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Loz Noz Piw

Khi nha phan tich, nha quén 1y, hoic sinh vien nganh tai chinh mudn xd
Ij mdt van 48 tai chinh, hay mudn hi€u cic nqu { tai chinh v kinh t& trong
cic quyet dinh dau tu, hoat dong kinh doanh, hojc tai chinh, ¢4 rdt nhidu
ky thuit phin tich d€ dva ra cic cau trd 1oi dinh lugng. Chon ra cic ¢ong
cu thich hgp r6 rang 12 mdt phin quan trong cda nhigm vy phian tich. Do
vy, x3y dung mdt quan di€m phan tich ding d3i véi vin d@ cing quan
trong nhu viéc chon lya cac ¢ong cu phan tich.

Nha xu3t bdn Giao thong van tai xin gidi thidu quyén “Cic cong cu phin
tich tai chinh” do hai tic gid Th.S. Nquygn Vin Dung va ThS. Vi Thi Bich
Quynh bien dich. "Cac ¢6ng cu phan tich tai chinh” khong chi nhim trinh
bay cic cdng cu phan tich chd y2u thudng dugc st dung, ma con giéi thich
pham vi va cach 4p dung ching sao cho ¢6 ciu trd 10i ¢6 § nghia. Quyn
sach gitp cho nquoi doc dien gidi cac bdo céo tai chinh, x3y dung cac du
4n tai chinh co ban, d4nh gid cic quyft dinh ddu tu kinh doanh, danh gi4
cac nqu § cda cac lva chon, danh gid gia tri cia doanh nghiep hay chung
khoédn, va hi€u vai tro cda phan tich trong viec dat duge myc dich tao ra
gia tri cho ¢0 dong.

Quygn sich gom 12 chuong. Trong chuong 1, trinh bay khéi quat “cac
he thdng doanh nghiep” va cic cdng cu phin tich chd yBu, cich danh gia
doanh nghi2p va nhing cich quin 1§ gi4d tri ¢@ dong. Tt chuong 2 dén
chuong 6, trinh bay cdc ndi dung v@ cdc h? thong doanh nghi?p, pham vi
quyet dinh, v2 m&i quan hg vdi cac bdo cdo tai chinh va cic ¢ong cu phin
tich. Cac phuong phép phan tich di tr phan tich dong vén den phan tich
thanh qu4 tai chinh, cic dv 4n tai chinh ..

Chuong 7 d&n chuong 11 trinh bay nhitng chd & d3c bi2t hon nhu phan
tich ddu tu kinh doanh, chi phi v&n, cic chon lya tai chinh, va dinh gii
ching khodn va doanh nghigp. Trong chuong cudi cung, chuong 12, quay
lai ndi dung “céc h2 thong doanh nghiep” véi ndi dung mé rong hon v8 cic
khia canh khai niém va phan tich quin 1§ gi4 tri ¢3 dong.

Nha xuit ban Giao thong Vin tii
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hi ching ta buéc vao Thién nién ky méi, hai loai van dé vé cdc
nguyén tic va théng 1&8 phan tich tai chinh/kinh té da xuat
hién. Van dé dau tién 1a khdi niém vé nén kinh t€ méi, va van
dé thd hai 1a kha ning Ung dung va tinh thich hgp cua cdc phuong phép
luan, va cong cu dugc thit nghiém qua thoi gian trong nhitng nam sip tdi.

Nén Kinh T& Méi

Nhiéu diéu da dugc néi va viét vé tdc déng clia cdc cong nghé mdi, tdc
dong cliia cdch mang théng tin, cia Internet dén nén kinh t& trén toan thé
giéi. Khong con nghi ngd, cdc thay déi trong cong nghé théng tin va ning
luc truyén thong da thay déi 4n tugng cd cdc cach kinh doanh hién nay va
trong tuong lai. Thi du, su ti€p can nhanh chéng tinh hinh tén kho ca vé
phia khdch hang va nha sdn xudt / nha cung cdp cdc cap, va cdc lién két
sdng tao qua viéc xu ly va thué ngoai don hang khéng chi gidm chi phi gian
v6i tén kho, ma con gidp cdc cong ty di sdat hon véi nhu cdu thuc t&€. Kha
ning thuc hién sdn pham va dich vu theo yéu cdu khach hang da duge nang
lén ddng ké, trong khi thoi glan chd dgi (tré) trong chuéi phan phéi di rit
ngin dén muc khéng con 1a van dé nita.

Céng nghé thong tin da la chia khéa dé dat duge cdc qua trinh hiéu qua
hon nhiéu trong toan bd thé gisi kinh doanh, va mot khi cdc qué trinh nay
duge chon lua va quén ly ding ddn, qud trinh ti€p can da liéu, luu tri, dp
dung va trao doéi dit lidu tré nén d& dang hon: Internet di tré nén yéu té&
thuan lgi dé€ chia sé thong tin nhanh chéng, dong thai lién két cdc td chic cé
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cing cdc quan tdm va nhu cau. Ngoai ra, Internet hia hen tr¢ nén mét méi
trudng hoat ddng dugce chon cho v6 sd cdce dich vu, bao gém k& toan, luu trir
dit lidu, phdn mém phan tich, phan tich dau tu..., gitp ti€p can nhanh chéng
dit lidu ti moi noi trén thé& gidi. Khong chi cdc cong ty cong nghé cao cé loi
trong kha ning nay, ma sy nang cao ning sudt tiém ning con md rong sang
ca cdc nganh va dich vu co bdn nhat.

Céc thi du dugc néu & trén, ciing nhu cdc dp dung mdi chua phat trién,
c6 thé tdc dong c6 y nghia dén cdc diéu kién van hanh va chién luge, trong
hiu hét cdc nganh va dich vu. Cdc mé hinh kinh doanh cia céc cong ty hién
tai phai duge diéu chinh, dé phdn dnh ning luc cia su phdt trién nay, dén
muc do cé thé khai thdc ding muc ning luc &y. Tuong tu, cdc cdng ty hién
dang tham gia vao céc co hdi méi ndi va téc do can phdt trién cdc mo hinh
kinh doanh ¢é kha nidng thanh céng, mic du cdc cong ty nay tu nhan thdy
ho dang & vi th& dan diu trong cdc qud trinh phdt trién mdi chua duge dinh
hinh ré nay. Nhu vay, nén kinh t& méi phdn dnh céd co hoi va thach thic cho
quan ly doanh nghiép.

Ngu y ctia cdc xu huéng phan tich tai chinh kinh doanh va ra quyét dinh
kinh t& 1a gi? Rd rang, toc dd cua hoat dong kinh doanh va van toc phdt
trién cdc co hdi nay da gia ting 16n lao, ddn d&n nhu ciu cin phan tich va
ra quyét dinh nhanh hon. Piéu nay cé nghia, viéc thiét k& qua trinh thu
thap va dién dich théng tin dé ddm bdo cac dif lidu ra quyét dinh sé c6 sén
khi can thiét. DPiéu ndy ciing c6 nghia cdc théng 1é quyét dinh ndi b can
duge thuc hién an khdp hop ly trong khuon khé thoi gian ngan hon nay. Tat
ca cdc van dé nay déu cé thé duge dé cap dén bing nhiéu phuong phdp.

Vai Cau Héi Then Chot

Tuy nhién, vai khdi niém kinh doanh mdi néi 1én trong nhitng niam gan
day cho ta cdc ly do phong phi dé can nhide, va xem xét liéu ching cé dai
dién cho mot huéng tu duy c6 nhiéu hita hen hay khéng. Cdc khédi ni¢m nay
da 4p dung rdng rai trong cdc nganh kinh doanh méi néi trong nén kinh ¢
m¢i, nhung ching cing ¢6 anh hudng trén cdc céng ty ‘ldo lang’. Chung ta
hay xem xét ngdn gon cdc khdi niém quan trong nhat:

¢ Lién tuc cdach tidn sé dam bdo thanh cong
¢ Vi thé cung dng s6 luong 16n 1a chia khéa ctia 1gi thé canh tranh.
¢ Kha ning sinh lgi 12 mét khai niém ¢é dién.

Su cdch tin: Y tuéng cdc ludng séng cdch tan lién tuc sé& la tdc nhan
chinh cta thanh qua dai han trong mdt Doanh nghiép méi hay dang lén -
hodc mét Doanh nghiép hién hitu — cé vé 1a mét y tudng hay khi xem xét
mot cdch téng quéat. R6 rang, cdc qud trinh cdch tan vé cong nghg, qua trinh
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va phuong phédp luan da xuat hién, déi khi rat manh liét, trong nén kinh t&
thé gigi. Tong thé cdc Doanh nghiép mdi xuat hién trong hai thap ky qua do
tién bd trong sdn xuit, van tai, dich vu, va truyén thong dd xdy ra nhanh
chéng, theo cdc chu ky lién tiép, da tang tdc theo cAp s6 mi trong vai thap
nién qua. Nhung bai hoc quan trong tir lich st kinh té& 1a, néu chi c¢6 su cai
tién sé khéng dam bdo sy thanh céng cho ting doanh nghiép, du di tién
phong ho#c 1a di theo sau cdc co hdi dang thay doi.

Chinh ¢ diém nay ma ¥y nghia cia nén kinh t& méi, va cdc khia canh déi
méi cda né bit ddu mau thuin vdi nédi dung ctia kinh t& co ban. Khi cdc
Doanh nghiép céng nghé cao va “.com” ¢6 y dinh ndm ti¢m ning cdc Lién bd
déi mdi, thi cdc khdi niém co ban nhu dat dong tién duong va loi nhuan duge
dé sang mot bén, va thay bing ly luan nhu sau: “mién la chiing ta lién tuc
déi maoi va thue hién nhanh hon nguot khdce, chiing ta sé tie dinh vi duoe deé
ddm bdo su tin cdy cia cdac nha dau ti”. Chinh ludn ¢ ndy da déng gép vao
hién tugng gid chio ban cho ¢éng ching ldc dau da tang vot 1én muc khong
ngd, gitip cdac Doanh nghiép méi va chua trdi nghiém nhiéu duge thi trudng
ddnh gid ngang ngua véi cac Doanh nghiép thanh cong lau d&i, trong danh
sach 100 cong ty cia Fortune. Su hap dan ky do clia su d6i méi da thay thé
cho thanh qué kinh t&, va sy dau co tran lan da thay thé cho cdc nha dau tu
kinh doanh ¢6 tu duy phan tich siu sic da din dit cdc nha diu Lu ngan.
hang, cdc nha phan tich, cdc nha dau tu cd4 nhan tham gia vao cudc chay dua
dé dugc giau c6 nhanh chéng.

Nhung ta da quén di thuc té& 1a tuy cé rat nhiéu ngudi di theo huéng déi
méi, chi ¢6 rat it ngudi thanh cong, va ho chi thanh cong bai vi ho dat duge
cdc két qud tai chinh chap nhan duge trong khodng thoi gian ma cdc nha
dau tu sdn long cam két tai trg, da quén sy kién 1a cdc két qua dat duge phu
thudc vao kha ning dua ra san pham va dich vy, ma khach hang sin sang
mua véi gid cd thich hgp. Ta chi viéc nhé lai cdc cong ty xe hoi thanh lap
vao dau ky nguyén xe co gi6i da qua, va ¢6 bao nhiéu cong ty vin ton tai,
maic du cde cdi tién ky thuat do nhiéu cong Ly sdng tao da khéng con tén tai
nita. Nguyén nhan cdc cong ty d6i méi thanh cdng bdi vi né ¢é cdc chién luge
ding din va bén viing, su quan tri hiéu qud, cdc quyét dinh kinh té& hop ly.
giip céng ty ndm bdt va khai thdc cdc co hdi déi méi tot hon déi thi. Néu
cdc déi méi di kém véi su thanh cdong, cong ty sé sit dung lai cdc nguyén Lic
nay. Nhu vay, khong phai chi do d6i méi, ma con do viée dp dung nhat qudn
va ¢ong phu su quan tri chién luge va kinh t& ding diin. sé dem lai thinh
cong thue su. Va nén ting ctia két qua quén tri chién luge va qudn tri kinh
& thanh céng chinh la sy phan tich ding ddn vé tai chinh / kinh (& va su
dién dich cdc phan tich nay — day chinh la cdc nguyén tdc va cdc cong cy
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chiing ta sé thao luan trong cudn sach nay.

Vi thé sé luong: Khdi niém thd hai ching ta muén nhan manh la viée
dat mét vi thé quy mé san phdm cung cap cho thi trudng cang sém cang tot
la mét nhan t&8 quan trong gitp chién luge thanh cdng. Piéu nay c6 thé dan
dén ha gid thanh tiép thi va cdng tdc hau can hiéu qua hon, hiéu qua cong
huéng va lgi thé canh tranh lau dai. General Electric, mét trong cdc cong ty
tao dugc gid tri thanh céng nhat trong nhiéu théap ky, da luén tdm niém va
thue hanh cdc bi quyét cia Jack Welch 1a phdi phdn dau dé gii vi tri s6 1
hay s& 2, trong bat ky nganh kinh doanh nao né lya chon gia nhap va phat
trién. Khi bi quyét nay dugc dp dung vao NEN KINH TE MO, nguyén tic
cha né van thudng duoc 4p dung ma khéng suy nghi nhiéu vé mot yéu cau
quan trong vé kinh t&: Su danh déi giita chi phi bd ra dé thiét lap vi Lhé, va
cdc 10i ich kinh t& c6 duoc theo thdi gian tif chi phi dau tu nay. Trong linh
vue kinh t& “.com”. nguyén tdc quy mé va san lugng lén dugc dién dich
thanh; “dat duoc s6 lugt ngusi truy cap website cia edng ty nhiéu nhat, hoic
thiét lap duoc co s6 khach hang 16n nhat, véi gia nhu cho d6i vdi san pham
va dich vu. Trong cdc trudng hgp cuc doan, viée chi tidéu hang triéu do la vén
¢6 dong hodc von vay dugec xem 1a “can thiét” dé thist lap quy mo, dé di
truée vai doi thu va dat vi thé chi phéi. Cé nhiéu dién hinh vé cdc mé hinh
kinh doanh méi nhu vay, duge thiét lap véi hy vong dat duge vi thé€ san
lugng khong ché thi trudng, nhu amazon.com, webvan.com, Etoys.com...; mjt
s6 md hinh nay hién nay da 16i thoi, nhat 14 cdc md hinh nhim phuc vu cédc
thi truong tiéu dung theo cdc phuong thic méi.

Du tinh vé cdc két qua kinh doanh duong da bi dinh tré nhiéu nim qua
trong rat nhiéu tinh huéng nay, khi dau tu ting vot va cdc déng gép vao
dong cudi cling van am. Dong tién mit ludn mai 1a con dudng médt chiéu. Cdc
cong ty dang & trong thoi diém tinh toan lai viéc kinh doanh da d&i mit véi
cdc lua chon cay didng: Cé gang ting thém vén trong cdc tinh hudng khé
khidn, nhu phai ban b6t tai sian, hoic thu gom lai. Su trao ddi tich cuc ky
vong gitia dau tu va cdc u6e tinh da khéng thanh hién thue, va cédc c6 dong bi
thua 16 do gid cé phi€u sut xudng.

Chiing ta tin ring mét trong cdc ly do chinh 1am cho dau tu that bai la
do khéng hiéu tAm quan trong, ho#c su xem thudng ciia gidi quan ly déi vdi
phan tich tai chinh / kinh té& thiét thue. Cac cong ty thanh ecéng thuing dua
cdc sang kién mdi cia ho vao cac hinh thie tric nghiém xem né cé “khong
tam thudng”? can nhic ky luéng pham vi cdc diu tu tiém nang so véi pham
vi cac két qui tiém ning tuong ing. Ngay cd khi dang phan tich so cip nay
duge 4p dung cho mét s6 mé hinh kinh doanh “.com” hién dai, van nhan
thay ring dé c6 1gi vé mit kinh té&, viéc dau tu can dat téc do tang trudng, vi
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thé thi trudng, va cdc két qua kinh doanh vugt xa bat ky cdc ude lugng hgp
ly nao, ma nha quan sdt muc tiéu cé thé lap cho quy mé va kha ning sinh
lgi tiém nang cua linh vyc kinh doanh dang nghién cdu.

Vai nha phan bién cho ring, vi cdc co hdi thi truong va cdec mé hinh
kinh doanh nay aud méi, cdc ude lugng chii yéu cé tinh dinh huéng, va mét
doanh nghiép khéng thé di ngudn luc va thoi gian dé tré thanh vi tri sé 1.
Nhu ching ta sé thdo luan trong cdc phan sau clia cudén siach nay, su khong
chic chdn vé tuong lai la van dé thudng xdy ra déi v6i hau hét cdc ménh dé
kinh doanh, va vdn dé 1a cdn thdn xem xét cdc khia canh cé thé xay ra, va
ddnh gid cdc riut ro tiém an khi tién hanh phan tich tai chinh / kinh té.
Trong trudng hop cdc md hinh kinh doanh thuéc nén kinh té&€ méi, su voi va
dat vi thé mong mudn va lgi ich cia ngudi ding dau, dia che 1ap cdc nguyén
tic kinh t& trong con mit cta cdc nha phan tich, cdc nha diu tu mao hiém,
va cdc nha dau tu khdc. Su véi va tu dinh vi dé dat duge giad cé phiu gia
tdng manh sé la cudce dua dau co ma moi su than trong déu da ‘bay thco gié’.

Loi nhuin di 16i thgi: Lién quan dén hai van dé diu tién da thaio luan
12 nhan thudc ring trong nén kinh t&€ mdi, nguyén tic kinh dién cta viéc dat
dugc lgi nhuan bén vimg da 16i thoi. Cdc kh4i niém nhu “tidng trudng hang
diu”, mét an du vé su ting doanh thu nhanh chéng, va cdc so do vat chat
khdc lién quan chi yéu dén vi thé ngay cang tré nén quen thuéc. Khong phi
nhin ring cdc chi sé do ludng nay giit mot vai trdo trong cdc cong cu phan
tich, do ching gitp dién gidi cdc xu huéng c6 dnh huong dén két qua kinh
doanh, nhung chiing khéng thé thay th& cho su kiém dinh cudi cung vé su
thanh cong theo thoi gian: két qud kinh t&€ clia Doanh nghiép vé phuong
dién dong tién mit phdt sinh théng qua loi nhuan bén viing, khi dugc do
ludng so vé6i co sé dau tu.

Nhu chiing ta sé chi ra trong sudt quyén sdach nay, va dic biét trong cic
chuong cudi cung, khi dién dich thanh qua cia mot doanh nghiép, ching ta
can phan biét ré giita két qua k& todn va két qua kinh té&. Ké&t qua ké todn
cin cd trén cdc Nguyén tic ké todn chdp nhan chung (GAAP), ma tat ca cac
céng ty s6 hitu tu nhan ¢ Hoa Ky phai ghi chép cédc giao dich va bdo cdo tinh
hinh tai chinh va ké&t qua kinh doanh. Két qua kinh té& phdn danh mot su
dién dich cdc dit liéu ké todn nay sang hinh thic dong tién vao, dong tién ra
dung dé€ thyc hién sy kiém dinh 181 hau vé thanh qua kinh té& va viéc tao gid
tri ding ddn trén moi phuong dién ctia céng ty, ngoai trif cdc nguyén Lic va
cdng cu cdn cd trén dong tién sé dem lai sy hd tro true tiép khi quydt dinh
va ¢6 y nghia kinh t& hon, so vdi viéc danh gid thanh qud va viéc tao gid tui.
Ca hai tap chi s6 do ludng va ¢dng cu nay déu cé vi tri trong phan tich kinh
doanh, tuy thudc vao béi ednh sif dung. Hon hai thip ky qua, ¢6 su chuyén
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dich tang din vé si dung cdc nguyén téc va cdc do ludng cin cit trén dong
tién, viéc diéu chinh theo lam phdt va viéc 4p dung ching theo thoi gian va
theo ranh giéi dia ly. Ching ta tin ring day 12 mot phdt trién ding ddn dé
ra quyét dinh va phén tich dau tu tét hon.

Quay trd lai véi luan cif ciia nén kinh t& mdi cho ring khd ning sinh lgi
¢6 tinh ¢d dién, ching ta chi cé thé néi ring quan niém hep hoi nhu vay la
su tif chdi chan 1y. Trong cdc nam vita qua, thudng cé luan ci cho rng mot
cong ty dang 1én va c6 loi nhuan la c¢6 vé di sai huéng, va su thdm hut 16n
ciing nhu dong tién Am lai 1a d4u hiéu cua su ti€n bd trong canh tranh, va
nhidu danh gid thi trudong da cin ci mi qudng trén cdc tiéu chudn nhu thé.
Tuy nhién hon mot thé ky qua dd ching minh ring sy ton tai cia bat ky
doanh nghiép nao, déu phu thudc vao thu nhap phai ¢ trén mic chi phi su
dung vén diu tu. Piéu nay thudc linh vuc kinh t& co ban, ma luan cit cho
riang tinh sinh loi thi khong quan trong nén da khong quan tam. '

Di nhién c¢6 nhiéu cdch dién dich khéd n#ng sinh lgi theo thuat ngu kinh
t& hodc kinh t&. Nhung phdi dién dich né — du 14 nha phan tich tai chinh,
nha quin tri céng ty hodc nhan vién phong nhan sy, mot gidm doc Ngan
hang, mdt nha dau tu mao hiém, mét nha tu van kinh doanh, hay mét nha
dau tu cd nhan. Va chinh do cdc quan diém cta tu duy kinh t& méi ¢6 ¥ mudn
b6 qua nguyén tdc co ban nhu vay da dan téi su nudi tidc cha vd sb cdc co
dong ‘bay bdng’ v3i gid tri bong béng, da ‘rét bich xudng dat’ vi tdc luc lanh
lung gay ra do su thidu nén ting cho lgi nhuin va nhiing ky vong vé dong
tién.

Nhitng Piéu Co Ban Khong Bao Gio Thay Déi

Ngay nay, ¢6 mot qud trinh rat quan trong va phan khdéi dang dién ra,
dé 1a su tdi khdm phd cdc nguyén tdc quan tri co bdn va tdp hop lién két
gitta cdc cong cu phan tich va cdc khdi niém. Thi trudng c¢6 phiéu da giam
phdt mét phin ddng ké bong béng dau co trong ba nadm qua (véi chi so
NASDAQ) gidm xuéng duéi 50% cia mic dinh cao cia né, nén kinh (& ting
trudng cham doi héi su kich thich cla viéc cit giam ddng ké 1ai suat va giam
thu€, va viéc suy gidm ddang ké vé thu nhap ky vong ctia cdng ty da xay ra.
Tat ca cac luc nay déu déng gép vao bau khong khi lam cho cdc nha dau tuy,
cdc nha phan tich va nha qudn ly déu quay tré lai cdc phuong cdch kiém
dinh thanh qud va gid tri theo thoi gian, va hoat dong phu hop véi ciic
phuong cdch nay. Nhan thic cho ring sy ddnh gid cdc cong ty mdi hoat dong
¢6 thé duge ude lugng bing cdc thu nhip da dang khdc véi truyén thong da
giam bét, tuong tu cdc binh luan tai chinh lai bat dau nhan manh tam quan
trong ciia thu nhap va dong tién. Xu huéng nay duge di kém véi su chi y mdi
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mé, dén su ddnh déi vé mit kinh t& khi phan tich quy&t dinh kinh doanh,
di mang tinh chién luge. van hanh hay tai chinh.

Chiang ta hay nhdé lai sy tuong tu trong van hanh cta thoi trang, véi
vong quay cham, va bat ky diém nao ¢ vanh banh xe déu tré vé vi tri ban
dau sau cdc chu ky, chu ky thdi trang ti€p tuc quay, du dé la chiéu dai do so
mi hay bé rdng clia ca vat nam gidi, du trang phuc xué xo6a hay chai chuét.
Chung ta c6 thé thay sy tuong tu trong thuc tién kinh doanh va khédi niém
phan tich. Trong thoi gian gan day, thdi ky séi dong hinh thanh cdc tap
doan va sat nhap vao cudi thiap ky 1960 dén thap ky 1980, duge theo sau bdi
mot thap ky tram ldng véi tdi cdu trdc va gidi thé, duge hé tro ¢ mdc do
ddng ké bdi su dp dung nhanh chéng cdc khdi niém va cong cu phén tich gid
tri c6 dong. Cdc phuong phdp luan vé dong tién kinh t& va su danh déi. la
tdm diém cua trao luu mdi nay va tuy ching dugc dién ta duéi dang méi mé
va hé trg bang vi tinh tién tién, cdc nguyén tic hudéng din ctia ching quay
ngugc vé cdac nguyén tic kinh té cdch day hon mot thé ky.

Nhitng ndm md dau cia thap ky cuéi thé ky 20, khi chi tich Ngan hang
du trit Lién Bang Alan Greenspan da nhan xét hanh vi cta nha dau tu cé
“phdn chan vo ly” cé thé rat xdc dang, va can dugc diéu chinh bdi su tdi
khiam phd lan thd n cdc nguyén tic kiém dinh theo thoi gian. Cdc nguyén
tdc nay don gidn nhung quan trong nhu: thu nhip phai 16n han chi phi sit
dung vén, thu héi vén dau tu trong médt khung thoi gian hgp ly, ¢é quyét
dinh than trong vé cdc phuong 4n va phat trién cdc ddnh gid rui ro ky ludng
trong cdc tinh huéng kinh doanh méi va cd. Phan tich tai chinh / kinh té&
khéng bao gi& mat tdm quan trong cg bdn cua né — chi ¢6 mdec dé quan tam
dén né thay ddi theo thoi gian, véi thanh qud cia nén kinh t€, nhing thay
déi vé tam ly ctia nha d4u tu, trang thdi cla nha tu van dau tu, tham vong
cua gidi quan ly, va nhiét tdm cda nha khdi nghiép.

NHA QUAN TRI KINH TE

V6i su nhan manh vao cdc nguyén tdc kinh t&€ co bdn, va phuong thic
tiép can kiém dinh theo thoi gian trong phan tich tai chinh / kinh té&, ching
ta thich nghi vé cdc nha quin tri cdc cidp thanh céng nhu cdc nha quan tri
kinh t€. Danh hiéu nay khong ham y doi héi bing cap vé kinh t&€, hay mét
vi tri gi trong mot hdng tu vdn kinh té. Thay vao d6, ching ta dinh nghia
nha quédn tri kinh t& 1a ngusi van dung tap hgp cdc phuong dn kinh té& dé dp
dung trong mdi viéc ra quyét dinh. Tap hgp nay luén dan dén cdu héi: “Lai
ich vé dong tién mat cudi cing cé dudc tir hoat ddng nay la bao nhiéu, va cdc
diéu di kém véi dong tién nay — su ddnh déi nay cé phu hop khong khi bao
ham rdi ro nhu vay?” Cé mét miic cdm nhan hgp 1y co bdn vé quan diém
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ndy, b6i vi du do ¥ thic, hay do ban néng, hodc ngay cd do tiém thuc, thi
hau nhuv moi ¢4 nhan déu thuc hién cdc phuong dn ddnh ddi trong cudc sdng
hang ngay. Ching ta déu ¢6 cdm nhéan vé sy cn nhic giita gi4 tri nhan duge
so v6i gid tri bé ra khi mua bén hay ddu tu, hodc ngugc lai, gid tri bé ra so
v6i gid tri nhan duge khi bdn tai san hay dich vu cia ching ta. Chi la van
dé trinh dé hidu bi&t, dinh lugng va khd ning phén tich dugc 4p dung trong
thuc tién, sé phan biét nha quan tri kinh t& so véi cd nhan binh thudng, va
chung ta sé thao luan chi tiét hon cdc thudc tinh then chét nay.

Su Hiéu Biét V& Kinh T& Kinh Doanh

Nha quan tri kinh t& c¢6 su hiéu biét rat ro vé kinh t& kinh doanh cla
cdng ty va cdc bd phan clia né, va dic biét 13 thanh phan ho qudn 1y. Su hiéu
bi&t nay bat dau véi cdc phuong dién va cdc ham y cia mé hinh kinh doanh,
bao gdm cdc nhu ciu va thudc tinh cia khdach hang, chudi cung tng, vi thé
canh tranh, thiét k& van hanh va hiéu qua van hanh cta céng ty, déu dugc
xét trong bdi canh xa hoi rong 16n. N6 mé rong dén su thau hiéu vé cdc déng
gop va yéu cdu cu thé ctia cdc bén quan tdm khdc nhau, va cdc nghia vu ma
t6 chirc phai ddp Ung.

Véi kién thdc nén tdng vimg chic nhu vay, nha quén tri kinh té& sé& ¢
trong vi th& phai xdc dinh va sdp th tur vu tién cde tdc luc gia tri then chét
déi v6i thanh cong dai han cia Doanh nghiép. Tédc luc gid tri c6 thé mang
tinh co ban nhu duy tri duge chi phi sdn xuit, va lgi thé chat lugng, c6 duge
nhd mét qué trinh dugc cap bing sing ché, mot ngudn luc dude gin gilf, mot
tap cdc ky nang van hanh djc ddo. Téc luc ¢6 thé 1a vé hinh nhu ning luc ky
thuat cia mdt nhém ph4t trién sdn phdm ho#ic mot nhém nha cung cdp dich
vy, hosic né ¢6 thé 1a mot thudce tinh cha mé hinh kinh doanh khé bit chude.
Pinh vi trong phan khic ua thich cda khach hang, nhu tén thuong hiéuy,
ho#c ¢6 1gi thé do cdc san phdm va dich vu da duge biét d&n c6 thé 1a cdc tdc
lue gid tri. Van dé 1a, hau hét doanh nghiép cé thé xdc dinh moét hay nhiéu
tdc luc nay, va néu duge quan tdm, quan ly va do ludng ding dén, cdc tdc lue
nay c6 thé din dén mot loi thé hiu hinh, ho#c it nhat 12 cdc két qua kha
quan.

Két qua cudi cung ctia mdi tdc lyc gid tri sé 12 mot don bdy dé cdi thién
thanh qua vé dong tién mat, va nha quén tri kinh t&€ sé rat quen thugc vdi
ban chat cia cdc tdc luc gid tri do cdc quyét dinh dem lai, ciing nhu céc
phuong 4n duge diing dé€ tin dung tét céc tdc lyc. Nhu vidy nha qudn tri kinh
t& khong xem doanh nghiép 12 mot hé théng hoan chinh, nhung 1a mat sy
két hop tinh t& cdc bd phan tuong tdc ldn nhau. Nha quén tri kinh t& ciing
bi&t céc linh vuc ndo cin uu tién chi ¥ va lam thé nao dé ting cudng chiing,
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va hiéu biét vé mé hinh kinh doanh va céc thanh phdn cia né dé tdc dong
tich cuc dén ching, qua cdc quyét dinh duge phan tich va ti€n hanh cin
trong.

Song song véi sy hiéu biét nay 1a sy thodi madi clia nha qudn tri kinh té&
déi vé6i chinh qud trinh ra quyét dinh. T4p hgp quan tim hudng vé su dinh
nghia ré rang van dé dang xdy ra, thiét 1ap cdc phuong dn thich hgp, xdc
dinh théng tin va di liéu lién quan dén muc dich, va ddnh gid céc két qua da
phéan tich theo quan diém tao gid tri dai han. Nha quan tri kinh t& cAn quen
thudc v6i cdc ngudn thong tin bén trong té chdc, va lam viéc chit ché vdi doi
ngi chuyén vién tai chinh va cdc bd phan chitc nang khdc, nhdm ddm bdo c¢é
dugc cdc dir lieu lién quan dé phan tich va ddnh gid ding ddn. Cé su hiéu
biét day da vé cac kién thic nhu vay dé biét dit liéu nao cin, hodc danh gid
dit liéu hay phan tich nao lién quan va dé tham gia thao luan vé cdc cong cu.
Ching ta dang noi vé miuc kién thdc thuc tién bao ham chuyén mén vé ké
todn, phan tich kinh té&, ning luc hoach dinh, nhung ¢ mdc d9 vira da dé tién
hanh va dat dugc cdu tra 1oi va cdc phuong phdp thich hgp. Nhu vay nha
quén tri kinh té& sé két hop chad déng va hidu qud kinh nghiém tryc tuyén
thuc tién véi van dung hiéu qud ning lyc cta chuyén vién tham muu.

Cac Coéng Cu Kinh Té Thich Hop

Néi mét cdch cu thé, nha qudn tri kinh t& cin biét cdc cong cu chu yéu
dung dé phan tich kinh t& dé thodi m4i khi sit dung cdc céng cu nay va dién
dich cdc két qua dat duge. Day 1a mét phan cia nd luc ddm nhan qud trinh
va thu hit sy tro gitp cia déi ngi chuyén vién khi can thiét. Mét khia canh
tu nhién cda giéi 1anh dao quan ly 1a nhan thic vé nhu ciu 4p dung ky thuat
t6t nhat khi can thiét, va thuc hién su lua chon cin cf trén né luc, bao gom
cd su danh déi giua chi phi véi lgi ich.

Mot khi da xdc dinh céng cu phan tich thich hop lam co s cho quyét
dinh, vai trd cia nha quan tri kinh té sé la ngudi ra quyét dinh — huéng dan
qué trinh tim théng tin thich hgp, va kiém dinh cdc két qua so b va kién
thic thé hién bdi doi ngi nhan vién, cho dén khi dat dugc mic két qui phan
tich phii hop.

Tinh thuc tién rat quan trong vao moi thoi diém, ciing nhu hién thuc bat
ngudn tir kinh nghiém tdp thé cda cdc thanh vién tham gia cung véi nguyén
tdc nay, ching ta sé thao luan ¢ chuong 7 va chuong 8 khéng chi cdc khia
canh Ly thuat cGa cdc cong cu phan tich diu tu, nhung con thdo luan vé hé
théng héa y nghia clia ching va st dung trong béi canh téng qudt hon qud
trinh quyét dinh lién quan. Cdc céng cu kinh t€ phai md rong thuc tién quin
tri, cht khong phai 1a su thuc hanh trén cdc con sé.
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Nha quén tri kinh t& sitr dung ti€p can nhu trén sé ¢ vi th& tot dé dién
gidi va ban luan vé tinh huéng, dé& c6 dugc sdng kién ¢ ¥ nghia véi nguoi ra
quyét dinh t6i hau, cé thé 1a nha didu hanh cap cao hodc Ban gidm ddc. Sy
tham gia ctia nha quan ly trong viéc hé thong héa van dé, lua chon cong cy,
huéng dan cdc nd luc phan tich nhidm dian dén hiéu qua 16n hon, khong chi
trong khd ning nha quan ly khi thuc hién quyét dinh 16n hay nhé, nhung
con ting kha niang lanh dao ctia nha quan ly, ting ning luc cda td chdce khi
diéu hanh doanh nghiép, bing cdc tiéu chudn kinh té& thich hgp va bing thuc
hién cdc phuong dn can thiét. DAy di nhién la tién dé cho mdt cong ty tao
gid tri ma chung ta sé dé cap tiép theo.

THUC TIEN PHAN TiCH TAI CHINH/ KINH TE

Su phan tich tai chinh / kinh té dugc ting ho va sit dung bdi nha quén tri
kinh t&, c¢6 thé dugc xem xét trong mét thang bac réng 16n vé nhu cau ra
quyét dinh. Biéu d6 trong hinh 1-1 cho thdy bén linh vuc then chét trong
mot doanh nghiép dién hinh, ma su phan tich tai chinh / kinh t& 1a mét yéu
td can thiét. Hinh thdp khdi niém nay cin cf trén linh vuc téng qudt nhat:
cde quyét dinh va hoach dinh tdc nghiép hang ngay. N6 tuan tu xuat hién
trong phdt trién chién Iuge khuyén khich thanh qua, va cuéi cung la sy xdc
dinh gid tri va truyén théng nha dau tu. Mdi pham vi nay déu chia cdc
thdch thdc va cdc van dé trong thuc t&€ phan tich va ra quyét dinh, ma nha
quéan tri kinh t& phai tiép can.

Cic Quyét Dinh Hang Ngay Va Hoach Dinh Tiac Nghiép

Mot trong nhiing linh vuc quan trong nhat trong viéc 4p dung phan tich
tai chinh va kinh té& co bdn, 14 su hé trg cho cdc quyét dinh hang ngay cua
cic nha qudn ly va nhan vién. Ching ta dang néi vé viéc van hanh cua
Doanh nghiép, trong dé dudng huéng chién luge va cde k& hoach van hanh
dugc dién .dich thanh hanh dong. Mac dau ¢6 tdm quan trong nhung thye
hanh phan tich tréng linh vuc nay thudng c6 xu huéng it phdt trién nhat vi
dp-lue clia-cdchoat dong thuong nhat sé rdt ngin thdi gian suy xét vé cdc
van dé van hanh va cic phuong an. Do quéd ban ron dé c6 thé suy nghi vé tdc
tong ciia mot quyét dinh trén tiéu chuin co sé cha cong ty, nha quén tri hoac
nhan vién bi 4p luc phii hanh déng ngay lap tdc. Viée ra quyét dinh dua
trén truc gidc nay cé thé trd thanh mét phuong thic thuc hién cdng viéc co
dién, trir khi cong ty da tiép thu mot cdm nhén cd bdn vé cdch thic ra quyét
dinh, va dua ra cdc hudng dan thdng qua cdc quy luat va qud trinh quyél

"dinh don gidn nhung hiu dung. Cong ty thanh céng sé c6 mdt tap tich hgp
cac chi s6 do ludng va cdc tiéu chudn, va cung cdp théng tin hd trg rd rét

16



viéc ra quyét dinh théng minh.

Khong c6 huéng din nay, su lua chon cé thé phi kinh t& va cé hai, nhu
vigc chi tiéu cdc quy do con du ngin sdch, hay dung tiéu chudn quyét dinh
cin cd trén sd ngudi tham gia. Sy hiéu qui trong van hanh sé la mét chiec
ning ctia cdc phuong dn ding ddn, véi su quan tri chi phi cdn than va chd y
ky ludng dén chat lugng va hiéu sudt clia san xuat hay dich vu cung cap, va
v6i su than trong déu dian khi phuc vu khach hang qua viéc dinh gia on
dinh, cung cdp tin dung va cdc hoat dong hé tro.

Mic du cudén sdch nay chita dung mét sé lugng 1én cdc cong cu va bién do
ludng then chét dé ho trg cdc lua chon phuong 4n, van dé ching ta dé cdp o
day 16n hon van dé céng cu. Ching ta dang néi vé tap hop tam tri, mot bau
khéng khi té chiic ma cdc nha qudn tri va toan thé nhan vién dugc khuyén
khich, dugc thdch thdc dé ti€p cdn céng viéc va cdc quyét dinh hang ngay
ctia ho bing mot tinh than lua chon phuong 4n hop ly. Trude khi quyét dinh,
can trd 16i cdc cdu héi nhu: “chi phi nay cé thuc su can thiét va sé dem lai
nhiéu tién mit hon chi phi?” hosc “Téi ¢6 nén chi nhiéu hon béi vi toi ky
vong cd hoi cdi thién dich vu sé bu lai cho t6i bing lgi nhuan cao hon?”

“T61 c6 tham gia vao hoat dong nay, hoic sé tiét kiém hon néu dung dich
vu thué ngoai?”. Tu duy nhu vay cé thé d6i nghich véi nén van héa cong ty,
khéng khuyén khich sdng kién clia nhin vién, va “cdc tu duy ndm ngoai
khuén khé cho phép”, nhung tu duy nay sé la két qué tu nhién cda kha ning
lanh dao ciia nha quan tri kinh t&€ ma ching ta da thdo luan ¢ trén. N6 duge
cing c6 b6i mot td hop vé dao tao va hd trg trong quyét dinh cu thé, va cdc
ky vong dugc truyén dat rdé rang ¢ mdi cip.

Hinh 1 — 1. C4c linh vuc phén tich tai chinh / kinh (&

inh gia tri;
truyén thong
cla nha dau ty

Panh gia thanh qua;
cac sang kién
Phat rién chién lugc; phan tich diu lu;
Hoach dinh & tai trg cau tric von
Hoach dinh hoat déng: \
Ra quyét dinh hang ngay

TR

iU VIEN GUOC HOY |
L4065 \
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Phat Trién Chién Luge Hb Trg

Thyec tién phan tich tai chinh / kinh t& thudng duge phat trién nhiéu hon
trong linh vuc nay, vi né chiu su phan tich ti mi va tham quyén cia gidi
quin ly cdp cao, do quy md va cdc ham y cta viéc thuc hién cde quyét dinh.
Sy hé trg béi doi ngd nhan vién tai ning ndi bo hodc ¢6 van bén ngoai cing
can thi&€t. Tuy nhién nhu da thio luan & trén, cé cdc ngoai 1é ddng ké vé van
dé nay trong cdc céng ty thudc nén kinh t&€ méi, nhung ngay cd cdc cong ty
trong nén kinh t& ci, cing khong dong nhat vé chat lugng cla cédc qui trinh
phan tich ma ho s dung trong nhing linh vuc nay.

Phan tich cdc phuong 4n chién luge va gdn két cdc nguon luc cho dau tu,
bao gdm mot tap phic hop céc qud trinh trao déi kinh t&, duge xem xét trong
mdt bdi canh c6 tinh canh tranh. Muc tiéu t6i hau la tim ra cdc linh vyic hoat
dong c6 thé thuc hién bing lgi thé canh tranh bén ving. Thdch thiuc quan
trong thuge van dé thiét l4p cdc bién-sd then chét tham gia, cdc phuong én
dudi dang cdc dong tién ky vong. Day 12 mét cong viée khé khdn, ma van dé
thue su khﬁng phai 1a viéc 4p dung cdc cong cu kinh t& ma 1a sy phdt trién
cia mét cdu tric lién két va cdc phuong 4n lién quan, cung véi tdt cd cdc
bién s& chil yéu kém rdi ro ky vong ctia né. 0] day su phdn dodn va dién dich
rit quan trong, nghia la cdn x4c dinh cédc co hdi va céde lua chon, va suy nghi
vé moi ham y ciia mdt quyét dinh tiém ning trén td chic hién hitu, trén
khdch hang co sd, trén tinh hudng canh tranh.

Ciing ¢ day kinh nghiém cho thay cdc ky vong vé loi nhuan cé thé bi
thdi phong, cdc khé khin khi trién khai c6 thé bi ddnh gid qud thap, va su
chap nhan cla thi trudng d6i véi mot sdng kién c6 thé khong trd thanh hién
thue. Piéu nay khéng chi ding khi gidi thidu mét mé hinh kinh doanh mdi,
nhu chiing ta da dé cdp, nhung cdn déc biét quan trong trong tinh hudng sdt
nhép va thén tinh, va thudng that bai trong viéc tao gid tri, bdi vi phén tich
kinh t& trd nén thd yéu so véi tranh chdp vé gid sdat nhap, thén tinh va su
dinh gid gudycao. Cc nha quan tri kinh t& sé kién tri trong viée thiét lap va
ddnh gid mdt pham vi cdc udc lugng dong tién téng cong, da diéu chinh rui
ro cho bat k¥ 'su thay déi chién luge nao, cé 1é cin ci trén cdc kich ban khidc
nhau, 14 co sé dé cAn nhic tdc dong kinh t& t8i hau va su dong gép gia tri
ctia chién luge.

Su phin tich tuong tu vé cdu tric von tai trg hién tai va tuong lai bao
gdom nhiéu phuong 4n kinh t&, tich hgp cdc mudc dd rui ro lién két vdi cdc lua
chon tai trg khdc nhau, cling véi chi phi va khéd ning ton tai dai han cua cau
tric vén tuong dng vdi cic phuong d4n. Cach dnh hudng chd y&u la suit ting
truéng muc tiéu ctia Doanh nghiép, sy ddnh déi gia tang truéng ndi bd vdi
mua lai va déi tdc, hoat dong qudc noi so véi hoat dong toan cau va ban chat
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‘ctia chinh cdc hoat dong kinh doanh chud yéu cing nhu cdc rdi ro lién quan
ctia chiing. Khong c6 suf lya chon ngudn vén nao la dé dang va phdi danh gid
tdc dong kinh té€ trén doanh nghiép ciing nhu cdc gia tri chung cia Doanh
nghiép mét cdch ky ludng. Vai tro cia phan dodn théng minh trong viéc do
ludng rui ro d6i véi loi ich, tuy khong c¢6 thé tu dinh lugng day du duoe, van
12 mot yéu cdu quan trong dé trdnh cdc van dé vé tin dung hoic tranh cac
rang budc vé tai trg c6 thé 4nh hudng dén chién lugc.

Cuéi cung, vai trdo cia phéan tich tai chinh / kinh té& trong phét trién
chién luge va tai trg c6 thé duge xem nhu moét tdc luc tich hgp. Néu dp dung
ding ddn, né sé din dén viéc kiém dinh cang chit ché cang tét cdu tric
chién lugc hoach dinh cta viéc dau tu va su tai trg cin thiét nhim dat muc
tiéu thu nhap trén chi phi st dung, va tao ra gid tri cho c6 dong.

Pidnh Gid Thanh Qua Va Sing Kién

Vin dé chinh trong linh vuc nay 1a su lién quan clia cdc sé do ludng dén
tap hop cdc muc tiéu, va nhu ciu can thiét 14p cac bian chi bdo vé do léch so
v6i cdc chudn muc mong muén, nhung con phai dién dich cdc bién chi bdo
nay.sao cho chiing ¢6 thé dung dé cing cd viéc tao gid tri. D6 la mot linh vuc
ma chat lugng cua cdc khdi niém va céng cu thay déi ldn trong cd cdc cong
ty lau doi va cdc cdng ty méi. Néu quan hé cia cdc bién do ludng dugec dung
da khong duge thiét lap ré rang trong té chiue, cdc dir liéu vé thanh qua cé
thé khong c6 y nghia, hay sé& bi diéu chinh tuy tién. “Su lam sai léch” ngan
quy hay ké& hoach ctia Doanh nghiép ludén tén tai: cdc céng cu phdn tich céc
phan dodn yéu cau dién gidi bi€n déng 16n vé thanh qui, du su do ludng
thanh quéi tir bén ngoai doanh nghiép sé 1a céng viéc cda cdc nha dau tu, nha
tin dung, nha cung cdp, hodc tU ndi bd cong ty, qud trinh do ludng nay van
12 moét chic ning can thiét trong viéc diéu hanh ¢ cdc cdp va cdc bd phan
trong cédng ty.

Mot trong cdc thach thice quan trong khi ddnh gid thanh qua mdt Doanh
nghiép tir bén ngoai, la viéc dién dich cdc két qua dugc thé hién trén cdc bdo
cdo tai chinh. Pay 1a cdc dit lidu c¢6, dé sit dung nhat déi véi cdc cong ty tu
nhin. Nhung cdc ti s6 ¢6 thé dugc tinh todn tir cdc théng tin nay, bi cde gidi
han lién quan dén qud trinh tinh todn tai chinh ké& todn, va cdc lua chon cda
nha quan ly khi dp dung cdc quy luat cla qud trinh, va nhu vay da “lam sai
léch” cdc ké&t qud bdo cdo. Nha phan tich bén ngoai mong muén do hiéu qud
vian hanh, su thanh céng trong viéc st dung ngudn vén, va cdc rii ro thé
hién béi cdu tric vén va cdc thanh phan cta vén. Céc chi s6 do ludng va y
nghia ctia né thay déi theo phan nganh céng nghiép va loai té chic, va thdch
thdc ludn luén 1a viéc tim duge cdc théng tin can thiét, khi so sdnh cédc chi
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s6 v6i cdc cdng ty khdc hodic cdec nhém nganh khae, 1a mot cong viée khd
trong hau hét cic truong hop. Céc ti s§ va cdc quan hé diung dé do ludong da
dang tinh todn, nhung viéc st dung ching hiéu qud hay khéong tuy thude vao
ky ning cia nha phan tich khi dién dich cdc xu huéng va nhan ra cdc diém
ngoai 1& va cdc bién dong phat sinh tir hoat dong quéan ly hay cdc chinh sdch
k& Lodn. Nha phan tich gidi cé thé nhin xa hon cdc két qua k& todn, dé ude
luong dang thic dong Lién mat trén co s6 cdc dir ligu da 6, nhu ching ta s¢
thudng thay trong sudt quyén sdach nay.

Su danh gid thanh qua trong t8 chic sé c6 lgi ncéu ti€p can duge cdc
thong tin chi tiét va cap nhat hon. thudng ngoai tam véi cia cde d liéu duge
cdng bd chinh thic. Nhung théch thic ¢ day 1a phat trién cde s6 do thé hién
quan hé nhin qua giita cdc quyét dinh véi két qua dat duge, 1a mot thédch
thic khé ddp dng day di trong nhiéu trudng hgp. Mét pham vi réng cdc dif
lidu thong ké cé thé duge dung dé do ludng tinh hiéu qua cua hoat dgng kinh
doanh, phan nhiéu mang bdn chat vat ly, nhu dir lieu vé ti 1é khuyét tat,
suat thu lgi, tdn suat tiép xuc khdch hang, théng tin vé sy ding hen, su
hoan thanh du dn. Cdc du liéu vé hinh nhu su thoa man khdch hang, thai do
clia nhan vién, phan héi ciia cong dong la cdc dir liéu bé sung quan trong.
Quan diém clia ching ta la thanh qud tai chinh sé& bal ngudn tir hoat dong
kinh doanh, va viéc danh gid cdc ti s6 va s6 do vé tai chinh phai dua trén
hiéu biét vé cdc chi s cua cdc hoat dong nay. Trong cdc cong ty, quan tri tot
c6 su lién két chat ché giita cdc bién chi bdo vat chat va tai chinh va viéc
ddnh gid thanh qua dugce thue hién véi quan diém téng thé hoat dong kinh
doanh. Diéu nay cho thay cdc giao dich k& todn va viéc tinh todn cdc dif licu
nay chi cung cdp dugc mdt phan chia tinh hinh va can duge bd sung cidc do
ludng vé tai chinh kém theo cdc danh gid vé hoat dong cia td chuc.

Khi tién hanh ddnh gid hiéu qua si dung ngudn vén trong cdc bo phan
cua to chuec, cdc so do k& toan thé hién vai trd 16n haon. Cdce s do vé sudt thu
lgi va cdc tiéu chuan khdc ma ching ta sé thao lu‘ém, thé hién mot cdi nhin
dinh ky tém tat vé lgi tde rong, thuong 1a lgi nhuan sau thué, so sdnh vdi
ngudn lyc da sif dung. Chénh léch tiém tang véi k&t qua kinh té ¢ day kha
16n, va nhiéu céng ty dang muén su dung cdc do luong vé déng tién, ma
ching ta sé& thdo luan 6 phan sau cda cuén sich. Cé su cai tién dan dan
trong cdc qud trinh nay, song song vdi hiéu biét ré hon vé tinh niang dong
kinh té& trén cdc thi trudng ching khodn.

Céc khuyé&n khich nhim néng cao thanh qud ngin va dai han 1la mat dai
nghich v6i thach thic trong ddnh gid thanh qua ma ching ta via thdo luan.
Ching ta khong dé cap truc tiép véi cdc van dé phic tap nhu thiét ké cdc
chuong trinh khuyén khich nhu vay, vi day la mot dé tai can duge dé cap
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riéng. Tuy nhién cdc nguyén tic vé quan tri dua trén quy&t dinh ma ching
ta ung ho, su tap trung vao quan hé nhan qua khi chon cdc qud trinh trao
déi pht hop, va su can thiét phai tao ra dong tién lau dai sé phat huy tic
dung nhd mot hé thong khuyén khich duge thidt ké L6t.

Cac khuyén khich dua trén tai chinh cdp cao cé tinh thach thic hon. do
tinh chadt bao qudt va thudng dua trén cdc dir 1iéu ké todn, ¢6 thé n:dy sinh
cdc vdan dé vé dién dich va cdc co hoi “lam sai léch™. Cach thice ghi chép cde
khodan thu nhap dinh ky. va ghi nhan cdc chi phi ¢6 thé anh huéng dén két
qué cua céc chi «0 do luong, va két qua vé lai thudn déi véi nha quan ly.
Cing c6é van dé vé thoi diém thiél lap cde khuyén khich. Cang ¢ cap quan ly
cao, cang phai nhan manh vao sy phat sinh dong tién dai han, nhim wrdnh
mong mudn cde 1gi ich ngan han ¢6 thé anh hudng dén viée tao gid tri dai
han. Cudi ciung, luén ¢ vin dé nén thiét lap tiéu chuan thanh qua cao nhu
thé nao, dé dam bdo nhan vién ¢6 thé dat duge véi mét cd gidng vira phai.
Tém lai, cac khuyén khich thé hién hinh thite str dung phan tich tai chinh /
kinh t€ bao trum manh mé khong chi cdc thach thic vé dién dich, ma ci su
dong vién va cac phan thuong ding lic cho ngudn nhan luc.

Pinh Gid Va Truyén Pat Cia Nha Pau Tu

Khia canh tich hop nhat cia phan tich tdi chinh / kinh & 1a linh vue
ddnh gia va su truyén dal cua nha dau tu: chinh ¢ diay da st dung mol so
cong cu va phuong phdp luan phide tap nhat, va cing la linh vue tap trung
cac nghién ciu vé ly thuyét va thuc nghiém trong hai thap ky quél. Nhu
ching ta sé thao luan trong cidc chuong cudi. su dinh gi:i 12 mot chie nang ky
vong cua cdc nha dau tu hién tai va tiém nang cua cong ty, va néi chung
thudec ky vong cua cdc thi truong ching khodn. C6 mot thach thic gap boi
trong linh vyc phan tich nay. Piu tién. cdc nha phan Llich va quan ly bén
ngoai phai hiéu va dp dung ding din cdc nguyén tic dinh gid ching ta via
thao luan. Thy hai, van dé vé thanh qua va cdc ky vong tuong lai ctia cong ty
phai duge truyén dat va giai thich trong gidi han vé luit phdp va quy dinh
theo mot cdch thie sao cho thong Lin nay ¢é thé dan dén cdc gid dinh hop ly.

Vi su dinh gid nhat thiét 1a mot qua trinh dinh hudng tuong lai, thanh
qua hién tai phai duge du phong trong thoi doan thich hop véi ban chat cha
doanh nghiép va phan khic nganh. Diéu nay duce thuc hién tét nhat trong
dang thic dong Lién, vi ¢6 thé d4p dung nhiéu cong cu da dang dem dén nhiéu
loai dinh gid, méc du cic phuong phdp don gidn ¢6 thé duge dung dé cho cdc
ude luong “xap xi”. Nhu vay su thdch thie khd Lo 16n: né bat dau bing su
hiéu bi&t vé mo6 hinh kinh doanh va cdc thudc tinh then chét cia né, su danh
gid cdc chién luge hién tai va cdc bién dong c6 thé xdy 1a, sy ddnh gid vé cdc
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tidu chudn thanh qua then chdt, mot cdm nhan vé cdc déi thia canh tranh va
mdi trudng cia nganh cdong nghiép trong tuong lai, va sy phdn dodn vé vi
thé va kha niang thanh céng clia cong ty trong méi trudng nay. Ching ta lai
ddi mat véi cdc quan diém hé théng vé phan tich tai chinh / kinh t& ¢ cap
cao nhat, 1a tich hgp cdc kién thic vé moi khia canh cia doanh nghiép dang
xem xét. Su truyén dat ctia cdc bén quan tdm ngoai té chic cang thdch thide,
khi ddi hdi quan diém hé théng vé thanh qua va trién vong cong ty. Trong
ca hai linh vuc phan tich va truyén théng, van con thiéu phuong thuc Liép
can tich hop ddy du trong da so cdc tinh hudng cia cong ty, va ching ta da
bit ddu chuong nay véi phdt biéu vé su gidn doan trong linh vuc phong phi
“ com”. Su tdi khdm phd vé kinh t& hoc co ban sé khong phai qua sém trong
linh vuc phan tich quan trong nay.

CONG TY TAO GIA TRI

Ching ta da xem lai hdu hét céc yéu cau nhdm tao gid tri kinh t& béng
su quan tri kinh t&, hay nhé cdc thuge tinh then chét ciia mdt ¢dng ty thanh
cong. Theo quan diém cha ching ta, cong ty tao gid tri c¢6 thé duoc dinh
nghia 12 mot t6 chdc ma trong d6 qudn ly da dat dugc su théng nhat cé loi
ich va hanh dong ctia cdc thanh phan chi chét ¢6 quan hé véi té chde, tic 1a
cdc cd dong, cdc nha quan tri, nhan vién, khach hang, nha cung cip, t6 chuec
tin dung va cong dong. Su théng nhat nay dua trén quén tri, qua viéc ra
quyét dinh ding d4n, hé thong kinh doanh ma ching ta sé dién ta ¢ chuong
2, va nhiéu qua trinh trao déi kinh t&€ ham chda trong hé théng nay. Mot
cdng ty nhu vay sé dat duge gan sdt su t6i uu vé thanh qua clia mét cdng ty
theo thdi gian, duge thic ddy béi mé hinh kinh doanh ding ddn, cdc chién
luge vdi 1gi thé canh tranh bén virng, sy thuc thi van hanh tuyét voi, duge hd
trg bdi mot cdu irdc von can déi thich hgp. Diéu nay sé tao ra dong Lién
duong, cing nhu cdc ky vong vé cdc dang thdc dong tién duong trong tuong
lai vugt trén chi phi sit dung vén. Réi diéu nay lai sé cung cap thu nhap uu
viét cho cdc c6 dong, cdc phan thuéng uu viét cho nha quan 1y va nhan vién,
su théa man khdch hang xuit sdc, cdc nha cung cap chat lugng hang dau va
trung thanh, cdc quan hé tin dung tot dep.. Ap dung dung d4n phan tich tai
chinh / kinh t&€ sé giit vai trd then chét trong moi khia canh ké trén.

Thoéng Tin Thich Hop Cho Quyét Dinh

Khéng thé cé cdc quyét dinh ding dén trong bdi canh doanh nghiép néu
khéng ¢6 cdc thong tin cAn thiét cho ngudi ra quyét dinh. Chan ly nay dp
dung cho moi tinh hudng quyét dinh, du I6n hay nhé. Cong ty tao gid tri da
thiét 1ap cdc ngudn thong tin va cdch tiép cdn théong tin, gitp nhan sy thuge
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moi cap thuc hién cédc lua chon hop ly, bat ¢ khi nao can phdi quyét dinh vé
mdt van dé nao d6. Piéu nay ddi héi cdc thuc hanh qudn tri hd trg nhu:

e Chia sé cac thong tin lién quan

e Su hd trg ra quyét dinh tir bé phan tai chinh

e Su phan biét gitta dir kién ké& todn va kinh té.

Su _chia sé: Thuc tién dau tién 1a mot thdi do chia sé tu gide trong gidi
quén ly. Cdc cong ty trong nén kinh t& ¢a thudng cing c¢6 bau khong khi ma
thong tin bi gidi han ¢ cdc nhan sy “duge théng bdo”, trong khi cdc cong ty
trong nén kinh t& méi thudng qud ban réon dé phat trién cdc ludng thong tin
phi hop. Nguyén tic ¢ day la su phdn quyén, hay giao cho nhan su thugc
moi cap cdc théong tin lién quan gitp ho thuc hién cdc quyét dinh ding ddn
vé phuong dién tao gid tri. Diéu nay rat phu hop véi cdc khai niém quin tri
hién tai, véi cdc to chde phang va su giao quyén cho nhan vién. Su giao
quyén bit ddu véi kién thic va duge mé rong qua viée dao tao cé muc tiéu,
bao gém su hiéu biét vé ban chat va tAm quan trong cia cdc dir lidu tai chinh
/ kinh t&, va dugc cing cd bing mét bau khéng khi tin cay.

Su hd trg quyét dinh: Thuc tién thi hai: Xdc dinh vai trd hé trg cla bd
phan tai chinh trong té chic. P& su chia sé théng tin va sir dung thich hgp
théng tin thanh cong, bd phan tai chinh phai chii dong bdi vi ho 1a cdc nha
gidm sdt co ban, cdc giao dich va thu thap di liéu, hd trg thong tin ndi bd va
cdc hé thong ké todn, gidm sat cdc thong tin tai chinh. Chang ta lai dang mé
td vé trang thai tam tri, chuyén tir thdi d kiém sodt va cai quan — trong lich
sit vén 12 xu huéng cta cic chuyén vién ké todn — sang thdi dd tu vdn va ho
trg kinh doanh va ra quyét dinh. Ching ta da khong qud nhan manh y nghia
ctia su chuyén dich nay. Cong ty tao ra gid tri sé xem ddi ngi chuyén vién tai
chinh nhu cdc nha tu van doanh nghiép, 1am viéc mat thiét vdi cdc nha quan
ly truc tuyén — cdc nha quén tri kinh t& — va dem dén cho ho céc ki€n thic va
ti€p can cdc théng tin gitp cho viéc giao quyén ra quyét dinh huéng lén cip
quan ly va huéng xudéng cdp bén dudi, dé chon phuong 4n thich hgp. Pay la
mot chic nang gido duc dong thoi gidr vai trd hé trg, béi vi ngay cd khi da chia
sé théng tin, van can giat thich § nghia va quan hé cia cdc dit liéu tai chinh /
kinh t&, va trg gidp nhan sy ngoai by phén tai chinh, st dung thich hgp céc
tieu chudn va cdc cong cu ra quyét dinh. Pong thot cdc nha quan tri khong
thudc linh vue tai chinh khéng chi don thuin giao cdc khia canh phan tich
trong cdc quyét dinh kinh t& ciia ho cho cdc chuyén gia, béi vi sy hiéu biét vé
cdc nguyén tdc lién quan cing nhu ban chat cta cdc lua chon, 1a mét phan cta
hiéu qua téng thé clia nha quan tri hién dai cé tri thie.

JA» A' ’ Py @
uan diém ké toan so vdi

uan diém tién mit: Thuc tién thd ba:
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Lién quan d&€n hai thyc tién dau tién va cing phdn danh mot chu dé quan
trong da dé cap & trén va duge chuyén tai trong quyén siach nay. Coéng ty tao
ra gid tri da lam ré su khdc biét gita hai quan diém trong viéc thu thap va
dién dich thdéng tin, nghia la quan diém ké todn va quan diém quyét dinh
kinh t&. Su 14n 16n hai quan diém nay van thudng thdy trong cdc binh luan
clia cdc nha phan tich tai chinh, va cdc bdo cdo clia cdc nha phan tich ching
khodn, ¢6 thé 1am cho giéi quan ly cdp cao theo dudi cdc két qua theo khia
canh ké& toan, nhu quéan 1y cdc két qua va ky vong trong thu nhap hang quy,
trong khi thuc ra dong tién mit dang gia ting méi thuc sy 1a chia khéa dé
thigt lap gid tri. Cong ty tao gid tri khuyén khich viée ra quyét dinh ndi bd
trén co s¢ kinh t&€ quan ly va dit lieu vé dong tién mat, giao nhiém vu cho bhd
phan tai chinh phat trién cdc quy luat quyét dinh va cdc thong tin quydl
dinh, va hd trg gidp 1am sang té cdc phuong &n kinh té duge chon.

Trong qud trinh nay. mdt cong ty nhu vay sé khong quén cdc yéu cau veé
ké todn va bdo cdo tai chinh, van la co s§ chinh thic cia théng tin tai chinh
duoc cong bd. Nhung cong ty nay cing sé chu dong thac day danh gid thanh
qué theo dang dong tién, va bao gom céc ky thuat dinh gia tri cd dong thich
hop, theo cdch thdc sé mé ta trong cdc chuong cudi cua cudén sdch nay. Vi
cong ty goéi cdc tin hiéu rdé rang dén nhan su cta né ring, viéc ra quyét dinh
phai dinh hudng vé mat kinh t& va dong tién, né cing doi héi cdc ham y vé
k& todn phai dugec nhan thdc theo mét quan diém riéng biét. Cé nhiing lic
cdc tdc dong cua k& todn ngin han khdc biét nhau nén duge gidi thich va
truyén dat cho ngudi bén ngoai, ring cong ty dang cé budc di chién luge cé
thé budc ddu lam gidm lgi nhuin bdo cdo ngdn han, nhung hia hen dong
tién manh mé phadt sinh theo thdi gian, thi cong ty tao gia tri thuc hi¢n diéu
nay mol cdch binh thudng, tin tudng vao tinh toan ven cia qua trinh ra
quyél dinh cta né, va truyén dat ré rang tai sao ké todn tai chinh khong thé
dién dat cdc k&t qua kinh t& thuc sy, trong cdc dinh huéng khdc nhau.

Tém lai: Cong ty tao gia tri da thiét lap bau khéng khi ¢éng ty, ma moi
quyét dinh va moi hanh déng déu duge xem nhu cédc lua chon kinh té&, cung
6 su tiép can va chia sé cdc thong tin lién quan, cdc quy luat quyét dinh, cac
cong cu duge xay dung kv ludng theo cdach thic hgp tdc. Vi muc tiéu ching ta
la tao gia tri trong dai han, bau khi hé trg thuc hién cdc quyét dinh nhu viy
142 nén tdng quan trong cho su thanh céng.

Cic Khuyén Khich Kinh Té:

Mét trong cdce thudc tinh quan trong cua céng ty tao gid tri, 1a mic do
quan tdm dén cdc khuyén khich ngdn han va dai han cho nha qudn ly va
nhan vién ctia c6ng ty. Nhu dd dé cap ¢ trén, sy ton tai hién tugng quan hé
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nhan qua thuc su gita cdc khuyén khich va két qua. Néu cdc khuy&n khich
cla cong ty dua trén mot so do ludng phd bién vé ké toan nhu ti sudt loi
nhudn trén vén cé phan (ROE) hoic ROA, hodc thu nhiap mbi co phiéu
(EPS), sé& c6 rii ro thuc su la cdc quyét dinh 16n hay nho sé bi 4nh hudng tir
su gidn doan va do tré vé thdi gian lién quan d&n cac i s6 do ludng nay.

Vi vay ca chuong trinh khuy&n khich ngin han va dai han nén phéan
dnh mét tap cdc chi sé do ludng chon loc, duge thiét k& dé ting cudng viéc
tao gid tri cho c6 dong. Bdi vi su tao gid tri phu thudc vao sy phat sinh nhat
qudn dong tién vugt trén chi phi vén, cac khuyén khich duge chon sé thuéng
cho cdc quyét dinh dua trén sy phat sinh nhat quan cia dong tién. Cdc muc
tidu dugc thiét 1ap va do ludng theo cdc tiéu chuan cang gin véi tién mit
cang tot. Nhu ching ta da néi ¢ trén, phuong phap nay cé thé dp dung true
tiép trong linh vye van hanh, ma quan hé nhin qud giita khuy&n khich va
két qua c6 thé duge tim thay trong cdc muc tiéu tuong déi co ban, nhu muc
tiéu vé khéi lugng ban hay san xuat, duge chuan héa ky luéng theo cac tiéu
chuan vé chat lugng va phan déng gép tuong ddi clia san pham va dich vu,
ho#c cdc tidu chudn tiét kiédm chi phi, khuyé&n khich thanh qui theo cdic mic
dd yéu cau vé dich vu va chat lugng. Chiing ta khéng chi néi vé quan tri cdc
bién déng ngan sach, nhung con néi vé edc muc tiéu nho cu thé dugc thiétl
lap bén trong mét tap rong 16n cdc ky vong mang tinh hé théng, kem theo
su truyén dat md vé sy phli hgp cia cdc muc tiéu phu nay trong béi cidnh
chién luoc téng thé. Qua trinh thue su sé tap trung vao cdc tdc nhan gid tri
c6 thé xdc dinh va do luong duge, nhu ching ta da dé cap ¢ trén.

Trong linh vuc chién luge, cdc sdng kién dai han truée tién sé cin cit vao
ky vong vé dong tién ti cdc k& hoach cu thé, trong linh vuc san phim hay
dich vu trong nganh kinh doanh, hodc k& hoach téng thé cia céng ty. V& ban
chat, cdc khuyén khich dit nén tdng trén kha ning dem lai cdc dong tién
nhdt qudn vdi cdc k& hoach dit nén tdng trén kha ning dem lai cdc dong
tién nhat qudn vdi cdc ké hoach chién luge, va cdc phan thuéng sé ddp ing
thanh qud nay. Coéng ty tao gid tri sé ciu trdc cdc khuyén khich nay. nghia
‘12 thanh qué xuat sic sé dugc thuéng xing ddng. Ngoai ra, ¢cé su nhan manh
vao thanh qua dai han, nhim trdnh y muén ra quyél dinh dé& cé két qua
ngin han khéng tinh dén viéc tao gia tri cho c¢6 dong.

Quan Tri Hé Théng Tong Thé:

Nhu ching ta da dé cip 6 trén, va da minh hoa kha chi tiét, thuéc tinh
quan trong nhat clia mét edng ty tao gid tri thanh cdong 1 sy nhan manh w
gidc trong viéc quan tri céng ty va cdc bd phan cia né nhu mét he thong
téng thé, mdt cdch don gian diéu nay cé nghia 1a ¢6 mot sy cing ¢d vé kinh
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t€, vimg chdc va tich cuc ngang qua moi hoat dong van hanh, dau tu va tai
chinh. Dang chié&n luge va chinh sdch dugc chon tuong thich véi mue dich va
cdc nang luc cot 161 ciia cong ty va cdc bén quan tam. Gi6i quédn ly cdp cao
duy tri su gidm sdt va cing c8 quan diém hé théng nay qua phdn héi va cdc.
hoat déng ctia né, va sin sang sta chita bat ky hoat dong gay mau thuan nao
di léch khéi muc dich t8i uu héa téng thé hé théng. Moi quyét dinh quan
trong, du anh huéng su van hanh, ddu tu, mua lai hay gidi thé, hosc cdc
phuong 4n tai trg va cic ngudn vén, déu duge thuc hién trong bdi canh hé
théng, nhim ddm bdo moi ham y va lién két dugc xem xét va cdc phuong dn
thich hop dugc thiét lap. Cdc quy luat va thuc tién quyét dinh hang ngay
dugc chudn héa dé phin dnh quan diém hé théng nay.

bé dat dugc sy tich hgp nhu vay cho cdc muc dich, chién luge, chinh sich
va viéc ra quyét dinh cia cong ty khong phdi la viéc dé dang. Chi cé vai
cdng ty trdi qua diéu nay mdt cdch day dd va nhat qudn, nhung chinh & day
ma cdc thudc tinh cia nha quén tri kinh t&€ da théo ludn c6 thé dugc dp dung
hiéu qua nhat. N6 ddi héi sy thin trong va mot truyén théng nhat quan cing
nhu hanh vi qudn tri thit nhit qudn ddp Ung tuong ximg hinh 4nh nay.
Phin thuéng cho ¢ déng, nha quén tri va cdc bén quan tam khéc thi hién
nhién, khi viéc sdng tao gid tri c6 duge ¢ moi cip dd, chang han nhu ¢
General Electric. M6i nhém quén tri phdi thudng xuyén tu héi, dé xdc dinh
¢6 phai nhém dang duge hé théng giao quyén quan tri tif cdc cé6 dong theo
mot cdch thic hé théng viing chdc, va su phan tich tai chinh / kinh t& nhu
da thao ludn trong quyén sdch nay c6é la mot thanh phan quan trong, hé trg
cho phuong thiec tich hgp nay hay khong?
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at ky doanh nghiép nao du 16n hay nhé déu la mét hé thong
cdc quan hé tai chinh va dong tién té, dugc tdc déng bdi cdc
quyét dinh qudn ly. Khdi niém nay dat dugc tam quan trong
vao thap nién 1990, khi viéc tao gid tri cd6 dong ndi lén nhu mét thdch thiec
thanh quid quan trong, va tréd thanh mot trong cdc muc tiéu chd yéu clia quan
tri hién dai. Viéc tao gid tri cho ¢6 dong phu thudc vao su dem lai mét dang
dong tién duong vugt qua ky vong cia nha dau tu. Mat doanh nghiép quin
tri thanh céng trong moi bd phan clia mot hé théng tich hop sé phdt sinh
dong tién nhu vay theo thdi gian va phdt trién tat trong tuong lai — va nho
vay tré thanh mot cong ty tao gid tri.

Vi muc dich co ban va gid tri cida hoat dong kinh doanh phu thudc vao su
phédt sinh dong tién dai han, nén ching ta can hiéu cu thé hon vé déng luc
lam cho hé théng kinh doanh tich hgp nay hoat déng nhu thé nao. Hon nira,
ching ta phai lién hé truc tiép cdc khdi niém va cong cu phan tich da dang
da thdo luan trong cuén sdch nay véi hé théng kinh doanh. Nhu ching ta da
quan s4it ching sé hé trg ngudi ra quyét dinh ¢ moi cdp theo cdc phuong thiec
cu thé, nhim hé trg su phdt sinh dong tién va tao gid tri cho cd déng. Cuéi
cung ching ta sé cung cip mdt bdi cdnh phu hgp dé sit dung théng tin tai
chinh théong thudng, hé trg cho hoat déng phan tich & trén.

Trong chuong nay ching ta sé md ring bic tranh da phat trién ¢ chuong
trudc, biing viéc trinh bay ba téng luge khdi niém vé béi cdnh va ¥ nghia cia
phan tich tai chinh / kinh t& va cédc lua chon kinh t& then chét. Muc dich
nh3m cung c&p cho doc gid mot cdu tric thue ti€n vugt ra khdi ndi dung cua
cdc cong cu va phuong phdp ky thuat.
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e Mot d6 thi trinh bay hé théng kinh doanh tich hop téng qudt héa, cho
thay cdc méi lién hé va ban chat dong cia ba linh vuc quyét dinh quan tri co
bén, quen thudc véi moi té chite hoat dong vi muc dich kinh t& la:

- Cdc quyét dinh dau tu
- Céc quyét dinh diéu hanh
- Céc quyét dinh tai chinh.

e Mot quan diém téng quadt vé ban chat, y nghia va cdc han ché cla cdc
bdo cdo tai chinh c¢éng khai quan trong, 12 ngudn di liéu tai chinh chu yéu,
va xem xét méi quan hé cia ching véi hé thong kinh doanh:

- Bang can déi ké todn

- Bang bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh

- Bdo cdo luu chuyén tién té

- Bdo cdo cdc thay ddi trong vén ¢ déng (vén chu sé hiu).

e Téng lugc cdc qud trinh phan tich chi yéu dung trong viéc dién dich
thanh qua va gi4 tri cua hé théng kinh doanh, duge nhém vao ba quan diém
chinh:

- K& toan tai chinh.
- Phan tich dau tu.
- Kinh t& hoc quan ly.

Chiing ta hay Li&€p tuc phan biét gitta mdt bén 14 phan tich tai chinh
thun tiy va mot bén la phan tich kinh té va cdc phuong dn. Nhu ching ta
da luu y, quan diém tht nhat cin cf phan I6n trén cdc bdo cdo tai chinh va
dir lieu k& todn, trong khi quan diém thd hai Lap trung vao cdc dong tién.
Ching ta dua ra su phan biét quan trong nay vi nhi¢m vu phan tich, ddnh
gia va huéng dan cdc hoat dong clia mét doanh nghiép rong hon va phic tap
hon viéc van dung don thuan cdc dir liéu tai chinh dugc bdo cdo. Diéu téi
quan trong la, thanh qud va gid tri cia bat ky doanh nghiép nao phdi dugc
ddnh gid theo thuat ngir kinh L&, nghia 1a dugc dién ta theo dong tién da cé
va dong tién ky vong tuong lai.

Tuy nhién ching ta phai nhd lai ring phan lén di liéu ¢6 duge, va nhiéu
ky thuat phan tich thudng si dung duge cin ci trén bdo cdo k& todn vdéi cdc
quy ude cu thé clia ndé, md ban chat khéng nhat thiét phin dnh thanh qua va
gid tri trong hién tai va tuong lai. Vi vay. nha quan tri hay nha phan tich
phai luon luén dién dich ky ludng va cé thé dién gidi du liéu hién ci tuong
thich v6i bdi canh va muc dich cia phan tich. Nhi¢m vu cia nha quan ly va
nha phan tich 1a dim bao qua trinh duge chon va cic két qua dat duoe trong
cdc phan tich ddp ung rd rang véi cdc muc tiéu mong muén du chdng dién L
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theo quan diém tai chinh hay kinh t& trong viéc ddnh gid thanh qud, ky
vong hay xdc dinh gia tri.

KHiA CANH PONG CUA DOANH NGHIEP

Bé6i Canh Quyét Pinh:

Nhu chung ta da dé cap, viéc diéu hanh thanh cong, thanh qua va sy tén
tai cia bat ky doanh nghiép nao déu tuy thudc vao mét chudi lién tuc cdc
quyét dinh hop 1y cua ci nhan hay cia tap thé nhém quan tri. Méi quyét
dinh déu gay ra mét tdc dong téi hau (t6t hon hay xau di) dén khia canh
kinh té& ciia doanh nghiép. Vé bdn chat, qud trinh quén tri bat ky nao cing
déu ddi héi su lira chon lién tuc vé kinh té&, méi lua chon déu cé su ddnh déi
chi phi va loi ich. Cdc lua chon nay lai phdt sinh cdc chuyén dich cu thé va
xdc dinh trong cdc ngudn luc vat chat va tai chinh hd tro cho doanh nghiép.
Quan trong nhat 1a cdc chuyén dich nay giy ra cdc chuyén dong vé tién mit,
la két qua kinh té& cuéi cung.

Thi du:

Tuyén dung mét nhan vién ¢6 nghia la phdl sinh mét chudi tién luong
hay tién céng trong tuong lai, dé déi 14y cdc dich vu hitu dung. Viée bidn chiu
hang héa cho khdch hang, va tao ra nghia vu khdch hang phdi tra tién
trong vong 30 hay 60 ngay. Pau tu mot co sé vat chat méi gdy ra mét tap
phic tap tiém ning cdc nghia vu tai chinh trong tuong lai. Phdt trién mot
Ung dung phdn mém sé can mot thdi ky ddng ké cdc déng gép vé tién mit
dé tra luong, hd tro ky thual, va tric nhiém phan mém, truge khi ding cdc
nod luc ti€p thi d€ dat dugc dong thu nhap. Su thuong lugng thanh cong véi
ngudi cho vay tin dung sé dem dén dong tién vao doanh nghiép, va sé& dugc
tra lai trong cédc théi doan tuong lai.

Mét s6 quyét dinh thi quan trong, nhu diu tu vao nha mdy sdn xuat mdi,
vay mdt khodn ng 16n, hay phat trién thém mot dong san pham hay dich vu
méi. Pa s& cdc quyét dinh khdc 1a mot phan cla cdc qua trinh théng thudng,
dé quan tri cdc linh vue chic ning. Moi quyét dinh déu cé su ddanh déi vé
kinh té&, nghia 12 ngudi ra quvét dinh phéi can nhic gitta dong tién lgi ich ky
vong, so v6i dong tién chi phi phdt sinh trude khi thuc hién quyét dinh.

Trong cdc quyét dinh théng thudng hang ngay, cdc ddnh d6i nay cé thé
rat vé rang va xdc dinh. Trong cdc tinh huéng phuc tap, cdc nha quin tri
phai ddnh gid ky luong xem cdc loai nguén luc sit dung truc ti€p hay gidn
ti€p, phuc vu cho quyét dinh, ¢é kha niing thu héi duge lgi nhuan theo thoi
gian qua cdc bién dong vé thu nhap va chi phi hay khong. Cac nha quan tri
cang phai xdc dinh cdc théng tin lién quan can thiét ho trg cho viée phan
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tich. Tdc dong tap hop cia chudi cdc phan tich va quyét dinh lua chon danh
doi nay tac dong dén ca thanh quad va gid tri cha doanh nghiép. Cac két qua
s&€ dugc ddnh gid dinh ky, hodc bing cdc bdo cdo tai chinh hay vdi su trg
giup cﬁa cdc phan tich kinh té& dic biét.

Mot cdch co bdn, cdc nha quan tri quyét dinh thay cho cdc chi sé hiu
cua doanh nghiép, c¢6 bao gom lgi ich clia cdc bén quan tdm nhu nhén vién,
nha cung cap, t6 chic tin dung va cong déng. Trong qud trinh nay, cdc nha
quan tri chiu trach nhiém sir dung hiéu qua cdc ngudn luc bén trong va bén
ngoai doanh nghiép theo cdch thic tao lgi ich kinh t& cho cdc chi sé hiu -
lgi ich phédn 4nh tdng hep ¢d tic va gia cd phin duge dinh gid theo thoi gian
ma chii s¢ hitu / ¢6 dong nhan duge. Khai niém nay goi 1a thu nhap téng thé
ciia cd déng (TSR), 1a mét trong cdc tiéu chudn theén chét dé do ludng thanh
cdng cua cdng ty so sanh vdi cdc cong ty trong ngay va trong tong thi
trudng, nhu ching ta sé thdo luan 6 chuong 4 va 12.

Mic du c6 su da dang 16n lao vé cdc vAn dé ma nha quan tri phai déi
mit hang ngay trong cdc doanh nghiép khdc nhau, va bén trong moi cap
hoat dong cta doanh nghiép, nhu da thao luidn ¢ chuong thi nhat, nhiém vu
cia nha quan tri, vé nguyén téc, rat gidng nhau, nén ching ta c6 thé ghép
cdc quyét dinh kinh doanh vao ba linh vuc c¢é'ban:

e Quyét dinh dau tu nguodn luc
e Quyét dinh diéu hanh.

e Quyét dinh cdc ngudn tai trg.

Hinh 2.1 - Ba quyét dinh co ban clia doanh nghiép

PAU TU ' TAI TRQ
Ba Ilinh vyc quyét dinh
dé thyc hién cac lya
chon kinh té thich hgp

DIEU HANH -

Thé gi6i kinh doanh ngay ﬁay c6 su bién dong vd han. Cdc doanh nghiép
da dang vé quy mé tham gia vao cdc hoat dong nhu thuong mai, sén xuat,
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tai chinh, cdc dich vu da dang, st dung cdc mé hinh kinh doanh khéc nhau,
va cdc cau tric phdp ly va té chidc da dang. Tuy nhién, muc dich kinh té co
bdn clia qudn tri ding ddn c6 thé duge dinh nghia nhu sau:

“Su khai thdc chién luge cdc nguodn luc duoc chon dé theo thoi gian tao
ra gid tri kinh té di dé bu lai moi nguén luc st dung, dong thai tao ra mét
khodn loi nhudgn kinh té cé thé chdp nhdn ti cdc nguon lyc dé vdi cdc diéu
kién tuong xing voi nhiig du kién vé rii ro cia cdc chi s¢ hau”.

Vi vay theo thoi gian, su khai thdc nguon lyc thanh céng sé dem lai su
cai thién vi thé& kinh té cta cdc chi sé¢ hiu doanh nghiép. Chi khi su cdi
thién quan trong nhu vay dat dugc, thi gid tri tidng thém cho ¢8 déng mdi
dugc tao ra. Tdc dong chli y&u sé la gid tri cao han cho doanh nghiép. Né&u ¢d
phiéu ctia cdng ty dugc giao dich céng ching, gid tri cia né sé duge xdc dinh
béi thi trudng chiing khodn. Néu céng ty thudc s¢ hitu tu nhéan, gid tri cia né
sé duge phan 4nh trong gid do cdc ngudi mua tiém ning ctia doanh nghiép
dua ra. Néu khong dat dugc gid tri ting thém theo thoi gian, hoic néu cé xu
huéng di xudng, su ton tai vé kinh t& cta cong ty c6 thé la mot van deé.

Vi vay, su tao gid tri cho ¢6 déng tuy thudc chii yéu vao su quan tri ding
ddn ba linh vuc quyét dinh co ban quen thudc véi moi to chie.

e Su lua chon, trién khai va gidm sat moi su dau tu déu dya trén
cdc chién luge bén ving dang din, qud trinh phan tich kinh té
va qudn tri mét cach hiéu qua.

e Hudéng din hoat déng diéu hanh cia doanh nghiép dé sinh lgi
bing cdc quyét dinh lua chon thich hgp, va st dung c6 hiéu qua
vé chi phi moi nguon lyc khai théc.

e Tai trg mét cich khén ngoan cho doanh nghiép bing su lua
chon c¢6 suy xét cdc lgi ich ky vong so vdi cdc rii ro gap phai,
trong su cin ddi cdc ngudn tai trg bén trong va bén ngoai.

Thuc hién cdc lua chon kinh t& thanh céng trong toan bd cdc quyét dinh
nay la y&u t& co bdn dé thic day qua trinh tao gid tri. Cac lua chon nay cing
phai dugc lua chon va quan tri mét cdch ré rang theo cdch thic nhat qudn dé
dat thanh cong dai han, thay vi tip trung vao cdc cdi thién ngin han khéng
thuong xuyén, khong thé bén ving , hodc cé thé bi sai léch so véi két qua
dai han. Hinh 2 — 2 mé td dinh nghia va myc dich cia ba linh vuc quyét
dinh tuong tdc nay.

Nhu ching ta da quan sdt ¢ trén, nhiém vu co bdn — va thach thic co
ban — cliia phan tich tai chinh / kinh t& nam trong viéc thiét lap, va chia sé
mét tdp dit liéu va quan hé nhat qudn va c6 ¥ nghia, dé& hé trg qud trinh ra
quyét dinh véi muc dich tao gid tri. Néu viéc nay duge thuc hién tot, cdc
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nguyén tic va cdng cu duge chon sé gidp nha phan tich, va nha quan tri
ddnh gid cac lya chon kinh t& bao gém trong cdc lua chon dau tu, phuong 4n
tai trg, diéu hanh, va gidp xdc dinh va ddnh gid thanh qua kinh t&, cdc ky
vong tuong lai, va gid tri chia cong ty.

Hinh 2.2 - QUA TRINH TAO GIA TR|

Lya chen va thyc Lya chon va tim kiém
hién duny din cac /“"‘\ cac phuong &n tai trg

khon ngoan
\ CHO CO DONG

Diéu hanh moi ngudn IJc
theo cach thuc canh tranh
va hiéu qua vé chi phi

Hinh 2 - 3 minh hoa bdi cdnh gom nhiéu 16p, phuong phdp va cong cu
phan tich, cdc nguon dir liéu, béi cdnh téng quat cdc diéu kién canh tranh va
kinh t& thudc ba linh vuc quyét dinh nay. Hinh nay thé hién mét tich hop
cdc khdi niém vé sy tuong tdc ly tudng ctia cdc quyét dinh quan tri, va su
dién dich cdc két qua.

Hinh 2.3 —B6i canh chung cla phan tich tai chinh /

Mbi trUc‘ing kinh té& va canh tranh

Ngudn di liéu

Cd cdu va cong cu phan tich

Hiéu qua /—\ "Hiéu qua
1 . . tai tro
dau tu KET QUA VA sy
TAO GIA TRI
TONG THE

Hiéu qua diéu
hanh
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Hé Théong Kinh Doanh

Nhu ching ta biét, ¢6 su tuong tdc dong gida cdc quyét dinh cla cdc nha
qudn tri. Cdc quyét dinh tao ra cdc di chuyén vé ngudn luc theo cdc dang
khdc nhau cudi cung sé thay déi dang dong tién cia tong thé doanh nghiép.
Qu4 trinh nay c6 thé gém vai budc trung gian trudc khi xudt hién su di
chuyén tién mit, nhu ching ta sé thdo luan ¢ chuong 3, nhung su ting hay
giam tién mat sé tuan theo quyét dinh da thuc hién. Ching ta da ching kién
diéu nay trong moét doanh nghiép thanh cdéng, su can déi giita viéc st dung
tién mit va cdc ngudn luc can thiét theo thoi gian, sé phdt sinh cdc dong
tién duong din dén viéc thiét lap gia tri kinh t€ va su toén tai dai han cia
doanh nghiép. Thuc vay, viéc tao gid tri ¢6 dong va cdc dong tién — thuc té&
va ky vong — 1a cdc khdi niém khong tdch roi duge.

Khi ching ta s dung cdc khdi niém va cdc cong cu phéan tich trong
quyén sdch nay, ching ta sé lién hé ching khi thich hgp véi nguyén tic don
gian: “dong tién vao” so sanh véi “dong tién ra” 1a chia khéa cha bat ky
phan tich kinh té nao. Trong chuong 3, ching ta sé thao luan cdc phuong
phdp theo d6i va phan tich cdc dang nguén luc téng thé, va tdc dong trén
dong tién mit cda ching. Trong chuong 7, 8, 11 va 12, ching ta sé& cho thay
cach thic cdc dong tién cu thé lién két chit ché véi mot du 4n dau tu hay
mot téng thé doanh nghiép c6 thé duge thiét lap phan tich va dinh gid tri
nhu thé nao.

Bay gid hiy phdt trién mét quan diém thuc tién va don gidn héa vé cach
thitc hoat déng cia moét doanh nghiép dién hinh. Véi su trg gidp cua mot
gian dé hé théng mang tinh truc gide, ching ta sé ching minh dang thic cua
dong tién co bdn, cdc quan hé then chét, va cdc quyét dinh quan trong cé
lién quan mot cach tich hop. Rai chiing ta sé cho thdy cdch thdc ma su phan
tich quan trong vé tai chinh / kinh té&, va cdc chién luge kinh doanh then
chét lién quan dén hé théng kinh doanh thé nao. Méi chi sé do lugng va moi
khdi niém di nhién sé dugc thdo ludn sidu hon trong cdc chuong cua cudn
sdch nay, nhung phan tdéng lugec ndy cung cip mdt cdu tric dé duy tri cdc
van dé riéng ré trong méL quan diém thich hgp.

Hinh 2 — 4 trinh bay luu d6 co ban hé thong kinh doanh, gdbm moi yéu td
quan trong can thiét dé hiéu dang dong tién tdong qudt cua bat ky doanh
nghiép nao. Su sdp x&p cic hop, cdc dudng thing, va cdc mii tén sé cho thay
ching ta dang khdo sit mot hé théng gdm cac phan tu tuong tac lan nhau —
va, vi vay phai dugc quin tri nhu mét téng thé. Céc dudng thang lién nét cé
cdc mii tén thé hién cac dong tién, cdc dudng ch@m cham thé hién cdc quan
hé danh d6i. Hé thong dugc t6 chic thanh ba phan tuong xtng véi ba linh vuc
quyét dinh chii y&u ma ching ta da xdc dinh: ddu tu, diéu hanh, va tai tro.
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e Phéan ¢ trén dinh thé hién ba phan cta ddu tu kinh doanh: Cg s¢ dau
tu da dugc thuc hién, cdng véi cac ddu tu méi, va su gidi thé diu tu cic
ngudn luc khong cdn té ra hiéu qua hay cin thiét vé mat chién luge. Ngoai
ra, né cho thay tdc dong khau hao gay ra bdi viéc ké toan loai bé mot phan
céc tai sdn da khau hao, so véi d4u tu ban dau va so véi lgi nhuan. Mét tap
thé hién phan gia ting tiém ning ngudn vén xuit hién trong phin nim ¢
phia ddy, dai dién cho lugng tién mit bi che dau khi lgi nhudn van hanh sau
thué dugc tinh trén co s¢ ké todn, nhu ching ta sé thdo luan trong chuong 3.

e Phin & trung tdm thé hién su tuong tdc van hanh cta ba thanh phan
co ban: gid cd, khoi lugng va chi phi cia sdn phdm va/hay dich vu. N6 cing
cho thdy théng thudng chi phi gdm mot phan c¢6 dinh va mét phan bign doi
theo su thay déi cia khoi lugng. K&t qua cudi cung cla tap phic hgp cdc lua
chon, dugc thuc hién lién tuc trong linh vuc hoat déong kinh doanh la lgi
nhuan hay 18 trong hoat ddong kinh doanh dinh ky, sau khi da trir thué€ thu
nhip. Loi nhuan hoat déng dugc thé hién trong phian duéi ddy cta so do, bdi
vi lgi nhuan thé hién mét trong cdc yéu t& then chét trong su tai trg kinh
doanh.

e Phan ¢ ddy thé hién hai phan, cta cdc Iya chon tai tr¢ cd ban md ra
cho m$t doanh nghiép:

1/ Nguéon tai trg théng thUc‘)rngr tu loi nhuan hoat déng kinh doanh sau
thué (hay 16 sau thué) da dat dugc trong mot thoi ky:

e Phin nay dugc phan chia theo ba khoan, gdm ¢é tic tra cho chu s§
hitu, tién 14i tra cho ngudi cho vay (diéu chinh thué& bdi vi né duge khau tru
thué) va thu nhap giif lai d€ tdi dau tu trong doanh nghiép. Nhu cdc mii tén
cho thay, tién mit dung dé tra cé tuc va tién lai sé di ra khoéi hé théng.

2/ Céc lua chon khé di trong viéc sit dung cdc nguén vén dai han:

e Phan nay phdn dnh vén c6 déng (chd sd hitu), cong véi lgi nhuan giw
lai, vd no dai han cdc t6 chdc c4 nhian bén ngodi. C4c phuong d4n va cdc
quyét dinh &nh huéng cdc mic vén c§ déng, lgi nhuan gii lai, hodc ngudn
vén dai han sé tdc dong ngudn vén tiém ning cia cong ty, duge thé hién bdi
miii tén di chuyén tir bén trdi 1én phén trén cing, cho thdy anh hudng cta s6
tién ddu tu mdi thém vao diu tu ban didu. Nhu di luu ¥, hiéu tng khiu hao
thé hién trong phin trén ciung lam tdng tiém ning ngin sdch, bdi vi né
phan 4nh tién mit bi che d4u trong tinh todn lgi nhuan kinh t&. Tuong tu,
di nhién mot phin ngin sdch tiém nang ting thém c6 thé dugc dung dé
gidm ng dai han, hay dé mua lai cdc ¢ phan dang luu hanh trong thi
trudng. Cdc hoat dong nay di nhién sé lam thay déi cdc ti 1& trong cau tric
vén, va lam cho tién mit di ra khéi hé théng.
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B4y gid ching ta s& xem xét tiing phan cta hé thong kinh doanh chi ti&t
hon, dé nhan manh ba dang quyét dinh va cic tuong tdc da dang giita ching.

Hinh 4 .2 : Hé théng kinh doanh : Téng quan

» -+ : -—
1 PAU TU MO l DAU TU
Tac dong Giam
kh&u hao déu tu
1
T co s6 I
PAUTU '
GIA CA SAN PIEU HANH
""""""" LUONG
~ 7
> ’
\\ - 4
. CHI PHi 7
(c6 dinh, bién

» - Lgi nhuan kinh | —] Lai
- Cowe doanh sau thué o
1 1
] ]
. y .
] ]
: L@i nhu&n :
N dé lai .
] ]
] 1
' 1
vON C6 ‘/____- _____ NO DAI TAI TRO
PONG : HAN
\ Nguén vén /
tiém nang
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Cac Quyét Dinh Pau Tu:

Pau tu 1a luc thic day co ban ctia bat ky hoat dong kinh doanh nao. N6
la ngudn géc cla su tang truéng, hd trg cho cdc chién luge canh tranh rd
rang clia quan 1y, va né thudng cin ct trén cdc k& hoach chu ddo (Ngan sédch
von) dé phan bd nguén vén hién hitu hay van méi cho ba linh vue chinh:

e Vén luu dong (gom sé du tién mit, khodn phai thu khdch hang, ton
kho, trir di no tin dung thuong mai tif nha cung cdp va cdc khoan
ng ngin han khdc).

e Tai sdn vat chat (cd dinh) (dat dai, nha xuéng mdy méc va thiét b,
trang thiét bi van phong, hé théng vi tinh, thiét bi thi nghiém...).

e Cidc chuong trinh chi tiéu chinh (nghién cdu va phdt trién, ph4t
trién .sdn pham hay dich vy, chuong trinh khuyén mai...) va chi phi
mua co ban khac.

Chi y ring viéc dau tu duge dinh nghia téng qudt ¢ day theo khia canh
nguon luc st dung sé duge thu héi theo thdi gian, khéng phdi duge phan loai
theo nghia hep clia ké& todn, cé thé sé xép da sé cdc chuong trinh chi tiéu
nhu chi phi ngidn han, mic du né cé tdc dong dai han. Hinh 2 — 5 cho thdy
phan dau tu cia gian do hé thong, kém theo cdc tiéu chuan chinh va cdc
chién luge then chét c6 thé duge xdc dinh trong linh vue nay.

Trong qud trinh lap ké hoach tung thoi ky, khi thiét 1ap ngan sach von,
giéi quan ly thudng chon cdc dau tu mdi tir nhiéu phuong d4n ma ho ky vong
sé dem lai thu nhap kinh t& cao hon hay it nhat ciing bing muc tiéu mong
mudn. Mic thu nhap muc tiéu nay thudng lién quan dén cdc ky vong cla cé
déng déi véi chi phi sit dung vén, nhu mé ta trong chuong 9. Lua chon
phuong dn diu tu hgp ly va thuc hién thanh céng chung — sao cho két qua
thue t& vugt hon chi phi von tiéu chudn — la trach nhiém ctia gidi quin ly
nham dua dén su tao ra gid tri. Pdu tu méi 1a tdc luc then chét ciia cdc chién
luge tang truéng lam ting gid tri cd déng, nhung chi khi dat hodc vugt muc
tiéu cdc tiéu chuan dau tu da thiét lap.
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Hinh 2.5 - Hé théng kinh doanh: bé phan dau tu

TIEU CHUAN CHU YEU
® Thudc do kinh té

- Gia"tri hién tai (NPV). DAU TU
-Suat thu lgi noi tai y — .
(IRR). MOl I
- Ky hoan vén chiét ) " "
khiu. TAC BDONG - THU HOI
e Thudc do ké toan KHAU HAO DAU TU
-Ti s6 Igi nhuan trén J
vén dau tu : <
- Ti1 6 10i nhuan trén tai - C? Sé I
san thuan PAU TU
- Ti 86 Igi nhuan trén \ai
san sir dung. CAC CHIEN LUgC
e Thudc do duya trén gia THEN CHOT
tri e Panh gia danh muc
- Lgi nhuan kinh té. dau tu.
- Déng tién mat thu hoi e Ciac phudng an
- Gia tri tién mat tang chién lugc
thém. e Hoach dinh Ngan
sach vén.
e Cac uu tién va su
khai thac
e Sy thu tom (mua
lai)

e Sy thu hdi dau tu.

Péng thoi, cdc c¢ong ty thanh cong thuc hién cdc danh gid quan trong
dinh ky, vé viéc khai thdc co sé (hay danh muc) dau tu hién tai ctia cong ty
nhu thé& nao, dé danh gia thanh qua thuc t€ va vién canh vé tung sin pham,
dich vy, va cdc bo phan kinh doanh c6 dam bdo ddp dng nhat qudn trong béi
cdnh chién lugc cia céng ty hay khong. Néu qua phan tich ky ludng cho
thay, cdc két qua kinh té va cdc ky vong ¢ muc dudi tiéu chuan trong mét thi
trudng hay mét hoat déong cu thé nao, thi phuong d4n nguoc lai véi dau tu, titc
la thu héi dau tu, sé 1a mot lya chon cdp bdch. Nhu ching ta sé thay, cdc
hoat dong thanh qua kém sé lam hai gid tri c6 déng. Ban bét tai san hoac
mot don vi hoat dong, sé gitip nguon vén nhan duge duge tdi khai thdc thuan
loi hon. Cing vay. su ban thiét bi va thay thé bing phuong tién mdi hon sé
cung cdp ngudn vén cho cdc muc dich khdc. Viée tao gid tri cho ¢d dang tuy
thuge vao t6 hop thanh qué cia cdc dau tu hién hiu, va eong thém cde dau tu
thanh céng méi — 1a mot sy tdi ddnh gid lién tuc tong danh muc dau tu hay
hoat dong cua cong ty.
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Céc tiéu chuin hitu dung khi lua chon cdc dau tu mdi va gidm dau tu
thudng 1a cdc tiéu chudn kinh t&. Ching dua trén dong tién mit, do ludng sy
d4anh déi gitta ngan sich danh cho dau tu hién tai va dong tién mat hoat
dong kinh doanh ky vong trong tuong lai, cing nhu cédc gia tri thing du. Céc
cdng cu vé dong tién liét ké ¢ day nhu NPV, IRR, thoi gian hoan vén chiét
khiu, sé duge thao luan chi tiét & chuong 7. Trai lai, cdc tiéu chuin théng
thudng do luong hiéu qua cta cg s¢ dau tu hién hiu thudng cén cd trén du
lidu va cdc quan hé k& todn, nhu ching ta sé md td chuong 4. cdc chi s6 nay
nhu ROI, ROA, lgi nhuin trén tai sin sit dung — lién quan dén Bdng can doi
k& todn va dit liéu bdo cdo thu nhap — 1a cdce ti s8 co ban. Ching ta sé cho
thay c6 su khdc biét thuc sy gita cdc chi sd kinh t& thudng ding cho dau tu
méi, va cdc chi s6 dua trén ké todn cho dau tu hién hitu. Khodn chénh léch
trong so sanh nay phai duge ndi két lai, dé dat duge mét ti€p can nhat quén
vé viéc tao gid tri cho ¢d dong. Thuc vy, qud trinh néi két nay da duge tién
hanh tir thap nién 1990, véi su chuyén dich ¢6 ¥ nghia cta cdc cong ty Hoa
Ky vé QUAN TRI DUA TREN GIA TRI . Céac chi s6 nhu loi nhuan kinh té,
dong tién lgi nhuan trén dau tu, gid tri tién mit ting thém da dugc st dung
rong rai trong viéc ddnh gida thanh qua va gid tri cia cdc hoat dong hién tai.
Nhu chiing ta sé& thdo luin & chuong 12, cdc chi s6 nay dinh huéng theo dong
tién va nhu vay sé tuong thich vdi cdc tiéu chuan kinh t& dung cho dau tu
mdi, nhu sé mo ta ¢ chuong 7.

Cac Quyét Pinh diéu hanh

Cédc chién luge va quyét dinh then chdt & day sé tap trung vao viéc su
dung hiéu qua cidc khoan diu tu, dé ddm bdo viéc trién khai va tiép tuc van
hanh cta chiing ddp dng cdc tiéu chudn va ky vong su dau tu ban dau. Tap
ciac luya chon phuong 4n hoat déng kinh doanh nhu da dé cap & trén, nam
trong van dé gid ca, san lugng va chi phi, nhung xung quanh khai niém don
gidn nay 12 mét chudi phiic tap cédc lua chon va quyét dinh.

Dé& bat dau cong viéc nay, cong ty phdi phat trién cdc san pham va dich
vu dat mic xuit sic so vdi ky vong cta thi trudng. Piéu nay phai di kéem véi
viéc dinh vi hoat dong kinh doanh mang tinh canh tranh, dé€ si dung ning
luc cot 16i ctia cong ty va su khéc biét so véi déi thi. O day khong chi 1a khai
niém chién lugc, nhung con vé dp dung rat thuc tién ciia cac 1gi th&, nhu cic
phuong phdp tié€t kiém chi phi, cdc ky ning va cdic hé théng uu viét, trong
viéc dua sdn pham ra thi trudng va dich vu khach hang, cdc hé théng thong
tin hiéu quad cao lién két véi mang luéi khach hang, cong nghé doc ddo hoac
niang luc nghién cdu. Khai thdec nguéon luc clia cong ty trong cdc thi truong
muc tiéu dugc lua chon ky ludng, céng ty phdi dung cdc chinh sdach dinh gid
va dich vu thich hop cé tinh canh tranh, ddp ing nhu cau khdch hang. Gidi
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quan 1y phdi quan tam d6i phé véi tdc dong cia thay déi vé gid cd, va cdc
hoat dong ctia déi thi trén sidn lugng bdn va trén suit thu lgi cia sdn pham
hay dich vu. Cung lic moi hoat déng ctia doanh nghiép, du tién hanh bén
trong céng ty, hodc thué ngoai, khong chi phdi tiét kiém chi phi, ma con
dugc duy tri dé dat thanh cong trong canh tranh. Hinh 2 — 6 thé hién rd céc
yéu td then chét trong linh vuc van hanh cia hé théng tai chinh.

Su van hanh thanh cong cing tuy thudc vao su hiéu biét thuc tién vé qua
trinh kinh doanh dang tién hanh, chi phi va lgi ich kinh t&€ cia méi bd phan
cia t8 chife, va su déng gép cua cdc san pham va dich vu so véi két qua téng
thé. Piéu nay doi héi sir dung thich hgp cdc hé thong thong tin, thu thap di
liéu, bdo cdo. Mot phan cua kién thdc l1a tdc dong clia mirec do va ti 1& cha chi
phi ¢ dinh (thoi ky) phdt sinh trong cdc hoat dong sian xuit, dich vu hay
thuong mai 1én sudt sinh lgi cia cong ty. Cdc khdi niém nay sé dugc thdo
luan chi ti&t & chuong 6. .

Su hoach dinh van hanh ding ddn 14 mét qud trinh hé trg thiét y&u. Cde
muc tiéu va cdc khuyén khich dugc thiét lap dé cing ¢6 nhu ciu thuc hién
cdc quyét dinh kinh t€. Qud trinh phan tich va hoach dinh ngin sdch duge
thiét k& dé cho phan héi lién quan, va cung cap cdc tin hidu hoat dong dé cé
céc didu chinh khi chua dat muc tiéu. M6 hinh héa doanh nghiép va ké& toan
trén co s¢ hoat dong thé hién cdc cdu tric théng tin hién dai, ¢6 duge nhy
cdc hé thong vi tinh va hé thdng mang manh chua timg cé. Ching ta sé thao
ludn viéc hgach dinh ngan sdch va du phong hoat dong van hanh trong
chuong 5, va dé cap chi dé mé hinh hod trong chuong 6.

Cédc tiéu chuin then chét trong phian doan vdn hanh bao gém mét tap
cdc ti s6 hoat dong, do ludng su hiéu qua trong quan ly thu nhap va chi phi. -
Trong cdc ti s6 nay cé cdc chi so tai chinh nhu phan tram 1gi nhuan hoat
dong kinh doanh, va da dang cdc ti sd gitta chi phi va doanh thu. Cé cdc chi
s6 tong thé nhu doanh thu va mét tap cdc sé thong ké hoat dong kinh doanh
nhu sdn lugng mai gid, phan tram suat thu lgi trong sdn xuit, hodc cdc bién
chi bdo vé su théa man khdch hang vé dich vu cung tng.

Céc ti s6 hoat dong kinh doanh thay déi 16n lao theo loai hinh doanh
nghiép, phdi dugc 1am phiu hgp véi cde bi€n s cu thé thac ddy thanh qua.
That vay, cdc ti s6 hoat déng ly tudng sé duge tinh tir cdc bién sé dai dién
cho cdc tdc lyc then chét ctia doanh nghiép, c¢6 thé 1a cdc diéu kién vat chat,
ky nang va hanh vi ctia con ngudi, su tdn dung ngudn luc, 4p dung céng nghé
tir quan diém kinh t&, 1oi nhuan tuong d&i, va dong tién bién déng gép béi
cdc sdn pham va dich vu khac nhau 12 cdc chi s6 do ludng quan trong, khong
chi dé theo do6i thanh qua hién tai, nhung dugc xem nhu mét ddu vao cla céc
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quyé€t dinh chién lugc vé danh muc céc san pham va dich vu.

Su phan biét gitta phan tich cdc ti s6 k& todn va phan tich kinh té lai
quan trong trong phan tich hoat dong kinh doanh, vi két quéd cho béi moi
phan tich ¢é thé bién dong ddng ké. Van dé nay da dan dén viéc su dung
rong rai moét phuong phdp luan mdi khéc, dé cap truc ti€p dén nhu cau cdc
ciu trd 18i vé mat kinh té&, nghia 13, su phan tich cin ci trén hoat dong, da
dugc néi dén ¢ trén. Qua trinh nay chii y&u 12 sy xdc dinh tung budc cdc hoat
dong trong mot chic nang cu thé cua cong ty, hodc cdc hoat dong can dé ho
trg mot day chuyén san xuat cu thé, k& dén la su phan tich kinh t& ky ludng
vé chi phi va lgi ich phdt sinh trong méi budc va trong téng thé. Béi vi né
lién hé dén ddnh gid kinh t&, nén phan tich cin cd trén hoat dong da trg
thanh moét ki thuat quan trong, hd trg cho viéc tdi cdu tric sdn xudt cong ty
va qudn tri dua trén gid tri. Ngoai ra, cdc hoat déng so sénh véi tidu chuan
(bench marking) cua cdc thuc tién té6t nhat trong nganh cu thé, hay trong
kinh doanh néi chung, ciing thé hién mot cdch thic phd bién khac dé cai
thién cédc chi s6 do ludng va cdc tiéu chuin dp dung. Ching ta sé théo luin
tap cdc tiéu chuidn van hanh vé tai chinh va kinh t& thiét y&u nay trong
chuong 4, 5 va 6.

Hinh 2.6 - H& thdng kinh doanh: B phan hoat dong kinh doanh

TIEU CHUAN l , .
CHU YEuU: CAC CHIEN CleTjoc
e ty sO N CHOT:
® Gaclysohoat GIA CA SAN LUONG . T;:fxu viét clia san
dorfg ; ’ phdm / dich vu
* Phan m-:h mde e Vi thé canh tranh
dong gop o Nang lyc cot 16i
® Phantich hoal CHI PHi e Khai thac nguén luc
w9 (c6 dinh & bign ddi) * Chon lya thj trugng
® Tiéu chuan higu : e Chién Iugc dinh gia
qua

e Hiéu qua chi phi
e Don bay hoat dong
o Thué ngoai. déi tac.

® So sanh tiéu chuan
doi chiéu

Lgi nhuan kinh
doanh sau thué

1
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Cac Quyét Dinh Tai Tro

O day ching ta phai xir 1y cdc lua chon da dang cho giéi quan ly dé tai
trg cho hoat dong diu tu va van hanh ctia doanh nghiép trong dai han. Nhé
rang phan doan tai tro bit dau véi 1gi nhuan sau thué, 12 ngudn cung cap
von chii yéu cho cong ty. Hai linh vue cht yéu cda cdc quyét dinh chién luge
va chon phuong an la:

e Su phén bé lgi nhuan
e Hinh thanh cau tric vén cha cong ty

Théng qua tap céc lua chon, quyét dinh nay duge thuc hién & cap quén ly
cao nhat, duge phé duyét bdi Ban gidm déc cia cong Ly vi phuong dn chon
rat quan trong déi véi su ton tai lau dai cha eong ty. Hinh 2 — 7 trinh bay
cdc quan hé, cdc tiéu chuédn, cdc chién luge trong phan doan tai chinh. Linh
vire ddu tién, loi nhuan sau thué thudng duge phan bd thanh ba phéan:

e Chu sd hiu
e Chu ng
e Tai dau tu trong cong ty.

Mbi lua chon nay bi d4nh hudng bdi cde chinh sdch quan tri trong hién
tai hay quéd khu, cdc phuong dn, cdc quyét dinh. Thi du, viéc trd cb tic cho
cdc ch sé hifu véi su than trong cia Ban gidm déc. 0] day su lua chon danh
ddi quan trong la s6 luong tra cé tdc cho cde c6 dong chi€ém mdt phan thu
nhap téng thé cha ho, so véi phuong dn giit lai ngudn von nay dé dau tu ting
truéng cho céng ty, véi mue dich tao gia tri ting thém sé phan dnh trong su
danh gid c6 phan cao hon cho cédc ¢6 dong.

Viéc tra tién lai cho ngudi cho vay 1a vdn dé nghia vu hoat déng. Mic
tra 1ai c6 diéu chinh thué& phdt sinh lién quan dén lgi nhuan hoat dong. lai
12 ham sd truc ti€p cia cdc chinh sdch va hoat déng quan tri lién quan dén
viéc str dung no, dugc biéu thi biing dudng dit quang (chi phi déi vdi cbng ty
1a s6 lugng rong sau khi da tinh thué sudt cong ty). Ti lé ng trong cdu trdc
vén cang cao, nhu cau loi nhuan bing d6 la cang cao dé chi trd tién lai, va
néu muc dd rii ro cta DN cang 16n, thi tiém nidng ddp ng cdc nghia vu tra
lai va tra von cang thap trong thoi ky kinh doanh suy thodi.

Loi nhuan gitr 1ai thé hién loi nhuan thing du sau thué cho mét thoi ky.
s6 lugng rong con lai trong cyt sau khi trd 1di va c¢é tie. Lgi nhuin nay
thudng 12 mot phan ddng ké ngudn vén tiém nang, dé dau tu thém cho ting
truéng, nhu thé hién ¢ phan duéi biéu d6. Ching ta nhd lai ring hig¢u ing
khau hao duge cong vao ngudn von tiém ning nay, va phan danh trong phan
doan dut, dé diéu chinh cho lugng tién mat bi che bdi khodn tién khau hao
thuc hién, khi tinh lgi nhuian hoat dong sau thué sé dugc thdo luan 6 chuong
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3. Ngudn von tiém nang thém vao c6 thé tim duge tif cdc ngudén von méi
cung cip bdi cdec ngudi cho vay va cdac nha dau tu, tuy thudce vao chinh séch
clia cdng ty vé viéc st dung cac ngudn vén dai han.

Céc chi so chil yéu trong linh vuc phan b6 thu nhap la thu nhap va dong
tién (10i nhuan sau thué cong tdc dong khau hao, duge tinh cho méi ¢é phan,
duge xem nhu cdc chi s§ téng quat vé kha nang tra ng vay cla cong ty doi
v6i ca ngudi cho vay va cdc chii sé hitu. Ngoai ra, cdc ti s& cu thé duge dung
dé do ti 1& c8 tdc chi tra, mic d6 1¢i nhuan trang trdi tién lai vay ngdn han
ra sao, va viéc chi tra tdng ng dugc trang trai thé& nao. Cdc s6 do ludong nay
dugc thdo ludn ¢ chuong 4.

Lanh vuc thd hai, viéc hoach dinh cdu tric vén muc tiéu, bao gém viéc
lua chon va can déi cdc ti 18 ngudn vén dat dugc theo thai gian tir ngudn chi
s& hitu va tir nghia vu ng dai han. Sy lua chon tdng hop sau khi da xét dén
c4c rdi ro kinh doanh va nghia vu trd ng, nhim cé duge mét mic sinh lgi
téng thé chap nhan duge, tuong xing véi mic rii ro duge cho la phu hgp béi
gidi quin tri va Ban giam déc. Sy can nhdc chu y&u khi chon phuong phip
tai trg 1a tdc dong cia don can tai chinh (xem chuong 6). N6 cé thé duge
dinh nghia nhu viéc sif dung khén ngoan cic nguén quy dat duge, tir nghia
vu n¢ chi phi ¢& dinh dé tai tro cho cdc co hdi hia hen lgi nhuin tiém ning

cao haon chi phi tra 13i cho s& vdn vay mugn — la lgi ich chénh léch cia céc
chu sd hitu cong ty.
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Hinh 2 — 7 — Hé théng kinh doanh : B6 phan tai trg’

Cac tiéu chu8n chu yéu: 1

¢ Lgi nhuan mébi cd phan y

* Déng tién mdi ¢8 phén Lgi nhuan Tién tra lai
oTi Ie kha né.ng_;' tré:lal vay Cé tic kinh doanh (da didu
e Suat thu Igi von c6 phan sau thué hinh thud
o Suat thu Igi trén t8ng vén hoa \ chinh thue)
© Tis6 ng/von c6 phan Hea t}\é'ng kinh doanh: [Phan doan tai trg¢ 7
e Tisé ng * Y,

o Chi phi vén \\ /

e Thu nhap tdng cong cla ¢ \ Lgi nhuan //

dong \ gidt lai //

Cac chién fugc then chét \

/
[ ] 3 IGi . g / ..
Phan b6 Igi nhuan vén cd Ng dai han

- Chia ¢ turc cho cd déng =

- Tra tién 1ai vay dong —_—

- Gill lai dé tai dau tu , ‘l::,i ngoai |
® Cac chitiéu vé cd cdu vén | Bangcan I

- Loai v8n ¢8 phan —5 L d6i ké toan |

- Loai vén vay Nguébnvon [ ST /=~

- Ng ngoai Bang can déi tiém nang

ké toan

- Don bay tai chinh

- Sy danh d8i (lya chon)
gira rGi ro/phan thudng

Qud trinh nay lai doi hdi mot chudi cdc ddnh déi vé kinh t&, gdm cé viée
can nhéc lgi ich dat dugc so véi rui ro trong cdc phuong dn khdc nhau danh
cho gidi quén ly. Nhu chiing ta sé thdo ludn ¢ chuong 10 nhiéu loai vén cd
phan, tir vén ¢ phan thudng dén cdc cd phi€u chuyén déi va cé phiéu wu dai,
cé thé duge dung dé tai trg cho von chd s§ hitu méi. Mat khde, vén chu sé
hitu hién tai c6 thé dugc mua lai qua viéc bdn c¢8 phan trén thi trudng mé,
dung von tiém nang hién cé. Su lua chon cudi cing da tré nén mét khia canh
quan trong cia quan iri cAu trdc von, béi vi viée mua lai ¢6 phi€u vdi dong
tién mit cta cong ty sé gidm gia tri ti 1&é tuong dng. Cung lie, khong phai
tra c6 tdc cho cdc cd phidu da ban di, ¢6 thé cung lic, khong phai tra co tic
cho cdc c¢6 phiéu da ban di, c6 thé dung sau nay cho cdc muc dich nhu thau
tém (mua lai céng ty). Su ddnh déi gilta gid tri ting thém nhd dau tu méi va
gid tri c¢6 phan ting lén do sé ¢d phiéu gidm di.

Cédc lua chon vé cong cu ng con da dang hon, ma ta sé thao luan ¢
chuong 10. Bao gém cd viéc thué mua hoat déng va cdac khodn ng dai han
tuong tu, goi 12 khodn ng ngoai Bing can déi k& todn béi vi ching khong
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dugce liét ké vao Bang can doi ké todan va chi tdc dong dén Bdo cdo thu nhap
duéi dang chi phi hang nim. Cédc chi s§ do ludng quan trong trong lanh we
chién luge cdu tric vén gom cdc i s6 do suat thu lgi trén vén ¢ phan va
sudt thu 1gi trén vén (vén ¢ phan cong véi ng dai han), cdc loai ti sé vé kha
nang thanh toan ng khac nhau (chuong 4), cdc ti s6 lién quan dén cdc mic
ng va vén cd phan (chuong 6), cdc sé do luong vé chi phi cia nhiéu loai vén
khdc nhau ciing nhu chi phi sit dung von téng hgp cua cong ty (chuong 9 va
10), va cudi cung la cdc khdi niém vé viéc tao gid tri cho ¢6 déng, nhu thu
nhap téng cong clia c¢é dong, gid tri ting thém vé kinh té€... (chuong 11 va
12). Nhu ta sé thiy, mot trong cdc nguyén tdc co ban dé diéu hanh thanh
cong mdt hé théng kinh doanh la thu nhap tir dau tu do cau tric vén dem lai
phai 16n hon chi phi st dung t6 hgp ciia vén ¢ phan va nguén vén vay ng,
dé tao gid tri cho cd déng va thu nhap tdng cong théa man cho c¢d déng. Thu
nhap vifa tuong Ung v6i chi phi vén sé lam gid tri khong déi, va thu nhap
thap hon chi phi vén sé lam giam gid tri. Nhu sé thdo luan ¢ chuong 12, nha
phan tich can ph&i phan biét ky ludng gita cdc chi s6 do ludng cin cd trén
ké todn va trén dong tién trong linh vuc nay.

Ghi chi 6 phia duoi Hinh 2 — 7 dé cap dén mot gia thuyét vé su thay doi
1ai sudt lién tuc ctia khoan vay ng. DPiéu nay can thiél bei vi hé théng kinh
doanh moé ta day la mdt md hinh ting truéng don gian véi cdc chinh sdch
cdu tric vén 6n dinh, ciing dugc goi 1a cdc ti 18 muc tiéu. Théng thudng, khi
quan ly thudng mudn lam tuong Ung su gia tadng nay véi s lugng tiang cung
ti 18 cia khodn ng thém — trir khi giéi quan ly quyét dinh thay déi chinh
sdch ng vi cdc ly do thich hgp. Trong trudng hop nay sé can céac gid dinh cu
thé vé dang k& hoach tri tién ng sé lam thay déi ti 1é tuong déi gilta ng va
vén ¢ phan dang luu hanh, va cing thay déi dang dong tién trong mo hinh.

Quan Hé Tuung Tac Gida Chién Ludc Va Su Tuo Gia Tri

Hién nhién ring khai niém cta ching ta vé hé thong kinh doanh co ban
(Hinh 2 — 4) budc ching ta phai nhan thde va xit Iy nhiéu quan hé tuong tdc
déng gita cdc chién luge quédn tri then chét, cde chinh sdch, cde quyét dinh
va cdc dong tién chu yéu dugc tao ra. Trong thuc té&, hé théng la mot moé
hinh ting trudng tai chinh co ban minh hoa su tuong tdc gitta cdc bién then
chét hd tro cho muc tiéu cudi cing — tao gid tri bing dong tién duong I6n
hon chi phi vén theo thoi gian. Pat duge su nhat qudn trong cdc lya chon va
cdc quyét dinh lién quan dén cdc bién s6 nay, thi rat quan trong déi vdi su
thanh coéng dai han cua doanh nghiép va cic ky vong cua cé déng, bai vi chi
c6 mdt hé théng kinh doanh phdi két t6t mdi hoat dong theo cdh thic uu
viét.
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Thi du:

C6 thé khéng hiéu qua néu céng ty thiét lap chién luge tang trudng qud
mao hi€m trong hoat déng van hanh ctGa né, cung lic lai tu giéi han trong
mot tap cdc chinh sdach tai chinh cta né, cung lic lai tu gidi han trong mét
tap cdc chinh sdch tai chinh cing nhic va bdo thi — diac biét khi lgi nhuan
bién van hanh nhé bé va cdn nguén vén khd 16n. Tuong tu viéc tra mot ti 1é
lgi nhuan van hanh hién tai cao duéi dang cé tidc hoic mua lai mét so lugng
ddng ké ¢6 phan cta cong ty, cung lic duy tri mot chinh sdch ng han ché, sé
mau thuin véi muc tiéu duy tri thi phan trong mét nganh kinh doanh dang
md rong doi héi sé von ddng ké. Trong cdc trudng hop ndy, cdc ngudon von
hién ¢6 danh cho dau tu méi khéng c¢é sin, triu khi ting von c¢6 phan méi
trén thi trudng. Vi thé chién luge clia cong ty c6 thé gip rii ro, va thi truyng
chiing khodn c6 thé dnh hudng d6i nghich véi cdc ky vong dong tién trong
tuong lai, cé thé lam giam gid tri clia cong ty.

Vi vay, co sé dé qudn tri thanh céng 14 phat trién va duy tri mét tap
nhat qudn cdc chin luge kinh doanh, cdc muc tiéu dau tu, muc tiéu van hanh,
va cdc chinh sdch tai chinh giip ting cudng lan nhau thay vi mau thuan.
Ching phai dugce lua chon qua sy phan tich chu ddo cdc phuong 4n kinh (&
da dang, riéng tung phuong dn hodc phéi hgp ching phai st dung cédc do
ludng va cdc khuyén khich phi hop, tdt ca nhim cing ¢6 mot dang thanh
qud dai han sé thiét lap va cing cd cdc ky vong cliia ¢d6 déng vé dong tién
hién tai va tuong lai ph4t sinh tir cdc dau tu hién tai va tuong lai thanh cong
— hay tir sy giai thé cdc bd phan yéu kém ctia cong ty. Nhu sé chitng minh &
cdc chuong sau, sy hiéu biét vé ban chit déng cua cdc chién luge kinh doanh
va cdc chinh sdch tai chinh thi can thiét, du lién quan dén viéc quan tri
dong tién van hanh, cdc y&u t6 then chét cia thanh qua tai chinh, hoic
hoach dinh cau tric vén. So d6 hé théng don gidn héa ciia chiing ta da cung
cdp cdch thdc nhan ra cdc quan hé tuong tdc chinh trong mét béi canh rong
16n cde quyét dinh quén tri va cdc dong tién.

BAN CHAT CUA CAC BAO CAO TAI CHINH

Pé 4p dung cdc kién thic cé6 duge vé tong quan khdi niém clia hé thong
kinh doanh, chiing ta phai tim cdc thon tin nham muc dich.
e Cho phép nha quan tri hay nha phéan tich theo déi tinh hinh tai
chinh va cdc k&t qua vin hanh cuia dno.
e Giip hiéu biét vé dang dong tién mit theo khia canh cu thé hon.
Trong qud trinh phan tich tai chinh / kinh t&, mot so cdc dir lidu chinh
thide va phi chinh thdc thudng duge ra soat lai, va kiém dinh vé sy lién hé
ciia chiing dén myc dich cu thé cia viée phan tich. Hinh thic théng dung
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nhat 12 sy cong bd cdc théng tin tai chinh co bédn, ngoai trir cong ty dugc s¢
hitu tu nhan, sé 12 mdt tap cac bdo cdo tai chinh phat hanh theo cdc nguyén
tic cia UY BAN TIEU CHUAN TAI CHINH KE TOAN (FASB) cia Hoi K&
todn cong va dugc diéu hanh béi UY BAN CHUNG KHOAN va Héi doai Hoa
Ky (SEC). By bdo cdo nay duge chudn bi phu hop cdc “nguyén tic ké todn
chap nhan chung” (GAAP), thudng gém c¢é Bang can déi k& todn vao cdc thfxi
diém cho truée, Ban bdo cdo thu nhap cho ting thoi ky, bdo cdo dong tién
mit trong cung thoi ky. Va mét bdo cdo dic biét vé cdc thay doéi dang cha y
trong von chd sé huu.

Vi cdc bdo cdo tai chinh l1a ngudn goc gidp thuc hién tét mdt phan cdc né
luc phan tich ching ta phdi hiéu bdn chat, pham vi va cdc giéi han cia
ching, truée khi dung cdc dit lidu va quan sdt 14y tif cdc bdo cdo nay gip cho
cdc danh gid phan tich cia ching ta. Cdc bdo cdo tai chinh phan dnh hiéu
Ung tich liy cta tat cd cdc quyét dinh trong qud khi cia giéi qudn ly. Tuy
nhién, ching cé tinh khé hiéu dang ké. Cdc bdo cdo giao dich kinh doanh
dugc nhit quan va ding ddn va st dung cdc nguyén tdc quen thuc sau day:

e Céc giao dich duge ghi nhan gid tri tai thoi diém xdy ra.

e Su diéu chinh cdc gid tri dd ghi nhan chi dugc thuc hién néu cdc
gid tri gidm xudng.

e Thu nhép va chi phi duge ghi nhian ngay khi phdt sinh, khéng
phdi khi tién mét thue su duge trao déi.

e Su tuong xing gitta thu nhip va chi phi duge thuc hién qua ke
toan tich lay, tra truge va phan bé cdc khoan thu ci.

e Su khau trif cdc khodn phat sinh am dugc thé hién dudi dang céc
udc lugng lam gidm ca lgi nhuan va gid tri ghi s, thuong &nh
huéng dén vén c6 déng hodc cdc khodn & ngoai Biang can déi ké
toan.

Cédc quy tic nay lam cho cdc k&t qua tai chinh ké todn da bdo cdo duge
dién dat mé rong dang ké, dic biét néu nha phan tich tim hiéu.

Vé thanh qua kinh té cia cong ty, va dé thiét lap co s¢ tinh két qua vé
gid tri c6 déng. Cédc nha phan tich chuyén nghiép thudng thuc hién viéc diéu
chinh dir liéu phdn dnh trén cédc bdo cdo tai chinh, vé cdc giao dich ké todn
da biét khéng dnh huéng dén dong tién mit, va thudng c6 cdc gid dinh vé
cdc gid tri kinh t& co sd cla cdc gid tri tai sdn duge ghi nhan. Ching ta sé
thdo ludn cdc diéu chinh quan trong nhit trong chuong 4 va 12.

Bang Can Déi K& Toan

Bing can doi k& toan dugc chudn bi tai mot thai diém cu thé, ghi nhin
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cdc loai va céc s6 lugng vé tai sin doanh nghiép da khai thdc (nhu cdc nguon
luc), va cdc khodn ng tuong dng véi cdc tai san ti cdc ngudi cho vay va cdc
chti s& hitu (nguén vén cé dugce, con duge goi 1a Bdo cdo tinh hinh tai chinh
hay Bdo cdo vi thé tai chinh, né phdi luén can bing. Theo dinh nghia, gid tri
ghi nhan cha Tdng tai sdn dau tu trong doanh nghiép & bat ky thai diém
nao, phai tuong Ung chinh xdc véi cdc khodn ng ghi nhan va vén chi s hiu
cung Ung cdc tai san nay. Cdac khodn ng la cdc nghia vu cu thé, thé hién
quyén d6i vdi cdc tai sdn cla doanh nghiép, duge x€p hang trude tién trude
cdc cht sé hiu trong uu tién chi trd. Trdi lai, von ¢6 déng dugc ghi nhan
trong thuc t& thé hién trdi quyén uu tién thap cia chd sé hiu trén tai san
con lai, sau khi da trur di moi khoan ng.

Céc loai tai sdn hay cdc nguén luc huy dong chi yéu la:

e Tai sdn luu dong (cdc hang muc xoay vong trong cong viéc kinh
doanh binh thudng trong mét khodng thdi gian tuong déi ngin,
nhu tién mait, ching khodn khd mai, khodn phéi thu, tdn kho).

e Tai sin cé dinh (nhu dit dai, tai nguyén khodng sdn, nha xudng,
thiét bi, mdy méc, xe mdy), tdt cdc déu sif dung trong khodng thoi
gian dai hon).

e Cdc tai san khdc nhu tién ky géi, bing sdng ché, cdc tai sdn vé
hinh, gém cd thuong hiéu cé dugc tit sy mua lai (thau tém).

Cédc nguén vén chinh cé dugce la:

e No ngin han, 12 cdc nghia vu d6i véi ngudi bdn, cg quan thué,
nhan vién, ngudi cho vay, vdi thai han trong vong mgt nam.

e Nog dai han, gdm nhiéu céng cu ng thdi gian trd hon mét nam,
nhu trdi phiéu, cdc khodn vay, th& chap.

e V&n chu sd hitu (c6 dong), thé hién sé lugng vén rong déng gép bdi
cac chi s§ hitu cia doanh nghiép cing nhu lgi nhudn giit lai sau
khi tra co tie.

Bédng can déi k& todn cé ban chat tinh, nhu mét énh chup.nhanh, ching
phdn dnh cdc diéu kién vao thoi diém lap Bang nay. N6 cing c¢é tinh tich
liy, béi vi né thé hién tat cdc cdc quyét dinh va cdc giao dich xdy ra tir lic
khéi ddu doanh nghiép, dugc tinh dén thoi diém lap Bédng nay.

Nhu chiing ta da chi ra & trén, cdc quy dinh vé k& todn tai chinh doi héi
moi giao dich phdi dugc ghi nhan theo chi phi va gid tri phdt sinh & thai diém
d6, va cédc diéu chinh hoi td doi vdi cédc gid tri khi nhédn chi duge thuc hién
du6i cdc trudng hop rat giéi han. Két qua 13, cdc Biang can doi ké& todn (cé tinh
tich lay) thé hién céc tai sdn va cdc khodn ng, c6 duge hay phat sinh vao cic
thoi diém khdc nhau. Vi gid tri kinh t& hién tai cla cdc tai sdn cé thé thay
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déi, dac biét trong trudng hop cdc hang muc c6 chu ky séng dai (nhu nha
xuéng va mdy mdc), hodc cdc tal nguyén co ban (nhu dat dai va khodng san),
chi phi ghi trén Bang can déi ¢6 kha niang khong phan anh gid tri kinh t&
thuec. Hon nifa, cdc thay ddi vé gid tri tién té dung dé ghi nhan cdc giao dich
¢ thé thay ddi theo thoi gian, lam bién dang Béng can doi nay.

Gi4 tri bat toan ghi nhan cta von chi sé hitu bi anh huéng béi tat cd cac
sai léch nay. Thudng cé su phan ky ro rét gitta gid tri k&€ todn theo phuong
phdp thing du nay, va gid tri kinh t&€ hién tai cua doanh nghiép phan dnh
trong gia ¢ phan hay dinh gid mua lai. Thuc vay, cé phiéu cta cdc cong ty
thanh céng thudng duge giao dich tai cdc muc gid cao hon nhiéu so véi gia
tri but todn ghi s6 (xem chuong 12).

Cuéi cung, mot so qd tuong doi gan day doi hoi ude lugng va ghi chép cdc
khoan ng tiém ning phdt sinh tir mét s6 cdc nghia vu tuong lai, nhu chi phi
tién huu tri va chiam séc sic khée, 1am xuat hién thém mat loat cdc uée dodn
gid tri. Cdc khodn nay thudng dugc ghi 1a “cdc khoan ng khdc”, duge liét ké
ngay phia trén cia von chi s¢ hitu, va trong thuc t€ duge phan loai khac di,
thay vi 12 mot phan cia trdi quyén uu tién cia chd s6 hitu tré thanh mot
dang dac biét cia ng dai han.

UY BAN FASB cia Nganh k& toan dang danh nhiéu nd lyc dé giii quyét
cdc van dé nay, va cdc van dé khac 4nh hudng dén y nghia cia Bing can
doi, nhung chi thanh céng mét phan. Cdc tiéu chuidn ké todn tiép Luc cii
tién, va nha quan tri hay nha phan tich phai nhan ra cdc van dé va cdc qud
trinh lién quan, khi xem xét va phan tich Bdng cidn ddi nay. Chung ta sé
thdo luan cdc van dé quan trong nhat cu thé hon khi xem xét vé cdic ky
thuat phan tich trong cdc chuong sau.

Trong béi canh quyét dinh vé dau tu, van hanh, va tai tro, Bang can déi
12 mot ban liét ké tich liy tdc dong cia cdc quyét dinh dau tu va tai tr¢ trong
qud khu, va tdc dong cia cdc két qua hoat dong rong khi sir dung cdc ngudn
luc nay. Chinh su ghi nhan theo thdi gian tat ca cic giao dich da anh hudng
viée kinh doanh hién tai theo thai gian. Tdc dong rong cua cde van hanh dudi
dang cac khodn 16i hay 16 dinh ky dugc phan 4nh trong tai khoan vén co déng
c6 tinh bién dong. Hinh 2 — 8 1a mét bic tranh khdi niém don gidn vé Bang
can déi va né lién quan dén ba linh vuc ctia quyét dinh quan tri.

Chi c6 cdc loai 16n thudng thay trén Bang d6i mdi duge liét ké trong
hinh 2 — 8, mang tinh riat don gidn héa. Trong thuc tién, nha phan tich sé
gap mot s6 lugng ldn cdc tai khoan tai sdn, cong ng, va gid tri rong chi tiét
chi tiét vi Biang can do6i phan anh ban chat riéng cé cua titng cong ty va linh
vue kinh doanh ma cong ty dé tham gia. Nhung cdc tai khodn thuc t& ludn
luon ¢6 thé nhém lai thanh céc nhém co bén liét ké trong hinh.
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Hinh 2.8 Bang can doi ké todn trong ndi dung quyét dinh
Linh vyt quyét dinh ciia quan ly

Dduty Hogzt d80g kinh doaah T2iteq
Taisdn Bdng cdn d6i k€'toan NG va vén thuc
Taisdn ngdn han Nd ngin han-
chng ~ obng
tiisdn of dinh nd dai han
cong cong
tisdn khic Lii thudn bhay thuc 13 CER 1 vén B déng
i king king
T8ng cdng taisdn T8ng cong
nd va vén thuc

Hinh 2.9 trinh bay mét bang Can déi ké& todn hgp nhit ctia cong ty TRW
vao ngay 31/12/1997. TRW 1a mét cong ty san xuit va dich vu toan cau, cé
tru sé¢ chinh dat tai Cleveland, Ohio. Céng ty c6 chién lugc tdp trung vao
viéc cung cdp sdn phdm va dich vu cdng nghé cao hodc déng co cho cdc thi
trudng xe hoi, khong gian va qudc phong, va hé thong thong tin. TRW ndm
git vi tri lanh dao ¢ hiu hét cdc thi trudng cta céng ty. Thanh l4p tif nam
1901, cong ty hién cé 72,500 nhan vién trén 24 qudc gia, va dugc xép hang
tht 146 trong danh sdch Fortune 500 cia ndm 1997. cdc bdo cdo tai chinh
-cla cdng ty s& dugc sif dung lam thi du & cdc chuong 3 va 4 dé minh hoa
cdch 4p dung cdc ¢dng cu phan tich tai chinh vao cdc s6 liéu dé.
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Hinh 2.9

TRW INC. va cdc chi nhdnh
Béang can déi k& todn hgp nhat
31/12/1997 va 1996 (trigu USD)
TAI SAN:
_Tai san luu déng :
Tlen mat va khoan tuong duong tién
~Khoan-phai thu
Téon khoe |
Chi phi tra trudc
~_Thué thu nhép hoin lai
L Tong tai san luwu dong _
Bat. déng sén, nha mdy va thiét bi theo nguyén g1a
_ Trit: Hao mon luy ké

Téng gid tri bat déng sdan, nha mdy va thlet b1
_ triconlai o o
Ta1 sdn v hmh N
_ Tai sén v6 hmh cé du‘dc tu viéc mua lal
Tai san v6 hinh khéc

__Tdng tai san vé hinh

o Tru Hao mon luy k&
o Tong gid tri tai sdn vo hmh - gid tr1 con lax __
___Dap_ft_f_yé_g___c_@:_c_m_xg ty con
| Céc tai sén khde
Tong tai san
NG VA DAU TU CUA CO DONG
| Cdc khodn ng ngdn han
_Nognginhan
 Luong phai tra tich luy
__Phii tré ngui bén_
_ N tich liy khdc o
. .C6 tic phai trd
 Thué thunhip
_ Ng dai han dén han tra
 Téng nd ngin han
Cac khoan ng dai han
Ng dai han

‘Thug thu nhap hoédn la1 )
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gia

1997

$ 70
1,617
573
79
.96
2,435
6,074

. 3,458

2,621

673
232

%05 ...

o4
811
139

404
$6 410

1996

$ 386
1,387
524
69
424
2,781
5,880
3,440
2,480

258
31
289
78
211
376

$5,899

$52
386
781
75
39
52
72
2,157
767
458
272




Tién trd 1ai vay cia cdc chi nhdnh 105 56
 Dau tu ciia ¢6 dong : -
___Céphi€uwudai e 1 1
___Cé6 phiéu thuong o 8 80
_ . Nguén vén khdc L 462 . 437
.. Lgi phuén givlai 1,176 1,978
.. Diéu chinh tich lay chuyén dgi ngoai t¢ (130) 47
_._C phiéu ngan hang - chi phi vugt ménh gia (563) (354)
.. Tong déu tu cia c6 dong o 1,624 2,189
Téng ng va dau tu cé dong $6,410 $5,899

Nguén: Trich tit Bdo cdo hang nam cia TRW Inc. 1997

Bio cdo két qua hoat déng kinh doanh

Bdo cdo két qua hoat déng kinh doanh phdn 4nh &nh hudng cta cdc

quyét dinh quan ly dén thanh qud kinh doanh va két qua lai hay 16 ké todn
cda cht doanh nghiép trong mot ky cu thé. Lai hay 16 dugc tinh trén bdo cdo
sé lam ting hay lam gidm vén chu sé hitu trén bang cin d6i k& todn. Nhu
vay, Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh 12 mét su bé sung can thiét cho
bang can d6i ké& todn trong viéc gidi thich thanh phan thay d6i quan trong
trong vén chi sé hitu, va cung cdp mdt tip cdc théng tin dé€ ddnh gid thanh
qud. Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh, cing duge goi 14 Bdo cdo hoat
dong, Bdo cdo lgi nhuian hodc Bdo cdo 1oi va 13, trinh bay doanh thu dugc
cong nhan trong mot thoi ky cu thé, va cdc chi phi duge tinh vao cdc khodn
doanh thu nay, gébm cad cdc khodn xo0d sé (nhu khau hao va khau trir cda cdc
loai tai sdn). Doanh thu va chi phi gom cdc khodn muc nhu:

e Doanh thu tién mit hay bdn chiu.

e Tién mua hang héa dé b4n lai hodc d€ sdn xuat, hodc chi phi cta

cdc dich vu cung cip '
e Chi phi chung va chi phi diéu hanh
.  Chi phi bdn hang tiép thi
e Chi phi nghién citu va phdt trién
Bdo cdo két qud hoat dong kinh doanh thé hién né luc 16n nhat clia cdc
k€& todn vién clia doanh nghiép, 1am tuong xing cdc khodn muc lién quan cia
doanh thu vdi cdc khodn muc lién quan cua chi phi trong thoi ky dé, mot qud
trinh gém ké& todn tich lily va st dung nhiéu cdc qud trinh phan bé cdc
khodn doanh thu va chi phi trudc day va trong tuong lai.
Céc linh vyc can su phdn dodn déi véi chi phi la:
e Su thita nhén tdc dong ciia doanh thu nhan dugce trudc hoic tré
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theo thoi gian.
e Su khau hao cdc tai san duge sit dung trong nhiéu ky .
e Gid von hang hod mua vao hay duge sdn xudt ¢ cdc ky trudc:
e Phan bd hop 1y céc chi phi chung cho mét ky cu thé.

Chiing ta sé tiép tuc tim hiéu cdc khia canh quan trong hon clta cdc hang
muc va cdc lua chon nay, khi ching ta dp dung céc ky thuat phén tich trong
cdc chuong sau.

Khi xem xét trong boi cinh quyét dinh, Bdo cdo két qua hoat dong kinh
doanh n3m & cot gitta cia Hinh 2 — 10 sé lam rd cdc chi tiét cta cac giao
dich, va cdc qud trinh phan bd di tao nén mét trong cdc yéu té thanh qua
then chét, tic 1a 1ai hay 16.

Ching ta lai dung mot thi du thuc t& Bdo cdo k&t qui hoat dong kinh
doanh trong Hinh 2 — 11, “Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh hgp nhat’
cuia cong ty TRW Inc. cho cdc nam két thic vao 31/12/1997 va 31/12/1996.

Hinh 2 — 10: BAO CAO KQHDPKD TRONG BOI CANH QUYET PINH

LINH VUC QUYET DINH QUAN TRI

PAU TU HOAT DONG KINH DOANH TAI TRO
TAI SAN BANG CAN DOI KE TOAN (tai mdt thai diém) NO VA GIA TR| RONG
TAI SAN NG NGAN
LUU PONG THU NHAP HAN
cong . 5 cong
i GIA VON HANG BAN
TAI SAN - - NO DAI
c& BINH biing LGI NHUAN GOP HAN
codng tru CHI PHi HDKD coéng
CAC TAI bing LAl /LO HDKD VON cd
SAN KHAC ” PONG
- trdt THUE THU NHAP -
bang bang
. béng LOI NHUAN/LO RONG TANG NO VA
TONG TAI GIA TRI RONG
SAN
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Bdo Cao Dong Tién Miit:

Do ching ta quan tim dén tdc dong tong hop cla dau tu, vadn hanh va
tai chinh, phan tich c4 Bdo cdo ké&t qua hoat dong kinh doanh trong ky va
Bang can d6i ké& todn vao dau va cudi cia ky, sé cung cdp nhiéu hiéu bi&t
hon chi phan tich mét loai Bdo cdo. Cdc quyét dinh qudn ly khéng chi 4nh
huéng dén loi nhuan chia thai ky d6, ma cdn giy ra cdc thay déi trong da so
c4c tai sdn va khoan no, dic biét trong cdc tai khoan tao thanh vén luu déng
nhu tién mait, khodn phai thu, tén kho, khodn phai tra. Bdo cdo ghi nhéan cé
cdc két qua van hanh hién tai va cdc thay déi kém theo trong Béng can déi
12 Bdo cdo dong tién hay con goi Bdo cdo luu chuyén tién té, né cho chiing ta
biec tranh dgng vé cdc thay déi cudi cing vé két qud tién mit cé tir cde quyét
dinh téng hop thuc hién trong mét thoi ky.

Bsdo cdo nay duge chuin bi bing su so sdnh Bang can d8i vao thdi diém
b4t ddu va két thic, va dung cdc khodn muc quan trong trong Bdo cdo két
qud hoat dong kinh doanh cho thoi doan nay, tit cd déu dugc dién dich vé
khia canh s dung va ngudn tién mit:

e Tién mit phét sinh tif cde hoat dong sinh lgi hodc gidm di do cdc
két qua khéng sinh lai.

e Tac dong dén tién mat do cac thay dbi vé y&u cau von luu dong

e Si dung tién mit dau tu vao tai sdn hodc dé hoan tra cdc khoan
ng

e Tang luong tién mat do vay mugn hodc gidm dau tu vao tai san

e Téc dong dén tién mit do phat hanh ¢ phan mdi hodc mua lai cb
phan

e Tac dong dén tién mat do tra cb tie

e Didu chinh viéc phin bé ké todn, khodn khau hao, hodc diéu
chinh cdc hang muc khéng phai tién méat trong bdo cdo két qua
hoat déng kinh doanh va Bang can d6i

e Tac dong rong cla di chuyén tién mit trong thdi ky trén sd du
tién mét cia cong ty.

Nhu vay Bédo cdo dong tién cho mot tém luoe dé& nhan xét vé tdc dong
ctia dong tién téng hop dén moi quyét dinh qudn tri trong thoi ky. Nguoi sd
dung c6 thé ddnh gis ca d¢ 16n va cdc quan hé cua cdc chuyén dong tién mat
nay, nhu khd ning cta cong ty trong viéc dau tu theo cdc nhu cau cin cu cdc
ké&t qua diéu hanh, 6 16n va su thich hgp clia cdc thay dai vé tai trg, va cdc
chuyén dich khéng can xing trong nhu cau vén luu dong, quan sdt dang thic
dong tién cé thé ndy sinh cdc cau héi vé tinh hiéu qua cta cdc chié€n luge
quan 1y, ciing nhu chat lugng cla cdc quyé&t dinh diéu hanh. S§ lugng chi ti&t
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c6 thé bién doéng 1dn, phu thudc vao bén chit cia doanh nghiép va céc dang
chuyén dich khédc nhau.

Trong qud kht, cdc dang co ban cdc bdo cdo nay khdc nhau rat 16n, trong
thoi gian gin day, FASB va SEC yéu ciau moi Bdo cdo dong tién cdng bd .
phai theo mdt dang thic chung, liét ké cdc cong dung va céc ngudn tién mat
theo ba linh vuc quyé&t dinh quen thudc: DAu tu, vdn hanh va tai trg. Quy
dinh nay cong nhan su hitu dung cia viéc sp x€p nhu vay trong kiéu tinh
dong ciia hé thdng kinh doanh, nhu da dién td ¢ trén. Hinh 2 — 12 cho thay
Bdo cdo dong tién da phu hgp véi béi canh quyét dinh quén 1y cta ching ta
nhu thé nao.

Mot khia canh cia bdo cdo dong tién ddi héi vai gidi thich la viéc thuc
hién k€& todn cdc khodn khau hao. T quan diém dong tién, cdc khodn gidm
trit nhu khdu hao va khau trif chi thé hién ké& todn ghi sé, khéng c6 tdc dung
trén tién mit. Ly do don gidn 1a cdc tai sdn duge khdu trit, bdi cdc ghi chép
nay thé hién tién méit da st dung trong thoi ky qua khd. Két qua 1a, cde
khodn kh4u trif, néu né da l1am gidm lai thuan, phdi dugc cdng vao nhu mot
dong tién duong, nhu vay sé bdo toan dugc tién mit phdt sinh bdi cdc van
hanh & mic ban dau truge khi thuc hién ké& toan khau trir. Poc gid nhé lai
réng, ching ta da nhan ra cdc ham ¥ cia tdc dong khiu hao d8i véi dong
tién khi thdo luan & trén vé hé théng kinh doanh. Thuc hién diéu chinh nay
sé& duge minh hoa cu thé hon ¢ chuong 3.

Bado cdo dong tién cé cung cdc gi6i han nhu Bing cin d6i va Bdo cdo thu
nhép, bdi vi né dugc thiét lap tir cdc dir lidu ké todn chia trong cdc bdo cdo
nay. Tuy nhién, vi né tap trung vao cdc thay déi phdt sinh trong thoi ky, cdc
han ché do su dinh gid trong qud khd thudng khéng cé y nghia. Tuy nhién
ching ta phdi nhd riing, qua viéc thé hién su thay déi rong tir thoi diém dau
dén thoi diém cudi cua thoi ky lua chon cho méi tai sdn, méi khoan ng vay
hosc vén chi sd hitu da bdo cdo, Bang bdo cdo phdi “b6é qua” cac giao dich
riéng 18 da phat sinh trong thdi ky dé va cé 1€ triét tidu 1An nhau. Tuy nhién
thong thudng cdc giao dich vat chit nhu vay (ching han cde dau tu 16n, thau
tém, gidi thé), sé duge cung cap cho ngudi stf dung buc tranh chi tiét vé tdc
dong cda cdc sy kién chinh trong thoi ky dé.

“Bang Béo cdo dong tién hgp nhat” cia TRW cho cdc nam két thic vao
31/12/1997 va 31/12/1996 trong Hinh 2 — 13, cho thay cdc khodn muc da
dang thuc tién duge liét ké nhu thé nao. Mat so céc diéu chinh chi dua trén
thong tin ¢6 sin trong cong ty, cho thiy ré hon vé bédn chat ciia chuyén ding
tién mat trong cdc thdi ky xem xét, dic biét khi xem xét doanh thu cta vai
nganh kinh doanh trong nam 1996, va hai vu mua lai trong nadm 1997, sé
thao luan & chuong 3.
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Hinh 2 — 11:

TRW INC. VA CAC CHI NHANH - BAO CAO KET QUA HOAT PONG

KINH DOANH
Vao cdc nam két thuc vao 31/12/1997 va 1996 (triéu USD)
1997 1996
DOANH THU: $10,831 $9,857
Gi4d vén hang ban 8,826 8,376
Lgi nhuan gop 2,005 1,481
Chi phi quan 1y va ban hang 684 613
Chi phi nghién cifu va phat trién 461 412
Chi phi tra lai vay 75 84
Chi phi (thu nhép) khac — rong (3) 70
Tédng chi phi 1,765 1,179
Lgi nhuan (18) tir cdc hoat dong lién tuc trude
thué
Khéng tinh chi phi mua R&D, 1& phi dic 788 687
biét (96)
Loi nhuan (18) bdo cdo sau thué thu nhap 240 302
Thu€ thu nhap 289 120
Loi nhuan tir vidn hanh lién tuc
Khéng tinh chi phi mua R & D, 1& phi déc 499 434
biét (96)
Loi nhuan (15) bdo cdo sau thué thu nhap (49) 182
Lgi nhuin tir hoat déng da ngiing va lgi nhuan tir - 298
b4dn tai sdn, sau thué
Lgi nhuan (18) rong’ $(49) $480
Cé tic uwu dai - 1
Loi nhuan (16) danh cho ¢ phiéu thudng $(49) $479
Tinh cho mét cé phiéu thudng
Sé c6 phiéu dang luu hanh trung binh (triéu)
- C8 phiéu pha loang 123.7 132.8
- Cd phiéu co ban 123.7 128.7
Lgi nhuén (16) rong cé phan pha loang
Tu hoat dong lién tuc
Khéng tinh tién mua R & D, chi phi dic $4.03 $3.27
biét
Lgi nhuan béo cdo (0.40) $1.37
Tir hoat déng da ngirng - 2.25
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biét

nam)

Chi phi vén
Tra cé tic

Loi nhuan (16) rong cé phan pha lodng
Loi nhuan (16) rong cé phan co bdn
Ti hoat dong lién tuc
Khéng tinh tién mua R & D, chi phi dic

Loi nhuan béo cdo
Tu hoat dong da ngung
Lgi nhuén (18) rong cé phan co bdn
Gi4 tri ghi s€ mdi ¢4 phan (cudi nidm)
Gid tri ghi s8 hitu hinh mdi c6 phan (cudi

Cac da liéu khac (triéu USD)
Khau hao bat déng sdn nha mdy, thiét bi
Khau tri tai san vé hinh, cdc tai san khac

$(0.40) $3.62
$4.03 3.29
(0.40) 1.41
- 2.31

$ (0.40) 3.72
13.19 17.29
6.58 15.62
$480 $442
10 10

549 500
154 148

Nguén: Trich tix bdo cdo hang nam cia TRW.INC. 1997

Hinh2— 12 | BAOCAO DONG TIEN TRONG BOI CANH QUYET BINH
LINH VUC QUYET BINH QUAN TR
PAU TU HOAT PONG TAI TRQ
KINH DOANH
BAO CAO DONG TIEN
PAU TU HOAT PONG TAI TRO
Sy déu tu (gia ting) KINH DOANH Tin dung thuong mai va

vao moi loai tai san
la viéc chi tiéu tién
mat; sy gidi ddu tu
(giam bdt) moi loai
tai san la ngudn tao
tién mat

Cac hoat dong sinh I3i la
nguén tao tién mat; 16
lam giam tién mat cda hé
thong. K& toan khau hao
khong &nh hudng dén
tién mat; phai diéu chinh
anh hudng dén Igi nhuan
ctia chung

ngudn tai trg mdéi (gia
ting n¢g hay vén c8
phan) l1a cac ngudn tao
tién mat; tién trd ng vay,
trd c8 tuc, hoan tra vén
la sy s dyng tién mat.
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.VACA ANH - BAO CAO DO Z
Hinh 2 — 13 TRW INC. VA CAC CHI NHANH - BAO CAQO DONG TIEN

Vao cac nam két thuc vao 31/12/1997 va 1996 (trieu USD)

1997 1996

Hoat déng kinh doanh
Loi nhuan (16) rong $(49) $480
Diéu chinh tao phii hop giita lgi nhuan (15) rong va tién mat

rong do cdc hoat dong lién tuc dem lai
-ChiphimuaR & D 548 -
- Khiu hao va khau trir 490 452
- Thué thu nhip 116 (182)
- Hoat dong ngimg - (289)
- Cédc khoan kh4c (rong) 10 23
Su thay déi trong tai san va ng vay tdc dong rdng cia viée

mua thém hay ban bdt bé phdn cia cong ty
Khoan phai thu 32 (46)
Tén kho va chi phi tra trudc (26) 8
Khoan phai tra va ng tich liy khac (166) 298
Cac khodn khéc (rong) (1) (24)
Dong tién rong cé tir hoat déng kinh doanh 954 711
HOAT BPONG PAU TU .
Chi phi vén (549) (500)
Chi phi mua lai, ddng tién rong ding dé mua lai (1,270) (76)
Thu nhap réng da bdn bét tai san - 789
Céac khoan khac (rong) 2 34
Tién mit rong cé tir (dung cho) hoat dong dau tu (1,897) 247
Hoat ddng tai chinh
Tang (gidm) ng ngin han 912 (127)
Tién 13i tir khoan ng qua 90 ngay 113 51
Tién tra vn qua 90 ngay (89) (9D
Tién tra cé tic (154) (148)
Mua c§ phan thudng (247) (361)
Caéc khoan khac (rong) 41 51
Tién mit rong cé tir (dung cho) hoat déng tai chinh 576 (625)
Tac dong cta ty gid hoi dodi trén tién mat (29) (6)
Tang (giam) tién mat va khoan tuong duong tién mat (316) 327
Tién mat va khodn tuong duong tién (cudi nam) $70 $386
Théng tin bé sung vé dong tién
Tién tra lai (téng s6 von héa) $76 $89
Tién tra thué thu nhap (tién tra rong) 78 615

Nguén: Trich tix bdo cdo hang ndm TRW INC 1997
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Béo Cdo Cic Thay DPéi Trong Vén Cé Dong (Vén Chua S& Hitu)

B4o cdo tai chinh thi tu thudng do doanh nghiép cung cap, khi phan tich
cdc thay déi chinh trong mjt thdi ky nao dé vé cdc taji khodn vén cia cd
déng, hodc con goi la gia tri RONG. Ching ta biét tir thdo luan & trén ring
mot trong cdc thay ddi nay 1a lgi nhuan hay 16 rong trong thoi ky, nhu thé
hién trong Bdo cdo két qud hoat dong kinh doanh, nhung cdc quy&t dinh
quan tri khdc cing ¢6 thé &nh huéng dén vén cd dong.

Thi du, da s§ cdc cong ty, gbm TRW, trd c8 tic hang quy. C8 tic nay
thuong dugc trd bang tién mat, lam gidm ca s6 du tién mit va 1gi nhuan git
lai, 1gi nhuan giit lai 1a mét phan cta vén c¢6 déng. Cé quyét dinh nhu cung
cdp thém von qua viéc bdn c8 phan méi, hodc mua lai ¢ phan trong thi
trudng md bing tién mit — mot s6 cd phan sé duge bdn lai cho nhan vién
theo cdc k& hoach mua hay quyén chon ¢é phi€u. Linh vyc thi ba cé 1& bao
gdm ké& todn khau hao ho3ic cdc diéu chinh trong gi4 tri tai sdn, lién quan
dén viéc ban bét tai san hoic td hgp kinh doanh. Linh vuc thi tu 1a cdc diéu
chinh phic tap cta ty gid hoi dodi cdc ngoai té ddi vdi cdc cong ty c6 kinh
doanh quéc t&.

Su thay ddi rong trong vén chi s¢ hitu nhu vay cé thé chia thanh cdc
thanh phan chinh d& nh4n manh tdc dong cla cdc quyét dinh nay. Hinh 2 -
14 cho ta mét cdi nhin khai niém vé Bdo cdo phan tich dic biét nay. Cdc
han ch€ cia né phan 16n phu thude vao viée cong ty lua chon su tiét 16 théng
tin dén muc nao, ngoai cdc yéu ciu clia luat phép. |

Ta lai xem thi du vé bdo cdo cdc thay d6i vé vén ¢6 déng (vén chi sé
hitu) vao cdc nim két thic vao 31/12/1997 va 21/12/1996 trong hinh 2 — 15.
Dang bdo cdo ctia cong ty thé hién cdc thay déi trong ting linh vuc chd yéu,
nhu loai ¢4 phiéu, cdc nguén von khic, lgi nhuin giit lai, tdc déng ctia chuyén
déi tién té, va cd phiéu kho bac (¢ phan mua lai).

Trong phin nay cla chuong 2, ching ta da cung cdp mot cdi nhin tdng
quan vé bdn chat va cdc quan hé cia Bén bdo cdo tai chinh chi y&u, la nén
tdng cho viéc phan tich cdc k&t qua clia cdc quyét dinh quan ly, va tdc dong
cua ching trén su di chuyén ngudn vén. Trong khuén khé quyét dinh clia
chiing ta, bén bdo cdo nay c6 thé gitp ching ta hinh dung pham vi va céc
quan hé clia ching trong mot téng thé tich hgp. Hiy nhd ring trinh bay
tdng quan trong Hinh 2 — 16 khéng chi thé hién pham vi lién quan ciia bén
bdo cdo vé phuong dién théng tin chud yéu, ma cdn cho biét ching cé lién
quan va dugc suy ra ti cdc théng tin co ban dé nhu thé nao. Cdc dudng dit
quidng thé hién tdc dong cla cdc ké todn khau trir.

P& tém tit, Biang can déi ké todn md td tinh hinh tai chinh cia mét
doanh nghiép tai mot thoi diém, cho biét tic dong tich liy cha cdc quyét
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dinh trudc day va bao gom cdc khodn 15i va 16 clia cdc thdi ky trude. Bdo cdo
két qua hoat dong kinh doanh lam tuong xdng giita thu nhap va chi phi
trong mét thoi ky cu thé, bao gom ké todn khau hao va phdn bé, cung cap
chi ti€t hon vé cdc khodn muc tao ra 14i thuin sau thué, duge ghi nhan trong
von chi s& hifu trén Bang can doi. '

Khdc vdi hai bdo cdo trén, bdo cdo dong tién 1a su trinh bay dong, nhan
manh su thay déi rong trong cac tai khodn tai sdn, vay ng va von chi sé hiwu
trong mdt ky cu thé, phdn dnh dang st dung va ngudn phdt sinh tién mit tir
cdc quyé&t dinh quin ly, lién quan dén diu tu, hoat dong kinh doanh va tai
trg. Bdo cdo nay diéu chinh cdc vdn dé vé cdc khodn kh4u hao va khau trir
duge ghi sd k& todn va khéng lam chuyén dich vé tién mit.

Cudi cung, bdo cdo cdc thay déi trong vén chi sé hitu cho biét chi tiét
hon vé su thay déi trong cdc tai khodn chid sé hitu, duge ghi nhan trong bang
can d6i k& todan khéi dau va két thic, theo cdc quy dinh cia GAAP va céc
phdan dodn cta k& todn vién. Cdc bdo cdo tai chinh 12 mét nd luc phdn dnh
v6i sy nhat qudn hop 1y, moi giao dich kinh doanh theo thai gian phéit sinh
gi4 tri c6 déng rong, duge ghi nhén tét hon hay kém di. Nhung nhu ching ta
s& thao luan & cdc chuong sau, nha quan tri hay nha phan tich phai cdn than
dién dich y nghia ctia ching, do cdc ham y cua cdc gid tri duge ghi nhan va
su sai léch truyén thong cla ching. Piéu nay doi héi sit dung cdc ky thuat
tiéu chudn nhu cdc phdn dodn ré rang, va cdc diéu chinh trong viéc ddnh gid
cdc thanh qué tai chinh, va quan trong hon la cdc thanh qud kinh té& cua
doanh nghiép dang xem xét.

BOI CANH CUA PHAN TiCH TAI CHINH

Bay gis ching ta da tim hiéu bdi cdnh chung vé bdn chat dong cta hé
thong kinh doanh, va ban chat cua cdc Bdo cdo tai chinh, mé td thanh qua
va cdc gid tri tif mot quan diém cu thé va gidi han, sé ¢6 ich néu cé duge
thém mot béi cdnh cho phép ching ta sif dung cdc ndi dung cia quyén sach
vao cdc khia canh thich hop. N6 sé cing ¢6 mdt s6 diéu quan tdm & phan
trén, va su phan biét giita phan tich tai chinh va phan tich kinh t&.

Cédc nha quén tri nhan thay rang, khong phai chi ¢6 ngudi thuc hién va
dién gidi phan tich mdi ¢6 myc dich va quan diém nao d6, nhung ngudi
chudn bi va cung cap cdc loai dir liéu va thong tin phuc vu cho phan tich
cing vay. Thi du, khi ching ta thdo luan vé cdc bdo cdo tai chinh, ching ta
da dé cap dén cdc quy dinh va nguyén tdc k& todn d4p dung cho viéc lap cdc
bdo cdo nay, va cho phép cdc sai léch cu thé phdt sinh tif cdc bdo cdo nay,
nén cdc bdo cdo tai chinh khéng ding hay sai theo nghia tuyét d&i, nhung
that ra cdc thong tin c¢6 1& can duge diéu chinh trong vai trudng hgp hoic
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loai bé trong cdc trudng hgp khéce, dé phi hgp véi muyc dich phan tich.

Hinh 2 — 17 trinh bay cdc muc tiéu chd y&u clia ba qud trinh tai chinh /
kinh t& quan trong, 1a bdi cdanh dé hiéu sy khdc biét trong viéc khai thédc di
liéu va dinh huéng phan tich trong mbi qud trinh:

e K& todn tai chinh
e Phan tich cua nha diu tu

e Kinh té& hoc quan ly
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Hinh2- 15

TRW INC. VA CAC CHI NHANH

Bao cdo cac thay ddi trong vdn dau tu ¢d dong vao cac nam
két thuc vao 31/12/1997 va 1996

1997 1996.
Chubi cé phiéu yu dai loai II
Chuédi 1:
S8 du vao 1/1 va 31/12 $- $-
Chudi 3:
S& du vao 1/1 va 31/12 ) $1 $1
Cé phiéu thutmg
S6 du vao 1/1 80 40
Cd tic - 42
Mua cé phin (2) (2)
S6 du vao 31/12 78 80
Nguén vén khdc
S6 du vao 1/1 437 398
Ban cé phiéu cac loai 25 39
S6 du vao 31/12 462 437
Lgi nhuan gii lai 1,978 1,688
Sé du vao 1/1 (49) 480
Lgi nhuén (16) rong - (39)
C$ tic ciia cd phiéu c4c loai:
Cé tic cong bo
C3 titc ¢d phiéu wu dai . (1 (1)
C8 titc ¢§ phiéu thuomg ($1.80 méi CP) (152) (150)
S6 du vao 31/12 1,776 1,978
Diéu chinh chuyén ddi ngoai té tich lay
S6 du vao 1/1 47 76
Diéu chinh chuyén déi ngoai té (177) (29)
S6 du vao 31/12 (130) 47
C6 phiéu ngan quy — chi phi vugt qua ménh gid
S6 du vao 1/1 E (354) (31)
Quy quyén s& hitu ¢d phiéu cia nhan vién (ESOP) 2 17
Tién mua cé phan (262) (372)
Bin quyén chon cd phiéu -51 32
S& du vao 31/12 (563) (354)

Téng dau tu cua cd dong $1,624 $2,189



Hinh 2 — 16: TONG QUAN VE BAO CAO TAI CHINH
LINH VUC QUYET PINH QUAN TRI

PAU TU HOAT DONG KINH DOANH TAI TRG
TAI'SAN BANG CAN BOI KE TOAN NG VA GIA TRI THUAN
(tai mat thdi diém)
TAI SAN LUV BAO CAO THU NHAP NQ NGAN HAN
PONG ‘
CONG
céng THU NHAP -
- ' NG DAI HAN
TAI 3 . . - "
DS AN CO TRU GIA VON HANG BAN CONG
INH
R BANG Lol NHUAN Gc‘)p BAO C.i\O CAC
cong THAY BOI TRONG
. TRU - - vON CO DONG
CAC TAI CHI PHi HOAT DONG
SAN KHAC & s
BANG — - VON CO DONG
LGOI NHUAN(LO)HOAT BONG
bdng TRU / BANG
= - . THUE THU NHAP > —
TONG TAl BANG ’ TONG NQ VA GIA
SAN —— | TR| THUAN
LOI NHUAN(LO) RONG
BAO CAO DONG TIEN
Y
PAU TU HOAT DONG KINH DOANH TAI TRQ

Pau v (Tang) trong moi
loai tai sdn 14 céc chi liéu
lién mat; sy gidi dau tu
(gidm) trong moi loai tai
san la cac ngudn tao tién
mat

Cac hoat déng sinh I&i 14 ngudn tao
tién mat; khodng I8 lam gidm tién mat
W hé thong. K& toan khdu hao khong
anh hudng lién mat, téc dong dén Igi
nhuan cua chiing phai dugc diéu chinh.

Tin dung thuodng mai va tai tr¢g
méi (tang ng vay hay vén cd
phan) la ngudn tao tién mat,
trd cac khoan ndg, lra cd tuc.
va trd ng von la cac chi tiéu
tién mat

63




Hinh 2 - 17:

CAC MUC TIEU KHAC NHAU CUA CAC QUA TRINH PHAN TIiCH

TAI CHINH / KINH TE

KE TOAN TAI CHIiNH

PHAN TiCH NHA BAU TU

KINH TE QUAN LY

XAC DINH LGOI NHUAN

THONG TIN TAI CHINH

KINH TE HOC VE HOAT
PONG

e Cdéng nhan doanh tnu
e Cong nhan chi phi

e Phan bd chi phi

e Xac dinh Igi nhuan

XAC DINH GIA TR|

o Qua trinh diéu chinh
ePhan tich xu huéng

e Du phong Igi nhuan
e Dy phong déng tién

DU LIEU SO SANH

e Phan tich nhiém vy

e Sy phan bd vé kinh té

e Phan tich sy dong gop

e Xac dinh cac cac phudng an
danh déi
MUC  HIEU
NGUON LUC

QUA CcUA

e Chi phi lich sif
e Quan diém truyén théng

e Von cd phan la gia tri
thang du

sinh
XAC DINH THUE

e Cong nhan gia tri phat

e Phén tich nganh
e Phan tich d&i thi canh

tranh
e Cac diéu kién kinh t&

e Cac linh vuc diéu chinh

PHAN TICH THI TRUONG

e Dau tu co sé
e Dau tu vén

e Giam dau tu von
e Nguén nhan lyc

TAO GIA TRI CO DONG

e Cac yéu cau vé da liéu
theo luat phap

e Xac dinh thgi gian thu
nhap/chi phi

e Cac van dé quan Iy thué
¢ Diéu chinh bao cao

¢ Dang thuc gia cd phan
e Xu hudng thi trudng

e Cac tac nhan tao gia tri
e Cac md hinh thj trudng

e Dang thuc dong tién
e Chi phivén

e Cac ky vong clia nha dau tu

e Gia tri kinh doanh hién tai B

Hinh 2 — 17 xdc dinh ba qué trinh nay c6 cdc muc tiéu khdc nhau, du
ching thudng lién hé 1&n nhau vé théng tin va di liéu. Ching ta phai xem
xét su dinh huéng va tap trung cla cdc qud trinh nay, khi ching cung chia
sé théng tin hodc trao doi thong tin dé sit dung theo muc dich. Muc dich cudi
ciing cia ching ta la phan tich va phédn dodn cdc vdn dé kinh doanh, thanh
qué cla cong ty va gid tri cua c6 dong vé phuong dién kinh t&, doi héi su
didu chinh k§ ludng cdc dif liéu, va cdc phan tich thudng duge chudn bi vdi

nhiéu muc tiéu khdc nhau.

Khi ching ta néi vé phan tich tai chinh co ban trong s4ch nay, ching ta
nh&n manh nhiéu hon vé cdc muc tiéu ndm & cdt bén trdi hinh (k& todn tai
chinh), va & mtc do nao dé vao cdt & gilta (phan tich nha ddu tu). Khi ching
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ta dé cap dén phan tich kinh té&, trong tdm la cét bén phdi (kinh t& hoc qudn
1y) va ciing tap trung vao mot s linh vuc & cot giita. Mic dau cé su khdc biét
ro rang gita ba linh vue nay / phan lén cdc dir liéu ¢6 duge bt ngudn tir cot
bén trdi, k& todn tai chinh, trong khi mdt s6 di liéu 14y tir cot bén phdi, tir
su phén tich hodc co s dir liéu ndi bd phuc vu cho kinh t& quin ly. Ngoai ra,
co s¢ di lidu vé thi trudong ching khodn va hoat dong kinh t& bit ngudn tir
cot gita.

K& todn tai chinh c¢é ba muc tiéu cht yéu duge chi phéi béi cde tiéu
chuén chuyén nghiép va cdc quy dinh cta SEC:

e Xdc dinh lgi nhuan
e Xdc dinh gia tri
e Xic dinh thué

X4c dinh lgi nhudn tap trung xdc dinh khi nao ¢6 thu nhap trong mot
thoi ky, va lam thé nao dé xdc dinh gid thanh va chi phi tuong xing. Can
phan biét ré6 gita viéc ghi nhan mét giao dich c6 thu nhdp hay chi phi va
tién méit thuc su nhan duge hay chi ra, c¢6 thé bi hoan lai nhiéu ngay hoic
nhiéu thdng. Tuong tu, chi phi phdt sinh trong qud khi duge phan bé vao
cdc thoi ky hién tai hodc tuong lai, véi muc tiéu xdc dinh s6 lgi nhuan tuong
xuing véi cdc thu nhap va chi phi “duge cdng nhan”. Qua trinh phan bd tuong
tu c¢6 thé duge dp dung cho cdc chi phi lién quan trong tuong lai, dugc phan
chia vao cdc thoi ky hién tai. Su phan b nay cé cdc ham y ddng ké trong
phan tich dong tién, nhu ching ta sé thdy trong chuong 4.

X4c dinh gia tri: phu thudc manh vao nguyén téc chi phi lich s, mét
khdi niém truyén théng chi dung su giao dich thuc t& lam tiéu chuan gia tri.
Khi gi4 tri kinh té& ctia tai san di cé trong qua khi thay déi, sy diéu chinh
gid tri nay thudng chi duge thuc hién néu gid tri nay gidm di. Pay la diéu
thudng 1am ddi vdi cdc khodn phai thu khi ching tré thanh khodn khong thé
thu héi duge, hodc déi véi tédn kho khi giad thi truong da gidm dudi chi phi.
Su tang gid tri chi duge cong nhan (ghi nhan) khi tai san duge ban di, khong
dugc ghi nhan khi van giit tai san. Gid tri thing du cla doanh nghiép, tic la
vén ¢6 dong dugc ghi nhan (gid tri ghi s3), vi vdy ¢é thé theo thyi gian sé chi
tuong dong han ché véi gid tri thi trudng cia vén cé dong (gid tri kinh té).
Ngoai ra, su nhan manh ngay cang nhiéu vao cdc phdt sinh duge ghi nhan
trong phdn ng cia Bang can déi, sé phdt sinh su sai léch gid tri am, bdi vi
chi ¢6 cdc khodn ng tiém nang duge thiét 1ap, chit khong phdéi lgi nhuan tiém
ning. Chang han nhu tién huu tri dai han va cdc nghia vu lgi ich, va cdc
khodn ng tiém nang phdt sinh tit moi van dé vé phdp ly, va hoat ddng.
Thudng cdc khodn ng phét sinh ngiu nhién dugc dé bén ngoai vén co déng,
sé lam giam thém gid tri ghi sé ghi nhan cta von cé déng.
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Trong khi 4y, sy dinh gid cdc tai san nhu dat dai, nha xuéng tai nguyén
thién nhién, céng nghé, va bing sing ché khong duge cong nhan cho dén
khi ching duge ban di. Khi lan séng thon tinh céng ty trong mudi 1dm nim
qua di cho thdy, qua phan tich kj luéng cédc Bang can déi k& todn, muc tiéu
clia cdng ty thuong cé mot s& lugng 16n 1gi nhuan tiém nang khong duge ghi
nhan, c6 thé dugc chuyén thanh tién mait ti sy tan ra cha cdc cong ty dugc
mua lai, v mdt phan dugc dung dé tra cho sy mua lai cdng ty.

Su xdc dinh thu&: Pugc chi phéi béi cdc yéu cdu luat phdp theo luat thud
thu nhap hién hanh, thudng doi héi cdc nguyén tdc diéu chinh vé sy xdc
nhan thu nhéap va chi phi, bao gém sy khéng céng nhan mét vai gid thanh
va chi phi nao dé — trong thuc t& dugc ghi chép trong mét bo tai lidu khdc.
Céc quy dinh vé thué cé xu hudng ting nhanh thoi gian xdc nhin khoan thu
nhap so véi cdc quy dinh vé k& todn tai chinh, dong thoi lai tri hoan viéc
cong nhan chi phi. Cdc quy dinh nay rd rang duge thiét 1ap dé tang cuong
nguon thu thué hién tai cho chinh phi. Su khdc biét gitta k& todn tai chinh
cho muc dich bdo cdo, va cho muc dich ké todn thué dua dén van dé quén ly
thué (l1am gidm t6i thiéu tién thué mét cdch hgp phdp) trong cdc cong ty va
cdc nganh, ma sb lugng thué c6 thé dii I6n dé 4nh hudng cdc quyét dinh thuc
t& trong dau tu, hoat dong kinh doanh va tai tro.

T\tr quan diém phén tich tai chinh, cu hdi quan trong la ké todn thué tac
dong thé nao dén cdc bdo cdo tai chinh dung d€ phan tich. Nhu ching ta sé
thay, s6 lugng thué thuc sy trd so vdi s6 luong thé hién torng bea thu nhap
c6 thé khdc biét quan trong, va cdc diéu chinh trén bang can d&i dé bu tri
cho tinh hudng nay cé thé gém su di chuyén ngudn vén diang ké. Tiu quan
diém phan tich, ching ta sé cho thdy tdm quan trong khi nhén ra céc ham y
vé thué cia cédc loai quyét dinh tir chuong 7 dén 12.

Phan tich nha dau tu trong bdi cdnh nay cé ba muc tiéu

e Sy dién giai thong tin tai chinh
e Str dung céc dit lidu so sénh
e Phan tich cdc thi truong tai chinh.

Su dién gidi théng tin tai chinh: Chi yéu lién quan dén viéc phéan tich
cdc bdo cdo tai chinh va cdc dir lidu tai chinh khdc vé mdt cong ty dé danh
gid va du phéng thanh qua va gid tri cia né. Cac phan dodn chi yéu tap
trung vao qué trinh diéu chinh ma cdc dir liéu k& todn bdo cdo duge diéu
chinh hay chuyén héa thanh théng tin cho phép ddnh gid thanh qua kinh té
va dong tién. R4t hiém khi cdc tai lidu tai chinh da c6 s& duge diung theo
dang ban ddu dé phuc vu cho cdc danh gia phan tich. Viéc dp dung cdc ti so
va cdc quan hé sé thio luan & chuong 4, thuong dan dén cdc van dé c6 ¥
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nghia va sy diéu chinh thuc t& trong qud trinh phén tich.

Phan tich xu huéng dung nhiéu chudi dir liu qud khd da duge diéu
chinh, dé ph4t hién va phan tich cdc thay déi c6 ¥y nghia trong cdc quan hé
vé d6 16n va ti s theo thdi gian, va né tréd nén mot trong cdc co s¢ du phéng
loi nhuén. Cudi cung, su diéu chinh nay sé dan dén sy hiéu biét vé dang cta
dong tién rong phdt sinh bdi doanh nghiép, va su du phéng cdc dong tién
nay 1a mot chi bdo vé thanh qua va gid tri kinh t& ky vong.

Dit liéu so sdnh: 12 mét phan thiét yéu cia phan tich tai chinh, vi ching
giip dua ra cdc phdn dodn vé trién vong ciia mét cong ty hay mot viéc kinh
doanh cu thé. Moi phdn dodn vé thanh qud va gia tri so vdi cdc tiéu chuan
va nhén thidc cda nha phan tich, d liéu so sdanh hé trg xdc nhan cdc phdn
dodn nay. Phan tich ngnah céng nghiép bao gém viéc lua chon cdc nhém
cong ty lién quan, va tinh todn cdc dit liéu va cdc ti s6 phu hgp (thudng cé &
cdc co s¢ dit liéu truc tuyén), qua dé do ludng cac thudc tinh cta cong ty dang
xem xét. Van dé quan trong ¢ day lai 1 su cdn thiét dién gidi va diéu chinh
dit lidu tai chinh, dé ching tuong thich véi dit liéu dung cho céng ty ban dau.

Su phén tich déi tha canh tranh dp dung qua trinh tuong tu déi vdi cdc
cong ty, hay cdc bé phan cla cdc cong ty canh trnah truc tiép vdi doanh
nghiép. Cdc diéu kién kinh t& va su canh tranh dong cda thi trudng duge dua
vao phan tich nhu bdi cdnh dé gidi thich cdc bién dong trong qua khd, va la
mét hudng dan dé du phéng thanh qua va gid tri tuong lai.

Phan tich thi truong gébm su nghién cttu, va du bdo dang phdt trién gid
c6 phan cta céng ty va cdc déi tha lién quan dén xu huéng trong thi truong
c6 phiéu, trong quan hé véi cdc diéu kién kinh t& va chinh tri téng quat, va
lién quan dén cdc luc dic trung cia nganh va cong ty. 0] day, phan tich tai
chinh 14 c4u ndi giita cdc bdo cdo tai chinh da céng bd, va cdc xu hudng cla
thi trudng c6 phi€u phdn 4nh gid tri kinh t&€ cia mjt cong ty. Nha phéan tich
tap trung vao cdc tdc luc gid tri & phia sau gid thi trudng cda cd phiéu, la cdc
bién sé kinh t& co ban nhu dong tién phat sinh va hiéu qua vé chi phi tuong
doi cia doanh nghiép, cung vdi cdc ddnh gid vé tdc dong ky vong cla cédc
chién lugc da biét trong béi cdnh canh tranh. Cdc mé hinh thi trudng thay
ddi tir cdc quan hé don gian giita cdc bién quan trong va gid c¢d phan, dén cdc
mé phéng vi tinh phiec tap, véi ¢6 ging nhim x4c dinh gid tri cé6 déng hién
tai va tiém ning tao ra béi dong tién ky vong clia doanh nghiép.

Kinh t& quén ly bao gdm ba muc tiéu co ban:

e Xdc dinh kinh t& hoc vé hoat déng
e Xdc dinh tinh hiéu qué clia nguéon luc
e Tao gid tri cho c6 dong
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Ca ba linh vuc nay déu lién quan dén viéc quan ly kién thic vé kinh té,
c6 thé dung dé ra quyét dinh lam tang gid tri c6 dong. Theo nghia nay, su
dinh huéng ctia kinh t& quén 1y cé lién hé mat thiét véi muc dich co ban cua
phan tich kinh t& theo dinh nghia ¢ day. Thay vay, muc tiéu thi ba hé trg
tryc ti€p cho cau héi quan trong. Doanh nghiép c6 dang tao ra gid tri cho cd
chii s¢ hitu ciia né hay khéng? Trong cdc chuong sau, ching ta sé dé cép cic
khia canh quan trong nhat trong cdc linh vuc nay.

Kinh t& hoc hoat dong la mét thuat ngli tong quét vé cdc dang qud trinh
va cdc phan tich nhim xdc dinh va thiét lap cdc di liéu lién quan vé mat
kinh t&, dé mé td va ddnh gid su hap din tuong d6i cia bat ky khia canh
van hanh nao cia mot doanh nghiép va cdc by phan cua né. Trong cdc cong
viéc nay, su phan tich nhiém vu nhim xdc dinh chi phi kinh t& thuc su cua
mdt nhiém vu, cé thé thudc linh vuc chidec ning nhu mua sim hay dich vu
phéap 1y, hodc mot linh vue vé dong sén pham nhu ban hang. Piéu nay duge
thuc hién bing viéc xdc dinh va do ludng chudi cdc budc can thi€t dé cung
cdp mot dich vu, hodc cdc giai doan trong mot qud trinh san xuat, va thiét
lap cdc nguén luyc dung truc truc tiép hay gidn tiép trong mdi trudng hop.
Dang qud trinh phan tich nay, da duge néi dén ¢ trén la ké todn cin cd trén
hoat déng, ti€n xa hon cdc nguyén tdc ctia ké todn chi phi. Cdc nguyén tac
nay thudng thiéu cic phan bs kinh té& ding ddn vé cdc ngudn luc st dung
phdi hgp, hosc ching thutng khéng thé hién ra day di moi khia canh cua
modt nhiém vu hay mot hoat dong.

Phan tich déng gép 1a su do ludng vé su khdc biét giita thu nhap tao ra,
va chi phi kinh t& lién quan trong mét dong san phdm hay dich vu cu thé.
Thong tin vé su déng gép kinh té& giip hoach dinh quén tri t6 hop cdc hoat
dong tao gid tri kinh té 16n nhat theo thoi gian. Céc lua chon ludén ludn doi
héi cdc danh déi vé kinh té cin cd trén cdc da liéu kinh t€, khong phai
thong tin k& todn. Bing viéc st dung théng tin k& todn cin ci trén hoat
dong, gidi qudn ly cé thé thuc hién cdc phuong dn cid trong van hanh va
chién luge, dé giam sat va diéu chinh danh muc sdn phdm va dich vu.

Su hiéu qud vé nguon luc: dé cap dén ciu hdi quan trong la tif quan diém
kinh t&, cdc ngudn luc doanh nghiép khai thac dang duge sit dung trong hién
tai, hodc sé& duge sif dung trong tuong lai hidu qua thé& nao qud trinh nay gom
viéc do ludng thu lgi tif co sé dau tu hién hitu, do ludng su chinh dang vé
kinh té cua cdc dau tu mdi hodc viée gidm dau tu, va do ludng lgi ich tu
ngudén nhéan lyc. Céc cau héi nay sé duge thdo luan chi tiét hon ¢ chuong 3, 7
va 8 mét 1an nita ching ta sé nhan manh nhu cau phét trién mot co sé kinh
té& cho cdc danh gid nay.

Viéce tao gid tri ¢6 dong: 1a muc tiéu t6i hau cla gidi quén 1y, dugc do
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bing mot t6 hop cdc dang dong tién trong qud khi va du bdo tuong lai, chi
phi sif dung vén cda cong ty, va cdc chu ky thu lgi téng thé cia cdc nha Aau
tu déi vdi loai hinh doanh nghiép nay. Vé thuc chat, viéc tao gid tri ¢ dong
sé 1a mot dién td cu thé vé sy ddnh ddi gita rii ro va phan thudng, ma nha
dau tu phai ddnh gid khi du tu vao vén c6 phan ctia mét cong ty. Gidi quan
ly phdi danh gdi vao moi lic cdc ky vong vé dong tién cé dugc tir cdc chién
luge, chinh s4ch, va cdc quyét dinh ¢é phuc vu cho lgi ich ciia cdc nha dau tu,
bing viéc tao gid tri ting thém cho cd dong? Phuong phdp nay sé duge thao
luan chi ti€t ¢ chuong 8, 11 va 12.

CAC VAN PE THEN CHOT

Phin sau day la tém tdt vé cdc van dé then chét dugec dé cap truc tiép
hay gidn ti€p trong chuong nay. Cdc van dé nay duoc liét ké & day, dé giap
ddc gid xem xét cdc ndi dung da thdo ludn trong vién cdnh vé ly thuéyt tai
chinh va thuc tién kinh doanh.

1. Quan tri thanh céng mot doanh nghiép doi héi su hiéu biét vé cac
quan hé mang tinh hé théng gita cdc yé€u té then chét trong cdc linh
vie dau tu, hoat dong kinh doanh, va tai trg, va tdc dong clha céc
quyét dinh dé&n cdc quan hé nay. Tu duy hé théng tdng thé 1a mét doi
héi quan trong cd trong bdi cdnh cdc chién luoe, va trong su thuc thi
cdc chién luge nay.

2. Dong tién mit 1a tdc luc t6i hau cda thanh qua va gid tri clia doanh
nghiép, nhung viéc sit dung né khi phén tich bén trong va bén ngoai
doanh nghiép thudng doi héi su can than ddng ké trong viéc lua chon
dir liéu, thi&t lap phuong phdp phén tich phi hgp, va dién dich cdc
két qua.

3. Céc ky vong cla cd déng vé cdc dong tién tuong lai 1a co sé dé phat
sinh gid tri ¢ déng. Gid tri cia mdt doanh nghiép déi véi cdc cdng ty
trong nganh hay thi trudng cé phi€u néi chung, sé thay déi theo cdc
iy vong ctia ¢ déng nay. Diéu nay dodi héi mot dinh huéng tuong lai
khi phan tich thanh qud doanh nghiép.

4. Viéc tao gid tri c6 dong la mot trach nhiém chi yéu clia giéi quan ly
doanh nghiép, su thanh céng clia viéc nay phu thudc vao viéc st dung
nhit qudn cdc phuong 4an kinh t& ding ddn trong moi quyét dinh cia
nhém quan ly. Piéu nay doi hdi su hiéu biét vé cdc ham y cua dong
tién khi quyét dinh, va mot bau khéng khi cia té chic va cdc khuyén
khich gilp cling ¢é su nhat quan trong cdc chién luge, chinh sdch va
trong viéc thuc hién va trién khai cdc quyét dinh.

5. Trong khi cdc bdo cdo tai chinh di céng bé 1a ngudn dit liéu réng rai
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nhat danh cho viéc phén tich tai chinh, cdc han ché khi chuidn bi cdc
bdo cdo nay (dua trén cdc nguyén tic k& todn chdp nhan chung) doi
héi sy hiéu bién can ban vé phia ngudi sif dung, vé vdn dé cdc két
qud phan tich trong linh vuc thanh quéd va xdc dinh gid tri c6 thé bi
bién dang thé nio, va can thiét thuc hién cdc diéu chinh gi.

6. B6i canh clia bat ky nd luc phan tich nao thi rat quan trong déi véi
viéc gidi quyét tinh hudéng hay van dé qua su phan tich dé. R4t nhiéu
qué trinh tu duy ddi héi su phan tich phai duge huéng dén su dam
bio tinh nhat qudn gilta cdc muc tiéu va cdc ngudn dif liéu, va cdc qud
trinh

TOM TAT

DAu tién, ching ta cung cdp mot tdng quan mang tinh khdi niém vé hé
thdng kinh doanh, dé cho thdy su tuong tdc déng cua cdc dong tién phét
sinh béi cdc quyét dinh cla gidi quan ly. Ba linh vue quyét dinh co ban duge
nhidn ra — ddu tu van hanh, va tai tr¢ — ndm trong moi hoat ddng kinh
doanh. Tdc dong clia cdc quyét dinh trén lugng tién mit trong m6ot hay tat
cd cdc linh vuc cta hé thong da duge chi ra. Quan diém hé théng ciing ching
td cdc quyé&t dinh trong méi linh vuc nay da bi 4nh huéng bdi cdc chién luge,
va cdc chinh sich quan trong nhu thé& nao, va su nhat qudn thi thiét yéu
trong viéc tdi uu héa hé théng dé dat dugc muc tiéu cho ta mét cdi nhin dau
tién vao cdc linh vuc quan trong cia su phan tich tai chinh va kinh t&, va
cho thdy cdc linh vuc nay lién quan dén cdc chién luge va cdc quyét dinh cta
gidi quan ly nhu thé nao.

Thit hai, ching ta da dua ra mft gidi thiéu chung vé cdc bdo cdo tai
chinh quan trong thudng dugc chudn bi béi cdc cdng ty, va cdc quan hé cla
cdc bdo cdo nay vdi nhau va véi ba linh vuc quyét dinh néi ¢ trén. Ching ta
ciing chi ra nguén géc, tinh hop 1y, va cdc han ch& cta cdc bdo cdo tai chinh,
sé anh hudng dén tiém nang cta su phan tich thanh qua va gid tri nay nhu
thé nao, va chi ra tdm quan trong cia “bdo cdo dong tién” cho ta mot tam
nhin déng hitu ich, vé dang thic thay déi ctia dong tién trong hé thong.

Th ba, ching ta da thiét lap béi cdnh dién ra hau hét cdc phan tich tai
chinh, va dua ra mét tém luge vé cdc muc tidu da dang clia su phan tich va
chudn bi dif liéu. Diéu nay dugc thuc hién d& nhan manh nhu cau thiét lap
mot cdu ndi gidia cdc dir lidu dinh } ¥6ng k& todn va muc tidu phan tich tai
chinh / kinh t& t6i hau, nghia la, viéc ddnh gia thanh qud kinh doanh va tao
gid tri cho c¢d dong ve phUorng dién kinh té. Cac linh vuc duge didu chinh
duge xem la didu kién cdn thiét c6 trudc dé phat trién cdc théng tin hiu ich,
va vai tro phdn dodn cia nha phan tich duge nhan manh.
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Chuong nay dugec xem nhu mét tém luge mang tinh béi cadnh vé cdc khdi
niém khdo s4t trong phan con lai cta quyén sach. Y dinh 1a ciing ¢8 quan
diém ring su phan tich tai chinh / kinh t€ khéng phai 12 mét hoat déng
riéng ré hoic mang tinh ly thuyét, nhung ding hon 1a mét nd lyc tim hiéu
va ddnh gid vé cdc dic tinh va thanh qud kinh té&, cia mét hé théng tuong
tdc cao cdc quan hé tai chinh.
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Chuong 3 t&

) QUAN LY —_
b_ NGUON VON HOAT PONG KINH DOANH .~

hing ta sdp sia ban dén cdc van dé vé luu chuyén cdc ngudn

tai chinh trong mdt doanh nghiép, dé la, lJam thé nao dé quan

ly dong tién di vao, quan 1y cdc diéu kién tat yéu vé ngudn tai
chinh mot cdch phiu hgp cho viée diéu hanh doanh nghiép ngay nay sang
ngay no. Nha quén ly phai hiéu duge chuyén dong d#c trung cia tién té
trong hé thong kinh doanh, né c¢é thé 1a do nhiing quyét dinh thudng xuyén
vé dau tu, van hanh hay tao vén va rit nhidu y&u t& ngoai sinh khac cé anh
huéng dén hoat déng kinh doanh gay ra. Bing cich nay hay cdach khdc, cac
quyét dinh hay sy kién dé déu tdc dong tdi kha nang chi trd cua doanh
nghiép, kha ning dugec hudng tin dung tir nha cung cidp hay ngudi cho vay,
khad n&ng cung cdp tin dung cho khdch hang va duy trl mic dd hoat dong
tuong xing véi nhu cau vé san phdm - dich vu cia céng ty, véi sy dau tu phi
hop. Cudi cung, anh hudng qua lai gita cdc quyét dinh nay la viéc tao ra gid
tri cho ¢ dong nhung, nhu da néi tir trude, chi khi cdc dong luu chuyén tién
té ma doanh nghiép dat dugc vugt trén mong dgi cua thi trudong.

Cho dén nay, rd rang la moi quyét dinh déu gay ra tdc dong tién té lén
hinh thifc st dung ciing nhu ngudn tién. Céng viéc ctia ngudi quan ly 1a luén
phai duy tri mdc can bing thich ddng gitta ludng tién di vao va ludng tién di
ra, du kién tdc dong ctia bat ky bién doi nao trong hoat dong ¢6 thé lam anh
hudng dong tién cho du d6 1a do cdc quyét dinh vé quan ly hay do tdc dong
bén ngoai tao ra. Vi thé, kiém sodt hoat ddng dong luu chuyén tién t¢ sao
cho phi hop 1a chia khod thanh cong ctia doanh nghiép.

Nguyen tic thi khd don gian: ludn luén huéng dén nang suit cao nhil
v6i nguén luc bo ra it nhat. Tuy nhién, trén thuc té&, nhiing khodn thu dugc
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va phai thanh todn, su chénh léch khong mong muén so véi ké hoach du
kién, cham nhén dugc tién tif ngudn vén, va vb sé cdc van dé khdc cé thé
lam cho viéc quan ly dong tién tré thanh mét thi thach phic tap. Cdc doanh
nghiép méi thudng thay ring viéc cin bing giita ngudn tién va nhu ciu von
cho hoat dong la mot su ddu tranh séng con. Chua hét, cdc cong ty da thanh
lap cing can danh nhiéu thdi gian ciing nhu né luyc dé cian bing viéc tao
ngudn tai chinh lién tuc cho cdc hoat déng vi cdi ho nhim dén la nhimng
thanh qua kinh té& that téi uu.

Ngoai viéc quan ly vén luu dong, viéc can bing cdc dong luu chuyén von
cho hoat dong phai kiém sodt dugc su thay ddi trong hinh thidc luu chuyén
tién té cGa cdc khodn lii 16 dinh ky va tdc dong tién té co ban cha cdc quyét
dinh hién tai 1én viéc dau tu lan céc lua chon tai chinh mdi.

Viéc quan 1y cdc nguon tai chinh cho hoat déng doi héi phai ¢é su hiéu
bi&t théng sudt vé nhitng dnh hudng mang tinh hé théng cha cdc quyét dinh
vé d4u tu, diéu hanh va tao von. Diéu nay bao gdm cid viéc nhan biét tdc
déng 1én ngudn von va s dung von do nhiéu diéu kién hoat déng co ban
khdc nhau nhu mua cao diém va thap diém, su bién déi theo chu ky, téc do
phét trién nhanh hay su suy gidm dan dan gdy ra. Trong méi trudng hop,
hinh thdc luu chuyén tién té sau cing sé tdc dong theo nhiéu cdch khic
nhau, dit trong tdm vao nhitng diém khdc nhau va khung thoi gian khdc
nhau trong hé théng tai chinh.

Vi du:

Quéan 1y vén luu dong dudng nhu la mét thich thdc ——
16n trong viéc kiém soat dong tién. Cdc thanh phén E:;:g ::an
chinh gom vén luu déng, khodn phai thu, hang luu kho, han
khodn phai tra; ching thudng dai dién cho cdc nguon tai | Vonlw No da
chinh quan trong trong mot doanh nghiép. That ra, mic done han
von luu déng co ban (thudng duge dinh nghia 14 chénh | Tiisincs
léch gita tai san luu dong va no ngin han) ma doanh | dinh Von o3
nghiép dang hoat ddng 12 dai dién cho sy d4u tu dai han | . . dong
dugc hé trg tir nhimg ngudn von dai han. Tuy nhién, méi | khic

thanh phan déu phéi dugc quan 1y than trong dé phu hop
V6i cdc yéu ciu thay ddi trong hoat déng, véi muc tiéu gidm thiéu ngudn luc
bd ra tai moi thoi diém trong khi vdn ddp Ung moi diéu kién tat y&u cho
hoat dong, nhu ddm bdo duge cdc muc tiéu dich vu khich hang va viéc sdn
xudt suén sé.

Ngudi quan 1y nén ludng truéc nhimg dao dong trong von luu djng, xem
né nhu 1a két quéd cha cdc diéu kién bién déi hon 12 ngac nhién béi su ting
vot hang luu kho hay béi viéc md qud nhiéu tin dung cho nha cung ung.
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Trong moi quyét dinh kinh doanh, viéec diéu phdi mang tinh kinh t€& dng
dung ¢ day la: C*-i phi thuc hién hang luu kho b3 sung cé tang qud muc khi
dich vu cung cdp cho khach hang t6t hon khéng? Chi phi chi&t khau vi
thanh todn sém nhim gidm nhitng khodn ng khé doi ¢6 cao hon khéng? Pau
l1a cdi gid thuc su cho viée khéng ddp ing duge thoi han tin dung, véon ludn bi
nhiing ngudi ban hang cla cong ty kéo dai?

Trong chuong 4, ching ta sé xem xét nhimng cdch tinh todn hiéu suat
khdc nhau tir cac bdo cdo tai chinh — gilp ching ta biét dugc tém tdt tinh
hinh tai chinh dinh ky va cdc két qua hoat dong kinh doanh. Cdc bdo céo
nay thudng chi ra diém cao nhat va thap nhat caa viée di chuyén vén — vi du
nhu viéc ting gidm theo mia sé& tao ra nhitng nhu cau tai chinh ngédn han
khdc nhau — vi cdc diém nay cé thé chi tén tai trong khodng th&i gian ghi
trén cdc ban bdo cdo. R5 rang quan 1y mdt doanh nghiép 12 mot quy trinh

" lién tuc tif ngay nay sang ngay khéc, phai kiém soat diém cao nhat va thap
nh4t cia dong luu chuyén tién té khi né xdy dén.

Trong chuong nay, ching ta s& mé ta chu trinh cdc nguén tai chinh chu
chuyén qua doanh nghiép nhu thé& nao, quan hé giita nhiing chuyén dong iy
la gi, va lam thé nao nhan biét nhitng bién déi tai chinh quan trong nao cin
can nhic khi ra cdc quyét dinh van hanh hing ngay. Ching ta sé minh hoa
tac dong cia nhiéu loai hoat déng khédc nhau 1én hinh thdc luu chuyén tién
té cla cdng ty quan trong nhu thé ndo, ciing nhu lam ndi bat cdc khoan muc
chti chét nhu chi phi hang luu kho, phuong phdp khau hao. Sau dé, ching ta
sé quay lai viéc thuy&t minh cac bdo cdo luu chuyén tién té, sit dung mau di
liéu tai chinh cda TRW nam 1997 va 1996, minh hoa cach lam thé& nao st
dung cdc bdo cdo luu chuyén tién té theo cich c6 ¥ nghia nhat. Cudi cing,
ching ta sé thdo luan vé nhitng luc don bay chd y&u sin cé gidp cdc nha
qudn ly gidm thiéu nhu cau vé vdn, lam diu bét tdc dong ctia nhimg bién déi,
xem viéce qudn ly cdc ngudn tai chinh cho hoat déng nhu mot phan ctia viée
tao ra gid tri cho co déng.

CHU TRINH LUU CHUYEN VON

Hoat dong kinh doanh thay déi khéc nhau tuy theo dinh huéng, quy md,
ciu trdc, san phdm va dich vy, nhung tat cd ching déu trdi qua nhiéu chu
trinh luu chuyén tai chinh that su ¢6 dnh huéng téi tinh sin sang va nhu
ciu tién té. Pé minh hoa biing trudng hgp don gidn nhat, ching ta hay quan
s4t mdt ngudi ban kem dao. Pé thuc hién hoat dong kinh doanh, anh ta phéi
dy trir mét it kem trén xe, nd sé dugc anh ta chuyén din thanh tién mat khi
moi ngay troi qua. Gia s, ddu ngay anh bé tién tdi cia minh ra mua kem tir
nha cung cdp. Hién nhién anh ta luén hy vong khong nhung c6 thé thu lai
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dugc ngudn vén nay ma con cé 18i vao cudi ngay.

Quyét dinh dung tién tui dé mua hang du tr@ cia ngudi bidn hang cla
ching ta c6 thé dugc dé cap & diém 3 - 1, gidp ching ta theo déi viéc di
chuyén vén bing mét biéu dé don gidn. Hay chd ¥ rding né phan d4nh 3 khu
vuc ra quyét dinh ma ching ta dd nhic dén trong chuong 2.

Hinh 3 -1

Nguoi ban kem

Su dau tu tién mit ban diu dé bit ddu ngay buén ban

Pham vi qu) €t dinh quan ly

pau tv Hoat déng Tao vén

Tién mit

Vén chi sé hitu

o] Dutrit kem

Su d4u tu tién mit ban ddu nay dugc cung tUng tai chinh tir vén chud sé
hitu, va e luan phién nhu thé, tién mi3t sé duge dung d€ dau tu vao hang du
trit cia ngay dau tién. N&u ngudi ban kem cla chiing ta thiéu tién, anh ta c6
thé ky gidy ng (fOU) cho ngudi cung cdp hifa sé trad tién vao sdng hém sau,
va ding s§ tién thu duge cia ngay hém d6 1am vén. Piéu nay duge minh hoa
tai hinh 3-2. § day, vén cha ngudi cho vay thay thé vén chii s& hitu mét cach
hiéu qui chi trong mot ngay duy nhat.

ginh 3 —2|

Nguoi ban kem

Dung tin dung dé bdt dau ngay budn ban

Pham vi quyét dinh quan ly

Pév tv Hoat déng Tao vén
y
Tién mit 1.0.U vdi nha cung cdp
| Dutri kem -
Vén chi sé hitu
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Trong trudng hop nao thi chu trinh luu chuyén vén ciia ngudi bdan kem
dy cing rat ngdn. Su dau tu cho hang hod ban diu dugc cung cap vén ti tién
cia chinh anh ta va cd khodn ng nha cung cdp, dugc tiép ndi bdi con s§
doanh thu bdan hang c4 nhan trong ngay ting dan. Nhimng khoin thu dugc
nay sé tich luy cho bing can dai tién té cta anh ta trong cdc hoat dong cua
ngay ti€p theo.

Ching ta da ban dén ngay hoat dong diu tién — gid st anh ta mua hang
bing chinh tién cta minh — trong hinh 3-3 cho thdy tién mét trong tay sé
tang 1én nho cdc khodn thu duge tir ban hang, hang hod sé gidm dan trong
ngay, su chénh léch gita doanh thu va chi phi cho viéc ban kem chinh la lgi
nhuén kiém dugc. Lgi nhuan nay sé lam tiang vén chd s§ hiu, phdn anh gid
tri dugc tao ra trong ngay.

Sang hém sau, ngudi ban kem 4y sé& dung sé tién tich luy dugc dé tiép
tuec mua hang ho#c trd ng ngudi cung cdp dé anh ta c¢6 thé duge mé tin dung
cho chu trinh ciia mét ngay khdc. Di nhién, tién 16i sau khi trir di gid von
hang ban sé dugc dé danh hofic mua thém hang cho ngay tiép theo.

Hinh 3 —4 sé& cho thdy su luidn chuyén vén ting lén néu ngudi ban kem
st dung hinh thde mua chiu ngudi cung iing trong ngay dau tién. Anh ta sé
thay riing so tién con lai sau khi thanh todn khodn ng ngudi cung cdp lic
ban dau, tic s6 tién 13i ctia ngay dau tién sé chi c6 thé mua mot phan hang
cho ngay tiép theo. P& tiép tuc buén ban cho ngay thi hai, anh ta phai quyét
dinh ¢6 nén:

Héi mua chiu mdt khodn méi tir ngudi cung cdp, hodc

Bd thém vén vao tif bat c ngudn tai chinh nao anh ta s hitu ma chua
diu tu vao kinh doanh.
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Hinh 3 -3

Nguoi ban kem
Hoat dong sinh 1&i trong ngay dau tién

Pham vi quyét dinh quan ly

Tao vén

Mua chiu ngudi ban

Vén chi sd hitu

Dau tu Hoat dong
[ |
Tién mat [ Tién
trong tay ban hang
It hon
Dy trit > Gid vén
kem hang ban
y
Lgi nhuén
trong ngay
Hinh 3 —4

Ngudi bdn kem

Thanh todn tin dung sau ngay dau tién cé 1oi

Pham vi quyét dinh quan ly

Pau tu

Hoat dong

Tao vén

I

Tién mat
trong tay

<&

Tién

Du trit kem

ban hang

[t hon I

Gid von

hang ban

Mua chiu ngudi ban

Vén chi sd hiru

Lgi nhuan
trong ngay

Chu trinh vén cta nhiing hoat déng kinh doanh 16n hon va nhiéu cau
tric hon thi chi khdc tinh huéng don gidn nay & tinh phuc tap chi khéng ¢
khdi niém. Tham chi véi su hgp tdc qudc t& phic tap nhat thi hinh thic phd
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bién trong bat ky giao dich nao vin la tién mit. Tuy nhién, chu trinh nguén
tai chinh hoat ddng ctia nhitng cong ty nhu thé thudng bao ham nhiéu pham
vi m& tin dung dén bu timg phan, nhiéu thay déi trong hang luu kho ciing
nhu bién déi vé tai san, v.v...trude khi thu hay thanh todn tién.

Thue chét, bat ky chu trinh vén nao ciing ¢6 thé ting lén néu cé nhiéu
su cham tré tai thoi diém giao dich mua ban. Ngudi bdn kem cia ching ta
ciing cham tré mat vai gig trong thdi gian mua hang va chuyén déi né thanh
tién mat théng qua nhidu giao dich nhé. Tréi lai, mdt nha sin xuit 16n hon
sé cham tré vai thdng giita lic sdn xuit sdn phdm trong nha mdy va thu
dugce tién ti nhing khdch hang da mua chiu. Mot cong ty dich vu thi cham
tré vai tudn gida thoi gian tra luong nhéan vién cho dén ldc thu lai dugc tién
tu phi dich vu.

Viée qudn ly phai du kién va tim ra dugc nhing ngudén cung cdp tai
chinh cho céng ty khong bi rang budc bdi bat ki khodn thoi gian cham tré
nao. Piéu nay rat quan trong vi nhitng ngudn tai chinh nay sé dugc dau tu
vao mét tuong lai khong xa cé thé nhin thay trude, trit khi cé nhimg thay déi
ddng ké trong hoat dong ctia cong ty. Va vdi bat ki hinh thic ddu tu nao thi
ngudi quan 1y cing nén ¢6 ging gidm thiéu nguén luc dau tu vao trong khi
van giit dugc tinh hiéu qué trong hoat dong. Cac cach lam gidm yéu cau vé
von bao gém cdc phuong phdp nhu : giao nguyén vat liéu hay cdc bd phéan

”

“vita kip lic” trong sdn xudt hodc mua hang dang ki gifi vé ban 1é.
P& minh hoa ré hon tinh chat ctia khai niém, ching ta s& khdam pha 3
qua trinh sau:

- Vong chu chuyén cde ngudn tai chinh cia hoat dong san xuit
dugc don gian hod.

- Vong chu chuyén cdc nguén tai chinh trong viéc bdn cédc sin
phidm dugc sdn xuat.

- Vong chu chuyén vén cho mét té chic dich vu.

Chiing ta chia nhing qud trinh nay theo muc dich minh hea va thdo
luan mic du 2 qué trinh ddu luén duge két hgp chung trong bat ky doanh
nghiép nao vifa san xudt via ban sidn phdm. Di nhién, chu trinh cho bdn
hang thi sé 4p dung cho hoat dong thuong mai, ban 1é hay bédn si theo kiéu
mua hang dé ban lai trong khi chu trinh dich vu thi ching khdc gi ]a mét sy
bé sung cho chu trinh bén hang.

Chu Trinh Vén Trong San Xuit

Pé don gidn qué trinh minh hoa, chiing ta gid sif ring cong ty sén xuat
Widget vita khdi nghiép va dang sdn xuat widget véi muc dich cudi cung la
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dé ban. Hinh 3-5 cho thdy chu trinh luu chuyén von cua cong ty dusi dang
tdng quan, sif dung chi tiét t6i thiéu. Ching ta da sip xép lai biéu dé dé
phan dnh ba khu vuc quyét dinh quén ly.

Tat cd déu sdn sang, cong ty dugc tao hgudn tai chinh ban dau bing sy
két hgp ctia vén chi s¢ hitu, ng dai han, va 3 loai ng ngdn han: khoan phéi
tra cho ngudi bdn nguyén véat liéu va nha cung Ung, vai mén nog ngin han tai
ngan hang, cdc khodn ng ngian han khdc nhu thué va tién luong tinh don.

Hinh 3 -5
Néi dung quy¢t dinh cia quan ly
Biv Hoat doug kinb doanb Thiuc
i Chi phi lueng Chu phs Cic khodu
Tidn - -
phdita
——— ese—————
Ta Nguyéen hidu Hoat déng .
Tou kho guyen lie it Nc¢ ngin bau
nguven Ligy sin audt

Tén kbo
thinh phim

- N3 ngiu ban khic

|
1
|
I
I
|
Thuineddind e .i Mg ddi han
Kbdu hao |
I h
—————
!
(
|
Tuzinkbde oo ' Vdn ed dony
Kbdu 1

Chu trinh luu chuyén vén trong sdn xuit

Pham vi quyét dinh quén ly

PAu tu ban ddu bao gdm tai sin ¢§ dinh (nhu mdy méc phan xudng), cdc
tai sdn khdc (nhu bing sdng ché va gidy phép), va 3 loai tai san luu dong:

Tién mit.

Luu kho nguyén vat liéu thé.

Luu kho hang hod hoan chinh.
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Pudng nhién loai cudi cung sé khong xuit hién cho dén khi nha may
that su san xuat ra widget. Ching ta gid si rdng ng dai han v von chu sé
hitu 12 nhitng ngudn tai chinh hgp phép cho ddu tu vio phan xuéng va trang
thi&t bi vi ching lam cho cdc nguon ddm bao tai chinh dai han tham gia vao
mot cach phi hop. Trdi lai, nhilng khodn vay ngén han c6 thé cung cap tién
mat sdn cdn thiét cho cdc hoat dong. Nguyén liéu va ngudn cung ung duge
mua bing tin dung thuong mai ngdn han véi ngudi ban.

Khi viée sdn xuat bt dau, tién trinh chuyén déi co ban sé dién ra. Mjt
lugng tién mit cé sén sé dugc dung dé tra luong hang tuan va nhing chi phi
khdc. Ngudn cung cap va nguyén vat liéu duge xuat kho va sit dung cho san
xuit widget. Kho luu sé duge bd sung bang hinh thic cho mua chiu thém.
Mbt s8 y&u té dau vao nhu dién va diu dét cing duge mua theo kiéu tin dung
va tam thdoi duge ghi vao khoan phai tra.

Viée st dung phan xuéng va trang thiét bi duge phan dnh vé mit khau
hao chi phi, tré thanh mot phan ctia chi phi cho tién trinh chuyén déi. Bat
¢ mét bing sdng ché& hay gidy phép nao ciing déu dugc khau hao tuong ty va
tinh vao chi phi sdn xuat. Khi widget hoan thanh trén nén nha mdy, ching
duge dua vé kho va chi phi ghi ting vao tai khodn hang luu kho hang hod
hoan chinh.

Trong thdi ky chua c¢6 doanh thu clia mdt widget nao thi quy trinh san
xudt van lién tuc chuyén tidn mit, vat lidu thé, chi phi dé dén va tin dung
thuong mai thanh khoén ting hang luu kho hang hod hoan chinh. Mot phan
nhd cha gid goc cia nha clla, may méc va cdc tai sdn cé thé khau hao khdc
duge st dung da trd thanh mot bd phan chia chi phi hang hod hoan chinh
theo céch khiu hao chi phi — cho du khéng ¢é mét xu nao that su chu chuyén
trong tién trinh phan bd nay. Nhing khodn gidm trir chi tic déng dén céc sé
sdch cdng ty bing viéc chuyén mot phdn gid goc cha tai san thanh gid cia
hang luu kho. Hay nhé, thoi diém chic chdn ma tién mit that su thay déi
chu 1a khi tai san da duge mua lai.

Nhitng mdi quan hé tai chinh trong su chuyén ddi nay la gi ? Cdc dong
chu chuyén vén cho viéc van hanh xdy ra sau khi doanh nghiép dugc thanh
lap gi® chi tdc dong 1én thanh phin vén luu déng. Nhitng ngudn tai chinh
quan trong cho quy trinh sdn xuat phdn lén d&€n tu viéc gidm tién mat va
nguyén vat liéu thé trong so nhitng nguén tai chinh ban ddu. Thém mft
ngudn khdc duge tim thay 1a trong tin dung thuong mai ting din va chi phi
cong don chua tra.

T4c dung quan trong nhét cia nhing ngudn tai chinh nay la lam tang
hang hod hoan chinh luu kho. Ngoai trir ¢dng ty dan dan chuyén hang hod
hoan chinh thanh tién mat bing dich vu ban hang thanh céng néu khong
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viéc hang luu kho ti€p tuc ting 1én c6 thé lam tiéu hao din cd ngan sich
tién té 1an nguyén vat liéu thé du trit. Ching sé duge bd sung bing viéc cung
cdp lan tin dung méi hodc bing vén chi s& hit, hodc cd hai. Tham gia vao
viéc lam tiéu hao tién con cé trdch nhiém thanh todn cdc khodn tin dung
thuong mai phai tra da phat sinh tir truge, theo thoi han théng thuong la 30
—45 ngay tinh tU ngay ghi trén hod don thuong mai.

Tu lap trudng d6, ching ta c¢6 mét vai diém ngung tré thdi gian ddng chu
y sau:

Trong trudng hop khéng thé d4p dung phuong thic giao “ding lic” thi
ngudn cung nguyén vat liéu dd dung cho nhiéu ngay phai dugc nim ré dé
tranh gidn doan sdn xuit.

Su cham tré trong khodng thdi gian can thiét dé san xuat widget sé lam
s6 lugng hang luu kho chua hoan chinh tang 1én, diéu dé déng nghia véi viéc
sdn phim s& mat nhiéu giai doan dé hoan thanh.

Phai sdn xuat dd widget va ludn ludn dy trd mot lugng hang hod hoan
chinh luu kho phong khi cin ¢6 nhitng cd ging cho dich vu va b4n hang.

Nhitng nguén vén két hop dugc tao ra bdi nhimg diém luu y trén can
phai dugc cing cé trén co sé lién tuc, théng qua nhiéu ngudn lue tit chi sd
hitu va ngudi cho vay, mién la thdi gian ngung tré duge giit cho khéong thay
déi.

Viéc ddp dng nhu cdu vé von, mot phan nio dé chinh la do khoadn thai
gian tin dung dugc mé bdi cdc nha cung cdp cla cong ty. Pay 1a mét su cham
trd uu dai vi mua nguyén vat liéu thé ciing nhu mot s chi phi nhat dinh
khdc, déu dugc ngudi ban cho mua chiu, xem nhu khodn phdi trd trong vong
30- 45 ngay cho du thoi han théng thudng duge st dung trong nganh coéng
nghiép dé 12 bao nhiéu. Khodn tin dung mdi sé ti€p tuc duge mé khi cdc
khodn tin dung cii dén han va duge thanh todn.

Mot cham tré uu dai khdc ddng luu ¥ 12 sy cung cap tai chinh tam thoi
cta nhan vién céng ty, nhitng ngudi vén dugc tra luong dinh ky. Thuc ra, dé6
chinh 12 nhan vién dang cho éng chi cia ho vay trong 1 tudn, 2 tudn hoic
tham chi 1 thang, tuy theo quy ché trd luong cda cong ty. Nhing khodn vén
nhu thé& duge ghi vao ng ngin han, xem nhu tién luong céng don. Céc chi phi
cong dén khdc nhu thué& thu nhiap hién tai phai chlu cing sé tré thanh
nguon tai chinh tam thdi cho céng ty.

Tuy nhién, nhu da dé cép tl trude, viée tdng hang hod hoan chinh trong
kho khéng thé ci tiép tuc ting 1én mot cdch vd dinh, du sao thi doanh thu ti
viéc ban widget cling cin thiét dé thuc hién cdc nghia vu cla céng ty khi
ching dén han. D€ hoan thanh bde tranh nay, ching ta phdi xem xét cdc
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moi lién hé vé von trong tién trinh ban hang.

Chu Trinh Luu Chuyén Vén Trong Ban Hang

Chu trinh luu chuyén von do ban widget c6 thé dugc xem xét trong cdc 6
nhu & hinh 3-6. Viéc phan chia cic hoat déng ¢ trung tam so d6 bao gom-
nhitng yéu td chinh ctia mét bdo cdo doanh thu:

Doanh thu bdan hang
Gia von hang ban
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly chung
Thu nhép thuc

Chu trinh bdn hang dua trén khoan thdi gian xoay vong quan trong cd
thé tiang lén do viéc md tin dung cho khdch hang cong ty. Néu widget duge
mua bing tién mit, duong nhién viéc thu tién cé thé sé dién ra ngay. Néu
cong ty cung cdp tin dung thuong mai thong thudng thi viéc thu nhimng
khodn phai thu sé duge doi cham lai theo thoi han cho khdch hang, c¢6 thé la
30 — 45 ngay, tuy vao thuc t& thudng ding trong linh vyc kinh doanh dé.

Khoang thdi gian cham tré trong bdn hang nay cing gidng nhu su cham
tré dién ra trong chu trinh sdn xuat, phdi dugc cing & tao von lién tuc va
cho du s& lugng ban 14 bao nhiéu thi ciing mat tuong duong 30, 40, hoac 50
ngay tri gid hang ban chua thu dugc. Khi khodn thu d€n han, tin dung méi
sé dugec mé cho khach hang theo s§ hang bédn lic dé6. Pay la truong hop khi
ngudi ban cung cap nguyén liéu va nhiéu thit khdce cho chinh cong ty dé.
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Hinh 3 -6
Chu trinh luu chuyén vén trong bdn hang
Pham vi quyét dinh quan ly

Dau tu Hoat déng Tao vén
Tién Chi phi Khodn
mat D phai tra
Khoan phai Béan
thu < hang Ng ngdn

han
P 4
"” P -
Hang luu Chi phi Cdc khoén
kho |/ > ban hang ng khéc
Tai sén E Chi phi hoat Nog dai.
— ¢6 dinh >E dong < han
Tai san E Doanh thu Vén cd
—— khdc S thuc doéng

Gid von hang bdn dai dién cho gid tri clia widget trong s6 hang hoan
chinh luu kho, mdi sidn phdm chda mét phan sidc lao dong, nguyén liéu va
tdng phi. Cédc chi phi khdc tiéu hao trong quy trinh sidn xuit bao gém khau
hao timg phan cho viéc st dung co sé vat chat va mot phan cta viée khau trit
dan gid tri ctia bat cd bing sdng ché hay gidy phép nao.

Chi phi ban hang, bao gém luong cho luc lugng bdn hang, cho déi ngd
phu trdch marketing, chi phi quing cdo va chiéu thi déu sé& dugc tra mot
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phan biing tién mit cia cdng ty va mot phan la tir khodn tin dung tif ngudi
cho vay. Chi phi quan ly chung cing dugc trd theo cdch tuong tu. Mot khi
nhiing chi phi nay dugc loai trit khéi doanh thu ban hang va sau khi chiu
thué thu nhap cing nhu gidi thich duge tinh hinh, thi két qua 1¢i nhuan (19)
thuc sau cling sé lam tang (gidm) von chi sé hitu. '

Bic tranh nay cé nhimg méi quan hé luu chuyén vdn nao ? Trudce hét, gid
sif cdng ty duy tri dugc mot s6 lugng hang bén ciing nhu hoat dong san xuat
thi ngudi quan ly ciing phai lén k& hoach cho sy dau tu von dai han lién tyc
nhim cung cdp dd ngudn vén luu dong. Diéu nay cé nghia la phdi cung cip
dt vén dé thuc hién luu trit nguyén vat liéu thd hodc sén pham chua hoan
chinh.

Ngoai ra, cdc ngudn tai chinh coén can duy tri mdc san phdm hoan chinh
phtt hop nhim dam béo cho bdn hang va phan phoi dugc théng sudt, chi y
can bang di nhiing khodn phdi thu dé cé thé md tin dung thong thudng cho
khédch hang. Vi thé, mot muc cian déi tién té toi thiéu phai duge duy tri dé
thuc hién cdc nghia vu thanh todn ding han.

Bén canh yé&u ciu vé von luu dong, nhilng ngudn tai chinh bd sung thém
ciing c6 thé sé can cho kinh phi ddu tu vao tai sdn ¢é dinh hay tai san khéc
nhim phdt trién hoat dong. Sau cung, phai ¢6 su sdp xép cho viéc chi tré co
tic da cong b, thanh todn ng va két cdu von lai cho nhing nghia vu dai
han.

Cdc nguédn tai chinh nay mét phin nhé 1a l1ay tir nhitng khoan phéi trd
hién hitu ma thudng cé thé hé tro phin nao nguyén vat liéu, ngudn cung tng,
va cdc chi phi hoat dong khdc, tuong Ung vdi mot s6 ngay tin dung duge nha
cung cdp md. Chénh léch giita s6 vén lién tuc bd ra cho hang luu kho va cic
khoan thu dugc véi s von duge cung cdp tif cdc khodn phéi trd phai dén tu
nhiing ngudn tuong d6i 1du dai nhu ng dai han hay vén chi sé hitu — loai von
sau d6 sé tang lén nhd lgi nhuan sau thué ho#c gidm xuéng bdi 16 thue.

Dong luc cta hé thong nay 12 & chd mot khi cdc diéu kién va quan hé
mong mudn da dat dugc thi yéu cdu v& von hoat dong sé c¢d dinh ciing nhu
doanh nghiép sé hoat dong dugc 1au bén. Tuy nhién, khi ching ta ban dén
phan tinh hay bién déi ctia dong luu chuyén vén thi mdc dé yéu cau vé von
nay sé thay ddi dang ké khi cdc diéu kién hoat dong thay dai.

Chu Trinh Luu Chuyén Vén Trong Dich Vu

Chu trinh luu chuyén vén dic trung trong té chic dich vu ciing tuong tu
nhu chu trinh luu chuyén vén ma ching ta da thédo luan. Cdc doanh nghiép
dich vu khéng hé iao ra mdt san phdm vat chdt nio ma thay vao d6 la thue
hién mot pham vi rong véi cdc hoat dong cho khédch hang. Ching gom cf
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cung cap dich vu théng tin va tu vdn, giao tiép dién tu, bdo tri thiét bi, cdc
chiic nang bdn si va bdn 1é, dich vu van chuyén, x{ ly dit liéu, v.v... Dich vy,
cho du dua trén phuong thic thod thuan bing hop déng, theo tin dung
thuong mai hay phuong thdc chuyén tién thi déu tao ra lubng tién di vao
dinh ky cho nha cung cadp véi thdi han thu tién tugng dng véi hinh thic dich
vu. Trong khi nhiéu céng ty dich vu nhat dinh doi héi cdc ngudn lue co s
vat chat ha ting bao qudt nhu kho va cita hang, cdc déi phan phdi, thiét bi
sifa chita va du dodn hay mang ludi xt ly dit liéu thi dong luu chuyén vén
thudng tap trung nhiéu hon vao cdc yéu td vé von luu déng. Ngudn luc co sé
ha tang thudng c6 dugc thdng qua cdc thod thuian thué muén, rat nhanh lam
cho vén cda ho bién thanh cdc khodn thanh todn dinh ky. Ngudn luc con
ngudi ciing 12 mot phan quan trong trong hén hgp dong luu chuyén vén, dai
dién cho cdc nhu cau tién mit can han. '

Vi thé cdc maéi lién hé luu chuyén vén phan 16n 1a su tdc dong lan nhau
ctia viée thanh todn cdc chi phi ngin han, cung cdp co «¢ ha tidng ngin han
va thu vé cdc hod don dich vu. Hang luu kho ¢6 mdt vai trd quan trong trong
sdan xudt nhung chi 12 mot nhan té nhé trong cdc cong ty dich vu, § dé ching
chi cung tng dugc mot cach gidi han vai phan nhé trong viée thyc hién cdc
hoat déng dich vu ngoai trit trudng hop hoat dong cua cong ty la ban 1é hoac
ban si. Chu trinh luu chuyén vén ¢ hinh 3-6 dp dung cho cdc cong ty dich vu
véi su sitfa ddi 1a it nhat, khéc biét chinh giita tAm quan trong cda cdc yé&u td
von luu dong va tdc dong cia céc yéu to cd sd ha tang duge dai dién béi tai
sdn ¢§ dinh. Cang nhu trudng hop chu trinh vén trong ban hang, nhu cau
vén luu dong co ban sé doi hoi ngudn cung tai chinh lau dai; anh huéng qua
lai cia viéc bdn hang, gid vén dich vu (hang) ban, cac chi phi lién quan sé
din dén dong luu chuyén tién té di vao. Nhu ciu co sé ha tang ting dan sé
phai dugc cap von lién tuc théng qua viéc thué mudn hodc sd hitu. Chién luge
marketing quan trong hay khéi dau dich vu méi déu can duge cdp vdn tir mot
hén hop théng thudng gém logi nhuin, tdc dong gidm gid hoac nhitng ngudn
tai chinh dai han. Trong nhiing diéu kién én dinh, cdc hinh thie luu chuyén
tién té cho hoat dong ctia doanh nghiép dich vu déu ngang nhau, dua ra mét
tap hop thong nhat véi cdc chinh sach tai chinh va hoat dong. Nhung cac
diéu kién 6n dinh chi 1a ngoai 1& ding hon la quy luat, va bay gi¢ ching ta
sé ban dén nhitng méi lién hé cla cdc diéu kién thay déi.

TINH HAY BIEN POI CUA DONG LUU CHUYEN VON

Trit khi ¢6 nhing thay déi-quan trong trong néi bd tinh hinh cong ty
hodc trén thi trudng néu khéng mudc cung tai chinh can thiét cho hoat dong
sé phu thudc chinh vao viéc quan ly hang luu kho sao cho hiéu qud, quan ly
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tin dung khdch hang, than trong st dung tin dung cia nha cung cap cing
nhu cdc mdi quan hé tin tudng vé6i cdc chu ng khdc nhu ngan hang. Hoat
dong c6 1gi nhuan va chi phi hiéu qua sé tao ra tién mat, c6 thé duge xem
nhu mot phan cia hinh thdc tao vén. Nhu cau tai chinh lién tuc cta cong ty
di nhién sé tang néu khong thu duge tién tit khdch hang, thoi han tin dung
bi nha cung tng kéo dai hosic chi ng thit chit, hodc vi gidm lgi nhuan.

Hi€m khi c¢6 mot cong ty hdi di nhitng diéu kién 6n dinh gidp cé thé dy
bdo tinh hinh tai chinh nhu nhitng minh hoa don gidn cta ching ta. Trén -
thuc t&, mot s8 nhan td bén trong va bén ngoai cé thé tdc dong dé€n bat ci
doanh nghiép nao. Nhiing néi luc quan trong gém cé: khd ning ndm bét thai
co phét trién, tinh hiéu quad trong quédn ly tat cd moi hoat dong hodc cé hay
khong kha ning ngin chin su gidm sit s6 lugng hoat dong kinh doanh cia
cong ty. Nhilng ngoai luc quan trong bao gém: dnh huéng canh tranh lan
nhau trong nén ¢éng nghiép cing nhu nhiing bién déi theo thoi ky va su
chuyén déng mang tinh tuin hoan trong nén kinh t&. Mot trong nhiing diéu
kién nay déu cé nhitng méi lién hé dic trung véi dong luu chuyén tién té, va
ching ta s& minh hoa diéu quan trong nhat trong sé dé.

Su Bién Déi Tiang Trudng / Suy Giam

Phdt trién Mot mé hinh ting truéng 6n dinh trong doanh nghiép sé tao
ra nhu ciu ting vén md rong co ban cho tat ca cic diéu kién tat yéu vé tai
chinh. Téc 4 phdt trién thanh cong sé khong thé dat dugc néu khéng cb
mot sy tadng cudng phiu hgp cho vén luu dong, cho dau tu dai hanfvé cdc phi
tén khdc. Nhitng ngudn tai chinh ting cudng nay sé bi rang budc vinh vién
néu tdc do ting truéng dién ra lién tuc hoic cdc hoat dong kinh doanh duge
duy tri ¢ mét mic nhat dinh. Lgi nhuin kiém duge tir nhitng hoat dong kinh
doanh thanh cong thudng cung cap chi mét phan nhu cau tao von.

Hay xem xét cdc quy téc sau:

N&u cong ty ban chiu trong vong 30 ngay, gia tri cta ting dot ban hang
tdng thém sé dugc tinh vao cdc khodn phai thu trong 30 ngay va phai xoay
vong lién tuc vi khi thu xong khodn doanh s& truéc dé thi sé ti€p tuc cé dgt
doanh s6 mdi thém vao.

Tuong tu, néu cong ty thanh ly hang tén kho 9 1an méi nam thi gid tri
ctia gid von hang bédn tang 1én s& thém tri gid cta 40 ngay vao hang luu kho
(360: 9) va cing xoay vong lién tuc.

Mbt phan nao d6, bu lai viéc sit dung nhimg ngudn tai chinh phu thém
nay sé lam tang cdc khodn phdi trd va cdc khodn cong dén khdc. Thoi han
tin dung tir nhiing ngudi ban ctia cdng ty tuong duong vdi gid tri hang mua,
¢6 thé 1a 30 ngay nhu da néi, néu d6 1a hinh thic tin dung théng thudng.

86



Vi du:

Ching ta hay ldy mét vi du don gidn vé mét cong ty bdn si, thdi han
ban hang 45 ngay, thdi han mua 40 ngay, va thanh ly hang tén kho c& méi
‘30 ngay (12 1an mo6t nam). Gia von hang ban chi€ém 72% doanh sé, Igi nhuan
sau thué la 6%. Khi céng ty phat trién 1én, nhu ciu tai chinh cho méi 100$
l¢i nhuan trong doanh sé hing nim sé la:

- Khodn phai thu ting 12,50% (100$ x 45/360)
- 86 hang luu kho dugc mua ting 6% (72% x 30/360)
- Khodn phai trd cho nguoi ban ting 8% (72$ x 40/360)

Két qua thuc cho thay yéu cau can ting thém 10,5$ vao vén luu dong
(12.5$ + 6$ -8$), gia st khong c6 cdc thay déi khédc xdy ra trong hé théng tai
chinh ¢éng ty. Véi miic lgi nhuin sau thué théng thudng la 6%, cdng ty c6
thé chi cung cdp 6$ vén cin thiét, néu lgi nhuan nay khoéng can dung cho
viéc gi nhu trd cd tdc cho cé déng, khuéch truong kho hang va cdc trang
thi€t bi lién quan dé tang toc do phat trién. Vi thé, tdi thiéu 1a phai c6 4,5%
xoay vong tao von lién tuc cho cit mdi 100$ doanh s6 phu thém dugc tao ra.

Vi ddu tu cdn thiét trong cdc khodn phdi thu va hang luu kho nhiéu gip
ddi khodn tin dung c6 dugc tir cac khodn cong don va khodn phdi trd, nén ro
rang viéc phdt trién thanh cong doi héi phdi khuéch truong nguén vén luu
dong thém vao. Viéc tang ngudn von nay l1a cin thiét dé mé rong co sé vat
chat hoic cho cac nghia vu ghi trong hgp dong nhidm tang doanh sé ban hang.

Hinh thdc ban hang, tai san hoat dong (von luu dong cdng véi tai san cod
dinh va cdc tai san khéc), va lgi nhuan trong tée dd phéat trién tiéu biéu cia
doanh nghiép ciing giéng nhu nhimg gi md td ¢ biéu dé 3-7, sy 16n manh doi
héi vén luu déng tang thém trong mdi nidm nhdm khuéch truong hang luu
kho va cdc khodn thu duge. Su phét trién nay phan nao duge bdi dép bang
cdch ting cdc khoan phai tra. Theo chu ky, cdc hoat déng diu tu méi phai
duge thuc hién véi co s¢ vat chat mé rong, duge minh hoa bing ci nhdy vot
vé tai san hoat dong trong nam 2003 va 13p lai vao ndm 2006 trén biéu dé.
Céot tai san tiép tuc ting néu téc dd ting doanh s6 duge duy tri, va viée cung
cAp tai chinh cho su tang trudng nay la cin thiét thong qua su ndi két loi
nhuan va cdc ngudn tai chinh khdc.

Pudng tao vén gach ndi cho biét tdng nhu ciu vén cin cé dé tai sdn hoat
dong phat trién, da duge giam bdt béi lgi nhuan sau thué cia méi ndm. Gia
sif ring mdi ndm mot so tién bing vdi s6 khau hao hing niam dugc bé ra dé
bdo tri co s vat chat. Trén dudng nay khong cé cdc khodn chia ¢d tic, nén
nhu cdu von thuc sy da duge mé td gidam di. Cha ¥ rdng lgi nhudn tiang lén
ctia ndm sau c6 thé 1am giam dan téng nhu cau tai chinh.
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B Doanh s6

O7Tai san hoat déng

H 1.gi nhuan sau thué

O Nhu cau tai chinh

HE Nhu ciu tai chinh sau khi chia ¢é wic

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Hinh 3 -7 Hinh thic phat trién tiéu biu

Tuy nhién khi ¢6 chi tra c6 tie, trong trudng hop nay la tang dan tir 20$
ndm 1997 lén 40% nam 2004 thi yéu cdu tai chinh ngang nhau sé tré thanh
diéu kién phat trién déu ddn tat y&u cho viéc tao von lau dai, duge thé hién
bang dudng nét lién. Mt téc dd phat trién bén ving tidu bidu doi héi mot su
diu tu von lién tuc va ngay cang tang, thuong phai tich luy trong thdi gian
dai thong qua viéc sir dung vén chii s§ hitu cong thém va ng dai han. Thudng
thi viéc tdi dau tu cia méi loi nhuan thoéi sé khong di, vi trong mdt doanh
nghiép phét trién cao thi su déng gép tir 1gi nhuan bién t& chiu 4nh huéng
nhiéu hon béi nhu cau tao vén tich luy (xem chi tiét ¢ chuong 5).

Suy giam trong trudng hgp nguge lai, khi doanh nghiép gidm sé lugng
bdn va c6 can nhic tinh todn muic d§ hao hut cho phép - ddy la quyédt dinh
khé khin ma khong phai lic nao ciing nhén ra duge — thi trén thuc té& cong
ty dang tré thanh nguoi tao ra lugng tién mit manh hon. O day tinh huéng
d6i nghich vdi phét trién dang thang thé. Khi ban hang gidm, ngudi quan ly
phai tim kiém cdch giam hoat dong, von luu dong, cdc tai san hoat dong
khdc that cdn than dé tuong xing véi viéc gidm s6 luong ban, vi thé viée
phéng thich vén phai luon duge kiém sodt chit cheé.

Tinh hudng 1y tudng hod nay duge minh hoa ¢ hinh 3-8. Hay chu y su
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suy giam an tugng trong cac nhu cau tai chinh co ban, né da chuyén thanh
thé hé von tich cuc sudt 2 nim qua. Gia.so mdi ndm chi tra cd tirc hét 50%
loi nhuan sau thué, cac yéu cau tai chinh s& giam cham hon nhung van mot
phan dai dién cho muc yéu cau dau thoi ky.

Hinh 3 —8 Hinh thuc suy giam c6 quan ly

o Doanh sd'
o Tai san hoat dong

0 Loi nhuéan sau thué
o Nhu cdu tai chinh

o Nhu cau tai chinh sau khi chia c¢d tuc

Co ban thi kha ning giai phong tién mit phu thudc vao viéc loai bo can
than cic hoat dong kinh doanh khong con can thiét phai hd tro tai chinh
nira. Mot su thiéu hut cic khodn thu dwgc va hang luu kho theo ty 18 cho
phép phan nao sé¢ dugc den bu bang cach giam nhiing khoan phai tra, tre
thanh nguon tai chinh tiém ning, trir ra cic tai san khac khong con can
thiét. Néu hinh thirc giam khong dugc kiém soat thich hgp hodc trd nén qua
dot ngot thi nguy co giam gia hang luu kho, hoat dong khong hi€u qua, va
nhirg hanh dong luc cap bach s€ can trd nghiém trong viéc giai phong cdc
ngudn von. Trong trudng hop d6, nhitng kho khan thuc sy s€ xdy ra va dong
luu chuyén tién t& nhu mong doi s& khong thé tré thanh hién thyc.

Nhirng Bién Po6i Theo Miia

Phan 16n céc nganh déu trai qua nhiéu hinh thtc hoat, dong kinh doanh
theo mua riéng biét (nhiing thang hay tuan ban dugc nhiéu hang, sau d6 nhu
cau lai giam xuong). Su 1én xudhg nay lap di 1ap lai theo cach co thé du doan
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duge. Vi du thudng thay nhat trong hoat dong ban 1¢, rat nhiéu hang hod
phuc vu cho nhiing ky nghi dac biét hodc nhing phén khic thi trudng dic
trung v6i nhiing yéu cdu miu ma ddc trung theo mua. Cdc nha sdn xuat hang
hod thdi vu nhu xe chay bing mdy trén bang tuyét hay dd tdm déu sé trai
qua su dac dong nhu cdu cao ngoai trit ho cé thé bdn sin phdm trén thi
truong toan thé gisi von da dang vé thoi tiét. Nhiéu hinh thie tuong tu nhau
c6 thé téc dong dén hoat dong kinh deanh, vi nhu cdc nha mdy dé hop thi
ché& bién thuc phdm theo mua hodc cdc doanh nghiép dich vu thi phdi khai
bdo thué€ thu nhap cd nhan.

Théng thuong cdc hoat déng kinh doanh thdi vu ¢é chu trinh chu chuyén
von kéo dai trong mot thoi gian ngidn trong nam hodc it hon. Cde méi lién
hé tai chinh trong mot hinh thitc nhu thé thi kha dé& thay. Trong suét thoi
diém nhu cdu thap, cdc hoat dong kinh doanh phai duge cing cé bing tién
mit tif ngudn luc bén trong hodic bén ngoai, ngoai trir doanh nghiép cé thé
chudn bi ngung hoat déng giong nhu moét s& khu nghi dudng thoi vu. Trong
nhiéu doanh nghiép sidn xuit theo thoi vu, hang luu kho sé& bat diu ting
dan, ting sdn xuit va ting mua nguyén vat lidu tif nha cung cap.

Ciing nhu trudng hgp trong vi du trude ctia ching ta, viéc cung cdp tai
chinh cho su ting cudng nay phai bit nguoén tir tin dung, vay no, va von chu
s6 hitu. Mgt khi hoat dong ban han khdi dong thi khoan phai thu sé ting
lén vi khodn khdch hang mua chiu 12 do doanh nghiép cung cdp. Cho dén
khi thu duge khodn ng dau tién thi tién mit méi bit ddu chu chuyén ve
doanh nghiép. Quy trinh tai chinh 14 nhu thé& dé viéc thu hdi cac khoan ng
cia nhimng lic cao diém ban hang dién ra suén s sau khi thoi diém can
rihiéu vén nhat da x3y ra.

Hinh 3-9 minh hoa mét hinh thic thdi vu tiéu biéu trén co s¢ thang nay
qua thdng no, né phdn dnh yéu cdu ting gidm vén trong mét nim, trude khi
xem xét cdc khoan lgi nhuidn phan chia. Trong trudng hgp nay, ngudi quin
ly phdi dua ra vai quyét dinh quan trong. Mot trong s6 dé 1a quyét dinh vé
quy md can thiét ting hang luu kho bao nhiéu dé phu hop véi nhu cau da du
bdo, cap dd hoat dong va cdc phi tén khéc ra sao trong sudt nhiéu giai doan
khéc nhau cta chu trinh kinh doanh, va tinh chat cia viéc ddp Ung yéu cau
ting von tam thoi 1a gi. Nhimg phdt sinh bat ngd — nhu nhu cau hoi#c gid
hosc cd hai thap hon mong dgi, cham thu duge tién tir khach hang, hay thai
han cam két cdc khodn vay ngin han véi ngin han va cdc chi no khéc -
phai dugc du tru. Néu khéng doanh nghiép ¢6 thé 1am cho chinh minh lam
vao tinh trang ket tién vi cdc nghia vu tai chinh luén phai duge hoan thanh
t6t trude khi bat dau thu tién vao.

Chuing ta sé th3o luan vé viéc dua ra cdc méi quan hé vé doanh thu va
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xem khodn phai thu nhu 1 mdt cdng cu ddnh gid tinh hiéu qud cda tai san
trong chuong 4. Du6i nhitng diéu kién thi vu cao thi cdc mdi quan hé dé cé
thé trd nén khong én dinh, vi sy cham tré va ting thém trong cdc tai khoan
tai thoi ky chi dinh trong céc bdo cdo tai chinh 1am cho viéc so sdnh hiu hét
cdc ty s6 trd nén khé khan.

Nhu ching ta sé thiy trong chuong 5, su uéc lugng rach roi hon ctia mot
doanh nghiép thoi vu la cé thé. Ngoai viéc so sdnh cdc bdo cdo tai chinh
hang quy hay méi cudi nam thi viéc phan tich su luu chuyén vén ting théng
téi thang (hoic titng tudn tdéi tudn) va than trong ddnh gid cdc thay dadi
trong chu trinh vén cia cong ty tir dinh diém téi dinh diém, tit thap diém té6i
thdp diém 1a cdn thiét.

Hinh 3 -9 Hinh thic theo mua tiéu biéu

@& Doanh so OTai séan hoat dong

B LJi nhuan sau thué ONhu cau tai chinh

Cac Bién D&i Tuin Hoan

Mot khia canh khdc clia bire tranh theo mua 1a hinh thic di chuyén tuan
hoan clia cdc ngudn tai chinh. N6 chi yéu phdn 4nh nhimg thay ddi vé kinh
t& bén ngoai c6 anh hudng t6i cong ty trong khoan thoi gian vai nim. Nhimg
bi€n ddi vé kinh t& va chu trinh cla mét nganh cong nghiép cu thé néi
chung déu la dai han, khéng thudng xuyén hay cé thé du dodn dugc nhu

91



nhimg bién déi theo mua. Khia canh kinh t& tic dong dén cong ty hay mot
nganh céng nghiép thudng rat da dang, ching han nhu bién ddi trong
nguyén vat lidu, gid cd va tinh sén sang, cdc diéu kién canh tranh trén thi
trudng, nhu cdu diu tu vén. Tuy nhién, nhing nguyén tdc luu chuyén dong
tién ma ching ta da gap trong hinh thic bién déi theo mua ciing dugc Ung
dung & day rat tét.

Chu trinh ting trudéng suy thodi theo chu ky vén thudng bi khuéch dai
l1én bdi sy cham tréd hau nhu khéng thé tranh khéi trong ldc ra quyét dinh.
Khi tinh hinh bit dau thay déi ngudi quan 1y sé khé phdn dodn dugc, bing
kinh nghiém hing ngay, liéu nén kinh t& hay thi trudng cé phédi trai qua
khé khin trong thoi gian dai khéng, va thdi gian cu thé 1a lic nao.

Tir d6 su suy thodi theo chu ky sé tao ra nhimg thach thic quan trong:
trudec hét, ngudi quan ly, véi mdc tu tin can thiét phdi nhan ra ring thoi
diém thay déi that su da dén. Tiép theo, cong viéc clia ngudi qudn ly la ngin
chian khéng cho hang luu kho ting 1én do sdn xuit khéng gidm nhung sd
lugng mua gidm sit. Piéu nay thuong kéo theo gidm midc 46 phuc vu hodc
cit gidm chi phi bat cif ché nao cé thé. Viéc quidn ly tin dung cdn than, cd
nhiing khodn dang st dung 14n nhitng khodn sdp mé rong, déu rat can thiét.
Chinh phuc nhitng thir thach nay thi qua that 12 néi dé lam khé vi cdc dit
liéu hién tai vé xu huéng kinh t& thudng khong theo kip tinh hinh thuc té,
trong khi cdc du bdo kinh t& thi thudng khong dat téi khd niang du bdo vé
thoi diém 14n muc d$ thay déi ciia nén kinh té.

Vi du

Su suy thodi din trong nganh xay dung sé& lam cho hang luu kho cia cdc
nha san xuit cing nhu nhiing ngudi buén bdn vat liéu xay dung ting lén vi
nhu ciu gidm qud nhiéu. Khi viéc buén ban thudng xuyén &€ 4m thi gia thau,
gid gb, va cdc mit hang khéc ciing gidm, cong viéc quan 1y phai d6i mit vdi
khing hodng tai chinh. S4n xuit lién tuc nhu binh thudng sé bién nguyén
vét liéu thanh sdn phdm ma ching bdn dugc; vi thé phai cit gidm san xuat.
Sédn lugng va gid cd gidm sé lam gidm dong luu chuyén tién té von duge sinh
ra tir hoat dong kinh doanh hién thdi, trong khi khodn thu ti nhitng lan
mua bdn trudc ciing bit dau can.

Hinh 3-10 minh hoa mdt hinh thdc tuan hoan dic trung, cho thay sé
lugng hang bdn va gid ca tuong dng vdi tiing tinh hinh kinh t&€, nhung, véi
cdc nhan to vua dé cap thi cdc mic tai sin hoat déng va nhu cau vén kéo
theo sau sb lugng hang ban déu thay déi. Hiy chd y riing su ting déu din
trong nhu cdu vé vén trong sudt giai doan suy thodi la bit nguén i mau
thuin gida ting dau tu (nhat la tang von luu dong) nhung lgi nhuén lai gidm
hin. Né&u cdc khodn lgi nhuan phan chia duge duy tri & mdc 30$ va néu
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ching ta gid sif rdng ching déu dugc chi tra mdi nam thi dudng tai chinh sé
tdng lén mue cao hon, cho thdy ring céng ty khéng thé nao dén bu nédi su
tiéu hao vén khi xdy ra suy thodi chu ky.

Trong giai doan ting truéng chu ky, su cham tré ra quyét dinh c6 thé
géy ra thiéu hut san lugng sdn xuat va hang luu kho khi sé lugng hang bén
bdt ddu tang. P& bu vao, doanh nghiép phadi sin xuit bd sung hoic mua
thém tir bén ngoai mic du chi phi cho nhilng hang hod thay thé nay cé thé
cao hon binh thudng va sé lam gidm lgi nhuan. S6 lugng hang ban ngay
cang ting sé dan tdi ting sé tin dung phdi thu md cho khdch hang.

Vi vay, su ph4t trién mang tinh chu ky sé doi héi phdi truyén thém von
d€ mé rong von luu dong cin thiét cing nhu hd trg tai chinh cho cic hoat
dong vat chat ngay cang ting. Ching c6 thé bao ham sy dau tu thém vao
nha mdy hay tién ich sdn xuat. Sau cung, c6 thé néi ring su phdt trién
mang tinh chu ky thudng sé yéu cdu hé trg tai chinh tir trung téi dai han
nh3m ting von luu dong hodc dédp ing cdc nhu cdu tai chinh khdc.

Tuy nhién, suy thodi truéc tién sé din t6i tdn nhiéu hang luu kho cho
dén khi nao nguvi quan ly cé thé diéu ti&t cdc hoat dong kinh doanh, sau dé
sé bdt ddu phéng thich tién mit dé dung cho viéc chi trd cdc nghia vu tin
dung. Thé nhung diéu kién sau chi tré thanh hién thuc khi vén luu déng va
mitc d§ san xuat dugc kiém soat cdn than theo huéng gidm xuéng.

Hinh 3 —10 Hinh thudc tuidn hoan tiéu biéu

B Doanh sé

OTai sdan hoat dong

M Lgi nhuan sau thué

ONhu cdu tai chinh

ONhu céu tai chinh sau khi chia ¢é tirc
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Tém lai, su bién ddi trong dong luu chuyén von ¢é hay khong la do céc
hoat dong quan ly, do diéu kién bén ngoai hodc do cd hai. Ching ta biét
ring mot doanh nghiép mudn hoat dong trong tinh trang 6 dinh phai duy tri
duge mic du trit vén luu dong vinh vién cing nhu cla cdi, cd sé vat chat,
trang thi€t bi va cdc tai san khdc. Nhu mét quy luat chung, s§ von bo ra cho
tai sdn luu dong phdi 16n hon cdc nguén tin dung thuong mai va cdc khodn
vay muon ngin hang théng thudng. Nho vay, khi c6 bién déi dédng ké trong
hoat dong kinh doanh, cdc thay déi chinh trong tinh hinh tai chinh cong ty
c6 thé la do nhiing bién déi trong vén luu déng ma thdi. Véi hinh thic nay,
cung cdp tai chinh cho cdc nhu cdu khdc, nhu dau tu vao co s¢ vat chat, ha
tadng va nhiéu chuong trinh trong diém khéc ciing phai dugc tinh dén. Trong
chuong 4, ching ta sé thao luan vé nhitng vin dé nay trong ndi dung nhing
ky thuat du bao nhu cau tai chinh.

Cédc Méi Quan Hé Luu Chuyén Vén Dugec Khai Quat Hoa

G noi dung nay, ching ta sé xem xét khdi quat cdc mdi quan hé vé luu
chuyén vén, nhu ¢ hinh 3-11. Biéu d6 d6 c6 thé dap dung dugc cho bat ci loai
doanh nghiép nao du lén hay nhé. Ching ta cing da thém vao cdc dudng luu
chuyén cho thay nhiing hoat déng luu chuyén vén tiém an va méi lién két
gilta cdc tai khoan chinh trong bang cin d8i ké todn véi bdo cdo két qua
kinh doanh. Tém lai, trong biéu dé dé, nguén goc va cach sit dung dong luu
chuyén tién té co bdn sé dugc trinh bay phia dudi so d6. Pay 12 mét sy tham
kh&o hitu ich khi ching ta thdo luan vé viéc thuyét minh bdo cdo luu chuyén
tién té trong phan 'tiép theo, ciing nhu tuin thd quy uée cia 3 khu vuc mang
tinh quyét dinh va nhitng quy tdc chung vé quan ly ludng tién di vao, di ra.
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Hinh 3 —-11 M6 hinh luu chuyén vén dugc khdi qudt hod .

Pau tu Hoat dong Tao von
Doanh thu
| Taisén | ban hang Ng ngin
luu dong han «—>
Chi phi
Tai sédn bén hang Ng dai
s dinh |7 o -
Chi phi [e
«—p| Taisan hoat déng Vén cé
khie | dome
Lai thuc
hodc 16 .
thuc

Sy dau tu vao tai
san luu déng, tai
sdn ¢é dinh hay tai
san khdc la si
dung tién; sy thanh
ly bat ky tai san
ndo la nguén tién.

Hoat dong kinh doanh cé lgi
nhuan la nguén tién; thua 16
sé lam tiéu hao tién. Chi y:
cdac khoan giam tru trong ké&
todan nhu khau hao hay cdc
quy du phong dac biét khong
dai dién cho tién va phai
duge diéu tiét cho phu hop
véi dong tién.

Tin dung thuong mai, cdc
khodn tich luy va nhimg
nguon tai chinh dai han
hay ngan han mdi (tic
tang ng va cdc van dé veé
c6 phan) la nguén tién;: ng
phai tra, lgi nhuan phan
chia va viéc mua lai co
phan 1a sit dung tién.

THUYET MINH THONG TIN VE DONG LUU CHUYEN VON

Gi¥ thi chiing ta da c6 thé xem xét chi tiét hon vé viéc sit dung va cdc
méi lién hé gitia nhitng théng tin vé luu chuyén tai chinh clia mét cong ty
dudi dang phé bién nhat 12 bdo cdo luu chuyén tién té. Nhu ching ta da thao
luan & chuong 2, cdc cong ty c6 phan dai ching thudng xuyén céng bd bdo
cdo tai chinh sé dugc Uy ban ching khoan (SEC) yéu cau cung cdp thém bdo
cdo luu chuyén tién té cung vdi bang can d6i ké todn va bdo cdo két qua kinh
doanh. Tuy cdc bdo cdo dé khéng phai ludn cé sin nhung cing khong khé
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14m dé phat trién mot bdo cdo luu chuyén tién té c6 y nghia tir bang can doi
k& toan chudn va bdo cdo két quéd kinh doanh khi cdc nha phan tich muén
1én ké& hoach cho dong luu chuyén vén trong tuong lai. Véi su hd trg cta bdo
c4o luu chuyén tién té, ching ta cé thé bi&t duge rat nhiéu thi vé nhitng bién
déi tai chinh da x4y ra, ciing nhu ¢é co sé cho nhitng phan tich trong tuong
lai vé tinh chat va chat lugng cdc quyét dinh quén tri trong hoat dong kinh
doanh, dau tu va hé trg tai chinh.

Trong phédn. nay, ching ta s& minh hoa cdch lam th& nao dé nhanh
chéng tao ra mot bdo cdo luu chuyén tién té tif bang can d8i k€& toan va bdo
cdo két qué kinh doanh sdn cé, thdo ludn nhitng nguyén tdc co ban bao ham
trong viéc chuyén déi nhung thong tin k& todn thanh hinh, thic luu chuyén
von ma ching ta quan tidm. V6i muc dich nay, ching ta sé st dung lai céc
bdo cdo tai chinh cta tdp doan TRW nam 1996 va 1997 da trinh & chuong 2,
diém 2-9, 2-11. Ching ta sé& bat ddu tif nhitng bdo cdo d6 dé tao ra mot bdo
cdo luu chuyén tién té, réi so sanh vdi bdo cdo chi tiét hon do TRW cong bé.
Vi khéng ti€p cin vdi cdc ghi chép cu thé nén ching sé thdy ring ban bdo
cdo cha ching ta chi 12 gan ding, khong giong hét véi nhing dong lw
chuyén vén cht chét duge trinh bay trong bdo cdo cia TRW. Diéu nay la do
mdt s& thong tin chi tiét duge ydu cau khong cho phép tryc ti€p thé hién
trén nhimng bdo cdo cong bé ra ngoai.

Ching ta bit dau xem xét su khdc biét trong cdc khodn muc chinh cla

+ bang cdn 461 k& todn giita 2 ky va sdp xép chiing theo danh sdch gém 2 phan
ngudn vén va si dung vén. Cach bd tri nay goi 1a bdo cdo ngudn von va si
dung vén, chi yéu 1a phan biét véi bdo cdo luu chuyén tién té quy udc & cdch
sdp x&p thong tin dé sau nay dé& tuan theo 3 khu vuc quyét dinh quen thuge.
Sau d6 ching ta sé quay lai bdo cdo két qua kinh doanh dé 1ay thém thong
tin chi ti€t can thiét cho viéc md rong tdm nhin vé khu vue hoat dong cia
cdc dong luu chuyén vén. Muc tiéu nay khéng mang tinh chat cla k& todn
ma chi 1a dé hiéu nhitng nguyén tic quan trong trong viéc chuyén déi dir liéu
vé cdc bién dong chinh thanh hinh thic luu chuyén tién té.

Bang can ddi ké todn thong nhat ciia TRW duge gidi thiéu lai ¢ phan 3-
12 cho thay cic bién dong trong cdc tai khodn gitta biang can ddi ké todn cia
2 ky. D& phat trién mét bao cdo luu chuyén tién té, nhiing bién déi nay phdi
dugc xdc dinh thude vé ngudn vén hay st dung vén. Ching ta da thuc hién
viéc nay & phdn 3-13, cho thay su ting gidm trong cdc khodn ng va tai sin
dugc phéan bé cho timg khodn muc thich hop, tudn thi ding nhiing quy tic
ma ching ta da trinh bay ¢ phan 3-11. Tuy nhién, van c¢6 mdt vai khodn muc
di qud réng ngoai muc dich cia ching ta nén mét s ddng luu chuyén vén
khéng thé dugc phdc hoa mét céch cu thé:
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Lgi nhuan (18) thuc tif hoat dong kinh doanh thi khéng thuéc nhém trén
nhung né 1a moét phan cta bién déi thue trong lgi nhuan gii lai.

Cd tic ciing 12 mot phan cla bién déi thuc trong lgi nhuan gii lai.

Hinh 3 —12 Tap doan TRW va chi nhanh
Bédng can d6i k& toan hgp nhat, 31/12 (triéu dd)

1997 1996 Bién déi
Tai sdn
Tai sdn luu dong:
Tién mat $ 70 $ 386 $ -316
Cédc khodn phai thu 1.617 1.378 +239
Hang tén kho 573 524 +49
Chi phi tra trude 79 69 +10
Thu€ thu nhap hoan tra 96 424 -328
Téng tai san luu dong 2.435 2.781 -346
Chi phi nha mdy, thiét bi, cua cai 6.074 5.880 +194
Tri: khdu hao 3.453 3.400 +53
Téng gid tri cia cai, nha xudng, thiét bi thuan 2.621 2.480 +141
Tai san vé hinh:
Tai san v6 hinh ¢6 duge do thu mua 673 258 +415
Khice 232 31 +201
905 289 +616
Tri: khau hao tich luy 94 78 +16
Téng gid tri tai'san vé hinh con lai 811 211 +600
Pau tu vao chi nhdni 139 51 +88
Tai san khace 404 376 +28
Téng tai san $6.410 $ 5.899 +511
Cdc khodn ng phdi tré va ddu tu cia cé dong
Cdc khoan phai tra ngdn han:
N¢ ngdn han $ 411 $ 52 $ +359
DPén bu tich luy 338 386 -48
Céc khoan phadi tra trong thuong mai 859 781 +78
Cdc khoan tich luy khac 846 775 +71
Lgi nhuian phan chia 38 39 -1
Thué lgi tic 99 52 +47
No dai han dén han tra trong nim 128 72 +56
Téng ng ngdn han 2.719 2.157 +562
Khoan phai tra dai han 788 767 +21
Ng dai han 1.117 458 +659
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1997 1996 Bién dai
Thué 1gi tic tra cham 57 272 -215
Phan nhoé trong chi phi ¢ cdc chi nhdnh 105 56 +49
Pau tu cia cd déng:
Co6 phiéu uu dai 11 1 1 0
C6 phi€u thudng 78 80 -2
Vén khac 462 437 +25
Lgi nhuan gitt lai 1.776 1.978 -202
Diéu chinh chuyén déi tich luy (130) 47 -177
Cé phiéu kho bac - gia trén mot don vi ¢é phan (563) (354) -209
Téng phan dau tu cia cé dong 1.624 2.189 -565
Téng ng phai tra va ddu tu ciia ¢ dong $6.410 $ 5.899 +511
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Hinh 3 -13 Tap doan TRW va chi nhdnh

Béo cdo bign déi trong bang can doi k& todn 31/12/1997 (tridu do)

Nguén tién:

Giam tién mit va cac khoan tuong duong tién mat

Gidm thué lgi tuc hoan tra

Tang phan khdu hao

Tang khodn tra dan tich luy

Tang n¢ ngin han

Tang cdc khoan phai tra trong mua ban
Tang cdc khodn coéng don khdc

Tang thué lgi tic phai tra

Tang phan ng ngin han trong khoan ng dai han

Tang cdc khodn phai tra dai han
Tang ng dai han
Tang phan chi phi ¢ chi nhanh

Tang cdc ngudn von khidc

Siz dung tién:

Tang khoan phdi thu

Tang hang luu kho

T#ng chi phi tra truée

Tang nha xudng, thiét bi, cia cai
T#ng tai sdn v hinh do thu mua
Tang cdc tai sdn vd hinh khéc
Tang dau tu vao cong ty chinhdnh

$ 316
328
53
16
359
78
71
47
56
21
659
49
25

$ 2.078

239

49
" 10
194
415
201
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Tang cdc tai san khdc 28

Gidm tién luong phai tra 48
Gidam khoan chi tra lgi nhuin phén chia 1
Giam thué lgi tite tra chdm 215
Giam cé phan thudng 2
Gidm lgi nhuan gii lai 202
Gidm diéu chinh giao dich tich luy 177
Tang c¢6 phiéu kho bac 209

. $ 2.078

- Phdn giam trit do khéu hao va trd ddn duoc phdn dnh trong nhing bién dét trong cdc
tai khodn tuong ung véi phén khdu hao va trd dan luy ké.

- Cdc khodn muc dde biét nhu gidm triz va diéu chinh trong cdc hoat dong thu mua
hode tdi cdu tric, duoc néi két voi gid tri con lai clia nhing tai khodn bi dnh hudng.

- Pdu tu mdi vao co sé vdt chdt, ciing nhu cdc khodn sdp nhdp, ky quy, va thu héi ddu
tu déu duoc phdn dnh vao cdc tai khodn cia bdng cdn doi ké todn.

Bdo cdo doanh thu ciia TRW dugc gidi thiéu lai ¢ hinh 3-14 s& cung cdp
cho ching ta nhing théng tin hitu ich trong 4 y&u t6 ddu tién, va tham khéo
thém mét s thong tin phu vé s6 ky quy, dau tu, thu mua, thu héi dau tu mdi
duge ching ta cung cap duéi dang tém tdt & cudi bang bdo cdo.

Bdo cdo ngudn von va sif dung von don gidn ¢ hinh 3-13 cho thay cdc
mdi lién hé tai chinh bao qudt cia qud trinh phdt trién, ghi nhan sd lugng
hang ban va doanh thu tit nhiing hoat dong kinh doanh lién tuc, cho thay
tdc dong con lai cta nhiing hoat dong tdi cdu tric vao ndm 1996 va nhing
dnh hudng quan trong ciia 2 su kién sdp nhdp nam 1997.

Nhitng ngudn tai chinh thuc chi chét la:

e . Tang no dai han lén 659 triéu dé kéo theo ting mot phan ng ngin
han cia ng dai han 1én 59 triéu dé. Bién dong nay xdy ra lién quan
t6i. su kién hiang mua lai BDM International, mét cong ty cong nghé
théng tin véi gid 1.0 ti dé6 va va gitt 80% doanh thu trong Magna
International, mot cong ty chuyén vé cdc bd phan 6 t6 véi gid x4p xi
0.5 ti do. |

e Ting ng ngin han lén 359 triéu d6, ciing 12 moét phan chia nguén
cung cip tai chinh cho su phdt trién cia TRW va clia nhitng nhu cau
tai chinh tam thoi lién quan téi viéc sdp nhap. '

e Su gidm sit ddng ké tién mit va cdc khodn tuong duong tién mit
xudng 316 triéu dé6 phdn dnh phan nao nhimg bién dong tai chinh
trong cd nam 1997 va nhiing dao dong tién mit 4y cing dinh ddng
t6i 2 su kién sdp nhép.
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Gidm thué lgi tdc trd cham bén phan tai san la dai dién cho khoén
thdi gian chdm tra thué lgi tdc that sy, gidp st dung tin dung tich
lu§ mét cach hiéu qua va tir d6 bao toan tién mat. Trong pham vi nao
dé, diéu nay dugc bu ddp bdi su gidm siit trong cdc khodn thué lgi tic
phdi trd nhung dugc trd chiam, kéo dai thdi han chi tra cdc khoén
thué, st dung tién mit dé gidm cdc nghia vu thué€ mét cdch hiéu qua.
2 dong luu chuyén tién té doi nhau cho ra ngudng vén 113 triéu db.
Cdc ngudn vén khdc phan dnh su da dang trong cdc thay déi cua von
luu dong ciing nhu su nhich 1én mét chiit trong sé it cdc chi phi va
von khidc.

Khau hao va phan trir dan trong ky von dugc ching ta mong doi sé la
nguén von quan trong lai 4n qud siu dudi nhitng bién déi chung cua
cac khodn tich luy c6 trong bang can d6i ké toan.

Nhiing hoat déng sit dung vén quan trong trong nim 1997 gém:

Tang manh vé tai sin vo hinh do hoat déng sdp nhap (415 triéu do)
va do cdc hoat dong dau tu khac (201 triéu do).

Tiang 239 triéu dé trong khoan phai thu, phdn dnh viéc tang téc do
phat trién va tdc déng ctia hoat dong thu mua.

Tang thém 194 triéu dé vé cla cdi, nha xudng, trang thiét bj phan
danh khodn vén méi duge tiéu dung ciing giong nhu ky quy, thu mua,
tir d6 kéo theo ting 88 triéu d6 dau tu vao chi nhanh.

Hinh 3 —14 Tap doan TRW va chi nhdnh
Bdo cdo doanh thu 31/12 ndm 1997 va 1996 (triéu do)

1997 1996

Doanh thu $ 10.831 $ 9.857
Chi phi ban hang 8.826 8.376
Lai thuan 2.005 1.481
Chi phi hanh chdnh va ban hang 684 613
Chi phi nghién citu va phat trién 461 412
Nghién citu va phdt trién dé dang da mua 548 _
Chi phi lai 75 84
Céc chi phi thuin khac (3) 70
Tong chi phi 1.765 1.179
Loi nhuan (16) trude thué tir nhimg hoat dong kinh doanh lién tuc

Trir ra hoat dgng R&D da mua; cdc chi phi.dic biét (96) 788 687
Loi nhuan (18) trude thué dugce bdo cdo (240) 302
Thué lgi tic 289 120
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Loi nhuan (18) truéc thué tir nhimg hoat dong kinh doanh lién tuc

Trit ra hoat déng R&D da mwa; cdc chi phi dic biét (96) $ 499 $ 434
Loi nhuan (18) trude thué dugc bao cdo (49) 182
Hoat déng khéng lién tuc, ting chuyén nhugng, sau thué _ 298
Lai (1) thyc T $49) $ 480
Cé tuc cho ¢d phan uvu dai — 1
Lii (16) cho cé phan chung $ (49) $ 479

Mét don vi ¢6 phan chung:

S6 cé phan trung binh hién hiu (triéu)

Pha loang 123,7 132.8
Co ban 123,7 128,7
L&i (16) thue trén mét cd phan pha lodng

Tiu nhimg hoat dong lién tuc

Trir ra hoat déng R&D da mua; cédc chi phi dac biét $ 4,03 $ 3,27
Lgi nhuan (18) trudc thué duge bao cdo $ (0,40) $ 1,37
Tir nhimg hoat déng khéng lién tuc _ $ 2,25
Lai (16) thuc trén mét cé phan pha loang $ (0,40) $ 3,62

Lgi nhuan (15) thuin co ban trén mét don vi ¢é phan
Tu nhiing hoat déng lién tuc

Trit ra hoat déng R&D da mua; cdc chi phi dac biét $ 4,03 $ 3,29
Loi nhuan (16) trudc thué duge bao cdo $ (0,40) $1.41
Tit nhilng hoat déng khéng lién tuc — $ 231
Lgi nhuan (18) thuan co ban $ (0,40) $ 3,72
Gid tri k€ todn clia méot c¢d phan (cudi nim) $ 13,19 $ 17,29
Gid tri ké toan hitu hinh cia mat ¢ phan (cudi nam) $ 6,58 $ 15,62
Cédc théng tin khéc:

Khau hao nha xudng, thiét bi, mdy méc $ 480 $ 442
Hoan dan tai san v3 hinh, tai san khdc 10 10
Chi phi sit dung vén 549 500
Loi nhuan phan chia da tra 154 148

e Loi nhuan giir lai gidm 202 triéu d6 vi khodn nghién ciu & phat
trién duge mua lai 1a 544 tridu dé va chi tré cd tic la 154 triéu dé.

e Mua lai ¢d phan trén thi trudng mé véi 209 triéu, sy lién tuc ctia chinh
s4ch mua lai ¢6 phan da dugc TRW thuc hién trong nhiéu nam.

e Chuyén déi tidn té khong thuan lgi 1am tiéu tén 177 triéu dé.

Msic di véi nédi dung nay, ching ta di tao ra mdt bic tranh vé ngudn
tién va viéc st dung tién cia TRW nhung ching ta ciing nén bd sung mot
chiit bing cach dung nhiing thdng tin sin cé:

1. Bién dgi thun trong 19i nhuén gii lai c6 thé duge chia lam 2 phan 161
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hodc 16 do hoat dong kinh doanh va phan tién dé chia cé tdc (lgi
nhuan phan chia). Trong trudng hgp caa TRW, tir bing bdo cdo két
qua kinh doanh, ching ta biét dugc doanh thu thuc ciia nam 1997 la
499 triéu do6 tir hoat dong kinh doanh lién tuc truée khi bo ra 548
triéu d6 cho nghién citu va phét trién do mua lai BMD International.
Khoan 16 thuc 49 tridu d6 phdi duge trit di khoi lgi nhuan gid lai.
Téng 2 khoan nay la 203 triéu dé, gan bing vdi phan bién doi 202
triéu d6 trong lgi nhuan git lai. Khdc nhau 1 triéu d6 14 do chénh
lech giita ¢8 tic cong bd va c tic that sy chia, v do nhing diéu
chinh nhé khdc.

2. S8 khdu hao trong ky ciing nén duge thé hién duéi :dang mot su luu

chuyén von tich cuc nhim tranh di tdc dong cia nhiing chi phi phi
tién mit nay. Théng thuong, khiau hao 16n nhat la ¢ nha xudng va
mdy méc trang thiét bi, tiép theo 12 phan trir dan gid tri bing sdng
ché, gidy phép va cdc tai sdn vd hinh khdc. Trong mét s6 trudng hap,
chi phi tiéu hao khodng sdn va cdy gbé cing dugc tinh vao. Ching ta
nén nhé ring nhitng khodn gidm trir nhu th& phan dnh ting phan
phi tdn trong qud khir va khéng bao ham trong dong luu chuyén tién
té hién tai, ching dung dé dua tdng tién phdt sinh vao an trong thu
nhap thue. Tir d6, ching duge dua tré lai thu nhap dé di dén dong luu
chuyén tién té. Tuy nhién, thuc tién nay din dén mdt quan niém sai
thudng thay: xem khau hao va phan bé l1a ngudn tién that sy. Hay
nhé rdng khau hao nhu thé khéong hé tao ra tién — ching chi la tai
khodn ké& todn lam gidm doanh thu bdo cdo va vi thé cho thay dong
luu chuyén tién té that sy cé duge. Di nhién, ching ciing tac dong
truc tiép t6i s6 thué lgi tirc phdi tra nhung tdc dong tai chinh tich cyc
nay dd dugc xem nhu phi thué lgi tic sé duge khau trur trude khi ra
doanh thu thuc. Trong truong hgp cia TRW, khau hao va phan tri
dan dugc thé hién bén dudi bdo cdo két qua kinh doanh 1an lugt la
480 triéu do va 10 triéu dé. Nhirng con s6 nay duoge liét ké nhu ngudn
von 1a vi anh hudng thém vao cua ching da dit doanh thu thuc vao
muc trude khi gidm trir.

3. Chi phi sif dung vén cho d4u tu méi thudng duge trinh bay dudi dang

mo6t khodn muc hang trong cdc bdo cdo va bdo cdo hing nim clia
cdng ty cong bo. Néu ching ta khéng c¢6 théng tin truc tiép vé dau tu
méi, viéc mua lai, ky quy hay thu hdi dau tu trong ky dé, ching ta
chi c6 thé c6 con s x4p xi vé cdc nguén tai chinh bing cdch chirora
ring thay déi thuin cia tai khoin nha xudng, mdy méc thiét bi chiu
anh hudng cia 2 yéu t§ chinh: |



e S6 khau hao trong mét nam.
e T4t c nhitng giao dich cé ndi két.

Vi ching ta biét ring thay déi thuin trong nha xudng, thiét bi, cia cai
cta TRW ting lén 141 triéu do (ting cia cdi rong la 194 triéu d6 tru di phan
ting trong khau hao 53 triéu dé), nén c6é thé rit ra dnh hudng thuc cia tat
ca cdc hoat déng luu chuyén khdc bing cdch cong con s& d6 vdi mic khau
hao 480 s& c6 thay d8i thuan trong ddu tu la 621 triéu db. It nhat, con s&
nay ciing cho biét mic dau tu thuc mdi 1a 549 triéu do, duge thé hién bén
du6i bdo cdo doanh thu phan 3-14 phai duge thdp tung béi nhiéu con s§ phu
khdc, vira c6 thé 1a s& duong vi ¢6 hoat dong mua lai, vira c6 thé la s6 am do
viéc st dung mdy mée thiét bi. Ching ta cing c¢6 thé dung phuong phdp
tuong tu dé udc chitng thay déi thuan trong dau tu tai sdn vo hinh bang cdch
cong 10 triéu d6 chi phi tra din vdi thay déi thuc clia bang can déi k& todn
12 600 tridu db dé cé tong la 610 triéu dé. Chu ¥ ring cong ty chia tai sdn v6
hinh ra lam 2 loai: loai tai san vé hinh ting do hoat déng mua lai (nhat
thiét phai c6 chénh léch giita gid mua va gid tri ghi nhan cua tai sdn), va cdc
tai sdn vdé hinh khac nhu tai sdn sé hitu tri tué chdng han. Nhu ching ta sé&
thay, cdc thong tin vé dong luu chuyén tién té do cong ty cung cdp da cho
thay chi tiét hoat dong luu chuyén tich cuc va khong tich cu trong linh vuc
nay. :

Gid ching ta c6 thé tap hop duge mét bdo cdo ngudn tién va sit dung tién
ranh mach & hinh 3-15, sit dung nhitng théng tin co ban ¢ muc 3-13. Bdo cdo
dy sé dugc cai thién mdot chdt biing su diéu chinh ma ching ta da théo ludn
trong von chi sé hiu, doanh thu thyc, va nha xuéng- trang thiét bi nhung sé
khong cé phan tim hiéu tdc dong dic trung cta 2 sy kién sdp nhap quan
trong cia TRW niam 1997. Ching ta da sdp xép lai dit liéu ¢6 duge tit TRW
thanh 3 khu vuc quyét dinh quan 1y quen thudc: hoat dong, dau tu va cung
cip tai chinh ciing nhu theo ngudn vén va st dung vén, nhadm lam néi bat
anh hudng cu thé cda ting yéu t6. Diéu nay tao ra bic tranh so by vé dnh -
hudng cta cdc quyét dinh qudn ly ctia TRW trong ndm 1997.

Quan sit cho thdy quyét dinh hoat déng ddn tdi ngudn vén thuc 951
triéu d6 ung véi khodn 16 thuc 49 triéu dé nam 1997 — dugc diéu chinh giam
trir 548 tridu db ctia khoan nghién cdu & phdt trién duge mua lai lién quan
t6i viéc mua BDM International, khiu hao 480 triéu d6, phan trit dian 10
triéu dé va gidm thué trd cham 113 triéu d6. Hai khodn muc cuéi dng véi
nhilng bién déi trong cdc yéu té vén luu dong, vdi nhimg bién déi thuan
trong ng ngin han da tao ra ngudn vén 147 triéu dd, nhimg bién déi thuan
trong tai sdn luu dong (ngoai tién mit) chiém 298 triéu d6 khoan sit dung
von.
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Nhimg ngudn tai chinh can cho dau tu chiém 1895 triéu do6, bao gém con
s6 dau tu von 621 triéu 4o, va ca khodn dau tu 610 triéu doé vao tai san vd
hinh.

Hinh 3 —-15 Tap doan TRW va chi nhdnh
B4o cdo ngudn tién va sit dung tién 31/12/1997 (triéu do6)

NgEc‘Sn dgsll:g
von vén
Tién ti cdc hoat déng kinh doanh:
L5 thue $ 49
Giam trir khodn nghién ciu va phdt trién duge mua $ 548
Khau hao (khoan muc phi tién mat) 480
Khoan trir dan (phi tién mat) 10
Thay déi trong thué lgi tic tra cham (thuan) 113
Bién déi trong cdc khodn phai trd ngin han (khoan phai tra nha
cung cap, thué, lgi nhuan phan chia, cac khoan cong dén) 147
Bién doi trong cdc tai san luu dong khac ngoai tién mat (khoan
phai thu, hang tén kho, chi phi tra truge) - 298
Téng von luu chuyén cho cic hoat dong 1.298 347
Tién thuan tir cdc hoat dong kinh doanh 951
Tién do ddu tu:
PAau tu vén (diéu chinh cho khoan khdu hao 480%) 621
Pdu tu tai sdn v6 hinh (diéu chinh cho khodn trir dan 10$) 610
Khodn nghién ciu va phat trién duge mua 548
P4iu tu vao cdc chi nhanh 88
Tang cdc tai san khéc 28
Téng tién dau tu luu chuyén 1.895
Tién do hoat déng tai chinh:
Tang ng ngén han 359
Tang no dai han (gom mét phan ngdn han) 715
Tang cdc khoan phai tra dai han 21
Tang chi phi thiéu s 49
Giam cd phan thuong 2
Tang cdc von khdc 25
Ting cd phan kho bac 209
Didu chinh giao dich tién té 177
Loi nhuan phéan chia 154
Diéu chinh lgi nhuan gii lai 1
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Téng cong tién hoat dong tai chinh 1.170 542

Tién thuan tir hoat déng tai chinh 628
Bién déi trong tién mat 316
Téng cong $ 1.895 $ 1.895

0] day, ching ta vdn phdi phdn dnh khodn nghién ciu va phat trién 548
triéu 46 lién quan t6i su kién mua lai BDM Iternational nam 1997, duge
khdu trir vao thu nhap trong cing niam d6, nhu di duge thé hién & trén.
Nhiing hoat dong sit dung von nhé hon nhu diu tu vao cdc chi nhanh chiém
88 triéu dd va phén ting cdc tai sdn khdc 28 tridu db.

Nguén vén tir cdc quyét dinh tai chinh véi con s8 thuc 1a 628 triéu dé la
do khodan ng ctia TRW ting ddng ké, v6i ng ngin han ting 1én 359 triéu do
va ng dai han ting 1én 715 triéu dé, phan 16n 12 ¢é lién quan tdi cdc sy kién
mua lai quan trong. Nguon vén khdc thi ting 1&n 25 triéu dé, trong khi tién
mua lai ¢6 phan di lam tiang cd phan kho bac 1én 209 triéu dé. Giao dich
tién té tdc dong dén tién mat lam gidm xudng 177 triéu d6, va lgi nhuan
phén chia chiém 154 triéu d4. Cdc khodn muc nhé khdc van giit nguyén.

Nhu ching ta thdy, bdo cdo kiém tra hing nam cla cdng ty da cho biét
hoat déng ddu tu tién that su cho nha xuéng, mdy mdc, thiét bi cia cong ty
la 549 triéu do, khéc so véi téng so 621 triéu dé cé duge cda ching ta. Ching
ta ciing biét ring téng chi phi cho viéc mua lai, tic lugng tién mit can cé 1a
1270 triéu d6. Con sd nay c6é thé rit ra duge mot cdch truc ti€p ti nhing
bién déi trong bang can d6i k& todn vi tai sidn c¢6 dugec mot phan sé bi gidm
trir (548 triéu d6 cho phdn nghién ctu & phdt trién duge mua sé dugce trir vao
doanh thu), con nhitng khodn phdi trd va tai sdn khdc thi duge nhap vao
tong ctia ban cin dsi k& todn. Tuy nhién, ching ta c6 thé xem sy gia ting
mang tinh k&t nédi trong 1150 triéu dé tai sdn c¢é dinh (trong dé 610 triéu dé
1a ¢6 dugc tir viéc sdp nhap va 540 triéu dé 1a khodn nghién ciu & phat trién
dugc mua) nhu mét khodn muc dai dién hgp ly cho chi phi sdp nhap, mac du
tong ctia ching van con thidu 120 triéu dé. Su chénh léch nay chi ¢é thé duge
hod gidi béi nhitng théng tin nodi bd khéng cong bo ra ngoai.

Khi so sdnh bdo cdo luu chuyén tién té that su cia TRW dugc giéi thiéu
lai ¢ hinh 3-16 véi bdo cdo do tu minh thuc hién ¢ hinh 3-15 thi ching ta
nhan thdy ring: ngoai tri sy chénh léch trén hinh thitc, nhitng con sé ma
ching ta da ph4t trién déu cé thé dai dién truc tiép. Cdc khodn muc khdc
nhau ma cdc bdo cdo khong thong nhat — trong dé c6 mét sé quan trong —
thi doi héi nhiing thong tin chi ti€t hon. Pé 12 nhing chi tiét that, cu thé
trong linh vuc tai chinh céng ty, cho biét nhing thong tin khéng cong bé ra
ngodi ciing nhu trong linh vue dau tu ma sy kién quan trong nhat l1a vide
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mua lai BDM International va Magna International. Anh hudng caa céc hoat
dong sdp nhap, von duge ti€n hanh vi tién sé duge phan dnh dudi dang con
sé tdng cdng la 1270 $, duge hé trg tai chinh tam thdi béi sy gia tang déng
ké ng ngdn han. Khi c¢6 3 cong ty lién két véi nhau, tai sdn va nhiing khodn
~ phai tra sé dugc ciing cd, chénh léch gitta gid cd va gia tri trén ly thuyét dan
toi sy gia ting tai sdn vo hinh kha 16n. V6i cdc muc dich ctia bdo cdo luu
chuyén tién té cia TRW thi su gia ting tai sdn vé hinh ma ching ta via
nhan ra chinh 12 mét phan trong chi phi sdp nhap da dugc thé hién & trén,
va nhimg bi&n d6i dic trung trong linh vuc tai chinh ciing dugc thiét ké
nhidm lam néi bat hoat dong giao dich sdp nhdp. Tuy nhién, ti lap trudng
dé, téng cha cdc luu chuyén von chi chét déu chi 1a hinh thie gan ding hop
1y cia TRW, chénh léch khong qua 78 triéu dé & muc 16n nhdt — ngudn vén
cho dau tu — vugt xa 2 cdng ty kia, 1an lugt 12 3 triéu do va 52 triéu doé.

Hinh 3 —-16 T4ap doan TRW va chi nhdnh

Bdo cdo luu chuyén tién té 31/12 ndm 1997 va 1996 (triéu do)

1997 1996
Hoat dong kinh doanh:

Doanh thu (13) thuc $ (49) $ 480

Nhimg diéu chinh dé doanh thu (1) thuc théng nhat véi tién
dugc tao ra tir hoat dong kinh doanh lién tuc:

Nghién edu & phat trién dé dang duge mua 548 -
Khau hao va trir dan 490 452
Thué Igi tidc trd cham 116 (182)
Ciac hoat dong khong lién tuc _ (298)
Khac 10 23

Bién déi vé tai san va cdc khoan phai tra, anh huéng thuc cia
nhing cong ty duge mua lai hay duge ban di:

Khoan phaéi thu 32 (46)
Hang tén kho va chi phi tra trude (26) 8
Khoan phai tra va cdc khodn cong dén khdc (166) 298
Khac (1) (24)
Tién thuin duge tao ra tir hoat déng kinh doanh 954 711
Hoat dong dau tu:

Chi phi sit dung vén (549) (500)
Tién cdn cho viéc sdp nhip (1.270) (76)
Tién thu thudn tir thu héi dau tu _ 789
Khdc 2 34
Tién thuén tif (s dung trong) hoat ddng dau tu (1.817) 247
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Hoat déng tai chinh:

Tang (gidam) ng ngdn han 912 (127
Cédc khoan phi do ng vugt qua 90 ngay 113 51
Phan chi tra co ban vugt qud 90 ngay (89) . (91)
Chi tra ¢ tac (154) (148)
Mua lai ¢é phan thudng (247) (361)
Khidc 41 51
Tién thuan tir (sit dung trong) hoat déng tai chinh 576 (625)
Anh hudng cia bién déng ty gid héi dodi 1én tién mat (29) (6)

Tang (gidm) tién mit va
cdc khoén tugng duong tién mit (316) 327
Tién mat va cdc khoan tuong duong
tién mat lic dau nam 386 59
Tién mat va cdc khoan tuong duong

" tién mit ldc cudi nam $ 70 $ 386
Théng tin luu chuyén tién té bé sung:
Tra lai (gid tri thudn cia sé tién dugc dung lam vén) $76 $89
Thu€ 10i titc phai tra 78 615

Tém lai, trong phin nay, ching ta dd xay dung mt bdo cdo luu chuyén
tién t& mé rong hon bing cach liét ké ra nhing bién ddi quan sit duge so
v6i nhitng tai khodn mé¢ ddu va két thic clia bing can ddi k€ todn va diéu
chinh mé réng trong mot vai tai khodn. Myc dich cia viéc chon loc 1a nhdm
lam bat 1én nhiing két qud quan trong phdn dnh cdc quyét dinh quédn ly lién
quan tdi diu tu, hoat dong kinh doanh va cung cap tai chinh. N&u bdo cdo
luu chuyén tién té cia cong ty khong duge lam sdn nhu 1a diéu hién nhién
thi nha phan tich thudng cé thé tao ra gin nhu day du cdc yéu td chinh
trong bdo cdo ma mot ngudi trong nganh cé thé chudn bi duge bing cdch
tham khdo ti€n trinh diéu chinh co bdn ma ching ta da trinh bay.

QUAN LY VON VA GIA TRI CUA CO PONG

Sé rat c6 ich khi phdn dnh lai mét 1an nita vé tinh chat cta viéc luu
chuyén vén trong néi dung tao ra gid tri cho cé6 déng. Ching ta da trinh bay
mdi quan hé qua lai trong cdc hoat déng luu chuyén vén bing cdc quyét dinh
quan ly, ngoai luc va tinh chat bén trong cia hoat déng kinh doanh. Tiép
theo, ching ta sé& trinh bay cdch lam thé nao xdc dinh tdc dong tiéu biéu cta
cdc hoat dong luu chuyén vén lén dong luu chuyén tién té.

Nguyén tdc quan trong hon cd cho viée quan ly thanh céng ngudn tai
chinh hoat déng la phéi luén ludn chi y dén viéc sit dung nhiing nguén luc
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tai chinh sao cho kinh t& nhat. Mot cong ty qudn 1y tét 12 mot cong ty cé thé
lam cho hé théng thong tin va khuy&n khich quan ly ddp ung dugc nhu cau
stt dung vén tiét kiém nhat trong tiing muc hoat dong. Néu nén téng cta viéc
tao ra gia tri cho cé déng 12 nham tim kiém lgi nhuan trén mic mong doi
cho ¢ déng thi viéc 4p dung mot phuong thdc “khan hiém” d€ phdt trién
ngudn luc nén tré thanh diéu tu nhién déi véi cdc nha quan 1y & moi cap do.
Suy nghi dé phai khéong bi gidi han chi ¢ mdc cung cdp tai chinh cho cdc
hoat déng chi tiéu vén mdi nhu ching ta sé ban téi trong chuong 7,8 ma con
phdi bao ham nhiéu khia canh khdc trong kinh doanh nhu quan 1y vén luu
dong, tinh thinh thué muén lao dong, nghién ctu hoat dong tai chinh, phat
trién san phdm va dich vy, chuong trinh marketing va chiéu thi,...v.v... Hién
tai, ching ta chi chd yéu thio luan vé mét s yéu té nong cét trong quan ly
nguén vén hoat déng.

Quan Ly Tién Té

Nhu di dé cap tir truGe, tat cd moi quyét dinh quén ly va luu chuyén vén
déu 1a do tdc dong tién té cudi cung ciing tré thanh hién thuc. Nhung ching
ta cing phadi nhin ra ring su cian ddi tién té cuia cong ty tai mot thoi diem
chinh 12 tiéu biéu cho su cam ké&t vé ngudn lyc tai chinh, mic du viéc luu
chuyén cia né thudng xuyén hon va bao quat hon nhiéu khodn dau tu khdc.
Nguyén tdc co ban dugc 4p dung ngudn luc nay ciing giéng nhu véi bat ky
ngudn luc nao khic:

Gidm thiéu quy md nhu ciu ma né phu trach va dat dugc lgi nhuin lén
nhat c6 thé bing cdch giir thé can bang tién té sao cho phan anh dugc tinh
don nhat cGa né.

Vi thé viéc quan 1y tién té hop 1y doi héi phai gidm tdi thiéu thoi diém
xdy ra su cham tré thu tién vé, va cdc khoan chi chi nén dugc thuc hién
trong thdi han phap ly va thuong mai yéu cau. Nhitng con dudng dé gidm bét
thdi gian nim trong pham vi tir viéc st dung cdc hop khod sao cho tién gti
tir khach hang dugc géi dén nhanh nhat cho dén viéc sit dung ngay cang
nhiéu hé théng chuyén khodn dién ti, cho phép thu héi ngay mot sé lugng
16n ng dén han ma khéng cin chd doi cdc cong viéc gidy td. Méi quan hé
mat thiét véi ngidn hang 1a tai sdn 16n nhat nbat trong qud trinh nay,
nhiing céng ty dan trai trén nhiéu dia diém sé phai c6 gdng tap trung viée
quén ly tién té thanh nhiém vu xi 1y cho ting khu vuyc.

Pé ¢6 mic tién tén quy 1a it nhat, ngudi ta thudng chuyén khoan tién
thita thanh cdc loai chitng khodn ngén han c¢6 thé mua ban dugc nhu tin
phigu kho bac nha nudc, thuong phi€u do céng ty c§ phan phat hanh, va céc
ky phiéu ngan hang do ngan hang phat hanh. D loi nhuan tir cdc khodn
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ddu tu tam thdi nay khong hé lién quan téi lgi nhuan tir cac hoat dong kinh
doanh théng thudng ctia cong ty, nhung mot bén la dé tién nhan rbi con mot
bén la vin kiém dugc mét chit lgi nhuan khiém tén cho dén khi tién mit
dugc ding cho dau tu dai han, chia ¢é tifc, hay mua lai ¢6 phan thi van hay
hon, va tir d6 dem lai lgi tdc cho ¢6 dong.

Quan Ly Vén Luu Péng

PAiu tu vao tin dung khdch hang nhu mot hinh thic cia khodn phéi thu,
vao hang tén kho hay nguyén vat liéu thi déu la nhitng nguén luc cam két
dai han, nhu mét phan cGa vén luu dong ma ching ta da néi phia truge. Lam
sao d& cdc hoat dong dau tu nay it 1am dnh hudng téi mdc do va hinh thic
hoat déng kinh doanh ctia céng ty la didu ¢t yéu trong nhiém vu téng quén
ly nguf)n vén hoat déng. Chia khoa cho qudn ly tin dung khdch hang va
hang tén kho thanh' céng 1a sy am hiéu cin ké viéc cidn bing cdc yéu L6 khdc
nhau d€ dat dugc két hgp tot nhat.

Thoi han tin dung 12 mdt chic ning cia méi trudng canh tranh cing
nhu cla su ddnh gid than trong vé tinh chat va khd nang trd ng ding tin
cidy cla khach hang. Vi du, khi md rong thoi han tin dung sé lam tang
khodn phdi thu hién ¢6, nhung liéu ¢6 dugc bu lai béi bat ky khodn doanh sé
b4dn hang nao khdc khong. Tuong tu, viéc gia han théi gian cho cdc khdch
hang dén han cin phai dugc xem xét liéu doanh thu bdn hang tang ay cé bu
ddp dugc rii ro do thanh todn tré hodc tham chi khong thanh toan khéng.
Céc k§ thuat trong tin dung khdch hang bao gém luén cap nhat tinh hinh
tin dung, sdp x&p cdc khodn phai thu theo danh muc thoi gian, va thiét lap
cédc tiéu chuan phu hgp cho viéc mé rong tin dung.

Quén 1y hang tén kho trong mot cong ty thanh céng da tao ra mét quy
trinh rat chit ché nham gidm thiéu tai sdn. Cong nghé thong tin mdi cho
phép gidm muc hang tén kho chung, cho du la trong linh vuc san xudt, ban
si hay bdn 18. Trong né Iuc ddy midc hang toén kho xuéng cang thdp cang tét,
nhitng ky thuat nhu giao “vira kip lic” ciia cdc nha cung cap t6i dia diém sédn
xuit hoic giao dich cia khdch hang hodc cdn than lén k& hoach bd sung
hang tu dir liéu mua hang tic thdi cia nhing nha bdn si, 1é quan trong da
tré nén phd bién. Thuc vay, cdc ky thuit nay da tao ra méi quan hé mat
thiét giita nhimg nha cung cap quan trong va cdc khach hang lén véi nhing
‘lién k&t dién ti vé hang ton kho, xit Iy don hang, 1én k& hoach sdn xuit.
Nhimng méi lién két Ay cho phép diéu phéi lich trinh ding thoi gian va giam
thiéu duge hang tén kho.
Tin dung thuong mai tidu chufin ti nha cung cdp dudi hinh thic khoén
phéi trd cé thé giap bu vao khodn phéi thu va hang tén kho. Nguyén tic phu
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hop & day la st dung thoi han tin dung mé rdng, nhung phdi cha y téi nhing
thoa thuan uwu dai nhu chiét kh4u vi thanh toan sém. Khoédn phdi tra cing la
mot hinh thdc cla von luu dong, vi thé tdi da hod viéc st dung tin dung
thuong mai 1a hop 1y. Néu cdc khodn chiét khau vi thanh todn sém kha hép
din — vi du, 2% néu thanh todn sém 10 ngay hon la 30 ngay véi ti 1& 1ai suat
kh4 cao 36% mdt nam (2% tang cho toc dé chuyén 20 ngay) — thi day 1a mot
thuan lgi d& thdy gitp gidm st dung tin dung ngan hang dit 46 nh&m chuyén
tién téi ngudi ban chi trong 10 ngay. Viéc chu tdm vugt qud thdi han tin dung
chuin c6 thé 1am cdc thod thuan vé lai suat hia hen hon , nhung ciing rat rui
ro cho tinh hinh tin dung clia cong ty néu hanh déng tré han bién thanh théi
quen thudng xuyén. Quan ly tot tin dung nha cung cdp cing nhu tin dung
khéach hang déu phai dua vao nhiing thong tin duge cip nhat tdc thi vé cdc tai
khodn va thoi diém chi trd dé bdo ddm thanh todn phi hgp.

Nhu di thdo luin ¢ trude, hoat dong tai chinh ctia vén luu dong duge
xem nhu cam két dai han, tru khi doanh nghiép dic trung bdi nhitng dao
déng chu ky hay dao dong theo mua quan trong. Pua ra hinh thdc qudn ly
chat ché khodn phai thu va hang tén kho cin c6 nén tang tai chinh dai han,
cdon quin 1y ngudén vén hoat dong thanh céng thi ddi héi sir dung mot hé
théng gém lgi nhuan tdi ddu tu, ng dai han, ngudon hd trg tai chinh ngén
han tam thai.

Quan Ly Pau Tu

Cung cdp tai chinh cho cdc hoat dong bao ham ca viéc dau tu dinh ky
vao co sd vat chat, cdc chuong trinh va nhitng nguén luc cam két dai han
khdc ngoai vén luu déng. Nhu ching ta sé thdo luan ¢ chuong 7,8, nguyén
tdc quan ly ddu tu cing khong c¢6 gi khdc véi hoat dong tao thém gia tri cho
c6 déng, tirc 12 1am sao dé viéc gidm thi€u nhu cdu vén lién quan t&i céc loi
ich mong dgi 1a t6i cao. Nhiéu vdn dé phiec tap chinh sé tang 1én vi khung
thai gian dai hon va midc d6 khéng chic chin xung quanh nhitng mong dgi
vé dong luu chuyén tién té duge tao ra sé cao hon. Cdc ky thuat phan tich
bao ham nhiéu thd hon nhung vin phdi dua trén khdi niém co ban vé su
théng nhat trong luu chuyén tién té. Viéc cung cdp von cho nhilng cam két
nhu thé tu nhién sé c¢6 gidi han thoi gian dai hon.

NHOUNG PIEM CHINH

Dué6i day la phan tém tdt lai nhing diém chinh da dugc dua ra trong
chuong nay, chiing dugc liét ké ra day nhim gitp ngudi doc ndm duge nhing
didu trong tam trong toan cinh ly thuyét tai chinh va trong thuc tién hoat
dong: '
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. Nhu cdu va nguén cung c4p vén hoat dong dugc gin két vao pham vi
hé thdng ‘qudn ly doanh nghiép nhim tao ra gid tri cho cé déng,
ching phai duge xem xét ¢ cd hai géc dé ngdn han va dai han. Sé la
khéng thich hgp néu cé tdch biét ching ra khéi pham vi 16n hon nay.
. Nguén vén hoat dong chiu tdc dong ciia nhidu nguyén nhan va diéu
kién bén trong lin bén ngoai, doi héi ngudi qudan ly phdi hiéu méi
truong kinh doanh, tinh hinh kinh t&, va nhiing ti€n trinh hay chinh
sach dic trung clia cong ty. Xdc dinh nhing nhan t§ chinh trong hinh
thic vén hcat dong va theo déi tdc dong cia ching 1én timg thoi ky
tuong dng chinh la nd luc cé gid tri nhdm gidm thiéu xdy ra su thiéu
hut khéng mong mudn hay sif dung cdc nguén lyc khéng hiéu qua.

. Nhu c4u vé vén hoat dong va nhitng thod hiép xung quanh chiing la
nhitng Ung dung dic biét ciia cdc nguyén tic kinh t& mé rong bao quit
tdt ca nhiing nguén luc cam két. Khdc biét nim 6 ché thoi diém dién
ra hinh thic luu chuyén, nhin chung thudng la dinh huéng ngin han
nhung vdn nim trong pham vi quén ly.

. Mt s cau héi duge dit ra khi phan tich viéc luu chuyén vén. Hau
hét déu lién quan t6i hinh thic sif dung von so véi nguén vén cé sin.
Cé da von dai han cung cap cho sy ph4t trién lién tuc trong vén luu
ddng va mé rong tai san co dinh trong mdét pham vi cho trudc khong?
Doanh nghiép cé tin ring viéc ddp Ung nhiing yéu cau vén dinh diém
c6 tao ra logi nhuan hon mong dgi khong?

. Khi co ché quan ly hién dai bao ham muc tu duy vé luu chuyén tién té
cao hon thi viéc thuyét minh va st dung bdo cdo luu chuyén tién té
cing ting theo sd lugng chi tiét duge trinh bay trong ching. Viéc
phan tich cdc bdo cdo luu chuyén tién té cht yéu la dugce lgi tir nhitng
diéu dugc thé hién cta hinh thic luu chuyén tién t&, su quen thuéc vdi
tinh hinh phdt trién va gidi han cla cdc bdo cdo 14 mot ky nang can
thiét cho nha phan tich hosc quan 1y tai chinh.

. Hinh thdc luu chuyén tién té 1a tiéu biéu cho tinh chat can thiét cla
cdc quyét dinh kinh doanh, va 1a thanh phan c6t 16i trong qud trinh
tao gid tri cho cé dong. Thi thdch cho nha phan tich va quin ly la
phdi hiéu dugc su khéc biét gitta dong luu chuyén tién té kinh té& va
nhilng giao dich tai khodn phi tién mit, va phai thuyét minh dugc
hinh thic luu chuyén vén sao cho phit hgp. Pdnh gid ning luc va gid
tri cha doanh nghiép phén 16n la dua vao kha ning suy xét nhu thé.
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TOM TAT

Trong chuong nay, ching ta di trinh bay chu trinh luu chuyén vén trong
bat ky mot doanh nghiép nao du l6n hay nhé ciing nhu cdc méi lién hé phue
vu cho quan ly. Ching ta da khéi dau bing mdt minh hoa luu chuyén vén co
ban rdi sau d6 thdo luian vé chu trinh vén hoat dong tir lap truong ngudi sin
xudt, ban hang va dich vu. Ching ta quan sdt tinh chat va cdch thic hoat
dong cta vén luu déng, nhan manh vao tdc dong cia nhiing loai bi€n déi
khédc nhau trong hoat déng kinh doanh, trinh bay 4nh hudng cua tinh chat
va khodng thdi gian ton tai viéc cham tré vén can thiét cho doanh nghiép.
Nhitng diém chinh dat dugc bao gdm yéu cidu xem xért tinh lau bén cla cdc
nhu cau von luu déng co ban, viéc tiéu tén tai chinh sé gdp phdi tham chi
v6i mét toc do phat trién thanh cong, va nhilng nguén vén duge gidi phéng
tu viéc giam san lugng.

Sau dé ching ta chuyén sang trinh bay vé lam thé nao nhing théng
tin trong bdo cdo tai chinh cé thé dugc dung dé phat trién mot bdo cdo luu
chuyén tién té cé y nghia, tém tdt tdng tinh hinh luu chuyén tién té cia
doanh nghiép. Ré rang 1a dat dugc nhiéu thi trong cdi nhin cé duge vé tdc
dong tién té trong quyét dinh cda coéng ty, cé thé duge trinh bay bing céch
phan tich nhitng bién déi trong bdng cin ddi ké todn va cdc théng tin bd
sung tir bdo cdo két qua kinh doanh. DPéng thoi nhu ciu ¢é duge nhiing chi
ti€t dic biét von thuong khong duge cong bd 1a rat d& nhan thay, muc dich
la nh3dm chit loc nhitng thong tin luu chuyén tién té cé gid tri. That may,
nhing cdng ty c¢d phan dai ching déu cong bd bdo cdo luu chuyén tién té chi
tiét theo mot trat tu chudn, cho phép ti€p can truc tiép nhitng d4nh hudng
tién té chinh cta cdc quyét dinh quan trong.

Ngoai ra, viéc phan tich dong luu chuyén vén la cdi nhin md rong
trong hoat dong quin ly doanh nghiép, lién két nhimg bién déi trong nhing
diéu kién quan trong véi cdc méi quan hé tai chinh chii chdt biing cdch xay
dung lai cdc méi lién hé tién té cla nhing giao dich chinh trong mét thoi
ky. Cac ky thuat thi kha don gain, chi ddi héi kién thic ké todn co ban dé c¢6
goc nhin t6t khi ti€p cidn bang ciAn ddi ké todn va bdo cdo ké&t qua kinh
doanh. Viéc chuyén déi ching thanh suy nghi cho dong luu chuyén tién té cé
thé dat dugc bang cdch phan tich dong luu chuyén von sao cho phu hgp vdi
kh4i niém hé théng nhitng dong luc ma chdng ta da néi dén trong chuong 2.
P6 ciing 1a tién than cho nhimng chd dé duge néi trong chuong nay, hinh thic
va nhiing ky vong vé dong luu chuyén tién té la khia canh quan trong trong
ky thuat va thuc hanh phan tich tai chinh.
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hi chiing ta mong muén ddnh gid thanh qud kinh doanh, ching

ta du dinh tim kiém cdc phuong phdp dé du liéu nhimng anh

huéng vé kinh t& va tai chinh trong cdc quyét dinh quan ly
trong qud khd, ma nhitng quyét dinh nay hinh thanh nén su dau tu, hoat
dong va quédn ly tai chinh moi lte. Cdc van dé can duge trd 1oi 1a lidu tat ca
cdc ngudn déu ducc thuc hién mét cdch hiéu qud, lidu lgi nhuan trong viéc
kinh doanh c6 ddp dng, tham chi vugt quéd su mong doi, va liéu nhing su lua
chon vé tai chinh c6 duogc dua ra mét cdch thin trong hay khong? Su tao ra
gid tri c¢6 doéng cudi cung thi ciing cin cdc két qud xdc thuc trong tat ci cdc
linh vyc nay - nhing linh vuc ma cé thé mang vé nhimg chi sé thé hién
ngudn tién mit dang ké vuot qud von dau tu clia cong ty.

Nhu ching ta thdy, ¢6 mét pham vi rdng nhiing lua chon trong sé rat
nhiéu cdc ty 18 va cdc bién phdp riéng biét, mot s6 thuc chat lién quan téi
tai chinh va mét sd lién quan téi kinh té. Ching cé cdi nao, nhimg ty 1é hoic
cdc bién phdp cé thé dugc coi mang tinh vugt tréi hon. Trong chuong nay,
trude tién ching ta sé dua ra sy phan tich vé viée thue hién kinh doanh dua
trén cdc quan diém trinh bay vé tai chinh da duge xuat bdn. Cdc quan diém
nay trinh bay nguén dir liéu chung nhat sdn c6 vi muc dich du gi chiang nia
ching khéng dugc dua ra dé phan dnh cdc k&t qua va didu kién kinh té&.
Chiing ta ciing thdo luan vé cdc bién phdp quan trong hon cé thé gidp danh
gid cdc khia canh trong viéc thyc hién kinh t&. Sy thdo luan ctia ching ta sé
tap trung vao cdc mai lién hé va nhitng chi s6 cho phép nha phan tich ddnh
gid viéc thuc hién trong qud khd dong thdi cing dy bio cdc két qua gia dinh
trong tuong lai (nhu da dugc théo luén trong chuong 5). Ching ta sé chi ra y
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nghia ciing nhu nhiing han ch& c¢d hiu trong d6. Trong chuong cudi cing,
ching ta s& thdo luan béi cdnh rong hon trong viéc ddnh gid mot cong ty
ho#c cdc bd phan clia né biing cdc thuat ngir kinh t&, mot tién trinh dua trén
viéc dénh gi4 da dang dinh hudng thuc hién va quan diém chién luge, va
ring ti€n trinh nay cin phét trién cdc két qua dong von duge trong doi véi
viéc thuc hién trong quéd khd, tat cd chi 1a diém bat dau.

PHAN TiCH TY LE VA THANH QUA.

Do c6 nhidu céng cu ddnh gid thanh qud nén ching ta nén nhd rang cdc
ky thuat khdc nhau sé dua ra bién phdp ddnh gid theo cdc cdch thic khdc
nhau. Mdt ngudi nao dé cé thé lam tat ca cdc con sé tré nén séng dong, dic
bigt 1a ¢6 thé dua ra duge tdc do va sy tién lgi cla cdc bang tinh trén mdy vi
tinh. Tuy nhién théng thudng, chi ¢6 mdt vai méi quan hé mang lai théng
tin ma nha phan tich thuc su cidn, dung cho viéc hd trg quyét dinh va va sy
thdu hiéu tit bén trong. Theo dinh nghia, mét ty 1& c6 thé lién quan téi bat
cf tAm pham vi quan trong nao dé doi véi bat cir tha gi khdc - nhing su lua
chon dugc gigi han bdi sy tuéng tugng. Vé mat tdc dung, y nghia va nhing
gi6i han cla ty 1& da dugc chon lya phai dugc thau hiéu. Béi vay, trude khi
bit ddu mét nhidm vu gi, nha phan tich phai dinh nghia cdc thanh phén
sau:

+ Quan diém dua ra.
+ Cdc muc dich phan tich.
+ Cdc tidu chudn tiém ning trong viéc so sanh.

Bat cif ty 1& hoac bién phdp dic biét nao chi cé tdc dung trong mdi quan
hé véi quan diém dugc dua ra va nhiing muc dich phan tich riéng biét. Téi
khi c6 su phu hop nhu vay, bién phédp c¢6 thé trd thanh tiéu chudn so sénh.
Hon nia, nhimg ty 1é khéng phdi hoan toan la tiéu chuidn: ching phuc vu
ddc luc khi duge sit dung trong cac lién k&t dugc chon lya nhim chi ra nhiing
thay déi trong cdc diéu kién tai chinh hodc hoat déng qua nhiéu giai doan
dong thdi duge so sanh véi linh vue kinh doanh tuong tu. Nhing ty 1é gitp
minh hoa cd4c khuynh huéng va pham vi trong nhitng thay d6i nhu vay,
nhitng thay d6i ma 14n luot chi ra cho nha phan tich thay nhimg rdi ro va:
nhitng cd hoi danh cho kinh doanh sau khi dugc can nhic ky.

Mot diém chi y nita: Pdnh gid thanh qué théng qua phan tich tai chinh
l1a dua trén dit liéu.trong qua khl’l’v cung nhimg diéu kién ma tir d6 c6 18 1a khé
khin dé6i véi nhing mong dgi ngoai suy trong tuong lai. Tuy nhién, bat o ;
quyét dinh nao duge dua ra nhu 1a két qud cla viéc danh gid thuc hién nhy-
vay c6 thé chi 4nh huéng d6i vdi tuong lai - qud khit da qua di, hosc bién
mat , nhu mdt nha kinh t& da néi nhu vay.
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Ching c6 su né luc ddnh gi4 thanh qua kinh doanh nao ¢6 thé dua ra
duge céu trd 16i chinh xdc. Bat cif nhitng gi bén trong duge duy tri sé c6 lién
quan, béi kinh doanh va cdc diéu kién thuyc hién khdc nhau qua nhiéu giia
cong ty nay vdi cdng ty kia va giita nén céng nghiép nay vdi nén cong
nghiép kia. Nhiing so sdnh va cdc tiéu chuan dua trén viéc thuc hién trong
qud khi dic biét khé dé gidi thich cdc cong ty va cdc khéi lién két da nganh
rong 16n, noi ma thong tin riéng tit nhing dudng ddy kinh doanh mang tinh
chit cd nhan thudng bi gidi han. Viéc liét ké con s6 nhing diéu chinh cia
nhiéu loai hinh cho thdy c¢6 nhiéu rdc rdi phic tap hon nita. Nham gidi quyét
chi tiét tdt cad cdc khia canh nay cdn dya trén pham vi cla cudn sdch nay
méc du chiang ta da chi ra cdc van dé chd yéu. Doc gid cdn cé ging nhan
thic duge nhitng vAn dé nay va luén chd ¥ téi viée sit dung dit liéu tai chinh.

Nhi#m cung cdp mét k&t cdu chit ché cho rit nhiéu nhiing ty 1& va bién
phdp cé lién quan, su thdo ludn sé duge thiét 14p xung quanh ba diém chinh
trong viéc phan tich két qud tai chinh. Trong khi ¢6 rdt nhiéu c4 nhan va
cdc nhém quan tam tdéi su thanh cong hay that bai cta kinh doanh thi
nhitng nhém quan trong nhat la:

- Cdc nha quéan ly.

- Nhitng ngudi 1am chii (cdc nha dau tu).

- Nhitng nguoi cho vay va chi ng.

Khéng nhitng phdi siu sdt véi kinh doanh trén co s¢ thudng xuyén tung
ngay mdt ma cdn phai chiu trdch nhiém thyc thi trong mét pham vi rong
chinh 12 cdch thic quén 1y t6 chdic néu nhu cdc thanh vién trong céng viéce
kinh doanh nay la nhimg nha qudn ly chuyén nghiép hodc nhitng ngudi
chi/quan 1y chuyén nghiép. Cac nha quan ly phai chiu trdch nhiém va giai
thich hiéu qua hoat dong, viéc trién khai nguén vén c6 hiéu qua, né lyc cia
con ngudi c6 1gi ich, sit dung phu hgp cdc ngudn khde, déng thoi dat duge két
qué trong hién tai va lau dai - tdt cd déu ndm trong ndi dung ctia cdc chién
luge kinh doanh ding dén.

Tiép theo 1a c6 rat nhidu ngudi chi kinh doanh, nhiing ngudi dic biét
quan tdm tdi cdc khoan lgi nhuan hién tai va lau dai tir viéc ddu tu binh
quédn cta ho. Ho thuong tréng doi viéc gia tdng ngudn lgi, ddong von va cé
tiie, nhitng thd ma khi lién két lai sé mang lai su tdng trudng gid tri kinh t&
cho “phdn déng gép” cta ho. Ho bi dnh hudng béi cdch thic ma doanh thu
cha mot cong ty duge sir dung va phan b, va bédi gid tri lién quan cud cdc co
phan trong viéc dich chuyén néi chung ctia nhimg thi trudng an toan.

Cubi cung, cé6 nhilng nha cung cdp “tién cla nhiing ngudi khdc”, nhiing
nha cho vay va cdc chli ng mé rong vén trong kinh doanh trong nhiéu quing

115



thoi gian khdc nhau. Ho chi yéu quan tdm téi kha nang thanh todn bang
tién mat va dong von cia céng ty, nhitng thd ma lam dnh huéng. téi khi
ning tao ra quyén duge huéng viéc chi tra lgi tifc cho ho va cudi cung la tdi
chi trd nguén vén ban dau. Ho ciing quan tam téi tdc dung thic day tai
chinh dugc tan dung, dong thdi cd hiéu luc cia cdc gid tri tai sdn du thia ma
sé& tao cho ho co s bdo dam chéng lai rui ro.

Cdc nhém khdc nhu ngudi lao déng, chinh quyén va xa héi di nhién cing
¢6 nhitng muc tiéu cta riéeng ho - kh3 nang kinh doanh dé trd luong, su on
dinh cda céng viéc, do tin cdy cda viéc chi tra thu€ cung véi su day du vé tai
chinh nhim d4dp ng nhig bén phan vé moéi trudsng va xa hoi. Nhing chi sd
thuc hién tai chinh rat c6 ich cho cdc nhém nay trong viéc két néi véi nhiéu
loai dif liéu khéc nhau.

Nhitng linh vuc thue hién tai chinh ban diu mang lai lgi ich cho viéc
quan 1y, cho nhitng ngudi chd, nhitng ngudi cho vay duge chi ra trong phén
4-1 cung v6i nhung ty 1&é va bién phdp phé nhat lién quan téi cdc linh vuc
nay. Ching ta sé theo déi su phdi hop dugc chi ra trong céc phan danh s6
nhu vdy va thdo ludn theo ting nhém phu vé 3 diém chinh mé rong. Sau dé,
ching ta sé cing nhau lién hé véi cdc bién phdp chi yéu trong bdi cdnh cua
cdc hé thong.

QUAN PIEM Vi QUAN LY

Sut quan 1y c¢6 lgi ich kép trong viéc phan tich két qua tai chinh dé la:

e Uéc tinh duge hiéu qud va kha ning lgi nhuan cla cdc qud trinh
hoat dong.
e DPdnh gid cdc ngudn luc kinh doanh duge sif dung hiéu qua tdi dau.

Pédnh gid cdc qud trinh hoat dong cla céng ty dugc thuc hién mot cdch
rong rdi cing véi viéc phan tich bdo cdo doanh thu, trong khi tinh hiéu qua
ctia cdc ngudn duge str dung thudng duge du lidu biing cdch xem xét lai su thu
chi va bdo cdo doanh thu. Tuy nhién dé thuc hién dugc viéc d4nh gid kinh
té, thudng 1a can diéu chinh dif liéu tai chinh phan dnh nhing gia tri va
diéu kién kinh t& hién tai.

Véi muc dich minh hoa, mot lan nita ching ta sé sit dung thong tin ti
nhimg bdo cdo mau cia TRW Inc. Nam 1997 va 1996, cdc bdo cdo dugc mbd
phéng trong chuong 2. Nhiing bdo cdo tuong tu duge dua ra ¢ day ndm trong
phéan s6 4-2 va 4-3. Chiing ta sé sit dung théng tin nay cho phan cdn lai cia
chuong nay. D& cho tién 1gi, ching ta cing s& nhan manh nhidu phéan trong
b4o cdo doanh thu nhu % bdn, phuong thic chung nhit nhim néu bat tim
4nh huéng cta nhiéu loai md hinh trong méi lién hé véi doanh thu.
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4 -1: Cac thuédc do thanh qua theo linh vuc va quan diém.

Quan ly

Chd sé hitu

Nhdng ngudi cho vay

Phén tich hoat dong

L&i suat dau tu

Kha nang thanh todn

Lai suat chung.

Ty suét Igi nhuan
EBIT;EBITDA NOPAT.
Phan tich chi phi hoat
dong.

Phan tich déng gop.

Pon bay kinh doanh.

Phan tich se sanh.

Lai sudt trong t8ng gia tri thyc.
Loi nhuan trén vén cd phan

thudng.

Thu nhap / c6 phan,
Déng tién / ¢ phan.
Nang gia cé phan.

Téng lai suat cta cd ddng.

Ty s6 hién hanh.
Ty s6 thanh toan nhanh,
Gia tri ban nhanh.

Quan ly nguén lyc

Khuynh hudng thu nhap

Pon bdy tai chinh

Hé s6 quay vong tai san.
Quan Iy vén luu dong.

+ Hé s6 quay vong hang
tén kho.

C3é tic cho méi cé phan.
Lgi nhuan ¢4 tue.

Chi trd / Gii lai Igi nhuan.
Hé s6 dam bao c6 tuc.

No / tai san.
Ng / tai sdn vén hoa.
No / vén chi sé hdu.

+ M6 hinh cac khoan phai | C6 tuc / tai san.

thu.
+ M6 hinh cac khoan phai
trd
Hiéu qua cha nguén nhan
ivc.

Dich vu ng

Hé s& dam bao tién lai

Boi s6 dang tién. Hé s& dam bao chi tiéu
Thi gia so véi gia tri ghi s8. Hé s6 ddm bao cac thay
Nhiing bién dong vé gia tuong | ddi c& dinh

Phan tich dong tién

Thanh qua thj trudng
T§ 18 tién 18i/gia .

Kha néng sinh Igi

Lgi nhuan / tai san (sau

thué).

Loi nhuan trudc 1ai va thué.

Lgi nhuan trén co sé gia tri

hién hanh. doi.

EVA va Igi nhuan kinh t& Cac tac nhan cta gia.

Dong tién Igi nhuan trén | Gia tri cia cong ty.

vén diu tu.
Dong tién ty do.

Ngoai ra, phdn phu luc 4-1 & cudi chuong nay gom c6 nhiing lua chon chu
yéu tir “cdc ghi chu ctia bdo cdo tai chinh” duge cong bd 1a bdo cdo hang nam
trong ndm 1997 cia TRW. Chiing cung cdp co s¢ ding didn cho nhing chinh
sdch hach todn chi yéu ciia cong ty, viéc tdi co cdu gan diy va nhiing thanh
tuu dat duge, su du phong thué thu nhap, cdc loai thué thu nhap hoan tra,
nhiing lgi ich sau khi nghi viéc kéo theo su thay déi, ng nan va cdc phan
khic nganh. Do nhitng van dé nay dnh hudng téi su phat trién cta nhiéu
trong sd cdc ty 1é dua ra trong chuong nay, nhimg ghi chi sé gidp hiéu ré
mét trong s6 nhing lua chon ma mét nha phan tich buéc phai dua ra trong
viéc sif dung théng tin tai chinh trong bdo cdo.



Phan Tich Hoat Dong

Pédnh gia dau tién déi vdi hidu qué hoat dong trong kinh doanh mot cdch
toan dién ho#ic bat ci qu4 trinh chia nhé nao ctia kinh doanh dugc thuc hién
mot cdch tdng qudt théng qua “nhitng con s& chung” hodc su phan tich ty 1é
% trong bdo cdo két qud hoat dong kinh doanh. Nhiing gid tri riéng va céc
phan chi phi thudng lién quan t6i viéc ban, téng doanh thu bdn hang dugc
diéu chinh danh cho tién 1ldi va chiét khiu. Co sé chung cia viéc ban cho
phép so sdnh dé dang nhanh chéng nhitng gid tri va chi phi tir giai doan nay
t6i giai doan kia, trdi rong trong khodng thsi gian lau dai hon, déng thai
chong lai d6i tha canh tranh va cdc co sé dir liéu nganh.

Céc ty s6 chi phi / doanh thu duge sit dung nhim vira phdn dodn tdm
anh hudng ctia nhing phan chi chét duge chon lya, vira dinh doat duge bat
cd khuynh huéng nao hudng t6i viéc cdi thién hodc lam gidm di viéc thuc
hién. Tuy nhién, ching ta phdi tdp trung tdi loai hinh céng nghiép lién quan
va nhimg dic diém tiéu biéu, cing nhu nhitng khuynh huéng riéng cung cic
diéu kién dic biét cla cong ty dd duge nghién ciu. Ching han, 14i gop cia
mot clra hang ban d6 trang sdc cung vdi hé s quay vong cham ctia hang hod
va phan cong thém cao hon nhiéu (50% la binh thudng) so véi gid cla siéu
thi bdn, dya vao sé du thap va khéi lugng cao dé thanh cong (téng s6 du cda
10 trong s6 15% la dién hinh). Thuc t& thi viéc so sénh nhiing ty 1& tidu biéu
clia mot cong ty vdi cdc cdng ty tuong tu trong nganh qua méot sé giai doan
sé& ludn cung cdp nhing minh chiing t6t nhat cho viéc liéu thanh qud cda
cong ty dang tién trién hay dang giam.
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4 - 2 Béo cdo ctia TRW va cédc phdn bé sung kém theo.
Bang can d&i ké todn hop nhat ngay 31 thang 12. (don vi: trigu USD).

1997 1996
Tai san.
Tai san sd htu hién tai: .
Tién mat va tai san tuong duong tién mat $70 $ 386
Cac khoan c6 thé nhan dugc 1617 1378
Céc ban kiém ké 573 524
Nhiing chi phi tra trudc 79 69
Céc loai thué thu nhap bi ngung 96 424
Téng tai san s& hiu hién tai 2435 2781
' Téi‘sén, nha may xi nghiép va trang thiét bj co gia tri 6074 5880
it hon: cac khoan chiét khau do sut gia va trif ng dan 3453 3400
l'g:gé::i tsé?r;érr:h:ur?riy xi nghiép va thiét bi - gia tri thuc 2621 2480
Sy gia tang dy tro gianh quyén kiém soat 673 258
Phan khac 232 31
Tdng tai san dy tinh 905 289
it hon: Sy trif ng tich 1y 94 78
Tdng tai san sd hiu - thyc - 811 211
Cac cdng ty chi nhanh 139 51
Cac tai san khac . 404 376
Téng tai san $ 6410 $ 5899
Tiéu sdn va cac khoan diu tu cba cé déng
Tiéu san hién tai:
Ng ngén han $ 411 $ 52
Sy bu dép tich ldy lai 338 386
Céc khoan kinh doanh c6 thé chi tra 859 781
Cac khoan tich IGy khac 846 775
C6 tuc cé thé chi tra 38 39
Céac loai thué thu nhap 99 52
TV 16 ng dai ky hién tai 128 72
Téng tiéu san hién tai 2719 2157
Tiéu san dai han 788 767
Ng dai han 1117 458
Cac loai thué thu nhap bi trl hoan 57 272
Nhing Igi ich t6i thidu kém theo- 105 56
P4u tu cha cd dong:
Loat vén uu tién (I 1 1
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Vén chung
Nguén vén khac
Tién 1&i dy tri

Téng dau tu cda cd dong

Téng tidu san va dau tu cla cd dong

Nhiing diéu chinh chuyén dich ldy tich

C38 phan dy tri - gia tri vugt qua gia danh nghia

78 80

462 437
1776 1978
(130) 47
(563) (354)
1624 2189

$ 6410 $ 5899

Nguén: Puge chdap nhdan nam 1997 trong bdo cdo hang nam ciia TRW Inc.

Phén 4 - 3: Bdo c4o cia TRW va cdc phan bd sung kém theo.
Bdo cdo doanh thu hang nim két thdc ngay 31 thdang 12, 1997 va 1996.

khuynh huéng nay, sau thué

120

1997 % ban 1996 % ban

Ban: $ 10831 100.0% $ 9857 100.0%
Gia ban 8826 815 8376 85.0
Téng lgi nhuan 2005 18.5% 1481 15.0%
Chi phi ban hang va diéu hanh 684 6.3 613 6.2
Chi phi nghién cuu va phat trién 461 4.2 412 42
Nghién cuu va phat trién ban trong tiin
giai doan P g ing 548 5.1 . -
Chi phi lgi tuc 75 0.7 84 0.9
Cac chi phi thyc khac (thu nhap) (3) - 70 0.7
Téng chi phi 1765 16.3% 1179 12.0%
Thu nhap (tham huyt) tu viéc tiép tuc cac
hoat dong trudc thué

Kh&u trif vao viéc viéc nghién clu va

phat trién ban: cac phi tdn déc biét 788 7.3 687 7.0

(96)

Tién ldi dugc bao cao (tham huyt)

trudc thué thu nhap 240 2.2 302 3.1
Thué thu nhap 289 2.7 120 1.2
Thu nhap (tham hut) tu viéc tiép tuc cac
hoat déng

Khau tri vao viéc nghufa.n clu va phat 499 46 434 ad

trién; cac chi phi dic biét (96)

Tié’n‘ lai dugc bao cao (tham hut) sau (49) (0.5) 182 .8

thué thu nhap
Cac hoat déng tam ngting, Igi ich tu ) ) 008 3.0




1997 % ban 1996 % ban
Doanh thu thyc (tham hyt) $ (49) (0.5)% $ 480 4.8%
Cac c8 tdc uu tién - - 1 -
D?aan thu (‘thén? hut) c6 thé chap nhan $ (49) (0.5)% $ 479 4.8%
doéi véi ngudn von chung
Mébi c8 phan trong nguén vén chung:
S8 ¢é phan binh quan ndi bat (trigu
USD)
Giam bét 123.7 132.8
Co ban 123.7 128.7
Doanh thu thuc dugc giam bét (tham
hut) trén mébi cé phan
Tu viéc tiép tuc cac hoat dong
Khau tn;_( vao viéc nghién clu vé. $ 4.0 $3.07
phat trién ban; cac chi phi dac biét
Pudc bao cao (0.40) 1.37
Tu cac hoat dong da ngung - 2.25
Doanh thu t-huc duqf: giam bét (tham $ (0.40) $ 3.62
hut) trén méi cd phéan
Doanh thu thyc co ban (tham hut)/cé
phan
Tu viéc tiép tuc cac hoat déng
Khau trl:.f vao viéc nghién ctiu Vé. $4.03 $ 3.20
phat trién ban; cac chi phi dac biét
Pugc bao cao _ (0.40) 1.41
Tu cac hoat dong da ngung - 231
Do?nh thu thyc co ban (tham huyt)/cd $ (0.40) $3.72
phan
Chi tra c8 tic bing tién mat 1.24 1.135
Gia 'tri trén sé sach cia mdi ¢6 phan 13.19 17.29
(cudi nam)
Gia tri dy tr0 trén sé sach/cé phan (cudi 6.58 15.62
nam)
D liéu khac (triéu USD):
Su sut gia tai san sc":‘ hdu, nha may xi $ 480 $ 442
nghiép va trang thiét bj
Sy thira hudng tai sdn mo hd. nhiing tai 10 10
san khac
Céc khoan chi 549 500
Chi tra cé tuc 154 148
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Phén tich lai gép va gid vén hang bdn

Mot trong nhiing ty sé chung trong phan tich hoat dong chinh la su tinh
todn gid von hang bdn 1a ty 1& clia doanh thu. Ty s§ nay chi ra ring pham vi
gid von hang ban mua vao hodc duge sdn xuat, hodc gid von cla cédc dich vu
cung cip, trong mdi lién hé vdi 1ai gép trude nhimg chi phi hoat dong kinh
doanh va lgi nhuan.

Céc ty s6 duge tinh todn tif bdo cdo mau vé TRW clia ching ta cho thay
nhu sau:

Gi4 von hang ban - 38826 459 (nam 1996: 85.0%).
$10,831 -
o $2,005 ) -
Lai go = 220% _185% (nim 1994: 15.0%)"
' EOP $10,831 6 (ndm -

Gid von hang bdn (81.5%) va lai gop (18.5%) chi ra lai sudt cia “lgi
nhuin ban diu” tir cdc hoat dong. Hay ghi nhé ring 1ai gop phdn 4nh méi
lién hé cda gid, s lugng, va chi phi. Su thay déi trong la1 gop c6 thé cé ti
viéc két hgp cdc thay déi trong:

+ Gid bdn san pham.
+ Muec chi phi sdn xuit sdn phim.
+ Moi su thay déi vé co cdu sdn phdm ctia doanh nghiép.

Trong viéc budn bdn va té chie dich vy, 14i gop c6 thé b1 anh huéng béi
su két hgp nhitng thay dai vé:

+ Gid c4 tinh cho san phdm ho#c dich vu cung cap.

+ Gid phai tra cho hang héa mua tir bén ngoai.

+ Gi4 von cha cdc dich vu tif cAc ngudn bén trong va bén ngoai.
+ Moi su thay d8i vé cd cAu sdn phdm cda do_anh nghiép.

Ching han, s6 lugng cdc hoat dong ciing c6 thé c6 dnh hudng dang ké
néu cdng ty sin xudt dua ra chi phi ¢& dinh cao (xem chuong 6 , ndi dung vé
don bdy kinh doanh), hodc mot cong ty kinh doanh nhd cé sdc mua va lgi
thé quy mé it hon d6i thd canh tranh 16n.

Trong trudng hgp cia TRW, gid vén hang bdn va liai gop dugc dua ra
trong bdo cdo thudng nién cho thdy mot su thdng nhat trong hai thanh phén
kinh doanh chid y&u. M#t khdc, bdo cdo thu nhap két hop véi kinh doanh va
pham vi tu dong, su phong bi cing hé théng théng tin. Ching ta luu ¥ sy
tién trién cha lai gop téi 3,5% diém trong ndm diu tién, nim ma mot phan
bi 4nh hudng bdi viéc tdi co cdu va cdc hoat dong thu mua trong sudt hai
nim. P& hidu thdu cdc chi ti€t, ching ta nén tinh todn l4i gop trong cic
linh vuc kinh doanh riéng néu nhu théng tin nay dugc phd blen,xjong I‘al‘
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Trong bdo cdo thudng nién cta minh, TRW da cung cdp cho ching ta
mdt sy phan tich c6 lua chon theo ddy chuyén sdn phdm, doanh thu, lgi
nhuin hoat dong, cdc tai san c6 thé xdc dinh, khau hao, va chi phi vén, cho
phép nha phan tich dua ra nhiing so sdnh mang tinh t8ng qudt (xem trang
156 phan “cdc phan khdc nganh”). Tuy nhién, nhiing dif liéu ndy can duge
phu thém bing théng tin bd sung tir bén trong, c6 thé biéu hién bing su
phan tich ty 1& chi tiét — t}iu'b'ng dugc thuc hién déu din trong cdng ty.

Cé nhiing phiic tap riéng trong viéc phan tich cdc cong ty sdn xudt. Ban
chat cta cdc hé théng tinh todn gi4 thanh sdn xudt chi phdi viéc dinh gid cu
thé cho san phdm hién tén kho va bdn. Nhimng khdc biét ddng ké c6 thé ton
tai trong viéc tao ra gid ca hién nhién cla cdc cdng ty trong khi st dung hé
théng dinh gid tiéu chudn toan bd (tit cad cdc loai gid, ¢§ dinh va bién déi,
duge dinh ré d6i véi mdi don vi san xuat dua trén udc tinh cdc mdc chi phi
chudn) so vdéi phuong phap dinh gid truc tiép (chi phi san xudt c¢6 dinh
khong phan b8 cho ting san phdm riéng ré ma theo mét khoi hoat dong).
Viéc tinh gid theo ky ctGa cdc hoat déng c6 thé bi 4nh hudng ¢ mdt mic do
nao d6 bdi su lua chon cdc phuong phdp k€ todn. Tuy nhién, cdc cong ty
dang cang ngay cang chuyén sang k& todn dua trén hoat dong vi cdc muc
tiéu noi bo, c6 thé dua ra co sd chinh xdc hon trong viéc ddnh gid céc loai
gid tri kinh t& cta sdn phdm va dich vu. Lam phdt, diéu c¢6 dnh hudng tdi
gia cd cha ci chi phi d4du vao va hang héa hoic dich vu bédn ra, hoic su thay
ddi that thudng cha tién té, trong trudng hap cé kinh doanh qudc t€ thi sé c6
su sai léch bidc tranh kinh t& nhiéu hon nifa. Ching ta sé mang dén mot vai
trong s6 nhitng van dé nhu viy & phan tiép theo trong chuong nay.

B4t ky su thay d8i nao trong gisd vén hang héa ban ra cla céng ty hodc
ldi gop trong mot thai ky cé lién quan déu cin cé sy phan tich sdu hon nira
dé tim hidu r6 nguyén nhan. Do dai cia thoi gian duge chon d€ phan tich xu
huéng phu thudc vao ban chat kinh doanh. Ching han, nhu ching ta gidi
thich trong chuong 3, c6 nhiéu linh vuec kinh doanh cé su thay d8i that
thudng mang tinh théi vu théng thudng, trong khi cdc linh vuc khéac lai bi
dnh hudng bdi chu trinh kinh doanh dai han. Bdi vay, ty 1& nay giéng nhu
mdt ddu hiéu hon 12 mot gidi phdp toan dién, gidi phdp ma chi c¢é trir phi
hau hét cac gidi phap dugc dem ra thio luan.

)

Ty sudt loi nhudn

M34i lién hé gitta 1ai rdng sau thué (thu nhap rong) véi doanh thu bin
hang chi ra khd niang quan ly, diéu hanh céng viéc kinh doanh cé tao su
thanh cong toan dién hay khong. Thanh céng trong truéng hop nay cé nghia
khéng chi bu ddp gid von hang hodc cdc dich vu, nhiing chi phi trong hoat
dong kinh doanh (bao gdm cd su sut gid), gid tri clia cdc khodn vay mugn ma
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con mang lai 1gi nhuan hgp 1y cho nhitng ngudi bé vén dau tu chiu rai ro. Ty
18 14i rong / doanh thu dic biét nhan manh hiéu qud gid tri chung cta hoat
dong. Tuy vay, nhu ching ta sé giai thich sau day, c6 mot ty 1é dédng ké hon
cho muc tiéu nay, 14 méi lién hé cta lgi nhuan d¢i véi lugng vén st dung dé
tao ra s6 lgi nhuan dé.

O didm nay, ching ta nén luu y ring doanh thu c6 thé bi dnh hudng
dang ké bdi nhiing thay déi vé phuong phdp tinh todn. Cé 18 c¢6 nhing diéu
chinh vé mic do, nhu da xay ra trong diu nhing nam 90, khi ma nhiing
ngudn 1gi y hoc ddi véi ngudn nhan céng tuong lai phai duge thira nhan nhu
1a khoan phai tra (tiéu san) ciung véi su bu ddp cho cdc khodn 181 kiém dugc.
Nhim muc dich phan tich ty s6 va so sdnh tu k¥ nay qua ky khac, nhiing
khoan diéu chinh bat thudng cdn dugc loai trir, cing véi moi khoén ldi , 16
bat thudng khdc ma cong ty cé thé gip phai trong mot ky nao dé. G hau hét
trudng hop, cdc khodn muc ddng ké thudc loai nay dugc 1am rd trong cdc bdo
cdo tai chinh cia céng ty, cho phép nha phin tich cin nhic c¢6 nén dua
ching vao qué trinh phan tich hay khéng. Viéc tinh todn ty so lai rong rat
don gidn, nhu ching ta thay qua cdc con sé clia cong ty TRW. Ching ta da
chon sif dung ldi rong trudc nhitng khodn phi tén dic biét va cdc hoat dong
bi ngung trong cdc phép tinh todn nay, nhim c6 su so sdnh ré rang hon vé
cdc két qua cda cdc hoat dong dang tiép tuc cia TRW trong hai nam:

499

Ty suat 1gi nhuan =
10,831

=4.6% (nam 1996: 4.4%).

Luu ¥ su gia ting 2/10% diém tir nam 1996, su gia ting nay chinh la két
qua cha ca sé lugng va chinh sdach ngin chian chi phi tich cue.

Bién dang vé ty s6 nay sif dung lai rong truée thu nhap va thué. Con sd
nay phan 4nh lgi nhuin cia hoat dong truge khi chi tra cho cht ng. D6 ciing
chinh 12 lgi nhuén trude khi cé sy tinh todn cdc khodn thué€ thu nhép cua
lién bang va tiéu bang, thudng dua vao mdt loat céc chi phi khau trir va diéu
chinh .ciing cdc khodn x0d s6 k& todn. Ty 1& nay ciing chi ra quan diém 1o
rang hon vé hiéu qué hoat dong, khong bj sai léch béi cdc kiéu mé hinh tai
chinh va nhifng tinh todn vé thu€. Puge cho 1a thu nhap trudc lai vay va
thué (EBIT), ty 1é lgi nhuian nay trudc thué va trude lgi nhudn nay dai véi
TRW nhu sau:

(788 + 75)

EBIT (thu nhap trudc 1ai vay va thué) =
P Y 10,821

= 8.0%

(ndm 1996: 7.8%)
Trong s6 liéu cong bd cia TRW da bdo cdo réng 6 lai sudt hoat dong
trudc thué trong hai linh vuc kinh doanh chi y&u, mét thuée do phi hgp véi
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thu nhap trudc 1ai va thué (EBIT) la 9.0% (9.4% trong nam 1996) déi véi
phan khic tu dong (65% doanh thu nam 1997), va 8.4% (7.3% trong nim
1996) cta phan khic khéng gian, quéc phong, va cdc hé théng thong tin
(35% doanh thu ndm 1997) , giup hiéu roé hon cde thanh qua.

Viée diéu chinh dugc thuc hién thudng xuyén béi cdc nha phan tich
chinh la EBIT, diéu chinh cho kh&u hao véi nd luc nhim chi ra thu nhap
truéec thué khéng bi 4nh hudng béi céc loai thué va su phan bd céc khodn chi
trong qua khu theo hinh khau hao. Ta goi dé 1a EBITDA, mét thuée do thu
nhap ¢6 anh hudng téi ty 1& nhu sau, sir dung cdc con s trong bdo cdo cua
TRW cta hoat dong dang tiép dién:
(788 + 75 + 480 + 10)

10,831

EBITDA = =12.5% (nim 1996: 12.4%).

Tuy nhién, mét cudc tranh luan nhanh chéng cé thé dugc thuc hién nham
xem xét cdc loai thué thu nhap nhu 12 mét khoan chi phi lién tuc trong cong
viéc kinh doanh. Bgi vay, cong thic EBIT cé thé duge diéu chinh bang cich
ding lgi nhuan trudc lai nhung sau thué, can ¢6 sy diéu chinh thué déi véi s6
ldgi. Hon nita, y dinh nay 1a nhim tap trung vao hiéu qua hoat dong con lai
cho cdc chd s hitu von khéc nhau.

Dung cédc con sd trong bdo cdo cia TRW, két qud dugc diéu chinh nay
nhu sau:

_ 499+ (1-0.37)-75
- 10,831

EBIAT =5.0% (nam 1996: 4.9%).

Dé thuan tién trong viéc loai b anh huéng cla lai tir 1gi nhudn sau thué,
ching ta gid sif ring khoan lai dugc chi trd trong ky chinh 1a khodn ¢6 thé
khau trir thué. Bdi vay, chung ta chi cin cdng lai chi phi l4i sau thué vao con
s6 1gi nhuan da néu. Ching ta c6 chi phi 1di sau thué bling cach nhan lai
trude thué véi yéu t6 “1 — thué suat”, teo thué sudt hiéu qua (binh quan) trén
thu nhéap (37.0% trong truong hogp ciia TRW) hodc 1a, theo nhu ly thuyét,
thué suat cong ty.

Su lua chon thué suat dua trén su phic tap trong mé hinh thué cia céng
ty. TRW hoat dong trén toan cau, va béi vay, né la déi tugng cho nhiéu loai
thué€, nhing loai thué ma duge két hgp trong viéc dua ra cdc loai thué thu
nhap trong bdo cdo thu nhap. D6 chinh la su phén dnh trung thuc nhit dua
vao ty 18 hiéu qud toan dién dugc chi tra, ty 1& ma doi véi TRW dugc udc-
tinh xap xi ty 1é thué chung phé bién nam 1997. Chuong 9 bao gém su thio
ludn riéng vé gid tri cia khodn ng va bdn chit clia nhimg diéu chinh thué
can thiét duge thuc hién déi véi gid tri cha khoan lai.
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‘Pinh nghia EBIAT cé thé dugc loc ra theo phuong thdc NOPAT, lai
thuin cta hoat dong sau thu&, phan ma khédu trir di cdc chi phi lai va thu
nhap ciing nhu bat cd phin chi phi va thu nhdp nao nim ngoai tdm kiém
soat. Phuong phdp NOPAT da git hdi dugc tdm quan trong vdi su chuyén
dich tdi cdc bién phdp vé tinh gid cla c6 dong, diéu nay ching ta sé thdo
ludn chi tiét hon trong chuong 12. Khi ma c¢6 su tap trung vao kha néng thu
nhap sau thu€ trong cdc hoat djyng kinh doanh, NOPAT tré thanh cdng thic
duge dua vao cdc thude do gidng nhu gid tri kinh t€ duge bd sung. Trong
trudng hgp cia TRW, NOPAT dugce tinh nhu sau:

499 + (1-0.37)-(75 - 8)

=5.1% (nam 1996: 5.4%).
10,831

NOPAT =

Ching ta cin dé cap ring két qua nim 1996 dugc ting 1/3% diém do cdc
- chi phi khéc 1a 70 triéu USD, dugc cong thém vao sau khi diéu chinh thué

Gidng nhu mét quy luat chung, khi ¢6 thu nhap va cdc phan chi phi téi
dinh ky ho#c bat thudng khéng truc ti€p lién quan tdi cdc hoat doéng dang
dién ra, nha phan tich can diéu chinh nhimg ty 1& bing viéc kh&u trir céc
phin nay trong khi ddnh gid hiéu qui hoat dong. Viéc didu chinh cén duge
thuc hién trén co sé tugng tu nhu ching ta da trinh bay déi véi phan 1ai - dé
la, dnh hudng cia thué€ lgi tdc hodc cdc khodn chi phi cAn phai dugc tinh
todn néu can phdi so sdnh sau thué.

Phén tich chi phi hoat déng

C6 nhijéu loai chi phi lién quan t6i doanh thu. Nhing su so sdnh nay bao
gdém cdc phdn nhu chi phi diéu hanh, cic chi phi ban va phdt trién cing
nhiéu chi phi khédc dién hinh trong cdc linh vuc kinh doanh va céng nghiép.

Céng thic thudng duge diung dé tinh todn ty 1& chi phi nay la:
'Céc khodn muc chi phi khéc nhau B

Ty 1é chi phi = =
yi% el pal Doanh thu %

C6 mét vai loai chi phi lién quan duge chi ra trong bdo cdo thu nhép vén.
tit cia TRW, nhung ty 1& déi véi viéc ban hang duge tinh todn danh cho!
timg phén riéng trong béng 4 - 3. Thye t& thi, cdn cé mot sy phan tich thong;
ké tot hon nita, mot sé thong ké ma da c6 & bén trong déng vai trd nhu la
van dé cua tién trinh. Hau hét cdc hiép h01 thuong mai buén ban suu tap dﬂ
lidu tai chinh mé rong - da phan trong s6 cdc cong ty déu dugc gilr bi mat -
d6i v6i cdc thanh vién clia minh va thu thap nhing s lidu téng két dug!
xuidt ban vé céc ty 1é chi ph1 ciing nhu hau hét cdc ty 1& khédc duge thdo ]uan
trong chuong nay. Nhing dn phdm nay dua ra cdc tiéu chudn so sanh rong.
rii déng thoi c6 thé coi nhu co sd cua huong phén tich. Tuy nhién, giéng nh'
bat ctt trich din tham khao vé s6 lida ndo, sy quan tadm phéi duge dit trong.
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cdc nhém céng ty va linh vuc kinh doanh cé thé so sanh mét cdch hgp ly
nhdm dat duge nhitng hiéu biét sau séc cé ¥ nghia.

Trong nhilng sé liéu nhu vay, linh vuc kinh doanh cin dugc phan loai
mdt cdch than trong vé pham vi nganh cung véi cdc dic diém khac nhim
lam gidm mifc sai léch da dugc gidi thiéu bdi viéc danh gid binh quén trong
pham vi rong. Hon nifa, cdc cong ty c6 sin phdm phdc tap hoic nhing dé
nghi vé dich vu, hodc cdc céng ty ¢é nhiéu hoat déng quéc t&, c6 1é sé khé
phan loai. Tuy vay, ngay cd khi khéng cé dit lidu so sanh dién hinh, mét nha
phén tich chuyén nghiép sé c6 thé xem xét ti mi 8 tic va cdc loai chi phi
trong bdo cdo thu nhip gidng nhu mét tién trinh kiém tra d6i véi nhiéu ky
thdi gian nhdm danh gid xem lidu cé bt ci diéu gi trong nhitng khodn ‘nay
chéch huéng hodc nga theo khuynh hudng bat lgi hay khong.

Phén tich s6 du ddm phi

Thé loai phan tich nay da va dang dugc st dung chii y&u trong quin ly
ndi by, mic du dang duge sir dung ngay cang tidng trong phan tich tai chinh.
Loai phan tich nay lién hé doanh thu véi s6 du ddm phi ( s& du déng gép)
cla cdc nhém sin phdm riéng ré hoic toan bd doanh nghiép. Nhitng tinh
todn nhu vay can mot su phan tich cé chon loc hodc ude lugng vé bién phi va
dinh phi clia doanh nghiép, déng thoi dénh gid tdc dung cia don bdy hoat
ddng (xem chuong 6). Thudng thi chi nhitng bién phi true tiép duge khau trir
vao doanh thu nhim chi ra su déng gép cda cdc hoat dong d6i véi dinh phi
va lgi nhuan trong ky.

S6 du ddm phi dugc tinh nhu sau:

Doanh thu bién phi
Doanh thu

=%

S6 du ddm phi =

Gita cdc nganh khédc nhau, s6 du ddm phi sé khdc nhau, do nhitng nhu
ciu khéc biét vé vén diu tu va céc diéu kién vé quan hé chi phi — khdi lugng.
‘Ngay qéi &.mét cong ty cd biét, c6 nhiéu dong sdn phdm hodc dich vu cé thé
~ déng gop kha khac nhau cho dinh phi va lgi nhuan. Luu ¥ ring bién phép
~ ddnh gid phai nhay bén déi véi 3 tdc nhan chii y&u - s6 lugng, gid ca va chi
" phi tryc ti€p - nhitng y&u t§ dugc trao ddi véi nhau trong tién trinh diéu
-hanh cdc hoat déng kinh doanh. Bé&i vay, viéc thau hiéu nhing thay déi
trong mic déng gép phu thudc vao sy hidu biét vé cdc thay ddi cia cédc tdc
nhan din dén két qua dé6, nhu chiing ta da chi ra trong chuong 2.

S8 du ddm phi rat ra tir bdo cdo tai chinh néi chung la mét cong cu hiu
dung trong viéc dy dodn cdc dic diém rii ro clia mét doanh nghiép. Thuée do
ndy goi md gid tri cia sy quin 1y chadm ché vé dinh gid sdn phdm hoic dich
vy, va-kh3 nidng kiém sodt chi phi trong cdc diéu kién kinh t& khdc nhau.
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Phan tich “don diy hoat déng” va cdc chién luge dinh gid lién quan véi sé
lugng tré nén quan trong trong béi cdnh nay. Chuong 6 sé dé cap rong rai
hon vé cdc quan diém nay.

Phuong phap phan tich dua trén hoat dong c6 thé dugc sit dung trong
viéc ddnh gid su déng gép vé mit kinh t& tir nhiéu b phan khédc nhau cla
mot cong ty, do dé vugt qua duge nhing han ché cda cdc hé thong ké todn
chi phi hién hitu. Trong suét tién trinh nay, tat cd cdc giai doan ctia mot
hoat dong trudc tién duge dinh nghia mét cdch than trong bang nhiing thuat
ngit vé mdi quan hé vat chat va cac bude dién bién. Ti€p d6 1a mot qud trinh
phan b8 cu thé vé kinh t&/tai chinh déi véi tat ca cdc ngudn luc va céc yéu td
chi phi, truc tié€p hoidc gidn tiép, ndi bd hodc bén ngoai, ma hé trg cho hoat
dong, dong sin pham, hoat dong kinh doanh , hodc dong kinh doanh. Két
qua nay la co sé ddnh gid chién luge dinh ky cdc khodn déng gép kinh té
lién quan hién tai va tuong lai trong linh vuc nghién ciu.

Quan Ly Nguén li_fc

0 day, ching ta quan tam tdi viéc xem xét hiéu qua qua d6 quan ly da su
dung tai sdn do chi s¢ hitu doanh nghiép giao phé. Khi xem xét bang cin
ddi k& todn, mét nha phan tich ¢6 thé rit ra cdc k&t luan cu thé cho céng ty
vé quy md, ban ch4t, va gia tri clia nhing tai san dugc liét k&, nhin vao cdc
ty 1& c¢6 lién quan, va ddnh gid xem lidu cong ty c6 mot co s& tai sdn ving
chic khong. Cdc ddu mdi nhu hao mon luy k& cao so véi bat dong sin, nha
mdy, thiét bi ghi sd cé thé goi mé ra ring co sé vat chat da ‘cé tudi’, can
dugc nang cdp. Tuong tu, mot budc nhidy vot ddng ké vé s6 du tién mit ¢6
thé cho thay thigu nhiing cudc ddu tu méi va sy tén dong von. Su thita mifa
vé cdc khodn muc vén hoat déng nhu hang tén kho va cdac khodn phai thu cé
thé€ cdnh bdo cdc van dé vé quan ly hang tén kho hay cdc chinh sdch tin
dung danh cho khdch hang:

Né6i mét cdch téng quéat hon, ¢6 mot vai ty 1& duge sit dung dé ddnh gid
cdc khuynh huéng chung trong viéc s dung nguén luc. Nhitng ty sé nhu viy
dic biét lién quan tdi cdc mdi quan hé vé hé sd quay vong va thé hién, dudi
nhiéu hinh thickhale nhau, s§ von tuong Ung da sif dung dé hd trg khoi
luong ma doanh nghiép dang giao dich.

Heé s0 quay vong tai sin.

Nhiing ty s6 dugc dung phd bién nhat lién két doanh thu véi téng tai
san, hodc doanh thu vdi tai sdn thuc. Thudc do nay chi ra quy mé tai sén
cin thiét nham hé trg mot mic doanh thu cd biét hosic, nguge lai, gia tri
doanh thu dugc tao ra tif mét dong tai san.

Dii tinh todn rit don gidn, hé s§ quay vdng tai sdn néi chung la mot
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thuéc do thé vi cdc ban can d6i ké todn cia hau hét cong ty duge thiét lap
tot déu liét ké ra tat cd cdc tai san khdc nhau ¢ cdc mic gid tri khdc nhau
cia cdc ky trude. Nhitng gid tri bdo cdo nay thudng cé it quan hé vdi céc gia
tri kinh t& hién tai, va nhitng ‘bép méo’ gia tang theo thoi gian, cung véi sy
thay déi ddang ké vé muc do lam phat, ho#ic vdi su ting gid cdc tai sdn nhu
bat déng sdn. Nhimg khdc biét vé gid tri nhu vay cé thé thu hit nhém
nhimg nha dot ph4 cé ging nhan ra gid tri kinh t& thuc théng qua su sang
nhugng mang tinh lua chon clia céng ty, nhu ching ta sé thdo luan trong
chuong 12.

V& co bén, ty s6 quay vong nhu 12 mét trong nhiing dau méi ma khi két
hgp, ¢6 thé chi ra thanh qud c¢é thod ddng hay khong. Néu téng tai san duge
ding vi muc dich tinh binh quén cdc gi4 tri ddu ndm va cudi nam, thi viéc
tinh todn ty sé quay vong cia TRW nhu sau:

Doanh thu
Téng tai sdn binh quan

_ 10,831
" 5(5,899 + 6,410)

Doanh thu / tai san =

=1.76 1an (nim 1996: 1.70).

Hoac:
Tai san / doanh thu = Téong tai san binh quén
Doanh thu

= 8154 oo (am 1996: 59%).

~ 10,831

Néu tai san thuc (tdng tai san tru tdng cdong ng) duge sit dung, cdch tinh
nhu sau:

Doanh thu
Tai sdn thuc binh quan

- 10831 5 9114n (nam 1996: 2.61)

5(3,742 + 3,691)

Doanh thu / tai san thuc =

Hoic:
Tai san thuc binh quan
Doanh thu

3716 _ 9400 (nam 1996: 38%).

10,831

Sy khdc nhau gitta hai cdch tinh todn ¢ chd gid trj tai san duge chon,
‘nghia 12 lidu nén st dyng téng tai sdn hay tai sdn thyc. Vige sif dyng tai sdn
'thye loai tri ng ngén han trong ty s0. O ddy c6é gid thidt ring ng ngiin han,
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ma hiu hét c6 bdn chit kinh doanh ( cdc khodn phai trd, thué phai njp,
no95 dai han dén han tra trong nam..), luén luén c6é & doanh nghiép. Do vay,
gid tri cla tai sdn s dung trong doanh nghiép bi gidm vi méi quan hé cong
ng trong kinh doanh nay. Khdi niém nay rat quan trong trong doanh nghiép
thuong mai, khi maquy mé cda cdc khodn phdi trd thudng chi€m mot ty
trong kha 16n trén bang can déi ké toan

Mot 1an nita bdo cdo cia TRW da cung cdp thém mot s6 théng tin trén
cdc bdo cdo cong khai clia minh, cho thay hé sé quay vdng tai sdn & hai phdn |
khiic kinh doanh 16n. Phan khic ty dong cé hé s8 quay vong 1.6 14n (1.8 lan
nam 1996), trong khi phan khic khong gian, quéc phdng cdc hé thong théng
tin dat k&t qua 1an lugt 12 2.5 14n va 2.8 lan.

Qudn Iy vén luu .déng;

Trong s6 nhing tai sdn cda cong ty, cdc tai khodn vén luu dong chi yéu,
hang tén kho va cdc khodn phéi thu thudng dugec quan tam dic biét. Nhing
ty s6 duge dung dé phén tich ching thudng thé hién tinh hiéu qué cta viéc
qudn ly hang ton kho va cdc khodn phdi thu. Ching hé tr¢ cho nha phan
tich phdt hién ra cdc d&u hiéu suy gidm vé gid tri, hodc sy tich ldy qud muc
hang ton kho va cdc khodn phéi thu.

Céc mic hang ton kho khéng thé dugc ddnh gid chinh x4c, thi€u so vdi
kiém ké thuc t&, kiém tra, va ddnh gid gid tri hién tai. Vi mét nha phén tich
bén ngoai it khi cé thé 1am dugc didu d6, bude t6t nh4t tigp theo 1a lign két
gid tri hang tén kho ghi sé véi doanh thu hod#ic gid von hang bédn, dé xem
liéu réng c6 su chuyén ddi trong mdi lién hé nay qua thoi gian hay khong.
Thudng thi, hang tén kho binh quan dugc sl dung dé thuc hién viéc tinh
todn nay (binh quin hang tén kho dau ky va cudi ky). O nhiéu thyi diém, c6
1& chi cdn st dung hang ton kho cuéi ky, nhdt 1a trong trudng hgp cha nhimg
cong ty tang truéng nhanh ma hang ton kho dang dugc tich luy dé hé trg
cho doanh thu t&ng nhanh. '

Hon nifa, cting cdn xem xét cdc phuong phdp ddnh gid hang tén kho ma
cong ty stt dung — thi du, nhdp sau - xuat truéc (LIFO), nhap trugc — xuit
truée (FIFO), gid tri binh quén - cing b4t ct su thay ddi nao trong ky phén
tich, vi nhiing diéu nay c6 thé dnh hudng ddng ké téi cdc gid tri trén bang
can déi ké todn.

Db méi quan hé gitia doanh thu véi hang tdn kho thudng di 1a thude do
tdng qudt ctia thanh qud, lién hé hang ton kho véi gi4 vén hang ban sé chinh:
xdc hon. Chi khi d6 ca hai yéu t6 cla ty 8§ mdi duge néu trén clng mat bang
g0 sénh vé chi phf. Vigc sl dung doanh thu s& lam sai lgch, vi doanh thu ghi
s6 bao gbm cé lgi nhuén ma khong cé dua vao gid trj clia hang tdn kho trén
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bang can d6i ké todn.

Su khdc biét trong 2 phuong phép tinh todn quy mé cia hang tén kho
lién quan téi doanh thu hoic gid von hang bdn dugc phdn dnh trong cdc
phuong trinh duéi day:

Hang ton kho binh quéan

Doanh thu
_0.5($573 + $524)
~ $10,831

Hang tén kho / doanh thu =

=5.1% (1996: 5.3%)

Ho4ec:
Hang ton kho binh quin
Gid von hang ban
- 3548 _ 6 9% (1996 : 6.3%)
$8,826

Trong cdc phép tinh todn miu ndy, ching ta di st dung tong doanh thu
va tdng gid von hang bédn va dich vu. Thuc t& cho thdy hang tén kho cia
TRW chu yé&u lién quan véi nguyén vat lidu va sén phdm tif cdc phan khic tu
dong héa va khéng gian, qudc phong va hé théng thong tin. V6i bén chat
khdc nhau cta hai linh vuc kinh doanh, thi diéu c6 ich la nén tinh cdc ty sé
riéng cho titng linh vye, néu 6 du sd lidu.

Khi gidi quyét véi bat c cong ty sdn xudt ndo, ching ta cing phai dic
biét cdnh gidc v6i vAn dé thude do ké todn - van dé thudng xuyén gip phai
khi sit dung cdc phuong phdp phan tich khdc - béi gid tri cia hang tén kho
¢6 thé bj 4nh hudng nghiém trong bdi hé thong ké todn chi phi sit dung.

Khi ddnh gid hiéu qua cla viéc quin ly hang ton kho cia mét cong ty,
thuée do thudng duge st dung 1a sé 1dn quay vdng hang tén kho trong ky
phén tich, nhu sau :

- Hang ton kho / Gid vén hang bén =

) . . _ Doanh thu
H§ 56 quay vong hang tén ko = g o S quan
_ $10831

= = 19.8 14n (1996 : 18.7 14
$543 n ( an)

Hoic:
Gid von hang b4dn
Hang ton kho binh quan

$8,826 s '
=——c= d1 : .
$548 16.1 1a4n (1996 : 16.9 lan)

Céc phép tinh nay phén dnh tdn sust quay vong hang tén kho trong ky
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hoat dong. Trong trudng hgp ciia TRW, hé s& quay vong tuong déi cao do sy
k&t hop viéc quidn ly hang tén kho vdi sy thay déi vé co cdu sdn pham. Néi
chung, hé s& quay vong cang cao thi cing tét, vi hang ton kho thdp thudng it
rii ro vé hang & dong va viéc sir dung von ¢é hiéu suat cao.

Tuy nhién, cdc con s6 quay vong cao tuy ‘dep’ nhung ciing ¢6 thé 1a mot
d&u hiéu canh bdo vé su thiéu hut hang ton kho, dan dén dich vu cham séc
khach hang kém, va do vay nguy co phéi hing chiu bat 1gi canh tranh.

Phan tich “cdc khoan phdi thu” cing dua trén doanh thu. 0 day, cau hoi
dat ra la liéu cac khoan phdi thu cuéi ky c6 xdp xi bing vdi gid tri doanh thu
bdn tra cham ma ching ta du kién chua thu theo cdc k¥ han tin dung hién -
nay khéng. Ching han, doanh nghiép bdn theo ky han thuc/30 ngay thudng
sé du kién so du cdc khoan phdi thu x4p xi bing doanh thu ghi sé cia thang
truge. Néu doanh thu cua 40 hay 50 ngay duge phan dnh trén bang can déi
ké todn thi diéu nay cé nghia 1a mot s6 khdch hang da gip khé khan chi tra
hoac hodc da dang lam dung k¥ han uu tién cta ho, hodc mét sé6 doanh thu
da phadi kéo dai ky han tin dung.

Mot sy phan tich chinh xdc cdc khodn phai thu chi duge thue hién bing
viéc kiém tra tudi cla cdc tai khodn cd nhan ghi trén sé clia céng ty. Qud
trinh tinh tudi bao gém viéc phén loai cdc khodn phdi thu theo s6 ngay con
dugc ng , 10 ngay, 20 ngay, 30 ngay, 40 ngay va v.v.,, va lién hé mé hinh
nay véi cac ky han tin dung dp dung trong doanh nghiép.

Quad trinh nay dugc thuc hién qua hai bugc nhu sau:

Doanh thu
S6 ngay trong nim

_$10,831
360

(1) Doanh thu méi ngay =

= $30.09 / ngay ( 1996: $27.38 / ngay)

Va
Cédc khodn phai thu
Doanh thu méi ngay
_$1,617
~ $30.09
Tién trinh tuong tu c¢é thé duge si dung dé ddnh gid viéc quan 1y cdc
khodn phadi trd. Viéc phan tich phic tap hon mjt chiit, bdi vi cdc khoan phai
trd phdi dugc lién quan cu thé véi cdc 1dn mua thuc hién trong ky. Thudng
thi thong tin hang mua khéng c6 sin, ngoai trir trong trudng hgp cdc cong Ly
thuong mai, ma gid trj hang mua c6 thé tinh bding cdch trit gid trj tdn kho

ddu ky vao gid trj tdn kho cudi ky va gid von hang bén trong ky. Trong cOng
ty sdn xult, hang mua vao dugc che ddu trong tai khodn gid vén hang bdn
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va trong hang ton kho cudi ky. Chung ta c6 thé thyc hién udc tinh gén ding
bi&ng cdch lién hé cdc khodn phdi trd v6i mic sit dung binh quan méi ngay
clia nguyén liéu, néu khodn chi phi nay cé thé tinh dugc tir cdc théng tin cé
sén.

Trong hiu hét trudng hgp, ching ta c6 thé theo phuong phdp phan tich
cdc khodn phdi thu, néu cé thé udc tinh hang mua binh quan hang ngay
trong ky. S6 ngay cia cdc khodn phai tra sau d6é dugc’lién hé truc tiép vdi
cic ky han tin dung théong thudng theo d6 céng ty mua hang, va chi ra
nhitng chéch hudéng nghiém trong tir chuan chung dé.

Kha ning sinh lgi.

Kha ning sinh lgi duge danh gid qua cdc chi tiéu sau :

Loi nhudn trén tai san (ROA hodc RONA)

Hinh thidc phan tich kha ning sinh lgi don gidn nhat la lién hé lgi
nhudn thuin bdo cdo (lai thuin) vé6i téng tai sdn trén bang cian dd1 ké todn,
hodc tai sidn thuc. Cong thic tinh, minh hoa bing cdc gid tri cia cong ty
TRW, nhu sau :

Lgi nhuin trén tdng tai sdn = M
Tong tai san
= 3499 _ 5 59 (1996 : 7.4%)
$6,410
Hoac:
Lgi nhuin trén tai sdan thuc = —PM
' Tai san thuc
$499

= 13.5% (1996 : 11.6%)

= $6410-_$2.719

Du cd hai ty s6 déu la chi sé clia khd ning sinh lgi chung, cdc két qua cé
thé khdc nhau nghiém trong do cdc thay déi vé co cdu vén cua céng ty, qud
trinh tdi cdu tric va thu mua, va nhiing thay déi vé thué v.v..

Loi nhudn trén tai sdn_trude lai va thué.

Nhu ching ta da biét, 1ai thudn chinh 12 két qua hoat déng cudi cung sau
‘lai va thué€ da dugc khau trir. Do vay, lai thuan bi anh huéng bdi ty 1é no
trong co cdu vén qua cdc khoan chi phi lai lién quan dugc khau trir vao lgi
nhuin trudc thué. Mot két qua cé y nghia hon nita khi ching ta loai ca lai va
thué ra khdi con sé 1gi nhuan va sit dung EBIT (lgi nhuan trude lai va thué),
dd dugc cing minh ¢ trén. Hon nira, sé ¢6 ich khi loai bé moi khodan thu
nhap. hodc chi phi bat thudng ddng ké hoisc khong thu hoi. Ty 1& 1ai phan
dnh sic manh cta khd nang tao lai tit nguén vén sit dung trong kinh doanh,
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doc 1ap véi mé hinh tai trg, cung cap vén, dong thdi doc lap véi nhing thay
déi trong cdc dao luat vé thué.

Coéng thuc tinh, minh hoa bing sé liéu clia cong ty TRW, nhu sau :
Loi nhuan trén tdng tai sidn binh quan trudc l14i va thué:
Lgi nhudn rdng trude lai va thué¢ (EBIT) _ 863

cdc tai san binh quan 6,154

= 14.0 % (nam 1996: 13.3%).

Hoac:
Loi nhuan trén téng tai sdn thuc binh quan trudc 13i va thué:
Loi nhuan rong trudc 14i va thué (EBIT) _ 863
cdc tai sdn thuc binh quan (viéc sit dung vén) 3,716
= 23.2% (nam 1996: 20.5%)

Néu chiing ta chdp nhéan thu€ thu nhdp la mét phan binh thudng trong
hoat dong kinh doanh, két qua nay cé thé dugc diéu chinh bing cdch si
dung 14i thuan trudc 1di nhung sau thué.

Khi c6 1y do d€ tin rang thu€ thu nhap duge chinh sira vi bat ky 1y do gi
va thué sudt hiéu qud khéng phan dnh cdc diéu kién binh thudng thi thué
sudt thu nhap bé sung sé& dugc st dung d€ tinh todn anh huéng thuc cta lai
va cdc khodn muc khdc duge cong lai d€ tinh 1¢i nhuin trudc lii, sau thué
(EBIAT).

Céng thic tinh theo s& lidu cla cong ty TRW, nhu sau:

Loi nhuan trén téng tai sdn binh quan trude lai, sau thué:

Loi nhuén rong sau thug, trudc 1ai _ 546
tong tai san binh quin 6,154

=8.9% (nam 1996: 8.4%).

Hoic:
Loi nhuén trén tai san thuc binh quén truéc lai, sau thué:

Lgi nhuan rong sau thué, trudc lai _ 546
tai san rong binh quan 3,716

=14.7% (n&m 1996: 12.9%).

Thudée do kha ning sinh lgi mdi duge st dung réng rai 1a khdi niém “lgi
nhuin kinh t&”, hodc “gid tri kinh t& gia ting” (EVA). Thuéc do nay dua trén
gia thuyét ring dé tao ra gié tri c6 déng, 1¢i nhuan kiém dugc tir cdc ngudn
luc str dung phéi vugt qud gid tri von hé trg cho cdc nguon nay. O hinh thie
don gidn nhat, 1gi nhuan kinh t&€ nhan duge bing cach khdu trir tit nhing lgi
nhuan hoat dong sau thué mot khodn chi phi vén . P& tinh duge khoan chi
phi vén, truge tién can dinh nghia cg sé tai sdn lién quan, thudng la cdc tai
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san thuc (v6i mét sd diéu chinh dé€ tinh tai sdn hoat dong thuc), va thd hai,
tinh chi phi vén binh quédn gia quyén cla co cdu vén cla cong ty (duge thio
luan chi tiét trong chuong 9). Ti€p dé co s& tai san duge nhan theo ty 1é chi
phi vén, va két-qud dugc khau trit vao lgi nhudn hoat déng sau thué. Néu gid
tri tinh dugc duong, thi gid tri da dugce tao ra; néu am, gid tri da bi phd huy.
Ching ta sé tim hiéu sidu hon kh4i niém nay trong chuang 12.

Nhu chiing ta sé thdo luan trong chuong 7 va 8, kha nang sinh lgi cing
dua trén su phan tich kinh t& va viéc thuc hién thanh céng cdc du 4n dau tu
méi. O day,; d6 la diém then chét dé dinh nghia va phat trién céc thay déi
dong von lién quan dugc dua ra bdi quyét dinh diu tu, déng thoi ddnh gid
cdc két qua thong qua ti€n trinh xdc dinh gid tri kinh t& dya trén cdc ky
thuat chiét khau dong tién. Trong nhitng nadm gan day, phuong phdp nay da
duge md rong nhim ddnh gid lgi nhudn dong tién trén vén dau tu cho ca dau
tu mdi va dang ton tai.

Pinh nghia dong tién tu do ciing dugc thdo luan trong chuong 12. D6 .
chinh 13 nén tdng cho nhilg ky thuit ddnh gid gid tri cia dong tién gidp
thiét 1ap gid tri ctia cdng ty va cdc bd phan cta né. O hinh thie don gidn
nhat, dong tién tu do 1a gi4 tri thudn cta (1) 1gi nhuan duge bdo cdo, da diéu
chinh khau hao va cdc y8u t& k& todn phi tién té khadc, trir (2) ddu tu mdi vé
co s& vat chat, ddng thoi cong hodc trif (3) nhing thay déi vé vén luu déng.
Dong vén tu do gin sat v6i khdi niém tién vao — tién ra cta thanh qua, va
duge ding dé déanh gid dong tién hién tai va trong tuong lai, 1a tdc nhéan cta
gia tri cia cong ty.

QUAN DPIEM CUA CHU SG HUU.

Bay gid ching ta quay sang phan thi 2 trong s§ 3 quan diém lién quan
t6i phan tich thuc hién, d6 13 quan diém cia chd sé hiu doanh nghiép. Day
12 nhitng nha ddu tu ma phai chiu trach nhiém quén ly va tinh todn. Ta thay
kh4 ro rang ring viéc quan ly mot céng viéc kinh doanh phdi dugec nhén
thic toan dién, cé trdch nhiém véi viéc thi hanh va két qua clia cdc hoat
déng. Day 1a co s tao ra gid tri c8 dong, nhu ching ta da dé cdp & trén.

Lai cht y&u ctia chi sé hitu doanh nghiép - cdc ¢8 déng trong truong hop
cong ty c¢d phan - chinh 12 14i dau tu. Trong béi canh nay, ching ta dang néi
vé céc khodn lai dat duge, bing nhitng nd luc va su qudn 1y, dua trén cdc quy
ddu tu béi nhing ngudi chid. Nhimg ngudi chi ciing quan tdm dén cdch sdp
x8p cdc khodn thu nhap thudc vé ho; d6 14, tdi dau tu trong kinh doanh bao
nhiéu so véi viée chi tra cd tic cho ho, hosic, ¢ mot sé trudng hgp, bing cich
tdi budén bdn cdc c6 phiéu dang luu hanh. Cuéi cing, ho quan tdm tdi hiéu
qua cla cdc két qua kinh doanh di dat duge - va cdc ky vong tuong lai déi
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v6i nhitng két qua nay - vé gid tri thi trudng déi vdi viéc dau tu cta ho, dic
biét la trong trudng hop ching khodn duge budn ban cong khai. Cdc khdi
niém chid y&u lién hé véi khia canh cudi cing duge thdo ludn chi tiét trong
chuong 10 va 11; bsi vay, & day, chiing ta sé& chi xem xét.vdn tat.

Lai Pau Tu

M&i lién hé cla cdc khodn lgi nhuan ki€m duge d6i véi khodn dau tu cua
cdc ¢8 déng trong cong ty duoc hoi ddng tai chinh xem xét ti mi. Nha phan
tich do tim cdc thuée do chu chét thé hién thanh qui cia coéng ty trong méi
lién hé véi sd tién déng gép cua chu sd hitu doanh nghiép.

Lot nhudn trén vén cé déng

Ty s& chung nhat dugc sit dung trong viéc ddnh gid lgi nhuin trén vén
dau tu cia chi sé hitu chinh 14 méi quan hé cin cia lai thuan véi von chi sé
hitu, ho#ic téng dau tu ctia cdc cé dong. Khi tinh, ching ta khong phai thuc
hién bat ci diéu chinh gi d6i véi 14i, vi 1ai thuan sin cé cho cdc ¢ dong da
dugc gidm vi chi phi tra 14i, néu cé, cho cht ng va ngusi cho vay. Tuy nhién,
chiing ta budc phai cAn nhéc tdc dong cta cdc su kién bat thudng, nhu i co
cau va nhimg thay déi 16n vé k& todn va cdc khoan diéu chinh.

Coéng thic tinh, véi sd lidu cia cong ty TRW minh hoa:

L&i thuan
Vén cb déng
$499

) — 30.7% (1996 : 19.8%
$1.624 b °)

Céng thic nay cing c6 thé tinh véi vén chi sé hitu binh quan, nhu sau:

Lgi nhuan trén von c6 déng =

Loi nhuan trén vén cd Lii thuan
d6éng binh quan

) R e o oan Lai thuan
Loi nhuén trén von c6 dong = ——————
Von ¢d déng binh quan
$499

= = 26.2% (1996 : 19.9%
5($1,624 + $2,189) b ( 19.9%)

Loi nhudn trén vén cé phan thuing (ROE).

Né&u cong ty c6 nhiéu loai cd phiéu thi nén tinh riéng lgi nhuan trén cé
phan thudng. Gid tri lgi nhuin truée hét duge trir di phén tra ¢é tdc uu dai
va cdc khodn ng bit budc khdc nhu phan phan phéi cho nhilng ngudi nim lgi
ich thiéu s6. Tuong tu, téng von c6 dong cing duge khau trit phan vén wu dai
va cdc yéu t& toi thiéu. Cong thic tinh nhu sau : '
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Lai thuén cia ¢d phén thutng.
Vén ¢6 phan thudng binh quan

Lgi nhuan trén vén = =%

Loi nhuan trén vén ¢6 phan thudng 12 mét con sé théng ké duge cong bé
rong rai. Ty s6 nay dugc cdc nha phan tich ching khodn xem xét chit ché,
sau d6 1a nha qudn ly va Héi déng qudn tri. Tuy nhién, vi ty s6 nay chi tap
trung vao phan sd hitu chl cia cg cdu von, lgi nhuan trén vén cé phan
thudng cia cdc cong ty cé cdc ty 1& ng dai han trong co ciu von khdc nhau xa
khéng thé so sdnh dugc véi nhau, vi don by no sé lam ting manh lgi nhuan
cia chu sd hitu va lam cho lgi nhuin cao hon so véi cdc cong ty khong su
dung ng. Tuy nhién, tinh chinh xdc cta cdc gid tri ghi trén badng can d6i ké
todn va cdc quéd trinh tinh todn lgi nhuin ciing 12 mot van dé cla ty sé nay,
va cdc nha phan tich c6 thé thuc hién cdc diéu chinh can thiét néu thay cé
nhiéu mau thuin. Nhilmg mau thudn nay cé gid tri kinh t€ khd 16n khéong
duge phan dnh trén bang can déi k€ todn, do d6 ké thiéu vén cd dong.

Cudi cliing, c6 mot van dé co ban clia viéc sir dung gid tri ghi sé cta tai
sdn va gid thi trudng. Vi vén cd phan thudng ghi sd la gia tri con lai cia tat
cd cac giao dich ké todn va cdc khodn diéu chinh, gid tri trinh béy trén bang
can d6i ké& todn néi chung rat khdc véi gid tri thi trudng ctia c6 phiéu dai
dién co ching. O cdc cong ty thuong mai c6 hoat dong kinh doanh thanh
cong, thi gid clia cd phan thudng sé cao hon gid tri ghi s6 clia nhitng ¢6 phan
nay, thuong hai d&n ba lan hoic hon. Khi 1¢i nhuan trén c¢é phdn thusng
dugc tinh dua trén co sd gid tri thi trudng, do d6 két qud c¢6 khuynh huéng
thap hon. Do dé, du lgi nhuin trén vén c6 déng dua trén gid tri ghi s6 duge
st dung réng rii, thuéc do nay nhat dinh khéng phédn anh lgi nhuan kinh (&
cua co déng.

Thu nhdp trén méi cé phdn.

Viéc phan tich thu nhap theo quan diém cta chu sé hitu thudng tap trung
vao thu nhap trén méi ¢6 phin trong trudng hgp cong ty ¢d phan. Ty s6 chi
bao gdm viéc chia ldi thuin ctia ¢ phan thudng theo s6 lugng ¢d phan thudng
binh quén dang luu hanh:

Thu nhép trén méi cé phan:

Lai thuan cta cé phan thuong
S& lugng cé phan dang luu hanh binh quan

Thu nhép trén méi ¢6 phan chinh 1a thudc do ma ca quédn ly va ¢é dong
quan tam. Thudc do dugc sit dung rong radi trong viéc ddanh gid ¢6 phin
thudng, va thudng 1a co sd xdc dinh cdc myc tiéu cu thé cia cong Ly nhu mot
phan trong viéc lap k& hoach chién lugc. Tuy nhién, su gia tang cic khai

Thu nhép trén méi cé phan=
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niém gid tri c¢6 dong trong thap ky qua da va dang giy ra sy tdi ddanh gia
tam quan trong cta thu nhip trén méi cd phan, ma 1a mdt thuéc do thuan ké&
toan, khong phan dnh diy du dong tién va cdc ky vong tao ra gi4 tri cho cé
dong.

Trong bdo cdo hang ndm 1997 ctia TRW, thu nhéap trén méi c6 phan ti
cdc hoat déng dang ti€p dién trudc cdc khodn chi phi ddc biét va cdc khoian
x04 s6 dugc bdo cdo 1a 4.03 vao nam 1997, va 3.27 ndm 1996 (xem hinh 4-3).
Thu nhap trén méi c6 phan luén duge tinh theo quy va nidm, déng thoi la
mot ndi dung ghi s6 ma bat cd khi nao cdc ¢d phan ciia. mot cong ty duge
budén ban céng khai. o ‘

Dong tién trén méi cé phdn.

Trinh bay céch tinh gin ding dong tién trén mdi ¢d phan tir cdc két qua
hoat dong kinh doanh thudng dugc dung la chi bdo thé vé khd nang thanh
todn c6 tic bing tién cia cong ty. Céng thdc nay duge tinh tir con sé lai
thuan ma d4a cdng lai cdc khodn khiu hao. Cong thitc tinh :

Dong tién trén mdi cé phan:

Lai thuan cong kh4u hao cia ¢ phén thudng _ $/C
S& lugng c6 phan dang luu hanh binh quan ~ P

Su tdng gid cé phan.

Ngoai thu nhap hién tai duge tao ra cho ¢ dong, trong dé mét s& sé& duge
nhan nhu cd tic, cdc nha dau tu trong mong moét sy ting gid tri c6 phén
thuong ctia ho trén thi trudng ching khoédn theo théi gian. Tdc nhan chinh
cho sy ting gid nay 1a viéc tao ra gid tri kinh t& bd sung béi quan ly, nghia 12,
su tao ra nhiéu dong tién duong hon cdc dong chi vé lau dai do sy k&t hop
hiéu qud clia cdc quyét dinh tai trg, dau tu va hoat déng kinh doanh. |

Téng loi nhudn cia cé déng (TSR).

Lgi nhuédn dat duge bdi cdc nha dau tu ndm giit ¢ phan trong mét cong ty
chinh 1a sy k&t hgp viéc ting gid c6 phdn (hodc gidm) véi cde cb tic tién mat
nhan dugc qua céc ky thich hop duge chon dé phan tich. Vi chi mdt phéan thu:
nhéap thudc vé cdc c¢6 dong duge chi trd theo hinh thic ¢d tic, dong tién vao
duong thich hgp cho c6 dong chinh 1a ddng cé tic nhan duge, khong phai la
thu nhap trén méi cé phan duge théng bdo. Loi ich kinh t& toan dién ma cb .
déng nhan dugc 12 tdng cong dong cd tic ndy cong véi moi su thay ddi vé gid
¢6 phin. Qu4 tinh tinh toan chi bao gom viéc 14y thi gid c6 phan vao dau ky,
téng cdng cd tic hang quy cia quy, xdc dinh sy thay déi vé gid vao cudi ky, va
tinh loi nhuan nim ctia mé hinh nay theo thi gi4 ban dau.
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Khuynh hudng Cic Khoan Thu Nhép

Viéc dinh ky chia cdc khodan thu nhap (ldi thuan) thanh cé tic thanh
todn va lgi nhuan d€ lai dé tdi dau tu dugc xem xét ti mi bdi cdc cé dong va
cong déng tai chinh, vi su can bing gita tién mit dé lai hé thong tai chinh
tién lai dé lai, ma tao thanh vén chud sé hitu va 1a nguén vén dé quan ly sir
dung.

Cd tic bing tién mit 1a hinh thic chi tra phd bién nhat, mic du cé tic
ching khodn ciing thudng dugc st dung. Trong trudng hgp sau, tién mit
khéng lién quan. Thay vao dé, cdc ¢6 phan bé sung duge phdt hanh cho c¢d
déng. tuong xdng vdi lugng c¢8 phidn nidm gitt. Néu c¢§ tic tién mit thuong
duge chi tra thi cudi.cung cd tic sé dan tdi ty 1& cd tic tién mit cao hon.

Cé' tuc trén méi cd phdn.

C6 tie duge cong bd néi chung trén co s§ mdi ¢§ phan hang quy bdi ban
giam déc cua tap doan, cic dai dién cd déng dugc lua chon. Bdi vay, viéc tinh
todn 1a khéng can thiét. Chinh sach ¢ tic chinh 14 d&c quyén ctia cad ban, b
phan ma cé quyén quyét dinh chi trd & bat cif cdp d6é nao phu hop. Vi gia tri
thi trudng ching khodn chung bi dnh huéng theo timg phan bdi cé tic chi
trd va cd tic duge du bdo trude, ban gidm déc nay néi chung sé gidi quyét va
dua ra quyét dinh kip thoi mét cdch than trong. Cé tirc duge cong bé mébi quy
va réi dugce chi trd sau dé vao ngay da duge 4n dinh, c6 thé din téi khdc biét
doi chut gilta c6 tie cong b va cé tic thuc duge chi trd trong nam da néu.
Trudng hgp TRW, ¢é titec duge chi trd 1a 1.24 méi cé6 phan nam 1997 va 1.135
nam 1996 (trdi ngugc véi ¢d tidc cong bo 1a 1.24 va 1.17 1an lugt theo thi tu
nam).

Ty lé cé tuc
Céd tic hang nam dugc chi trad trén méi ¢ phan cé thé lién quan véi gid
bdn cé phan binh quan ho#c hién tai sinh ra lgi tic ¢é tic:

, Cé tic hang nam cta ¢6 phan

Ty 1é cé tic = =
v Thi gia binh quan méi ¢6 phan 0

Pay la thuéc do lgi nhuén trén vén dau tu ctia chi sé hitu tir ¢d tic bing
tién mét. Trong trudng hop TRW, gid ching khodn trong pham vi 52 tuan tir
thang 1 nam 1997 téi thang 12 nim 1997 tir 61.19 xudng 47.38 véi mic binh
quan xap xi 54.25. B&i vay, ty 1é c6 tic la $1.24 mdi c¢6 phan, tic dat 2.3%
trén gid binh quan. Tuy nhién, ty & nay hoi thidp hon khi so sanh véi cdc
cdng ty khdc, vi cdc chinh sdch ¢d tidc khdc biét rat 16n.

Ty lé chi trd.
Ty 1& thuong duge dung ¢6 quan hé véi chinh séch cb tic chinh 1a ty 12 chi
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tra, phén dnh ty l& thu nhap bing tién mit duge chi tra cho c6 dong trong ném,
cdng thie:

Cé tic biing tién / cd phan thudng _ %

Ty 1é chi tra = . ——
v Thu nhép cua mét ¢6 phan

Véi sb lidu ctia cong ty TRW :

Ty 1é chi tra = M: 30.8% (1996 : 34.5%)
$4.03

Vi hdu hét cdc ban gidam ddc ¢6 khuynh huéng thich chi trd cd tdc on
dinh trén mdi ¢6 phan, chi diéu chinh dian dan nén ty 1é chi trd cia mét
cong ty c6 thé dao dong 16n trong ngin han ddp dng su 1én xudng vé thanh
qud thu nhap. Tuy nhién, qua nhiéu nam, ty 1& chi trd c6 thé dugc sir dung
nhim chi ra khuynh huéng cia cdc gidm doc mudn tdi dau tu von vao kinh
doanh vdi chi tra thu nhap cho cé dong.

Ty lé ddm bdo cé tic.

Nhitng ngudi chu cing quan tidm téi mdc d) ma cé tic cia ho duge dam
bao bdi thu nhap va dong tién. Hon nita, ho quan tam téi mic dé ma ty 1é ng
trong co cdu von va lai sudt gén lién cta ching cing véi cdc nhu ciu thanh
todn sé& dnh hudng dén kha nang dat duge mdc thu nhap tang truéng va on
dinh cta quén ly, va chi trd cdc cd tic tuong xing véi mong dgi ciia chi s6
hitu. Cé thé tinh nhiéu loai ty 1& ddm bdo, nhung ching rat khéc véi cdce ty 1é
chin g ta st dung theo quan diém cta ngudi cho vay.

Co tuc/ tai sdn.

Cudi cung, d6i khi 1a c6 ich khi lién hé ¢6 tic hang nam duge chi tra bdi
mot cong ty véi tong tai sdn hodc tai si&n rong tham gia vao viéc tao ra
chiing. Nguyén do gidng nhu ty 1& ¢ tdc duge thio ludn ¢ phan trude, ngoai
trit trong trudng hgp nay, khong phai 12 thi gid ¢ phan, ma la gid tri ghi so
cha tai sdn dugc dung lam mau s6. Ngudi ta c6 thé bién luan rang thi gid la
mot chi bdo hién hanh hon vé ty 1& sinh lgi so véi gid tri lich sif cda tai sdn
trén bang cin d6i k& todn. Tuy nhién, ¢d tdc / tai sin ¢ nhing thoi diém
duge thay 1a mdt by phan ciia tap hgp dit liéu phan tich thanh qua.

Céc chi bido Thi Trudng

Chiing ta sé dé cap vén tdt hai tjy s§ thudng duge dung nhu nhimng chi
bdo vé thi gid cd phan: ty s6 gid cd/thu nhap va ty 1é ti thi trudng so véi ghi
s6. Cht dé ddnh gia thi trudng sé dugc thé hién chi tiét hon trong chuong 11
va 12,

Ty s gid cd /thu nhdp.

140



Mosi lién hé don gidn gitta thu nhap hién tai vdi thu nhap ky vong trén
mbi ¢é phin va gid cd thi trudng hién hanh ctia c¢6 phan thudng duge ban
qudn 1y va cdc chi sé hiu tinh. Ty 1& nay cing duge goi la gia sé thu nhéap,
va né duge dung nhu mét chi bdo chung cia viéc thi trudng ching khodn
dang ddanh gid thanh qud va trién vong thu nhip clia cong ty nhu thé nao.
Cong- thie tinh nhu sau:

Thi gid ¢6 phan

—————=(la
Thu nhéap mo6i c6 phan an)

Ty s6 gid / thu nhap

Két qud 13 mot hé so. Cdc gia s6 thu nhap thay déi gitta cdc nganh va
gitta cdc cong ty, va thuc su 13 mét sy ddnh gid gan ding phdn dodn hién
hanh vé nganh clia thi trudng va rii ro ctia céng ty véi thanh qud thu nhap
trudc day va trong tuong lai.

Gia s6 dong tién.

Bién thé thanh qud thu nhap hién tai so véi thi gid hién hanh la viéc su
dung dong tién trén méi ¢ phan, nhu da thdo luin ¢ trén, phan dong tién
trén mdi cé phan cia TRW nam 1997 1a $7.99. Thudng thudng, dinh nghia
vé dong tién vi muc dich nay chinh 1a Igi nhuin sau thué& cong véi khau hao,
duge chia theo sé lugng ¢6 phan dang luu hanh. Trong chuong 3 da cho thay
diéu nay chi thé hién mét quan diém gidi han vé viéc tao ra tién mait thuc
't& trong dbanh nghiép, nhung thude do dugc sit dung rong rai va duge danh
" gid 13 mot nguyén tdc quan trong cé lién quan véi dinh nghia vé dong tién
hoat déng kinh doanh so vdi gid tri cd phan.

Ty le thi gid /| gid tri ghi s6.

Chi bdo thi gid hién hanh cta cé phan so véi gid tri ghi s6 cia vén chu
s6 hitu trén bang can doéi ké todn, ciing tinh trén méi ¢6 phan. Gid tri ghi s
clia mdi c¢6 phan ngay 31 thdng 12 nam 1997 cia TRW la $13.19, trong khi
thi gid binh quan niam 1997 la $54.25, nhiéu hon 4 lan con sé nay. Ty lé thi
gid / gid tri ghi s6 la mot thude do thanh qué vi nhiéu ly do nhu da néu cho
cdc ty s6 khdc.

Bién déng gid tuong doi

Du nha ddu tu thudng quan tdm dén sy thay doi tuyét d&i vé gid tri cé
phidu nim gi, nhing hiéu biét vé thanh qud tuong dodi ctia ¢ phan déi vdi
cd thi trudng va véi binh quan nganh cu thé sé hitu ich cho viée ddnh gid xu
huéng ciia myt cong ty cu thé. Chung ta sé thdo ludn van dé nay ¢ Chuong
12, dinh huéng xay dung gid tri c6 dong thudng dya trén viéc xdc dinh gid
tuong d6i nhu mt trong nhimg bién phdp da duge sir dung. Bién dong gid c6
thé duoc thé hién theo don vj tidn to tuyét d6i holic theo mot vai loni ti a6
da duge dé cap ¢ trén.
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Cdc tde nhdn gid tri

Mbt phuong phdp ngay cang duge cong nhéan trong nhitng nam gan day
la viéc nhan dién cdc yéu t& chinh thé hién y nghia trong viéc tao ra gié tri
c6 dong ctia mot cong ty cu thé. Theo quan diém clia chi sé hitu thi céc tdc
nhan gi4 tri chinh c¢6 thé cé tiém luc phdt trién cdc sdn phdm ho#c dich vu
then chét cia cong ty, cé ning luc cong nghé mang lai lgi thé canh tranh,
hiéu qui chi phi hon hin trong cdc qud trinh ho#c dinh vi chién lugce khdc
biét. Tat cd nhitng diéu nay tdc dong dén nhitng ki vong clia thi trudng vé su
thanh céng trong tuong lai va tiém luc phdt sinh dong tién cda cong ty. R
rang la nhimg nhan t6 nay va cdc tdc nhan gid tri, ma cé thé la cdc ti sé
hoat dong cu thé, phai do cong ty phat trién va kiém soit va 1a mét phin
clia qud trinh qudn ly dya trén gid tri. Van dé nay ching ta sé thdo luan &
chuong 12.

Gid tri cua doanh nghiép.

Pay l1a mét khdi niém chung chi ra hai nhan t& chinh trong co cdu vén
cia mdt cong ty, vén chi sd hiu vd ng, duge dinh gid riéng biét trén thi
truong. G bat ki thoi diém nao thi gid tri thi trudng cia mét doanh nghiép
cling bing téng gid tri thi trudng cltia cd phiéu va cdc khodn no.

VF =VS + VD

Trong d6, VS la gid thi trudng ciia mdi c6 phi€u nhan véi sé lugng cb
phi&u dang luu hanh. VD la gid thi trudng cia cdc loai ng dai han khdc nhau
dang hién hitu. Cong thifc ndy c6 thé duge trinh bay bing cdch khéc de thé
hién gid tri cdc cd phén clia cong ty 1a phén con lai cla gid tri doanh nghiép
tri di gid tri cdc khodn ng :

VS =VF - VD

Chiing ta sé thdo luan chi tiét hon vé nhing nguyén tic ddnh gid va viéc
tao ra gid tri c6 déng cda cong ty ¢ Chuong 11 va 12.

QUAN DPIEM CUA NGUGI CHO VAY

Nhiing ngudi cho vay quan tdm dén viée tai trg cho nhu cdu cia mot
doanh nghiép thanh céng ma sé phai thuc hién nhu duge mong doi. Déng
thei, ho phai can nhdc cdc hau quéd vd ng va khong thanh todn duge ng cé
thé xdy ra. Khong hé dugc chia thém gi ngoai khodn thanh todn dinh ki vé
tidn 14i va von goc, ngudi cho vay phdi dénh gid cdn than rii ro vé khd ning
ddm bdo vén gdc — nhdt 1a khi cho vay dai han.

C6 mot s6 ty 86 duge dung dé ddnh gid khé néng thanh todn ciia doanh
nghiép, ng, hay don bdy kinh doanh .. nh#m dénh gid vi trf cia chi ng véi
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chu sé hiu.

Kha Ning Thanh toan
Céc ty s6 ddnh gid khd ning thanh todn gém :

Ty sé hien hanh

Ti s6 duge st dung phd bién nhat dé xdc dinh rti ro ng thé hién trén
bang can déi ké& todn la ti s6 hién hanh. Méi quan hé giita tai san ngdn han
va nog ngin han 12 mot nd luc nhim thé hién su an toan cla cdc trdi chu
trong trudng hop vd ng. Céng thic tinh , minh hoa bing cédc gi4 tri cia cong
ty TRW, nhu sau:

Tai sdn ngén han

Ty s6 hién hanh = -
Y ) No ngan han

Véi s6 liéu cia cong ty TRW :

_ $2,435

= =090:1(1996:129:1)
$2,719

Ti s0 nay cang 16n thi vi thé ciia cdc trdi chi cang toét. Theo quan diém
clia ngudi cho vay thl mét ti 1& 16n hon chdc chidn an toan hon trong trudng
hop doanh nghiép that bai. Tai sén ngdn han cang 16n hon n¢ ngin han sé
cang dém bdo, hang tén kho c6 thé bujc phdi thanh ly, va ddy manh thu héi
cdc khodn phdi thu.

Tuy nhién, nhin tir géc d6 khdc thi ti 1é tai sdn ngdn han cao qué cé thé
la ddu hiéu clia viéc quén 1y yéu 6t. Diéu nay cé thé cho thdy s& du tién nhan
réi, hang t8n kho qud nhiéu so véi nhu cdu hién hiu va viéc qudn ly tin dung
kém ma sé ddn dén h&u qua cdc khodn phai thu qud 1én. Cung lic dé doanh
nghiép c6 thé sé khéng tan dung duge hét vén vay hién tai.

Mot kinh nghiém r4t phé bién chi ra ring ti 1&é no ngén han 2:1 la vira
d6i véi hdu hét doanh nghiép bdi vi ti 1&é nay cho phép thu hep dén 50% gi4
tri ng ng4dn han trong khi van cung c4p thoi gian tdi thiéu dé thanh todn tat
cd nghia vu ngdn han. Van dé cta khdi niém nay l1a ¢ chd ti s6 hién hanh do
ludng diéu kién vé co ban khong thay ddi va ddnh gid mét doanh nghiép nhu
thé cdc khodn ng sdp dugc thanh todn. Ti s§ nay khéng phin 4nh viée lam
an so6i dong clia doanh nghiép ma phdi 1a wu tién hang ddu. Ngudi cho vay
ho#c chi ng tim ki€ém mdt doanh nghiép c6 tuong lai véi mot ban hang
thanh céng thi phdi ghi nhé diéu nay, va nén quay lai ndi dung phan tich
dong tién ¢ chuong 3.

Ty s thanh todn nhanh
Ti s§ thanh todn nhanh duge tinh bdng viéc sit dung mét phén tai sén
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ngin han — tién mat, ching khodn thi trudng, va cdc khodn phdi thu = so
v6i ng ngén han nhu sau :
Tién + chiing khodn thi trudng

+ cdc khodn phai thu
No ngén han

Ty s6 thanh todn nhanh =

Véi s6 liéu cta cong ty TRW :

_ $70 + $1,617

=0.62:1(1996:0.82:1)
$2,719

Kh4di niém co ban nay nhim kiém tra thu ng ngén han trong trudng hop
khiing hodng thuc su, véi gia thuyét hang ton kho khéng con gid tri.

Tuy nhién, theo quan diém kinh doanh thi t6t hon nén phén tich mdt
doanh nghiép theo mé hinh téng dong tién tuong lai du kién, ma du tinh cédc
dong vao va ra trong ky duge hudng tin dung. Ti 1é cta tai sdn ngidn han so
v6i ng ngdn han thudng chi bao gdm mét phan nhd cda bic tranh nay.

Gid tri ban nhanh

Mot ty s6 ddanh gid khdc 1a xdc dinh, théng qua nhiéu gia thuyét, gid tri
bing tién ma cdc tai sdn khdcnhau cia cong ty sé mang lai khi phai bdn
gdp, va soa sdnh tdng sé nay véi cong ng cia doanh nghiép. Mot 1an nira,
day 1a quan diém thanh todn ma khéng chdp nhén viéc thita nhan cdc mé
hinh dong tién lién tuc.

DPon bay tai chinh

Viéc st dung vén vay hiéu qua lam tang thém loi nhuan cho chd sé hiu
vi sudt sinh lgi thu dugc tir nhitng khodn vay nay — 16n hon lai suat phai tra
- thudc vé chi s& hiu va nhu vay sé ting tién 1oi trén vén cta chd sé hiu.
Tuy nhién, theo quan diém clia ngudi cho vay, khi lgi nhuan khéng vuot qud
hozc tham chi thap hon chi phi ldi vay thi 14i sudt c6 dinh va vén goéc van
phai trd di. Chu sé hiu phdi ddp ung nhing nghia vu nay, ma c6 thé anh
hudng nghiém trong dén von chil sé hitu. Anh huéng duong hodc 4m ctia don
bdy ting cung vdi ty 1& ng trong doanh nghiép. Vdi don bay cao, rii ro cia
ngudi cho vay va cta chi sé hitu déu tang.

No /tai sdn
Ti s6 ddu tién va chung nhat 1a ti 1é t6ng ng, bao gdm cd ng ngédn han
va ng dai han, so v6i tdng tai sdn, theo cong thuc sau:
Téng n¢

Ng / tai sédn = -
g/ TOng tai sdn
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Véi sb liéu cta cong ty TRW :
$4,681*
= =73.0% (1996 : 61.9% )
$6,410

* Bao gém ng dai han va thué thu nhép hodn trd

Ti s6 nay miéu t4 ti 1é cla “tién clia ngudi khédc” trong téng nghia vu so
véi tai sdn cua céng ty. Ti 1& nay cang cao thi rii ro déi v6i ngudi cho vay
cang l6n. Tuy nhién, ti s6 nay khéng phdi la ti s6 phan danh chinh xdc kha
ning ddm bdo ng cia doanh nghiép. Nhu ching ta da thdy, gid tri tai sidn
dugc ghi trén bdng can d6i ké todn néi chung khéng chi ré gia tri hién hanh,
ho#c gi4 tri c6 thé thanh ly. Ti s§ nay cing khong chi ra bat ki manh méi
nao vé lgi nhuan va nhing thay déi ciia dong tién c6 thé tdc dong dén céc
khodn thanh todn tién lai va vén géc hién hanh.

No [ vén sé hitu

Ti s6 No / von chii s¢ hitu so sdnh téng no trén vén chi sé hiu. Ti s§ nay
trinh bay, theo hinh thic khdc, cde ti 18 tuong ting cia tat cd cdc quyén loi
cua ngudi cho vay so véi tdt ca cdc quyén lgi cha chi sé hitu, va duge diung 1a
thude do ng. Thuée do duge dién td biing mot sé ty 1&é . Cong thic tinh :

Téng ng

Ng / vén chii sé hiu = . — =
Vén chu s¢ hiu

Véi sb liéu cta cong ty TRW :

$4,681
= $1.729 = 271% (1996 : 163% )

Tinh sin sang tra ng

Du chon ti s6 nao trong cdc ti s6 trén, phan tich ty 1é ng vin cé ban chat
tinh, va khéng xét dén tinh s6i déng cta hoat déng kinh doanh ciing nhu gid
tri kinh t& cia doanh nghiép. Qu4 trinh phan tich hoan toan dua trén bing
can d&i k& todn ma ban than bing can déi ké todn cling chi la mét bic dnh
chup nhanh tinh trang tai chinh ¢tia doanh nghiép tai mét thoi diém nao dé.

Tuy nhién, tinh dé tinh todn cGa ching di khién ching trd nén théng
dung. Cdc ti s§ nay rat hitu ich khi 12 cdc chi bdo vé xu hudng, khi dugc tinh
cho mot ky thoi gian. Tuy nhién, ching vdn khéng dat dugc cdt 16i ctia qud
trinh phan tich tinh ddng tin ciy, gom khd ning trd lai va vén ding hen
theo hop déng, nghia la luén luén ddm bao tra ng.

Hé s¢' ddm bdo lai vay

Mot ti s& thudng dung phdn dnh viéc ddm bdo trd lai vay clia cong ty si
dung m6i quan hé giita thu nhap trugce khi tra 1ai va déng thué& (EBIT) so véi
chi phi lai vay cta mdt ky. Ti s6 nay dugec xay dung véi du kién ring thu
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nhap hoat déng hang nim dugc coi 12 nguén quy co ban dé€ ddm bao lai vay,
va bat ki thay d6i ddng ké nao trong mdi quan hé ciing canh bdo nhiing khé
khin. Cong thiec : " '
e .. Thu nhép trude thué va trd lai
Hé s6 ddm bao ldi vay = —— =
: Tién lai

'Véi sb ligu cha cong ty TRW :

$863 N ) 2
= = 11.51an (1996 : 9.2 lan )
$75

Hé s6 ddm bdo thanh todn chung

Mot sy phan tich tinh vi hon hé s6 ddm bdo ng¢ lién quan véi 1di thuan
trudc thué€ va tra lai so véi tdng cdc khodn thanh toan lii va ng goéc hién
hanh, nh3m chi ré khd ning thanh todn ng¢ clia cong ty trén tat ca cdc khia
canh. Van dé phdt sinh ¢ cdch phan tich nay vi cdc khoan tra 1ai dugc khau
trit thué trong khi cdc khodn thanh todn ng géc thi khéng. Do vay, ching ta
phai nghi dén viéc dua cdc gid tri nay lén mét co s& chung cé thé so sdnh
dugc véi nhau. '

Céch diéu chinh thudng lam 1a chuy&n déi cdc khodn trd ng goc thanh
cdc gid tri trude thué. Pidu nay duge thuc hién bing cdch chia khodn tra ng
gdc cho hé s6 “1-thué suit hiéu luc”. Cong thyc tinh :

Thu nhap trugc thué va tra lai

Hé s6 dam bio = , : _
thanh todn chung Tién lai + [Khodn tpanl} todn ng goc / =
(1- thué suat)]
Véi s6 lidu cta cong ty TRW :

$863 - $863
= - = = 3.99 lan
$75 + [$89 / (1-.37)] $75 + $141

Hé s6 dam b3o chi phi ¢d dinh

Mot khdi niém bao qudt hon la sy két hgp cia tién 14i véi chi phi thué
thanh chi phi ¢6 dinh, sau d6 dugc so sdnh véi thu nhap trude thué ma sau
d6 sé cong lai chi phi ¢d dinh. Trong trudng hop ciia cong ty TRW, cdc s§
thong ké cong bs bao gém qud trinh tinh todn h¢ s ddm bao chi phi cd
dinh, 12 su két hgp cta 1/3 chi phi thué véi tién lai da trd, sau d6 so véi thu
nhap truée thué chng vdi con s8 téng cdng nay. Trong nam 1997, hé s& ddm
bao chi phi ¢6 dinh 1a 2.9 1an, ndm 1996 1a 3.4 lan.
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Phén tich dong tién
Viéc xdc dinh khd ning tra ng cha mét cong ty c6 y nghia nhat khi xem
xét mot md hinh dong tién va lgi nhuan trong mét thoi ky khd dai dé chi ré
nhitng dao dong chinh c6 tinh chu ky va tinh hoat déng ma binh thuong déi
v6i cong ty va d6i véi nganh. Pidu nay c6 thé bao gém céc bdo cdo tai chinh
cia nhiéu nidm hay nhiéu thdi vu nh3m nhén ra cdc di€m cao va thap vé thu
nhap va nhu cdu vén. M6 hinh cla cdc diéu kién qud khi sau d6 duge du
kién cho tuong lai dé& xem s8 du an toan cé da d4m bdo tién lai, trad ng goc,
.va cdc khodn chi ph1 ¢6 dinh khac hay khong.

‘Néu doanh nghiép cé nhung dao dong 16n vé dong tién sau thu€, ngudi
cho vay sé& phan doéi viéc kéo dai tin dung khi cdc hé s ddm bdo ng khéng
thé ddm bao & muc diém thdp cia mé hinh hoat déng. Nguoc lai, mét doanh"
nghiép 6n d1nh sé khong phdi d6i dau vdi cdc nhu cau dam béo khé khin
hon. Loai phén tich nay doi héi 1ap mé hinh tai chinh ma c6é thé cng cf cd
pham vi va sé luong cdc didu kién thay th& khd thi thong qua cdc mé hinh
ké& hoach.

HE THONG Ti 80

Céc loai ti s6 dugc dé cap trong chuong nay ¢ rat nhiéu diém chung vi
ching xuat phdt tir nhitng thianh t6 chinh cda cédc ban bdo cdo tai chinh
tu’o‘ng tu nhau. Trén thuc t&, nhiing ti s6 nay thucng tuong quan va c6 thé
x&p vao cung loai. Nha phan tich c6 thé dua mot loat cdc ti s6 vao bang céc
‘nhan té hién th1 ndi bat la cap d¢ quan trong nhat cé the duorc st dung
nhim tdc dong dén hoat dong diéu hanh bing cdch quan ly.

Trong cdc phan tich ndi by, rat nhidu coéng ty dua hang loat hé thdng ti
s& va tiéu chudn. vao thanh céc nhan t5 ma cé tdc dong dén cdc quyét dinh
vé hoat dong diéu hanh, toan bd ldi suat va hi vong ctia c§ déng. Du Pont 1a
mot trong nhitng cong ty dau tién thuc hién sém bién phdp nay trong thé ki
_trude. Cong ty nay di cong b8 mot bidu d6 chi ra cdc tdc dong va méi quan
hé qua lai d&n cdc quyét dinh trong cdc khu vuc tap trung vao méi lién két
dé quay lai vé& vén s& hitu nhu mot két qua chinh va biéu thi cho “biéu tugng”
cho viéc kinh doanh cia c6ng ty. Hé théng ciia Du Pont da dugc xAy dung chi
bang cdch tinh todn cdc méi quan hé trong khi dé cdc khdi.ni¢m va ‘bién
phdp vé dong tidn thi khéng duoe tinh dén tai thoi diém d6. Cac cong ty
cam két quan 1y trén co s¢ gid tri, chiing ta sé thdo ludn & chuong 12, phdt
tri€n cdc méi quan hé théo mé hinh k& hoach va hé théng diéu. hanh tap
trung vao gi4 tri clia nguén nhan lue va su sang tao cia gid tri cia cd doéng
thi dang sl dung sut pha tron céc bién phap vé dong t1en va ti so k& todn va
khoa hoc tu nhién thich hgp. :

147



V6’1 muc dich cung cdp cdc nguyén ly co bdn nén ¢ phan nay ching ta sé&
chi tip trung vao méi quan hé giia ti s& ké todn co bin da dugc thdo luan
trude d6, st dung hai tham sé chinh chia thénh céc. thanh t8: Sudt ‘'sinh 18i
cla t8ng tai san la nhan t§ quan trong nhét trong hoat. dong quén 1y va sult
sinh lgi trén vén chi s& hitu 1a bién phép chinh theo quan diém cua chu sé
hiu. Chiing ta sé tap trung vao diém ndi bat cla nhiing ti s& nay trong. méi
lién két cGa né. Nhu chiing ta da chi ra, c6 thé diy 1a mo hmh hoat dong ctia
mot cong ty cu thé bing viéc md rong va lién quan dén. nhu'ng ti s6 nay. Vigc
dinh nghia chinh xdc cdc nhéan t& trong ti s6 nay 1a viéc hét stc quan trong
cho mét cong ty cu thé nhim dat duge sy thdng nhat ndi bo Hon nita viéc
dam bdo cdc ti s6.nay dugc gidi thich theo cich thuc day sy can béng va
quyét dinh kinh te ho trg tinh sdng tao gid tri cda cb déng 1a rat quan trong.

Cac Yéu Té cua 1gi nhuan trén Tai San . _

Nhu ching ta dd néu thi cong thie tinh sudt sinh 1oi cla tong tai sin
(ROA) la mdt cong thitc don gidn trong dé chi ra su khdc bigt cda cdc yéu té
dugc dua vao:

Lai thuan
) Tai san

Ching ta ciing biét ;éng 14i thuan lién quan dén cd hé s§ quay vong tai
san va doanh thu. Do viy, cdng thic trén duge viét 12i nhu sau:
| Lai thuén Doanh thu
Doanh thu Tai sn

Loi nhuén / tai san- =

Loi nhuan / tai san =

Héy luu ¥ 1a ndu ching ta loai yéu td doanh thu ra khéi céng thic thi 2
thi dugc két qua nhu & cong thite 1. Nhung ching ta ¢6 thé mé rong quan hé
nay bing cdch thay thé mét s6 yéu td cd sd hon vao cong thic: |
(14i gop — chi phi) (1 — thué suat)

Gi4d x khdi lugng

ROA =

Gi4 x khéi lugng

Cé8 dinh + ngén han + cdc tai sidn khéc

Méi lién hé duge thé hién ¢ day la mot mé hinh don gidn vé céc tédc
nhan chinh ma quan Iy cé thé tap trung vao dé cii thién lgi nhuan / téng tai
san. Vi du, cai tién lai gop la rat quan trong, cing nhu kiém sodt chi phi.
Msi quan hé Gid/so lugng c¢6 thé loai bd nhung ching ta biét ring day la
nhitng y&u t6 quan trong dé dat dugc liai gop mong muén, cing nhu kiém
sodt gid von hang bédn.
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Nhu chiing ta di néi, quin ly tai sdn 12 vé cing quan trong. Céng thiic
trén chi ra réng lgi nhuan trén tong tai sdn sé tang néu it tai sdn duge si
dung va néu tit.cd cdc bién phdp qudn ly hiéu qua vén hoat dong duge ap
dung. T6i thiéu hoa thué mét c4c hgp phdp cung sé gia ting lgi nhuan.

Cac Yé&u Té Cia 1¢i nhuan Trén Vén Chl_l Sé Hiu
Mbt cong thic co ban tuong ty vé lgi nhusn-trén vén chii s¢ hiu , lién
quan véi lgi nhuin va s6 luo’ng von chd s6 hitu, nhu sau:
Lai thudn-

Vén chd sd hitu

"Loi nhuan /.vén chu ‘_so’ hitu =

Néu chiing ta sif dung cdc méi quan hé giZa lgi nhuan véi hé s§ quay
vong doanh thu dé mé rong céng thic thi dugc:

. . . v Lai thuan Tai sdn
Loi nhuan / vén chd sé hitu = —— x — ——
Tai san Vén chu sé hitu

Luu y, trong cong thic trén cho thay loi nhuan trén vén chu sé hiu
(ROE) bao gém 2 yéu to:
- Lai thuin dat dugc trén tai san
- Mitc d6 cta don bay ho#c von ng st dung trong kinh doanh
“Loi nhuin trér.xi-:vc‘fn chi s& hiu” ]a mdt cidch miédu ta ti 1& don bay.
Chiing ta c6 thé md rong cong thic nay hon nita d€ dua vao cdc yéu té chinh
cta lgi nhuén trén tai sén:
*" Lai thuin .Doanh thu Tai san

ROE = ———— «x — X - —
Doanh thu Tai san ‘Tai san — céng ng

~-Mbt 14n nita ching ta c6 thé thay c4c tdc nhan quan 1y chinh phai dugc
‘dung dé lam ting lgi nhuan trén vén chd sé hitu. Trude hét, phai cai thién
loi nhuén trong doanh thu, hét hgp vdéi viée sit dung hiéu qud tai sdn tao ra
doanh thu d6.: Nhan td bo trg la ddy manh hiéu qua cda viéc st dung von ng.
Céng ng cémg cao, 1gi nhuan trén vén cha sé hiu cang dugc cdi thién, di
nhién véi giad thxet réng doanh nghiép thu dugc lgi nhuin trén vén dau tu
cao hon chi phi cia ng. Nhu ching ta da biét, viéc tao ra gid tri phu thudc
‘vao lgi nhudn chung cao hcm chi phi vén, dxeu nay khoéng duo‘c thé hién
trong cong thic trén.
Mot cong thiic tong qudt hon vé méi-quan hé cda cdc ti s6 chinh vdi
nhau va véi 3 linh vuc quyét dinh chinh duge trinh bay trén hinh 4-4 dugi
day:

149



Hinh 4-4: - Hé thong céc ti s6 chinh va cdc yéu t8 cta ching

Cc didu kién

Cic didu kign
cung cip

_dinhgid | |
Hanh déng clal- Quin ly doanh thu
ddi thii canh
Thi trudng “@ Cca)
tiém ning :

“Thi trudng lao
dong

Quin ly chi phi

Céc qui dinh L
vé chi phi

Quin Iy hang
t6n kho

()
()
(sx0)

(e
(e

Quidn ly céc

khodn phii thu

Doanh thu trii
phi¢u tha ndi

Quin ly cdc
khodn phii trd

Hang héa

Vén hoat dong

Céc ti s6 hoat djng

Thu nhap trude lai|
va thué’

Thu€ thu nhip
" (uridce 1ai)

Cic ti s6 ddu tw

Doanh thu vén

" Ldi nhufin HDKD
sau thud

Doanh thu

Lai

WL HPKD

N

L.4i trén von
dduw

Hing héa

Dy todn v6n -
Doanh thu Qi sin
m ¢d dinh
2 d o .
Quin Iy dysn| | Hang hoa
Tai sin ¢§ dinh
Chinh sichng|
dai han

Tri ng/ cdn nd

Rui ro trong
kinh doanh
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Ti1¢ don bdy -

Tai sin ¢8 dinh

Céc.ti s8 tai chinh

(RONA)
bt

Lgi nhudn
HBKD sau
thu¢

Doanh thu

ing pép thudn

Ng vdi van chi sd

hitu

clia don biy

(ROI - 14 suiit
sau thud) DS

]

1.9i nhu:ihirén .
vdn chd s hiu
(ROFE)

Lii thudn

Vén ¢ dong



MOT VAI VAN PE DAC BIET

T4c dong cia thong 1& k& todn va cdc quyst dinh qudn ly vén da duge
_trinh bay so luge ¢ chuong 2, cho thdy viéc k& todn cdc khodn xod sd va thué’
‘hodn trd la nhitng 1inh vue phdi duge xem xét.

0 day, chiing ta sé xem xét cdc chon lua vé phuong phap tinh gia hang
t6n kho va khiu hao, va anh hudng clia lam phét.

Dlnh Gia Hang Tén Kho

Mot van dé k& todn duge dit ra la tinh gid nao cho hang hod bdn. Chiing
ta c6 thé thay cdc 16p chi phi cdu thanh tai khodn hang tén kho c6 quan hé
v6i sy van dong cia nguyén lidu, sdn phdm dé dang va thanh phd&m nhap
kho. K& todn mudn doanh thu tuong xtng véi chi phi khi theo d5i tai khodn
hang ton kho, nhung theo quan diém vat chat thi cé thé xuat kho cdc don vi
cii nhat ciing nhu cdc don vi vita méi nhap. Thii kho ¢6 thé xudt hang mot
cdch ngdu nhién.

Néu chi phi binh quian khdng bao gi¢ thay d8i thi viéc can déi chi phi

vdi doanh thu khéng con la van dé vi k& todn chi cin theo ddi s& hang héa
duge chuyén dén va nhén véi gid don vi khéng déi, cho dii thii kho chon
hang tén kho nao. Tuy nhién, trong thuc t&€ mét vai van dé da nay sinh. Mot
cong ty sdn xuat cé thé g4p phdi cdc dao dong cé tac déng lén chi ph1 binh
quén ghi s8 cGa hang ton kho. Diéu nay thUC t& din dén céc lo‘p chi phi khédc
nhau trong tai khoédn thanh phdm tén kho. Hon nita, ‘gid cla nguyén liéu tho
va yeu t5 ddu vao khdc cé thé bi anh huang tich cuc ho#c tiéu cuc bdi cung
‘va cdu. Tai khodn nguyén heu ton kho do d6 sé& phan anh céc 16p chi- phi
khdc nhau. Tuong ty, mot cong ty thuong mai ciing g4p phal nhiing bién
. dong nhu th& vé chi phi clia cdc mit hang tén kho, khi gid cung thay déi.
H4u hét cédc hé théng k& todn chi phi déu cho phep cdc dao dong trong pham
vi du bdo dugc, nhung nhu'ng dao dong 16n hon c6 anh huéng dén gid von
tinh trén cdc bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh dinh ky.

Cudi cung, cdn cé dnh hudng cia lam phdt chung, hoic, h1em hon 12 su
gidm phét. Tdc dong cda lam phat dén hang ton kho nhin chung lam ting
chi phi clia cdc lan vita méi mua dan dén ting gid lién tuc hang loat.

Vi vay, k& todn phai d6i mét véi mot van dé thuc su trong nd luc can déi
chi phi va doanh thu. Néu chi ph1 don vi ting ddng ké& tir k¥ nay qua ky
khdc kia thi quy&t dinh tinh chi phi nao vao doanh thu trong mot ky cé thé
c6 4nh huéng ddng ké dén cdc bdo cdo tai chinh. Phu thudc vao viéc hang
ton kho duge gidi quyét nhanh nhu th& nao, nhitng chi phi nhu vay cé thé
lam cham tré cdc diéu kién hién tai trong nhidu thdng hodc ldu hon. Vi vay,
trong trudng hop gid téng, phuong phdp ting gid vén hang tén kho nhép
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trude, xuat truée (FIFO) sé mang lai lgi nhuan trong bdo cdo thu cap cao hon
so v6i gid von binh quan. Péng thdi, bang can d8i k& todn s& phan dnh gid
tri ctia hang tén kho theo gid hién tai vi gid ci nhat va thdp nhat da bi loai
bd. '

Né&u sit dung phuong phap nhap sau xuit truée (LIFO), bdo cdo thu nhap
s& thé hién gid hién tai va vi th& phdn 4nh lgi nhudn thdp hon nhung thuc
t& hon. Tuy nhién, bang cin ddi k& todn sé chi ra gid tri hang ton kho ding
thoi diém' d6 c6 thé khong thuc su ding vi gid cii nhat va thap nhat vdn con
duy tri.

Ching ta c6 thé tranh cdi ring viéc lua chon phuong phdp khang thuc sy
la vdn dé vi mot trong hai bdn bdo cdo tai chinh sé bi bép méo trong ca hai
trudng hgp nay. Cau héi tré nén don gidn khi muédn gia tri bdng cin d6i k&
todn thuc hon hay lgi nhuin bdo cdo thuc hon. Tuy nhién, ¢ mét linh vue vé
dong tién quan trong lién quan. Viéc lua chon phuong phdp tdc dong dén so
thué€ thu nhap phdi trd cho tiung ky. Lgi nhudn cao hon theo FIFO bi ddnh
thué nhu la thu nhép tir hoat dong kinh doanh cho diui lgi nhuin dé cé duge
tif hang ton kho ci. Vi viay, mét tiéu chudn lua chon 1a sy khdc nhau vé thué
ma cé tdc dong dén cdc quy cla cong ty. Theo quan diém nay thi LIFO duge
wu dai hon cho du lam phat van dién ra, gi tri hang ton kho trén bdng can
déi k€& todn cang ngay cang 16i thoi. Ngac nhién hon, FIFO vidn la mét
phuong phdp tinh gid hang tén kho phé bién dir thué cao hon. R6 rang la
theo FIFO, lgi nhudn dugc bdo cdo cao hon sé hiap din nhiéu nha quan ly
hon du bat lgi vé thué.

Céc cong ty kinh doanh, nhing nha bdn 1é va cdc cong ty c¢é kinh
nghiém véi cdc dao dong 16n chia gid tri hang tdn kho hién tai thudng diéu
chinh gid tri hang tén kho, thudng vao cudi nam bing cach st dung phuong
phdp bdo thd tinh lai hang tén kho theo gid vén hodc theo gid thi trudng,
gid nao thap hon va xo4 sg khdce biét so véi l¢gi nhudn hién tai. Nhitng khoén
diéu chinh dinh ki nhu vdy c¢é khuynh hudng 1a gidm gid cong béd, khéng
ting gid va cho phép cdc cong ty khong lam ting gid tri hang tén kho.
Trong diéu kién lam phat cdch 1am nay khong hé trg gidi quyét van dé dinh
gia hang ton kho ma ching ta da th3o luan.

Phuong Phiap Khau Hao

Kh4u hao dya trén muyc tidu ctia k& todn nhim phdn 4nh viéc tinh gi4
cho nhilng hoat déng hién hitu mét ty 1é thich hgp cua gid von tai sin st
dung trong qu4 trinh tao ra doanh thu.

Lua chon phd bién nhat cho khau hao 1a gi? Xét vé phuong dién lich sd,
thong 1& k& todn chon khau hao theo dudng thing. Piéu nay duge thue hién
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bing cédch chia nguyén gia tai sdn (trif gid tri thu héi dy tinh) theo. cude doi
du tinh. Vi du, tai sdn ¢é nguyén gia $10,000, gi4 tri thu héi la $400 va vong
ddi 6 ném thi ti 18 khdu hao hang nim la $1.600 (1/6 ho#c 162/3% cia
9.600$). Bién thé ciia phuong phdp nay la khau hao theo sé lugng, ma qud
trinh phan bd dua trén téng s6 don vi du tinh s& sidn xuit trong sudt cudc
ddi cha tai sdn va mic khau hao hang nam dua trén s6 lugng sdn xuit cia
‘ndm doé. '

Vi nhiéu loai tai sdn nhu xe, thudng gidm gid tri nhiu trong nhitng nam
dau, va vi duge phep khau trir nhanh hon nén c6 mot vai phuong phdp khau
hao tang téc da dugc xay dung. Hai phuong phédp phé bién nhat duge miéu td
dudgi day. _

Kh&u hao gidm dan theo sd kép duge tinh todn bing cdch si dung 2 14n
ti 1&é khau hao theo dudng thing hang nam (331/3 cho 6 nam s dung), chia
cho toan bd gid gbc cha tai sdn trong nam ddu va gidm din cho mdi nam
tiép theo. Néi cdach khdc, trong vi du cta ching ta thi 1/3 chi phf du lai sé
dugc khiu hao vio méi nim (xem bdng 4-5). Khau hao clia nam cudi ciing la
chi phi du lai va cdc gid tri thu héi duge dé nghi gidm gid vao nim cudi
cung. ' '

Khiu hao theo téng s§ nim dugc tinh todn bang cich b8 xung tat ca. so
ndm sy dung tai sdn ( 1 + 2 + 3 va nhiéu hon). Tang 12 méiu s& trong phén
s§ (trong 6 nam sif dung thi téng s6 la 21: 1+2+3+4+5+6). Mbi con s& thé
hién s§ nam st dung theo tht tu ldn lugt. ( Trong vi du cta ching ta, cdc
. miu so lé 6/21, 5/21, 4/21, 3/21, 2/21 va 1/21). Tai mét nhat dinh, thi khau
hao tai san 1a chi phi goc cta tai san ( thidp hon gid tri thu héi) ‘duge chia
cho s§ nim dé.

Nhimg hinh thidc khdu hao khdc nhau do viéc st dung cdc phuong phap .
kh4c nhau vi nhiing muc dich ké& todn dugc chi ra trong bang 4-5, st dung vi
du don gian cta chiing ta dé mé t4 sy khédc nhau trong sé lugng hang nam.

Céc phuong phdp khdu hao duge phép theo ma IRS hién hanh thay dai
thudng xuyén, dic biét trong nhing nam 1980. Theo quy dinh ma thué cia
nam 1986 thi IRS kéo dai sd nam cda tai san dugc khau hao. Phan loai tai
san 6 nam dugc thiét lap l1a tai sdn cd nhan, vdi s§ ndm sir dung la 3,5,7,10
va 20 nam. D4i véi tai sdn thyc (nhu nha cia) véi 2 phén loai ndm su dung
1a 27,5 va 31,5 nam phai duge khiu hao theo dudng thing. T4t c& cdc phan
loai déu cé diém chung, gid sit nhing tai sdn méi duge sit dung chi trong 6
thdng ctia ndm dau tién thi khdu hao nim diu s& thap hon. IRS quy dinh
phuong phdp khau hao gidm ddn theo s& kép st dung véi tai sdn sit dung
trén 10 nam va su khdc biét trong phuong phdp nay la phu’dng phdp gidm
dan 150% d01 véi tai san st dung 15 va 20 nam.
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Biang 4-5 So sanh cdc mé hinh khiu hao hang nam |
(Tai sdn tri gid 10.000$ sit dung trong 6 ndm va gid tri thu hdi la 400$)

Phuong phdp Phuong phap Phuong phép " Phuong phédp
khau hao theo khau hao giam khau hao gidm khau hao theo
dudng thdng  dén theo sd kép* 1509%** _tong sd nam

Niml =~ 1,600 $ '3,333$ 2,500 $ 2, 743 $ -
Nam2 1,600 2,222 1,875 2,286
Nam 3 1,600 1,482 1,407 1,829.
Nam 4 1,600 988 1,406 1,3'?1_
Nam 5 1,600 658 1,406 914
Nim 6 1,600 917 1006 .. 457 .
Téng cong 9,600 $ 9,600 $ 96008 - '9,600 $ |

* Nam thu sdu dugce clu ra gid tri thu hoéi rong la 4008

** Chuyén thanh duong thdng é nam thi 4; duoc quy dinh déi véi cac loaz taz sdn 15
va 20 ném theo IRS

Béng 4-6 chi ra nhiing md hinh thu& ddi véi sdu loai tai sdn khac nhau
do IRS thist lap theo hé théng thu h01 héi chi phi nhanh (ACRS), st dung ti
'.le dau tu khau ‘hao duge cho phép nhu khdu hao vao mbi ndm.

"IRS cam ket chuyén déi thanh kh&u hao theo dudng thing vao nhtmg
‘n&m sau dé khi phuong phdp nay c6 lgi. Nhitng phuong phdp nay phai dugc
. st dung néu mét chng ty chon sit dung phuong phdp khau hao nhanh vi muc
dich thué, trong khi nhitng.phuong phédp khdc cé thé dugc 4p dung dé quan
‘kho va béo cdo. Nhiing chi ti€t trong cdc didu 18 clia thu& c6 thé &p dung.
duge tai thoi diém cdc bin phan tich da duge kiém. tra ki llm'ng béng cdc
phuong phdp cu thé do IRS cung cap.

Bang 4-6 Ti 12 khau hao thuétheo x&p loai tai sdn ACRS

Nam Nam Nam Nam Nam Nam'’

Nam s thd 5 tht7 . thal0  tha15 - thi 20
1 33,33 20,00- 14,29 10,00 5,00 3,75
2 44,45 32,00 24,49 18,00 9,50 7,22
3 14,81 19,20 17,49 14,40 8,55 6,68
4 7,41 11,52 . 12,49 11,52 7,70 6,18
5 11,52 8,93 9,22 6,93 5,71
6 5,76 8,93 7,37 6,23 5,28
7 8,93 6,55 5,90 4,89
8 4,45 6,55 5,90 4,52
9 6,55 . 5,90 4,46
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. N&m Nam Nam Nam Nam Niam
Nam 3 thd 5 thi 7 tha 10 thit 15 thi 20
10 ° ‘ ' 6,55 5,90 4,46
11 3,29 5,90 4,46
12 5,90 4,46
13 . 5,90 4,46
S 14 5,90 4,46
15 5,90 4,46
16 2,99 4,46
17-20- 4,46
21" _ _ 2,25

Téc Péng Ciia Lam Phit

Cac didu kién lam phdt manh tai My vao ddu nhing nam 1970 din dén
tinh trang sai sé6t déng ké trong rat nhiéu tinh todn nhu ching ta da thdo
luan.

Trong nhiing nidm gin day, khuynh hudéng lam' phdt gia ting manh &
nhitng qudc gia 16n va theo su gia ting d6 thi lam ph4t gio day duge coi la
tuong ddi 6n hoa. Rat nhiéu cdc quéc gia khdc, tdt nhién da phai d6i mat
nhitng muc dd lam phat tinh vi hon vi thoi gian lam phat dai hon va con
tlep tuc.

O Hoa Ky, chuyén gia k&€ todn va Uy Ban Chng Khoan da gia tang
nhleu nd lyc trong viéc phdp trién nhiing cich méi d€ gidi thich va vach ra
* tdc dong ctia nhing thay d8i gid hang héa va dich vy va ti gid héi dodi dao
dong trong thdi gian lam phdt. Tuy nhién, nhimng rdc réi va tranh luan Khéc
nhau trong trong linh vuc phitc tap nay nim ngoai pham vi cla cudn sich
nay. Ching ta s& chi tap trung vao mdt vai co ché co badn duge st dung
chung dé€ giai quyét nhitng thay ddi vé muc gid ma 1a diéu rat cin thiét dé
hiéu tdc dong nay lén nhiing phan tich tai chinh. Tém lai, chuong 3, 5 va 11
chi thdo luan tém tdt nhiing diéu chinh muc gid cin thiét di d6i véi nhing
muc tiéu quan 1y, du dodn va ddnh gid quy hoat dong. Phu luc 4 chia dung
thdo luadn nhitng khdi niém co bdn vé hién tugng lam phat.

Trong cédc phén tich hoat déng, van dé chinh gin lién véi lam ph4t 1a
viée sif dyng gid goc nhu moét nguyén tdc ké todn duge chap nhén chung. Gid
gdc cla tal. san dugc sit dung va tinh gid hoat dong dugce ghi trong bing can
d6i k& toan. Khiu hao va hoan ng¢ phédn dnh theo hinh thdc tra gép gid ci
thudng thap hon gid hién hanh. Bdo cdo tai chinh cia nganh cong nghiép
ning dic biét v6i khau hao tai sdn dai han va nguon lyc tu nhién cé khuynh
huéng phan dnh thué va lgi nhuin khéng 16 va gid tri tai sdn khéng that.
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Diéu nay gia tang tinh canh tranh cta céng ty tai cdc thoi diém khdc nhau
va tat nhién la tinh canh tranh cla c4 nganh céng nghiép Tham chi nhilng’
dao dong gid tri ngdn han sé tdc dong dén cong ty vdi s§ hang ton kho ldn :
thi du, nhiing ngudi ban buén (bédn si). ”

Mé6t linh vuc khdc cta tinh trang sai sy that nay tdc dong dé’n" QUan
diém ctia ngudi cho vay. Trong thdi ky lam phat, viéc gidm gid tri dong tién’
s& tdc dong d&n quan hé vay/ cho vay bdi vi viéc tdi thanh todn cudi cling s&

tao ra nhiing déng tidn m4t gid. Tém lai, ngudi cho vay c6 thé gip bat lgi trir - -

khi hgp dong lai sudt di cao d€ bu ddp lai rii ro nay. Su gia ting manh mé
lai sudt dai va ngdn han trong nhiing nam 1970 va gidm sau nhing 'néni
1980 va ddu nhing nam 1990 kéo theo su gia ting va suy tan dp luc lam’
phap sé con dong mai trong trong tri nhd cha nhitng nha cho vay. dai han
noéi riéng.

Trong rit nhiéu bién phdp duge sit dung dé gidi quyét nhiing thay déi vé
gid 12 phuong phdp k& todn chi phi thay thé, nhimg hinh thdc dinh gid hang "
ton kho mdi va tiing phan hoic toan bd bdo cdo tai chinh dinh Ki. Tren thuc
té, lam phét da chuyén nguyén tic cin d6i chi phi va doanh thu don gidn dé
nham 14n thanh thich thde tri tué va kinh te Cho dén nay van khong - co

nhitng phuong thie danh gid su khac nhau gura cach bio cdo ta1 tmh todn va
bao cdo k& todn goc.

NHUNG VAN PE COT LOI

Nhiing diém duéi day thong ke 1a1 nhiing vdn dé chinh da du’o’c dé cap
truc ti€p hodc gidn tiép trong chuong nay. Nhu’ng van dé nay duoc liet ké ¢ |
day nhim giip ngudi doc nhé duge nhilng van dé da thao ludn trong pham vi
moi quan hé gitta 1y thuy&t tai chinh va thue t& kinh doanh.

1. Phan tich hoat dong kinh doanh la mft qud trinh phic tap 'ddi héi
nhiing quan diém dugc dinh nghia roé rang va lua chon can thén céc
bién phdp thich hgp. ' -

2. Noi dung ciia cdc két qud phan tich 1a phé binh van d& duge néu lén
mot cdch thanh cong do cdc nha phéan tich gidi quyét. Rat nhiéu cach
thdc do cdc nha phan tich chi ra duge truc ti€p dam bio tinh théng
nh4t gita muc tiéu va ngudn dit lidu va ti€n trinh tién hanh. ;

3. Du céc ban bdo cdo tai chinh duge cong bd 12 ngudn cé sén 16n nhat
cho cdc phéan tich tai chinh, thi nhitng giéi han vén cé trong qua
trinh soan thdo ching (dua trén cdc nguyén tdc tai chinh duge chap
nhan chung) yéu ciu su hiéu biét co bin vé phin cla ngudi st dung’
k&t qua phén tich nhu thé nao trong pham vi hoat dong va ddnh gid
c6 thé bi bép méo, va nhing diéu chinh nao la cin thiét.
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.'4. Khéng c¢6 mjt biét phdp nao hodc dat mot bién phdp phu hgp véi tat
‘¢4 moi tinh hudng ma trong dé hoat déng kinh doanh dugc dénh gid.
‘Lira chon luén phu thude vao quan diém va béi cdnh lién quan.

5. Phan tich hoat dong clia mét cong ty hodc mét nganh kinh doanh
cudi cung ciing lién quan d&n viéc tao ra gid tri ¢é déng. Vi vay va
hoat déng trong qua khd va nhitng mong muén trong tuong lai phai
dugc quan sdt theo quan diém ph4t sinh dong tién, 14i. suat dau tu va
hiéu qua diéu hanh.

6. Rat nhidu bién phdp phan tich ¢6 méi tuong quan 14n nhau theo
nhiéu cdch va cdc phan tich c6 co s¢ doi héi mot sy hiéu bi&t thau
ddo nhitng méi lién két nay.

7. Cdc phén tich mang tinh so sdnh cta cdc cong ty va doanh nghiép bi
su thi€u hut thudng xuyén dir lidu ¢ tinh chat so sdnh thuc su do su
‘khéc bigt trong sy két hgp sdn phdm/dich vy, lua chon hach todn,
quy md va tudi clia cdc doanh nghiép, su khdc biét trong danh muc
vén ddu tu va pham vi dia 1y. Nhitng con s6 théng k& nganh cé sdn
tif cdc ngudn khédc nhau ciing phdi chiu nhitng van dé c¢6 tinh canh

_tranh nhu vay.

-8. Céc phan tich hoat dcfm.g hiéu qué nhat trong médt ti€n trinh ning
dong, st dung cdc mé hinh tai chinh kha thi nhdm dédnh gid sy két
hgp dit lidu va phuong phédp véi nhau qua thoi gian.

TOM TAT

Trong chuong nay ching ta da thdo ludn vé nhing linh vyc thiét yéu cta
nhitng ban bdo cédo tai chinh nhu mdt co sé ddnh gid hoat dong kinh doanh,
mic du ching ta da khing dinh ring viéc tao ra gia tri _tthc su 1a dua trén
su phan loai va lap luan vé dong tién. Véi cd sé nay, sau d6 ching ta c6 thé
_chL’i‘ng minh viéc ddnh gid hoat dong mang lai y nghia khi quan diém cda
nhiing nhém chinh cho thay su quan tidm véi thanh cdng cia cong ty.

Ching ta chon cdch tip trung déc biét vao quan diém ctéa ba nhém -
quén 1y, cht s hitu va nhiing ngudi cho vay ~ la nhing nhém trong diém
trong hoat dong ciia doanh nghiép. Nhiing ngudi khéc si dung va mé rong su
“hiéu biét cia ba nhém nay theo nhu cau riéng cia ho. C4 ba nhém ngudi nay
déu quan tdm d&n thanh céng trong kinh doanh, méi nhém déu c¢6 quan
diém riéng.

Nhiém vu d4u tién trong quén 1y la mang lai sy 6n dinh, tidng truéng va
thanh tich lgi nhuin ddng tin ciy do ngudi chi giao trdch nhiém dau tu.
Ching ta thady ring trong pham vi hang loat ti s6 dugc dua ra thi viée kiém
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tra ¢ tinh quyét dinh d6 1a lgi nhuan thu dugc trén s6 vén ddu tu vao kinh

doanh va hiéu qua ddng chu ¥ cha né 1én gid tri cta sé vén ma ngudi chu bd

ra, van dé nay ching ta sé thao luan chi tit hon & chuong 11 va 12. Chiing

ta cing thdy ring nhing ti 1& da lién két bang co s¢ thong tin chung ctia né

va rat nhiéu ti 1& da két ndi tryc ti€p thong qua viéc st dung chung nhing

nhin t6 nhit dinh. Nhing ti 1& nay duge 1am sdng té khi doanh nghiép dugc
coi nhu 12 mét hé théng nhing diéu kién phu thude 14n nhau phu hop véi

nhimg diéu kién quéin 1y va anh hudng dic biét cia ngudn nhan su gia tri da

duge xdc dinh can than. Cuéi cung, mé hinh va su mé phéng mdy mée la

nhimg tién trinh ¥ nghia vi rdt nhiéu ti s6 riéng 1¢, theo tu nhién,chi 1a bai

kiém tra don thuin ma khong thé thita nhdn su nang dong cia mot doanh
nghiép.

Nhing thi€u sét trong nhitng bdn phén tich lién quan dén fihfrng han
ché clia cdc nguyén tdc k& todn dugc st dung chung va ching ta ciing manh
mé dé nghi riing nhitng nha quan 1y va nhing nha phan tich 14y quan diém
kinh t& (ngan luu) dé quyét dinh sé mang lai k&t qua dai han trong hoat
dong k& todn. Nhing diéu khong chinh xdc dugc dua ra théng qua nhimg
thay ddi muc gid gdy ra lam phat, nhitng dao dong tién t& va nhing thay déi
gia tri kinh t&. Khong c6 nhing céch thic cudi cing nao déi véi nhing van
dé do ludng nay cho dén nay da dugc tim thay dé lam cho nhimg phén tich
tai chinh thuc su c6 y nghia so sdnh va kinh t&. Véi két qua dé, nha quan ly
va nha phan tich phai st dung su ddnh gid va quan tam t4t cd moi ldic khi
dé cap dén ban gid hoat dong..
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PHU LUC 4 -1

TRW. TAP POAN VA CAC CONG TY CON

Bang thuyét minh bdo cdo tai chinh

_ Tém tdt edc chinh sdch k& todn quan trong

'Nhitng nguyén tic ctia su hop nhat - Céc bdo cdo tai chinh bao gom céc.
tai khodn clia cdng ty dé va cdc cong ty truc thudc né ngoai trir hai cong ty
bao hiém. Cdc cong ty bdo hiém truc thuge do cong ty me s¢ hitu hau hét co
phiéu thudng va phan lén vén dau tu trong cdc chi nhédnh, cdc cdng ty nay
khong nh4t thiét phai riéng 18, thuong duge gidi trinh thong qua phuong
phdp cd phiéu.

Su‘ dung gi4 tri udc lugng — Viéc chudn bi cac bao cdo tai chinh tuén theo
cdc nguyén tic k& toan duge dong ddo chap nhan doi héi sy khon khéo dé tao
nhiing gi4 tri uéc lugng va nhimg gia dinh gay anh huong dén s6 lugng tai san,
va cdc khoan ng dugc béo cdo. Lam séng té nhimng tai san va khodn no ngoai dy
kién nhu ngay 31 thdng 12 tuong (mg cdc nadm 1997 va 1996, so lugng ban va
chi tidu duge bao cdo vao ngay 31 thang 12 tuong Gng nam 1997, 1996 va 1995,
két qua thuc t& c6 thé khac biét so véi nhing con sb ude lugng nay.

Céac hop déng dai han - Phuong phdp “ty 18 hoan thanh” dugc sit dung
d€ udc lugng doanh thu trong nhiing hop dong gid rong va nhimg hgp dong
gid rong khich 1é. Lugng hang héa duge ban du6i nhiing hgp dong chi phi
hoan lai dugc ghi l1a chi phi ty ghdnh chiu. Tién thu lac dya trén chi phi
thuc, phi thuéng, va phi khich 1é c¢6 trong hang héa bdn ra vao thoi di€m sé
lugng hang héa nay duge ude lugng ho‘p ly.Thua 16 trong hdp ddng sé dugc.
xdc-dinh khi ¢6 thé dinh ré.

Céc khoan phai thu — Cédc khodn phai thu vao ngay 31 thang 12 cdc nim
1997 va 1996 lan luot 1a $698 triéu va $547 triéu, lién quan téi cdc hop dong
dai han, trong dé tuong Ung cdc niam la $209 triéu va $257 triéu khong dugc
lam héa don. Nhing khoan chi phi,-1é phi vanhimg khodn béi thudng khong
dugc vao sé sach thé hién khoan loi tic duge kiém va c6 thé vao s§ sdch
trong thdng tiép theo ciing nhu nhitng khoan lgi tdc kiém duge nhung khéng
thé vao sd sdch dugc trong thoi han hgp déng. Mot khodn chia 16n cta s&
nay mong doi sé duge vao s sdch trong nam ké tiép. Nhitng khodn phai thu
dé gitf lai nhimg khodn sé& phdi thu 48 dam phén 1a khéng ddng ké.

Hang tén kho — C4dc mat hang ton kho duge dinh gid thap hon, chi y&u
theo phuong phdp hay thi truéng “nhap trude xudt truéc” (FIFO). Nhitng miit
hang tén kho ¢6 thé dung dugc trung cdc hgp dong dai han l1a khéng nhiéu.

Khdu hao — Khiu hao duge tinh todn théng qua tudi tho sit dung cta
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hang héa dugc udc lugng théng qua phuong phdp tra tién déu din cho phan
16n tai san duge khau hao cia cong ty d6. S6 hang héa con lai duge khiu hao
theo cdc phUdhg phép nhanh chéng.

Vén gid tri cta tai san gidm sut (Khi gis tri sé sdch cta tai sédn 16n hon
gid tri thanh khoan thuc té& cta tai sdn dé) — Coéng ty ghi lai von gid tri giam
st bi mat di ¢ nhitng tai sdn cé tudi tho dai dugc st dung trong cdc hoat
dong cia cong ty khi ma diéu kién va hoan cénh chi ra ring nhing tai san
dé6 cé thé bi mat gid tri va khong thé gidm dong tién thuc. Gis tri udc lugng
cla*nhiing tai sdn dé la thap hon gia tri sé sdch cia ching.

Tai san vd hinh — Nhing tai sdn vd hinh duge dinh gid trén nén tdng
ctia chi phi. Tai san vd hinh ndy sinh tif viéc mua cdng ty truéc nidm 1971
($49 triéu) ma chua duge thanh todn bdi vi khong c¢6 dau hiéu cia viée gié tri
bi gidm sit. Nhitng tai san vé hinh ndy sinh tir viéc mua cong ty sau nam
11970 dang dugc thanh todn chii y€u bing phuong phdp tra tién déu dan
trong hon 40 nam. Gid tri sé sdch cia tai sdn vdé hinh dugc dinh gid cho su
gidm siit theo hang quy.

Hop déng héi dodi giao sau — Céng ty tham gia vao hop déng héi dodi
giao sau, phdn 16n tu bdo hiém nhiing cam két ngoai té én dinh va nhing
giao dich tdt nhién giita hai cong ty trong cung mot tap doan. Trong ban hop .
déng ngay 31 thdng 12 nim 1997, céng ty da hgp dong duge mét sot luong
khdng 15 1én t6i $186 triéu chi yé&u la cdc loai dé la Canada, My; Mark Diic;
Bang Anh va déng Euro ky thanh todn rai rdc vao cdc ngay cta thang 12
nim 1998. Nhimg. thay d6i trén thi trudng gid tri cia hop déng thudng cé
trén nén tdng cda cdc thuong vu. Cdc hop dong vé héi dodi ngoai té thudng
dugc giao cho céc vién tai chinh 16n nhim g1am thiéu nhiing rui ro tin dung.
hhong c6 tai san thé chap nao dugc ki gilt trong cdc hop déng dé, cong ty
phdi ludng trudc ring nhitng vién tai chinh nay 1am tron bén phén ciia minh
trong cdc hgp dong nay.

Gid tri hgp ly cua cdc cong cu tai chinh

Nam 1997 Nam 1996
, Gid tri “Gidtri |- Gid tri Gid tri |
Pon vi tinh: triéu déla .
sé sdch "hop ly sb séch hop ly

Tuong duong tién-tién $ .70 $ 70 $396 $386
Ng ngén han $411 $411 $ 52 $ 52
No dai han ty gid thay dai $736 $736 $ 31 $ 31
Ng dai han ty gid c6 dinh $509 $584 $499 $553
Béo hiém lai suat (khoan ng) (5) {1)
Cdc hgp dong hoi dodi giao sau (2) (4)
(Khodn ng)
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Gi4 tri hop ly ctia khodn n¢ dai han dugc ugc lugng theo phuong phap
phan tich cdc dong tién mat gid dya trén ty 1é vay muon vdi cung thod thuan
vay hién tai cia cong ty. Gid tri hgp Iy cha viéc bdo hiém ty 1é lai suat va
cdc hop déng hoi dodi tién té giao sau duge uéc lugng dua trén gid tri truong
qui dinh cta cdc hgp dong bu lai.

Céc chi phi méi trusng — TRW tham gia vao viéc trd chi phi 4n dinh cho
moi truong va cdc nd luc khdc phuc trong van hanh trang bi, truéc khi sé
hitu hodc st dung trang bi, va vao t8 chic Supperfund ciing nhu cdc dia diém
thdi rdac khdc. Chi phi lién quan téi cdc linh vuc nay duge don lai cho dén
khi khodn ng nay cé thé duge udc lugnghop ly. Cédc chi phi udc lugng duge
ghi vép miuc t6i thiéu dua trén kinh nghiém va viéc ddnh gid va thudng dugc
dinh gid c6 quy tdc khi cdc nd luec duge thue hién. Cdc khodn tién bao hiém
18y lai duge dugc ghi vao khodn gidm chi phi méi trudng khi diéu chinh va
dinh gi4.

Logi tic trén mdi c¢6 phiéu — Nam 1997, TRW thong qua SFAS sé 128,
“lgi tdc trén mdi ¢6 phidu”. Tuyén bd s6 128 thay thé két qud tinh todn cda
lgi tdc uu tién va lgi tic gidm hoan toan trén mdi cé phiéu bing loi tdc co
ban va lgi titc gidm dan trén méi cd phiéu. Khéng giéng nhu loi tic wu tién
trén méi cé phiéu, lgi tic co ban loai trif duge bat ¢t 4nh hudng gidm gid nao
cia quyén mua bdn va nhimg c8 phiéu c6 thé chuyén déi duge. Lgi tdc gidm
dan tuong tu nhu lgi tic gidam day di trén méi cd phi&u trude dé. T4t cd loi
tdc trén mbi cd phiéu cho tat cd cdc thoi ky da duge dinh gid lai cho phu hop
vGi nhimg yéu cau cia tuyén b 128. Anh huéng ctia cé tic c¢d phiéu uu dai,
cd phiéu uu dai c6 thé chuyén ddi dugc va cdc quyén mua ban cd phiéu cda
ngudi lao dong da dugc loai trir tir két qua tinh todn cla lgi tdc trén mdi cd
phiéu gidm dan nam 1997 khi ching c¢é thé duge chong mat gi4.

Z.:’:h:i,:mh hang trigu, trif ra mol dir lieuw |\, 1997 | Nam 1996 | Nam 1995
| T s6 I
| Lai 16) tir cac hoat dong lién tuc | $wss | $182.4 | $395.4 |
| C8 tic c8 phidu wu dai | 0 | 0| .8 |
Ti s6 cho lai suat co ban trén méi ¢6 phiéu (49.2) 181.7 394.6
lai (16) c6 thé cia céc ¢b phiéu thudng.
Anh hudéng cGa nhimg cd phiéu gid tri 7 .8

giam dan; cd tic ciia ¢d phigu wu dai
Tk s6 cho lai suat gidm dan trén mdi cd $(49.2) $182.4 $395.4
phidu; lai (18) c6 thé cia cdc ¢ phisu
thudng sau khi chdp nhian chuyén déi
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M4u so _ v
MéAu s& cho lai suit co ban trén médi cé 123.7 128.7 130.6
phiéu; cdc cé phidu thudng can bing trung

binh

Anh hudng cia cdc cé phiéu gid tri gidm 1.1 1.2
ddn; c§ phidu wu dai cé thé chuyén déi

dugc

Cédc quyén mua bén cd phiéu cia ngudi lao 3.0 2.6
dong ,
Cdc cd phigu cé nguy co mat gid B 4.1 3.8
M#4u sd cho lai sudt gidm dan trén méi cb 123.7 132.8 134.4
phiéu; Cac c¢6 phiédu can bing trunng binh

da duge diéu chinh

Lai (18) co ban trén méi cd phidu tir cdc $(0.40) $1.41 $3.02
hoat dgng lién tuc

Lai (18) gidm dén trén mbi c8 phidu tir cdc $(0.40) $1.37 $2.94
hoat dgng lién tuc <

Nghién cdu va phét trién

Pon vi: hang triéu Nam 1997 Nam 1996 Nam 1995
| Quy khédch hang $1.501 | $1.425 $1.360
Quy nghién citu va phdt trién cia tap doan 461 : 412 392
Phdt trién san pham 174 160 139
635 - 572 531
$2.136 $1.997 . $1.891

Chuong trinh nghién ciu va phat trién cla cong ty bao gdm nghién citu va
phét trién cdc sdn phdm thuong mai, nghién ctu va ph4t trién doc lap, gid ca
va cong viée dé xuat lién quan dén cdc sdn phdm va dich vu. M6t phén chi phi
cho nghién ciiu va phét trién déc lap, gid cd va cong viéc dé xuat c6 thé 14y lai
duge théng qua tdng chi hi cho cac hgp déng chi phi. Cdc chi phi nghién ctu
san phdm bao goém viéc ing dung khoa hoc vao thiét k&€ va linh vuc ddp dng
cdc nhu ciu cia khdch hang méi. Nam 1997 téng so tiét kiém dugc $548 triéu
chi phi cho mua sim trong qud trinh nghién ctu va ph4t trién.

Danh quyén sd hitu céng ty

 Vao ngay 5 thdng 2 nim 1997, cong ty nay da ndm giit 80% lai suat co
phiéu trong linh vuc tii hoi va bdnh 14i cla cong ty Magna International vdi
lugng tién mat 1a $415 tridu cdng véi khodn ng khong cé that 1a $50 trigu.
Doanh nghiép nay cung cip cdc chi tiét tdi hei, bom, chdt nd ddy, banh l4i
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va thanh phan khdc lién quan dén cdc linh kién tu dong héa. K&t qua cda
cdc hoat dong da bao gdm cédc bdo cdo tai chinh tif ngdy ndm quyén s¢ hitu
cong ty. Viéc danh quyén sd hiu cong ty duge gidi trinh bing phuong thic
mua, do d6 gid mua dugc phan bd vao lugng tai sdn rong sé hiu duge dua
trén gid tri hgp ly dugc uée lugng va phan bd cho chi phi cta cdc hoat dong
tdi co cdu phai hoan thanh nim 1998. Gid mua vugt qud lugng tai sidn rong
1a $276 triéu va dugc tra dian trong hon 40 nim.

Ngay 24 thdng 12 nim 1997 céng ty dd mua cd phan cla cong ty BDM
International, Inc (BDM), vdi lugng tién mét $880 triéu cong vdi sd ng rong
do la $85 triéu. BDM la cong ty cong nghé théng tin hoat déng trong linh
vuc tich hgp hé théng va phidn mém, dich vy mdy tinh va ky thuat, quan ly
doanh nghiép va thi trudng hoat dong. Viéc danh quyén s¢ hitu céng ty dugc
gidi trinh bing phuong thitc mua, gid mua dugc uém thir cho lugng tai sin
rong c6 duge trén co sd gid tri hop ly clia ching. M6t viéc dinh gid doc lap
duge thuc hién chi y&u sit dung su uée lugng thu nhip cho viée dinh gid cde
tai sdn vé hinh. Két qui cua viéc dinh gid dé 1a $548 triéu duge tinh cho cdc
du 4n nghién cttu va phdt trién dang thy hién, ma chua dat duge tinh tién
dung vé mit ky thuat va khéng hé c6 céng dung thay thé trong tuong lai. S&
lugng nay duge bi€t dé€n nhu mét khoan chi phi khong phai chiu thué tai
th¥i di€m mua cong ty. Lugng tai san vé hinh$306 triéu sé dugc trd dan
trong khodng thoi gian trung binh la 15 nam.

Théng tin tai chinh hoach dinh chua dugc kiém todn sau ddy phan dnh
két qua cac hoat dong hgp nhat ciia cong ty nhu thé la viéc mua cong ty da
dién ra ngay tir dau timg thoi ky riéng. Thong tin tai chinh hoach dinh bao
gdm cdc diéu chinh cho chi phi vay lii ma lé ra duge gén cho chi phi mua
cong ty, khau hao phdt sinh dua trén gid tri hgp 1y thi trudng cta tai san,
nha xuéng va trang bi c6 dugc, ng budc phidi xéa clia nghién ctu va trién
dang thuc hién did duge mua, va sy chi tra tung ky cia cdc tai sdn vé hinh
ndy sinh trong cdc thuong vu. Théng tin tai chinh hoach dinh khéng nhat
thi&t phai biéu 10 két qua cta cdc hoat déng vi ching s& 1a cdc thuong vu nay
bi 4nh hudng trong ky han hiéu luc.

Pon vi tinh: triéu dé, trir ra sé lugng trén mbi cé phiéu

Két thic nim (chua kiém todn) 1997 1996
Tién bén hang $11,758 $11,231
L5 tir cac hoat dong lién tuc (85) (392)
L5 trén mbi cé phisu (.69) (3.05)
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Hang loai va cdc chi phi dic biét

Trong subt nidm 1996, cong ty dd bdn déu din t4t cd cdc mit hang cla
minh trong phdn doan hé thong théng tin va dich vu. Cédc bdo cdo tai chinh
nay phdn 4nh cdc hoat dong khong lién tuc trong tit cd cdc thai ky thé hién
cdc tai sdn rong va két qua thuc hién d6 cla phan doan, cling nhu thanh qua
ctia thuong vu lién quan. Tién thu rong $1,1 ty tién mit dua dén thanh qui
$484 tridu ($260 triéu sau thué hay $1,96 trén mbi c6 phin). Lugng tién bdn
hang trong céc hoat dong khong lién tuc 12 $453 triéu va $604 triéu tuong
ung véi cdc ndm 1995 va 1996.

Trong sudt ndm 1996, cong ty da ghi sé tién chi phi trude thu€ 1a $285
tridu ($252 triéu sau thué, hay $1,96 trén méi cé phan) chi yé&u cho cdc hoat
dong trong cdc linh vuc tu dong héa va khong gian, hé théng théng tin va
phong thi. Cdc thanh phan cta cdc chi phi nay bao gém cdc chi phi duat
quang $40 triéu, hgp déng du trir $99 triéu, chi phi bdo hiém va tranh chap
$127 triéu, tai sdn vao sb $96 triéu, va cdc khodn khéac 1a $ 23 triéu. Céc chi
tiéu tién mit lién quan dén cdc khodn chi tiéu dit quang vé cin ban da dugc
hoan thanh trong nam 2007.

Céc khodn chi nay dugc trinh bay chi tiét trong Bdo cdo Lai suat cda
nam 1996 nhu sau: $321 triéu chi phi ban hang; $18 triéu chi phi vay lai;
$65 triéu chi phi (thu nhap) khdc — rdng; va gidm xuéng $19 triéu trong cdc
dé muc khdc. Vi cdc muyc dich can ddi ké todn, cdc khoan dén lai khdc trong
nam 1997 va 1996 lan lugt 1a $96 triéu va $225 triéu lién quan dén cdc chi
phi nay

Chi phi (thu nhédp) khdc — Rong

Pon vi tinh: triéu dé Nam 1997 Nam 1996 Nam 1995
Khodn thu nhap khac $(66) $(67) $(37)
Khoan chi phi khic 48 199 25
Lai sudt t6i thiéu 20 12 11
Thu nhép tir cdc chi nhdnh (12) () (2)
Thu déi nhoai té . 7 7 10
$(3) ~ $(70) $(7)

Khodn thu nhap khdc trong nadm 1997 bao gom mét khodn thu $15 triéu
tit viéc bdn bat dong san. Khodn chi tiéu khdc trong nam 1996 bao gébm $65
triéu cho cdc chi phi dic biét
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Céc khoan thué thu nhap

Tién kiém dugc cdc hoat dong lién tuc truée khi ddanh thué€ thu nhap

Pon vi tinh: Triéu d6 Nam 1997 Nam 1996 Nam 1995
My (U.S) $95 $133 $428
Khéng thujc My (non-U.S.) 145 169 197
$240 $302 $625
Su du phong cho cdc khodn thué thu nhap
Don vi tinh: Triéu dé | Nim1997 | Nam 1996 Nam 1995
Loai tién
Lién bang My $136 $176 $90
Khéng thude My 84 73 57
DPia phudng va qudc gia My 23 20 17
243 269 164
Tién tra cham
Lién bang My 46 (130) 31
Khéng thudéec My (4) (6) 14
Pia phuong va quéc gia My (4) 13 21
’ 46 (149) 66
$289 $120 $230
Ty 1é& thué thu nhap hidu qua
N&m 1997 Nam 1996 N&am 1995
Ty 1é thué thu nhép do luit phdp My 35,0% 35,0% 35,0%
quy dinh
Chi phi khéng thé khau trir 2,7 1,4 2.3
Mang ludi thué thu nhap dia phuong 7.6 | 3,0 3.8
va quéc gia My cla thué lgi nhuan lién
bang My
Mang luéi ty 18 thué thay déi khéng (2,2) 3.4 1
thuée My cia thué tin dung nudc ngoai
Piéu chinh cdc nam trudc (3,5) (1,9) (3,0)
Nghién citu va phat trién dang trong 80,0
tién trinh da duge mua
Cdc khoan khédc 7 2,3) (,2)
120,3% 39,6% 36,84

Ty 1é thué hiéu qué nidm 1997 la 120,3 phén tram so vdi 39,6 phan tram

nam 1996. Trit ra sd ng khé ddi ciia nghién ciu va phdt trién dang trong
tién trinh dd mua, ty 1& thu€ hop 1y 12 36,6 phin tram
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Céc khodn thué thu nhép trd chiam phdn 4nh dnh hudng thué rong cua
su khdc biét tam thoi giita gid tri s6 sdch cda tai sdn va cdc khodn ng vi muc
dich bdo cdo tai chinh véi sé lugng sif dung cho muc dich khai thué& thu
nhap. Tai thoi diém 31 thdng 12 1an lugt trong cdc nam 1997 va 1996, cdng
ty da c6 khodn lgi nhuan thué khong dung tuong dng la $30 triéu va $23
triéu lién quan d&n amngj luéi khong thugc My thuc hién khodn mang sang
bi mat vi muc dich thué€ thu nhip, trong dé $13 triéu va $18 triéu dugc mang
sang vd han dinh va viéc cdn d6i duge ra han rdng rai qua nam 2004. Mot
khodn chié&t khau dinh gi4 tai thoi diém 31 thdng 12 1an lugt cdc nadm 1997,
va 1996 1a $25 tridu va $20 triéu da dugc phat hién dé hoan lai cdc tai sin
thué€ cham c6 lién quan do sy khéng chic chidn trong viéc nhan biét lgi
nhuan cia cdc khodn mang sang bi 16.

Chinh céng ty cé6 ¥ dinh dau tu lai cdc khodn tién kiém dugc cla cdc
cong ty con khong thuéc My chua duge gidi ngan va biang cdc dé tri hodn
dugc vd thoi han viéc chuyén Lién chia ho. Do d6, cdc khoan thué€ thu nhap bi
tri hodn da khong dugc cung ing vao khodn thu nhap khong dugc gidi ngan
dén lai 12 $451 tridu tai thdi diém 31 thdng 12 nim 1997.

Tai san thué tra cham Ng thué tra cham
Pon vi tinh: triéu Nam 1997 Nam 1996 Nam 1997 Nam 1996
Luong huu va cdc khodn $260 $269 $6 $32
phiic lgi khdc sau nghi huu
Phuong thic hgp déng hoan 49 53 457 421
thién cua viéc tinh todan cho
cdc hgp dong dai han.
Cdc khoan thué nha nudc 23 33 8
va dia phuong
Du trir va tich lay 85 186 .
Khau hao va trir dan 10 11 91 86
Cdc tich lily bao hiém 22 32
Cé4c khoan mang sang 16 30 32
hoat dong rong khéng thudc
My
Céc khoan khdc 180 143 41 40
659 750 595 578

Cho phép dinh gid cdc tai (25) (20)
sdn thué tra cham N

$634 $730 $595 $758

166



Cdc ké hoach luong huu

Cong ty da dinh ré k& hoach phuc lgi luong huu(nhin chung khéng lién
‘quan dén tién déng gép clia cong nhan trit nhimg ngudi ¢ Vuong quéc Anh) vé
cén ban cho tat c4 nhimg ngudi lao dong. Dy tinh cho hau hét nhimg ngudi lao
déng hudng luong chi tra cdc khoan phic loi lién quan dua trén sd nim coéng
tdc. Dy tinh cho nhitng ngudi lao déng theo gid chi y& chi tra cdc khoan phic
lgi dua trén s6 lugng mit biang déla va trén sé nim cong tdc. V6i chinh sdch
giy qiliy cda cong ty, cdc khoan déng gép hang nim dugce dung dé gay quy cho
cdc k& hoach dy tru trong sudt thoi gian lam viée clia ngudi lao dong, tri céc
ké& hoach khéng dugc cdp tién & Dic va cdc k& hoach hién nhién khéng du
diéu kién & My ma da dugc cdp tién nhu cdc khodn phdc lgi duge chi tra cho
nhiing ngudi tham gia. Nhiing déng gép hiang nam cho cdc k& hoach dugc cdp
tién da ddp Ung hodc vugt hon cdc yéu ciu quy t8i thiéu cla ERISA hay sé
lugng yéu cau cta luit phdp hay phong tuc dia phuong.

Cong ty tai trg mdt ké hoach tiét kiém va s& hitu c6 phiéu hdi vién nho
d6 phén 16n ngudi lao dong My cia céng ty déu dd diéu kién tham gia. Céng
ty déi chi€u cdc khodn déng gép ctia ngudi lao dong lén téi 3 phan tram tién
dén bu xing ddng cho ngudi tham gia. Cdc déng gép cla cong ty dugc nim
gilt trong mét k& hoach sé hitu ¢ phiéu khong c6 tdc dung don bdy clia ngloi
lao dong. Céng ty ciing tai trg dé 4n phic 1gi déng gép rd rang khdc bao hé
cho ngudi lao dong trong mjt s§ hoat dong clia cong ty.

Ty 1& hoan trd dai han dugc mong dogi trén céc tai sdn du tinh cho cédc
sdn phdm bdo hiém chinh thuéc My 1a 9 phan tram cho cdc nam 1997, 1996
va 1995. Ddi v6i cdc sdn phdm bdo hiém chinh khéng thudec My, ty 1& hoan
trd dai han dugc mong doi dao dong tit 7 phan tram dén 9% phan tram
trong nidm 1997, 7 phan trim dén 9% phan trim trong nam 1996 va 7 phin
tram dén 9% phan trim trong nim 1995.

Nam 1997 Nam 1996 Nam 1995
Pon vi tinh: Triéu Thuje Khoéng Thudc Khong Thugc Khéng
My thudc My thuge My thuéc
My My My
Cic ké& hoach phic lgi duge dinh ro
Phic lgi chi phi dich vu $27 $16 | $73 $14 $52 $15
kiém duge trong nam
Chi phi tra lai trén trdch 179 29 165 28 153 27
nhiém bdo hiém da dugc :
1én du dn
Hoan tra cé that trén cdc (441) (30) (344) (23) (508) (38)

tai san bao hiém
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Ng rong td dan va tra 207 6 137 8 306 19
chim

Cdc k& hoach phic lgi 17 21 31 27 3 23
dugc dinh rd

Ké& hoach déng gép dugc 1 5 1 5 1 5
dinh rd

Du tri tiét kiém va sd hiu 44 40 36

cd phiéu cha nguti lao

ddng

Téng chi phi phic lgi $62 $26 $72 $32 $40 $28

Nam 1997 Nam 1996
Pon vi tinh: Triéu Thujc My Khéng Thugc My Khéong
thugc My thude My

Gid tri hién tai clia cdc khodn ng giai thé .

No giai thé duge bao dam $2.343 $382 $1.947 $368
Cdc ké hoach duge cap kinh phi thia $2.201 $260 $2.050 $253
Cdc k& hoach edp thiéu kinh phi 167 138 55 129
Téng ng giai thé tich lay $2.458 $398 $2.105 $382
No giai thé du 4n $2869 $429 $2381 $421
Cdc k& hoach duge cap kinh phi thira $3.031 $301 $2.782 $300
Cdc ké hoach cap thigu kinh phi 105 21 5 14
Téng tai san bdo hiém chinh véi gid 3.136 322 2.787 314
tri hop ly(chi y&u 1a cdc ¢ phiéu va

trai phiéu duge ké khai) )

Cdc tai sidn bao hiém chinh vugt 267 (107) 406 (98)
qua(it hon) ng giai thé du dn

Thu nhép rong khdng duge phdt hién (162) (39) (253) (47)
Tai sdn rong khéng duge phdt hién (23) (11) (41) (1)
ti ngay 01 thdng 01 n&m 1986(ngay

01 thdng 01 nam 1989 d6i véi cdc k&

hoach khéng thuge My)

Chi phi dich vu trude khong duge 33 11 22 9
nhan ra

Ng phit sinh téi thiéu (16) (7 {16) (N
Tai san (ng) luong huu rong trinh $99 $(153) $118 $(154)
bay trong bang can dai tai sin
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Céc gia dinh cia chuyén vién thong ké bao hiém

Nam 1997 Nam 1996
Thuéc My Khéng Thude My | Khéng thude
thude My My
Ty 1é khau tri 7,0% 6,07,0% 7,5% 6,57,75%
Ty 1é muc do chi tra lai 4,4% 3,54,0% 4,4 4,05,0%

Céc khoan phic loi ngoai luong huu sau khi nghi huu

Céng ty cung ing quy bdo hiém y t& va nhan tho cho phan 16n ngudi lao
dong nghi huu ctia cong ty ¢ My va Canada. K& hoach bao hiém'cung cip cho
viéc phan bd chi phi, trong khuén khé déng gép cua ngudi lao dong, céc
khodn c¢é thé kh&u trir va su cong dong bao hiém, gitta céng ty va nhimng
ngudi nghi huu. K& hoach bdo hiém y t€ sau huu ddm duong phan 1én ngudi
lao dong da nghi hitu tir ngay 01 thdng tdm ndm 1988, han ché su gia tang
hang nam trong chi phi déng gép xuéng miic ti thiéu thap hon 50% lam
phédp y t& hay 4%. Phic lgi bdo hiém nhén tho nhin chung khéng chiu phan
géanh vdc. Chinh sdch cia cong ty 1a cdp tién cho khodn chi phi ctia phiic lgi
bdo hiém y t& va nhan tho sau huu véi sé lugng duge dinh gid ¢ mic than
trong cua viéc quan ly. Ngudi nghi huu ¢ cdc nude nao d6 khac duge cidp phac
lgi tuong tu véi cdc quy duge chinh phi ho tai trg.

Don vj: triéu I Nam 1997 l Nam 1996
No giai thé tich lay sau huu
Ngudi vé huu $511 $512
Ngudi tham gia day thuc su du diéu kién. 43 35
Nhiing ngudi tham gia tich cuc khde 240 213
794 760
Tai san bdo hiém chinh vdi gid tri hgp ly(chi yéu la cdc 129 83
cd phiéu va trdi phiéu duge ké khai)
Ng giai thé tich liy sau huu vugt qud tai san duge bdo (665) (677)
hiém
Chi phi dich vu trudc khéng duge nhan ra (6) (6)
Thang du rdong khong duge nhan ra (30) (35)
Nog rong duge nhan ra trong bang can doi $(701) $(718)
Don vi tinh: triéu Nam 1997 1996 1995
Chi phi dich vu $13 $13 $10
Chi phi tra lai 54 54 54
Hoan vén cé that trén cdc tai san duge bao hiém (1 (N (9)
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Ng rdng tra cham 4 2 : 5

Chi phi phiic lgi sau huu dinh ky . $58 $62 $60

T¥ 18 khau hao sit dung trong viéc dinh gid ng giai thé tich liy sau huu
nhu trudng hop 31 thdng 12 nam 1997 va nam 1996 lan lugt la 7 'ph‘éin tram
va TV phdn tram. Vao thoi diém 31 thdng 12 nam 1997 va nam 1998, ty 1é
gia ting hang nim trong chi phi bido hiém y t& trén méi dau ngudi chiém 8
phan tram cho tat cd nhimg ngudi tham gia. Ty 1& nay duge thita nhin gidm
tir tif xudng 5 phan tram vao nam 2009 va sau d6 sé& duy tri & mic nay. Vao
thoi diém 31 thdng 12 niam 1996 va nam 1997, ty 1é gia tiang hang nim
trong chi phi bdo hiém y t& trén mdi dau ngudi chiém 9 phan tram cho tit
c4d nhimg ngudi tham gia dudi tudi 65 va 8 phan tram cho nhimg ngudi ¢ do
tudi 65 ho#ic gia hon. Ty lé nay dugc thita nhan gidm tir ti xudng 6 phan
tram va 5 phan trim vao cdc nim ké& tiép cho d&én nim 2009 va sau dé sé
duy tri ¢ miic nay. Con s6 gia ting hiing nim 1 phén trim trong cdc ty 1é xu
th& chi phi dugc thita nhan nay sé ting khodn ng gidi thé tich liy sau huu
tai thoi diém 31 thdng 12 nam 1997 xdp xi 14 phan trim va su tap hop ciha
cdc thanh phan chi phi 1ai sudt va dich vu trong khodn chi phi phic lgi dinh
ky sau huu cho nam 1997 1a 14 phan tram. Ty 1é hoan vén binh quan dai
han dugc mong dgi trén cdc tai san dugc bao hiém chinh 1a 8 phédn tram
trong cdc nam 1997, 1996, va 1995. Tin phi&u phén 16n tai sin bao hiém
khong phéi 12 d4i tugng cia thué thu nham lién bang. .

Ng va cdc hgp dong Lin dung

Ng ngdn han

Pon vi tinh: Triéu Nam 1997 .. | Nam 1996

Khosn vay thuge My $318 $9

Khoan vay khéng thude My 93 43

Téng $411 $52

No dai han
Pon vi tinh: Triéu Nam 1997 Nam 1996

Khodn vay thudc My $691 | $
Khoan vay khong thuge My " 54 44
7.3% ng ESOP dén ky han nam 1997 20
Trdi phiéu trung han
9.35% trdi phiéu dén ky han nam 2020 (dén han nim 100 100
2000 tiy Jua chon ciia ngudi giir trdi phiéu)
938% trdi phiéu dén han nam 2021 100 -_190
Céc trdi phidu trung han khidc 278 ) 234.
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Céc khoan khéc 22 32 |

Tong no dai han 1.245 530

Phén chia hién tai it hon 128 72
$1.117 | $458 |

TRW duy tri hai hgp ddng tin dung cam ké&t xoay vong vén thudc My.
Hgp dong thit nhit cho phép cong ty vay von lén téi $750 tridu véi 17 ngan
hang kéo dai qua thdng 6 nam 2002. Hop dong thi hai cho phép céng ty vay
von lén tdi $ 750 triéu véi 15 ngan hang kéo dai dén ngay 08 thang 12 nam
1998. Ty 1é lai suat dudi hgp dong nay hoic 1a ty 1é thuong lugng, ty 1é khdai
diém clia cdc ngan hang, mot ty 1é dua trén chi phi cdc quy trong thi trudng
chitng nhan tién gifi thi cdp, hodic mot ty 1& dua tréen Ty gia hoi doai lien
ngan hang. Cdc khodn vay mugn tin phiéu céng ty cia TRW duge cdc hgp
déng nay ung hé. Vao thsi diém 31 thdng 12 nim 1997, cdc khodn vay mugn
I6n theo cdc hgp déng tin dung xoay vong von thudéc My lan luot 1a $ 60
triéu va $65 triéu. Tai thoi diém 31 thdng 12 nam 1997, $600 triéu vén vay
ngidn han da dugc chuyén thanh ng dai han khi céng ty dinh bd von lai cho
cdc khodn vay nay trén co s¢ dai han va cé kha néng lam nhu vay theo cic
hogp déng tin dung xoay vong vén thudc My cia minh. Thdng 1 niam 1998,
cong ty da phdt hanh ky phiéu va gidy ng ménh gid 500 triéu ky han thanh
todn rdi rdc cdc ngay nam 2028.

Céng ty ciing duy tri mdt hop dong tin dung xoay vong vén da tién té
duge cam két v6i 17 ngan hang. Hgp dong nay cho phép cong ty vay vén lén
téi $250 tridu va kéo dai qua thdng 01 nadm 2002. Ty lé 13i sudt trong hgp
dong dya trén cédc chi sd ty 1é 14i suat da dang. Tai thdi diém 31 thdng 12
niam 1997, khéng cé khoan vay lén trong hgp dong da tién té nay.

Vao ngay 24 thdng 12 nam 1997, cong ty di c6 duge cdc ¢6 phan clia
cong ty BDM International. BDM da duy tri mot hgp déng tin dung xoay
vong vén da tién té dugc cam k&t véi sdu ngan hang. Tai thoi diém 31 thing
12 nam 1997, c6 $91 triéu trong cidc khodn vay 16n cua cdc hgp déng tin
dung xoay vong von da tién té dugc cam két cia BDM. Cdc khodn vay nay
da duge thanh todn va hop dong tin dung nay da dugc dinh gid vao thdng 01
nidm 1998.

Nhu trudng hop 31 thdng 12 nam 1997, cong ty c6 cdc hgp dong ty 1é lai
sudt trao déi véi khoan vay uée tinh la $28 triéu trong dé céng ty phai
tramot ty 1& 1di c6 dinh va nhan ty 1& thay déi. Ty 1é tra va nhén lai sudt
binh quan trong cdc hop dong nay lan lugt 1a 6,2 phan tram va 3,4 phan
tram. Cédc hgp dong nay ddo han rai rdc cdc ngay qua nam 1998. Ty gid tha
ndi theo cdc hop dong lai sudt trao déi dua trén ty gid LIBOR va da dugc
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tinh todn bi3ng cach sir dung ty gia cia ngay 31 thdng 12 nim 1997. Thanh
todn va nhan laj rong theo cdc hop ddng nay duge coi nhu mét sy diéu chinh
chi phi lai suit. Cdc hgp déng nay dugc ky két vdi cdc vién tai chinh 16n, va
cong ty da ludng trude ring cdc vién tai chinh nay sé duge huéng lgi theo céc
hop déng nay.

Ty 1é 1ai sudt trung binh cta cd khodn vay ngdn han cdn ton dong, bao
goém s6 vay da chuyén thanh n¢ dai han vao thudi diém 31 thdng 12 la 6,4
phan tram va 9,9 phan tram tuong Ung vdi cdc nam 1997 va 1996. _

Céc ky phiéu trung han khéc nay sinh 14i suat véi ty 1é tir 5,98 phan tram
dén 9,25 phan tram va dén han thanh toan tai nhiéu ngay trong nam 2020.

Cédc khodn vay dai han khong thuéec My sé ndy sinh lai sudt, dugc néi rd
trong khodn vay tién té clia dia phuong, 1a tir 3,6 phan tram dén 9,48 phan
tram tai thoi diém 31 thdng 12 nam 1997 va dén han thanh todn vao nhiéu
ngay trong nam 2005.

Ky han thanh todn cua cdc khodn ng dai han la(don vi: hang triéu) nam
1998 - $128; nam 1999 - $37; nam 2000 - $12; nam 2001 - $33; nam 2002 -
$602; $433 vao nhitng niam tiép theo.

Cédc ban khé udc va cdac hgp dong vay no khdc phai chiu , giita cdc giao
kéo khdc, su han ché trong no quy va su duy tri gid rong téi thiéu. Theo cdch
hiéu han ché& nhat giita cdc hgp déng giao ké&o nay, khoan thanh todn cé tic
dugc han ché€ xudéng xap xi $729 triéu tai thoi diém 31 thdng 12 nam 1997.

Céc théa thuan can bang boi thuong va 18 phi cam két 1a khong can thiét.

Cédc cam két hgp dong thué bat déng sin

TRW thué van phong, nha xudng, mdy méc, xe 6 t6, phuong tién su ly di
liéu va cdc vat dung khdc. Cdc hop déng thué bat dong sdn nhu vay, trong
mot s6 trudng hop la khong thé tri hodn duge, va trong rat nhiéu trudng hop
bao gom c4 viéc tdn trang nang cdp, va hét han vao cdc ngay khdc nhau.
Cong ty thanh todn hau hét phi bdo tri, bdo hiém va thué lién quan dén cdc
tai sdn thué. Chi phi thué cho viéc thué tai san van hanh la $146 triéu cho
nam 1997, $130 triéu cho nAm 1996, va $124 triéu cho nam 1995.

Tai thoi diém 31 thdng 12 nam 1997, khodn thanh todn-tdi thiéu phai
tra trong tuong lai cho viéc thué tai san van hanh thiét y&u tong s6 1a $372
triéu va c6 thé trd nhu sau: nam 1998 - $103; nam 1999 - $79; nam 2000 -
$53; nim 2001 - $34; nam 2002 - $26 va $77 cdc nam ké tiép.

Vén cb phiéu
C8 phidu uu dai sé ri II- Tich lay- cong bd véi gid $2,75 trén mot co
phiéu; 5 triéu cé phiéu da duge cap phép.
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Sé ri 1- Méi mot cd phiéu c6 thé chuyén déi duge thanh 8,8 ¢d phiéu phé
thong, cé thé hoan tra duge véi gid $104 trén mdi cd phiéu, gid thanh ly
ngau nhién 1a $104 mét 16 ¢6 phiéu, ti 1& ¢é tdc 1a 4,40 hang nam.

Sé ri 3 - Mbi mét c6 phiéu cé thé chuyén d6i duge thanh 7,448 c§ phi&u
phd théng, c¢6 thé hoan tra duge véi gid $100 trén mébi cd phiéu, gid thanh ly
ngiu nhién 12 $40 mot cé phiéu, ti 1& cé tic 1a 4,50 hang nam.

Sé ri 4 — Khong thé chuyén déi thanh cd phiéu phd théng, gid mua lai
va gid thanh 1y ngiu nhién la $125 mot 16 mot tram c¢6 phigu. M&i cd tic
hang ndm trén mét 16 mot tram c6 phiéu la dudi $400 hodc bang mutc loi tic
hién tai clia ¢6 phi€u thudng, khéng con ¢ phi€u nao con tén tai tai thei
diém ngay 31 thdng 12 nam 1997.

C6 phiéu thudng - $0,652 gid tri phdp dinh; 500 triéu cé phiéu dugc cap
phép; cé phiéu con toén lai duge giam bét do s6 ¢ phidu du trir 1a 10,9 triéu
niam 1997 va 7,2 triéu ndm 1996.

TRW c6 mot ban du tru cde quyén lgi tidc mdi cd dong theo bang ghi
ngay 17 thdng 5 nam 1997, duge nhan % clia mdt quyén cho méi 16 ¢ phiéu
thudng dang ndm gir. Méi ¢ dong cé quyén day di, trong mébi lan giao dich,
c6 quyén mua mdot 16 100 c¢é phiéu uu dai tich liy loai II, sé ri 4 c¢6 thé hoan
tra duge, vdi gid $300. Trong cdc trudng hgp khédc, méi c¢6 déng véi quyén
day du, ngoai viéc hudng 10i, c6 quyén mua $600 cé phi€u thudng ctia cong ty
TRW hodc c¢8 phi€u thusng cia ngudi khac véi gid uu dai 50%. Trong céc
trudng hgp nhat dinh, cong ty c¢6 thé mua lai cdc quyén nay véi quyén lua
chon gid mét cent mdi quyén.

Tai thoi diém thdang 12 nam 1997, 15,8 triéu c¢6 phiéu phd théng dugc
giit lai cho viéc thuc hién va bdo hiém cdc quyén lua chon cé phigdu va viéc
chuyén doi c¢d phiéu uu dai loat II, sé ri 1 va sé ri 3. Cé 1,2 triéu c¢d phiéu uu
dai tich lay huong thu loat II, sé ri 4, duge gitr lai cho khodn dy tri cdc
quyén mua cta c6 déng.

Quyén mua cé phiéu

TRW trao quyén mua c8 phi€u khong diéu kién cho mét s& ngudi lao dong
nhat dinh dé mua cé phiéu phd théng clia cong ty theo gia thi trudng vao thoi
diém cong bd. Cdc quyén mua ¢ phiéu duge cong bs cé thé thuc thi duge trong
pham vi 1/3 céc ¢6 phigu duge quyén mua cho méi nam lam viée day du sau
ngay cong bd va c6 thdi han 10 nam. Coéng ty 4p dung cic diéu khodn cuia bdo
cdo ki€m todn so bd s 25 trong viéc kiém ké quyén mua cd phiéu cia ngudi
lao dong va nhu vay, khong c6 chi phi bdi thudng duge phat hién khi gid thuc
thi lam can bang gid thi trudng cua cd phidu vao ngay cong bé.
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Nam 1997 Nam 1996 N&m 1995
Triéu Gia thyc Triéu Gia thyc Triéu Gia thyc
cd thi trung cé thi trung cd thi trung
phiéu binh phiéu binh phigu binh
Tén dong dau nam 8.5 $29,72 9,2 $26,45 9,4 $25,09
Bugc trg cap 2,0 50,19 1,7 43,98 1,4 32,32
Pugc thyc hién 1,6 25,96 1,9 25,28 1.4 23,33
Bi hlly bd, dugc gia 4 38,63 5 35,51 2 28,23
han, hoac dugc dinh
gia
Tén dong cudi nam 8,5 34,94 8,5 29,72 9,2 26,45
Cé thé thyc hién 53 27,81 5,6 25,18 6,6 24,07
dugc
Gia tri hgp ly trung 11,92 9,45 8,24
binh clia cac quyén
‘| mua ¢é phiéu dugc
chdp nhan

Tai thoi diém 31 thédng 12 nam 1997, gin 1.100 ngudi lao dong tham gia
vao ké& hoach nay: Vao thoi diém dé, gid thue thi trén mdi ¢ phiéu trong cdc
quyén mua c6 phiéu con ton dong dao dong tir $19,88 dén $55,48. Thoi han
trung binh con lai theo hgp déng ciia cdc quyén mua c6 phiéu nay la khoang
6 nam. »

Khodn thu lao trd cho quyén mua cd phi€u duge ban hanh viao nam 1997,
1996 va 1995 quyét dinh dua trén gi4 tri hop ly tai thai diém phét hanh phi
hop v6i phuong phdp gid tri hgp ly cia SFAS s6 128, 14i thuan va lgi nhuin
trén mdi c6 phi€u da gidm 9 triéu db (0,08do mot cé phiéu) vao nam 1997, 5
triéu dd (0,04 d6 mdot ¢ phiéu) vao nadm 1996 va 2 triéu d6 (0,02 d6 mot cod
phiéu) vao nim 1995. Vao nam 1996 va 1995, &nh hudng dén lai thuin cé
thé khong thé hién dnh hudng dén sé 1ai thuan trong tuong lai vi khodn thu
lao phdn 4nh chi tiéu cbia 2 nadm 1996 va 1995.

Gid hop ly dugc ddnh gid vao ngay phdt hanh si dung mé hinh dinh gid
Black — Scholes va sit dung nhiing gid thuyét trung binh trong s (s6 gia
quyén) cho nam 1997, 1996 va 1995 lan lugt la: lai sudt phi rdi ro 5,83%,
5,43% va 7,44%; lgi nhuan cb tdc 2,54%, 2,84% va 2,80%; thay déi ki vong
20%, 20% va 19% va thdi gian 6 nim quyén ki vong trong nim 1997, 1996
va 1995.

TRW cong bd quyén mua c§ phigu cho nhiing ngudi lao dong nhat dinh
véi didu kién nhitng ngudi lao dong nay duge trao quyén nhan c¢d phiéu pho
théng cta cong ty trén co sd thanh qua lgi nhuén nhat dinh d6i vdéi tai san
thué. Quyén nay ghi rd so ¢6 phi€u myc tiéu ma nhing ngudi lao dong nay cé
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thé nh4n trong méi nidm vdi muc tiéu phadi dat dugc lgi nhuan trén tai sdn
thué. Néu vugt qud muc tiéu nay thi ngudi lao déng c6 thé nhan dén 200% cb
'phiéu muc tiéu trong dé vugt trén 100% dugc trd bing tién mat tri khi Uy
Ban vé Quyén mua cd phi€u va thu lao cta Ban gidam TRW quyét dinh tra
khodn vugt chi tiéu bang c§ phiéu. S§ lugng muc tiéu quyén mua cé phiéu
hién hanh da trao cho ngudi lao dong va dén ngay 31 thdng 12 nam 1997 va
1996 van con ton dong lan luot 12 0,2 triéu va 0,4 triéu.

Nhang truong hop ngdu nhién

Cong ty khé trdnh khéi nhing cudc diéu tra, nhitng yéu sdch va nhing
vu kién phdp ly bao gém mét loat nhitng van dé gia ting trong thdi gian
hoat doéng kinh doanh. Ngoai ra, céng ty dang chi dao mdt s6 cudc diéu tra
vé méi trudng va nhing hoat dong sita chita trong pham vi cdng ty hién tai
va cdng ty ci va cung véi cdc cdng ty khdc da chi ra mot déi tdc chiu trach
nhiém trong viéc quédn ly rdc thdi. Mdi mot vdn dé nay déu khé tranh khéi
nhitng bién déi khdc nhau va mét vai vdn dé nay cé thé dugc gidi quyét bat
lgi cho cong ty. Viéc du todn mdi vdn dé ton dong dugc tinh bing cdch st
dung ki niang udc lugng chi phi cong nghé tiéu chudn. Quyét dinh nhing chi
phi nhu vay la sy can nhic dua ra ddnh gid chuyén nghiép ctia nhing ngudi
phu tridch méi trudng cta cong ty va hoi y véi cdc chuyén gia méi truong &
ngoai khi c4n thiét. Trong khu vuc nhiéu ddi tdc, thi viéec du todn nay ciing
phdn dnh su phan bé ki vong tong chi phi cia dy 4n gita cdc bén chiu trdch
nhiém khéc nhau. Vao ngay 31 thdng 12 ndm 1997, céng ty da chi cho van
dé méi trudng 1a 71 tridu dé bao gom cd 6 triéu d6 cho sd lugng tich lay bd
‘xung dugc sttr dung cho cd nam. Cong ty nhan dugc khodn béi hoan chi phi
mdi trudng tir cdc hiang bao hiém. Tuy nhién, tién béi thudng bdo hiém
‘khong duge thé hién 1a giam chi phi méi trudng cho dén khi khodn tién nay
cd dinh va ré rang. Vao ngay 31 thdng 12 nam 1997, “nhing tai san khac”
trong bdng can doi k& todn bao gém 30 triéu do tién bdi thudng bdo hiém
lién quan dén nhimg van dé méi trudng. Cong ty tin ring bat ki khodn ng
nao déu c6 thé do viéc giii quyét nhing vdn dé vé méi trudng ma vi th& ma
thong tin ddy du sdn sang hé trg nhing chi phi du tinh nay sékhdng cé tac
ddng vat chat 1én vi tri tai chinh cta céng ty. Tuy nhién, cong ty khong thé
du dodn tdc dong chi tiéu tai chinh cta cdng ty vdi cdc linh vyc nhat dinh
vdi théng tin khong diy di. Hon nita, cdng ty khéng thé du dodn duge tdc
dong cha sy that véi luat va cdc diéu khodn vé mbdi trugng déi véi nhitng van
dé moéi trudng chua duge biét dén trong quan diém tai chinh ctia cdng ty
hosic nhiing tdc dong cé thé cla sy that vdi cdc yéu cau vé mdi trudng duge
dua ra trong tuong lai.

Hon thé nita, S6 tién ng san phdm cé thé dung dé trd ng sau nay trong
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nhitng trudng hgp ma hién tai ngudi quan ly chua biét. Mac du, trdch nhiém
phép 1y sau cung cho tién dung dé trd ng tiém ning nay khéng thé duge xac
dinh vao théi diém 31 thdng 12 ndm 1997, nhung ngudi qudn ly khéng lirng
truée dugc ring bat ky khodn ng lién quan nao, sau khi can nhéc ldy la duge
tién bdo hi€m, sé& c6 dnh hudng bit lgi vé vat chat lén vi thé tai chinh cla
cong ty.

Trong suét nam 1997, TRW Vehicle Safety Systems Inc., mdt cong ty
con von toan phan cua céng ty nay, dd bdo cdo lén cuc Chat lugng Mai
trudng Arizona (ADEQ), nhitng sy lam dung tiém n#ng cta luat chat thai doc
hai Arizona tai ving Qeen, Arizona, tao diéu kién cho that bai c6 thé dét véi.
viéc phan loai va xtr Iy dung nu6c thdi ma ddng ra phdi xép vao hang nudc
thai déc hai. ADEQ dang tién hanh mét cudc diéu tra vé viéc lam dung tiém
niang nay, va céng ty dang hop tdc véi co quan diéu tra. Néu ADEQ khéi t6
vu kién l1an nia, thi cong ty c6 thé sé bi phat tién va cdc khoan bdi thudong
khde. Cong ty da dugc cdc quan chic chinh quyén lién bang théng bdo cho

~‘biét cho biét ring dang c6 nhing cudc diéu tra dan su va hinh sy déi véi
“nhitg vu lam dung tiém an nay. Nguoi quan 1y dang hién thoi xdc dinh van
dé nay va khong thé dinh ra dugc bat et mdt ude lugng cé ¥ nghia vé s
lugng hodc pham vi cia khodn ng cé thé nao vao thoi diém nay. y

Trong sudt nam 1996, cong ty da dugc Bb tu phdp (DOJ) khuyén rang né
1é ra phdi dugc goi la bi don trong hai vu kién do mét ngudi lao dong ci cua
cong ty mang lai vad phai dugc dé trinh con nguyén niém phong lan lugt vao
cdc nadm 1994, 1995 lén tba dn cdp tiéu bang ctia My cho lanh dao tiéu bang
California theo cdc diéu khoan QUITAM trong Pao luat vé cdc hanh vi lira
ddo dan su. Pao luit nay cho phép mot cd nhan khdi kién véi tén 1a quéc gia
My va chia sé trong bat cd trudng hgp nao doi lai duge. Cdc luan diéu nay
trong vu kién lién quan dén viéc phéan loai chi phi cong ty phai ganh chiu
ma da dugce tinh vao khodn nh&t dinh trong cdc hgp dong cap lién bang cua
cong ty. Theo luat nay, chinh phd phdi diéu tra cdc luan diéu trén va quyét
dinh xem liéu né ¢6 c6 y nghia gi trong vu kién hay khong. Vao ngay 19
thdng 1 ndm 1998, Bo tu phdp da can thiép vao vu kién tung trén déi vdi
mot sé luong cé han cdc luan diéu. Hién tai, cdng ty khong thé tién dodn
dugc két cuc cia cdc van dé nay, mic du ngudi quén ly tin ridng céng ty da cé
su phong vé ddng khen nggi.

Céc phin khidc nganh

TRW Inc. 1a mét cong ty nén tdng cla My, cung cdp cdc sdn pham cong
nghé tién tién va dich vu cho thi trudng 6 t6 va hé thong khéng gian, phong
thi va théng tin. Thi trudng chii yéu cho cdc sdn pham 6 t6 cla cong ty la
Bdc My, Chau Au, va cdc hang sdn xudt thiét bi ,cac nha phdn phéi doc lap
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goc chau A. Hé thdng khong gian, phong thi va théng tin chii y&u cung cap
san pham va dich vu cho chinh phi My, cdc co quan thujc chinh phi My, va
cdc khach hang thuong mai.

O t3- Hé théng an toan cho ngudi sit dung, bao gém b cam bi&n, banh
14, tai khi, va hé théng day an toan. Hé théng banh ldi, bao gdm cdc thanh
rang va pitong ldi bing dién va bing tay déi vdi cdc xe hang nhe, Hé thong
l4i bang hoi nudc déi vdi cdc xe tdi chuyén dung va cdc xe chay dugng cao
tdc, va cdc b phan gidm séc treo. Piéu khién dién va dién ti, cdc khéa ky
thuat, va hé théng ky thuat han dinh t4n va diéu khién. Van déng co, van
cdc bd phan truyén dong, va piston.

Hé thong khéng gian, phong thi va théng tin- Tau vi tru, bao gom viéc
thiét k& va sdn sudt cdc trang bi tau vi tru ddn va quan sy, cdc hé thong day
phy, hé théng quang dién va dung cy, trong tdi tau v tru va cdc thiét bi
mang theo, ky thuit laser ning lugng cao va cdng nghé laser, va cdc bd
phan c¢6 4o tin tuéng cao khdc. Tich hgp hé théng, cdc dich vu ky thuat hé
théng, va phidn mém trong cdc linh vyc chi huy va diéu khién quan sy, thu
thap tin tdc tinh bdo, an ninh céng cong, mau vad md phdng vat mau, dao
tao, buu chinh vién théng, xir Iy hinh &nh, quan st trdi dat, qudn ly rdc thai
hat nhan, kiém soat khong luu, an ninh va chéng khiing bs, va cdc hé théng
khéng gian phong thi, hé trg chinh phi céng nghé cao khdc. Hé théng dién,
trang bi, linh kién va dich vy, bao gdm thiét k& va sidn sudt hé théng thong
tin lién lac khéng gian, hé thong trinh s4t trén khong, cdc phuong tién chua
c6é tén goi trén khdéng, hé thong khoa hoc dién tit 4p dung vao hang khéng,
théng tin lién lac thuong mai va cdc cong nghé dién tir khdc cho chiét thuat
va chién luge khéng gian, phong thu, va cdc thiét bi thuong mai chon lgc, Hé
thong cong nghé théng tin, cdc san phdm va dich vu cho chinh phi va thi
truong thu‘dng mai, tp trung vao phong thy, y t& va an toan nhan luc, chudi
cung cap tich hgp, kho, hiu cin, tu phdp hinh sy, hlen dai hdo hé thong
thué, va cdc dng dung bdo cdo tai chinh.

Hé théng Nhan Jue
Cu6i | Nganh xe khéng gian, va nhimg
DVT: Triéu dé nam hoi phong tha va chi phi Téng
31/12 théng tin khdc cia
cong ty

Chi phi 1997 $7.032 $3.799 ' $ $10.831
1996 6.493 3.364 9.857
1995 6.468 3.100 9.568
Loi nhuan (16) tir| 1997 $631 $ (228) (A) $(163) | $240(A)
hoat déng  kinh | 1996 319 157 (174) 302
doanh 1995 607 192 (174) 625
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Tai san hitu hinh 1997 $4.307 $1.546 $557 $6.410.
1996 3.683 1.278 938 5.899
1995 3.706 1.113 851 5.670
Khau hao va hoan ng | 1997 $352 $115 $9 $476
tai san, mdy moée va | 1996 321 112 10 443
thiét bi 1995 304 102 9 415
Chi tiéu déu tu ) 1997 $390 $156 $3 -$549
1996 342 167 1 6500
1995 314 114 38 | 466

Khéng bao gém thu mua hang ton trong quéd trinh nghién ciu va phat
trién, Khodng cdch, hé théng théng tin va phong vé va Tdéng lgi nhuan tu
hoat déng kinh doanh lan lugt 12 320 triéu dé va 788 triéu da.

Tai sdn cla cong ty bao gom phén Ién tién mit va nhimg thyd tuong
duong véi tién, thuéu thu nhap wu dai hién hanh va thiét bi kinh doanh.
Doanh thu ting giai doan khéng ddng ké. Nganh Hé théng Théng tin va An
ninh Vi tru chi phi phan phdi cho cédc by nganh cta chinh phi My chi yéu
la do la 3.523 triéu d6 vao nam 1997, 3.121 triéu 46 vao nam 1996 va 2.890
triéu d6 vao nam 1995. Nganh xe hoi chi phi cho cong ty 6t6 Ford 1a 1.469
triéu d6 vao ndm 1997, 1.470 triéu d6 vao nam 1996 va 1.474 triéu dd vao

nam 1995.
Phan viung dia ly
DVT: Triéu db Cuéi My Chau Au Cac Nhaén luc va Téng
nam khu vue | mhing chi
31/12 khdc | phi khdc cia
cong ty
Chi phi 1997 $6.919 $3.002 $910 $| $10.831
1996 6.469 2.522 866 ' 9.857
1995 6.212 2.525 831 _ 9.568
Loi nhuan (18) tir| 1997 $94 $245 $64 $(163) $240
hoat dong kinh | 1996 212 224 40 (174) 302
doanh 1995 514 220 65 (174) 625
Tai san hiu hinh 1997 $3.415 $1.980 [ $554 $461 $6.410
1996 3.056 1.411 590 842 5.899
1995 2.871 1.464 537 798 5.670

Chi phi lién khu vuc khéng quan trong dai vdi téng doanh thu cua bat ki

khu vuc dia ly nao

Théng tin Tai chinh hang quy (khéng kiém tra)
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Tinh theo triéu do trir mdi s6 cé phin

Quy | Quy | Quy | Quy |
1997 1996 1997 1996 1997 1996 | 1997 1996
. ©) (D) | (AXB) (E)
Chi phi $2.660 | $2.514 | $2.852 | $2.572 | $2.521 | $2.320 | $2.798 | $2.451
Téng lgi nhuén 482 463 534 479 466 133 523 406

Lol nhuan (18) tU hoat 195 165 219 188 166 (218) (340) 167
ddéng kinh doanh trudc
thug thu nhap

Lgi nhuén (18) réng 119 117 135 130 108 106 | (411) 127
Lot nhuan (18) rong cla 0,92 0,86 1,05 | 097 085 0,82 | (3,34) 0,98
¢6 phiéu (F)
Chia loéng

Tiéu chuén 0,95 0,89 1,09 1,00 0,88 0,82 | (3,34), 1,01

Loi nhuén (18) tir hoat dgng kinh doanh truéc thu€ thu nhép 1a 548 triéu
do (4.46 d6 mot c8 phi€u) khong tinh bing tién mit lién quan dén nghién
ciu va ph4t trién dang hoat dong ma khéng tinh lgi tie thué thu nhap.

Loi nhuén (18) tit hoat dong kinh doanh tru6e thué thu nhép 1a 15 triéu
d6 (10 triéu d6 sau thué, 8 cent mdt cd phiéu) lién quan dén chi phi tai san.

Lgi nhuén (18) tir hoat déng kinh doanh truéc thué thu nhap la 18 triéu
dd 1gi nhuén (12 triéu db sau thué, 9 cent mét c§ phiéu) lién quan dén thanh
todn bdi thudng bdo hiém va 15 triéu dé khong tinh bing tién mat (13 triéu
do sau théu, 10 cent mét c6 phiéu) lién quan dén SFAS sé 121.

Lgi nhuan (16) rong 12 243 triéu dé 14i (1,90 dé6 mdt c6 phiéu) lién quan
dén doanh thu kinh doanh dich vu théng tin va 233 triéu dé6 (1,83 d6 mdt cé
phi&u) cho hoat déng kinh doanh ctia nganh xe hoi va hé théng théng tin va
an ninh vi tru.

Loi nhuan (16) rong 1a 17 triéu d6 1ai (13 cent mdt ¢§ phiéu) lién quan
dén doanh thu ctia l4i sudt duy tri trong kinh doanh dich vu théng tin, 10
‘triéu d6 lgi nhuan (8 cent modt c¢é phiéu) lién quan dén chi phi thué cé dinh
va 28 triéu dé phi (22 cent mét c§ phiéu) lién quan hang ddu dén bio hanh
sdn phdm.

Tat cd cdc sd trén dugc ghi lai tuan theo SFAS s 128, “Loi nhudn véi
C8 phi&u.” Theo céc diéu khoan ciia SFAS s& 128 thi téng l¢i nhuén (15) rong
trén méi c¢d phiéu trong 4 quy khéng bing téng s6 cia cd nim.

Gi4 c8 phiéu va C4 tic (khong kiém tra)

Vao ngay 31 thdng 12 nam 1997, gi4 tri dat mua mdi c§ phiu chung la
13,19$ so véi 17,29% vao cudi ndm 1996. C4c gidm déc cta TRW tuyén bs cd
tiéc hang quy ti€p theo 238 lin trong sudt thdng 12 nim 1997. Vao nim
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1997, é8 tic dugc tuyén bd trén mdi cé phiéu la 1,24$, ting 6% so vdi ndm
1996 1a 1,17$. Bang duéi day danh d&u gid thi trudng cd phidu phé thong va
c6 phi€u uu dai cia TRW va c¢d tdc tra cho cdc quy cua nam 1997 va 1996.

Gia c¢é phiéubanra | Gia cé phiéu ban ra Coil.ueﬂtra FPO
Quy moi cb phiéu
1997 1996 1997 | 1996 _
Cao Thép Cao Thép ) __7
Ménh gid o8 phiéu phd — ss578 | s4s18 s4618 | s37716 | 50.31 | 50.275
théng 0.625 S mdi 8 2 5838 4738 4812 4312 031 | o0.275
ohiéu 3 61516 5114 5034 | 41116 | 031 | 0.275
4 61316 5012 52| 4334 | 031] 0275
. 1 500 300 379 | 879 | 110] 110
C§ phiu wu daitich lay [ 2 45712 442 a18 | a1a| 110] 110
séri Il b&ing 4,408 séri | 3 600 300 500 300 1,10 1.10
4 495 495 427 | 427 | 110] 110
PRI ) 1 T T
séri |l bang 4,508 séri —- : ety
" 3 42314 | 42314 425 250 | 1,125 | 1.125
4 420 400 329 329 1.1425]| 1.125

C6 phiéu loai I c6 thé quy déi duge 4,40% khéng duge bén truc ti€p trong
quy ddu cia nam 1997 va quy 3 nam 1997 va nam 1996. C§ phiéu loai III c6
thé quy déi duge 4,50$ khéng duge bdn truc ti€p trong quy ba ctia nam 1996.
Nhiing mic gid nay dugc chi ra trong cdc quy thé hién mic d6 gid chao ban
(cao) va gid chao mua (thap).
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ho dén thoi diém nay, ching ta da thao luin vé ddnh gid hiéu
qua hoat dong va ddnh gid viéc quan ly cdc quy danh cho sidn
xuat kinh doanh & béi cdnh cdc quyét dinh trong qud khyd vé
dau tu, san xudt kinh doanh va tai chinh. Chuong nay «& chuyén trong tam
sang cdi nhin vé phia truéc, dé 1a du bdo cdc tinh hinh c6 thé xay ra trong
tuong lai. Pay 142 mo6t nhiém vu vé cung quan trong trong qudn ly bat cu
doanh nghiép nao. Chiing ta s& thdo ludn cdc khdi niém va ky thuat then
chdt dé du kién hoat dong san xuat kinh doanh va nhitng nhu cau tai chinh
can thiét hd tro cho cdc hoat dong trong tuong lai. Nhitng du kién nhu thé
thudng lién quan .dén cdc ké hoach thay thé duge vach ra nhdm dp dung cho
nhitng hoan cdnh khdc nhau, va dé kiém tra dé nhay cam cua cdc két qua
doi véi cdc thay déi trong nhiing gia dinh trong yéu.

4

Du kién vé nhu cdu tai chinh chi 12 mdt phan trong quy trinh hoach
dinh kinh doanh ma nh& dé ban gidm déc dinh vi cdc hoat déng trong tuong
lai cia cong ty tuong ing véi du dodn vé méi trudng kinh té€, méi trudng
canh tranh, méi trudng ky thuit va méi trudng xa hoi. Khi cdc ké hoach
kinh doanh dugc vach ra, ching thugng duge co ciu xoay quanh cdc muc tiéu
va muc dich cu thé do céng ty va cdc bé phan trong cong ty cung dit ra.
Théng thudng cdc ké hoach sé néu ré cdc chién luge va cdc hoat ddng nham
dat dugc nhitng két qua ngdn, trung va dai han mong mudn, va dic biét chd
¥ dén nhu cdu tao ra gid tri cho cdc cé dong bing cdch md rong chi phi von
trong cdc hoat dong kinh doanh hién hanh cing nhu cdc khodn dau tu méi
¢6 tde do tang trudng cao.

Cuéi cung thi nhiing k& hoach nhu thé sé duge dinh lugng vé mat tai
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chinh dudi dang cédc bdo cédo tai chinh tinh trude ( bdo cdo tai chinh dy thao)
va nhidu ngén sdch hoat dong khdc. Ngin sdch tién mat chi tiét va bdo cdo
luu chuyén tidn mit dugc dung nhim c6 thé th&u hiéu ré hon cdc ngu y vé
tai chinh trong cdc hoat dong dy ki&én. Cing vay, nhimg ty suat then chét
thudng duge tinh todn va trinh bay. Cdc khdi niém va ky thuat duge dé cap
trong Chuong 3 va chuong 4 12 cdn thiét cho hoat déng dinh lugng nay.

Pham vi cha cuén sdch nay chi cho phép ching ta tap trung vao nhimng
phuong phdp va khuén khé du kién tai chinh chd y&u ma thdi. Trude khi céc
s6 lugng tai chinh chua thé hién dugc y nghia tron ven cua chiang thi ching
ta khong thé nao can nhic mét cdch rd rang vé cdc co cdu hoach dinh chién
luoc rong hon ma théong qua d6 khdm phd ra dinh huéng tuong lai cia cong
ty. Ching ta ciing khong thé di vao chi ti€t cac phuong phdp théng ké khdc
nhau thinh thodng vdn dugc dung d€ hd trg cho nhiing danh gid lién quan
dén viéc ude dinh cdc diéu kién tuong lai.

Tuy nhién, bdn than cdc kj thuat dyu kién tai chinh cé thé 1a cdc mé
phéng hitu dung vé cdc két qud cé thé dat dugc cia nhimng gia dinh da dang
ma ban quan ly dit ra cho nhing diéu kién tuong lai khdc nhau. Su dé dang
trong viéc lap cdc bdo cdo tai chinh du kién va cdc k& hoach luu chuyén tién
mit tao nén sic hit cho nhing phdng dodn tién lgi nay- nhing phéng dodn
ma vé sau ¢ thé duge cdi tién dya vao nhimng théng tin va nhiing thau hiéu
thém- d¥c biét 1a khi sd lugng cdc thay thé cho hoat déng duge thu hep lai.

Céc bang tinh vad mé hinh hoach dinh trén mdy .tinh_ da tré nén hét suc
pho bién, va ngay cang cé nhiéu chon lua vé cdc géi phdn mém cung cap cdc
mé phéng va khd ning dy kién vé tai chinh. Nhitng ung dung nay da gidp
gidm di nhing vat va trong qud trinh theo déi cic khodng ddu tu, nhing gid
dinh vé hoat déng sdn xuat kinh doanh va nhiing gid dinh vé tai chinh
théng qua cdc cd cdu tai chinh ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, ddi héi quan trong nhit dé€ st dung thanh céng cdc phuong
phdp du kién 1a kién thdc vilng vang vé cdc ky thuat va méi quan hé tai
chinh co bén, béi vi bidng tinh va cdc phan mém phan tich khong thé loai bo
dugc cdc nhu ciu trong y&u nhat vé viéc phdn dodn va tinh nhat quan. Chi
khi cé nhitng hiéu bi&t nhu thé&, nha phan tich mdi ¢6 thé tin dung dugc hét
kha ning cda ching. Do d6, cudn sdch nay khéng tip trung vao nhing van
dé chuyén mon vé cdch sit dung bang tinh, ma s& chi trong gidi thich ban
than cdc ky thuat va khdi niém vé tai chinh, dugc co cdu xoay quanh bgi
canh ra quyét dinh cda ching ta.

C4c ky thuat chinh cta du kién tai chinh roi vao ba loai sau:

+ Céc bdo cdo tai chinh du kién
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+ Céc ngén sdch tién mit
+ Céc ngan sdch cho hoat déng sdn xuét kinh doanh.

Bdo cdo d€ dy bdo, nhu tén goi cho th4y, 1a bdo cdo tai chinh du kién thé
hién mét tap hop cdc gid dinh vé hoat djng trong tuong lai clia cong ty va
nhitng nhu céu vé cung cdp quy. C4c ngan sich tién mit 1a nhimg du kién
chi tiét vé luu lugng cu thé cla dong tién mit chdy vao va chdy ra khéi
doanh nghiép. Cdc ngin sdch cho hoat dong sidn xuit kinh doanh la nhing
k& hoach chi tiét vé cdc mé hinh doanh thu va/hodc chi phi clia phong ban
hay cia cd cong ty; va ching 1a phu trg cho cd bdo cdo tai chinh du bdo va
bdo cdo luu chuyén tién mit.

Cé ba loai k& hoach nay déu lién quan dén hang loat dir liéu kinh t& va
tai chinh da dugc sip xép nhim phuc vu cho muc dich danh gid hiéu qua
hoat déng trong tuong lai va nhitng nhu cdu vé& nguén vén tai chinh. Nhu
chiing ta da thdy, ba hé phuong phdp ciing ¢6 méi tuong quan chit ché véi
nhau- mét sy ndi k&t cé thé duge khai thdc dé dat duge nhitng du bdo nhat
"quén vé tai chinh. ‘

Sau khi da thdo luan cu thé timg loai, ching ta sé& kiém tra khdi niém vé
md phéng tai chinh cg ban va viée s dung cdc phén tich vé do nhay cam dé
kiém nghiém nhimg tdc déng cta cdc thay ddi 1én cdc gid dinh trong yéu
trong cdc du kién, nhimng chi dé nay ching ta sé dé cap lai cu thé hon trong
chuong 6.

BAO CAO TAI CHINH PE DU BAO

Cé thé c6 mot cai nhin dé hiéu nh&t vé hiéu qud hoat ddng tai chinh
tuong lai ctia cong ty bing cdch tao ldp mét tap hgp cdc bdo cdo du kién.
Chiing don thudn chi 1a nhiing ban bdo cdo thu nhap va bang can doéi lién
quan dugc md rong dén tuong lai dya vao nhiéu gia dinh. Bdo cdo thu nhap
dé du bdo thé hién quy mé k& hoach hoat dong ctua cdng ty, trong khi dé
béng cin ddi du bdo .phan dnh tdc dong tich liy duv tinh cia nhitng quyét
dinh gid dinh trong tuong lai vé tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép. Cé
hai bdo cdo nay cé thé duge lap bing céach dua vao nhiing udc tinh sén c6 vé
hoat dong trong tuong lai réi du kién cho tung tai khodn mot nhing két qua
va tinh hinh gid dinh. Nhu ta thay, phuong phdp nay khéng duva trén nhing
giao dich k& todn chi ti€t ma dua trén viéc sit dung mét cdch sdng tao cédc
khung bdo cdo tai chinh nhu 1a mét co cau dé tir d6 sép dat cdc ky vong cho
tuong lai.

HAau nhu trong moi lic, mot bin bdo cdo thif ba — bang bdo cdo vé luu
chuyén tién tinh trudc- phdi duge lap dé giup thau hiéu hon bing cdch thé
hién nhimng chuyén dong cia cdc ngudn quy mong dgi trong sudt khodng thoi
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gian du bdo; duge sdp xép vao nhing thé loai quen thujc la hoat dong san
xuit kinh doanh, cdc khodn dau tu va hoat déng tai chinh. Nhu da thay
trong chuong 3, cdc bdo cdo luu chuyén tién mait cung cap géc nhin nang
dong nhat vé nhimg thay déi ky vong trong bitc tranh cung cdp quy tai chinh
cua cong ty.

Cac ké& hoach dé du bdo c6 thé duge vach ra cho bat cd khung thdi gian
nao va cho bat cd mdc chi tiét mong muén nao. Trong bang tém tét nhing
bdo cdo nay la mot trong nhitng cdch duge sit dung rong rdi nhat nhim dua
ra dugc nhiing uéc tinh nhanh chéng vé nhing nhu cau ngan quy. Cdc nhéan
vién trong bd phan cho vay cia ngdn hang dic biét va chudng ching vi ho la
nhimg ngudi phdi ddnh gid mic do ddng tin cdy vé tin dung cia cong ty
khach hang dua trén quan diém tai chinh toan dién. Khong can phai c6 cédc
ké& hoach chi tiét dé xay dung nhing bdo cdo dy bdo hoan thién, mic du su
dung nhilng két qua cia quy trinh hoach dinh chinh thic ¢6 thé nang cao
mic do chinh xdc. Thay vao dé, ¢6 thé khai thdc nhing ti sudt duge tuyén
chon dé tao ra cdc bdo cdo hoan toan théa ddng, dic biét khi nhdm cung cap
cai nhin dau tién. Nhu ching ta sip trinh bay, mét khia canh quan trong
trong viéc phan tich dé du bdo chinh la khd ning xdc dinh nhimng nhu cau
chia cdng ty vé luong tién mit rong cho thoi diém tuong lai ma bang can déi
tinh trudce du bdo.

D& trinh bay cdch tao 1ap nhing bdo cdo du tinh, ching ta sé sir dung
mét vi du v& mét cong ty sdn xudt khéng cé that tén la Cong ty XYZ. O day
ta chon céng ty chuyén sdn xudt vi nhitng bdo cdo cua kiéu cong ty nay
thudng phic tap hon nhitng bdo cdo trong céng ty dich vu, dédc biét 1a trong
linh vuc kinh doanh, va do d6 ching thé hién nhiéu méi tuong quan hon.
Cong ty XYZ sdan xudt va kinh doanh ba loai sdn phim riéng biét, c6 md
hinh sdn xuat phu thudéc vao mua véi thap diém roi vao thdng 12, va hién
dang 1am &n c6 lai. C4c két qua thuc t& hién hanh gan nhat 1a cdc so liéu
ctia quy 3 niam 1999. Tap hgp dif lidu ban dau nay cho phép ching ta dua ra
duge du kién, nhung ching ta cing c6 thé héi ban gidm déc dé c6 thém
thong tin cin thiét. K& hoach du ki&€n duge l1ap cho quy cudi cia nam 1999,
vdi muc tiéu l1a xdc dinh lgi nhudn cho quy cuéi va tri gid ngin quy cAn thém
vao cubi nidm. Ta chon mé hinh theo quy cho minh hoa nay vi né cho phép
chiing ta xem xét nhiing thay déi theo mua cong véi nhiing thay déi don gidn
tir thoi ky nay sang thdi ky khdc. Ching ta dé cap dén cédi nhin toan nam,
thé hién cdc két qua ude dinh cho ci nam 1999 va k& hoach du kién cho nam
2000. Khéng c6 khéc biét nao trong cdc nguyén tdc co ban dé du kién cho
quy hay cho cd nim- chi ¢6 d0 dai khoang thoi gian la khdac nhau ma thai.
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Bio Cdo Thu Nhip ( Bdo cdo két qui hoat déong kinh doanh ) Dy
Bao

Ching ta sé bt ddu quy trinh nay biing bdo cdo du tinh vé thu nhap cho
cong ty XYZ. Thong thuong, bdo cdo thu nhap sé duge lap ra trude bdi vi
khodng loi nhuin sau thué ph4t sinh tit bdng bdo cdo d6 phai duge phéan danh
trong bang can déi du ki&n thé hién nhimg thay déi trong khoang lai con lai
nhim bdo ddm tinh théng nhat gita hai bang bdo cdo.

Pugc thé hién ¢ dong dau cua bang 5-1, diém bat dau cho bdo cdo thu
nhap la du kién vé mic doanh s§ va doanh thu bdn hang. Cé rat nhiéu cach
dé du kién doanh sé va doanh thu ban hang, tif cich du kién dua vao dong xu
huéng dén du bdo doanh s§ clia ting phong ban chi Liét theo ting san pham,
thudng 1a cén cif trén co sd nhilng udc tinh thuc tién. Di nhién, trong trudng
hop thi€u nhiing thong tin khde, ching ta van cé thé dua ra nhimg “uéc dinh
phéng dodn” cita minh dua vao cdc két qua toan dién trong qua khi. Trong
trudng hop cia Cong ty XYZ, ching ta biét 1a'c6 md hinh theo mua, va du
do4n doanh thu ban hang cé thé sé& sut gidm trong quy cudi. Trén co sé ca
nam, ching ta trinh bay két qua uéc lugng cho ca nam 1999, trong dé bao gdm
ca du ki€n cho quy cudi, va mét k& hoach dé du bdo cho nim 2000.

Trong cdt dau tién ctia Bang 5-1, ching ta sé ghi lai cdc sd liéu thuc t&
ctia bdo cdo thu nhap ctia quy 3 nam 1999. Cdc s6 liéu tién mit cing nhu sé
liéu tinh theo phan tram va ca s6 thudng sé duge st dung dé thé hién cic
yé&u t& doanh thu va chi phi chi yéu. Dé c6 thé dua ra duge sé lugng cdc gia
dinh can thi&t cho quy 4, ching ta s& phai dua vao cdc sd liéu clia quy 3 bdi
vi § day ching ta duge bdo ddm ring mé hinh theo mua cla cdng ty nay la
tuong ddi 6n dinh qua nhiéu nim. Nhing s6 liéu thong ké cda céng ty trong
nhitng nam truéc cho thdy ring trong quy 4, viéc sut giam tir 18-20% doanh
s0 ban hang 1a mot diéu binh thuong. Ching ta sé 1y diém gita cua khodng
nay dé bit ddu cho gia dinh. Sau khi tinh todn 19% giam nay thanh s6 don
vi hang bédn, ching ta sé gia dinh thém ring cd gid va hdn hgp sdn pham
van gitr nguyén khéng déi. Di nhién, vAn ¢6 thé dua ra dugc nhimg gia dinh
khdc vé sd luong, gid cd va hdn hop ctia ba loai san pham dé phdn anh
nhitng thau hiéu cu thé ho#ic dé kiém nghiém d§ nhay cam cia lgi nhudn
hoat dong duéi tdc dong cua cdc cau hoi “néu...thi sao”. Trong trudng hgp cta
ching ta, héi thong tin tir cdc gidm ddc kinh doanh sé khdng dinh duge ligu
tdp hgp nhiing gia dinh vé viéc ban hang cé giéng véi du bdo riéng cua ho
hay khéng?

Trong khi xdc dinh doanh s6 ude lugng cho ca nam 1999, ching ta da
duge cung cdp théong tin vé s¢ lugng don vi hang bdn cho dén hét ngay
30/9/99 1a 399.000. Ching ta c6 thé cong thém vao con s6 ndy s6 lugng ude
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dinh cho quy 4 14 111,000 don vi sdn phdm. Khdng cé sy thay déi nao trong
gid cd va hén hgp hang héa, doanh thu ban hang cia nim 1999 sé la
$47,100,000. Trong nam du kién 2000, cdc gidm déc kinh doanh hi vong sé
tang lugng hang bin l1én hon 40000 don vi so véi nidm 1999, va hén hgp '
hang héa 1&n gid cd van khéng thay déi dé c¢6 téng doanh thu bén hang la
$52,250,000.

Ti&p theo, ching ta sé chuyén sang gid von hang bdn. Bdo cdo thu nhap
thuc t& ctia quy 3 cung cdp cdc chi tiét vé nhimg thanh t& chinh -nhu lao
dong, nguyén vat liéu, chi phi tdng quédt va chi phi giao hang-c6 trong gid
von hang bdn. Céch don gidn nhat dé du tinh la tinh todn ty 1& chi phi ma
mdi y&u t6 nay chiém trong téng gid von hang ban va gia dinh rdng nhing
ty 1é nay sé git nguyén trong quy 4.

Chiing ta ciing can phdi nhd rdng quy cudi chinh la thdp diém theo mua
clia cong ty va ching ta cé thé gid dinh ring tdng chi phi sdn xuit c6 kha
ning sé ting vi khi hoat déng kinh doanh bi cham lai thi c6 thé s& din dén
su thiéu hiéu qua. Khong can c6 thém dit liéu ching ta ciing ¢6 thé gia dinh
viéc mét sé khoan sé ting lén chidng han nhu ty suat gid vén hang ban cia
doanh thu bdn hang ting lén 1%- la mét cdch nhanh chéng ddn dén sy .thay
ddi theo mua. So tién bi gidm mat dua trén gid dinh nay la bién gdp sé giam
di 1% trong tdng doanh thu ban hang, tuong tng la 102500 déla. Di nhién,
ching ta cé thé ki€ém nghiém dugc tdc dong cla cdc muc ty sudt gid von
hang ban bing cdch sit dung chi phi duge chia nhé ra chi tiét (nhu lao dong,
nguyén vat lidu...) dd dugc néu trong bdo cdo thu nhdp ¢ quy 3. Néu mudn
chinh xdc hon thi c6 thé dua ra cdc gid dinh cu thé cho nhitng thanh t§ nay.
Pay la dang co bdn cia phan tich dé nhay cdm-kiém nghiém tdc dfng cua
nhimg thay déi trong mét hay nhiéu gid dinh then chét 1én cédc két qua.
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Cing tién hanh gidng nhu trong trudng hop doanh thu bdn hang, dé ude
lugng cho ca nam 1999, du kién vé gid vén hang ban cia quy 4 sé duge cong
vao cdc khodn doanh thu ban hang clia nam cho dén hién tai, s6 liéu nay do
ban quan ly cung cdp. Chu y rang ti 1&é phan tram bién rong clia cd nim cao
hon ciia cd quy 3 va quy 4 do hoat dong cla hai quy dau tot hon. Du kién cho
nam 2000 gid dinh ring hiéu qud hoat déng clia nam sé khong thay ddi va
van giir ti 18 12 19.5%.

C6 thé udc luong cic loai chi phi chinh bang cdch kiém tra lai bdo cdo
thuc té& cia quy 3. Nhing sé liéu dugc cung cap c6 thé don gian duge chap
nhan va st dung nhu la nén ting cho du kién hodc cdc gid dinh chi tiét khdc
c6 thé duge kiém nghiém. Pé c¢6 duge cdi nhin nhanh ban diu thi mot
phuong phdp chung chung nhu thé thudng 1a cé thé chap nhan duge. Chi phi
ban hang trong bang 1a $875,000. Pugc biét 1a hoat dong ban hang sé cham
hon trong quy 4, ching ta ¢6 thé dodn trudc mét su sut giam nhd, ching han
khoang $50,000. Tuy nhién, su sut gidm hoan toan cdn xdng vdi 19% giam
trong doanh s& sé la mot diéu khong thuc t& bdi vi nhiéu chi phi nhu luong
can ban cia nhan vién bian hang va nhan vién marketing co bdn 1a c¢6 dinh
trong thoi gian ngdn t6i. Gid dinh nay khi dugc cdng vao cdc két qua cho
dén hién tai do nhan vién phong tai chinh cung cdp sé cho ra con sé udc
luong 1a $3,340,000 cho cd nam 1999 va du kién $3,550,000 cho nam 2000,
véi giad dinh rang sé c6 nhiéu nd luc bdn hang thi mdéi dat duge doanh so
tang.

Chi phi quén 1y c6 thé ting 1én mét chit nhdm phuc vy cho nhitng muc
dich ctia du kién quy 4 ctia ching ta do nhiing kinh phi dy dodn khéng tuan
hoan vao cudi nam. Chu ¥ ring cd hai nhan t§ chi phi bay gio chiém ti 1é
trong doanh thu ban hang cao hon vdi ti 1&é chinh xdc clia quy thyc té trudce
d6. N&u ¢6 1y do xdc ddng dé tin ring dudng nhu cdc két qud nay sai thi tat
nhién ta cé thé diéu chinh lai. Nhung ta phdi nhé rdng ngay ca khi da cé
nhitng mé hinh rat chi tiét cia nhitng nam trude thi k& hoaeh tai chinh cia
chung ta vdn phai gidi quyét tuong lai, va muc dich cia viéc nay la dé dua ra
nhing gia dinh thuc t& nhait ¢6 thé. Di nhién, nhitng diéu nay van sé chi 1a
gia dinh cho dén khi nhimg trai nghiém thuc té thay thé ching. Bao gom ca
s0 lidu clia quy 4- mét 1an nita dua vao théng tin cho dén hién tai ciia nam
ma chiung ta dugc cung cip thi udc lugng cho cd ndm 1999 sé la $2,215,000
va nam du ki&€n 2000 sé& 1a $2,350,000.

Theo nhu tat ca cdc gid dinh cia ching ta thi lgi nhudn kinh doanh cia
quy 4 gidm di nita triéu déla, va ti suat lgi nhuan gidm di gan % so vdi mic
cia ky trudc. Diéu nay phan lén 14 do 19% giam trong doanh s& bdn va
khoan 1¢i nhuan ma luong doanh s dé déng gép. Ti 1&é hang bdn giam nay
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lam mat di 2,4 triéu dola trong doanh thu bdn hang, va vsi ti suit bdn hang
binh thudng 12 81% thi sé déng gbp loi nhuan la $456,000. Hon nita ching
ta gia dinh sé& cé nhiing hoat dong khong hiéu qua nhat dinh trong san xuit
kinh doanh va chi sé du dodn mét phan khéd ning nay dé gidm chi phi hau
nhu l1a ¢ dinh. Nhu da dé cap & trude, két qua nay cé thé va nén duge kiém
tra bang nhitng kinh nghiém tt nhat hién c6 dé ddnh gid tinh thich ddng
ctia n6é. Cho toan bd ca nam, 1gi nhuin sén xuit kinh doanh ky vong sé dat
dugc $3,160,000, trong khi két qud cla nam 2000 duge day ting vot lén
$4,300,000. Piéu nay mot phan la do gid dinh doanh s bdn hang sé ting
1én 40,000 don vi va ciing 1a do nhiing cdi thién trong chi phi hoat dong nhu
da dugc phan dnh & ti 1& thap hon cia ching trong doanh thu ban hang so
v6i két qué duge ky vong trong nam 1999,

Chi phi 1ai suat dugc tinh dua vao so liéu vé cdc khodn ng chua trd cua
cong ty, ddy la nhing théng tin ching ta duge cung cip bdi nhimg té chuc
tai chinh cho tat ca cdc khodng thdi gian du kién. Bdo cdo thu nhip chi duge
hoan tat mot khi ching ta tinh xong thué thu nhap (¢ day muc ti sudt thué
gid dinh 14 36%) dé di dén thu nhap rong. Chiing ta nhin thiy rang thu
nhép rong clia quy 4 gidm di ddng ké tuong dng véi su cham lai trong hoat
dong sdn xudt kinh doanh, trong khi dé nhitng két qua nam 2000 so véi nam
ude lugng 1999 ting gan $700,000.

Mot gid dinh nita ciAn phai dua ra d6 1a vé cd tie dé di dén lgi nhuan con
lai cho thoi ky, s6 liéu nay sé duge phdn 4nh trong bang cdn d8i du tinh.
Trong trudng hop cia cong ty XYZ, s6 lugng c6 tic khéng duge khai bdo
trong quy 4, mgc du viéc chi trd trong suét nam 1999 1én dén $300,000. Co
titc duge du dodn la sé ting lén dén $400,000 vao nam 2000. Bude cudi cling,
ching ta sé cong cdc khodn khiu hao cho méi mét thai ky, cing nhu cong ca
1ai suat thu€ diéu chinh va cé tdc dé tinh todn dong ngan luu tit hoat dong
san xuat kinh doanh. Nhu ta nhd lai ¢ chuong 4, tdng sé nay 1a con s phéng
chiing nhanh ma ta sé xem xét lai sau nay trén bdi cdnh cta tat ca cdc
chuyén déng du dodn cia nhitng quy von khac.

Bang Can Déi Du Kién

Pugc trang bi v6i nhimg dir lidu vé hoat dong dy kién, bay giv chiing ta
c6 thé lap ra dugc céc bang cén déi du kién cho cuéi ndm 1999 va 2000 nhu
duge minh hoa & bang 5-2. Mt 1an nira, ching ta cin phai dua ra nhiing gid
dinh cu thé cho ting tai khodn bang cach st dung dit liéu trong bang cén déi
ma ta cé vao lic bit dau ky du bdo va dp dung bat cd thong tin nao ma ta cé
thém duge tit ban gidm doc. May mén 1a ching ta tuong ddi tu do trong viéc
dua ra nhitng uéc lugng khdc nhau trong bang can déi nay- ngoai trif mot
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didu 12 cdn phdi 1am sao cho c6. su nhat qudn tuyét d6i gita bat ki mot gia
dinh nao vdi cd bdng bdo cdo thu nhéap l4n bdng cdn déi ké todn. Di nhién,
muc tiéu ¢ day khong phai 1a dé dat duge sy chinh xdc vé k& todn ma ding
hon 1a dé lap ra mot chi ddn cho nhitng nguén vén dng chiing sé can trong 3
thdng sau va dé c6 mot cdi nhin toan dién vé tinh hinh tai chinh cta cdng ty
trong khodng thoi gian dé ciing nhu trong mét nadm sau.

Chung ta sé bat ddu tif tai khodn dau tién — tai khodn tién mit- va gia
dinh réng trong 3 thdng vé sau, cong ty chi can giit mdt s du hoat déng toi
thiéu trong tai khoan ngan hang clia minh va ta ciing 4p dung diéu nay dén
ngay 31/12/00. Ngudn théng tin dé 18y dugc con s6 nay ($1,250,000) van lai
la tir bd phan tai chinh. Trong trudng hgp khong cé dit lidu cu thé 46, chung
ta c6 thé gid dinh dua vao muc tién m#t phé bién ctia cdc cdng ty cé ciung
quy mé. Sau nay ta sé thay, lugng tién mit ma ta mong mudn c6 sin sé 4nh
huéng truc ti€p d&n lugng von ma cong ty phai vay. Ciing vy, ching ta phai
nhé ring bat ci s6 du tién mit duy tri nhu 14 mot doi hoéi hoat ddng trong
bing cin d&i thé hién mot khodn déu tu ciing giong nhu nhitng cam két vé
cdc ngudn luc khic.

Bay gid, ta chuyén dén cdc khodn phai thu. Néu cong ty nay bén sdn
phdm cia minh theo ky han 1a 30 ngay, thi né cé it nhat la s6 tién ban hang
30 ngay chua dugc tra ho#c 1a nhidu hon nita néu khach hang thanh todn
tré. Gid st ring khong cé sy tri hodn bat binh thudng nao trong cdc tap hgp
dé, s6 du cdc khodn phai thu trong biang can d&i ngay 31/12 sé thé hién
doanh thu bdn hang cho cd thang 12. Tuy nhién, ching ta khéng cé con s
uéc lugng chinh xdc vé doanh thu bdn hang cia thdng-12 vi bdo cdo thu
nhap du kién cho quy 4 thé hién doanh thu bdn hang ca 3 quy trudc cong lai,
va ching ta cing chi ¢é doanh thu udc lugng cho ndm 2000.
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Mbt cdch nhanh chéng va don gidn, ching ta c6 thé gid dinh rang 1/3
doanh thu ban hang trong quy du kién la chua duge thanh todn vao cudi quy
4 va 1/12 trong doanh thu ban hang clia nam van chua dugc tréd vao ngay
31/12/00.

Péi véi cong ty XYZ, con s§ vao ngay 31/12/99 sé 1a 1/3 cta $10,250,000
doanh thu bdn hang trong bang 5-1, tinh ra 1a $3,417,000. Nhung ta rit ra
duoc sau mdt sé thdo luan véi gidm ddc kinh doanh ring vi mua & roi vao
thdng 12 nén luc lugng bdn hang cia cong ty du ki€n doanh thu bdn hang
ctia thang chi dat $3,050,000. Do dé, khodn tién nay dai dién cho doanh thu
bén hang trong 30 ngay ma ta cé thé gid dinh 1a chua duge thanh todn va
tdn tai ¢ dang cdc khoan phdi thu vao cudi ndm 1999, dua theo kinh nghiém
thu tién binh thudng. Tuong tu nhu thé, ching ta c¢é doanh thu bdn hang udc
lugng cho thang 12 trong nim 2000 la $3,500,000.

Nguyén vat liéu tho c6 thé duge du kién bang cdch st dung cdc md hinh
xuat kho ho#c thu mua. Pay 12 nhitng théng tin ma cong ty cé thé cung cdp.
Tuy nhién, gidm déc sin xuat thong bdo cho ching ta biét ring vi ly do dé
duy tri tinh lién tuc, ho thich du tri sin nguyén vat liéu thé tri gid
$1,500,000 moi ldc, va con ti€n hanh mua thém thudng xuyén néu can de
duy tri mic do lién tuc dé6. Piéu nay duge gid dinh cho cd hai nam 1999 va
2000.

Thanh phdm trong kho c6 kha nang gidm d& phi hgp véi hoat dong bdn
hang va sdn xuat bi cham lai, va ta cho phép mét ti 1& gidm la 19%. Néu
ching ta coi ddy 14 mot gia dinh lac quan, bdi vi ¢é nhiéu hoat dong khéng
hiéu qud c6 khd ning xdy ra trong qud trinh diéu chinh sdn xuit cho hoan
toan phi hop véi mua &, thi ta c6 thé xdc dinh dugc mét con s§ con cao hon.
Tuy nhién, diéu nay tat yéu cé nghia 1a s& xuit kho s6 quy it hon. Mot con
s6 tuong déi cao hon dugc gid dinh cho nidm 2000, phdn d4nh miic sé lugng
hang héa bdn cao hon vao mua & ciia nam d6. '

Khi ching ta cong tit ca cdc thay déi trong cdc tai khodn ngdn han,
chung ta phdt hién ring con s6 téng vao cudi quy 4 duge du dodn la sé gidm-
di 2 triéu ddla do tdc dong cda viéc rat cdc ngudn vén dé st dung cho cac
muc dich khdc trong cong ty. Phii chi y ring mé hinh nay ph4n dnh nhiing
dic diém binh thudng vé luu chuyén ngudn vén trong cdc hoat dong theo
mua ctia c¢éng ty nhu da dudc thdo ludn & chuong 3. Tuy nhién, vao cudi nam
2000, doanh so bdn hang cao hon dd dem lai khodng doanh thu tang la 1
triéu dbla va doi héi phdi cung cdp vén. ’

Tai san c6 dinh bi tdc dong bdi nhiéu su kién. Trong khi tai khodn: dat
dai giit nguyén khdng déi, ching ta duge biét ring mét s6 mdy méc sé& duge
ban di trong quy cudi. Gid géc clia cdc mdy méc nay la 1,5 triéu ddla, trong
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d6 da khau hao duge $950,000. Ching dugc bdn véi gid tri trén sé sdch la
$550,000, khong tinh dén thué. Pé phdn 4nh giao dich ndy, tai khodn nha
xudng va trang thiét bi trong bdng cin déi dy kién phdi duge trir di khodn
gid gdc, trong khi tai khodn kh4u hao tich liy phai bi trir di $950,000 khoan
d6 phé& thai duge ghi chép trong tai khodn d6. Hoat déng nay loai bé mot
cdch hitu hiéu moi ddu vét vé mdy méc trong sé sdch cua cdng ty trong khi
s6 tién $550,000 sé dugc cong vao tai khodn tién mit.

Tit bang bdo cdo thu nhap du kién chiing ta ciing biét ring khodn khau
hao binh thudng ctia céng ty trong quy cudi sé 1a $600,000. Khodn tién nay
ciing phai dugc codng vao tai khoian khau hao tich liy. K&t qud cudi cung cta
hai thay d8i nay 12 kh4u hao tich liy sé& bi giam di $350,000. Téng lai, tédc
dong két hgp cla cdc giao dich trong tai sdn cd dinh nay sé lam gidm di
trong tai khoan nha xudng va trang thiét bi mét khoan tién 1a $1,150,000.

Trong nam 2000, céng ty du dinh mua trang thi€t bi mdéi tri gia la
$1,175,000. Con sd nay ciing phdi dugc cong vao tai khodn nha xudng va
trang thiét bi. S tién khau hao cho nim do nhan vién phdng tai chinh tinh
toan va dugc thé hién trong bang bdo edo thu nhap du kién la $2,400,000 va
s0 liéu nay phai duoc cong vao tai khodn khau hao tich liy. Céc tai san khéc
dugc gid dinh 1a sé khéng thay déi trong quy cudi clia nam 1999, nhung
trong nam 2000 dyu dinh s& mua mét sé biang sang ché tri gia $200,000.

Vé phia no, cdc khodn phdi trd du dinh sé gidm do it hoat dong hon
trong quy cudi. Ching ta dugc théng bdo ring cdc khodn phdi trd phan ldn
lién quan dén viéc mua nguyén vat liéu thé. Chung ta c6 thé ang chimg dugc
cdc khodn phdi trd cé thoi han thanh todn la 45 ngay bing cdc gid dinh
ring do bang bdo cdo thu nhip dyv kién phdn anh nguyén vat liéu thé su
dung cho 90 ngay cho nén mét nita khodng thoi gian nay sé la chua dugc tra
(840,000 déla). Tuy nhién, ching ta con c6 thém théng tin ndi bd vé mic
mua hang thuc t& da dugc 1én ké hoach (bdng 5-4) va c6 thé cdi tién gid dinh
dé thé hién tat cid cdc khodn mua ctia thang 12 (460,000) va ¥ khodan mua
trong thdang 11 (250,000) thanh tong cdc khoan phdi phadi trd chua thanh
toan dugc vao cudi nim 1999 (710,000 déla). Vao cudi ndm 2000, dy tinh 1a
1,3 triéu déla van chua tra dugc.

C4c khodn ng khdc phdi dugc phan tich vé mit thdi han tra cu thé.
Ching ta duge théng bdo ring cin phai chuin bi 1,5 triéu ddla dé tra cho
c4ac gidy no phdi trd trong quy 4 va s du cdn lai sé duge trd trong nam
2000. Hon nia, tai khoan nha thiu dén han bdt budc cong ty XYZ phai
thanh todn 2,9 triéu déla tién ng cho hoat dong xay dung dang dién ra,
khodn nay sé& ddo han vao quy cudl, s§ du ntra triéu con lai sé ddo han vao
nam 2000. Cdc khoang cdng gop phan I1én lién quan dén cdc nghia vy vé
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thué lay k& tinh truée dy kién trong quy 4 la 90,000 déla. Ching ta biét la
cong ty phai thanh todn mot khodn thu& ude chitng la 400,000 déla trong
quy nay. Ca 2 khoan thué dé tao ra mot khodng gidm cudi cung ciia thué lay
k& tinh trude la 310,000 déla. Trong ndm 2000, thué lay ké tinh trudc duge
du dodn 1a sé& tang do toan bd cdc nghia vu va cdc khoan thanh todn thué
dédu cao hon. Chid y rang véi tdt cd nhimng thay d6i nay, tong cdc khodn ng
ngin han dugc uéc dinh sé gidm khodng 5,1 tri¢u ddla vao 31/12/99, mét sy
suy giam diang ké vé ngudn von trong quy, va mdt khodng gidm 1 triéu dola
khac sé xdy ra vao 31/12/00.

No dai han duge gia dinh 1a giit nguyén khoéng déi céd trong quy du kién
l14n trong n&m 2000, trong khi dé gid tri ghi sd cia c6 phiéu thudng cé kha
ning sé ting 250,000 déla béi vi cde lva chon mua bdn ¢ phigu thudng duge
ti€n hanh vao cudi nam 1999. Cudi cung, thu nhap con lai ¢ thé ting lén
nh& vao khoan 1ai thuan (thu nhap) 1a 160,000 déla nhu da dugc tinh todn
trén bang bdo cdo thu nhap du kién cho quy va nhd vao khodn thu nhéap
rong 1a 1,8 triéu déla sau khi chia ¢ tde cho ndm 2000.

Khi tdt ca cdc khoan nay duge cédng lai v6i nhau, ching ta phdt hién
bdng can déikhong hé can déi! Tuy nhién, dung ngac nhién vé diéu nay vi
ching ta kéng dung cdc cdch qudn ly sé sdch ghi k& todn kép dé can bing
cdc tinh todn cia minh. Thay vao dé, ching ta dua ra nhiéu gid dinh doc lap
cho nhiéu tai khodn, chi quan tdm sao cho thong nhat véi cdc dy kién lién
quan trong bang bdo cdo thu nhip du thdo tuong ung. Néu da duy tri duge sy
nhét quén ndy, va véi diéu kién ching ta phdi tuong déi hai long véi cdc gid
dinh ctia minh, thi con s du cdn c6é d€ can bing tai sdn va ng vao cudi ca
hai thoi ki sé thé hién cho ngudn vén rdng ma con ty cidn hosic nguén vén
vugt mitc cho dé€n thdi han theo bang can doi du kién.

Con s& “plug”-nhu né thudng duge goi-duge xem nhu la mét ude luong
nhanh vé mén n¢ téng thém ma céng ty sé phdi doi mit vao ngdy quyél
todn, hay la cdc nguén vén bat bude cong ty phdi cé sdn. Nhung con s6 plug
khéng thé hién duge muc cao nhdt hay mie thdp nhAtl trong nhu clu vé
nguén vén cé thé xdy ra trong mdi thdng cta quy. T4t nhién, nhimg dao
dong nay cé thé thdy duge bling cdch lap cdc bédng can d6i trung gian thudng
xuyén hon thay vi ci 90 ngay mét lan.

N6i cdch khde, ching ta cé thé phédt hién bat ¢t dao d6ng 16n ndo trong
tinh hinh cung cadp von biing céch “chup cédc bie anh nhanh” vé tai chinh
trong nhing khodn thdi gian ngén hon, ching han nhu thing hodc tuan. Tuy
nhién, chung ta s thay ngay ring chuén bj ngan sdch tién mat 1 mjt ciich
trye ti€p hon nhidu dé truy ra nhimg muce tang, gidm trong nhu céu vé von
trong ky dy bdo. Nhung trude khi minh hoa ngin sdch tién mat chi Lidt cla
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cong ty XYZ, ching ta can thdo luan thém vé viéc gidi thich nhiing thay dai
trong bang can doi dua vao cdc phuong tién cda viéc phan tich dong tién, s
dung bang bdo cdo tai chinh thit 3 thudng duge chuan bi sin trong du kién
tai chinh tinh truéc. Phuong phdp nay cho phép ching ta thdy dugc viéc sir
dung va ngudn ciia ting khodn tién riéng ré va ching hgp nhat véi khodn du
tién mit hién cé.

Bio Cdo Luu Chuyén Tién Mit Dy Kién

Nhu ching ta quan sdt thay trong biang 5-2, ¢6 mét s6 thay déi quan
trong da dién ra gitta khodng bdt dau va két thic cde bang can ddi ctia hai
ky du bdo. Mét bang bdo cdo luu chuyén tién mit sé gip ching ta nhan ré
dugc cdc chuyén déng ciia dong tién mit do nhitng thay ddi nay gy ra va tdc
dong cia ching 1én tinh hinh tai chinh cta céng tv. St dung nhing ky thuat
da dugc thido luan & chuong 2, ching ta ¢6 thé dung nhiing thay déi trong cdc
badng can déi tuong Ung va lua chon cdc théng tin tit bang bdo cdo thu nhap
¢6 lién quan dé xay dung nén bang phan tich ludng tién mat tinh trude, duge
thé hién trong Bang 5-3.

Phin dnh nhitng thuc hanh phé bién, ching ta sé tdch cdc khoan tién
mit luu chuyén thanh ludng tién mi#t tit hoat dong sin xuét kinh doanh,
ludng tién mit tir hoat dong dau tu va ludng tién mit tir hoat dong tai chinh.
D& dang nhan thdy ring viéc hoat dong sén xudt kinh doanh giam xudng
trong quy cuéi cia nam 1999 du kién sé giai phéng cho mét lugng tuong doi
16n vén luu dong ($1,230,000), trong dé $1,2 triéu xuat phdt tir viée giam cdc
khodn phai thu xuéng.

Cong ty XYZ
Bdo cdo luu chuyén tién té du kién cho cudi quy 4 vao ngay 31/12/1999 va cudi nam

vao ngay 31/12/2000
(ngan do)

Cuéi quy Cudi nam

31/12/1999 | 31/12/2000
Ludng tién mat tir hoat déng san xuit kinh deanh o
Thu nhap rong _ 5160 $2.200
Khdu hao 600 2,450 1
Thay déi trong vén hoat dong o o]
Gidm xuéng (tang lén) cic khoan phai thu 1200 . =450
Gidam xudéng (tang lén) nguyén vit liéu tho 0 -100
Gidm xuéng (tang 1én) sé lugng thanh pham 750 -500 |
Tang lén (gidm xudng) cdc khodn phai tra -410 GO0 |
Tang lén (giam xuéng ) cic khodn lay ké tinh truge -310 400
Téng thay déi trong vén hoat déng 1,230 =50 |
Luéng tién mit rdug tir san xuit kinh doanh . _ 1,990 4,600
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Ludng tién mat tir cdc khodn dau tu

Mua trang thié€t bi méi 0 -1,750
Mua bing sdng ché (cdc tai san khdc) 0 -200,
Tién thu dugc tir ban cdc mdy méc 550 0
Ludng tién mat rong tifr cdc khodn dau tu "~ 550 -1,950
Ludng tién mit tir hoat dong tai chinh

Thanh todn cho cdc gidy no -1,500 -1,500
Thanh todn cdc khodn vay cho xay dung -2,900 -500
Tién thu duge tir hoat déng mua ban c¢é phiéu _ 250 0
Tra cb tic : i 0 -400
Ludng ti¢n mit rong 1ir hoat ddng 1di chinh -4,150 -2.400
Ludng tién mit rong -1,610 250
SO dur tién mit ddu ky 1,450 -160 |
S& du lidn mdt cudi ky -160 90
So dur tién mit 10i thicu : $1,250 $1,250 |
Nhu cdu vé& ngudn von cho dén hét 31712 1,410 1,160

Céc nguén quy vén luu dong ndy gdn nhu gdp ba ludng tién mét sén
xudt kinh doanh co bdn (thu nhap rdng 12 $0.16 triéu cong véi khau hao $0.6
triéu) trong tdng dong tién khodng 2 triéu dola chdy vao céng ty tir hoat
dong kinh doanh.

Nguoc lai, ti 18 ting truéng du ki&n cho nim 2000 du la vin chiu tdc
déng clia mot md hinh theo mua tuong tu lai co ban 13 khéng gay ra thay déi
nao trong nhu cau vé vén luu dong. Nhu ta thay, ngudn thu nhap rong cao
hon, cong véi chi phi khiau hao cao hon mét chit hdu nhu da du dé cung cap
ngudn von cho cdc nhu ciu khéc.

Tuy nhién, trong quy du kién nay, nhiing nguén vén hoat dong bi 4p ddo
béi nhimg nhu ciu quan trong vé vén cho hoat dong tai chinh. P& ddp ung
duge nhitng nghia vu tai chinh hién d4 ddo han thi cAn phdi chuan bi sin
4.4 triéu déla dé hoan trd. Trong tong sb nay, 1.5 triéu déla gidy no phdi trd
thé hién cho viéc thanh todn vé cung cap von cho mua la ¢6 thé trd nho vao
ngudén vén luu déng tuong doi 16n duge gidi phéng do hoat déng trong mia
nay giam. Trong khi khodng tién khd 16n 2.9 tridu déla 1a dé tra cho nha
thau xdy dung. Tién mit thu dugc tit viée thanh ly mdy méc va tir hoat dong
mua ban ¢ phiu gidp trd mét it s6 tién nay. Nhung cudi cling thi cé mét
lubng tién mat 12 1.61 triéu dola chdy ra khdi cong ty, va chi duge dén bu rat
it nho vao khoang gidm bét theo k& hoach trong sé du tién mit tai thidu. S8
con lai phai duge cdp vén la 1.41 triéu dola, nhu ta da thdy tit bang cin doi
du kién cltia ngay 31/12/99. .

Tinh hinh tai chinh cia ndm 2000 ciing chiu tdc dong do viéc thanh todn
céc gidy no (1.5 tridu dola), va s du cdn lai phéi trd cho nha thau xay dung
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(0.5 triéu dbla). Thém vao dé, con phai ddu tu mét khodn tién 16n vao mdy
méc (1.75 triéu dbla) va bing sdng.ché (0.2 triéu dola). Viéc chi tra 0.4 triéu
tién ¢ tc cling ddi héi phdi cung cdp tién. Ngugce lai véi md hinh trong quy
4, c6 mot dong tién mit 0.24 triéu déla chdy vao céng ty trong nadm, nhung
dé€ duy tri dugc s& du téi thiéu trong tai khodn tién mat thi cAn phai cung
cdp duge 1.16 triéu ddla. Ciing vay, ddy 1a con s6 giong nhu con s6 ma ching
ta xem la s6 “plug” trong bang cin déi du kién ctia ngay 31/12/00. Dudng nhu
12 trong tuong lai du dodn dugc thi cong ty XYZ phai dya vao viéc cung cap
von tir khodng 1.0 triéu déla dén 1.5 triéu déla dé ti€n hanh nhing du dinh
dugc phdn dnh trong linh vuc sin xuit kinh doanh, dau tu va hoat dong tai
chinh trong hé thong kinh doanh cua cdng ty.

Can phai lam ré ngay tir bay gio vé bat cit thay déi nao trong nhing gia
dinh cho cdc du ki€n vé luu chuyén tién mit tinh truéc sé dnh hudng truc
ti€p.dén kich c& clia ngudn thiéu hut can phdi cung cap vén. Thuc su thi, day
.12 mét hoat dong rat hitu ich khi kiém nghiém d¢ nhay cdm cla cdc tinh
hinh du ki€n d8i véi nhimg dao dong trong céc gid dinh then chét, chdng
han nhu doanh s6 bdn hang, cdc md hinh thu hdi vén, va nhiing sai biét vé
chi phi chinh.

'Tuy nhién, vi chiing ta xem quy 4 nhu 12 mét tong thé nén dp lyc cung
c8p von roi vao tlng thdng trong quy 4 cla nam 1999 vin chua dugc gidi
quyét. Nhimg didu nay xdy ra la bdi vidc gidi phéng din dan céc quy von cho
hoat ddng do su gidm téc dé sdn xudt trong quy rat c6 khd ning tao ra sy
sut gidm trong khdi luong hoat déng. Hau qua 13, viéc lap k& hoach chinh
xdc cho cdc khoan tra ng trong thoi han 3 thdng ¢é thé gy nén nhiing tham
hut nghiém trong tam thoi. Vi du nhu gia si t4t cd cdc khodn ng¢ phdi tra dé
dén han vao thang 11, thi khodng thigu hut can phai duge cdp von trong
thang dé sé cao hon rat nhiéu so véi nhimg bang bdo cdo du kién da dé ra
vao cudi thdng 12. Nhu ching ta cé thé thdy ngay, chi ¢6 ngan sdch tién mit
chi ti€t mdi cé thé boc 16 duge nhitng dao dong tiém an dé.

Tém lai, cdc bang bdo cdo tinh truée 14 mot cdch thudn tién va tuong doi
don gidn dé du kién nhimg ky vong vé hidu qud hoat dong clta cong ty. Dé
lap ra cdc bdo cdo nay doi héi phdi duy tri duge nhiing gid dinh nhat quan’
giita bdo cdo thu nhap va bang can d6i, nhung mit khédc, ching ta cing duge
phép dua ra nhimg ddnh gi4 chii quan. Y&u to can bang trong bang can déi
tinh truée chinh la khodn tién vén cdn hodc khodn vén vugt trdi theo cdc
diéu kién duge gid dinh. Con s6 “plug” di nhién la sé déi khdc néu nhu thay
déi cdc gia dinh.

Céc bang bdo cdo luu chuyén tién mat gitip 1am ré cdc chuyén déng vén
an dudi nhimng thay déi trong bdng can d6i. Phan tich dy kién 1 han ché do
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ban chit tinh cia bang can d6i vén chi thé hién cdc nhu cau vé von tai mét
thai diém cu thé chi khang phai theo sy dao dong thudng xuyén cua ching.
Mét phan tich ning dong hon trong thdi ky doi hdi hodc la phai lap ra
nhitng bang bdo cdo tinh truéc ngédn han vao nhing diém ra quyét dinh quan
trong, hoac la dua ra nhimg du bdo chi tiét vé ngan sdch dugc thé hién trong
ngan sdch tién mit.

NGAN SACH TIEN MAT

Ngin sdch tién mit, hay nhitng du ki€n chi tiét vé dong tién la nhiing
cong cu hoach dinh theo tuin hodc theo thdng rat cu thé va thudng duge
nhén vién trong phong tai chinh cia céng ty lap ra. Nhing ngin sach nay
tdp trung riéng vao nhing khodn tién m#t thu duge va nhing khoan phéi
trd dé phan biét véi viéc thu sdm va tra tré dugc thé hién trong phuong
phédp ké todn tinh trudc ma da s6 cdc doanh nghiép thudng dung. Nha phan
tich tai chinh- ngudi lap ra ngin sdch tién mit- sé rat quan tdm dén nhiing
thay déi dang dién ra trong tai khodn tién mit khi dua ra cdc gia dinh, vdi
muc tiéu 1a duy tri mét mue tién vita dG dé ¢é thé thanh todn ding thoi han
tat cd cdc khodn ng khi ching ddo han. Béi vday, nha phan tich phai hoach
dinh hoat déng tién mit mét cdch cu thé chi tiét, phan dnh chinh xdc thoi
diém clia ddng tién m#t chdy vao va chdy ra khéi cong ty sao cho tuong \ing
v6i nhimg quyét dinh vé hoat déng sidn xuit kinh doanh, ddu tu va hoat
dong tai chinh da duge hoach dinh trudec.

Nhu ta thay, cdc ngan sdch tién mait lai sé cho thay duge mue von can
hodc muc von vugt trdi. Thue t&€, sd lugng vao cudi ky k& hoach sé khdp
chinh xdc véi nhu ciu vén hodc ngudn vén vugt troi duge ghi trong bang can
déi tinh trude- véi diéu kién 1a ngan sdch tién mit duge chudn bi dua vao
cung nhing gid dinh cin bdn duge dung dé lip ra cdc bdo cdo du thao.

Nguyén tic du thdo ngan sdch thi khd don gidn. N6 cing rat giong véi
viéc dy thio ngan sdch c4 nhin, d6 1 cdc héa don dén han phai phi hop vdi
nhitng khodn thu dugc tir phiéu tra luong, phiéu cé tifc va cdc khoan thanh
todn ldi sudt cia ngin hang, vv. Sy phll hgp nay la can thiét theo tirng thoi
ky dé sip xép giita mét bén 12 cdc nhu cau vé vén va mdt bén la cdc khoan
tién mat cdn chudn bi sin dé thanh todn. Thong thuong, s& du tién mal sé
dao dong giita ngay nay véi ngdy khde, tudn nay véi tuin khdc, thang nay
vdi thdng khdc du d6 ¢6 1a ngan sdch cla cd nhan hay cia mét cong ty. Néu
cdc khodn thu cia mét cong ty tif viéc budn ban tin dung bi cham tré nhiéu
tudn trong khi luong va cdc khodn tién mua hang can phdi duge trd ngay thi
c6 thé din dén su thidu hut tién mit nghiém trong. (khdi niém vé viéc cham
tré trong quan hé vdi mé hinh luu chuyén tién mit da duoc gidi thich bao
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qudt trong Chuong 3). Tuong tu, thanh toan tién mit cho cdec khoan khéong
theo chu ky, ching han nhu kinh phi cho nguén vén trang thiét bi ¢6 thé
giy ra nhitng khé khan tam thoi vé cung cidp von ma ta khong thé trdnh
khéi. Khi da biét tam diém va chi tiét, ngan sdach tién mat sé chinh la cach
biéu hién co ban cho phan tich vé dong tién bdi vi cudi cling thi tat ed nhing
chuyén déng ngudn von déu sé cudn lai theo nhing thay déi trong s6 du tién
mat.

Khi chuin bi ngan sdch tién mit, cin phdi néu ra mét cdch cian than
thdi biéu cia nhitng khoan thu, chi tra udc tinh. Thai biéu nay thé hién theo
timg thoi ky tdc dong cudi cung cta cdc hoat dong duge du kién truge 1én so
du tién mit, loai tri ra cdc khoan phan phéi k& todn nhu khdu hao tai sdn vi
ching khéng thé hién viéc luu chuyén tién mat. Viéc lua chon cdc khoan thoi
gian phan bé ngan sdch tién mat phu thudc vao ban chit cia doanh nghiép
va ky han thuong mai ma né van hanh. N&u nhilng dao déng hing ngay la
16n, chdng han nhu trong cdc ngin hang thi can phdi ¢ nhitng k& hoach du
kién tai chinh theo ngay. Trong nhiing truong hop khdc thi cde du’ kién theo
tudn, theo thang hodc ngay ca theo quy la da du.

Bay gid ching ta hdy quay lai véi di lidu cta cong ty XYZ va chudn bj
‘ngan sdch tién mit theo thang cho quy cudi clia nam 1999. Hoat dong nay sé
gitip ching ta hiéu thém vé cdc mé hinh luu chuyén tién mat clia cong ty ma
chi minh bang phan tich du kién thi khong thé cung cdp dugc. Bang 5-4
trinh bay mdt sé di liéu hoat dong co ban cia cong ty vé doanh thu bédn
hang, viéc sdn xuat va thu mua. Ching ta trinh bay hoat dong thuc té& cia
hai thdng trudc quy cudi bdi vi (do ban chat ky han tin dung cho viéc mua
hang héa) lugng tién mait cham tra ti 2 thdng nay sé dnh hudng dén 3
thang dang duge du kién. Cing vay. ching ta lai cho thdy nhing téng so rat
trung khép véi nhau vao lic két thic nam vao 31/12/00, méc du ching ta da
luge bé nhitng chi tiét cu thé ding sau nhing con sé nay. Theo dé. trong
thdo ludn nay ching ta sé tap trung vao quy du kién, con nhitng tdng sé cho
nam 2000 thi ta biét cé thé suy ra tuong tu nhu so liéu cia quy du kién.

Tdc dong cham tré cé thé gidi thich mét cdch rd rang ngay ti muc dau
-tién 1a khodn thu tién mat, dé l1a viéc thu tién tit nhing khoan phdi thu. Cin
ct trén gid dinh 1a khdch hang clia cong ty sé ti€p tuc thanh todn trong ky
han 30 ngay, khodn thu tién mat cua bat cf thdng nao sé chinh 1a doanh thu
b4dn hang thuc hién duge trong thidng trusec dé. Nguge lai, néu ky han thu
tién 1a 60 ngay thi cdc khodn thu sé thé hién cho doanh thu bdn hang duge
thue hién trudc dé hai thdang. Do dé. bat cd nhimg thay déi du kién nao
trong hanh vi khdach hang hoac trong chinh ky han tin dung déu phai duge
phédn énh torng nhitng mé hinh cdc khoan thu khédc nhau.
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S& rat c6 ich khi ta v& ra mét bing bao gbm cdc thoi ky ma trong dé ghi
chép lai lugng doanh thu tién mit clia cdc ngay, cic tudn hodc cdc thang khi
ching phdt sinh 1an dau tién. Str dung bang nay, ta cé thé tdi tao duoc bat
¢l gid dinh nao vé kinh nghiém thu tién bing cdch “thut 1ui” (d6 1a tri hodn)
cdc khoan thu tién mit dua theo s§ lugng ngay thich hgp. Vi du nhu mét
thoi bidu vé doanh thu ban hang va cdc khoan thu theo ky han tin dung.30
ngay sé c6 dang sau:

Théng 1 Thdng 2 | Thang 3 | Thang 4 | Thdng 5 | Théng 6

Doanh thu bén | - $25,000 $30,000 | $40,000 | $42,000 $35,000 | $30,000

hang theo tin dung o .

Cédc khoan thu Doanh thu | $25,000 | $30,000 | $40,000 | $42,000 | $35,000

bén hang

cia thdng
12

. Trong cong ty XYZ, tién 1di thu duge tir hoat dong mua bén cé phigu va
tir viéc thanh 1y cdc mdy méec dd qua sit dung déu da duge lap ngéan sdch
trong pham vi cdc thdng tuong dng. Tong cdc tai khodn thu tién mét cho méi
théng thé hién mé hinh ngay cang thu nhd lai, mé hinh nay kéo tut doanh
s bén hang sut lai mdt thdng. Viéc sut gidm cdc khodn thu nay duge lam
diu di mét it nh¥ vao nhing khéan tién lai phi hoat déng tir viéc chon va -
ban cdc mdy méc da sit dung.

Khi chiing ta chuyén sang cdc khodn imng chi bing tién mit, chung ta lai
gip mdt su cham tré khdc trong viéc thanh todn nhing khodn tién mua
hang dugc thue hién bang tin dung. Theo thoi han tin dung théng thuong la
45 ngay ma cong ty XYZ dugc hudng, ching ta c6 thé gid dinh ring céc
khoan thanh todn sé bi kéo dai dén 45 ngay sau. Bdi vay, cdc khoan mua
thuc hién trong nifa sau cha thang Tdm va nita ddu thdng Chin sé dugc
thanh todn vao thang 10, va md hinh tuong tu cing sé l3dp lai vao thang 11
va 12. Néi cédch khdc, tri gid cdc khodn mua cla m{t thang lhi lai 45 ngay sé
dugc trd trong mot thdng nhat dinh. Trong diéu kién nay, mét thang thoi
gian véi khodng cdch 1a 15 ngay sé giip minh hea cho mé hinh thanh todn.

Phan 16n quy cuéi cia nadm 1999 duge du kién véi mot md hinh suy gidm
theo thdng, gia dinh ring mua cham vao thdng 12 vé hoat dong bdn hang va
sdn xuat, sy diéu hoa thdi gian thut lbi chuyén ddi sém hon, cdc khodn thu
tién mit cao hon mjt chit trong thoi ky ma hoat déng sén‘ xuét kinh doanh
cham hon, va ciing trdi qua cd viéc gidm cdc khodn mua va thanh to4n tién
luong. Céc quy rong duge gidi phéng trong qud trinh nay, nhung cdc khodn
nay khéng di dé vugt qua génh ning ng phéi trd s& ddo han vdo thdng 10
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va thdang 11, va chi ¢6 thdang 12 1 hoa von vé mit cdc khodn thu tién mit
va céc khodn chi.

Néu thay vao dé, c6 médt su ting lén trong khéi lugng hoat dong, lugng
tién mit 16n hon sé& phdi dd vao vén luu déng, ddi héi phai cung cdp thém
von. Thuc t&, ching ta quan sidt dugc tdc dong nay trong két qud cia niam
2000, vi trong cdc k&t qua nay thi vén luu déng duge gid dinh 1a tang lén du
16n dé bu ddp sy sut gidm theo mua trong quy cudi. Néu quy cudi ctia nim
1999 1a giai doan ting trudng thi ngin sdch tién mit phdi phan dnh tdc
dong cham trd clia cdc hoat dong cham lai trong cdc thdng truée, véi viéc
ting l1&én cdc khodn thu thut lui, va chi phi sdn xudt ting. Can phdi lam rd
ngay tir by gid ring c6 mot nhu cau thiét y&u vé lap ngan sich tién mit chi
tiét trong bat ci doanh nghiép nao c¢6 mitc d6 sdn xuat kinh doanh, cdc
khodn thu va khodn chi trd thudng dao déng nhiéu.

C4c khodn chi tién mit khdc (téng luong, chi phi sdn xuit, bdn hang va
giao nhan, va chi phi tdng quédt) dugc trinh bay ¢ ddy ma khéng c6 bat ¢ su
chdm tra nao, trén co sé gid dinh 12 cdc khodn tién cho nhimg chi phi va
nghia vu nay sé& duge thanh todn ndi trong thdng ma né phét sinh. Gid dinh
nay cé thé sai mot chit d6i véi trudng hgp clta chi trd luong va nhimg chi
phi sdn xuadt nhat dinh. Thuc sy thi nhimg muc d6 c¢6 thé bi cham tra
khodng mét hay 2 tuan. Nhimg chidm tré nay dugc xit Iy chinh xdc dé€n muc
nao phu thudc vao quy mé tuong 4éi vé tdm quan trong cla viéc lugng tién
mit chi ra ma ching thé hién.
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Céc khodn thanh todn lién quan dén sin xuit, ching han nhu téng
luong va cdc khodn mua’ nguyén vit liéu thd, duge dua trén mé hinh sdn xuét
gidm xudng trong phéin di lidu co bdn ctia Bang 5-4. Nhirng dif liéu nay cing
phén dnh ca s6 lugng hang trit trong kho gidm dén. Tuy nhién, trong bang
" bdo cdo thu nhap du kién cho ky, dé lam cho viéc du kién dé& hon thi cdc gia
dinh vé gi4 von hang b4n lai duge dya vao mé hinh ctia cdc hoat dong ban
hang. Do d6, bdng bdo cdo du kién c6 thé sé& khdc mot chit so véi ngin sdch
tién mat chi tiét bdi vi cdc gid dinh lién quan dén ban hang va sén xudt la
khédc nhau. Do d6, dé ddm bdo dugc sy nhat quan tuyét dsi thi can phai xdc
dinh médt cdch cdn théan 12 liéu mé hinh sdn xuat cé duge du kién dua trén
mét co s khéc véi co sé dé du kién mé hinh b4dn hang khéng.

Mot vi du cho su khdc biét tiém tang nay 12 hoan toan cé thé x4y ra viéc
ban gidm d6c c6 thé sif dung mua & d8 tich trir hang truéec nham phuc vu khi
viéc ban hang phuc héi lai. Néu 1a nhu vay thi gia dinh vé dy trit hang héa
cho bdng can d6i du kién cin phai dugc diéu chinh ting lén dé thé hién su
tich liiy hang du trit v nguon von kéo theo can thiét. Pén lugt minh, ngan
sdch tién mit cdn phdn dnh chi phi cao hon lién quan dén sdn xuit cho
hang tich trit. Nhan ra duge nhimg kh4c biét nhu thé trong mé hinh san
xudt va bdn hang 1a chia khéa dé trau chuét lai k& hoach du kién cho hoat
dong cta cong ty, va d€ lam cho cdc két qua ctia ldp ngan sdch tién mat duge
nhat qudn véi cic bdo cdo tinh trude.

Két qud cudi cling cia hoat dong lap ngan sdch cia ching ta la buc tranh
vé tdc dong lugng tién mit hang thdng cla cdc hoat déng kinh doanh lén
doanh nghiép, va lugng tién mit cidn thiét hodc lugng tién mit vugt muc
phdt sinh mdi théng. Chu y ring nhu cdu tién mit vao 31 thdng 12 nim
1999 (1.41 triéu doéla) va 31/12/2000 (1.16 triéu déla) hoan toan khép vdi cédc
s6 chi ma ching ta c6 duge tir cdc ban bdo cdo du kién. Pidu nay khéng c6 gi
ddng ngac nhién bdi vi ching ta da st dung xuyén sudt cuing nhiing giid dinh
nhu nhau. '

Trong khi ching ta tap trung vao bdi cdnh sdn xudt trong vi du cia
minh, nhiing nguyén tic dé ciing ¢6 thé duge dp dung vao nhimng diéu kién it
phiic tap hon trong nhitng doanh nghiép dich vy hay céc céng ty bédn si hoic
16. Vi du nhu téng s6 ludng va chi phi thué muén cé thé 16n hon rat nhiéu
trong doanh nghiép dich vu, trong khi dé cdc khodn mua, hang du trir va ky
han tin dung sé c6 vai trdo quan trong hon trong cdc cong ty ban si hojc lé.
Trong mét dinh ché tai chinh, nhiing thay déi trong cdc khodn dau tu ngén
va dai han ciing nhu nhiing chuyén bién trong cic khodn tién gdi va cdc
khoan no khdc sé rat quan trong, véi cdc hoat dong tap trung vao chi phi
‘nhén su 'vé co s¢ ha tidng. Tuy nhién, quy trinh dé dua ra cdc gid dinh cho
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cdc bso cdo du kign va ngan sich tién mait 12 tuong tu véi nhimg diéu ma
ching ta trinh bay & day. Trong tit cd moi trudng hgp ching déu phdi duge
c&n cd vao don bAy vat chat cing nhu don bady vé tai chinh riéng biét trong
timg tinh hudng. Pjc gid c6 thé sé nhé lai thdo luan cédc vi du vé cdc cong ty
bédn si va 1é trong chuong 3.

Tém lai, cdc ngan séch tién mit sé trinh bay chi ti€t cu thé cdc su kién
theo thoi gian chinh xdc cia cdc khoan thu va chi tién mit. Gidng nhu ngéan
sdch ciia ho gia dinh, ching cho phép ching ta theo déi dugc nhimg lic cé
nhiéu tién mat va nhiing ldc c6 it tién mit va dé lap k& hoach cho viéc cung
c&p thém tai chinh hodc cho cdc khoan chi trad néu can. Khong giong nhu céc
bang bdo cdo du kién (ching thudng chi giéi han vao lic bit ddu va két thic
ctia mot ky cu thé nao dé6 hodc vao tdc dong toan dién cudi cling) cdc ngan .
sach t'ién'mat ¢6 thé duge tao 1ap cho bao nhiéu khodng thoi gian trong ky
ciing dugc néu ching ta mudn dé tdi tao lai cdc dao dong trong dong tién.
V6i nhitng gid dinh nhu nhau vé doanh s& san xudt va ban hang, va viéc xi
1y cdc khodn thu, khodn chi tra va tin dung, ngin sich tién mit va cdc bdo -
cdo du ki€n sé hai hoa véi nhau trong viéc bdo hiéu lugng vén can thiét hoac
lugng von vugt mite vao cudi ky du bdo.

NGAN SACH KINH DOANH

Céc bao cdo du kién va ngan sdch tién mat ma ta tao lap cho Cong ty
XYZ cung cdp mét cdi nhin toan dién vé hoat djng trong tuong lai clia cong
ty. Nhung trong nhitng céng ty 16n, toan bd hé théng thi bac cdc ngan sdch
tién mit chi ti€t hon thuong duge tao 14p. Cdc ngan sdch kinh doanh vé co
bdn 1a cdc tai lidu nodi bs. Theo nhitng trinh bay vé cdc chi tiét clia cdc hoat
déng dang dién ra, nhilng ngin sdch nhu th& dugc néi k&t chit ché vdi co
cdu cha cong ty va véi cich do ludng hiéu qud hoat dong duge sit dung bai
tung cong ty riéng biét. Ching 12 mét phin ciia quy trinh hoach dinh ma
ching ta da dé cap tir truée va hitu ich nhu 1a mdt nén tang cho céde k& hoach
du ki€n va k& hoach dong tién khi muén cé dugec mét muic do chi tiét va
chinh xdc hon.

Pa s6 cdc cdng ty co cdu cdc hoat déng cia minh thanh nhimg phén c6
thé quén ly duge, va mdi phan nay sé do mét gidm déc diéu hanh hodc quan
1y chiu trach nhiém. Co cidu nay cé thé dugc té chie theo chic ning, dé la
bdn hang, sdan xuit, thu mua...Trong cdc trudng hop khdc, t8 chdc nay cé thé
1a mét tdp hop cta nhitng trung tdm lgi nhuan nhé hon, méi trung tdm dugc
ky vong la s& c6 déng gép loi nhuin cho hoat dong chung cia cong ty. Mot s6
hoat dong sé dugc nhém vao cdc trung tam chi phi, trong d6 su quan tam cda
gidm déc tap trung vao hiéu suat phi tén. Gin ddy hon cdc doanh nghiép s
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dung cdc nhém chic nang chéo dé thuc hién nhimng hoat dong nhat dinh, c6
su sdp x&p ngan sdch cho can xing. Nhu ta da dé cap tir truéc, nhiéu chi phi
dua trén hoat dgng va nhitng né luc phan tich da gidp cdi tién lai cdc quy
trinh lap ngin sdch ngay cd khi ching gay nén viéc phai suy nghi lai va co
céu lai — va cd thué ngodi- mét s6 hoat dong nh&t dinh trong cdng ty. Méic
du ¢6 vod s& cdc khdc biét trong co cau cla cdc cong ty, nhitng nguyén téc cla
k& hoach lap ngan sdch va tai chinh 12 khéng phtc tap va c6 thé dp dung
mot cdch phd bién.

B4t ct k& hoach du kign nao vé cdc két qud kinh doanh can phai duge
vach ra & dang ma c¢6 thé phdan d4nh duge quy mé hoat dong cia don vi kinh
doanh. Né pha&i c¢6 quan hé vdi nhitng nhan t6 ma nglioi quan 1y chiu trdch
" nhiém c6é thé kiém soat duge, va phdi dugc thuc hién trén cing méot co s¢
diung d€ ddnh gid hiéu qua hoat dong ciia nha quén ly. R6 rang,nhimg tiéu
chudn nay doi hoi cdc ngan sdch kinh doanh phai dugc thiét k& can than dé
phu hgp duge vé6i tinh hinh cu thé cla tiung don vi va phu hop véi phong
cdch quén ly cta toan thé cong ty. Diéu nay c6 nghia la sé ¢6 rat nhiéu khic
biét trong cdch thdc ma cdc cong ty d4p dung, ngay ca khi cdc cong ty d6é ndm
trong cung mét nganh. Cing cé thé cé nhitng khdc biét trong cing mot cong
ty trong ngin sdch kinh doanh gianh cho cdc quy trinh va don vi té chuc
khdc nhau. Phan chinh ciia mét tai liéu dang phdt trién da nhan ra déng
g6p tich cyc clia diéu dugc goi 1a k& todn trach nhiém dé theo doi cdc két qua
quén 1y, gdn day hon duge md rong ra bao gdm cd cdc khdi niém vé qudn ly
nhém va quin ly quy trinh.

D& phuc vu cho cdc muc dich trong thdo luan cta ching ta, mdt sd minh
hoa co ban vé 14p ngan sdch kinh doanh 1a da dd. Trong s6 rat nhiéu cdc ngan
séch kinh doanh thudng duge cong ty XYZ chuén bi la ngén sdch bdn hang
trong n&m theo quy va ngan sdch nha mdy theo quy. Ngin sdch ban hang
duoc thiét k& dé thé hién déng gép du kién cia don vi ban hang vao téng lgi
nhudn cla cdng ty, trong khi ngan sdch nha mdy phdn dnh nhimg két qud
mong doi va téng chi phi phdt sinh dé =dn xudl duge khéoi lugng hang héa du
bdo. Con c6 rat nhiéu loai ngan sdch chi phi va lgi nhuan khée, nhung chiing
ta chi giéi han thdo luan clia minh ¢ hai loai ngén sédch nay ma théi. Ching
ta sé chi ra cdch ma chdng duge dung dé cung cap théng tin nén tdng cho cédc
nha phén tich tai chinh dé ho lap va phan tich cdc bang bdo cdo tinh truge va
ngan sdch tién mat. Cdc nguyén tdc duge sit dung trong cde vi du cla ching ta
sé 1a dong nhat cho bat ctt kidu sdp x€p ngan sdch nao khdc.

Ngdn Sdch Bdn Hang
Nhu duge trinh bay trong bing 5-2, trude tién gidm ddc kinh doanh phii
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du dodn duge mic don vi hang bdn c¢é thé dat dugc trong ldnh thd thi trudng
ma cdng ty hoat déng. Dy ki€n nay duge lap ra dua vao cdc dong sian pham
chinh. Thudng thi du bdo nay sé duge xay dung tif nhilng ddnh gid cd nhén
clia nhitng ngudi gin giii nhait véi khdch hang hién tai va khdch hang tiém
ning. Cdc diéu kién kinh t& ciing ¢6 thé dugc tinh dén, ca tdc dong cta céc
chién lugc Marketing cia céng ty XYZ va nhing d6i thi canh tranh cé khd
ning tham gia vao.
Ti€p theo, cAn phdi udc lugng cdec mic gid cho méi sén phdm. Thong

thutng, gid ca 12 mét chic ndng cta 3 nhan td sau:

+ Thuec hanh dinh gid trong nganh

+ Moi trudng canh tranh

+ Hiéu suat phi tén cla cdc hoat dong sdn xudt trong cong ty

Mot khi da thiét lap duge gid cd thi c6 thé tinh duge doanh thu bén

hang. Tiép dén la xdc dinh gid von hang ban cla cdc sdn phd&m duge chuyén
doi trong ndi bd hodc cé thé dugec mua tit bén ngoai. Mic chénh léch gitia thu
nhap va chi phi chinh la bién trudc khi giao nhan ma don vi bdn hang dat
duge. Roi dén du kién chi phi giao hang dén khdch hang néu nhiing chi phi
nay xudt phdt tit cdng ty. Chi phi bdn hang c6 thé kiém s04t bao gém dén bu
cho nhan vién bdn hang, du lich va gidi tri, va chi phi hd trg bdn hang.
Béng 5-5 Céng ty XYZ - Ngan sdch ban hang mau theo quy - Cho nam két
thic vao ngay 31 thdang 12 nam 1999

Quy
Mot Hai Ba Bén  Téng cong
Dit liéu co ban
Doanh s& bdn (sé don vi)
San pham A 2700 2900 3000 2800 11400
San pham B 8000 8500 10000 8000 34500
Sin pham C 17500 18500 21000 16000 73000
Muyec gid (méi don vi)
Sén phim A $145 $145  $150  $150 .
Sén pham B 92 92 95 95 -
San pham C 74 74 74 74
S8 nhan vién bdn hang 25 25 25 26
Ngan sdch kinh doanh ($000)
Téng thu nhap bdn hang $2423 $2572 $2954 $2364 $10313
Trir di: tra lai, phu cap 25 26 28 24 103
Doanh thu bdn hang réng 2398 2546 2926 2340 10210
Gid vén héng bédn 1916 2051 2322 1868 8157
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Quy .
Mot Hai Ba  Bén Téngcing
Bién truéc khi giao 482 495 604 472 2053
Chi phi giao hang . 56 60 68 54 238
Bién gop 426 435 536 - 418 1815 |
_Chi phi ban hang (c6 thé kiém soat)
Dén bi cho nhén vién ban hang 94 94 94 98 380
"Du lich va giai tri 32 32 32. 33 129
Chi phi hé trg ban hang 23 23 24 26 _ 96
Téng chi phi ban hang 149 149 152 155 605
Khodn gép rong 277 286 384 263 1210
Chi phi cia phong ban 18 18 18 18 72
Khoan gép rong 259 268 366 245 1138 |
Hb trg cia cong ty (duge thuyén chuyén)
Hé trg nhan vién 23 25 25 27 100
Quéng cdo 50 50 75 50 225
Chi phi téng qudt chung 63 63 63 63 252
Téng ho trg ciia cong ty 136 138 163 140 577
Déng gép lgi nhuan (trude thué) $123 $130  $203  $105 $561

K&t qud 1a déng gép gop tif cdc hoat dong ban hang phai duge trir cho
cdc chi phi trong ky cia phong ban du kién (nhu tién thué, luong quan ly, va
nhitng muc khéng bién d8i véi nhing dao déng ngdn han vé khdi lugng) dé
tinh ra dugc khodn déng gép rong do phong ban dé cung cip. Sau khi dd
kh&u trir di cde chi phi hé trg céng ty duge phan bd bao gém hd trg nhan
vién, quing cdo va chi phi tdng quat chung thi déng gép lgi nhuén trong quy
sé dugc xdc 1ap. Khi thuc hién t4t cd nhing udc lugng nay, gidm déc kinh
doanh c6 thé sir dung nhiing mé&i lién hé trong qua khu va céc ti sé6 chon loc-
da dugce diéu hoa nhd danh gid cda ho vé nhiing thay ddi cta tinh hinh t.rong
tuong lai.

Trong vi du ctia ching ta, c& dif liéu co ban va cdc y&u t& tién mit déu da
duge uGe tinh va trinh bay cho quy cudi va cho cd nim 1999. C4ch sip xép
ma ching ta chon & day khong phdi la ddc nhit vi cé thé sip x&p .nhimg
thong tin dé theo nhiing cdch khdc nhau sao cho phli hgp véi ting t3 chic cu
thé. Thong thudng, cong ty sé quy dinh c4ch sdp x&p cho nhiing ngudi quin
Iy trong cong ty d& ho dya theo dé ma ti€n hanh dv kién cho ngan sdch hoat
dong, vita 12 d8 duy tri tinh théng nhat vira 1a d€ 1am gidm di nhitng van dé
vé k& todn trong viéc cung cd cdc ké hoach dy kién khi chudn bi nhing dy
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bdo tai chinh toan dién. Pung tif géc nhin ctia k& hoach du kién vé tai chinh
thi dit liéu vé ban hang va déng gép trong vi du cia ching ta chinh la
nguyén vat liéu tho dung trong k& hoach hoat dong toan dién cia céng ty.

Ngan Sdch Sian Xuit

Ngan sdch ban hang ching ta vira thio luan vé co bdn la mot du kién vé
khodn lgi nhuan déng gép. Tuy nhién, cdc cong ty ciing cdn phdi du bdo cho
viéc sdn xuit kinh doanh hay cdc hoat dong chi lién quan dén chi phi. Mgt
vi du cho loai du kién nay 12 ngin sdch chi phi cho nha mdy dugc trinh bay
& bang 5-6. Lan nay, dit liéu dugc cung cdp cho ting thang. Ching ta sé ndi
dén ca ba thdng va téng s6 cho quy. Thoi ky duge trinh bay ¢ day la quy 2,
du dodn viéc bdn hang va sdn xuit trong sudt thoi ky nay sé bi gidm sat.

Mot 14n nita, lugng chi tiét bao ham va cdch thic trinh bay da duge lua
chon dé cho phu hgp vdi nhitng nhu cdu va nhing uu tién riéng biét cua cong
ty. Lan nay ching ta sdp xép cdc dé muc va dif liéu dé thé hién rdng nhimg
muc chi phi nhat dinh (13 nhing chi phi truc ti€p trong ky) déu ndm duéi
tdm kiém sodt clia cdc gidm déc bo phan. (Nhimg chi phi khde, nhu chi phi
téng quat chung da phan bd, dugc thuyén chuyén dén téng cong ty va do dé
n3m ngoai tdm kiém so4t cla cdc gidm déc by phan). Cach sdp xép nay cing
hitu ich néu ké& hoach hoat dong dugc sit dung nhu mét cong cu ki€m sodt dé
do ludng hiéu qua hoat dong cua don vi.

Théng thuong, cd ngan sdth bdn hang va ngan sdch chi phi déu cé thém
nhiéu cot nita trong dé cdc con s6 thuc t& sé duge ghi chép d€ so sdnh vdi cdc
con s0-du kién. Thém vao d6, cdc cdt thé hién su dao dong cing thudng dugc.
sit dung d€ do luyng miic chéch huéng so véi k& hoach. Chiing ta sé khong di
vao nhiing cai tién nhu thé & day, bdi vi cdc vi du cla ching ta chi nham dé
thé hién nhitng loai ké& hoach du kién vahoach dinh ngan sdch trong néi bd
dugc st dung- chinh thic hosc khéng chinh thife- trong hdu hét cdc cong ty
trong qud trinh chuidn bi dé dua ra nhing du bdo toan dién vé tai chinh.

MOI TUGNG QUAN CUA CAC KE HQOACH TAI CHINH

CAn phai lam ré ngay tir biy gio dé 1a tat cd cdc loai k& hoach du kién
duge trinh bay trong chuong nay cé méi quan hé mat thiét véi nhau. Néu ci
ba du bdo-cdc bang bdo cdo du kién, cdc ngin sidch tién mit va cdc ngin
sach kinh doanh- déu dua trén cing mét tiap hop cdc gia dinh vé cdc khodn
thu nhap, k& hoach chi tra, ti 1& hoat dong, muc dy tri,...thi ching sé khgp
tuyét doi véi nhau nhu duge minh hoa trong bang 5-7.

Céc ké& hoach tai chinh va du kién nguén quy can hay vugt muc s& khéac
nhau chi khi nhimng gid dinh khéng giéng nhau vé nhimg dong luc tdc dong
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dén ddng tién, dic biét gilta cdc bang bdo cdo du kién va ngan sdch tién mit.
Tuy nhién, dé lam hai hoa céc bdo cdo du kién va céc ngan sach tién mit 1a
khéong khd, bing cdch suy nghi cdn than lai nhiing gia dinh then chét da duge
dua ra, tiing gid dinh mot, va bing cdch dua ra cdc cach sdp xép sao cho chia
dung du lugng chi ti€t va dit liéu nén tdng da dugc dinh thoi gian hop ly.

Biéu d6 thé hién cdch thic ma nhitng ngan sich hoat déng khdc nhau
chdy vao trong modt ngan sdch tién mit hgp nhat. Pén lugt minh, ngan sich
tién mt nay lai duge gia cd nh& nhimg di liéu cu thé tir cdc k& hoach déu tu
va hoat dong tai chinh. Théng tin k&t hgp nay hd trg cho nhimg bidng bdo
cdo du kién niim & dinh cta biéu dé.

BANG 5-6 Corg ty XYZ - Ngan sdch san xudt miu Cho quy két thic vao
30/7/1999 '

Théng 4 Théng 5 Thdng6 Tong

Dit liéu co ban

S& ca (tudn 5 ngay) 3 3 3 3
S6 ngay lam viée 20 21 22 63
S6 nhéan vién lam viéc theo gid trong mét ca 33 33 33 33
S6 lugng mdy 35 35 34
S6 don vi san xuat
San pham A 1000 1050 1100 3150
Séin pham B 2400 2510 2640 7550
Nang suat sir dung 949 94% 96% 95¢t
Thoi gian chét mdy phai sita chira (git) 0 36 0 36

Ngan sach kinh doanh
Chi phi tryc tiép (c6 thé kiém sodt)

Lao déng sdn xuat $57600  $60500 $63400 $181500
Nguyén liéu tho 53800 56400 59200 169400
Cung ing san xuat 6500 6900 7300 20700
Cdc by phdn va lao djng sia chia 7300 12400 6500 26200
Nang lugng, nhiét, dnh sang 4200 4500 4800 13500
Téng chi phi truc tiép 129400 140700 141200 411300
Céc chi phi cda ky (c6 thé kiém so4t)

" Gidm sdt 5500 5500 5500 16500
Nhan vién hé trg 28500 28500 28500 85500
Bao hiém, thué 8700 8700 8700 26100 |-
Khau hao 20500 20500 20500 61500

Téng chi phi cua ky 63200 63200 63200 189600
Téng chi phi c6 thé kiém sodt 192600 203900 204400  G00900

Chi phi téng quét chung (da dugc phan bg) 72000 72000 72000 216000
Téng chi phi $264600 $275900 $276400 $816900
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Do dé, cdc béo cdo tinh trioc 12 nhing thé hién toan dién cho nhimg diéu
kién duge ky vong trong ky du kién. Néu ta chon cho cdc muc dich hoach dinh
dé lap ra k& hoach du kién vé tai chinh ¢6 quy md toan dién bing cdch si
dung truc ti€p nhitng bdng bdo cdo tinh trude (thay vi xdy dung ching lén tu
nhitng ngan sdch va ké hoach cu thé clia cong ty), thi cdc két qud nhat dinh sé
goi ra nhimg gid dinh vé tit cd c4c yéu to khéc trong biéu do.

Ching ta vdn chua thdo luin dén mot s6 yéu t6 khdc dugc trinh bay
trong hinh 5-7. Cdc k& hoach dau tu (cdc ngan sdch von) 12 nhitng du kién vé
c4dc khodn kinh phi méi cho dat dai, nha clta, mdy méc va trang thiét bi, va
tién lai cda vén luu dong lién quan, ciing nhu nhitng khodn phi tén lén cho
sdn pham va dich vu mdi, md rong thi trudng, cong nghé méi, vv. Ching

_cing bao gom cd céc k& hoach dé bé di mot tai sian nao dé trong cong ty.
Viéc mua lai hay gat bé toan thé céng ty, nhilng dong kinh doanh va cdc
hoat déng thudng 1a mot phan trong nhing dy kién nay.

Ching ta nhé lai 1a cong ty XYZ da c6 moét sy sut giam nho trong tai san
¢6 dinh clia né do ban di mét s6 mdy mée dd qua sir dung vao nim 1999, va
du dinh mua mot sé trang thi€t bi méi vao nam 2000. Cing vay, nha xuéng
hién dang dugc xay dung da di vao giai doan hoan thanh cudi cling, duge
minh ching bing khoan tién da ddo han phai trd cho nha thau xay dung.
Khodn dau tu vé co ngoi nay da duge thé hién trong bdng can déi thuc t& vao
ngay 30/9/1999, phan 16n dugec hé trg nho khodn ng dai han phdt sinh tu
trude. Chi c6 khodn thanh todn hién tai cho cdc nha thau méi duge lap ké
hoach nhu 1a nhitng khodng chi tién mét tinh truée. Pugc biét vé quy mé clia
khodn dau tu nha xudng nay, céng ty cé thé xem xét dén viéc vay thém mot
khodn n¢ dai han dé€ cung cdp von cho co ngoi mdi, bdi vi cdc k& hoach du
kién vé cdc hoat dong dang dién ra cho thiy c6 mot sy thiéu hut vé lugng
tién mat dé trad hét no cho nguvi thau xay dung.

Céc k& hoach vé hoat dong tai chinh 1a cdc k& hoach du kién vé viéc
tadng thém hay gidm di trong tuong lai cia cdc khodn ng hay nguén vén chi
s& hitu trong sudt thdi gian du bdo. Ching cé thé lién quan dén viéc md réng
ddng ké hoat déng tdi co cdu lai cdu tric vén clia cong ty, phu thudc vao
nhitng nhu cdu du kién vé vén. Céng ty XYZ khong hoach dinh hoat déng tai
chinh cu thé nao trong tuong lai, nhung cin phai chudn bi cdc khodn du tri
dé cung cdp cho ngudn vén 16n sdp can dén thdy duge nhé su gitp d& cia céc
phan tich du kién, va dé trdnh viéc kéo cing nhitng nguén vén hién cé khi
ng xay nha xuéng duge tra hét.
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Ngan sach nhan vién, theo nhu tén goi ngu ¥, 12 nhitng ké hoach chi tiéu
dua trén nhitng khoan phi tdn dé thue hién cdc chitec nang hé trg khédc nhau
trong cong ty, ching han nhu bé phan tai chinh, nguén nhén lyc hay cédc su
kién c6 lién quan dén phdp luat hodic chinh quyén,... Cdc ngan sdch nay duge
chudn bi va st dung gidng nhu cdch ctia cdc ngan sdch chi phi khdc, trong dé
chi phi nhan su thudng 1a yéu t& 16n nhat. Ngan siach dich vu 1a nhing ké
hoach chi tidu thé hién nhiing hoat dong dich vy nhu hé trg khach hang, hé
trg ky thuat, giao nhan va thong tin, va nhitng dich vu truc tuy&n khdc,...T4t
nhién, cédc loai ngan sdch sé khdc biét véi nhau tuy thudc vao bdn chat cua
hoat dong.

An sau nhitng ngan sdch hoat dong va cdc dy kién vé tai chinh, bang 5-7
thé hién mot tap hgp nhimg ngudén dir liéu co ban, chinh thic hay khong
chinh thidc, ma tir d6 nhiing dong luc cho cdc hoat dong vé vat chat va tai
chinh c¢é thé phat sinh. Cho di ¢é duge thé hién ré rang hay khong ré rang
thi co cdu ctia cdc k& hoach du kién ciing déu dugc hé trg béi nhing gia dinh
truc ti€p hodc nhing giad dinh ngdm vé nhimg dir liéu va diéu kién cd bdn dé.
Trong vi du v& céng ty XYZ, ching ta chi méi cham vao mét s6 lugng han
ché nhiing linh vue nay, trong tit cd cdc truong hgp déu dua vao nhiing
thong tin duge cung cdp bdi ban gidm doc- nhitng ngudi phdi dua ra cdc ky
vong cla minh trén co sd nhiing hiéu bigt vé tat cd cdc diéu kién tdc dong
dén cong ty.

Cin phai néi thém mét diéu vé hé phuong phdp du kién. Bit ci dang
thie du kién tai chinh nao déu phai tap trung vao viéc kiém tra vé nhing xu
huéng trong qué khit va nhitng gid dinh cu thé vé nhimg hanh vi trong tuong
lai nhu vé téng thu nhap, phi tén, chi phi, va nhing khodn thu va chi trd
khéac. Phan tich xu huéng trong qud khi cé thé sdp xép tir mic don gidn
“quan s4t” nhimg mé hinh ré rang dén viéc 4p dung nhilng phuong phép
théng ké khédc nhau vao cdc dit liéu hién 6 nhdm xdc lap duge dudng thing
hay dudng cong xu huéng lam co s& cho viéc ddnh gid cdc diéu kién trong

_tuong lai. Viéc dy kién cdc bién s6 then chét cé thé duge bit dau nh vao xu
‘huéng d6. Nhung nhimg ddnh gid cing nhic da biét vé nhimg thay doi cé
thé xdy ra cian phai vuot qua dugc su cdm dé don thuan chi dé ngoai suy ra
nhitng diéu kién trong qud khi. Khéng dugc dé su chinh xdc todn hoc cia céc
phuong phdp théng ké thay thé& cho né luc dua ra nhiing gid dinh thuc t&
trong tuong lai vé mot cong ty va nhimg diéu kién cu thé cta thi trudng,
“hiéu qui hoat ddng cia nganh, va trién vong kinh t& ciia quéc gia va thé gidi
tde dong dén hiéu qué hoat dong tai chinh c¢é thé cé cia doanh nghiép. Tai
liéu tham khédo ¢ cudi chugng va Phu lye V 1a nhitng ngudn théng tin vé cdc
ky thuat dy bdo va nhitng quy trinh khdc sé hé trg cho cdc nha phén tich
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trong cac khia canh ctia cdc du kién tai chinh vé mit ky thuéat va danh gid.

MO PHONG TAI CHINH

Trong nhitng nim gin day, nhing phdn mém dugc phét trién cho viéc
moé phdng tai chinh d4 mé réng rat nhiéu khd nang cta cdc nha phan tich
tai chinh trong viéc khdm ph4 ra nhitng két qud cua nhitng gid dinh, nhing
didu kién va nhiing hoach dinh khdc nhau. Vé nguyén tic, nhitng géi phan
mém nhu thé 1a nhitng trinh bay va khuén mau cia nhilng méi quan hé, ti
sudt va cdch sip x&p then chét vé k& todn tai chinh, dugc hé trg bdi nhing
thudng trinh con ding dé tinh todn, cdp nhéat va trinh bay cdc du liéu va két
qué ¢ bat c dang thic mong mudén nao. Méc du mic do phic tap cda nhing
phuong phdp nay chénh léch nhau rat nhiéu, nhung ca quy trinh thi lai dua
vao nhitng budc, nhitng ldp ludn nhu nhau ma ching ta da thdo luan trong
chuong nay.

C6 thé thay dugc dang thite don gidn nhat cia mé phong tai chinh trong
viéc sit dung thong thudng nhilng bang tinh thé hién mét tap hop riéng biét
cdc moi quan hé nhim phuc vu cho viéc phan tich va van dung. O day, nha
phan tich s& dinh ré nhitng céng thdc va méi quan hé co ban an sau nhimng
dir liéu va su sdp xép dang dugc xem xét lai, nhung phai dic biét chu y dén
sy nhat qudn noi tai. J cuc kia 14 mot mé hinh tai chinh hoan chinh. Mé
hinh nay thudng dugc lap ra nhé su cdng tdc cua nhan vién céng ty va ngudi
tao phan mém. M6 hinh nay bao ham rit nhiéu yéu td ching han nhu thu
tuc k& todn cta cong ty, cdc gidi han va giao kéo vé ng, chinh sdch du tri,...
Trong hau hét cdc truong hgp, nhilng thuat ngir duge dung, nhimg gia dinh
then chét, va nhitng dau ra déu dugc “chinh sira theo théi quen” dé cho mé
hinh phdn dnh duge nhitng dic trung cu thé ciia mot c¢ong ty riéng biét nao
dé. Diéu nay cho phép cdc nha phan tich cé thé tinh todn duge cdc két qua
du kién cia nhimg diéu kién ma céng ty mong dgi, kiém tra nhiéu tap hgp
cdc gia dinh va ddnh gid nhiing két qud thay thé.

Su khdc biét 1dn gitta cdc ky thuit du kién ma ta da thdo luan trude day
trong chuong nay vdi viéc sif dung cdc md hinh trong mady tinh chi la mde do
tu dong héa trong quy trinh ma théi. Mot ngin sdch tién mit, cho du duge
lap bing tay, thi vé co bdn ciing 14 mé hinh cia nhimg khuén mau luu
chuyén tién mit trong céong ty. D€ xay dung duge mét ngin sdch nhu thé,
nha phan tich phai cidn nhic nhiing chinh sich cia cong ty vé phuong phép
ké todn, bdo cdo thué va nhitng quy tdc hoat dong chi tiét khdac. Nhing han
ché& nay ciing c6 thé duge dua vao trong cdc géi phdn mém hoach dinh tai
chinh cg ban, hodc ¢6 khi duge dua vao mét chuong trinh mé phdng manh.
Kh4c biét chinh & day la mdy tinh c6 thé chay nhiéu chon lua trong khi van
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dong thoi theo ddu dugc tat cd nhitng méi quan hé quan trong mot cdch dé
dang va nhanh chéng hon so vdi khi thuc hién viéc phan tich trén mot bang
tinh don gidn.

Chuong trinh phian mém mé phdng tai chinh duge bdn trén thi truong
ludn ludn duge cdi tién, va ngudi doc cdn phdi quen vdi nhimg phan mém
mdi. Trong pham vi tuong dé1, cdc géi mé phdng c6 thé x&p tir moi cAp bac
tit nhiing mau bang tinh don gidn dung dé tinh todn cdc bang bdo cdo du
kién sic tich d&n cdc biéu dién phic tap cao vé hé thong ké todn tai chinh
cia cdng ty, va ca cai duge goi 1a mé hinh doanh nghiép. Trudng hop cuéi
cung 12 mét mé hinh khdi qudt héa dugc cdi tién mot cach bao quat nhé cde
chuyén gia dé phan anh tinh huéng cu thé cia céng ty. Mot sé cong ty con
ph4t trién nhitng mé hinh khéng nhiing ¢é thé tinh todn dugc cdc két qud
ciia cdc tap hop cdc gia dinh, ma con bao gom cd nhiing théi quen tdi uu héa
dé lua chon nhilng mau hinh tai chinh va dau tu thay th& duge mong dgi
nhat dua vao nhitng tiéu chuan do ban gidm déc quy dinh. Nhiing mé hinh
khdc bao gdm cdc chuong trinh du kién thong ké c¢é thé duge sit dung dé tim
ra nhitng bién so then chét tir cde kinh nghiém trong qud khd. Ré rang hoan
toan vugt qua tdm cua cudn sdch nay dé c6 thé néi mot cdch chi tiét vé mot
s& lugng 16n nhing khdi niém va ky thuit lién quan dén viéc xay dung va su
dung nhitng mé hinh tai chinh trén mdy tinh. Tuy nhién, ddéc gid cé thé
tham khdo Phu luc I vi phan nay mé t4 phan mém Financial Genome cua
tap doan Modernsoft, Inc- mot Ung dung tién ti€n vé phan tich tai chinh
hién da c6 trén thi truong dé si dung két hgp véi cudn sdach nay va dé su
dung cho nhitng chuyén moén chung.

Hinh 5-8 mé td cdi nhin bao qudt vé nhilng méi quan hé chinh dugc
trinh bay trong mé hinh tai chinh hoan chinh, véi nhing lién két véi cde co
sd dir liéu bén trong va bén ngoai.

Y&u t8 trung tim la mot chuong trinh phan mém quan ly cde tinh todn
-va trinh bay, trong dé nhiing diu vao ldy ti nhimg ngudn va cédc co sé di
lidu khdc nhau cén thiét, va cdc dau ra duge nhém vao nhing loai phan tich,
bao gém cdc phan tich vé kinh té& va cdc tinh todn vé gid tri c6 dong. Nhing
khd ning phan tich dé cho phép viéc sit dung nhing gid dinh da dugc xdc
dinh ré vé chién lugc cta céng ty va cdc ké hoach hoat dong, duge hé trg béi
phan tich vé xu huéng cia cde dir liéu ndi bd lién quan tir truée dén nay va
nhiing théng tin tir bén ngoai dé lap ra nhing bang bdo cdo va nhitng bang
phan tich nhat qudn, c¢6 ¥ nghia. Mét khi nhimg dong luc chi yéu cta tinh
hinh tai chinh va hoat déng da dugc dinh ré thi nhiém vu du ki€n cdc bio
cdo tai chinh, cdc mé hinh luu chuyén tién mat va viée ddnh gia nhing khia
canh sé tuong déi don gidn, cing nhu viéc sit dung phan tich sau vé do nhay
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cdm va hoach dinh vé béi canh. Céc k& hoach chién luge cho nhiéu nim sau,
tdc dong tiém nang cua viéc mua lai céng ty hay tdi co cdu, hodic cdc diéu
kién hoat déng trong thoi gian ngdn sdp tdi déu c6 thé dugc trinh bay vé
phuong dién tai chinh..
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PHAN TiCH PO NHAY CAM

Nhu ching ta da dé cdp, mot trong nhing lgi thé cia mdé phong tai
chinh 1a kha nang thuc hién cdc hoat déng phan tich d9 nhay cdm dé dang
mot cdch ddng ké. Phuong phdp nay doi héi phai lua chon mét sé cdc dong
luc hoat djng chii yéu va thay th& ching dé xdc dinh d nhay cdm cua cdc
két qua ddi véi nhiing thay déi nay. Vi du nhu, mét trong nhing gia dinh
then chét trong bang phan tich dy kién cda chiing ta cho cong ty XYZ la mé
hinh theo mua théng thudng vdi doanh sé bdn hang gidm sit tu 18-20%
trong vao quy cudi. Néu c6 1y do dé tin rang c6 thé xdy ra mét sy sut gidm
nghiém trong hon, nha phan tich phai udc lugng sé tién mit déng gép mat
di cia mdi 1% doanh s& giam. Gid si tdt ca cdc diéu kién khdc van gid
nguyén khéng déi, thi khodn tién gidm dé chinh 12 khodn déng gép bi mat
tir s6 lugng hang héa khong ban duge.

C6 thé 1an ra dugc tdc dong dén nhu cau tién mit bing cdch diéu chinh
10i nhuin sau thu&, va bing cdch nhan ra riing sé ¢6 mot sy thay doi trong
von luu dong béi vi cdc cAp do ban hang thap hon, ngoai trir kho noi chita s
lugng hang héa chua bdn duge. Néu cidn nhédc thdy gid ca khong én dinh thi
tdc dong cua mot loat cdc gia dinh vé d4nh hudng clia cdc muc gid thap hon
cho mét hay tat ca cdc dong sdn phdm cé thé duge kiém nghiém. Trong moi
trudng hop, van dé trong y&u vin 1a d6 nhay cdm cua nhu ciu tién mat déi
vdi cdc thay ddi trong mdi thdng clia quy. R6 rang, nhiing bai kiém tra khdc
¢6 thé duge dp dung va lién hé véi nhing két qua thay thé do nhiing thay
doi trong bat ct gia dinh da cho tao ra.

Mau chét trong loai lap ludn nay la ddnh gid cia nha phan tich vé viée
nhan t6 nao trong cdc khudn miu hoat déng va khuén mdu tai chinh dé bi
dao dong nhat. Sau dé, nhiém vu tiép theo la 1ap mé hinh dé thé hién céc
két qud mong mudn sé nhay cim dén muc nao doi véi mdi thay doi. Can
phéi chi ¥ quan sdt tat cd cdc mdi tuong gita nhitng bién sé da chon. Nhiing
mdi tuong quan nay bao gébm nhitng tdc déng trdi ngugc cia nhimng thay déi
vé gid ca dén s& lugng, va nhiing diéu kién khéng theo tuyén ching han nhu
nhing thay ddi khdc nhau trong chi phi vd mét sé hoat dong nhat dinh
tuong (ng vdi cdc gid dinh vé doanh s6 va nhitng nhan t8 hang héa. Khi da
dugc cung cap mot day két qua nhu thé, ngudi ra quyét dinh néu ¢é sit dung
bang phan tich cé thé ddnh gid duge rii ro cha ky du bdo va diéu chinh céc
chinh sdch hoat déng va tai chinh cho phu hgp. Khéng nhat thiét phdi c6
mét mé hinh tai chinh hoan chinh dé 4p dung nhiing bai kiém tra dé nhay
cam nhu thé&. Ngay céd cdc bdo cdo du kién va cdc ngin sdch tién mit don
gidn cla ching ta ciing c6 thé dugc thay déi mdt cdch dé dang trén bdng
tinh dé& tra 15i cho nhing ciu héi co bdn thudc loai nay.
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Tuy nhién, v6i mét phdn mém thich hgp, nha phan tich cé thé kiém tra
duge nhiéu kha niéng hon va xdc dinh dugc tdc dong ctia nhiéu gid dinh hon.
Céc bai kiém tra vé do nhay cdm c6 thé thuc hién déng thoi cing mét luc
trén nhiéu bi&n s6, va toan bd chudi su kién trong tuong lai c6 thé duge phdt
trién véi tdc dong vé tai chinh duge phdn dnh ¢ diu ra. Ching ta sé quay lai
dé tai phan tich d¢ nhay cdm mét l4n nita trong nhing chuong sau.

NHUNG VAN PE THEN CHOT

Sau day la bdng tém tdt nhimg van dé then chét da dugc néu ra- tryc
ti€p hay gidn ti€p- trong chuong nay. Ching dugc liét ké dé giip cho ngudi
doc giit cdc tai lidu dd thdo ludn trong vién cdnh ly thuyé&t vé tai chinh va
thuc hanh kinh doanh.

1. Du kién vé nhitng nhu cau tai chinh cia mét doanh nghiép la sy md
rong hop ly cla viéc lap ra bdo cdo tai chinh va tu duy vé dong tién.
N6 12 dinh diém cua tap hop cdc gid dinh hoach dinh. Cdc gia dinh
ndy cidn phdi dugc 4p dung mdt cdch nhit qudn trong suét quy trinh
dé d4dm bao dugc tinh théng nhit giita nhitng biéu dién khédc nhau cla
doanh nghiép do cdc bdo cdo tai chinh va ngan sdch tién mit cung
cap. Khi da dat dugc tinh nh4t quan dé thi dudng ndi két phé bién
gitta nhitng md hinh trinh bay sé 12 nhu ciu tai chinh di dugc xdc
dinh.

2. Quy trinh 14ap cdc du kién vé tai chinh phdi dua vao cdc gid dinh ré
rang ho#c cdc gid dinh ngdm vé nhitng hanh vi cua cdc dong lyc chi
yéu cia ky tuong lai dang dugc xem xét. Nhing diéu nay cé thé bit
ngudn tir quy trinh hoach dinh chi tiét bao gdm dinh huéng vé chién
luge, 1ap ngan sach hoat dong va nhiing diéu kién cha chét khédc c6 tde
dong dén hiéu qua hoat dong tuong lai, hodc ching c¢6 thé duge dinh
ré dudi dang bao quat hon dé ¢6 duge mot su dénh gid nhanh. Van dé
chinh & day 1a dé nghi théng sudt nhitng tdc dong ctia cdc hé thong tai
chinh déi vdi t4t ca cdc bd phan trong doanh nghiép.

3. Viéc ngoai suy tif nhiing xu huéng trong qué khd, chdng han nhu phin
tram bién, ty sudt chi phi, cdc diéu kién tin dung, va doanh thu tai
san chi nén dugc xem nhu la diém khéi dau, tir d6 phai tién hanh
chinh stta lai dé thdy dugc nhimg thay déi kha di trong cdc diéu kién
trong tuong lai. Nhimg déng luc then chét du bdo dé can phii duge
x4c dinh va dugc theo déi dé ddm bdo tinh hop ly.

4. Phan tich d6 nhay cdm la mét doi hoi then chét dé hoach dinh ky
cang vé cdc nhu cau tai chinh cing nhu nhimg ké& hoach du kién khdc
lién quan dén cdc sy kién trong tuong lai. Tdc dong d&€n két qua cudi
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cung cla nhimg gid dinh khdc nhau vé ting bién s¢ duoc xem nhu la
dong lyc méu chét can phai duge kiém nghiém dé hé trg viéc danh gid
nhitng két qua cé thé. Tap trung vao cdc dong luc c6 tdc dong nhiéu
nhét thudng lam nhay bén quy trinh phan tich va ra-quyét dinh.

5. Bat c khi ndo ma cdc du kign va cdc k& hoach 1a khéng chidc chén,
didc biét 12 néu cdc ky du kién 1a qud dai, thi viéc phat trién cdc chudi
su kién thay thé& duva trén nhimg gid dinh vé cdc tap hop nhiing dong
luc chl y&u trong nhitng diéu kién tiém nang khac nhau sé rat hiu
dung.

6. M6 phéng tai chinh 12 mét hoat déng quan trong nhim cung cip
nhitng mic do ndi két tu dong khéc nhau gia nhitng bién s& then
chét va nhing khudén khd diu ra. Tuy nhién, né khéng thay thé cho
viéc ddnh gid bdi vi nhitng gia dinh ngdm can thiét cho hoat dong
phén tich doi héi phdi c¢6 su chon lua va thau hiéu ky cang , cho du
mé hinh d6 1a tién ti€n hay chi don thuin 1a mot bang tinh don gién.

TONG KET

Céc nguyén tc cda viéc du kién tai chinh dugc thdo luin trong chuong

nay xoay quanh vidc st dung nhiing bang béo cdo du kién va nhiéu loai ngén
sdch khdc nhau. Chuing ta thay ring du kién vé tai chinh chi 1a mo6t phan
nhé trong quy trinh hoach dinh kinh doanh. Du kién tai chinh ¢6 thé dugc
trinh bay ¢ nhiing dang quen thudc 1a cdc bdo cdo tai chinh va ¢ nhiing dang
thic ngan sich da duge chinh sita dic biét. Quy trinh nay don gidn & chd né
trinh bay theo mot cdch c6 trat tu cdch phén loai nhitng t4c déng tai chinh
.cha viéc ddu tu, cha hoat dong sdn xuit kinh doanh va clia nhimg quyét dinh
vé hoat dong tai chinh. Quy trinh nay khé & chd nhitng ddnh gi4d vé cdc diéu
kién trong tuong lai thi rdt khéng chic chdn- mot diéu ma moi loai hoach
dinh déu gip phai. :

J day, viéc sit dung phén tich do nhay cam, tinh todn cdc tdc dong cla
nhimg gi4 dinh thay thé cé thé thu hep pham vi khéng chdc chdn. Vé co
bdn, du ki€n tai chinh 1a mot dang mé phéng tudng lai trong bdi cdnh nhimg
han ch& vé hoat dong va chinh sdch. Néu mudn chi tiét hon va c6 nhiéu
chon lua cho cdc k€& hoach trong tuong lai hon, md phéng tai chinh c6 thé
tao ra dugc nhitng 1¢i ich y nghia vé t6c d¢ va tinh chinh xéc cla cdc phép
tinh. Tif nhing mé phéng nhy thé, ta c6 thé c6 duge nhidu thau hiéu hon,
nhung céc yéu cdu dénh gid cho nhiing d4u ra thich hgp va nhimg gia dinh
giif nguyén khong thay doi.
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cmmna 6 Q)

J = PONG LUC VA TANG TRUONG L
' CUA HE THONG KINH DOANH 5

San kN g

rong Chuong 2 ching ta dd miéu ta hé thong kinh doanh nhu mét

mé hinh phdt trién nidng dong va méd ta bing cdc thuat ngd khai

quat vé méi tuong quan cla cdc quyét dinh, tiéu chudn so sdnh vé
tai chinh va cdc chinh sdch qudn ly dugc st dung phiu hgp véi su tao thanh
gid tri cta cd déng. Trong ba chuong trudc day, ching ta da dé cap dén cdc
linh vuc cu thé vé quén 1y tai chinh: su dich chuyén tién méit trong hé thong,
ddnh gid cdc két qua tai chinh ctia hé théng va du dodn cdc yéu ciu tai chinh
tuong lai. Ching ta da két thic Chuong 5 vdi mdt ban méd td khdi quat vé
cdc mé hinh tai chinh nhu su hd trg cé gid tri trong viéc phdt trién cdc ké
hoach tai chinh, sau khi xdc dinh nguyén tdc co bdn va cdc quy trinh lap
ngan sach tién mat nhu cdc cong cu phé bién cia lap k& hoach tai chinh.
‘Bay gio ching ta cdn quay tré lai khdi niém hé thong cta ching ta va dé cap
chi ti€t hon vé mét sé dic diém ndi bd va pham vi cia hé thong da anh
. huéng nhu th&€ nao dén cdc thay déi clia moé hinh dong tién ma din dén su
tao thanh gid tri cha cé déng.

C6 hai y&u t§ quan trong ma cho dé&n bay gi¥ ching ta mdi chi dé cap
ngin gon nhung dé 12 mét phan khong thé thi€u d€ hiéu va l4p mé hinh hé
théng kinh doanh, la: don by va tiém n#ng phat trién. DPéc gid sé nhd lai
don bay tai chinh va tiém ning lap quy dé hé trg cho su phat trién da duogc
trinh bay trong phdn tai chinh cia biéu d6 hé théng kinh doanh . Ching ta
cing nhan ra sy tuong tdc cia cdc dinh phi va cdc bién phi trong phan van
hanh. Ldc d6, ching ta chi mdi néi ngdn gon vé su can bang va nhimg lua
chon ma c6 thé duge ban gidm déc thuc hién lién quan dén cédc linh vuc nay.
Bay gi¢ 1a lic dé két hop nhing khai niém nay thanh mét su thdo luan lap
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ké& hoach tai chinh diy du dé cip dén cdc yé&u t§ vé chinh sdch va hoat déng
¢ dudi cdc bang tidu chuan va cdc ngin sdch tién mat da dugc dé cap trong
chuong trugec.

Truéc hét, ching ta thao luan vé kh&i niém don biy — tdc dong cua cdc
y&u td cd dinh déi véi cdc két qua tong thé — trong hai linh vuc quan trong:

- DPon can dinh phi
- Don bay tai chinh

0 day ching ta sé khdo sdt chi tiét tic dong cia nhing thay d6i loi
nhuan dudi nhiéu gia dinh khdc nhau vé ban chat va mudc d6 clia cdc yéu to
c6 dinh trong mé hinh chi phi cua cong ty va dé cap dén nhimg ham y vé lap
co cdu va qudn ly phan hoat déng cta hé théng dé. Sau dé ching ta sé minh
hoa tdc dong cia Pon bay tai chinh déi vdi lgi nhuan cta céng ty va giéi
thiéu cdc phi tién 1ai c6 dinh vao trong hé théng tai chinh c6 thé dugc lgi
nhu thé€ nao cho lgi nhuan cta céng ty va lam ting su thay déi cta nhing lgi
nhuin nay dua trén can biing cta rui ro véi lgi nhuan.

Cubi cung, ching ta s& chuyén sang cdch tiép can lap mé hinh két hop
ma sé ching minh cdc yéu té trong hé théng va nhing ham ¥ tai chinh cua
ching. Chung ta sé tap trung vao kiém tra tdc dong tai chinh cia nhiing
thay déi chinh sdch vi mé vé dau tu, hoat dong va cung cap tai chinh.
Phuong tién cho quy trinh nay sé la hinh mau ké& hoach phat trién tai chinh
cd ban theo cach tém tdt ¢ mic cao cho phép ching ta hinh dung méi tuong
quan cia cdc pham vi tai chinh quan trong va cdc yéu to tdc dong dén hiéu
sudt va phadt trién cia toan b hé théng kinh doanh . Chiing ta sé dé cap chi
tiet dén cdc khai niém sau:

- Mo hinh phat trién tai chinh co bin.
- Xadc dinh sy phét trién c6 khd ning va su phdt trién 6n dinh.
- K& hoach tai chinh két hgp.

Chung ta khuyén doc gida nén xem lai phan mot cia Chuong 2 — phan
mé ta hé théng kinh doanh va nhimg méi lién két quan trong cia né ma
ching ta sé kiém tra trong khi thao ludn. Khdi niém réng hon vé su tao
thanh gid tri c6 dong sé duge dé cap nhiéu trong Chuong 12.

PON BAY _ _

Pon bay, nhu duge dé cap trude day, dé cip dén didu kién lgi nhuan
thuong xuyén, nhung doi khi khé giai quyét. ¢ bén trong mé hinh chi phi
téng qudt ciia hé thong kinh doanh mét y&u td 6n dinh ma hé trg nhicu hoat
dong. Don can dinh phi ¢ nghia don gidn 12 mét phan chi phi sdp x3y ra
ctia mot doanh nghiép duge cd dinh trén pham vi rong vé khéi lugng hoat
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dong kinh doanh. K&t qud 1a, lgi nhuan duge tang lén hoic gidm xudng
nhiéu hon ti 1é tuong dng do nhimng thay déi trong khdi lugng bdn hang.
Hién tugng nay la tich cuc mién 1a khéi lugng dang tang 1én; khi khéi lugng
gidm xudng do diéu kién thi trudng khéng thuan lgi, dé cé thé 1a tdc dong
tiéu cuc 1én trén lgi nhudn hoat dong kinh doanh. Tuong tu nhu vay Don bay
tai chinh xdy ra khi co cdu vén clia cong ty gdm cdc nghia vu véi cdc muc lai
suét ¢d dinh. Doanh thu sau khi thanh todn tién lai va lgi nhuan cht s¢ hiu
duge tang 1én hodc gidm xudng nhiéu hon ti 1¢ tuong ung khi khoi lugng va
lgi nhudn dao dong. Tuy nhién, cé muic chénh léch trong cdc yéu t§ cu thé cé
lién quan va cdc phuong phdp tinh todn cta méi loai ddn bay. C4 hai don
can dinh phi va don bay tai chinh c¢6 thé hién dién trong bat ky doanh
‘nghiép nao, phu thuéc vao nhitng lya chon ma ban gidm déc chon trong lap
cd cidu hoat dong kinh doanh va cdc yéu cdu cung cdp tai chinh va tdc dong
tuong tUng trén lgi nhuan thudn sé ting cudng lin nhau. Ching ta can phai
hiéu tdc dong cu thé ctia don bdy trong mot cong ty vi né 1 yéu td quan
trong trong quy trinh lap ké hoach tai chinh.

DPon Can Pinh Phi

Phan biét gitta dinh phi va bién phi (nhing chi phi nay khdc tuy theo
tiing ldc va cdc chi phi nay khdc nhau véi mic d¢ cia hoat dyng) 12 mét y
tudng 15i thai. Su phan chia chi phi bing hoat dong 12 diéu co ban cia phin
tich diém hoa vén. Y tudng “diém hoa von” dua trén cdu hdi don gidn vé c6
bao nhiéu don vi sdn phdm ho#c dich vu ma mjt cong ty ban dé bl vao dinh
phi cia cong ty trude khi bdt dau cé lgi nhudn. Gia st gid cta mot don vi ¢
mic cao di d& bu lai tdt cd dinh phi (va bién phi) va dé lai s§ du cia phan
déng gép vao dinh phi (k¥ han) va lgi nhuan. Mgt khi bdn dii cdc don vi dé
tich liy toan.bd phan déng gép can thiét dé bu vao tat cd cdc dinh phi thi s6
du cta cdc don vi bd sung dd duge bdn sé& trd thanh lgi nhuan — trit phi mét
16p méi cia dinh phi phdi duge b8 sung vao tai mot thoi diém tuong lai dé
hé trg cho khéi lugng tang lén.

 Hiéu dugc nguyén tic nay sé gitp hiéu biét sdu sdc nhing linh vyc hoat
dong cia doanh nghiép lién quan nhu thé nao dén lap ké& hoach va duy tru vé
tai chinh. Kién thic nay cing rat hitu ich trong viéc thiét lap cdc chinh sdch
hoat déng kinh doanh, dic biét trong lap ké hoach kinh doanh khéng 6n
dinh, vi du, cé thé tdp trung gidm thiéu dinh phi bing cdch nh& cdc cong ty
khdc 1am dich vu cho mét sé hoat déng.
Ciing can phéi chi y ¢ day. Khong c6 gi 1a ddy du vé khdi niém dinh phi
bdi vi trong hoat dong lau dai, méi y&u t& chi phi sé thay déi. Tat cd cdc chi
phi phdt sinh tang l1én hodc gidm xuéng do hau qua ciia cdc chinh sdch va
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cdc quyét dinh qudn ly va vi vay c¢é thé bi thay déi. K&t qua 13, khdi niém
diém hoa von phai duge xit 1y mdt cdch linh hoat va suy xét.

Nhu ching ta da dé cap ¢ trén, dinh phi mé dau déi vdéi nhiing hoat
dong clia mot doanh nghiép nhim lam ting lgi nhuin vdi cdc mic hoat dong
cao hon dén diém ma khi 16p dinh phi khdc cé thé duge can thiét dé hd trg
cho khéi lugng 16n hon. Diéu nay do su tich liy cia phin déng gép tién lai
ma méi don vi bd sung cung cdp cao hon cdc bién phi sdn xuat ra né. Tuy
theo ty 1& cha dinh phi so v6i bién phi trong co cdu chi phi cta cong ty ma
phan déng gép lgi nhuan tir cdc cdc don vi bé sung sé tao ra sy ting trudng
dot ngdt ddng ké trong lgi nhuén.

Phan tich tinh hinh hoat dong dd dugc can bing la kha ré rang. M6t khi
tadt cd cdc dinh phi da dugc khéi phuc lai théng qua nhiing déng gép riéng 1é
tich luy tir mot s6 don vi da da thi 1gi nhudn bdt dau xuat hién khi b4n cédc
don vi b8 sung. Lgi nhuén sé& phdt trién tuong ‘ng nhanh hon su phdt trién
trong khdi lugng don vi. That khéng may, hiéu qua tuong tu lam gidm khéi
lugng hoat dong dan dén su sut gidm vé lgi nhuan va ting thua 16 khéng cdn
xing v6i ty 1& gidm khéi lugng. Don can dinh phi 12 con dao hai ludi.

Chung ta c6 thé tao ra cdc dinh nghia co ban nhu sau:

Logi nhuan = T3ng Doanh thu — Tdng chi phi
Téng Doanh thu = Khéi Lugng (S6 lugng) x Pon gid
Téng Chi phi = Tdng Pinh phi + Bi&n phi

Céch chinh thic vé mé ta cdc didu kién clia don bdy khd don gidn.
Ching ta quan tam dén hiéu suat trén lgi nhuian (I) cia nhimg thay déi
trong khéi lugng (V). Cédc yéu td phai chiu 1a gid don vi (P), bién phi cta don
vi (C), va dinh phi (F). Méi quan hé la:

I=VP - (VC+ F)
Cong thic nay c6 thé duge viét lai nhu sau:
I=V(P-C)+F

Minh hoa lgi nhuan phu thudc vao lugng hang va dich vu bdn ra nhéan
v6i mic chénh léch giita gid don vi va bién phi cia don vi — va 1a phin déng
g6ép vao yéu td thuyng xuyén goi l1a cdc dinh phi .

Khi khéi luong don vi thay déi thi phan déng gép cta don vi (P — C)
nhan véi nhing thay ddi trong khdi lugng sé bing véi tdng thay déi trong
lgi nhuan. Trong diéu kién binh thudng thi c4c dinh phi thudng xuyén (F) sé
vin gitt ¢ muc dé. Sy thay déi tuong d6i trong lgi nhuan déi véi nhing thay
d8i dugc cho trong khéi lugng sé& ting 1én nhy y&u to cd dinh nay.

Céch khdc khi néi vé& cdc mdi quan hé don bdy la s& dung lgi nhuin
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nhu moét phan doanh thu, mot trong nhimng ty sé dugc phdt trién trong
Chuong 4. St dung chi giai trude day.

1
VP
va xdc dinh I vé cdc y&u t6, cong thic 1a:
__V(P-C)-F

VP

va duge viét lai 1a:

Cl F
S=[1-2|-=
-5

Méi quan hé cho biét ti suat loi nhuan/doanh thu phu thudc vao phédn
déng gép trén don vi bdn, it dinh phi hon nhu phan tram thu nhap tif doanh
thu. Ching ta thdy rdng, déi véi pham vi ¢é cdc dinh phi thi ching lam gidm
st trong ti 18 1gi nhuén. F 16n hon thi sy syt gidm cang 16n hon. Tuy nhién,
Bat ky thay d8i nao trong khéi lugng, don gid hodc chi phi cia don vi sé c6
tdc dong dén s béi vi F 1a thudng xuyén.

Bay gio ching ta hiy kiém tra quy trinh nay hoat ddng nhu thé€ nao
béng céch sif dung cdc vi du cu thé. Chiing ta sé sif dung cdc didu kién vé chi
phi/lgi nhuin cia mét doanh nghiép don gidn véi dinh phi khd cao la
$200,000 lién quan dén khéi lugng sdn lugng va cdc bién phi trén mét don
vi. Cdc dinh phi 13 cdc chi phi 16n va cdc chi phi c¢6 lién quan dén s¢ hiu va
hoat déng céc thiét bi sdn xuit bao gdm tai san khdu hao. Cong ty cla ching
ta c6 muic sdn xuat toi da l1a 1,000 don vi va dé cho don gidn thi ching ta gia
st ring khong c¢é sy chiam tré giita san xuat va bdn. Cdc don vi duge bén la
$750 cho mét don vi va cdc bién phi vé& vat tu, nhan céng va cung cap la
$250 trén mot don vi. Vi vay, médi don vi cung cdp phan déng gop 1a 500$
cho dinh phi va lgi nhuan.

Biéu dé hoa vdn trong Hinh 6.1 trinh bay don gidn cdc diéu kién da néu.
Véi khéi lugng 1a zero thi sé tién dinh phi 1én dén 200,000$ va ching duy tri
¢ mdc khi khéi lugng ting l1én cho dén khi dat dugc toan bd cong sudt. Mat
khdc, cdc bi€n phi tich luj bing 250% trén mét don vi khi khéi lugng ting
lén cho dén khi dat dugc véi cong suat & mic 250,000$, cho dén khi toan bd
doanh thu la 450,000$. Doanh thu ting 1én tir zero, vdi tién 13i 1a 7508, cho
dén khi tdng doanh thu dat dugc 750,000$ dat dugc cong suat.

Trong trudng hgp doanh thu va bién phi la dudng thang (véi 400 don vi
sdn lugng) thi diéu kién diém hoa vén - khéng c¢6 lgi nhuan va khong c6 thua
16 - éét duye.
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HINH 6-1 CONG TY ACB - Bi&u db diém hoa vén hoat dong don gidn

3300 '} Bong gop trén dun vi )
Doanh thu $750 W,
700 Bic¢n phi $§250
Béng pép $500
S00
=
3
= 500 -
w Diém hoa vén QQ“%
400 -

Y

300 1 r
//,/’7 Dinh phi 1a $200,000
200
Thua 16
i00
Y
0 T T 1 L T 1
1293 200 220 402 590 'S 700 N

Khéi lugng diém hoa vén: 400 don vi

Lgi nhudn va thua 16 nhu mét ham s6 cha nhitng thay déi khéi lugng &

muc 25 %

Khéi lugng | Tang | Lgi nhuan Tang
400 - -0- -
500 25% $50,000 Vo6 han*
625 25 112,500 125%
781 25 190,500 69
976 25 288,000 51

Khéi lugng | Gidm | Lgi nhuan Giam
400 - -
300 25% Vé han*
225 25 75%
169 25 32
127 25 18

* V6 hen bdi vi s6 géc la zero.

Didu nay cé nghia ring tdng doanh thu luy tich 1a 300,000 tai thdi

diém dé di dé bu vao dinh phi la 200,000$, cong véi tdng cdc bién phi 12
100,000$ (400 don vi véi 250% cho mdi don vi). Néu nhiing hoat dong nay
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ting vugt qud diém nay thi sé c6 lgi nhuan; véi khoi lugng it hon 400 don vi
thi sé bi thua 16. Tat nhién, diém hoa vén c¢6 thé dugc nhin thiy bing con sé
mdt cdch don gidn la chia tong dinh phi & mic 200,000$ cho phin déng gop
clia don vi 1a 500%, k&t qua la 400 don vi nhu ching ta mong doi:

Piém hoa vén (I = zero): =V
Lgi nhuén zero = M =400 don vi
500%$

Tuy nhién, khia canh thid vi nhat cta biéu dé diém hoa vén la su xdc
dinh ré rang ting va gidm trong lgi nhuan la khéng can d6i. Mt mién ting
25% trong khdi lugng trén diém hoa vén sé tao ra phdn tram tang 16n hon
vé 1gi nhuan.

S6 liéu thay déi tuong quan dugc hién thi trong bang dudi biéu dé nay.
Ching cho thdy sy sut gidm mét phan trong ti & ting trudng cta loi nhuin
tit khéng xdc dinh dén 51%. Tuong tu nhu vay, khi khéi lugng gidm dusi
diém hoa vén 25%, mic ph4t trién ctia thua 15 sé xdy ra tir khéng x4c dinh
dén mitc thap nhat 18%, khi khéi lugng dat zero. Vi vdy, nhitng thay déi
trong hoat déng kinh doanh gan véi diém hoa vén, cho du la ting hoic
gidm, cling c6 thé tao ra su dao dong khd 16n trong thu nhédp. Nhimg thay
ddi trong hoat dong kinh doanh & trén ho#c du6i diém hoa vén sé tao ra
nhitng dao déng it hon.

Mot céng ty hoat dong cang gan vdi diém hoa vén bao nhiéu thi tdc dong
lgi nhuin déi véi nhimg thay déi cang sau sdc bay nhiéu. Mét nha phan tich
ddnh gid khd ning clia cong ty hodic dua ra cdc du bdo tai chinh phdi c6
ging hiéu nhitng mdc ma hoat déng hién tai ctia cong ty dé ¢é tuong quan
d6i véi khéi lugng binh thudng va diém hoa von dang & dau va sau d6 giai
thich cdc két.qué mét cdch hop ly.

RG rang thi mic tuong quan cia dinh phi cang l¢n thi hiéu qud hoat
déng don can cang manh. Vi viy, ching ta cian ph&i hiéu yéu t6 nay vé co
cdu chi phi ctia cong ty. Trong cdc nganh cin nhiéu vén nhu thép, mé, sin
phdm rimg va cong nghiép nang, hdu hét chi phi sidn xuit duge ¢d dinh cho
mot khéi lugng 16n. Diéu ndy din dén tap trung mitc dé thay déi lgi nhuin
khi c6ng ty ndm xa véi cdc hoat dong hoa vén.

Mot vi du khdc la trong nganh hang khéng: khdi lugng thiét bi cdc
chuyén bay da ting lén ddng ké tir trudc dén nay. Ban d4u, cdc dinh phi lien
quan dén thué va hoat dong cia nhimg mdy bay dit tién nay lam giim mot
phin lgi nhuan déi véi nhiéu hdng hang khong. Khi mét cong ty va mot
hang tu nhan phét trién dat dén cong suat méi thi nhimg hang hang khong
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duge quan ly tdt c6 nhiéu cdi thién ddng ké vé lgi nhuan ma nhing ngudi
thuc hién lién ti€p chiu thua 16. Nguge lai, cdc nganh dich vu nhu cac céng ty
tu vaAn cé thé anh hudng truc tiép dén cic chi phi 16n clia hg — luong bong -
bing cdch diéu chinh sé lugng nhan vién khi thay déi nhu cau. Vi vay, ho it
phai chiu tdc dong vé hién tugng don can dinh phi . Tai nhiéu doanh nghiép,
viéce sif dung lao dong hop déng hosc lao déng thoi vu ting 1én ddng ké trong
cdc nam gin day, phdn 4nh mong muén gidm thiéu phan nao cdc nghia vu
dai han lién quan dé€n nhiing lao déng dai han.

Nhu chung ta da dé cap truée day, trong hau hét cdc tinh huéng thi ban
gidm déc nén danh gid xem liéu ¢ hiéu qud trong viéc gidm mdc chi phi cé
dinh théng qua cdc gidi phdp sdng tao nhu thué cong ty khdc gia cong, hgp
tdc véi cdc cong ty khdc va sdp xép cong viéc theo hop dong ma day trach
nhiém ctia nghia vu vé dinh phi cho mgt bén khdc. Nhitng ddnh gid nay trd
thanh hién tugng phdt trién trong thap nién 90 trong né luc toan cau hod ¢
muc tdi co cdu va co ciu lai cong ty. Vé ban chat, cé6 nhiéu cin bing lién
quan dén nhimng lua chon dé, gidng nhu tir bé kiém sodt ma cé thé 1a nhing
yéu td quan trong vé nhitng hoat déng tao thanh gi4 tri.

C6 ba yé&u td chinh ¢6 4nh huéng dén méi quan hé don cin dinh phi :

- Binh phi
- Bién phi
- Gidca

T4t cd ba yéu t6 nay déu cé chung mot cdch va cdach khéc lién quan dén
khéi lugng. Ching ta sé chimg minh cédc tdc dong trong cd ba yé&u té nay
bang cdch thay déi nhing diéu kién co ban trong vi du ciia ching ta .

Tdac déng cua dinh phi thdp hon

Néu ban gidm déc gidm dinh phi théng qua gidm nhiéu chi phi bang
cach sir dung cdc tién ich mét cdach ¢6 hidu qua hon, bing cach ky hgp déng
sdn xuat tir bén ngoai hodc théng qua viéc tdi co cdu cdc hoat déng ctia cong
ty thi di€ém hoa von c6 thé thap hon nhiéu. K&t qua 12 hiéu qua tdng l1én vé
lgi nhudn sé b4t ddu ¢ muc hoat déng thap hon. Hinh 6 — 2 mé ta su thay
doi nay.

Chi ¥ ridng gidm dinh phi bing mét phan tdm sé din dén giam khéi
lugng tuong ung cda diém hoa vén. Bay gio hdy 14y cdc don vi it hon mét
phan tdm déng gép 500$ cho mdi don vi dé thu lai cdc dinh phi thap hon. Tu
bang trén, chiing ta c¢6 thé quan sit nhing thay déi vé khéi lugng 25% tiép
theo tir diém hoa vén di duge gidm xudng lam tdng hodc gidm lgi nhuan ma
didu nay kha giong véi vi du dau tién cda ching ta trong hinh 6 — 1. Vi vay,
phai gidm dinh phi 1a cdch c¢6 hiéu qua va tryc ti€p lam gidm cdc diém hoa

230



von dé& cdi thién hiéu suat lgi nhuan cia cong ty.

Tdc déng cua bién phi thdip hon

Né&u ban gidm déc c6 khid nidng gidm cdc bién phi sdn xuat (cdc chi phi
tryc ti€p), thi 1am ting phin dén gép trén timg don vi, hanh dong c6 thé téc
dong tuong tu dén lgi nhudn & cdc muc hién tai va 4nh hudng dén su thay
ddi cta cdc diém hoa vén. Trong hinh 6 — 3, ching ta dugc gidi thiéu vé
nhing thay d8i mang lai k&t quéd trén dudng déc ciia dudng chi phi khdc ma
dnh hudng nhiéu d&n cdc khu vuc lgi nhuin. Cung lic nay, cdc diéu kién
thua 16 gidm xuéng.

HINH 6-2 - CONG TY ACB - Biéu dé diém hoa von hoat dong don gidn:
tac dong chia dinh phi di gidm xuéng (gidm 25,000 déla)

SE00 -
7C0 +
6130
500
400

ngan déla

300

100 4

Déng goép trén don vi

Doanh thu $750
Bién phi $250
Péng gép $500

200 =

Diém hoa vén

Didu kién goc

Y

# ..
- —— ——]-— -3\

Dinh phi 1a $175,000

T

100 200

I T T
300 a0C s0G 0 AGO
Khéi lugng diém hoa vén: 350 don vi

T

T

I
70 890

e
R

l T
| )

Loi nhuin va thua 16 nhu mét chic ndng cta nhitng thay déi khéi luong
la 25 phan tram

Khéi lugng Tang Lgi nhuan Tang
350 - -0- -
438 25% $44,000 V6 han*®
547 25 68.500 125%
684 25 167,500 69
855 25 252,000 51

Khéi lugng Gidm Loi nhuan Giam
350 ! -0- ;
262 25% $44,000 Vé han#
196 25 77,000 75
147 25 101,500 32
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% V6 han bdi vi sé géc la zero. .

Tuy nhién, sy thay déi trong khdi lugng diém hoa vén xuat phdt tir sy
thay ddi 10% trong t4t cd cdc bién phi la khong tdc dong ddng ké nhu nhitng’
thay d6i khi gidm dinh phi xudng mdt phan tdm. Ly do ciia sy gidm xudng
nay ap dung chi cho mot phan nhé cia tdng chi phi sdn xuat, bdi vi cdc bién
phi 1a khd th&p trong vi du nay. (Didu nay minh hoa diém ma ching ta da
thuc hién truéc ddy vé viéc phidi xem xét nhimg ty 1é tuong (ng vé khi phi

| 110

25

1

120,000

trong loai phan tich nay.)

HINH 6-3 - CONG TY ACB - Biéu dé diém hoa vén hoat dong don gian:

[ 18 J

tdc dong cha bién phi da gidm xudng (gidm 25 dola trén mot don vi)

$800 _
Déng gép trén don vj
- Doanh thu $750
700 Bién phi $250
RN0 Déng gép $500 P
. '_thi nhugn
& 500
'§° 400 Piém hoa vén L . .____,,;i.-l--
o0 L JeEE= ~Bid phi 1 822500
- 2 e '-‘:-1 : ) )
200 —M l Dinh phi 1a $200,000
: T
Thua 16 :
100 I
]
vy
0 / k ! N 1] L T T
100 200 300 400 AS00 600 700 8OO . 900

Loi nhuan va thua 15 nhy mét chite ning cua nhUngj thay d01 kh01 lucng

Khéi lugng diém hoa von: 381 don vi

la 25 phan trim
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Khéi lugng Tang Lgi 1ihuan Tang
381 ' - -0- -
476 25% $49,900* Vo6 hant
595 25 98,500 125%
744 25 167,500 69
930 25 252,000 51

Khai lugng Giam Loi nhuan Gidm
381 - -0- -
286 25% $50,150 V6 han*
215 25 87,125 75%
161 25 115,475 32
121 25 136,475 18




P Thay déi 25 d(;u tién Iel:orré bing _chin-h xdc do lam tron. -
t Vé han bdz vi s6 goc la zero.

Chi ¢ miec hoat déng hét cong suat (1 000 don vi) tao ra su tdc dong lon
1a 25,000% tuang Ung véi tac dong gidm xudng 25,000$ trong: dmh phi trong
vi du trude day, cdc muc hoat déng thadp hon, khéi lugng don vi.thap hon va
cdc tdc dong it hon clia cdc bién phi két hgp dé giam thiéu téc d6ng Tuy.
nhién, két qud c6 su cii tién rd rang trong diéu klen diém hoa vén va sy
ting 1én vé 1¢i nhuan d& dat duoc ti le kh01 lugng sém hon. Can pha’n néi lai
la 25% nhitng thay déi vé tién lai da du0c lap ra trinh bay két qua cu thé.

- Tde dong cia Gza thanh Thap hon

Vé phan nay thi ching ta tip trung dé cap dén nhitng hiéu qua chi phi
“16n dudi su kiém sodt ctia ban gidm déc. Nguoe lai, su thay ddi gid ca phu
thudc vao méi trudng canh tranh clia cong ty. Két qua 13, su thay déi vé gid
thudng dnh hudng dén su can bdng canh tranh va dnh hudng truc tiép dén
khdi luong don vi ma mot doanh nghiép c6 thé ban. Vi vay, khéng da dé
theo d6i hiéu quéd cta cdc muc gid ting 1én hodc gidm xudng trén bidu db
diém hoa von, nhung chiing-ta ciing phdi du dodn vé tdc dong c6 thé trén
khéi lugng xudt phat tir sy thay ddi vé gid. N6i cdch khéc, ting gid c6 tdc
déng hop 1y hon dén khéi lugng don vi ma cong ty ¢6 thé ban di khd ning
canh tranh va hanh déng gid c6 thé thue su tao ra téng lgi nhuan thdp hon.
Ngudc lai, ha gid c6 thé duge dén b nhidu hon cho phin déng gép bi thua 16
trén mot don vi biing cdch ting ddng ké tdng khdi lugng don vi ¢é thé duge
bdn so vdi canh tranh.

~ Hinh 6-4 chiing minh hiéu qud cta gidm gié 50$ déla trén mét don vi,
sy giam bét 1a 6.7 %. Chu ¥ ring sy thay déi nay lam tiang khéi lugng diém
‘hoa von theo yéu cau la khodng 11% déi véi 444 don vi. Néi cdch khdc, cong
‘ty cdn phdi bdn 44 don vi b8 sung chi dé bu vao phin déng gép thua 16 la
50$ tit doanh s& clia mbi don vi.

Vi du, néu khéi lugng hién tai 1a 800 don vi, phan dén gép 1a 400,000%
va lgi nhuin 12 200,0008%, su gidm gid 1a 50$ trén mét don vi doi héi doanh
s§ ctia cdc don vi b sung 4G dé thu héi lai 1a 800 nhan 50$ ho3c 40,0008.
T4t nhién 1a cdc don vi méi theo yéu ciu sé cung cdp phan dén gép trén don
vi thdp hon 1a 45$.

Trong nhitng diéu kién nay, c¢6 nhiéu don vi bd sung 1a 89 (40,000%
+450$) phai duge ban ¢ muc gid thap hon dé duy tri mydc 1¢i nhuan 200,000$
tuong trung cho sy tang 1én vé khéi lugng l1a 11%. Chi y ring két qua nay
trong su thay déi tuong xding nhiéu hon trong khéi lugng don vi (11%) so véi
gidm gid (6.7%). Nhing thay ddi vé gid tdc dong dén cdc k&t qui hoat dong
ndi bd nhung ching cé thé cé tdc ding ré rang va kéo dai d&n mai trudsng
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canh tranh. Néu thuan 1gi vé khéi lugng ti 1& nhiéu hon va vi vay lgi nhuan
duge cdi thién — c¢é thé nhan dugc trong mét thoi gian ddng ké sau khi da
dugc gidm gid thi diéu nay cé thé thay déi tinh hinh canh tranh vé sy thudn
loi cia cong ty. Mit khdc, néu cdc ddi thi canh tranh khdc cé thé mong
mudn giam gid nhanh chéng thi tdc dong cudi cung c6 thé don gidn chi la su
sut gidam vé lgi nhuan déi véi moi ngudi béi vi néu c6 bat ky su thay dai
trong thi phan tuong quan thi sé& mang lai két qui. Su canh tranh vé gid cia
hing hang khéng nhu dugc dé cip ¢ trén 12 vi du sinh déng vé hién tugng
nay.

G day, ching ta khéng ban dén cdc vdn dé mang tdm chién luge lién
quan dén chinh sich dinh gid ma chi trinh bay hiéu qua cta y&u t6 nay vé
pham vi hoat déng ctia hé théng kinh doanh va cung cdp cdch thitc phan tich
cdc diéu kién cé thé.

HINH 6-4 - CONG TY ACB - Biéu dé diém hoa vén hoat dong don gidn:
tdc dong ctia dinh phi da gidm xuéng (gidm 50 dbla trén mot don vi)

i

SO
S"LU.T DPéng gop trén don vi Téng doanh thu — Gid thanh $700/ don \'i‘
700 Doanh thu $750
J Bién phi $250
500 Péng gép $500
|:. |l —
Diéu kién goc
[0 - ‘ e Lgi nhuan
:g . Diém hoa vén ey
b= -
] 4'.;‘0 =1 J e
-« .
0 .
300 T
- - Dinh phi 1a $200,000
200 - —
Thuald . 2#
100 - -
vy
0 ~T T T T T T T T T 1
- P00 2000 300 A00 0 S0C ACD 703 3000 9000 10D

Khéi lugng diém hoa van: 444 don vi

Logi nhuin va thua 16 nhu mét ham cia nhitng thay déi khéi luong ¢ mue 25%

Khéi lugng " Tang Lgi nhuan Tang
444 - -0- -
555 25% $49,750* Vo6 hant
694 25 112,300 125
867 25 190,500 69
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1084 25 287,800 51
Khéi lugng Giam Loi nhuan Giam
444 - -0- -
333 25% $50,150% Vé han*
249 25 87,950 75%
187 25 115,850 32
140 25 136,000 18

Thay doéi 25 ddu tién khéng bing chinh xdc do lam tron.

t  Vé han béi vi sé géc la zero.

Tdc dung Kép doi voi cdc Diéu kién cia Dieém hog vén

Cho dén bay gio, ching ta da phén tich vé chi phi, khéi lugng va su lién
quan dén gid cd va tdc déng clia né dén lgi nhuidn mét cdch riéng ré. Trén
thyc t&, nhiéu diéu kién va dp luc ma doanh nghiép gip phdi thudng déng
thoi tdc déng dén nhitng thay ddinay. Chi phi, khéi lugng va gid cho mét
sdn phdm c6 thé dang thay déi dong thdi mét cdch tinh vi va thudng bing
nhitng cdch khong thé do luodng duge. Su phan tich 1a khd phidc tap khi lién
quan dén mét vai sdn pham hodc dich vu. Day 1a sy that déi véi hiu hét cdc
cdng ty 16n. Trong nhimg trudng hop nay thi nhing thay déi-trong su hoa
hop vé doanh thu cé thé mé dau cho nhiéu diéu phic tap bé sung.

Hon nifa, gid dinh don gidn cla ching ta tao ra sdn xudt va doanh thu
dong thoi khéng cdn thiét phai giif y nguyén trong thuc té, sy cham tré binh
thudng giita sdn xudt va budn bdn c¢6 tdc dong ddng ké. Trong mét cong ty
sdn xudt thi ban hang va sin xuit cé thé khong tuin theo giai doan cu thé.
Mot s6 su lién quan ciia diéu kién nay dd dugc thdo ludn trong Chuong 3, khi
ching ta dé cap dén cdc mé hinh so d6 quy duge tao ra bang cdch thay déi
cdc mifec hoat dong va trong Chuong 5 khi ching ta kiém tra mdi quan hé vé
ngin sdch tién mit va cdc bdo cdo thu nhap theo tiéu chuin.

Cho dén bay gid, ching ta ciing di gia dinh ring cdc diéu kién hoat dong
vé ban ch&t 1a theo hinh tuyén tinh. Piéu nay cho phép ching ta don gidn
hod phan tich don can va cdc diém hoa von. Sudn lam viéc thuc t& hon duge
dé nghi trong hinh 6 — 5. Biéu dé nay cho thay su thay ddi tiém ning trong
ca cdc bién phi va dinh phi trén toan b cdc van hanh. Nhimng tang truéng
vé doanh thu — gid cing c6 thé duge néu lén. Néi cdch khdc, nhimg thay déi
trong ba yéu t&6 anh hudng dén ddn can dinh phi duge phan dnh cing lic.

Hinh 6 — 5 mé t4 nhiéu hon vé méi quan hé dudng thdng quan hé duge
st dung tir Hinh 6 -1 dén Hinh 6 — 4 thi thudng la nhing phép tinh xap xi
vé “cdc chifc ning ting budc” va nhing thay déi ddn dan trong chi phi va gia
ca thudng gip phai trong cdc tinh hudng thyc t&. Sy méo mé vé lam phat

235



tang lén sau nay cing phai dugc quan tdm. Mgt vai vi du vé.su thay déi va
ly do c6 thé s& dugc mé ta dudi day. -

Phan Tich Lgi Nhuan Muc Tiéu

Mot dng dung vé nhimg tinh todn cta don can dinh phi 1a si dung phédn
tich lgi nhuan muc tiéu nhu m$t phan clia quy trinh lap ké& hoach cda cong
ty. N6 thé hién céc ti 1é tuong quan-cda bign phi va dinh phi mong dgi xay
ra trong hé théng cta cong ty. Cdc k& hoach di néi cha téng dinh phi (F),
nhiing udc tinh cda bi€n phi (C) va mic gi4 mong dgi (P), khéi lugng don vi
theo yéu cdu dé dat dugc bat ky lgi nhudn muc tiéu truge thué nhu mong
mudn (TP) cé thé dugc xdc dinh bing cong thitc diém hoa vén co ban sau:

F + TP

P-C

HINH 6 - 5 - CONG TY ABC - Biu dé Diém hoa vén da dugc khai quit:
Cho phép thay ddi chi phi va diéu kién doanh thu

Khéi lugng cho 1¢i nhuian muc tiéu: V =

| F
. L¢i nhuén
\‘S‘\) ' hi
2 ] Q%&\ Bié’n P
2 9 E
D
. l =
J B
J A Dinh phi
Thua 18
I 1 L | I 1 I 1
Céc don vi

A. L6p mdi cida cde dinh phi duge bdt ddu bdng cdch tang khéi lugng.

B. Su thay déi méi duge bé sung, véi nhang yéu cdu bé sung cho tong chi phi.

C. Lgi nhudn nhé cudi cing cia chi phi xdy ra khi mét vai hogt dong doi héi lam thém.
D. Nluing hig¢u qud trong cdc hogt déng lam gidm cdc chi phi ciia don vi khdc nhau.

E. Su thay d6i méi tgo nén sit khéng c6 higu qud va sdn lugng thdp hon, véi nhiéu sén phédm hu
héng hon.

F. Lgi nhudn cuéi cung ciia sdn lugng phdi diuge ban trén hgp dong vai cdc miie gid thdp hon.

Tuong tu nhu vay, néu ban gidm déc muén kiém tra miic cdc bién phi (C)
duge phép cho bat ky lgi nhudn muc tigu truéc thué mong mudn nao (TP),
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v6i khi lugng don vi uée tinh (V) va gi4 thanh (P) dua trén cdc didu kién thi
trudng mong muén va dinh phi da duge 14p k& hoach (F), thi cong thic c6
thé dugc viét lai nhu sau:

Chi phi. don vi thay d6i cho lgi nhuén myc tiéu: C=P - ———(F +VTP)

Chiing ta khuy&n khich doc gid viét lai cong thic nay cho mdc gid theo
yéu cdu dé dat dugc lgi nhuin trude thué nhu mong muén va cing dé x4c
dinh su thay d8i theo yéu ciu dé dit cong thic dua trén tinh todn sau thué.
Céc tinh todn loai nay dép tng t5t dé d6i phé véi kich thuéce ciia quy trinh
lap k& hoach nhung khéng thé thay thé cho phéan tich chi tiét va cdc ké
hoach nhu dugc thdo luan trong Chuong 5. C4ch tiép can nay la hitu ich cho
cdc nha phan tich va cdc nha qudn'ly dé nhédn ra biing cdc thuat ngt rong vé
nhitng ham ¥ cia don can dinh phi cta cong ty. |

Don Bdy Tai Chinh

Khai niém vé gi6i thiéu mdt yéu td cda dinh phi vao trong hé thong tai
chinh ciing 4p dung cho 'don bdy tai chinh. Trong trudng hgp don cin dinh
phi, ching ta thay ring c6 thé dat dugc diéu thuan lgi tit mifc ¢§ dinh cla chi
phi ma d4p Ung nhitng diéu kién khdc nhau. V6i don bAy tai chinh thi diéu
thuan lgi dat duge tir mong mudn ring céc quy di vay véi mét muec lai suat c6
dinh c6é th& dugc sit dung-cho nhitng co hoi ddu tu véi ty 18 doanh thu hoan
trd cao hon tién 1ai thanh todn trong cdc quy. T4t nhién, mic chénh léch
nay dén lai nhu lgi nhuan ciia chd s§ hitu doanh. nghiép va lam ting tién loi
von chi sé hitu nhu duge trinh bay trong Chuong 4. Pa duge xem bé ngoai,
ham y sé& 1a mién ring nhilg diu tu cla céng ty lién tuc cung cdp lgi nhuin
trén muc 1ai sudt nay, ty 1é ting lén cla lgi nhudn vén chd sd hiu s& mang
loi 1gi ich cho c6 dong. T4t nhién, riguqé lai sé dugc 4p dung néu cong ty thu
dugc 1gi nhuan vé dau tu dudi muc 1ai suat da tra. T

Tuy nhién, chiing ta nhé réing nguyén tdc co ban cia tao gid tri doi héi
loi nhuan trén téng ddu tu tai ché ciing nhu trén bat ky dau tu tuong lai
phdi vugt qud khong chi tién 1di d4 trd trén ng ma con 1a nhing mong doi
cia c§ dong cla cong ty. Gid tri clia ¢§ dong c6 thé dugc tao ra néu chi phi
von két hop thé hién tit cd cdc ngudn cip vén dai han la lién tuc vugt qua.
Ching ta thanh lap nguyén tdc nay trude day va sé xem xét lai chi ti&t trong
Chuong 9 va Chuong 12. Yéu cau lgi nhuan nay khéng tdc ddéng hoidc thay
ddi cdc nguyén tdc don bdy nhung né budc ching ta phdi nghi cdn than vé
muc lgi nhuén t8i thiéu ma cdc nguén luc phdi duge st dung. Thay vi xem
xét mic 1di xudt nhu lgi nhudn ngudng thi né la tdng chi phi vén ma phai
ddp dng va vugt qua.
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Tuy nhién, gid s tiéu chudn cao hon thi cdc tdc dong cia don bay tai
chinh va&n dugec rit ra tit ban chat phi tién lai cd dinh lién quan dén tdng loi
nhuin tao ra véi su chénh lénh: 4m ho#c duong, don tich cho c6 dong.
Nguyén téc 1a don gidn: s¢ dung lgi nhuédn trén vén chi sd hitu nhu nhing
tiéu chudn, ty 1& ng cao hon — va phi tién lii c6 dinh - trong cg cdu vén, cdi
nao cao hon sé 1a phan déng gép don bay déi vé6i loi nhuan trén tai sdn cia
c6 déng, d8i vdi lgi nhudn duong duge cho la da nhin dugc trén cdc khodn
dau tu. Nguoc lai, khi 1gi nhuan dat duoc gidm xudng dugi miec tién 1ai (da
didu chinh thué) thi ban chat phi tién ldi ¢§ dinh sé bit ddu phéng dai st
giam xuéng trong lgi nhuén clia chi sé hiu.

D& minh hoa thém cho méi quan hé nay, Hinh 6 — 6 trinh bay hiéu qud
don bdy trén bién phdp l¢i nhuin chii s¢ hitu trong ba muc khdc nhau cia loi
nhuan trén tai sdn thuin. T4t ca ba dudng cong dugc vé véi gid dinh ring
cdc quy ¢6 thé duge vay ¢ mic 4% cho mot nim sau thué. Néu lgi nhuan binh
“thudng trudc tién 1ai, sau thué trén vén cla cong ty 1a 20% (dudng cong A)
thi ti 1& ting cla ng tao ra su ting lén ddng ké trong lgi nhuan von chi sé
hitu. Lgi nhuin nay ting lén d&n v6 dinh khi ng gin bing 100% - r6 rang
‘thi diéu nay 1a cuc ky nguy hiém trong ty 1é co cau von. Cdc dudng cong B va
C trinh bay tdc dong don bay dudi cdc diéu kién lgi nhudn dau tu vira phéi
hon. Trong khi thdp hon mét chut, 1gi nhuan cta cht s§ hitu vin cho thay
muc tang neh khi ty 1& ng ting 1én. Ching ta khong vé dudng cong nghiéng
xudng ma sé phdn dnh sy sut gidm nhe trong loi nhudn vén chd s¢ hiu 4m
khi lgi nhuin gidm xudng 4%, chi phi tién 10i sau thué. Hiéu qud nay ciing
dugc dé nghi bing sy ting lén trong khodng cich giita dudng cong A, B va C
véi cdc muc ng cao hon.

HINH 6 -6 - CONG TY ABC - Loi nhuan trén von chii s¢ hitu bi 4nh
huéng bdi don bay tai chinh (lai suit sau thué trén ng 1a 4%)

1009 4. Lgi nhudn trén tai san thuan = 20%

uo 4 B: Lgi nhuan trén tai sin thuan = 12%
4o C: Lgi nhuan trén tai san thuan = 5%
70

50

50

&
k=2
1

w
2
1

P4
-
l

-
o
1

Loi nhuan sau thué trén vén chu s¢ hitu (phan
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D€ trinh bay cdc méi quan hé vé don bdy tai chinh binh thudng, ching
ta bdt ddu bing cdch dinh nghia vé cdc yéu td nhu ching ta da thuc hién
trong phan don can dinh phi. Lgi nhuin sau thué (I) bay gi¢ phai lién quan
dén tai sdn cta c§ dong (E) va no dai han (D). Ching ta ciing lua chon lgi
nhuin trén tai sin cd déng (R), va lgi nhuin trén von (tai san thudn) (r)
trude lai va sau thué& va mirc 14i suat sau thué (i).

Tru6e hét, ching ta xdc dinh lgi nhuin trén vén cta chi sé hitu nhu sau:

I
R==
E
-va lgi nhuén trén vén (t6ng tai sdn va ng) nhu sau:
I+ Di
Ir=
E+D

‘Bay gidr ching ta trinh bay lai lgi nhuan (I) duéi dang c4c yéu to clia né:
I=r(E +D)-Di

thé€ hién muc chénh léch giita lgi nhuan trén téng vén (E + D) va chi phi
tién 14i sau thu& trén ng khé ddi (Di). Ching ta thay th& lgi nhuan da duoc
néi-nay cho R trong céng thic l¢i nhuin trén vén cht sé hitu ban dau thi bay
gio ching ta doc: |
(E+D)-Di

E

va ching ta c6 thé viét lai nhu sau:

R=r

R=r+%(r—i)

Céng thic nay nhian manh hiéu qud don can duge thé hién xdc thue saur
(dé 1a, ty 1& no trén tai sdn) nhin vdi mdc chénh léch giita doanh thu cda tai
sdn thudn va chi phi tién ldi sau thué. Vi vay, trong pham vi n¢ duge dua
" vio trong co cdu von thi lgi nhudn trén vén chi s¢ hitu duge ting 1én mién
1a chi phi tién ldi sau thué khong vugt qud doanh thu. Pay 1a phan déng gép
cla don can thuan ma ching ta di trinh bay trong hé théng cla ching ta.
Cdc cong ty véi cdc mic do don can khdc nhau sé, tham chi néu doanh thu
'gidng nhau, dat dugc 1gi nhuén trén vén chd s& hitu khdc nhau do phin déng
g6p cia ddn b&y thuin cu thé (hodc kh&u trir) gay ra bdi co cdu vén cta
ching. Vi vay, cdc nha phan tich phdi cdn than trong viéc dua ra so siénh
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truc tiép vé cdc két qua ROE.
Khi ching ta 4p dung cdng thic ndy -cho mét chudi cdc diéu'kien lién

quan dén Hinh 6 — 6 thi cdc k&t qud cé thé dugc tmh todn nhu’ sau. Gid st i
= 4%, va r =12%, réu

(1) D=0vaE =100$, thi R bing 12.0%

(2) D =25% va E = 75$, thi R bing 14.7%
(3) D =50$ va E = 50$, thi R bling 20.0%
(4) D =75% va E = 25$, thi R bing 36.0%

Trong minh hoa nay, chung ta c6 bon ti suat no/ tai san, thay d6i tu
khéng c6 ng trong trudng hgp ddu tién dén m01 quan hé 3:1 ng/ tai san trong
truong hgp tht tu. Gid si ring ch1 phi ldi sau thu& la 4% va co hdi binh
thuang thu dugc 13 12% sau thué trén tai sin thuin da diu tu thi lgi nhuin

trén von chi sd hiu trong truong hgp thi nhat cing 12 12% sau thué - b01 vi
khéng c6 ng va tong von duge thé hién béng tai san.

Tuy nhién khi ting s6 ng dugc gidi thidu trong co cdu von thi lgi nhuin
chd sd hitu ting 1én ddng ké béi vi trong ting trudng hyp, loi nhuin vé ddu
tu ting vugt qué chi phi tién ldi thanh todn cho chd ng. T4t nhién, diéu nay
da dugc chitng minh trong biéu d6 cia Hinh 6 - 6. Chiing ta khuyén doc gid
thuc hién cdc hiéu sudt ngugc lai, d6 13, céc chi phi 14i sudt vugt qud khéd
ning dat duge 1gi nhuan vé diu tu duge thuc hién véi cde quy.

Ching ta cing quan tam dén tdc dong cia don bdy dén lgi nhuan trén
tai sdn thudn, hodc von (r) ma trude hét, ching ta nhan duge biing cdch 14p
lai cong thic: '

R=r+%(r—.i)'

thanh
RE +Di
E+ D

Gia si i= 4% va R = 12%, ching ta c6 thé xdc dinh duoc lgi nhuan t6i

thiéu trén von can thiét d€ nhan dugc loi nhudn cia vén chia sé hitu 1a 12%,
_cho

(1) D =0vaE =100$, thi R bing 12%
(2) D =25% va E =758, thi R bing10%
(3) D =50$ va E =508, thi R bing 8 %
(4) D =75% va E = 25%, thi R bing 6%
Pay la céch hitu ich d€ kiém tra lgi nhuan mong mudn tir khodn déu tu

240



méi. Cdch ti€p cdn don gian lam thay d6i cdc tinh todn xung quanh bing
cdch cd dinh loi nhuan vén chii sé¢ hitu va d€ cho loi nhuan mong muén vé
d4u tu thay déi. Quy trinh nay khéng phic tap. Chi y ring s6 tién thu nhap
theo yéu ciu trén tai sdn thuin hodc vén gidm nhe nhu ddn cin dugc gidi
thieu cho dén khi né bit dau dén gin 4% chi phi tién 1ai sau thué. Tuy
nhién, né khéng bao gid bing con sé nay bdi vi thudng thi s6 tién clia tai
sidn phai dugc duy tri trong co cdu vén dé giit cho cong ty cé thé ton tai duge.

Trong khi that don gidn dé tinh todn cd4c mdi quan hé todn hoc thi su
dich chuyén nhimg diéu kién nay vao cdc chién lugc tai chinh thich hogp lai
phitc tap hon. Ban gidm doc khong thé hoan toan tu do thay déi co cdu vén
theo ¥ clia minh va cé nhitng han ché thuc t& cing nhu theo hgp déng va
luat phdp vé ng phai trd ctia bang can ddi. Trong khi khong c6 cdc quy tdc
tuyét d6i nao thi nhiing bai kiém tra khdc nhau vé mic dd tin cidy vé tin
dung hoat déng toan bd nhitng ti sudt nhu da duge thdo luan trong Chuong
4, dic biét 1a nhing bién phdp do ludng huéng dén quan diém cia ngudi cho
vay. '

Vé6i chinh tién 14di da dugc théng thodng trong diu thi nhiing ngudi cho
vay sé dp dat nhimg gidi han trén sé tién cta vén ng dé bat ky ngudi di vay
tiém nang nao cing c6 thé sir dung. Péi véi cdc cong ty sdn xudt, s6 tién ng
dai han sé& dao déng tir 0 d&n 50% von, trong khi cdc nganh dich vu cong thi
dao déng giita 30 va 60%. Céc cong ty thuong mai cé tai san kha dung cao cé
thé c6 ti 1é nog cao hon. Ciing lde nay, tdi cg cdu va cdng viéc cda cong ty
dang thay ddi ¢4 nhing yéu cdu vé von va cdc mic ng trong nhiéu trudng
hop. Vi du, thué cdc cong ty khéc lam dich vu 1a mét phan chién luge cia
cdng ty c6 thé lam gidm duge nhu cdu vé vdn, gém ca no, béi vi mét phan tai
sdan dugc chuyén mét cach hiéu qua cho cdc nha cung cap. Su ting truéng lén
trong mua ddt da duge can bing trong nhing nam cua thdp nién 1980 dugc
gi6i thiéu cdc mic ng cao hon binh thuong trong co cdu vén cua nhiéu cong
ty. Trong nhiing trudng hgp nay, don bdy tai chinh dugc st dung & pham vi
cao nhit lam ting ddng ké quing cdo clia cong ty lam cho tdc dung phu cida
dong tién mit roi xudéng dudi mic mong doi.

Tuy nhién, van dé quan trong nhat xung quanh viéc st dung don bay tai
chinh lién quan dén tdc dong cia né dén gid tri thi truyng chung cia cong
ty. Ly thuy&t tai chinh da xdc nhan chic chdn rang dua don bdy tai chinh
vao trong co cidu vén chua duge can béng cla cong ty sé 1am ting gid tri thi
trudng cua cong ty vi sy thay déi trong tong lgi nhuan déi véi ng va chu tai
sdn —nhung chi dén mét diém. Thyc ra, ting gid tri thi trudng la mot chic
ning gidm thué cta cdng ty vé chi phi tién li cia ng, nhu duge mé t4 trong
Hinh 6 — 7. Khi n¢ ting lén thi tdc dong bdo vé thué uu dai nay cing ting
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len. O day ching ta gid si rdng tdng von la 2.0 tridu déla trong d6 doanh
thu hoat dong truéc thu€ la 30% hosc 600,0008. Khéng cé no, khéng cé chi
phi tién lai va thu nhap thuin sau thu&€ 40% la 360,000$. Néu, thay vao dé,
ching ta gid st mic ng 1a 50%, ldi suat 8% trén 1.0 triéu dola dén sé tién
80,000, gidm xuéng thué va thué& thu nhép phaii trd, céng véi su gidm xudng
vé thu nhap thuin dén 31,0008. O mitc n¢ 75% thi ching ta gii si rang ti 1é
lai suit cao hon 12 10%, do trinh bay tai chinh 16n hon va thu nhap thuin
gidm xudng dé&n 270,000$.

Tuy nhién, chd ¥ ring cdc nha diu tu cia Cong ty XYZ cé thé tuyén bé
vé su phan bd tiém ning cda thu nhip sau thué€ duéi hinh thite ¢6 tirc dén
cdc ¢ dong, cdng vdi khodn thanh todn tién lai thyc su dén cédc chu ng, tong
cong ting tu 360,000% dén 420,000$ dudi ba diéu kién nay. K&t qua la ting
32,000$ trong su phin bd tiém ning tir zero dén 50% no, chinh xdc 1a sd
tién thué tiét kiém dugc théng qua gidm tién ldi (40% cta 80,000$). Ting
trong phén phdi clia 60,000$ ti zero dén 75% ng ciing thé hién tiét kiém
thué cta 40% trén 150, 000$ tién ldi. Pugc trinh bay trong chudi cdc chir s
ti€p theo 12 k&t quéd néu khong c6 thué thu nhdp — va nhu ching ta c6 thé
mong dgi, khong cé bat ky sy thay d6i ndo trong tiém ning phan phéi,
khong tinh dén sd tién don cdn da gidi thiéu, bdi vi khong con bdo vé thué.
T4t nhién, trong mdt méi trudng khong chju thué thi toan b ludn cé sén dé
phén phéi s& & mdc cao hon; thuc ra, né duy tri & mic EBIT, v6i mé hinh
phén phéi mjt l4n nita chuyén ddn dén cdc chii ng khi don cdn va rdi ro
ting lén.

3 day, ching ta da ching minh bing cdc thuit ngit rat co bdn ma sy
thuc hién thanh céng cia don b4y tai chinh thuc su tao ra tdng doanh thu
cao hon, néu t4t cd sy phan phdi tiém nang dugc ghi vao s8, bdi vi ¢c6 nhimg
khodn ti&t kiém kinh t& thuc sy tir s dung tién li c¢6 thé kh&u trir thué, tién
1di c6 dinh trong cd cidu vén. Nhu chiing ta sé& thay trong Chuong 12, thi
trudng ¢d phi&u quy cho gid tri thi trudng cao hon ddi véi mot cong ty la cb
thé mang lai két qud da cai thién tif quan diém dong tién ta.

Tuy nhién, ¢é su cin bing giita rii ro va lgi nhuan thu duge. Khi ti 18 ng
véi nhilng yéu cdu cd dinh ting d&én cdc midc ma rii ro khong hoan thanh va
tham chi khd ning pha sin ting cao hon, nhitng mong doi cia ¢ dong va
chd no sé 12 yéu t6 ting 1én, khé khan tiém tang va gid tri thi trudng cla
cong ty sé mat cdn bing va thadm chi gidm xudng. 3 day, su can d6i 1a don
gidn giifa nhimg ham y cda dong tién mit vé kinh t&€ khéi 4p luc tai chinh
va tham chi la that bai. Mic do “ding” cia don can dinh phi s& khédc nhau
nhidu gilta c4c cong ty, cdc nganh nghé va cdc mé hinh quén 1y khéc nhau,
Tim ra muc don can ti uu cho mdt doanh nghiép doi hdi c6 sy d4nh gid cén
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than vé rdi ro tai chinh tiém nang, nhu hiéu suit hé théng kinh doanh cda
cong ty, quan diém cho cdc thi trudng hoat dong, nhitng diéu kién canh
tranh, 14p vi tri chién luge va v.v.. N6i ngdn gon thi 4p dung thanh céng don
bdy tai chinh can cé nhiéu thit chit khéng chi don thuidn 1a mgt bai tdp sé
hoc théng thudng va ching ta sé quay lai vé vén dé nay khi thio ludn vé 14p
ké hoach cg cdu vén trong Chuong 10. Pjc gié ciing s& duge tham khéo nhiéu
nguén luc khdc nhau duge liét ké cudi chuong nay dé biét thém théng tin.

HINH 6 — 7 - CONG TY XYZ - T4c dong ciia don can dinh phi déi véi
doanh thu va phan phéi ($1,000)

Ti 1é ng
. 0 50 75
Téng von $2,000 $2,000 $2,000
EBIT @30% vén 600 600 600
Chi phi tién lai @8% va 10% 0 80 150
Thu nhép truée thué 600 520 450
Thué thu nhap @40% 240 208 180
Thu nhép thuén 360 312 270
Su phén phéi cda thu nhap sau thué:
C§ tuc 360 312 270
Tién lai 0 80 150
Téng thu nhép ciia chi ddu tu * 360 392 420
Su phén phéi cia thu nhép gid dinh khoéng chju thug:
Cé tuc 600 520 450
Tién lai | 0 80 150
Téng thu nhap déi véi chi diu tu $600 $600 $600

*Tritge thué thu nhdp cd nhén

M&éi quan tdm hang d4u cla ching ta trong phan con lai cla chuong nay
12 hiéu qua c6 thé duge ching minh cta don bdy tai chinh trén pham vi rong
hon cha lap k& hoach tai chinh clia mdt cong ty. Nhu, né chi 1 mot trong
nhimng linh vuc 4nh hudng dén hiéu suit chung. Trong phan ti€p theo, ching
ta sé két hop céc linh vuc vé s6 hoc clia don bay tai chinh ciing nhu cdc yéu
t6 quan trong khdc vao trong mét k& hoach tai chinh rong hon.

CAC KE HOACH PHAT TRIEN TAI CHINH

HAu hét cdc nha quén ly déu mong mudn xay dung doanh nghiép lén
hon, bat ky khi niao co hai thi trudng cho phép lam diéu nay. Vé co bdn thi
¢d dong ciing mong mudn phét trién lgi ich kinh t&€ dé tich lidy quyén sé hiu
¢ phdn. Va két qua 13, sy phét trién én dinh va mang lgi nhuan trong pham
vi mé6i trudng canh tranh la m¢t trong nhimng nér_l tdng quan trong cla sy tao
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thanh gid tri clia ¢c6 déng nhu ching ta sé thdo luan trong chuong 12. Vi vay,
khéng c¢6 gi ngac nhién khi mot y&u td quan trong cua lap ké hoach tai
chinh 14 su ddnh gid tiép tuc cdc hidu qua phdt trién vé dau tu, hoat dong va
cung cap tai chinh. Nhimg lya chon vé chinh sdch ciia ban gidm doc cé cdc
tdc dong khdc nhau trén cdc két qué mong dgi va vi vdy phdi dugc kiém tra
cung véi nhilng yéu t& hoat dong ciia cdc k& hoach nay.

Ban gidm déc c6 thé lap ra nhiéu muyc tiéu tai chinh va cdc chinh sdch
tai chinh dé huéng din va ép budc nd luc lap ké hoach cia cong ty va nhing
du dinh tai chinh cu thé dua trén nhiing k& hoach nay. Mot trong nhiing
muc tidu tai chinh duge sif dung thong thudng nhat 1a lgi nhuan trén vén
chii sé hitu ctia ¢ doéng, mic db sy do ludng nay duge tinh todn dua trén va
khéong phai nh4t thiét 1a mot chi bdo cla su tao thanh gid tri. Muc tiéu clia
10i nhuan cu thé trén von chd sé hitu clia ¢6 dong dén lugt minh duge rit ra
tif cdc myc tiéu ¢ dudi day vé:.

- Su gia tang doanh thu trén cd phan.
- Sugia tang 6 tic trén cé phan.

- Su gia ting téng lgi nhuan.

- Su gia téng tai san cia c6 déng.

- Su gia tang gid tri thi trudng.

T4t nhién 1a khong c6 cdc muc tidu nao ¢ day duge sif dung riéng 1¢ nhu
mot tiéu chuin tong thé. Thuc ra, tdim quan trong manh mé trong nhiing
ndm gin day vé su tao thanh gid tri ¢§ dong va tdng lgi nhuan ctia cd dong
dat dugc da dat nhiéu bién phdp do ludng dua trén ké todn khéng con thuc
su quan trong nhu truge day. Nhu ching ta sé thdo luan va chimg minh chi
ti€t trong Chuong 11 va Chuong 12 vé su tao thanh gid tri cia c6 déng dua
trén dong tién mit va nhing mong muén clia thi truong trong khi téng lgi
nhuén cda cé déng ghi vao s6 lgi nhuan két hop déi véi chu dau tu tir cd tic
va nhiing thay déi trong gid tri trudng cua cé phiéu. Tuy nhién, cdc bién
phdp k& todn vdn con quan trong vi ching duge rdt ra tif cdc bdo cdo tai
chinh da dugc céng bs va cé thé lien k&t mot cdch ré rang déi véi cdc chinh
sdch tai chinh. Piéu dau tién trong so6 nhiing chinh sdch tai chinh nay Ila
khodn tién cia don bay tai chinh ma cong ty xem la than trong trong khi
cdc céng ty con coi dé la nhiing bién phdp khéc nhau vé muc do tin cay cia
tin dung ma ban gidm déc mong mudn. P& ching minh viéc xdy dung mot ké
hoach tai chinh két hgp gidp chiing ta ¢6 thé quan sat hiéu qud phat trién va
méi quan hé cia né d6i véi cdc muc tiéu tai chinh va cdc chinh sdch thi
ching ta sé bit ddu bing cdch lua chon chi mt trong cdc muc tiéu duge néu
& trén dé lam viéc qua mot md hinh khdi niém cé tinh gia thuyét don giin
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cda cong ty. Mo hinh céng ty nay 14 mét khung co ban ma ching ta sit dung
sau nay dé xiay dung mot k& hoach tai chinh két hgp. N6 ciing phuc vu dé
ching minh khdi niém ph4t trién én dinh.

Mé Hinh Phat Trién Tai Chinh Co Ban

Mot cdch don gidn dé xdc dinh cdc yéu td tuong quan cé 4nh huédng dén
su phdt trién trong hé théng kinh doanh la s dung muc tiéu phdt trién
trong tai san cla ¢6 déng, nhu dugec ghi trong bdng cin déi tai chinh. Pay
khong chi 13 mot y&u t& ddc biét dé dang dé tinh todn ma cdn bao ham
nhitng hiéu qua cta phat trién loi nhuin va thanh todn hét c¢é tuc .

Hinh 6 — 8 trinh bay m6 hinh tai chinh don gian. cho phép ching ta
theo déi nhimg linh vuc ¢6 danh huéng dén su phét trién vén chd sd hiu
trong céng ty goi 1a: don cén, khad ning sinh lgi, sy bé tri thu nhdp va cung
cdp tai chinh. '

Cé ba trudng hop: trudng hgp thd nhat 1a mét cong ty khéng st dung
don bay véi 500.000$ von chi s¢ hitu, khong thanh todn co tic va tdi dau tu
tat cd lgi nhuan vao cdc hoat dong tuong tu nhu nhimg hoat déng hién tai
cla cong ty. Trudng hop thid hai trinh bay ciing cong ty d6, nhung trong diéu
kién da sit dung don bay véi ng 12 50% von. Trudng hop thit ba thi ching ta
1dy cdc diéu kién cua trudng hop thd hai nhung gid sit thanh todn cé tic
chi€m 50% lgi nhuan. T4t cd cdc diéu kién tai chinh khédc duge cho 1a khéng
déi.

Ching ta hay theo déi théng qua sé lidu ciia trudng hop 1. Gia sif tong
lgi nhuén trén tai sdn thudn (vén) 1a 10% sau thué, sé tién lgi nhuan thuin
duge tao ra trong nam nay la 50,0008, tit ci la tiém ning cdp von co ban
ma cé thé duge tdi dau tu trong cdc hoat dong cia cong ty dudi hinh thitc dau
tu mdi dé mé rong, cdi thién lgi nhudn va v.v..

HINH 6-8 - M6 hinh tang truéng tai chinh:'Ba chinh sdch khdc nhau
' ($ 1,000)

Truong Trudng Trudng
hop I hgp I1 hop 111
Co cau vén:
Ng theo phan tram vén 0 50% 507
Ng 0 $250  $250
Vén chii sd hitu $ 500 $ 250 $ 250
Tai san thuan (von) $ 500 $ 500 $ 500
Kha nang sinh 181 (sau thué)
Téng 1¢i nhudn trén tai san thudn** 10 10% 10°.
Sé tién lgi nhuan $ 50 $ 50 $ 50 |
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Lai suit 0 4% 4%
Tién lai 0 10 10
Loi nhuan sau khi trir [ai $ 50 $ 40 $ 40
Phan chia 1gi nhuan :
Chi tra cé tic 0% 0% 50%
Cé tuc da tra 0 0 20
T4i ddu tu lgi nhuin $ 50 $ 40 $ 20
Cung cap tai chinh :
No¢ bé sung 0 40 20
Tiém ning cung cap vén $ 50 $ 80 $ 40
Nhitng ham y ciia dong tién :
S6 tién 19i sau thué $ 50 $ 40 $ 40
Hiéu qua khau hao 25 25 25
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 75 65 65
Cé tie da tra 0 0 20
Dong tién danch cho tdi dau tu 75 65 45
No bd sung 0 40 20
‘Téng tiém nang diu tu $ 75 $ 105 $ 65
Két qua:
Loi nhuin thuén trén tai san thuin 10% 8% 8%
Logi nhuén trén vén chi sé hiu 10% 16% 16%
Su tang trudng vé vén chi sd hitu t 10% 16% 8%

% Logi nhu@n trige khi trd 1di, sau thué lién quan dén tai sdn thudn (vén)
T Lgi nhugn sau khi tra lai, thué lién quan dén tai sdin thudn.

t Su tang trugng vé vén chii s6 hite diw trén loi nhugn tdi dau tie sau khi thanh todn o6 tie.

K&t qud cta Trudng hgp I 1a 1¢i nhuan thuin trén tai sién thuidn (vén)
sau khi trd tién lai, 12 zero, va 1¢i nhudn trén vén chi sé hitu 1a 10%. Trudng
hop sau ciing thé hién su ph4t trién cta vén chi sé hitu 12 10% trong ky nay.
Tinh huéng n2y xdy ra vi tat cd 19i nhuan duge git lai trong doanh nghiép
dé tdi dau tu. '

Trong Hinh 6-9, chiing ta da tinh todn ba ky bé sung cia cdc hoat dong
kinh doanh & cong ty ctia Trudng hop I, khéng thay déi bat ky gid dinh nao.
Chiing ta ¢é thé nhanh chéng quan sdt thdy ring véi cdc chinh sdch va diéu
kién én dinh, sy ting trudng vé vén chi sé hitu sé tiép tuc & mie 10% / nim
d6i véi ky 2 va 3, phit hop béi sy ting trudng vé loi nhuin sau khi thanh
todn tién lai.

Quay trd lai Hinh 6-8, ching ta ti&p tuc kiém tra cdc ham y dong tién
cho Trudng hop I ma cho thdy rdng khi b sung hiéu qua khdu hao la
25000$ thi téng tién mit danh cho dau tu thuec sy la 750008, khéong lam
tang bat ky mét khodn ng bd sung nao. Trong pham vi cia mé hinh nay thi
chiing ta gia sif ring khodn tién khéu hao ciing duge tdi ddu tu, nhung dudi
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hinh thic thay doi cdc thiét bi can thiét d& duy tri cdc khd ning sinh 16i cua
cdc tién ich dang ton tai. Vi vdy, vdi sy lya chon nay, doanh thu trén tai san
thudn 10% phai dugc duy tri. Ching ta ciing 4p dung cdch ti€p cdn nay vdi
céc ky bé sung cia Hinh 6-9 trong titng trudng hop.

Trudng hop II chi khéc vé viée sit dung vén ng. Vi $250000 da dugc vay
sau v6i muc 4% sau thu&, $10000 tién 13i sau thué phdi dugc chiét khau khéi
s6 tién lgi nhuan thu duge trén tai sin thuin, diéu ndy lam gidm s& tién cé
s&n cho tdi ddu tu $40000. N&u ban gidm déc muén duy tri chinh sdch véi
mic ng la 50% thi $40,000 bé sung cé thé dugc vay phi hop vdi su téng
truéng ctia vén chii s¢ hiu. Didu nay lam ting tiém ning cdp von cho tdi dau
tu t6i 80,000$. Tuy nhién, theo quan diém vé dong tién thi tdng von tiém
ning bay gi¢ 1a 105,000$, vi hiéu qua kh&u hao phai dugc b sung vao, nhu
da dugce thue hién trong Trudng hop I

So sdnh véi Trudng hop I, két qua da thay doi 6 mot s6 mat. Lgi nhuan
thudn trén tai san thudn (vén) da giam xudng dén 8% vi chi phi tién ldi. Tuy
nhién, nhu ching ta mong doi, lgi nhudn trén vén chi sé hiu di ting lén
16% do hiéu qua cGia don bay tai chinh. Trong Hinh 6-9, mét 1an nia lai cho
thay trong nhitng didu kién nay thi sy phét trién cda vén chi sd hiu cé thé
duge duy tri tuong tu & mitc 16% cho cdc ky 2 va 3, mién la tat cd cdc quy
duge tao ra noéi bo da duge tai dau tu vao cdc co hoi c6 ty sudt lgi nhuan la
10%, va phii hop véi cdc khodn vén ng dd nhén va da ddu tu tuong tu.

Céc ham ¥ cia dong tién trong trudng hgp II mét 1dn nia cho thdy tong
tiém niang ddu tu cao hon theo s& tién khau hao, va ching ta mét lan nita
gid dinh ring khodn tién nay dugc tdi dau tu dé duy tri lgi nhudn trén tai
sdn thuan, diéu nay dugc thuc hién trong Hinh 6-9. J day, ching ta quan s&t
thay su phét trién nhanh hon vé tai sdn thuin trong ky 2 va 3, do muyc tdi
d4u tu cao hon ma ciing dugc hd trg bing cdch ting cdc khodn ng méi trong
timg ky ti€p theo dé duy tri ty 1& ng 50% ma ban gidm ddc mong muén.

Trong Trudng hop III, su thay déi chi 13 viéc dua vao ¢b tic. Mic 50% gid
dinh cho thanh todn c6 tic lam gidm céc loai quy ndi bd danh cho t4i dau tu
chi cdn $20000 va cing lam gidm s ng b6 sung con $20000, theo chinh sdach
ng 50% da néu. Vi vay, tiém ning tai trg dé t4i dau tu da gidm xudng con
$40000. Hoat dong ¢8 tdc da dnh hudng ddng ké dén muc tiéu ting trudng cla
vén chi s¢ hitu, bay gio chi bing mjt nita mdc trong Trudng hop II. Tir quan
diém ddng tién thi téng tiém ning ddu tu gdm khau hao bay gid chi la
65000%. Con s§ nay thap hon so véi hai trudng hop khéc do tdc dong két hap
ctia thanh todn 8 tdc cao va gidi han ng nhiéu hon. Céc ky 2 va 3 phan 4nh
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sy ting trudng lién tuc § muc thap hon do chinh sdch 6 tdc mdi.

Khung don gidn trong Hinh 6-8 va 6-9 minh hoa hiéu qud cia viéc két
hop cdc quyét dinh vé dau tu, hoat dong va phan phdi lgi nhuian va chién
luge cung cdp tai chinh. N6 cho phép phan tich dé dang nhitng thay déi va
kiém tra dé nhay cidm ciia nhitng ké&t qua khi c4c gia dinh thay déi.
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Ting trudéng bén vitng va phuong trinh ting truéng bén viing

Mot trong nhiing vAn d& quan trong trong lap k& hoach vé su phdt trién
thanh cdéng trong tucng lai cda céng ty la phai vat 16n véi nhitng giéi han
von c¢6 va nhitng han ché ctia hé théng kinh doanh. Nhiing giéi han la nhing
khia canh ¢& hitu nhu sé tai sdn cin thi€t dé hd trg cho mic doanh thu nhat
dinh, phu thudc nhiéu vao ban chat clia hoat dong va thay déi nhiéu giira c4c
cdng ty dich vu, cdc cong ty thuong mai va cdc céng ty sdn xuidt ho#c cdc
cong ty tai nguyén thién nhién, hosc khd ning sinh lgi co ban cda cdc hoat
déng. Nhitng han ché& 1a nhiing chinh sich ma theo d6 ban gidm dé&c diéu
hanh nhu mic do don biy 4p dung, su sin sang ban hanh vén chi sé hitu
méi hoc chinh s4ch ¢8 tic tuin theo.

Khi xdy dung tiém ning dé phdt trién théng thudng thi ching ta phai
dua ra mét s& giad dinh cu thé vé cdc gidi han va chinh sdch quan trong, nhu
ching ta dia thuc hién truéc diy trong mé hinh phdt trién tai chinh don
gidn. O d6, ching ta dd quan st thay su phét trién vé vén cla cd dong thuc
su la dai dién t6t dé thé hién tiém ning phdt trién theo cdc gid thuyét da
dinh. Né&u ching ta hinh dung mét céng ty dang ph4t trién trong nhing
chinh s4ch 8n dinh, doanh thu ting s& dbdi héi su ting tuong ing vé von luu
dong ciing nhu ddu tu tuong vng vé tai sidn c§ dinh va tai sdn khéc hé trg
cho cdc mit hoat dong. Ngudn tai chinh ctia nhing yéu ciu nay dén tir hai
nguén: cdc quy chG sé hitu va ng. Trong pham vi lgi nhuin dugc giit lai
‘trong doanh nghiép thi ching cdu thanh vén ¢ déng ghi sd va sy cdu thanh
ndy, cing véi ng gia ting, sé thé hién tiém ning ngudn vén cho ting trudng
nhu chiing ta da thdy. Véi cdc chinh sdch va thanh qui 6n dinh, ty lé ting
vé vdn chd s& hitu vi vay sé thé hién ty 1é¢ md rong cia bang cén déi ké todn
cdn thiét dé hd trg cho sy phdt trién. Néu cong ty mudn ting nhanh hon
muec ting trudng vé& vén chia sé hitu bing cic chinh sdch én dinh thi phai huy
dong thém n¢ hay vén chd s& hitu, nhu vdy, thay d6i mot ho#ic nhiéu kiém
ché chinh sdch tai chinh. Néu cong ty muén téng trudng véi téc do thap hon,
mot s6 tiém nang von c6 thé duge dung dé trd cf tdc gia ting, mua lai cd
phian dang luu hanh, ho#c thu héi ng thay vi cung cdp hodic mé rong co sd
tai sdn, mot 14n nita thay ddi mét vai su kiém ché cda chinh s4ch. Vi vay,
khdi niém ph4t trién bén ving dugc dinh nghia don gidn 12 su phét trién
trong doanh nghiép ma c6 thé duy tri bdng nhiing chinh sdch én dinh trong
mdt ky thoi gian, va duge phdn 4nh bing su phét trién cda vén c¢§ dong.

Bay gi¢ ching ta hay quay trd lai cdch thdc md td binh thudng cédc tdc
nhan cla sy ph4t trién va cdc méi quan hé cia ching. Xem xét lai mé hinh
phdt trién don gidn trong Hinh 6-8 va 6-9 thi ching ta thdy ring trong
Trudng hop I, khi khéng st dung ng va khéong trd cg tdc thi méi quan hé
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nhu sau:

g=r

trong d6 g 1a muc ting trudng vé vén chd s& hitu va r 1a ty 1é 1gi nhuan
sau thué& trén von. Phuong trinh nay chi thé hién ring trong nhitng diéu
kién co ban nay thi lgi nhuin trén vén bing véi 1gi nhuan trén vén chi sé
hitu va su ting truéng ctia von cht sé hitu 1a biing véi lgi nhudn trén vén cha
sd hiu.

Trong trudng hgp I, ng duge dua vao cd cdu von, vi vay chiing ta phai bé
sung tdc déng don bdy vao cong thuic dé€ duge cdch thé hién sy phdt trién
nhu sau:

g=r+%(r—i)

Trong d6 D 1a nd, E 12 vén chd s6 hiu va i 1a 14i suat sau thué. Don bdy,
nhu chiing ta da théo luan trudc ddy, 1a ham sé tryc ti€p cla hai yéu té sau:
- Ty 1é cha ng trong tdng co cdu vén
- Mitc chénh léch gida lgi nhuan trén vén véi chi phi tién l4i cda

von ng, ca hai déu sau thué.

Vi trong Trudng hgp 11, tat cd lgi nhuan duge gid dinh 1a dugc t4i dau tu,
ty 1& phdt trién clta vén cht sé hitu phdi bing véi 1gi nhuan trén vén chi sé
hitu — trong trudng hop nay la sy két hop cda lgi nhuan trén tai sidn thudn
vdi phan déng gép thuan tir don bay. ’

Trong trudng hop III, gidi thidu thém y&u t& thanh todn cd tdc 1am chim
lai sy phdt trién ciia vén chd s¢ hitu vi chi ¢6 1gi nhuan dé lai c6 thé dugc tii
dau tu. Bay gid ching ta phai diéu chinh ting y&u t& clia hai yéu t& cau thanh
ctia cong thic phdn dnh sy thay d6i nay. Yéu t& p tugng trung cho ty 1& cta lgi
nhuan giir lai 14 phan tram cia téng lgi nhuan. Phuong trinh nay sé la:

g=rp+%(r—i)p

Bay gi¥ ching ta c¢6 mét cdng thic tdng qudt cho ty 1& phét trién ctia vén
chii s¢ hitu ma mjt doanh nghiép cé thé duy tri néu cé cdc didu kién va
chinh sdch én dinh. Céng thic nay duge goi 1a phuong trinh tang trugng bén
vimg. Néu doanh nghiép, sau mot thdi gian dai, dugc quin 1y trong pham vi
cdc théng s6 sau, sy phdt trién cia von cht s6 hitu sé on dinh & ty 16 ma
phuong trinh nay xdc dinh:

- C6 kha nang tiép tuc dau tu vén ¢ mic 1¢i nhuin nhu da néu.

- Duy tri ty 18 ng/vén 6n dinh.
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- Lai sudt va ty s6 thanh todn cé tic khong thay dai. )

Tuy nhién, vi nhitng thay déi trong cdc chinh sdch va cdc diéu kién,
nhing dao déng vé thanh qua hang nam cé thé nghiém trong. Thuc ra, hau
hét cong ty khong thé hoat dong trong cic ky kéo dai véi ty 1& phat trién
bén vitg c4 biét.

Ching ta c6 thé kiém tra chi tiét hon cdc tdc nhan phdt trién ngam 4n
trong phuong trinh nay. Trudc hét 1a lgi nhudn trén vén (r), 1a chi bdo quan
trong clia tinh hiéu qui cia vdn luu dong, tai sdn c6 dinh va cdc tai sdn khdc
duge tai trg bing vén sit dung. Loi nhudn cang 16n thi tiém niang phadt trién
cang cao. T s6 r, lgi nhuan hoat dong kinh doanh sau thué, 12 mét ham s&
16 rang clia kh4 nang sinh lgi ciia doanh thu trong khi d6 miu s&, ng cong
v6i von ¢ déng, thé hién quy mé tuong ung ctia cg sd tai s4n ma né hé trg.
Vi vay, c4 lgi nhuan hoat dong kinh doanh va viéc sif dung hiéu qua tai san
la nhing tdc nhéan chinh ciia tang trudng. Tiép theo la chinh sdch vé lgi
nhuén gii lai véi thanh todn cd tic. Nhu ching ta c6 thé thay trong trudng
hop III, sy phdt Lrién bén viing cé thé gidm ddng ké néu theo dudi chinh
sdch thanh todn cao. Cudi cung thi mic don bady tai chinh truc ti€p anh
huéng dén tiém ning ph&t trién. S& dung don can cang thanh cong tiém
ndng phdt trién cang 16n - tat nhién trong pham vi nhing kiém ché cia
cung cdp tai chinh than trong.

Mot cdch xem xét khdc sy phdt trién bén ving la nhan lgi nhuan trén
doanh thu (1gi nhuan sau thué P chia cho doanh thu S) (bing phan tram), hé
s quay vong tai sdn (s& 1an ), don bdy tai chinh (tai sdn A chia cho s§ du.
dau ky ctia vén 8 déng E,) (sd 14n) va ty 1é giit lai (p) cta lgi nhuan (bing
phan trim). T4t nhién nhing yéu t6 nay cing la co s& cla céng thic trudc
day, chi c6 cdch thé hién ching thay déi.

Coéng thic da bé sung nhu sau:

P S A
g —§(%)XKXE—b>‘P(%)

Bay gio cdc tdc nhan phdt trién phdn dnh sy tdp trung vao kha niang
sinh 18i ctia doanh thu, hiéu qud tai sdn vé hé s§ quay vong doanh thu, muec
dd don bay va su giit lai tién 14i. Mot 1an nifa, su phdt trién bén vitng rit lai
cdn qudn ly kha nang sinh 13i, qudn 1y viéc sit dung nguén luc, stt dung dén
bdy mét cdch thén trong va lua chon chinh sédch ¢ tdc bén ving.

Nhing ham y cia phan tich phdt trién bén ving 1a gi? Ré rang, mét
cong ty trong nganh dang phdt trién nhanh dugc mé td bing s6 du hoat
dong kinh doanh nhé va nhu ciu tai s&n cao khong thé duy tri mic dé phat
trién nhu mong muén chi tif cdc ngudn bén trong, tham chi néu cong Ly dé
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tra cé tdc rat it. Cdc chinh sdch tai chinh ma ban gidm déc phdi quan tam
bao gdm mé réng cd sd von chu sd hitu ngodi lgi nhuan giit lai bang cdch
phét hanh c8 phi€u méi va sit dung don bdy ting 1én, dic biét néu sy phét
trién nhanh chéng trong nhitng giai doan ddu cia cudc doi cua sin
pham/dich vu 12 cin thiét dé dat dugc lgi thé chién luge. Cé rat nhiéu khd
niang céng ty bi thidu hut tién mit nghiém trong trong ky tdng trudng.
Ngugc lai, mét cong ty trong méi trudng kinh doanh chinh mudi c6 thé cé ty
lé tang trudng bén vitng vugt qué nhu cdu phat trién chi€n luge nodi bp, dan
dén tich lay tién mit qud nhiéu. Ban gidm ddc c6 thé phai kiém tra lai cdc
chinh sdch tai chinh, xem xét c§ tdc cao hon, mua lai ¢ phan va gidm ng,
trit phi c6 thé tim thdy cdc co hoi chién luge khic dé sit dung cdc nguodn lue
do nhitng sdn pham va dich vu cii hon tao ra.

NHUNG VAN DE QUAN TRONG

Sau day ching ta tém t4t nhimg van dé chinh da duge néu ra truc tiép

ho#c gidn ti€p trong chuong nay.

1. Hé théng kinh doanh 13 sy lién két ning dong cia nhitng quyét dinh,
chinh sdch va nhing han ché, phdi duoc xem xét mot cdch tdng thé
khi xir ly tdt cd cdc tdp hdp cdc y&u t6. Pon bdy hoat dong va tai
chinh c6 tdc dong ddng ké trong toan bs hé thong, va nhimg diéu nay
nén dugc hiéu bang cdc thuat ngit cu thé nhu 1a cdc diéu kién phai
phan tich va nhiing thay déi phai xem xét.

2. Don can dinh phi ¢é cd ngu ¥ vé mit chién luge 14n tai chinh vi né
khong thé tdch roi khéi nhitng cdn bing lién quan dén dinh gid, hiéu
qua chi phi bao gdm thué cong ty khdc lam dich vu va sy hiéu biét
siu sic ti phan tich dua trén hoat dong. N6 khong chi gén chit vdi
tat cd cdc linh vyc hoat dong clia hé théng kinh doanh ma con ¢d
nhitng ngu y vé nhitng lya chon diu tu va nhiing xem xét cdc nguon
tai trog.

3. Si dung don bay tai chinh 12 mét van dé chinh sdch phic tap khong
chi lién quan dén tdc dong cu thé cia chi phi tién 1ai ¢d dinh c6 thé
khau trir thué doi véi dic diém lgi nhuin ctia doanh nghiép, ma con
yéu cau phai hiéu vé quan hé can bing gida rii ro/phdn thudng ngam
an khi mot cong ty cd biét ddi mat véi rdi ro khing hodng tai chinh.
Vi vdy don bdy tai chinh 12 mét phan ctia hén hgp chinh sdch ma vua
gitp thanh cong vira gidp phil hgp véi phong cdch quédn 1y cia cdng
ty.

4. Muc dich sau cuing cia viéc sl dung don bdy tai chinh la ting cudng
gid tri thi trudng chung cua cdng ty.
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5. Su phdt trién bén vitng 12 mdt khdi niém dya trén cdc chinh sédch én
dinh vé ddu tu, hoat dyng kinh doanh va tai trg. V6i gid dinh vé sy
dn dinh, su bén vilg d6 thudc vé su thay déi ddng ké khi nhing diéu
kién va nhiing han ché quan trong dugc thay déi. Tuy nhién, khdi
niém sy phét trién bén viing c6 thé 1a tiéu chuin so s4nh so véi két
qua thuc té& cta cong ty c6 thé duy tri qua thdi gian.

6. Lap moé hinh tai chinh la hiu ich khi trinh bay céc téc nhan va két
qua quan trong ctia mét tap hop cdc diéu kién gid dinh c6 d4nh hudng
dén sy ting truéng. Mdc dé tinh vi cé thé thay déi; thudng st dung
cdc udec tinh trong bdi canh thich hgp cé thé dat duge véi nhiing tap
hgp cdc quan hé tuong déi co ban.

TOM TAT

Trong Chuong nay ching ta di nd luc két hgp mét vai khai niém quan
trong da thdo luin trong cdc chuong trude. Ching ta bd sung cdch xit ly mé
rong ddn can dinh phi va don bdy tai chinh dé chimg minh t4c dong quan
trong clia cdc yé&u t6 dinh phi khi cdc diéu kién hoat déng kinh doanh thay
ddi, va nhitng cin bing rii ro/phdn thudng ngdm &n trong viéc sit dung ng.
Thong qua viéc st dung mé hinh tidng trudng tai chinh di duge don gian
hod, chiing ta d4 mé td vé nhu cdu déng bd trong viéc thiét 14p cdc muc tiéu
va cdc chinh s4ch tai chinh va hoat dong kinh doanh. Ching ta nhdn manh
nhing ham y khdc nhau vé ting trudng va phdt trién chinh sdch hgp ly vé
su ting truéng c6 thé ching minh dugc, véi mét tap hop cdc diéu kién va lya
chon 4n dinh. Cuéi ciing, ching ta 4p dung phuong phdp mé hinh d4i véi cdc
nhu cau va chinh s4ch ctia mét céng ty miu.
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rong quyén siach nay, ching ta dua vao muc tiéu kinh doanh co
F bdn cia doanh nghiép 1a tao ra gid tri c6 déng bing cdc quyét
dinh kinh t& thanh cong do ban gidm doc céng ty thuc hién.
Ching ta da xdc dinh su tao thanh gid tri 1a sy trao dai duong cta tién mat
sinh ra so véi tién mat da chi tiéu cho d4u tu, hoat dong kinh doanh va hoat
dong tai chinh. Ching ta ciing dé cap dén diém ma dong tién lién quan dén
hau hét cdc quyét dinh cho tuong lai. D& phan tich mdt cach hop ly nhimg
ham y cia mét quyét dinh thi ching ta can hiéu lam sao dé do ludng, tai
mot thai diém nao dé, cdc dong tién trong tuong lai va gid tri cda ching déi
v6i ngudi ra quyét dinh. Cdc ki thuat va cdc chi bdo can thiét cho muc dich
nay khd ré rang do ban chat todn hoc cla ching - lién quan dén cdc phuong
phédp tinh kép va chiét khiu - méc du viéc 4p dung chiing va dic biét 1a viéc
gidi thich cdc k&t qud doi hdéi mét sy hi€u biét sdu hon vé pham vi ra quyét
dinh va nhiéu ddnh gid lién quan dén viéc xdy dung cdc uéc tinh va ngu y
ciia cdc sb liéu va cdc dong tién mit mong muén.

Trong chuong nay, trude hét, ching ta sé tap trung vdo cdc khdi niém co
bdn vé thoi gid cla tién té. Sau dé, ching ta sé xem xét cdc yéu td cidu thanh
thong thudng lién quan dén viéc thiét k&€ cdc qud trinh phan tich mé hinh
ddu tu trong pham vi doanh nghiép, ti€p theo la cdc ki thuat va nhing chi
bdo chinh duge st dung trong phan tich kinh té dong tién mit. Trong
Chuong 8, Ching ta sé tap trung vao nhimg ndi dung rong hon cia cdc quyél
dinh ddu tu, xdc dinh cdc vdn dé va nhing phic tap gédp phai va dua ra
nhiéu vi du minh hoa céc trudng hgp phie tap hon.
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THOI GIA CUA TIEN TE

Vé6i dinh huéng tuong lai cua hdu hét cdc quyét dinh, dé suy luan ding
ddn vé mit kinh t& doi héi ching ta phai nhan dién su lién hé gan gii gitta
hai yé&u té:

e Thoi gian cu thé clia timg dong tién vao va ra lién quan dén quyét
dinh.

e Gid tri k&t hop cua tat cd cdc dong tién c6 lién quan tai thoi diém
quyét dinh.

C6 mét cdu cham ngdn don gidn néi rdng mot déla nhan duge vao ngay
hém nay cé6 gid tri hon mdt déla nhan duge sau mdt nam, bédi vi ching ta da
16 mat co hoi dau tu sinh 19i hém nay dong déla trong tuong lai ma ching ta
phdi chd dé nhan. Tuong tu nhu vay, tiéu xai mét déla mot nadm sau thi
thich hon tiéu xai né bay gid, béi vi né ¢6 thé tao ra lgi nhuan trong thai
gian d6. Nhu vay, vé nguyén tdc thoi gid cia tién té lién quan dén ca tinh
thoi gian cia moi khodn tién thu va tién chi va véi moi co hdi clia cong ty
hodc c4 nhan dé kiém dugc lgi nhuén trén von dau tu.

Chiét Khiu, Tinh kép Vi Tuong Puong

Cam gidc binh thudng méch bdo ching ta ring ching ta khéng nén the
o giifa hai co hoi diu tu cé6 thé hoan toan gidng nhau vé tat cd cdc khia canh
ngoai triu khdc biét vé& tinh thoi gian clha cdc khodn lgi nhudn tuong lai.
Chic chin mo6t nha d4u tu thich khodn diu tu mang lai ngay lgi nhuan hon.

Nguoc lai, cam gidc théng thudng ciing cho thdy vdi lua chon gilta thuc
hién chi tiéu bay gio véi thuc hién cling khoédn chi tiéu dé trong tuong lai,
thi c6 lgi hon khi cham chi tién. Mot lan nita, ly do 1 co héi thu dugce lgi
nhuin trén cdc ngudn vén trong lic dé. Nhu ching ta da néi truéc day, gid
tri thoi gian ctia mdt khodn tién hoc mot chudi cdc dong tién bi anh hudng
truc ti€p béi thoi gian cu thé cia s thu va sd chi va muc lgi nhuan ma chu
dau tu hodc doanh nghiép cé thé dat duge trén von dau tu.

Mabt vi du don gidn sé gitp minh hoa cho diém nay. Néu mdt ngudi binh
thudng c6 tai khodn tiét kiém véi muc ldi suit 5% / nam trén von dau tu, thi
khodn tién gé&i 12 $1000 hom nay sé ting lén $1050 trong vong mdt nam.
(P& don gidn thi ching ta khéng quan tdm dén thong lé tinh lai kép hang
ngay hay hang thdng ma cdc ngan hang hay sit dung). Néu vi mot s5 ly do
nao dé, mdt ngudi phai doi mot nam dé gdi $1000, co héi kiém duge $50 tién
15i s& bi mat di. Khéng cé gi phdi nghi ngo, s6 tién $1000 cung cap cho mét
ngudi mét ndm sau cé giad tri it han véi clng s6 tién dé dugc cung cdp ngay.
Cu thé, gid tri hém nay cia $1000 phai dugc lién hé véi co hoi duge chon
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thong thudng clia mot ngudi dé kiém dugec muc lgi nhuidn 5%. Véi muc tiéu
lgi nhudn nay, ching ta cé thé tinh todn hién gid cia $1000 nhin dugc sau
mdt ndm nhu sau:

1000%
1+0.05

Phuong trinh cho thay, véi ti suit lgi nhuin gid dinh la 5%, $1000 nhan
dugc sau mdt nim ké ti bay gio chi bing véi $952.38 cha hém nay. Vi,
$952.38 ddu tu véi mic 5% hém nay sé ting thanh $1000 vao cudi niam.
Céch tinh to4dn nay ré rang phan 4nh sy cin bing vé kinh t& giita sd tién
nhin dugc ngay hém nay so véi ngdy mai, dya trén khodng thoi gian lién
quan va cd hdi c6 sin dé thu lgi nhudn. Néu ldc nay, ching ta khéng quan
tim dén rdi ro thi chd diu tu sé sin sang chi $952.38 hém nay dé dugc
$1000 m6t ndm sau.

Thoi gian ch¥ dgi cang dai thi hién gid cda tdng sé tién nhan dugc cang
thdp vi mat di co hoi dé kiém duge doanh thu trong mot thoi gian nhat dinh.
Nhu ching ta da chi ra truéc day, khdi niém nay dp ciing 4p dung cho chi
tiéu. Tri hodn chi tiéu cang 14u cang t6t vi n6é cho phép cd nhan c6 thé thu
duge 19i nhuén trén sé tién chua chi.

Viée tinh cdc thay d6i vé gid tri cia s thu va s6 chi khd don gian khi
ching ta biét dugc ky han va ty suit lgi nhuan co héi.. Vi du, s& tién $1000
sé nhén vao cudi 5 nidm sé chi c6 gid tri hom nay 1a $783.53 & mc 14i suit
5%, vi s6 tién da dugc dau tu hém nay ¢ mic 5% tinh kép hang nim sé ting
l1én dén $1000 nim nim sau d6, néu lgi nhudn duge tich ldy va tién lii duge
tinh trén sé tién tang din hang nam.

Coéng thdc tinh:

Hién gid = = 952.38%

10003 _ 1000$

Hion oid) i
n B = o 0sF 127628

= $783.53

Két qui $783.53 tinh dugc bing cdch lién két gid tri tuong lai cta $1000
véi thira s6 thu nhap luy tién & mitc 5% trong vong 5 nim, bing 1.27628 _ la
1.05 luy thita 5. Khi ching chia gi4 tri tuong lai cho thita s§ thich hgp thi
ching ta c6 gid tri tuong lai dd dugc chiét kh4u thanh hién gi4 thuan tuong
duong.

Vé ban chat thi c6 thé tinh todn gid tri tuong lai cha céc gid tri hom nay
bing cdch nhan hién gid véi thita s§' thu nhdp luy tién. I"” ching ta lay
didu kién cta vi du trén thi ching ta ¢6 thé rit ra gid tri tuong lai cta $1000
nhan duge sau 5 nidm tif hién gid la $783.53 nhu sau:

Gid tri tuong lai= 783.53+ (1+0.05)° = 783.53 + 1.27628= $1000
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Ching ta goi cdch tinh todn gid tri hién tai 12 qud trinh chiét kh4u,
trong khi qud trinh nguoc lai, tinh todn gid tri tuong lai, dugc goi la qud
trinh tinh kép. Nhitng van dé todn hoc co ban nay cho phép ching ta rit ra
gid tri tuong duong cia moi sd tién nhan dugc hosc thanh todn & bat ky thei
diém nao d6, du la thoi diém hién tai hodc bat ki ngay cu thé nao trong
tuong lai.

Qui trinh chiét khau va tinh kép ciing lau doi nhu viéc cho vay tién va
dugc cdc dinh ché tai chinh sit dung tir thdi xa xua. M3c du 4p dung phuong
phédp nay trong diu tu kinh doanh 12 khd dic trung trong thoi gian gin day,
cdc ky thuat s& dung chiét khiu va tinh kép da phd bién.

Mic du ching ta dé nghi si dung cdc chuong trinh mdy tinh va bidng
tinh d€ c6 duoc két qui dong tién mit did duge diéu chinh theo thdi gian
nhanh chéng nhung ching ta sé trinh bay trong cdc vi du cda ching ta céc
thita s chiét khau dé nhan manh tdc déng cia ching. Nhitng thita sé nay
dugc lay ra tif cdc bang hién gid ma cdc nha phén tich di st dung trudc khi
¢6 phuong tién dién ti. Du nhitng bing nay khong con cdn thiét dé thuc hién
cdc tinh todn thuc su, ching vin c6é thé ching minh ré rang dnh hudng cta
qud trinh chiét khiu, ma cang manh hon néu lii sudt cang cao hon va thai
gian cang dai hon. Hai trong sd cdc bdng chiét kh&u dugc cung cép & cudi
chuong.

Chiing ta c6é thé lam ré mot vai diém véi su gitp d cha cdc bang nay.
Bang 7-1 gdm céc thita s& dé€ chuyén thanh hién gid tuong duong mot s tién
don nhan duge hodc chi tiéu vao cudi mdi ky, véi cdc gid dinh khdc nhau vé
1ai suat. Ching dua trén céng thic chung sau:

Hién gid cha tdng sé tién =
@+in

Trong d6 i 1a 1di suat co héi 4p dung (cing dugc xem la ti sudt chiét
kh&u) va n 12 s6 ki chiét khau. Thuc ra, cdc thita s§ cia Bang nay la cdc thira
s6 thu nhap luy tién duge thanh 1. Bing nay gom mét pham vi tir 1 dén 60
ki va ti 1& chiét khau tir 1 d€n 50%. Tuy nhién, cdc ti 1é lién quan dé&n cédc ki
da'duge xdc dinh. Vi du, néu c4c ki dai dién cho cdc nam, cdc ti suat theo
nim, cdn néu sif dung cdc thdng thi nhimg ti 1é nay theo thdang. Vi vay, hién
gid cia mdt so tién cé thé tinh bing cdch nhan s6 tién cé lién quan véi thira

s6 thich hgp:

Hién gid = thita sd x s tién
va gid tri tuong lai clia bat ki s& tién nao ciing c6 thé tinh duge bing
cach chia hién gid cho thia sé thich hgp trén bang:
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Gid tri hién tai
Thia s6

Gid tri tuong lai =

Chi y ring hién gid tinh dugc ti thi du trén cé thé thdy trong Bang 7-1
& cot 5%, hang 1 va 5, cho cdc thi du 1 nam va 5 nim tuong Ung. K&t qua
tuong tu cho trudng hop déu tién cé thé 1ay ra tir bdng tinh, bang cdch sif
dung ham hién gid thudn, dién vao 5% va dit $1000 trong ki d4u tién. Két
qua thd hai c¢6 thé nhan duge béirng cdch dién vao 5%, gid tri zero trong ki 1
dén 4 va $1000 trong ki 5. Tuong tu nhu vay, Hién gid c6 thé rit ra tir bang
tinh, bing cdch si dung ham gid tri tuong lai, va dién vao ti 1é %, s6 ki, va
hién gid thich hgp.

Cdc thira sd trong Bang 7-11, bién thé cda Bang 7-1, cho phép tinh todn
truc ti€p hién gid cla mot chudi cdc khoan thu hosc chi bing nhau trong
nhiéu ki. Cdc chubdi cdc dong tién nhu vay duge goi la nién khodn, va hau
nhu lién quan véi cdc cong cu tai chinh, nhu cdm c6. T4t nhién la cé thé
nhan dugc két qua tuong ty bing cich sit dung Bang 7-1 va nhan lap lai s6
tién dinh ki v6i mét chudi cdc thira s lién ké va cong tat ca cdc két qua lai.
Bang 7-1I cung cap tryc ti€p mdt chudi cdc thita s& cong, cho phép tinh duge
hién gid clia mdt nién khodn véi thira s thich hgp.

Hién gid = thira s6 x nién khoan

Vi du, Hién gid cta nién khodn 1a $100 / nadm trong 7 niam la 5,206 x
$100, hodc $520,60. Bing c4dch st dung bang tinh, ching ta c6 thé nhan duge
két qua nay bing cich lya chon ham gid tri hién tai, dién 8% va 7 ky véi
mitc $100 cho méi ki, chu y gidi thich chinh xdc ky hiéu cta gid tri dugc hién
thi. Nhimg méi quan hé todn hoc trong biang nay va trong bang tinh dugc
thé hién bing céng thic nién khodn sau:

Hién gid nién khodn = ~ - —1
o +i)°

Trong thuc t&, mdét ngudi cé thé chon nhiéu phuong 4n va thoi gian
nhung chiét khiu thudng xuyén hon (hang thidng hodc hang tuin), hoic gid
dinh ring nién khodn nhan dugc hoic chi tiéu hang thdng ho#c hang tuan
chit khéng phdi cudi ki. Viéc sit dung tuy chon ddng lién tuc tao ra su thay
ddi vé thoi gian dan dén cdc hién gia cao hon khong ddng ké&, cd déi vdi timg
s0 tién va cdc nién khodn. Nhiing cdi tién nhu c4dch chiét khau hodc tinh kép
hang ngay dugc 4p dung phd bién cho cdc cong cu tai chinh, nhu tién thé
chdp, trai phiéu, v.v.., tdt cd déu lién quan dén nhimg sdp x€p cu thé theo
hgp déng. |

Bay gio ching ta quay tré lai khung phan tich co ban cho d4u tu kinh
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doanh, va xdc dinh cdc yé&u t6 quan trong cé lién quan. Sau dé, ching ta sé
dé cap dén timg bién phdp phan tich diu tu, hau hét nhing bién phdp nay
déu dp dung cdc nguyén tic chiét khdu nay. Ching ta sé dé c4p dén cin
nguyén cd ban ma cdc bién phdp dua trén d6 va kha niang ing dung ching
vao phan tich dau tu kinh doanh, ciing nhu nhitng han ch& cta ching. Minh
hoa va th3o luan cia ching ta sé duge xay dung xung quanh cdc du 4n diu tu
kinh doanh co bdn, nhung kha ning d4p dung vao pham vi rong hon cua cdc
khodn diu tu dua trén dong tién va cdc céng cu sé rd rang hon.

Vi phan tich kinh té& cdc khodn dau tu kinh doanh gom qud trinh du tinh
toan bd chudi va mé hinh dong tién, cd 4m va duong, va thudng khéng déu,
ching ta cdn thuc hién diéu chinh gi4 tri thoi gian dé€ chuyén mét cdch phu
hgp cdc dong tuong lai thanh cdc gid tri tuong duong tai thdi diém quyét
dinh. Hinh 7-I trinh bay mé hinh cdc dong tién gin lién v6i mét khodn dau
tu tidu biéu, gém chi phi ban ddu, mét chudi cdc khodn tién 13i duong, mot
khodn chi b8 sung giita ky, va khodn thu hdi cudi cung dudi hinh thic gid tri
két thuc.

HINH 7-1 - Mé hinh dong tién tidu biéu cia mét khodn ddu tu kinh
doanh

Gid tri cudi cung

Céc dong tién thuan hoat dong (thu héi)

kinh doanh hang nam

g S N N A

Céc ky thai gian

, <
Pau tu

ban dau Pau tu bd sung

T4t c4 nhiing dong tién tuong lai nay phdi dugc dua trd lai thai diém
quyét dinh hién tai bing phuong phdp thich hgp, dé xdc dinh xem liéu sy
trao ddi giita cdc dong tién am va duong du kién c6 thoa ddng hay khéng.
Nhu chiing ta di thédo luin, thé hién sé tién tuong lai theo sé tién tuong
duong hién tai cdn chiét khiu. Pay la diéu co ban cho hau hé&t ki thuat hién
dai vé phan tich dau tu va tinh gid tri trong cudn sdch nay.

CAC YEU TO CAU THANH QUA TRINH PHAN TiCH

Vé bén chat thi cdc ngudn tai chinh duge dau tu vi mét 1y do co ban: thu
du loi nhuan kinh té& trong tuong lai dé bdo dam thu hai dd chi phi ban dau
va moi khodn chi phi tuong lai lién quan, nghia 13, cdc khodn thu tién trong
sudt cude doi cia du dn di dé bu ddp cdc khodn chi tién.
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Pé d4nh gid tinh hap din cta moei khodn dau tu, ching ta phdi xem xét
4 y&u c6 sau khi quyét dinh:
e S6 tién chi - dau tu thuan
e Tién 10i tiém ni#ng- dong tién vao thuan tif hoat dong kinh doanh
e Do dai thoi gian cta lgi nhuan — tudi tho kinh té.
e Moi khodn thu héi vén cudi cung - gid tri két thuc.

Qué trinh phan tich mit kinh t& thich hgp phadi xem xét ca 4 y&u td nay
dé xdc dinh liéu cude dau tu c6 xing ddng hay khong.

Vi du

Chi $100000 cho thiét bi ciAn dé sidn xuadt sdn phdm mdi ma dugc du
ki€n mang lai dong tién sau thué la $25000 trong ki 6 nam, khong cé bién
dong ddng ké hang nam. Du thiét bi nay khong bi hu héng hoan toan sau 6
nam, van khéng chdc chin thu duge gid tri tdn dung cao hon sau thdi gian
d6, do lac hau vé mit kj thuat. Chi phi thanh ly duge dy tinh duge bu trir
bing gid tri t4n dung nay. Anh hudng cta khiu hao theo duéng thiang trong
6 niam ($16,667 mdi nim) dugc khau trir vao dong tién hang nam $25,000,
dugc cdng trd lai khodn lgi nhuin sau thu€ du kién 1a $8,333.

Pau Tu Thuan

Yé&u t6 diu tién trong phan tich, du tu thuin, thudng gdm toan bd nhu
cau vén cho tai sidn mdi, dugec gidam bing moi ngudn thu héi tir viéc trao dai
hay bdn tai sdn hién cé. Cdc khodn thu hdi nay phdi duge diéu chinh theo
thué thu nhap tir 1ai hay 16 tif thanh ly tai san hién cé.

Qui tdc co ban dé tim thay s tién ddu tu theo quyét dinh nay la tinh sé
tién thuan cta dong chi ban dau va cdc khodn thu hdi dé diu tu. Trong vi du
don gidn cha ching ta khéng c6 mot khoan thu hédi nao tai thdi diém ra
quyét dinh, vi vay diu tu thuan la toan bd dong chi $100000.

Khi thuc hién ddu tu cho sdn pham ho#c dich vu mdi, hodc dé ting khéi
lugng sén phdm ho#c dich vu hién hitu thi bat ki su bd sung can thiét nao
vao von luu déng do mic doanh thu ting 1én déu phai dua vao bdng phéan
tich. Thong thuong, bat ki von luu dong gia ting ban dau nao ciing duge cong
vao dau tu thudn, va cdc nhu cau trong tuong lai dugc thé hién nhu cdc dong
tién theo cdc ky tuong ung.

Dong chi ddu tu tiép theo ciing c6 thé can thiét trong cudc ddi ctia du 4n,
va ¢6 thé ude tinh khi phan tich. Néu cdc dong chi trong tuong lai nay la
hau qua tiém ning cta quyét dinh ban ddu, ching phai dugc xem nhu mét
phdn cia qui trinh quyét dinh hién tai, dugc phdn 4nh nhu dong tién chi
trong cdc ky duge du kién sé xdy ra.
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Dong Tién Thuan T Hoat Pdng Kinh Doanh

Co s4 xdc dinh lgi nhuan kinh t& trong thoi gian dau tu trong dau tu la
su thay déi thuin udc tinh tir ky nay qua ky khéc vé doanh thu va chi phi do
dau tu tao ra, sau khi diéu chinh thu€ thu nhap va dnh huéng cta khau hao.
Nhimng thay déi gia ting nay bao gém cédc y&u t& nhu tiét kiém hoat déng
kinh doanh tir thay mdy méc, loi nhuan bé sung tir mét ddy chuyén san xuat
ho#c dich vu méi, lgi nhuén ting lén ti mé rong nha mdy hoéc lgi nhuén tao
ra tit khai thdc dat hodc cdc tai nguyén thién nhién khde. Nhin chung,
nhiing thay ddi nay sé duge phdn dnh duéi hinh thic loi nhuén tiang 1én trén
c4c ban bdo cdo hoat dong kinh doanh dinh ki, mét khi d4u tu da én dinh va
dang hoat déng. Tuy nhién, trong tim clta ching ta 1a tim tdc dong thuan
udc tinh trén dong tién dinh ki, da diéu chinh thué va khau hao. Chiing phai
duge xdc dinh cdn thén vi chi nhiing thay déi thue su do cdc quyét dinh dau
tu, nghia 13, chi cdc dong tién vao va ra c6 lién quan.

Trong vi du minh hoa don gidn cta ching ta, ching ta gid sir ring
dong tién vao thudn sau thu€ hang nim ¢ mic $25,000 trong sudt cudc doi
ctia du dn. Con s6 nay phidn anh lgi nhuan sau thué€ thuan uéc tinh la
$8,333, sé cong thém khoan khiu hao $16,667. Nhu ching ta sé thdy dudi
day, mé hinh thay d8i cdc dong tién dinh ki cé thé dnh hudng ddng ké dén
cdc k&t qud phan tich. Dong tién dinh ki rat dé xt ly, va thudng thdy trong
cac loai hop dong tai chinh khdc nhau, nhung ching lai kha hiém trong céc
thod thuan kinh doanh. Dong tién khéng dong déu théng thudng hon va
ching 1am cho viéc phan tich phyc tap hon — nhung nhimg mé hinh nay cé
thé duge xit 1y sin cho muc dich tinh todn, nhu ching ta sé thdy sau day.

Cudc doi Kinh T¢&

Yé&u t& thit ba, ki thoi gian phan tich, thudng dé cip nhu cudc ddi kinh t&
cta du 4n dau tu. Nhim phan tich ddu tu, chi ¢6 ki thdi gian lién quan la
cudc doi kinh t&, duge phan biét vdi tudi tho vat 1y cda thiét bi ho#c tudi tho
cong nghé cda qui trinh ca biét hodc dich vu.

Mic di mot toa nha hoic mot thiét bi cé thé duge st dung hoan hdo theo
quan diém vat 1y thi cudc doi kinh t& cia khodn ddu tu d6 vdn chdm ddt néu
thi trudng cho sén phidm hodc dich vu dé bién m4at. Tuong tu nhu vay, cudc
doi kinh té€ cta bat ki dich vu hodc cong nghé nao ciing bi rang bujc vdi
trang thai kinh t& clia thi trudng —qui trinh t8t nhat 1a v6 ich néu sdn phidm
ho#c dich vu tao ra khéng ban dugc. Theo quan diém nay, bat ki ngudn luc
nao van cé thé sit dung sé duge dinh vi lai, diéu nay doi hdi mét quyét dinh
dau tu khéc, hodc ching cé thé duge thanh ly. T4t nhién, khi tdi trién khai
nhiing ngudn luc cho dyu 4n khéc thi gi4 tri dau tu thuan cho quyét dinh d6
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sé& 1a gid tri thu hai uéc tinh sau thué.

Trong vi du don gidn cla ching ta, ching ta gia dinh cude ddi kinh t& la
6 niam, thdi ky ma sin phdm dugc san xuat bing thi&t bi d6 sé ban dugc.
Cudc doi tinh khdu hao ciia ké todn ho#c thué khéng phan dnh tudi tho thue
cla ddu tu va trong trudng hgp nay, ching ta chi xem né tuong duong véi
tudi tho kinh t& cho don gidn. Nhu chiing ta dé cap ¢ trén, cdc khodn khiu
trir duge dua trén chuidn muc ké todn va thué&, va khéng nhat thi€t phdn dnh
su hifu ich v& mét kinh t& cta cudc dau tu.

Gia Tri Két Thic (Con lai)

Viao cudi cude doi kinh t&, phai tién hanh ddnh gid gia tri con lai. Théng
thudng thi néu mot ngudi cho ring khodn thu héi von tir thanh ly tai san
cudi cing ddng ké, phai tién hanh phan tich s§ tién udc tinh nay. Cdc khoan
thu héi ¢ thé 1a nhitng khodn tién thu dugc tif bdn thiét bi (ngoai gia tri
ph€ liéu khéng nhiéu dugc gid dinh trong vi du ctua ching ta), cing nhu moi
khodn thu héi von luu dong gdn lién véi cuge ddu tu. Nhu vay, day la nhiing
tinh hudng ma trong dé gid tri lién tuc cia mot doanh nghiép, mot thiét bi
hodc mét qui trinh duge dy ki€n nim ngoai ky phan tich da chon. Piéu kién
nay dic biét quan trong trong phan tich gid tri, ma chiing ta s& ban dén
trong Chuong 11 va 12.

CAC PHUONG PHAP PHAN TiCH

Cho dén bay gi, ching ta da dit nén ting dé phan tich bat ki khoin
dau tu kinh doanh binh thudng nao biing cdch md ta bén yéu t& cau thanh co
ban cta qud trinh phan tich. Muc dich cta ching ta 1a tap trung vao nhiang
gi phdi duge phan tich. Bay giy ching ta quay trd lai cdu héi vé thuc hién
nhu thé nao - cdc phuong phdp va cdc tiéu chudn phan tich ma sé gitp ching
ta ddnh gid cdc trang tha: kinh té& ciia quyét dinh.

Ching ta lién hé bén yéu té co ban nhu thé nao-

Gia tri dau tu thuin

Dong tién vao tif hoat dong kinh doanh
Cudc doi kinh té&
e Gia tri két thiac

-dé xdc dinh sdc thu hit ctia dy 4n? Trude hét, ching ta sé trinh bay mét
vai phuong phédp phan tich don gidn, dé la thai gian hoan vén va ti suat lgi
nhuin don gian, cd hai van dugc st dung trong thuc t& mic cé nhing han
ché& nhat dinh.

Ching ta sé nhan manh vao cdc thudc do su dung théi gid cia tién té
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nhu d3 duge thao luan trude ddy, gitp cdc nha phan tich ¢6 thé ddnh gid su
trao d6i gita cdc dong tién, khéng tinh dén tinh thdi gian ctia ching. Nhiing
thuée do quan trong nay 1a hién gid thudn, thoi gian hoan vén theo gid tri
hién tai, chi sé sinh loi va sudt néi hoan va ngoai ra, hién gid thuan hang
nam. Chung ta sé tap trung vao y nghia cta cdc thudc do nay, mdi quan hé
gitta ching, va minh hoa vé cdch sif dung ctia chiing qua cdc thi du don gian.
Trong chuong 8, ching ta sé thio luan rong hon vé phan tich dau tu kinh
doanh, trong dé nhitng thuéc do nay déng vai trd nhu cédc chi bdo vé su tao
thanh gid tri, va thio luan cdc van dé phan tich phdc tap hon. Nhu 1a mét
phan ctia ndi dung rong hon, chiing ta ciing dé cip dén phan tich rui ro, cdc
pham vi udc tinh, mé phdng, lap ludn xdc sudt, va cdc tiéu chuin lgi nhuin
da diéu chinh rii ro.

Cac Thudc do don gian

Thoi gian hoan vén

Thuéc do nay lién quan truc tiép dén dong tién mat vao gid dinh hang
niam tir mét du 4n so véi nhu cdu dau tu thuan. Sit dung sé lidu tir vi du don
gidn cta ching ta, tinh duge:

PAu tu thuan

Thoi gian = = N
Dong tien HPKD binh quian hang ndm
_ $100,000= 4 nam
$25,000

K&t qud 1a s§ nam can thiét dé thu hdi chi phi ban dau, tra 16i cho cau
héi, “Phai mat bao lau tdi méi 1dy lai tién?” Day 1a mot cdch kiém tra thé vé
lidu s& tidn dau tu cé duge thu héi trong vong cudc doi kinh té hay khéng. O
day, thoi gian hoan vén dat duge chi 4 nam so vdi thoi gian udc tinh 1a 6
nim. Tat nhién, viéc thu hdi lai von la chua du vi thee quan diém kinh té&,
nguoi ta con hi vong thu lgi nhuéan trén vén dau tu.

Hay hinh dung tai khoan tiét kiém véi $100, sau d6, cudi médi nim rit ra
$25. Sau 4 nim, von goc di dugc hoan trd. Néu bdo cdo cla ngan hang cho
thay tai khodn dén nay da rut hét tién thi ngudi gui tiét kiém sé yéu cau
duoc tra 13i sudt 4% dén 5% mdi nam trén sé du gidm dan cla tai khoan.

Ching ta c6 thé minh hoa nhiing diéu co ban nay vé cdc trang thai ddu
tu kinh té& trong Hinh 7-2, trong d6, chiing ta trinh bay ca dong tién thu héi
von gbc va dong lai trén s& du trong sudt cudc doi kinh t€. Mot lan nia,
ching ta st dung khodn dau tu $100,000, véi dong tién hoat déng kinh
doanh sau thué€ hang nim. Néu céng ty dat duge mde 1gi nhuan sau thué
10% trén vén dau tu thi mot phan clia dong tién mit hang nim s& duge xem
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nhu 12 1gi nhuan binh thudng, vdi phan con lai duge dung dé gidm sé du con
hiéu luec.

Dong dau tién cho biét s6 du ddu ky cta von dau tu hang nidm. Trong
hang thi hai, lgi nhuan binh thudng ctia 10 phan tram dugc tinh trén nhing
s6 du nay. Dong thi ba 1a cdc dong tién mit hoat dong kinh doanh ma, khi
dugc gidm theo 1gi nhuin binh thudng, duge khau trir vao sé du dau ky cta
vén diu tu dé tinh s6 du cudi ki méi ndm. Két qud 1a ké hoach thu hdi vén
dau tu don gidn cta chiing ta kéo dai dén 6 nim- can thém khodn 2 nam lgi
nhuan hang nam nita so véi thudce do thoi gian thu hdi don gidn da tinh. Néu
du dn k&t thic vao nidm 4, thi sé& bi 16 co hai khodng $30,400, trong'ném tha
nam, 16 khodng $8,400. Chi cé trong nam thi 6 thi so du tién. goc con lai
dugc thu héi va tién 1ai khodng $15,700.

HINH 7-2 — Qué trinh thu héi khodn ddu tu $100,000 ¢ mdc 10%

) Nam 1 Nam 2 Niam 3 Nim4 |Nam5 Nam 6
S6 du dau ky $100,000 | $85,000 | $68,500 { $50,350 | $30,385 | $8,424

Lgi nhuan cia cong ty &

71 ifiuan cua cong ty 10,000 8,500 6,850 | 5035| 3,039 842
muc 10%
Dbng tién vao tt HPKD

ciia dy 4n 25,000 25,000 25,000 | 25,000 ‘2'5,000‘ 25,000

S¢ du cudi ky phai duge
thu hai

Thoi gian hoan von don
gian (4 x $25,000)

85,000 68,500 50,350 | 30,385 8,424 | -15,734

Niam 4

Biy gio chiing ta ¢6 thé nhanh chéng khing dinh ring thuéc do thdi
gian hoan von la mt chi bdo vé tinh thod ddng cia cudc diu tu: né nhay
cdm véi cude doi kinh t& va vi vay khong phdi 1a tiéu chudn cé ¥ nghia vé
stic manh cta lgi nhuédn. Thude do nay sé cung két qua “4 nam véi thém diéu
gi d6” cho cdc du dn khdc ma ciing c6 cdc dong tién té tuong tu nhung cude
doi kinh t& 10 nam hodc 8 nim, cho du nhiing du 4n nay ré rang la hon hin
so véi vi du ctia ching ta. Thudc do hoan toan giad dinh ¢dc mic dong tién
mit hoat déng kinh doanh hang nim va khéng thé ddnh gid chinh xdc du
4n c6 tang hodc gidm cdc md hinh dong tién mit — mic di nhitng mé hinh
ndy rat phé bién. N6 khong thé thich nghi véi bat ky cdc khodn déu tu bd
sung nao thuc hién trong ky, hodic thita nhan nhitng khodn' thu héi vén vao
cudi cudc doi kinh té.

Tinh hudéng duy nhat c6 thé dp dung thudc do nay la khi so sdnh cdc du
an don gidn vdi cdc md hinh dong tién mit khd giong nhau, nhung tham chi
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khi dé 4p dung cédc ky thuat kinh t& ¢6 sin trén mdy tinh va cdc bang tinh
van thich hop hon.

Tuy nhién, c¢6 thé st dung khdi niém da gan loc vé thdi gian hoan vén
ma dugc thé hién bing cdc ky kinh té&, nhung thude do nay doéi héi quy trinh
chi€t khau dé dat dugc thoi gian hoan vén theo gid tri hién tai. Pay 1la mét
trong nhiing chi bdo vé tinh thod dang ciia cugc diu tu ma dua nhu cau vé lgi
nhuin vao phan tich, ching ta sé thdo luan chi tiét vé ndi dung nay sau.

Ty sudt loi nhuén don gidn

Ty sudt lgi nhuin don gidn néu lén tinh thod ddng cla cudc dau tu theo
ty 1 lgi nhuén trén vén goc. Phuong phdp nay chia sé tat cd cdc han ché cia
thdi gian hoan vén, vi, mdt lan nita, né chi lién quan dén hai trong bén yéu
td co ban ctia moi du 4n, ddu tu thuan va dong tién hoat déng kinh doanh,
va bd qua cudc doi kinh t& va tdt cd gid tri két thac.

Dong tién HDKD binh quin hang nam
Pau tu thuan

Loi nhuén trén =

_ $25,000
~ $100,000

K&t qud nay chi cho thiy $25,000 chiém 25% cta $100,000 vi khéng cé
tham chi&u véi cude doi kinh t& va khéng cé sy thita nhan nhu cau thu héi
din vén diu tu. Thude do nay sé dua ra clu trd 1oi gidng nhau cho dir cude
doi kinh t& 12 1 ndm, 10 nidm hodc 100 nam. 0 day, lgi nhuian 25% chi cé gia
tri v& mit kinh t& néu cudc ddu tu mang lai déu dan 25,0004 / nim — khong
phdi 12 mét diéu kién c6 tinh thuyc té!

= 25%

Ciac Thude do Kinh T&

Truée day, ching ta dd mé td phan tich dau tu kinh doanh la mét quy
trinh lugng gid su trao déi giita déng tién chi hém nay vdi dong tién thuan
tuong lai du ki€n nhan dugc trong tuong lai trong sudt ky thoi gian thich
hop. Khdi niém gid tri kinh t&€ nay 4p dung cho tat cé cdc loai dau tu, cho du
do c4 nhan hoic té chic thuc hién. Gid tri tién t& dugc sir dung lam nén tdng
phuong phdp luan cho tdt ca cdc trudng hgp. Ching ta sé sif dung cdc nguyén
tdc co ban cda chiét khau va tinh kép da dugc thdo ludn trude day dé giai
thich va chimg minh cdc thude do phan tich dau tu chinh. Cédc thuéc do nay
stt dung cdc nguyén tic dé dé lam co s& tinh todn nhdm lua chon du 4n ddu
tu.

Hién gid thuén
Thudc do hién gid thuan (NPV) trg thanh chi bdo quan trong, phé bién
nhat trong phén tich gid tri va kinh t& cla céng ty va duge thira nhan 1a
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thuée do dugc ua chudng nhat trong nhiéu quy trinh phan tich. Thuéc do nay
lugng gid su trao ddi gitta dong tién chi cho dau tu, tién 10i trong tuong lai
va cdc gid tri két thic theo hién gid tuong duong, va cho phép nha phan tich
xdc dinh liéu sé du thuan clia cdc gid tri nay cé thoa ddng hay khong . Tu
quan diém tao ra gia tri cho c¢d dong, hién gid thuan duong ngu y réng du
an, néu duge thuc hién va thé hién nhu mong dgi, sé tao thém gid tri do sy
trao ddi thoa ddng cliia dong tién vao so véi dong tién ra da diéu chinh theo
thoi gian. Nguoc lai, hién gid thuan 4m sé& huy hoai gid tri do sy vugt trdi
clia dong tién ra so v6i dong tién vao da diéu chinh theo thdi gian. Nhu mdt
nguyén tdc co bdn, NPV duong cang cao, thi tiém ning tao ra gid tri cang
tot. '

Dé st dung céng cu nay, ty lé chiét khau phan anh ty suat lgi nhuan
mong mudn trudc hét phai duge quy dinh cu thé la tiéu chuidn phai dat. Nhu
ching ta sé thdy sau day, ty suat nay thudng dua trén chi phi vén trung
binh trong ma cong ty phdi ganh chiu, bao gom loi nhuidn mong muén clia
nha cung cdp vdn va ng trong co cdu von cua céng ty, nhu dugec mo tad ¢
chuong 9. Sau dé6, cdc dong tién vao va ra trong sudt cudc doi kinh t& cia du
dan dau tu duge quy dinh cu thé va chiét khiu theo ty suit lgi nhuan tiéu
chudn. Cudi cing, hién gid cla tit cd cdc dong vao (cdc giad tri duong) va
dong ra (cdc gid tri am) duge cdng lai. Chénh léch giita nhitng sé tdng nay
phdn &nh hién gia thuan. NPV c6 thé 1a duong, zero hoic am, phu thudc vao
ligu c6 dong vao thuan, cic dong tién bing nhau, hodc dong ra thudn trong
sudt cudc doi kinh té& cta du 4n.

Pugc sit dung nhu tiéu chudn so sdanh, thude do nay cho bi&t lidu dau tu,
trong sudt cudc doi kinh t&, cé dat duge tiéu chuin lgi nhuin mong muén 4p
dung trong tinh todn, véi cdc s§ ude tinh co s& c6 thuc t& thuc hién duge hay
khéng. Vi cdc két qud hién gid phu thudc c vao tinh thdi gian ctia dong tién
va ti suat lgi nhuan tiéu chudn theo yéu cdu, hién gid thuin duong cho biét
ring dong tién mit du kién duge tao ra tir diu tu trong sudt cude di kinh t&
sé:

e Hoan lai chi phi gée (cing nhu bat ky chi vén trong tuong lai
ho#c cdc khodn thu héi dugc xét dén trong Bang phan tich).

e Thu diugc lgi nhuin tiéu chuin cu thé trén s¢ du.

e Cung cidp “mét tdm dém” vé gid tri kinh t& cao hon va 1én hon
viéc ddp ung tiéu chuin toi thiéu.

Nguoc lai, hién gia thuin am cho biét du 4n la khéng dat tiéu chuan loi
nhuan va vi vay, néu thyc hién thi sé bj thua 16 kinh té. NPV zero 1a gi4 tri
khéng thay déi. Ré rang, két qua s& bi d4nh hudng béi mic lgi nhuan gia
dinh, mé hinh thdi gian cu thé cta cdc dong tién mit, va do 16n tuong doi
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cha cdc s6 tién lién quan.

Can phai néi thém vé diém nay ddi véi ty 1é chiét khau. T quan diém
kinh t&, ty 1& chiét khau phai 12 mifc 1¢i nhuin ma chi dau tu duge huéng tir
dau tu, c6 ban chat va rui ro giong nhu ching ta da gidi thich khi thao luan
vé gi4 tri thoi gian cta dong tién. Trong thuc t&, tidu chuidn nay lai thé hién
ti suat lgi nhuan co hdi. Trong pham vi clia cdng ty thi su lua chon cta ty 1é
chi&t khau kh4 phic tap ca vé su khdc nhau cia nhitng khd ning dau tu va
loai hinh cung cdp tai chinh cta chi s¢ hitu va ngudi cho vay. Tiéu chuan lgi
nhuin céng ty thudng st dung dé chiét khau dong tién mit dau tu cia kinh
doanh phdi phan 4nh yéu ciu lgi nhuidn téi thiéu ma sé cung cdp muc lgi
nhuan dugc mong doi binh thudng trén mdc dau tu cia cdng ty, trong cic
diéu kién rdi ro binh thudng.

Tiéu chudn st dung phé bién nhat dua trén chi phi vén cta cong ty, cé
bao gém nhitng mong mudn ciia c6 déng, rii ro va don bay kinh doanh. Nhu
ching ta da dé cap trudc day, gid tri cia c6 dong duge tao thanh chi bing
cich diu tu ma cé lgi nhuan cta ddu tu vugt qud chi phi vén. Vi vay, tiéu
chuan thuc su dugc cong ty xdy dung thuong cao hon chi phi vén, phdn dnh
muc tiéu quan ly cu thé dé dat dugc lgi nhuan cao hon chi phi vén. Béi khi,
tiéu chudn lgi nhuan ciia cong ty chia thanh mét chudi cdc ty 1é chiét khau
cho cdc dong kinh doanh khdc nhau trong pham vi mdt cdng ty, nhdm nhén
dién nhitng khdc biét rii ro cu thé. Ching ta sé dé cap dén nhitng khai niém
nay sdu hon trong Chuong 8 va 9. Dé thao luan ¢ day, ching ta gid dinh ban
giam ddc da chon tidu chudn loi nhudn thich hgp dé chiét khdu cdc dong tién
dau tu, va ching ta sé tap trung vao cdc thude do hién gia duge sif dung nhu
thé& nao dé ddnh gi4 cdc du dn ddu tu tiém ndng vé mit kinh t&.

Hinh 7 — 3 duéi day khai quat khung thoi gian dé phan tich dau tu. Céc
dong tién 4m va duong sau dé dugc thém vao ¢ cdc vi tri thich hgp. Chu y
khung théi gian bit ddu ¢ diém thoi gian 0, diém quyét dinh hién tai, va kéo
dai theo cudc doi kinh t& cua du dn. Bat ky su kién nao xdy ra trude diém
quyét dinh (duge trinh bay nhu cdc ky 4m) khéng thich hgp cho qud trinh
phan tich, trir phi quyét dinh nay l1a nguyén nhan cta khodn thu hdi mét
khodn chi trudc day, thi du nhu bdn tai sdn ci.
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HINH 7 -3 - Khung thoi gian khdi qudt cho phan tich dau tu

Dong tién vao

Diém quyét dinh (Hién tai)

'I-'%JJJIII}I&'-‘:‘II

| |
| | §
-2 -1 a | 2 3 Bl o 5 7 Thpi gian

Dong tién ra

HINH 7 — 4 - Phan tich Hién gid thuidn ¢ mudc 8%
Nam o0 Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4 Nam 5 N&m 6 Tdng cong

chi phi dau
v

(dong tién
ra)

Lgi nhuan
(ddng tién 0 $25000 $25000 $25.000 $25.000 $25000 $25.000 150.000
vao)
Cac thua
s6 gid tri
hién tai
muc 8%

$ -100.000 0 0 0 0 0 0 $-100.000

1.000 0.926 0.857 0.794 0.735 0.681 0.630

Hién gia
clia dong -100.000 23,150 21,425 19,850 18,375 17,025 15,750 15.575
tién
Hién gia
tich Iy 100,000 76,850 55,425 35,575 17,200 175 15,750
Hién gia
thudn muc $15.575
8%

* Tit Bing 7 - 1 (lrang 252), gid st lgi nhuén xdy ra véo cuéi nam. Do cdc dong tién vao la
khéng thay déi, chiing ta co thé si dung thay thé thita s6 hang nam 4.623 tir Bing 7 - 11, ciing cho két
qud ticong li.

Pé minh hoa quy trinh nay, ching ta hay quay lai vi du d4u tu don gidn
duge st dung trudc diy trong chuong nay. Ching ta sé chi ra théng tin vé
mit s6 hoc trong Hinh 7 — 4. Hinh 7 — 4 ching minh ring mé hinh trong
thi du ddu tu thuan $100,000 vdi sdu dong loi nhuan vao hang nam $25,000
tif ndm thd nhat dén nim thd sdu, din dén két qud hién gid thuan khodng
$16,000. Piéu nay gid dinh ring cdng ty xem xét ti 1& sau thu& 8% kha thap.
Téng dong tién ra sé& thu hoi trong sdu nim, trong khi 8% loi nhuan sau
thué sé kiém dugc trén vén diu tu gidm ddn trong sudt cudc doi cia du 4n.
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Hién gid thuidn duong cho thay su tao thanh gid tri khodng $15,600 theo
hién gid tuong duong néu cdc udc tinh dong tién la ding va néu du &n song
hét cudc doi kinh t& cha né.

Trong khai niém thoi gian hoan vén don gidan ma ching ta di thado ludn
trudge day, ching ta dé cap dén sy thu hdi vén dau tu géc cong thém“mot cai
gl d6”. Tuy nhién, su khdc biét co ban giia thoi gian hoan vén don gidn va
hién gid thudn nim & ché hién gid thuan c6 yéu ciu lgi nhuan ngoai su thu
hdi toan bd von ddu tu. Vi vay, gid tri “tdm dém” 4n trong hién giad thuin
duong thuc su 1a gid tri lgi nhuan kinh t& tinh todn ma vugt qud tiéu chuan
loi nhuan theo yéu cau. Thuc vay, ching ta c6 thé nhan thay tir dudng hién
gia luy k&€ ring néu du 4n thuc hién nhu mong dgi thi cdc dong tién mit du
dé thu héi vén goc va 16i dugec 8% vao cudi ky 5, trong khi dé hién gid tich
luy 1a kha gan vdi zero.

Né&u doi hdi tiéu chuan lgi nhudn cao hon, gia sir 1412% thi cdc két qua
sé la cdc con s6 dugc trinh bay trong Hinh 7 — 5. Hién gid thuin van la
duong nhung quy mé su tao thanh gid tri bi gidm xuéng ddng ké, chi con
$2,800. Ching ta du kién sy gidm sit nay vi ti 1& chiét khiu cao hon, hién
gid cla dong tién mit vao trong tuong lai phai gidm xuéng, véi tat cd cdc
tinh hinh khédc khéng thay déi. Chd ¥ ring lan nay, thdi gian hoan vén doi
héi toan bd 1a sdu nam.

Véi doanh thu gid dinh la 14% thi hién gid thuin gidm xuéng nhiéu hon.
Thye vay, né duge chuyén vao trong két qué am ($25,000 X 3.389 - $100,000
= - $2,775). Nhimg két qud nay phan dnh tinh nhay cdm 16n ctia Hién gid
thuin ddi véi nhiing lua chon vé cdc tiéu chuan doanh thu d3c biét ¢ cdc muc
cao hon.

Hang gia tri luy tich trong hai tap hgp tinh todn mé t4 tdm quan trong
vé chiéu dai ctia cudc doi kinh t& cta su dau tu. Ching ta c¢6 thé quan sat
thay thoi gian cdn thiét cho hién gid tich luy d& chuyén sang duong (va vi
vay dat dugc thoi gian hoan von theo gia tri hién tai) duge kéo dai khi tiéu
chudn loi nhuan téng lén. Véi mic 8%, cudc dvi kinh té& phai kéo dai khoang
5 nam dé c6 thay déi (hién gid thuan sau lgi nhuin clia nidm thd nam la
zero), trong khi ¢ mudc 12%, hau hét nim thyd sdu cta cudc doi kinh té 1a can
thiét cho su thay ddi thanh hoan toan duong (khodng $10,000 ctia hién gia
vao cudi ndm 5 phai dugc thu héi lai tit loi nhuan ctia Nam thit 6). § mue
14% thi can nhiéu thoi gian hon cho cude doi kinh té& dé dat duge hién gi4
thuan duong, 1am cho dva 4n khéng ¢é tinh kinh té&.
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HINH 7 — 5 - Phan tich hién gid thuan é muic 12%
Nam 0 Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4 Nam 5 Nam 6 Téng cong

Chi phi
diu W
(dong tién
ra)
L¢i nhuan
(dong tién 0 $25.000 $25.000 $25.000 $25000 $25.000 $25.000 $150.000
vao)
Céc thira
s6 gia tri
hién tai
muc 12%
Hién gia
cua dong -100,000 22,325 19,925 17,800 15,900 14,175 12,675 2,800
tién

$ -100.000 0 0 0 0 0 0 $-100.000

1.000 0.893 0.797 0.712 0.636 0.567 0.507

Hiengid ¢ 100,000 -77.675 -57.750 -39.950  -24.050  -9.875 2,800
tich luy
Hién gia
thudn mdc $2.800
12%

#* Tif Bang 7 - 1 (trang 252). gid su lyi nhudn xay ra vao cudi nam. Vi cic dong tién vao 1a khéng thay déi.
ching ta c6 thé s dung thay thé thiia s§ hang nam 4.623 tir Bang 7 — 11 sé cho két qua tugng .

Trong vi du trén, ching ta gid dinh dong tién vao ti hoat dong kinh
doanh la $25,000. Cac mé hinh dong tién mit khong déu c6 tdc dong dang
ké dén cdc két qud, du phuong phdp tinh giéng nhau. T4t nhién, phuong
phdp hién gid thuan c6 thé thich nghi véi moi su két hop cdc mé hinh dong
tién ma khéng cé bat ky khé khian nao. Déc gid hay kiém tra didu nay, véi
mé hinh dong tidn vao ting 1én tir, thi du, $15,000 d&n $40,000 va mé hinh
khdc véi dong tién vao gidm tir $40,000 con $15,000, méi mé hinh c6 gid tri
téng cong 1a $150,000 trong sdu nam. Khi sit dung bang tinh, doc gid c6 thé
lua chon ham npv, xdc dinh ty 1& chiét khau, dién vao cdc dong tién tir Nam
1 dén Nam 6, va khau trir dau tu thudn vao két qua dé dugc hién gia thuin.

Hién gid thuan la thudc do tryc ti€p su tao thanh gi4 tri giong nhu thiét
bi sang loc cho biét liéu tiéu chuan lgi nhuan t8i thiéu quy dinh, nhu chi phi
von, c6 dugec ddp ing trong sudt cudc doi cta dy dn dau tu hay khéng. Chuing
ta da néi trudc day ring khi hién gid thuan duong thi c¢é tiém nang cho lgi
nhuin cao hon tiéu chuidn va vi vay, tao ra gid tri kinh t&. Khi hién gid
thudn am, khong thé dat dugc tiéu chuin lgi nhuén t&i thiéu va thu héi vén
vdi cdc dong tién du kién. Khi hién gid thuin gan vdi hodc bing 0 thi dat
duge tiéu chudn lgi nhuan. Trong trudng hgp nay, dau tu sé duge ddnh gid
hué vén. T4t nhién tat cad cdc diéu kién nay chi ¢6 ¥ nghia dua trén gid dinh
cdc udc tinh ciia dong tién va tudi tho du kién sé& thuc su dat duge. Hinh 7 -
6 trinh bay bang dé thi hién gid thudn, gidi thich ba két qua trén.
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Du hién gid thudn 1a céng cu dugc sif dung thudng xuyén nhat khi dédnh
gi4 lua chon du 4an déu tu, né vin khéng tra 15i tat cd cdc cdu héi vé sic hap
din cta chi tiéu von. Vi du, khi so sdnh cdc dy 4n khdc nhau, 1am sao mgt
ngudi c6 thé danh gid quy md tuong Ung cla gid tri tao ra dugce tinh theo tiéu
chudn loi nhuan cho sin, nhat 1a khi s6 tién dau tu khdc nhau nhiéu? Cing
gidng nhu vy, pham vi tudi tho kinh t& mong muén dat duge trong nhing so
sdnh nay nén la bao nhiéu ?

HINH 7 — 6 - Trinh bay hién gid thuin

L. * id tri
s ] 24 1;{1 :1 3,1 AT i

duong tich - Théi gian
luy cda [
c‘éc mr{c - - Chi
dong tién = hi
khac nhau P : :
b.'«}n Dong . Higngid
dau t tién = cua dong
mat tién mat
J Y E

Ngoai ra, lam sao mét ngudi cé6 thé xdc dinh s6 lugng sai s6t va khong
chic chidn tiém ning von cé trong cdc udc tinh dong tién va thudc do nay
lam sao hé trg lua chon du dn diu tu néu nhitng do léch nay la ddng ké?
Cubi cung, mét ngudi cé thé hdi lidu lgi nhudn cu thé ma du dn sé mang lai
néu tit cad nhiing udc tinh d6 duge thuc hién? Céc thude do va cac phuong
phdp phan tich sau hon la can thiét dé tra 13i cho nhing cau héi nay, ching
ta sé trinh bay sau vé su két hop cdc k§ thuat sé gitp nhu thé nao trong viéc
han ché cédc lua chon phéi lam.

Thoi gian hoan vén _hién gid

Ching ta da dé cap dén thude do nay khi thdo luan hién gid thuan. Nhu
ching ta da thdy & trén, khdi niém xdc dinh tudi tho téi thi€u can thiét cho
mot du dn diu tu hoat déong nhu mong doi, va van ddp dng tiéu chuan loi
nhuin ctia phan tich hién gid thuan, diéu kién diém hoa von khi tao ra gid
tri. N6i cdch khdc, thoi gian hoan von theo hién gid dat duge ¢ diém thoi
gian cu thé khi hién gid tich liy ctia cdc dong l¢i nhuan duong bing véi hién
gid tich luj ciia tat cd cdc dong chi &m — thuc vay, diéu kién hién gid thuin
bing zero. Pé 1a diém trong cudc doi kinh t& cla du &n khi vén diu tu ban
ddu da duoc thu héi dan toan bd va 1gi nhuan bing véi tiéu chudn lgi nhuan
xay dung trén s§ du gidm dan — diém ma tai dé dy 4n thu hdt hon vé& mat
kinh t& va c6 thé bit dau tao ra gid tri. Hinh 7 ~ 7 dué6i day, trinh bay bér;g
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d5 thi khdi niém nay, tuong tu véi hinh trinh bay hién gid thuan.

Hay nhé lai trong Hinh 7 — 4 va Hinh 7 - 5, ching ta dua vao mot dong
cho hién gia thuin tich luy cia du 4n. Dong nay cé tdc dung nhu su kiém tra
bing hinh anh dé& xdc dinh dugc thoi diém ma tai dé hién gid thuan chuyén
sang duong. Thoi gian hoan vén theo hién gid clia vi du cta ching ta, véi ti
1& chié€t khau la 8% trong khoang 5 nim, trong khi d6 tiéu chudn 12% can 6
nim. Thai gian t8i thiéu can thiét dé thu hdi vén dau tu va thu duge tiéu
chudn 1¢i nhuan trén sé du gidm din cta vén dau tu, khi so sdanh véi tudi tho
kinh té, cing 12 mdt cdch thé hién rdi ro tidm &n cua du dn. Thudc do nay
khéng dé cap cu thé dén ban chit cda rui ro ma chi xdc dinh moi phan cdn
lai cta cudc ddi kinh t&€ nhu 1a khodn phu cdp ridi ro chung. Sau dé, cé thé
danh gid liéu rdi ro c6 trong cdc y8u td dan dit quan trong cta du &n hay
khong — hodc trong bat ky bién sé cd biét chinh nao hay khong — cé thé
ting tdm dém an toan trong thoi gian gia ting ma du 4n c6 thé hoat dong
mot khi né da vugt qua diém hoan von theo gid tri hién tai. Tuy nhién, nén
nhd ring bién phdp nay chi tap trung vao tudi tho ctia du dn, vdi gid dinh
hoan toan ring cdc diéu kién hoat dong hang nim dugc du kién sé tiép tuc
dat dugc.

HINH 7 — 7 - Trinh bay thdi gian hoan vén theo hién gid

Gia tri
- t f 1 i t két
- T - - - thuc
. T * q s = - t ‘
Céc hién — Thdi gian —«— 58 ducho
gid tich Chi rui ro va dong tién
luy dén phi sU tao ra
diém = | ban Thai gid tri
5 dau ian
hoan vén :oén + ien g
vén dat caa déong
\ duoe tién mat

Khi du kién cdc m6 hinh dong tién mat phic tap va khéng déu, diéu
kién ching ta sé xem xét sau, thi viéc kiém tra cudc doi t3i thiéu cta thoi
gian hoan vén theo hién gid ciAn mot qué trinh luy ké tif nAm nay qua nim
khéc cde hién gid duong va am, nhu da thyc hién theo hinh thdc don gidn’
trong Hinh 7 - 5 va 7 - 6. '

Né&u mot du 4n 1a su két hgp ro rang ciia mdt khodn chi tai diém zero
v6i cac dong tién vao du kién hang nam tir hoat dong kinh doanh, thyc t&
phan anh mdt ddng nién kim, thi qué trinh phan tich dic biét don gidn va
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c6 thé dugc thuc hién dé dang trén mdy tinh hodc bang tinh. Tuy nhién, dé
minh hoa cho khéi niém nay, ching ta lai mét 1an nita s dung cdc bang gia
hién tai, lan nay s dung céc thita s6 nién khodn trong Bang 7 — 2 dé& xdc
dinh nhanh thai gian hoan vén theo gid tri hién tai, theo méi quan hé sau:
Hién gid = Thia s6 x Nién khodn

Chiing ta dang tim diéu kién ma theo d6 hién gia cta dong tién ra bing
chinh xdc véi hién gid cha dong tién vao. Vi dau tu thuin (dong chi) phai
duge thu héi lai bing cdc dong vao, chiing ta cé thé thay déi cong thiec
thanh:

PAau tu thuan = Thita s6 x Nién khodn

Vi ching ta biét muc nién khodn dugc thé hién bing cdc dong vao hang
nim tir hoat déng kinh doanh, ching ta c6 thé tim dugc thira sé thod man
diéu kién:

Thita s§ = Da'Li tu thl{an
Nién khoan

Vé6i vi du chiéc mdy cta ching ta thi ching ta cé thé tinh todn cdc két
qua nhu sau: $100,000 + $25,000 = 4.0. Ching ta c6é thé tim thia sé gin
- nhat trong cdt thi tdm cia Bing 7 — 2. C4u trd 13i ndm chinh x4c trong
hang cho ky 5 (3. 993), cho biét tudi tho toi thiéu cia dy 4n trong diéu kién
hoat déng gia dinh phai la 5 nam dé dat dugc lgi nhuan tiéu chuidn 8%. Néu
tidu chuidn 1a 12%, thi tudi tho tai thiéu phai 12 khodng 5 2/3 nam (phép néi
suy gitia 3.605 va 4.112)

Kiém tra vé thoi gian hoan von theo hién gid thuin (tudi tho t6i thiéu) &
muc tiéu chudn lgi nhuan cho sin 12 mét yéu t& khi ddnh gid s§ du cho sai
sét trong cdc s6 ude tinh ctia du 4n. N6 lam tang sy hiéu biét cia nha phan
tich vé méi quan hé ciia cudc doi kinh t& va két qua c6 thé chdp nhan, va la
mét phién ban da dugc cai thién nhiéu vé quy tic chung cia thdi gian hoan
von don gidn. Thude do nay 1a su déng hanh hiéu qud déi vdi tiéu chudn
hién gid thudn. Tuy nhién, né khéng dé cap dén cdc yéu td rdi ro cu thé va
thuc sy dé lai viéc lugng gid cdc muc chénh léch ¢6 lgi gida cudc ddi kinh té&
va tudi tho toi thiéu cho ngudi ra quyét dinh ddnh gid.

Chi s sinh loi (BCR)

Sau khi tinh todn cdc hién gid thuin cia mot chubi cdc du 4n, ching ta
¢6 thé phai déi mét véi su lua chon lién quan dén cdc dy 4n ddu tu c6 quy mé
kh4c nhau. Trong nhing trudng hgp nay, chiing ta khong th€ bé qua su that
ring tham chi cdc hién gid thudn cla cdc phuong 4n cé th€ gin nhau hoac
tham chi bing nhau, ching vin bao gdm nhimg cam két von ban diu véi
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nhiing sé tién rat khdc nhau.

N6éi cdch khdc, né khong cho thay su khdc biét liéu mot du 4n dau tu hua
hen hién gid thuan 1a $1,000 véi chi phi $10,000, hoic liéu trudng hgp khdc,
hién gid thuan $1,000 cidn d4u tu la $25,000 - tham chi cd khi ching ta gia
dinh cuéc doi kinh t& va rii ro tuong duong. Mic du ca hai du 4n déu tao ra
gid tri néu thuc hién thanh cong, su tao thanh gid tri trong truong hgp thi
nhat 1a ty 18 16n hon nhiéu so véi ddu tu thuin, didu nay lam cho du 4n dau
tu diu tién rd rang 1a hap din hon, mién la cdc diéu kién khdc c6 thé so
sanh dugc.

Chi s6 sinh 16i 1a cdch binh thudng dé thé hién méi quan hé cua lgi
nhudn so véi chi phi, ti suidt nay ciing dugc goi 1a ti sudt chi phi lgi nhuén
(BCR):

Hién gia cdc dong vao tr HDKD

Chi sd sinh 161 = ———2— — ~
Hién gid cdc dong chi dau tu thuan

Hién gid trong céng thitc nay la cdc sé tién giéng nhau ma chang ta da
st dung trudc diay dé tinh ra hién gid thuian, mic du sau d6é ching ta tri cdc
dong vao vdi cdc dong ra. Trong trudng hop chi s sinh 18, cdu héi don gidn:
M53i déng chi phi d4u tu thuin tao ra dugc bao nhiéu déng theo hién gid ?

Hai trudng hop trén sé cho cdc két qua nhu sau:

1. Chi s§ sinh loi = 211000 _, 9
$10,000

2. Chi s¢ sinh 10i = 226000 _ ) o4
$25,000

Chi s& cang cao thi du 4n cang t6t. Nhu ching ta du tinh, du 4n dau tién
c6 nhiéu trién vong hon, gid sir tat cd cdc linh vuc khdc cia dau tu duge so
sanh hgp 1y. Néu chi s6 12 1.0 hodc thap hon thi du 4n chi ddp dng hodc dudi
tidu chudn lgi nhuén téi thiéu. Chi s chinh xdc bing 1.0 tuong ng vdi hién
gid thuin 0 va khéng c6 su tao thanh gi4 tri nao ca. Vi du don gidn vé chiéc.
mdy cta ching ta ¢é chi sé sinh 1oi 12 1.16 ¢ mic 8% trong Hinh7-4
($115,575 + $100,000), va 1.03 ¢ mic 12% trong Hinh 7-5 ($102,800 =+
$100,000).

Chi sé sinh 10i cung cdp cdc két qua théng nhat véi thudc do hién gid
thudn. N6 ciing dva trén cdc s§ lidu nhap vao tuong tu nhung khdc vé hinh
thife, tdp trung vao qui mé tuong d6i ciia sy trao d8i. Khi duge st dung két
hop véi hién gid thuan, né giip nha phan tich hodc nhitng ngudi quan 1y cé
hiéu bi&t sau sic hon. Nhu chiing ta da dé cap trude diy, né cho phép chiing
ta lua chon gitia nhitng phuong 4n ddu tu véi cdc do 16n khdc nhau. Nhung

276



van con mot s6 diém chua duge trd 15i va c6 mot sé van dé 1y thuyét cé lién
quan ma ching ta sé dé cip sau .

Sudt néi hoan (IRR)

Kh4i niém lgi nhudn “thuc” dugc tao ra khi diu tu trong sudt cudc doi
kinh t& ciing dugc goi 1a 1gi nhuan dong tién chi&t khiu, hodc DCF, da dugc
dé cap ngdn gon khi ching ta thdo luan vé hién gid thuin. Suit noi hoan chi
la ty 1& chiét khau duy nhat ma, khi 4p dung cho dong tién vao va dong tién
ra trong cudc d&i kinh té cia von dau tu, mang lai hién gid thuan bing 0 —
nghia 13, hién gid clia dong tién vao chinh xdc bing véi hién gid cta dong
tién ra. N6i cdch khde, néu dat duge cic dong tién udc tinh, vén dau tu sé
dugc thu hdi dan trong subt cudc doi kinh t&€ cu thé, dong thoi kiem duge lgi
‘nhuin ding nhu ngu ¥ theo ty suit chiét khdu co s¢. Hinh 7-8 thé hién cdc
khia canh cta thuéc do nay.

IRR ctia du dn c6 thé trung, cé thé vugt qua, hodc dudi tiéu chuin mong
muén. Ba diéu kién nay song song vdi cdc diéu kién ciia hién gid thuan. Mét
trong nhitng hap luc ctia suat ndi hoan la su so sanh dé dang véi tiéu chuan
loi nhudn, va/hodc chi phi von, thé hién theo ty 1é phan tram.

Vé co ban, k&t qua clia mdt du 4n sé thay déi theo nhiing thay déi vé
cudc doi kinh t€ va mé hinh dong tién. Thuc vay, sudt ndi hoan duge tim
thdy bing cdch dé né tr¢ thanh mét bién sé6 phu thudc vao cdc dong tién va
cuc doi kinh t€. Trong trusng hgp hién gid thuan va chi s6 sinh i thi
ching ta di st dung tiéu chuidn lgi nhuin cu thé d€ chiét khdu cdc dong tién
cla du dn ddu tu. P&i v6i suit ndi hoan thi ching ta chuyén van dé nay
thanh viéc tim ra mot ty 1& chiét khau ma lam cho cdc dong tién vao va
dong tién ra thuc su bing nhau.

HINH 7-8 - Trinh bay suat néi hoan (DCF)

Gia tri
H . t ? két thic
-' i’ K ' 21 =1 = 4 = 4 ;J
Z Thai gian
TAt ca hién >
gia thuan Chi [.)?ng
tich luy phi Lien
duong va = ] ban Suét néi hoan c6 thé 1a ti
m bu !:rl‘! dau Suat am hoaf: duong bat = Hien gif
bang chinh ky thuan cua
xdc 0 ' - dong Lién

Mot 1an nida, ching ta c6 thé st dung cong thic co ban (Hién gis = thia
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s6 x nién khodn) néu du 4n chi lién quan dén mét khodn chi phi dau tu va
chi mét mic dong tién vao hang nam. Cong thic c6 thé duge thé hién nhu
sau:

Thita s& = Hién gxa' A(dau tl{ thuan)
Nién khoan

Sau d6 c6 thé xdc dinh thira sd nay trong bdng hién gid dé biét nién
khodn (Bang 7-II). Vi cudc doi kinh t& duge cho sin, ching ta c6 thé tim ra
ty sudt lgi nhin bing cach di chuyén trong hang ky thoi gian cho dén cdt c6
thita s6 gan ding vdi két qua clia céng thie. R6 rang, két qué cé thé tim duge
nhanh chéng bing cdch mdy tinh hodc bidng tinh (st dung ham IRR va ghi
ré cdc dong tién mit theo ki), nhung mét 1an nira, ching ta sé trinh bay chi
tiét & day d€ hiéu rd co ché co ban.

P& minh hoa, vi du diu tu truéc day cé6 mét thiua sé 1a 4.0 ($100,000 +.
$25,000). Trong hang cda ki 6 trong Bang 7-II, ching ta thay 4.0 nim chinh
xdc gida 12% ( 4.112) va 14%( 3.889). Phép ndi suy gan ding cho két qud la
khodng 13% (k&t qud chinh xdc tir bdng tinh 12 12.98%).

Khi mot du dn lién quan dén mé hinh dong tién phic tap hon, dp dung
phuong phdp sai s& va thir nghiém. Ap dung lién tiép cdc ty 1& chiét khau
khdc nhau cho tat cd cdc dong tién mit trong subt cudc doi kinh t& clia du 4n
ddu tu cho dén khi tim duge mdc gin ding véi hién gid thuidn 0. Ching ta
quan sdt hiéu qud nay trong vi du trude day, khi hién gia thuan gidm vi ty 1é
chiét khau ting lén tit 8% dén 12% (xem Hinh 7-4 va 7-5). Mot 1an nia, céc
mdy tinh da 1ap trinh va cdc bang tinh s& dua ra két qua ngay, mot khi da
néu cu thé cac dong tién mait cho tat cd cdc ki lién quan.

Nhu mét thiét bi xép hang cdc du 4n dau tu, suit ndi hoan khdéng phai
khéng cé van dé. Trudc hét, 6 khi ning vé mit tinh todn 14 mot du 4n phdc
tap v6i nhiéu dong tién vao va dong tién ra khic nhau trong sudt cudc- doi
kinh t& c6 thé tinh ra hai suat ndéi hoan khdc nhau. Miac du su kién nay
hiém khi xdy ra nhung két qud khéng thuan loi do mé hinh cu thé va tinh
thoi gian cha cdc dong tién vao va ra khac nhau.

Tuy nhién, diéu quan trong hon la vdn dé lua chon giita cdc du 4n trong
s6 cdc du 4n bao gdbm cdc khodn dau tu thudn khdc nhau rat nhiéu va ¢é cdc
suat ndi hoan nguge lai véi qui mé cia dy 4n (du dn dau tu nhé hon c6 lgi
nhuin cao hon). Du 4n dau tu $10,000 véi suat néi hoan 50% khéng thé so
sdnh truc ti€p véi chi phi $100,000 v6i suat ndi hoan 30%, dic biat khi rii
ro giéng nhau va cong ty yéu cu mic tiéu chudn lgi nhuin 15%. Du cé hai
dy 4n vugt quéd lgi nhuan mong mudn, diéu ¢ thé t6t hon 12 nén si dung sd
tién 16n hon & muc 30% thay vi sé tién nhé hon ¢ mic 50%, tri phi cé du
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von dé thuc hién ca hai du 4n. N&u cudc doi kinh t& ctia nhitng du 4n khéc
nhau nhiéu, diéu c6 lgi la st dung vén & mute lgi nhuan thap hon cho ky thai
gian dai hon so véi k¥ thoi gian ngdn hon véi mic 1gi nhuin cao hon. Piéu
kién nay 4p dung néu phai lya chon giita hai dua 4n dau tu, cd hai déu vugt
qua tiéu chuén lgi nhuan.

R6 rang sudt ndi hoan, gidng nhu tat ca cdc thufe do khdc, phai duge s
dung cdn than. Vi suat ndi hoan cung cdp cho nha phéin tich ty suit lgi
nhuin duy nhat vén cé cha timg du 4n, IRR cla mot du 4n dau tu cho phép
x&p hang cdc du 4n tiém ning theo chi mét con s va bing so sdnh truc ti€p
v6i tiéu chudn lgi nhudn. Ngugc lai, phuong phdp hién gid thuian xay dung
tiéu chudn lgi nhuin cu thé, phdn d4nh mong muén cda cong ty tir nhing dy
d4n ddu tu, va sy sép hang dugc dva trén sy tao thanh hién gid tuong ing
theo don vi usd.

Khi so sdnh suat ndi hoan cia cdc du 4n khdc nhau, cing cé nhiing gia
dinh ngu ¥ ring cdc dong tién rit ra khéi du 4n trong cudc ddi cda ting du
4n thuc su cé thé tdi ddu tu theo cdc ty sudt duy nhit. Tuy nhién, ching ta
déu biét ring tiéu chudn lgi nhuén cia cong ty thudng duge thé hién bang loi
nhuin dai han cla cong ty, cho db chi 1a sy xdp xi. Vi vdy, cdc nha qudn ly
st dung tiéu chuén lgi nhudn 15% hodc tham chi 20% cho s6 tién dau tu phai
nhin ra ring, du dn vdi suat ndi hoan, thi du 1a 30%, khéng thé dugc gid
dinh c6 cdc dong tién tdi ddu tu & mic ty sudt duy nhat cao hon nay. Trir khi
tiéu chudn loi nhuan chung khong thuc t&, vén rit ra chi ¢ thé dugc mong
doi tdi st dung & muec ty sudt trung binh thdp hon mic nay.

Hién gid thudn nién khodn

Céch hitu ich khdc vé sir dung nguyén tdc nién khodn cta chiét khdu la
ude tinh mite tham hut hang nim la bao nhiéu trong dong tién vao tir hoat
dong kinh doanh sé& dugc chdp nhén trong sudt cudc ddi kinh t&€ cda du 4n,
trong khi vin ddp dng tiéu chudn loi nhuan t3i thiéu. Ching ta biét ring
cdch tinh hién gid thuin thudng din dén hoic mic tich lu§ cao hon ho3c
muc tich liy thap hon hién gid lgi nhudn so véi ddu tu thudn. Ching_ta ciing
bi&t ring néu hién gid thuidn duong thi s6 tién dé cé thé dugc xem la sy tao
thanh gid tri vugt qud chi phi vén, néu dé 1a tiéu chudn st dung. Con sé nay
ciing dugc xem nhu, it nhat 1a ting phdn, 1a tdm dém cho sai s udc tinh
trong dong tién vao tuong lai, dic biét khi ty 1& chiét khdu duge xay dung
cao hon chi phi vén.

Trir phi du 4n c6 cdc dong tién hang nim bat thudng cao, con thi thudng
hitu dung khi chuyén hién gid thuin duong tai diém quyét dinh thanh nién
khodn tuong duong trong suét cudc ddi kinh t&€ cha dy d4n. Véi mic tuong
duong hang ndm, phan 4dnh bién d¢ sai sét dugc phép, c6 thé sau dé6 dugc so
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sdnh truc ti€p véi cdc sé ude tinh ban diu cha cic dong tién vao hang nam
tit hoat dong kinh doanh. Pidu nay c6 thé vi hién gid thuin cé thé “tdi thiét”
thanh mot chubi cdc dong tién dua trén cing mét co sd nhu cdc s6 ude tinh
cGa chinh chiing, nghia la, duéi hinh thic cdc ddng tién hang nim chua diéu
chinh thanh gid tri hién tai. P& minh hoa, ching ta cé thé chuyén hién gid
thuan trinh bay trong Hinh 7-4, $15,575, thanh nién khodn trong chu ki 6
nim chi dua trén méi quan hé hién gid quen thudc dudi day:

Hién gid = thita s x nién khoan

ho#c bing cdch sit dung thi tuc tinh nién khodn trong mdy tinh va biang
tinh, chon ham pmt (thanh todn) va cu thé ty 1& chiét khau, s6 lugng ky thoi
gian va sé tinh dugc hién gid. Vi ching ta quan tim dén viéc tim ra nién
khodn dugc thé hién bing hién gid thuian, va muén thuc hién nhu vay trong
sudt cudc doi kinh t€ da biét theo mat ty 1é chiét khau cu thé — 1a tidu chuin
lgi nhuan 4p dung trong tinh toan hién gid thuan tai diém d4u tién — ching
ta cé thé chuyén cong thic tinh nién khoan nhu sau:

Hién gid (thuan)

Gid tri nién khodn = —
Thira s6

Vi du ciia ching ta c6 két qud sau:

$15,575

Gi4 tri nién khoadn =
623

= $3,369

Dong tién vao tif hoat dong kinh doanh hang nim dugc udc tinh ban diu
la $25,000. véi két qud trén, dong tién thyc t& c6 thé thap hon khodng
$3,400 / nim va du dn van:ddp dng dugc tiéu chudn tdi thidu 12 8%, nhung
ré rang la khéng tao nén gid tri. Tuy nhién, hay luu y riing du 4n ddu tu sé
phai hoat dong & muc cdc dong tién trén thdp hon d6é trong sudt cudc doi
kinh t& vi didu kién gi4 tri trung tinh sé& c6 thuc.

Trong trudng hgp nay, muc du phong thi&u hut duge chuyén truc tiép
thanh khodn diéu chinh gidm dugc phép ctia cdc dong tién vao tir hoat dong
kinh doanh uéc tinh 1a 22%. Tuy nhién, ching ta phai nhé ring, dong tién
hang nam bao gom lgi nhudn hoat ddng sau thu€ uéc tinh, la $8,333, trong
dé da cong lai khodn khau hao $16,667. Trén quan diém cia cda mic du
phong khau hao 16n — khong phéi 1a d6i tuong cta tinh khéng chic chin -
muc gidm duge phép lién quan chi dp dung cho l¢i nhuin sau thué. Sy diéu
chinh nay lam gidm lgi nhuan sau thué khodng $5,000 ($8,333 -$3,369 =
4,964$), lam ting lén dén 40%! Nhu ching ta c6 thé thay, loai phan tich nay
thé hién mét phuong phdp truc tiép hon dé dénh gid dao déng dugc phép ciia
nhitng s& uée tinh quan trong hon, so véi thdi gian hoan von theo gid tri
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hién tai, ma t4p trung vao ky thoi gian thay vi vao cdc s6 udc tinh dong
tién.

Qu4 trinh tinh nién khodn cé thé duge st dung nhu mét céng cu phan
tich khai qu4t tinh hap din ctia mét du 4n dau tu, nhung chua di siu vao chi
tiét. Phuong phdp nay nhim tim ra dong tién vao gar ding tif hoat déng
kinh doanh hang nam can thiét dé ching minh cho chi tién ugc tinh, tai
thoi diém khi cdc dong lgi nhuan hoat déng kinh doanh cu thé da x4c dinh.
Véi ube tinh vé cudc doi kinh t& va c4c tiéu chudn lgi nhuan, chiing ta cé thé
st dung céng thic sau :

dau tu thuan

‘Dong tién tir hoat déng kinh doanh = -
ong 1€n Oa ong n oan Thfl'a 56

d€ xdc dinh dong tién mit tuong duong hang niam ma, tinh binh quén, sé 1a
lgi nhuian muyc tiéu t6i thiéu. T4t nhién, ching ta c6 thé sin sang st dung
phuong tién dién t& dé thuc hién phép bién ddi nay truec tié€p bing cdch 4p
dung mét ldn nita ham pmt va dién vao ty suit chiét khiu, s6 lugng ky thai
gian, va khodn diu tu phai dugc thu héi dan.

Tuy nhién, ching ta phadi hét sic cdn thin d& gidi thich con s nay cho
ding. Vi, theo dinh nghia thi d6 13 ddng tién mit sau thué, két qua phai
duge diéu chinh cho ding theo khodn khau hao gid dinh hang nam dé bién
né thanh khodn cdi thién trudc thué tdi thiéu cidn thiét tir hoat déng kinh
doanh dé& diéu chinh chi phi. Qui trinh nay chi bao gom viéc di ngugc lai qud
trinh phan tich, si dung kién thic cho ring dong tién bao goém tdng loi
nhuin hoat déng kinh doanh sau thué va mic khdu hao hang nim. Ching ta
c6 thé 4p dung diéu nay cho vi du trén Hinh 7-4.

Trudc hét, ching ta tim lgi nhuan dong tién muc tiéu trong 6 nim ¢ mydc
8%, sit dung thira s thich hop tit Bang 7-II hodc tim ching truc tiép tir bang
tinh, sit dung ham pmt va dién vao 8%, 6 ki va hién gia 1a $100,000:

100,000$
4.623

Ti€p theo, ching ta chuyén dong tién mit sau thué€ theo yéu ciu nay
thanh khodn cdi thién hoat dong truéc thué tuong duong:

=21,631%

Dong tién mit sau thué $21,631
Tru: khau hao 16,667
Logi nhuin sau thué $4,964
Thué ¢ mic 34% cta lgi nhuéan trude thué $2.557
Lgi nhuin trudc thue $7,521
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Cong lai khau hao 16,667
Khodn cai thién hoat déng trudc thué tdi thiéu $24,188
Vi vay, ddu tu cta ching ta phai cung cdp t6i thiéu khodng $24,200 vé
khodn cii thién hoat dong tryc tiép, nhu chi phi thap hon, doanh thu gia
tang va v.v... R6 rang, phuong phdp nay giip thady nhanh sé tién lgi nhuén
trude thué€ theo yéu ciu va cho phép ngudi ra quyét dinh nghi vé tiém nang
c6 thé cta diu tu dé dat duge.

NHUNG VAN DE QUAN TRONG

Sau day ching ta tém tdt lai cdc vdn dé quan trong da dugc néu ra truc
tiép hoic gidn tiép trong chuong nay. Cdc van dé dugc ddnh s6 thi tu nham
givp doc gia tién theo do6i cdc cdng cu va phuong phdp phén tich trong pham
vi 1y thuyét tai chinh va thong 1& kinh doanh.

1. Quyét dinh lién quan dén su trao ddi gitta cdc dong tién hién tai va
tuong lai 12 mot su kién thong thudng trong bat ki doanh nghiép
ndo. Ching doi héi mét khung thdng nhat dé phan tich cdc dong tién
nay tai thoi diém quyét dinh theo cdc thuat ngir tuong duong.

2. Cdc phuong phédp chiét khau va tinh kép sit dung cdc méi quan hé
todn hoc cc ban dé théng nhat tinh thoi gian, lgi nhudn tién té va
gia tri dong tién vao khung gi4 tri. Tuy nhién, ching khong thay thé
cho ddnh gid ma chi hd trg vé mit sé hoec.

3. Phan tich dau tu kinh doanh ddi héi dinh nghia chinh xdc cdc yéu té
dau vao chinh va cdc bi€n s6 lam co s§ cho mé hinh dong tién, diéu
nay bao gom mot sy hiéu biét vé nhimng thay ddi du kién do quyét
dinh thuc hién, khong 1& thude vao phuong phdp k& todn, duge diéu
chinh thué , va phl hgp véi tudi tho kinh té.

4. Phan tich kinh t&€ cdc quyét dinh dau tu phai dua trén cdc doanh thu
va chi phi khdc nhau dudi hinh thitc cdc dong tién do quyét dinh tao
ra, khong dua trén nhing thay déi chi do cdc quy dinh ké todn.

5. Cédc thudc do dau tu chinh duge thiét ké dé xem xét tinh thoi gian
ctia cdc dong vao va ra cia méot du 4n dau tu va lién quan dén hap luc
kinh t€ d6i véi nhilng mong muén l¢i nhuan xdc dinh. Cédc qui tdc
don gidn vi pham nhiing tiéu chuian nay va viéc phan tich dé dang
bing bdng tinh da gidp cho tat cd nhing ai ¢6 quan tam déu c6 thé
ti€p can hoan toan véi cic thude do nay.

6. Su tao thanh gid tri ¢6 dong théng qua l¢i nhuin kinh t& cao hon chi
phi vén la tiéu chuén quan trong trong phan tich dau tu tai chinh, va
hién gid thuin va cdc IRR c6 thé duge sit dung dé kiém tra cdc két
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qué phéan tich déi véi két qua nay.

7. Du tdt cd cdc thuée do kinh t& da thao luan & day dua ra cung kha
ning thod main, viéc st dung chi mot thude do riéng 18 c6 thé din
dén hiéu sai tinh thod méan ctia du 4n, phu thuéc vao cdc yéu té nhu
quy md chGa du dn, tinh phu thudce 14n nhau va cdc gidi han vé ngudn
tai tro.

8. Cdc ki thuat phan tich cé thé cung cdp mét pham vi cdc két qua ciing
nhu nhimg hiéu biét dinh luong thiu ddo vé su phic tap ddng ké,
nhung chiing khéng thé thay thé cdc ddnh gid kinh doanh dinh tinh
ma phdi dé cap dén pham vi réng hon vé ddnh gid chién luge va rii
ro.

9. Viéc st dung chiét khau va tinh kép trong mdi truong kinh t& va tai
chinh réng hon so véi viéc tng dung cu thé ching vao cdc du 4n dau
tu kinh doanh nhu duge mé td & day; tuy nhién, nhing du 4n dau tu
kinh doanh nay phdn 4nh mét tdp hop cdc diéu kién phic tap nhat
do tinh khéng chic chdn clia cdc udc tinh va nhu ciu théng nhat cdc
du 4n véi chién luge kinh doanh.

TOM TAT

Trong chuong nay, ching ta di trinh bay khung phéan tich co bdn vé
phan tich d4u tu kinh doanh trong pham vi cdc théng sé quan trong can
thiét cho hdu hét cdc dng dung kinh doanh. Du vay, tai liéu dé cap nhiéu
dén thoi gid cha tién té va cdc ki thuat cu thé dugce st dung d€ phén tich
dong tién trong cdc vi du vé dau tu kinh doanh don gidn, ching ta da lap di
lap lai réing linh vuc quan trong nhit ctia quy trinh 1a sy chd y sau sdc d&
xdc dinh cdc thong s6 diu tu thudn, cdc dong tién thuin tir hoat dong kinh
doanh, cudc ddi kinh té& va gid tri két thic trude khi 4p dung bat ky ky thuat
dinh lugng nao.

Chiing ta da thdo luan vé tAm quan trong ctia viéc xif ly hiéu qué thuan
clia quyét dinh dau tu dén cdc dong tién tuong lai, nghia la, tdp trung vao
nhitng thay d4i lién quan cé thé quy cho quyét dinh. Ching ta da chi ra tam
quan trong cta viéc tinh ra cdc dong tién diéu chinh nhdm phan b3 vé ké&
todn, viéc thita nhian dnh huéng chin thué ctia nhiing khodn xod sd nhu
khau hao, va xif ly tong quat tdc déng tién mit sau thué€ thuin cda dau tu
thudn, cdc dong tién ti hoat dong kinh doanh va moi khodn thu héi khi két
thic.

Sau khi gidi thiéu cdc thuit todn co ban vé diéu chinh thoi gian théng
qua chiét khau va tinh kép, chiing ta trinh bay phuong phdp timg budc d6i
v6i cdc cong cu phan tich khdc nhau. Chiing ta loai bé vi khong ¢6 tinh kinh
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t& cdc quy tdc chinh don gidn vaAn dugc sit dung bat ky lic nao, va chimng
minh cdc céng cu kinh t& chinh, hién gid thudn, thoi gian hoan vén chiét
khéu, suat ndi hoan va nién khodn, tat cd cung cdp nhing chi bdo nhu thé
nao cho sy tao thanh gid tri cao hon chi phi vén, mic du theo cdc hinh thic
khédc nhau.

Chiing ta da sdp xép hinh thdc chung cho qud trinh phan tich, va lién
két cdch trinh bay truc quan nay véi cdc thi tuc ndi bd clia mdy tinh va bang
tinh. Théong qua mét chudi cédc vi du don gidn, ching ta cung cidp cho doc gia
kha nang thuc hién cdc linh vic s8 hoc quan trong cia phan tich dau tu.
Nhung chiing ta cdnh bdo ring cdc két qua s6 hoc chi 12 mét y&u t& dau vao
cho trach nhiém lua chon cdc dy 4n ddu tu trong pham vi chién luge véi céce
muc tiéu va muc dich da xdc dinh clia céng ty, va vdi muc dich cudi cung tao
ra gid tri cia c¢6 dong clia quan ly, va chi ra ring trong chuong tiép theo sé
danh cho phan tich dau tu kinh doanh trong hinh thitc rong hon, khé ddanh
gia hon.
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