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Ấếfá/\tểfi
Khi nhà phần tích, nhà quăn lý, hoặc sinh viền ngành tài chính muốn xử 

lý một vấn đề tài chính, hay muôn hiểu các ngụ ý tài chính và kinh tế trong 
các quyết định đầu tư, hoạt động kinh doanh, hoặc tài chính, có rất nhiều 
kỹ thuật phân tích để đưa ra các câu trả lời định lượng. Chọn ra các công 
cụ thích hợp rõ ràng là một phần quan trọng của nhiêm vụ phân tích. Do 
vậy, xây dựng một quan điểm phân tích đúng đôi với vấn đề cũng quan 
trọng như viềc chọn lựa các công cụ phân tích.

Nhà xuất bản Giao thông vận tải xin giới thiều quyển "Các công cụ phân 
tích tài chính" do hai tác giâ Th.s. Nguyên Văn Dung và Th.s. Vũ Thị Bích 
Quỳnh biền dịch. "Các công cụ phân tích tài chính" không chỉ nhằm trình 
bày các công cụ phân tích chủ yếu thường được sử dụng, mà còn giải thích 
phạm vi và cách áp dụng chúng sao cho có câu trả lời có ý nghĩa. Quyển 
sách giúp cho người đọc diên giải các báo cáo tài chính, xây dựng các dự 
án tài chính cơ bản, đánh giá các quyết định đầu tư kinh doanh, đánh giá 
các ngụ ý của các lựa chọn, đánh giá giá trị của doanh nghiệp hay chứng 
khoán, và hiểu vai trò của phân tích trong viềc đạt được mục đích tạo ra 
giá trị cho cổ đông.

Quyển sách gồm 1 2 chương. Trong chương 1, trình bày khái quát "các 
hề thống doanh nghiệp" và các công cụ phân tích chủ yếu, cách đánh giá 
doanh nghiệp và những cách quản lý giá trị cổ đông. Từ chương 2 đến 
chương 6, trình bày các nội dung về các hê thống doanh nghiệp, phạm vi 
quyết định, và môi quan hê với các báo cáo tài chính và các công cụ phân 
tích. Các phương pháp phần tích đi từ phân tích dòng vôn đến phân tích 
thành quả tài chính, các dự án tài chính ...

Chương 7 đến chương 1 1 trình bày những chủ đề đặc biệt hơn như phân 
tích đầu tư kinh doanh, chi phí vốh, các chọn lựa tài chính, và đánh giá 
chứng khoán và doanh nghiêp. Trong chương cuối cùng, chương 1 2, quay 
lại nội dung "các hê thông doanh nghiệp" với nội dung mở rộng hơn về các 
khía cạnh khái niệm và phân tích quản lý giá trị cổ đông.

Nhà xuất bản Giao thông Vận tải
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Chưũna 1
I

jyt THÁCH THỨC CỦA VIỆC 
V* ••. RA QUYẾT ĐỊNH TÀI CHÍNH - KINH TẾ

K
hi chúng ta bước vào Thiên niên kỷ mới, hai loại vấn đề về các 
nguyên tắc và thông lệ phân tích tài chính/kinh tế đã xuất 
hiện. Vấn đề đầu tiên là khái niệm về nền kinh tế mới, và vân 
đề thứ hai là khả năng ứng dụng và tính thích hợp của các phương pháp 

luận, và công cụ được thử nghiệm qua thời gian trong những năm sắp tới.

Nền Kinh Tế Mới
Nhiều điều đã được nói và viết về tác động của các công nghệ mới, tác 

động của cách mạng thông tin, của Internet đến nền kinh tế trên toàn thế 
giới. Không còn nghi ngờ, các thay đổi trong công nghệ thông tin và năng 
lực truyền thông đã thay đổi ấn tượng cả các cách kinh doanh hiện nay và 
trong tương lai. Thí dụ, sự tiếp cận nhanh chỏng tình hình tồn kho cả về 
phía khách hàng và nhà sản xuất / nhà cung câp các cấp, và các liên kết 
sáng tạo qua việc xử lý và thuê ngoài đơn hàng không chi giảm chi phí gắn 
với tồn kho, mà còn giúp các công ty đi sát hơn với nhu cầu thực tế. Khả 
năng thực hiện sản phẩm và dịch vụ theo yêu cầu khách hàng đã được nâng 
lên đáng kể, trong khi thời gian chờ đợi (trễ) trong chuỗi phân phôi đã rút 
ngắn đến mức không còn là vãn đề nữa.

Công nghệ thông tin đã là chìa khóa để đạt được các quá trình hiệu quả 
hơn nhiều trong toàn bộ thế giới kinh doanh, và một khi các quá trình này 
được chọn lựa và quản lý đúng đắn, quá trình tiếp cận dữ liệu, lưu trữ, áp 
dụng và trao đổi dữ liệu trở nên dễ dàng hơn: Internet đã trở nên yếu tố 
thuận lợi để chia sẻ thông tin nhanh chóng, đồng thời liên kết các tổ chức có 
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cùng các quan tâm và nhu cầu. Ngoài ra, Internet hứa hẹn trở nên một môi 
trường hoạt động được chọn cho vô số các dịch vụ, bao gồm kế toán, lưu trữ 
dữ liệu, phần mềm phân tích, phân tích đầu tư..., giúp tiếp cận nhanh chóng 
dữ liệu từ mọi nơi trên thế giới. Không chỉ các công ty công nghệ cao có lợi 
trong khả năng này, mà sự nâng cao năng suất tiềm năng còn mở rộng sang 
cả các ngành và dịch vụ cơ bản nhất.

Các thí dụ được nêu ở trên, cũng như các áp dụng mới chưa phát triến, 
có thế’ tác động có ý nghĩa đến các điều kiện vận hành và chiến lược, trong 
hầu hết các ngành và dịch vụ. Các mô hình kinh doanh của các công ty hiện 
tại phải được điều chỉnh, để phản ánh năng lực cua sự phát triến này, đôn 
mức độ có thể khai thác đúng mức năng lực ấy. Tượng tự, các công ty hiện 
đang tham gia vào các cơ hội mới nổi và tốc độ cần phát triển các mô hình 
kinh doanh có khả năng thành công, mặc dù các công ty này tự nhận thấy 
họ đang ở vị thế dẫn đầu trong các quá trình phát triển mới chưa được định 
hình rõ này. Như vậy, nền kinh tế mới phản ảnh cả cơ hội và thách thức cho 
quản lý doanh nghiệp.

Ngụ ý của các xu hướng phân tích tài chính kinh doanh và ra quyết định 
kinh tế là gì? Rõ ràng, tôc độ của hoạt động kinh doanh và vận tóc phát 
triển các cơ hội này đã gia tăng lớn lao, dẫn đến nhu cầu cần phân tích và 
ra quyết định nhanh hơn. Điều này có nghĩa, việc thiết kế quá trình thu 
thập và diễn dịch thông tin để đảm bảo các dữ liệu ra quyết định sẽ có sẵn 
khi cần thiết. Điều này cũng có nghĩa các thông lệ quyết định nội bộ cần 
được thực hiện ăn khớp hợp lý trong khuôn khô thời gian ngắn hơn này. Tát 
cả các vân đề này đều có thế được đề cập đến bàng nhiều phương pháp.

Vài Câu Hỏi Then Chốt
Tuy nhiên, vài khái niệm kinh doanh mới nối lên trong những năm gần 

đây cho ta các lý do phong phú đề' cân nhắc, và xem xét liệu chúng có đại 
diện cho một hướng tư duy có nhiều hứa hẹn hay không. Các khái niệm này 
đã áp dụng rộng rãi trong các ngành kinh doanh mới nôi trong nền kinh Lê 
mới, nhưng chúng cũng có ảnh hưởng trên các công ty ‘lão làng’. Chúng ta 
hãy xem xét ngắn gọn các khái niệm quan trọng nhất:

ộ Liên tục cách tân sẽ đám bảo thành công
o VỊ thế cung ứng số lượng lớn là chìa khóa của lợi thế cạnh tranh.
o Khả năng sinh lợi là một khái niệm cô’ điển.

Sư cách tân: Ý tưởng các luồng sóng cách tân liên tục sẽ là tác nhân 
chính của thành quả dài hạn trong một Doanh nghiệp mới hay đang lên - 
hoặc một Doanh nghiệp hiện hữu - có vẻ là một ý tướng hay khi xem xét 
một cách tổng quát. Rõ ràng, các quá trình cách tân về công nghệ, quá trình 
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và phương pháp luận đã xuất hiện, đôi khi râ't mãnh liệt, trong nền kinh tế 
thế giới. Tổng thể các Doanh nghiệp mới xuất hiện trong hai thập kỷ qua do 
tiến bộ trong sản xuất, vận tải, dịch vụ, và truyền thông đã xảy ra nhanh 
chóng, theo các chu kỳ liên tiếp, đã tăng tốc theo câp số mũ trong vài thập 
niên qua. Nhưng bài học quan trọng từ lịch sử kinh tế là, nếu chí có sự cải 
tiến sẽ không đảm bảo sự thành công cho từng doanh nghiệp, dù đi tiên 
phong hoặc là đi theo sau các cơ hội đang thay đổi.

Chính ở điểm này mà ý nghĩa của nền kinh tế mới, và các khía cạnh đổi 
mới của nó bắt đầu mâu thuẫn với nội dung của kinh tế cơ bản. Khi các 
Doanh nghiệp công nghệ cao và “.com” có ý định nắm tiềm năng các tiến bộ 
đổi mới, thì các khái niệm cơ bản như đạt dòng tiền dương và lợi nhuận được 
đề sang một bên, và thay bằng lý luận như sau: “miễn lờ chúng ta liên tạc 
đổi mới và thực hiện, nhanh hơn người khác, chúng ta sẽ tự định lậ dược đế 
dởm bảo sự tin cậy của. các nhà đầu tư". Chính luận cứ này đã đóng góp vào 
hiện tượng giá chào bán cho công chúng lúc đầu đã tăng vọt lên mức không 
ngờ, giúp các Doanh nghiệp mới và chưa trải nghiệm nhiều được thị trường 
đánh giá ngang ngửa với các Doanh nghiệp thành công lâu đòũ, trong danh 
sách 100 công ty của Fortune. Sự hâp dẫn kỳ ảo của sự đối mới đã thay thế 
cho thành quả kinh tế, và sự đầu cơ tràn lan đã thay thế cho các nhà đầu tư 
kinh doanh có tư duy phân tích sâu sắc đã dẫn dắt các nhà đầu tư ngân 
hàng, các nhà phân tích, các nhà đầu tư cá nhân tham gia vào cuộc chạy đua 
đế được giàu có nhanh chóng.

Nhưng ta đã quên đi thực tế là tuy có rất nhiều người đi theo hướng đổi 
mới, chỉ có râ't ít người thành công, và họ chỉ thành công bởi vì họ đạt được 
các kết quả tài chính chấp nhận được trong khoảng thời gian mà các nhà 
dầu tư sẵn lòng cam kết tài trợ, đã quên sự kiện là các kết quả đạt được phụ 
thuộc vào khả năng đưa ra sản phấm và dịch vụ, mà khách hàng san sàng 
mua với giá cả thích hợp. Ta chỉ việc nhớ lại các công ty xe hơi thành lập 
vào đầu kỷ nguyên xe cơ giới đã qua, và có bao nhiêu công ty vẫn tồn tại, 
mặc dù các cải tiến kỹ thuật do nhiều công ty sáng tạo đã không còn tồn tại 
nữa. Nguyên nhân các công ty đổi mới thành công bởi vì nó có các chiên lược 
đúng đắn và bền vững, sự quán trị hiệu quả, các quyết định kinh tế hợp lý, 
giúp công ty nắm bắt và khai thác các cơ hội đối mới tot hơn đôi thủ. Nếu 
các đổi mới đi kèm với sự thành công, công ty sẽ sứ dụng lại các nguyên tắc 
này. Như vậy, không phcii chi do đổi mới, mà còn do việc áp dụng nhất quán 
và công phu sự quản trị chiến lược và kinh tế đúng đán, sẽ đem lại thành 
công thực sự. Và nền tãng của kết quả quản trị chiến lược và quán trị kinh 
tế thành công chính là sự phân tích đúng đém về tài chính / kinh Lố và sự 
diễn dịch các phân tích này - đây chính là các nguyên tắc và các công cụ
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chúng ta sẽ thảo luận trong cuốn sách này.

Vi thế số lương: Khái niệm thứ hai chúng ta muốn nhân mạnh là việc 
đạt một vị thế quy mô sản phẩm cung cấp cho thị trường càng sớm càng tốt 
là một nhân tố quan trọng giúp chiến lược thành công. Điều này có thế' dẫn 
đến hạ giá thành tiếp thị và công tác hậu cần hiệu quã hơn, hiệu quả cộng 
hưởng và lợi thế cạnh tranh lâu dài. General Electric, một trong các công ty 
tạo được giá trị thành công nhất trong nhiều thập kỷ, đã luôn tâm niệm và 
thực hành các bí quyết của Jack Welch là phải phấn đâu đế giữ yị trí số 1 
hay số 2, trong bất kỳ ngành kinh doanh nào nó lựa chọn gia nhập và phát 
triển. Khi bí quyết này được áp dụng vào NEN KINH TE MƠI, nguyên tắc 
của nó vẫn thường được áp dụng mà không suy nghĩ nhiều về một yêu cầu 
quan trọng về kinh tế: Sự đánh đổi giữa chi phí bỏ ra đê thiêt lập vị thè, và 
các lợi ích kinh tế có được theo thời gian từ chi phí đầu tư này. Trong lĩnh 
vực kinh tế “.com”, nguyên tắc quy mô và sản lượng lớn được diễn dịch 
thành; “đạt được số lượt người truy cập website cúa công ty nhiều nhát, hoặc 
thiết lập được cơ sở khách hàng lớn nhất, với giá như cho đôi với sản phầm 
và dịch vụ. Trong các trường hợp cực đoan, việc chi tiêu hàng triệu đô la vốn 
cố đông hoặc vốn vay được xem là “cần thiết” đế thiết lập quy mô, đế đi 
trước vài đối thủ và đạt vị thế chi phối. Có nhiều điên hình về các mô hình 
kinh doanh mới như vậy, được thiết lập với hy vọng đạt được vị thế sản 
lượng khống chế thị trường, như amazon.com, webvan.com, Etoys.com...; một 
số mô hình này hiện nay đã lỗi thời, nhất là các mô hình nhằm phục vụ các 
thị trường tiêu dùng theo các phương thức mới.

Dự tính về các kết quả kinh doanh dương đã bị đình trệ nhiều năm qua 
trong rất nhiều tình huống này, khi đầu tư tăng vọt và các đóng góp vào 
dòng cuối cùng vẫn âm. Dòng tiền mặt luôn mãi là con đường một chiều. Các 
công ty đang ở trong thời điểm tính toán lại việc kinh doanh đã đối mặt với 
các lựa chọn cay đắng: Cố gắng tăng thêm vốn trong các tình huống khó 
khăn, như phải bán bớt tài sản, hoặc thu gom lại. Sự trao đổi tích cực kỳ 
vọng giữa đầu tư và các ước tính đã không thành hiện thực, và các cố đông bị 
thua lỗ do giá cố phiếu sụt xuông.

Chúng ta tin rằng một trong các lý do chính làm cho đầu tư thất bại là 
do không hiểu tầm quan trọng, hoặc sự xem thường của giới quản lý đối với 
phân tích tài chính / kinh tế thiết thực. Các công ty thành công thường đưa 
các sáng kiến mới của họ vào các hình thức trắc nghiệm xem nó có ‘‘không 
tầm thường”? cân nhắc kỹ lưỡng phạm vi các đầu tư tiềm năng so với phạm 
vi các kết quả tiềm năng tương ứng. Ngay cả khi dạng phân tích sơ cấp này 
được áp dụng cho một sô mô hình kinh doanh “.com” hiện đại, vẫn nhận 
thấy răng đế có lợi về mặt kinh tế, việc đầu tư cần đạt tóc độ tăng trưởng, vị 
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thế thị trường, và các kết quả kinh doanh vượt xa bâ't kỳ các ước lượng hợp 
lý nào, mà nhà quan sát mục tiêu có thế lập cho quy mô và khả năng sinh 
lợi tiềm năng của lĩnh vực kinh doanh đang nghiên cứu.

Vài nhà phản biện cho rằng, vì các cơ hội thị trường và các mô hình 
kinh doanh này quá mới, các ước lượng chủ yếu có tính định hướng, và một 
doanh nghiệp không thế đủ nguồn lực và thời gian để trở thành vị trí số 1. 
Như chúng ta sẽ thảo luận trong các phần sau của cuốn sách này, sự không 
chắc chắn về tương lai là vấn đề thường xảy ra đốì với hầu hết các mệnh đề 
kinh doanh, và vấn đề là cẩn thận xem xét các khía cạnh có thề’ xảy ra, và 
đánh giá các rủi ro tiềm ẩn khi tiến hành phân tích tài chính / kinh tế. 
Trong trường hợp các mô hình kinh doanh thuộc nền kinh tế mới, sự vội vã 
đạt vị thế mong muôn và lợi ích của người đứng đầu, đã che lấp các nguyên 
tắc kinh tế trong con mát của các nhà phân tích, các nhà đầu tư mạo hiểm, 
và các nhà đầu tư khác. Sự vội vã tự định vị để’ đạt được giá cố phiếu gia 
tăng mạnh sẽ là cuộc đua đầu cơ mà mọi sự thận trọng đều đã ‘bay theo gió’.

Lơi nhuân dã lỗi thời: Liên quan đến hai vân đề đầu tiên đă thảo luận 
là nhận thức rằng trong nền kinh tế mới, nguyên tắc kinh điển của việc đạt 
được lợi nhuận bỏn vững đã lỗi thời. Các khái niệm như “tăng trưởng hàng 
đầu”, một ẩn dụ về sự tăng doanh thu nhanh chóng, và các sô' đo vật chất 
khác liên quan chủ yếu đến vị thế ngày càng trở nên quen thuộc. Không phủ 
nhận rằng các chí số đo lường này giữ một vai trò trong các công cụ phân 
Lích, do chúng giúp diễn giải các xu hướng có ảnh hưởng đến kết quả kinh 
doanh, nhưng chúng không thế’ thay thế cho sự kiểm định cuối cùng về sự 
thành công theo thời gian: kết quả kinh tế của Doanh nghiệp về phương 
diện dòng tiền mặt phát sinh thông qua lợi nhuận bền vững, khi được đo 
lường so với cơ sở đầu tư.

Như chúng ta sẽ chỉ ra trong suốt quyển sách này, và đặc biệt trong các 
chương cuối cùng, khi diễn dịch thành quả của một doanh nghiệp, chúng ta 
cần phân biệt rõ giữa kết quả kế toán và kết quả kinh tế. Kết quả kế toán 
căn cứ trên các Nguyên tắc kế toán chấp nhận chung (GAAP), mà tất cá các 
công ty sở hữu tư nhân ở Hoa Kỳ phải ghi chép các giao dịch và báo cáo tình 
hình tài chính và kết quả kinh doanh. Kết quả kinh tế phản ảnh một sự 
diễn dịch các dữ liệu kế toán này sang hình thức dòng tiền vào, dòng tiền ra 
dùng đề’ thực hiện sự kiếm định tốì hậu về thành quả kinh tế và việc Lạo giá 
trị đúng đắn trên mọi phương diện của công ty, ngoại trừ các nguyên Lắc và 
công cụ căn cứ trên dòng tiền sẽ đem lại sự hỗ trợ trực tiếp khi quyết định 
và có ý nghĩa kinh tế hơn, so với việc đánh giá thành quả và việc tạo giá trị. 
Cả hai tập chỉ số đo lường và công cụ này đều có vị trí trong phân tích kinh 
doanh, tùy thuộc vào bối cảnh sử dụng. Hơn hai thập ký qua, có sự chuyên 
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dịch tăng dần về sử dụng các nguyên tắc và các đo lường căn cứ trên dòng 
tiền, việc điều chinh theo lạm phát và việc áp dụng chúng theo thời gian và 
theo ranh giới địa lý. Chúng ta tin rằng đây là một phát triển đúng đắn đế 
ra quyết định và phân tích đầu tư tốt hơn.

Quay trở lại với luận cứ của nền kinh tế mới cho rằng khả năng sinh lợi 
có tính cố điển, chúng ta chi có thề nói rằng quan niệm hẹp hòi như vậy là 
sự từ chối chân lý. Trong các năm vừa qua, thường có luận cứ cho rằng một 
công ty đang lên và có lợi nhuận là có vẻ đi sai hướng, và sự thâm hụt lớn 
cũng như dòng tiền âm lại là dấu hiệu của sự tiến bộ trong cạnh tranh, vả 
nhiều đánh giá thị trường đã căn cứ mù quáng trên các tiêu chuẩn như thế. 
Tuy nhiên hơn một thế ký qua đã chứng minh rằng sự tồn tại của bất kỳ 
doanh nghiệp nào, đều phụ thuộc vào thu nhập phải ở trên mức chi phí sử 
dụng vốn đầu tư. Điều này thuộc lình vực kinh tế cơ bản, mà luận cứ cho 
rằng tính sinh lợi thì không quan trọng nên đã không quan tâm.

Dĩ nhiên có nhiều cách diễn dịch khả năng sinh lợi theo thuật ngữ kinh 
tế hoặc kinh tế. Nhưng phải diễn dịch nó - dù là nhà phân tích tài chính, 
nhà quản trị công ty hoặc nhân viên phòng nhân sự, một giám đô'c Ngân 
hàng, một nhà đầu tư mạo hiểm, một nhà tư vấn kinh doanh, hay một nhà 
đầu tư cá nhân. Và chính do các quan điểm của tư duy kinh tế mới có ý muôn 
bỏ qua nguyên tắc cơ bản như vậy đã dẫn tới sự nuối tiếc của vô sô các cố 
đông ‘bay bổng’ với giá trị bong bóng, đã ‘rớt bịch xuốr.g đâ't’ vì tác lực lạnh 
lùng gây ra do sự thiếu nền tảng cho lợi nhuận và những kỳ vọng về dòng 
tiền.

Những Điều Cơ Bản Không Bao Giờ Thay Đổi
Ngày nay, có một quá trình râ't quan trọng và phấn khởi đang diễn ra, 

đó là sự tái khám phá các nguyên tắc quản trị cơ bản và tập hợp liên kết 
giữa các công cụ phân tích và các khái niệm. Thị trường cố phiếu đã giám 
phát một phần đáng kể bong bóng đầu cơ trong ba năm qua (với chi sỏ' 
NASDAQ) giảm xuống dưới 50% của mức đính cao của nó, nền kinh tố Lăng 
trưởng chậm đòi hỏi sự kích thích của việc cẩt giảm đáng kê’ lãi suất và giíim 
thuế, và việc suy giám đáng kế về thu nhập kỳ vọng của công ty đã xáy ra. 
Tất cả các lực này đều đóng góp vào bầu không khí làm cho các nhà đéiu tư, 
các nhà phân tích và nhà quản lý đều quay trở lại các phương cách kiêm 
định thành quả và giá trị theo thời gian, và hoạt động phù hợp với các 
phương cách này. Nhận thức cho rằng sự đánh giá các công ty mới hoạt động 
có thể được ước lượng bằng các thu nhập đa dạng khác với truyền thống đã 
giảm bớt, tương tự các bình luận tài chính lại bắt đầu nhấn mạnh Lầm quan 
trọng của thu nhập và dòng tiền. Xu hướng này được đi kèm với sự chú ý mới 
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mẻ, đến sự đánh đối về mặt kinh tế khi phân tích quyết định kinh doanh, 
dù mang tính chiến lược, vận hành hay tài chính.

Chúng ta hãy nhớ lại sự tương tự trong vận hành của thời trang, với 
vòng quay chậm, và bất kỳ điểm nào ở vành bánh xe đều trở về vị trí ban 
đầu sau các chu kỳ, chu kỳ thời trang tiếp tục quay, dù đó là chiều dài áo sơ 
mi hay bề rộng của cà vạt nam giới, dù trang phục xuề xòa hay chải chuót. 
Chúng ta có thê thây sự tương tự trong thực tiễn kinh doanh và khái niệm 
phân tích. Trong thời gian gần đây, thời kỳ sôi động hình thành cắc tập 
đoàn và sát nhập vào cuối thập kỷ 1960 đến thập kỷ 1980, được theo sau bởi 
một thập kỷ trầm lắng với tái câu trúc và giải thể, được hỗ trợ ở mức độ 
đáng ké bởi sự áp dụng nhanh chóng các khái niệm và công cụ phân tích giá 
trị cô' đông. Các phương pháp luận về dòng tiền kinh tố và sự đánh đổi, là 
tâm điểm của trào lưu mới này và tuy chúng được diễn tâ dưới dạng mới mẽ 
và hỗ trợ bằng vi tính tiên tiến, các nguyên tắc hướng dẫn của chúng quay 
ngược về các nguyên tắc kinh tế cách đây hơn một thế kỷ.

Những năm mớ đầu của thập kỷ cuối thế kỷ 20, khi chủ tịch Ngân hàng 
dự trữ Liên Bang Alan Greenspan đã nhận xét hành v.i của nhà đầu tư có 
“phân chấn vô lý” có thề rất xác đáng, và cần được điều chỉnh bới sự tái 
khám phá lần thứ n các nguyên tắc kiểm định theo thời gian. Các nguyên 
tắc này đơn giản nhưng quan trọng như: thu nhập phải lớn hơn chi phí sử 
dụng vốn, thu hồi vốh đầu tư trong một khung thời gian hợp lý, có quyết 
định thận trọng về các phương án và phát triển các đánh giá rủi ro kỹ lường 
trong các tình huống kinh doanh mới và cũ. Phân tích tài chính / kinh tế 
không bao giờ mât tầm quan trọng cơ bản của nó - chí có mức độ quan tâm 
đến nó thay đổi theo thời gian, với thành quả của nền kinh tế, những thay 
đổi về tâm lý của nhà đầu tư, trạng thái của nhà tư vấn đầu tư, tham vọng 
của giới quản lý, và nhiệt tâm của nhà khởi nghiệp.

NHÀ QUẤN TRỊ KINH TẾ

Với sự nhấn mạnh vào các nguyên tắc kinh tế cơ bản, và phương thức 
tiếp cận kiểm định theo thời gian trong phân tích tài chính / kinh tế, chúng 
ta thích nghĩ về các nhà quản trị các cấp thành công như các nhà quản trị 
kinh tế. Danh hiệu này không hàm ý đòi hỏi bằng cấp về kinh tế, hay một 
vị trí gì trong một hãng tư vấn kinh tế. Thay vào đó, chúng ta định nghĩa 
nhà quản trị kinh tế là người vận dụng tập hợp các phương án kinh tế để áp 
dụng trong mỗi việc ra quyết định. Tập hợp này luôn dẫn đến câu hỏi: “Lợi 
ích về dòng tiền mặt cuô'i cùng có được từ hoạt động này là bao nhiêu, và các 
điều đi kèm với dòng tiền này - sự đánh đổi này có phù hợp không khi bao 
hàm rủi ro như vậy?” Có một mức cảm nhận hợp lý cơ bản về quan điểm 
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này, bởi vì dù do ý thức, hay do bản năng, hoặc ngay cả do tiềm thức, thì 
hầu như mọi cá nhân đều thực hiện các phương án đánh đổi trong cuộc sống 
hàng ngày. Chúng ta đều có cảm nhận về sự cân nhắc giữa giá trị nhận được 
so với giá trị bỏ ra khi mua bán hay đầu tư, hoặc ngược lại, giá trị bỏ ra so 
với giá trị nhận được khi bán tài sản hay dịch vụ của chúng ta. Chỉ là vấn 
đề trình độ hiểu biết, định lượng và khả năng phân tích được áp dụng trong 
thực tiễn, sẽ phân biệt nhà quản trị kinh tế so với cá nhân bình thường, và 
chúng ta sẽ thảo luận chi tiết hơn các thuộc tính then chót này.

Sự Hiểu Biết Về Kinh Tế Kỉnh Doanh
Nhà quản trị kinh tế có sự hiểu biết rất rõ về kinh tế kinh doanh của 

công ty và các bộ phận của nó, và đặc biệt là thành phần họ quản lý. Sự hiểu 
biết này bắt đầu với các phương diện và các hàm ý của mô hình kinh doanh, 
bao gồm các nhu cầu và thuộc tính của khách hàng, chuỗi cung ứng, vị thế 
cạnh tranh, thiết kế vận hành và hiệu quả vận hành của công ty, đều được 
xét trong bối cảnh xã hội rộng lớn. Nó mở rộng đến sự thấu hiểu về các đóng 
góp và yêu cầu cụ thể của các bên quan tâm khác nhau, và các nghĩa vụ mà 
tồ chức phải đáp ứng.

Với kiến thức nền tảng vững chắc như vậy, nhà quản trị kinh tế sẽ ở 
trong vị thế phải xác định và sắp thứ tự ưu tiên các tác lực giá trị then chốt 
đối với thành công dài hạn của Doanh nghiệp. Tác lực giá trị có thê mang 
tính cơ bản như duy trì được chi phí sản xuất, và lợi thế chất lượng, có được 
nhờ một quá trình được cấp bằng sáng chế, một nguồn lực được gìn giữ, một 
tập các kỹ năng vận hành độc đáo. Tác lực có thế là vô hình như năng lực kỹ 
thuật của một nhóm phát triển sản phẩm hoặc một nhóm nhà cung cấp dịch 
vụ, hoặc nó có thể là một thuộc tính của mô hình kinh doanh khó bắt chước. 
Định vị trong phân khúc ưa thích của khách hàng, như tên thương hiệu, 
hoặc có lợi thế do các sản phẩm và dịch vụ đà được biết đến có thể là các tác 
lực giá trị. Vấn đề là, hầu hết doanh nghiệp có thể xác định một hay nhiều 
tác lực này, và nếu được quan tâm, quản lý và đo lường đúng đắn, các tác lực 
này có thể dẫn đến một lợi thế hữu hình, hoặc ít nhát là các kết quả khả 
quan.

Kết quả cuối cùng của mỗi tác lực giá trị sẽ là một đòn bẩy để cải thiện 
thành quả về dòng tiền mặt, và nhà quản trị kinh tế sẽ rất quen thuộc với 
bản chất của các tác lực giá trị do các quyết định đem lại, cũng như các 
phương án được dùng để tận dụng tốt các tác lực. Như vậy nhà quản trị kinh 
tế không xem doanh nghiệp là một hệ thống hoàn chỉnh, nhưng là một sự 
kết hợp tinh tế các bộ phận tương tác lẫn nhau. Nhà quản trị kinh tế cũng 
biết các lĩnh vực nào cần ưu tiên chú ý và làm thê nào để tăng cường chúng, 
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và hiểu biết về mô hình kinh doanh và các thành phần của nó để tác động 
tích cực đến chúng, qua các quyết định được phân tích và tiến hành cẩn 
trọng.

Song song với sự hiểu biết này là sự thoải mái của nhà quản trị kinh tế 
đối với chính quá trình ra quyết định. Tập hợp quan tâm hướng về sự định 
nghĩa rõ ràng vấn đề đang xảy ra, thiết lập các phương án thích hợp, xác 
định thông tin và dữ liệu liên quan đến mục đích, và đánh giá các kết quả đã 
phân tích theo quan điểm tạo giá trị dài hạn. Nhà quản trị kinh tế cần quen 
thuộc với các nguồn thông tin bên trong tổ chức, và làm việc chặt chẽ với đội 
ngũ chuyên viên tài chính và các bộ phận chức năng khác, nhằm đảm bảo có 
được các dữ liệu liên quan để phân tích và đánh giá đúng đắn. Có sự hiểu 
biết đầy đủ về các kiến thức như vậy để biết dữ liệu nào cần, hoặc đánh giá 
dữ liệu hay phân tích nào liên quan và đề’ tham gia thảo luận về các công cụ. 
Chúng ta đang noi về mức kiến thức thực tiễn bao hàm chuyên môn về kế 
toán, phân tích kinh tế, năng lực họach định, nhưng ở mức độ vừa đủ để tiến 
hành và đạt được câu trả lời và các phương pháp thích hợp. Như vậy nhà 
quản trị kinh tế sẽ kết hợp chủ động và hiệu qíiả kinh nghiệm trực tuyến 
thực tiễn với vận dụng hiệu quả năng lực của chuyên viên tham mưư.

Các Công Cụ Kinh Tế Thích Hợp
Nói một cách cụ thể, nhà quản trị kinh tế cần biết các công cụ chủ yếu 

dùng đề’ phân tích kinh tế đế thoải mái khi sử dụng các công cụ này và diễn 
dịch các kết quả đạt được. Đây là một phần của nỗ lực đảm nhận quá trình 
và thu hút sự trợ giúp cua đội ngũ chuyên viên khi cần thiết. Một khía cạnh 
tự nhiên của giới lãnh đạo quản lý là nhận thức về nhu cầu áp dụng kỹ thuật 
tôt nhất khi cần thiết, và thực hiện sự lựa chọn căn cứ trên nỗ lực, bao gồm 
cả sự đánh đổi giừa chi phí với lợi ích.

Một khi đã xác định công cụ phân tích thích hợp làm cơ sở cho quyết 
định, vai trò của nhà quán trị kinh tế sẽ là người ra quyết định - hướng dẫn 
quá trình tìm thông tin thích hợp, và kiểm định các kết quả sơ bộ và kiến 
thức thể hiện bởi đội ngũ nhân viên, cho đến khi đạt được mức kết quá phân 
tích phù hợp.

Tính thực tiễn râ't quan trọng vào mọi thời điểm, cũng như hiện thực bắt 
nguồn từ kinh nghiệm tập thế của các thành viên tham gia cùng với nguyên 
tắc này, chúng ta sẽ thảo luận ở chương 7 và chương 8 không chỉ các khía 
cạnh kỹ thuật của các công cụ phân tích đầu tư, nhưng còn thảo luận về hệ 
thông hóa ý nghĩa của chúng và sử dụng trong bốì cảnh tống quát hơn quá 
trình quyết định liên quan. Các công cụ kinh tế phải mở rộng thực tiễn quản 
trị, chứ không phái là sự thực hành trên các con sô'.
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Nhà quản trị kinh tế sử dụng tiếp cận như trên sẽ ở vị thế tôt đế’ diễn 
giải và bàn luận về tình huống, để có được sáng kiến có ý nghĩa với người ra 
quyết định tôi hậu, có thế là nhà điều hành cấp cao hoặc Ban giám đốc. Sự 
tham gia của nhà quản lý trong việc hệ thống hóa vấn đề, lựa chọn công cụ, 
hướng dẫn các nỗ lực phân tích nhằm dẫn đến hiệu quả lớn hơn, không chỉ 
trong khả năng nhà quản lý khi thực hiện quyết định lớn hay nhỏ, nhưng 
còn tăng khả năng lãnh đạo của nhà quản lý, tăng năng lực của tố chức khi 
điều hành doanh nghiệp, bằng các tiêu chuẩn kinh tế thích hợp và bằng thực 
hiện các phương án cần thiết. Đây dĩ nhiên là tiền đề cho một công ty tạo 
giá trị mà chúng ta sẽ đề cập tiếp theo.

THựC TIỄN PHẤN TÍCH TÀI CHỈNH/ KINH TẾ

Sự phân tích tài chính / kinh tế được ủng hộ và sử dụng bởi nhà quản trị 
kinh tế, có thế’ được xem xét trong một thang bậc rộng lớn về nhu cầu ra 
quyết định. Biểu đồ trong hình 1-1 cho thấy bốn lĩnh vực then chốt trong 
một doanh nghiệp điển hình, mà sự phân tích tài chính / kinh tế là một yếu 
tô' cần thiết. Hình tháp khái niệm này căn cứ trên lĩnh vực tồng quát nhất: 
các quyết định và họach định tác nghiệp hàng ngày. Nó tuần tự xuất hiện 
trong phát triển chiến lược khuyến khích thành quả, và cuối cùng là sự xác 
định giá trị và truyền thông nhà đầu tư. Mỗi pham vi này đều chứa các 
thách thức và các vấn đề trong thực tế phân tích và ra quyết định, mà nhà 
quản trị kinh tế phải tiếp cận.

Các Quyết Định Hàng Ngày Và Họach Định Tác Nghiệp
Một trong những lĩnh vực quan trọng nhất trong việc áp dụng phân tích 

tài chính và kinh tế cơ bản, lả sự hỗ trợ cho các quyết định hàng ngày cúa 
các nhà quản lý và nhân viên. Chúng ta đang nói về việc vận hành của 
Doanh nghiệp, trong đó đường hướng chiến lược và các kê họach vận hành 
đừợc diễn dịch thành hành động. Mặc dầu có tầm quan trọng nhưng thực 
hành phân tích trờng lĩnh vực này thường có xu hướng ít phát triến nhất vì 
áp lực của-các-hoạt động thường nhật sẽ rút ngắn thời gian suy xét về các 
vấn đề vận hành và các phương án. Do quá bận rộn để có thể suy nghĩ về tác 
tộng của một quyết định trên tiêu chuẩn cơ sở của công ty, nhà quản trị hoặc 
nhân viên bị áp lực phâi hành dộng ngay lập tức. Việc ra quyết định dựa 
trên trực giác này có thề trở thành một phương thức thực hiện công việc co 
điển, trừ khi công ty đã tiếp thu một cảm nhận cơ bản về cách thức ra quyết 
định, và đưa ra các hướng dẫn thông qua các quy luật và quá trình quyết 
định đơn giản nhưng hữu dụng. Công ty thành công sẽ có một tập tích hợp 
các chỉ sô đo lường và các tiêu chuẩn, và cung cấp thông tin hỗ trợ rõ rệt 
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việc ra quyêt định thông minh.
Không có hướng dẫn này, sự lựa chọn có thề phi kinh tế và có hại, như 

việc chi tiêu các quỹ do còn dư ngân sách, hay dùng tiêu chuẩn quyết định 
căn cứ trên số người tham gia. Sự hiệu quả trong vận hành sẽ là một chức 
năng của các phương án đúng đắn, với sự quản trị chi phí cẩn thận và chú ý 
kỷ lưỡng đến chát lượng và hiệu suất của sản xuât hay dịch vụ cung cấp, và 
với sự thận trọng đều đặn khi phục vụ khách hàng qua việc định giá ớn 
định, cung cấp tín dụng và các hoạt động hỗ trợ.

Mặc dù cuốn sách này chứa đựng một số lượng lớn các công cụ và biến đo 
lường then chót để hỗ trợ các lựa chọn phương án, vấn đề chúng ta đề cập ở 
đây lớn hơn vấn đề công cụ. Chúng ta đang nói về tập hợp tâm trí, một bầu 
không khí tổ chức mà các nhà quản trị và toàn thể nhân viên được khuyến 
khích, được thách thức để tiếp cận công việc và các quyết định hàng ngày 
cúa họ bằng một tinh thần lựa chọn phương án hợp lý. Trước khi quyết định, 
cần trả lời các câu hỏi như: “chi phí này có thực sự cần thiết và sẽ đem lại 
nhiều tiền mặt hơn chi phí?” hoặc “Tôi có nên chi nhiều hơn bởi vì tôi kỳ 
vọng cơ hội cải thiện dịch vụ sẽ bù lại cho tôi bằng lợi nhuận cao hơn?”

“Tôi có tham gia vào hoạt động này, hoặc sẽ tiết kiệm hơn nếu dùng dịch 
vụ thuê ngoài?”. Tư duy như vậy có thể đôi nghịch với nền văn hóa công ty, 
không khuyến khích sáng kiến của nhân viên, và “các tư duy nằm ngoài 
khuôn khổ cho phép”, nhưng tư duy này sẽ là kết quả tự nhiên của khả năng 
lãnh đạo của nhà quản trị kinh tế mà chúng ta đã thảo luận ở trên. Nó được 
củng cố bởi một tô’ hợp về đào tạo và hỗ trợ trong quyết định cụ thể, và các 
kỳ vọng được truyền đạt rõ ràng ở mỗi cấp.

Hình 1-1. Các lĩnh vực phân tích tài chính / kinh tế
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Phát Triển Chiến Lược Hỗ TrỢ
Thực tiễn phân tích tài chính / kinh tế thường được phát triển nhiều hơn 

trong lĩnh vực này, vì nó chịu sự phân tích tỉ mỉ và thẩm quyền của giới 
quản lý cấp cao, do quy mô và các hàm ý của việc thực hiện các quyết định. 
Sự hỗ trợ bởi đội ngũ nhân viên tài năng nội bộ hoặc cố vấn bên ngoài cũng 
cần thiết. Tuy nhiên như đã thảo luận ở trên, có các ngoại lệ đáng kể về vấn 
đề này trong các công ty thuộc nền kinh tế mới, nhưng ngay cả các công ty 
trong nền kinh tế cũ, cũng không đồng nhất về chất lượng của các quá trình 
phân tích mà họ sử dụng trong những lĩnh vực này.

Phân tích các phương án chiến lược và gắn kết các nguồn lực cho đầu tư, 
bao gồm một tập phức hợp các quá trình trao đổi kinh tế, được xem xét trong 
một bối cảnh có tính cạnh tranh. Mục tiêu tối hậu là tìm ra các lĩnh vực hoạt 
động có thể thực hiện bằng lợi thế cạnh tranh bền vững. Thách thức quan 
trọng thuộc vấn đề thiết lập các biến sô' then chô't tham gia, các phương án 
dưới dạng các dòng tiền kỳ vọng. Đây là một công việc khó khăn, mà vấn đề 
thực sự không phải là việc áp dụng các công cụ kinh tế mà là sự phát triển 
của một câ'u trúc liêh kết và các phương án liên quan, cùng với tất cả các 
biến sô' chủ yếu kèm rúi ro kỳ vọng của nó. Ớ đây sự phán đoán và diễn dịch 
rất quan trọng, nghĩa là cần xác định các cơ hội và các lựa chọn, và suy nghĩ 
về mọi hàm ý của một quyết định tiềm năng trên tổ chức hiện hữu, trên 
khách hàng cơ sở, trên tình huống cạnh tranh.

Cũng ở đây kinh nghiệm cho thấy các kỳ vọng về lợi nhuận có thế bị 
thổi phồng, cầc khó khăn khi triển khai có thể bị đánh giá quá thấp, và sự 
chấp nhận của thị trường đối với một sáng kiến có thể không trở thành hiện 
thực. Điều này không chỉ đúng khi giới thiệu một mô hình kinh doanh mới, 
như chúng ta đã đề cập, nhưng còn đặc biệt quan trọng trong tình huống sát 
nhập và thôn tính, và thường thất bại trong việc tạo giá trị, bởi vì phân tích 
kinh tế trở nên thứ yếu so với tranh chấp về giá sát nhập, thôn tính và sự 
định giá quậycao. Các nhà quản trị kinh tế sẽ kiên trì trong việc thiết lập và 
đánh giằ một phạm vi các ước lượng dòng tiền tổng cộng, đã điều chính rủi 
ro cho'bất kỳ sự thay đổi chiến lược nào, có lẽ căn cứ trên các kịch bản khác 
nhau, là cơ sở để cân nhắc tác động kinh tê' tối hậu và sự đóng góp giá trị 
của chiến lược.

Sự phân tích tương tự về cấu trúc vốn tài trợ hiện tại và tương lai bao 
gồm nhiều phương án kinh tế, tích hợp các mức độ rủi ro liên kết với các lựa 
chọn tài trợ khác nhau, cùng với chi phí và khả năng tồn tại dài hạn của cấu 
trúc vốn tương ứng với các phương án. Cách ảnh hưởng chủ yếu là suất tăng 
trưởng mục tiêu của Doanh nghiệp, sự đánh đổi giữa tăng trưởng nội bộ với 
mua lại và đô'i tác, hoạt động quốc nội so với hoạt động toàn cầu và bản châ't 
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của chính các hoạt động kinh doanh chủ yếu cũng như các rủi ro liên quan 
của chúng. Không có sự lựa chọn nguồn vốn nào là dễ dàng và phải đánh giá 
tác động kinh tế trên doanh nghiệp cũng như các giá trị chung của Doanh 
nghiệp một cách kỹ lưỡng. Vai trò của phán đoán thông minh trong việc đo 
lường rủi ro đối với lợi ích, tuy không có thề tự định lượng đầy đủ được, vẫn 
là một yêu cầu quan trọng đế tránh các vân đề về tín dụng hoặc tránh các 
ràng buộc về tài trợ có thế’ ảnh hưởng đến chiến lược.

Cuô'i cùng, vai trò của phân tích tài chính / kinh tế trong phát triển 
chiến lược và tài trợ có thể được xem như một tác lực tích hợp. Nếu áp dụng 
đúng đắn, nó sẽ dẫn đến việc kiểm định càng chặt chẽ càng tốt cấu trúc 
chiến lược họaẹh định của việc đầu tư và sự tài trợ cần thiết nhằm đạt mục 
tiêu thu nhập trên chi phí sử dụng, và tạo ra giá trị cho cổ đông.

Đánh Giá Thành Quả Và Sáng Kiến
Vấn đề chính trong lĩnh vực này là sự liên quan của các sô' đo lường đến 

tập hợp các mục tiêu, và nhu cầu cần thiết lập các biến chỉ báo về độ lệch so 
với các chuẩn mực mong muôn, nhưng còn phải diễn dịch các biến chi báo 
này sao cho chúng có thể dùng để củng cố việc tạo giá trị. Đó là một lĩnh vực 
mà chất lượng của các khái niệm và công cụ thay đối lớn trong cả các công 
ty lâu đời và các công ty mới. Nếu quan hệ của các biến đo lường được dùng 
đã không được thiết lập rõ ràng trong tổ chức, các dữ liệu về thành quả có 
thế’ không có ý nghĩa, hay sẽ bị điều chỉnh tùy tiện. “Sự làm sai lệch” ngân 
quỹ hay kế họach của Doanh nghiệp luôn tồn tại: các công cụ phân tích các 
phán đoán yêu cầu diễn giải biến động lớn về thành quả, dù sự đo lường 
thành qua từ bên ngoài doanh nghiệp sẽ là công việc của các nhà đầu tư, nhà 
tín dụng, nhà cung cấp, hoặc từ nội bộ công ty, quá trình đo lường này vẫn 
là một chức năng cần thiết trong việc điều hành ở các cấp và các bộ phận 
trong công ty.

Một trong các thách thức quan trọng khi đánh giá thành quả một Doanh 
nghiệp từ bên ngoài, là việc diễn dịch các kết quả được thể hiện trên các báo 
cáo tài chính. Đây là các dữ liệu có, dễ sử dụng nhất đối với các công ty tư 
nhân. Nhưng các tỉ số có thế’ được tính toán từ các thông tin này, bị các giới 
hạn liên quan đến quá trình tính toán tài chính kế toán, và các lựa chọn của 
nhà quản lý khi áp dụng các quy luật của quá trình, và như vậy đã “làm sai 
lệch” các kết quả báo cáo. Nhà phân tích bên ngoài mong muôn đo hiệu quả 
vận hành, sự thành công trong việc sử dụng nguồn vốn, và các rủi ro thể 
hiện bởi câu trúc vốn và các thành phần của vốn. Các chỉ số đo lường và ý 
nghĩa của nó thay đổi theo phân ngành công nghiệp và loại tổ chức, và thách 
thức luôn luôn là việc tìm được các thông tin cần thiết, khi so sánh các chỉ 
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sô với các công ty khác hoặc các nhóm ngành khác, là một công việc khó 
trong hầu hết các trường hợp. Các ti số và các quan hệ dùng đê đo lường dễ 
dàng tính toán, nhưng việc sử dụng chúng hiệu quá hay không tùy thuộc vào 
kỹ năng của nhà phân tích khi diễn dịch các xu hướng và nhận ra các điếm 
ngoại lệ và các biến động phát sinh từ hoạt động quản lý hay các chính sách 
kế toán. Nhà phân tích giỏi có thể nhìn xa hơn các kêt quả kế toán, đê ưức 
lượng dạng thức dòng tiền mặt trên cơ sở các dữ liệu đã có, như chúng ta sè 
thường thấy trong suốt quyên sách này.

Sự đánh giá thành quâ trong tố chức sẽ có lợi nếu tiếp cận được các 
thông tin chi tiết và cập nhật hơn. thường ngoài tầm với của các dử liệu được 
công bố chính thức. Nhưng thách thức ớ đây là phát trién các số đo the hiện 
quan hệ nhân quả giữa các quyết định với kết quá đạt được, là một thách 
thức khó đáp ứng đầy đú trong nhiều trường hợp. Một phạm vi rộng các dữ 
liệu thống kê có thế được dùng đề đo lường tính hiệu qua của hoạt động kinh 
doanh, phần nhiều mang bán chất vật lý, như dữ liệu về tỉ lệ khuyết tật, 
suất thu lợi, tần suất tiếp xúc khách hàng, thông tin về sự đúng hẹn, sự 
hoàn thành dự án. Các dừ liệu vô hình như sự thỏa màn khách hàng, thái độ 
của nhân viên, phản hồi của cộng đồng là các dữ liệu bố sung quan trọng. 
Quan điếm của chúng ta là thành quả tài chính sẽ bắt nguồn từ hoạt động 
kinh doanh, và việc đánh giá các tí số và số đo về tài chính phải dựa trên 
hiểu biết về các chi số của các hoạt động này. Trong các công ty, quản trị tốt 
có sự liên kết chặt chẽ giữa các biến chỉ báo vật chất và tài chính và việc 
đánh giá thành quả được thực hiện với quan diêm tổng thế hoạt động kinh 
doanh. Điều này cho thấy các giao dịch kế toán và việc tính toán các dữ liệu 
này chỉ cung cấp được một phần của tình hình và cần được bố sung các đo 
lường về tài chính kèm theo các đánh giá về hoạt động của tô chức.

Khi tiến hành đánh giá hiệu quả sử dụng nguồn vòn trong các bộ phận 
của tổ chức, các sò đo kế toán thể hiện vai trò lớn hơn. Các số đo về suất thu 
lợi và các tiêu chuẩn khác mà chúng ta sẽ thảo luận, thố hiện một cái nhìn 
định kỳ tóm tắt về lợi tức ròng, thường là lợi nhuận sau thuế, so sánh với 
nguồn lực đã sử dụng. Chênh lệch tiềm tàng với kết quả kinh tế ở đây khá 
lớn, và nhiều công ty đang muốn sử dụng các đo lường về đồng tiền, mà 
chúng ta sẽ thảo luận ở phần sau của cuốn sách. Có sự cải tiến dần dần 
trong các quá trình này, song song với hiểu biết rõ hơn về tính năng động 
kinh tế trên các thị trường chứng khoán.

Các khuyến khích nhằm nâng cao thành qua ngắn và dài hạn là mặt đối 
nghịch với thách thức trong đánh giá thành quả mà chúng ta vừa thào luận. 
Chúng ta không đề cập trực tiếp với các vân đề phức tạp như thiêt kê các 
chương trình khuyến khích như vậy, vì đây là một đề tài cần được đề cập 
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riêng. Tuy nhiên các nguyên tác về quàn trị dựa trên quyết định mà chúng 
ta ủng hộ, sự tập trung vào quan hệ nhân quá khi chọn các quá trình trao 
đổi phù hợp, và sự cần Lhiêt phcái tạo ra dòng tiền lâu dài sẽ phát huy tác 
dụng nhờ một hệ thông khuyên khích được thiết kế tốt.

Các khuyến khích dựa trên tài chính câ'p cao có tính thách thức hơn. do 
tính chất bao quát và thường dựa trên các dữ liệu kê toán, có thể náy sinh 
các vấn đề về diễn dịch và các cơ hội “làm sai lệch". Cách thức ghi chép các 
khoản thu nhập định kỳ. và ghi nhận các chi phí có thê ảnh hưởng đến kết 
quả của các chỉ sô' đo lường, và kết quá về lãi thuần đô'i với nhà quản lý. 
Cũng có vấn đề về thời điểm thiết lập các khuyến khích. Càng ở cấp quán lý 
cao, càng phải nhấn mạnh vào sự phát sinh dòng tiền dài hạn, nhằm tránh 
mong muôn các lợi ích ngán hạn có thế ảnh hưởng đốn việc tạo giá trị dài 
hạn. Cuối cùng, luôn có vâ'n đó nên thiết lập tiêu chuẩn thành qua cao như 
thế nào, đê đám báo nhân viên có thế đạt được với một cố gắng vừa phải. 
Tóm lại, các khuyến khích thê hiện hình thức sử dụng phân tích tài chính / 
kinh tế bao trùm mạnh mẽ không chí các thách thức về diễn dịch, mà cã sự 
động viên và các phần thưởng đúng lúc cho nguồn nhân lực.

Định Giá Và Truyền Đạt Của Nhà Đầu Tư
Khía cạnh tích hợp nhất của phân tích tài chính / kinh tô' là lĩnh vực 

đánh giá và sự truyền đạt của nhà đầu tư: chính ở đây đã sử dụng một sô' 
còng cụ và phương pháp luận phức tạp nhất, và cũng là lĩnh vực tập trung 
các nghiên cứu về lý thuyết và thực nghiệm trong hai thập kỷ qua. Như 
chúng ta sẽ thảo luận trong các chương cuối, sự định giá là một chức năng kỳ 
vọng của các nhà đầu tư hiện tại và tiềm năng cúéi công ty, và nói chung 
thuộc kỳ vọng của các thị trường chứng khoán. Có một thách thức gâ'p bội 
trong lĩnh vực phân tích này. Đầu tiên, các nhà phân Lích và quản lý bôn 
ngoài phải hiếu và áp dụng đúng đắn các nguyên tác định giá chúng ta vừa 
thảo luận. Thứ hai, vâ'n đồ về thành quả và các kỳ vọng tương lai của công ty 
phải được truyền đạt và giải thích trong giới hạn vồ luật pháp và quy định 
theo một cách thức sao cho thông tin này có thê dần đến các giá định hợp lý.

Vì sự định giá nhâ't thiết là một quá trình định hướng tương lai, thành 
quả hiện tại phải được dự phóng trong thời đoạn thích hợp với bản châ't của 
doanh nghiệp và phân khúc ngành. Điều này được thực hiện tốt nhất trong 
dạng thức dòng tiền, vì có thế áp dụng nhiều công cụ đa dạng đem đến nhiều 
loại định giá, mặc dù các phương pháp đơn giản có thổ được dùng để cho các 
ước lượng “xấp xi”. Như vậy sự thách thức khá Lo lớn: nó bắt đầu bằng sự 
hiểu biết về mô hình kinh doanh và các thuộc tính then chô't của nó, sự đánh 
giá các chiến lược hiện tại và các biến động có thế xay la, sự đánh giá về các 
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tiêu chuấn thành quả then chốt, một cảm nhận về các đối thủ cạnh tranh và 
môi trường của ngành công nghiệp trong tương lai, và sự phán đoán về vị 
thế và khả năng thành công của công ty trong môi trường này. Chúng ta lại 
đối mặt với các quan điếm hệ thống về phân tích tài chính / kinh té ở cấp 
cao nhất, là tích hợp các kiến thức về mọi khía cạnh của doanh nghiệp đang 
xem xét. Sự truyền đạt của các bên quan tâm ngoài tổ chức cũng thách thức, 
khi đòi hỏi quan điểm hệ thống về thành quả và triển vọng công ty. Trong 
cả hai lĩnh vực phân tích và truyền thông, vẫn còn thiếu phương thức tiếp 
cận tích hợp đầy đủ trong đa số các tình huống của công ty, và chúng ta đã 
bắt đầu chương này với phát biểu về sự gián đoạn trong lĩnh vực phong phú 
“.com”. Sự tái khám phá về kinh tế học cơ bản sẽ không phải quá sớm trong 
lĩnh vực phân tích quan trọng này.

CÔNG TY TẠO GĨÁ TRỊ

Chúng ta đã xem lại hầu hết các yêu cầu nhằm tạo giá trị kinh tế bằng 
sự quản trị kinh tế, hãy nhớ các thuộc tính then chốt của một công ty thành 
công. Theo quan điểm của chúng ta, công ty tạo giá trị có thẻ’ được định 
nghĩa là một tố chức mà trong đó quản lý đã đạt được sự thống nhất cề lợi 
ích và hành động của các thành phần chủ chốt có quan hệ với tổ chức, tức là 
các cổ đông, các nhà quản trị, nhân viên, khách hàng, nhà cung cấp, tổ chức 
tín dụng và cộng đồng. Sự thồng nhất này dựa trên quản trị, qua việc ra 
quyết định đúng đắn, hệ thống kinh doanh mà chúng ta sẽ diễn tả ở chương 
2, và nhiều quá trình trao đổi kinh tế hàm chứa trong hệ thống này. Một 
công ty như vậy sẽ đạt được gần sát sự tối ưu về thành quả của một công ty 
theo thời gian, được thúc đẩy bởi mô hình kinh doanh đúng đắn, các chiến 
lược với lợi thế cạnh tranh bền vững, sự thực thi vận hành tuyệt vời, được hỗ 
trợ bởi một cấu trúc vốn cân đối thích hợp. Điều này sẽ tạo ra dòng tiền 
dương, cũng như các kỳ vọng về các dạng thức dòng tiền dương trong tương 
lại vượt trên chi phí sử dụng vốn. Rồi điều này lại sẽ cung cấp thu nhập ưu 
việt cho các cổ đông, các phần thưởng ưu việt cho nhà quản lý và nhân viên, 
sự thỏa mãn khách hàng xuất sắc, các nhà cung cấp chát lượng hàng đầu và 
trung thành, các quan hệ tín dụng tốt đẹp.. Áp dụng đúng đắn phân tích tài 
chính / kinh tế sẽ giữ vai trò then chốt trong mọi khía cạnh kề trên.

Thông Tin Thích Hợp Cho Quyết Định
Không thể có các quyết định đúng đắn trong bối cảnh doanh nghiệp nếu 

không có các thông tin cần thiết cho người ra quyết định. Chân lý này áp 
dụng cho mọi tình huông quyết định, dù lớn hay nhỏ. Công ty tạo giá trị đã 
thiết lập các nguồn thông tin và cách tiếp cận thông tin, giúp nhân sự thuộc 
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mọi cấp thực hiện các lựa chọn hợp lý, bất cứ khi nào cần phải quyết định về 
một vấn đề nào đó. Điều này đòi hỏi các thực hành quản trị hỗ trợ như:

• Chia sẻ các thông tin liên quan
• Sự hỗ trợ ra quyết định từ bộ phận tài chính
• Sự phân biệt giữa dữ kiện kế toán và kinh tế.

Sư chia sẻ: Thực tiễn đầu tiên là một thái độ chia sẻ tự giác trong giới 
quần lý. Các công ty trong nền kinh tế cũ thường cúng cố bầu không khí mà 
thông tin bị giới hạn ở các nhân sự “được thông báo”, trong khi các công ty 
trong nền kinh tế mới thường quá bận rộn để phát triển các luồng thông tin 
phù hợp. Nguyên tắc ở đây là sự phân quyền, hay giao cho nhân sự thuộc 
mọi cấp các thông tin liên quan giúp họ thực hiện các quyết định dúng đắn 
về phương diện tạo giá trị. Điều này rất phù hợp với các khái niệm quản trị 
hiện tại, với các tổ chức phẳng và sự giao quyền cho nhân viên. Sự giao 
quyền bắt đầu với kiến thức và được mở rộng qua việc đào tạo có mục tiêu, 
bao gồm sự hiểu biết về bẩn chất và tầm quan trọng của các dữ liệu tài chính 
/ kinh tế, và được củng cố bằng một bầu không khí tin cậy.

Sư hỗ trơ quyết đinh: Thực tiễn thứ hai: Xác định vai trò hỗ trợ của bộ 
phận tài chính trong tổ chức. Để sự chia sẻ thông tin và sử dụng thích hợp 
thông tin thành công, bộ phận tài chính phải chủ động bởi vì họ là các nhà 
giám sát cơ bản, các giao dịch và thu thập dữ liệu, hỗ trợ thông tin nội bộ và 
các hệ thông kế toán, giám sát các thông tin tài chính. Chúng ta lại đang mô 
tả về trạng thái tâm trí, chuyển từ thái độ kiểm soát và cai quản - trong lịch 
sử vốn là xu hướng của các chuyên viên kế toán - sang thái độ tư vấn và hỗ 
trợ kinh doanh và ra quyết định. Chúng ta đã không quá nhấn mạnh ý nghĩa 
của sự chuyến dịch này. Công ty tạo ra giá trị sẽ xem đội ngũ chuyên viên tài 
chính như các nhà tư vấn doanh nghiệp, làm việc mật thiết với các nhà quản 
lý trực tuyến - các nhà quản trị kinh tế - và đem đến cho họ các kiến thức và 
tiếp cận các thông tin giúp cho việc giao quyền ra quyết định hướng lên cấp 
quản lý và hướng xuống cấp bên dưới, đề chọn phương án thích hợp. Đây là 
một chức năng giáo dục đồng thời giữ vai trò hồ trợ, bởi vì ngay cả khi đã chia 
sẻ thông tin, vẫn cần giải thích ý nghĩa và quan hệ của các dữ liệu tài chính / 
kinh tế, và trợ giúp nhân sự ngoài bộ phận tài chính, sử dụng thích hợp các 
tiêu chuẩn và các công cụ ra quyết định. Đồng thời các nhà quản trị không 
thuộc lĩnh vực tài chính không chỉ đơn thuần giao các khía cạnh phân tích 
trong các quyết định kinh tế của họ cho các chuyên gia, bởi vì sự hiểu biết về 
các nguyên tắc liên quan cùng như bản chất của các lựa chọn, là một phần của 
hiệu quả tổng thể của nhà quản trị hiện đại có tri thức.

Quan điểm kế toán so vơi quan điểm tiền măt: Thực tiễn thứ ba: 
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Liên quan đến hai thực tiễn đầu tiên và cũng phản ánh một chủ đề quan 
trọng đã đề cập ở trên và được chuyến tải trong quyển sách này. Công ty tạo 
ra giá trị đã làm rõ sự khác biệt giữa hai quan điểm trong việc thu thập và 
diễn dịch thông tin, nghĩa là quan điểm kê toán và quan điếm quyết định 
kinh tế. Sự lẫn lộn hai quan điểm này vẫn thường thấy trong các bình luận 
của các nhà phân tích tài chính, và các báo cáo của các nhà phân tích chứng 
khoán, có thế làm cho giới quản lý câp cao theo đuổi các kêt quả theo khía 
cạnh kế toán, như quản lý các kết quả và kỳ vọng trong thu nhập hàng quý, 
trong khi thực ra dòng tiền măt đang gia tăng mới thực sự là chìa khóa để 
thiết lập giá trị. Công ty tạo giá trị khuyến khích việc ra quyết định nội bộ 
trên cơ sở kinh tế quản lý và dữ liệu về dòng tiền mặt, giao nhiệm vụ cho bộ 
phận tài chính phát triển các quy luật quyết định và các thông tin quyết 
định, và hỗ trợ giúp làm sáng tỏ các phương án kinh tế được chọn.

Trong quá trình này. một công ty như vậy sẽ không quên các yêu cầu về 
kế toán và báo cáo tài chính, vần là cơ sở chính thức của thông tin tài chính 
được công bố. Nhưng công ty này cũng sẽ chủ động thúc đẩy đánh giá thành 
quả theo dạng dòng tiền, và bao gồm các kỹ thuật định giá trị cổ đông thích 
hợp, theo cách thức sẽ mô tá trong các chương cuô'i của cuốn sách này. Vì 
công ty gởi các tín hiệu rõ ràng đến nhân sự của nó rằng, việc ra quyết định 
phải định hướng về mặt kinh tế và dòng tiền, nó cũng đòi hỏi các hàm ý về 
kế toán phải được nhận thức theo một quan điếm riêng biệt. Có những lúc 
các tác động của kế toán ngắn hạn khác biệt nhau nên được giải thích và 
truyền đạt cho người bên ngoài, rằng công ty đang có bước đi chiến lược có 
thể bước đầu làm giảm lợi nhuận báo cáo ngắn hạn, nhưng hứa hẹn dòng 
tiền mạnh mẽ phát sinh theo thời gian, thì công ty tạo giá trị thực hiện điều 
này một cách bình thường, tin tưởng vào tính toàn vẹn của quá trình ra 
quyết định cua nó, và truyền đạt rõ ràng tại sao kế toán tài chính không thề 
diễn đạt các kết quả kinh tế thực sự, trong các định hưứng khác nhau.

Tóm lai: Công ty tạo giá trị đã thiết lập bầu không khí công ty, mà mọi 
quyết định và mọi hành động đều được xem như các lựa chọn kinh tế, cúng 
cô' sự tiếp cận và chia se các thông tin liên quan, các quy luật quyết định, các 
công cụ được xây dựng kỹ lường theo cách thức hợp tác. Vì mục tiêu chúng ta 
lả tạo giá trị trong dài hạn, bầu khí hỗ trợ thực hiện các quyết định như vậy 
là nền tảng quan trọng cho sự thành công.

Các Khuyến Khích Kinh Tế:
Một trong các thuộc tính quan trọng của công ty tạo giá trị, là mức độ 

quan tâm đến các khuyến khích ngán hạn và dài hạn cho nhà quản lý và 
nhân viên của công ty. Như đã đề cập ở trên, sự tồn tại hiện tượng quan hộ 

24

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



nhân quả thực sự giữa các khuyến khích và kết quả. Nếu các khuyến khích 
của công ty dựa trên một số đo lường phổ biến về kế toán như tỉ suất lợi 
nhuận trên vô'n cồ’ phần (ROE) hoặc ROA, hoặc thu nhập mỗi có phiếu 
(EPS), sẽ có rủi ro thực sự là các quyết định lớn hay nhỏ sẽ bị ảnh hưởng từ 
sự gián đoạn và độ trễ về thời gian liên quan đến các tỉ số đo lường này.

Vì vậy cả chương trình khuyến khích ngắn hạn và dài hạn nên phản 
ánh một tập các chi sô đo lường chọn lọc, được thiết kế đế tăng cường việc 
tạo giá trị cho cồ’ đông. Bởi vì sự tạo giá trị phụ thuộc vào sự phát sinh nhất 
quán dòng tiền vượt trên chi phí vốn, các khuyến khích được chọn sẽ thưởng 
cho các quyết định dựa trên sự phát sinh nhất quán của dòng tiền. Các mục 
tiêu được thiết lập và đo lường theo các tiêu chuẩn càng gần với tiền mặt 
càng tốt. Như chúng ta đã nói ở trên, phương pháp này có thế áp dụng trực 
tiếp trong lĩnh vực vận hành, mà quan hệ nhân quả giữa khuyến khích và 
kết quả có thề’ được tìm thấy trong các mục tiêu tương đối cơ bản, như mục 
tiêu về khối lượng bán hay sản xuất, được chuẩn hóa kỳ lưỡng theo các tiêu 
chuẩn về chất lượng và phần đóng góp tương đối của sán phẩm và dịch vụ, 
hoặc các tiêu chuẩn tiết kiệm chi phí, khuyến khích thành quả theo các mức 
độ yêu cầu về dịch vụ và chất lượng. Chúng ta không chí nói về quản trị các 
biến động ngân sách, nhưng còn nói về các mục tiêu nhỏ cụ thế được thiêi 
lập bên trong một tập rộng lớn các kỳ vọng mang tính hệ thông, kèm theo 
sự truyền đạt mở về sự phù hợp của các mục tiêu phụ này trong bối cảnh 
chiến lược tổng thể. Quá trình thực sự sẽ tập trung vào các tác nhân giá trị 
có thế’ xác định và đo lường được, như chúng ta đã đề cập ở trên.

Trong lĩnh vực chiến lược, các sáng kiến dài hạn trước tiên sẽ căn cứ vào 
kỳ vọng về dòng tiền từ các kế họach cụ thể, trong lĩnh vực sản phẩm hay 
dịch vụ trong ngành kinh doanh, hoặc kế họach tổng thế’ của công ty. về bản 
chất, các khuyến khích đặt nền tảng trên khả năng đem lại các dòng tiền 
nhất quán với các kế họach đặt nền tảng trên khá năng đem lại các dòng 
tiền nhâ't quán với các kế họach chiến lược, và các phần thưởng sẽ đáp ứng 
thành quả này. Công ty tạo giá trị sẽ cấu trúc các khuyến khích này, nghĩa 
là thành quả xuất sắc sẽ được thưởng xứng đáng. Ngoài ra, có sự nhấn mạnh 
vào thành quả dài hạn, nhàm tránh ý muốn ra quyết định đế có kết quâ 
ngắn hạn không tính đôn việc tạo giá trị cho cô đông.

Quản Trị Hệ Thống Tổng Thể:
Như chúng ta đã đề cập ở trên, và đã minh họa khá chi tiết, thuộc tính 

quan trọng nhất của một công ty tạo giá trị thành còng là sự nhấn mạnh tự 
giác trong việc quản trị công ty và các bộ phận của nó như một hệ thống 
tổng thể, một cách đơn giản điều này có nghĩa là có một sự củng cò' về kinh 
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tế, vững chắc và tích cực ngang qua mọi hoạt động vận hành, đầu tư và tài 
chính. Dạng chiến lược và chính sách được chọn tương thích với mục đích và 
các năng lực cốt lõi của công tý và các bên quan tâm. Giới quản lý câp cao 
duy trì sự giám sát và củng cố quan điểm hệ thông này qua phạn hồi và các. 
hoạt động của nó, và sẵn sàng sửa chữa bất kỳ hoạt động gây mâu thuẫn nào 
đi lệch khỏi mục đích tối ưu hóa tống thề hệ thống. Mọi quyêt định quan 
trọng, dù ảnh hưởng sự vận hành, đầu tư, mua lại hay giải thể, hoặc các 
phương án tài trợ và các nguồn vòn, đều được thực hiện trong bôíi cảnh hệ 
thống, nhằm đảm bảo mọi hàm ý và liên kết được xem xét và các phương án 
thích hợp được thiết lập. Các quy luật và thực tiễn quyết định hàng ngày 
được chụẩn hóa đê’ phản ánh quan diểm hệ thống này.

Để đạt được sự tích hợp như vậy cho các mục đích, chiến lược, chính sách 
và việc ra quyết định của công ty không phặi là việc dễ dàng. Chỉ có vài 
công ty trải qua diều này một cách đầy đủ và nhất quán, nhưng chính ở đây 
mà các thuộc tính của nhà qụản trị kinh tế đã thảo luận có thể được áp dụng 
hiệu quả nhất. Nó đòi hỏi sự thận trọng và một truyền thống nhất quán cũng 
như hành vi quản trị thật nhất quán đáp ứng tương xứng hình ảnh này. 
Phần thưởng cho cổ đông, nhà quản trị và các bên quan tâm khác thì hiến 
nhiên, khi việc sáng tạo giá trị có được ở mọi câp độ, chẳng hạn như ở 
General Electric. Mỗi nhóm quản trị phải thường xuyên tự hỏi, đế’ xác định 
có phải nhóm đang được hệ thống giao quyền quản trị từ các cồ’ đông theo 
một cách thức hệ thống vững chắc, và sự phân tích tài chính / kinh tế như 
đã thảo luận trong quyển sách này có là một thành phần quan trọng, hỗ trợ 
cho phương thức tích hợp này hay không?

26

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Chương 2

BÔÌ CẢNH HỆ THỐNG CHO 
QUẢN TRỊ TÀI CHÍNH

B
ất kỳ doanh nghiệp nào dù lớn hay nhỏ đều là một hệ thống 
các quan hệ tài chính và dòng tiền tệ, được tác động bởi các 
quyết định quản lý. Khái niệm này đật được tầm quan trọng 
vào thập niên 1990, khi việc tạo giá trị cổ đông nổi lên như một thách thức 

thành quả quan trọng, và trở thành một trong các mục tiêu chủ yếu của quản 
trị hiện đại. Việc tạo giá trị cho cổ đông phụ thuộc vào sự đem lại một dạng 
dòng tiền dương vượt quá kỳ vọng của nhà đầu tư. Một doanh nghiệp quản 
trị thành công trong mọi bộ phận của một hệ thông tích hợp sẽ phát sinh 
dòng tiền như vậy theo thời gian và phát triển tốt trong tương lai - và nhờ 
vậy trở thành một công ty tạo giá trị.

Vì mục đích cơ bản và giá trị của hoạt động kinh doanh phụ thuộc vào sự 
phát sinh dòng tiền dài hạn, nên chúng ta cần hiểu cụ thể hơn về động lực 
làm cho hệ thống kinh doanh tích hợp này hoạt động như thế nào. Hơn nữa, 
chúng ta phải liên hệ trực tiếp các khái niệm và công cụ phân tích đa dạng 
đã thảo luận trong cuốn sách này với hệ thống kinh doanh. Như chúng ta đã 
quan sát chúng sẽ hỗ trợ người ra quyết định ở mọi cấp theo các phương thức 
cụ thể, nhằm hỗ trợ sự phát sinh dòng tiền và tạo giá trị cho cồ đông. Cuổì 
cùng chúng ta sẽ cung câp một bốì cảnh phù hợp để sử dụng thông tin tài 
chính thông thường, hỗ trợ cho hoạt động phân tích ở trên.

Trong chương này chúng ta sẽ mở rộng bức tranh đã phát triển ở chương 
trước, bằng việc trình bày ba tổng lược khái niệm về bôi cảnh và ý nghĩa của 
phân tích tài chính / kinh tế và các lựa chọn kinh tế then chốt. Mục đích 
nhằm cung cấp cho độc giả một cấu trúc thực tiễn vượt ra khỏi nội dung của 
các công cụ và phương pháp kỷ thuật.

27

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



• Một đồ thị trình bày hệ thống kinh doanh tích hợp tống quát hóa, cho 
thấy các mối liên hệ và bản chát dộng của ba lĩnh vực quyết định quản trị cơ 
bản, quen thuộc với mọi tố chức hoạt động vì mục đích kinh tế là:

- Các quyết định đầu tư
- Các quyết định điều hành
- Các quyết định tài chính.

• Một quan điếm tổng quát về bản châ't, ý nghĩa và các hạn chế của các 
báo cáo tài chính công khai quan trọng, là nguồn dử liệu tài chính chủ yêu, 
và xem xét mối quan hệ của chúng với hệ thống kinh doanh:

- Bảng cân đối kế toán
- Bảng báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh
- Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
- Báo cáo các thay đối trong vốn cổ đông (vốn chủ sở hữu).

• Tổng lược các quá trình phân tích chủ yếu dùng trong việc diễn dịch 
thành quả và giá trị của hệ thống kinh doanh, được nhóm vào ba quan điếm 
chính:

- Kế toán tài chính.
- Phân tích đầu tư.
- Kinh tê học quản lý.

Chúng ta hãy tiếp tục phân biệt giữa một bên là phân tích tài chính 
thuần túy và một bên là phân tích kinh tế và các phương án. Như chúng ta 
đã lưu ý, quan điểm thứ nhât căn cứ phần lớn trên các báo cáo tài chính và 
dữ liệu kế toán, trong khi quan điểm thứ hai lập trung vào các dòng tiền. 
Chúng ta đưa ra sự phân biệt quan trọng này vì nhiệm vụ phân tích, đánh 
giá và hướng dẫn các hoạt động của một doanh nghiệp rộng hơn và phức tạp 
hơn việc vận dụng đơn thuần các dữ liệu tài chính được báo cáo. Điều tối 
quan trọng là, thành quá và giá trị của bất kỳ doanh nghiệp nào phai được 
đánh giá theo thuật ngừ kinh tế, nghĩíi là được diễn tá theo dòng tiền đã có 
và dòng tiền kỳ vọng tương lai.

Tuy nhiên chúng ta phái nhớ lại rằng phần lớn dừ liệu có được, và nhiều 
kỹ thuật phân tích thường sử dụng được căn cứ trên báo cáo kế toán với các 
quy ước cụ thể của nó, mà bản chất không nhất thiết phán ánh thành quá và 
giá trị trong hiện tại và tương lai. Vì vậy. nhà quản trị hay nhà phân tích 
phái luôn luôn diễn dịch kỹ lưỡng và có thể diên giải dừ liệu hiện có tương 
thích với bối cảnh và mục đích của phân tích. Nhiệm vụ của nhà quán lý và 
nhà phân tích ]à đâm báo quá trình được chọn và các kết quả đạt được trong 
các phân tích đáp ứng rõ ràng với các mục tiêu mong muôn dù chúng diễn tá 
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theo quan điểm tài chính hay kinh tế trong việc đánh giá thành quả, kỳ 
vọng hay xác định giá trị.

KHÍA CẠNH ĐỘNG CỦA DOANH NGHIỆP

Bốì Cảnh Quyết Định:
Như chúng ta đã đề cập, việc điều hành thành công, thành quả và sự tồn 

tại của bất kỳ doanh nghiệp nào đều tùy thuộc vào một chuỗi liên lục các 
quyết định hợp lý của cá nhân hay của tập thể nhóm quản trị. Mồi quyết 
định đều gây ra một tác động tôi hậu (tốt hơn hay xâu đi) đến khía cạnh 
kinh tế của doanh nghiệp, về bản chất, quá trình quản trị bất kỳ nào cũng 
đều đòi hói sự lựa chọn liên tục về kinh tế, mỗi lựa chọn đều có sự đánh đổi 
chi phí và lợi ích. Các lựa chọn này lại phát sinh các chuyên dịch cụ thê và 
xác định trong các nguồn lực vật chất và tài chính hỗ trợ cho doanh nghiệp. 
Quan trọng nhất là các chuyến dịch này gây ra các chuyển động về tiền mặt, 
là kết quả kinh tế cuối cùng.

Thí du:
Tuyển dụng một nhân viên có nghĩa là phát sinh một chuỗi tiền lương 

hay tiền cộng trong tương lai, để đổi lấy các dịch vụ hữu dụng. Việc bán chịu 
hàng hóa cho khách hàng, và tạo ra nghĩa vụ khách hàng phải trả tiền 
trong vòng 30 hay 60 ngày. Đầu tư một cơ sở vật chất mới gây ra một tập 
phức tạp tiềm năng các nghĩa vụ tài chính trong tương lai. Phát triên một 
ứng dụng phần mềm sẽ cần một thời kỳ đáng kế các đóng góp về tiền mặt 
để trả lương, hỗ trợ kỷ thuật, và trắc nhiệm phần mềm, trước khi dùng các 
nỗ lực tiếp thị đế’ đạt được dòng thu nhập. Sự thương lượng thành công với 
người cho vay tín dụng sẽ đem đến dòng tiền vào doanh nghiệp, và sẽ được 
trả lại trong các thời đoạn tương lai.

Một sôi quyết định thì quan trọng, như đầu tư vào nhà máy sản xuất mới, 
vay một khoản nợ lớn, hay phát triển thêm một dòng sán phẩm hay dịch vụ 
mới. Đa số các quyết định khác là một phần của các quá trình thông thường, 
đế quán trị các linh vực chức năng. Mọi quyết định đốn có sự đánh đổi về 
kinh tế, nghĩa là người ra quyết định phải cán nhác giữa dòng tiền lợi ích kỳ 
vọng, so với dòng tiền chi phí phát sinh trước khi thực hiện quyết định.

Trong các quyết định thông thường hàng ngày, các đánh đối này có thê 
rất rõ ràng và xác định. Trong các tình huống phức tạp, các nhà quân trị 
phái đánh giá kỳ lưỡng xem các loại nguồn lực sử dụng trực tiếp hay gián 
tiếp, phục vụ cho quyết định, có khả năng thu hồi được lợi nhuận theo thời 
gian qua các biến động về thu nhập và chi phí hay không. Các nhà quản trị 
cũng phải xác định các thông tin liên quan cần thiết hồ trợ cho việc phân 
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tích. Tác động tập hợp của chuỗi các phân tích và quyêt định lựa chọn đánh 
đôi này tác động đến cả thành quả và giá trị của doanh nghiệp. Các kết quả 
sẽ được đánh giá định kỳ, hoặc bằng các báo cáo tài chính hay với sự trợ 
giúp của các phân tích kinh tê đặc biệt.

Một cách cơ bản, các nhà quản trị quyết định thay cho các chủ sở hữu 
của doanh nghiệp, có bao gồm lợi ích của các bên quan tâm như nhân viên, 
nhà cung cấp, tồ chức tín dụng và cộng đồng. Trong quá trình này, các nhà 
quản trị chịu trách nhiệm sử dụng hiệu quả các nguồn lực bên trong và bên 
ngoài doanh nghiệp theo cách thức tạo lợi ích kinh tế cho các chủ sở hữu - 
lợi ích phản ánh tống hợp cố tức và giá cổ phần được định giá theo thời gian 
mà chủ sở hữu / cố đông nhận được. Khái niệm này gọi là thu nhập tồng thế 
của cố’ đông (TSR), là một trong các tiêu chuẩn then chốt đế’ đo lường thành 
công của công ty so sánh với các công ty trong ngày và trong tổng thị 
trường, như chúng ta sẽ thảo luận ở chương 4 và 12.

Mặc dù có sự đa dạng lớn lao về các vấn đề mà nhà quản trị phải đối 
mặt hàng ngày trong các doanh nghiệp khác nhau, và bên trong mọi cấp 
hoạt động củá doanh nghiệp, như đã thảo luận ở chương thứ nhất, nhiệm vụ 
của nhà quản trị, về nguyên tắc, rất giống nhau, nên chúng ta có thể ghép 
các quyết định kinh doanh vào ba lĩnh vực cố.'bản:

• Quyết định đầu tư nguồn lực
• Quyết định điều hành.
• Quyết định các nguồn tài trợ.

Thế giới kinh doanh ngày nay có sự biến động vô hạn. Các doanh nghiệp 
đa dạng về quỵ mô tham gia vào các hoạt động như thương mại, sản xuât,
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tài chính, các dịch vụ đa dạng, sử dụng các mô hình kinh doanh khác nhau, 
và các cấu trúc pháp lý và tố chức đa dạng. Tuy nhiên, mục đích kinh tế cơ 
bán của quản trị đúng đắn có thề’ được định nghĩa như sau:

“Sự khai thác chiến lược các nguồn lực đươc chọn để theo thời gian tạo 
ra giá trị kinh tế đủ để bù lại mọi nguồn lực sử dụng, dồng thời tạo ra một 
khoản lợi nhuận kinh tế có thể chấp nhận từ các nguồn lực đó với các diều 
kiện tương xứng với những dự kiến về rủi ro của. các chủ sở hữu”.

Vì vậy theo thời gian, sự khai thác nguồn lực thành công sẽ đem lại sự 
cãi thiện vị thế kinh tế của các chủ sở hửu doanh nghiệp. Chi' khi sự cải 
thiện quan trọng như vậy đạt được, thì giá trị tăng thêm cho cố’ đông mới 
được tạo ra. Tác động chủ yếu sẽ là giá trị cao hơn cho doanh nghiệp. Nếu cố 
phiếu của công ty được giao dịch công chúng, giá trị của nó sẽ được xác định 
bởi thị trường chứng khoán. Nếu công ty thuộc sở hữu tư nhân, giá trị của nó 
sẽ được phản ánh trong giá do các người mua tiềm năng của doanh nghiệp 
đưa ra. Nếu không đạt được giá trị tăng thêm theo thời gian, hoặc nếu có xu 
hướng đi xuống, sự tồn tại về kinh tế của công ty có thề là một vấn đề.

Vì vậy, sự tạo giá trị cho cổ đông tùy thuộc chủ yếu vào sự quản trị đúng 
đắn ba lĩnh vực quyết định cơ bản quen thuộc với mọi tố’ chức.

• Sự lựa chọn, triển khai và giám sát mọi sự dầu tư đều dựa trên 
các chiến lược bền vững đúng đắn, quá trình phân tích kinh tế 
và quản trị một cách hiệu quả.

• Hướng dẫn hoạt độrig điều hành của doanh nghiệp đế’ sinh lợi 
bằng các quyết định lựa chọn thích hợp, và sử dụng có hiệu quả 
về chi phí mọi nguồn lực khai thác.

• Tài trợ một cách khôn ngoan cho doanh nghiệp bằng sự lựa 
chọn có suy xét các lợi ích kỳ vọng so với các rủi ro gặp phải, 
trong sự cân đối các nguồn tài trợ bên trong và bên ngoài.

Thực hiện các lựa chọn kinh tế thành công trong toàn bộ các quyết định 
này là yếu tô’ cơ bản đề’ thúc đẩy quá trình tạo giá trị. Các lựa chọn này cũng 
phải được lựa chọn và quản trị một cách rõ ràng theo cách thức nhất quán đề 
đạt thành công dài hạn, thay vì tập trung vào các cải thiện ngắn hạn không 
thường xuyên, không thế bền vững , hoặc có thề’ bị sai lệch so với kết quả 
dài hạn. Hình 2 - 2 mô tả định nghĩa và mục đích của ba lĩnh vực quyết 
định tương tác này.

Như chúng tạ đã quan sát ở trên, nhiệm vụ cơ bản - và thách thức cơ 
bản - của phân tích tài chính / kinh tế nằm trong việc thiết lập, và chia sẻ 
một tập dữ liệu và quan hệ nhát quán và có ý nghĩa, đế’ hỗ trợ quá trình ra 
quyết định với mục đích tạo giá trị. Nếu việc này được thực hiện tô’t, các 
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nguyên tắc và công cụ được chọn sẽ giúp nhà phân tích, và nhà quản trị 
đánh giá các lựa chọn kinh tế bao gồm trong các lựa chọn đầu tư, phương án 
tài trợ, điều hành, và giúp xác định và đánh giá thành quả kinh tế, các kỳ 
vọng tương lai, và giá trị của công ty.

Hình 2.2 - QUÁ TRÌNH TẠO GIÁ TRỊ

Hình 2-3 minh họa bối cảnh gồm nhiều lớp, phương pháp và công cụ 
phân tích, các nguồn dữ liệu, bối cảnh tổng quát các điều kiện cạnh tranh và 
kinh tế thuộc ba lĩnh vực quyết định này. Hình này thế hiện một tích hợp 
các khái niệm về sự tương tác lý tưởng của các quyết định quản trị, và sự 
diễn dịch các kết quả.

Hình 2.3 -Bối cảnh chung của phân tích tài chính /

Môi trường kinh tế và cạnh tranh

Nguồn dữ liệu

Cơ cấu và cõng cụ phàn tích

Hiệu quả 
đầu tư

----- H i ệ u q u ả
, . tài trợ

KET QUẢ VÀ Sự 1 
TẠO GIÁ TRỊ \
TỔNG THỂ ]

" Hiệu quả điều s' 
hành
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Hệ Thông Kinh Doanh
Như chúng ta biết, có sự tương tác động giữa các quyết định của các nhà 

quản trị. Các quyết định tạo ra các di chuyến về nguồn lực theo các dạng 
khác nhau cuối cùng sẽ thay đối dạng dòng tiền của tông thế doanh nghiệp. 
Quá trình này có thê gồm vài bước trung gian trước khi xuâ't hiện sự di 
chuyển tiền mặt, như chúng ta sẽ thảo luận ở chương 3, nhưng sự tăng hay 
giảm tiền mặt sẽ tuân theo quyết định đã thực hiện. Chúng ta đã chứng kiến 
điều này trong một doanh nghiệp thành công, sự cân đối giữa việc sử dụng 
tiền mặt và các nguồn lực cần thiết theo thời gian, sẽ phát sinh các dòng 
tiền dương dẫn đến việc thiết lập giá trị kinh tế và sự tồn tại dài hạn của 
doanh nghiệp. Thực vậy, việc tạo giá trị cồ đông và các dòng tiền - thực tế 
và kỳ vọng - là các khái niệm không tách rời được.

Khi chúng ta sử dụng các khái niệm và các công cụ phân tích trong 
quyến sách này, chúng ta sẽ liên hệ chúng khi thích hợp với nguyên tắc đơn 
giản: “dòng tiền vào” so sánh với “dòng tiền ra” là chìa khóa của bất kỳ 
phân tích kinh tế nào. Trong chương 3, chúng ta sẽ thảo luận các phương 
pháp theo dõi và phân tích các dạng nguồn lực tống thể, và tác động trên 
dòng tiền mặt của chúng. Trong chương 7, 8, 11 và 12, chúng ta sẽ cho thấy 
cách thức các dòng tiền cụ thế liên kết chặt chẽ với một dự án đầu tư hay 
một tống thể doanh nghiệp có thế được thiết lập phân tích và định giá trị 
như thế nào.

Bây giờ hây phát triến một quan điểm thực tiễn và đơn giản hóa vẻ cách 
thức hoạt động của một doanh nghiệp điển hình. Với sự trợ giúp cúa một 
giản đồ hệ thông mang tính trực giác, chúng ta sè chứng minh dạng thức cùa 
dòng tiền cơ bản, các quan hệ then chốt, và các quyết định quan trọng có 
liên quan một cách tích hợp. Rồi chúng ta sẽ cho thấy cách thức mà sự phân 
tích quan trọng về tài chính / kinh tế, và các chiến lược kinh doanh then 
chót liên quan đến hệ thống kinh doanh thế nào. Mỗi chỉ số đo lường và mỗi 
khái niệm dĩ nhiên sẽ được tháo luận sâu hơn trong các chương cùa cuốn 
sách này, nhưng phần tông lược này cung cấp một cấu trúc đề duy trì các 
vấn đề riêng rẽ trong một quan điểm thích hợp.

Hình 2-4 trình bày lưu đồ cơ bản hệ thống kinh doanh, gồm mọi yếu tô' 
quan trọng cần thiết đế hiểu dạng dòng tiền tống quát của bất kỳ doanh 
nghiệp nào. Sự sắp xếp các hộp, các đường thẳng, và các mũi tôn sẽ cho thấy 
chúng ta đang khảo sát một hệ thống gồm các phần tử tương tác lẫn nhau - 
và, vì vậy phải được quản trị như một tống thể. Các đường thẳng liền nét có 
các mũi tên thế hiện các dòng tiền, các đường chấm chấm thế hiện các quan 
hệ đánh đối. Hệ thông được tổ chức thành ba phần tương xứng với ba lình vực 
quyết định chủ yếu mà chúng ta đã xác định: đầu tư, điều hành, và tài trợ.

33

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



• Phần ở trên đình thề’ hiện ba phần của đầu tư kinh doanh: Cơ sở đầu 
tự đã được thực hiện, cộng với các đầu tư mới, và sự giải thế’ đầu tư các 
nguồn lực không còn tỏ ra hiệu quả hay cần thiết về mặt chiến lược. Ngoài 
ra, nó cho thấy tác động khấu hao gây ra bởi việc kế toán loại bỏ một phần 
các tài sản đã khấu hao, so với đầu tư ban đầu và sọ với lợi nhuận. Một tập 
thế’ hiện phần gia tăng tiềm năng nguồn vốn xuất hiện trong phần nằm ở 
phía đáy, đại diện cho lượng tiền mặt bị che dấu khi lợi nhuận vận hành sau 
thuế được tính trên cơ sở kế toán, như chúng ta sẽ thảo luận trong chương 3.

• Phần ở trung tâm thế’ hiện sự tương tác vận hành của ba thành phần 
cơ bản: giá cả, khối lượng và chi phí của sản phẩm và/hay dịch vụ. Nó cũng 
cho thấy thông thường chi phí gồm một phần cố định và một phần biến đổi 
theo sự thay đổi của khối lượng. Kết quả cuối cùng của tập phức hợp các lựa 
chọn, được thực hiện liên tục trong lĩnh vực hoạt động kinh doanh là lợi 
nhuận hay lỗ trong hoạt động kinh doanh định kỳ, sau khi đã trừ thuế thu 
nhập. Lợi nhuận hoạt động được thế’ hiện trong phần dưới đáy của sơ đồ, bởi 
vì lợi nhuận thề’ hiện một trong các yếu tố then chốt trong sự tài trợ kinh 
doanh.

• Phần ở đáy thế’ hiện hai phần, của các lựa chọn tài trợ cơ bản mở ra 
cho một doanh nghiệp:

1/ Nguồn tài trợ thông thường từ lơi nhuân hoat đông kinh doanh sau 
thuế (hay lỗ sau thuế) đã đạt được trong một thời kỳ:

• Phần này được phân chia theo ba khoản, gồm cô' tức trả cho chủ sở 
hữu, tiền lãi trả cho người cho vay (điều chỉnh thuế bới vì nó được khấu trừ 
thuế) và thu nháp giữ lai đế’ tái đầu tư trong doanh nghiệp. Như các mũi tên 
cho thấy, tiền mặt dùng đế’ trả cồ’ tức và tiền lãi sè đi ra khỏi hệ thống.

2/ Các lựa chọn khả dĩ trong việc sử dụng các nguồn vốn dài hạn:
• Phần này phản ánh vốn cồ' đông (chủ sở hữu), cộng với lợi nhuận giữ 

lại, và nợ dài hạn các tố’ chức cá nhân bên ngoài. Các phương án và các 
quyết định ảnh hưởng các mức vốn cố’ đông, lợi nhuận giữ lại, hoặc nguồn 
vôn dài hạn sẽ tác động nguồn vốn tiềm năng của công ty, dược thế’ hiện bởi 
mũi tên di chuyên từ bên trái lên phần trên cùng, cho thấy ảnh hưởng của số 
tiền đầu tư mới thêm vào đầu tư ban đầu. Như đã lưu ý, hiệu ứng khấu hao 
thế’ hiện trong phần trên cùng làm tăng tiềm năng ngân sách, bởi vì nó 
phản ánh tiền mặt bị che dấu trong tính toán lợi nhuận kinh tế. Tương tự, 
dĩ nhiên một phần ngân sách tiềm năng tăng thêm có thế’ được dùng để 
giảm nợ dài hạn, hay đế’ mua lại các cồ’ phần đang lưu hành trong thị 
trường. Các hoạt động này dĩ nhiên sẽ làm thay đổi các tỉ lệ trong cấu trúc 
vốn, và làm cho tiền mặt đi ra khỏi hệ thông.

34

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Bây giờ chúng ta sẽ xem xét từng phần của hệ thống kinh doanh chi tiết 
hơn, để nhân mạnh ba dạng quyết định và các tương tác đa dạng giữa chúng.

Hình 4 .2 : Hệ thống kinh doanh : Tổng quan
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Các Quyết Định Đầu Tư:

Đầu tư là lực thúc đẩy cơ bản của bất kỳ hoạt động kinh doanh nào. Nó 
là nguồn gốc của sự tăng trưởng, hỗ trợ cho các chiên lược cạnh tranh rõ 
ràng của quản lý, và nó thường căn cứ trên các kế họach chu đáo (Ngân sách 
vốn) đế phân bố nguồn vốn hiện hữu hay vốn mới cho ba lĩnh vực chính:

• Vôn lưu động (gồm sô' dư tiền mặt, khoản phải .thu khách hàng, tồn 
kho, trừ đi nợ tín dụng thương mại từ nhà cung cấp và các khoán 
nợ ngắn hạn khác).

• Tài sản vật chất (cô' định) (đất đai, nhà xưởng máy móc và thiết bị, 
trang thiết bị văn phòng, hệ thống vi tính, thiết bị thí nghiệm...).

• Các chương trình chi tiêu chính (nghiên cứu và phát triển, phát 
triển sản phẩm hay dịch vụ, chương trình khuyến mãi...) và chi phí 
mua cơ bản khác.

Chú ý rằng việc đầu tư được định nghĩa tổng quát ở đây theo khía cạnh 
nguồn lực sử dụng sẽ được thu hồi theo thời gian, không phải được phân loại 
theo nghĩa hẹp của kê' toán, có thê sẽ xếp đa số các chương trình chi tiêu 
như chi phí ngắn hạn, mặc dù nó có tác động dài hạn. Hình 2-5 cho thây 
phần đầu tư của giản đồ hệ thống, kèm theo các tiêu chuẩn chính và các 
chiến lược then chốt có thế’ được xác định trong lĩnh vực nảy.

Trong quá trình lập kê' hoạch từng thời kỳ, khi thiết lập ngân sách vô'n, 
giới quản lý thường chọn các đầu tư mới từ nhiều phương án mà họ kỳ vọng 
sẽ đem lại thu nhập kinh tê' cao hơn hay ít nhất cũng bằng mục tiêu mong 
muôn. Mức thu nhập mục tiêu này thường liên quan đến các kỳ vọng của cổ 
đông đối với chi phí sử dụng vốn, như mô tả trong chương 9. Lựa chọn 
phương án đầu tư hợp lý và thực hiện thành công chúng - sao cho kết quả 
thực tê' vượt hơn chi phí vô'n tiêu chuẩn - là trách nhiệm của giới quản lý 
nhằm đưa đến sự tạo ra giá trị. Đầu tư mới là tác lực then chô't của các chiến 
lược tăng trưởng làm tăng giá trị cổ đông, nhưng chỉ khi đạt hoặc vượt mục 
tiêu các tiêu chuẩn đầu tư đã thiết lập.
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Hình 2.5 - Hệ thống kinh doanh: bộ phận đầu tư

TIÊU CHUẨN CHỦ YẾU
• Thước đo kinh tế

- Giá trị hiện tại (NPV).
- Suất thu lợi nội tại 

(IRR).
- Kỳ hoàn vốn chiết 

khấu.
• Thước đo kế toán

- Tỉ số lợi nhuận trẽn 
vốn đấu tư

- Tỉ số lợi nhuận trên tài 
sản thuần

- Tỉ sô’ lợi nhuận trẽn tài 
sản sử dụng.

• Thước đo dựa trên giá 
trị

- Lợi nhuận kinh tế.
- Dòng tiền mặt thu hối
- Giá trị tiền mật tăng 

thêm.

dầu tư.
• Các phương án 
chiến lược
• Hoạch định Ngân 
sách vốn.
• Các ưu tiên và sự 
khai thác
• Sự thu tóm (mua 
lại)
• Sự thu hổi dấu tư.

Đồng thời, các công ty thành công thực hiện các đánh giá quan trọng 
định kỳ, về việc khai thác cơ sở (hay danh mục) đầu tư hiện tại của công ty 
như thế nào, đế đánh giá thành quả thực tế và viền cảnh về từng sản phẩm, 
dịch vụ, và các bộ phận kinh doanh có đảm bảo đáp ứng nhất quán trong bối 
cảnh chiến lược của công ty hay không. Nếu qua phân tích kỹ lường cho 
thấy, các kết quả kinh tế và các kỳ vọng ở mức dưới tiêu chuẩn trong một thị 
trường hay một hoạt động cụ thế nào, thì phương án ngược lại với đầu tư, tức 
là thu hồi đầu tư, sẽ là một lựa chọn câp bách. Như chúng ta sẽ thấy, các 
hoạt động thành quả kém sẽ làm hại giá trị cổ đông. Bán bớt tài sán hoặc 
một đơn vị hoạt động, sẽ giúp nguồn vốn nhận được được tái khai thác thuận 
lợi hơn. Cũng vậy, sự bán thiết bị và thay, thế bằng phương tiện mới hơn sẽ 
cung câp nguồn vô'n cho các mục đích khác. Việc tạo giá trị cho cổ đông tùy 
thuộc vào tố hợp thành quả của các đầu tư hiện hữu, và cộng thêm các đầu tư 
thành công mới - là một sự tái đánh giá liên tục tống danh mục đầu tư hay 
hoạt động của công ty.

37

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Các tiêu chuẩn hữu dụng khi lựa chọn các đầu tư mới và giảm đầu tư 
thường là các tiêu chuẩn kinh tế. Chúng dựa trên dòng tiền mặt, đo lường sự 
đánh đổi giữa ngân sách dành cho đầu tư hiện tại và dòng tiền mặt hoạt 
động kinh doanh kỳ vọng trong tương lai, cũng như các giá trị thặng dư. Các 
công cụ về dòng tiền liệt kê ở đây như NPV, IRR, thời gian hoàn vốn chiêt 
khấu, sẽ được thảo luận chi tiết ở chương 7. Trái lại, các tiêu chuẩn thông 
thường do lường hiệu quả của cơ sở đầu tư hiện hữu thường căn cứ trên dữ 
liệu và các quan hệ kế toán, như chúng ta sẽ mô tả chương 4. các chỉ sô này 
như ROI, ROA, lợi nhuận trên tài sản sử dụng - liên quan đến Bảng cân đối 
kế toán và dữ liệu báo cáo thu nhập - là các tỉ số cơ bản. Chúng ta sẽ cho 
thấy có sự khác biệt thực sự giữa các chỉ sô' kinh tế thường dùng cho đầu tư 
mới, và các chỉ sô' dựa trên kê' toán cho đầu tư hiện hữu. Khoản chênh lệch 
trong so sánh này phải được nô'i kết lại, đế đạt được một tiếp cận nhất quán 
về việc tạo giá trị cho cổ đông. Thực vậy, quá trình nối kết này đã được tiến 
hành từ thập niên 1990, với sự chuyển dịch có ý nghĩa của các công ty Hoa 
Kỳ về QUẢN TRỊ DựA trên giá trị . Các chỉ sô' như lợi nhuận kinh tế, 
dòng tiền lợi nhuận trên đầu tư, giá trị tiền mặt tăng thêm đã được sử dụng 
rộng rãi trong việc đánh giá thành quả và giá trị của các hoạt động hiện tại. 
Như chúng ta sẽ thảo luận ở chương 12, các chỉ sô' này định hướng theo dòng 
tiền và như vậy sẽ tương thích với các tiêu chuẩn kinh tế dùng cho đầu tư 
mới, như sẽ mô tả ở chương 7.

Các Quyết Định điều hành
Các chiến lược và quyết định then chốt ở đây sẽ tập trung vào việc sứ 

dụng hiệu quả các. khoản đầu tư, đề’ đảm bảo việc triển khai và tiếp tục vận 
hành của chúng đáp ứng các tiêu chuẩn và kỳ vọng sự đầu tư ban đầu. Tập 
các lựa chọn phương án hoạt động kinh doanh như đã đề cập ở trên, nằm 
trong vấn đề giá cả, sản lượng và chi phí, nhưng xung quanh khái niệm đơn 
giản này là một chuỗi phức tạp các lựa chọn và quyết định.

Để bắt đầu công việc này, công ty phải phát triển các sản phẩm và dịch 
vụ đạt mức xuất sắc so với kỳ vọng của thị trường. Điều này phải đi kèm với 
việc định vị hoạt động kinh doanh mang tính cạnh tranh, đề’ sử dụng năng 
lực cốt lõi của công ty và sự khác biệt so với đối thủ. ơ đáy không chi là khái 
niệm chiến lược, nhưng còn về áp dụng rất thực tiễn của các lợi thế, như các 
phương pháp tiết kiệm chi phí, các kỹ năng và cắc hệ thống ưu việt, trong 
việc đưa sản phẩm ra thị trường và dịch vụ khách hàng, các hệ thống thông 
tin hiệu quả cao liên kết với mạng lưới khách hàng, công nghệ độc đáo hoặc 
năng lực nghiên cứu. Khai thác nguồn lực của công ty trong các thị trường 
mục tiêu được lựa chọn kỹ lường, công ty phải dùng các chính sách định giá 
và dịch vụ thích hợp có tính cạnh tranh, đáp ứng nhu cầu khách hàng. Giới 
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quản lý phải quan tâm đô”i phó với tác động của thay đổi về giá cả, và các 
hoạt động của đổì thủ trên sản lượng bán và trên suất thu lợi của sản phẩm 
hay dịch vụ. Cùng lúc mọi hoạt động của doanh nghiệp, dù tiến hành bên 
trong công ty, hoặc thuê ngoài, không chỉ phải tiết kiệm chi phí, mà còn 
được duy trì để đạt thành công trong cạnh tranh. Hình 2-6 thể hiện rõ các 
yếu tố then chốt trong lĩnh vực vận hành của hệ thông tài chính.

Sự vận hành thành công cũng tùy thuộc vào sự hiểu biết thực tiễn về quá 
trình kinh doanh đang tiến hành, chi phí và lợi ích kinh tế của mỗi bộ phận 
của tổ chức, và sự đóng góp của các sản phẩm và dịch vụ so với kết quả tổng 
thể. Điều này đòi hỏi sử dụng thích hợp các hệ thống thông tin, thu thập dữ 
liệu, báo cáo. Một phần của kiến thức là tác động của mức độ và tỉ lệ của chi 
phí cố định (thời kỳ) phát sinh trong các hoạt động sản xuất, dịch vụ hay 
thương mại lên suất sinh lợi của công ty. Các khái niệm này sẽ được thảo 
luận chi tiết ở chương 6.

Sự họach định vận hành đúng đắn là một quá trình hỗ trợ thiết yếu. Các 
mục tiêu và các khuyến khích được thiết lập đề củng cố nhu cầu thực hiện 
các quyết định kinh tế. Quá trình phân tích và họach định ngân sách được 
thiết kế để cho phản hồi liên quan, và cung cấp các tín hiệu hoạt động để có 
các điều chỉnh khi chưa đạt mục tiêu. Mô hình hóa doanh nghiệp và kế toán 
trên cơ sở hoạt động thề hiện các cấu trúc thông tin hiện đại, có được nhờ 
các hệ thông vi tính và hệ thông mạng mạnh chưa từng có. Chúng ta sẽ thảo 
luận việc họach định ngân sách và dự phòng hoạt động vận hành trong 
chương 5, và đề cập chủ đề mô hình hoá trong chương 6.

Các tiêu chuẩn then chốt trong phân đoạn vận hành bao gồm một tập 
các tỉ số hoạt động, đo lường sự hiệu quả trong quản lý thu nhập và chi phí. 
Trong các tỉ số này có các chi số tài chính như phần trăm lợi nhuận hoạt 
động kinh doanh, và đa dạng các tỉ sò' giữa chi phí và doanh thu. Có các chỉ 
số tổng thể nhu doanh thu và một tập các sô' thông kê hoạt động kinh doanh 
như sản lượng mỗi giờ, phần trăm suất thu lợi trong sản xuất, hoặc các biến 
chỉ báo về sự thỏa mãn khách hàng về dịch vụ cung ứng.

Các tỉ sô' hoạt động kinh doanh thay đối lớn lao theo loại hình doanh 
nghiệp, phải được làm phù hợp với các biến số cụ thể thúc đẩy thành quả. 
Thật vậy, các ti sô' hoạt động lý tưởng sẽ được tính từ các biến sô' đại diện 
cho các tác lực then chô't của doanh nghiệp, có thể là các điều kiện vật chất, 
kỹ năng và hành vi của con người, sự tận dụng nguồn lực, áp dụng công nghệ 
từ quan điểm kinh tế, lợi nhuận tương đô'i, và dòng tiền biên đóng góp bởi 
các sản phẩm và dịch vụ khác nhau là các chí sô' đo lường quan trọng, không 
chỉ đề theo dõi thành quả hiện tại, nhưng được xem như một đầu vào của các 
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quyết định chiến lược về danh mục các sản phẩm và dịch vụ.
Sự phân biệt giữa phân tích các tỉ số kế toán và phân tích kinh tế lại 

quan trọng trong phân tích hoạt động kinh doanh, vì kết quả cho bởi mỗi 
phân tích có thề biến động đáng kế. Vân đề này đã dẫn đến việc sứ dụng 
rộng rãi một phương pháp luận mới khác, đề cập trực tiếp đến nhu cầu các 
câu trả lời về mặt kinh tế, nghĩa là, sự phân tích căn cứ trên hoạt động, đã 
được nói đến ở trên. Quá trình này chủ yếu là sự xác định từng bước các hoạt 
động trong một chức năng cụ thê của công ty, hoặc các hoạt động cần đê hổ 
trợ một dây chuyền sản xuất cụ thể, kế đến là sự phân tích kinh tế kỹ lưỡng 
về chi phí và lợi ích phát sinh trong mồi bước và trong tống thể. Bởi vì nó 
liên hệ đến đánh giá kinh tế, nên phân tích căn cứ trên hoạt động đã trở 
thành một kỹ thuật quan trọng, hỗ trợ cho việc tái cấu trúc sản xuất công ty 
và quản trị dựa trên giá trị. Ngoài ra, các hoạt động so sánh với tiêu chuẩn 
(bench marking) của các thực tiễn tốt nhất trong ngành cụ thể, hay trong 
kinh doanh nói chung, cũng thê hiện một cách thức phố biến khác để cải 
thiện các chỉ số đo lường và các tiêu chuẩn áp dụng. Chúng ta sẽ thảo luận 
tập các tiêu chuẩn vận hành về tài chính và kinh tế thiết yếu này trong 
chương 4, 5 và 6.

Hình 2.6 - Hệ thống kinh doanh: Bộ phận hoạt động kinh doanh

TIÊU CHUẨN 
CHÙ YẾU:

Các tỳ số hoạt
động
Phân tích mức
đỏng góp
Phân tích hoạt
động
Tiêu chuẩn hiệu
quà
So sánh tiêu chuẩn 
đối chiếu

GIÁ CẢ SẢN LƯỌNG

CHI PHÍ 
(cố định & biến đổi)

CÁC CHIẾN LƯỢC 
THEN CHỐT:

• Tinh ưu việt cùa sàn 
phẩm / dịch vụ
• VỊ thế cạnh tranh
• Năng lực cốt lôi
• Khai thác nguồn lực
• Chọn lựa thị trường
• Chiến lược định giá
• Hiệu quả chi phí
• Đòn bẩy hoạt động
• Thuê nqoài. đối tác.

Lợi nhuận kinh 
doanh sau thuế
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Các Quyết Định Tài TrỢ
Ở đây chúng ta phải xử lý các lựa chọn đa dạng cho giới quản lý đế tài 

trợ cho hoạt động đầu tư và vận hành của doanh nghiệp trong dài hạn. Nhớ 
rằng phân đoạn tài trợ bắt đầu với lợi nhuận sau thuê', là nguồn cung câp 
vốn chủ yếu cho công ty. Hai lĩnh vực chủ yếu của các quyết định chiến lược 
và chọn phương án là:

• Sự phân bổ lợi nhuận
• Hình thành câ'u trúc vốn của công ty

Thông qua tập các lựa chọn, quyết định này được thực hiện ở cấp quản lý 
cao nhất, được phê duyệt bởi Ban giám dóc của công ty vì phương án chọn 
rất quan trọng đôi với sự tồn tại lâu dài của công ty. Hình 2 — 7 trình bày 
các quan hệ, các tiêu chuẩn, các chiến lược trong phân đoạn tài chính. Lình 
vực đầu tiên, lợi nhuận sau thuế thường được phân bố thành ba phần:

• Chủ sở hữu
• Chủ nợ
• Tái đầu tư trong công ty.

Mỗi lựa chọn này bị ảnh hưởng bởi các chính sách quản trị trong hiện 
tại hay quá khứ, các phương án, các quyêt định. Thí dụ, việc trả cồ tức cho 
các chủ sở hữu với sự thận trọng của Ban giám đốc. Ớ đây sự lựa chọn đánh 
đói quan trọng là sô lượng trả cố tức cho các cô đông chiếm một phần thu 
nhập tổng thế’ của họ, so với phương án giữ lại nguồn vón này để đầu tư tăng 
trưởng cho công ty, với mục đích tạo giá trị tăng thêm sẽ phản ánh trong sự 
đánh giá cồ’ phần cao hơn cho các cổ đông.

Việc trả tiền lãi cho người cho vay là vấn đề nghĩa vụ hoạt động. Mức 
trả lãi có điều chỉnh thuế phát sinh liên quan đến lợi nhuận hoạt động, lại 
là hàm số trực tiếp của các chính sách và hoạt động quản trị liên quan đến 
việc sử dụng nợ, được biếu thị bằng đường đứt quãng (chi phí đối với công ty 
là số lượng ròng sau khi đã tính thuế suâ't công ty). Tí lệ nợ trong câii trúc 
vốn càng cao, nhu cầu lợi nhuận bằng đô la càng cao đẻ’ chi trả tiền lãi, và 
nếu mức độ rủi ro của DN càng lớn, thì tiềm năng đáp ứng các nghĩa vụ trả 
lãi và trả vốn càng thấp trong thời kỳ kinh doanh suy thoái.

Lợi nhuận giữ lại the hiện lợi nhuận thặng dư sau thuế cho một thời kỳ. 
số lượng ròng còn lại trong cyt sau khi trả lãi vả cố tức. Lợi nhuận này 
thường là một phần đáng kể nguồn vốn tiềm năng, đế đầu tư thêm cho tàng 
trưởng, như thể hiện ở phần dưới biếu đồ. Chúng ta nhớ lại rằng hiệu ứng 
khấu hao được cộng vào nguồn vốn tiềm năng này, và phãn ánh trong phân 
đoạn dut, đề’ điều chỉnh cho lượng tiền mặt bị che bởi khoản tiền khâit hao 
thực hiện, khi tính lợi nhuận hoạt động sau thuế sẽ được thảo luận ở chương 
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3. Nguồn vốn tiềm năng thêm vào có thế tìm dược từ các nguồn vốn mới 
cung cấp bởi các người cho vay và các nhà đầu tư, tùy thuộc vào chính sách 
của công ty về việc sử dụng các nguồn vốn dài hạn.

Các chĩ số chủ yếu trong lĩnh vực phân bố thu nhập là thu nhập và dòng 
tiền (lợi nhuận sau thuê cộng tác động khấu hao, được tính cho mỗi cố phần, 
được xem như các chí số tổng quát về khả năng trả nợ vay của công ty đối 
VỚỊ cả người cho vay và các chủ sở hữu. Ngoài ra, các tỉ sô cụ thể được dùng 
để đo ti lệ cổ tức chi trả, mức độ lợi nhuận trang trải tiền lãi vay ngắn hạn 
ra sao, và việc chi trả tổng nợ được trang trải thế nào. Các số đo lường này 
được thảo luận ở chương 4.

Lãnh vực thứ hai, việc họach định cấu trúc vôh mục tiêu, bao gồm việc 
lựa chọn và cân đôi các tỉ lệ nguồn vốn đạt được theo thời gian từ nguồn chú 
sở hữu và từ nghĩa vụ nợ dài hạn. Sự lựa chọn tổng hợp sau khi đã xét đến 
các rủi ro kinh doanh và nghĩa vụ trả nợ, nhằm có được một mức sinh lợi 
tổng thể châ'p nhận được, tương xứng với mức rủi ro được cho là phù hợp bởi 
giới quản trị và Ban giám đốc. Sự cân nhắc chủ yếu khi chọn phương pháp 
tài trợ là tác động của đòn cân tài chính (xem chương 6). Nó có thể được 
định nghĩa như việc sử dụng khôn ngoan các nguồn quỹ đạt được, từ nghĩa 
vụ nợ chi phí cố định đề tài trợ cho các cơ hội hứa hẹn lợi nhuận tiềm năng 
cao hơn chi phí trả lãi cho số vốn vay mượn - là lợi ích chênh lệch của các 
chủ sở hữu công ty.
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Hình 2- 7- Hệ thống kinh doanh : Bộ phận tài trợ

Các tiêu chuẩn chủ vê'u:
• Lợi nhuận mỗi cồ phần
• Dòng tiền mỗi cồ phẩn
• Tỉ lệ khả năng trả lãi vay
• Suất thu lợi vốn cổ phẩn
• Suất thu lợi trên tổng vốn hóa
• Tì sỗ' nợ/vốn cổ phần
• Tt số nợ
• Chi ph( vốn
• Thu nhập tổng cộng của cổ 
đông
Các chiến luơc then chốt
• Phân bổ lợi nhuận

- Chia cổ tức cho cổ đông
- Trả tiền lãi vay
- Giữ lại đề tái đầu tư

• Các chỉ tiêu về cơ cấu vốn
- Loại vốn cổ phần
- Loại vốn vay
- Nợ ngoài Bàng cân đối 

kẽ' toặn

cổ tức
Lợi nhuận 
kinh doanh 
sau thuế

Tiền trả lãi 
(dã điểu 

chỉnh thuế)

Hệ taring kinh doanh: Phân đoạn tài trợ

Lợi nhuận 
giữ lại

- Đòn bẩy tàl chinh
- Sự đánh đổi (lựa chọn)

giữa rủi ro/phần thưởng

Vốn cổ 
đông

Nguồn vốn 
tiềm năng

NỢ dài hạn

■j------NỢ ngoài
I Bảng cãn 
I đối kế toán

Quá trình này lại đòi hỏi một chuỗi các đánh đổi về kinh tế, gồm có việc 
cân nhắc lợi ích đạt được so với rủi ro trong các phương án khác nhau dành 
cho giới quản lý. Như chúng ta sẽ thảo luận ở chương 10 nhiều loại vốn cổ 
phần, từ vốn cồ phần thường đến các cồ phiếu chuyến đổi và cồ phiếu ưu đãi, 
có thế’ được dùng để tài trợ cho vốn chủ SỞ hữu mới. Mặt khác, vôh chú sở 
hữu hiện tại có thế được mua lại qua việc bán cổ phần trên thị trường mở, 
dùng vôn tiềm năng hiện có. Sự lựa chọn cuôi cùng đã trở nên một khía cạnh 
quan trọng của quản trị cấu trúc vôh, bởi vì việc mua lại cố phiếu với dòng 
tiền mặt của công ty sẽ giảm giá trị tỉ lệ tương ứng. Cùng lúc, không phái 
trả cố tức cho các cô phiếu đã bán đi, có thế cùng lúc, không phải trã cô tức 
cho các cồ phiếu đã bán đi, có thể dùng sau này cho các mục đích như thâu 
tóm (mua lại công ty). Sự đánh đổi giữa giá trị tăng thêm nhờ đầu tư mới và 
giá trị cổ phần tăng lên do số cổ phiếu giảm đi.

Các lựa chọn về công cụ nợ còn đa dạng hơn, mà ta sẽ thảo luận ở 
chương 10. Bao gồm cả việc thuê mua hoạt động và các khoản nợ dài hạn 
tương tự, gọi là khoản nợ ngoài Bảng cân đôi kế toán bởi vì chúng không 
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được liệt kê vào Bảng cân đốì kê toán và chỉ tác động đến Báo cáo thu nhập 
dưới dạng chi phí hàng năm. Các chỉ sô' đo lường quan trọng trong lãnh vực 
chiến lược cấu trúc vốn gồm các tỉ số đo suất thu lợi trên vô'n cồ' phần và 
suất thu lợi trên vốn (vốn cô phần cộng với nợ dài hạn), các loại tí sô' về khả 
năng thanh toán nợ khác nhau (chương 4), các ti sô' liên quan đến các mức 
nợ và vôn cố phần (chương 6), các sô đo lường về chi phí của nhiều loại vốn 
khác nhau cũng như chi phí sử dụng vô'n tổng hợp của công ty (chương 9 và 
10), và cuôi cùng là các khái niệm về việc tạo giá trị cho cô đông, như thu 
nhập tổng cộng của cố đông, giá trị tăng thêm về kinh tế... (chương 11 và 
12). Như ta sẽ thấy, một trong các nguyên tắc cơ bản để điều hành thành 
công một hệ thông kinh doanh là thu nhập từ đầu tư do câu trúc vôn đem lại 
phải lớn hơn chi phí sử dụng tổ hợp của vốn cổ phần và nguồn vô'n vay nợ, 
để tạo giá trị cho cồ đông và thu nhập tổng cộng thỏa mãn cho cô’ đông. Thu 
nhập vừa tương ứng với chi phí vốn sẽ làm giá trị không đổi, và thu nhập 
thấp hơn chi phí vốn sẽ làm giảm giá trị. Như sẽ tháo luận ớ chương 12, nhà 
phân tích cần phải phân biệt kỹ lưỡng giữa các chỉ sô' đo lường căn cứ trên 
kê' toán và trên dòng tiền trong lĩnh vực này.

Ghi chú ở phía dươi Hình 2 - 7 đề cập đến một giá thuyết về sự thay đôi 
lãi suất liên tục của khoản vay nợ. Điều này cần thiết bới vì hệ thống kinh 
doanh mô tả đây là một mô hình tăng trưởng đơn gián với các chính sách 
cấu trúc vốn ổn định, cũng được gọi là các tỉ lệ mục tiêu. Thông thường, khi 
quản lý thường muốn làm tương ứng sự gia tăng này với sô' lượng tăng cùng 
tỉ lệ của khoản nợ thêm - trừ khi giới quản lý quyết định thay đôi chính 
sách nợ vì các lý do thích hợp. Trong trường hợp này sẽ cần các giả định cụ 
thề về dạng kê' họach trả tiền nợ sẽ làm thay đối tỉ lệ tương đô'i giữa nợ và 
vô'n cố phần đang lưu hành, và cũng thay đổi dạng dòng tiền trong mô hình.

Quan Hệ Tưưng Tác Giữa Chiến Lược Và Sự Tạo Giá Trị
Hiển nhiên rằng khái niệm của chúng ta về hệ thông kinh doanh cơ bản 

(Hình 2-4) buộc chúng ta phải nhận thức và xử lý nhiều quan hệ tương tác 
động giữa các chiến lược quản trị then chốt, các chính sách, các quyết định 
và các dòng tiền chú yếu được tạo ra. Trong thực tế, hệ thống là một mô 
hình tăng trưởng tài chính cơ bản minh họa sự tương tác giữa các biốn then 
chốt hỗ trợ cho mục tiêu cuối cùng - tạo giá trị bằng dòng tiên dương lớn 
hơn chi phí vốn theo thời gian. Đạt được sự nhất quán trong các lựa chọn và 
các quyết định liên quan đến các biến sô' này, thì rất quan trọng đô'i với sự 
thành công dài hạn của doanh nghiệp và các kỳ vọng của cố đông, bởi vì chi 
có một hệ thống kinh doanh phối kết tốt mới hoạt động theo cáh thức ưu 
việt.
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Thí dụ:
Có thế không hiệu quả nếu công ty thiết lập chiến lược tăng trướng quá 

mạo hiểm trong hoạt động vận hành của nó, cùng lúc lại tự giới hạn trong 
một tập các chính sách tài chính của nó, cùng lúc lại tự giới hạn trong một 
tập các chính sách tài chính cứng nhắc và bảo thủ - đặc biệt khi lợi nhuận 
biên vận hành nhỏ bé và cần nguồn vốn khá lớn. Tương tự việc trả một tỉ lệ 
lợi nhuận vận hành hiện tại cao dưới dạng cố tức hoặc mua lại một số lượng 
đáng kể cổ phần của công ty, cùng lúc duy trì một chính sách nợ hạn chế, sẽ 
mâu thuẫn với mục tiêu duy trì thị phần trong một ngành kinh doanh đang 
mở rộng đòi hỏi số vốn đáng kể. Trong các trường hợp này, các nguồn vốn 
hiện có dành cho đầu tư mới không có sẵn, trừ khi tăng vốn cô’ phần mới 
trên thị trường. VỊ thế chiến lược của công ty có thế gặp rủi ro, và thị trường 
chứng khoán có thê ảnh hưởng đối nghịch với các kỳ vọng dòng tiền trong 
tương lai, có thế làm giảm giá trị của công ty.

Vì vậy, cơ sở đế quản trị thành công là phát triển và duy trì một tập 
nhất quán các chín lược kinh doanh, các mục tiêu đầu tư, mục tiêu vận hành, 
và các chính sách tài chính giúp tăng cường lẫn nhau thay vì mâu thuần. 
Chúng phải được lựa chọn qua sự phân tích chu đáo các phương án kinh tế 
đa dạng, riêng từng phương án hoặc phối hợp chúng phải sử dụng các đo 
lường và các khuyến khích phù hợp, tất cả nhằm củng cố một dạng thành 
quả dài hạn sẽ thiết lập và củng cố các kỳ vọng của cô đông về dòng tiền 
hiện tại và tương lai phát sinh từ các đầu tư hiện tại và tương lai thành cóng 
- hay từ sự giải thể các bộ phận yếu kém của công ty. Như sẽ chứng minh ở 
các chương sau, sự hiểu biết về bản chát đông cúa các chiến lược kinh doanh 
và các chính sách tài chính thì cần thiết, dù liên quan đến việc quản trị 
dòng tiền vận hành, các yếu tô then ch cứ, của thành quả tài chính, hoặc 
họach định câu trúc vốn. Sơ đồ hệ thống đơn giản hóa của chúng ta đã cung 
cấp cách thức nhận ra các quan hệ tương tác chính trong một bối cảnh rộng 
lớn các quyết định quản trị và các dòng tiền.

BÂN CHẤT CỦA CÁC BÁO CÁO TÀI CHÍNH

Đề’ áp dụng các kiến thức có được về tổng quan khái niệm của hệ thống 
kinh doanh, chúng ta phải tìm các thôn tin nhằm mục đích.

• Cho phép nhà quán trị hay nhà phân tích theo dõi tình hình tài 
chính và các kết quả vận hành của dno.

• Giúp hiểu biết về dạng dòng tiền mặt theo khía cạnh cụ thể hơn.
Trong quá trình phân tích tài chính / kinh tê, một sô các dữ liệu chính 

thức và phi chính thức thường được rà soát lại, và kiểm định về sự liên hệ 
của chúng đến mục đích cụ thế của việc phân tích. Hình thức thông dụng 
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nhất là sự công bố các thông tin tài chính cơ bản, ngoại trừ công ty được sở 
hữu tư nhân, sẽ là một tập các báo cáo tài chính phát hành theo các nguyên 
tắc của ỦY BAN TIÊU CHUẨN TÀI CHÍNH KẾ TOÁN (FASB) của Hội Kế 
toán công và được điều hành bởi ỦY BAN CHÚNG KHOÁN và Hối đoái Hoa 
Kỳ (SEC). Bộ báo cáo này được chuẩn bị phù hợp các “nguyên tắc kế toán 
chấp nhận chung” (GAAP), thường gồm có Bảng cân đô'i kế toán vào các thời 
điểm cho trước, Bản báo cáo thu nhập cho từng thời kỳ, báo cáo dòng tiền 
mặt trong cùng thời kỳ. Và một báo cáo đặc biệt về các thay dổi đáng chú ý 
trong vốn chủ sở hựu.

Vì các báo cáo tài chính là nguồn gốc giúp thực hiện tốt một phần các nỗ 
lực phân tích chúng ta phải hiểu bản chất, phạm vi và các giới hạn cúa 
chúng, trước khi dùng các dữ liệu và quan sát lấy từ các báo cáo này gíp cho 
các đánh giá phân tích của chúng ta. Các báo cáo tài chính phản ánh hiệu 
ứng tích lũy của tất cả các quyết định trong quá khứ của giới quản lý. Tuy 
nhiên, chúng có tính khó hiểu đáng kể. Các báo cáo giao dịch kinh doanh 
được nhất quán và đúng đắn và sử dụng các nguyên tắc quen thuộc sau đây:

• Các giao dịch được ghi nhận giá trị tại thời điểm xảy ra.
• Sự điều chỉnh các giá trị đã ghi nhận chi được thực hiện nếu các 

giá trị giảm xuống.
• Thu nhập và chi phí được ghi nhận ngay khi phát sinh, không 

phải khi tiền mặt thực sự được trao đối.
• Sự tương xứng giữa thu nhập và chi phí được thực hiện qua kế 

toán tích lũy, trả trước và phân bổ các khoản thu ci.
• Sự khấu trừ các khoản phát sinh âm được thế’ hiện dưới dạng các 

ước lượng làm giảm cả lợi nhuận và giá tri ghi sổ, thường ảnh 
hưởng đến vôh cố’ đông hoặc các khoản ở ngoài Bảng cân đối kế 
toán.

Các quy tắc này làm cho các kết quả tài chính kế toán đã báo cáo được 
diễn đạt mở rộng đáng kế’, đặc biệt nếu nhà phân tích tìm hiểu.

Về thành quả kinh tế của công ty, và đế’ thiết lập cơ sở tính kết quả về 
giá trị cồ’ đông. Các nhà phân tích chuyên nghiệp thường thực hiện việc điều 
chỉnh dữ liệu phản ánh trên các báo cáo tài chính, về các giao dịch kế toán 
đã biết không ảnh hưởng đến dòng tiền mặt, và thường có các giả định về 
các giá trị kinh tế cơ sở của các giá trị tài sản được ghi nhận. Chúng ta sẽ 
thảo luận các điều chỉnh quan trọng nhất trong chương 4 và 12.

Bảng Cân Đôi Kế Toán
Bảng cân đối kế toán được chuẩn bị tại một thời điểm cu thể, ghi nhận 
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các loại và các số lượng về tài sản doanh nghiệp đã khai thác (như các nguồn 
lực), và các khoản nợ tương ứng với các tài sản từ các người cho vay và các 
chủ sở hữu (nguồn vốn có được, còn được gọi là Báo cáo tình hình tài chính 
hay Báo cáo vị thế tài chính, nó phải luôn cân bằng. Theo định nghĩa, giá trị 
ghi nhận của Tổng tài sản đầu tư trong doanh nghiệp ở bất kỳ thời điểm 
nào, phải tương ứng chính xác với các khoản nợ ghi nhận và vôn chủ sở hữu 
cung ứng các tài sản này. Các khoản nợ là các nghĩa vụ cụ thể, thể hiện 
quyền đôì với các tài sản của doanh nghiệp, được xếp hạng trước tiên trước 
các chủ sở hữu trong Ưu tiên chi trả. Trái lại, vốn cố đông được ghi nhận 
trong thực tế thế hiện trái quyền ưu tiên tháp của chủ sở hữu trên tài sản 
còn lại, sau khi đã trừ đi mọi khoản nợ.

Các loại tài sản hay các nguồn lực huy động chủ yếu là:
• Tài sản lưu động (các hạng mục xoay vòng trong công việc kinh 

doanh bình thường trong một khoảng thời gian tương đối ngắn, 
như tiền mặt, chứng khoán khả mại, khoản phải thu, tồn kho).

• Tài sản cố định (như đất đai, tài nguyên khoáng sản, nhà xưởng, 
thiết bị, máy móc, xe mdy), tất cảc đều sử dụng trong khoảng thời 
gian dài hơn).

• Các tài sản khác như tiền ký gởi, bằng sáng chế, các tài sản vô 
hình, gồm cả thương hiệu có được từ sự mua lại (thâu tóm).

Các nguồn vô'n chính có được là:
• Nợ ngắn hạn, là các nghĩa vụ đối với người bán, cơ quan thuế, 

nhân viên, người cho vay, với thời hạn trong vòng một năm.
• Nợ dài hạn, gồm nhiều công cụ nợ thời gian trả hơn một năm, 

như trái phiếu, các khoản vay, thế chấp.
• Vốn chủ sở hữu (cổ đông), thể hiện số lượng vốn ròng đóng góp bởi 

các chủ sở hữu của doanh nghiệp cũng như lợi nhuận giữ lại sau 
khi trả cổ tức.

Bảng cân đối kế toán có bản chát tĩnh, như một ảnh chụp, nhanh, chúng 
phản ánh các điều kiện vào thời điểm lập Bảng này. Nó cũng có tính tích 
lũy, bởi vì nó thể hiện tất cảc các quyết định và các giao dịch xảy ra từ lúc 
khởi đầu doanh nghiệp, được tính đến thời điểm lập Bảng này.

Như chúng ta đã chỉ ra ở trên, các quy định về kế toán tài chính đòi hỏi 
mọi giao dịch phải được ghi nhận theo chi phí và giá trị phát sinh ở thời điểm 
đó, và các điều chỉnh hồi tố đối với các giá trị khi nhận chỉ được thực hiện 
dưới các trường hợp rất giới hạn. Kết quả là, các Bảng cân đối kế toán (có tính 
tích lũy) thể hiện các tài sản và các khoản nợ, có được hay phát sinh vào các 
thời điểm khác nhau. Vì giá trị kinh tế hiện tại của các tài sản có thể’ thay 
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đổi, đặc biệt trong trường hợp các hạng mục có chu kỳ sông dài (như nhà 
xưởng và máy móc), hoặc các tài nguyên cơ bản (như đất đai và khoáng sản), 
chi phí ghi trên Bảng cân đối có khả năng không phản ảnh giá trị kinh tế 
thực. Hơn nữa, các thay dổi về giá trị tiền tệ dùng để ghi nhận các giao dịch 
có thế thay đồi theo thời gian, làm biến dạng Bảng cân đối này.

9

Giá trị bút toán ghi nhận của vốh chủ sở hữu bị ánh hưởng bởi tất cả các 
sai lệch này. Thường có sự phân kỳ rõ rệt giữa giá trị kế toán theo phương 
pháp thặng dư này, và giá trị kinh tế hiện tại của doanh nghiệp phán ánh 
trong giá cổ phần hay định giá mua lại. Thực vậy, cô’ phiếu của các công ty 
thành công thường được giao dịch tại các mức giá cao hơn nhiều so với giá 
trị bút toán ghi số (xem chương 12).

Cuối cùng, một số qd tương đối gần đây đòi hỏi ước lượng và ghi chép các 
khoản nợ tiềm năng phát sinh từ một số các nghĩa vụ tương lai, như chi phí 
tiền hưu trí và chăm sóc sức khỏe, làm xuất hiện thêm một loạt các ước đoán 
giá trị. Các khoản này thường được ghi là “các khoản nợ khác”, được liệt kê 
ngay phía trên cúa vốn chủ sở hữu, và trong thực tế được phân loại khác đi, 
thay vì là một phần của trái quyền ưu tiên của chú sớ hữu trở thành một 
dạng đặc biệt của nợ dài hạn.

UY BAN FASB của Ngành kế toán đang dành nhiều nỗ lực đê giúi quyết 
các vấn đề này, và các vân đề khác ảnh hướng đến ý nghĩa của Bang cân 
đốì, nhưng chỉ thành công một phần. Các tiêu chuẩn kế toán tiôp Lục cái 
tiến, và nhà quản trị hay nhà phân tích phải nhận ra các vấn đề và các quá 
trình liên quan, khi xem xét và phân tích Bảng cân dối này. Chúng ta sè 
thảo luận các vân đề quan trọng nhất cụ thế hơn khi xem xét về Céíc kỹ 
thuật phân tích trong các chương sau.

Trong bối cảnh quyét định về đầu tư, vận hành, và tài trợ, Báng cân đối 
là một bản liệt kê tích lũy tác động của các quyết định đầu tư và tài trự trong 
quá khứ, và tác động của các kết quả hoạt động ròng khi sử dụng các nguồn 
lực này. Chính sự ghi nhận theo thời gian tất cả các giao dịch đã ánh hưởng 
việc kinh doanh hiện tại theo thời gian. Tác động ròng của các vận hành dưới 
dạng các khoản lời hay lồ định kỳ được phản ánh trong tài khoản vốn cô đông 
có tính biến động. Hình 2 - 8 là một bức tranh khái niệm đơn giản về Bảng 
cân đôi và nó liên quan đốn ba lĩnh vực của quyết định quán trị.

Chỉ có các loại lớn thường thấy trên Bảng đối mới được liệt kê trong 
hình 2-8, mang tính rất đơn giản hóa. Trong thực tiền, nhà phân tích sẽ 
gặp một số lượng lớn các tài khoản tài sản, công nợ, và giá trị ròng chi tiết 
chi tiết vì Bảng cân đối phản ánh bản chát riêng có của từng công ty và lĩnh 
VƯC kinh doanh mà công ty đó tham gia. Nhưng các tài khoản thực tế luôn 
luôn có thể nhóm lại thành các nhóm cơ bản liệt kê trong hình.
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Hình 2.8 Bảng cân đôi kế toán trong nội dung quyết định
Lĩnh vụt quyết định cùa quân lý

Ho^t dồng kinh doaah

Bâng cẩn đối k^toáu

vổn cổ đổng

Tii trự

Nơ và vốn thức

Nợ ngấn hạn 

cộng 

nd dài bạn 

công

bàng

Tống cộng 

nự và vốn thức

Hình 2.9 trình bày một bảng Cân đô'i kế toán hợp nhất của công ty TRW 
vào ngày 31/12/1997. TRW là một công ty sản xuất và dịch vụ toàn cầu, có 
trụ sở chính đặt tại Cleveland, Ohio. Công ty có chiến lược tập trung vào 
việc cung cấp sản phẩm và dịch vụ công nghệ cao hoặc động cơ cho các thị 
trường xe hơi, không gian và quốc phòng, và hệ thống thông tin. TRW nắm 
giữ vị trí lãnh đạo ở hầu hết các thị trường của công ty. Thành lập từ năm 
1901, công ty hiện có 72,500 nhân viên trên 24 quốc gia, và được xếp hạng 
thứ 146 trong danh sách Fortune 500 của năm 1997. các báo cáo tài chính 
của công ty sẽ được sử dụng làm thí dụ ở các chương 3 và 4 để minh hoạ 
cách áp dụng các công cụ phân tích tài chính vào các số liệu đó.

49

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Hình 2.9
TRW INC. và các chi nhánh
Bảng cân đối kế toán hợp nhất
31/12/1997 và 1996 (triệu USD)

1997 1996
TÀI SẢN:
Tài sản lưu động :

Tiền mặt và khoản tương đương tiền $ 70 $ 386

Khoản-phải thu 1,617 1,387

Tồn kho , 573 524

Chi phí tra trước 79 69

Thuế thu nhập hoãn lại 96 424

Tổng tài sản lưu động 2,435 2,781
Bất dộng sản, nhà máy và thiết bị theo nguyên giá 6,074 5,880

Trừ: Hao mòn luỹ kế 3,453 3,440
Tống giá trị bất động sán, nhà máy và thiết bị - giá 2 621 2,480

trị còn lại
Tài sản vô hình :

Tài sản vô hình có được từ việc mua lại 673 258
Tài sản vô hình khác 232 31

Tổng tài sản vô hình 905 289
__Trừ^Haojmòn luỹ kế 94 78

__ Tổng giá trị tài sản vô hình - giá trị còn lại 811 211
Đầu tư vào các công ty con 139 51
Các tài sản khác 404 376
Tổng tài sản $6,410 $5,899
NỢ VÀ ĐAU Tư Của cổ Đòng

Các khoản nợ ngắn hạn
Nợ ngắn hạn $411 $52
Lương phải trả tích lũy_________________ ____________ 338 __  386
Phải trà người bán__________________________________ 859 781
Nợ tích lũy khác 846 775
Cổ tức phải trả____________________________________ 38 39
Thuế thu nhập 99 52
Nợ dài hạn đến hạn trả 128 72

Tổng nợ ngắn hạn 2,719 2,157

Các khoản nợ dài hạn 788 767

Nợ dài hạn....  ................ 1,177 458

Thuế thu nhập hoãn lại 57 272
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Tiền trả lãi vay của các chi nhánh 105 56
Đầu tư của cố đông :

Cổ phiếu ưu đãi 1 1
Cổ phiếu thường 78 80
Nguồn vô'n khác 462 437
Lợi nhuận giữ lãi 1,176 1,978
Điều chỉnh tích lũỵ chuyến đổi ngoại tệ (130) 47
Cố’ phiếu ngân hàng - chi phí vượt mệnh giá (563) (354)

Tổng dầu tư của cố dông_____________ _____ 1,624 2,189
Tống nợ và đầu tư cố đông $6,410 $5,899

Nguồn: Trích từ Báo cáo hàng năm của TRW Inc. 1997

Báo cáo kết quả hoạt động kỉnh doanh
Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh phản ảnh ảnh hưởng của các 

quyết định quản lý đến thành quả kinh doanh và kết quả lãi hay lỗ kế toán 
của chủ doanh nghiệp trong một kỳ cụ thể. Lãi hay lỗ được tính trên báo cáo 
sẽ làm tăng hay làm giảm vốn chủ sở hữu trên bảng cân đối kế toán. Như 
vậy, Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh là một sự bố sung cần thiết cho 
bảng cân đối kế toán trong việc giải thích thành phần thay đổi quan trọng 
trong vôn chủ sở hữu, và cung câp một tập các thông tin để đánh giá thành 
quả. Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, cũng được gọi là Báo cáo hoạt 
động, Báo cáo lợi nhuận hoặc Báo cáo lời và lỗ, trình bày doanh thu được 
công nhận trong một thời kỳ cự thể, và các chi phí được tính vào các khoản 
doanh thu này, gồm cả các khoản xoá sổ (như khấu hao và khấu trừ của các 
loại tài sản). Doanh thu và chi phí gồm các khoản mục như:

• Doanh thu tiền mặt hay bán chịu.
• Tiền mua hàng hóa để bán lại hoặc để sản xuất, hoặc chi phí của 

các dịch vụ cung cấp
• Chi phí chung và chi phí điều hành

. • Chi phí bán hàng tiếp thị
• Chi phí nghiên cứu và phát triển

Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh thề’ hiện nỗ lực lớn nhất của các 
kế toán viên của doanh nghiệp, làm tương xứng các khoản mục liên quan của 
doanh thu với các khoản mục liên quan của chi phí trong thời kỳ dó, một quá 
trình gồm kế toán tích lũy và sử dụng nhiều các quá trình phân bồ’ các 
khoản doanh thu và chi phí trước đây và trong tương lai.

Các lĩnh vực cần sự phán đoán đôi với chi phí là:
• Sự thừa nhận tác động Ciìa doanh thu nhận được trước hoặc trễ 
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theo thời gian.
• Sự khấu hao các tài sản được sử dụng trong nhiều kỳ .
• Giá vốn hàng hoá mua vào hay được sản xuất ở các kỳ trước.
• Phân bồ hợp lý các chi phí chung cho một kỳ cụ thế’.

Chúng ta sẽ tiếp tục tìm hiểu các khía cạnh quan trọng hơn của các hạng 
mục và các lựa chọn này, khi chúng ta áp dụng các kỹ thuật phân tích trong 
các chương sau.

Khi xem xét trong bôi cảnh quyết định, Báo cáo kết quả hoạt động kinh 
doanh nằm ồ cột giữa của Hình 2 - 10 sẽ làm rõ các chi tiết của các giao 
dịch, và các quá trình phân bô đã tạo nên một trong các yếu tố thành quả 
then chốt, tức là lãi hay lỗ.

Chúng ta lại dùng một thí dụ thực tế Báo cáo kết quả hoạt động kinh 
doanh trong Hình 2-11, “Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh hợp nhất” 
của công ty TRW Inc. cho các năm kết thúc vào 31/12/1997 và 31/12/1996.

Hình 2-10: BÁO CÁO KQHĐKD TRONG BỐI CẢNH QUYẾT ĐỊNH

LĨNH Vực QUYẾT ĐỊNH QUẢN TRỊ

ĐẦU TƯ

TÀI SẢN

HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

BẢNG CÂN ĐỐI KỂ TOÁN (tại một thời điểm)

TÀI TRỢ 

NỢ VÀ GIÁ TRỊ RÒNG

TÀI SẢN Nơ NGẮN
LƯU ĐỘNG THU NHẬP HẠN

cộng cộng

TÀI SẢN

trử GIÁ VỐN HÀNG BÁN

Nộ dài
CỐ ĐỊNH bằng LỢl NHUẬN GỘP HẠN

cộng trử CHI PHÍ HĐKD cộng

CÁC TÀI bằng LÃI/LỖHĐKD VỐN CỔ
SẢN KHÁC

trử THUẾ THU NHẬP
ĐỎNG

bằng X bằng
bằn9 LỢI NHUẬN/LỖ RÒNG / TỔNG NỢ VÀ

TỔNG TÀI ---------------- GIÁ TRỊ RÒNG
SẢN >■— — —
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Báo Cáo Dòng Tiền Mặt:
Do chúng ta quan tâm đến tác động tổng hợp của đầu tư, vận hành và 

tài chính, phân tích cả Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh trong kỳ và 
Bảng cân đối kế toán vào đầu và cuôi của kỳ, sẽ cung cấp nhiều hiểu biết 
hơn chỉ phân tích một loại Báo cáo. Các quyết định quản lý không chỉ ảnh 
hưởng đến lợi nhuận của thời kỳ đó, mà còn gây ra các thay đổi trong đa số 
các tài sản và khoản nợ, đặc biệt trong các tài khoản tạo thành vốn lưu động 
như tiền mặt, khoản phải thu, tồn kho, khoản phải trả. Báo cáo ghi nhận cả 
các kết quả vận hành hiện tại và các thay đổi kèm theo trong Bảng cân đối 
là Báo cáo dòng tiền hay còn gọi Báo cáo lưu chuyển tiền tệ, nó cho chúng ta 
bức tranh động về các thay đô’i cuối cùng về kết quả tiền mặt có từ các quyết 
định tổng hợp thực hiện trong một thời kỳ.

Báo cáo này được chuẩn bị bằng sự so sánh Bảng cân đối vào thời điểm 
bắt đầu và kết thúc, và dùng các khoản mục quan trọng trong Báo cáo kết 
quả hoạt động kinh doanh cho thời đoạn này, tất cả đều được diễn dịch về 
khía cạnh sử dụng và nguồn tiền mặt:

• Tiền mặt phát sinh từ các hoạt động sinh lợi hoặc giảm đi do các 
kết quả không sinh lãi.

• Tác động đến tiền mặt do các thay đổi về yêu cầu vô'n lưu động
• Sử dụng tiền mặt đầu tư vào tài sản hoặc đế hoàn trả các khoản 

nợ
• Tăng lượng tiền mặt do vay mượn hoặc giảm đầu tư vào tài sản
• Tác động đến tiền mặt do phát hành cố phần mới hoặc mua lại cồ 

phần
• Tác động đến tiền mặt do trả cổ tức
• Điều chỉnh việc phân bổ kế toán, khoản khấu hao, hoặc điều 

chỉnh các hạng mục không phải tiền mặt trong báo cáo kết quả 
hoạt động kinh doanh và Bảng cân đối

• Tác động ròng của di chuyển tiền mặt trong thời kỳ trên số’ dư 
tiền mặt của công ty.

Như vậy Báo cáo dòng tiền cho một tóm lựơc dễ nhận xét về tác động 
của dòng tiền tổng hợp đến mọi quyết định quản trị trong thời kỳ. Người sử 
dụng có thế’ đánh giá cả độ lớn và các quan hệ của các chuyền động tiền mặt 
này, như khả năng của công ty trong việc đầu tư theo các như cầu căn cứ các 
kết quả điều hành, độ lớn và sự thích hợp của các thay đổi về tài trợ, và các 
chuyển dịch không cân xứng trong nhu cầu vôn lưu động, quan sát dạng thức 
dòng tiền có thể nảy sinh các câu hỏi về tính hiệu quả của các chiến lược 
quản lý, cũng như chất lượng của các quyết định điều hành. Sô' lượng chi tiết 
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có thể biến động lớn, phụ thuộc vào bần chất của doanh nghiệp và các dạng 
chuyển dịch khác nhau.

Trong quá khứ, các dạng cơ bản các báo cáo này khác nhau rất lớn, trong 
thời gian gần đây, FASB và SEC yêu cầu mọi Báo cáo dòng tiền công bô 
phải theo một dạng thức chung, liệt kê các công dụng và các nguồn tiền mặt 
theo ba lĩnh vực quyết định quen thuộc: Đầu tư, vân hành và tài trơ. Quy 
định này công nhận sự hữu dụng của việc sắp xếp như vậy trong kiểu tính 
động của hệ thống kinh doanh, như đã diễn tả ở trên. Hình 2-12 cho thấy 
Báo cáo dòng tiền đã phù hợp với bôi cảnh quyết định quản lý của chúng ta 
như thế nào.

Một khía cạnh của báo cáo dòng tiền đòi hỏi vài giải thích là việc thực 
hiện kế toán các khoản khâu hao. Từ quan điểm dòng tiền, các khoản giảm 
trừ như khấu hao và khấu trừ chỉ thể hiện kế toán ghi số’, không có tác dụng 
trên tiền mặt. Lý do đơn giản là các tài sản được khấu trừ, bởi các ghi chép 
này thế’ hiện tiền mặt đã sử dụng trong thời kỳ quá khứ. Kết quả là, các 
khoản khấu trừ, nếu nó đã làm giảm lãi thuần, phải được cộng vào như một 
dòng tiền dương, như vậy sẽ bảo toàn được tiền mặt phát sinh bởi các vận 
hành ở mức ban đầu trước khi thực hiện kế toán khấu trừ. Độc giả nhớ lại 
rằng, chúng ta đã nhận ra các hàm ý của tác động khấu hao đôi với dòng 
tiền khi thảo luận ở trên về hệ thống kinh doanh. Thực hiện điều chỉnh này 
sẽ được minh họa cụ thể hơn ở chương 3.

Báo cáo dòng tiền có cùng các giới hạn như Bảng cân đối và Báo cáo thu 
nhập, bởi vì nó được thiết lập từ các dữ liệu kế toán chứa trong các báo cáo 
này. Tuy nhiên, vì nó tập trung vào các thay đổi phát sinh trong thời kỳ, các 
hạn chế do sự định giá trong quá khứ thường không có ý nghĩa. Tuy nhiên 
chúng ta phải nhớ rằng, qua việc thế’ hiện sự thay đổi ròng từ thời điếm đầu 
đến thời điểm cuối của thời kỳ lựa chọn cho mỗi tài sản, mỗi khoản nợ vay 
hoặc vốh chủ sở hữu đã báo cáo, Bảng báo cáo phải “bỏ qua” các giao dịch 
riêng lẻ đã phát sinh trong thời kỳ đó và có lẻ triệt tiêu lẫn nhau. Tuy nhiên 
thông thường các giao dịch vật chất như vậy (chẳng hạn các đầu tư lớn, thâu 
tóm, giải thế’), sẽ được cung cấp cho người sử dụng bức tranh chi tiết về tác 
động của các sự kiện chính trong thời kỳ đó.

“Bảng Báo cáo dòng tiền hợp nhất” của TRW cho các năm kết thúc vào 
31/12/1997 và 31/12/1996 trong Hình 2 - 13, cho thấy các khoản mục đa 
dạng thực tiễn được liệt kê như thế nào. Một số các điều chỉnh chí dựa trên 
thông tin có sẵn trong công ty, cho thấy rõ hơn về bản chát của chuyển động 
tiền mặt trong các thời kỳ xem xét, đặc biệt khi xem xét doanh thu của vài 
ngành kinh doanh trong năm 1996, và hai vụ mua lại trong năm 1997, sẽ 
thảo luận ở chương 3.
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Hình 2-11:
TRW INC. VÀ CÁC CHI NHÁNH - BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG 

KINH DOANH
Vào các năm kết thúc vào 31/12/1997 và 1996 (triệu USD)

1997 1996
DOANH THU: $10,831 $9,857
Giá vốn hàng bán 8,826 8,376
Lợi nhuận gộp 2,005 1,481
Chi phí quản lý và bán hàng 684 613
Chi phí nghiên cứu và phát triển 461 412
Chi phí trả lại vay 75 84
Chi phí (thu nhập) khác - ròng (3) 70
Tổng chi phí
Lợi nhuận (lỗ) từ các hoạt động liên tục trước 
thuế

1.765 1,179

Không tính chi phí mua R&D, lệ phí đặc 
biệt (96)

788 687

Lợi nhuận (lỗ) báo cáo sau thuế thu nhập 240 302
Thuế thu nhập 289 120
Lợi nhuận từ vận hành liên tục

Không tính chi phí mua R & D, lệ phí đặc 
biệt (96)

499 434

Lợi nhuận (lỗ) báo cáo sau thuế thu nhập (49) 182
Lợi nhuận từ hoạt động đã ngừng và lợi nhuận từ 
bán tài sản, sau thuế

- 298

Lợi nhuận (lỗ) ròng $(49) $480
Cổ tức ưu đãi - 1
Lợi nhuận (lỗ) dành cho cố phiếu thường

Tính cho một cổ phiếu thường
Số cổ phiếu đang lưu hành trung bình (triệu)

$(49) $479

- Cổ phiếu pha loãng 123.7 132.8
- Cổ phiếu cơ bản 123.7 128.7

Lợi nhuận (lỗ) ròng cồ phần pha loãng
Từ hoạt động liên tục

Không tính tiền mua R & D, chi phí đặc 
biệt

$4.03 $3.27

Lợi nhuận báo cáo (0.40) $1.37
Từ hoạt động đã ngừng - 2.25
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Nguồn: Trích từ báo cáo hàng năm của TRW.INC. 1997

Lợi nhuận (lỗ) ròng cổ phần pha loãng $(0.40) $3.62
Lợi nhuận (lỗ) ròng cổ phần cơ bản 

Từ hoạt động liên tục
Không tính tiền mua R & D, chi phí đặc 
biệt

$4.03 3.29

Lợi nhuận báo cáo (0.40) 1.41
Từ hoạt dộng đã ngừng - 2.31

Lợi nhuận (lỗ) ròng cổ phần cơ bản $ (0.40) 3.72
Giá trị ghi sổ mỗi cồ’ phần (cuối năm) 13.19 17.29
Giá trị ghi sổ hữu hình mỗi cổ phần (cuối 
năm)

Các dữ liệu khác (triệu USD)

6.58 15.62

Khấu hao bất động sản nhà máy, thiết bị $480 $442
Khấu trừ tài sản vô hình, các tài sản khác 10 10
Chi phí vôh 549 500
Trả cổ tức 154 148

LĨNH Vực QUYẾT ĐỊNH QUẢN TRỊ

BÁO CÁO DÒNG TIỀN TRONG BỐI CẢNH QUYẾT ĐỊNH

ĐẦU Tư HOẠT ĐỘNG 
KINH DOANH

BÁO CÁO DÒNG TIỀN

TÀI TRỢ

ĐẦU Tư
Sự đầu tư (gia táng) 
vào mọi loại tài sản 
là việc chi tiêu tiền 
mặt; sự giải đẩu tư 
(giảm bớt) mọi loại 
tài sản là nguồn tạo 
tiền mặt

HOẠT ĐỘNG 
KINH DOANH

Các hoạt động sinh lời là 
nguồn tạo tiền mặt; lỗ 
làm giảm tiền mặt của hệ 
thống. Kê' toán khấu hao 
không ảnh hưởng đến 
tiền mặt; phải điều Chĩnh 
ảnh hưởng đến lợi nhuận 
của chủng

TÀI TRỢ
Tín dụng thương mại và 
nguồn tài trợ mới (gia 
tàng nợ hay vốn cổ 
phần) là các nguồn tạo 
tiền mặt; tiền trả nợ vay, 
trả cổ tức, hoàn trả vốn 
là sự sử dụng tiền mặt.
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Hình 2- 13:
TRW INC. VÀ CÁC CHI NHÁNH - BÁO CÁO DÒNG TIỀN

Vào các năm kẹt thúc vào 31/12/1997 và 1996 (triệu USD)

Nguồn: Trích từ báo cáo hàng năm TRW INC 1997

1997 1996
Hoạt động kinh doanh
Lợi nhuận (lỗ) ròng $(49) $480
Điều chỉnh tạo phù hợp giữa lợi nhuận (lỗ) ròng và tiền mặt 

ròng do các hoạt động liên tục dem lại
- Chi phí mua R & D 548
- Khấu hao và khâu trừ 490 452
- Thuế thu nhập 116 (182)
- Hoạt động ngừng - (289)
- Các khoản khác (ròng) 10 23
Sự thay đổi trong tài sản và nợ vay tác động ròng của việc 

mua thêm hay bán bớt bộ phận của công ty
Khoản phải thu 32 (46)
Tồn kho và chi phí trả trước (26) 8
Khoản phải trả và nợ tích lũy khác (166) 298
Các khoản khác (ròng) (1) (24)
Dòng tiền ròng có từ hoạt động kinh doanh 954 711
HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ 
Chi phí vốn (549) (500)
Chi phí mua lại, dòng tiền ròng dùng để mua lại (1,270) (76)
Thu nhập ròng đã bán bớt tài sản - 789
Các khoản khác (ròng) 2 34
Tiền mặt ròng có từ (dùng cho) hoạt động đầu tư (1,897) 247
Hoạt động tài chính 
Tăng (giảm) nợ ngắn hạn 912 (127)
Tiền lời từ khoản nợ quá 90 ngày 113 51
Tiền trả vốn quá 90 ngày (89) (91)
Tiền trả cổ tức (154) (148)
Mua cổ phần thường (247) (361)
Các khoản khác (ròng) 41 51
Tiền inặt ròng cỏ từ (dùng cho) hoạt động tài chinh 576 (625)
Tác động của tỷ giá hô’i đoái trên tiền mặt (29) (6)
Tăng (giảm) tiền mặt và khoán tương đương tiền mặt (316) 327
Tiền mặt và khoản tương đương tiền (cuối năm) $70 $386
Thông tin bổ sung về dòng tiền 
Tiền trả lãi (tổng sô' vốn hóa) $76 $89
Tiền trả thuế thu nhập (tiền trả ròng) 78 615
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Báo Cáo Các Thay Đổi Trong vốn cổ Đông (Vốn Chủ Sở Hữu)
Báo cáo tài chính thứ tư thường do doanh nghiệp cung cấp, khi phân tích 

các thay đổi chính trong một thời kỳ nào đó về các tài khoăn vốn của cố' 
đông, hoặc còn gọi là giá trị RÒNG. Chúng ta biết từ thảo luận ở trên răng 
một trong các thay đổi này là lợi nhuận hãy lỗ ròng trong thời kỳ, như thể 
hiện trong Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, nhưng các quyết định 
quản trị khác cũng có thể ảnh hưởng đến vốn cố’ đông.

Thí dụ, đa số các công ty, gồm TRW, trả cổ tức hàng quý. Cổ tức này 
thường được trả bằng tiền mặt, làm giảm cả sô' dư tiền mặt và lợi nhuận giữ 
lại, lợi nhuận giữ lại là một phần của vốn cồ’ đông. Có quyết định như cung 
cấp thêm vô'n qua việc bán cổ phần mới, hoặc mua lại cổ phần trong thị 
trường mở bằng tiền mặt - một sô' cồ’ phần sẽ được bán lại cho nhân viên 
theo các kê' họach mua hay quyền chọn cổ phiếu. Lĩnh vực thứ ba có lẽ bao 
gồm kê' toán khâu hao hoặc các điều chỉnh trong giá trị tài sản, liên quan 
đến việc bán bớt tài sản hoặc tồ’ hợp kinh doanh. Lĩnh vực thứ tư là các điều 
chỉnh phức tạp của tỷ giá hối đoái các ngoại tệ đô'i với các công ty có kinh 
doanh quô'c tế.

Sự thay đổi ròng trong vô'n chủ sở hữu như vậy có thế chia thành các 
thành phần chính để nhấn mạnh tác động của các quyết định này. Hình 2 - 
14 cho ta một cái nhìn khái niệm về Báo cáo phân tích đặc biệt này. Các 
hạn chế của nó phần lớn phụ thuộc vào việc công ty lựa chọn sự tiết lộ thông 
tin đến mức nào, ngoài các yêu cầu của luật pháp.

Ta lại xem thí dụ về báo cáo các thay đổi về võn cố đông (vôn chủ sở 
hữư) vào các năm kết thúc vào 31/12/1997 và 21/12/1996 trong hình 2 - 15. 
Dạng báo cáo của công ty thề hiện các thay đổi trong từng lĩnh vực chủ yếu, 
như loại cồ’ phiếu, các nguồn vốn khác, lợi nhuận giữ.lại, tác động của chuyển 
đổi tiền tệ, và cồ’ phiếu kho bạc (cố’ phần mua lại).

Trong phần này của chương 2, chúng ta đã cung cấp một cái nhìn tổng 
quan về bản chất và các quan hệ của Bô'n báo cáo tài chính chủ yếu, là nền 
tảng cho việc phân tích các kết quả của các quyết định quản lý, và tác động 
của chúng trên sự di chuyền nguồn vốn. Trong khuôn khổ’ quyết định của 
chúng ta, bô'n báo cáo này có thề' giúp chúng ta hình dung phạm vi và các 
quan hệ của chúng trong một tổng thề’ tích hợp. Hãy nhớ rằng trình bày 
tổng quan trong Hình 2-16 không chỉ thế' hiện phạm vi liên quan của bốn 
báo cáo về phương diện thông tin chủ yếu, mà còn cho biết chúng có liên 
quan và được suy ra từ các thông tin cơ bản đó như thế nào. Các đường đứt 
quãng thế hiện tác động của các kê toán khâu trừ.

Để tóm tắt, Bảng cân đô'i kê' toán mô tả tình hình tài chính của một 
doanh nghiệp tại một thời điểm, cho biết tác động tích lũy của các quyết 
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định trước đây và bao gồm các khoản lời và lỗ của các thời kỳ trước. Báo cáo 
kết quả hoạt động kinh doanh làm tương xứng giữa thu nhập và chi phi 
trong một thời kỳ cụ thể, bao gồm kế toán khấu hao và phân bố, cung cáp 
chi tiết hơn về các khoản mục tạo ra lãi thuần sau thuế, được ghi nhận trong 
vôn chủ sỡ hữu trên Bảng cân đối.

Khác với hai báo cáo trên, báo cáo dòng tiền là sự trình bày động, nhấn 
mạnh sự thay đổi ròng trong các tài khoản tài sản, vay nợ và vốn chủ sở hữu 
trong một kỳ cụ thể, phản ánh dạng sử dụng và nguồn phát sinh tiền mặt từ 
các quyết định quán lý, liên quan đến đầu tư, hoạt động kinh doanh và tài 
trợ. Báo cáo này điều chỉnh các vấn đề về các khoản khấu hao và khấu trừ 
được ghi sổ kế toán và không làm chuyển dịch về tiền mặt.

Cuối cùng, báo cáo các thay đổi trong vốn chủ sở hữu cho biết chi tiết 
hơn về sự thay đổi trong các tài khoản chủ sở hữu, được ghi nhận trong bảng 
cân đối kế toán khởi đầu và kết thúc, theo các quy định của GAAP và các 
phán đoán của kế toán viên. Các báo cáo tài chính là một nỗ lực phản ánh 
với sự nhát quán hợp lý, mọi giao dịch kinh doanh theo thời gian phát sinh 
giá trị cồ đông ròng, được ghi nhận tốt hơn hay kém đi. Nhưng như chúng ta 
sẽ thảo luận ở các chương sau, nhà quản trị hay nhà phân tích phải cẩn thận 
diễn dịch ý nghĩa của chúng, do các hàm ý của các giá trị được ghi nhận và 
sự sai lệch truyền thống của chúng. Điều này đòi hỏi sử dụng các kỹ thuật 
tiêu chuẩn như các phán đoán rõ ràng, và các điều chỉnh trong việc đánh giá 
các thành quả tài chính, và quan trọng hơn là các thành quả kinh tế của 
doanh nghiệp đang xem xét.

BỐI CẢNH CỦA PHÂN TÍCH TÀĨ CHÍNH

Bây giờ chúng ta đã tìm hiểu bối cảnh chung về bản chất động của hệ 
thông kinh doanh, và bản chát của các Báo cáo tài chính, mô tả thành quả 
và các giá trị từ một quan điểm cụ thế’ và giới hạn, sẽ có ích nếu có được 
thêm một bối cảnh cho phép chúng ta sử dụng các nội dung của quyến sách 
vào các khía cạnh thích hợp. Nó sẽ củng cố một số điều quan tâm ở phần 
trên, và sự phân biệt giữa phân tích tài chính và phân tích kinh tế.

Các nhà quản trị nhận thấy rằng, không phải chỉ có người thực hiện và 
diễn giải phân tích mới có mục đích và quan điểm nào đó, nhưng người 
chuẩn bị và cung cấp các loại dữ liệu và thông tin phục vụ cho phân tích 
cũng vậy. Thí dụ, khi chúng ta thảo luận về các báo cáo tài chính, chúng ta 
đã đề cập đến các quy định và nguyên tắc kế toán áp dụng cho việc lập các 
báo cáo này, và cho phép các sai lệch cụ thể phát sinh từ các báo cáo này, 
nên các báo cáo tài chính không đúng hay sai theo nghĩa tuyệt đốì, nhưng 
thật ra các thông tin có lẽ cần được điều chỉnh trong vài trường hợp hoặc 
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loại bỏ trong các trường hợp khác, đề phù hợp với mục đích phân tích.

Hình 2-17 trình bày các mục tiêu chủ yếu của ba quá trình tài chính / 
kinh tế quan trọng, là bốì cảnh để hiểu sự khác biệt trong việc khai thác dữ 
liệu và định hướng phân tích trong mỗi quá trình:

• Kế toán tài chính

• Phân tích của nhà đầu tư

• Kinh tế học quản lý
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Hlnh2- 15:
TRW INC. VÀ CÁC CHI NHÁNH

Báo cáo các thay đổi trong vốn đầu tư cổ đông vào các năm 
kết thúc vào 31/12/1997 và 1996

1997 1996
Chuỗi cồ phiếu ựu đãi loại ỈI
Chuồi 1:
Số dư vào 1/1 và 31/12 $- $-
Chuỗi 3:
Số dư vào 1/1 và 31/12 $1 $1
Cổ phiếu thường
Số dư vào 1/1 80 40
Cổ tức - 42
Mua cổ phần (2) (2)
Số dư vào 31/12 78 80
Nguồn vốn khác
Sô' dư vào 1/1 437 398
Bán cổ phiếu các loại 25 39
Số dư vào 31/12 462 437
Lợi nhuận giữ lại 1,978 1,688
Số dư vào 1/1 (49) 480
Lợi nhuận (lỗ) ròng - (39)
Cổ tức của cố phiếu các loại:
Cố tức công bố
Cồ tức cố’ phiếu ưu đãi (1) (1)
Cố tức cổ phiếu thường ($1.80 mỗi CP) (152) (150)
Sô' dư vào 31/12 1,776 1,978
Điều chỉnh chuyển đổi ngoại tệ tích lũy
Sô' dư vào 1/1 47 76
Điều chỉnh chuyến đồi ngoại tệ (177) (29)
Sô' dư vào 31/12 (130) 47
Cổ phiếu ngân quỹ - chi phí vượt quá mệnh giá
Sô' dư vào 1/1 (354) (31)
Quỹ quyền sở hữu cố phiếu ciia nhân viên (ESOP) 2 17

Tiền mua cố phần (262) (372)

Bán quyền chọn cố phiêu 51 32

Sô' dư vào 31/12 (563) (354)

Tổng đầu tư của cố đóng $1.624 $2,189
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Hình 2 - 16: TỔNG QUAN VỀ BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
LĨNH Vực QUYẾT ĐỊNH QUẢN TRỊ

ĐẨU Tư HOẠT ĐỘNG KINH DOANH TÀI TRỢ

TÀI SẢN BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN 
(tại một thởi diểm)

NỌ VÃ GIÃ TRỊ THUẦN

TÀI SẢN LƯU 
ĐỘNG

cộng

TÀI SẢN CỐ 
ĐỊNH

cộng

CÁC TÀI 
SẢN KHÁC

bằng

TỔNG TÀI 
SẢN

BÁO CÁO THU NHẬP

THU NHẬP

TRỬ GIÁ VỐN HÀNG BÁN

bAnG LỢl NHUẬN GỘP

TRỬ
CHI PHÍ HOẠT ĐỘNG

LỢl NHUẬN(LỖ)HOẠT động

TRỪ_____ -___ —-   ________________
. THUẾ THU NHẬP

BẰNG

LỢI NHUẬN(LỖ) Rông . /

BÁO CÁO CÁC 
THAY ĐỔI TRONG 

VỐN CỔ ĐỎNG

VỐN Cổ ĐỎNG

BẰNG

TỔNG NỢ VÀ GIÁ 
TRI THUẤN

BÁO CÁO DÒNG TIẾN

ĐẨU Tư
Đáu tư (Tăng) trong mọi 
loại tài sản là các chi tiêu 
lién mặt:; sự giải đầu tư 
(giảm) trong mọi lọai tài 
sàn là các nguổn tạo tiền 
mặt

HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 
Các hoạt động sinh lởi là nguổn tạo 
tién mặt; khoảng lỗ làm giảm tién mặt 
từ hệ thống. Kế toán khấu hao không 
ảnh hưởng liến mật, tác dộng đến lợi 
nhuận của chúng phải được điéu chỉnh.

TÀI TRỢ
Tin dụng thương mại và tài trợ 
mới (tăng nợ vay hay vốn cổ 
phần) là nguồn tạo tién mật. 
trả các khoản nợ, trà cổ tức. 
và trả nợ vốn là cãc chi tiêu 
tiến mật
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Hình 2 - 17:
CÁC MỤC TIÊU KHÁC NHAU CỬA CÁC QUÁ TRÌNH PHẢN TÍCH 

TÀI CHÍNH / KINH TẾ

KẾ TOÁN TÀI CHÍNH PHÂN TÍCH NHÀ ĐẦU TƯ KINH TỂ QUẢN LÝ

XÁC ĐỊNH LỢl nhuận THÔNG TIN TÀI CHÍNH KINH TỂ HỌC VỀ HOẠT 
ĐỘNG

• Cõng nhận doanh tnu
• Công nhận chi phi
• Phân bổ chi phí
• Xác định lợi nhuận

XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ

• Quá trình điều chỉnh 
•Phàn tích xu hướng
• Dự phóng lợi nhuận
• Dự phòng dòng tiền

DỮ LIỆU SO SÁNH

• Phân tích nhiệm vụ
• Sự phân bổ về kinh tế
• Phân tích sự dóng góp
• Xác định các các phương án 
đánh dổi
MỨC HIỆU QUẢ CỦA 
NGUỒN Lực

• Chi phí lịch sử
• Quan điểm truyền thống

• Vốn cổ phần là giá trị 
thặng dư
• Công nhận giá trị phát 
sinh
XÁC ĐỊNH THUẾ

• Phân tích ngành
• Phân tích đối thủ cạnh 
tranh
• Các điều kiện kinh tế

• Các lĩnh vực điều chỉnh

PHÂN TÍCH THỊ TRƯỜNG

• Đầu tư cơ sở
• Đầu tư vốn

• Giảm đầu tư vốn

• Nguồn nhân lực

TẠO GIÁ TRỊ CỔ ĐÔNG

• Các yêu cầu về dữ liệu 
theo luật pháp
• Xác định thời gian thu 
nhập/chi phí
• Các vấn đề quản lý thuế
• Điều chỉnh báo cáo

• Dạng thức giá cổ phần

• Xu hướng thị trường

• Các tác nhãn tạo giá trị
• Các mô hình thị trường

• Dạng thức dòng tiền

• Chi phí vốn

• Các kỳ vọng của nhà đầu tư
• Giá trị kinh doanh hiện tại

Hình 2-17 xác định ba quá trình này có các mục tiêu khác nhau, dù 
chúng thường liên hệ lẫn nhau về thông tin và dữ liệu. Chúng ta phải xem 
xét sự định hướng và tập trung của các quá trình này, khi chúng cùng chia 
sẻ thông tin hoặc trao đổi thông tin để sử dụng theo mục đích. Mục đích cuối 
cùng của chúng ta ,là phân tích và phán đoán các vấn đề kinh doanh, thành 
quả của công ty và giá trị của cổ đông về phương diện kinh tế, đòi hỏi sự 
điều chỉnh kỹ lưỡng các dữ liệu, và các phân tích thường được chuẩn bị với 
nhiều mục tiêu khác nhau.

Khi chúng ta nói về phân tích tài chính cơ bản trong sách này, chúng ta 
nhấn manh nhiều hơn về các mục tiêu nàm ở cột bên trái hình (kế toán tài 
chính), và ở mức độ nào đó vào cột ở giữa (phân tích nhà đầu tư). Khi chúng 
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ta đề cập đến phân tích kinh tế, trọng tâm là cột bên phải (kinh tế học quản 
lý) và cũng tập trung vào một số lĩnh vực ở cột giữa. Mặc dầu có sự khác biệt 
rõ ràng giữa ba lĩnh vực này / phần lớn các dữ liệu có được bắt nguồn từ cột 
bên trái, kế toán tài chính, trong khi một số dữ liệu lây từ cột bên phải, từ 
sự phân tích hoặc cơ sở dừ liệu nội bộ phục vụ cho kinh tế quản lý. Ngoài ra, 
cơ sở dữ liệu về thị trường chứng khoán và hoạt động kinh tế bắt nguồn từ 
cột giữa.

Kế toán tài chính có ba mục tiêu chủ yếu được chi phôi bởi các tiêu 
chuến chuyên nghiệp và các quy định của SEC:

• Xác định lợi nhuận
• Xác định giá trị
• Xác định thuế

Xác định lợi nhuận tập trung xác định khi nào có thu nhập trong một 
thời kỳ, và làm thế nào để xác định giá thành và chi phí tương xứng. Cần 
phân biệt rõ giữa việc ghi nhận một giao dịch có thu nhập hay chi phí và 
tiền mặt thực sự nhận được hay chi ra, có thể bị hoãn lại nhiều ngày hoặc 
nhiều tháng. Tương tự, chi phí phát sinh trong quá khứ được phân bố vào 
các thời kỳ hiện tại hoặc tương lai, với mục tiêu xác định sô' lợi nhuận tương 
xứng với các thu nhập và chi phí “được công nhận”. Quá trình phân bố tương 
tự có thề được áp dụng cho các chi phí liên quan trong tương lai, dược phân 
chia vào các thời kỳ hiện tại. Sự phấn bổ này có các hàm ý đáng kể trong 
phân tích dòng tiền, như chúng ta sẽ thấy trong chương 4.

Xác định giá trị: phụ thuộc mạnh vào nguyên tắc chi phí lịch sử, một 
khái niệm truyền thông chỉ dùng sự giao dịch thực tế làm tiêu chuấn giá trị. 
Khi giá trị kinh tế của tài sản đã có trong quá khứ thay đổi, sự điều chính 
giá trị này thường chỉ được thực hiện nếu giá trị này giảm đi. Đây là điều 
thường làm đối với các khoản phải thu khi chúng trở thành khoản không thế’ 
thu hồi được, hoặc đô'i với tồn kho khi giá thị trường đã giảm dưới chi phí. 
Sự tăng giá trị chỉ được công nhận (ghi nhận) khi tài sản được bán đi, không 
được ghi nhận khi vẫn giữ tài sản. Giá trị thặng dư của doanh nghiệp, tức là 
vô'n cố đông được ghi nhận (giá trị ghi sổ), vì vậy có thê theo thời gian sẽ chỉ 
tương đồng hạn chế với giá trị thị trường của vốn cồ đông (giá trị kinh tế). 
Ngoài ra, sự nhân mạnh ngày càng nhiều vào các phát sinh được ghi nhận 
trong phần nợ của Bảng cân đối, sẽ phát sinh sự sai lệch giá trị âm, bởi vì 
chỉ có các khoản nợ tiềm năng được thiết lập, chứ không phải lợi nhuận tiềm 
năng. Chắng hạn như tiền hưu trí dài hạn và các nghĩa vụ lợi ích, và các 
khoản nợ tiềm năng phát sinh từ mọi vấn đề về pháp lý, và hoạt động. 
Thường các khoản nợ phát sinh ngẫu nhiên được để bên ngoài vốn cố đông, 
sẽ làm giảm thêm giá trị ghi sồ’ ghi nhận của vốn cổ đông.
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Trong khi ấy, sự định giá các tài sản như đất đai, nhà xưởng tài nguyên 
thiên nhiên, công nghệ, và bằng sáng chế không được công nhận cho đến 
khi chúng được bán đi. Khi làn sóng thôn tính công ty trong mười lăm năm 
qua đã cho thấy, qua phân tích kỹ lưỡng các Bảng cân đôi kế toán, mục tiêu 
của công ty thường có một số lượng lớn lợi nhuận tiềm năng không được ghi 
nhận, có thể được chuyền thành tiền mặt từ sự tan rã của các công ty được 
mua lại, và một phần được dùng dế’ trả cho sự mua lại công ty.

Sự xác định thuế: Được chi phối bởi các yêu cầu luật pháp theo luật thuế 
thu nhập hiện hành, thường đòi hỏi các nguyên tắc điều chỉnh về sự xác 
nhận thu nhập và chi phí, bao gồm sự không công nhận một vài giá thành 
và chi phí nào đó - trong thực tế được ghi chép trong một bộ tài liệu khác. 
Các quy định về thuế có xu hướng tăng nhanh thời gian xác nhận khoản thu 
nhập so với các quy định về kế toán tài chính, đồng thời lại trì hoãn việc 
công nhận chi phí. Các quy định này rõ ràng được thiết lập để tăng cường 
nguồn thu thuế hiện tại cho chính phủ. Sự khác biệt giừa kế toán tài chính 
cho mục đích báo cáo, và cho mục đích kế toán thuế đưa đến vấn dề quản lý 
thuế (làm giảm tối thiểu tiền thuế một cách hợp pháp) trong các công ty và 
các ngành, mà số lượng thuế có thề’ đủ lớn đê’ ánh hưởng các quyết định thực 
tế trong đầu tư, hoạt dộng kinh doanh và tài trợ.

Từ quan điểm phân tích tài chính, câú hỏi quan trọng là kế toán thuế tác 
động thế nào đến các báo cáo tài chính dùng đề’ phân tích. Như chúng ta sẽ 
thây, sô' lượng thuế thực sự trả so với sô' lượng thế’ hiện torng bca thu nhập 
có thể khác biệt quan trọng, và các điều chỉnh trên bảng cân đối đê' bù trừ 
cho tình huống này có thể gồm sự di chuyển nguồn vốn đáng kể. Từ quan 
điểm phân tích, chúng ta sẽ cho thấy tầm quan trọng khi nhận ra các hàm ý 
về thuê' của các loại quyết định từ chương 7 đến 12.

Phân tích nhà đầu tư trong bối cảnh này có ba mục tiêu
• Sự diễn giải thông tin tài chính
• Sử dụng các dữ liệu so sánh
• Phân tích các thị trường tài chính.

Sự diễn giải thông tin tài chính: Chủ yếu liên quan đến việc phân tích 
các báo cáo tài chính và các dữ liệu tài chính khác về một công ty đế đánh 
giá và dự phóng thành quả và giá trị của nó. Các phán đoán chủ yếu tập 
trung vào quá trình điều chỉnh mà các dữ liệu kê' toán báo cáo được điều 
chỉnh hay chuyển hóa thành thông tin cho phép đánh giá thành quả kinh tê' 
và dòng tiền. Rất hiếm khi các tài liệu tài chính đã có sẽ được dùng theo 
dạng ban đầu đế’ phục vụ cho các đánh giá phân tích. Việc áp dụng các tỉ sô' 
và các quan hệ sẽ thảo luận ở chương 4, thường dẫn đến các vấn đề có ý 
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nghĩa và sự điều chỉnh thực tế trong quá trình phân tích.
Phân tích xu hướng dùng nhiều chuỗi dữ liệu quá khứ đã được điều 

chỉnh, đế' phát hiện và phân tích các thay đổi có ý nghĩa trong các quan hệ 
về độ lớn và tỉ số theo thời gian, và nó trở nên một trong các cơ sở dự phóng 
lợi nhuận. Cuối cùng, sự điều chỉnh này sẽ dẫn đến sự hiểu biết về dạng của 
dòng tiền ròng phát sinh bởi doanh nghiệp, và sự dự phóng các dòng tiền 
này là một chỉ báo về thành quả và giá trị kinh tế kỳ vọng.

Dữ liệu so sánh: là một phần thiết yếu của phân tích tài chính, vì chúng 
giúp đưa ra các phán đoán về triển vọng của một công ty hay một việc kinh 
doanh cụ thể. Mọi phán đoán về thành quả và giá trị so với các tiêu chuẩn 
và nhận thức của nhà phân'tích, dữ liệu so sánh hỗ trợ xác nhận các phán 
đoán này. Phân tích ngnàh công nghiệp bao gồm việc lựa chọn các nhóm 
công ty liên quan, và tính toán các dữ liệu và các tỉ số phù hợp (thường có ở 
các cơ sở dữ liệu trực tuyến), qua đó đo lường các thuộc tính của công ty đang 
xem xét. Vấn đề quan trọng ở đây lại là sự cần thiết diễn giải và điều chỉnh 
dữ liệu tài chính, đẻ’ chúng tương thích với dữ liệu dùng cho công ty ban đầu.

Sự phân tích đối thủ cạnh tranh áp dụng quá trình tương tự đối với các 
công ty, hay các bộ phận của các công ty cạnh trnah trực tiếp với doanh 
nghiệp. Các điều kiện kinh tế và sự cạnh tranh động của thị trường được đưa 
vào phân tích như bối cảnh để giải thích các biến động trong quá khứ, và là 
một hướng dẫn để dự phóng thành quả và giá trị tương lai.

Phân tích thị trường gồm sự nghiên cứu, và dự báo dạng phát triển giá 
cổ phần của công ty và các đối thủ liên quan đến xu hướng trong thị trường 
cổ phiếu, trong quan hệ với các điều kiện kinh tế và chính trị tổng quát, và 
liên quan đến các lực đặc trưng của ngành và công ty. Ớ đây, phân tích tài 
chính là cầu nối giữa các báo cáo tài chính đã công bô', và các xu hướng của 
thị trường cố phiếu phản ánh giá trị kinh tế của một công ty. Nhà phân tích 
tập trung vào các tác lực giá trị ở phía sau giá thị trường của cổ phiếu, là các 
biến số kinh tế cơ bản như dòng tiền phát sinh và hiệu quả về chi phí tương 
đối của doanh nghiệp, cùng với các đánh giá về tác động kỳ vọng của các 
chiến lược đã biết trong bối cảnh cạnh tranh. Các mô hình thị trường thay 
đổi từ các quan hệ đơn giản giữa các biến quan trọng và giá cổ phần, đến các 
mô phỏng vi tính phức tạp, với cố gắng nhằm xác định giá trị cổ đông hiện 
tại và tiềm năng tạo ra bởi dòng tiền kỳ vọng của doanh nghiệp.

Kinh tế quản lý bao gồm ba mục tiêu cơ bản:
• Xác định kinh tế học về hoạt động
• Xác định tính hiệu quả của nguồn lực
• Tạo giá trị cho cổ đông
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Cả ba lĩnh vực này đều liên quan đến việc quản lý kiên thức về kinh tê, 
có thể dùng để ra quyết định làm tăng giá trị cồ’ đông. Theo nghĩa nay, sự 
định hướng của kinh tế quản lý có liên hệ mật thiêt với mục đích cơ bản của 
phân tích kinh tế theo định nghĩa ở đây. Thậy vậy, mục tiêu thứ ba hỗ trợ 
trực tiếp cho câu hỏi quan trọng. Doanh nghiệp có đang tạo ra giá trị cho cá 
chủ sở hữu của nó hay không? Trong các chương sau, chúng ta sẽ đề cập các 
khía cạnh quan trọng nhâ't trong các lĩnh vực này.

Kinh tế học hoạt động là một thuật ngữ tổng quát về các dạng quá trình 
và các phân tích nhằm xác định và thiết lập các dữ liệu liên quan về mặt 
kinh tế, để mô tả và đánh giá sự hấp dẫn tương đối của bất kỳ khía cạnh 
vận hành nào của một doanh nghiệp và các bộ phận của nó. Trong các công 
việc này, sự phân tích nhiệm vụ nhằm xác định chi phí kinh tế thực sự của 
một nhiệm vụ, có thể thuộc lĩnh vực chức năng như mua sắm hay dịch vụ 
pháp lý, hoặc một lĩnh vực về dòng sản phẩm như bán hàng. Điều này được 
thực hiện bằng việc xác định và đo lường chuỗi các bước cần thiết đề cung 
cấp một dịch vụ, hoặc các giai đoạn trong một quá trình sản xuất, và thiết 
lập các nguồn lực dùng trực trực tiếp hay gián tiếp trong mỗi trường hợp. 
Dạng quá trình phân tích này, dã được nói đến ớ trên là kế toán căn cứ trên 
hoạt động, tiến xa hơn các nguyên tắc của kế toán chi phí. Các nguyên tắc 
này thường thiếu các phân bổ kinh tế đúng đắn về các nguồn lực sử dụng 
phối hợp, hoặc chúng thường không thể hiện ra đầy đủ mọi khía cạnh của 
một nhiệm vụ hay một hoạt động.

Phân tích đóng góp là sự đo lường về sự khác biệt giữa thu nhập tạo ra, 
và chi phí kinh tế liên quan trong một dòng sản phẩm hay dịch vụ cụ thể. 
Thông tin về sự đóng góp kinh tế giúp họach định quản trị tồ’ hợp các hoạt 
động tạo giá trị kinh tế lớn nhất theo thời gian. Các lựa chọn luôn luôn đòi 
hỏi các đánh đổi về kinh tế căn cứ trên các dữ liệu kinh tế, không phải 
thông tin kế toán. Bằng việc sử dụng thông tin kế toán căn cứ trên hoạt 
động, giới quản lý có thề’ thực hiện các phương án cả trong vận hành và 
chiến lược, để giám sát và điều chinh danh mục sản phẩm và dịch vụ.

Sự hiệu quả về nguồn lực: đề cập đến câu hỏi quan trọng là từ quan điểm 
kinh tế, các nguồn lực doanh nghiệp khai thác đang được sử dụng trong hiện 
tại; hoặc sẽ được sử dụng trong tương lai hiệu quả thế nào quá trình này gồm 
việc đo lường thu lợi từ cơ sở đầu tư hiện hữu, đo lường sự chính đáng về 
kinh tế của các đầu tư mới hoặc việc giảm đầu tư, và đo lường lợi ích từ 
nguồn nhân lực. Các câu hỏi này sẽ được thảo luận chi tiết hơn ở chương 3, 7 
và 8 một lần nữa chúng ta sẽ nhấn mạnh nhu cầu phát triển một cơ sở kinh 
tế cho các đánh giá này.

Việc tạo giá trị cổ đông: là mục tiêu tôi hậu của giới quản lý, được đo 
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bằng một tổ hợp các dạng dòng tiền trong quá khứ và dự báo tương lai, chi 
phí sử dụng vốn của công ty, và các chu kỳ thu lợi tổng thế’ của các nhÀ đầu 
tư đốì với loại hình doanh nghiệp này. về thực chất, việc tạo giá trị cố’ đông 
sẽ là một diễn tả cụ thế về sự đánh đổi giữa rủi ro và phần thưởng, mà nhà 
đầu tư phải đánh giá khi đầu tư vào vốn cố phần của một công ty. Giới quản 
lý phải đánh gái vào mọi lúc các kỳ vọng về dòng tiền có được từ các chiến 
lược, chính sách, và các quyết định có phục vụ cho lợi ích của các nhà đầu tư, 
bằng việc tạo giá trị tăng thêm cho cồ’ đông? Phương pháp này sẽ được thảo 
luận chi tiết ở chương 8, 11 và 12.

CÁC VẤN ĐỂ THEN CHốT

Phần sau đây là tóm tắt về các vấn đề then chót được đề cập trực tiếp 
hay gián tiếp trong chương này. Các vấn đề này được liệt kê ở đây, đế’ giúp 
độc giả xem xét các nội dung đã thảo luận trong viễn cảnh về lý thuếyt tài 
chính và thực tiễn kinh doanh.

1. Quản trị thành công một doanh nghiệp đòi hỏi sự hiểu biết về các 
quan hệ mang tính hệ thống giữa các yếu tô’ then chô’t trong các lĩnh 
vực đầu tư, hoạt động kinh doanh, và tài trợ, và tác động của các 
quyết định đến các quan hệ này. Tư duy hệ thống tổng thế’ là một đòi 
hỏi quan trọng cả trong bối cảnh các chiến lựơc, và trong sự thực thi 
các chiến lược này.

2. Dòng tiền mặt là tác lực tối hậu của thành quả và giá trị của doanh 
nghiệp, nhưng việc sử dụng nó khi phân tích bên trong và bên ngoài 
doanh nghiệp thường đòi hỏi sự cẩn thận đáng kê’ trong việc lựa chọn 
dữ liệu, thiết lập phương pháp phân tích phù hợp, và diễn dịch các 
kết quả.

3. Các kỳ vọng của cồ’ đông về các dòng tiền tương lai là cơ sở để phát 
sinh giá trị cố đông. Giá trị của một doanh nghiệp đối với các công ty 
trong ngành hay thị trường cồ phiếu nói chung, sẽ thay đổi theo các 
kỳ vọng của cồ’ đông này. Điều này đòi hỏi một định hướng tương lai 
khi phân tích thành quả doanh nghiệp.

4. Việc tạo giá trị cô' đông là một trách nhiệm chủ yếu của giới quản lý 
doanh nghiệp, sự thành công của việc này phụ thuộc vào việc sử dụng 
nhất quán các phương án kinh tế đúng đắn trong mọi quyết định của 
nhóm quản lý. Điều này đòi hỏi sự hiểu biết về các hàm ý của dòng 
tiền khi quyết định, và một bầu không khí của tồ chức và các khuyến 
khích giúp củng cô’ sự nhâ’t quán trong các chiến lược, chính sách và 
trong việc thực hiện và triển khai các quyết định.

5. Trong khi các báo cáo tài chính đã công bô’ là nguồn dữ liệu rộng rài 
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nhất dành cho việc phân tích tài chính, các hạn chế khi chuẩn bị các 
báo cáo này (dựa trên các nguyên tắc kế toán chấp nhận chung) đòi 
hỏi sự hiểu biến căn bản về phía người sử dụng, về vấn đề các kết 
quả phân tích trong lĩnh vực thành quả và xác định giá trị có thề’ bị 
biến dạng thế nào, và cần thiết thực hiện các điều chỉnh gì.

6. Bối cảnh của bất kỳ nỗ lực phân tích nào thì rất quan trọng đôì với 
việc giải quyết tình huống hay vân đề qua sự phân tích đó. Rất nhiều 
quá trình tư duy đòi hỏi sự phần tích phải được hướng đến sự đảm 
bảo tính nhất quán giữa các mục tiêu và các nguồn dữ liệu, và các quá 
trình

TÓM TẤT

Đầu tiên, chúng ta cung cấp một tổng quan mang tính khái niệm về hệ 
thống kinh doanh, để cho thấy sự tương tác động của các dòng tiền phát 
sinh bởi các quyết định của giới quản lý. Ba lĩnh vực quyết định cơ bản được 
nhận ra - đầu tư vận hành, và tài trợ - nằm trong mọi hoạt động kinh 
doanh. Tác động của các quyết định trên lượng tiền mặt trong m6ọt hay tất 
cả các lĩnh vực của hệ thông đã được chỉ ra. Quan điếm hệ thông cũng chứng 
tỏ các quyết định trong mỗi lĩnh vực này đã bị ảnh hưởng bởi các chiến lược, 
và các chính sách quan trọng như thế nào, và sự nhất quán thì thiết yếu 
trong việc tối ưu hóa hệ thống đề’ đạt được mục tiêu cho ta một cái nhìn đầu 
tiên vào các lĩnh vực quan trọng của sự phân tích tài chính và kinh tế, và 
cho thấy các lĩnh vực này liên quan đến các chiến lược và các quyết định của 
giới quản lý như thế nào.

Thứ hai, chúng ta đã đưa ra một giới thiệu chung về các báo cáo tài 
chính quan trọng thường được chuẩn bị bởi các công ty, và các quan hệ của 
các báo cáo này với nhau và với ba lĩnh vực quyết định nói ở trên. Chúng ta 
.cũng chỉ rạ nguồn gốc, tính hợp lý, và các hạn chế của các báo cáo tài chính, 
sẽ ảnh hưởng đến tiềm năng của sự phân tích thành quả và giá trị này như 
thế nào, và chỉ ra tầm quan trọng của “báo cáo dòng tiền” cho ta một tầm 
nhìn động hữu ích, về dạng thức thay đổi của dòng tiền trong hệ thống.

Thứ ba. chúng ta đã thiết lập bối cảnh diễn ra hầu hết các phân tích tài 
chính, và đưa ra một tóm lược về các mục tiêu đa dạng của sự phân tích và 
chuẩn bị dữ liệu. Điều này được thực hiện đế’ nhấn mạnh nhu cầu thiết lập 
môt cầu nôi giữa các dữ liệu định h tóng kế toán và mục tiêu phân tích tài 
chính / kinh tế tối hậu, nghĩa là, việc đánh giá thành quả kinh doanh và tạo 
giá trị cho cổ đông về phương diện kinh tế. Các lĩnh vực dược điều chỉnh 
đươc xem là điều kiện cần thiết có trước đế’ phát triển các thông tin hữu ích, 
và vai trò phán đoán của nhà phân tích dược nhấn mạnh.
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Chương này được xem như một tóm lược mang tính bối cảnh về các khái 
niệm khảo sát trong phần còn lại của quyển sách. Ý định là củng cố quan 
điểm rằng sự phân tích tài chính / kinh tế không phải là một hoạt động 
riêng rẽ hoặc mang tính lý thuyết, nhưng đúng hơn là một nỗ lực tìm hiểu 
và đánh giá về các đặc tính và thành quả kinh tế, của một hệ thống tương 
tác cao các quan hệ tài chính.
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C
húng ta sắp sửa bàn đến các vấn đề về lưu chuyển các nguồn 
tài chính trong một doanh nghiệp, đó là, làm thê nào đê quản 
lý dòng tiền đi vào, quản lý các điều kiện tất yếu về nguồn tài 
chính một cách phù hợp cho việc điều hành doanh nghiệp ngày này sang 

ngày nọ. Nhà quản lý phải hiểu được chuyên động đặc trưng cúa tiền tệ 
trong hệ thông kinh doanh, nó có thế là do những quyết định thường xuyên 
về đầu tư, vận hành hay tạo vein và rất nhiều yếu tô ngoại sinh khác có ảnh 
hưởng đến hoạt động kinh doanh gây ra. Bằng cách này hay cách khác, các 
quyết định hay sự kiện đó đều tác động tới khả năng chi trả cúa doanh 
nghiệp, khả năng được hưởng tín dụng từ nhà cung câp hay người cho vay, 
khả năng cung câ'p tín dụng cho khách hàng và duy trì mức độ hoạt động 
tương xứng với nhu cầu về sản phấm - dịch vụ của công ty, với sự đầu tư phù 
hợp. Cuối cùng, ảnh hưởng qua lại giữa các quyết định này là việc tạo ra giá 
trị cho cổ đông nhưng, như đâ nói từ trước, chỉ khi các dòng lưu chuyến tiền 
tệ mà doanh nghiệp đạt được vượt trên mong đợi của thị trường.

Cho đến nay, rõ ràng là mọi quyết định đều gây ra tác động tiền tệ lên 
hình thức sử dụng cũng như nguồn tiền. Công việc của người quản lý là luôn 
phải duy trì mức cân bằng thích đáng giữa luồng tiền đi vào và luồng tiền đi 
ra, dự kiến tác động của bất kỳ biên đối nào trong hoạt động có thế làm ảnh 
hưởng dòng tiền cho dù đó là do các quyêt định về quán lý hay do tác động 
bên ngoài tạo ra. Vì thê, kiểm soát hoạt động dòng lưu chuyến tiền tệ sao 
cho phù hợp là chìa khoá thành công của doanh nghiệp.

Nguyên tắc thì khá đơn giản: luôn luôn hướng đến năng suâ't cao nhất 
với nguồn lực bỏ ra ít nhất. Tuy nhiên, trên thực tế, nhừng khoản thu được 
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và  phải  thanh  toán,  sự  chênh  lệch  không mong muôn  so  với  kế  họach  dự
kiến,  chậm  nhận  được  tiền  từ nguồn  vốn,  và  vô  số các  vấn  đề  khác  có  thể
làm cho việc quản  lý dòng tiền  trở  thành một thử thách phức  tạp. Các doanh
nghiệp mới  thường  thấy  rằng việc cần bằng giữa nguồn  tiền và nhu  cầu vốn
cho hoạt động  là một sự đấu  tranh  sống còn. Chưa hết,  các công ty đã  thành
lập  cũng  cần  dành  nhiều  thời  gian  cũng  như  nỗ  lực  để  cân  bằng  việc  tạo
nguồn  tài  chính  liên  tục  cho  các  hoạt  động  vì  cái  họ  nhắm  đến  là  những
thành quả kinh  tế  thật tôi ưu.

Ngoài việc quản  lý vốn  lưu động, việc cân bằng các dòng lưu chuyển vốn
cho  hoạt  động  phải  kiểm  soát được  sự  thay  đổi  trong hình  thức  lưu  chuyển
tiền  tệ  của các khoản  lãi  lỗ định kỳ và  tác động tiền  tệ cơ bản của  các quyết
định hiện  tại  lên việc đầu tư lẫn các lựa chọn  tài chính mới.

Việc quản  lý  các  nguồn  tài  chính  cho  hoạt động đòi  hỏi  phải  có  sự hiểu
biết  thông suốt về những ảnh hưởng mang tính hệ  thông của các quyết định
về  đầu  tư,  điều  hành  và  tạo  vốn.  Điều  này  bao  gồm  cả  việc  nhận  biết  tác
động  lên  nguồn  vốn  và  sử  dụng  vốn  do  nhiều  điều  kiện  hoạt  động  cơ  bản
khác  nhau  như mùa  cao  điểm  và  thấp điểm,  sự biến  đổi  theo  chu kỳ,  tốc độ
phát  triển   nhanh  hay  sự  suy  giảm  dần  dần  gây  ra.  Trong mỗi  trường  hợp,
hình  thức  lưu  chuyển  tiền  tệ  sau  cùng  sẽ  tác  động  theo  nhiều  cách  khác
nhau,  đặt  trọng  tâm  vào  những  điểm  khác  nhau  và  khung  thời  gian  khác
nhau  trong hệ  thông tài chính.

Ví dụ:
Quản  lý  vốn  lưu  động  dường  như  là một  thách  thức

lớn  trong  việc  kiểm  soát  dòng  tiền.  Các  thành  phần
chính  gồm  vôn  lưu  động,  khoản  phải  thu,  hàng  lưu  kho,
khoản phải  trả;  chúng  thường đại diện cho các nguồn  tài
chính  quan  trọng  trong một doanh nghiệp. Thật  ra, mức
vốn  lưu  động  cơ  bản  (thường  được  định  nghĩa  là  chênh
lệch  giữa  tài  sản  lưu  động  và  nợ  ngắn  hạn)  mà  doanh
nghiệp đang hoạt động là đại diện  cho  sự đầu  tư dài hạn
được hỗ  trợ  từ những nguồn vốn dài hạn. Tuy nhiên, mỗi
thành phần đều phải được quản lý thận  trọng để phù hợp
với  các yêu  cầu  thay đổi  trong hoạt động, với mục  tiêu giảm  thiểu nguồn  lực
bỏ  ra  tại  mọi  thời  điểm  trong  khi  vẫn  đáp  ứng mọi  điều  kiện  tất  yếu  cho
hoạt  động,  như đảm  bảo  được  các mục  tiêu dịch vụ  khách  hàng và  việc  sản
xuất suôn sẻ.

Người  quản  lý  nên  lường  trước những dao  động trong vốn  lưư động, xem
nó  như  là  kết quả  của  các  điều kiện biến  đổi  hơn  là  ngạc  nhiên bởi  sự tăng
vọt  hàng  lưu  kho  hay  bởi  việc mở  quá  nhiều  tín  dụng  cho  nhà  cung  ứng.

Tài sản
[ưu động

NỢ
ngẩn
hạn

vốn lưu
động NỢ dài

hạn
Tài sàn cố
định vốn cồ

đôngTài sàn
khác
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Trong mọi quyết định kinh doanh, việc điều phối mang tính kinh tế ứng 
dụng ở đây là: CH phí thực hiện hàng lưu kho bổ sung có tăng quá mức khi 
dịch vụ cung cấp cho khách hàng tốt hơn không? Chi phí chiết khấu vì 
thanh toán sớm nhằm giảm những khoản nợ khó đòi có cao hơn không? Đâu 
là cái giá thực sự cho việc không đáp ứng được thời hạn tín dụng, vốn luôn bị 
những người bán hàng của công ty kéo dài?

Trong chương 4, chúng ta sẽ xem xét những cách tính toán hiệu suất 
khác nhau từ các báo cáo tài chính - giúp chúng ta biết được tóm tắt tình 
hình tài chính định kỳ và các kết quả hoạt động kinh doanh. Các báo cáo 
này thường chỉ ra điếm cao nhát và tháp nhất của việc di chuyển vốn — ví dụ 
như việc tăng giảm theo mùa sẽ tạo ra những nhu cầu tài chính ngắn hạn 
khác nhau — vì các điểm này có thể chỉ tồn tại trong khoảng thời gian ghi 
trên các bản báo cáo. Rõ ràng quản lý một doanh nghiệp là một quy trình 
liên tục từ ngày này sang ngày khác, phải kiểm soát điểm cao nhất và thấp 
nhất của dòng lưu chuyển tiền tệ khi nó xảy đến.

Trong chương này, chúng ta sẽ mô tả chu trình các nguồn tài chính chu 
chuyển qua doanh nghiệp như thế nào, quan hệ giữa những chuyển động ấy 
là gì, và làm thế nào nhận biết những biến đối tài chính quan trọng nào cần 
cân nhắc khi ra các quyết định vận hành hằng ngày. Chúng ta sẽ minh họa 
tác động của nhiều loại hoạt động khác nhau lên hình thức lưu chuyến tiền 
tệ của công ty quan trọng như thế nào, cũng như làm nổi bật các khoản mục 
chủ chót như chi phí hàng lưu kho, phương pháp khâu hao. Sau đó, chúng ta 
sẽ quay lại việc thuyết minh các báo cáo lưu chuyến tiền tệ, sử dụng mẫu dữ 
liệu tài chính của TRW năm 1997 và 1996, minh họa cách làm thế nào sử 
dụng các báo cáo lưu chuyển tiền tệ theo cách có ý nghĩa nhất. Cuối cùng, 
chúng ta sẽ thảo luận về những lực đòn bẩy chủ yếu sẵn có giúp các nhà 
quản lý giảm thiểu nhu cầu về vốn, làm dịu bớt tác động của những biến đổi, 
xem việc quản lý các nguồn tài chính cho hoạt động như một phần của việc 
tạo ra giá trị cho cồ đông.

CHU TRÌNH LƯU CHUYỂN VốN

Hoạt động kinh doanh thay đổi khác nhau tuỳ theo định hướng, quy mô, 
cấu trúc, sản phẩm và dịch vụ, nhưng tất cả chúng đều trải qua nhiều chu 
trình lưu chuyển tài chính thật sự có ảnh hưởng tới tính sẵn sàng và nhu 
cầu tiền tệ. Để minh họa bằng trường hợp đơn giản nhất, chúng ta hãy quan 
sát một người bán kem dạo. Để thực hiện hoạt động kinh doanh, anh ta phải 
dư trữ một ít kem trên xe, nó sẽ được anh ta chuyến dần thành tiền mặt khi 
mỗi ngày trôi qua. Giả sử, đầu ngày anh bỏ tiền túi của mình ra mua kem từ 
nhà cung cấp. Hiển nhiên anh ta luôn hy vọng không nhưng có thế’ thu lại 
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được nguồn vốn này mà còn có lời vào cuối ngày.
Quyết định dùng tiền túi để mua hàng dự trữ của người .bán hàng của 

chúng ta có thế’ được đề cập ở điểm 3-1, giúp chúng ta theo dõi việc di 
chuyển vốn bằng một biểu đồ đơn giản. Hãy chú ý rằng nó phản ánh 3 khu 
vực ra quyết định mà chúng ta đã nhắc đến trong chương 2.

!Hinh 3 -1)
Người bán kem
Sự đầu tư tiền mặt ban đầu để bắt đầu ngày buôn bán
Phạm vi qu^ êt định quản lý

Đầu tư Hoạt động Tạo vốn

Sự đầu tư tiền mặt ban đầu này được cung ứng tài chính từ vốn chủ sở 
hữu, và cứ luân phiên như thế, tiền mặt sẽ được dùng để dầu tư vào hàng dự 
trữ của ngày đầu tiên. Nếu người bán kem của chúng ta thiếu tiền, anh ta có 
thể ký giây nợ (ÍÒU) cho người cung cấp hứa sẽ trả tiền vào sáng hôm sau, 
và dùng số tiền thu được của ngày hôm đó làm vốn. Điều này được minh họa 
tại hình 3-2. Ở đây, vôn của người cho vay thay thế vốn chủ sở hữu một cách 
hiệu quả chỉ trong một ngày duy nhất.

hình 3 -2|
Người bán kem
Dùng tín dụng để bắt dầu ngày buôn bán
Phạm vỉ quyết định quản lý

Đầu tư Hoạt động Tạo vốn
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Trong trường hợp nào thì chu trình lưu chuyển vốn của người bán kem 
ấy cũng rất ngắn. Sự đầu tư cho hàng hoá ban đầu dược cung cấp vốn từ tiền 
của chính anh ta và cá khoản nợ nhà cung câp, được tiếp nối bởi con số 
doanh thu bán hàng cá nhân trong ngày tăng dần. Những khoản thu được 
này sẽ tích luỹ cho bảng cân đối tiền tệ của anh ta trong các hoạt động của 
ngày tiếp theo.

Chúng ta đã bàn đến ngày hoạt động đầu tiên - giả sử anh ta mua hàng 
bằng chính tiền của mình - trong hình 3-3 cho thấy tiền mặt trong tay sẽ 
tăng lên nhờ các khoản thu được từ bán hàng, hàng hoá sẽ giảm dần trong 
ngày, sự chênh lệch giữa doanh thu và chi phí cho việc bán kem chính là lợi 
nhuận kiếm được. Lợi nhuận này sẽ làm tăng vôn chủ sở hữu, phản ánh giá 
trị được tạo ra trong ngày.

Sáng hôm sau, người bán kem ấy sẽ dùng số tiền tích luỹ được đế tiếp 
tục mua hàng hoặc trả nợ người cung cấp để anh ta có thề được mở tín dụng 
cho chu trình của một ngày khác. Dĩ nhiên, tiền lời sau khi trừ đi giá vốn 
hàng bán sẽ được đề dành hoặc mua thêm hàng cho ngày tiếp theo.

Hình 3 -4 sẽ cho thấy sự luân chuyển vốn tăng lên nếu người bán kem 
sử dụng hình thức mua chịu người cung ứng trong ngày đầu tiên. Anh ta sẽ 
thấy rằng số tiền còn lại sau khi thanh toán khoản nợ người cung cáp lúc 
ban đầu, tức số tiền lời của ngày đầu tiên sẽ chỉ có thể mua một phần hàng 
cho ngày tiếp theo. Đề’ tiếp tục buôn bán cho ngày thứ hai, anh ta phải quyết 
định có nên:

Hỏi mua chịu một khoản mới từ người cung cấp, hoặc
Bỏ thêm vốn vào từ bất cứ nguồn tài chính nào anh ta sở hữu mà chưa 

đầu tư vào kinh doanh.
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’Hình 3-3'
Người bán kem
Hoạt động sinh lời trong ngày đầu tiên
Phạm vỉ quyết định quản lý
Đầu tư Hoạt động Tạo vốn

Hình 3 -4'
Người bán kem
Thanh toán tín dụng sau ngày đầu tiên có lời
Phạm vi quyết định quản lý

Đầu tư Hoạt động Tạo vốn

Chu trình vốn của những hoạt động kinh doanh lớn hơn và nhiều cấu 
trúc hơn thì chỉ khác tình huống đơn giản này ở tính phức tạp chứ không ở 
khái niệm. Thậm chí với sự hợp tác quốc tế phức tạp nhất thì hình thức phổ 
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biến trong bất kỳ giao dịch nào vẫn là tiền mặt. Tuy nhiên, chu trình nguồn 
tài chính hoạt động của những công ty như thế thường bao hàm nhiều phạm 
vi mở tín dụng đền bù từng phần, nhiều thay đổi trong hàng lưu kho cũng 
như biến đổi về tài sản, v.v...trước khi thu hay thanh toán tiền.

Thực chất, bất kỳ chu trình vốn nào cũng có thể tăng lên nêu có nhiều 
sự chậm trễ tại thời điểm giao dịch mua bán. Người bán kem của chúng ta 
cũng chậm trễ mất vài giờ trong thời gian mua hàng và chuyển đối nó thành 
tiền mặt thông qua nhiều giao dịch nhỏ. Trái lại, một nhà sản xuât lớn hơn 
sẽ chậm trễ vài tháng giữa lúc sản xuất sản phẩm trong nhà máy và thu 
được tiền từ những khách hàng đã mua chịu. Một công ty dịch vụ thì chậm 
trễ vài tuần giữa thời gian trả lương nhân viên cho đến lúc thu lại được tiền 
từ phí dịch vụ.

Việc quản lý phải dự kiến và tìm ra dược những nguồn cung cấp tài 
chính cho công ty không bị ràng buộc bởi bất kì khoản thời gian chậm trễ 
nào. Điều này rất quan trọng vì những nguồn tài chính này sẽ được đầu tư 
vào một tương lai không xa có thể nhìn thấy trước, trừ khi có những thay đối 
đáng kế’ trong hoạt động của công ty. Và với bất kì hình thức đầu tư nào thì 
người quản lý cũng nên cố gắng giảm thiểu nguồn lực đầu tư vào trong khi 
vẫn giữ được tính hiệu quả trong hoạt động. Các cách làm giảm yêu cầu về 
vốn bao gồm các phương pháp như : giao nguyên vật liệu hay các bộ phận 
“vừa kịp lúc” trong sản xuất hoặc mua hàng dạng kí gửi về bán lẻ.

Đế’ minh họa rõ hơn tính chất của khái niệm, chúng ta sẽ khám phá 3 
quá trình sau:

- Vòng chu chuyển các nguồn tài chính của hoạt động sản xuất 
được đơn giản hoá.

- Vòng chu chuyển các nguồn tài chính trong việc bán các sản 
phẩm được sản xuâ’t.

- Vòng chu chuyền vôh cho một tố’ chức dịch vụ.
Chúng ta chia những quá trình này theo mục đích minh họa và thảo 

luận mặc dù 2 quá trình đầu luôn được kết hợp chung trong bất kỳ doanh 
nghiệp nào vừa sản xuất vừa bán sản phẩm. Dĩ nhiên, chu trình cho bán 
hàng thì sẽ áp dụng cho hoạt động thương mại, bán lẻ hay bán sỉ theo kiểu 
mua hàng để bán lại trong khi chu trình dịch vụ thì chẳng khác gì là một sự 
bồ’ sung cho chu trình bán hàng.

Chu Trình vốn Trong Sản Xuất
Đế’ đơn giản quá trình minh họa, chúng ta giả sử rằng công ty sản xuất 

Widget vừa khởi nghiệp và đang sản xuất widget với mục đích cuối cùng là 
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để’ bán. Hình 3-5 cho thấy chu trình lưu chuyển vốn của công ty dưới dạng 
tổng quan, sử dụng chi tiết tối thiểu. Chúng ta đã sắp xếp lại biểu đồ để 
phản ánh ba khu vực quyết định quản lý.

Tất cả đều sẵn sàng, công ty được tạo nguồn tài chính ban đầu bằng sự 
kết hợp của vốn chủ sở hữu, nợ dài hạn, và 3 loại nợ ngắn hạn: khoản phải 
trả cho người bán nguyên vật liệu và nhà cung ứng, vài món nợ ngắn hạn tại 
ngân hàng, các khoản nợ ngắn hạn khác như thuế và tiền lương tính dồn.

Hình 3 -5
Nội dung quydt định cùa quản lý

Riu tư Hoat dóng kiub doanh TA1 ttd

Tiều
Chi phi lương Chi pbi Cãc khoãu 

phải trâ

Tóu kho 
nguỵửn liệu

Nguyẻu liệu ^^^Hoa^dong^^^^

sân xuái 1Vãt tư * 1
Mọ ngấu ban

1 Tôn kho
1 thình phàm Nd ngân han khác

Sản phím đế bln 1
1 
1 
1 
1 

____________________________ 1 
, . ,____ 1
Khấu bao 1

1 
1

■ I 
1 

____________________________ 1

Khiu trừ

—Tài '.iu cố diu b Nd dii han

Tài lín khác Vdn cd' dõng

Chu trình lưu chuyển vốn trong sản xuất
Phạm vi quyết định quản lý
Đầu tư ban đầu bao gồm tài sản cô' định (như máy móc phân xưởng), các 

tài sản khác (như bằng sáng chế và giấy phép), và 3 loại tài sản lưu động:
Tiền mặt.
Lưu kho nguyên vật liệu thô.
Lưu kho hàng hoá hoàn chỉnh.
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Đương nhiên loại cuối cùng sẽ không xuất hiện cho đến khi nhà máy 
thật sự sản xuất ra widget. Chúng ta giả sử rằng nợ dài hạn và vô'n chủ sở 
hữu là những nguồn tài chính hợp pháp cho đầu tư vào phân xưởng và trang 
thiết bị vì chúng làm cho các nguồn đảm bảo tài chính dài hạn tham gia vào 
một cách phù hợp. Trái lại, những khoản vay ngắn hạn có thế’ cung cấp tiền 
mặt sẵn cần thiết cho các hoạt động. Nguyên liệu và nguồn cung ứng được 
mua bằng tín dụng thương mại ngắn hạn với người bán.

Khi việc sản xuất bắt đầu, tiến trình chuyển đổi cơ bản sẽ diễn ra. Một 
lượng tiền mặt có sẵn sẽ được dùng để trả lương hàng tuần và những chi phí 
khác. Nguồn cung cấp và nguyên vật liệu được xuất kho và sử dụng cho sán 
xuất widget. Kho lưu sẽ được bồ’ sung bằng hình thức cho mua chịu thêm. 
Một số yếu tố đầu vào như điện và dầu đốt cũng được mua theo kiểu tín dụng 
và tạm thời được ghi vào khoản phải trả.

Việc sử dụng phân xưởng và trang thiết bị được phản ánh về mặt khấu 
hao chi phí, trở thành một phần của chi phí cho tiến trình chuyển đôi. Bất 
cứ một bằng sáng chế hay giấy phép nào cũng đều được khấu hao tương tự và 
tính vào chi phí sản xuất. Khi widget hoàn thành trên nền nhà máy, chúng 
được đưa về kho và chi phí ghi tăng vào tài khoản hàng lưư kho hàng hoá 
hoàn chỉnh.

Trong thời kỳ chưa có doanh thu của một widget nào thì quy trình sản 
xuất vẫn liên tục chuyền tiền mặt, vật liệu thô, chi phí để dồn và tín dụng 
thương mại thành khoản tăng hàng lưu kho hàng hoá hoàn chỉnh. Một phần 
nhỏ của giá gốc của nhà cửa, máy móc và các tài sản có thể khấu hao khác 
được sử dụng đã trở thành một bộ phận của chi phí hàng hoá hoàn chỉnh 
theo cách khấu hao chi phí - cho dù không có một xu nào thật sự chu chuyền 
trong tiến trình phân bồ’ này. Những khoản giảm trừ chỉ tác động đến các sổ 
sách công ty bằng việc chuyển một phần giá gốc của tài sản thành giá của 
hàng lưu kho. Hãy nhớ, thời điểm chắc chắn mà tiền mặt thật sự thay đổi 
chủ là khi tài sản đã được mua lại.

Những mốì quan hệ tài chính trong sự chuyển đổi này là gì ? Các dòng 
chu chuyến vốn cho việc vận hành xảy ra sau khi doanh nghiệp được thành 
lập giờ chỉ tác động lên thành phần vốn lưu động. Những nguồn tài chính 
quan trọng cho quy trình sản xuất phần lớn đến từ việc giảm tiền mặt và 
nguyên vật liệu thô trong số những nguồn tài chính ban đầu. Thêm một 
nguồn khác được tìm thấy là trong tín dụng thương mại tăng dần và chi phí 
cộng dồn chưa trả.

Tác dụng quan trọng nhất của những nguồn tài chính này là làm tăng 
hàng hoá hoàn chỉnh lưu kho. Ngoại trừ công ty dần dần chuyển hàng hoá 
hoàn chỉnh thành tiền mặt bằng dịch vụ bán hàng thành công nếu không 
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việc hàng lưu kho tiếp tục tăng lên có thể làm tiêu hao dần cả ngân sách 
tiền tệ lẫn nguyên vật liệu thô dự trữ. Chúng sẽ được bố sung bằng việc cung 
cấp lần tín dụng mới hoặc bằng vốn chủ sở hữu, hoặc cả hai. Tham gia vào 
việc làm tiêu hao tiền còn có trách nhiệm thanh toán các khoản tín dụng 
thương mại phải trả đã phát sinh từ trước, theo thời hạn thông thường là 30 
-45 ngày tính từ ngày ghi trên hoá đơn thương mại.

Từ lập trường đó, chúng ta có một vài điểm ngưng trệ thời gian đáng chú 
ý sau:

Trong trường hợp không thể áp dụng phương thức giao “đúng lúc” thì 
nguồn cung nguyên vật liệu đủ dùng cho nhiều ngày phải được nắm rõ đế 
tránh gián đoạn sản xuất.

Sự chậm trễ trong khoảng thời gian cần thiết đế’ sản xuất widget sẽ làm 
số lượng hàng lưu kho chưa hoàn chỉnh tăng lên, điều đó đồng nghĩa với việc 
sản phẩm sẽ mất nhiều giai đoạn đề’ hoàn thành.

Phải sản xuất đủ widget và luôn luôn dự trữ một lượng hàng hoá hoàn 
chỉnh lưu kho phòng khi cần có những cố gắng cho dịch vụ và bán hàng.

Những nguồn vốn kết hợp được tạo ra bởi những điểm lưu ý trên cần 
phải được cúng cố trên cơ sở liên tục, thông qua nhiều nguồn lực từ chủ sở 
hữu và người cho vay, miễn là thời gian ngưng trệ được giữ cho không thay 
đổi.

Việc đáp ứng nhu cầu về vôh, một phần nào đó chính là do khoản thời 
gian tín dụng được mở bởi các nhà cung cấp của công ty. Đây là một sự chậm 
trễ ưu đãi vì mua nguyên vật liệu thô cũng như một số chi phí nhât định 
khác, đều được người bán cho mua chịu, xem như khoản phải trả trong vòng 
30- 45 ngày cho dù thời hạn thông thường được sử dụng trong ngành công 
nghiệp đó là bao nhiêu. Khoản tín dụng mới sẽ tiếp tục được mở khi các 
khoản tín dụng cũ đến hạn và được thanh toán.

Một chậm trễ ưu đãi khác đáng lưư ý là sự cung cấp tài chính tạm thời 
của nhân viên công ty, những người vốn được trả lương định kỳ. Thực ra, đó 
chính là nhân viên đang cho ông chủ của họ vay trong 1 tuần, 2 tuần hoặc 
thậm chí 1 tháng, tuỳ theo quy chế trả lương của công ty. Những khoản vốn 
như thế được ghi vào nợ ngắn hạn, xem như tiền lương cộng dồn. Các chi phí 
cộng dồn khác như thuế thu nhập hiện tại phải chịu cũng sẽ trở thành 
nguồn tài chính tạm thời cho công ty.

Tuy nhiên, nhu đã đề cập từ trước, việc tăng hàng hoá hoàn chỉnh trong 
kho không thể cứ tiếp tục tăng lên một cách vô định, dù sao thì doanh thu từ 
việc bán widget cũng cần thiết để thực hiện các nghĩa vụ của công ty khi 
chúng đến hạn. Để hoàn thành bức tranh này, chúng ta phải xem xét các 
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mối liên hệ về vốn trong tiến trình bán hàng.

Chu Trình Lưu Chuyển vốn Trong Bán Hàng
Chu trình lưu chuyển vốn do bán widget có thể được xem xét trong các ô 

như ở hình 3-6. Việc phân chia các hoạt động ở trung tâm sơ đồ bao gồm 
những yếu tố chính của một báo cáo doanh thu:

Doanh thu bán hàng
Giá vốn hàng bán
Chi phí bán hàng
Chi phí quản lý chung
Thu nhập thực

Chu trình bán hàng dựa trên khoản thời gian xoay vòng quan trọng có 
thế tăng lên do việc mở tín dụng cho khách hàng công ty. Nếu widget được 
mua bằng tiền mặt, đương nhiên việc thu tiền có thế sè diễn ra ngay. Nêu 
công ty cung cấp tín dụng thương mại thông thường thì việc thu những 
khoản phải thu sẽ được dời chậm lại theo thời hạn cho khách hàng, có thế là 
30 - 45 ngày, tuỳ vào thực tế thường dùng trong lĩnh vực kinh doanh đó.

Khoảng thời gian chậm trễ trong bán hàng này cũng giống như sự chậm 
trễ diễn ra trong chu trình sản xuất, phải được củng cố tạo vốn liên tục và 
cho dù số lượng bán là bao nhiêu thì cũng mất tương đương 30, 40, hoặc 50 
ngày trị giá hàng bán chưa thu được. Khi khoản thu đến hạn, tín dụng mới 
sẽ được mở cho khách hàng theo số hàng bán lúc dó. Đấy là trường hợp khi 
người bán cung cấp nguyên liệu và nhiều thứ khác cho chính công ty đó.
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Hình 3 —6;
Chu trình lưu chuyến vổn trong bán hàng
Phạm vi quyết định quản lý

Đầu tư Hoạt động Tạo uốn

Giá vốn hàng bán đại diện cho giá trị của widget trong số hàng hoàn 
chỉnh lưu kho, mỗi sản phẩm chứa một phần sức lao động, nguyên liệu và 
tổng phí. Các chi phí khác tiêu hao trong quy trình sản xuất bao gồm khấu 
hao từng phần cho việc sử dụng cơ sở vật chất và một phần của việc khấu trừ 
dần giá trị của bất cứ bằng sáng chế hay giấy phép nào.

Chi phí bán hàng, bao gồm lương cho lực lượng bán hàng, cho đội ngũ 
phụ trách marketing, chi phí quảng cáo và chiêu thị đều sẽ được trả một 
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phần bằng tiền mặt của công ty và một phần là từ khoản tín dụng từ người 
cho vay. Chi phí quản lý chung cũng được trả theo cách tương tự. Một khi 
những chi phí này được loại trừ khỏi doanh thu bán hàng và sau khi chịu 
thuế thu nhập cũng như giải thích được tình hình, thì kết quả lợi nhuận (lỗ) 
thực sau cùng sẽ làm tăng (giảm) vốn chủ sở hữu.

Bức tranh này có những mô'i quan hệ lưu chuyển vốn nào ? Trước hết, giả 
sử công ty duy trì được một sô lượng hàng bán cũng như hoạt động sản xuât 
thì người quản lý cũng phải lên kê họach cho sự đầu tư vôn dài hạn liên tục 
nhăm cung cấp đủ nguồn vốn lưu động. Điều này có nghĩa là phải cung cấp 
đủ vốn đế thực hiện lưu trữ nguyên vật liệu thô hoặc sản phẩm chưa hoàn 
chỉnh.

Ngoài ra, các nguồn tài chính còn cần duy trì mức sán phẩm hoàn chỉnh 
phù hợp nhằm đảm bẩo cho bán hàng và phân phối được thông suốt, chú ý 
cân bằng đủ những khoản phái thu đê’ có thể mở tín dụng thông thường cho 
khách hàng. Vì thế, một mức cân đối tiền tệ tối thiếu phải được duy trì để 
thực hiện các nghĩa vụ thanh toán đúng hạn.

Bên cạnh yêu cầu về vốn lưu động, những nguồn tài chính bổ sung thêm 
cũng có thể sẽ cần cho kinh phí đầu tư vào tài sản cố định hay tài sản khác 
nhằm phát triển hoạt động. Sau cùng, phải có sự sắp xếp cho việc chi trả cố 
tức đã công bố, thanh toán nợ và kết cấu vốn lại cho những nghĩa vụ dài 
hạn.

Các nguồn tài chính này một phần nhỏ là lấy từ những khoản phải trả 
hiện hữu mà thường có thê hỗ trợ phần nào nguyên vật liệu, nguồn cung ứng, 
và các chi phí hoạt động khác, tương ứng với một số ngày tín dụng được nhà 
cung cấp mở. Chênh lệch giữa số vốn liên tục bỏ ra cho hàng lưu kho và các 
khoản thu được với sô' vốn được cung cấp từ các khoản phải trả phải đên từ 
những nguồn tương đối lâu dài như nợ dài hạn hay vốn chủ sở hữu - loại vốn 
sau đó sẽ tăng lên nhờ lợi nhuận sau thuế hoặc giảm xuông bởi lỗ thực.

Động lực của hệ thông này là ở chỗ một khi các điều kiện và quan hệ 
mong muốn đã đạt được thì yêu cầu về vốn hoạt động sẽ cố định cũng như 
doanh nghiệp sẽ hoạt động được lâu bền. Tuy nhiên, khi chúng ta bàn đên 
phần tính hay biến đôi của dòng lưu chuyển vốn thì mức độ yêu cầu về vôn 
này sẽ thay đổi đáng kế’ khi các điều kiện hoạt động thay đổi.

Chu Trình Lưu Chuyển vốn Trong Dịch Vụ
Chu trình lưu chuyển vôn đặc trưng trong tố’ chức dịch vụ cũng tương tự 

như chu trình lưu chuyến vốn mà chúng ta đã thảo luận. Các doanh nghiệp 
dich vu không hề tạo ra một sản phẩm vật chất nào mà thay vào đó là thực 
hiện một phạm vi rộng với các hoạt động cho khách hàng. Chúng gồm có 

84

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



cung cấp dịch vụ thông tin và tư vấn, giao tiếp điện tử, bảo trì thiết bị, các 
chức năng bán sỉ và bán lẻ, dịch vụ vận chuyền, xử lý dữ liệu, v.v... Dịch vụ, 
cho dù dựa trên phương thức thoả thuận bằng hợp đồng, theo tín dụng 
thương mại hay phương thức chuyền tiền thì đều tạo ra luồng tiền đi vào 
định kỳ cho nhà cung cấp với thời hạn thu tiền tương ứng với hình thức dịch 
vụ. Trong khi nhiều công ty dịch vụ nhất định đòi hỏi các nguồn lực cơ sở 
vật chất hạ tầng bao quát như kho và cửa hàng, các đội phân phôi, thiết bị 
sửa chữa và dự đoán hay mạng lưới xử lý dữ liệu thì dòng lưu chuyến vô'n 
thường tập trung nhiều hơn vào các yếu tố về vốn lưu động. Nguồn lực cơ sở 
hạ tầng thường có được thông qua các thoả thuận thuê mướn, rất nhanh làm 
cho vón của họ biến thành các khoản thanh toán định kỳ. Nguồn lực con 
người cũng là một phần quan trọng trong hỗn hợp dòng lưu chuyển vóh, đại 
diện cho các nhu cầu tiền mặt cận hạn.

Vì thế các môi liên hệ lưu chuyến vốh phần lớn là sự tác động lần nhau 
của việc thanh toán các chi phí ngắn hạn, cung câp cơ sở hạ tầng ngắn hạn 
và thu về các hoá đơn dịch vụ. Hàng lưu kho có một vai trò quan trọng trong 
sản xuất nhưng chỉ là một nhân tố nhỏ trong các công ty dịch vụ, ở đó chúng 
chỉ cung ứng được một cách giới hạn vài phần nhỏ trong việc thực hiện các 
hoạt động dịch vụ ngoại trừ trường hợp hoạt dộng của công ty là bán lẻ hoặc 
bán sỉ. Chu trình lưu chuyển vốn ở hình 3-6 áp dụng cho các công ty dịch vụ 
với sự sửa đổi là ít nhất, khác biệt chính giữa tầm quan trọng của các yếu tô 
vốn lưu động và tác động của các yếu tô cơ sở hạ tầng được đại diện bởi tài 
sản cố định. Cũng như trường hợp chu trình vổh trong bán hàng, nhu cầu 
vốn lưu động cơ bản sẽ đòi hỏi nguồn cung tài chính lâu dài; ảnh hưởng qua 
lại của việc bán hàng, giá vốn dịch vụ (hàng) bán, các chi phí liên quan sẽ 
dẫn đến dòng lưu chuyến tiền tệ đi vào. Nhu cầu cơ sở hạ tầng tăng dần sẽ 
phải được cấp vốn liên tục thông qua việc thuê mướn hoặc sở hữu. Chiến lược 
marketing quan trọng hay khởi đầu dịch vụ mới đều cần được cấp vốn từ một 
hỗn hợp thông thường gồm lợi nhuận, tác động giảm giá hoặc những nguồn 
tài chính dài hạn. Trong những điều kiện ổn định, các hình thức lưu chuyên 
tiền tệ cho hoạt động của doanh nghiệp dịch vụ đều ngang nhau, đưa ra một 
tập hợp thông nhất với các chính sách tài chính và hoạt động. Nhưng các 
điều kiện ồ’n định chỉ là ngoại lệ đúng hơn là quy luật, và bây giờ chúng ta 
sẽ bàn đến những môi liên hệ của các điều kiện thay đổi.

TÍNH HAY BIẾN Dổĩ CỦA DÒNG LƯU CHUYỂN VốN

Trừ khi có những thay đổi quan trọng trong nội bộ tình hình công ty 
hoặc trên thị trường nếu không mức cung tài chính cần thiết cho hoạt động 
sẽ phụ thuộc chính vào việc quản lý hàng lưu kho sao cho hiệu quả, quản lý 
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tín dụng khách hàng, thận trọng sử dụng tín dụng của nhà cung cấp cũng 
như các mối quan hệ tin tướng với các chủ nợ khác như ngân hàng. Hoạt 
động có lợi nhuận và chi phí hiệu quả sẽ tạo ra tiền mặt, có thế được xem 
như một phần của hình thức tạo vốn. Nhu cầu tài chính liên tục của công ty 
dĩ nhiên sẽ tăng nếu không thu được tiền từ khách hàng, thời hạn tín dụng 
bị nhà cung ứng kéo dài hoặc chủ nợ thắt chặt, hoặc vì giảm lợi nhuận.

Hiếm khi có một công ty hội đủ những điều kiện ổn định giúp có thế dự 
báo tình hình tài chính như những minh họa đơn giản của chúng ta. Trên 
thực tế, một số nhân tố bên trong và bên ngoài có thể tác động đến bất cứ 
doanh nghiệp nào. Những nội lực quan trọng gồm có: khả năng nắm bắt thời 
cơ phát triển, tính hiệu quả trong quản lý tất cả mọi hoạt động hoặc có hay 
không khả năng ngăn chặn sự giảm sút sô lượng hoạt động kinh doanh của 
công ty. Những ngoại lực quan trọng bao gồm: ảnh hưởng cạnh tranh lẫn 
nhau trong nền công nghiệp cũng như những biến đổi theo thời kỳ và sự 
chuyển động mang tính tuần hoàn trong nền kinh tế. Một trong những điều 
kiện này đều có những mối liên hệ đặc trưng với dòng lưu chuyến tiền tệ, và 
chúng ta sẽ minh họa điều quan trọng nhất trong số đó.

Sự Biến Đổi Tăng Trưởng / Suy Giảm
Phát triển Một mô hình tăng trưởng ổn định trong doanh nghiệp sẽ tạo 

ra nhu cầu tăng vốn mở rộng cơ bản cho tất cả các điềii kiện tất yếu về tài 
chính. Tốc độ phát triển thành công sẽ không thể đạt được nếu không có 
một sự tăng cường phù hợp cho vốn lưu động, cho đầu tư dài hạn và các phí 
tổn khác. Những nguồn tài chính tăng cường này sẽ bị ràng buộc vĩnh viễn 
nếu tốc độ tăng trưởng diễn ra liên tục hoặc các hoạt động kinh doanh được 
duy trì ở một mức nhất định. Lợi nhuận kiếm được từ những hoạt động kinh 
doanh thành công thường cung cấp chỉ một phần nhu cầu tạo vốn.

Hãy xem xét các quy tắc sau:
Nếu công ty bán chịu trong vòng 30 ngày, giá trị của từng đợt bán hàng 

tăng thêm sẽ được tính vào các khoản phải thu trong 30 ngày và phải xoay 
vòng liên tục vì khi thu xong khoản doanh số trước đó thì sẽ tiếp tục có đợt 
doanh số mới thêm vào.

Tương tự, nếu công ty thanh lý hàng tồn kho 9 lần mỗi năm thì giá trị 
của giá vôn hàng bán tăng lên sẽ thêm trị giá của 40 ngày vào hàng lưu kho 
(360: 9) và cũng xoay vòng liên tục.

Một phần nào đó, bù lại việc sử dụng những nguồn tài chính phụ thêm 
này sẽ làm tăng các khoản phải trả và các khoản cộng dồn khác. Thời hạn 
tín dụng từ những người bán của công ty tương đương với giá trị hàng mua, 
có thế’ là 30 ngày như đã nói, nếu đó là hình thức tín dụng thông thường.
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Ví dụ:
Chúng ta hãy lấy một ví dụ đơn giản về một công ty bán sỉ, thời hạn 

bán hàng 45 ngày, thời hạn mua 40 ngày, và thanh lý hàng tồn kho cứ mỗi 
30 ngày (12 lần một năm). Giá vốn hàng bán chiếm 72% doanh số, lợi nhuận 
sau thuế là 6%. Khi công ty phát triển lên, nhu cầu tài chính cho mỗi 100$ 
lợi nhuận trong doanh số hằng năm sẽ là:

Khoản phải thu tăng 12,50$ (100$ X 45/360)
- Số hàng lưu kho được mua tăng 6$ (72$ X 30/360)

Khoản phải trả cho người bán tăng 8$ (72$ X 40/360)
Kết quả thực cho thấy yêu cầu cần tăng thêm 10,5$ vào vôn lưu động 

(12.5$ + 6$ -8$), giả sử không có các thay đổi khác xảy ra trong hệ thông tài 
chính công ty. Với mức lợi nhuận sau thuế thông thường là 6%, công ty có 
thế chỉ cúng cấp 6$ vốn cần thiết, nếu lợi nhuận này không cần dùng cho 
việc gì như trả cổ tức cho cố đông, khuếch trương kho hàng và các trang 
thiết bị liên quan để tăng tốc độ phát triển. Vì thế, tối thiểu là phải có 4,5$ 
xoay vòng tạo vốn liên tục cho cứ mỗi 100$ doanh số phụ thêm được tạo ra.

Vì đầu tư cần thiết trong các khoản phải thu và hàng lưu kho nhiều gấp 
đôi khoản tín dụng có được từ các khoản cộng dồn và khoản phải trả, nên rõ 
ràng việc phát triển thành công đòi hỏi phải khuếch trương nguồn vôn lưu 
động thêm vào. Việc tăng nguồn vôn này là cần thiết đề mở rộng cơ sở vật 
chất hoặc cho các nghĩa vụ ghi trong hợp đồng nhằm tăng doanh sô bán hàng.

Hình thức bán hàng, tài sản hoạt động (vốn lưu động cộng với tài sản cố 
định và các tài sản khác), và lợi nhuận trong tốc độ phát triển tiêu biểu cúa 
doanh nghiệp cũng giống như những gì mô tả ở biếu đồ 3-7, sự lớn mạnh đòi 
hỏi vôn lưu động tăng thêm trong mỗi năm nhằm khuêch trương hàng lưu 
kho và các khoản thu được. Sự phát triển này phần nào được bồi đắp bằng 
cách tăng các khoản phải trả. Theo chu kỳ, các hoạt động đầu tư mới phải 
được thực hiện với cơ sở vật châ't mở rộng, được minh họa bằng cú nhảy vọt 
về tài sản hoạt động trong năm 2003 và lặp lại vào năm 2006 trên biểu đồ. 
Cột tài sản tiếp tục tăng nếu tốc độ tăng doanh số được duy trì, và việc cung 
cấp tài chính cho sự tăng trưởng này là cần thiết thông qua sự nốì kết lợi 
nhuận và các nguồn tài chính khác.

Đường tạo vốn gạch nối cho biết tổng nhu cầu vốn cần có để tài sản hoạt 
động phát triểri, đã được giảm bớt bởi lợi nhuận sau thuế của mỗi năm. Giả 
sử rằng mỗi năm một số' tiền bằng với số khấu hao hằng năm được bỏ ra để 
bảo trì cơ sở vật chất. Trên đường này không có các khoản chia cổ tức, nên 
nhu cầu vốh thực sự đã được mô tả giảm đi. Chú ý rằng lợi nhuận tăng lên 
của năm sau có thế làm giảm dần tổng nhu cầu tài chính.
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□ Doanh số
□ Tài sán hoại dộng
■ Lợi nhuận sau thuê'
□ Nhu cầu tài chinh
■ Nhu cảu tải chính sau khi chia cố tức
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Hình 3 -7 Hình thức phát triển tiêu biểu

Tuy nhiên khi có chi trả cồ tức, trong trường hợp này là tăng dần từ 20$ 
năm 1997 lên 40$ năm 2004 thì yêu cầu tài chính ngang nhau sẽ trở thành 
điều kiện phát triển đều đặn tất yếu cho việc tạo vốn lâu dài, được thề’ hiện 
bằng đường nét liền. Một tốc độ phát triển bền vững tiêu biểu đòi hỏi một sự 
đầu tư vốn liên tục và ngày càng tăng, thường phải tích luỷ trong thời gian 
dài thông qua việc sử dụng vốn chủ sở hữu cộng thêm và nợ dài hạn. Thường 
thì việc tái đầu tư của mỗi lợi nhuận thôi sẽ không đủ, vì trong một doanh 
nghiệp phát triển cao thì sự đóng góp từ lợi nhuận biên tế chịu ảnh hưởng 
nhiều hơn bởi nhu cầu tạo vốn tích luỹ (xem chi tiết ở chương 5).

Suy giảm trong trường hợp ngược lại, khi doanh nghiệp giảm số lượng 
bán và có cân nhắc tính toán mức độ hao hụt cho phép — đây là quyết định 
khó khăn mà không phải lúc nào cũng nhận ra được - thì trên thực tế công 
ty đang trở thành người tạo ra lượng tiền mặt mạnh hơn. Ở đây tình huống 
đối nghịch với phát triển đang thắng thế. Khi bán hàng giảm, người quản lý 
phải tìm kiếm cách giảm hoạt động, vốn lưu động, các tài sản hoạt động 
khác thật cẩn thận để tương xứng với việc giảm số lượng bán, vì thế việc 
phống thích vôn phai luon được kiem soat chạt che.

Tình huống lý tưởng hoá này được minh họa ở hình 3-8. Hãy chú ý sự 
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suy giảm ấn tượng trong các nhu cầu tài chính cơ bản, nó đã chuyển thành 
thế hệ vốn tích cực suốt 2 năm qua. Giả .sử mỗi năm chi trả cổ tức hết 50% 
lợi nhuận sau thuế, các yêu cầu tài chính sẽ giảm chậm hơn nhưng vẫn một 
phần đại diện cho mức yêu cầu đầu thời kỳ.

Hình 3 —8 Hình thức suy giảm có quản lý

□ Doanh sô'
□ Tải sản hoạt dộng
□ Lợi nhuận sau thuê'
□ Nhu cầu tài chính
□ Nhu cầu tài chính sau khi chia cổ tức

Cơ bản thì khả năng giải phóng tiền mặt phụ thuộc vào việc loại bỏ cẩn 
thận các hoạt động kinh doanh không còn cần thiết phải hỗ trợ tài chính 
nữa. Một sự thiếu hụt các khoăn thu được và hàng lưu kho theo tỷ lệ cho 
phép phần nào sẽ được đền bù bằng cách giảm những khoản phải trả, trở 
thành nguồn tài chính tiềm năng, trừ ra các tài sản khác không còn cần 
thiết. Nếu hình thức giảm không được kiểm soát thích hợp hoặc trở nên quá 
đột ngột thì nguy cơ giảm giá hàng lưu kho, hoạt động không hiệu quả, và 
những hành động lúc cấp bách sẽ cản trồ nghiêm trọng việc giải phóng cấc 
nguồn vốn. Trong trường hợp đó, những khó khăn thực sự sẽ xảy ra và dòng 
lưu chuyển tiền tệ như mong đợi sẽ không thể trở thành hiện thực.

Những Biến Đổi Theo Mùa
Phần lớn các ngành đều trải qua nhiều hình thức hoạt, động kinh doanh 

theo mùa riêng biệt (những tháng hay tuần bán được nhiều hàng, sau đó nhu 
cầu lại giảm xuông). Sự lên xuôhg này lặp đi lặp lại theo cách có thể dự đoán 
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được. Ví dụ thường thấy nhất trong hoạt động bán lẻ, râ't nhiều hàng hoá 
phục vụ cho những kỳ nghỉ đặc biệt hoặc những phân khúc thị trường đặc 
trưng với những yêu cầu mẫu mã đặc trưng theo mùa. Các nhà sản xuất hàng 
hoá thời vụ như xe chạy bằng máy trên băng tuyết hay đồ tắm đều sẽ trải 
qua sự dao' động nhu cầu cao ngoại trừ họ có thể bán sản phẩm trên thị 
trường toàn thế giới vốn đa dạng về thời tiết. Nhiều hình thức tương tự nhau 
có thể tác động đến hoạt động kinh doanh, ví như các nhà máy đồ hộp thì 
chế biến thực phẩm theo mùa hoặc các doanh nghiệp dịch vụ thì phải khai 
báo thuế thu nhập cá nhân.

Thông thường các hoạt động kinh doanh thời vụ có chu trình chu chuyển 
vốn kéo dài trong một thời gian ngắn trong năm hoặc ít hơn. Các mốì liên 
hệ tài chính trong một hình thức như thế thì khá dễ thấy. Trong suốt thời 
điểm nhu cầu thấp, các hoạt động kinh doanh phải được củng cố bằng tiền 
mặt từ nguồn lực bên trong hoặc bên ngoài, ngoại trừ doanh nghiệp có thể 
chuẩn bị ngưng hoạt động giông như một số khu nghỉ dưỡng thời vụ. Trong 
nhiều doanh nghiệp sản xuất theo thời vụ, hàng lưu kho sẽ bắt đầu tăng 
dần, tăng sản xuất và tăng mua nguyên vật liệu từ nhà cung cấp.

Cũng như trường hợp trong ví dụ trước của chúng ta, việc cung cấp tài 
chính cho sự tăng cường này phải bắt nguồn từ tín dụng, vay nợ, và vốh chủ 
sở hữu. Một khi hoạt động bán hàn khởi động thì khoản phải thu sẽ tăng 
lên vì khoản khách hàng mua chịu là do doanh nghiệp cung cấp. Cho đến 
khi thu được khoản nợ đầu tiên thì tiền mặt mới bắt đầu chu chuyến về 
doanh nghiệp. Quy trình tài chính là như thế đế’ việc thu hồi các khoản nợ 
của những lúc cao điểm bán hàng diễn ra suôn sẻ sau khi thời điểm cần 
nhiều vốn nhất đã xảy ra.

Hình 3-9 minh họa một hình thức thời vụ tiêu biểu trên cơ sở tháng này 
qua tháng nọ, nó phản ánh yêu cầu tăng giảm vốn trong một năm, trước khi 
xem xét các khoản lợi nhuận phân chia. Trong trường hợp này, người quản 
lý phải đưa ra vài quyết định quan trọng. Một trong số đó là quyết định về 
quy mô cần thiết tăng hàng lưu kho bao nhiêu để phù hợp với nhu cầu đã dự 
báo, cấp độ hoạt động và các phí tổn khác ra sao trong suốt nhiều giai đoạn 
khác nhau của chu trình kinh doanh, và tính chất của việc đáp ứng yêu cầu 
tăng vốn tạm thời là gì. Những phát sinh bất ngờ - như nhu cầu hoặc giá 
hoặc cả hai thấp hơn mong đợi, chậm thu được tiền từ khách hàng, hay thời 
hạn cam kết các khoản vay ngắn hạn với ngân hạn và các chủ nợ khác - 
phải được dự trù. Nếu không doanh nghiệp có thề’ làm cho chính mình lâm 
vào tình trạng kẹt tiền vì các nghĩa vụ tài chính luôn phải được hoàn thành 
tốt trước khi bắt đầu thu tiền vào.

Chúng ta sẽ thảo luận về việc đưa ra các mối quan hệ về doanh thu và 
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xem khoản phải thu như là một công cụ đánh giá tính hiệu quả của tài sản 
trong chương 4. Dưới những điều kiện thời vụ cao thì các mối quan hệ đó có 
thể trở nên không ổn định, vì sự chậm trễ và tăng thêm trong các tài khoản 
tại thời kỳ chỉ định trong các báo cáo tài chính làm cho việc so sánh hầu hết 
các tỷ số trở nên khó khăn.

Như chúng ta sẽ thấy trong chương 5, sự ước lượng rạch ròi hơn của một 
doanh nghiệp thời vụ là có thế’. Ngoài việc so sánh các báo cáo tài chính 
hàng quý hay mỗi cuô'i năm thì việc phân tích sự lưu chuyến vốn từng tháng 
tới tháng (hoặc từng tuần tới tuần) và thận trọng đánh giá các thay đổi 
trong chu trình vôn của công ty từ đỉnh điểm tới đỉnh điểm, từ thấp điểm tới 
thấp điểm là cần thiết.

Hình 3 -9 Hình thức theo mùa tiêu biểu

□ Doanh số ŨTài sản hoạt động

□ LỢi nhuận sau (huế DNhu cảu tải chinh
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Các Biến Đổi Tuần Hoàn
Một khía cạnh khác của bức tranh theo mùa là hình thức di chuyển tuần 

hoàn của các nguồn tài chính. Nó chủ yếu phản ánh những thay đổi về kinh 
tế bên ngoài có ảnh hưởng tới công ty trong khoản thời gian vài năm. Những 
biến đổi về kinh tế và chu trình của một ngành công nghiệp cụ thế nói 
chung đều là dài hạn, không thường xuyên hay có thế dự đoán được như 
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những biến đổi theo mùa. Khía cạnh kinh tế tác động đến công ty hay một 
ngành công nghiệp thường rất đa dạng, chẳng hạn như biến đổi trong 
nguyên vật liệu, giá cả và tính sẵn sàng, các điều kiện cạnh tranh trên thị 
trường, nhu cầu đầu tư vốn. Tuy nhiên, những nguyên tắc lưu chuyến dòng 
tiền mà chúng ta đã gặp trong hình thức biến đổi theo mùa cũng được ứng 
dụng ở đây rất tốt.

Chu trình tăng trưởng suy thoái theo chu kỳ vòn thường bị khuếch đại 
lên bởi sự chậm trễ hầu như không thể tránh khỏi trong lúc ra quyết định. 
Khi tình hình bắt đầu thay đổi người quản lý sẽ khó phán đoán được, bằng 
kinh nghiệm hằng ngày, liệu nền kinh tế hay thị trường có phải trải qua 
khó khăn trong thời gian dài không, và thời gian cụ thế là lúc nào.

Từ đó sự suy thoái theo chu kỳ sẽ tạo ra những thách thức quan trọng: 
trước hết, người quản lý, với mức tự tin cần thiết phải nhận ra rằng thời 
điểm thay đổi thật sự đã đến. Tiếp theo, công việc của người quản lý là ngần 
chặn không cho hàng lưu kho tăng lên do sản xuất không giảm nhưng số 
lượng mua giảm sút. Điều này thường kéo theo giảm mức độ phục vụ hoặc 
cắt giảm chi phí bất cứ chỗ nào có thể. Việc quản lý tín dụng cẩn thận, cả 
những khoản đang sử dụng lẫn những khoản sắp mở rộng, đều rất cần thiết. 
Chinh phục những thử thách này thì quả thật là nói dễ làm khó vì các dữ 
liệu hiện tại về xu hướng kinh tế thường không theo kịp tình hình thực tế, 
trong khi các dự báo kinh tế thì thường không đạt tới khả năng dự báo về 
thời điểm lẫn mức độ thay đối của nền kinh tế.

Ví dụ
Sự suy thoái dần trong ngành xây dựng sẽ làm cho lìàng lưu kho của các 

nhà sản xuất cũng như những người buôn bán vật liệu xây dựng tăng lên vì 
nhu cầu giảm quá nhiều. Khi việc buôn bán thường xuyên ế ẩm thì giá thầu, 
giá gỗ, và các mặt hàng khác cũng giảm, công việc quản lý phải đối mặt với 
khủng hoảng tài chính. Sản xuất liên tục như bình thường sẽ biến nguyên 
vật liệu thành sản phẩm mà chẳng bán được; vì thế phải cắt giảm sản xuất. 
Sản lượng và giá cả giảm sẽ làm giảm dòng lưu chuyến tiền tệ vốn được sinh 
ra từ hoạt động kinh doanh hiện thời, trong khi khoản thu từ những lần 
mua bán trước cũng bắt đầu cạn.

Hình 3-10 minh họa một hình thức tuần hoàn đặc trưng, cho thây số 
lượng hàng bán và giá cả tương ứng với từng tình hình kinh tế, nhưng, với 
các nhân tố vừa đề cập thì các mức tài sản hoạt động và nhu cầu vốn kéo 
theo sau sô lượng hàng bán đều thay đổi. Hãy chú ý rằng sự tăng đều đạn 
trong nhu cầu về vốn trong suốt giai đoạn suy thoái là bắt nguồn Lừ mâu 
thuẫn giữa tăng đầu tư (nhất là tăng vốn lưu động) nhưng lợi nhuận lại giám 
hẵn. Nếu các khoản lợi nhuận phân chia được duy trì ở mức 30$ và nếu 

92

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



chúng ta giả sử rằng chúng đều được chi trả mỗi năm thì đường tài chính sẽ 
tăng lên mức cao hơn, cho thấy rằng công ty không thế nào đền bù nổi sự 
tiêu hao vốn khi xảy ra suy thoái chu kỳ.

Trong giai đoạn tăng trướng chu kỳ, sự chậm trễ ra quyết định có thế' 
gây ra thiếu hụt sản lượng sản xuất và hàng lưu kho khi số lượng hàng bán 
bắt đầu tăng. Để bù vào, doanh nghiệp phải sản xuất bố sung hoặc mua 
thêm từ bên ngoài mặc dù chi phí cho những hàng hoá thay thế này có thế’ 
cao hơn bình thường và sẽ làm giảm lợi nhuận. Số lượng hàng bán ngày 
càng tăng sẽ dẫn tới tăng số tín dụng phải thu mở cho khách hàng.

Vì vậy, sự phát triển mang tính chu kỳ sẽ đòi hỏi phải truyền thêm vốn 
để mở rộng vốn lưu động cần thiết cũng như hỗ trợ tài chính cho các hoạt 
động vật chát ngày càng tăng. Chúng có thê’ bao hàm sự đầu tư thêm vào 
nhà máy hay tiện ích sản xuất. Sau cùng, có thể nói rằng sự phát triển 
mang tính chu kỳ thường sẽ yêu cầu hỗ trợ tài chính từ trung tới dài hạn 
nhằm tăng vốn lưu động hoặc đáp ứng các nhu cầu tài chính khác.

Tuy nhiên, suy thoái trước tiên sẽ dẫn tới tồn nhiều hàng lưu kho cho 
đến khi nào người quản lý có thế’ điều tiết các hoạt động kinh doanh, sau đó 
sẽ bắt đầu phóng thích tiền mặt đế’ dùng cho việc chi trả các nghĩa vụ tín 
dụng. Thế nhưng điều kiện sau chỉ trở thành hiện thực khi vốn lưu động và 
mức độ sản xuât được kiểm soát cẩn thận theo hướng giảm xuống.

Hình 3-10 Hình thức tuần hoàn tiêu biểu

□ Doanh số
□ Tài sản hoạt dộng
■ LỢi nhuận sau thuế
□ Nhu cằu tải chính
□ Nhu cảu tải chinh sau khi chia cổ tức
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Tóm lại, sự biến đối trong dòng lưu chuyền vốn có hay không là do các 
hoạt động quản lý, do điều kiện bên ngoài hoặc do cả hai. Chúng ta biêt 
rằng một doanh nghiệp muốn hoạt động trong tình trạng ổ định phải duy trì 
được mức dự trữ vốn lưu động vĩnh viễn cũng như của cải, cơ sở vật chát, 
trang thiết bị và các tài sản khác. Như một quy luật chung, số vốn bỏ ra cho 
tài sản lưu động phải lớn hơn các nguồn tín dụng thương mại và các khoản 
vay mượn ngắn hạng thông thường. Nhờ vậy, khi có biến đổi dáng kể trong 
hoạt động kinh doanh, các thay đổi chính trong tình hình tài chính công ty 
có thế’ là do những biến đổi trong vốn lưu động mà thôi. Với hình thức này, 
cung cấp tài chính cho các nhu cầu khác, như đầu tư vào cơ sở vật chất, hạ 
tầng và nhiều chương trình trọng điếm khác cũng phải được tính đên. Trong 
chương 4, chúng ta sẽ thảo luận về những vấn đề này trong nội dung những 
kỹ thuật dự báo nhu cầu tài chính.

Các Mối Quan Hệ Lưu Chuyển vốn Được Khái Quát Hoá
Ớ nội dung này, chúng ta sẽ xem xét khái quát các môi quan hệ về lưu 

chuyển vốn, như ở hình 3-11. Biểu đồ đó có thế’ áp dụng được cho bất cứ loại 
doanh nghiệp nào dù lớn hay nhỏ. Chúng ta cũng đã thêm vào các đường lưu 
chuyển cho thấy những hoạt động lưu chuyển vốh tiềm á’n và mối liên kết 
giữa các tài khoản chính trong bảng cân đối kế toán với báo cáo kết quả 
kinh doanh. Tóm lại, trong biểu đồ đó, nguồn gốc và cách sử dụng dòng lưu 
chuyền tiền tệ cơ bản sẽ được trình bày phía dưới sơ đồ. Đấy là một sự tham 
khảo hữu ích khi chúng ta thảo luận về việc thuyết minh báo cáo lưu chuyên 
tiền tệ trong phần tiếp theo, cũng như tuân thủ quy ước của 3 khu vực mang 
tính quyết định và những quy tắc chung về quản lý luồng tiền đi vào, đi ra.
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Hình 3-11 Mô hình lưu chuyển vốh được khái quát hoá

Đầu tư Hoạt động Tạo vốn

Sự đầu tư vào tài 
sản lưu dộng, tài 
sản cô’ định hay tài 
sản khác là sử 
dụng tiền; sự thanh 
lý bất kỳ tài sản 
nào là nguồn tiền.

Hoạt động kinh doanh có lợi 
nhuận là nguồn tiền; thua lỗ 
sè làm tiêu hao tiền. Chú ý: 
các khoán giảm trừ trong kế 
toán như khấu hao hay các 
quỹ dự phòng đặc biệt không 
dại diện cho tiền và phái 
được điều tiết cho phù hợp 
với dòng tiền.

Tín dụng thương mại, các 
khoản tích luỹ và những 
nguồn tài chính dài hạn 
hay ngắn hạn mới (tức 
tăng nợ và các vâ’n đề về 
cố phần) là nguồn tiền; nợ 
phái trả. lợi nhuận phàn 
chia và việc mua lại có 
phần là sứ dụng tiền.

THUYẾT MINH THÔNG TIN VỀ DÒNG LƯU CHUYỂN VốN

Giờ thì chúng ta đã có thế xem xét chi tiết hơn về việc sử dụng và các 
môi liên hệ giữa những thông tin về lưu chuyển tài chính của một công ty 
dưới dạng phổ biến nhất là báo cáo lưu chuyển tiền tệ. Như chúng ta đã tháo 
luận ở chương 2, các công ty cồ’ phần đại chúng thường xuyên công bố báo 
cáo tài chính sẽ được Ưỷ ban chứng khoán (SEC) yêu cầu cung cấp thêm báo 
cáo lưu chuyển tiền tệ cùng với bảng cân đối kế toán và báo cáo kết quả kinh 
doanh. Tuy các báo cáo đó không phải luôn có sẵn nhưng cũng không khó 
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lắm để phát triển một báo cáo lưu chuyển tiền tệ có ý nghĩa từ bảng cân đối 
kế toán chuẩn và báo cáo kết quả kinh doanh khi các nhà phân tích muốn 
lên kế họach cho dòng lưu chuyền vốn trong tương lai. Với sự hỗ trợ của báo 
cáo lưu chuyển tiền tệ, chúng ta có thể biết được rất nhiều thứ về những biến 
đổi tài chính đã xảy ra, cũng như có cơ sở cho những phân tích trong tương 
lai về tính chất và chất lượng các quyết định quản trị trong hoạt động kinh 
doanh, đầu tư và hỗ trợ tài chính.

Trong phần này, chúng ta sẽ minh họa cách làm thế nào để nhanh 
chóng tạo ra một báo cáo lưu chuyên tiền tệ từ bảng cân đôi kê toán và báo 
cáo kết quả kinh doanh sẵn có, thảo luận những nguyên tắc cơ bản bao hàm 
trong việc chuyển đổi nhưng thông tin kế toán thành hình t thức lưu chuyến 
vốn mà chúng ta quan tâm. Với mục đích này, chúng ta sẽ sử dụng lại các 
báo cáo tài chính của tập đoàn TRW năm 1996 và 1997 đã trình ở chương 2, 
điểm 2-9, 2-11. Chúng ta sẽ bắt đầu từ những báo cáo đó để tạo ra một báo 
cáo lưu chuyển tiền tệ, rồi so sánh với báo cáo chi tiết hơn do TRW công bố. 
Vì không tiếp cận với các ghi chép cụ thế nên chúng sẽ thấy rằng bản báo 
cáo của chúng ta chỉ là gần đúng, không giông hệt với những dòng lưu 
chuyền vốn chủ chốt được trình bày trong báo cáo của TRW. Điều này là do 
một số thông tin chi tiết được yêu cầu không cho phép trực tiếp thể hiện 
trên những báo cáo công bố ra ngoài.

Chúng ta bắt đầu xem xét sự khác biệt trong các khoản mục chính của 
' bảng cân đối kế toán giữa 2 kỳ và sắp xếp chúng theo danh sách gồm 2 phần 

nguồn vốn và sử dụng vốn. Cách bố trí này gọi là báo cáo nguồn vốn và sứ 
dụng vòn, chủ yếu là phân biệt với báo cáo lưu chuyến tiền tệ quy ước ở cách 
sắp xếp thông tin để sau này dễ tuân theo 3 khu vực quyết định quen thuộc. 
Sau đó chúng ta sẽ quay lại báo cáo kết quả kinh doanh đề lấy thêm thông 
tin chi tiết cần thiết cho việc mở rộng tầm nhìn về khu vực hoạt động của 
các dòng lưu chuyển vốn. Mục tiêu này không mang tính chất của kế toán 
mà chỉ là để hiểu những nguyên tắc quan trọng trong việc chuyến đối dữ liệu 
về các biến động chính thành hình thức lưu chuyển tiền tệ.

Bảng cân đôi kế toán thống nhất của TRW được giới thiệu lại ở phần 3- 
12 cho thấy các biến động trong các tài khoản giữa bảng cân đôi kế toán của 
2 kỳ. Đề’ phát triển một báo cáo lưu chuyền tiền tệ, những biến đổi này phải 
được xác định thuộc về nguồn vón hay sử dụng vốn. Chúng ta đã thực hiện 
việc này ở phần 3-13, cho thấy sự tăng giảm trong các khoản nợ và tài sản 
được phân bổ cho từng khoản mục thích hợp, tuân thủ đúng những quy tắc 
mà chúng ta đã trình bày ở phần 3-11. Tuy nhiên, vẫn có một vài khoản mục 
đi quá rộng ngoài mục đích của chúng ta nên một số dòng lưu chuyến vốn 
không thể được phác họa một cách cụ thế:
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Lợi nhuận (lỗ) thực từ hoạt động kinh doanh thì không thuộc nhóm trên 
nhưng nó là một phần của biến đổi thực trong lợi nhuận giữ lại.

Cổ tức cũng là một phần của biến đổi thực trong lợi nhuận giữ lại.

Hình 3-12 Tập đoàn TRW và chi nhánh
Bảng cân đối kế toán hợp nhất, 31/12 (triệu đô)

1997 1996 Biến đồi
Tài sản
Tài sản lưu động:

Tiền mặt $ 70 $ 386 $ -316
Các khoản phái thu 1.617 1.378 +239
Hàng tồn kho 573 524 +49
Chi phí trả trước 79 69 + 10
Thuế thu nhập hoãn trá 96 424 -328

Tống tài sản lưu động 2.435 2.781 -346
Chi phí nhà máy, thiết bị, của cải 6.074 5.880 +194

Trừ: khâu hao 3.453 3.400 +53
Tổng giá trị của cải, nhà xưởng, thiết bị thuần 2.621 2.480 + 141

Tài sản vô hình:
Tài sản vô hình có được do thu mua 673 258 +415
Khác 232 31 +201

905 289 +616
Trừ: khâu hao tích luỹ 94 78 + 16

Tổng giá trị tài sản vô hình còn lại 811 211 +600
Đầu tư vào chi nhánh 139 51 +88
Tài sản khác 404 376 +28
Tổng tài sản $ 6.410 $ 5.899 +511
Các khoản nợ phải trả và đầu tư của cổ dông
Các khoản phải trả ngắn hạn:

Nợ ngắn hạn $ 411 $ 52 $ +359
Đền bù tích luỹ 338 386 -48
Các khoản phải trả trong thương mại 859 781 +78
Các khoản tích luỹ khác 846 775 +71
Lợi nhuận phân chia 38 39 -1
Thuế lợi tức 99 52 +47

Nợ dài hạn đến hạn trả trong năm 128 72 +56
Tổng nợ ngắn hạn 2.719 2.157 +562
Khoản phải trả dài hạn 788 767 +21
Nợ dài hạn 1.117 458 +659
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1996 Biến đổi1997
Thuế lợi tức trả chậm 57 272 -215
Phần nhỏ trong chi phí ờ các chi nhánh 105 56 +49
Đầu tư của cồ đông:

Cô phiếu ưu đãi 11 1 1 0
Cồ phiếu thường 78 80 -2
Vốn khác 462 437 +25
Lợi nhuận giữ lại 1.776 1.978 -202
Điều chỉnh chuyển đổi tích luỹ (130) 47 -177
Cồ phiếu kho bạc - giá trên một đơn vị cổ phần (563) (354) -209

Tổng phần đầu tư của cố dông 1.624 2.189 -565
Tồng nợ phải trà và đầu tư của cố dông $ 6.410 $ 5.899 +511

Hình 3-13 Tập đoàn TRW và chi nhánh
Báo cáo biến đổi trong bảng cân đối kế toán 31/12/1997 (triệu đô)

Nguồn tiền: 
Giảm tiền mặt và các khoản tương đương tiền mặt $ 316
Giảm thuế lợi tức hoãn trả 328
Tăng phần khấu hao 53
Tàng khoản trả dần tích luỹ 16
Tăng nợ ngắn hạn 359
Tăng các khoản phải trá trong mua bán 78
Tăng các khoản cộng dồn khác 71
Tăng thuế lợi tức phải trả 47
Tăng phần nợ ngắn hạn trong khoản nợ dài hạn 56
Tăng các khoản phải trả dài hạn 21
Tăng nợ dai hạn 659
Tâng phần chi phí ở chi nhánh 49
Tăng các nguồn vốn khác 25

$ 2.078
Sử dụng tiền: 
Tăng khoản phải thu 239
Tăng hàng lưu kho 49
Tăng chi phí trả trước ' 10
Tăng nhà xưởng, thiết bị, của cải 194
Tăng tài sản vô hình do thu mua 415
Tàng các tài sản vô hình khác 201
Tăng đầu tư vào cóng ty chi nhánh - 88
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Tăng các tài sản khác 28
Giảm tiền lương phải trả 48
Giảm khoản chi trá lợi nhuận phân chia 1
Giảm thuê’ lợi tức trả chậm 215
Giảm cồ phần thường 2
Giảm lợi nhuận giữ lại 202
Giảm điều chỉnh giao dịch tích luỹ 177
Tàng cổ phiếu kho bạc 209

$ 2.078
- Phần giảin trừ do khấu hao và trả dần dược phản ánh trong những biến dổi trong các 

tài khoản tương ứng với phần khấu hao và trả dần luỹ kế.
- Các khoản mục đặc biệt như giảm trừ và diều chỉnh trong các hoạt dộng thu mua 

hoặc tái cấu trúc, dược nối kết với giá trị còn lại của những tài khoản bị ảnh hưởng.
- Đầu tư mới vào cơ sở vật chất, cũng như các khoản sáp nhập, kỷ quỹ, và thu hồi dầu 

tư đểu dược phản ánh vào các tài khoản của bảng cân đối kế toán.

Báo cáo doanh thu của TRW được giới thiệu lại ở hình 3-14 sẽ cung cấp 
cho chúng ta những thông tin hữu ích trong 4 yếu tô" đầu tiên, và tham khảo 
thêm một số thông tin phụ về sô" ký quỹ, đầu tư, thu mua, thu hồi đầu tư mới 
được chúng ta cung cấp dưới dạng tóm tắt ở cuối bảng báo cáo.

Báo cáo nguồn vô"n và sử dụng vốn đơn giản ở hình 3-13 cho thấy các 
mối liên hệ tài chính bao quát của quá trình phát triển, ghi nhận số lượng 
hàng bán và doanh thu từ những hoạt động kinh doanh liên tục, cho thấy 
tác động còn lại của những hoạt động tái cấu trúc vào năm 1996 và những 
ảnh hưởng quan trọng của 2 sự kiện sáp nhập năm 1997.

Những nguồn tài chính thực chủ chốt là:
• . Tăng nợ dài hạn lên 659 triệu đô kéo theo tăng một phần nợ ngắn

hạn của nợ dài hạn lên 59 triệu đô. Biến động này xảy ra liên quan 
tới. sự kiện hãng mua lại BDM International, một công ty công nghệ 
thông tin với giá 1.0 tỉ đô và và giữ 80% doanh thu trong Magna 
International, một công ty chuyên về các bộ phận ô tô với giá xấp xỉ 
0.5 tỉ đô.

• Tăng nợ ngán hạn lên 359 triệu đô, cũng là một phần của nguồn 
cung cấp tài chính cho sự phát triển của TRW và của những nhu cầu 
tài chính tạm thời liên quan tới việc sáp nhập.

• Sự giảm sút đáng kể tiền mặt và các khoản tương đương tiền mặt 
xuông 316 triệu đô phản ánh phần nào những biến động tài chính 
trong cả năm 1997 và những dao động tiền mặt ấy cũng dính dáng 
tới 2 sự kiện sáp nhập.
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• Giảm thuế lợi tức trả chậm bên phần tài sản là đại diện cho khoản 
thời gian chậm trá thuế lợi tức thật sự, giúp sử dụng tín dụng tích 
luỹ một cách hiệu quả và từ đó bảo toàn tiền mặt. Trong phạm vi nào 
đó, điều này được bù đắp bởi sự giảm sút trong các khoản thuế lợi tức 
phải trả nhưng được trả chậm, kéo dài thời hạn chi trả các khoản 
thuế, sử dụng tiền mặt đế’ giảm các nghĩa vụ thuế một cách hiệu quả. 
2 dòng lưu chuyển tiền tệ đối nhau cho ra nguồng vồn 113 triệu đô.

• Các nguồn vốn khác phản ánh sự đa dạng trong các thay đối cúa vốn 
lưu động cũng như sự nhích lên một chút trong số ít các chi phí và 
vốn khác.

• Khấu hao và phần trừ dần trong kỳ vốn được chúng ta mong đợi sẽ là 
nguồn vốn quan trọng lại ẩn quá sâu dưới những biến đổi chung của 
các khoản tích luỹ có trong bảng cân đối kế toán.

Những hoạt động sử dụng vốn quan trọng trong năm 1997 gồm:
• Tăng mạnh về tài sản vô hình do hoạt động sáp nhập (415 triệu đô) 

và do các hoạt động đầu tư khác (201 triệu đô).
• Tăng 239 triệu đô trong khoản phải thu, phản ánh việc tăng tốc độ 

phát triển và tác động của hoạt động thu mua.
• Tăng thêm 194 triệu đô về của cải, nhà xưởng, trang thiết bị phản 

ánh khoản vốn mới được tiêu dùng cũng giống như ký quỹ, thu mua, 
từ đó kéo theo tăng 88 triệu đô đầu tư vào chi nhánh.

Hình 3 -14 Tập đoàn TRW và chi nhánh
Báo cáo doanh thu 31/12 năm 1997 và 1996 (triệu đô)

1997 1996
Doanh thu $ 10.831 $ 9.857
Chi phí bán hàng 8.826 8.376
Lãi thuần 2.005 1.481
Chi phí hành chánh và bán hàng 684 613
Chi phí nghiên cứu và phát triển 461 412
Nghiên cứu và phát triển dở dang dã mua 548 —
Chi phí lãi 75 84
Các chi phí thuần khác (3) 70

Tổng chi phí 1.765 1.179
Lơi nhuận (lỗ) trước thuế từ những hoạt động kinh doanh liên tục
Trừ ra hoạt động R&D đã mua; các chi phí đặc biệt (96) 788 687
Lợi nhuận (lỗ) trước thuế dược báo cáo (240) 302

Thuế lợi tức 289 120
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Lợi nhuận (lỗ) trước thuế từ những hoạt động kinh doanh liên tục
Trừ ra hoạt động R&D đã mua; các chi phí dặc biệt (96) $ 499 $ 434
Lợi nhuận (lỗ) trước thuế được báo cáo (49) 182

Hoạt động không liên tục, tăng chuyển nhượng, sau thuế - - - 298
Lãi (lỗ) thực $ (49) $ 480
Cổ tức cho cổ phần ưu đãi - - 1
Lãi (lỗ) cho cổ phần chung $ (49) $ 479
Một đơn vị cổ phần chung:
Sô' cố’ phần trung bình hiện hữu (triệu)
Pha loãng 123,7 132,8
Cơ bẩn 123,7 128,7

Lãi (lỗ) thực trên một cổ phần pha loãng
Từ những hoạt động liên tục
Trừ ra hoạt động R&D đã mua; các chi phí đặc biệt $ 4,03 $ 3,27
Lợi nhuận (lỗ) trước thuế được báo cáo $ (0,40) $ 1,37
Từ những hoạt dộng không liên tục ■ $ 2,25

Lãi (lỗ) thực trên một cổ phần pha loãng $ (0,40) $ 3,62
Lợi nhuận (lỗ) thuần cơ bán trên một đơn vị cổ phần
Từ những hoạt động liên tục •

Trừ ra hoạt động R&D đã mua; các chi phí đặc biệt $ 4,03 $ 3,29
Lợi nhuận (lỗ) trước thuế được báo cáo $ (0,40) $ 1,41
Từ những hoạt động không liên tục _ $ 2.31

Lợi nhuận (lỗ) thuần cơ bản $ (0,40) $ 3,72
Giá trị kế toán của một cổ phần (cuối năm) $ 13,19 $ 17,29
Giá trị kế toán hữu hình của một cô phần (cuô'i năm) $ 6,58 $ 15,62
Các thông tin khác:
Khâu hao nhà xướng, thiết bị, máy móc $ 480 $ 442
Hoàn dần tài sản vổ hình, tài sản khác 10 10
Chi phí sữ dụng vốh 549 500
Lợi nhuận phân chia đã trả 154 148

• Lợi nhuận giữ lại giảm 202 triệu đô vì khoản nghiên cứu & phát 
triển được mua lại là 544 triệu đô và chi trả cổ tức là 154 triệu đô.

• Mua lại cổ phần trên thị trường mở với 209 triệu, sự liên tục của chính 
sách mua lại cổ phần đã được TRW thực hiện trong nhiều năm.

• Chuyển đổi tiền tệ không thuận lợi làm tiêu tốn 177 triệu đô.
Mặc dù với nội dung này, chúng ta đã tạo ra một bức tranh về nguồn 

tiền và việc sử dụng tiền của TRW nhưng chúng ta cũng nên bổ sung một 
chút bằng cách dùng những thông tin sẵn có:

1. Biến đổi thuần trong lợi nhuận giữ lại có thể được chia làm 2 phần lời 
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hoặc lỗ do hoạt động kinh doanh và phần tiền để chia cổ tức (lợi 
nhuận phân chia). Trong trường hợp của TRW, từ bảng báo cáo kết 
quả kinh doanh, chúng ta biết được doanh thu thực của năm 1997 là 
499 triệu đô từ hoạt động kinh doanh liên tục trước khi bỏ ra 548 
triệu đô cho nghiên cứu và phát triển do mua lại BMD International. 
Khoản lỗ thực 49 triệu đô phải được trừ đi khỏi lợi nhuận giữ lại. 
Tổng 2 khoản này là 203 triệu đô, gần bằng với phần biến đổi 202 
triệu đô trong lợi nhuận giữ lại. Khác nhau 1 triệu đô là do chênh 
lệch giữa cổ tức công bố và cố’ tức thật sự chia, và do những điều 
chinh nhỏ khác.

2. Số khấu hao trong kỳ cùng nên được thế’ hiện dưới dạng một sự lưu 
chuyển vốn tích cực nhằm tránh đi tác động của những chi phí phi 
tiền mặt này. Thông thường, khấu hao lớn nhất là ở nhà xưởng và 
máy móc trang thiết bị, tiếp theo là phần trừ dần giá trị bằng sáng 
chế, giấy phép và các tài sản vô hình khác. Trong một số trường hợp, 
chi phí tiêu hao khoáng sản và cây gỗ cũng được tính vào. Chúng ta 
nên nhớ rằng những khoản giảm trừ như thế phản ánh từng phần 
phí tổn trong quá khứ và không bao hàm trong dòng lưu chuyển tiền 
tệ hiện tại, chúng dùng đế' đưa tổng tiền phát sinh vào ấ’n trong thu 
nhập thực. Từ đó, chúng được đưa trở lại thu nhập đề’ đi đến dòng lưu 
chuyển tiền tệ. Tuy nhiên, thực tiễn này dẫn đến một quan niệm sai 
thường thấy: xem khấu hao và phân bồ’ là nguồn tiền thật sự. Hãy 
nhớ rằng khấu hao như thế không hề tạo ra tiền - chúng chỉ là tài 
khoản kế toán làm giảm doanh thu báo cáo và vì thế cho thấy dòng 
lưu chuyền tiền tệ thật sự có được. Dĩ nhiên, chúng cũng tác động 
trực tiếp tới số thuế lợi tức phải trá nhưng tác động tài chính tích cực 
này đã được xem như phí thuế lợi tức sẽ được khấu trừ trước khi ra 
doanh thu thực. Trong trường hợp của TRW, khâu hao và phần trừ 
dần được thế hiện bên dưới báo cáo kết quả kinh doanh lần lượt là 
480 triệu đô và 10 triệu đô. Những con số này được liệt kê như nguồn 
vốn là vì ảnh hưởng thêm vào của chúng đã đặt doanh thu thực vào 
mức trước khi giảm trừ.

3. Chi phí sử dụng vốn cho đầu tư mới thường được trình bày dưới dạng 
■ một khoản mục hàng trong các báo cáo và báo cáo hằng năm của
công ty công bố. Nếu chúng ta không có thông tin trực tiếp về đầu tư 
mới, việc mua lại, ký quỹ hay thu hồi dầu tư trong kỳ đó, chúng ta 
chỉ có thế’ có con số xấp xĩ về các nguồn tài chính bằng cách chỉ rõ ra 
rằng thay đổi thuần của tài khoản nhà xưởng, máy móc thiết bị chịu 
ảnh hưởng của 2 yếu tố chính:

102

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



• Số khâu hao trong một năm.
• Tất cả những giao dịch có nối kết.

Vì chúng ta biết rằng thay đổi thuần trong nhà xưởng, thiết bị, của cải 
của TRW tăng lên 141 triệu đô (tăng của cải ròng là 194 triệu đô trừ đi phần 
tăng trong khâu hao 53 triệu đô), nên có thế’ rút ra ảnh hưởng thực của tất 
cả các hoạt động lưu chuyển khác bằng cách cộng con số đó với mức khấu 
hao 480 sẽ có thay đổi thuần trong đầu tư là 621 triệu đô. ít nhất, con số 
này cũng cho biết mức đầu tư thực mới là 549 triệu đô, được thế hiện bên 
dưới báo cáo doanh thu phần 3-14 phải được tháp tùng bởi nhiều con số phụ 
khác, vừa có thể là số dương vì có hoạt động mua lại, vừa có thể là sô âm do 
việc sử dụng máy móc thiết bị. Chúng ta cũng có thế dùng phương pháp 
tương tự để ước chừng thay đổi thuần trong đầu tư tài sản vô hình bằng cách 
cộng 10 triệu đô chi phí trả dần với thay đổi thực của bảng cân đôi kế toán 
là 600 triệu đô đế’ có tổng là 610 triệu đô. Chú ý rằng công ty chia tài sản vô 
hình ra làm 2 loại: loại tài sản vô hình tăng do hoạt động mua lại (nhât 
thiết phải có chênh lệch giữa giá mua và giá trị ghi nhận của tài sản), và các 
tài sản vô hình khác như tài sản sở hữu trí tuệ chẳng hạn. Như chúng ta sẽ 
thấy, các thông tin về dòng lưu chuyến tiền tệ do công ty cung cấp đã cho 
thấy chi tiết hoạt động lưu chuyền tích cực và không tích cự trong lĩnh vực 
này.

Giờ chúng ta có thế tập hợp được một báo cáo nguồn tiền và sử dụng tiền 
rành mạch ở hình 3-15, sử dụng những thông tin cơ bản ở mục 3-13. Báo cáo 
ấy sẽ được cải thiện một chút bằng sự điều chính mà chúng ta đã thảo luận 
trong vón chủ sở hữu, doanh thu thực, và nhà xưởng- trang thiết bị nhưng sẽ 
không có phần tìm hiếu tác động đặc trưng của 2 sự kiện sáp nhập quan 
trọng của TRW năm 1997. Chúng ta đã sắp xếp lại dữ liệu có được từ TRW 
thành 3 khu vực quyết định quản lý quen thuộc: hoạt động, đầu tư và cung 
cấp tài chính cũng như theo nguồn vốn và sử dụng vôn, nhằm làm nổi bật 
ảnh hưởng cụ thề của từng yếu tôi Điều này tạo ra bức tranh sơ bộ về ảnh 
hưởng của các quyết định quản lý của TRW trong năm 1997.

Quan sát cho thấy quyết định hoạt động dẩn tới nguồn vốn thực 951 
triệu đô ứng với khoản lỗ thực 49 triệu đô năm 1997 - được điều chính giảm 
trừ 548 triệu đô của khoản nghiên cứu & phát triển được mua lại liên quan 
tới việc mua BDM International, khấu hao 480 triệu đô, phần trừ dần 10 
triệu đô và giảm thuế trả chậm 113 triệu đô. Hai khoản mục cuối ứng với 
những biến đổi trong các yếu tố vốn lưư động, với nhừng biến đổi thuần 
trong nợ ngắn hạn đã tạo ra nguồn vốn 147 triệu đô, những biến đổi thuần 
trong tài sản lưư động (ngoài tiền mặt) chiếm 298 triệu đô khoản sử dụng 
vốn.
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Những nguồn tài chính cần cho đầu tư chiếm 1895 triệu đô, bao gồm con 
số đầu tư vốn 621 triệu đô, và cả khoản đầu tư 610 triệu đô vào tài sản vô 
hình.

Hình 3 -15 Tập đoàn TRW và chi nhánh
Báo cáo nguồn tiền và sử dụng tiền 31/12/1997 (triệu đô)

Nguồn 
vốn

Sư 
dụng
Vốn

Tiền từ các hoạt dộng kinh doanh:
Lỗ thực
Giảm trừ khoản nghiên cứu và phát triển được mua $ 548

$ 49

Khấu hao (khoản mục phi tiền mặt) 480
Khoản trừ dần (phi tiền mặt) 10
Thay đối trong thuế lợi tức trả chậm (thuần) 113
Biến đối trong các khoản phải trả ngắn hạn (khoản phải trả nhà 

cung cấp, thuế, lợi nhuận phân chia, các khoản cộng dồn) 147

Biến đổi trong các tài sản lưu động khác ngoài tiền mặt (khoản 
phải thu, hàng tồn kho, chi phí trá trước) — 298

Tổng vốn lưu chuyển cho các hoạt động 1.298 347
Tiền thuần từ các hoạt động kinh doanh 951
Tiền do đầu tư:
Đầu tư vốn (điều chỉnh cho khoản khấu hao 480$) 621
Đầu tư tài sản vô hình (điều chỉnh cho khoản trừ dần 10$) 610
Khoản nghiên cứu và phát triển được mua 548
Đầu tư vào các chi nhánh 88
Tăng các tài sản khác 28
Tồng tiền đầu tư lưu chuyến
Tiền do hoạt dộng tài chinh:
Tăng nợ ngắn hạn 359

1.895

Tăng nợ dài hạn (gồm một phần ngăn hạn) 715
Tăng các khoản phải trả dài hạn 21
Tăng chi phí thiểu sô 
Giảm cổ phần thường

49
2

Tăng các vốn khác
Tăng cố phần kho bạc

25
209

Điều chinh giao dịch tiền tệ 177

Lợi nhuận phân chia 154

Điều chỉnh lợi nhuận giữ lại 1
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Tổng cộng tiền hoạt động tài chính 1.170 542
Tiền thuần từ hoạt động tài chính 628
Biến đổi trong tiền mặt 316
Tổng cộng $ 1.895 $ 1.895

ơ đây, chúng ta vẫn phải phản ánh khoản nghiên cứu và phát triển 548 
triệu đô liên quan tới sự kiện mua lại BDM Iternational năm 1997, được 
khâu trừ vào thu nhập trong cùng năm đó, như đã được thế hiện ở trên. 
Những hoạt động sử dụng vốn nhỏ hơn như đầu tư vào các chi nhánh chiếm 
88 triệu đô và phần tăng các tài sản khác 28 triệu đô.

Nguồn vốn từ các quyết định tài chính với con số thực là 628 triệu đô là 
do khoản nợ của TRW tăng đáng kể, với nợ ngắn hạn tăng lên 359 triệu đô 
và nợ dài hạn tăng lên 715 triệu đô, phần lớn là có liên quan tới các sự kiện 
mua lại quan trọng. Nguồn võh khác thì tăng lên 25 triệu đô, trong khi tiền 
mua lại cố’ phần đã làm tăng cổ’ phần kho bạc lên 209 triệu đô. Giao dịch 
tiền tệ tác động đến tiền mặt làm giảm xuống 177 triệu đô, và lợi nhuận 
phân chia chiếm 154 triệu đô. Các khoản mục nhỏ khác vẫn giữ nguyên.

Như chúng ta thấy, báo cáo kiểm tra hằng năm của công ty đã cho biết 
hoât động đầu tư tiền thật sự cho nhà xưởng, máy móc, thiết bị của công ty 
là 549 triệu đô, khác so với tổng số 621 triệu đô có được của chúng ta. Chúng 
ta cũng biết rằng tổng chi phí cho việc mua lại, tức lượng tiền mặt cần có là 
1270 triệu đô. Con sô’ này có thế’ rút ra được một cách trực tiếp từ những 
biến đổi trong bảng cân đối kế toán vì tài sản có được một phần sẽ bị giảm 
trừ (548 triệu đô cho phần nghiên cứu & phát triển được mua sẽ được trừ vào 
doanh thu), còn những khoản phải trả và tài sản khác thì được nhập vào 
tổng của bản cân đôi kế toán. Tuy nhiên, chúng ta có thế' xem sự gia tăng 
mang tính kết nốì trong 1150 triệu đô tài sản cố định (trong đó 610 triệu đô 
là có được từ việc sáp nhập và 540 triệu đô là khoản nghiên cứu & phát triển 
được mua) như một khoản mục đại diện hợp lý cho chi phí sáp nhập, mặc dù 
tống của chúng vẫn còn thiếu 120 triệu đô. Sự chênh lệch này chí có thế’ được 
hoá giải bởi những thông tin nội bộ không công bố ra ngoài.

Khi so sánh báo cáo lưu chuyền tiền tệ thật sự cúa TRW được giới thiệu 
lại ở hình 3-16 với báo cáo do tự mình thực hiện ở hình 3-15 thì chúng ta 
nhận thấy rằng: ngoại trừ sự chênh lệch trên hình thức, những con số mà 
chúng ta đã phát triển đều có thế’ đại diện trực tiếp. Các khoản mục khác 
nhau mà các báo cáo không thống nhất - trong đó có một số quan trọng - 
thì đòi hỏi những thông tin chi tiết hơn. Đó là những chi tiết thật, cụ thề’ 
trong lĩnh vực tài chính công ty, cho biết những thông tin không công bố ra 
ngoài cũng như trong lĩnh vực đầu tư mà sự kiện quan trọng nhất là viộc 
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mua lại BDM International và Magna International. Anh hưởng của các hoạt 
động sáp nhập, vốn được tiến hành vì tiền sẽ được phản ánh dưới dạng con 
số tổng cộng là 1270 $, được hỗ trợ tài chính tạm thời bởi sự gia tăng đáng 
kể nợ ngắn hạn. Khi có 3 công ty liên kết với nhau, tài sản và những khoản 
phải trả sẽ được củng cố, chênh lệch giữa giá cả và giá trị trên lý thuyết dẫn 
tới sự gia tăng tài sản vô hình khá lớn. Với các mục đích của báo cáo lưu 
chuyển tiền tệ của TRW thì sự gia tăng tài sản vô hình mà chúng ta vừa 
nhận ra chính là một phần trong chi phí sáp nhập đã được thể hiện ở trên, 
và những biến đổi đặc trưng trong lĩnh vực tài chính cũng được thiết kế 
nhằm làm nổi bật hoạt động giao dịch sáp nhập. Tuy nhiên, từ lập trường 
đó, tổng của các lưu chuyến vốn chủ chốt đều chỉ là hình thức gần đúng hợp 
lý của TRW, chênh lệch không quá 78 triệu đô ở mục lớn nhất — nguồn vốn 
cho đầu tư - vuợt xa 2 công ty kia, lần lượt là 3 triệu đô và 52 triệu đô.

Hình 3-16 Tập đoàn TRW và chi nhánh
Báo cáo lưu chuyển tiền tệ 31/12 năm 1997 và 1996 (triệu đô)

1997 1996
Hoạt động kinh doanh: 
Doanh thu (lỗ) thực $ (49) $ 480
Những điều chỉnh để doanh thu (lồ) thực thông nhát với tiền 
được tạo ra từ hoạt động kinh doanh liên tục:
Nghiên cứu & phát triển dở dang được mua 548
Khấu hao và trừ dần 490 452
Thuế lợi tức trả chậm 116 (182)
Các hoạt động không liên tục _ (298)
Khác 10 23
Biến đổi về tài sản và các khoản phải trà, ảnh hưởng thực của 
những công ty được mua lại hay được bán đi:
Khoản phải thu 32 (46)
Hàng tồn kho và chi phí trá trước (26) 8
Khoản phải trả và các khoản cộng dồn khác (166) 298
Khác (1) (24)
Tiền thuần được tạo ra từ hoạt động kinh doanh 954 711
Hoạt động đầu tư: 
Chi phí sử dụng vốn (549) (500)
Tiền cần cho việc sáp nhập (1.270) (76)
Tiền thu thuần từ thu hồi đầu tư _ 789

Khác 2 34
Tiền thuần từ (sử dụng trong) hoạt dộng đầu tư (1.817) 247
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Hoạt động tài chính:
Tăng (giảm) nợ ngắn hạn 912 (127)
Các khoản phí do nợ vuợt quá 90 ngày 113 51
Phần chi trả cơ bản vượt quá 90 ngày (89) . (91)
Chi trả cồ tức (154) (148)
Mua lại cổ phần thường (247) (361)
Khác 41 51
Tiền thuần từ (sử dụng trong) hoạt động tài chính 576 (625)
Ấnh hưởng của biến động tý giá hô'i đoái lên tiền mặt (29) (6)
Tàng (giảm) tiền mặt và
các khoản tương đương tiền mặt (316) 327
Tiền mặt và các khoản tương đương
tiền mặt lúc đầu năm 386 59
Tiền mặt và các khoản tương đương
tiền mặt lúc cuối năm $ 70 $ 386
Thông tin lưu chuyển tiền tệ bổ sung:
Trả lãi (giá trị thuần của số tiền được dùng làm vốh) $ 76 $ 89
Thuế lợi tức phải trả 78 615

Tóm lại, trong phần này, chúng ta đã xây dựng một báo cáo lưu chuyển 
tiền tệ mở rộng hơn bằng cách liệt kê ra những biến đổi quan sát được so 
với những tài khoản mở đầu và kết thúc của bảng cân đối kế toán và điều 
chỉnh mở rộng trong một vài tài khoản. Mục đích của việc chọn lọc là nhằm 
làm bật lên những kết quả quan trọng phản ánh các quyết định quản lý liên 
quan tới đầu tư, hoạt động kinh doanh và cung cấp tài chính. Nếu báo cáo 
lưu chuyển tiền tệ của công ty không được làm sẵn như là điều hiển nhiên 
thì nhà phân tích thường có thề tạo ra gần như đầy đủ các yếu tố chính 
trong báo cáo mà một người trong ngành có thể chuẩn bị được bằng cách 
tham khảo tiến trình điều chỉnh cơ bản mà chúng ta đã trình bày.

QUẤN LÝ VỐN VÀ GIÁ TRỊ CỦA cổ ĐÔNG

Sẽ rất có ích khi phản ánh lại một lần nữa về tính chát của việc lưu 
chuyển vôn trong nội dung tạo ra giá trị cho cố’ đông. Chúng ta đã trình bày 
môi quan hệ qua lại trong các hoạt động lưu chuyển vốn bằng các quyết định 
quản lý, ngoại lực và tính chát bên trong của hoạt động kinh doanh. Tiếp 
theo, chúng ta sẽ trình bày cách làm thế nào xác định tác động tiêu biểu của 
các hoạt động lưu chuyển vốn lên dòng lưu chuyển tiền tệ.

Nguyên tắc quan trọng hơn cả cho việc quản lý thành công nguồn tài 
chính hoạt động là phải luôn luôn chú ý đến việc sử dụng những nguồn lực 
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tài chính sao cho kinh tế nhất. Một công ty quản lý tốt là một công ty có thế' 
làm cho hệ thông thông tin và khuyến khích quản lý đáp ứng được nhu cầu 
sử dụng vốn tiết kiệm nhất trong từng mức hoạt động. Nếu nền tảng của việc 
tạo ra giá trị cho cổ đông là nhằm tìm kiếm lợi nhuận trên mức mong đợi 
cho cổ đông thì việc áp dụng một phương thức “khan hiếm” đế’ phát triển 
nguồn lực nên trở thành điều tự nhiên đối với các nhà quản lý ở mọi cấp độ. 
Suy nghĩ đó phải không bị giới hạn chí ở mức cung câp tài chính cho các 
hoạt động chi tiêu vốn mới như chúng ta sẽ bàn tới trong chương 7,8 mà còn 
phải bao hàm nhiều khía cạnh khác trong kinh doanh như quản lý vốn lưu 
động, tình thình thuê mướn lao động, nghiên cứu hoạt động tài chính, phát 
triển sản phẩm và dịch vụ, chương trình marketing và chiêu thị,...v.v... Hiện 
tại, chúng ta chỉ chủ yếu thảo luận về một số yếu tố nòng cốt trong quản lý 
nguồn vốn hoạt động.

Quản Lý Tiền Tệ
Như đã đề cập từ trước, tất cả mọi quyết định quản lý và lưu chuyền vốn 

đều là do tác động tiền tệ cuối cùng cũng trở thành hiện thực. Nhưng chúng 
ta cũng phải nhận ra rằng sự cân đối tiền tệ của công ty tại một thời điểm 
chính là tiêu biểu cho sự cam kết về nguồn lực tài chính, mặc dù việc lưu 
chuyển của nó thường xuyên hơn và bao quát hơn nhiều khoản đầu tư khác. 
Nguyên tắc cơ bản được áp dụng nguồn lực này cũng giống như với bất kỳ 
nguồn lực nào khác:

Giảm thiểu quy mô nhu cầu mà nó phụ trách và đạt được lợi nhuận lớn 
nhất có thề’ bằng cách giữ thế cân bằng tiền tệ sao cho phản ánh được tính 
đơn nhất của nó.

Vì thế việc quản lý tiền tệ hợp lý đòi hỏi phải giảm tối thiểu thời điểm 
xảy ra sự chậm trễ thu tiền về, và các khoản chi chỉ nên được thực hiện 
trong thời hạn pháp lý và thương mại yêu cầu. Những con đường đề’ giảm bớt 
thời gian nằm trong phạm vi từ việc sử dụng các hộp khoá sao cho tiền gửi 
từ khách hàng được gởi đến nhanh nhất cho đến việc sử dụng ngày càng 
nhiều hệ thống chuyền khoản điện tử, cho phép thu hồi ngay một số lượng 
lớn nợ đến hạn mà không cần chờ đợi các công việc giấy tờ. Mối quan hệ 
mật thiết với ngân hàng là tài sản lớn nhất nhát trong quá trình này, 
những công ty dàn trải trên nhiều địa điểm sẽ phải cố gắng tập trung việc 
quản lý tiền tệ thành nhiệm vụ xử lý cho từng khu vực.

Đế’ có mức tiền tồn quỹ là ít nhất, người ta thường chuyển khoản tiền 
thừa thành các loại chứng khoán ngắn hạn có thế’ mua bán được như tín 
phiếu kho bạc nhà nước, thương phiếu do công ty cố' phần phát hành, và các 
kỳ phiếu ngân hàng do ngân hàng phát hành. Dù lợi nhuận từ các khoản 
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đầu tư tạm thời này không hề liên quan tới lợi nhuận từ các hoạt động kinh 
doanh thông thường của công ty, nhưng một bên là để tiền nhàn rỗi còn một 
bên là vẫn kiếm được một chút lợi nhuận khiêm tốn cho đến khi tiền mặt 
được dùng cho đầu tư dài hạn, chia cố tức, hay mua lại cố phần thì vẫn hay 
hơn, và từ đó đem lại lợi tức cho cổ đông.

Quản Lý Vốn Lưu Động
Đầu tư vào tín dụng khách hàng như một hình thức của khoản phải thu, 

vào hàng tồn kho hay nguyên vật liệu thì đều là những nguồn lực cam kết 
dài hạn, như một phần của vốn lưu động mà chúng ta đã nói phía trước. Làm 
sao để các hoạt động đầu tư này ít làm ảnh hưởng tới mức độ và hình thức 
hoạt động kinh doanh của công ty là điều cốt yếu trong nhiệm vụ tổng quản 
lý nguồn vốn hoạt động. Chìa khoá cho quản lý tín dụng khách hàng và 
hàng tồn kho thành' công là sự am hiếu cặn kẽ việc cân bằng các yếu Lố khác 
nhau để đạt được kết hợp tôt nhất.

Thời hạn tín dụng là một chức năng của môi trường cạnh tranh cũng 
như của sự đánh giá thận trọng về tính chất và khả năng trả nợ đáng tin 
cậy của khách hàng. Ví dụ, khi mở rộng thời hạn tín dụng sẽ làm tăng 
khoản phải thu hiện có, nhưng liệu có được bù lại bởi bất kỳ khoản doanh số 
bán hàng nào khác không. Tương tự, việc gia hạn thời gian cho các khách 
hàng đến hạn cần phải được xem xét liệu doanh thu bán hàng tăng ấy có bù 
đắp được rủi ro do thanh toán trễ hoặc thậm chí không thanh toán không. 
Các kỹ thuật trong tín dụng khách hàng bao gồm luôn cập nhật tình hình 
tín dụng, sắp xếp các khoản phải thu theo danh mục thời gian, và thiêt lập 
các tiêu chuẩn phù hợp cho việc mở rộng tín dụng.

Quản lý hàng tồn kho trong một công ty thành công đã tạo ra một quy 
trình rất chặt chẽ nhằm giảm thiểu tài sản. Công nghệ thông tin mới cho 
phép giảm mức hàng tồn kho chung, cho dù là trong lĩnh vực sản xuất, bán 
sỉ hay bán lẻ. Trong nỗ lực đẩy mức hàng tồn kho xuông càng thâp càng tôt, 
những kỹ thuật như giao “vừa kịp lúc” của các nhà cung câp tới địa điểm sản 
xuất hoặc giao dịch của khách hàng hoặc cẩn thận lên kế họach bổ sung 
hàng từ dữ liệu mua hàng tức thời của những nhà bán sỉ, lẻ quan trọng đã 
trở nên phổ biến. Thực vậy, các kỹ thuật này đã tạo ra mối quan hệ mật 
thiết giữa những nhà cung cấp quan trọng và các khách hàng lớn với những 
liên kết điện tử về hàng tồn kho, xử lý đơn hàng, lên kế họach sản xuất. 
Những mốì liên kết ấy cho phép điều phối lịch trình đúng thời gian và giảm 
thiểu được hàng tồn kho.

Tín dụng thương mại tiêu chuẩn từ nhà cung cấp dưới hình thức khoản 
phải trả có thề’ giúp bù vào khoản phải thu và hàng tồn kho. Nguyên tắc phù 
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hợp ở đây là sử dụng thời hạn tín dụng mở rộng, nhưng phải chú ý tới những 
thoả thuận ưu đãi như chiết khấu vì thanh toán sớm. Khoản phải trả cũng là 
một hình thức của vốn lưu động, vì thế tối đa hoá việc sử dụng tín dụng 
thương mại là hợp lý. Nếu các khoản chiết khấu vì thanh toán sớm khá hấp 
dẫn - ví dụ, 2% nếu thanh toán sớm 10 ngày hơn là 30 ngày với tỉ lệ lãi suất 
khá cao 36% một năm (2% tăng cho tốc độ chuyển 20 ngày) - thì đấy là một 
thuận lợi dễ thấy giúp giảm sử dụng tín dụng ngân hàng đắt đỏ nhằm chuyển 
tiền tới người bán chỉ trong 10 ngày. Việc chủ tâm vượt quá thời hạn tín dụng 
chuẩn có thể làm các thoả thuận về lãi suất hứa hẹn hơn , nhưng cũng rất rủi 
ro cho tình hình tín dụng của công ty nếu hành động trễ hạn biến thành thói 
quen thường xuyên. Quản lý tốt tín dụng nhà cung cấp cũng như tín dụng 
khách hàng đều phải dựa vào những thông tin được cập nhật tức thì về các tài 
khoản và thời điểm chi trả để bảo đảm thanh toán phù hợp.

Như đã thảo luận ở trước, hoạt động tài chính của vốn lưu động được 
xem như cam kết dài hạn, trừ khi doanh nghiệp đặc trưng bởi những dao 
động chu kỳ hay dao động theo mùa quan trọng. Đưa ra hình thức quản lý 
chặt chẽ khoản phải thu và hàng tồn kho cần có nền tảng tài chính dài hạn, 
còn quản lý nguồn vốn hoat động thành công thì đòi hỏi sử dụng một hệ 
thống gồm lợi nhuận tái đầu tư, nợ dài hạn, nguồn hỗ trợ tài chính ngắn 
hạn tạm thời.

Quản Lý Đầu Tư
Cung cấp tài chính cho các hoạt động bao hàm cả việc đầu tư định kỳ 

vào cơ sở vật chất, các chương trình và những nguồn lực cam kết dài hạn 
khác ngoài vốn lưu động. Như chúng ta sẽ thảo luận ở chương 7,8, nguyên 
tắc quản lý đầu tư cũng không có gì khác với hoạt động tạo thêm giá trị cho 
cổ đông, tức là làm sao để việc giảm thiểu nhu cầu vốn liên quan tới các lợi 
ích mong đợi là tôi cao. Nhiều vấn đề phức tạp chính sẽ tăng lên vì khung 
thời gian dài hơn và mức độ không chắc chắn xung quanh những mong đợi 
về dòng lưu chuyển tiền tệ được tạo ra sẽ cao hơn. Các kỹ thuật phân tích 
bao hàm nhiều thứ hơn nhưng vẫn phải dựa trên khái niệm cơ bản về sự 
thông nhất trong lưu chuyển tiền tệ. Việc cung cấp vốn cho những cam kết 
như thế tự nhiên sẽ có giới hạn thời gian dài hơn.

NHỮNG ĐIỂM CHÍNH

Dưới đây là phần tóm tắt lại những điểm chính đã được đưa ra trong 
chương này, chúng được liệt kê ra đây nhằm giúp người đọc nắm được những 
điều trọng tâm trong toàn cảnh lý thuyết tài chính và trong thực tiễn hoạt 
động:
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1. Nhu cầu và nguồn cung cấp vốn hoạt động được gắn kết vào phạm vi 
hệ thông quản lý doanh nghiệp nhằm tạo ra giá trị cho cổ đông, 
chúng phải được xem xét ở cả hai góc độ ngắn hạn và dài hạn. Sẽ là 
không thích hợp nếu cố tách biệt chúng ra khỏi phạm vi lớn hơn này.

2. Nguồn vôn hoạt động chịu tác động của nhiều nguyên nhân và điều 
kiện bên trong lẫn bên ngoài, đòi hỏi người quản lý phải hiểu môi 
trường kinh doanh, tình hình kinh tế, và những tiến trình hay chính 
sách đặc trưng của công ty. Xác định những nhân tố chính trong hình 
thức vôn hcạt động và theo dõi tác động của chúng lên từng thời kỳ 
tương ứng chính là nỗ lực có giá trị nhằm giảm thiểu xảy ra sự thiếu 
hụt không mong muốn hay sử dụng các nguồn lực không hiệu quả.

3. Nhu cầu về vốn hoạt động và những thoả hiệp xung quanh chúng là 
những ứng dụng đặc biệt của các nguyền tắc kinh tế mở rộng bao quát 
tất cả những nguồn lực cam kết. Khác biệt nằm ở chỗ thời diêm diễn 
ra hình thức lưu chuyền, nhìn chung thường là định hướng ngắn hạn 
nhưng vẫn nằm trong phạm vi quản lý.

4. Một số câu hổi được đặt ra khi phân tích việc lưu chuyển vốn. Hầu 
hết đều liên quan tới hình thức sử dụng vốn so với nguồn vốn có sẵn. 
Có đủ vộn dài hạn cung cấp cho sự phát triển liên tục trong vốn lưu 
động và mở rộng tài sản cố định trong một phạm vi cho trước không? 
Doanh nghiệp có tin rằng việc đáp ứng những yêu cầu vốn đỉnh điểm 
có tạo ra lợi nhuận hơn mong đợi không?

5. Khi cơ chế quản lý hiện đại bao hàm mức tư duy về lưu chuyển tiền tệ 
cao hơn thì việc thuyết minh và sử dụng báo cáo lưu chuyền tiền tệ 
cũng tăng theo số lượng chi tiết được trình bày trong chúng. Việc 
phân tích các báo cáo lưu chuyển tiền tệ chủ yếu là được lợi từ những 
điều được thể hiện của hình thức lưư chuyến tiền tệ, sự quen thuộc với 
tình hình phát triển và giới hạn của các báo cáo là một kỹ năng cần 
thiết cho nhà phân tích hoặc quản lý tài chính.

6. Hình thức lưu chuyến tiền tệ là tiêu biểu cho tính chất cần thiết của 
các quyết định kinh doanh, và là thành phần cô't lõi trong quá trình 
tạo giá trị cho cổ đông. Thử thách cho nhà phân tích và quản lý là 
phải hiểu được sự khác biệt giữa dòng lưu chuyến tiền tệ kinh tế và 
những giao dịch tài khoản phi tiền mặt, và phải thuyết minh được 
hình thức lưư chuyển vốn sao cho phù hợp. Đánh giá năng lực và giá 
trị của doanh nghiệp phần lớn là dựa vào khả năng suy xét như thế.
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TÓM TẤT

Trong chương này, chúng ta đã trình bày chu trình lưu chuyến vốn trong 
bất kỳ một doanh nghiệp nào dù lớn hay nhỏ cũng như các mốì liên hệ phục 
vụ cho quản lý. Chúng ta đã khởi đầu bằng một minh họa lưu chuyến vốn cơ 
bản rồi sau đó thảo luận về chu trình vốn hoạt động từ lập trường người sản 
xuất, bán hàng và dịch vụ. Chúng ta quan sát tính chất và cách thức hoạt 
động của vốn lưu động, nhấn mạnh vào tác động của những loại biến đổi 
khác nhau trong hoạt động kinh doanh, trình bày ảnh hưởng của tính chất 
và khoảng thời gian tồn tại việc chậm trễ vổh cần thiết cho doanh nghiệp. 
Những điểm chính dạt được bao gồm yêu cầu xem xért tính lâu bền của các 
nhu cầu vốn lưu động cơ bản, việc tiêu tốn tài chính sẽ gặp phải thậm chí 
với một tốc độ phát triển thành công, và những nguồn vốn được giải phóng 
từ việc giảm sản lượng.

Sau đó chúng ta chuyển sang trình bày về làm thế nào những thông 
tin trong báo cáo tài chính có thể được dùng để phát triển một báo cáo lưu 
chuyển tiền tệ có ý nghĩa, tóm tắt tổng tình hình lưu chuyển tiền tệ của 
doanh nghiệp. Rõ ràng là đạt được nhiều thứ trong cái nhìn có được về tác 
động tiền tệ trong quyết định của công ty, có thế’ được trình bày bằng cách 
phân tích những biến đổi trong bảng cân đối kế toán và các thông tin bồ' 
sung từ báo cáo kết quả kinh doanh. Đồng thời nhu cầu có được những chi 
tiết đặc biệt vốn thường không được công bố là rất dễ nhận thấy, mục đích 
là nhằm chắt lọc những thông tin lưu chuyến tiền tệ có giá trị. Thật may, 
những công ty cổ phần đại chúng đều công bố báo cáo lưu chuyển tiền tệ chi 
tiết theo một trật tự chuẩn, cho phép tiếp cận trực tiếp những ảnh hưởng 
tiền tệ chính của các quyết định quan trọng.

Ngoài ra, việc phân tích dòng lưu chuyền vốn là cái nhìn mở rộng 
trong hoạt động quản lý doanh nghiệp, liên kết những biến đổi trong những 
điều kiện quan trọng với các mối quan hệ tài chính chủ chốt bằng cách xây 
dựng lại các mối liên hệ tiền tệ của những giao dịch chính trong một thời 
kỳ. Các kỹ thuật thì khá đơn gain, chỉ đòi hỏi kiến thức kế toán cơ bản để có 
góc nhìn tốt khi tiếp cận bảng cân đối kế toán và báo cáo kết quả kinh 
doanh. Việc chuyển đổi chúng thành suy nghĩ cho dòng lưu chuyển tiền tệ có 
thế’ đạt được bằng cách phân tích dòng lưu chuyển vô'n sao cho phù hợp với 
khái niệm hệ thống những động lực mà chúng ta đã nói đến trong chương 2. 
Đó cũng là tiền thán cho những chủ đề được nói trong chương này, hình thức 
và những kỳ vọng về dòng lưu chuyền tiền tệ là khía cạnh quan trọng trong 
kỹ thuật và thực hành phân tích tài chính.
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K
hi chúng ta mong muôn đánh giá thành quả kinh doanh, chúng 
ta dự định tìm kiếm các phương pháp đề’ dự liệu những ảnh 
hưởng về kinh tế và tài chính trong các quyết định quản lý 

trong quá khứ, mà những quyết định này hình thành nên sự dầu tư, hoạt 
động và quản lý tài chính mọi lúc. Các vấn đề cần được trả lời là liệu tất cả 
các nguồn đều được thực hiện một cách hiệu quả, liệu lợi nhuận trong việc 
kinh doanh có đáp ứng, thậm chí vượt quá sự mong đợi, và liệu những sự lựa 
chọn về tài chính có được đưa ra một cách thận trọng hay không? Sự tạo ra 
giá trị cổ đông cuối cùng thì cũng cần các kết quả xác thực trong tất cả các 
lĩnh vực này - những lĩnh vực mà có thế’ mang về những chỉ số thề’ hiện 
nguồn tiền mặt đáng kế’ vượt quá vốn đầu tư của công ty.

Như chúng ta thấy, có một phạm vi rộng những lựa chọn trong số rất 
nhiều các tỷ lệ và các biện pháp riêng biệt, một số thực chát liên quan tới 
tài chính và một sô' liên quan tới kinh tế. Chẳng có cái nào, những tỷ lệ hoặc 
các biện pháp có thế’ được coi mang tính vượt trội hơn. Trong chương này, 
trước tiên chúng ta sẽ đưa ra sự phân tích về việc thực hiện kinh doanh dựa 
trên các quan điểm trình bày về tài chính đã được xuất bản. Các quan điềm 
này trình bày nguồn dữ liệu chung nhất sẵn có vì mục đích dù gì chăng nữa 
chúng không được đưa ra đế phản ảnh các kết quả và điều kiện kinh tế. 
Chúng ta cũng thảo luận về các biện pháp quan trọng hơn có thể’ giúp đánh 
giá các khía cạnh trong việc thực hiện kinh tế. Sự thảo luận của chúng ta sẽ 
tập trung vào các mốì liên hệ và những chỉ số cho phép nhà phân tích đánh 
giá việc thực hiện trong quá khứ đồng thời cũng dự báo các kết quả giả định 
trong tương lai (như đã được thảo luặn trong chương 5).'Chúng ta sẽ chỉ ra ý 
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nghĩa cũng như những hạn chế cố hữu trong đó. Trong chương cuối cùng, 
chúng ta sẽ thảo luận bối cảnh rộng hơn trong việc đánh giá một công ty 
hoặc các bộ phận của nó bằng các thuật ngữ kinh tế, một tiến trình dựa trên 
việc đánh giá đa dạng dịnh hướng thực hiện và quan điểm chiến lược, và 
rằng tiến trình này cần phát triển các kết quả dòng vô'n được trông đợi với 
việc thực hiện trong quá khứ, tất cả chỉ là điểm bắt đầu.

PHẤN T1CH Tỷ Lệ và thành quả._________________________
Do có nhiều công cụ đánh giá thành quả nên chúng ta nên nhớ rằng các 

kỹ thuật khác nhau sẽ đưa ra biện pháp đánh giá theo các cách thức khác 
nhau. Một người nào đó có thế’ làm tất cả các con số trở nên sông động, đặc 
biệt là có thế’ đưa ra được tốc độ và sự tiện lợi của các bảng tính trên máy vi 
tính. Tuy nhiên thông thường, chỉ có một vài mối quan hệ mang lại thông 
tin mà nhà phân tích thực sự cần, dùng cho việc hỗ trợ quyết định và và sự 
thấu hiểu từ bên trong. Theo định nghĩa, một tỷ lệ có thê’ liên quan tới bất 
cứ tầm phạm vi quan trọng nào đó đối với bất cứ thứ gì khác - những sự lựa 
chọn được giới hạn bởi sự tưởng tượng, về mặt tác dụng, ý nghĩa và những 
giới hạn của tỷ lệ đã được chọn lựa phải được thấu hiểu. Bởi vậy, trước khi 
bắt đầu một nhiệm vụ gì, nhà phân tích phải định nghĩa các thành phần 
sau:

+ Quan điểm đưa ra.
+ Các mục đích phân tích.
+ Các tiêu chuẩn tiềm năng trong việc so sánh.

Bất cứ tỷ lệ hoặc biện pháp đặc biệt nào chỉ có tác dụng trong mối quan 
hệ với quan điểm được đưa ra vấ những mục đích phân tích riêng biệt. Tới 
khi có sự phù hợp như vậy, biện pháp có thế trở thành tiêu chuẩn so sánh. 
Hơn nữa, những tỷ lệ không phải hoàn toàn là tiêu chuẩn: chúng phục vụ 
đắc lực khi được sử dụng trong các liên kết được chọn lựa nhăm chỉ ra những 
thay dồ’i trong các điều kiện tài .chính hoặc hoạt động qua nhiều giai đoạn 
đồng thời được so sánh với lĩnh vực kinh doanh tương tự. Những tỷ lệ giúp 
minh họa các khuynh hướng và phạm vi trong những thay đổi như vậy, 
những thay đổi mà lần lượt chỉ ra cho nhà phân tích thấy những rủi ro và 
những cơ hội dành cho kinh doanh sau khi được cân nhắc kỹ.

Môt diểm chú V nữa: Đánh giá thành quả thông qua phân tích tài. chính 
là dựa trên dữ liệu, trong quá khứ cùng những điều kiện mà từ đó có lẽ là khó 
khăn đối với những mong đợi ngoại suy trong tương lai. Tuy nhiên, bất cứ: 
quyết định nào được đưa ra như là kết quả của việc đánh giá thực hiện như 
vậy có thể chỉ ảnh hưởng đối với tương lai - quá khứ đã qua đi, hoặc biến 
mất, như một nhà kinh tế đã nói như vậy.
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Chẳng có sự nỗ lực đánh giá thành quả kinh doanh nào có thể đưa ra 
dược câu trả lời chính xác. Bâ't cứ những gì bên trong được duy trì sẽ có liên 
quan, bởi kinh doanh và các điều kiện thực hiện khác nhau quá nhiều giữa 
công ty này với công ty kia và giữa nền công nghiệp này với nền công 
nghiệp kia. Những so sánh và các tiêu chuẩn dựa trên việc thực hiện trong 
quá khứ đặc biệt khó đế giải thích các công ty và các khôi liên kết đa ngành 
rộng lớn, nơi mà thông tin riêng từ những đường dây kinh doanh mang tính 
chất cá nhân thường bị giới hạn. Việc liệt kê con số những điều chính của 
nhiều loại hình cho thấy có nhiều rắc rối phức tạp hơn nữa. Nhằm giải quyết 
chi tiết tất cả các khía cạnh này cần dựa trên phạm vi của cuốn sách này 
mặc dù chúng ta đã chỉ ra các vấn đề chủ yếu. Độc giả cần cố gắng nhận 
thức được những vấn đề này và luôn chú ý tới việc sử dụng dữ liệu tài chính.

Nhằm cung cấp một kết cấu chặt chẽ cho rất nhiều những tỷ lệ và biện 
pháp có liên quan, sự thảo luận sẽ được thiết lập xung quanh ba điểm chính 
trong việc phân tích kết quả tài chính. Trong khi có rất nhiều cá nhân và 
các nhóm quan tâm tới sự thành công hay thất bại của kinh doanh thì 
những nhóm quan trọng nhất là:

- Các nhà quản lý.
- Những người làm chủ (các nhà đầu tư).
- Những người cho vay và chủ nợ.
Không những phải sâu sát với kinh doanh trên cơ sở thường xuyên từng 

ngày một mà còn phải chịu trách nhiệm thực thi trong một phạm vi rộng 
chính là cách thức quản lý tố’ chức nếu như các thành viên trong công việc 
kinh doanh này là những nhà quản lý chuyên nghiệp hoặc những người 
chủ/quản lý chuyên nghiệp. Các nhà quản lý phải chịu trách nhiệm và giải 
thích hiệu quả hoạt động, việc triển khai nguồn vốn có hiệu quả, nỗ lực của 
con người có lợi ích, sử dụng phù hợp các nguồn khác, đồng thời đạt được kết 
quả trong hiện tại và lâu dài - tất cả đều nằm trong nội dung của các chiến 
lược kinh doanh đúng đắn.

Tiếp theo là có rất nhiều ngựời chủ kinh doanh, những người đặc biệt 
quan tâm tới các khoản lợi nhuận hiện tại và lâu dài từ việc đầu tư bình 
quân của họ. Họ thường trông đợi việc gia tăng nguồn lợi, dòng vốn và cổ 
tức, những thứ mà khi liên kết lại sẽ mang lại sự tăng trưởng giá trị kinh tế 
cho “phần đóng góp” của họ. Họ bị ảnh hưởng bởi cách thức mà doanh thu 
của một công ty được sử dụng và phân bổ, và bởi giá trị liên quan cuả các cổ 
phần trong việc dịch chuyển nói chung của những thị trường an toàn.

Cuối cùng, có những nhà cung cấp “tiền của những người khác”, những 
nhà cho vay và các chủ nợ mở rộng vốh trong kinh doanh trong nhiều quạng 
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thời gian khác nhau. Họ chủ yếu quan tâm tới khả năng thanh toán bằng 
tiền mặt và dòng vốn của công ty, những thứ mà làm ảnh hưởng tới khả 
năng tạo ra quyền được hưởng việc chi trả lợi tức cho họ và cuối cùng là tái 
chi trả nguồn vốn ban dầu. Họ cũng quan tâm tới tác dụng thúc đẩy tài 
chính được tận dụng, đồng thời cả hiệu lực của các giá trị tài sản dư thừa mà 
sẽ tạo cho họ cơ sở bảo đảm chống lại rủi ro.

Các nhóm khác như người lao động, chính quyền và xã hội dĩ nhiên cũng 
có những mục tiêu của riêng họ - khả năng kinh doanh đề trả lương, sự ổn 
định của công việc, độ tin cậy của việc chi trả thuế cùng với sự đầy đủ về tài 
chính nhàm đáp ứng những bổn phận về môi trường và xã hội. Những chi số 
thực hiện tài chính rất có ích cho các nhóm này trong việc kết nôi với nhiều 
loại dữ liệù khác nhau.

Những lĩnh vực thực hiện tài chính ban đầu mang lại lợi ích cho việc 
quản lý, cho những người chủ, những người cho vay được chỉ ra trong phần 
4-1 cùng với những tỷ lệ và biện pháp phố nhất liên quan tới các lĩnh vực 
này. Chúng ta sẽ theo dõi sự phôi hợp được chỉ ra trong các phần đánh số 
như vậy và thảo luận theo từng nhóm phụ về 3 diêm chính mở rộng. Sau đó, 
chúng ta sẽ cùng nhau liên hệ với các biện pháp chủ yếu trong bối cảnh của 
các hệ thông.

QUAN ĐIỂM VỀ QUẢN LÝ

Sự quản lý có lợi ích kép trong việc phân tích kết quả tài chính đó là:
• Ước tính được hiệu quả và khả năng lợi nhuận của các quá trình 

hoạt động.
• Đánh giá các nguồn lực kinh doanh được sử dụng hiệu quả tới đâu.

Đánh giá các quá trình hoạt động của công ty dược thực hiện một cách 
rộng rãi cùng với việc phân tích báo cáo doanh thu, trong khi tính hiệu quả 
của các nguồn được sử dụng thường được dự liệu bằng cách xem xét lại sự thu 
chi và báo cáo doanh thu. Tuy nhiên để thực hiện được việc đánh giá kinh 
tế, thường là cần điều chỉnh dữ liệu tài chính phản ánh những giá trị và 
điều kiện kinh tế hiện tại.

Với mục đích minh họa, một lần nữa chúng ta sẽ sử dụng thông tin từ 
những báo cáo mẫu của TRW Inc. Năm 1997 và 1996, các báo cáo được mô 
phỏng trong chương 2. Những báo cáo tương tự được đưa ra ở đây nằm trong 
phần số 4-2 và 4-3. Chúng ta sẽ sử dụng thông tin này cho phần còn lại của 
chương này. Để cho tiện lợi, chúng ta cũng sẽ nhấn mạnh nhiều phần trong 
báo cáo doanh thu như % bán, phương thức chung nhất nhăm nêu bật tầm 
ảnh hưởng của nhiều loại mô hình trong mối liên hệ với doanh thu.
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4 -1: Các thước đo thành quả theo lĩnh vực và quan điểm.
Quản lý Chủ sở hữu Những người cho vay
Phân tích hoạt động Lãi suất đầu tư Khả năng thanh toán
Lãi suất chung.
Tỷ suất lợi nhuận 
EBIT;EBITDA NOPAT.
Phân tích chi phi hoạt 
động.
Phân tích đóng góp.
Đòn bẩy kinh doanh.
Phân tích so sánh.

Lãi suất trong tổng giá trị thực. 
Lợi nhuận trên vốn cổ phần 
thường.
Thu nhập / cổ phần.
Dòng tiền / cổ phần.
Nâng giá cổ phần.
Tổng lãi suất của cổ đông.

Tỷ số hiện hành.
Tỷ số thanh toán nhanh.
Giá trị bán nhanh.

Quản lý nguồn lực Khuynh hướng thu nhập Đòn bẩy tài chính
Hệ số quay vòng tài sản. 
Quấn lý vốn lưu động. 
+ Hệ số quay vòng hàng 
tổn kho.
+ Mô hình các khoản phải 
thu.
+ Mô hình các khoản phải 
trả
Hiệu quả của nguồn nhân 
lực.

Cổ tức cho mỗi cổ phần. 
Lợi nhuận cổ tức.
Chi trả / Giữ lại lợi nhuận. 
Hệ số đảm bảo cổ tức. 
Cổ tức / tài sản.

NỢ / tài sản.
Nợ / tài sản vốn hoá.
Nợ/vốn chủ sở hữu.

Khả năng sinh lợi Thành quả thị trường Dịch vụ nợ
Lợi nhuận / tài sản (sau 
thuế).
Lợi nhuận trước lãi và thuế.
Lợi nhuận trên cơ sở giã trị 
hiện hành.
EVA và lợi nhuận kinh tế
Dòng tiền lợi nhuận trên 
vốn đầu tư.
Dòng tiền tự do.

Tỷ lệ tiền lời/giá .
Bội sô dòng tiền.
Thị giá so với giá trị ghi sổ.
Những biến động về giá tương 
dối.
Các tác nhân của giá.
Giá trị của công ty.

Hệ sô' đảm bảo tiền lãi
Hặ số đảm bảo chi tiêu
Hệ số đảm bảo các thay 
đổi cố định
Phân tích dòng tiền

Ngoài ra, phần phụ lục 4-1 ở cuối chương này gồm có những lựa chọn chủ 
yếu từ “các ghi chú của báo cáo tài chính” được công bố là báo cáo hàng năm 
trong năm 1997 của TRW. Chúng cung cấp cơ sở đúng đắn cho những chính 
sách hạch toán chủ yếu của công ty, việc tái cơ cấu gần đây và những thành 
tựư đạt được, sự dự phòng thuế thu nhập, các loại thuế thu nhập hoãn trả, 
những lợi ích sau khi nghỉ việc kéo theo sự thay đổi, nợ nần và các phân 
khúc ngành. Do những vân đề này ảnh hưởng tới sự phát triển của nhiều 
trong số các tỷ lệ đưa ra trong chương này, những ghi chú sẽ giúp hiểu rõ 
một trong sô' những lựa chọn mà một nhà phàn tích buộc phải đưa ra trong 
việc sử dụng thông tin tài chính trong báo cáo.
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Phân Tích Hoạt Động
Đánh giá đầu tiên đối với hiệu quả hoạt động trong kinh doanh một cách 

toàn diện hoặc bất cứ quá trình chia nhỏ nào của kinh doanh được thực hiện 
một cách tổng quát thông qua “những con số chung” hoặc sự phân tích tỷ lệ 
% trong báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh. Những giá trị riêng và các 
phần chi phí thường liên quan tới việc bán, tổng doanh thu bán hàng được 
điều chỉnh dành cho tiền lãi và chiết khấu. Cơ sở chung của việc bán cho 
phép so sánh dễ dàng nhanh chóng những giá trị và chi phí từ giai đoạn này 
tới giai đoạn kia, trải rộng trong khoảng thời gian lâu dài hơn, đồng thời 
chống lại đối thủ cạnh tranh và các cơ sở dữ liệu ngành.

Các tỷ số chi phí / doanh thu được sử dụng nhằm vừa phán đoán tầm 
ảnh hưởng của những phần chủ chốt được chọn lựa, vừa định đoạt được bất 
cứ khuynh hướng nào hướng tới việc cải thiện hoặc làm giảm đi việc thực 
hiện. Tuy nhiên, chúng ta phải tập trung tới loại hình công nghiệp liên quan 
và những đặc điểm tiêu biểu, cũng như những khuynh hướng riêng cùng các 
điều kiện đặc biệt của công ty đã được nghiên cứu. Chắng hạn, lãi gộp của 
một cửa hàng bán đồ trang sức cùng với hệ số quay vòng chậm của hàng hoá 
và phần cộng thêm cao hơn nhiều (50% là bình thường) so với giá của siêu 
thị bán, dựa vào số dư thấp và khôi lượng cao đề’ thành công (tổng số dư của 
10 trong số 15% là điển hình). Thực tế thì việc so sánh những tỷ lệ tiêu biêu 
của một công ty với các công ty tương tự trong ngành qua một số giai đoạn 
sẽ luôn cung cấp những minh chứng tốt nhất cho việc liệu thành quả của 
công ty đang tiến triển hay đang giảm.
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4-2 Báo cáo của TRW và các phần bổ sung kèm theo.
Bảng cân đốì kế toán hợp nhất ngày 31 tháng 12. (đơn vị: triệu USD).

1997 1996
Tài sản.
Tài sản sở hữu hiện tại:

Tiền mặt và tài sản tương đương tiền mặt $ 70 $ 386
Các khoản có thể nhận được 1617 1378
Các bản kiểm kê 573 524
Những chi phí trả trước 79 69

Các loại thuế thu nhập bị ngưng 96 424
Tổng tài sản sở hữu hiện tại 2435 2781

Tài sản, nhà máy xí nghiệp và trang thiết bị có giá trị 6074 5880
ít hơn: các khoản chiết khấu do sụt giá và trừ nợ dần 3453 3400

Tổng tài sản, nhà máy xí nghiệp và thiết bị - giá trị thực 
của các tài sản dự trủ

2621 2480

Sự gia tăng dự trù giành quyển kiểm soát 673 258

Phần khác 232 31
Tổng tài sản dự tính 905 289
ít hơn: Sự trừ nợ tích lũy 94 78

Tổng tài sản sở hữu - thực 811 211

Các công ty chi nhánh 139 51

Các tài sản khác 404 376

Tổng tài sản
Tiêu sản và các khoản đầu tư của cổ đông
Tiêu sản hiện tại:

$ 6410 $ 5899

Nợ ngắn hạn $ 411 $52

Sự bù đắp tích lũy lại 338 386

Các khoản kinh doanh có thể chi trả 859 781

Các khoản tích lũy khác 846 775

Cổ tức có thể chi trả 38 39

Các loại thuế thu nhập • 99 52

Tỷ lệ nợ dài kỳ hiện tại 128 72

Tổng tiêu sản hiện tại 2719 2157

Tiêu sản dài hạh 788 767
Nợ dài hạn 1117 458

Các loại thuế thu nhập bị trl hoãn 57 272

Những lợi (ch tối thiểu kèm theo 
Đầu tư của cổ đông:

105 56

Loạt vốn ưu tiên II 1 1
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Nguồn: Được chấp nhận năm 1997 Irong báo cáo hàng năm ciia TRW Inc.

Vốn chung 78 80

Nguồn vốn khác 462 437

Tiền lời dự trữ 1776 1978
Những điều chỉnh chuyển dịch lũy tích (130) 47
Cổ phần dự trữ - giá trị vượt quá giá danh nghĩa (563) (354)

Tổng đầu tư của cổ dông 1624 2189

Tổng tiêu sản và đầu tư của cổ đông $ 6410 $ 5899

Phần 4-3: Báo cáo của TRW và các phần bổ sung kèm theo.
Báo cáo doanh thu hàng năm kết thúc ngày 31 tháng 12, 1997 và 1996.

1997 % bán 1996 % bán
Bán: $ 10831 100.0% $ 9857 100.0%
Giá bán 8826 81.5 8376 85.0
Tổng lợi nhuận 2005 18.5% 1481 15.0%
Chi phí bán hàng và điều hành 684 6.3 613 6.2
Chi phí nghiên cứu và phát triển 461 4.2 412 4.2
Nghiên cứu và phát triển bán trong từng

548 5.1giai đoạn
Chi phí lợi tức 75 0.7 84 0.9
Các chi phi thực khác (thu nhập) _____ (3) - 70 0.7 _
Tổng chi phí 1765 16.3% 1179 12.0%
Thu nhập (thâm hụt) từ việc tiếp tục các 
hoạt động trước thuế

Khấu trừ vào việc việc nghiên cứu và 
phát triển bán; các phi tổn đặc biệt 788 7.3 687 7.0
(96)
Tiền lãi được báo cáo (thâm hụt)

240 2.2 302 3.1trước thuế thu nhập
Thuế thu nhập 289 2.7 120 1.2
Thu nhập (thâm hụt) từ việc tiếp tục các 
hoạt động

Khấu trừ vào việc nghiên cứu và phát
499 4.6 434 4.4

triển; các chi phí đặc biệt (96)
Tiền lãi được báo cáo (thâm hụt) sau

(49) (0.5) 182 1.8
thuê' thu nhập

Các hoạt động tạm ngửng, lợi ích tử
298 3.0

khuynh hướng này, sau thuế — — ---------------------------------- — -.... •
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1997 % bán 1996 % bán
Doanh thu thực (thâm hụt) $(49) (0.5)% $ 480 4.8%
Các cổ tức ưu tiên - - 1 -

Doanh thu (thâm hụt) có thể chấp nhận 
đổi với nguồn vốn chung

$(49) (0.5)% $ 479 4.8%

Mỗi cổ phần trong nguồn vốn chung:
Sô’ cổ phần bình quân nổi bật (triệu 
USD)

Giảm bớt 123.7 132.8
Cơ bản 123.7 128.7

Doanh thu thực được giảm bớt (thâm 
hụt) trên mỗi cổ phần

Từ việc tiếp tục các hoạt động
Khấu trử vào việc nghiên cứu và 
phát triển bán; các chi phí dặc biệt

$ 4.03 $ 3.27

Được báo cáo (0.40) 1.37

Từ các hoạt động dã ngưng - 2.25

Doanh thu thực được giảm bớt (thâm 
hụt) trên mỗi cổ phần

$ (0.40) $ 3.62

Doanh thu thực cơ bản (thâm hụt)/cổ 
phần

Từ việc tiếp tục các hoạt động
Khấu trừ vào việc nghiên cứu và 
phát triển bán; các chi phí đặc biệt

$4.03 $ 3.29

Được báo cáo (0.40) 1.41

Từ các hoạt động đã ngưng - 2.31

Doanh thu thực cơ bản (thâm hụt)/cổ 
phần

$ (0.40) $ 3.72

Chi trả cổ tức bằng tiền mặt 1.24 1.135

Giá trị trên sổ sách của mỗi cổ phần 
(cuối năm)

13.19 17.29

Giá trị dự trù trên sổ sách/cổ phần (cuối 
nàm)
Dữ liệu khác (triệu USD):

6.58 15.62

Sự sụt giá tài sản sở hữu, nhà máy xí 
nghiệp và trang thiết bị

$ 480 $ 442

Sự thừa hưởng tài sản mơ hổ, những tài 
sản khác

10 10

Các khoản chi 549 500
Chi trả cổ tức 154 148
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Phân tích lãi sôp và sìá vốn hàng bán
Một trong những tỷ số chung trong phân tích hoạt động chính là sự tính 

toán giá vốn hàng bán là tỷ lệ của doanh thu. Tỷ số này chỉ ra rằng phạm vi 
giá vôn hàng bán mua vào hoặc được sản xuất, hoặc giá vốn của các dịch vụ 
cung cấp, trong mối liên hệ với lãi gộp trước những chi phí hoạt động kinh 
doanh và lợi nhuận.

Các tỷ số được tính toán từ báo cáo mẫu về TRW của chúng ta cho thấy 
như sau:

Giá vốn hàng bán = $8’826 = 81.5% (năm 1996: 85.0%)
$10,831 '

Lãi gộp = $2’°15. = 18.5% (năm 1994: 15.0%)
e $10,831

Giá vôn hàng bán (81.5%) và lãi gộp (18.5%) chỉ ra lãi suất của “lợi 
nhuận ban đầu” từ các hoạt động. Hãy ghi nhớ rằng lãi gộp phản ánh môi 
liên hệ của giá, số lượng, và chi phí. Sự thay đổi trong lãi gộp có thể có từ 
việc kết hợp các thay đổi trong:

+ Giá bán sản phẩm.
+ Mức chi phí sản xuất sản phẩm.
+ Mọi sự thay đổi về cơ cấu sản phẩm của doanh nghiệp.

Trong việc buôn bán và tố chức dịch vụ, lãi gộp có thế’ bị ảnh hưởng bởi 
sự kết hợp những thay đối về:

+ Giá cả tính cho sản phẩm hoặc dịch vụ cung cấp.
+ Giá phải trả cho hàng hóa mua từ bên ngoài.
+ Giá vốn của các dịch vụ từ các nguồn bên trong và bên ngoài.
+ Mọi sự thay đổi về cơ cấu sản phẩm của doanh nghiệp.

Chẳng hạn, số lượng các hoạt động cũng có thể có ảnh hưởng đáng kế 
nếu công ty sản xuất đưa ra chi phí cố định cao (xem chương 6 , nội dung về 
đòn bẩy kinh doanh), hoặc một công ty kinh doanh nhỏ có sức mua và lợi 
thế quy mô ít hơn đối thủ cạnh tranh lớn.

Trong trường hợp của TRW, giá vốn hàng bán và lãi gộp được đưa ra 
trong báo cáo thường niên cho thấy một sự thống nhất trong hai thành phồn 
kinh doanh chủ yếu. Mặt khác, báo cáo thu nhập kết hợp với kinh doanh và 
phạm vi tự động, sự phòng bị cùng hệ thống thông tin. Chúng ta lưu ý sự 
tiến triển của lãi gộp tới 3,5% điểm trong năm đầu tiên, năm mà một phần 
bi ảnh hưởng bởi việc tái cơ cấu và các hoạt động thu mua trong suốt hai 
năm. Để hiểu thấu các chi tiết, chúng ta nên tính toán lãi gộp trong các 
lĩnh vực kinh doanh riêng nếu như thông tin này được phổ biến rộng rãi.

122

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Trong báo cáo thường niên của mình, TRW đã cung cấp cho chúng ta 
một sự phân tích có lựa chọn theo dây chuyền sản phẩm, doanh thu, lợi 
nhuận hoạt động, các tài sản có thể xác định, khấu hao, và chi phí vốn, cho 
phép nhà phân tích đưa ra những so sánh mang tính tổng quát (xem trang 
156 phần “các phân khúc ngành”). Tuy nhiên, những dữ liệu này cần được 
phụ thêm bằng thông tin bổ sung từ bên trong, có thề biểu hiện bằng sự 
phân tích tỷ lệ chi tiết - thường được thực hiện đều đặn trong công ty.

Có những phức tạp riêng trong việc phần tích các công ty sản xuất. Bản 
chất của các hệ thống tính toán giá thành sản xuất chi phối việc định giá cụ 
thể cho sản phẩm hiện tồn kho và bán. Những khác biệt đáng kể có thể tồn 
tại trong việc tạo ra giá cả hiển nhiên của các công ty trong khi sử dụng hệ 
thống định giá tiêu chuẩn toàn bộ (tất cả các loại giá, cố định và biến đổi, 
được định rõ đối với mỗi đơn vị sản xuất dựa trên ước tính các mức chi phí 
chuẩn) so với phương pháp định giá trực tiếp (chi phí sản xuất cố định 
không phân bổ cho từng sản phẩm riêng rẽ mà theo một khối hoạt động). 
Việc tính giá theo kỳ của các hoạt động có thể bị ảnh hưởng ở một mức độ 
nào đó bởi sự lựa chọn các phương pháp kế toán. Tuy nhiên, các công ty 
đang càng ngày càng chuyển sang kế toán dựa trên hoạt động vì các mục 
tiêu nội bộ, có thể đưa ra cơ sở chính xác hơn trong việc đánh giá các loại 
giá trị kinh tế của sản phẩm và dịch vụ. Lạm phát, điều có ảnh hưởng tới 
giá cả của cả chi phí đầu vào và hàng hóa hoặc dịch vụ bán ra, hoặc sự thay 
đổi thất thường của tiền tệ, trong trường hợp có kinh doanh quốc tế thì sẽ có 
sự sai lệch bức tranh kinh tế nhiều hơn nữa. Chúng ta sẽ mang đến một vài 
trong sô" những vấn đề như vậy ở phần tiếp theo trong chương này.

Bất kỳ sự thay đổi nào trong giá vốn hàng hóa bán ra của công ty hoặc 
lãi gộp trong một thời kỳ có liên quan đều cần có sự phân tích sâu hơn nữa 
để tìm hiểu rõ nguyên nhân. Độ dài của thời gian được chọn để phân tích xu 
hướng phụ thuộc vào bản chát kinh doanh. Chẳng hạn, như chúng ta giải 
thích trong chương 3, có nhiều lĩnh vực kinh doanh có sự thay đổi thất 
thường mang tính thời vụ thông thường, trong khi các lĩnh vực khác lại bị 
ảnh hưởng bởi chu trình kinh doanh dài hạn. Bởi vậy, tỷ lệ này giông như 
một dấu hiệu hơn là một giải pháp toàn diện, giải pháp mà chĩ có trừ phi 
hầu hết các giải pháp được đem ra thảo luận.

Tỷ suất lơi nhuân
Mốì liên hệ giữa lãi ròng sau thuế (thu nhập ròng) với doanh thu bán 

hàng chỉ ra khả năng quản lý, điều hành công việc kinh doanh có tạo sự 
thành công toàn diện hay không. Thành công trong trường hợp này có nghĩa 
không chĩ bù đắp giá vô'n hàng hoặc các dịch vụ, những chi phí trong hoạt 
động kinh doanh (bao gồm cầ sự sụt giá), giá trị của các khoản vay mượn mà 
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còn mang lại lợi nhuận hợp lý cho những người bỏ vốn đầu tư chịu rủi ro. Tỷ 
lệ lãi ròng / doanh thu đặc biệt nhấn mạnh hiệu quả giá trị chung của hoạt 
động. Tuy vậy, như chúng ta sẽ giải thích sau đây, có một tỷ lệ đáng kê’ hơn 
cho mục tiêu này, là mối liên hệ của lợi nhuận đọi với lượng vốn sử dụng để 
tạo ra sô lợi nhuận đó.

Ở điểm này, chúng ta nên lưu ý rằng doanh thu có thể bị ảnh hưởng 
đáng kể bởi những thay đổi về phương pháp tính toán. Có lẽ có những điều 
chỉnh về mức độ, như đã xảy ra trong đầu những năm 90, khi mà những 
nguồn lợi y học đối với nguồn nhân công tương lai phải được thừa nhận như 
là khoản phải trả (tiêu sản) cùng với sự bù đắp cho các khoản lời kiếm được. 
Nhằm mục đích phân tích tỷ số và so sánh từ kỳ này qua kỳ khác, những 
khoản điều chỉnh bất thường cần được loại trừ, cùng với mọi khoản lãi , lỗ 
bất thường khác mà công ty có thể gặp phải trong một kỳ nào đó. Ớ hầu hết 
trường hợp, các khoản mục đáng kể thuộc loại này được làm rõ trong các báo 
cáo tài chính của công ty, cho phép nhà phân tích cân nhắc có nên đưa 
chúng vào quá trình phân tích hay không. Việc tính toán tỷ số lãi ròng rất 
đơn giản, như chúng ta thấy qua các con số của công ty TRW. Chúng ta đã 
chọn sử dụng lãi ròng trước những khoản phí tổn đặc biệt và các hoạt động 
bị ngưng trong các phép tính toán này, nhằm có sự so sánh rõ ràng hơn vê 
các kết quả của các hoạt động đang tiếp tục của TRW trong hai năm:

Tỷ suất lợi nhuận - —= 4.6% (năm 1996: 4.4%).
10,831

Lưu ý sự gia tăng 2/10% điểm từ năm 1996, sự gia tăng này chính là kết 
quả của cả số lượng và chính sách ngăn chặn chi phí tích cực.

Biến dạng về tỷ số này sử dụng lãi ròng trước thu nhập và thuế. Con sô 
này phản ảnh lợi nhuận của hoạt động trước khi chi trả cho chủ nợ. Đó cũng 
chính là lợi nhuận trước khi có sự tính toán các khoản thuế thu nhập của 
liên bang và tiểu bang, thường dựa vào một loạt các chi phí khấu trừ và điều 
chỉnh -cùng các khoản xoá số’ kế toán. Tỷ lệ này cũng chỉ ra quan điểm rõ 
ràng hơn về hiệu quả hoạt động, không bị sai lệch bởi các kiểu mô hình tài 
chính và những tính toán về thuế. Được cho là thu nhập trước lãi vay và 
thuế (EBIT), tỷ lệ lợi nhuận này trước thuế và trước lợi nhuận này đối với 
TRW như sau:

EBIT (thu nhập trước lãi vay và thuế) = (788 + 75) = 8 0%
10,831

(năm 1996: 7.8%)
Trong số liệu công bố của TRW đã báo cáo rằng có lãi suất hoạt động 

trước thuế trong hai lĩnh vực kinh doanh chủ yếu, một thước đo phù hợp với 
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thu nhập trước lãi và thuế (EBIT) là 9.0% (9.4% trong năm 1996) đốì với 
phân khúc tự động (65% doanh thu năm 1997), và 8.4% (7.3% trong năm 
1996) của phân khúc không gian, quốc phòng, và các hệ thống thông tin 
(35% doanh thu năm 1997) , giúp hiếu rõ hơn các thành quả.

Việc điều chỉnh được thực hiện thường xuyên bởi các nhà phân tích 
chính là EBIT, điều chỉnh cho khấu hao với nỗ lực nhằm chỉ ra thu nhập 
trước thuế không bị ảnh hưởng bởi các loại thuế và sự phân bổ các khoản chi 
trong quá khứ theo hình khấu hao. Ta gọi đó là EBITDA, một thước đo thu 
nhập có ảnh hưởng tới tỷ lệ như sau, sử dụng các con số trong báo cáo của 
TRW của hoạt động đang tiếp diễn:

EBITDA = (788 + ?j + 480 + 10) = 12.5% (năm 1996: 12.4%).
10,831

Tuy nhiên, một cuộc tranh luận nhanh chóng có thể được thực hiện nhằm 
xem xét các loại thuế thu nhập như là một khoản chi phí liên tục trong công 
việc kinh doanh. Bởi vậy, công thức EBIT có thề’ được điều chỉnh bàng cách 
dùng lợi nhuận trước lãi nhưng sau thuế, cần có sự điều chính thuế đối với số 
lãi. Hơn nữa, ý định này là nhằm tập trung vào hiệu quả hoạt động còn lại 
cho các chủ sở hữư vốn khác nhau.

Dùng các con sô trong báo cáo của TRW, kết quả được điều chỉnh này 
như sau:

nniAT 499 + (1 — 0.37) ■ 75 _ _ innc. A no/_\EBIAT = -------V- _ —— -----= 5.0% (năm 1996: 4.9%).
10,831

Để thuận tiện trong việc loại bỏ ảnh hương của lãi từ lợi nhuận sau thuế, 
chúng ta giả sử rằng khoản lãi được chi trả trong kỳ chính là khoản có thể 
khấu trừ thuế. Bởi vậy, chúng ta chí cần cộng lại chi phí lãi sau thuế vào con 
số lợi nhuận đã nêu. Chúng ta có chi phí lãi sau thuế bằng cách nhân lãi 
trước thuế với yếu tô" “1 - thuế suất”, teo thuế suâ"t hiệu quả (bình quân) trên 
thu nhập (37.0% trong trường hợp của TRW) hoặc là, theo như lý thuyết, 
thuế suất công ty.

Sự lựa chọn thuế suâ"t dựa trên sự phức tạp trong mô hình thuế của công 
ty. TRW hoạt động trên toàn cầu, và bởi vậy, nó là đô"i tượng cho nhiều loại 
thuế, những loại thuế mà được kết hợp trong việc đưa ra các loại thuế thu 
nhập trong báo cáo thu nhập. Đó chính là sự phản ảnh trung thực nhất dựa 
vào tỷ lệ hiệu quả toàn diện được chi trả, tỷ lệ mà đô"i với TRW được ước 
tính xấp xỉ tỷ lệ thuế chung phổ biến năm 1997. Chương 9 bao gồm sự thảo 
luận riêng về giá trị của khoản nợ và bản chất của những điều chinh thuê" 
cần thiết được thực hiện đối với giá trị của khoản lãi.

125

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Định nghĩa EBIAT có thể được lọc ra theo phương thức NOPAT, lãi 
thuần của hoạt động sau thuế, phần mà khấu trừ đi các chi phí lãi và thu 
nhập cũng như bất cứ phần chi phí và thu nhập nào nằm ngoài tầm kiểm 
soát. Phương pháp NOPAT đã gặt hái được tầm quan trọng với sự chuyến 
dịch tới các biện pháp về tính giá của cổ đông, điều này chúng ta sẽ thảo 
luận chi tiết hơn trong chương 12. Khi mà có sự tập trung vào khả năng thu 
nhập sau thuế trong các hoạt động kinh doanh, NOPAT trở thành công thức 
được đưa vào các thước đo giông như giá trị kinh tế được bổ sung. Trong 
trường hợp của TRW, NOP AT được tính như sau:

NOPAT = 499 + (1~0-37) -.Ợ5-?3) = 51% (năm 1996; 5.4%).
10,831

Chúng ta cần đề cập rằng kết quả năm 1996 được tăng 1/3% điểm do các 
chi phí khác là 70 triệu USD, được cộng thêm vào sau khi điều chỉnh thuế

Giống như một quy luật chung, khi có thu nhập và các phần chi phí tái 
định kỳ hoặc bất thựờng không trực tiếp liên quan tới các hoạt động đang 
diễn ra, nhà phân tích cần điều chỉnh những tỷ lệ bằng việc khấu trừ các 
phần này trong khi đánh giá hiệu quả hoạt động. Việc điều chỉnh cần được 
thực hiện trên cơ sở tượng tự như chúng ta đã trình bày đối với phần lãi - đó 
là, ảnh hưởng của thuế lợi tức hoặc các khoản chi phí cần phải được tính 
toán nếu cần phải so sánh sau thuế.

Phân tích chi phí hoat đônẹ
Có nhiều loại chi phí liên quan tới doanh thu. Những sự so sánh này bao 

gồm các phần như chi phí điều hành, các chi phí bán và phát triển cùng 
nhiều chi phí khác điển hình trong các lĩnh vực kinh doanh và công nghiệp.

Công thức thường được dùng để tính toán tỷ lệ chi phí nẩy là:
,, Các khoản mục chi phí khác nhau „ Tỷ lệ chi phí = -------------- “ , 5------------------=%

Doanh thu
Có một vài loại chi phí liên quan được chỉ ra trong báo cáo thu nhập vắn 

tắt của TRW, nhưng tỷ lệ đối với việc bán hàng được tính toán dành cho ị 
từng phần riêng trong bảng 4 - 3. Thực tế thì, cần có một sự phân tích thông í 
kê tốt hơn nữa, một số thống kệ mà đã có ở bên trong đóng vai trò như là Ị 
vấn đề của tiến trình. Hầu hết các hiệp hội thương mại buôn bán sưu tập dđ: 
liêu tài chính mở rộng - đa phần trong sô' các công ty đều được giữ bí mật •! 
đối với các thành viên của mình và thu thập những sô' liệu tổng kết được1 
xuâ't bản về các tỷ lệ chi phí, cũng như hầu hết các tỷ lệ khác được thảo luận; 
trong chương này. Những ấn phẩm này đưa ra các tiêu chuẩn so sánh rộng 
rãi đồng thời có thể coi như cơ sở của hướng phân tích. Tuy nhiên, giống như 
bất cứ trích dẫn tham khảo về sô' liệu nào, sự quan tâm phải được đặt trong,
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các nhóm công ty và lĩnh vực kinh doanh có thể so sánh một cách hợp lý 
nhằm đạt được những hiểu biết sâu sắc có ý nghĩa.

Trong những số’ liệu như vậy, lĩnh vực kinh doanh cần được phân loại 
một cách thận trọng về phạm vi ngành cùng với các đặc điểm khác nhằm 
làm giảm mức sai lệch đã được giới thiệu bởi việc đánh giá bình quân trong 
phạm vi .rộng. Hơn nữa, các công ty có sản phẩm phức tạp hoặc những đề 
nghị về dịch vụ, hoặc các công ty có nhiều hoạt động quốc tế, có lẽ sẽ khó 
phân loại. Tuy vậy, ngay cả khi không có dữ liệu so sánh điển hình, một nhà 
phân tích chuyên nghiệp sẽ có thể xem xét tỉ mỉ cổ tức và các loại chi phí 
trong báo cáo thu nhập giông như một tiến trình kiểm tra đối với nhiều kỳ 
thời gian nhằm đánh giá xem liệu có bất cứ điều gì trong những khoản này 
chệch hướng hoặc ngả theo khuynh hướng bất lợi hay không.

Phân tích số dư đảm phí
Thế' loại phân tích này đã và đang được sử dụng chủ yếu trong quản lý 

nội bộ, mặc dù đang được sử dụng ngày càng tăng trong phân tích tài chính. 
Loại phân tích này liên hệ doanh thu với số dư đảm phí ( sô’ dư đóng góp) 
của các nhóm sản phẩm riêng rẽ hoặc toàn bộ doanh nghiệp. Những tính 
toán như vậy cần một sự phân tích có chọn lọc hoặc ước lượng về biến phí và 
định phí của doanh nghiệp, đồng thời đánh giá tác dụng của đòn bẩy hoạt 
động (xem. chương 6). Thường thì chỉ những biến phí trực tiếp được khâu trừ 
vào doanh thu nhằm chỉ ra sự đóng góp của các hoạt động đối với định phí 
và lợi nhuận trong kỳ.

Sô’ dư đảm phí được tính như sau:
___ - , Doanh thu biến phí a Sô dư đảm phí =------Ệ?—~ ~~—-— =%Doanh thu

Giữa các ngành khác nhau, số dư đảm phí sẽ khác nhau, do những nhu 
cầu.khác biệt về yốh đầu tư và các điều kiện về quan hệ chi phí - khôi lượng. 
Ngay cả ở một công ty cá biệt, có nhiều dòng sản phẩm hoặc dịch vụ có thế’ 
đóng góp khá khác nhau cho định phí và lợi nhuận. Lưu ý rằng biện pháp 
đánh giá phải nhạy bén đối với 3 tác nhân chủ yếu - số lượng, giá cả và chi 
phí trực tiếp - những yếu tô’ được trao đổi với nhau trong tiến trình điều 
hành các hoạt động kinh doanh. Bởi vậy, việc thấu hiểu những thay đổi 
trong mức đóng góp phụ thuộc vào sự hiểu biết về các thay đổi của các tác 
nhân dẫn đến kết quả đó, như chúng ta đã chỉ ra trong chương 2.

Sô’ dư đảm phí rút ra từ báo cáo tài chính nói chung là một công cụ hữu 
dụng trong việc dự đoán các đặc điểm rủi ro của một doanh nghiệp. Thước đo 
này gợi mở giá trị của sự quản lý chậm chễ về định giá sản phẩm hoặc dịch 
vụ, và khả năng kiểm soát chi phí trong các điều kiện kinh tế khác nhau. 
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Phân tích “đòn đẩy hoạt động” và các chiến lược định giá liên quan với sô' 
lượng trở nên quan trọng trong bối cảnh này. Chương 6 sẽ đề cập rộng rãi 
hơn về các quan điểm này.

Phương pháp phân tích dựa trên hoạt động có thế’ được sử dụng trong 
việc đánh giá sự đóng góp về mặt kinh tế từ nhiều bộ phận khác nhau của 
một công ty, do đó vượt qua được những hạn chế của các hệ thống kế toán 
chi phí hiện hữu. Trong suốt tiến trình này, tất cả các giai doạn của một 
hoạt động trước tiên được định nghĩa một cách thận trọng bằng những thuật 
ngữ về mô'i quan hệ vật châ't và các bước diễn biến. Tiếp đó là một quá trình 
phân bổ cụ thể về kinh tê7tài chính dô'i với tất cả các nguồn lực và các yếu tố 
chi phí, trực tiếp hoặc gián tiếp, nội bộ hoặc bên ngoài, mà hỗ trợ cho hoạt 
dộng, dòng sản phẩm, hoạt động kinh doanh , hoặc dòng kinh doanh. Kết 
quả này là cơ sở đánh giá chiến lược định kỳ các khoản đóng góp kinh tế 
liên quan hiện tại và tương lai trong lĩnh vực nghiên cứu.

Quản Lý Nguồn lực
Ở đây, chúng ta quan tâm tới việc xem xét hiệu quả qua đó quản lý đã sử 

dụng tài sản do chủ sở hữu doanh nghiệp giao phó. Khi xem xét bảng cân 
dối kế toán, một nhà phân tích có thể rút ra các kết luận cụ thể cho công ty 
về quy mô, bản chất, và giá trị của những tài sản được liệt kê, nhìn vào các 
tỷ lệ có liên quan, và đánh giá xem liệu công ty có một cơ sở tài sản vừng 
chắc không. Các đầu mối như hao mòn luỹ kế cao so với bất động sản, nhà 
máy, thiết bị ghi sổ có thể gợi mở ra rằng cơ sở vật chất đã ‘có tuổi’, cần 
được nâng cấp. Tương tự, một bước nhảy vọt đáng kể về sô' dư tiền mặt có 
thể cho thấy thiếu những cuộc đầu tư mới và sự tồn đọng vốn. Sự thừa mứa 
về các khoản mục vốh hoạt dộng như hàng tồn kho và các khoản phải thu có 
thể cảnh báo các vấn đề về quản lý hàng tồn kho hay các chính sách tín 
dụng dành cho khách hàng.

Nói một cách tổng quát hơn, có một vài tỷ lệ được sử dụng để đánh giá 
các khuynh hướng chung trong việc sử dụng nguồn lực. Những tỷ số như vậy 
đặc biệt liên quan tới các mối quan hệ về hệ số quay vòng và thể hiện, dưới 
nhiều hình thứckhalc nhau, sô' vốn tương ứng đã sử dụng đề’ hỗ trợ khối 
lượng mà doanh nghiệp đang giao dịch.

Hệ sô quay uòng tài sản.
Những tỷ số được dùng phổ biến nhất liên kết doanh thu với tổng tài 

sản, hoặc doanh thu với tài sản thực. Thước đo này chỉ ra quy mô tài sản 
cần thiết nhằm hỗ trợ một mức doanh thu cá biệt hoặc, ngược lại, giá trị 
doanh thu được tạo ra từ một đồng tài sản.

Dù tính toán rất đơn gịản, hệ sô' quay vòng tài sản nói chung là một 
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thước đo thô vì các bản cân đô'i kế toán của hầu hết công ty được thiết lập 
tốt đều liệt kê ra tất cả các tài sản khác nhau ở các mức giá trị khác nhau 
của các kỳ trước. Những giá trị báo cáo này thường có ít quan hệ với các giá 
trị kinh tế hiện tại, và những ‘bóp méo’ gia tăng theo thời gian, cùng với sự 
thay đổi đáng kể về mức độ lạm phát, hoặc với sự tăng giá các tài sản như 
bất động sản. Những khác biệt về giá trị như vậy có thế’ thu hút nhóm 
những nhà đột phá cố gắng nhận ra giá trị kinh tế thực thông qua sự sang 
nhượng mang tính lựa chọn của công ty, như chúng ta sẽ thảo luận trong 
chương 12.

Về cơ bản, tỷ số quay vòng như là một trong những đầu mối mà khi kết 
hợp, có thế’ chỉ ra thành quả có thoả đáng hay không. Nếu tổng tài sản được 
dùng vì mục đích tính bình quân các giá trị đầu năm và cuối năm, thì việc 
tính toán tỷ số quay vòng của TRW như sau:

n__ , ,, , .X. Doanh thuDoanh thu / tài san = —7 7 —----- —Tông tài san bình quân

=___ Ị.0,831 T = 1.76 lần (năm 1996: 1.70).
5(5,899 + 6,410)

Hoặc:
mx. ,__ , X1 Tổng tài sản bình quânTài sản / doanh thu =-----6 “ , „—- -----Doanh thu

= 6’151 57% (năm 1996: 59%).
10,831

Nếu tài sản thực (tổng tài sản trừ tổng công nợ) được sử dụng, cách tính 
như sau:

n__ , _ Doanh thuDoanh thu / tài sản thực = ———-—,7 ■;----- —Tài san thực bình quân

= JO’831 = 2.91 lần (năm 1996: 2.61)
5(3,742 + 3,691)

Hoặc:
mx: _JÌ_ n. _ , 1 1_ iL.. Tài sản thực bình quânTài san thực / doanh thu =--------77 '7 ———-Doanh thu

= ^777 = 34% (năm 1996: 38%).
10,831

Sự khác nhau giữa hai cách tính toán ở chỗ giá trị tài sản được chọn, 
nghĩa là liệu nên sử dụng tổng tài sân hay tài sân thực. Việc sử dụng tài sân 
thực loại trừ nợ ngổn hạn trong tỷ số. ở đây có gia thiết ràng nợ ngổn họn, 
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mà hầu hết có bản chất kinh doanh ( các khoản phải trả, thuế phải nộp, 
no95 dài hạn đến hạn trả trong năm...), luôn luôn có ở doanh nghiệp. Do vậy, 
giá trị của tài sản sử dụng trong doanh nghiệp bị giảm vì mối quan hệ công 
nợ trong kinh doanh này. Khái niệm này rất quan trọng trong doanh nghiệp 
thương mại, khi màquy mô của các khoản phải trả thường chiếm một tỷ 
trọng khá lớn trên bảng cân đối kế toán

Một lần nữa báo cáo của TRW đã cung cấp thêm một số thông tin trên 
các báo cáo công khai của mình, cho thấy hệ số quay vòng tài sản ở hai phân 
khúc kinh doanh lớn. Phân khúc tự động có hệ số quay vòng 1.6 lần (1.8 lần 
năm 1996), trong khi phân khúc không gian, quốc phòng các hệ thôhg thông 
tin đạt kết quả lần lượt là 2.5 lần và 2.8 lần.

Quản lý vốn lưu đônẹ.
Trong sô' những tài sản của công ty, các tài khoản vốn lưu động chủ yêu, 

hàng tồn kho và các khoản phải thu thường được quan tâm đặc biệt. Những 
tỷ sô' được dùng để phân tích chúng thường thể hiện tính hiệu quả của việc 
quản lý hàng tồn kho và các khoản phải thu. Chúng hỗ trợ cho nhà phân 
tích phát hiện ra các dấu hiệu suy giảm về giá trị, hoặc sự tích lũy quá mức 
hàng tồn kho và các khoản phải thu.

Các mức hàng tồn kho không thệ được đánh giá chính xác, thiếu so với 
kiểm kê thực tế, kiểm tra, và đánh giá giá trị hiện tại. Vì một nhà phân tích 
bên ngoài ít khi có thể làm được điều đó, bước tô't nhất tiếp theo là liên kết 
giá trị hàng tồn kho ghi sổ với doanh thu hoặc giá vô'n hàng bán, để xem 
liệu rằng có sự chuyển đổi trong mối liên hệ này qua thời gian hay không. 
Thường thì, hàng tồn kho bình quân được sử dụng để thực hiện việc tính 
toán này (bình quân hàng tồn kho đầu kỳ và cuô'i kỳ), ở nhiều thời điểm, có 
lẽ chỉ cần sử dụng hàng tồn kho cuối kỳ, nhất là trong trường hợp của những 
cồng ty tăng trưởng nhanh mà hàng tồn kho đang được tích luỹ để hỗ trợ 
cho doanh thu tăng nhanh.

Hơn nữa, củng cần xem xét các phương pháp đánh giá hàng tồn kho mà 
công ty sử dụng - thí dụ, nhập sau - xuất trước (LIFO), nhập trước - xuất 
trước (FIFO), giá trị bình quân - cùng bất cứ sự thay đổi nào trong kỳ phồn 
tích, vì những điều này có thế' ảnh hưởng đáng kế' tới các giá trị trên bảng 
cân đôi kê toán.

Dù mối quan hệ giữa doanh thu với hàng tồn kho thường đủ là thước đo 
tổng quát của thành quả, liên hệ hàng tồn kho với giá vốn hàng bán sẽ chính 
xác hơn. Chỉ khi đó cả hai yếu tô' của tỷ sô' mới được nêu trên cùng mặt bằng 
so sánh về chi phí. Việc sử dụng dpanh thu sẽ làm sai lệch, vỉ doanh thu ghi 
sổ bao gồm cả lợi nhuận mà không có đưa vào giá trị của hàng tồn kho trên 
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bảng cân đôì kế toán.
Sự khác biệt trong 2 phương pháp tính toán quy mô của hàng tồn kho 

liên quan tới doanh thu hoặc giá vốn hàng bán được phản ảnh trong các 
phương trình dưới đây:

Hàng tồn kho / doanh thu = Hàng tổn kho bình quân
Doanh thu

-°^* 624)-51% <1996:5.3%)
$10,831

Hoặc:
Hàng tồn kho / Giá vốn hàng bán = Hang ton kho binh quan

Giá vôn hàng bán

= = 6.2% (1996 : 6.3%)$8,826
Trong các phép tính toán mẫu này, chúng ta đã sử dụng tổng doanh thu 

và tổng giá vổh hàng bán và dịch vụ. Thực tế cho thấy hàng tồn kho của 
TRW chủ yếu liên quan với nguyên vật liệu và sản phẩm từ các phân khúc tự 
động hóa và không gian, quốc phòng và hệ thôhg thông tin. Với bản chất 
khác nhau của hai lĩnh vực kinh doanh, thì điều có ích là nên tính các tỷ số 
riêng cho từng lĩnh vực, nếu có đủ số liệu.

Khi giải quyết với bâ't cứ công ty sản xuất nào, chúng ta cũng phải đặc 
biệt cảnh giác với vấn đề thước đo kế toán - vấn đề thường xuyên gặp phải 
khi sử dụng các phương pháp phân tích khác - bởi giổ trị của hàng tồn kho 
có thể bị ảnh hưởng nghiêm trọng bởi hệ thống kế toán chi phí sử dụng.

Khi đánh giá hiệu quả của việc quản lý hàng tồn kho của một công ty, 
thước đo thường được sử dụng là số lần quay vòng hàng tồn kho trong kỳ 
phân tích, như sau :

TT. ..___ ,, Doanh thuHệ sô quay vòng hàng tốn kho = TT, 77 2 ~ aHàng tôn kho bình quân

= 19.8 lần (1996 : 18.7 lần)$548
Hoặc:

Hệ sô quay vòng hàng tốn kho = —---- ■ ,. .. .------ —
Hàng tồn kho bình quân

= = 16-1 lần (1"6 : 15.9 lần)$548

Các phép tính này phản ánh tần suất quay vòng hàng tồn kho trong kỳ 
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hoạt động. Trong trường hợp của TRW, hệ sô quay vòng tương đôi cao do sự 
kết hợp việc quản lý hàng tồn kho với sự thay đổi về cơ cấu sản phâm. Nói 
chung, hệ số quay vòng càng cao thì càng tôt, vì hàng tồn kho thâp thường ít 
rủi ro về hàng ứ đọng và việc sử dụng vôn có hiệu suất cao.

Tuy nhiên, các con số quay vòng cao tuy ‘đẹp’ nhưng cũng có thế là một 
dâu hiệu cảnh báo về sự thiếu hụt hàng tồn kho, dẫn đến dịch vụ chăm sóc 
khách hàng kém, và do vậy nguy cơ phải hứng chịu bất lợi cạnh tranh.

Phân tích “các khoản phải thu” cũng dựa trên doanh thu. Ớ đây, câu hỏi 
đặt ra là liệu các khoản phải thu cuối kỳ có xấp xỉ bằng với giá trị doanh thu 
bán trá chậm mà chúng ta dự kiến chưa thu theo các kỳ hạn tín dụng hiện 
nay không. Chẳng hạn, doanh nghiệp bán theo kỳ hạn thực/30 ngày thường 
sẽ dự kiến sô' dư các khoản phải thu xấp xỉ bằng doanh thu ghi sổ của tháng 
trước. Nếu doanh thu của 40 hay 50 ngày được phản ánh trên bảng cân đối 
kế toán thì điều này có nghĩa là một số khách hàng đã gặp khó khăn chi trả 
hoặc hoặc đã đang lạm dụng kỳ hạn ưu tiên của họ, hoặc một số doanh thu 
đã phải kéo dài kỳ hạn tín dụng.

Một sự phân tích chính xác các khoản phải thu chi được thực hiện bằng 
việc kiểm tra tuổi của các tài khoản cá nhân ghi trên số’ của công ty. Quá 
trình tính tuổi bao gồm việc phân loại các khoản phải thu theo số ngày còn 
được nợ , 10 ngày, 20 ngày, 30 ngày, 40 ngày và v.v..., và liên hệ mô hình 
này với các kỳ hạn tín dụng áp dụng trong doanh nghiệp.

Quá trình này được thực hiện qua hai bước như sau:

(1) Doanh thu môi ngày = —----—7------- 3—
Sô ngày trong năm

"$19;331 = $30.09 / ngày ( 1996: $27.38 / ngày) 
360

Và
,o, .___ 1. 1___ Các khoản phải thu(2) Sô ngày trong kỳ hạn =—---- — - r _ ,----

Doanh thu môi ngày

= Wo9= 53,7 ngày (1996 : 50,3 ngày }
Tiến trình tương tự có thế được sử dụng để đánh giá việc quản lý các 

khoản phải trả. Việc phân tích phức tạp hơn một chút, bởi vì các khoản phải 
trả phải được liên quan cụ thể với các lần mua thực hiện trong kỳ. Thường 
thì thông tin hàng mua không có sẩn, ngoại trừ trong trường hợp các công ty 
thương mại, mồ giá trị hùng mua có thế’ tính bằng cốch trừ giá trị tồn kho 
dầu kỳ vào giá trị tồn kho cuối kỳ vồ giá vốn hống bán trong kỳ. Trong công 
ty săn xuất, hàng mua vào được cho dấu trong tài khotín giá vốn hàng bdn 
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và trong hàng tồn kho cuối kỳ. Chúng ta có thể thực hiện ước tính gần đúng 
bằng cách liên hệ các khoản phải trả với mức sử dụng bình quân mỗi ngày 
của nguyên liệu, nếu khoản chi phí này có thể tính được từ các thông tin có 
sẵn.

Trong hầu hết trường hợp, chúng ta có thể theo phương pháp phân tích 
các khoản phải thu, nếu có thế’ ước tính hàng mua bình quân hàng ngày 
trong kỳ. Sô' ngày của các khoản phải trả sau đó được'liên hệ trực tiếp với 
các kỳ hạn tín dụng thông thường theo đó công ty mua hàng, và chi ra 
những chệch hướng nghiêm trọng từ chuẩn chung đó.

Khả năng sinh ỉợỉ. ,
Khả năng sinh lợi được đánh giá qua các chỉ tiêu sau :
Lợi nhuận trên tài sản (ROA ỈÌOỠC RONA)
Hình thức phân tích khả năng sinh lợi đơn giản nhất là liên hệ lợi 

nhuận thuần báo cáo (lãi thuần) với tống tài sản trên bảng cân đối kế toán, 
hoặc tài sản thực. Công thức tính, minh hoạ bằng các giá trị của công ty 
TRW, như sau :

T _• 1 . , - xé’ X»- 2- Lãi thuầnLợi nhuận trên tông tài san = ——77;—Tông tài san
= j.49/z= 7-8% (1996 : 7.4%)

$6,410
Hoặc:

T .. , X , , XX. .. X1.-X- Lãi thuầnLợi nhuận trên tài san thực = ———7-—-—-■ Tài sán thực
= $499 = 13.5% (1996 : 11.6%)

$6,410-$2,719
Dù cả hai tỷ số đều là chỉ số của khả năng sinh lợi chung, các kết quá có 

thể khác nhau nghiêm trọng do các thay đổi về cơ cấu vôh của công ty, quá 
trình tái cấu trúc và thu mua, và những thay đối về thuế v.v...

Lợi nhuân trên tài sởn trước lãi và thuế.
Như chúng ta đã biết, lãi thuần chính là kết quá hoạt động cuối cùng sau 

lãi và thuế đã dược khấu trừ. Do vậy, lãi thuần bị ảnh hưởng bởi tý lệ nợ 
trong cơ cấu vôn qua các khoản chi phí lãi liên quan được khấu trừ vào lợi 
nhuận trước thuế. Một kết quả có ý nghĩa hơn nữa khi chúng ta loại cả lãi và 
thuế ra khỏi con số lợi nhuận và sử dụng EBIT (lợi nhuận trước lãi và thuế), 
đã được cứng minh ở trên. Hơn nữa, sẽ có ích khi loại bỏ mọi khoán thu 
nhập hoặc chi phí bất thường đáng kể hoặc không thu hồi. Tý lệ lài phản 
ảnh sức mạnh của khả năng tạo lãi từ nguồn vốn sử dụng trong kinh doanh.
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độc lập với mô hình tài trợ, cung cấp vốn, đồng thời độc lập với những thay 
đổi trong các đạo luật về thuế.

Công thức tính, minh hoạ bằng số liệu của công ty TRW, như sau :
Lợi nhuận trên tổng tài sản bình quân trước lãi và thuế:
Lợi nhuận ròng trước lãi và thuế (EBIT) _ 863

các tài sản bình quân 6,154
= 14.0 % (năm 1996: 13.3%).

Hoặc:
Lợi nhuận trên tổng tài sản thực bình quân trước lãi và thuế:

Lợi nhuận ròng trước lãi và thuế (EBIT) _ 863
các tài sản thực bình quân (việc sử dụng vốn) 3,716

= 23.2% (năm 1996: 20.5%)
Nếu chúng ta châp nhận thuế thu nhập là một phần bình thường trong 

hoạt động kinh doanh, kết quả này có thể được điều chỉnh bằng cách sử 
dụng lãi thuần trước lãi nhưng sau thuế.

Khi có lý do đề’ tin rằng thuế thu nhập được chỉnh sửa vì bất kỳ lý do gì 
và thuế suất hiệu quả không phản ánh các điều kiện bình thường thì thuế 
suất thu nhập bố sung sẽ được sử dụng đề’ tính toán ảnh hưởng thực của lãi 
và các khoản mục khác được cộng lại đế’ tính lợi nhuận trước lãi, sau thuế 
(EBIAT).

Công thức tính theo số liệu của công ty TRW, như sau:
Lợi nhuận trên tồng tài sản bình quần trước lãi, sau thuế:
Lợi nhuận ròng sau thuế, gugclai _ (năm 1996: 8 4%)

tông tài sản bình quân 6,154
Hoặc:
Lợi nhuận trên tài sản thực bình quân trước lãi, sau thuế:

Lợi nhuận ròng sau thuế trưđe lãi _ = 14,7% (năm 1996: 12.9%).
tài san ròng bình quân 3,716

Thước đo khả năng sinh lợi mới được sử dụng rộng rãi là khái niệm “lợi 
nhuận kinh tế* ’, hoặc “giá trị kinh tế gia tăng” (EVA). Thước đo này dựa trên 
giả thuyết răng để’ tạo ra giá trị cố’ đông, lợi nhuận kiếm được từ các nguồn 
lực sử dụng phải vượt quá giá trị vốn hỗ trợ cho các nguồn này. Ớ hình thức 
đơn giản nhất, lợi nhuận kinh tế nhận được bằng cách khấu trừ từ những lợi 
nhuận hoạt động sau thuế một khoản chi phí vốn . Để tính được khoản chi 
phí vốn, trước tiên cần dinh nghĩa cơ sở tài sản liên quan, thường là các tài 
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sản thực (với một số điều chỉnh để tính tài sản hoạt động thực), và thứ hai, 
tính chi phí vốn bình quân gia quyền của cơ cấu vốn của công ty (được thảo 
luận chi tiết trong chương 9). Tiếp đó cơ sở tài sản được nhân theo tỷ lệ chi 
phí vốn, và kết qua được khâu trừ vào lợi nhuận hoạt động sau thuế. Nếu giá 
trị tính được dương, thì giá trị đã được tạo ra; nếu âm, giá trị đã bị phá huỷ. 
Chúng ta sẽ tìm hiểu sầu hơn khái niệm này trong chương 12.

Như chúng ta sẽ thảo luận trong chương 7 và 8, khả năng sinh lợi cũng 
dựa trên sự phân tích kinh tế và việc thực hiện thành công các dự án đầu tư 
mới. Ớ đây, đó là điểm then chốt dế’ định nghĩa và phát triển các thay đối 
dòng vốn liên quan được đưa ra bởi quyết định đầu tư, đồng thời đánh giá 
các kết quả thông qua tiến trình xác định giá trị kinh tế dựa trên các kỹ 
thuật chiết khấu dòng tiền. Trong những năm gần đây, phương pháp này đã 
được mở rộng nhằm đánh giá lợi nhuận dòng tiền trên vốn đầu tư cho cả đầu 
tư mới và đang tồn tại.

Định nghĩa dòng tiền tự do cũng được thảo luận trong chương 12. Đó 
chính là nền tảng cho những kỹ thuật đánh giá giá trị của dòng tiền giúp 
thiết lập giá trị của công ty và các bộ phận của nó. ơ hình thức đơn giản 
nhất, dòng tiền tự do là giá trị thuần của (1) lợi nhuận được báo cáo, đã điều 
chỉnh khấu hao và các yếu tố kế toán phi tiền tệ khác, trừ (2) đầu tư mới về 
cơ sở vật chất, đồng thời cộng hoặc trừ (3) những thay đổi về vốn lưu động. 
Dòng vốn tự do gần sát với khái niệm tiền vào — tiền ra của thành quả, và 
được dùng để đánh giá dòng tiền hiện tại và trong tương lai, là tác nhân của 
giá trị của công ty.

QUAN ĐIỂM CỦA CHỦ SỞ HỮU.

Bây giờ chủng ta quay sang phần thứ 2 trong số 3 quan điểm liên quan 
tới phân tích thực hiện, đó là quan điểm của chủ sở hữu doanh nghiệp. Đây 
là những nhà đầu tư mà phải chịu trách nhiệm quản lý và tính toán. Ta thấy 
khá rõ ràng rằng việc quản lý một công việc kinh doanh phải được nhận 
thức toàn diện, có trách nhiệm với việc thi hành và kết quả của các hoạt 
động. Đây là cơ sở tạo ra giá trị cố’ đông, như chúng ta đã đề cập ở trên.

Lài chủ yếu của chủ sở hữu doanh nghiệp - các cồ đông trong trường hợp 
công ty cổ phần - chính là lãi đầu tư. Trong bối cảnh này, chúng ta đang nói 
về các khoản lãi đạt được, bằng những nỗ lực và sự quản lý, dựa trên các quỹ 
đầu tư bởi những người chủ. Những người chủ cũng quan tâm đến cách sắp 
xếp các khoản thu nhập thuộc về họ; đó là, tái đầu tư trong kinh doanh bao 
nhiêu so với việc chi trả cố’ tức cho họ, hoặc, ở một số trường hợp, bằng cách 
tái buôn bán các cố phiếu đang lưu hành. Cuối cùng, họ quan tâm tới hiệu 
quả của các kết quả kinh doanh đã đạt được - và các kỳ vọng tương lai đối 
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với những kết quả này - về giá trị thị trường đối với việc đầu tư của họ, đặc 
biệt là trong trường hợp chứng khoán được buôn bán công khai. Các khái 
niệm chủ yếu liên hệ với khía cạnh cuối cùng được thảo luận chi tiêt trong 
chương 10 và 11; bởi vậy, ở đây, chúng ta sẽ chỉ xem xét vắn tắt.

Lãi Đầu Tư
Mối liên hệ của các khoản lợi nhuận kiếm được đối với khoản đầu tư cúa 

các cồ’ đông trong công ty được hội đồng tài chính xem xét tỉ mỉ. Nhà phân 
tích dò tìm các thước đo chủ chốt thể hiện thành quả của công ty trong mối 
liên hệ với số tiền đóng góp của chủ sở hữu doanh nghiệp.

Lơi nhuân trên vốn cổ đônẹ
Tỷ sô' chung nhất được sử dụng trong việc đánh giá lợi nhuận trên vô'n 

đầu tư của chủ sở hữu chính là mô'i quan hệ cân của lãi thuần với vốh chủ sở 
hữu, hoặc tổng đầu tư của các cổ đông. Khi tính, chúng ta không phải thực 
hiện bất cứ điều chỉnh gì đối với lãi, vì lãi thuần sẵn có cho các cồ đông đã 
được giảm vì chi phí trá lãi, nếu có, cho chủ nợ và người cho vay. Tuy nhiên, 
chúng ta buộc phải cân nhắc tác động của các sự kiện bất thường, như tái cơ 
cấu và những thay đổi lớn về kế toán và các khoản điều chỉnh.

Công thức tính, với số liệu của công ty TRW minh hoạ:
T . , . . .__ .X Lãi thuầnLợi nhuận trên vốn cố đông = —-——

Vôn cô đông

= = 30.7% (1996 : 19.8%)$1,624
Công thức này cũng có thể tính với vốn chủ sở hữu bình quân, như sau:

Lợi nhuận trén vốn cổ _ Lãi thuần
đông bình quân

T _• X *__ í'__ i- Lãi thuầnLợi nhuận trên vốn cô đông = —:—~---- —
Vốn cô đông bình quân

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

Lơi nhuân trên vốn cổ phần thườnẹ (ROE).
Nếu công ty có nhiều loại cổ phiếu thì nên tính riêng lợi nhuận trên cổ 

phần thường. Giá trị lợi nhuận trước hết được trừ đi phần trả cồ’ tức ưu đãi 
và các khoản nợ bắt buộc khác như phần phân phối cho những người nắm lợi 
ích thiểu số. Tương tự, tổng vốn cồ’ đông cũng được khấu trừ phần vốn ưu đãi 
và các yêu tô' tôi thiểu. Công thức tính như sau :
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T .. 1 « . - Lãi thuần của cố phần thườngLợi nhuận trên vôn = ——*—7 ~ -—-7—---- --- = %Vôn cô phân thường bình quân
Lợi nhuận trên vốn cổ phần thường là một con số thông kê được công bô' 

rộng rãi. Tỷ số này được các nhà phân tích chứng khoán xem xét chặt chẽ, 
sau đó là nhà quản lý và Hội đồng quản trị. Tuy nhiên, vì tỷ số này chỉ tập 
trung vào phần sở hữu chủ của cơ câ'u vốn, lợi nhuận trên vô'n cồ phần 
thường của các công ty có các tỷ lệ nợ dài hạn trong cơ cấu vốn khác nhau xa 
không thể so sánh được với nhau, vì đòn bẩy nợ sẽ làm tăng mạnh lợi nhuận 
của chủ sở hữu và làm cho lợi nhuận cao hơn so với các công ty không sử 
dụng nợ. Tuy nhiên, tính chính xác của các giá trị ghi trên bảng cân đối kế 
toán và các quá trình tính toán lợi nhuận cũng là một vấn đề của tỷ số này, 
và các nhà phân tích có thể thực hiện các điều chinh cần thiết nếu thấy có 
nhiều mâu thuẫn. Những mâu thuẫn này có giá trị kinh tế khá lớn không 
được phản ảnh trên bảng cân đối kế toán, do đó kê thiếu vốn cổ đông.

Cuối cùng, có một vấn đề cơ bản của việc sử dụng giá trị ghi số của tài 
sản và giá thị trường. Vì vốn cổ phần thường ghi số’ là giá trị còn lại của tất 
cả các giao dịch kế toán và các khoẩn điều chỉnh, giá trị trình bày trên bảng 
cân đối kế toán nói chung râ't khác với giá trị thị trường của cổ phiếu đại 
diện co chúng, ơ các công ty thương mại có hoạt động kinh doanh thành 
công, thị giá của cồ’ phần thường sẽ cao hơn giá trị ghi sổ của những cô’ phần 
này, thường hai đến ba lần hoặc hơn. Khi lợi nhuận trên cổ phần thường 
được tính dựa trên cơ sở giá trị thị trường, do đó kết quả có khuynh hướng 
thấp hơn. Do đó, dù lợi nhuận trên vổh cổ đông dựa trên giá trị ghi số được 
sử dụng rộng rãi, thước đo này nhất định không phản ánh lợi nhuận kinh tế 
của cổ đông.

Thu nhập trên mỗi cổ' phần.
Việc phân tích thu nhập theo quan điểm của chủ sở hữu thường tập trung 

vào thu nhập trên mỗi cố’ phần trong trường hợp công ty cồ’ phần. Tỷ sô' chỉ 
bao gồm việc chia lãi thuần của cố' phần thường theo sô' lượng cổ phần thường 
bình quân đang lưu hành:

Thu nhập trên mỗi cố phần:
mi , a , a__ Ị; _*•....  í . Lãi thuần của cồ’ phần thườngThu nhập trên môi cô phân= -7------  '—-—--- "°-----—Sô lượng cô phân đang lưu hành bình quân

= $/Cp
Thu nhập trên mỗi cồ’ phần chính là thước đo mà cả quản lý và cố’ đông 

quan tâm. Thước đo được sử dụng rộng rãi trong việc đánh giá cò' phần 
thường, và thường là cơ sở xác định các mục tiêu cụ thố của công ty như một 
phần trong việc lập kế hoạch chiến lược. Tuy nhiên, sự gia tăng các khái 
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niệm giá trị cổ đông trong thập kỷ qua đã và đang gây ra sự tái đánh giá 
tầm quan trọng của thu nhập trên mỗi cổ phần, mà là một thước đo thuần kế 
toán, không phản ảnh đầy đủ dòng tiền và các kỳ vọng tạo ra giá trị cho cồ 
đông.

Trong báo cáo hàng năm 1997 của TRW, thu nhập trên mỗi cố’ phần từ 
các hoạt động đang tiếp diễn trước các khoản chi phí đặc biệt và các khoản 
xoá sổ được báo cáo là 4.03 vào năm 1997, và 3.27 năm 1996 (xem hình 4-3). 
Thu nhập trên mỗi cổ phần luôn được tính theo quý và năm, đồng thời là 
một nội dung ghi sổ mà bất cứ khi nào các cổ phần của một công ty được 
buôn bán công khai.

Dòng tiền trên mỗi cổ vhần.
Trình bày cách tính gần đúng dòng tiền trên mỗi cồ’ phần từ các kết quả 

hoạt động kinh doanh thường được dùng là chỉ báo thô về khả năng thanh 
toán cổ’ tức bằng tiền của công ty. Công thức này được tính từ con số lãi 
thuần mà đã cộng lại các khoản khấu hao. Công thức tính :

Dòng tiền trên mỗi cồ phần:

Lãi thuần cộng khấu hao của cồ’ phần thường 
Số lượng cổ phần đang lưu hành bình quân

Sư tăng giá cổ phần,
Ngoài thu nhập hiện tại được tạo ra cho cổ đông, trong đó một số sẽ được 

nhận như cố’ tức, các nhà đầu tư trong mong một sự tăng giá trị cổ phần 
thường của họ trên thị trường chứng khoán theo thời gian. Tác nhân chính 
cho sự tăng giá này là việc tạo ra giá trị kinh tế bố’ sung bởi quản lý, nghĩa là, 
sự tạo ra nhiều dòng tiền dương hơn các dòng chi về lâu dài do sự kết hợp 
hiệu quả của các quyết định tài trợ, đầu tư và hoạt động kinh doanh.

Tổng lợi nhuận của cổ đông (TSR).
Lợi nhuận đạt được bởi các nhà đầu tư nắm giữ cố phần trong một công ty 

chính là sự kết hợp việc tăng giá cố’ phần (hoặc giảm) với các cố’ tức tiền mặt 
nhận được qua các kỳ thích hợp được chọn đế’ phân tích. Vì chỉ một phần thu 
nhập thuộc về các cố’ đông được chi trả theo hình thức cố’ tức, dòng tiền vào 
dương thích hợp cho cồ’ đông chính là dòng cố’ tức nhận được, không phải là 
thu nhập trên mỗi cố’ phần được thông báo. Lợi ích kinh tế toàn diện mà cố' 
đông nhận được là tổng cộng dòng cồ’ tức này cộng với mọi sự thay đổi về giá 
cổ’ phần. Quá tình tính toán chỉ bao gồm việc lấy thị giá cố’ phần vào đầu kỳ, 
tổng cộng cồ’ tức hàng quý của quý, xác định sự thay đổi về giá vào cuối kỳ, và 
tính lợi nhuận năm của mô hình này theo thị giá ban đầu.
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Khuynh hướng Các Khoản Thu Nhập
Việc định kỳ chia các khoản thu nhập (lãi thuần) thành cồ’ tức thanh 

toán và lợi nhuận để lại để tái đầu tư được xem xét tỉ mỉ bởi các cố’ đông và 
cộng đồng tài chính, vì sự cân bằng giữa tiền mặt đề’ lại hệ thông tài chính 
tiền lãi để lại, mà tạo thành vốn chủ sở hữu và là nguồn vôn đế’ quản lý sử 
dụng.

Cồ’ tức bằng tiền mặt là hình thức chi trả phố’ biến nhất, mặc dù cổ tức 
chứng khoán cũng thường được sử dụng. Trong trường hợp sau, tiền mặt 
không liên quan. Thay vào đó, các cố’ phần bổ sung được phát hành cho cổ’ 
đông, tương xứng với lượng cồ’ phần nắm giữ. Nếu cố’ tức tiền mặt thường 
được chi trả thì cuối cùng cổ’ tức sẽ dẫn tới tỷ lệ cồ tức tiền mặt cao hơn.

CỔ tức trên mỗi cổ phần.
Cố’ tức được công bố nói chung trên cơ sở mỗi cố’ phần hàng quý bới ban 

giám đốc của tập đoàn, các đại diện cồ’ dông được lựa chọn. Bởi vậy, việc tính 
toán là không cần thiết. Chính sách cổ tức chính là đặc quyền của cả ban, bộ 
phận mà có quyền quyết định chi trả ở bất cứ cấp độ nào phù hợp. Vì giá trị 
thị trường chứng khoán chung bị ảnh hưởng theo từng phần bởi cồ’ tức chi 
trả và cố’ tức được dự báo trước, ban giám đốc này nói chung sẽ giải quyết và 
đưa ra quyết định kịp thời một cách thận trọng. Cố’ tức được công bố mỗi quý 
và rồi được chi trả sau đó vào ngày đã được ấn định, có thề’ dẫn tới khác biệt 
đôi chút giữa cồ’ tức công bô’ và cổ tức thực được chi trả trong năm đã nêu. 
Trường hợp TRW, cồ’ tức được chi trả là 1.24 mỗi cố’ phần năm 1997 và 1.135 
năm 1996 (trái ngược với cồ’ tức công bô’ là 1.24 và 1.17. lần lượt theo thứ tự 
năm).

Tv lê cổ tức
CỔ tức hàng năm được chi trả trên mỗi cổ’ phần có thế’ liên quan với giá 

bán cồ’ phần bình quân hoặc hiện tại sinh ra lợi tức cồ’ tức:
m,ACố’tức hàng năm của cồ’phầnTỷ lệ cô tức = —— ; ° "---- r;—' = %Thị giá bình quân môi cô phân

Đây là thước đo lợi nhuận trên vốn đầu tư của chủ sở hữu từ cổ tức bằng 
tiền mặt. Trong trường hợp TRW, giá chứng khoán trong phạm vi 52 tuần từ 
tháng 1 năm 1997 tới tháng 12 năm 1997 từ 61.19 xuống 47.38 với mức bình 
quân xấp xỉ 54.25. Bởi vậy, tỷ lệ cố’ tức là $1.24 mỗi cô' phần, tức đạt 2.3% 
trên giá bình quân. Tuy nhiên, tỷ lệ này hơi thấp hơn khi so sánh với các 
công ty khác, vì các chính sách cồ’ tức khác biệt rất lớn.

Tỷ lê chi trả.
Tỷ lệ thường được dùng có quan hệ với chính sách cổ tức chính là tỷ lệ chi 
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trả, phản ảnh tỷ lệ thu nhập băng tiền mặt được chi trả cho cổ đông trong năm, 
công thức:

. X..J! Cổ tức bằng tiền / cố phần thường m Tỷ lệ chi trả = ---- -------77 -T-—. ■■ ■ ã----- -  = %Thu nhập cua một cô phân

Với số liệu của công ty TRW :

Tỷ lệ chi trả = 30.8% (1996 : 34.5%)y • $4.03
Vì hầu hết các ban giám đốc có khuynh hướng thích chi trả cồ tức ổn 

định trên mỗi cố' phần, chỉ điều chỉnh dần dần nên tỷ lệ chi trả của một 
công ty có thể dao động lớn trong ngắn hạn đáp ứng sự lên xuống về thành 
quả thu nhập. Tuy nhiên, qua nhiều năm, tỷ lệ chi trả có thể được sứ dụng 
nhăm chỉ ra khuynh hướng của các giám đốc muốn tái đầu tư vốn vào kinh 
doanh với chi trả thu nhập cho cồ’ đông.

Tỷ lê đảm bảo cổ' tức.
Những người chủ cũng quan tâm tới mức độ mà cố tức của họ được đảm 

bảo bởi thu nhập và dòng tiền. Hơn nữa, họ quan tâm tới mức độ mà tỷ lệ nợ 
trong cơ cấu vốn và lãi suất gắn liền của chúng cùng với các nhu cầu thanh 
toán sẽ ảnh hưởng đến khả năng đạt dược mức thu nhận tăng trưởng và ổn 
định của quản lý, và chi trả các cố’ tức tương xứng với mong đợi của chủ sở 
hữu. Có thể tính nhiều loại tỷ lệ đảm bảo, nhưng chúng rất khác với các tỷ lệ 
chún g ta sử dụng theo quan điểm của người cho vay.

Cổ tức Ị tài sản.
Cuối cùng, đôi khi là có ích khi liên hệ cổ tức hàng năm được chi trả bởi 

một công ty với tổng tài sản hoặc tài sản ròng tham gia vào việc tạo ra 
chúng. Nguyên do giông như tỷ lệ cổ’ tức được thảo luận ở phần trước, ngoại 
trừ trong trường hợp này, không phải là thị giá cổ phần, mà là giá trị ghi sổ 
của tài sản được dùng làm mẫu số. Người ta có thể biện luận răng thị giá là 
một chỉ báo hiện hành hơn về tỷ lệ sinh lợi so với giá trị lịch sử của tài sản 
trên bảng cân đối kế toán. Tuy nhiên, cổ tức / tài sản ở những thời điểm 
được thấy là một bộ phận của tập hợp dữ liệu phân tích .thành quả.

Các chỉ báo Thị Trường
Chúng ta sẽ đề cập vắn tắt hai tỷ số thường được dùng như những chi 

báo về thị giá cổ phần: tỷ số giá cả/thu nhập và tỷ lệ từ thị trường so với ghi 
sổ. Chủ đề đánh giá thị trường sẽ được thể hiện chi tiết hơn trong chương 11 
và 12.

Tỷ số eiá cả Ị thu nháp.
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Mối liên hệ đơn giản giữa thu nhập hiện tại với thu nhập kỳ vọng trên 
mỗi cổ phần và giá cả thị trường hiện hành của cổ phần thường được ban 
quản lý và các chủ sở hữu tính. Tỷ lệ này cũng được gọi là gia số thu nhập, 
và nó được dùng như một chỉ báo chung của việc thị trường chứng khoán 
đang đánh giá thành quả và triển vọng thu nhập của công ty như thế nào. 
Công thức tính như sau:

m.’. / 4.U..-UA- Thị giá cổ phần /1*,Tỷ sô giá / thu nhập —-----, ° ■ .. = (lân)Thu nhập môi cô phân

Kết quả là một hệ số. Các gia sô' thu nhập thay đổi giữa các ngành và 
giữa các công ty, và thực sự là một sự đánh giá gần đúng phán đoán hiện 
hành về ngành của thị trường và rủi ro của công ty với thành quả thu nhập 
trước đây và trong tương lai.

Gia số dims tiền.
Biến thế’ thành quả thu nhập hiện tại so với thị giá hiện hành là việc sử 

dụng dòng tiền trên mỗi cổ phần, như dã thảo luận ở trên, phần dòng tiền 
trên mỗi cổ phần của TRW năm 1997 là $7.99. Thường thường, định nghĩa 
về dòng tiền vì mục đích này chính là lợi nhuận sau thuế cộng với khấu hao, 
được chia theo số lượng cổ phần đang lưu hành. Trong chương 3 đã cho thấy 
điều này chỉ thể hiện một quan điểm giới hạn về việc tạo ra tiền mặt thực 
tế trong doanh nghiệp, nhưng thước đo được sử dụng rộng rãi và được đánh 
giá là một nguyên tắc quan trọng có liên quan với định nghĩa về dòng tiền 
hoạt động kinh doanh so với giá trị cổ phần.

Tỷ lê thi giá Ị siá tri ghi sổ'.
Chỉ báo thị giá hiện hành của cổ phần so với giá trị ghi sồ’ của vốn chủ 

sở hữu trên bảng cân đô'i kế toán, cũng tính trên mồi cổ’ phần. Giá trị ghi số 
của mỗi cố’ phần ngày 31 tháng 12 năm 1997 của TRW là $13.19, trong khi 
thị giá bình quân năm 1997 là $54.25, nhiều hơn 4 lần con sô' này. Tý lệ thị 
giá / giá trị ghi sô' là một thước đo thành quả vì nhiều lý do như đã nêu cho 
các tỷ sô' khác.

Biến đông giá tương dối
Dù nhà đầu tư thường quan tâm đến sự thay đổi tuyệt đối về giá trị cổ’ 

phiếu nắm giữ, những hiểu biết về thành quả tương đô'i của cồ’ phần đô'i với 
cả thị trường và với bình quân ngành cụ thể sẽ hữu ích cho việc đánh giá xu 
hướng của một công ty cụ thế’. Chúng ta sẽ thảo luận vâ'n đề này ở Chương 
12, định hướng xây dựng giá trị cồ’ đông thường dựa trên việc xác định giá 
tương đốì như một trong những biện pháp đa được sử dụng. Biến động giti có 
thố’ được thế’ hiện theo đơn vị tiền tộ tuyệt đối hoộc theo một vùi loỊÙ ti số 
đã được đồ cập ở trốn.
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Các tác nhân giá tri
Một phương pháp ngày càng được công nhận trong những năm gần đây 

là việc nhận diện các yếu tố chính thể hiện ý nghĩa trong việc tạo ra giá trị 
cổ đông của một công ty cụ thể. Theo quan điểm của chủ sở hữu thì các tác 
nhân giá trị chính có thế’ có tiềm lực phát triển các sản phẩm hoặc dịch vụ 
then chốt của công ty, có năng lực công nghệ mang lại lợi thế cạnh tranh, 
hiệu quả chi phí hơn hẳn trong các quá trình hoặc định vị chiến lược khác 
biệt. Tất cả những điều này tác động đến những kì vọng của thị trường về sự 
thành công trong tương lai và tiềm lực phát sinh dòng tiền của công ty. Rõ 
ràng là những nhân tố này và các tác nhân giá trị, mà có thể là các tỉ số 
hoạt động cụ thế’, phải do công ty phát triển và kiểm soát và là một phần 
của quá trình quản lý dựa trên giá trị. Vấn đề này chúng ta sẽ thảo luận ở 
chương 12.

Giá trì của doanh nghiệp.
Đây là một khái niệm chung chỉ ra hai nhân tố chính trong cơ cấu vốn 

của một công ty, vôn chủ sở hữu và nợ, được định giá riêng biệt trên thị 
trường. Ớ bất kì thời điểm nào thì giá trị thị trường của một doanh nghiệp 
cũng bằng tổng giá trị thị trường của cổ phiếu và các khoản nợ.

VF = vs + VD

Trong đó, vs là giá thị trường của mỗi cố' phiếu nhân với số lượng cồ’ 
phiếu đang lưu hành. VD là giá thị trường của các loại nợ dài hạn khác nhau 
đang hiện hữu. Công thức này có thể được trình bày bàng cách khác đe’ thể 
hiện giá trị các cồ’ phần của công ty là phần còn lại của giá trị doanh nghiệp 
trừ đi giá trị các khoản nợ :

VS = VF - VD

Chúng ta sẽ thảo luận chi tiết hơn về những nguyên tắc đánh giá và việc 
tạo ra giá trị cồ’ đông của công ty ở Chương 11 và 12.

QUAN ĐIỂM CỦA NGƯỜI CHO VAY

Những người cho vay quan tâm đến việc tài trợ cho nhu cầu của một 
doanh nghiệp thành công mà sẽ phải thực hiện như được mong đợi. Đồng 
thời, họ phải cân nhắc các hậu quả vỡ nợ và không thanh toán được nợ có 
thể xảy ra. Không hề được chia thêm gì ngoài khoản thanh toán định kì về 
tiền lãi và vốn gốc, người cho vay phải đánh giá cẩn thận rủi ro về khả nàng 
đảm bảo vốn gốc - nhất là khi cho vay dài hạn.

Có một số tỷ số được dùng để đánh giá khả năng thanh toán của doanh 
nghiệp, nợ, hay đòn bẩy kinh doanh ... nhằm đánh giổ vị trí của chủ nợ với 
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chủ sở hữu.

Khả Năng Thanh toán
Các tỷ số đánh giá khả năng thanh toán gồm :
Tv số hiên hành
Tỉ số được sử dụng phổ biến nhát đề’ xác định rủi ro nợ thế’ hiện trên 

bảng cân đối kế toán là tỉ sô' hiện hành. Mối quan hệ giữa tài sản ngắn hạn 
và nợ ngăn hạn là một nỗ lực nhằm thế’ hiện sự an toàn của các trái chủ 
trong trường hợp vỡ nợ. Công thức tính , minh hoạ bằng các giá trị của công 
ty TRW, như sau:

s, s _ , . _, Tài sản ngắn hạnTỷ sô hiện hành = —-3-------------- í—Nợ ngăn hạn
Với số liệu của công ty TRW :

= = 0.90 : 1 (1996 : 1.29 : 1 )$2,719

Tỉ sô” này càng lớn thì vị thế của các trái chủ càng tot. Theo quan điểm 
của người cho vay thì một tỉ lệ lớn hơn chắc chán an toàn hơn trong trường 
hợp doanh nghiệp thất bại. Tài sản ngắn hạn càng lớn hơn nợ ngắn hạn sẽ 
càng đỏm bảo, hàng tồn kho có thể buộc phải thanh lý, và đẩy mạnh thu hồi 
các khoản phải thu.

Tuy nhiên, nhìn từ góc độ khác thì tỉ lệ tài sản ngắn hạn cao quá có thề’ 
là dấu hiệu của việc quản lý yếu ớt. Điều này có thể cho thấy số dư tiền nhàn 
rỗi, hàng tồn kho quá nhiều so với nhu cầu hiện hữu và việc quản lý tín dụng 
kém mà sẽ dẫn đến hậu quả các khoản phải thu quá lớn. Cùng lúc đó doanh 
nghiệp có thể sẽ không tận dụng được hết vốn vay hiện tại.

Một kinh nghiệm rất phổ biến chỉ ra rằng tỉ lệ nợ ngắn hạn 2:1 là vừa 
đối với hầu hết doanh nghiệp bởi vì tỉ lệ này cho phép thu hẹp đến 50% giá 
trị nợ ngắn hạn trong khi vẫn cung cấp thời gian tối thiểu đế’ thanh toán tất 
cả nghĩa vụ ngắn hạn. Vấn đề của khái niệm này là ở chỗ tỉ số hiện hành đo 
lường điều kiện về cơ bản không thay đổi và đánh giá một doanh nghiệp như 
thể các khoản nợ sắp được thanh toán. Tỉ số này không phản ánh việc làm 
ăn sôi động của doanh nghiệp mà phải là ưu tiên hàng đầu. Người cho vay 
hoặc chủ nợ tìm kiếm một doanh nghiệp có tương lai với một bạn hàng 
thành công thì phải ghi nhớ điều này, và nên quay lại nội dung phân tích 
dòng tiền ở chương 3.

Tv số thanh toán nhanh
Tỉ sô' thanh toán nhanh được tính bằng việc sử dụng một phần tài sản 
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ngắn hạn - tiền mặt, chứng khoán thị trường, và các khoản phải thu - so 
với nợ ngắn hạn như sau :

Tiền + chứng khoán thị trường
~ , , , + các khoản phải thuTỷ sô thanh toán nhanh = ----------- —----- —- ---------------Nợ ngan hạn

Với số liệu của công ty TRW :

= $7Q.I~$1’617= 0.62 : 1 (1996 : 0.82 : 1 )
$2,719

Khái niệm cơ bản này nhằm kiểm tra thu nợ ngắn hạn trong trường hợp 
khủng hoảng thực sự, với giả thuyết hàng tồn kho không còn giá trị.

Tuy nhiên, theo quan điểm kinh doanh thì tốt hơn nên phân tích một 
doanh nghiệp theo mô hình tổng dòng tiền tương lai dự kiến, mà dự tính các 
dòng vào và ra trong kỳ được hưởng tín dụng. Tỉ lệ của tài sản ngắn hạn so 
với nợ ngắn hạn thường chỉ bao gồm một phần nhỏ của bức tranh này.

Giá trì bán nhanh
Một tỷ số đánh giá khác là xác định, thông qua nhiều giả thuyết, giá trị 

băng tiền mà các tài sản khácnhau của công ty sẽ mang lại khi phải bán 
gấp, và soa sánh tổng số này với công nợ của doanh nghiệp. Một lần nữa, 
đây là quan điểm thanh toán mà không chấp nhận việc thừa nhận các mô 
hình dòng tiền liên tục.

Đòn bẩy tài chính
Việc sử dụng vốn vay hiệu quả làm tăng thêm lợi nhuận cho chủ sở hữu 

vì suất sinh lợi thu được từ những khoản vay này - lớn hơn lãi suất phải trả 
- thuộc về chủ sở hữu và như vậy sẽ tăng tiền lời trên vốn của chủ sở hữu. 
Tuy nhiên, theo quan điểm của người cho vay, khi lợi nhuận không vượt quá 
hoặc thậm chí thấp hơn chi phí lãi vay thì lãi suất cố định và vốn gốc vẫn 
phải trả đủ. Chủ sở hữu phải đáp ứng những nghĩa vụ này, mà có thể ảnh 
hưởng nghiêm trọng đến vốn chủ sở hữu. Anh hưởng dương hoặc âm của đòn 
bẩy tăng cùng với tỷ lệ nợ trong doanh nghiệp. Với đòn bẩy cao, rủi ro của 
người cho vay và của chu sở hữu đều tăng.

Nơ /tài sản
Tỉ số đầu tiên và chung nhất là tỉ lệ tổng nợ, bao gồm cả nợ ngổn hạn 

và nợ dài hạn, so với tổng tài sản, theo công thức sau:
, Tổng nợNợ / tài sản = —————------- =

Tống tài săn
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Với số liệu của công ty TRW :
$4,681*  ____ _____= --- x ~ „-------- = 73.0% (1996 : 61.9% )$6,410

Bao gồm nợ dài hạn và thuế thu nhập họãn trả

Tỉ số này miêu tả tỉ lệ của “tiền của người khác” trong tổng nghĩa vụ so 
với tài sản của công ty. Tỉ lệ này càng cao thì rủi ro đối với người cho vay 
càng lớn. Tuy nhiên, tỉ số này không phải là tỉ số phản ảnh chính xác khả 
năng đảm bảo nợ của doanh nghiệp. Như chúng ta đã thấy, giá trị tài sản 
được ghi trên bảng cân đối kế toán nói chung không chỉ rõ giá trị hiện hành, 
hoặc giá trị có thế’ thanh lý. Tỉ số này cũng không chỉ ra bất kì manh mối 
nào về lợi nhuận và những thay đổi của dòng tiền có thể tác động đến các 
khoản thanh toán tiền lãi và vốn gốc hiện hành.

Nơ Ị vốn sở hữu
Tỉ số Nợ / vốn chủ sở hữu so sánh tổng nợ trên vốn chủ sở hữu. Tỉ sô’ này 

trình bày, theo hình thức khác, các tỉ lệ tương ứng của tất cả các quyền lợi 
của người cho vay so với tất cả các quyền lợi của chủ sở hữu, và được dùng là 
thước đo nợ. Thước đo được diễn tả bằng một số tỷ lệ . Công thức tính :

Tổng nợ
Nợ / vồn chủ sở hữu = ----- —— --------- =

Vốn chủ sở hữu
Với số liệu của công ty TRW :

$4,681 _________ ___ _
= ----------------------- = 271% (1996 : 163% )$1,729

Tính sẵn sàng trả nỢ
Dù chọn tỉ số nào trọng các tỉ sô’ trên, phân tích tỷ lệ nợ vẫn có bản chất 

tĩnh, và không xét đến tính sôi động của hoạt động kinh doanh cũng như giá 
trị kinh tế của doanh nghiệp. Quá trình phần tích hoàn toàn dựa trên bảng 
cân đô’i kế toán mà bản thân bảng cân đôi kế toán cũng chĩ là một bức ảnh 
chụp nhanh tình trạng tài chính đủa doanh nghiệp tại một thời điểm nào đó.

Tuy nhiên, tính dễ tính toản của chúng đã khiến chúng trở nên thông 
dụng. Các tỉ sô’ này rất hữu ích khi là các chỉ báo về xu hướng, khi được tính 
cho một kỳ thời gian. Tuy nhiên, chúng vẫn không đạt được cô’t lõi của quá 
trình phân tích tính đáng tin cậy, gồm khả năng trả lãi và vốn đúng hẹn 
theo hợp đồng, nghĩa là luôn luôn đảm bảo trả nợ.

Hê số đảm bảo lãi vay
Một tỉ sô’ thường dùng phản ánh việc đảm bảo trả lãi vay của công ty sử 

dụng mối quan hệ giữa thu nhập trước khi trả lãi và đóng thuế (EBIT) so với 
chi phí lãi vay của một kỳ. Tỉ số này được xây dựng với dự kiến rằng thu 
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nhập hoạt động hàng năm được coi là nguồn quỹ cơ bản để đảm bảo lãi vay, 
và bất kì thay đổi đáng kể nào trong mối quan hệ cũng cảnh báo những khó 
khăn. Công thức :

, , ... Thu nhập trước thuế và trả lãi
Hệ sô đảm bảo lãi vay =------------ '■----/- —------------ ------- =Tiền lãi
Với số liệu của công ty TRW :

= -----------------------  = 11.5 lần (1996 : 9.2 lần )$75

Hê số dảm bảo thanh toán chung
Một sự phân tích tinh vi hơn hệ số đảm bảo nợ liên quan với lãi thuẳn 

trước thuế và trả lãi so với tổng các khoản thanh toán lãi và nợ gốc hiện 
hành, nhằm chỉ rõ khả năng thanh toán nợ của công ty trên tất cả các khía 
cạnh. Vấn đề phát sinh ở cách phân tích này vì các khoản trả lãi được khâu 
trừ thuế trong khi các khoản thanh toán nợ gốc thì không. Do vậy, chúng ta 
phải nghĩ đến việc đưa các giá trị này lên một cơ sở chung có thể so sánh 
được với nhau.

Cách điều chỉnh thường làm là chuyển đổi các khoản trả nợ gốc thành 
các giá trị trước thuế. Điều này được thực hiện bằng cách chia khoản trả nợ 
gốc cho hệ số “1-thuế suất hiệu lực”. Công thức tính :

; ( Thu nhập trước thuế và trả lãi
Hệ sô đảm bảo ——3————-— ---- ----- -----------—-—

thanh toán chung = Tiền lãi + [Khoản thanh toán nợ gốc /
(1- thuế suất)]

Với số liệu của công ty TRW :
$863 ' $863 ___.'

= --------------------------- = ---------------------- = 3 99 lần$75 + [$89 / (1-.37)] $75 + $141

Hệ sô đảm bảo chi phí cố định
Một khái niệm bao quát hơn là sự kết hợp của tiền lãi với chi phí thuê 

thành chi phí cố định, sau đó được so sánh với thu nhập trước thuế mà sau 
đó sẽ cộng lại chi phí cố định. Trong trường hợp của công ty TRW, các số 
thông kê công bô' bao gồm quá trình tính toán hệ số đảm bảo chi phí cố 
định, là sự kết hợp của 1/3 chi phí thuê với tiền lãi đã trả, sau đó so với thu 
nhập trước thuế cộng với con số tổng cộng này. Trong năm 1997, hệ số đảm 
bảo chi phí cố định là 2.9 lần, năm Í996 là 3.4 lần.
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Phân tích dònẹ tiền
Việc xác định khả năng trả nợ của một công ty có ý nghĩa nhất khi xem 

xét một mô hình dòng tiền và lợi nhuận trong một thời kỳ khá dài đế’ chỉ rõ 
những dào động chính có tính chu kỳ và tính hoạt động mà bình thường đô’i 
với công ty và đối với ngành. Điều này có thể bao gồm các báo cáo tài chính 
của nhiều năm hay nhiều thời vụ nhằm nhận ra các điểm cao và thâ'p về thu 
nhập và nhu cầu vốh. Mô hình của các điều kiện quá khứ sau đó được dự 
kiến cho tương lai để xem số dư ạn toàn có đủ đảm bảo tiền lãi, trả nợ gốc, 
và các khoản chi phí cố định khác hay không.

Nếu doanh nghiệp có những dao động lớn về dòng tiền sau thuế, người 
cho vay sẽ phản đối việc kéo dài tín dụng khi các hệ sò’ đảm bảo nợ không 
thể đảm bảo ở mức điểm tháp của mô hình hoạt động. Ngược lại, một doanh 
nghiệp ổn định sẽ không phải đối đầu với các nhu cầu đảm bảo khó khăn 
hơn. Loại phân tích này đòi hỏi lập mô hình tài chính mà có thể củng cố cả 
phạm vi và số’ lựợng cặc điều kiện thay thế khả thi thông qua các mô hình 
kế hoạch.

HỆ THỐNG TỈ SỐ

Các loại tỉ số được đề cập trong chương này có rất nhiều điểm chung vì 
chúng xuất phát từ những thành tố chính của các bản báo cáo tài chính 
tương tự nhau. Trên thực tế, những tì số này thường tựơng quan và có thể 
xếp vào cùng loại. Nhà phân tích có thể đưa một loạt các tì sô’ vào bảng các 
nhân tố hiển thị nổi bật là cấp độ quan trọng nhất có thệ dược sử dụng 
nhằm tác động đến hoạt động điều hành bằng cách quản lý.

Trong các phân tích nội bộ, rất nhiều công ty đưa hàng loạt hệ thống tì 
số và tiêu chuẩn vào thành các nhân tố mà có tác động đến các quyết định 
về hoạt động điều hành, toàn bộ lãi suất và hi vọng của cỗ đông. Du Pont là 
một trong những công ty đầu tiên thực hiện sớm biện pháp này trong thế kỉ 
trước. Công ty này đã công bố một biểu đồ chỉ ra các tác động và mối quan 
hệ qua lại đến các quyết định trong các khu vực tập trung vào mối liên kết 
đề’ quay lại về vôn sở hữu như một kểt quả chính và biểu thị cho “biểu tượng” 
cho việc kinh doanh của công ty. Hệ thông củà Du Pont đã được xây dựng chỉ 
bằng cách tính toán các mối quan hệ trong khi dó các khái niệm và biện 
pháp về dòng tiền thì không đửợc tính đến tại thời điểm đó. Các công ty 
cam kết quản lý trên cơ sở giá trị, chúng ta sẽ thảo luận ở chương 12, phát 
triển các môi quan hệ theo mô hình kế họach và hệ thông điều hành tập 
trung vào giá trị của nguồn nhân lực và sự sáng tạo của giá trị của cồ’ đông 
thì đang sử dụng sự pha trộn các biện pháp về dòng tiền và tỉ sô’ kế toán và 
khoa học tự nhiên thích hợp.
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Với mục đích cung cấp các nguyên lý cơ bản nên ở phần này chúng ta sẽ 
chỉ tập trung vào môi quan hệ giữa tỉ sô' kế toán cơ bản đã được thảo luận 
trước đó, sử dụng hai tham sô' chính chia thành các thành tô: suất sinh lời 
của tổng tài sản là nhân tố quail trọng nhất trong hoạt động quản lý và suất 
sinh lợi trên vốh chủ sở hữu là biện pháp chính theo quan điểm của chủ sở 
hữu. Chúng ta sẽ tập trung vào điểm nổi bật của những tỉ số này trong môi 
liên kết của nó. Như chúng ta đã chỉ ra, có thể đây là mô hình hoạt động cùa 
một công ty cụ thể bằng việc mở rộng và liên quan đến những tỉ số này. Việc 
định nghĩa chính xác các nhân tô' trọng tỉ số này là việc hết sức quan trọng 
cho một công ty cụ thể nhằm đạt được sự thống nhất nội bộ. Hợn nữa việc 
đảm bảo các tỉ số. này được giải thích theo cách thúc đẩy sự cân bằng và 
quyết định kinh tế hỗ trợ tính sáng tạo giá trị của cố' đông l.à rất quan trọng.

Các Yếu Tố của lợi nhuận trên Tài Sản
Như chúng ta đã nêu thì công thức tính suất sinh lời của tổng tài sản 

(ROA) là một công thức đơn giản trong đó chỉ ra sự khác biệt của các yếu tô' 
được đưa vào:

Lãi thuần
Lợi nhuận / tài sản = ---------——--------------

Tài sản
Chúng ta cũng biết rằng lãi thuần liên quan đến cả hệ sô' quay vòng tài 

sản và doanh thu. Do vậy, công thức trên được viết lặi như sau:
Lãi thuần Doanh thu

Lợi nhuận / tài sản = ——--- ——— X
Doanh thu Tài sản

Hãy lưu ý là nếu chúng ta loại yếu tố doanh thu ra khỏi công thức thứ 2 
thì được kết quả như ở công thức 1. Nhưng chúng ta có thể mở rộng quan hệ 
này bằng cách thay thê' một sô' yếu tô' cơ sở hơn vào công thức:

(lãi gộp - chi phí) (1 - thuê' suất)
ROA = ------------- --------------------------------Giá X khôi lượng

Giá X khối lượngX ---- —— --------— ---- ------------- -----------
Cố định + ngắn hạn + các tài sản khác

Mối liên hệ được thể hiện ở đây là một mô hình đơn giản về các tác 
nhân chính mà quản lý có thể tập trung vào đề' cải thiện lợi nhuận / tổng tài 
sản. Ví dụ, cải tiến lãi gộp là rất quan trọng, cũng như kiểm soát chi phí. 
Mối quan hệ Giá/sô' lượng có .thể loại bỏ nhưng chúng ta biết rằng đây là 
những yếu tô' quart trọng để dạt được lãi gộp mong muôn, cũng như kiểm 
soát giá vốn hàng bán.
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Như chúng ta đã nói, quản lý tài sản là vô cùng quan trọng. Công thức 
trên chỉ ra rằng lợi nhuận trên tổng tài sản sẽ tăng nếu ít tài sản được sử 
dụng và nếu tất cả các biện pháp quản lý hiệu quả vón hoạt động được áp 
dụng. Tô'i thiểu hóa thuế một các hợp pháp cũng sẽ gia tăng lợi nhuậnl

Các Yếu Tố Của lợi nhuận Trên vốn Chủ Sở Hữu
Một công thức cơ bản tương tự về lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu , liên 

quan với lợi nhuận và số lượng vốn chủ sở hữu, như sau:
, 7 _ Lãi thuầnLợi nhuận / vốn chú sơ hữu = ■ ;————--------

Vốn chủ sở hữu
Nếu chúng ta sử dụng các mối quan hệ giữa lợi nhuận với hệ số quay 

vòng doanh thu để mở rộng công thức thì được:
, _ Lãi thuần Tài sảnLợi nhuận / vôn chủ sở hữu = ------—--- ------  X ——-————------

Tài sản Vốn chủ sở hữu
Lưu ý, trong công thức trên cho thấy lợi nhuận trên vôn chủ sở hữu 

(ROE) bao gồm 2 yếu tố:
- Lãi thuần đạt được trên tài sản

Mức độ của đòn bẩy hoặc vốn nợ sử dụng trong kinh doanh
“Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu” là một cách miêu tả tỉ lệ đòn bẩy. 

Chúng ta có thể mở rộng công thức này hơn nữa để đưa vào các yếu tô' chính 
của lợi nhuận trên tài sản:

___ Lãi thuần Doanh thu Tài sản
ROE = 7— X ----- 2,7. ■>------- x —~\----------Doanh thu Tài sản Tài sản - công nợ

Một lần nữa chúng ta có thể thây các tác nhân quản lý chính phải được 
dùng để làm tăng lợi nhuạn trên vốn chủ sở hữu. Trước hết, phải cải thiện 
lợi nhuận trong doanh thu, hết hợp với việc sử dụng hiệu quả tài sản tạo ra 
.doanh thu đó. Nhân tô' bổ trợ là đẩy mạnh hiệu quả của việc sử dụng vốn nợ. 
Công nợ càng cao, lợi nhuận trền Vốn chủ sở hữu càng được cải thiện, dĩ 
nhiên với giả thiết rặng doanh nghiệp thu được lợi nhuận trên vốn đầu tư 
cao hơn chi phí của nợ. Như chúng ta đã biết, việc tạo ra giá trị phụ thuộc 
vào lợi nhuận chung cao hơn chi phí vốn, điều này không được thể hiện 
trong công thức trên.

Một công thức tổng quát hơn về mối quan hệ của các tỉ sô' chính với 
nhau và với 3 lĩnh vực quyết định chính được trình bày trên hình 4-4 dưới 
đây:
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Hình 4-4: - Hệ thống các tĩ số chính và các yếu tố của chúng

Lãi từHDKD

Lợi nhuận HDKD 
sau thuế

Doanh thu

Lãi trên vốn 
.đầu tư 

(RONA)

Lợi nhuận 
HDKD sau 

thuê'

Doanh thu

Lợi nhuận trên 
vô’n chù sờ hữu 

(ROH)

Lãi. thuần

Vốn cổ đông

Nợ vói vốn chủ sỏ 
hữu

Tỉ lộ đòn hẩy ■

Các tỉ số’tài chính

Dóng góp thuần 
cùa đòn bẩy

(ROI - Lãi suất 
sau thuế) D/Ii
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MỘT VÀI VẤN ĐỂ ĐẶC BIỆT

Tác động của thông lệ kế toán và các quyết định quản lý vôn đã được 
trình bày sơ lược ở chương 2, cho thấy việc kế toán các khoản xoá sổ và thuế 
hoãn trả là những lĩnh vực phải được xem xét.

ơ đây, chúng ta sẽ xem xét các chọn lựa về phương pháp tính giá hàng 
tồn kho và khấu hao, và ảnh hưởng của lạm phát.

Định Gỉá Hàng Tồn Kho
Một vấn đề kế toán được đặt ra là tính giá nào cho hàng hoá bán. Chúng 

ta có thể thấy các lớp chi phí cấu thành tài khoản hàng tồn kho có quan hệ 
với sự vận động của nguyên liệu, sản phẩm dở dang và thành phẩm nhập 
kho. Kế toán muốn doanh thu tương xứng với chi phí khi theo dõi tài khoản 
hàng tồn kho, nhưng theo quan điểm vật chất thì có thể xuất kho các đơn vị 
cũ nhất cũng như các đơn vị vừa mới nhập. Thủ kho có thể xuất hàng một 
cách ngẫu nhiên.

Nếu chi phí bình quân không bao giờ thay đổi thì việc cân đôì chi phí 
với doanh thu không còn là vấn đề vì kế toán chỉ cần theo dõi số hàng hóa 
được chuyển đến và nhân với giá đơn vị không đổi, cho dù thủ kho chọn 
hàng tồn kho nào. Tuy nhiên, trong thực tế một vài vấn đề đă nảy sinh. Một 
công ty sản xuất có thề’ gặp phải các dao động có tác động lên chi phí bình 
quân ghi sổ của hàng tồn kho. Điềú này thực tế dẫn đến các lớp chi phí khác 
nhau trong tài khoản thấnh phẩm tồn kho. Hờn nữa, giá của nguyền liệu thồ 
và yếu tố đầu vào khác có thể bị ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu cực bởi cung 
và cầu. .Tài khoản nguyên liệu tồn kho do đó sẽ phản ảnh các lớp chi phí 
khác nhau. Tương tự, một công ty thương mại cũng gặp phải những biến 
động như thế vế chi phí của các mặt hàng tồn kho, khi giá cung thay đổi. 
Hầu hết các hệ thông kế toán chi phí đều cho phép các dào động trong phạm 
vi dự báo được, nhưng những dao động lớn hơn có ảnh hưởng đến giá vốn 
tính trên các báo cáo kết quả hoạt động kinh dóanh định kỳ.

Cuối cùng, còn có ảnh hưởng của lạm phát chung, hoặc, hiếm hơn là sự 
giảm phát. Tác động của lạm phát đến hàng tồn kho nhìn chung làm tăng 
chi phí của các lần vừa mới mua dẫn đến tăng giá liên tục hàng loạt.

Vì vậy, kế toán phải đối mặt với một vấri đề thực sự trong nỗ lực cân đốì 
chi phí và doanh thu. Nêu chi phí đơn vị tăng đáng kể từ kỳ này qua kỳ 
khác kia thì quyết định tính chi phí nào vào doanh thu trong một kỳ có thế’ 
cổ ảnh hưởng đáng kế’ đến các báo cáo tài chính. Phụ thuộc vào việc hàng 
tồn kho được giải quyết nhanh như thế nào, những chi phí như vậy có thế’ 
làm chậm trễ các điều kiện hiện tại trong nhiều tháng hoặc lâu hơn. Vì vậy, 
trong trường hợp giá tăng, phương pháp tíng giá vốn hàng tồn kho nhập 
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trước, xuất trước (FIFO) sẽ mang lại lợi nhuận trong báo cáo thu cập cao hơn 
so với giá vốn bình quàn. Đồng thời, bảng cân đối kế toán sẽ phản ánh giá 
trị của hàng tồn kho theo giá hiện tại vì giá cũ nhất và thấp nhất đã bị loại 
bỏ.

Nếu sử dụng phương pháp nhập sau xuất trước (LIFO), báo cáo thu nhập 
sẽ thế’ hiện giá hiện tại và vì thế phản ánh lợi nhuận thấp hơn nhưng thực 
tế hơn. Tuy nhiên, bảng cân đối kế toán sẽ chỉ ra giá trị hàng tồn kho đúng 
thời điểm’đó có thế’ không thực sự đúng vì giá cũ nhất và thấp nhất vẫn còn 
duy trì.

Chúng ta có thế’ tranh cãi rằng việc lựa chọn phương pháp không thực sự 
là vấn đề vì một trong hai bản báo cáo tài chính sẽ bị bóp méo trong cả hai 
trường hợp này. Câu hỏi trở nên đơn giản khi muốn giá trị bảng cân đôi kế 
toán thực hơn hay lợi nhuận báo cáo thực hơn. Tuy nhiên, có một lĩnh vực về 
dòng tiền quan trọng liên quan. Việc lựa chọn phương pháp tác động đến số 
thuế thu nhập phải trả cho từng kỳ. Lợi nhuận cao hơn theo FIFO bị đánh 
thuế như là thu nhập từ hoạt động kinh doanh cho dù lợi nhuận đó có được 
từ hàng tồn kho cũ. Vì vậy, một tiêu chuẩn lựa chọn là sự khác nhau về thuế 
mà có tác động đến các quỹ của công ty. Theo quan điểm này thì LIFO được 
ưu đãi hơn cho dù lạm phát vẫn diễn ra, giá trị hàng tồn kho trên bảng cân 
đối kế toán càng ngày càng lỗi thời. Ngạc nhiên hơn, FIFO vẫn là một 
phương pháp tính giá hàng tồn kho phổ biến dù thuế cao hơn. Rõ ràng là 
theo FIFO, lợi nhuận được báo cáo cao hơn sẽ hấp dẫn nhiều nhà quản lý 
hơn dù bất lợi về thuế.

Các công ty kinh doanh, những nhà bán lẻ và các công ty có kinh 
nghiệm với các dao động lớn của giá trị hàng tồn kho hiện tại thường điều 
chỉnh giá trị hàng tồn kho, thường vào cuối năm bàng cách sử dụng phương 
pháp bảo thủ tính lại hàng tồn kho theo giá vốn hoặc theo giá thị trường, 
giá nào thấp hơn và xoá sồ’ khác biệt so với lợi nhuận hiện tại. Những khoản 
điều chỉnh định kì như vậy có khuynh hướng là giảm giá công bố, không 
tăng giá và cho phép các công ty không làm tăng giá trị hàng tồn kho. 
Trong điều kiện lạm phát cách làm này không hỗ trợ giái quyết vấn đề định 
giá hàng tồn kho mà chúng ta đã thảo luận.

Phương Pháp Khấu Hao
Khấu hao dựa trên mục tiêu của kế toán nhằm phản ánh việc tính giá 

cho những hoạt động hiện hữu một tỷ lệ thích hợp của giá vốh tài sản sử 
dụng trong quá trình tạo ra doanh thu.

Lựa chọn phố’ biến nhất cho khấu hao là gì? Xét về phương diện lịch sử, 
thông lệ kế toán chọn khâu hao theo đường thẳng. Điều này được thực hiện 
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bằng cách chia nguyên giá tài sản (trừ giá trị thu hồi dự tính) theo cuộc đời 
dự tính. Ví dụ, tài sản có nguyên giá $10,000, giá trị thu hồi là $400 và vòng 
đời 6 năm thì tỉ lệ khấu hao hàng năm là $1.600 (1/6 hoặc 162/3% của 
9.600$). Biến thể của phương pháp này là khâu hao theo số lượng, mà quá 
trình phân bố dựa trên tổng số đơn vị dự tính sẽ sản xuất trong suốt cuộc 
đời của tài sản và mức khâu hao hàng năm dựa trên số lượng sản xuất của 
năm đó.

Vì nhiều loại tài sấn như xe, thường giảm giá trị nhiều trong những năm 
đầu, và vì được phép khấu trừ nhanh hơn nên có một vài phương pháp khấu 
hao tăng tốc đã được xây dựng. Hai phương pháp phố biến nhất được miêu tả 
dưới đâý.

Khấu hao giảm dần theo số kép được tính toán bằng cách sử dụng 2 lần 
tỉ lệ khấu hao theo đường thẳng hàng năm (331/3 cho 6 năm sử dụng), chia 
cho toàn bộ giá gốc của tài sán trong năm đầu và giám dần cho mỗi năm 
tiếp theo. Nói cách khác, trong ví dụ của chúng ta thì 1/3 chi phí dư lại sẽ 
được khấu hao vào mỗi năm (xem bảng 4-5). Khâu hao của năm cuối cùng là 
chi phí dư lại và các giá trị thu hồi được đề nghị giảm giá vào năm cuối 
cùng.

Khấu hao theo tổng số năm được tính toán bằng cách bổ xung tất cả số 
năm sử dụng tài sản ( 1 + 2 + 3 và nhiều hơn). Tổng là mẫu số trong phân 
số’ (trong 6 năm sử dụng thì tổng số là 21: 1+2+3+4+5+6). Mỗi con số thế’ 
hiện số năm sử dụng theo thứ tự lần lượt. ( Trong ví dụ của chúng ta, các 
mẫu số là 6/21, 5/21, 4/21, 3/21, 2/21 và 1/21). Tại một nhất định, thỉ khấu 
hao tài sản là chi phí gốc của tài sản ( thấp hơn giá trị thu hồi) 'dược chia 
cho số' năm đó.

Những hình thức khấu hao khác nhau do việc sử dụng các phương pháp . 
khác nhau vì những mục đích kế toán được chỉ ra trong bảng 4-5, sử dụng ví 
dụ đơn gián của chúng ta đế mô tả sự khác nhau trong số lượng hàng năm.

Các phương pháp khấu hao được phép theo mã IRS hiện hành thay đổi 
thường xuyên, đặc biệt trong những năm 1980. Theo quy định mã thuế của 
năm 1986 thì IRS kéo dài số năm của tài sản được khấu hao. Phân loại tài 
sản 6 năm được thiết lập là tài sản cá nhân, với số năm sử dụng là 3,5,7,10 
và 20 năm. Đối với tài sản thực (như nhà cửa) với 2 phân loại năm sử dụng 
là 27,5 và 31,5 năm phải được khấu hao theo đường thẳng. Tât cả các phân 
loại đều có điểm chung, giả sử những tài sản mới được sử dụng chỉ trong 6 
tháng của năm đầu tiên thì khấu hao năm đầu sẽ thâp hơn. IRS quy định 
phương pháp khấu hao giảm dần theo số kép sử dụng với tài sản sử dụng 
trên 10 năm và sự khác biệt trong phương pháp này là phương pháp giảm 
dần 150% đốì với tài sản sử dụng 15 và 20 năm.
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Bảng 4-5 So sánh các mô hình khấu hao hàng năm
(Tài sản trị giá 10.000$ sử dụng trong 6 năm và giá trị thu hồí là 400$)

* Năm thứ sáu được chi ra giá trị thu hồi ròng là 400$
** Chuyển thành dường thẳng ở năm thứ 4; dược quy định đối với các loại tài sản 15 
và 20 năm theo IRS

Phương pháp 
khấu hao theo 
đường thẳng

Phương pháp 
khấu hao giảm 

dần theo số kép*

Phương pháp 
khấu hao giảm 

150%**

Phương pháp 
khấu hao theo 
tổng sô' năm

Năml 1,600 $ 3,333 $ 2,500 $ 2,743 $

Năm 2 1,600 2,222 1,875 2,286

Năm 3 1,600 1,482 1,407 1,829

Năm 4 1,600 988 1,406 1,371

Nàm 5 1,600 658 1,406 914

Năm 6 1,600 917 1,006 457 :
Tổng cộng 9,600 $ 9,600 $ 9,600 $ 9,600 $

Bảng 4-6 chỉ ra những mô hình thuế đối với sáu loại tài sản khác nhau 
do IRS thiết lập theo hệ thôhg thu hồi hồi chi phí nhanh (ACRS), sử dụng tỉ 
lệ đầu tư khấu hao được cho phép như khấu hao vào mỗi năm.

IRS cam kết chuyển đổi thành khấu hao theo đường thẳng vào những 
năm sau đó khi phương pháp này có lợi. Những phương pháp này phải được 
sử dụng nếu một công ty chọn sử dụng phương pháp khâu hao nhanh vì mục 
đích thuế, trong khi những phương pháp khác có thể được áp dụng đề’ quản 
kho và báo cáo. Những chi tiết trong các điều lệ của thuế có thế’ áp dụng 
được tại thời điểm các bản phân tích đã được kiểm tra kĩ lưỡng bằng các 
phương pháp cụ thể do IRS cung cấp.

Bảng 4-6 Tỉ lệ khấu hao thuế theo xếp loại tài sản ACRS

Năm
Năm 
thứ 3

Năm 
thứ 5

Năm 
thứ 7

Năm 
thứ 10

Năm 
thứ 15

Năm 
thứ 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 5,9Ó 4,52
9 6,55 5,90 4,46
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Năm
Năm 
thứ 3

Năm 
thứ 5

Năm 
thứ 7

Năm 
thứ 10

Nàm 
thứ 15

Năm 
thứ 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 .
14 5,90 4,46
15 5,90 4,46
16 2,99 4,46

17-20 4,46
21 2,25

Tác Động Của Lạm Phát
Các điều kiện lạm phát mạnh tại Mỹ vào đầu những năm 1970 dẫn đến 

tình trạng sai sót đáng kể trong rất nhiều tính toán như chúng ta đã thảo 
luận.

Trong những năm gần đây, khuynh hướng lạm phát gia tăng mạnh ở 
những quốc gia lớn và theo sự gia tăng đó thì lạm phát giờ đây được coi là 
tương đối ôn hòa. Rất nhiều các quốc gia khác, tất nhiên đã phải đối mặt 
những mức độ lạm phát tinh vi hơn vì thời gian lậm phát dài hơn và còn 
tiếp tục.

Ớ Hoa Kỳ, chuyên gia kế toán và Uy Ban Chứng Khoán đã gia tăng 
nhiều nỗ lực trong việc pháp triển những cách mới để giải thích và vạch ra 
tác động của những thay đổi giá hàng hóa và dịch vụ và tĩ giá hối đoái dao 
động trong thời gian lạm phát. Tuy nhiên, những rắc rốì và tranh luận khác 
nhau trong trong lĩnh vực phửc tạp hày nằm ngoài phạm vi của cuốn sách 
này. Chúng ta sẽ chỉ tập trung vào một vài cơ chế cơ bản được sử dụng 
chung để giải quyết những thay đổi về mức giá mà là điều rất cần thiết để 
hiểu tác động này lên những phân tích tài chính. Tóm lại, chương 3, 5 và 11 
chỉ thảo luận tóm tắt những điều chỉnh mức giá cần thiết đi đôi với những 
mục tiêu quản lý, dự đoán và đánh giá quỹ hoạt động. Phụ lục 4 chứa đựng 
thảo luận những khái niệm cơ bản về hiện tượng lạm phát.

Trong các phân tích hoạt động, vấn đề chính gắn liền với lạm phát là 
việc sử dụng giá gốc như một nguyên tắc kế toán được chấp nhận chung. Giá 
gốc của tải sản được sử dụng và tính giá hoạt động được ghi trong bảng cân 
đối kế toán. Khấu hao và hoàn nợ phản ảnh theo hình thức trả góp giá cũ 
thường thấp hơn giá hiện hành. Báo cáo tài chính của ngành công nghiệp 
nặng đặc biệt với khấu hao tài sản dài hạn và nguồn lực tự nhiên có khuynh 
hướng phản ánh thuế và lợi nhuận khổng lồ và giá trị tài sản không thật. 
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Điều này gia tăng tính cạnh tranh của công ty tại các thời điểm khác nhau 
và tất nhiên là tính cạnh tranh của cả ngành công nghiệp. Thậm chí những 
dao dộng giá trị ngắn hạn sẽ tác động đến công ty với số hàng tồn kho lớn; 
thí dụ, những người bán buôn (bán sỉ).

Một lĩnh vực khác của tình trạng sai sự thật này tác động đến quan 
điểm của người cho vay. Trong thời kỳ lạm phát, việc giảm giá trị đồng tiền 
sẽ tác động đến quan hệ vay/ cho vay bởi vì việc tái thanh toán cuối cũng sẽ 
tạo ra những đồng tiền mất giá. Tóm lại, người cho vay có thề’ gặp bất lợi trừ 
khi hợp đồng lãi suất đủ cao đế’ bù đắp lại rủi ro này. Sự gia tăng mạnh mẽ 
lãi suất dài và ngắn hạn trong những năm 1970 và giảm sau những năm 
1980 và đầu những năm 1990 kéo theo sự gia tăng và suy tàn áp lực lạm 
pháp sẽ còn đọng mãi trong trong trí nhớ của những nhà cho vay dài hạn 
nói riêng.

Trong rất nhiều biện pháp được sử dụng đề’ giải quyết những thay đổi về 
giá là phương pháp kế toán chi phí thay thế, những hình thức định giá hàng 
tồn kho mới và từng phần hoặc toàn bộ báo cáo tài chính định kì. Trên thực 
tế, lạm phát đã chuyến nguyên tắc cân đối chi phí và doanh thu đơn giản dễ 
nhầm lẫn thành thách thức trí tuệ và kinh tế. Cho đến nay vẫn không có 
những phương thức đánh giá sự khác nhau giữa cách bảo cáo tại tính toán và 
báo cáo kế toán gốc.

NHỮNG VẤN DỀ CỐT LÕĨ . -

Những điểm dưới đây thống kê lại những vấn đề chính đã được đề cập 
trực tiếp hoặc gián tiếp trong chương này. Những vấn đề này được liệt kê ở 
đây nhằm giựp người đọc nhớ được những vấn đề đã thảo luận trong phạm vi 
môì quan hệ giữa lý thuyết tài chính và thực tế kinh doanh.

1. Phân tích hoạt động kinh doanh là một quá trình phức tạp đòi hỏi 
những quan điểm được định nghĩa rõ ràng và lựa chọn cận thận các 
biện pháp thích hợp.

2. Nội dung của các kết quả phân tích là phê bình vân đề được nêu lên 
một cách thành công do các nhà phân tích giải quyết. Rất nhiều cách 
thức do các nhà phân tích chỉ ra được trực tiếp đảm bảo tính thông 
nhất giữa mục tiêu và nguồn dữ liệu và tiến trình tiến hành.

3. Dù các bản báo cáo tài chính được công bố là nguồn có sẵn lớn nhất 
cho các phân tích tài chính, thì những giới hạn vốn có trong quá 
trình soạn thảo chúng (dựa trên các nguyên tắc tài chính được chấp 
nhận chung) yêu cầu sự hiểu biết cơ bản về phần của người sử dụng 
kết quả phận tích như thế nào trong phạm vi hoạt động và đánh giá 
có thể bị bóp méo, và những điều chỉnh nào là cần thiết.

156

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



4. Không có một biệt pháp nào hoặc đặt một biện pháp phù hợp với tất 
cả mọi tình huống mà trong đó hoạt động kinh doanh được đánh giá. 
Lựa chọn luôn phụ thuộc vào quan điểm và bối cảnh liên quan.

5. Phân tích hoạt động của một công ty hoặc một ngành kinh doanh 
cuối cùng cũng liên quan đến việc tạo ra giá trị cồ' đông. Vì vậy và 
hoặt động trong quá khứ và những mong muốn trong tương lai phải 
được quạn sát theo quan điểm phát sinh dòng tiền, lãi suất đầu tư và 
hiệu quả điều hành.

6. Rất nhiều biện pháp phân tích có mối tương quan lẫn nhau theo 
nhíềụ cách và các phân tích có cơ sở đòi hỏi một sự hiểu biết thấu 
đáồ những mối liên kết này.

7. Các phân tích mang tính so sánh của các công ty và doanh nghiệp bị 
sự thiếu hụt thường xuyên dữ liệu có tính chất so sánh thực sự do sự 
khác biệt trong sự kết hợp sản phẩm/dịch vụ, lựa chọn hạch toán, 
quy mô và tuổi của các doanh nghiệp, sự khác biệt trong danh mục 
vốn đầu tư và phạm vi địa lý. Những con số thống kê ngành có sẵn 
từ các nguồn khác nhau cũng phải chịu những vấn đề có tính cạnh 
tranh như vậy.

8. Các .phân tích hoạt động hiệu quả nhất trong một tiến trình năng 
động, sử dụng các mô hình tài chính khả thi nhằm đánh giá sự kết 
hợp dữ liệu và phương pháp với nhau qua thời gian.

TÓM TẤT

Trong chương này chúng ta đã thảo luận về những lĩnh vực thiết yếu của 
những bản báo cáo tài chính như một cơ sở đánh giá hoạt động kinh doanh, 
mặc dù chúng ta đã khẳng định rằng việc tạo ra giá trị thực sự là dựa trên 
sự phân loại và lập luận về dòng tiền. Với cơ sở này, saụ đó chúng ta có thể 
chứng minh việc đánh giá hoạt động mang lại ý nghĩa khi quan điểm của 
những nhóm chính cho thấy sự quan tâm với thành công của còng ty.

chúng ta chọn cách tập trung đặc biệt vào quan điểm của ba nhóm - 
quản lý, chủ sở hữu và những người cho vay - là những nhóm trọng điểm 
trong hoạt động của doanh nghiệp. Những người khác sử dụng và mở rộng sự 
hiểu biết của ba nhóm này theo nhu cầu riêng của họ. Cả ba nhóm người này 
đều quan tâm đến thành công trong kinh doanh, mỗi nhóm đều có quan 
điểm riêng.

Nhiệm vụ đầu tiên trong quản lý là mang lại sự ồn định, tăng trưởng và 
thành tích lợi nhuận đáng tin cậy do người chủ giao trách nhiệm đầu tư. 
Chúng ta thấy rằng trong phạm vi hàng loạt tỉ số được đưa ra thì việc kiểm 
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tra có tính quyết định đó là lợi nhuận thu dược trên số vốn đầu tư vào kinh 
doanh và hiệu quả đáng chú ý của nó lên giá trị của số vốn mà người chủ bỏ 
ra, vấn đề này chúng ta sẽ thảo luận chi tiết hơn ở chương 11 và 12. Chúng 
ta cũng thấy rằng những tỉ lệ đã liên kết bằng cơ sở thông tin chung của nó 
và rất nhiều tỉ lệ đã kết nối trực tiếp thông qua việc sử dụng chung những 
nhân tố nhất định. Những tỉ lệ này được làm sáng tỏ khi doanh nghiệp được 
coi như là một hệ thống những điều kiện phụ thuộc lẫn nhau phù hợp với 
những điều kiện quản lý và ảnh hưởng đặc biệt của nguồn nhân sự giá trị đã 
được xác định cẩn thận. Cuối cùng, mô hình và sự mô phỏng máy móc là 
những tiến trình ý nghĩa vì rất nhiều tỉ số riêng lẻ, theo tự nhiên,chỉ là bài 
kiểm tra đơn thuần mà không thể thừa nhận sự năng động của một doanh 
nghiệp.

Những thiếu sót trong những bản phần tích liên quan đến những hạn 
chế của các nguyên tắc kế toán được sử dụng chung và chúng ta cũng mạnh 
mẽ đề .nghị rằng những nhà quản lý và những nhà phân tích lấy quan điểm 
kinh tế (ngân lưu) để quyết định sẽ mang lại kết quả dài hạn trong hoạt 
động kế tóán. Những điều không chính xác được đưa ra thông qúa những 
thay đổi mức giá gây ra lạm phát, những dao động tiền tệ và những thay đổi 
giá trị kinh tế. Không có những cách thức cuối cùng nào dối với những vấn 
dề đo lường này cho đến nay đã được tìm thấy để làm cho những phân tích 
tài chính thực sự có ý nghĩa so sánh và kinh tế. Với kết quả đó, nhà quản lý 
và nhà phân tích phải sử dụng sự đánh giá và quan tâm tất cả mọi lúc khi 
đề cập đến bản giá hoạt động.
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PHỤ LỤC 4 -1

TRW. TẬP ĐOÀN VÀ CÁC CÔNG TY CON
Bảng thuyết minh báo cáo tài chính
Tóin tắt các chính sách kế toán quan trọng
Những ngụyên tắc của sự hợp nhất - Các báo cáo tài chính bao gồm các 

tài khoản của công ty đó và các công ty trực thuộc nó ngoại trừ hai công ty 
bảo hiểm. Các công ty bảo hiểm trực thuộc do công ty mẹ sở hữu hầu hết cổ 
phiếu thường và phần lớn vốn đầu tư trong các chi nhánh, các công ty này 
không nhất thiết phải riêng lẻ, thường được giải trình thông qua phương 
pháp cổ phiếu.

Sử dụng giá trị ước lượng - Việc chuẩn bị các báo cáo tài chính tuân theo 
các nguyên tắc kế toán được đông đảo chấp nhận đòi hỏi sự khôn khéo đế tạo 
những giá trị ước lượng và những giả định gây ảnh hưởng đến số lượng tài sản, 
và các khoản nợ được báo cáo. Làm sáng tỏ những tài sản và khoản nợ ngoài dự 
kiến như ngày 31 tháng 12 tương ứng các năm 1997 và 1996, số lượng bán và 
chi tiêu được báo cáo vào ngày 31 tháng 12 tương ứng năm 1997, 1996 và 1995, 
kết quả thực tế có thể khác biệt so với những con số ước lượng này.

Các hợp đồng dài hạn - Phương pháp “tỷ lệ hoàn thành” được sử dụng 
để ước lượng doanh thu trong những hợp đồng giá ròng và những hợp đồng 
giá ròng khích lệ. Lượng hàng hóa đựợc bán dưới những hợp đồng chi phí 
hoàn lại được ghi là chi phí tự ghánh chịu. Tiền thù lao dựa trên chi phí 
thực, phí thưởng, và phí khích lệ có trong hàng hóa bán ra vào thời điểm số 
lượng hàng hóa này được ước lượng hợp lý.Thua lỗ trong hợp đồng sệ được 
xác định khi có thể định rõ.

Các khoản phải thu - Các khoản phải thu vào ngày 31 tháng 12 các năm 
1997 và 1996 lần lượt là $698 triệu và $547 triệu, liên quan tới các hợp đồng 
dài hạn, trong đó tương ứng các năm là $209 triệu và $257 triệu không được 
làm hóa đơn. Những khoản chi phí, lệ phí vànhững khoản bồi thường không 
được vào sổ sách thể hiện khoản lợi tức được kiếm và có thể vào sổ sách 
trong tháng tiếp theo cũng như những khoản lợi tức. kiếm được nhưng không 
thể vào sổ sách được trong thời hạn hợp đồng. Một khoản chia lớn của số 
này mong đợi sẽ được vào sổ sách trong năm kế tiếp. Những khoản phải thu. 
đế’ giữ lại những khoản sẽ phải thu để đàm phán là không đáng kề.

Hàng tồn kho - Các mặt hàng tồn kho được định giá thấp hơn, chủ yếu 
theo phương pháp hay thị trường “nhập trước xuất trước” (FIFO). Những mặt 
hàng tồn kho có thể dùng được trung các hợp đồng dài hạn là không nhiều.

Khấu hao — Khấu hao được tính toán thông qua tuổi thọ sử dụng của 
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hàng hóa được ước lượng thông qua phương pháp trả tiền đều đặn cho phần 
lớn tài sản được khấu hao của công ty đó. Số hàng hóa còn lại được khấu hao 
theo các phương pháp nhanh chóng.

Vốh giá trị của tài sản giảm sút (Khi giá trị sổ sách của tài sản lớn hơn 
giá trị thanh khoản thực tế của tài sản đó) - Công ty ghi lại vô'n giá trị giảm 
sút bị mất đi ở những tài sản có tuổi thọ dài được sử dụng trong các hoạt 
động của công ty khi mà điều kiện và hoàn cảnh chỉ ra rằng những tài sản 
đó có thể bị mất giá trị và không thể giảm dòng tiền thực. Giá trị ước lượng 
của*  những tài sản đó là thấp hơn giá trị sổ sách của chúng.

Tài sản vô hình - Những tài sản vô hình được định giá trên nền tảng 
của chi phí. Tài sản vô hình nảy sinh từ việc mua công ty trước năm 1971 
($49 triệu) mà chưa được thanh toán bởi vì không có dấu hiệu của việc giá trị 
bị giảm sút. Những tài sản vô hình nảy sinh từ việc mua công ty sau năm 
1970 đang được thanh toán chủ yếu bằng phương pháp trả tiền đều đặn 
trong hơn 40 năm. Giá trị sổ sách của tài sản vô hình được định giá cho sự 
giảm sút theo hàng quý.

Hợp đồng hối đoái giao sau - Công ty tham gia vào hợp đồng hối đoái 
giao sau, phần lớn tự bảo hiểm những cam kết ngoại tệ ổn định và những 
giao dịch tất nhiên giữa hai công ty trong cùng một tập đoàn. Trong bản hợp 
đồng ngày 31 tháng 12 năm 1997, công ty đã hợp đồng được một sốt lượng 
khổng lồ lên tới $186 triệu chủ yếu là các loại đô la Canada, Mỹ; Mark Đức; 
Bảng Anh và đồng Euro kỳ thanh toán rải rác vào các ngày của tháng 12 
năm 1998. Những thay đổi trên thị trường giá trị của hợp đồng thường có 
trên nền tảng của các thương vụ. Các hợp đồng về hối đoái ngoại tệ thường 
được giao cho các viện tài chính lớn nhằm giảm thiểu những rủi ro tín dụng. 
Không có tài sản thế chấp nào được kí giữ trong các hợp đồng đó, công ty 
phải lường trước rằng những viện tài chính này làm tròn bổn phận của mình 
trong các hợp động này.

Giá tri hợp lý của các, công cụ tài chính
Năm 1997 Năm 1996

Đơn vị tính: triệu đôla
Giá trị

sổ sách

Giá trị

hợp lý

Giá trị

sổ’ sách

Giá trị

hợp lý
Tương đương tiền-tiền $ 70 $ 70 $396 $386
Nợ ngắn hạn $411 $411 $ 52 $ 52
Nợ dài hạn tỷ giá thay đôi $736 $736 $ 31 $ 31
Nợ dài hạn tỷ giá cố định $509 $584 $499 $553
Bảo hiểm lãi suât (khoản nợ) (5) ____ (1)
Các hợp đồng hôi đoái giao sau 
(Khoản nợ)

(2) (4)
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Giá trị hợp lý của khoản nợ dài hạn được ước lượng theo phương pháp 
phân tích các dòng tiền mất giá dựa trên tỷ lệ vay mượn với cùng thoả thuận 
vay hiện tại của công ty. Giá trị hợp lý của việc bảo hiểm tỷ lệ lãi suất và 
các hợp đồng hối đoái tiền tệ giao sau được ước lượng dựa trên giá trị trường 
qui định của cắc hợp đồng bù lại.

Các chi phí môi trường — TRW tham gia vào việc trả chi phí ấn định cho 
môi trường và các nỗ lực khắc phục trong vận hành trang bị, trước khi sở 
hữu hoặc sử dụng trang bị, và vào tổ chức Supperfund cũng như các địa điểm 
thải rác khác. Chi phí liên quân tới các lĩnh vực này được dồn lại cho đến 
khi khoản nợ này có thề’ được ước lượnghợp lý. Các chi phí ước lượng được 
ghi vớp mức tối thiểu dựa trên kinh nghiệm và việc đánh giá và thường được 
định giá có quy tắc khi các nỗ lực được thực hiện. Các khoản tiền bảo hiểm 
lấy lại được được ghi vào khoản giảm chi phí môi trường khi điều chỉnh và 
định giá.

Lợi tức trên mỗi cồ’ phiếu - Năm 1997, TRW thông qua SFAS số 128, 
“lợi tức trên mỗi cồ’ phiếu”. Tuyên bố số 128 thay thế kết quả tính toán của 
lợi tức ưu tiên và lợi tức giảm hoàn toàn trên mỗi cồ’ phiếu bằng lợi tức cơ 
bản và lợi tức giảm dần trên mỗi cồ’ phiếu. Không giông như lợi tức ưu tiên 
trên mỗi cồ’ phiếu, lợi tức cơ bản loại trừ được bất cứ ảnh hưởng giảm giá nào 
của quyền mua bán và những cố’ phiếu có thể chuyến đổi được. Lợi tức giảm 
dần tương tự như lợi tức giảm đầy đủ trên mỗi cồ’ phiếu trước đó. Tất cả lợi 
tức trên mỗi cồ’ phiếu cho tất cả các thời kỳ đã được định giá lại cho phù hợp 
với những yêu cầu của tuyên bố 128. Anh hưởng của cồ’ tức cổ phiếu ưu đãi, 
cố’ phiếu ưu đãi có thề’ chuyến đổi được và các quyền mua bán cố’ phiếu của 
người lao động đã được loại trừ từ kết quả tính toán của lợi tức trên mỗi cồ’ 
phiếu giảm dần năm 1997 khi chúng có thế’ được chống mat giá.

Đơn vị tính hàng triệu, trừ ra mỗi dữ liệu 
Ểổ phiếu

Nàm 1997 Năm 1996 Nàm 1995

Tử sô'
Lãi (lỗ) từ các hoạt động liên tục $ (48.5) $182.4 $395.4

Cồ tức cố phiếu ưu đãi (.7) (.7) (.8)
Tử sô' cho lãi suất cơ bản trên mỗi cổ phiếu 
lãi (lỗ) có thể của các cổ phiếu thường.

(49.2) 181.7 394.6

Anh hưởng của những cồ phiếu giá trị 
giảm dần; cổ tức của cồ’ phiếu ưu đãi

.7 .8

Tử sô' cho lãi suâ't giảm dần trên mỗi cố’ 
phiếu; lãi (lỗ) có thể của các cổ phiếu 
thường sau khi châ'p nhận chuyến đổi

$(49.2) $182.4 $395.4
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Mẫu số
Mẫu sô' cho lãi suất cơ bản trên mỗi cổ 
phiếu; các cồ’ phiếu thường cân bằng trung 
bình

123.7 128.7 130.6

Anh hưởng của các cổ phiếu giá trị giảm 
dần; cổ phiếu ưu đãi có thể chuyển dổi 
dược *

1.1 1.2

Các quyền mua bán cổ phiếu của người lao 
dộng

3.0 2.6

Các cổ phiếu có nguy cơ mâ't giá 4:1 3.8
Mâu số cho lãi suất giảm dần trên mỗi cổ 
phiếu; Các cổ phiếu cân bằng trunng bình 
đã được điều chỉnh

123.7 132.8 134.4

Lãi (lỗ) cơ bản trên mỗi cố’ phiếu từ các 
hoạt động liên tục

$(0.40) $1.41 $3.02

Lãi (lỗ) giảm dần trên mỗi cố phiếu từ các 
hoạt động liên tục

$(0.40) $1.37 $2.94

Nghiên cứu và phát triển
Đơn vị: hàng triệu Năm 1997 Năin 1996 Năm 1995
Quỷ khách hàng $1.501 $1.425 $1.360
Quỹ nghiên cứu và phát triển của tập đoàn 461 412 392
Phát triển sản phẩm 174 160 139

635 572 531
$2.136 $1.997 $1.891

Chương trình nghiên cứu và phát triển của công ty bao gồm nghiên cứu và 
phát triển các sản phẩm thương mại, nghiên cứu và phát triển độc lập, giá cả 
và công việc đề xuất liên quan đến các sản phẩm và dịch vụ. Một phần chi phí 
cho nghiên cứu và phát triển độc lập, giá cả và công việc đề xuất có thể lấy lại 
được thông qua tổng chi hi cho các hợp đồng chí phủ. Các chi phí nghiên cứu 
sản phẩm bao gồm việc ứng dụng khoa học vào thiết kế và lĩnh vực đáp ứng 
các nhu cầu của khách hàng mới. Năm 1997 tổng số tiết kiệm được $548 triệu 
chi phí cho mua sắm trong quá trình nghiên cứu và phát triển.

Dành quyền sở hữu công ty
Vào ngày 5 tháng 2 năm 1997, công ty này đã nắm giữ 80% lãi suất cồ’ 

phiếu trong lĩnh vực túi hơi và bánh lái của công ty Magna International với 
lượng tiền mặt là $415 triệu cộng với khoản nợ không có thật là $50 triệu. 
Doanh nghiệp này cung cấp các chi tiết túi hơi, bơm, chất nổ đẩy, bánh lái 
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và thành phần khác liên quan đến các linh kiện tự động hóa. Kết quả của 
các hoạt động đã bao gồm các báo cáo tài chính từ ngày nắm quyền sở hữu 
công ty. Việc dành quyền sở hữu công ty được giải trình bằng phương thức 
mua, do đó giá mua được phân bô' vào lượng tài sản ròng sở hữu được dựa 
trên giá trị hợp lý được ước lượng và phân bố cho chi phí của các hoạt động 
tái cơ cấu phải hoàn thành năm 1998. Giá mua vượt quá lượng tài sản ròng 
là $276 triệu và được trả dần trong hơn 40 năm.

Ngày 24 tháng 12 năm 1997 công ty đã mua cồ phần của công ty BDM 
International, Inc (BDM), với lượng tiền mặt $880 triệu cộng với số nợ ròng 
ảo là $85 triệu. BDM là công ty công nghệ thông tin hoạt động trong lĩnh 
vực tích hợp hệ thông và phần mềm, dịch vụ máy tính và kỹ thuật, quản lý 
doanh nghiệp và thị trường hoạt động. Việc dành quyền sở hữu công ty được 
giải trình bằng phương thức mua, giá mua được ướm thử cho lượng tài sản 
ròng có được trên cơ sở giá trị hợp lý của chúng. Một việc định giá độc lập 
được thực hiện chủ yếu sử dụng sự ước lượng thu nhập cho việc định giá các 
tài sản vô hình. Kết quả của việc định giá đó là $548 triệu được tính cho các 
dự án nghiên cứu và phát triển đang thự hiện, mà chưa đạt được tính tiện 
dụng về mặt kỹ thuật và không hề có công dụng thay thế trong tương lai. Sô' 
lượng này được biết đến như một khoản chi phí không phải chịu thuê' tại 
thời điểm mua công ty. Lượng tài sản vô hình$306 triệu sẽ được trả dần 
trong khoảng thời gian trung bình là 15 năm.

Thông tin tài chính họach định chưa được kiểm toán sau đây phản ánh 
kết quả các hoạt động hợp nhất của công ty như thể là việc mua công ty đã 
diễn ra ngay từ đầu từng thời kỳ riêng. Thông tin tài chính họach định bao 
gồm các điều chỉnh cho chi phí vay lãi mà lẽ ra được gán cho chi phí mua 
công ty, khấu hao phát sinh dựa trên giá trị hợp lý thị trường của tài sản, 
nhà xưởng và trang bị có được, nợ buộc phải xóa của nghiên cứu và triển 
đang thực hiện đã được mua, và sự chi trả từng kỳ của các tài sản vô hình 
nảy sinh trong các thương vụ. Thông tin tài chính họach định không nhất 
thiết phải biểu lộ kết quả của các hoạt động vì chúng sẽ là các thương vụ này 
bị ảnh hưởng trong kỳ hạn hiệu lực.

Đơn vị tính: triệu đô, trừ ra sô’ lượng trên inỗi cổ phiếu
Kết thúc nărn (chưa kiểm toán) 1997 1996
Tiền bán hàng $11,758 $11,231
Lỗ từ các hoạt động liên tục (85) (392)
Lồ trên mồi cố’ phiếu (.69) (3.05)
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Hàng loại và các chỉ phí đặc biệt
Trong suốt năm 1996, công ty đã bán đều đặn tất cả các mặt hàng của 

mình trong phân đoạn hệ thống thông tin và dịch vụ. Các báo cáo tài chính 
này phản ánh các hoạt động không liên tục trong tất cả các thời kỳ thể hiện 
các tài sản ròng và kết quả thực hiện đó của phân đoạn, cũng như thành qua 
của thương vụ liên quan. Tiền thu ròng $1,1 tỷ tiền mặt đưa đến thành quả 
$484 triệu ($260 triệu sáu thuế,hay $1,96 trên mỗi cồ’ phần). Lượng tiền bán 
hàng trong các hoạt động không liên tục là $453 triệu và $604 triệu tương 
ứng với các năm 1995 và 1996.

Trong suốt năm 1996, công ty đã ghi số tiền chi phí trước thuế là $285 
triệu ($252 triệu sau thuế, hay $1,96 trên mỗi cổ phần) chủ yếu cho các hoạt 
động trong các lĩnh vực tự động hóa và không gian, hệ thống thông tin và 
phòng thủ. Các thành phần của các chi phí này bao gồm các chi phí đứt 
quãng $40 triệu, hợp đồng dự trữ $99 triệu, chi phí bảo hiểm và tranh chấp 
$127 triệu, tài sản vào sổ $96 triệu, và các khoản khác là $ 23 triệu. Các chi 
tiêu tiền mặt liên quan đến các khoản chi tiêu đứt quãng về căn bản đã được 
hoàn thành trong năm 2007.

Các khoản chi này được trình bày chi tiết trong Báo cáo Lãi suất của 
năm 1996 như sau: $321 triệu chi phí bán hàng; $18 triệu chi phí vay lãi; 
$65 triệu chi phí (thu nhập) khác - ròng; và giảm xuống $19 triệu trong các 
đề mục khác. Vì các mục đích cân đối kế toán, các khoán dồn lại khác trong 
năm 1997 và 1996 lần lượt là $96 triệu và $225 triệu liên quan đến các chi 
phí này

Chi phí (thu nhập) khác - Ròng
Đơn vị tính: triệu đô Năm 1997 Năm 1996 Năm 1995

Khoản thu nhập khác $(66) $(67) $(37)
Khoản chi phí khác 48 199 25
Lãi suất tối thiểu 20 12 11
Thu nhập từ các chi nhánh (12) (1) (2)
Thu đổi nhọai tệ • 7 7 10

$(3) $(70) $(7)

Khoản thu nhập khác trong năm 1997 bao gồm một khoản thu $15 triệu 
từ việc bán bất động sản. Khoản chi tiêu khác trong năm 1996 bao gồm $65 
triệu cho các chi phí đặc biệt
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Các khoản thuế thu nhập
Tiền kiếm được các hoạt động liên tục trước khi đánh thuế thu nhập

Đơn vị tính: Triệu đô Năm 1997 Năm 1996 Nàm 1995
My (U.S) $95 $133 $428
Không thuộc Mỹ (non-Ư.S.) 145 169 197

$240 $302 $625
Sự dự phòng cho các khoản thuế thu nhập

Đơn vị tính: Triệu đô Năm 1997 Năm 1996 Năm 1995
Loại tiền
Liên bang Mỹ $136 $176 $90
Không thuộc Mỹ 84 73 57
Địa phương và quốc gia Mỹ 23 20 17

243 269 164
Tiền trả chậm
Liên bang Mỹ 46 (130) 31
Không thuộc Mỹ (4) (6) 14
Địa phương và quô'c gia Mỹ (4) 13 21

46 (149) 66
$289 $120 $230

Tỷ lệ thuế thu nhập hiệu quả
Năm 1997 Năm 1996 Năm 1995

Tỷ lệ thuế thu nhập do luật pháp Mỹ 
quy định

35,0% 35,0% 35,0%

Chi phí không thề' khâu trừ 2,7 1,4 2.3
Mạng lưới thuế thu nhập địa phương 
và quốc gia Mỷ của thuế lợi nhuận liên 
bang Mỹ

7,6 3,0 3.8

Mạng lưới tỷ lệ thuế thay dổi không 
thuộc Mỹ của thuế tía dụng nước ngoài

(2,2) 3,4 (.1)

Điều chỉnh các năm trước (3,5) (1,9) (3,0)
Nghiên cứu và phát triển đang trong 
tiến trình đã được mua

80,0

Các khoản khác ,7 (2,3) (,2)
120,3% 39,6% 36,8%

Tỷ lệ thuế hiệu quả năm 1997 là 120,3 phần trăm so với 39,6 phần trăm 
năm 1996. Trừ ra sô nợ khó đòi của nghiên cứu và phát triển đang trong 
tiến trình đã mua, tỷ lệ thuế hợp lý là 36,6 phần trăm
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Các khoản thuế thu nhập trả chậm phản ánh ảnh hưởng thuế ròng của 
sự khác biệt tạm thời giữa giá trị sổ sách của tài sản và các khoản nợ vì mục 
đích báo cáo tài chính với số lượng sử dụng cho mục đích khai thuế thu 
nhập. Tại thời điểm 31 tháng 12 lần lượt trong các năm 1997 và 1996, công 
ty đã có khoản lợi nhuận thuế không dùng tương ứng là $30 triệu và $23 
triệu liên quan đến amngi lưới không thuộc Mỹ thực hiện khoản mang sang 
bị mất vì mục đích thuế thu nhập, trong đó $13 triệu và $18 triệu được mang 
sang vô hạn định và việc cân đối được ra hạn rộng rãi qua năm 2004. Một 
khoản chiết khấu định giá tại thời điểm 31 tháng 12 lần lượt các năm 1997, 
và 1996 là $25 triệu và $20 triệu đã được phát hiện để hoàn lại các tài sản 
thuế chậm có liên quan do sự không chắc chắn trong việc nhận biết lợi 
nhuận của các khoản mang sang bị lỗ.

Chính công ty có ý định đầu tư lại các khoản tiền kiếm được của các 
công ty con không thuộc Mỹ chưa được giải ngân và bằng các đó trì hoãn 
được vô thời hạn việc chuyến tiền của họ. Do đó, các khoản thuế thu nhập bị 
trì hoãn đã không được cung ứng vào khoản thu nhập không được giải ngân 
dồn lại là $451 triệu tại thời điểm 31 tháng 12 năm 1997.

Tài săn thuế trả chậm Nợ thuế trả chậm
Đơn vị tính: triệu Năm 1997 Năm 1996 Năm 1997 Năm 1996

Lương hưu và các khoán 
phúc lợi khác sau nghi hưu

$260 $269 $6 $32

Phương thức hợp đồng hoàn 
thiện cũa việc tính toán cho 
các hợp đồng dài hạn.

49 53 457 421

Các khoàn thuế nhà nước 
và địa phương

23 33 8

Dự trữ và tích lũy 85 186
Khấu hao và trừ dần 10 11 91 86
Các tích lũy bão hiểm 22 32
Các khoản mang sang lỗ 
hoạt động ròng không thuộc 
Mỹ

30 32

Các khoản khác 180 143 41 40
659 750 595 578

Cho phép định giá các tài 
sản thuế trả chậm

(25) (20)

$634 $730 $595 $758
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Các kế họach lương hưu
Công ty đã định rõ kế họach phúc lợi lương huu(nhìn chung không liên 

quan đến tiền đóng góp của công nhân trừ những người ở Vương quốc Anh) về 
căn bản cho tất cả những người lao động. Dự tính cho hầu hết những người lao 
đông hưởng lương chi trả các khoản phúc lợi liên quan dựa trên số năm cồng 
tác. Dự tính cho những người lao động theo giờ chủ yế chi trả các khoản phúc 
lợi dựa trên số lượng mặt bằng đôla và trên số năm công tác. Với chính sách 
gây qũy của công ty, các khoản đóng góp hàng năm được dùng để gây quỹ cho 
các kế họach dự trù trong suốt thời gian làm việc của người lao động, trừ các 
kế họach không được cấp tiền ở Đức và các kế họach hiển nhiên không đủ 
điều kiện ở Mỹ mà đã được cấp tiền như các khoản phúc lợi được chi trả cho 
những, người tham gia. Những đóng góp hàng năm cho các kế họach được cấp 
tiền đã đáp ứng hoặc vượt hơn các yêu cầu quỹ tối thiểu của ERISA hay sô' 
lượng yêu cầu của luật pháp hay phong tục địa phương.

Công ty tài trợ một kế họach tiết kiệm và sở hữu cồ’ phiếu hội viên nhờ 
đó phần lớn người lao động Mỹ của công ty đều đủ điều kiên tham gia. Công 
ty đô'i chiếu các khoản đóng góp của người lao động lên tới 3 phần trăm tiền 
đền bù xứng đáng cho người tham gia. Các đóng góp của công ty được nắm 
giữ tròng một kế họach sở hữu cổ phiếu không có tác dụng đòn bẩy của ng]ời 
lao động. Công ty cũng tài trợ đề án phúc lợi đóng góp rõ ràng khác bảo hộ 
cho người lao động trong một số hoạt động của công ty.

Tỷ lệ hoàn trả dài hạn được mong đợi trên các tài sản dự tính cho các 
sản phẩm bảo hiểm chính thuộc Mỹ là 9 phần trăm cho các năm 1997, 1996 
và 1995. Đối với các sản phẩm bảo hiểm chính không thuộc Mỹ, tỷ lệ hoàn 
trả dài hạn được mong đợi dao động từ 7 phần trăm đến 9 Vi phần trăm 
trong năm 1997, 7 phần trăm đến 9% phần trăm trong năm 1996 và 7 phần 
trăm đến 9^2 phần trăm trong năm 1995.

Năm 1997 Nàm 1996 Nàm 1995
Đơn vị tính: Triệu Thuộc 

Mỹ
Không 
thuộc 
Mỹ

Thuộc 
Mỹ

Không 
thuộc 
My

Thuộc 
Mỹ

Không 
thuộc 
Mỹ

Các kế họach phúc lợi được định rõ
Phúc lợi chi phí dịch vụ 
kiếm được trong năm

$27 $16 $73 $14 $52 $15

Chi phí trả lãi trên trách 
nhiêm bảo hiểm đã được 
lên dự án

179 29 165 28 153 27

Hoàn trả có thật trên các 
tài sán bảo hiểm

(441) (30) (344) (23) (508) (38)
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Nợ ròng tả dần và trả 
chậm

207 6 137 8 306 19

Các kế họach phúc lợi 
được định rõ

17 21 31 27 3 23

Kế họach đóng góp đưạc 
định rõ

1 5 1 5 1 5

Dự trù tiết kiệm và sở hữu 
cổ phiếu của người lao 
động

44 40 36

Tổng chi phí phúc lợi $62 $26 $72 $32 $40 $28

Năm 1997 Năm 1996
Đơn vị tính: Triệu Thuộc Mỹ Không 

thuộc Mỹ
Thuộc Mỹ Không 

thuộc Mỹ
Giá trị hiện tại của các khoán nợ giải thể
Nợ giải thể được bảo đàm $2.343 $382 $1.947 $368
Các kế họach được cấp kinh phí thừa $2.291 $260 $2.050 $253
Các kế họach cấp thiếu kinh phí 167 138 55 129
Tổng nợ giải thể tích lũy $2.458 $398 $2.105 $382
Nợ giải thể dự án $2869 $429 $2381 $421
Các kế họach được câ'p kinh phí thừa $3.031 $301 $2.782 $300
Các kế họach câ'p thiếu kinh phí 105 21 5 14
Tổng tài sản bảo hiểm chính với giổ 
trị hợp lý(chủ yếu là các cổ phiếu và 
trái phiếu được kê khai)

3.136 322 2.787 314

Cắc tài sản bảo hiểm chính vượt 
quá(ít hơn) nợ giải thể dự án

267 (107) 406 (98)

Thu nhập ròng không dược phát hiện (162) (39) (253) (47)
Tài sản ròng không dược phát hiện 
từ ngày 01 tháng 01 nãm 1986(ngày 
01 tháng 01 năm 1989 đối với các kế 
họach không thuộc Mỹ)

(23) (11) (41) (11)

Chi phí dịch vụ trước không dược 
nhận ra

33 11 22 9

Nợ phát sinh tối thiểu (16) (7) (16) (7)
Tài sản (nợ) lương hưu ròng trình 
bày trong bảng càn đối tài sàn

$99 $(153) $118 $(154)
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Các giả định của chuyên viên thông kê bảo hiểm
Nàm 1997 Năm 1996

Thuộc Mỹ Không 
thuộc Mỹ

Thuộc Mỹ Không thuộc 
Mỹ

Tỷ lệ khâu trừ 7,0% 6,07,0% 7,5% 6,57,75%
Tỷ lệ mức độ chi trá lãi 4,4% 3,54,0% 4,4% 4,05,0%

Các khoản phúc lợi ngoài lương hưu sau khi nghỉ hưu
Công ty cung ứng quỹ bảo hiểm y tế và nhân thọ cho phần lớn người lao 

động nghỉ hưu của công ty ở Mỹ và Canada. Kế họach bảo hiểm cung cấp cho 
việc phân bồ’ chi phí, trong khuôn khổ đóng góp của người lao động, các 
khoản có thể khấu trừ và sự cộng đồng bảo hiểm, giữa công ty và những 
người nghỉ hưu. Kế họach bảo hiểm y tế sau hưu đảm đương phần lớn người 
lao động đã nghỉ hữu từ ngày 01 tháng tám năm 1988, hạn chế sự gia tăng 
hàng năm trong chi phí đóng góp xuống mức tối thiểu thấp hơn 50% lạm 
pháp y tế hay 4%. Phúc lợi bảo hiểm nhân thọ nhìn chung không chịu phần 
gánh vác. Chính sách của công ty là cấp tiền cho khoản chi phí của phúc lợi 
bảo hiểm y tế và nhân thọ sau hưu với số’ lượng được định giá ớ mức thận 
trọng của việc quản lý. Người nghỉ hưu ở các nước nào đó khác được cấp phúc 
lợi tương tự với các quỹ được chính phủ họ tài trợ.

Đơn vị: triệu Năm 1997 Năm 1996
Nợ giíii thể tích lũy sau hưu
Người về hưu $511 $512
Người tham gia đầy thực sự đù điều kiện. 43 35
Những người tham gia tích cực khác 240 213

794 760
Tài sản bảo hiếm chính với giá trị hợp lý(chii yếu là các 
cổ phiếu và trái phiếu được ké khai)

129 83

Nợ giải thể tích lũy sau hưu vượt quá tài sản được bảo 
hiểm

(665) (677)

Chi phí dịch vụ trước không được nhận ra (6) (6)
Thặng dư ròng không được nhận ra (30) (35)
Nợ ròng được nhận ra trong báng cán đối $(701) $(718)

Đơn vị tính: triệu Năm 1997 1996 1995
Chi phí dịch vụ $13 $13 $10
Chi phí trả lãi 54 54 54
Hoàn vốn có thật trên các tài sán được bảo hiêìn (13) (7) (9)
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Nợ ròng trả chậm 4 2 5
Chi phí phúc lợi sau hưu định kỳ $58 $62 $60

Tỷ lệ khấu hao sử dụng trong việc định giá nợ giải thề’ tích lũy sau hưu 
như trường hợp 31 tháng 12 năm 1997 và năm 1996 lần lượt là 7 phần trăm 
và 71/2 phần trăm. Vào thời điểm 31 tháng 12 năm 1997 và năm 1998, tỷ lệ 
gia tăng hàng năm trong chi phí bảo hiểm y tế trên mỗi đầu người chiếm 8 
phần trăm cho tất cả những người tham gia. Tỷ lệ này được thừa nhận giảm 
từ từ xuống 5 phần trăm vào năm 2009 và sau đó sẽ duy trì ở mức này. Vào 
thời điểm 31 tháng 12 năm 1996 và nàm 1997, tỷ lệ gia tăng hàng năm 
trong chi phí bảo hiểm y tế trên mỗi đầu người chiếm 9 phần trăm cho tất 
cả những người tham gia dưới tuổi 65 và 8 phần trăm cho những người ở độ 
tuổi 65 hoặc già hơn. Tỷ lệ này được thừa nhận giảm từ từ xuống 6 phần 
trăm và 5 phần trăm vào các năm kế tiếp cho đến năm 2009 và sau đó sẽ 
duy trì ở mức này. Con số gia tăng hằng năm 1 phần trăm trong các tỷ lệ xu 
thê' chi phí được thừa nhận này sẽ tăng khoản nợ giải thể tích lũy sau hưu 
tại thời điểm 31 tháng 12 năm 1997 xấp xỉ 14 phần trăm và sự tập hợp của 
các thành phần chi phí lãi suất và dịch vụ trong khoản chi phí phúc lợi định 
kỳ sau hưu cho năm 1997 là 14 phần trăm. Tỷ lệ hoàn vốn bình quân dài 
hạn được mong đợi trên các tài sản được bảo hiểm chính là 8 phần trăm 
trong các năm 1997, 1996, và 1995. Tín phiếu phần lớn tài sản bảo hiểm 
không phải là đối tượng của thuế thu nhậm liên bang.

Nợ và các hợp đồng tín dụng
Nợ ngắn hạn

Đơn vị tính: Triệu Năm 1997 Năm 1996
Khoản vay thuộc Mỹ $318 $9
Khoản vay không thuộc Mỹ 93 43
Tổng $411 $52

Nợ dài hạn
Đơn vị tính: Triệu Năm 1997 Năm 1996

Khoản vay thuộc Mỹ $691 $
Khoản vay không thuộc Mỹ 54 44
7.3% nợ ESOP đến kỳ hạn năm 1997 20
Trái phiếu trung hạn
9.35% trái phiếu đến ky hạn năm 2020 (đến hạn năm 
2000 tùy lựa chọn của người giữ trái phiếu)

100 100

938% trái phiếu đến hạn năm 2021 100 100
Các trái phiếu trung hạn khác_______________________ 278 _________ 234
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Các khoản khác 22 32
Tổng nợ dài hạn 1.245 530

Phần chia hiện tại ít hơn 128 72
$1.117 $458

TRW duy trì hai hợp đồng tín dụng cam kết xoay vòng vốn thuộc Mỹ. 
Hợp đồng thứ nhất cho phép công ty vay vốn lên tới $750 triệu với 17 ngân 
hàng kéo dài qua tháng 6 năm 2002. Hợp đồng thứ hai cho phép công ty vay 
vốn lên tới $ 750 triệu với 15 ngân hàng kéo dài đến ngày 08 tháng 12 năm 
1998. Tỷ lệ lãi suâ't dưới hợp đồng này hoặc là tỷ lệ thương lượng, tỷ lệ khởi 
điểm của các ngân hàng, một tỷ lệ dựa trên chi phí các quỹ trong thị trường 
chứng nhận tiền gửi thứ cấp, hoặc một tỷ lệ dựa trên Tỷ giá hối đoái liên 
ngân hàng. Các khoản vay mượn tín phiếu công ty của TRW được các hợp 
đồng này ủng hộ. Vào thời điểm 31 tháng 12 năm 1997, các khoản vay mượn 
lớn theo các hợp đồng tín dụng xoay vòng vốn thuộc Mỹ lần lượt là $ 60 
triệu và $65 triệu. Tại thời điểm 31 tháng 12 năm 1997, $600 triệu vốn vay 
ngắn hạn đã được chuyển thành nợ dài hạn khi công ty định bỏ vốn lại cho 
các khoản vay này trên cơ sở đài hạn và có khả năng làm như vậy theo các 
hợp đồng tín dụng xoay vòng vôh thuộc Mỹ của mình. Tháng 1 năm 1998, 
công ty đã phát hành kỳ phiếu và giây nợ mệnh giá 500 triệu kỳ hạn thanh 
toán rải rác các ngày năm 2028.

Công ty cũng duy trì một hợp đồng tín dụng xoay vòng vốn đa tiền tệ 
được cam kết với 17 ngân hàng. Hợp đồng này cho phép công ty vay vốn lên 
tới $250 triệu và kéo dài qua tháng 01 năm 2002. Tỷ lệ lãi suất trong hợp 
đồng dựa trên các chỉ số tỷ lệ lãi suất đa dạng. Tại thời điểm 31 tháng 12 
năm 1997, không có khoản vay lớn trong hợp đồng đa tiền tệ này.

Vào ngày 24 tháng 12 năm 1997, công ty đã có được các cồ phần của 
công ty BDM International. BDM đã duy trì một hợp đông tín dụng xoay 
vòng vốn đa tiền tệ được cam kết với sáu ngân hàng. Tại thời điểm 31 tháng 
12 năm 1997, có $91 triệu trong các khoản vay lớn của các hợp đồng tín 
dụng xoay vòng vốn đa tiền tệ được cam kết của BDM. Các khoản vay này 
đã được thanh toán và hợp đồng tín dụng này đã được định giá vào tháng 01 
năm 1998.

Như trường hợp 31 tháng 12 năm 1997, công ty có các hợp đồng tỷ lệ lài 
suất trao đổi với khoản vay ước tính là $28 triệu trong đó công ty phải 
trảmột tỷ lệ lãi cố định và nhận tỷ lệ thay đổi. Tỷ lệ trả và nhận lãi suất 
bình quân trong các hợp đồng này lần lượt là 6,2 phần trăm và 3,4 phần 
trăm. Các hợp đồng nảy đáo hạn rải rác các ngày qua năm 1998. Tỷ giá thả 
nổi theo các hợp đồng lãi suâ't trao đổi dựa trên tỷ giá LIBOR và đã được 
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tính toán bằng cách sử dụng tỷ giá của ngày 31 tháng 12 năm 1997. Thanh 
toán và nhận lai ròng theo các hợp đồng này được coi như một sự điều chỉnh 
chi phí lãi suất. Các hợp đồng này được ký kết với các viện tài chính lớn, và 
công ty đã lường trước rằng các viên tài chính này sẽ được hưởng lợi theo các 
hợp đồng này.

Tỷ lệ lãi suất trung bình của cá khoản vay ngắn hạn còn tồn đọng, bao 
gồm số vay đã chuyến thành nợ dài hạn vào thười điềm 31 tháng 12 là 6,4 
phần trăm và 9,9 phần trăm tương ứng với các năm 1997 và 1996.

Các kỳ phiếu trung hạn khác nảy sinh lãi suất với tỷ lệ từ 5,98 phần trăm 
đến 9,25 phần trăm và đến hạn thanh toán tại nhiều ngày trong năm 2020.

Các khoản vay dài hạn không thuộc Mỹ sẽ nảy sinh lài suất, được nói rõ 
trong khoản vay tiền tệ của địa phương, là từ 3,6 phần trăm đến 9,48 phần 
trăm tại thời điểm 31 tháng 12 năm 1997 và đến hạn thanh toán vào nhiều 
ngày trong năm 2005.

Kỳ hạn thanh toán của các khoản nợ dài hạn là(đơn vị: hàng triệu) năm 
1998 - $128; năm 1999 - $37; năm 2000 - $12; năm 2001 - $33; năm 2002 - 
$602; $433 vào những năm tiếp theo.

Các bản khế ước và các hợp đồng vay nợ khác phải chiu , giữa các giao 
kèo khác, sự hạn chế trong nợ quỹ và sự duy trì giá ròng tối thiểu. Theo cách 
hiểu hạn chế nhất giữa các hợp đồng giao kèo này, khoản thanh toán cô tức 
được hạn chế xuống xấp xỉ $729 triệu tại thời điểm 31 tháng 12 năm 1997.

Các thỏa thuận cân bằng bồi thường và lệ phí cam kết là không cần thiết.
Các cam kết hợp đồng thuê bất động sản
TRW thuê văn phòng, nhà xưởng, máy móc, xe ô tô, phương tiện sử lý dữ 

liệu và các vật dụng khác. Các hợp đồng thuê bất động sản như vậy, trong 
một số trường hợp là không thể trì hoãn được, và trong rất nhiều trường hợp 
bao gồm cả việc tân trang nâng cấp, và hết hạn vào các ngày khác nhau. 
Công ty thanh toán hầu hết phí bảo trì, bảo hiểm và thuế liên quan đến các 
tài sản thuê. Chi phí thuê cho việc thuê tài sản vận hành là $146 triệu cho 
năm 1997, $130 triệu cho năm 1996, và $124 triệu cho năm 1995.

Tại thời điểm 31 tháng 12 năm 1997, khoản thanh toán tối thiểu phải 
trả trong tương lai cho việc thuê tài sản vận hành thiết yếu tổng số là $372 
triệu và có thể trả như sau: năm 1998 - $103; năm 1999 - $79; năm 2000 - 
$53; năm 2001 - $34; năm 2002 - $26 và $77 các năm kế tiếp.

Vốn cồ’ phiếu
Cố’ phiếu ưu đãi sê ri II- Tích lũy- công bố với giá $2,75 trên một có 

phiếu; 5 triệu cố’ phiếu đã được cấp phép.
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Sê ri 1- Mỗi một cồ' phiếu có thể chuyến đổi được thành 8,8 cổ phiếu phổ 
thông, có thể hoàn trá được với giá $104 trên mỗi cổ phiếu, giá thanh lý 
ngẫu nhiên là $104 một lô cổ phiếu, tỉ lệ cổ tức là 4,40 hàng năm.

Sê ri 3 - Mỗi một cô phiếu có thể chuyển đổi được thành 7,448 cổ phiếu 
phổ thông, có thế’ hoàn trả được với giá $100 trên mỗi cổ phiếu, giá thanh lý 
ngẫu nhiên là $40 một cổ phiếu, tỉ lệ cổ tức là 4,50 hàng năm.

Sê ri 4 - Không thê chuyển đổi thành cố phiếu phổ thông, giá mua lại 
và giá thanh lý ngẫu nhiên là $125 một lô một trăm có phiếu. Mỗi cổ tức 
hàng năm trên một lô một trăm cổ phiếu là dưới $400 hoặc băng mức lợi tức 
hiện tại của cổ phiếu thường, không còn cố phiếu nào còn tốn tại tại thời 
điểm ngày 31 tháng 12 năm 1997.

Cồ’ phiếu thường - $0,652 giá trị pháp định; 500 triệu cổ phiếu được cấp 
phép; cổ phiếu còn tồn lại được giám bớt do số cổ phiếu dự trữ là 10,9 triệu 
năm 1997 và 7,2 triệu năm 1996.

TRW có một bản dự trù các quyền lợi tức mỗi cố đông theo bảng ghi 
ngày 17 tháng 5 năm 1997, được nhận ’/2 của một quyền cho mỗi lô cổ phiếu 
thường đang nắm giữ. Mỗi cổ đông có quyền đầy đủ, trong mỗi lần giao dịch, 
có quyền mua một lô 100 cổ phiếu ưu đãi tích lũy loại II, sê ri 4 có thế’ hoàn 
trả được, với giá $300. Trong các trường hợp khác, mỗi cố’ đông với quyền 
đầy đủ, ngoài việc hưởng lợi, có quyền mua $600 cổ phiếu thường của công ty 
TRW hoặc cố’ phiếu thường của người khác với giá ưu đãi 50%. Trong các 
trường hợp nhất định, công ty có thế’ mua lại các quyền này với quyền lựa 
chọn giá một cent mỗi quyền.

Tại thời điểm tháng 12 năm 1997, 15,8 triệu cổ phiếu phổ thông được 
giữ lại cho việc thực hiên và bảo hiểm các quyền lựa chọn cổ phiếu và việc 
chuyến đổi cố’ phiếu ưu đãi loạt II, sê ri 1 và sê ri 3. Có 1,2 triệu cổ phiếu ưu 
đãi tích lũy hưởng thụ loạt II, sê ri 4, được giữ lại cho khoản dự trù các 
quyền mua của cồ đông.

Quyền mua cố phiếu
TRW trao quyền mua cố’ phiếu không điều kiện cho một số người lao động 

nhất định đế’ mua cồ phiếu phổ thông của công ty theo giá thị trường vào thời 
điểm công bôi Các quyền mua cổ phiếu được công bố có thé thực thi được trong 
phạm vi 1/3 các cổ phiếu được quyền mua cho mỗi năm làm việc đầy đủ sau 
ngày công bô' và có thời hạn 10 năm. Công ty áp dụng các điều khoản của báo 
cáo kiểm toán sơ bộ số 25 trong việc kiềm kê quyền mua cổ phiếu của người 
lao động và như vậy, không có chi phí bồi thường được phát hiện khi giá thực 
thi làm cân bằng giá thị trường của cồ phiếu vào ngày công bố.
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Năm 1997 Năm 1996 Năm 1995
Triệu 

cổ 
phiếu

Giá thực 
thi trung 

binh

Triệu 
CỔ 

phiếu

Giá thực 
thi trung 

binh

Triệu 
cổ 

phiếu

Giá thực 
thi trung 

binh
Tổn đọng đầu năm 8,5 $29,72 9,2 $26,45 9.4 $25,09

Được trợ cấp 2,0 50,19 1,7 43,98 1.4 32,32
Được thực hiện 1.6 25,96 1,9 25,28 1.4 23,33

BỊ hủy bỏ, được gia 
hạn, hoặc được định 
giá

,4 38,63 ,5 35,51 ,2 28,23

Tổn đọng cuối năm 8,5 34,94 8,5 29,72 9,2 26,45
Có thể thực hiện 
được

5,3 27,81 5,6 25,18 6,6 24,07

Giá trị hợp lý trung 
binh của các quyến 
mua cổ phiếu được 
chấp nhận

11,92

ĩ

9,45 8,24

Tại thời điểm 31 tháng 12 năm 1997, gần 1.100 người lao động tham gia 
vào kế họach này. Vào thời điểm đó, giá thực thi trên mỗi cổ phiếu trong các 
quyền mua cổ phiếu còn tồn đọng đao động từ $19,88 đến $55,48. Thời hạn 
trung bình còn lại theo hợp đồng của các quyền mua cố’ phiếu này là khoảng 
6 năm.

Khoản thù lao trả cho quyền mua cổ phiếu được ban hành vào năm 1997, 
1996 và 1995 quyết định dựa trên giá trị hợp lý tại thời điểm phát hành phù 
hợp với phương pháp giá trị hợp lý của SFAS số 128, lãi thuần và lợi nhuận 
trên mỗi cố’ phiếu đã giảm 9 triệu đô (0,08đo một cố' phiếu) vào năm 1997, 5 
triệu đô (0,04 đô một cố phiếu) vào năm 1996 và 2 triệu đô (0,02 đô một cồ 
phiếu) vào năm 1995. Vào năm 1996 và 1995, ảnh hưởng đến lãi thuần có 
thế’ không thể hiện ảnh hưởng đến số lãi thuần trong tương lai vì khoản thù 
lao phản ánh chi tiêu của 2 năm 1996 và 1995.

Giá hợp lý được đánh giá vào ngày phát hành sử dụng mô hình định giá 
Black - Scholes và sử dụng những giả thuyết trung bình trọng sô' (số gia 
quyền) cho năm 1997, 1996 và 1995 lần lượt là: lãi suât phi rủi ro 5,83%, 
5,43% và 7,44%; lợi nhuận cồ’ tức 2,54%, 2,84% và 2,80%; thay đổi kì vọng 
20%, 20% và 19% và thời gian 6 năm quyền kì vọng trong năm 1997, 1996 
và 1995.

TRW công bố quyền mua cổ phiếu cho những người lao động nhâ't định 
với điều kiện những người lao động này được trao quyền nhận cô’ phiếu phô’ 
thông của công ty trên cơ sở thành quả lợi nhuận nhất định đối với tài sản 
thuê. Quyền này ghi rõ số cố’ phiếu mục tiêu mà những người lao động này có 
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thể nhận trong mổi năm với mục tiêu phải đạt được lợi nhuận trên tài sản 
thuê. Nếu vượt quá mục tiêu này thì người lao động có thể nhận đến 200% cổ 
phiếu mục tiêu trong đó vượt trên 100% được trả bằng tiền mặt trừ khi Uy 
Ban về Quyền mua cố’ phiếu và thù lao của Ban giám TRW quyết định trả 
khoản vượt chỉ tiêu bằng cổ phiếu. Số lượng mục tiêu quyền mua cố phiếu 
hiện hành đã trao cho người lao động và đến ngày 31 tháng 12 năm 1997 và 
1996 vẫn còn tồn đọng lần lượt là 0,2 triệu và 0,4 triệu.

Những trường hợp ngẫu nhiên.
Công ty khó tránh khỏi những cuộc điều tra, những yêu sách và những 

vụ kiện pháp lý bao gồm một loạt những vấn đề gia tăng trong thời gian 
hoạt động kinh doanh. Ngoài ra, công ty đang chí đạo một số cuộc điều tra 
về môi trường và những hoạt động sửa chữa trong phạm vi công ty hiện tại 
và công ty cũ và cùng với các công ty khác đã chỉ ra một đối tác chiụ trách 
nhiệm trong việc quản lý rác thải. Mỗi một vấn đề này đều khó tránh khỏi 
những biến đổi khác nhau và một vài vấn đề này có thế được giải quyết bất 
lợi cho công ty. Việc dự toán mỗi vấn đề tồn đọng được tính bằng cách sử 
dụng kĩ năng ước lượng chi phí công nghệ tiêu chuẩn. Quyết định những chi 
phí như vậy là sự cân nhắc đưa ra đánh giá chuyên nghiệp của những người 
phụ trách môi trường của công ty và hội ý với các chuyên gia môi trường ở 
ngoài khi cần thiết. Trong khu vực nhiều đối tác, thì việc dự toán này cũng 
phản ánh sự phân bổ kì vọng tổng chi phí của dự án giữa các bên chịu trách 
nhiệm khác nhau. Vào ngày 31 tháng 12 năm 1997, công ty đã chi cho vân 
đề môi trường là 71 triệu đô bao gồm cả 6 triệu đô cho số lượng tích lũy bổ 
xung được sử dụng cho cả năm. Công ty nhận được khoản bồi hoàn chi phí 
môi trường từ các hãng bảo hiểm. Tuy nhiên, tiền bồi thường bảo hiểm 
không được thể hiện là giảm chi phí môi trường cho đến khi khoẩn tiền này 
cố định và rõ ràng. Vào ngày 31 tháng 12 năm 1997, “những tài sản khác” 
trong bảng cân đôi kế toán bao gồm 30 triệu đô tiền bồi thường bảo hiềm 
liên quan đến những vân đề môi trường. Công ty tin rằng bất kì khoản nợ 
nào đều có thế’ do việc giải quyết những vấn đề về môi trường mà vì thế mà 
thông tin đầy đủ sẵn sàng hỗ trợ những chi phí dự tính này sẽkhông có tác 
động vật chất lên vị trí tài chính của công ty. Tuy nhiên, công ty không thể 
dự đoán tác động chi tiêu tài chính của công ty với các lĩnh vực nhát định 
với thông tin không đầy đủ. Hơn nữa, công ty không thể dự đoán được tác 
động của sự thật với luật và các điều khoản về môi trường đôì với những vân 
đề môi trường chưa được biết đến trong quan điểm tài chính của công ty 
hoặc những tác động có thể của sự thật với các yêu cầu về môi trường được 
đưa ra trong tương lai.

Hơn thế nữa, Số tiền nợ sản phẩm có thể dùng đề’ trả nợ sau này trong
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những trường hợp mà hiện tại người quản lý chưa biẽt. Mặc dù, trách nhiệm 
pháp lý sau cùng cho tiền dùng để trả nợ tiềm nàng này không thế’ được xác 
định vào thời điểm 31 tháng 12 năm 1997, nhưng người quản lý không lừng 
trước được rằng bất kỳ khoản nợ liên quan nào, sau khi cân nhắc lấy lạ được 
tiền bảo hiểm, sẽ có ảnh hưởng bất lợi về vật chất lên vị thế tài chính của 
công ty.

Trong suốt năm 1997, TRW Vehicle Safety Systems Inc., một công ty 
con vốn toàn phần của công ty này, đã báo cáo lên cục Chát lượng Môi 
trường Arizona (ADEQ), những sự lạm dụng tiềm năng của luật chất thải độc 
hại Arizona tại vùng Qeen, Arizona, tạo điều kiên cho thất bại có thể đốt với 
việc phân loại và xử lý đúng nước thải mà đáng ra phải xếp vào hàng nước 
thải độc hại. ADEQ đang tiến hành một cuộc điều tra về việc lạm dụng tiềm 
năng này, và công ty đang hợp tác với cơ quan điều tra. Nếu ADEQ khởi tố 
vụ kiện lần nữa, thì công ty có thể sẽ bị phạt tiền và các khoản bồi thường 
khác. Công ty đã được các quan chức chính quyền liên bang thông báo cho 
biết cho biết rằng đang có những cuộc điều tra dân sụ và hình sự dói với 

' những vụ lạm dụng tiềm ẩn này. Người quản lý đang hiện thời xác định vân 
đề này và không thế định ra được bất cứ một ước lượng có ý nghĩa về số 
lượng hoặc phạm vị của khoản nợ có thể nào vào thời điểm này. >

Trong suốt năm 1996, công ty đã được Bộ tư pháp (DOJ) khuyên rằng nó 
lẽ ra phải được gọi là bị đơn trong hai vụ kiện do một người lao động cũ của 
công ty mang lại vad phải được đệ trinh còn nguyên niêm phong lần lượt vào 
các năm 1994, 1995 lên tòa án cấp tiếu bang của Mỹ cho lãnh đạo tiêu bang 
California theo các điều khoản QUITAM trong Đạo luật về các hành vi lừa 
đảo dân sự. Đạo luật này cho phép một cá nhân khởi kiện với tên là quốc gia 
Mỹ và chia sẻ trong bất cứ trường hợp nào đòi lại được. Các luận điệu này 
trong yụ kiện liên quan đến việc phân loại chi phí công ty phải gánh chịu 
mà đà được tính vào khoản nhất định trong các hợp đồng cấp liên bang của 
công ty. Theo luật này, chính phủ phải điều tra các luận điệu trên và quyết 
định xem liệu nó có có ý nghĩa gì trong vụ kiên hay không. Vào ngày 19 
tháng 1 năm 1998, Bộ tư pháp đã can thiệp vào vụ kiện tụng trên dối với 
một số lượng có hạn các luận điệu. Hiện tại, công ty không thế tiên đoán 
được kết cục của các vấn đề này, mặc dù người quản lý tin rằng công ty đà có 
sự phòng vệ đáng khen ngợi.

Các phân khúc ngành
TRW Inc. là một công ty nền tảng của Mỹ, cung cấp các sản phẩm công 

nghệ tiên tiến và dịch vụ cho thị trường ô tô và hệ thống không gian, phòng 
thủ và thông tin. Thị trường chủ yếu cho các sản phẩm ô tô của công ty là 
Bắc Mỹ, Châu Au, và các hãng sản xuât thiết bị ,các nhà phân phối độc lập 
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gốc châu Á. Hệ thống không gian, phòng thủ và thông tin chủ yếu cung câp 
sản phẩm và dịch vụ cho chính phủ Mỹ, các cơ quan thuộc chính phủ Mỹ, và 
các khách hàng thương mại.

0 tô- Hệ thống an toàn cho người sử dụng, bao gồm bộ cảm biến, bánh 
lái, túi khí, và hệ thống dây an toàn. Hệ thống bánh lái, bao gồm các thanh 
răng và pitong lái bằng điện và bằng tay đối với các xe hạng nhẹ, Hệ thống 
lái bằng hơi nước đối với các xe tải chuyên dụng và các xe chạy đường cao 
tốc, và các bộ phận giảm sóc treo. Điều khiển điện và điện tử, các khóa kỹ 
thuật, và hệ thống kỹ thuật hàn đinh tán và điều khiển. Van động cơ, van 
các bộ phận truyền động, và piston.

Hệ thông không gian, phòng thủ và thông tin- Tàu vũ trụ, bao gồm việc 
thiết kế và sản suất các trang bị tàu vũ trụ dân và quân sự, các hệ thông đẩy 
phụ, hệ thông quang điện và dụng cụ, trọng tải tàu vũ trụ và các thiết bị 
mang theo, kỹ thuật laser năng lượng cao và công nghệ laser, và các bộ 
phận có độ tin tưởng cao khác. Tích hợp hệ thống, các dịch vụ kỹ thuật hệ 
thống, và phần mềm trong các lĩnh vực chỉ huy và điều khiển quân sự, thu 
thập tin tức tình báo, an ninh công cộng, mẫu và mô phảng vật mẫu, đào 
tạo, bưu chính viễn thông, xử lý hình ảnh, quan sát trái đất, quản lý rác thải 
hạt nhân, kiểm soát không lưu, an ninh và chông khủng bô', và các hệ thống 
không gian phòng thủ, hỗ trợ chính phủ công nghệ cao khác. Hệ thông điện, 
trang bị, linh kiên và dịch vụ, bao gồm thiết kế và sản suất hệ thống thông 
tin liên lạc không gian, hệ thống trinh sát trên không, các phương tiện chưa 
có tên gọi trên không, hệ thông khoa học điện tử áp dụng vào hàng không, 
thông tin liên lạc thương mại và các công nghệ điện tử khác cho chiết thuật 
và chiến lược không gian, phòng thủ, và các thiết bị thương mại chọn lọc, Hệ 
thống công nghệ thông tin, các sản phẩm và dịch vụ cho chính phủ và thị 
trường thương mại, tập trung vào phòng thủ, y tế và an toàn nhân lực, chuỗi 
cung cấp tích hợp, kho, hậu cần, tư pháp hình sự, hiện đại háo hệ thống 
thuế, và các ứng dụng báo cáo tài chính.

ĐVT: Triệu đô
Cuối 
nàin 
31/12

Ngành xe 
hơi

Hệ thống 
không gian, 

phòng thủ và 
thông tin

Nhân lực 
và những 

chi phí 
khác của 
công ty

Tổng

Chi phi 1997 $7.032 $3.799 $ $10.831
1996 6.493 3.364 9.857
1995 6.468 3.100 9.568

Lợi nhuận (lồ) từ 1997 $631 $ (228) (A) $(163) $ 240(A)
hoạt động kinh 1996 319 157 (174) 302
doanh 1995 607 192 (174) 625
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Tài sản hữu hình 1997
1996
1995

$4.307
3.683
3.706

$1.546
1.278
1.113

$557
938
851

$6.410.
5.899
5.670

Khâu hao và hoàn nợ 1997 $352 $115 $9 $476
tài sản, máy móc và 1996 321 112 10 443
thiết bị 1995 304 102 9 415
Chi tiêu đầu tư 1997 $390 $156 $3 $549

1996 342 157 1 500
1995 314 114 38 466

Không bao gồm thu mua hàng tồn trong quá trình nghiên cứu và phát 
triển, Khoảng cách, hệ thông thông tin và phòng vệ và Tổng lợi nhuận từ 
hoạt động kinh doanh lần lượt là 320 triệu đô và 788 triệu đô.

Tài sản của công ty bao gồm phần lớn tiền mặt và những thứ tương 
đương với tiền, thuếu thu nhập ưu đãi hiện hành và thiết bị kinh doanh. 
Doanh thu từng giai đoạn không đáng kể. Ngành Hệ thống Thông tin và An 
ninh Vũ trụ chi phí phân phối cho các bộ ngành của chính phủ Mỹ chủ yếu 
là do là 3.523 triệu đô vào năm 1997, 3.121 triệu đô vào năm 1996 và 2.890 
triệu đô vào năm 1995. Ngành xe hơi chi phí cho công ty ôtô Ford là 1.469 
triệu đô vào năm 1997, 1.470 triệu đô vào năm 1996 và 1.474 triệu đô vào 
năm 1995.

Phân vùng địa lý
ĐVT: Triệu đô Cuóì 

năm 
31/12

Mỹ Châu Au Các 
khu vực 

khác

Nhàn lực và 
những chi 

phí khác của 
công ty

Tổng

Chi phí 1997
1996
1995

$6.919
6.469
6.2Ị2

$3.002
2.522
2.525

$910
866
831

$ $10.831
9.857
9.568

Lọi nhuận (lỗ) từ 1997 $94 $245 $64 $(163) $240
hoạt dộng kinh 1996 212 224 40 (174) 302
doanh 1995 514 220 65 (174) 625
Tài sản hữu hình 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 phí liên khu vực không quan trọng đối với tổng doanh thu của bất kì 
khu vực địa lý nào

Thông tin Tài chính hàng quý (không kiểm tra)
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Tính theo triệu đô trừ mỗi số cổ phần
Quý 1 Quý I Quý I Quý I

1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996
(C) (D) (A)(B) (E)

chi phí $2.660 $2.514 $2.852 $2.572 $2.521 $2.320 $2.798 $2.451
Tổng lợl nhuận 462 463 534 479 466 133 523 406
LỢI nhuận (lồ) từ hoạt 
động kinh doanh trước 
thuể thu nhập

195 165 219 188 166 (218) (340) 167

Lợi nhuận (lỏ) ròng 119 117 135 130 108 106 (411) 127
Lợl nhuận (lỗ) ròng của 
cổ phiếu (F)

Chia loãng

0,92 0,86 1,05 0,97 0,85 0,82 (3,34) 0,98

Tlốu chuẩn 0,95 0,89 1,09 1,00 0,88 0,82 (3,34). 1,01

Lợi nhuận (lỗ) từ hoạt động kinh doanh trước thuế thu nhập là 548 triệu 
đô (4.46 đô một cổ phiếu) không tính bằng tiền mặt liên quan đến nghiên 
cứu và phát triển đang hoạt động mà không tính lợi tức thuế thu nhập.

Lợi nhuận (lỗ) từ hoạt động kinh doanh trước thuế thu nhập là 15 triệu 
đô (10 triệu đô sau thuế, 8 cent một cổ phiếu) liên quan đến chi phí tài sản.

Lợi nhuận (lỗ) từ hoạt động kinh doanh trước thuế thu nhập là 18 triệu 
đô lợi nhuận (12 triệu đô sau thuế, 9 cent một cổ phiếu) liên quan đến thanh 
toán bồi thường bảo hiểm và 15 triệu đô không tính bằng tiền mặt (13 triệu 
đô sau thêu, 10 cent một cổ phiếu) liên quan đến SFAS số 121.

Lợi nhuận (lỗ) ròng là 243 triệu đô lãi (1,90 đô một cổ phiếu) liên quan 
đến doanh thu kinh doanh dịch vụ thông tin và 233 triệu đô (1,83 đô một cổ 
phiếu) cho hoạt động kinh doanh của ngành xe hơi và hệ thông thông tin và 
an ninh vũ trụ.

Lợi nhuận (lỗ) ròng là 17 triệu đô lãi (13 cent một cổ phiếu) liên quan 
đến doanh thu của lãi suất duy trì trong kinh doanh dịch vụ thông tin, 10 
triệu đô lợi nhuận (8 cent một cồ’ phiếu) liên quan đến chi phí thuế cố định 
và 28 triệu đô phí (22 cent một cổ phiếu) liên quan hàng đầu đến bảo hành 
sản phẩm.

Tất cả các số trên được ghi lại tuân theo SFAS số 128, “Lợi nhuận với 
Cổ phiếu.” Theo các điều khoản của SFAS số 128 thì tổng lợi nhuận (lỗ) ròng 
trên mỗi cổ phiếu trong 4 quý không bằng tổng số của cả năm.

Giá cổ phiếu và CỔ tức (không kiểm tra)
Vào ngày 31 tháng 12 năm 1997, giá trị đặt mua mỗi cổ phiếu chung là 

13,19$ so với 17,29$ vào cuôì năm 1996. Các giám đốc của TRW tuyên bố cổ 
tức hàng quý tiếp theo 238 lần trong suốt tháng 12 năm 1997. Vào năm 
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1997, cồ’ tức được tuyên bố trên mỗi cố’ phiếu là 1,24$, tăng 6% so với năm 
1996 là 1,17$. Bảng dưới đây đánh dấu giá thị trường cổ phiếu phố’ thông và 
cố’ phiếu ưu đãi của TRW và cố tức trả cho các quý của năm 1997 và 1996.

Qủy
Giá cổ phiếu bán ra Glã cổ phiếu bản ra

Cổ tửc trà cho 
mỗi cổ phiếu

1997 1996 1997 1996
Cao Thấp Cao Thấp

Mệnh giá cổ phiếu phổ 
thõng 0.625 s mỗi cổ 
phiếu

1 S5578 S4818 S4618 S37716 S0.31 SO.275
2 5636 4738 4812 4312 0.31 0.275
3 61516 5114 5034 41116 0.31 0.275
4 61316 5012 52 4334 0,31 0.275
1 500 300 379 379 1.10 1.10

Cổ phiếu ưu đãi tích lũy 2 45712 442 418 414 1.10 1.10
sẽri II bằng 4.40S sẽri 1 3 600 300 500 300 110 1'10

4 495 495 427 427 110 1.10

Cổ phiếu ưu đãi tích lũy 
sẽri II bằng 4,50S sẽri 
III

1 400 364 33212 288 1,125 1.125
2 402 396 352 350 1 125 1,125
3 42314 42314 425 250 1,125 1.125
4 420 400 329 329 1.125 1.125

Cồ’ phiếu loại I có thể quy đổi được 4,40$ không được bán trực tiếp trong 
quý đầu của năm 1997 và quý 3 năm 1997 và năm 1996. Cồ’ phiếu loại III có 
thế’ quy đổi được 4,50$ không được bán trực tiếp trong quý ba của năm 1996. 
Những mức giá này được chỉ ra trong các quý thể hiện mức dộ giá chào bán 
(cao) và giá chào mua (thấp).
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A \ Chưcnỗ <5

_____KE HOẠCH VÊ NHU CÂU TÀI CHÍNH

«
ho đến thời điểm này, chúng ta đã thảo luận về đánh giá hiệu 
quả hoạt động và đánh giá việc quản lý các quỹ dành cho sản 
xuất kinh doanh ở bối cảnh các quyết định trong quá khứ về 
đầu tư, sản xuất kinh doanh và tài chính. Chương này r.ẽ chuyền trọng tâm 

sang cái nhìn về phía trước, đó là dự báo các tình hình có thể xảy ra trong 
tương lai. Đây là một nhiệm vụ vô cùng quan trọng trong quản lý bất cứ 
doanh nghiệp nào. Chúng ta sẽ thảo luận các khái niệm và kỹ thuật then 
chốt để dự kiến hoạt động sản xuất kinh doanh và những nhu cầu tài chính 
cần thiết hỗ trợ cho các hoạt động trong tương lai. Nhừng dự kiến như thê' 
thường liên quan .đến các kế họach thay thế được vạch ra nhằm áp dụng cho 
những hoàn cảnh khác nhau, và đế kiếm tra độ nhạy cãm cua các kết quá 
đối với các thay đổi trong những giả định trọng yếu.

Dự kiến về nhu cầu tài chính chỉ là một phần trong quy trình họach 
định kinh doanh mà nhờ đó ban giám đốc định vị các hoạt động trong tương 
lai của công ty tương ứng với dự đoán về môi trường kinh tế, môi trường 
cạnh tranh, môi trường kỹ thuật và môi trường xã hội. Khi các kế họach 
kinh doanh được vạch ra, chúng thường được cơ cấu xoay quanh các mục tiêu 
và mục đích cụ thể do công ty và các bộ phận trong công ty cùng đặt ra. 
Thông thường các kế họach sẽ nêu rõ các chiến lược và các hoạt động nhằm 
đạt được những kết quâ ngắn, trung và dài hạn mong muôn, và đặc biệt chú 
ý đến nhu cầu tạo ra giá trị cho các cổ đông bằng cách mở rộng chi phí vốn 
trong các hoạt động kinh doanh hiện hành cùng như các khoản đầu tư mới 
có tốc độ tàng trưởng cao.

Cuối cùng thì những kế họach như thế sẽ được định lượng về mặt tài 

181

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



chính dưới dạng các báo cáo tài chính tính trước ( báo cáo tài chính dự thảo) 
và nhiều ngân sách hoạt động khác. Ngân sách tiền mặt chi tiết và báo cáo 
lưu chuyển tiền mặt được dùng nhằm có thể thấu hiểu rõ hơn các ngụ ý về 
tài chính trong các hoạt động dự kiến. Cũng vậy, những tỷ suất then chót 
thường được tính toán và trình bày. Các khái niệm và kỹ thuật được đề cập 
trong Chương 3 và chương 4 là cần thiết cho hoạt động định lượng này.

Phạm vi của cuốh sách này chỉ cho phép chúng ta tập trung vào những 
phương pháp và khuôn khổ dự kiến tài chính chủ yếu mà thôi. Trước khi các 
số lượng tài chính chưa thế hiện được ý nghĩa trọn vẹn của chúng thì chúng 
ta không thế’ nào cân nhắc một cách rõ ràng về các cơ cấu họach định chiến 
lược rộng hơn mà thông qua đó khám phá ra định hướng tương lai của công 
ty. Chúng ta cũng không thể đi vào chi tiết các phương pháp thống kê khác 
nhau thỉnh thoảng vẫn được dùng để hỗ trợ cho những đánh giá liên quan 
đến việc ước định các điều kiện tương lai.

Tuy nhiên, bản thân các kỹ thuật dự kiến tài chính có thể là các mô 
phỏng hữu dụng về các kết quả có thể đạt được của những giả định đa dạng 
mà ban quản lý đặt ra cho những điều kiện tương lai khác nhau. Sự dễ dàng 
trong việc lập các báo cáo tài chính dự kiến và các kế họach lưu chuyến tiền 
mặt tạo nên sức hút cho những phỏng đoán tiện lợi này- những phỏng đoán 
mà về sau có thể được cải tiến dựa vào những thông tin và những thấu hiểu 
thêm- đặc biệt là khi số lượng các thay thế cho hoạt động được thu hẹp lại.

Các bảng tính và mô hình họach định trên máy tính đã trở nên hết sức 
phố’ biến, và ngày càng có nhiều chọn lựa về các gói phần mềm cung cấp các 
mô phỏng và khả năng dự kiến về tài chính. Những ứng dụng này đã giúp 
giảm đi những vất vả trong quá trình theo dõi các khoảng đầu tư, những giả 
định về hoạt động sản xuất kinh doanh và những giả định về tài chính 
thông qua các cơ cấu tài chính của doanh nghiệp.

Tuy nhiên, đòi hỏi quan trọng nhất để sử dụng thành công các phương 
pháp dự kiến là kiến thức vững vàng về các kỹ thuật và mối quan hệ tài 
chính cơ bản, bởi vì bảng tính và các phần mềm phân tích không thề loại bo 
được các nhu cầu trọng yếu nhất về việc phán đoán và tính nhất quán. Chi 
khi có những hiểu biết như thế, nhà phân tích mới có thể tận dụng được hết 
khả năng của chúng. Do đó, cuốn sách này không tập trung vào những vấn 
đề chuyên môn về cách sử dụng bảng tính, mà sẽ chú trọng giải thích bản 
thân, các kỹ thuật và khái niệm về tài chính, được cơ cấu xoay quanh bối 
cảnh ra quyết định của chúng ta.

Các kỹ thuật chính của dự kiến tài’ chính rơi vào ba loại sau:
+ Các báo cáo tài chính dự kiến
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+ Các ngân sách tiền mặt
+ Các ngân sách cho hoạt động sản xuất kinh doanh.

Báo cáo để dự báo, như tên gọi cho thấy, là báo cáo tài chính dự kiến thể 
hiện một tập hợp các giả định về hoạt động trong tương lai của công ty và 
những nhu cầu về cung cấp quỹ. Các ngân sách tiền mặt là những dự kiến 
chi tiết về lưu lượng cụ thể của dòng tiền mặt chảy vào và chảy ra khỏi 
doanh nghiệp. Các ngân sách cho hoạt động sản xuất kinh doanh là những 
kế họach chi tiết về các mô hình doanh thu và/hoặc chi phí của phòng ban 
hay của cả công ty; và chúng là phụ trợ cho cả báo cáo tài chính dự báo và 
báo cáo lưu chuyển tiền mặt.

Cả ba loại kế họach này đều liên quan đến hàng loạt dữ liệu kinh tế và 
tài chính đã được sắp xếp nhằm phục vụ cho mục đích đánh giá hiệu quả 
hoạt động trong tương lai và những nhu cầu về nguồn vốn tài chính. Như 
chúng ta dã thấy, ba hệ phương pháp cũng có mối tương quan chặt chẽ với 
nhau- một sự nối kết có thể được khai thác đế' đạt được những dự báo nhất 
quán về tài chính.

Sau khi đã thảo luận cụ thể từng loại, chúng ta sẽ kiểm tra khái niệm về 
mô phỏng tài chính cơ bản và việc sử dụng các phân tích về độ nhạy cảm để 
kiểm nghiệm những tác động của các thay đốì lên các giả định trọng yếu 
trong các dự kiến, những chủ đề này chúng ta sẽ đề cập lại cụ thể hơn trong 
chương 6.

BÁO CÁO TÀĨ CHÍNH ĐỂ Dự BÁO

Có thể có một cái nhìn dễ hiểu nhất về hiệu quả hoạt động tài chính 
tương lai của công ty bằng cách tạo lập một tập hợp các báo cáo dự kiến. 
Chúng đơn thuần chỉ là những bản báo cáo thu nhập và bảng cân đối liên 
quan được mở rộng đến tương lai dựa vào nhiều giả định. Báo cáo thu nhập 
để dự báo thề’ hiện quy mô kế họach hoạt dộng của công ty, trong khi đó 
bang cân đối dự báo phản ánh tác động tích lũy dự tính của những quyết 
định giả định trong tương lai về tình hình tài chính của doanh nghiệp. Cả 
hai báo cáo này có thế’ được lập bằng cách dựa vào những ước tính sẵn có về 
hoạt động trong tương lai rồi dự kiến cho từng tài khoản một những kết quả 
và tình hình giả định. Như ta thấy, phương pháp này không dựa trên những 
giao dịch kế toán chi tiết mà dựa trên việc sử dụng một cách sáng tạo các 
khung báo cáo tài chính như là một cơ cấu đế’ từ đó sắp đặt các kỳ vọng cho 
tương lai.

Hầu như trong mọi lúc, một bản báo cáo thứ ba - bảng báo cáo về lưu 
chuyển tiền tính trước- phải được lập để giúp thấu hiểu hơn bằng cách thể’ 
hiện những chuyển dộng của các nguồn quỷ mong đợi trong suốt khoảng thời 
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gian đự báo; được sắp xếp vào những thể loại quen thuộc là hoạt động sản 
xuất kinh doanh, các khoản đầu tư và hoạt động tài chính. Như đã thấy 
trong chương 3, các báo cáo lưu chuyển tiền mặt cung cấp góc nhìn năng 
động nhất về những thay đổi kỳ vọng trong bức tranh cung câ'p quỹ tài chính 
của công ty.

Các kế họach để dự báo có thề được vạch ra cho bất cứ khung thời gian 
nào và cho bất cứ mức chi tiết mong muôn nào. Trong bảng tóm tắt những 
báo cáo này là một trong những cách được sử dụng rộng rãi nhất nhằm đưa 
ra được những ước tính nhanh chóng về nhừng nhu cầu ngân quỹ. Các nhân 
viên trong bộ phận cho vay của ngân hàng đặc biệt ưa chuộng chúng vì họ là 
những người phải đánh giá mức độ đáng tin cậy về tín dụng của công ty 
khách hàng dựa trên quan điểm tài chính toàn diện. Không cần phái có các 
kế họach chi tiết đế xây dựng những báo cáo dự báo hoàn thiện, mặc dù sử 
dụng những kết quả của quy trình họach định chính thức có thế’ nâng cao 
mức độ chính xác. Thay vào đó, có thế khai thác những tỉ suất được tuyên 
chọn để tạo ra các báo cáo hoàn toàn thỏa đáng, đặc biệt khi nhằm cung cấp 
cái nhìn đầu tiên. Như chúng ta sắp trình bày, một khía cạnh quan trọng 
trong việc phân tích để dự báo chính là khả năng xác định những nhu cầu 
của công ty về lượng tiền mặt ròng cho thời điểm tương lai mà báng càn đối 
tính trước dự báo.

Để trình bày cách tạo lập những báo cáo dự tính, chúng ta sẽ sử dụng 
một ví dụ về một công ty sản xuất không có thật tên là Công ty XYZ. ơ đây 
ta chọn công ty chuyên sản xuất vì những báo cáo của kiểu công ty này 
thường phức tạp hơn những báo cáo trong công ty dịch vụ, đặc biệt là trong 
lĩnh vực kinh doanh, và do đó chúng thể hiện nhiều môi tương quan hơn. 
Công ty XYZ sản xuất và kinh doanh ba loại sản phấm riêng biệt, có mô 
hình sản xuất phụ thuộc vào mùa với thấp điểm rơi vào tháng 12, và hiện 
đang làm ăn có lãi. Các kết quả thực tế hiện hành gần nhát là các số liệu 
của quý 3 năm 1999. Tập hợp dữ liệu ban đầu này cho phép chúng ta đưa ra 
được dự kiến, nhưng chúng ta cũng có thể hỏi ban giám đốc đế’ có thêm 
thông tin cần thiết. Kế họach dự kiến được lập cho quý cuối của năm 1999, 
với mục tiêu là xác định lợi nhuận cho quý cuối và trị giá ngân quỹ cần thêm 
vào cuối năm. Ta chọn mô hình theo quý cho minh họa này vì nó cho phép 
chúng ta xem xét những thay đổi theo mùa cộng với những thay đổi đơn giản 
từ thời kỳ này sang thời kỳ khác. Chúng ta đề cập đến cái nhìn toàn năm, 
thể hiện các kết quả ước định cho cả năm 1999 và kế họach dự kiến cho năm 
2000. Không có khác biệt nào trong các nguyên tắc cơ bản để dự kiên cho 
quý hay cho cả năm- chỉ có độ dài khoảng thời gian là khác nhau mà thôi.
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Báo Cáo Thu Nhập ( Báo cáo kết quả hoạt động kỉnh doanh ) Dự 
Báo

Chúng ta sẽ bắt đầu quy trình này bằng báo cáo dự tính về thu nhập cho 
công ty XYZ. Thông thường, báo cáo thu nhập sẽ được lập ra trước bởi vì 
khoảng lợi nhuận sau thuế phát sinh từ bảng báo cáo đó phải được phản ánh 
trong bảng cân đối dự kiến thế hiện những thay đổi trong khoảng lãi còn lại 
nhàm bảo đảm tính thông nhát giữa hai bảng báo cáo.

Được thế’ hiện ở dòng dầu của bảng 5-1, điểm bắt đầu cho báo cáo thu 
nhập là dự kiến về mức doanh số và doanh thu bán hàng. Có rất nhiều cách 
để dự kiến doanh số và doanh thu bán hàng, từ cách dự kiến dựa vào dòng xu 
hướng đến dự báo doanh số của tứng phòng ban chi tiết theo từng sản phẩm, 
thường là căn cứ trên cơ sở những ước tính thực tiễn. Dĩ nhiên, trong trường 
hợp thiếu những thông tin khác, chúng ta vẫn có thế đưa ra những “ước định 
phỏng đoán” của mình dựa vào các kết quả toàn diện trong quá khứ. Trong 
trường hợp của Công ty XYZ, chúng ta biết là‘CÓ mô hình theo mùa, và dự 
đoán doanh thu bán hàng có thể sẽ sụt giảm trong quý cuối. Trên cơ sở cả 
năm, chúng ta trình bày kết quả ước lượng cho cả năm 1999, trong đó bao gồm 
cả dự kiến cho quý cuôi, và một kê họach để dự báo cho năm 2000.

Trong cột đầu tiên của Bảng 5-1, chúng ta sẽ ghi lại các số liệu thực tế 
của báo cáo thu nhập cua quý 3 năm 1999. Các số liệu tiền mặt cũng như số 
liệu tính theo phần trăm và cả số thường sẽ được sử dụng đế thế hiện các 
yếu tố doanh thu và chi phí chủ yếu. Đề có thế đưa ra được sô lượng các giâ 
định cần thiết cho quý 4, chúng ta sẽ phải dựa vào các số liệu của quý 3 bởi 
vì ở đây chúng ta được bảo đảm rằng mô hình theo mùa của công ty này là 
tương đốì ổn định qua nhiều năm. Những sô liệu thông kê của công ty trong 
những năm trước cho thấy rằng trong quý 4, việc sụt giám từ 18-20% doanh 
sô' bán hàng là một điều bình thường. Chúng ta sẽ lây điểm giữa của khoảng 
này để bắt đầu cho giả định. Sau khi tính toán 19% giảm này thành sô đơn 
vị hàng bán, chúng ta sẽ giá định thêm rằng cả giá và hỗn hợp sản phẩm 
vẫn giữ nguyên không đối. Dĩ nhiên, vẫn có thề đưa ra được những giả định 
khác về sô' lượng, giá cả và hỗn hợp của ba loại sản phẩm để phan ánh 
những thấu hiểu cụ thô hoặc đế kiếm nghiệm độ nhạy cảm của lợi nhuận 
hoạt động dưới tác động của các câu hỏi “nếu...thì sao”. Trong trường hợp của 
chúng ta, hổi thông tin từ các giám đốc kinh doanh sẽ khẳng định được liệu 
tập hợp những giả định về việc bán hàng có giống với dự báo riêng cùa họ 
hay không?

Trong khi xác định doanh sô' ước lượng cho cả năm 1999, chúng ta đã 
được cung cấp thông tin về sô' lượng đơn vị hàng bán cho đến hết ngày 
30/9/99 là 399.000. Chúng ta có thể cộng thêm vào con sô' này số lượng ước 
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định cho quý 4 là 111,000 đơn vị sản phẩm. Không có sự thay đổi nào trong 
giá cả và hỗn hợp hàng hóa, doanh thu bán hàng của năm 1999 sẽ là 
$47,100,000. Trong năm dự kiến 2000, các giám đốc kinh doanh hi vọng sẽ 
tăng lượng hàng bán lên hơn 40000 đơn vị so với năm 1999, và hỗn hợp 
hàng hóa lẫn giá cả vẫn không thay đổi để có tổng doanh thu bán hàng là 
$52,250,000.

Tiếp theo, chúng ta sẽ chuyền sang giá vốn hàng bán. Báo cáo thu nhập 
thực tế của quý 3 cung cấp các chi tiết về những thành tố chính -như lao 
động, nguyên vật liệu, chi phí tổng quát và chi phí giao hàng-có trong giá 
vốn hàng bán. Cách đơn giản nhất đế’ dự tính là tính toán tỷ lệ chi phí mà 
mỗi yếu tố này chiếm trong tổng giá vôh hàng bán và giả định rằng những 
tỷ lệ này sẽ giữ nguyên trong quý 4.

Chúng ta cũng cần phải nhớ rằng quý cuối chính là thấp điếm theo mùa 
của công ty và chúng ta có thế' giả định rằng tổng chi phí sản xuất có khả 
năng sẽ tăng vì khi hoạt động kinh doanh bị chậm lại thì có thể sẽ dẫn đến 
sự thiếu hiệu quả. Không cần có thêm dữ liệu chúng ta cũng có thế’ giả định 
việc một sô' khoản sẽ tăng lên chẳng hạn như tỷ suất giá vón hàng bán của 
doanh thu bán hàng tăng lên 1%- là một cách nhanh chóng dẫn đến sự thay 
đổi theo mùa. Số tiền bị giảm mất dựa trên giả định này là biên gộp sẽ giảm 
đi 1% trong tổng doanh thu bán hàng, tương ứng là 102500 dôla. Dĩ nhiên, 
chúng ta có thế’ kiểm nghiệm được tác động của các mức tỷ suất giá vốn 
hàng bán bằng cách sử dụng chi phí được chia nhỏ ra chi tiết (như lao động, 
nguyên vật liệu...) đã được nêu trong báo cáo thu nhập ở quý 3. Nếu muôh 
chính xác hơn thì có thế' đưa ra các giả định cụ thế’ cho những thành tố này. 
Đây là dạng cơ bản của phân tích độ nhạy cảm-kiểm nghiệm tác động của 
những thay đổi trong một hay nhiều giả định then chốt lên các kết quả.
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Cũng tiến hành giông như trong trường hợp doanh thu bán hàng, để ước 
lượng cho cả năm 1999, dự kiến về giá vốn hàng bán của quý 4 sẽ được cộng 
vào các khoản doanh thu bán hàng của năm cho đến hiện tại, số liệu này do 
ban quản lý cung cấp. Chú ý rằng tỉ lệ phần trăm biên ròng của cả năm cao 
hơn của cả quý 3 và quý 4 do hoạt động của hai quý đầu tốt hơn. Dự kiến cho 
năm 2000 giả định ràng hiệu quả hoạt động của năm sẽ không thay đổi và 
vẫn giữ tỉ lệ là 19.5%.

Có thế ước lượng các loại chi phí chính bằng cách kiếm tra lại báo cáo 
thực tế của quý 3. Nhừng số liệu được cung cấp có thê đơn giản được châp 
nhận và sử dụng như là nền tảng cho dự kiến hoặc các giả định chi tiết khác 
có thế được kiểm nghiệm. Đê có được cái nhìn nhanh ban đầu thì một 
phương pháp chung chung như thế thường là có thế chap nhận được. Chi phí 
bán hàng trong bảng là $875,000. Được biết là hoạt động bán hàng sẽ chậm 
hơn trong quý 4, chúng ta có thể đoán trước một sự sụt giảm nhỏ, chăng hạn 
khoảng $50,000. Tuy nhiên, sự sụt giảm hoàn toàn cân xứng với 19% giảm 
trong doanh số sẽ là một điều không thực tế bởi vì nhiều chi phí như lương 
căn bản của nhân viên bán hàng và nhân viên marketing cơ bản là cố định 
trong thời gian ngắn tới. Giả định này khi được cộng vào các kết quả cho 
đến hiện tại do nhân viên phòng tài chính cung cấp sẽ cho ra con số ước 
lượng là $3,340,000 cho cả năm 1999 và dự kiến $3,550,000 cho năm 2000, 
với giả định rằng sẽ có nhiều nỗ lực bán hàng thì mới đạt được doanh số 
tăng.

Chi phí quản lý có thể tăng lên một chút nhăm phục vụ cho những mục 
đích của dự kiến quý 4 của chúng ta do những kinh phí dự đoán không tuần 
hoàn vào cuối năm. Chú ý rằng cả hai nhân tố chi phí bây giờ chiếm ti’ lệ 
trong doanh thu bán hàng cao hơn với tỉ lệ chính xác của quý thực tế trước 
đó. Nếu có lý do xác đáng đê’ tin rằng dường như các kết quả này sai thì tất 
nhiên ta có thể điều chinh lại. Nhưng ta phải nhớ rằng ngay cả khi đã có 
những mô hình rất chi tiết của những năm trước thì kế họaeh tài chính của 
chúng ta vẫn phải giải quyết tương lai, và mục đích của việc này là đế’ đưa ra 
những giả định thực tế nhất có thê. Dĩ nhiên, những điều này vẫn sẽ chí là 
giả định cho đến khi những trải nghiệm thực tế thay thế chúng. Bao gồm câ 
sô' liệu của quý 4- một lần nữa dựa vào thông tin cho đến hiện tại của năm 
mà chúng ta được cung cấp thì ước lượng cho cả năm 1999 sẽ là $2,215,000 
và năm dự kiến 2000 sẽ là $2,350,000.

Theo như tâ't cả các giả định của chúng ta thì lợi nhuận kinh doanh của 
quý 4 giảm đi nửa triệu đôla, và tỉ suất lợi nhuận giảm đi gần ’/2 so với mức 
của kỳ trước. Điều này phần lớn là do 19% giảm trong doanh sô' bán và 
khoản lợi nhuận mà lượng doanh sô' đó đóng góp. Tỉ lệ hàng bán giám này 
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làm mất đi 2,4 triệu đôla trong doanh thu bán hàng, và với tỉ suất bán hàng 
bình thường là 81% thì sẽ đóng góp lợi nhuận là $456,000. Hơn nữa chúng 
ta giả định sẽ có những hoạt động không hiệu quả nhất định trong sán xuâ't 
kinh dọanh và chì sẽ dự đoán một phần khả năng này để giảm chi phí hầu 
như là cố định. Như đã đề cập ở trước, kết quả này có thế và nên được kiểm 
tra bằng những kinh nghiệm tốt nhất hiện có để đánh giá tính thích đáng 
của nó. Cho toàn bộ cả nàm, lợi nhuận sản xuất kinh doanh kỳ vọng sẽ đạt 
.được $3,160,000, trong khi kết quả của năm 2000 được đẩy tăng vọt lên 
$4,300,000. Điều này một phần là do giả định doanh số’ bán hàng sẽ tăng 
lên 40,000 đơn vị và cũng là do những cải thiện trong chi phí hoạt động như 
đã được phản ánh ở tỉ lệ thấp hơn của chúng trong doanh thu bán hàng so 
với kết quả được kỳ vọng trong năm 1999.

Chi phí lãi suất được tính dựa vào số liệu về các khoản nợ chưa trả của 
công ty, đây là những thông tin chúng ta được cung cấp bởi những tồ’ chức 
tài chính cho tất cả các khoảng thời gian dự kiến. Báo cáo thu nhập chí được 
hoàn tất một khi chúng ta tính xong thuế thu nhập (ở đây mức tỉ suất thuế 
giả định là 36%) đế’ đi đến thu nhập ròng. Chúng ta nhận thấy rằng thu 
nhập ròng của quý 4 giảm đi đáng kể tương ứng với sự chậm lại trong hoạt 
động sản xuất kinh doanh, trong khi đó những kết quả năm 2000 so với năm 
ước lượng 1999 tăng gần $700,000.

Một giả định nữa cần phải đưa ra đó là về cồ’ tức đế’ đi đến lợi nhuận còn 
lại cho thời kỳ, số liệu này sẽ được phản ánh trong bảng cân đôì dự tính. 
Trong trường hợp của công ty XYZ, số lượng cố’ tức không được khai báo 
trong quý 4, mặc dù việc chi trả trong suốt năm 1999 lên đến $300,000. Cô 
tức được dự đoán là sẽ tăng lên đến $400,000 vào năm 2000. Bước cuối cùng, 
chúng ta sẽ cộng các khoản khấu hao cho mỗi một thời kỳ, cũng như cộng cả 
lãi suất thuế điều chỉnh và cồ’ tức đế’ tính toán dòng ngân lưu từ hoạt động 
sản xuất kinh doanh. Như ta nhớ lại ở chương 4, tổng số này là con số phỏng 
chừng nhanh mà ta sẽ xem xét lại sau này trên bối cảnh cúa tất cả các 
chuyển động dự đoán của những quỹ vốn khác.

Bảng Cân Đối Dự Kiến
Được trang bị với những dữ liệu về hoạt động dự kiến, bây giờ chúng ta 

có thề lập ra được các bảng cân đối dự kiến cho cuối năm 1999 và 2000 như 
được minh họa ở bảng 5-2. Một lần nữa, chúng ta cần phải đưạ ra những giả 
định cụ thể cho từng tài khoản bằng cách sử dụng dữ liệu trong bảng cân đối 
mà ta có vào lúc bắt đầu kỳ dự báo và áp dụng bất cứ thông tin nào mà ta có 
thêm được từ ban giám đốc. May mắn là chúng ta tương đối tự do trong việc 
đưa ra những ước lượng khác nhau trong bảng cân đô'i này- ngoại trừ một
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điều là cần phải làm sao cho có sự nhất quán tuyệt đối giữa bất kì một giả 
định nậo với cả bảng báo cáo thu nhập lẫn bảng cân đối kế toán. Dĩ nhiên, 
mục tiêu ở đây không phải là để đạt được sự chính xác về kế toán mà đúng 
hơn là để lập ra một chỉ dẫn cho những nguồn vón áng chừng sẽ cần trong 3 
tháng sau và đế’ có một cái nhìn toàn diện về tình hình tài chính của công ty 
trong khoảng thời gian đó cũng như trong một năm sau.

Chúng ta sẽ bắt đầu từ tài khoản đầu tiên - tài khoản tiền mặt- và giả 
định rằng trong 3 tháng về sau, công ty chỉ cần giữ một số dư hoạt động tốì 
thiểu trong tài khoản ngân hàng của mình và ta cũng áp dụng điều này đến 
ngày 31/12/00. Nguồn thông tin đế’ lấy được con số này ($1,250,000) vẫn lại 
là từ bộ phận tài chính. Trong trường hợp không có dữ liệu cụ thế’ đó, chúng 
ta có thể gia định dựa vào mức tiền mặt phổ biến của các công ty có cùng 
quy mô. Sau này ta sẽ thấy, lượng tiền mặt mà ta mong muốn có sẵn sẽ ảnh 
hưởng trực tiếp đến lượng vòn mà công ty phải vay. Cũng vậy, chúng ta phải 
nhớ rằng bất cứ sô' dư tiền mặt duy trì như là một đòi hỏi hoạt động trong 
bảng cân đối thế hiện một khoản đầu tư cũng giông như những cam kêt về 
các nguồn lực khác.

Bây giờ, ta chuyến đến các khoản phải thu. Nêu công ty này bán sản 
phẩm của mình theo kỳ hạn là 30 ngày, thì nó có ít nhất là số tiền bán hàng 
30 ngày chưa được trả hoặc là nhiều hơn nữa nếu khách hàng thanh toán 
trễ. Giả sử rằng không có sự trì hoãn bất bình thường nào trong các tập hợp 
đó, số dư các khoản phải thu trong bảng cân đối ngày 31/12 sẽ thể hiện 
doanh thu bán hàng cho cả tháng 12. Tuy nhiên, chúng ta không có con sô 
ước lượng chính xác về doanh thu bán hàng của tháng-12 vì báo cáo thu 
nhập dự kiến cho quý 4 thế hiện doanh thu bán hàng cả 3 quý trước cộng lại, 
và chúng ta cũng chỉ có doanh thu ước lượng cho năm 2000.
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Một cách nhanh chóng và đơn giản, chúng ta có thể giả định rằng 1/3 
doanh thu bán hàng trong quý dự kiến là chưa được thanh toán vào cuối qụý 
4 và 1/12 trong doanh thu bán hàng của năm vẫn chưa được trả vào ngày 
31/12/00.

Đối với công ty XYZ, con số vào ngày 31/12/99 sẽ là 1/3 của $10,250,000 
doanh thu bán hàng trong bảng 5-1, tính ra là $3,417,000. Nhưng ta rút ra 
được sau một số thảo luận với giám dóc kinh doanh ràng vì mùa ế rơi vào 
tháng 12 nên lực lượng bán hàng của công ty dự kiến doanh thu bán hàng 
của tháng chỉ đạt $3,050,000. Do đó, khoản tiền này đại diện cho doanh thu 
bán hàng trong 30 ngày mà ta có thể giả định là chưa được thanh toán và 
tồn tại ở dạng các khoản phải thu vào cuối năm 1999, dựa theo kinh nghiệm 
thu tiền bình thường. Tương tự như thế, chúng ta có doanh thu bán hàng ước 
lượng cho tháng 12 trong năm 2000 là $3,500,000.

Nguyên vật liệu thô có thể được dự kiến bằng cách sứ dựng các mô hình 
xuất kho hoặc thu mua. Đây là những thông tin mà công ty có thề’ cung cấp. 
Tuy nhiên, giám đốc sản xuất thông báo cho chúng ta biết rằng vì lý do đề 
duy trì tính liên tục, họ thích dự trữ sẵn nguyên vật liệu thô trị giá 
$1,500,000 mọi lúc, và còn tiến hành mua thêm thường xuyên nếu cần đế 
duy trì mức độ liên tục đó. Điều này được giả định cho cả hai năm 1999 và 
2000.

Thành phẩm trong kho có khả năng giảm đề’ phù hợp với hoạt động bán 
hàng và sản xuất bị chậm lại, và ta cho phép một tỉ lệ giảm là 19%. Nếu 
chúng ta coi đây là một giả định lạc quan, bởi vì có nhiều hoạt động không 
hiệu quả có khả năng xảy ra trong quá trình điều chỉnh sản xuất cho hoàn 
toàn phù hợp với mùa’ ế, thì ta có thề’ xác định được một con số còn cao hơn. 
Tuy nhiên, điều này tất yếu có nghĩa là sẽ xuất kho số quỹ ít hớn. Một con 
sô' tương đối cao hơn được giả định cho năm 2000, phản ánh mức số lượng 
hàng hóa bán cao hơn vào mùa ế của năm đó.

Khi chúng ta cộng tất cả các thay đối trong các tài khoản ngắn hạn, 
chúng ta phát hiện răng con số tổng vào cuối quý 4 được dự đoán là sẽ giảm 
đi 2 triệu đôla do tác động của việc rút các nguồn vốn đề sử dụng cho các 
mục đích khác trong công ty. Phải chú ý rằng mô hình này phản ánh những 
đặc điểm bình thường về lưu chuyển nguồn vốn trong các hoạt động theo 
mùa của công ty như dã đựơc thảo luận ở chương 3. Tuy nhiên, vào cuối năm 
2000, doanh số bán hàng cao hơn đã đem lại khoảng doanh thu tăng là 1 
triệu đôla và đòi hỏi phải cung cấp vốn.

Tài sản cố định bị tác động bởi nhiều sự kiện. Trong khi tài khoản đất 
đai giữ nguyên không đổi, chúng ta được biết rằng một số máy móc sẽ được 
bán đi trong quý cuối. Giá gốc của các máy móc này là 1,5 triệu đôla, trong 
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đó đã khấu hao được $950,000. Chúng được bán với giá trị trên sổ sách là 
$550,000, không tính đến thuế. Đế’ phản ánh giao dịch này, tài khoản nhà 
xưởng và trang thiết bị trong bảng cân đối dự kiến phải được trừ đi khoản 
giá gốc, trong khi tài khoản khấu hao tích lũy phải bị trừ đi $950,000 khoản 
đồ phế thải được ghi chép trong tài khoản đó. Hoạt động này loại bỏ một 
cách hữu hiệu mọi dâu vết về máy móc trong sổ sách của công ty trong khi 
số tiền $550,000 sẽ được cộng vào tài khoản tiền mặt.

Từ bảng báo cáo thu nhập dự kiến chúng ta cũng biết rằng khoản khấu 
hao bình thường của công ty trong quý cuối sẽ là $600,000. Khoản tiền này 
cũng phải được cộng vào tài khoản khấu hao tích lũy. Kết quả cuối cùng của 
hai thay đổi này là khấu hao tích lũy sẽ bị giảm đi $350,000. Tổng lại, tác 
động kết hợp của các giao dịch trong tài sản cố định này sẽ làm giảm đi 
trong tài khoản nhà xưởng và trang thiết bị một khoản tiền là $1,150,000.

Trong năm 2000, công ty dự định mua trang thiết bị mới trị giá là 
$1,175,000. Con số này cũng phải được cộng vào tài khoản nhà xưởng và 
trang thiết bị. Số tiền khấu hao cho năm do nhân viên phòng tài chính tính 
toán và được thế’ hiện trong bảng báo cáo thu nhập dự kiến là $2,400,000 và 
sô liệu này phải đựơc cộng vào tài khoản khấu hao tích lũy. Các tài sản khác 
được giả định là sẽ không thay đổi trong quý cuối của năm 1999, nhưng 
trong năm 2000 dự định sẽ mua một số bằng sáng chế trị giá $200,000.

Về phía nợ, các khoản phải trả dự định sẽ giảm do ít hoạt động hơn 
trong quý cuối. Chúng ta được thông báo rằng các khoản phải trả phần lớn 
liên quan đến việc mua nguyên vật liệu thô. Chúng ta có thế’ áng chừng được 
các khoản phải trả có thời hạn thanh toán là 45 ngày bằng các giả định 
rằng do bảng báo cáo thu nhập dự kiến phản ánh nguyên vật liệu thô sử 
dụng cho 90 ngày cho nên một nửa khoảng thời gian này sẽ là chưa được trả 
(840,000 đôla). Tuy nhiên, chúng ta còn có thêm thông tin nội bộ về mức 
mua hàng thực tế đã được lên kế họach (bảng 5-4) và có thể cải tiến giả định 
để thể hiện tất cả các khoản mua của tháng 12 (460,000) ỵà Vi khoản mua 
trong tháng 11 (250,000) thành tổng các khoản phải phải trả chưa thanh 
toán được vào cuối năm 1999 (710,000 dôla). Vào cuối năm 2000, dự tính là 
1,3 triệu đôla vẫn chưa trả được.

Các khoản nợ khác phải được phân tích về mặt thời hạn trả cụ thể. 
Chúng ta được thông báo rằng cần phải chuân bị 1,5 triệu đôla dể tră cho 
các giấy nợ phải trả trong quý 4 và số dư còn lại sẽ được trả trong năm 
2000. Hơn nữa, tài khoản nhà thầu đến hạn bắt buộc công ty XYZ phải 
thanh toán 2,9 triệu đôla tiền nợ cho hoạt động xây dựng đang diễn ra, 
khoản này sẽ đáo hạn vào quý cuối, số dư nửa triệu còn lại sẽ đáo hạn vào 
năm 2000. Các khoảng cộng gộp phần lớn liên quan đến các nghĩa vụ về 
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thuế lũy kế tính trước dự kiến trong quý 4 là 90,000 đôla. Chúng ta biết là 
công ty phải thanh toán một khoản thuế ước chừng là 400,000 đôla trong 
quý này. Cả 2 khoản thuế đó tạo ra một khoảng giảm cuối cùng của thuế lũy 
kế tính trước là 310,000 đôla. Trong năm 2000, thuế lũy kế tính trước được 
dự đoán là sẽ tăng do toàn bộ các nghĩa vụ và các khoán thanh toán thuế 
đều cao hơn. Chú ý rằng với tất cả những thay đổi này, tổng các khoản nợ 
ngán hạn được ước định sẽ giảm khoảng 5,1 triệu đôla vào 31/12/99, một sự 
suy giảm đáng kể về nguồn vốn trong quý, và một khoảng giảm 1 triệu đôla 
khác sẽ xảy ra vào 31/12/00.

Nợ dài hạn được giả định là giữ nguyên không đối cả trong quý dự kiến 
lẫn trong năm 2000, trong khi đó giá trị ghi số’ của cổ phiếu thường có khả 
năng sẽ tăng 250,000 đôla bởi vì các lựa chọn mua bán cổ phiếu thường được 
tiến hành vào cuối năm 1999. Cuối cùng, thu nhập còn lại có thể tăng lên 
nhờ vào khoản lãi thuần (thu nhập) là 160,000 đôla như đã được tính toán 
trên bảng báo cáo thu nhập dự kiến cho quý và nhờ vào khoản thu nhập 
ròng là 1,8 triệu đôla sau khi chia cồ tức cho năm 2000.

Khi tất cả các khoản này được cộng lại với nhau, chúng ta phát hiện 
bảng cân đốikhông hề cân đốì! Tuy nhiên, đừng ngạc nhiên về điều này vì 
chúng ta kông dùng các cách quản lý sổ sách ghi kế toán kép đế' cân bằng 
các tính toán của mình. Thay vào đó, chúng ta đưa ra nhiều giả định độc lập 
cho nhiều tài khoản, chỉ quan tâm sao cho thống nhất với các dự kiến liên 
quan trong bảng báo cáo thu nhập dự thảo tương ứng. Nếu đã duy trì được sự 
nhất quán này, và với điều kiện chúng ta phải tương đốì hài lòng với các giả 
định của mình, thì con số dư cần có để cân băng tài sản và nợ vào cuối cả 
hai thời kì sẽ thể hiện cho nguồn vốn ròng mà con ty cần hoặc nguồn vôh 
vượt mức cho đến thời hạn theo bảng cân đối dự kiến.

Con số “plug”-như nó thường được gọi-được xem như là một ước lượng 
nhanh về món nợ tăng thêm mà công ty sỗ phai đối mặt vào ngồy quyết 
toán, hay là các nguồn vô'n bát buộc công ty phổi có sổn. Nhưng con số plug 
không thể hiện được mức cao nhất hay mức thấp nh/ìít trong nhu cồu về 
nguồn vôn có thể xay ra trong mỗi tháng của quý. Tất nhiên, những dao 
động này có thể thấy được bằng cách lập các bảng cân đối trung gian thường 
xuyên hơn thay vì cứ 90 ngày một lần.

Nói cách khác, chúng ta có thể phát hiện bất cứ dao động lớn nồo trong 
tình hình cung câp vốh bằng cách “chụp các bức ánh nhanh” về tồi chính 
trong những khoiin thời gian ngấn hơn, chổng hạn như tháng hoặc tuần. Tuy 
nhiên, chúng ta sỗ thấy ngay rằng chuấn bị ngân sách tiồn mặt lù một cách 
trực tiếp hơn nhiều để truy ra những mức tồng, giam trong nhu cầu vổ vốn 
trong kỳ dự báo. Nhưng trước khi minh họa ngân srìch Liền một chi tiốt của 
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công ty XYZ, chúng ta cần thảo luận thêm về việc giải thích những thay đối 
trong bảng cân đối dựa vào các phương tiện của việc phân tích dòng tiền, sir 
dụng bảng báo cáo tài chính thứ 3 thường được chuẩn bị sẵn trong dự kiên 
tài chính tính trước. Phương pháp này cho phép chúng ta thấy được việc sử 
dụng và nguồn của từng khoản tiền riêng rẽ và chúng hợp nhất với khoản dư 
tiền mặt hiện có.

Báo Cáo Lưu Chuyển Tiền Mặt Dự Kiến
Như chúng ta quan sát thấy trong bảng 5-2, có một số thay đôi quan 

trọng đã diễn ra giữa khoảng bắt đầu và kết thúc các bảng cân đối của hai 
kỳ dự báo. Một bảng báo cáo lưu chuyến tiền mặt sẽ giúp chúng ta nhận rõ 
được các chuyến động của dòng tiền mặt do những thay đối này gây ra và tác 
động của chúng lên tình hình tài chính của công ty. Sử dụng những kỹ thuật 
đã được thảo luận ở chương 2, chúng ta có thê’ dùng những thay đổi trong các 
bảng cân đốì tương ứng và lựa chọn các thông tin từ bang báo cáo thu nhập 
có liên quan đề' xây dựng nên bảng phân tích luồng tiền mặt tính trước, được 
thế’ hiện trong Bảng 5-3.

Phản ánh những thực hành phố’ biến, chúng ta sẽ tách các khoản tiền 
mặt lưu chuyến thành luồng tiền mặt từ hoạt động sân xuất kinh doanh, 
luồng tiền mặt từ hoạt động đầu tư và luồng tiền mặt từ hoạt động tài chính. 
Dễ dàng nhận thấy rằng việc hoạt động sản xuất kinh doanh giám xuống 
trong quý cuôì của năm 1999 dự kiến sẽ giải phóng cho một lượng tương đối 
lớn vốn lưu động ($1,230,000), trong đó $1,2 triệu xuat phát từ việc giâm các 
khoản phải thu xuống.

Công ty XYZ
Báo cáo lưu chuyển tiền tệ dự kiến cho cuối quý 4 vào ngày 31/12/1999 và cuối núm 
vào ngày 31/12/2000
(ngàn đô)

Cuõi quý

31/12/1999

Cuối nam

31/12/2000
Luồng tiền mặt từ hoạt dộng sàn xuất kinh doanh
Thu nhập ròng $160 $2.200
Khấu hao G00 2.450
Thay đổi trong vốn hoạt động
Giâm xuống (tâng lên) các khoán phài thu 1200 -450
Giám xuổhg (tang lên) nguyên vật liệu thò 0 -100
Giảm xuốhg (tăng lèn) sô' lượng thành phẩm 750 -500
Tang lên (giam xuống) các khotin phai trả -410 600
Tang lèn (giảm xuống ) các khoán lũy kẽ' tính trước -310. 400
Tổng thay đổi trong vốn hoạt dộng 1,230 -50
Luồng tiền mạt ròng từ sni1 xuất kinh doanh 1,990 ____ 4.600
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Luồng tiền mặt từ các khoản dầu tư
Mua trang thiết bị mới 0 -1,750
Mua băng sáng chế (các tài sản khác) 0 -200

1 Tiền thu được từ bán các máy móc 550 0
Luồng tiền mặt ròng từ các khoản đầu tư 550 -1.950
Luồng tiền mặt từ hoạt động tài chính
Thanh toán cho các giấy nợ 1,500 -1,500
Thanh toán các khoản vay cho xây dựng -2,900 -500
Tiền thu được từ hoạt động mua bán cố’ phiếu 250 0
Trả cổ tức 0 -400
Luồng liền mặt ròng lìr hoại động lài chính -4.150 -2.400
Luồng liền mặt ròng -1,610 250
Số dư liền mùi đầu kỳ 1450 -160
Số dư liền mặt cuối kỳ -160 90
Số dư tiền mặl lối thiểu $1.250 $1.250
Nhu cầu về nguồn vốn cho đến hôi 31/12 1,410 1.160

Các nguồn quỹ võ'n lưu động này gần như gấp ba luồng tiền mặt sản 
xuất kinh doanh cơ bản (thu nhập ròng là $0.16 triệu cộng với khấu hao $0.6 
triệu) trong tổng dòng tiền khoảng 2 triệu đôla chảy vào công ty từ hoạt 
động kinh doanh.

Ngược lại, tỉ lệ tăng trưởng dự kiến cho năm 2000 dù là vẫn chịu tác 
động của một mô hình theo mùa tương tự lại cơ bản là không gây ra thay đổi 
nào trong nhu cầu về vốn lưu động. Như ta thấy, nguồn thu nhập ròng cao 
hơn, cộng với chi phí khấu hao cao hơn một chút hầu như đã đủ để cung cấp 
nguồn vốn cho các nhu cầu khác.

Tuy nhiên, trong quý dự kiến này, những nguồn vốn hoạt động bị áp đảo 
bởi những nhu cầu quan trọng về vốn cho hoạt động tài chính. Để đáp ứng 
được những nghĩa vụ tài chính hiện đã đáo hạn thì cần phải chuẩn bị sẩn 
4.4 triệu đôla đế’ hoàn trả. Trong tổng số này, 1.5 triệu đôla giấy nợ phải trả 
thể hiện cho việc thanh toán về cung cấp vốn cho mùa là có thể trả nhờ vào 
nguồn vốn lưu động tương đối lớn được giải phóng do hoạt động trong mùa 
này giảm. Trong khi khoảng tiền khá lớn 2.9 triệu đôla là để trả cho nhà 
thầu xây dựng. Tiền mặt thu được từ việc thanh lý máy móc và từ hoạt động 
mua bán cổ phiếu giúp trả một ít số tiền này. Nhưng cuổì cùng thì có một 
luồng tiền mặt là 1.61 triệu đôla chảy ra khỏi công ty, và chỉ được đền bù rất 
ít nhờ vào khoảng giảm bớt theo kế họach trong số dư tiền mặt tối thiểu, số 
còn lại phải được cấp vốn là 1.41 triệu đôla, như ta đã thấy từ bảng cân đối 
dự kiến của ngày 31/12/99.

Tình hình tài chính của năm 2000 cũng chịu tác động do việc thanh toán 
các giấy nợ (1.5 triệu đôla), và số dư còn lại phải trả cho nhà thầu xây dựng 
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(0.5 triệu đôla). Thêm vào đó, còn phải đầu tư một khoản tiền lớn vào máy 
móc (1.75 triệu đôla) và bằng sáng chế (0.2 triệu đôla). Việc chi trả 0.4 triệu 
tiền cổ tức cũng đòi hỏi phải cung cấp tiền. Ngược lại với mô hình trong quý 
4, có một dòng tiền mặt 0.24 triệu đôla chảy vào công ty trong năm, nhưng 
đế’ duy trì được sô' dư tối thiểu trong tài khoản tiền mặt thì cần phải cung 
cấp được 1.16 triệu đôla. Cũng vậy, đây là con số giông như con sô' mà chúng 
ta xem là sô' “plug” trong bảng cân đối dự kiến của ngày 31/12/00. Dường như 
là trong tương lai dự đoán được thì công ty XYZ phải dựa vào việc cung cấp 
vô'n từ khoảng 1.0 triệú độla đến 1.5 triệu đôla để tiến hành những dự định 
được phản ánh trong lĩnh vực sản xuất kinh doanh, đầu tư và hoạt động tài 
chính trong hệ thống kinh doanh của công ty.

Cần phải làm rõ ngay từ bây giờ về bất cứ thay đối nào trong những giả 
định cho các dự kiến về lưu chuyến tiền mặt tính trước sẽ ảnh hưởng trực 
tiếp đến kích cỡ của nguồn thiếu hụt cần phải cung câ'p vô'n. Thực sự thì, đây 
là một hoạt động rất hữu ích khi kiểm nghiệm độ nhạy cảm của các tình 
hình dự kiến đô'i với những dao động trong các giả định thẹn chốt, chăng 
hạn như doanh sô' bán hàng, các mô hình thu hồi vô'n, và những sai biệt về 
chi phí chính.

Tuy nhiên, vì chúng ta xem quý 4 như là một tổng thể nên áp lực cung 
cấp vốn rơi vào tùng tháng trong quý 4 của năm 1999 vẫn chưa được giải 
quyết. Những điều này xảy ra là bởi việc giải phóng dần dần các quỹ vô'n cho 
họạt động do sự giảm tô'c độ sản xuâ't trong quý râ't có khả năng tạo ra sự 
sụt giảm trong khối lượng hoạt động. Hậu quả là, việc lập kê' họach chính 
xác cho các khoản trả nợ trong thời hạn 3 tháng có thế’ gây nên những thâm 
hụt nghiêm trọng tạm thời. Ví dụ như giả sử tất cả các khoản nợ phải trả đề 
đến hạn vào tháng 11, thì khoảng thiếu hụt cần phải được cấp vốn trong 
tháng đó sẽ cao hơn rất nhiều so với những bảng báo cáo dự kiên đã đề ra 
vào cuôì tháng 12. Như chúng ta có thể thây ngay, chỉ có ngân sách tiền mặt 
chi tiết mới có thế’ bộc lộ được những dao động tiềm ấ’n đó.

Tóm lại, các bảng báo cáo tính trước là một cách thuận tiện và tương đốì 
đơn giản để dự kiến những kỳ vọng về hiệu quả hoạt động của công ty. Đè 
lập ra các báo cáo này đòi hỏi phải duy trì được những giả định nhất quán 
giữa báo cáo thu nhập và bảng cân đối, nhưng mặt khác, chúng ta cũng được 
phép đưa ra những đánh giá chủ quan. Yếu tô' cân bằng trong bảng cân đối 
tính trước chính là khoán tiền vồn cần hoặc khoản vô'n vượt trội theo các 
điều kiện được giả định. Con sô' “plug” dĩ nhiên là sẽ đổi khác nếu như thay 
đổi các giả định.

Các bảng báo cáo lưu chuyển tiền mặt giúp làm rõ các chuyển động vốn 
ấ’n dưới những thay đố’i trong bảng cân đối. Phân tích dự kiến là hạn chế do 
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bản chất tĩnh của bảng cân đối vốn chỉ thề hiện các nhu cầu về vốn tại một 
thời điểm cụ thế’ chứ không phải theo sự dao động thường xuyên của chúng. 
Một phân tích năng động hơn trong thời kỳ đòi hỏi hoặc là phái lập ra 
những bảng báo cáo tính trước ngắn hạn vào những điểm ra quyết định quan 
trọng, hoặc là đưa ra những dự báo chi tiết về ngân sách được thế’ hiện trong 
ngân sách tiền mặt.

NGÂN SÁCH TIỀN MẶT

Ngân sách tiền mặt, hay những dự kiến chi tiết về dòng tiền là những 
công cụ họach định theo tuần hoặc theo tháng rất cụ thể và thường được 
nhân viên trong phòng tài chính của công ty lập ra. Những ngân sách này 
tập trung riêng vào những khoản tiền mặt thu được và những khoản phải 
trả để phân biệt với việc thu sớm và trả trễ được thể hiện trong phương 
pháp kế toán tính trước mà đa số các doanh nghiệp thường dùng. Nhà phân 
tích tài chính- người lập ra ngân sách tiền mặt- sẽ rất quan tâm đến những 
thay đổi đang diễn ra trong tài khoản tiền mặt khi đưa ra các giả định, với 
mục tiêu là duy trì một mức tiền vừa đủ để có thể thanh toán đúng thời hạn 
tất cả các khoản nợ khi chúng đáo hạn. Bởi vậy, nhà phân tích phải họach 
định hoạt động tiền mặt một cách cụ thể chi tiết, phẩn ánh chính xác thời 
điểm của dòng tiền mặt chảy vào và chảy ra khỏi công ty sao cho tương ứng 
với những quyết định về hoạt động sản xuất kinh doanh, đầu tư và hoạt 
động tài chính đã được họach định trước.

Như ta thấy, các ngân sách tiền mặt lại sẽ cho thây được mức vốn cần 
hoặc mức vốn vượt trội. Thực tế, số lượng vào cuối kỳ kế họach sê khớp 
chính xác với nhu cầu vốn hoặc nguồn vốn vượt trội được ghi trong bảng cân 
đối tính trước- với điều kiện là ngân sách tiền mặt được chuẩn bị dựa vào 
cùng những giả định căn bản được dùng đế' lập ra các báo cáo dự thảo.

Nguyên tắc dự thảo ngân sách thì khá đơn giản. Nó cũng rất giống với 
việc dự thảo ngân sách cá nhân, đó là các hóa đơn đêh hạn phải phù hợp với 
những khoản thu được từ phiếu trả lương, phiếu cồ tức và các khoản thanh 
toán lãi suất của ngân hàng, vv. Sự phù hợp này là cần thiết theo từng thời 
kỳ để’ sắp xếp giữa một bên là các nhu cầu về vốn và một bên là các khoán 
tiền mặt cần chuẩn bị sẵn đề’ thanh toán. Thông thường, số dư tiền mặt sẽ 
dao động giữa ngày này với ngày khác, tuần này với tuần khác, tháng này 
với tháng khác dù đó có là ngân sách của cá nhân hay của một công ty. Nêu 
các khoản thu của một công ty từ việc buôn bán tín dụng bị chậm trẻ nhiều 
tuần trong khi lương và các khoản tiền mua hàng cần phải được trả ngay thì 
có thể dẫn đến sự thiếu hụt tiền mặt nghiêm trọng, (khái niệm về việc chậm 
trễ trong quan hệ với mô hình lưu chuyển tiền mặt đà đựơc giải thích bao 
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quát trong Chương 3). Tương tự, thanh toán tiền mặt cho các khoản không 
theo chu kỳ, chẳng hạn như kinh phí cho nguồn vón trang thiết bị có thẻ’ 
gây ra những khó khăn tạm thời về cung cấp vốn mà ta không thể tránh 
khỏi. Khi đã biết tâm điểm và chi tiết, ngân sách tiền mặt sẽ chính là cách 
biểu hiện cơ bán cho phân tích về dòng tiền bởi vì cuối cùng thì tất cá những 
chuyển động nguồn vón đều sẽ cuộn lại theo những thay đổi trong số dư tiền 
mặt.

Khi chuẩn bị ngân sách tiền mặt, cần phải nêu ra một cách cấn thận 
thời biểu của những khoản thu, chi trả ước tính. Thời biểu này thể hiện theo 
từng thời kỳ tác động cuối cùng của các hoạt động được dự kiến trước lên số 
dư tiền mặt, loại trừ ra các khoản phán phôi kế toán như khấu hao tài sản vì 
chúng không thế hiện việc lưu chuyển tiền mặt. Việc lựa chọn các khoản thời 
gian phân bô’ ngân sách tiền mặt phụ thuộc vào bản chất của doanh nghiệp 
và kỳ hạn thương mại mà nó vận hành. Nếu những dao động hằng ngày là 
lớn, chẳng hạn như trong các ngân hàng thì cần phải có những kế họach dự 
kiến tài chính theo ngày. Trong những trường hợp khác thì các dự kiên theo 
tuần, theo tháng hoặc ngay cá theo quý là đã đú.

Bây giờ chúng ta hãy quay lại với dữ liệu của công ty XYZ và chuẩn bị 
ngân sách tiền mặt theo tháng cho quý cuối của nàm 1999. Hoạt động này sẽ 
giúp chúng ta hiểu thêm về các mô hình lưu chuyến tiền mặt của công ty mà 
chỉ mình bảng phân tích dự kiến thì không thề' cung cấp được. Bảng 5-4 
trình bày một sô' dữ liệu hoạt động cơ bản của công ty về doanh thu bán 
hàng, việc sản xuất và thu mua. Chúng ta trinh bày hoạt động thực tế của 
hai tháng trước quý cuôi bởi vì (do bản chát kỳ hạn tín dụng cho việc mua 
hàng hóa) lượng tiền mặt chậm trả từ 2 tháng này sẽ ảnh hưởng đến 3 
tháng đang được dự kiến. Cũng vậy. chúng ta lại cho thấy những tổng số rất 
trùng khớp với nhau vào lúc két thúc năm vào 31/12/00, mặc dù chúng ta đã 
lược bỏ những chi tiết cụ thổ đăng sau những con sô' này. Theo đó. trong 
thảo luận này chúng ta sẽ tập trung vào quý dự kiến, còn những tống sô' cho 
năm 2000 thì ta biết có thể suy ra tương tự như sô' liệu của quý dự kiến.

Tác động chậm trễ có thê giải thích một cách rõ ràng ngay từ mục đầu 
tiên là khoản thu tiền mặt, đó là việc thu tiền từ những khoán phải thu. Căn 
cứ trên giả định là khách hàng của công ty sẽ tiếp tục thanh toán trong kỳ 
hạn 30 ngày, khoản thu tiền mặt cùa bất cứ tháng nào sẽ chính là doanh thu 
bán hàng thực hiện được trong tháng trước đó. Ngược lại, nếu kỳ hạn thu 
tiền là 60 ngày thì các khoản thu sè thể hiện cho doanh thu bán hàng được 
thực hiện trước đó hai tháng. Do đó. bâ't cứ những thay đổi dự kiến nào 
trong hành vi khách hàng hoẠc trong chính kỳ hạn tín dụng đều phái đưực 
phản ánh torng những mô hình các khoản thu khác nhau.
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Sẽ rất có ích khi ta vẽ ra một bảng bao gồm các thời kỳ mà trong đó ghi 
chép lại lượng doanh thu tiền mặt của các ngày, các tuần hoặc các tháng khi 
chúng phát sinh lần đầu tiên. Sử dụng bảng này, ta có thể tái tạo đựơc bất 
cứ giả định nào về kinh nghiệm thu tiền bằng cách “thụt lùi” (đó là trì hoãn) 
các khoản thú tiền mặt dựa theo số lượng ngày thích hợp. Ví dụ như một 
thời biểu về doanh thu bán hàng và các khoản thu theo kỳ hạn tín dụng. 30 
ngày sẽ có dạng sau:

Tháng 1 Tháng 2 Tháng 3 Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6
Doanh thu bán 
hàng theo tín dụng

$25,000 $30,000 $40,000 $42,000 $35,000 $30,000

Các khoản thu Doanh thu 
bán hàng 
của tháng 

12

$25,000 $30,000 $40,000 $42,000 $35,000

Trong công ty XYZ, tiền lãi thu được từ hoạt động mua bán cồ’ phiếu và 
từ việc thanh lý các máy móc đã qua sử dụng đều đã được lập ngân sách 
trong phạm vi các tháng tương ứng. Tổng các tài khoản thu tiền mặt cho mỗi 
tháng thể hiện mô hình ngày càng thu nhỏ lại, mô hình này kéo tụt doanh 
số bán hàng sụt lại một tháng. Việc sụt giảm các khoản thu này được làm 
dịu đi một ít nhờ vào những khỏan tiền lãi phi hoạt động từ việc chọn và 
bán các máy móc đã sử dụng.

Khi chúng ta chuyến sang các khoản ứng chi bằng tiền mặt, chúng ta lại. 
gặp một sự chậm trễ khác trong việc thanh toán những khoản tiền mua 
hàng được thực hiện bằng tín dụng. Theo thời hạn tín dụng thông thường là 
45 ngày mà công ty XYZ được hưởng, chúng ta có thề’ giả định rằng các 
khoản thanh toán sẽ bị kéo dài đến 45 ngày sau. Bởi vậy, các khoản mua 
thực hiện trong nửa sau của tháng Tám và nửa đầu tháng Chín sẽ được 
thanh toán vào tháng 10, và mô hình tương tự cũng sẽ lặp lại vào tháng 11 
và 12. Nói cách khác, trị giá các khoản mua của một tháng lùi lại 45 ngày sẽ 
được trả trong một tháng nhất định. Trong điều kiện này, một thang thời 
gian với khoảng cách là 15 ngày sẽ giúp minh họa cho mô hình thanh toán.

Phần lớn quý cuối của năm 1999 được dự kiến với một mô hình suy giảm 
theo tháng, giả định ràng mùa chậm vào tháng 12 về hoạt động bán hàng và 
sản xuất, sự điều hòa thời gian thụt lùi chuyển đổi sớm hơn, các khoản thu 
tiền mặt cao hơn một chút trong thời kỳ mà hoạt động sải| xuất kinh doanh 
chậm hơn, và cũng trải quá cả việc giảm các khoản mua .và thanh toán tiền 
lương. Các quỹ ròng được giải phóng trong quá trình này, nhưng các khoản 
này không đủ để vượt qua gánh nặng nợ phải trả sẽ đáo hạn vắo tháng 10 
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và tháng 11, và chỉ có tháng 12 là hòa vốn về mặt các khoản thu tiền mặt 
và các khoản chi.

Nếu thay vào đó, có một sự tăng lên trong khối lượng hoạt động, lượng 
tiền mặt lớn hơn sẽ phải đồ’ vào vốn lưu động, đòi hỏi phải cung cấp thêm 
vốn. Thực tế, chúng ta quan sát được tác động này trong kết quả của năm 
2000, vì trong các kết quả này thì vốn lưu động được giả định là tăng lên đủ 
lớn để bù đắp sự sụt giảm theo mùa trong quý cuối. Nếu quý cuối của năm 
1999 là giai đoạn tăng trưởng thì ngân sách tiền mặt phải phản ánh tác 
động chậm trả của các hoạt động chậm lại trong các tháng trước, với việc 
tăng lên các khoặn thu thụt lùi, và chi phí sản xuất tăng, cần phải làm rõ 
ngay từ bây giờ rằng có một nhu cầu thiết yếu về lập ngần sách tiền mặt chi 
tiết trong bất cứ doanh nghiệp nào có mức độ sản xuất kinh doanh, các 
khoản thu và khoản chi trả thường dao động nhiều.

Các khoản chi tiền mặt khác (tổng lương, chi phí sản xuất, bán hàng và 
giao nhận, và chi phí tổng quát) được trình bày ỏ đây mâ không có bất cứ sự 
chậm trả nào, trên cơ sở giả định là các khoản tiền cho những chi phí và 
nghĩa vụ này sẽ được thanh toán nội trong tháng mà nó phát sinh. Giả định 
này có thể sai một chút đối với trường hợp của chi trả lương và những chi 
phí sản xuất nhất định. Thực sự thì những mục đó có thể bị chậm trả 
khoảng một hay 2 tuần. Những chậm trễ này được xử lý chính xác đến mức 
nào phụ thuộc vào quy mô tương đối và tầm quan trọng của việc lượng tiền 
mặt chi ra mà chúng thề’ hiện.

203

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



204

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Q o o oQ U) o oIO s d ■M’

o o o o

9.0R

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Các khoản thanh toán liên quan đến sản xuất, chẳng hạn như tổng 
lương và các khoản mua nguyên vật liệu thô, được dựa trên mô hình sản xuâ't 
giảm xuống trong phần dữ liệu cơ bản của Bảng 5-4. Những dữ liệu này cũng 
phản ánh cả số lượng hàng trữ trong kho giảm dần. Tuy nhiên, trong bảng 
báo cáo thu nhập dự kiến cho kỳ, đế’ làm cho việc dự kiến dễ hơn thì các giả 
định về giá vốn hàng bán lại được dựa vào mô hình của các hoạt động bán 
hàng. Do đó, bảng báo cáo dự kiến có thể sẽ khác một chút so với ngân sách 
tiền mặt chi tiết bởi vì các giả định liên quan đến bán hàng và sản xuất là 
khác nhau. Do đó, để đảm bảo được sự nhất quán tuyệt đối thì cần phải xác 
định một cách cẩn thận là liệu mô hình sản xuất có được dự kiến dựa trên 
một cơ sở khác với cơ sở để dự kiến mô hình bán hàng không.

Một ví dụ cho sự khác biệt tiềm tàng này là hoàn toàn có thể xảy ra việc 
ban giám đốc có thế’ sử dụng mùa ế để tích trữ hàng trước nhằm phục vụ khi 
việc bán hàng phục hồi lại. Nếu là như vậy thì giả định về dự trữ hàng hóa 
cho bảng cân đối dự kiến cần phải được điều chỉnh tăng lên để thể hiện sự 
tích lũy hàng dự trữ và nguồn vốn kéo theo cần thiết. Đến lượt mình, ngân 
sách tiền mặt cần phản ánh chi phí cao hơn liên quan đến sản xuất cho 
hàng tích trữ. Nhận ra được những khác biệt như thế trong mô hình sản 
xuất và bán hàng là chìa khóa đế’ trau chuốt lại kế họach dự kiến cho hoạt 
động của công ty, và đế’ làm cho các kết quả của lập ngân sách tiền mặt được 
nhất quán với các báo cáo tính trước.

Kết quả cuối cùng của hoạt động lập ngân sách của chúng ta là bức tranh 
về tác động lượng tiền mặt hàng tháng của các hoạt động kinh doanh lên 
doanh nghiệp, và lượng tiền mặt cần thiết hoặc lượng tiền mặt vượt mức 
phát sinh mỗi tháng. Chú ý rằng nhu cầu tiền mặt vào 31 tháng 12 năm 
1999 (1.41 triệu đôla) và 31/12/2000 (1.16 triệu đôla) hoàn toàn khớp với các 
số chỉ mà chúng ta có được từ các bản báo cáo dự kiến. Điều này không có gì 
đáng ngạc nhiên bởi vì chúng ta đã sử dụng xuyên suốt cùng những giả định 
như nhau.

Trong khi chúng ta tập trung vào bôi cảnh sản xuất trong ví dụ của 
mình, những nguyên tắc đó cũng có thế’ được áp dụng vào những điều kiện ít 
phức tạp hơn trong những doanh nghiệp dịch vụ hay các công ty bán sỉ hoặc 
lẻ. Ví dụ như tổng số lương và chi phí thuê mướn có thể lớn hơn rất nhiều 
trong doanh nghiệp dịch vụ, trong khi đó các khoản mua, hàng dự trữ và kỳ 
hạn tín dụng sẽ có vai trò quan trọng hơn trong các công ty bán sỉ hoặc lẻ. 
Trong một định chế tài chính, những thay đổi trong các khoản đầu tư ngắn 
và dài hạn cũng như những chuyển biến trong các khoản tiền gởi và các 
khoản nợ khác sẽ rất quan trọng, với các hoạt động tập trung vào chi phí 
nhân sự và cơ sở hạ tầng. Tuy nhiên, quy trình để đưa ra các giả định cho 
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các báo cáo dự kiến và ngân sách tiền mặt là tương tự với những điều mà 
chúng ta trình bày ở đây. Trong tất cả mọi trường hợp chúng đều phải được 
căn cứ vào dòn bẩy vật chất cũng như đòn bẩy về tài chính riêng biệt trong 
từng tình huống. Độc giả có thế’ sẽ nhớ lại thảo luận các ví dụ về các công ty 
bán sỉ và lẻ trong chương 3.

Tóm lại, các ngân sách tiền mặt sẽ trình bàỵ chi tiết cụ thể các sự kiện 
theo thời gian chính xác của các khoản thu và chi tiền mặt. Giông như ngân 
sách của hộ gia đình, chúng cho phép chúng ta theo dõi được những lúc có 
nhiều tiền mặt và những lúc có ít tiền mặt và đế’ lập kế họach cho việc cung 
cấp thêm tài chính hoặc cho các khoản chi trả nếu cần. Không giống như các 
bảng báo cáo dự kiến (chúng thường chỉ giới hạn vào lúc bắt đầu và kết thúc 
của một kỳ cụ thế’ nào đó hoặc vào tác động toàn diện cuối cùng) các ngân 
sách tiền mặt có thế’ dược tạo lập cho bao nhiêu khoảng thời gian trong kỳ 
cũng được nếu chúng ta muôn đề’ tái tạo lại các dao động trong dòng tiền. 
Với những giả định như nhau về doanh số sản xuất và bán hàng, và việc xử 
lý các khoản thu, khoản chi trả và tín dụng, ngân sách tiền mặt và các báo 
cáo dự kiến sẽ hài hòa với nhau trong việc báo hiệu lượng vôn cần thiết hoặc 
lượng vốn vượt mức vào cuối kỳ dự báo.

NGÂN SÁCH KINH DOANH

Các báo cáo dự kiến và ngân sách tiền mặt mà ta tạo lập cho Công ty 
XỴZ cung cấp một cái nhìn toàn diện về hoạt động trong tương Ịai của công 
ty. Nhưng trong những công ty lớn, toàn bộ hệ thống thứ bậc các ngân sách 
tiền mặt chi tiết hơn thường được tạo lập. Các ngân sách kinh doanh về cơ 
bản là các tài liệu nội bộ. Theo những trình bày về các chi tiết của các hoạt 
động đang diễn ra, những ngân sách như thế được nôi kết chặt chẽ với cơ 
câu của công ty và với cách đo lường hiệu quả hoạt động được sử dụng bởi 
từng công ty riêng biệt. Chúng là một phần của quy trình họach định mà 
chúng ta đã đề cập từ trước và hữu ích như là một nền tảng cho các kế họach 
dự kiến và kê họach dòng tiền khi muôn có được một mức độ chi tiêt và 
chính xác hơn.

Đa số các công ty cơ cấu các hoạt động của mình thành những phần có 
thể quản lý được, và mỗi phần này sẽ do một giám đốc điều hành hoặc quản 
lý chịu trách nhiệm. Cơ cấu này có thề’ được tồ' chức theo chức năng, đó là 
bán hàng, sản xuât, thu mua...Trong các trường hợp khác, tồ’ chức này có thế 
là một tập hợp của những trung tâm lợi nhuận nhỏ hơn, mỗi trung tâm được 
kỳ vọng là sẽ có đóng góp lợi nhuận cho hoạt động chung của công ty. Một số 
hoạt động sẽ được nhóm vào các trung tâm chi phí, trong đó sự quan tâm của 
giám đốc tập trung vào hiệu suất phí tổn. Gần đây hơn các doanh nghiệp sử 
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dụng các nhóm chức năng chéo để thực hiện những hoạt động nhất định, có 
sự sắp xếp ngân sách cho cân xứng. Như ta đã đề cập từ trước, nhiều chi phí 
dựa trên hoạt động và những nỗ lực phân tích đâ giúp cải tiến lại các quy 
trình lập ngân sách ngay cả khi chúng gây nên việc phâi suy nghĩ lại và cơ 
cấu lại - và cả thuê ngoài- một số hoạt động nhất định trong công ty. Mặc 
dù có vô số các khác biệt trong cơ cấu của các công ty, những nguyên tắc của 
kế họach lập ngân sách và tài chính là không phức tạp và có thể’ áp dụng 
một cách phổ biến.

Bất cứ kế họach dự kiến nào về các kết quả kinh doanh cần phải được 
vạch ra ở dạng mà có thể phản ánh được quy mô hoạt động của đơn vị kinh 
doanh. Nó phải có quan hệ với những nhân tố mà ngừơi quản lý chịu trách 
nhiệm có thể kiểm soát được, và phải được thực hiện trên cùng một cơ sở 
dùng để đánh giá hiệu quả hoạt động của nhà quản lý. Rõ ràng,những tiêu 
chuẩn này đòi hỏi các ngân sách kinh doanh phải được thiết kế cẩn thận để 
phù hợp được với tình hình cụ thể của từng đơn vị và phù hợp với phong 
cách quản lý của toàn thế’ công ty. Điều này có nghĩa là sẽ có rất nhiều khác 
biệt trong cách thức mà các công ty áp dụng, ngay cả khi các công ty đó nằm 
trong cùng một ngành. Cũng có thể có những khác biệt trong cùng một công 
ty trong ngân sách kinh doanh giành cho các quy trình và đơn vị tô’ chức 
khác nhau. Phần chính của một tài liệu đang phát triến đã nhận ra đóng 
góp tích cực của điều được gọi là kế toán trách nhiệm đế’ theo dõi các kết quả 
quản lý, gần đây hơn được mở rộng ra bao gồm cả các khái niệm về quản lý 
nhóm và quản lý quy trình.

Để phục vụ cho các mục đích trong thảo luận của chúng ta, một số minh 
họa cơ bản về lập ngân sách kinh doanh là đã đủ. Trong sô' rất nhiều các ngân 
sách kinh doanh thường được công ty XYZ chuẩn bị là ngân sách bán hàng 
trong năm theo quý và ngân sách nhà máy theo quý. Ngân sách bán hàng 
đựơc thiết kế để thế hiện đóng góp dự kiến của đơn vị bán hàng vào tổng lợi 
nhuận của công ty, trong khi ngân sách nhồ máy phản ánh những kết quả 
mong đợi vồ tổng chi phí phát sinh đố’ sán xuất được khối lượng hùng hóa dự 
báo. Còn có rất nhiều loại ngân sách chi phí và lợi nhuận khác, nhưng chúng 
ta chỉ giới hạn thảo luận của mình ở hai loại ngân sách này mà thôi. Chúng 
ta sỗ chỉ ra cách mà chúng được dùng đế' cung cấp thông tin nền tỏng cho cổc 
nhà phân tích tài chính dê họ lập và phân tích các bang báo cáo tính trườc và 
ngân sách tiền mặt. Các nguyên tổc được sử dụng trong các ví dụ của chúng ta 
sè là đồng nhất cho bất cứ kiốu sắp xếp ngân sách nào khác.

Ngủn Sách Bán Hàng
Như được trình bày trong bling 5-2, trước tiôn giám đốc kinh doanh phai 
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dự đoán được mức đơn vị hàng bán có thể đạt được trong lãnh thổ thị trường 
mà công ty hoạt động. Dự kiến này được lập ra dựa vào các dòng sản phẩm 
chính. Thường thì dự báo này sẽ được xây dựng từ những đánh giá cá nhân 
của những người gần gũi nhất với khách hàng hiện tại và khách hàng tiềm 
năng. Các điều kiện kinh tế cũng có thể được tính đến, cả tác động của các 
chiến lược Marketing của công ty XYZ và những đổì thủ cạnh tranh có khả 
năng tham gia vào.

Tiếp theo, cần phải ước lượng các mức giá cho mỗi san phấm. Thông 
thường, giá cả là một chức năng của 3 nhân tô' sau:

+ Thực hành định giá trong ngành
+ Môi trường cạnh tranh
+ Hiệu suất phí tổn của các hoạt động sản xuất trong công ty

Một khi đã thiết lập được giá cả thì có thể tính được doanh thu bán 
hàng. Tiếp đến là xác định giá vô'n hàng bán của các sản phẩm được chuyển 
dời trong nội bộ hoặc có thể được mua từ bên ngoài. Mức chênh lệch giữa thu 
nhập và chi phí chính là biên truớc khi giao nhận mà đơn vị bán hàng đạt 
được. Rồi dến dự kiến chi phí giao hàng đến khách hàng nếu những chi phí 
này xuất phát từ công ty. Chi phí bán hàng có thể kiểm soát bao gồm đền bù 
cho nhân viên bán hàng, du lịch và giải trí, và chi phí hỗ trợ bán hàng.
Bảng 5-5 Công ty XYZ - Ngân sách bán hàng mẫu theo quý - Cho năm kết 
thúc vào ngày 31 tháng 12 năm 1999

Quý
Một Hai Ba Bô'n Tổng cộng

Dữ liệu cơ bản
Doanh số bán (số đơn vị)

Sản phẩm A 2700 2900 3000 2800 11400
Sản phẩm B 8000 8500 10000 8000 34500
Sản phẩm c 17500 18500 21000 16000 73000

Mức giá (mỗi đơn vị)
Sản phẩm A $145 $145 $150 $150 -
Sản phẩm B 92 92 95 95 -
Sản phẩm c 74 74 74 74

Sô' nhân viên bán hàng 25 25 25 26
Ngân sách kinh doanh ($000)

Tổng thu nhập bán hàng $2423 $2572 $2954 $2364 $10313
Trừ đi: trả lại, phụ cấp 25 26 28 24 103

Doanh thu bán hàng ròng 2398 2546 2926 2340 10210
Giá vỗh hàng bán 1916 2051 2322 1868 8157
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Một Hai
Quý

Ba Bô'n Tông cộng
Biên trước khi giao 482 495 604 472 2053
Chi phí giao hàng 56 60 68 54 238
Biên gộp 426 435 536 418 1815
Chi phí bán hàng (có thể kiếm soát)

Đền bù cho nhân viên bán hàng 94 94 94 98 380
Du lịch và giải trí 32 32 32 33 129
Chi phí hỗ trợ bán hàng 23 23 24 26 96
Tống chi phí bán hàng 149 149 152 155 605

Khoản góp ròng 277 286 384 263 1210
Chi phí của phòng ban 18 18 18 18 72
Khoản góp ròng 259 268 366 245 1138

Hồ trợ cúa công ty (được thuyên chuyển)
Hồ trợ nhân viên 23 25 25 27 100
Quảng cáo 50 50 75 50 225
Chi phí tổng quát chung 63 63 63 63 252

Tổng hỗ trợ của công ty 136 138 163 140 577
Đóng góp lợi nhuận (trước thuế) $123 $130 $203 $105 $561

Kết quả là đóng góp gộp từ các hoạt động bán hàng phải được trừ cho 
các chi phí trong kỳ của phòng ban dự kiến (như tiền thuê, lương quằn lý, và 
những mục không biến đổi với những dao động ngắn hạn về khối lượng) để 
tính ra được khoản đóng góp ròng do phòng ban đó cung cấp. Sau khi đầ 
khâu trừ đi các chi phí hỗ trợ công ty được phân bổ bao gồm hỗ trợ nhân 
viên, quảng cáo và chi phí tổng quát chung thì dóng góp lợi nhuận trong quý 
sẽ đựợc xác lập. Khi thực hiện tất cả những ước lượng nàý, giám đốc kinh 
doanh có thể sử dụng những mối liên hệ trong quá khứ và các tí số chọn lọc 
đã được điều hòa nhờ đánh giá của họ về những thay đổi của tình hình trong 
tương lai.

Trong ví dụ của chúng ta, cả dữ liệu cơ bản và các yếu tố tiền mặt đều đã 
được ước tính và trình bày cho quý cuối và cho cả năm 1999. Cách sắp xếp 
mà chúng ta chọn ở đây không phải là độc nhất vì . có thể sắp xếp những 
thông tin đó theo những cách khác nhau sao cho phù hợp với từng tổ' chức cụ 
thể. Thông thường, công ty sẽ quy định cách sắp xếp cho những người quản 
lý trong công ty đế’ họ dựa theo đó mà tiến hành dự kiến cho ngân sách hoạt 
động, vừa là để duy trì tính thống nhất vừa là đế’ làm giảm đi những vấn đề 
về kế toán trong việc củng cô' các kế họach dự kiến khi chuẩn bị những dự 
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báo tài chính toàn diện. Đứng từ góc nhìn của kế họach dự kiến về tài chính 
thì dữ Ịiệu về bán hàng và dóng góp trong ví dụ của chúng ta chính là 
nguyên vật liệu thô dùng trong kế họach hoạt động toàn diện của công ty.

Ngân Sách Sản Xuất
Ngân sách bán hàng chúng ta vừa thảo luận về cơ bản là một dự kiến về 

khoản lợi nhuận đóng góp. Tuy nhiên, các công ty cũng cần phải dự báo cho 
việc sản xuất kinh doanh hay các hoạt động chỉ liên quan đến chi phí. Một 
ví dụ cho loại dự kiến này là ngân sách chi phí cho nhà máy được trình bày 
ở bảng 5-6. Lần này, dữ liệu được cung cấp cho từng tháng. Chúng ta sẽ nói 
đến cả ba tháng và tổng số cho quý. Thời kỳ được trình bày ở đây là quý 2, 
dự đoán việc bán hàng và sản xuất trong suốt thời kỳ này sẽ bị giảm sút.

Một lần nữa, lượng chi tiết bao hàm và cách thức trình bày đã được lựa 
chọn để cho phù hợp với những nhu cầu và những ưư tiên riêng biệt của công 
ty. Lần này chúng ta sắp xếp các đề mục và dữ liệu đế' thế’ hiện rằng những 
mục chi phí nhất định (là những chi phí trực tiếp trong kỳ) đều nằm dưới 
tạm kiểm soát của các giám dóc bộ phận. (Những chi phí khác, như chi phí 
tổng quát chung đã phân bổ, được thuyên chuyển đến tổng công ty và do đó 
nằm ngoài tầm kiểm soát của các giám đốc bộ phận). Cách sắp xếp này cũng 
hữu ích nếu kế họach hoạt động được sử dụng như một công cụ kiểm soát để 
đo lường hiệu quả hoạt động của đơn vị.

Thông thường, cả ngân sách bán hàng và ngân sách-chi phí đều có thêm 
nhiều cột nữa trong đó các con số thực tế sẽ được ghi chép để so sánh với các 
con sô' dự kiến. Thêm vào đó, các cột thể hiện sự dao động cũng thường được 
sử dụng để’ đo lường mức chệch hướng so với kế họach. Chúng ta sẽ không đi 
vào những cải tiến như thế ở đây, bởi vì các ví dụ của chúng ta chỉ nhằm đề 
thế hiện những loại kế họach dự kiến vàhọach định ngân sách trong nội bộ 
được sử dụng- chính thức hoặc không chính thức- trong hầu hết các công ty 
trong quá trình chuẩn bị đế’ đưa ra những dự báo toàn diện về tài chính.

MỐĨ TƯƠNG QUAN CỦA CÁC KẾ HỌACH TÀĨ CHÍNH

Cần phải làm rõ ngay từ bây giờ đó là tất cả các loại kế họach dự kiên 
được trình bày trong chương này có mối quan hệ mật thiết với nhau. Nếu cầ 
ba dự báo-các bảng báo cáo dự kiến, các ngân sách tiền mặt và các ngân 
sách kinh doanh- đều dựa trên cùng một tập hợp các giả định về các khoản 
thu nhập, kế họach chi trả, tỉ lệ hoạt động, mức dự trữ,...thì chúng sẽ khớp 
tuỵêt đối với nhau như được minh họa trong bảng 5-7.

Các kế họach tài chính và dự kiến nguồn quỹ cần hay vượt mức sẽ khác 
nhau chỉ khi những giả định không giống nhau về những động lực tác động 
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đến dòng tiền, đặc biệt giữa cậc bảng báo cáo dự kiến và ngân sách tiền mặt. 
Tuy nhiên, để làm hài hòa các báo cáo dự kiến và các ngân sách tiền mặt là 
không khó, bằng cách suy nghĩ cẩn thận lại những giả định then chốt đã dược 
đưa ra, từng giả định một, và bằng cách đưa ra các cách sẩp xếp sao cho chứa 
đựng đủ lượng chi tiết và dữ liệu nền tảng đã được định thời gian hợp lý.

Biểu đồ thể hiện cách thức mà những ngân sách hoạt động khác nhau 
chảy vào trong một ngân sách tiền mặt hợp nhất. Đến lượt mình, ngân sách 
tiền mặt này lại được gia cố nhờ những dữ liệu cụ thể từ các kế họach dầu tư 
và hoạt động tài chính. Thông tin kết hợp này hỗ trợ cho những bảng báo 
cáo dự kiến nằm ở đỉnh của biểu đồ.

BANG 5-6 Công ty XYZ - Ngân sách sản xuất mẫu Cho quý kết thúc vào 
30/7/1999

Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6 Tống
Dữ liệu cơ bản

Sô' ca (tuần 5 ngày) 3 3 3 3
Số ngày làm việc 20 21 22 63
Số nhân viên làm việc theo giờ trong một ca 33 33 33 33
Số lượng máy 35 35 34
Số đơn vị sản xuất

Sản phẩm A 1000 1050 1100 3150
Sản phẩm B 2400 2510 2640 7550

Năng suất sử dụng 94% 94% 96% 95%
Thời gian chết máy phải sứa chữa (giờ) 0 36 0 36

Ngân sách kinh doanh
Chi phí trực tiếp (có thế kiêm soát)
Lao động sản xuất $57600 $60500 $63400 $181500
Nguyên liệu thô 53800 56400 59200 169400
Cung ứng sản xuất 6500 6900 7300 20700
Các bộ phận và lao động sửa chữa 7300 12400 6500 26200
Năng lượng, nhiệt, ánh sáng 4200 4500 4800 13500
Tổng chi phí trực tiếp 129400 140700 141200 411300

Các chi phí của kỳ (có thế’ kiểm soát)
Giám sát 5500 5500 5500 16500
Nhân viên hồ trợ 28500 28500 28500 85500
Bảo hiểm, thuế 8700 8700 8700 26100
Kháu hao 20500 20500 20500 61500
Tổng chi phí của kỳ 63200 63200 63200 189600

Tổng chi phí có thể kiểm soát 192600 203900 204400 600900
Chi phí tổng quát chung (đã được phán bố) 72000 72000 72000 216000

Tổng chi phí___________________________ $264600 $275900 $276400 $816900
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Do đó, các báo cáo tính trứơc là những thể hiện toàn diện cho những điều 
kiện được kỳ vọng trong kỳ dự kiến. Nếu ta chọn cho các mục đích họach định 
đề' lập ra kế họach dự kiến về tài chính có quy mô toàn diện bằng cách sử 
dụng trực tiếp những bảng báo cáo tính trước (thay vì xây dựng chúng lên từ 
những ngân sách và kế họach cụ thể của công ty), thì các kết quả nhất định sẽ 
gợi ra những giả định về tất cả các yếu tố khác trong biểu đồ.

Chúng ta vẫn chưa thảo luận đến một số yếu tổ’ khác được trình bày 
trong hình 5-7. Các kế họach đầu tư (các ngân sách vốn) là những dự kiến về 
các khoản kinh phí mới cho đất đai, nhà cửa, máy móc và trang thiết bị, và 
tiền lãi của vón lưư động liên quan, cũng như những khoản phí tổn lớn cho 
sản phẩm và dịch vụ mới, mở rộng thị trường, công nghệ mới, vv. Chúng 
cũng bao gồm cả các kế họach để bỏ đi một tài sản nào đó trong công ty. 
Việc mua lại hay gạt bỏ toàn thế’ công ty, những dòng kinh doanh và các 
hoạt động thường là một phần trong những dự kiến này.

Chúng ta nhớ lại là công ty XYZ đã có một sự sụt giám nhỏ trong tài sản 
cố định của nó do bán đi một sô' máy móc đã qua sử dụng vào năm 1999, và 
dự định mua một sô' trang thiết bị mới vào năm 2000. Cũng vậy, nhà xưởng 
hiện đang được xây dựng đã đi vào giai đoạn hoàn thành cuối cùng, được 
minh chứng bằng khoản tiền đã đáo hạn phải trả cho nhà thầu xây dựng. 
Khoản đầu tư về cơ ngơi này đằ được thể hiện trong bảng cân đô'i thực tê' vào 
ngày 30/9/1999, phần lớn được hỗ trợ nhờ khoản nợ dài hạn phát sinh từ 
trước. Chỉ có khoản thanh toán hiện tại cho các nhà thầu mới được lập kê' 
họach như là những khoảng chi tiền mặt tính trước. Được biết về quy mô của 
khoản đầu tư nhà xưởng này, công ty có thể xem xét đến việc vay thêm một 
khoản nợ dài hạn đế’ cung cấp vô'n cho cơ ngơi mới, bởi vì các kê' họach dự 
kiến về các hoạt động đang diễn ra cho thây có một sự thiếu hụt về lượng 
tiền mặt đế’ trả hết nợ cho người thầu xây dựng.

Các kê' họach về hoạt động tài chính là các kê' họach dự kiến về việc 
tăng thêm hay giảm đi trong tương lai của các khoản nợ hay nguồn vô'n chủ 
sở hữu trong suốt thời gian dự báo. Chúng có thể liên quan đến việc mở rộng 
đáng kể hoạt động tái cơ câ'u lại cấu trúc vốn của công ty, phụ thuộc vào 
những nhu cầu dự kiến về vốn. Công ty XYZ không họach định hoạt động tài 
chính cụ thể nào trong tương lai, nhưng cần phải chuẩn bị các khoản dự trữ 
đế cung cấp cho nguồn vô'n lớn sẩp cần đến thấy được nhờ sự giúp đỡ của các 
phân tích dự kiến, và đế’ tránh việc kéo căng những nguồn vốn hiện có khi 
nợ xây nhà xưởng được trả hết.
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Ngân sách nhân viên, theo như tên gọi ngụ ý, là những kế họach chi tiêu 
dựa trên những khoản phí tổn đế’ thực hiện các chức năng hỗ trợ khác nhau 
trong công ty, chẳng hạn như bộ phận tài chính, nguồn nhân lực hay các sự 
kiện có liên quan đến pháp luật hoặc chính quyền,... Các ngân sách này được 
chuẩn bị và sử dụng giống như cách của các ngân sách chi phí khác, trong đó 
chi phí nhân sự thường là yếu tô' lớn nhất. Ngân sách dịch vụ là những kê 
họach chi tiêu thế’ hiện những hoạt động dịch vụ như hỗ trợ khách hàng, hỗ 
trợ kỹ thụật, giao nhận và thông tin, và những dịch vụ trực tuyến khác,...Tất 
nhiên, các loại ngân sách sẽ khác biệt với nhau tùy thuộc vào bản chất cúa 
hoạt động.

Ẩn sau những ngân sách hoạt động và các dự kiến về tài chính, bảng 5-7 
thế’ hiện một tập hợp những nguồn dữ liệu cơ bản, chính thức hay không 
chính thức, mà từ đó những động lực cho các hoạt động về vật chất và tài 
chính có thể phát sinh. Cho dù có được thế' hiện rõ ràng hay không rõ ràng 
thì cơ cấu của các kế họach dự kiến cũng đều được hỗ trợ bởi những giả định 
trực tiếp hoặc những giả định ngầm về những dữ liệu và điều kiện cơ bản đó. 
Trong ví dụ về công ty XYZ, chúng ta chỉ mới chạm vào một số lượng hạn 
chế những lĩnh vực này, trong tất cả các trường hợp đều dựa vào những 
thông tin được cung cấp bởi ban giám đôc- những người phải đưa ra các kỳ 
vọng của mình trên cơ sở những hiểu biết về tất cả các điều kiện tác động 
đến công ty.

Cần phải nói thêm một điều về hệ phương pháp dự kiến. Bất cứ dạng 
thức dự kiến tài chính nào đều phải tập trung vào việc kiểm tra về những xu 
hướng trong quá khứ và những giả định cụ thể vế những hành vi trong tương 
lai như về tổng thu nhập, phí tổn, chi phí, và những khoản thu và chi trả 
khác. Phân tích xu hướng trong quá khứ có thề’ sắp xếp từ mức đơn giản 
“quan sát” những mô hình rõ ràng đến việc áp dụng những phương pháp 
thống kê khác nhau vào các dữ liệu hiện có nhằm xác lập được đường thẳng 
hay đường cong xu hướng làm cơ sở cho việc đánh giá các điều kiện trong 
tương lai. Việc dự kiến các biến số then chốt có thề được bắt đầu nhờ vào xu 
hướng đó. Nhưng những đánh giá cứng nhắc đã biết về những thay đổi có 
thể xảy ra cần phải vượt qua được sự cám dỗ đơn thuần chỉ để ngoại suy ra 
những điều kiện trong quá khứ. Không được đế’ sự chính xác tóán học của các 
phương pháp thống kê thay thế cho nỗ lực đưa ra nhừng giả định thực tế 
trong tương lai về một công ty và.những điều kiện cụ thể của thị trường, 
hiệu quả hoạt động của ngành, và triển vọng kinh tế của quốc gia và thế giới 
tác động đến hiệu quả hoạt động tài chính có thế’ có của doanh nghiệp. Tài 
liệu tham khảo ở cuối chướng và Phụ lục V là những nguồn thông tin về các 
kỹ thuật dự báo và những qũy trình khác sẽ hỗ trợ cho các nhà phân tích 
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trong các khía cạnh của các dự kiến tài chính về mặt kỹ thuật và đánh giá.

MÔ PHÔNG TÀI CHÍNH

Trong những năm gần đây, những phần mềm được phát triển cho việc 
mô phỏng tài chính đã mở rộng râ't nhiều khả năng của các nhà phàn tích 
tài chính trong việc khám phá ra những kết quả của những giả định, những 
điều kiện và những họach định khác nhau, về nguyên tắc, những gói phần 
mềm như thế là những trình bày và khuôn mẫu của những mối quan hệ, tỉ 
suất và cách sắp xếp then chốt về kế toán tài chính, được hỗ trợ bới những 
thường trình con dùng để tính toán, cập nhật và trình bày các dữ liệu và kết 
quả ở bất cứ dạng thức mong muôn nào. Mặc dù mức độ phức tạp của những 
phương pháp này chênh lệch nhau rất nhiều, nhưng cả quy trình thì lại dựa 
vào những bước, những lập luận như nhau mà chúng ta đã thảo luận trong 
chương này.

Có thể thấy được dạng thức đơn giần nhất của mô phỏng tài chính trong 
việc sử dụng thông thường những bảng tính thể hiện một tập hợp riêng biệt 
các mối quan hệ nhằm phục vụ cho việc phân tích và vận dụng, ơ đây, nhà 
phân tích sẽ định rõ những công thức và mối quan hệ cơ bản ẩn sau những 
dữ liệu và sự sắp xếp đang được xem xét lại, nhưng phải đặc biệt chú ý đến 
sự nhất quán nội tại. ơ cực kia là một mô hình tài chính hoàn chính. Mô 
hình này thường được lập ra nhờ sự cộng tác của nhân viên công ty và người 
tạo phần mềm. Mô hình này bao hàm rất nhiều yếu tô' chẳng hạn như thú 
tục kế toán của công ty, các giới hạn và giao kèo về nợ, chính sách dự trữ,... 
Trong hầu hết các trường hợp, những thuật ngữ được dùng, những giá định 
then chót, và những đầu ra đều được “chỉnh sửa theo thói quen” đê cho mô 
hình phản ánh được những đặc trưng cụ thể của một công ty riêng biệt nào 
đó. Điều này cho phép các nhà phân tích có thế tính toán được các kết quả 
dự kiến của nhừng điều kiện mà công ty mong đợi, kiểm tra nhiều tập hợp 
các giả định và đánh giá những kết quả thay thế.

Sự khác biệt lớn giữa các kỹ thuật dự kiến mà ta đã thảo luận trước đây 
trong chương này với việc sử dụng các mô hình trong máy tính chí là mức độ 
tự động hóa trong quy trình mà thôi. Một ngân sách tiền mặt, cho dù được 
lập bằng tay, thì về cơ bản cũng là mô hình của những khuôn mẫu lưu 
chuyển tiền mặt trong công ty. Đế’ xây dựng được một ngân sách như thế, 
nhà phân tích phải cân nhắc những chính sách của công ty về phương pháp 
kế toán, báo cáo thuế và những quy tắc hoạt động chi tiết khác. Những hạn 
chế này cũng có thể được đưa vào trong các gói phần mềm họach định tài 
chính cơ bản, hoặc có khi được đưa vào một chương trình mô phỏng mạnh. 
Khác biệt chính ở đây là máy tính có thế’ chạy nhiều chọn lựa trong khi vần 
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đồng thời theo dấu được tất cả những mốì quan hệ quan trọng một cách dễ 
dàng và nhanh chóng hơn so với khi thực hiện việc phân tích trên một báng 
tính đơn giản.

Chương trình phần mềm mô phỏng tài chính được bán trên thị trường 
luôn luôn được cải tiến, và người đọc cần phải quen với những phần mềm 
mới. Trong phạm vi tương đốì, các gói mô phỏng có thê xếp từ mọi cấp bậc 
từ những mẫu bảng tính đơn giản dùng đế tính toán các bảng báo cáo dự 
kiến súc tích đến các biếu diễn phức tạp cao về hệ thống kế toán tài chính 
của công ty, và cả cái được gọi là mô hình doanh nghiệp. Trường hợp cuối 
cùng là một mô hình khái quát hóa được cải tiến một cách bao quát nhờ các 
chuyên gia đế’ phản ánh tình huông cụ thể của công ty. Một số công ty còn 
phát triển những mô hình không những có thể tính toán được các kết quả 
của các tập hợp các giả định, mà còn bao gồm cả những thói quen tối ưu hóa 
để lựa chọn những mẫu hình tài chính và đầu tư thay thế được mong đợi 
nhất dựa vào những tiêu chuấn do ban giám đốc quy định. Những mô hình 
khác bao gồm các chương trình dự kiến thống kê có thể được sử dụng để tìm 
ra những biến số then chốt từ các kinh nghiệm trong quá khứ. Rõ ràng hoàn 
toàn vượt qua tầm của cuốn sách này đê có thể nói một cách chi tiết về một 
số lượng lớn những khái niệm và kỹ thuật liên quan đến việc xây dựng và sử 
dụng những mô hình tài chính trên máy tính. Tuy nhiên, độc giả có thế 
tham khảo Phụ lục I vì phần này mô tả phần mềm Financial Genome của 
tập đoàn Modernsoft, Inc- một ứng dụng tiên tiến về phân tích tài chính 
hiện đã có trên thị trường đế sử dụng kết hợp với cuốn sách này và đề sứ 
dụng cho những chuyên môn chung.

Hình 5-8 mô tả cái nhìn bao quát về những mối quan hệ chính được 
trình bày trong mô hình tài chính hoàn chỉnh, với những liên kết với các cơ 
sở dừ liệu bên trong và bên ngoài.

Yếu tô' trung tàm là một chương trình phần mềm quản lý các tính toán 
và trình bày, trong đó những đầu vào lây từ những nguồn và các cơ sở dữ 
liệu khác nhau cần thiết, và các đầu ra được nhóm vào những loại phán tích, 
bao gồm các phân tích về kinh tế và các tính toán về giá trị cổ đông. Những 
khả năng phân tích đó cho phép việc sử dụng những giả định đã được xác 
định rõ về chiến lược của công ty và các kế họach hoạt động, được hỗ trợ bởi 
phân tích về xu hướng của các dư liệu nội bộ liên quan từ trước đê'n nay và 
những thông tin từ bên ngoài đê lập ra những bảng báo cáo và nhừng bảng 
phân tích nhất quán, có ý nghĩa. Một khi những động lực chủ yếu của tình 
hình tài chính và hoạt động đã được định rõ thì nhiệm vụ dự kiến các báo 
cáo tài chính, các mô hình lưu chuyến tiền mặt và việc đánh giá những khía 
cạnh sẽ tương đô'i đơn giản, cũng như việc sứ dụng phân tích sâu về độ nhạy 
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cảm và họach định về bối cảnh. Các kế họach chiến lược cho nhiều năm sau, 
tác động tiềm nàng của việc mua lại công ty hay tái cơ cấu, hoặc các điều 
kiện hoạt động trong thời gian ngắn sắp tới đều có thế’ được trình bày về 
phương diện tài chính.
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PHÂN TÍCH ĐỘ NHẠY CẤM
Như chúng ta đã đề cập, một trong những lợi thế của mô phỏng tài 

chính là khả năng thực hiện các hoạt động phân tích độ nhạy cảm dễ dàng 
một cách dáng kể. Phương pháp này đòi hỏi phái lựa chọn một sô' các động 
lực hoạt động chủ yếu và thay thế chúng để xác định độ nhạy cảm cúa các 
kết quả đối với những thay đôi này. Ví dụ như, một trong những giả định 
then chốt trong bảng phân tích dự kiến của chúng ta cho công ty XYZ là mô 
hình theo mùa thông thường với doanh số bán hàng giảm sút từ 18-20% 
trong vào quý cuối. Nếu có lý do đế tin rằng có thê xảy ra một sự sụt giảm 
nghiêm trọng hơn, nhà phân tích phải ước lượng sô' tiền mặt đóng góp mất 
đi của mỗi 1% doanh sô' giảm. Giả sử tất cả các điều kiện khác vẫn giữ 
nguyên không đổi, thì khoản tiền giảm đó chính là khoản đóng góp bị mất 
từ sô' lượng hàng hóa không bán được.

Có thế lần ra được tác động đến nhu cầu tiền mặt bằng cách điều chỉnh 
lợi nhuận sau thuế, và bằng cách nhận ra rằng sẽ có một sự thay đổi trong 
vốn lưu động bởi vì các cấp độ bán hàng thấp hơn, ngoại trừ kho nơi chứa số 
lượng hàng hóa chưa bán được. Nếu cân nhắc thấy giá cả không ổn định thì 
tác động của một loạt các giả định về ảnh hưởng của các mức giá thấp hơn 
cho một hay tất cả các dòng sản phẩm có thể được kiêm nghiệm. Trong mọi 
trường hợp, vấn đề trọng yếu vẫn là độ nhạy cảm cúa nhu cầu tiền mặt đối 
với các thay đôi trong mỗi tháng của quý. Rõ ràng, nhừng bài kiếm tra khác 
có thế được áp dụng và liên hệ với những kết quả thay thế do những thay 
đổi trong bất cứ giả định đã cho tạo ra.

Mấu chốt trong loại lập luận này là đánh giá của nhà phân tích về việc 
nhân tô' nào trong các khuôn mẫu hoạt động và khuôn mẫu tài chính dễ bị 
dao động nhâ't. Sau đó. nhiệm vụ tiếp theo là lập mô hình đế thế hiện các 
kết quả mong muốn sẽ nhạy cảm dến mức nào đó'i với mỗi thay đôi. Cần 
phải chú ý quan sát tất cả các mối tương giữa những biến sô' đã chọn. Những 
mô'i tương quan này bao gồm những tác động trái ngược của những thay đổi 
về giá cả đến sô' lượng, và những điều kiện không theo tuyến chẳng hạn như 
những thay đổi khác nhau trong chi phí và một sô' hoạt động nhất định 
tương ứng với các giả định về doanh sô' và những nhân tô' hàng hóa. Khi đã 
được cung cà'p một dãy kêt quá như thế, người ra quyết định nếu có sử dụng 
bảng phân tích có thể đánh giá dược rủi ro của kỳ dự báo và điều chỉnh các 
chính sách hoạt động và tài chính cho phù hợp. Không nhất thiết phải có 
một mô hình tài chính hoàn chỉnh để áp dụng những bài kiểm tra độ nhạy 
cảm như thế. Ngay cả các báo cáo dự kiến và các ngân sách tiền mặt đơn 
giản của chúng ta cũng có thề’ được thay đổi một cách dễ dàng trên bảng 
tính để trả lời cho những câu hỏi cơ bản thuộc loại này.
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Tuy nhiên, với một phần mềm thích hợp, nhà phân tích có thể kiểm tra 
được nhiều khả năng hơn và xác định được tác động của nhiều giả định hơn. 
Các bài kiểm tra về độ nhạy cảm có thể thực hiện đồng thời cùng một lúc 
trên nhiều biến số, và toàn bộ chuỗi sự kiện trong tương lai có thể được phát 
triển với tác động về tài chính được phản ánh ở đầu ra. Chúng ta sẽ quay lại 
đề tài phân tích độ nhạy cảm một lần nữa trong những chương sau.

NHỮNG VẤN ĐỂ THEN CHốT

Sau đây là bảng tóm tắt những vấn đề then chốt đã được nêu ra- trực 
tiếp hay gián tiếp- trong chương này. Chúng được liệt kê để giúp cho người 
đọc giữ các tài liệu đã thảo luận trong viễn cảnh lý thuyết về tài chính và 
thực hành kinh doanh.

1. Dự kiến về những nhu cầu tài chính của một doanh nghiệp là sự mở 
rộng hợp lý của việc lập ra báo cáo tài chính và tư duy về dòng tiền. 
Nó là đỉnh điểm của tập hợp các giả định họach định. Các giả định 
này cần phải được áp dụng một cách nhất quán trong suốt quy trình 
để đảm bảo được tính thống nhất giữa những biểu diễn khác nhau của 
doanh nghiệp do các báo cáo tài chính và ngân sách tiền mặt cung 
cấp. Khi đã đạt được tính nhất quán đó thì đường nối kết phố’ biến 
giữa những mô hình trình bày sẽ là nhu cầu tài chính đã được xác 
định.

2. Quy trình lập các dự kiến về tài chính phải dựa vào các giả định rõ 
ràng hoặc các giả định ngầm về những hành vi của các động lực chủ 
yếu của kỳ tương lai đang được xem xét. Những điều này có thể bắt 
nguồn từ quy trình họach định chi tiết bao gồm định hướng về chiến 
lược, lập ngân sách hoạt động và những điều kiện chủ chót khác có tác 
động đến hiệu quả hoạt động tương lai, hoặc chúng có thế’ được định 
rõ dưới dạng bao quát hơn đế’ có được một sự đánh giá nhanh. Vấn dề 
chính ở đây là đế’ nghĩ thông suốt những tác động của các hệ thông tài 
chính đôì với tất cả các bộ phận trong doanh nghiệp.

3. Việc ngoại suy từ những xu hướng trong quá khứ, chẳng hạn như phần 
trăm biên, tỷ suất chi phí, các điều kiện tín dụng, và doanh thu tài 
sản chỉ nên được xem như là điểm khởi đầu, từ đó phải tiến hành 
chỉnh sửa lại để thấy được những thay đổi khả dĩ trong các điều kiện 
trong tương lai. Những động lực then chốt dự báo đó cần phái được 
xác định và được theo dõi đề’ đảm bảo tính hợp lý.

4. Phân tích độ nhạy cảm là một đòi hỏi then chôt để họach định kỳ 
càng về các nhu cầu tài chính cũng như những kế họach dự kiến khác 
liên quan đến các sự kiện trong tương lai. Tác động đến kết quả cuối 
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cùng của những giả định khác nhau về từng biếri sọ đựơc xem như là 
động lực mấu chốt cần phải được kiểm nghiệm để hỗ trợ việc đánh giá 
những kết quả có thể. Tập trung vào các động lực có tác động nhiều 
nhất thường làm nhạy bén quy trình phân tích và ra quyết định.

5. Bất cứ khi nào mà các dự kiến và các kế họach là không chắc chắn, 
đặc biệt là nếu các kỳ dự kiến là quá dài, thì việc phát triển các chuỗi 
sự kiện thay thế dựa trên những giả định về các tập hợp những động 
lực chủ yếu trong những điều kiện tiềm năng khăc nhau sẽ rất hữu 
dụng.

6. Mô phỏng tài chính là một hoạt động quan trọng nhằm cung cấp 
những mức độ nối kết tự động khác nhau giữa những biến số then 
chô't và những khuôn khổ đầu ra. Tuy nhiên, nó không thay thế cho 
việc đánh giá bởi vì những giả định ngầm cần thiết cho hoạt động 
phân tích đòi hỏi phải có sự chọn lựa và thấu hiểu kỹ càng , cho dù 
mô hình đó là tiên tiến hay chỉ đơn thuần là một bảng tính đơn giản.

TỔNG KẾT

Các nguyên tắc của việc dự kiến tài chính được thảo luận trong chương 
này xoay quanh việc sử dụng những bảng báo cáo dự kiến và nhiều loại ngân 
sách khác nhau. Chúng ta thấy rằng dự kiến về tài chính chỉ là một phần 
nhỏ trong quy trình họach định kinh doanh. Dự kiến tài chính có thể được 
trình bày ở những dạng quen thuộc là các báo cáo tài chính và ở những dạng 
thức ngân sách đã được chỉnh sửa đặc biệt. Quy trình này đơn giản ở chỗ nó 
trình bày theo một cách có trật tự cách phân loại những tác động tài chính 
của việc đầu tư, của hoạt động sản xuất kinh doanh và của những quyết định 
về hoạt động tài chính. Quy trình này khó ở chỗ những đánh giá về các điều 
kiện trong tương lai thì rất không chắc chắn- một điều mà mọi loại họach 
định đều gặp phải.

ơ đây, việc sử dụng phân tích độ nhạy cảm, tính toán các tác động của 
những giả định thay thế có thể thu hẹp phạm vi không chắc chắn, về cơ 
bản, dự kiến tài chính là một dạng mô phỏng tương lai trong bối cảnh những 
hạn chế về hoạt động và chính sách. Nếu muốn chi tiết hơn và có nhiều 
chọn lựa cho các kế họach trong tương lai hơn, mô phỏng tài chính có thể 
tao ra đươc những lợi ích ý nghĩa về tôc độ và tính chính xác của các phép 
tính. Từ những mô phỏng như thế, ta có thể có được nhiều thấu hiểu hơn, 
nhưng các yêu cầu đánh giá cho những đầu ra thích hợp và những giả định 
giữ nguyên không thay đôi.

222

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Chưũna 6

ĐỘNG Lực VÀ TĂNG TRƯỞNG 
CỦA HỆ THỐNG KINH DOANH

f
rong Chương 2 chúng ta đã miêu tả hệ thống kinh doanh như một 
mô hình phát triển năng động và mô tả bằng các thuật ngữ khái 
quát về mối tương quan của các quyết định, tiêu chuẩn so sánh về 
tài chính và các chính sách quản lý được sử dụng phù hợp với sự tạo thành 

giá trị của cổ đông. Trong ba chương trước đây, chúng ta đã đề cập đến các 
lĩnh vực cụ thể về quản lý tài chính: sư dịch chuyến tiền mặt trong hệ thông, 
đánh giá các kết quả tài chính của hệ thống và dự đoán các yêu cầu tài chính 
tương lai. Chúng ta đã kết thúc Chương 5 với một bản mô tả khái quát về 
các mô hình tài chính như sự hỗ trợ có giá trị trong việc phát triển các kế 
họach tài chính, sau khi xác định nguyên tắc cơ bản và các quy trình lập 
ngận sách tiền mặt như các công cụ phổ biến của lập kế họach tài chính. 
Bẫy giờ chúng ta cần quay trở lại khái niệm hệ thống của chúng ta và đề cập 
chi tiết hơn về một số đặc điểm nội bộ và phạm vi của hệ thống đã ảnh 
hưởng như thế nào đến các thay đổi của mô hình dòng tiền mà dẫn đến sự 
tạo thành giá trị của cổ đông.

Có hai yếu tô' quan trọng mà cho đến bây giờ chúng ta mới chỉ đề cập 
ngắn gọn nhưng đó là một phần không thể thiếu để hiểu và lập mô hình hệ 
thống kinh doanh, là: đòn bẩy và tiềm năng phát triển. Độc giả sẽ nhớ lại 
đòn bẩy tài chính và tiềm năng lập quỹ để hỗ trợ cho sự phát triển đã được 
trình bày trong phần tài chính của biểu đồ hệ thông kinh doanh . Chúng ta 
cũng nhận ra sự tương tác của các định phí và các biến phí trong phần vận 
hành. Lúc đó, chúng ta chỉ mới nói ngắn gọn về sự cân bằng và những lựa 
chọn mà có thể’ được ban giám đốc thực hiện liên quan đến các lĩnh vực này. 
Bây giờ là lúc để kết hợp những khái niệm này thành một sự thảo luận lập 
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kế họach tài chính đầy đủ đề cập đến các yếu tố về chính sách và hoạt động 
ở dưới các bảng tiêu chuân và các ngân sách tiền mặt đã được đề cập trong 
chương trước.

Trước hết, chúng ta thảo luận về khái niệm đòn bẩy - tác động của các 
yếu tố cố định đối với các kết quả tổng thể - trong hai lĩnh vực quan trọng:

Đòn cân định phí
Đòn bẩy tài chính

ơ đây chúng ta sẽ kháo sát chi tiết tác động của những thay đổi lợi 
nhuận dưới nhiều giả định khác nhau về bản chất và mức độ của các yếu tố 
cố định trong mô hình chi phí cùa công ty và đề cập đến những hàm ý về lập 
cơ cấu và quản lý phần hoạt động của hệ thông đó. Sau đó chúng ta sẽ minh 
họa tác động của Đòn bẩy tài chính đối với lợi nhuận của công ty và giới 
thiệu các phí tiền lãi cố định vào trong hệ thống tài chính có thể được lợi 
như thế nào cho lợi nhuận của công ty và làm tăng sự thay đổi của những lợi 
nhuận này dựa trên cân bằng của rủi ro với lợi nhuận.

Cuối cùng, chúng ta sẽ chuyến sang cách tiếp cận lập mô hình kết hợp 
mà sẽ chứng minh các yếu tố trong hệ thông và những hàm ý tài chính của 
chúng. Chúng ta sẽ tập trung vào kiểm tra tác động tài chính của những 
thay đổi chính sách vĩ mô về đầu tư, hoạt động và cung cấp tài chính. 
Phương tiện cho quy trình này sẽ là hình mầu kế họach phát triển tài chính 
cơ bản theo cách tóm tắt ở mức cao cho phép chúng ta hình dung môi tương 
quan của các phạm vi tài chính quan trọng và các yếu tò' tác động đến hiệu 
suất và phát triển của toàn bộ hệ thống kinh doanh . Chúng ta sẽ đề cập chi 
tiết đến các khái niệm sau:

Mô hình phát triển tài chính cơ bản.
- Xác định sự phát triển có khả năng và sự phát triển ô'n định. 

Kế họach tài chính kết hợp.
Chúng ta khuyên độc giả nên xem lại phần một của Chương 2 - phần 

mô tá hệ thông kinh doanh và những mối liên kết quan trọng cùa nó mà 
chúng ta sẽ kiểm tra trong khi tháo luận. Khái niệm rộng hơn về sự Lạo 
thành giá trị cố đông sẽ được đề cập nhiều trong Chương 12.

ĐÒN BẤY______________________________________________________

Đòn bẩy, như được đề cập trước đây, đề cập đến điều kiện lợi nhuận 
thường xuyên, nhưng đói khi khó giải quyết, ở bên trong mô hình chi phí 
tổng quát của hệ thống kinh doanh một yếu tố ôn định mà hỗ trợ nhiều hoạt 
động. Đòn cân định phí có nghĩa đơn giản là một phần chi phí sắp xảy ra 
cua một doanh nghiệp được cố định trên phạm vi rộng về khối lượng hoạt 
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động kinh doanh. Kết quả là, lợi nhuận được tăng lên hoặc giảm xuống 
nhiều hơn tỉ lệ tương ứng do những thay đổi trong khối lượng bán hàng. 
Hiện tượng này là tích cực miễn là khối lượng đang tăng lên; khi khôi lượng 
giảm xuống do điều kiện thị trường không thuận lợi, đó có thế’ là tác động 
tiêu cực lớn trên lợi nhuận hoạt động kinh doanh. Tương tự như vậy Đòn bẩy 
tài chính xảy ra khi cơ cấu vốn của công ty gồm các nghĩa vụ với các mức lãi 
suất cố định. Doanh thu sau khi thanh toán tiền lãi và lợi nhuận chủ sở hữu 
được tăng lên hoặc giảm xuống nhiều hơn tỉ lệ tương ứng khi khối lượng và 
lợi nhuận dao động. Tuy nhiên, có mức chênh lệch trong các yếu tô’ cụ thế có 
liên quan và các phương pháp tính toán của mỗi loại đòn bẩy. Cả hai đòn 
cân định phí và đòn bấy tài chính có thể hiện diện trong bất kỳ doanh 
nghiệp nào, phụ thuộc vào những lựa chọn mà ban giám đốc chọn trong lập 
cơ cấu hoạt động kinh doanh và các yêu cầu cung cấp tài chính và tác động 
tương ứng trên lợi nhuận thuần sẽ tăng cường lẫn nhau. Chúng ta cần phải 
hiểu tác động cụ thể của đòn bẩy trong một công ty vì nó là yếu tố quan 
trọng trong quy trình lập kế họach tài chính.

Đòn Cân Định Phí
Phân biệt giữa định phí và biến phí (những chi phí này khác tuỳ theo 

từng lúc và các chi phí này khác nhau với mức độ của hoạt động) là một ý 
tưởng lỗi thời. Sự phân chia chi phí bằng hoạt động là điều cơ bản của phân 
tích điểm hoà vô’n. Ý tưởng “điểm hoà vô’n” dựa trên câu hỏi đơn giản về có 
bao nhiêu đơn vị sản phẩm hoặc dịch vụ mà một công ty bán đế’ bù vào định 
phí của công ty trước khi bắt đầu có lợi nhuận. Giả sử giá của một đơn vị ở 
mức cao đủ để bù lại tâ’t cả định phí (và biến phí) và để lại sô dư của phần 
đóng góp vào định phí (kỳ hạn) và lợi nhuận. Một khi bán đủ các đơn vị để 
tích lũy toàn, bộ phần đóng góp cần thiết đế bù vào tất cả các định phí thì số 
dư của các đơn vị bổ sung đã được bán sẽ trở thành lợi nhuận - trừ phi một 
lớp mới của định phí phải được bổ sung vào tại một thời điểm tương lai để 
hỗ trợ cho khối lượng tăng lên.

Hiểu được nguyên tắc này sẽ giúp hiểu biết sâu sắc những lĩnh vực hoạt 
động của doanh nghiệp liên quan như thế nào đến lập kế họach và dự trù về 
tài chính. Kiến thức này cũng rất hữu ích trong việc thiết lập các chính sách 
hoạt động kinh doanh, đặc biệt trong lập kế họach kinh doanh không ôn 
định, ví dụ, có thể tập trung giảm thiểu định phí bằng cách nhờ các công ty 
khác làm dịch vụ cho một sô' hoạt động.

Cũng cần phải chú ý ở đây. Không có gì là đầy đủ về khái niệm định phí 
bởi vì trong hoạt động lâu dài, mỗi yếu tô’ chi phí sẽ thay đổi. Tất cả các chi 
phí phát sinh tăng lên hoặc giảm xuống do hậu quả của các chính sách và 
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các quyết định quản lý và vì vậy có thế bị thay đổi. Kết quả là, khái niệm 
điểm hoà vốn phải được xử lý một cách linh hoạt và suy xét.

Như chúng ta đã đề cập ỏ trên, định phí mở đầu đối với những hoạt 
động của một doanh nghiệp nhằm làm tăng lợi nhuận với các mức hoạt động 
cao hơn đến điểm mà khi lớp định phí khác có thế’ được cần thiết đế’ hỗ trợ 
cho khối lượng lớn hơn. Điều này do sự tích lũy của phần đóng góp tiền lãi 
mà mỗi đơn vị bồ’ sung cung cấp cao hơn các biến phí sản xuất ra nó. Tuỳ 
theo tỷ lệ của định phí so với biến phí trong cơ cấu chi phí của công ty mà 
phần đóng góp lợi nhuận từ các các đơn vị bổ sung sẽ tạo ra sự tăng trưởng 
đột ngột đáng kể trong lợi nhuận.

Phân tích tình hình hoạt động đã được cân bằng là khá rõ ràng. Một khi 
tất cả các định phí đã được khôi phục lại thông qua những đóng góp riêng lẻ 
tích luỹ từ một số đơn vị đã đủ thì lợi nhuận bắt đầu xuất hiện khi bán các 
đơn vị bổ sung. Lợi nhuận sẽ phát triển tương ứng nhanh hơn sự phát triển 
trong khối lượng đơn vị. Thật không may, hiệu quả tương tự làm giảm khối 
lượng hoạt động dẫn đến sự sụt giảm về lợi nhuận và tăng thua lỗ không cân 
xứng với tỷ lệ giảm khối lượng. Đòn cân định phí là con dao hai lưỡi.

Chúng ta cố thế’ tạo ra các định nghĩa cơ bản như sau:
Lợi nhuận = Tổng Doanh thu - Tổng chi phí
Tổng Doanh thu = Khối Lượng (Số lượng) X Đơn giá
Tổng Chi phí = Tổng Định phí + Biến phí

Cách chính thức về mô tả các điều kiện của đòn bẩy khá đơn giản. 
Chúng ta quan tâm đến hiệu suất trên lợi nhuận (I) của những thay đổi 
trong khối lượng (V). Các yếu tố phải chịu là giá đơn vị (P), biến phí của đơn 
vị (C), và định phí (F). Mối quan hệ là:

I=VP - (VC+ F)
Công thức này có thể được viết lại như sau:

I = V (P - C) + F
Minh họa lợi nhuận phụ thuộc vào lượng hàng và dịch vụ bán ra nhân 

với mức chênh lệch giữa giá đơn vị và biến phí của đơn vị - và là phần đóng 
góp vào yếu tô thường xuyên gọi là các định phí .

Khi khôi lượng đơn vị thay đổi thì phần đóng góp của đơn vị (P - C) 
nhân với những thay đổi trong khối lượng sẽ bằng với tổng thay đổi trong 
lơi nhuân. Trong điều kiện bình thường thì các định phí thường xuyên (F) sẽ 
vẫn giữ ở mức đó. Sự thay đổi tương đối trong lợi nhuận đối với những thay 
dổi được cho trong khối lượng sẽ tăng lên nhờ yếu tố cố định này.

Cách khác khi nói về các mối quan hệ đòn bẩy là sử dụng lợi nhuận 
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như một phần doanh thu, một trong những tỷ số được phát triển trong 
Chương 4. Sử dụng chú giải trước đây.

I
s“ VP

và xác định I về các yếu tố, công thức là:
_V(P-C)-F

VP
và được viết lại là:

sJi C] F
L pj VP

Mối quan hệ cho biết tỉ suất lợi nhuận/doanh thu phụ thuộc vào phần 
đóng góp trên đơn vị bán, ít định phí hơn như phần trăm thu nhập từ doanh 
thu. Chúng ta thây rằng, đối với phạm vi có các định phí thì chúng làm giảm 
sút trong tỉ lệ lợi nhuận. F lớn hơn thì sự sụt giảm càng lớn hơn. Tuy nhiên, 
Bất kỳ thay dổi nào trong khối lượng, đơn giá hoặc chi phí của đơn vị sẽ có 
tác động đến s bởi vì F là thường xuyên.

Bây giờ chúng ta hãy kiểm tra quy trình này hoạt động như thế nào 
bằng cách sử dụng các ví dụ cụ thể. Chúng ta sẽ sử dụng các điều kiện về chi 
phí/lợi nhuận của một doanh nghiệp đơn giản với định phí khá cao là 
$200,000 liên quan đến khối lượng sản lượng và các biến phí trên một đơn 
vị. Các định phí là các chi phí lớn và các chi phí có liên quan đến sở hữu và 
hoạt động các thiết bị sản xuất bao gồm tài sản khâu hao. Công ty của chúng 
ta có mức sản xuất tối đa là 1,000 đơn vị và để cho đơn giản thì chúng ta giả 
sử rằng không có sự chậm trễ giữa sản xuất và bán. Các đơn vị được bán là 
$750 cho một đơn vị và các biến phí về vật tư, nhân công và cung cấp là 
$250 trên một đơn vị. Vì vậy, mỗi đơn vị cung cấp phần đóng góp là 500$ 
cho định phí và lợi nhuận.

Biểu đồ hoà vòn trong Hình 6.1 trình bày đơn giản các điều kiện đã nêu. 
Với khối lượng là zero thì số tiền định phí lên đến 200,000$ và chúng duy trì 
ở mức khi khôi lượng tăng lên cho đến khi đạt được toàn bộ công suất. Mặt 
khác, các biến phí tích luỹ bằng 250$ trên một đơn vị khi khối lượng tăng 
lên cho đến khi đạt được với công suất ở mức 250,000$, cho đêh khi toàn bộ 
doanh thu là 450,000$. Doanh thu tăng lên từ zero, với tiền lời là 750$, cho 
đến khi tổng doanh thu đạt được 750,000$ đạt được công suất.

Trong trường hợp doanh thu và biến phí là đường thẳng (với 400 đơn vị 
sản lượng) thì điều kiện điểm hoà vốn - không có lợi nhuận và không có thua 
lỗ - đạt được.
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HÌNH 6-1 CÔNG TY ACB - Biểu đồ điểm hoà vốn hoạt động đơn giản

Lơi nhuân và thua lỗ như môt hàm số cùa những thay đổi khối lương ở 
mức 25 %

Khối lượng Tăng Lợi nhuận Tăng
400 - -0- -
500 25% $50,000 Vô hạn*
625 25 112,500 125%
781 25 190,500 69
976 25 288,000 51

Khối lượng Giảm Lợi nhuận Giảm
400 - -
300 25% Vô hạn*
225 25 75%
169 25 32
127 25 18

* Vổ hạn bởi vì số gốc là zero.

Điều này có nghĩa rằng tổng doanh thu luỹ tích là 300,000$ tại thời 
điểm đó đủ để bù vào định phí là 200,000$, cộng với tổng các biến phí là 
100,000$ (400 đơn vị với 250$ cho mỗi đơn vị). Nếu những hoạt động này
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tăng vượt quá điểm này thì sẽ có lợi nhuận; với khối lượng ít hơn 400 đơn vị 
thì sẽ bị thua lỗ. Tất nhiên, điểm hoà vốn có thể được nhìn thây bằng con sô 
một cách đơn giản là chia tống định phí ở mức 200,000$ cho phần đóng góp 
của đơn vị là 500$, kết quả là 400 đơn vị như chúng ta mong đợi:

, FĐiếm hoà vôn (I = zero): _ _ = VP-C
T „____  200,000$ _ ... . .Lợi nhuận zero = —_ ’ "— = 400 đơn vị500$

Tuy nhiên, khía cạnh thú vị nhất của biểu đồ điểm hoà vòn là sự xác 
định rõ ràng tăng và giảm trong lợi nhuận là không cân đôi. Một miền tăng 
25% trong khôi lượng trên điểm hoà vốn sẽ tạo ra phần trăm tăng lớn hơn 
về lợi nhuận.

Sô' liệu thay đổi tương quan được hiển thị trong bảng dưới biểu đồ này. 
Chúng cho thấy sự sụt giảm một phần trổng tỉ lệ tăng trưởng của lợi nhuận 
từ không xác định đến 51%. Tương tự như vậy, khi khôi lượng giảm dưới 
điểm hoà vốn 25%, mức phát triển của thua lỗ sẽ xảy ra từ không xác định 
đến mức thấp nhất 18%, khi khối lượng đạt zero. Vì vậy, những thay đổi 
trong hoạt động kinh doanh gần với điểm hoà vốn, cho dù là tăng hoặc 
giảm, cũng có thể tạo ra sự dao động khá lớn trong thu nhập. Những thay 
đối trong hoạt động kinh doanh ở trên hoặc dưới điểm hoà vốn sẽ tạo ra 
những dao động ít hơn.

Một cồng ty hoạt động càng gần với điểm hoà vốn bao nhiêu thì tác động 
lợi nhuận đốì với những thay đổi càng sâu sắc bấy nhiêu. Một nhà phân tích 
đánh giá khả năng của công ty hoặc đưa ra các dự báo tài chính phải cố 
gắng hiểu những mức mà hoạt động hiện tại của công ty đó có tương quan 
đối với khô'i lượng bình thường và điểm hoà vốn đang ở đâu và sau đó giải 
thích các kết quả một cách hợp lý.

Rõ ràng thì mức tương quan của định phí càng lớn thì hiệu quả hoạt 
động đòn cần càng mạnh. Vì vậy, chúng ta cần phải hiểu yếu tố này về cơ 
cấu chi phí của công ty. Trong các ngành cần nhiều vốn như thép, mỏ, sản 
phẩm rừng và công nghiệp nặng, hầu hết chi phí sản xuất được cố định cho 
một khối lượng lớn. Điều này dẫn đến tập trung mức độ thay đổi lợi nhuận 
khi công ty nằm xa với các hoạt động hoà vôn.

Một ví dụ khác là trong ngành hàng không: khối lượng thiết bị các 
chuyến bay đã tăng lên đáng kể từ trước đến nay. Ban đầu, các định phí liên 
quan đến thuê và hoạt động của những máy bay đắt tiền này làm giảm một 
phần lợi nhuận đối với nhiều hãng hàng không. Khi một công ty và một 
hãng tư nhân phát triển đạt đến công suất mới thì những hãng hàng không 
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được quản lý tốt có nhiều cải thiện đáng kế về lợi nhuận mà những người 
thực hiện liên tiếp chịu thua lỗ. Ngược lại, các ngành dịch vụ như các công ty 
tư vấn có thế’ ảnh hưởng trực tiếp đến các chi phí lớn của họ - lương bồng - 
băng cách điều chỉnh số lượng nhân viên khi thay đổi nhu cầu. Vì vậy, họ ít 
phải chịu tác dộng về hiện .tượng đòn cân định phí . Tại nhiều doanh nghiệp, 
việc sử dụng lao động hợp đồng hoặc lao động thời vụ tăng lên đáng kế trong 
các năm gần đây, phản ánh mong muốn giảm thiểu phần nào các nghĩa vụ 
dài hạn liên quan đến những lao động dài hạn.

Như chúng ta đà đề cập trước đây, trong hầu hết các tình huống thì ban 
giám đốc nên đánh giá xem liệu có hiệu quả trong việc giảm mức chi phí cố 
định thông qua các giải pháp sáng tạo như thuê công ty khác gia công, hợp 
tác với các công ty khác và sắp xếp công việc theo hợp đồng mà đẩy trách 
nhiệm của nghĩa vụ về định phí cho một bên khác. Những đánh giá này trở 
thành hiện tượng phát triển trong thập niên 90 trong nỗ lực toàn cầu hoá ở 
mức tái cơ cấu và cơ cấu lại công ty. về bản chất, có nhiều cân bằng liên 
quan đến những lựa chọn đó, giống như từ bỏ kiểm soát mà có thể lã những 
yếu tố quan trọng về những hoạt động tạo thành giá trị.

Có ba yếu tô' chính có ảnh hưởng đến mối quan hệ đòn cân định phí :
- Định phí

Biến phí
Giá cả

Tất cả ba yếu tô' này đều có chung một cách và cách khác liên quan đến 
khôi lượng. Chúng ta sẽ chứng minh các tác động trong cả ba yếu tô' này 
bằng cách thay đổi những điều kiện cơ bản trong ví dụ của chúng ta .

Tác dôns của, dinh phí thấp han
Nếu ban giám đốc giảm định phí thông qua giảm nhiều chi phí bằng 

cách sử dụng các tiện ích một cách có hiệu quả hơn, bằng cách ký hợp đồng 
sản xuất từ bên ngoài hoặc thông qua việc tái cơ cấu các hoạt động của công 
ty thì điểm hoà vô'n có thê thấp hơn nhiều. Kết quả là hiệu quả tăng lên về 
lợi nhuận sẽ bắt đầu ở mức hoạt động thấp hơn. Hình 6-2 mô tả sự thay 
đổi này.

Chú ý rằng giảm định phí bằng một phần tám sẽ dẫn đến giảm khối 
lượng tương ứng của điểm hoà vô'n. Bây giờ hãy lấy các đơn vị ít hơn một 
phần tám đóng góp 500$ cho mỗi đơn vị để thu lại các định phí thấp hơn. Từ 
bảng trên, chúng ta có thế’ quan sát những thay đổi về khói lượng 25% tiếp 
theo từ điểm hoà vô'n đã được giảm xuô'ng làm tàng hoặc giảm lợi nhuận mà 
điều này khá giống với ví dụ đầu tiên của chúng ta trong hình 6 - 1. Vì vậy, 
phải giảm định phí là cách có hiệu quả và trực tiếp làm giảm các điếm hoà 
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vốn để cải thiện hiệu suất lợi nhuận của công ty.
Tác đône của biến phi thấp han
Nếu ban giám đốc có khả năng giảm các biến phí sản xuất (các chi phí 

trực tiếp), thì làm tăng phần đón góp trên từng đơn vị, hành động có thể tác 
động tương tự đến lợi nhuận ở các mức hiện tại và ảnh hưởng đến sự thay 
đổi của các điểm hoà vốn. Trong hình 6-3, chúng ta được giới thiệu về 
những thay đổi mang lại kết quả trên đường dốc của đường chi phí khác mà 
ành hưởng nhiều đến các khu vực lợi nhuận. Cùng lúc này, các điều kiện 
thua lỗ giảm xuống.

HÌNH 6-2 - CÔNG TY ACB - Biểu đồ điểm hoà vốn hoạt động đơn giản: 
tác động của định phí đã giảm xuống (giảm 25,000 đôla)

Lơi nhuân và thua lỗ như môt chức năng của những thay đổi khối lương 
là 25 phần trăm

Khối lượng Tăng Lợi nhuận Tăng
350 - -0-
438 25% $44,000 Vô hạn*
547 25 68.500 125%
684 25 167,500 69
855 25 252,000 51

Khếi lượng Giảm Lại nhuận Giâm
350 - -0-
262 25% $44,000 Vô hạn*
196 25 77,000 75%
147 25 101,500 32
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I 110 Ị 25 I 120,000 Ị, 18 -Ị
s Vô hạn bài vi số gốc là zero.

Tuy nhiên, sự thay đồi trong khối lượng điểm hoà vốn xuất phát từ sự 
thay đổi 10% trong tất cả các biến phí là không tác động đáng kế’ như những 
thay đổi khi giảm định phí xuống một phần tám. Lý do củạ sự giảm xuống 
này áp dụng chỉ cho một phần nhỏ của tổng chi phí sản xuất, bởi vì các biến 
phí là khá thấp trong ví dụ này. (Điều này minh họa điểm mà chúng ta đã 
thực hiện trước đây về việc phải xem xét những tỷ lệ tương ứng về khi phí 
trong loại phân tích này.)

HÌNH 6-3 - CÔNG TY ACB - Biểu đồ điểm hoà vốn hoạt động đơn giản: 
tác động của biến phí đã giảm xuổhg (giảm 25 đôla trên một đơn vị)

Khối lượng điểm hoài vốn:. 381 đơn vị

Lơi nhuân và thua lỗ như môt chức năng của những thay đổi khổìlương 
là 25 phần trăm

Khối lượng Tăng Lợi nhuận Tăng
381 - -0-
476 25% $49,900* Vô hạnt
595 25 98,500 125%
744 25 167,500 69
930 25 252,000 51

Khối lượng Giảm Lợi nhuận Giảm
381 - -0- •
286 25% $50,150 Vô hạn*
215 25 87,125 75%
161 25 115,475 32
121 25 136,475 18
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* Thay đổi 25 đầu tiên không bòng chính xác do làm tròn.

t Vô hạn bởi vl số gốc lặ zero.

Chỉ ở mức hoạt động hết công suất (1,000 đơn vị) tạo ra sự tác động lớn 
là 25,000$ tương ứng với tác động giảm xuống 25,000$ trong-định phí trong 
vì dụ trựớc đây, các mức hoạt động thấp hơn, khối lựợng đơn vị.thấp hớn và 
các tác dộng ít hơn của các biến phí kết hợp đế giảm thiểu tác động. Tuy. 
nhiên, kết quả có sự cảị tiến rõ ràng trong điều kiện điểm .hoà vốn và sự 
tăng lên về lợi nhuận để đạt đừợc tỉ lệ khối lượng sớm hơn. Cần phải nồi lại 
íà 25% những thạy đổi về tiền lãi đã được lập ra trình bày kết qua cụ thể.

Tác đônẹ của Giá thành Thấp hơn
Về phần này thì chúng ta tập trung đề cập đến những hiệu quả chi phí 

lớn dưới sự kiểm soát của ban giám đốc. Ngược lại, sự thay đồi giá cả phụ 
thuộc vào môi trường cạnh tranh của công ty. Kết quả là, sự thay đổi về giá 
thường ảnh hưởng đến sự cân bằng cạnh tranh và ảnh hưởng trực tiếp đến 
khôi lượng đơn vị mà một doanh nghiệp có thể bán. Vì vậy, không đủ để 
theo dõi hiệu quả của các mức giá tăng lên hoặc giẳm xuống trên biểu đồ 
điểm hoà vôíh, nhưng chúng ta cũng phải dự đoán về tác động có thế’ trên 
khôi lượng xuất phát từ sự thay đổi về giá. Nói cách khác, tăng giá có tác 
động hợp lý hơn đến khối lượng đơn vị mà công ty có thể bán đủ khả năng 
cạnh tranh và hành động giá có thể thực sự tạo ra tổng lợi nhuận thấp hơn. 
Ngược lại, hạ giá có thể được đền bù nhiều hơn cho phần đóng góp bị thua lỗ 
trên một đơn vị bằng cách tăng đáng kể tổng khối lượng đơn vị có thể được 
bán so với cạnh tranh.

Hình 6-4 chứng minh hiệu quả của giảm giá 50$ đôla trên một đơn vị, 
sự giảm bớt là 6.7 %. Chú ý rằng sự thay đổi này làm tăng khối lượng điểm 
hoà vôn theo yêu cầu là khoảng 11% đối với 444 đơn vị. Nói cách khác, công 
ty cần phải bán 44 đơn vị bổ’ sung chỉ đề’ bù vào phần đóng góp thua lỗ là 
50$ từ doanh số của mỗi đơn vị.

Ví dụ, nếu khôi lượng hiện tại là 800 đơn vị, phần đón góp là 400,000$ 
và lợi nhuận là 200,000$, sự giảm giá là 50$ trên một đơn vị đòi hỏi doanh 
số của các đơh vị bồ’ sung đủ đế’ thu hồi lại là 800 nhân 50$ hoặc 40,000$. 
Tất nhiên là các đơn vị mới theo yêu cầu sẽ cung cấp phần đón góp trên đơn 
vị thấp hơn là 45$.

Trong những điều kiện này, có nhiều đơn vị bố sung là 89 (40,000$ 
4-450$) phải được bán ở mức giá thấp hơn đề’ duy trì mức lợi nhuận 200,000$ 
tượng trưng cho sự tăng lên về khối lượng là 11%. Chú ý rằng kết quả này 
trong sự thay đổi tương xứng nhiều hơn trong khối lượng đơn vị (11%) so với 
giảm giá (6.7%). Những thay đổi về giá tác động đến các kết quả hoạt động 
nội bộ nhưng chúng có thể .có tác động rõ ràng và kéo dài đến môi trường 
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cạnh tranh. Nếu thuận lợi về khối lượng tỉ lệ nhiều hơn và vì vậy lợi nhuận 
được cải thiện - có thể nhận được trong một thời gian đáng kể sau khi đã 
được giảm giá thì điều này có thế’ thay đổi tình hình cạnh tranh về sự thuận 
lợi của công ty. Mặt khác, nếu các đốì thủ cạnh tranh khác có thể mong 
muốn giảm giá nhanh chóng thì tác động cuối cùng có thế đơn giản chỉ là sự 
sụt giảm về lợi nhuận đối với mọi người bởi vì nếu có bất kỳ sự thay đổi 
trong thị phần tương quan thì sẽ mang lại kết quả. Sự cạnh tranh về giá của 
hãng hàng không như được đề cập ở trên là ví dụ sinh động về hiện tượng 
này.

Ớ đây, chúng ta không bàn đến các vấn đề mang tầm chiến lược liên 
quan đến chính sách định giá mà chỉ trình bày hiệu quả của yếu tố này về 
phạm vi hoạt động của hệ thống kinh doanh và cung cấp cách thức phân tích 
các điều kiện có thể.

HÌNH 6-4 - CỒNG TY ACB - Biểu đồ điểm hoà vón hoạt động đơn giản: 
tác động của định phí đã giảm xuống (giảm 50 đôla trên một đơn vị)

Lơi nhuân và thua lỗ như mõt hàm cúa những thay đổi khối lương ở mức 25%
Khối lượng Tăng Lợi nhuận Tăng

444 - -0- -
555 25% $49,750* Vô hạnt
694 25 112,300 125%
867 25 190,500 69
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Thay đổi 25 dầu tiên không bàng chinh xác do làm tròn. 
t Vô hạn bởi vì sổ gốc là zero.

1084 25 287,800 51
Khối lượng Giảm Lợi nhuận Giáin

444 - -0- -
333 25% $50,150* Vô hạn*
249 25 87,950 75%
187 25 115,850 32
140 25 136,000 18

Tác dunẹ Kép đối với các Điều kiên của Điểm hoà vốn
Cho đến bây giờ, chúng ta đã phân tích về chi phí, khối lượng và sự liên 

quan đến giá cả và tác động của nó đến lợi nhuận một cách riêng rẽ. Trên 
thực tế, nhiều điều kiện và áp lực mà doanh nghiệp gặp phải thường đồng 
thời tác động đến những thay đổinày. Chi phí, khối lượng và giá cho một 
sản phẩm có thể đang thay đối đồng thời một cách tinh vi và thường bằng 
những cách không thể đo lường được. Sự phân tích là khá phức tạp khi liên 
quan đến một vài sản phẩm hoặc dịch vụ. Đây là sự thật đối với hầu hết các 
công ty lớn. Trong những trường hợp này thì những thay đổi trong sự hoà 
hợp về doanh thu có thể mở đầu cho nhiều điều phức tạp bổ sung.

Hơn nữa, giả định đơn giản của chúng ta tạo ra sản xuất và doanh thu 
đồng thời không cần thiết phải giữ y nguyên trong thực tế, sự chậm trễ bình 
thường giữa sản xuất và buôn bán có tác động đáng kể. Trong một công ty 
sản xuất thì bán hàng và sản xuất có thể không tuân theo giai đoạn cụ thể. 
Một số sự liên quan của điều kiện này đã được thảo luận trong Chương 3, khi 
chúng ta đề cập đến các mô hình sơ đồ quỹ được tạo ra bằng cách thay đổi 
các mức hoạt động và trong Chương 5 khi chúng ta kiểm tra mối quan hệ về 
ngân sách tiền mặt và các báo cáo thu nhập theo tiêu chuẩn.

Cho đến bây giờ, chúng ta cũng đã giả định rằng các điều kiện hoạt động 
về bản chất là theo hình tuyến tính. Điều này cho phép chúng ta đơn giản 
hoá phân tích đòn cân và các điểm hoà vốn. Sườn làm việc thực tế hơn được 
đề nghị trong hình 6-5. Biểu đồ này cho thấy sự thay đổi tiềm năng trong 
cả các biến phí và định phí trên toàn bộ các vận hành. Những tăng trưởng 
về doanh thu - giá cũng có thể được nêu lên. Nói cách khác, những thay đổi 
trong ba yếu tố ảnh hưởng đến đòn cân định phí được phản ánh cùng lúc.

Hình 6-5 mô tả nhiều hơn về mô'i quan hệ đường thẳng quan hệ được 
sử dụng từ Hình 6-1 đến Hình 6 - 4 thì thường là những phép tính xấp xỉ 
về “các chức năng từng bước” và những thay đổi dần dần trong chi phí và giá 
cả thường gặp phải trong các tình huống thực tế. Sự méo mó về lạm phát
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tăng lên sau này cũng phải được quan tấm. Một vài ví dụ về. sự thay đối và 
lý do có thể sẽ được mô tả dưới đầy.

Phân Tích Lợi Nhuận Mục. Tiêu
Một ứng dụng về những tính toán của đòn cân định phí là sử dụng phân 

tích lợi nhuận mục tiêu như một phần của quy trình lập kế họach của công 
ty. Nó thể hiện các tỉ lệ tương quan của biến phí và định phí mong đợi xảy 
ra trong hệ thống của công ty. Các kế họach đã nói của tổng định phí (F), 
những ước tính của biến phí (C) và mức giá mong đợi (P), khối lượng đơn vị 
theo yêu cầu để đạt được bất kỳ lợi nhuận mục tiêu trước thuế như mong 
muôn (TP) có thể được xác định bằng công thức điểm hoà vốn cơ bản sau:

TT F + TPKhôi lượng cho lợi nhuận mục tiêu: V = —— 
p-c

HÌNH 6 — 5 - CÔNG TY ABC - Biểu đồ Điểm hoà vốn đã được khái quát:
Cho phép thay đổi chi phí và điều kiện doanh thu

A. Lớp mới của các định phí được bắt đầu bàng cách tăng khối lượng.

B. Sự thay đổi mới dược bố sung, uới những yẽu cáu bỗ' sung cho tổng chi phí.

c. Lợi nhuận nhỏ cuối cùng cửa chi phí xảy ra khi một vài hoạt dộng dồi hỏi làm thêm.

D. Nhiĩng hiệu quá trong các hoạt dộng làm giảm các chi phi cửa dơn vị khác nhau.

E. Sự thay dổi mới tạo nên sự không có hiệu quả và sàn lượng thấp hơn, với nhiều sàn phẩm hư 
hỏng han.

F. Lợi nhuận cuối cùng cùa sán lượng phủi dược bán trên hạp dồng với các mức giá thấp han.

Tương tự như vậy, nếu ban giám đốc muôn kiểm tra mức các biến phí (C) 
được phép cho bất kỳ lợi nhuận mục tiêu trước thuế mong muôn nào (TP), 
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với khôi lượng đơn vị ước tính (V) và giá thành (P) dựa trên các điều kiện thị 
trường mong muốn và dịhh phí đã được lập kế họach (F), thì công thức có 
thể được viết lại như sau:

Chi phí đơn vị thay đổi cho lợi nhuận mục tiêu: c = p - y—-

Chúng ta khuyến khích đọc giả viết lại công thức này cho mức giá theo 
yêu cầu để đạt được lợi nhuận trước thuế như mong muốn và cũng để xác 
định sự thay đổi theo yêu cầu để đặt công thức dựa trên tính toán sau thuế. 
Các tính toán loại này đáp ứng tốt để đối phó với kích thước của quy trình 
lập kế họach nhưng không thể thay thế cho phân tích chi tiết và các kế 
họach như được thảo luận trong Chương 5. Cách tiếp cận này là hữu ích cho 
các nhà phân tích và các nhà quản Tý đế nhận ra bằng các thuật ngữ rộng về 
những hàm ý của đòn cân định phí của công ty.

Đòn Bẩy Tài Chính
Khái niệm về giới thiệu một yếu tố của định phí vào trong hệ thông tài 

chính cũng áp dụng cho đòn bẩy tài chính. Trong trường hợp đòn cân định 
phí, chúng ta thấy rằng có thể đạt được điều thuận lợi từ mức cố định của chi 
phí mà đáp ứng những điều kiện khác nhau. Với đòn bẩy tài chính thì điều 
thuận lợi đạt được từ mong muốn rằng các quỹ đi vay với một mức lãi suất cố 
định có thể được sử dụng cho những cơ hội đầu tự với tỷ lệ doanh thu hoàn 
trả cao hơn tiền lãi thanh toán trong các quỹ. Tất nhiên, mức chênh lệch 
nàý dồn lại như lợi nhuận của chủ sở hữu doanh nghiệp và làm tăng tiền lời 
vốn chủ sở hữu như được trình bày trong Chương 4. Đã được xem bề ngoài, 
hàm ý sẽ là miễn rằng những đầu tư của công ty liên tục cung cấp lợi nhuận 
trên mức lãi suất này, tỷ lệ tăng lên của lợị nhuận vốn chủ sở hữu sẽ mang 
lợi lợi ích cho cô đồng. Tất nhiên, ngược lại sẽ được áp dụng nếu công ty thu 
được lợi nhuận về đầu tư dưới mức lãi suất đã trả.

Tuy nhiên, chúng ta nhớ rằng nguyên tắc cơ bản của-tạo giá trị đòi hỏi 
lợi nhuận trên tổng đầu tư tại chỗ cũng như trên bất kỳ đầu tư tương lai 
phải vượt quá không chỉ tiền lài đả trả trên nợ mà còn là những mong đợi 
của cổ đông của công ty. Giá trị của cổ đông có thể được tạo ra nếu chi phí 
vốn kết hợp thể hiện tất cả các nguồn cấp vôn dài hạn là liên tục vượt qua. 
Chúng ta thành lập nguyên tắc nàý trước đây và sẽ xem xét lại chi tiết trong 
Chương 9 và Chương 12. Yêu cầu lợi nhuận này không tác động hoặc thay 
đổi các nguyên tắc đòn bẩy nhưng nó buộc chúng ta phải nghĩ cẩn thận về 
mức lợi nhuận tối thiểu mà các nguồn lực phải được sử dụng. Thay vì xem 
xét mức lãi xuất như lợi nhuận ngưỡng thì nó là tổng chi phí vốn mà phải 
đáp ứng và vượt qua.
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Tuy nhiên, giả sử tiêu chuẩn cao hơn thì các tác động của đòn bẩy tài 
chính vẫn được rút ra từ bản chất phí tiền lãi cố định liên quan đến tổng lợi 
nhuận tạo ra với sự chênh lệnh: âm hoặc dương, dồn tích cho cổ’ đông. 
Nguyên tắc là đơn giản: sử dụng lợi nhuận trên vôn chủ sở hữu như những 
tiêu chuẩn, tỷ lệ nợ cao hơn - và phí tiền lãi cố định - trong cơ cấu vốn, cái 
nào cao hơn sẽ là phần đóng góp đòn bấy đốì với lợi nhuận trên tài sản của 
cổ đông, đối với lợi nhuận dương được cho là đã nhận được trên các khoản 
đầu tư. Ngựơc lại, khi lợi nhụân đạt đựơc giảm xuống dưới mức tiền lãi (đã 
điều chỉnh thuế) thì bản chất phí tiền lãi cố định sẽ bắt đầu phóng đại sử 
giảm xuồng trong lợi nhuận của chủ sở hữu.

Để minh họa thêm cho mối quan hệ nậy, Hình 6-6 trình bày hiệu quả 
đòn bẩy trên biện pháp lợi nhuận chủ sở hữu trong ba mức khác nhau của lợi 
nhuận trên tài sản thuần. Tất cả ba đường cong được vẽ với giả định rằng 
các quỹ có thể được vay ở mức 4% cho một năm sau thuế. Nếu lợi nhuận bình 
thường trước tiền lãi, sau thuế trên vốn của công ty là 20% (đường cong A) 
thì tỉ lệ tăng của nợ tạo ra sự tăng lên đáng kế’ trong lợi nhuận vốn chủ sở 
hữu. Lợi nhuận này tăng lên đến vô định khi nợ gần bằng 100% - rõ ràng 
thì diều này là cực kỳ nguy hiểm trong tỷ lệ cơ cấu vốn. Các đường cong B và 
c trình bày tác động đòn bẩy dưới các điều kiện lợi nhuận đầu tư vừa phải 
hơn. Trong khi thấp hơn một chút, lợi nhuận của chủ sở hữu vẫn cho thấy 
mức tăng nẹh khi tỷ lệ nợ tăng lên. Chúng ta không vẽ đường cong nghiêng 
xuống mà sẽ phản ánh sự sụt giảm nhẹ trong lợi nhuận vốn chủ sở hữu âm 
khi lợi nhuận giảm xuống 4%, chi phí tiền lời sau thuế. Hiệu quả này cũng 
được đề nghị bằng sự tăng lên trong khoảng cách giữa đường cong A, B và c 
với các mức nợ cao hơn.

HÌNH 6 -6 - CÔNG TY ABC - Lợi nhuận trên vốh chủ sở hữu bị ảnh 
hưởng bởi đòn bẩy tài chính (lãi suất sau thuế trên nợ là 4%)
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Để trình bày các mốì quan hệ về đòn bẩy tài chính bình thường, chúng 
ta bắt đầu bằng cách định nghĩa về các yếu tố như chúng ta đã thực hiện 
trong phần đòn cân định phí. Lợi nhuận sau thuế (I) bây giờ phải liên quan 
đên tài sản của cổ đông (E) và nợ dài hạn (D). Chúng ta cũng lựa chọn lợi 
nhuận trên tài sản cổ đông (R), và lợi nhuận trên vốn (tài sản thuần) (r) 
trước lãi và sau thuế và mức lãi suất sau thuế (i).

Trước hết, chúng ta xác định lợi nhuận trên vốn của chủ sở hữu như sau:
R = Ậ

E
và lợi nhuận trên vô'n (tổng tài sản và nỢ) như sau:

- _ 1 + Di
r E + D

Bây giờ chúng ta trình bày lại lợi nhuận (I) dưới dạng các yếu tố của nó:
I = r (E + D) - Di

thể hiện mức chênh lệch giữa lợi nhuận trên tổng vô'n (E + D) và chi phí 
tiền lãi sau thuế trên nợ khó đòi (Di). Chúng ta thay thế lợi nhuận đầ được 
nói này cho R trong công thức lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu ban đầu thì bây 
giờ chúng ta đọc:

R = r(E + D)-Di 
E

và chúng ta có thể viết lại như sau:

R = r + ^(r-i)

Công thức này nhấn mạnh hiệu quả đòn cân được thể hiện xác thực sau r 
(đó là, tỷ lệ nợ trên tài sản) nhân với mức chênh lệch giữa doanh thu của tài 
sản thuần và chi phí tiền lãi sau thuế. Vì vậy, trong phạm vi nợ được đưa 
vào trong cơ cấu vốn thì lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu được tảng lên miễn 
là chi phí tiền lãi sau thuế không vượt quá doanh thu. Đây là phần đóng góp 
của đòn cân thuần mà chúng ta đã trình bày trong hệ thống của chúng ta. 
Các công ty với các mức độ đòn cân khác nhau sẽ, thậm chí nếu doanh thu 
giống nhau, đạt được lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu khác nhau do phần đóng 
góp của đòn bẩy thuần cụ thể (hoặc khâu trừ) gây ra bởi cơ cấu vốn của 
chúng. Vì vậy, các nhà phân tích phải cẩn thận trong việc đưa ra so sánh 

230

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



trực tiếp về các kết quả ROE.
Khi chúng ta áp dụng công thức này cho một chuỗi các điều kiện liên 

quan đến Hình 6 - 6 thì các kết quả có thể được tính toán như sau. Giả sử i 
= 4%, và r =12%, nếu

(1) D = 0 và E = 100$, thì R bằng 12.0%
(2) D = 25$ và E = 75$, thì R bằng 14.7%
(3) D = 50$ và E = 50$, thì R bằng 20.0%
(4) D = 75$ và E = 25$, thì R bằng 36.0%

Trong minh họa này, chúng ta có bốn tỉ suất nợ/ tài sản, thay đổi từ
không có nợ trong trường hợp đầu tiên đến mối quan hệ 3:1 nợ/ tài sản trong 
trường hợp thứ tư. Giả sử rằng chi phí lãi sau thuế là 4% và cơ hội bình 
thường thu được là 12% sau thuế trên tài sản thuần đã đầu tư thì lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu trong trường hợp thứ nhất cũng là 12% saụ thuế - bởi vì 
không có nợ và tổng vốn được thể hiện bằng tài sản.

Tuy nhiên khi tăng số nợ được giới thiệu trong cờ cấu vón thì lợi nhuận 
chủ sở hữu tăng lên đáng kể bởi vì trong từng trường hựp, lợi nhuận về đầu 
tư tăng vượt quá chi phí tiền lãi thanh toán cho chủ nợ. Tất nhiên, điều này 
đã được chứng minh trong biểu đồ của Hình 6-6. Chúng ta khuyên độc giả 
thực hiện các hiệu suất ngược lại, đó là, các chi phí lãi suất vượt quá khả 
năng đạt được lợi nhuận về đầu tư được thực hiện với các quỹ.

Chúng ta cũng quan tâm đến tác động của đòn bẩy đến lợi nhuận trên 
tài sản thuần, hoặc vốn (r) mà trước hết, chúng ta nhận được bằng cách lặp 
lại công thức:

R = r + ^(r-i)

thành
_ RE + Di
r" E + ẼT

Giả sử i= 4% và R = 12%, chúng ta có thể xác định được lợi nhuận tối 
thiểu trên vốn cần thiết để nhận được lợi nhuận của vốn chủ sở hữu là 12%, 
cho

(1) D = 0 và E = 100$, thì R bằng 12%
(2) D = 25$ và E = 75$, thì R bằngio%
(3) D = 50$ và E = 50$, thì R bằng 8 %
(4) D = 75$ và E = 25$, thì R bằng 6%

Đây là cách hữu ích để kiểm tra lợi nhuận mong muốn từ khoản đầu tư 
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mới. Cách tiếp cận đơn giản làm thay đổi các tính toán xung quanh bàng 
cách cố định lợi nhuận vốh chủ sở hữu và để cho lợi nhuận mong muôn về 
đầu tư thay đổi. Quy trình này không phức tạp. Chú ý rằng số tiền thu nhập 
theo yêu cầu trên tài sản thuần hoặc vốn giảm nhẹ như đòn cân được giới 
thiệu cho đến khi nó bắt đầu đến gần 4% chi phí tiền lãi sau thuế. Tuy 
nhiên, nó không bao giờ bằng con số này bởi vì thường thì số tiền của tài 
sản phải được duy trì trong cơ cấu vốn để giữ cho công ty có thể tồn tại được.

Trong khi thật đơn giản để tính toán các mối quan hệ toán học thì sự 
dịch chuyển những điều kiện này vào các chiến lược tài chính thích hợp lại 
phức tạp hơn. Ban giám đôc không thể hoàn toàn tự do thay đổi cơ cấu vốn 
theo ý của mình và có những hạn chế thực tế cũng như theo hợp đồng và 
luật pháp về nợ phải trả của bảng cân đối. Trong khi không có các quy tắc 
tuyệt đối nào thì những bài kiểm tra khác nhau về mức độ tin cậy về tín 
dụng hoạt động toàn bộ những tỉ suất như đã được thảo luận trong Chương 
4, đặc biệt là những biện pháp đo lường hướng đến quan điểm của người cho 
vay.

Với chính tiền lãi đã được thông thoáng trong đầu thì những người cho 
vay sẽ áp đặt những giới hạn trên số tiền của vốn nợ để bất kỳ người đi vay 
tiềm năng nào cũng có thể sử dụng. Đối với các công ty sản xuất, số tiền nợ 
dài hạn sẽ dao động từ 0 đến 50% vốn, trong khi các ngành dịch vụ công thì 
dao động giữa 30 và 60%. Các công ty thương mại có tài sản khả dụng cao có 
thể có tỉ lệ nợ cao hơn. Cùng lúc này, tái cơ cấu và công việc của công ty 
đang thay đôi cả những yêu cầu về vôn và các mức nợ trong nhiều trường 
hợp. Ví dụ, thuê các công ty khác làm dịch vụ là một phần chiến lược của 
công ty có thể làm giảm được nhu cầu về vôn, gồm cả nợ, bởi vì một phần tài 
sản được chuyển một cách hiệu quả cho các nhà cung cấp. Sự tăng trưởng lớn 
trong mua đứt đã được cân bằng trong những năm của thập niên 1980 được 
giới thiệu các mức nợ cao hơn bình thương trong cơ cấu vốn của nhiều công 
ty. Trong những trường hợp này, đòn bẩy tài chính được sử dụng ở phạm vi 
cao nhất làm tăng đáng kể quảng cáo của công ty làm cho tác dụng phụ của 
dòng tiền mặt rơi xuống dưới mức mong đợi.

Tuy nhiên, vấn đề quan trọng nhất xung quanh việc sử dụng đòn bẩy tài 
chính liên quan đến tác động của nó đến giá trị thị trường chung của công 
ty. Lý thuyết tài chính đã xác nhận chắc chắn ràng đưa đòn bẩy tài chính 
vào trong cơ cấu vốn chưa được cân bằng của công ty sẽ làm tăng giá trị thị 
trường của công ty vì sự thay đối trong tống lợi nhuận đối với nợ và chủ tài 
sản -nhưng chỉ đến một điểm. Thực ra, tăng giá trị thị trường là một chức 
năng giảm thuế của công ty về chi phí tiền lãi của nợ, như được mô tả trong 
Hình 6-7. Khi nợ tăng lên thì tác động bảo vệ thuế ưu đãi này cũng tăng 
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lên. ơ đây chúng ta giả sử rằng tổng vốn là 2.0 triệu đôla trong đó doanh 
thu hoạt động trước thuế là 30% hoặc 600,000$. Không có nợ, không có chi 
phí tiền lãi và thu nhập thuần sau thuế 40% là 360,000$. Nếu, thay vào đó, 
chúng ta giả sử mức nợ là 50%, lãi suất 8% trên 1.0 triệu đôla đến số tiền 
80,000, giảm xuống thuế và thuế thu nhập phải trả, cộng với sự giảm xuống 
về thu nhập thuần đến 31,000$. ơ mức nợ 75% thì chúng ta giả sử rằng tỉ lệ 
lãi suất cao hơn là 10%, do trình bày tài chính lớn hơn và thu nhập thuần 
giảm xuồng đến 270,000$.

Tuy nhiên, chú ý rằng các nhà đầu tư của Công ty XYZ có thể tuyên bố 
về sự phân bố tiềm năng của thu nhập sau thuế dưới hình thức cổ tức đến 
các cố' đông, cộng với khoản thanh toán tiền lãi thực sự đến các chủ nợ, tổng 
cộng tăng từ 360,000$ đến 420,000$ dưới ba điều kiện này. Kết quả là tăng 
32,000$ trong sự phân bô' tiềm năng từ zero đến 50% nợ, chính xác là số 
tiền thuế tiết kiệm được thông qua giảm tiền lãi (40% của 80,000$). Tăng 
trong phần phôi của 60,000$ từ zero đến 75% nợ cũng thể hiện tiết kiệm 
thuế của 40% trên 150, 000$ tiền lãi. Được trình bày trong chuỗi các chữ số 
tiếp theo là kết quả nếu không có thuế thu nhập - và như chúng ta có thể 
mong đợi, không có bất kỳ sự thay đổi nào trong tiềm năng phân phối, 
không tính đến sô' tiên đòn cân đã giới thiệu, bởi vì không còn bảo vệ thuế. 
Tất nhiên, trong một môi trường không chịu thuế thì toàn bộ luôn có sẵn để 
phân phối sẽ ở mức cao hơn; thực ra, nó duy trì ở mức EBIT, với mô hình 
phân phôi một lần nữa chuyển dần đến các chủ nợ khi đòn cân và rủi ro 
tăng lên.

ở đây, chúng ta đã chứng minh bằng các thuật ngữ rất cơ bản mà sự 
thực hiện thành công của đòn bẩy tài chính thực sự tạo ra tổng doanh thu 
cao hơn, nếu tất cả sự phân phối tiềm năng được ghi vào sổ, bởi vì có những 
khoản tiết kiệm kinh tế thực sự từ sử dụng tiền lãi có thể khấu trừ thuế, tiền 
lãi cố định trong cơ cấu vốn. Như chúng ta sẽ thấy trong Chương 12, thị 
trường cổ phiếu quy cho giá trị thị trường cao hơn đối với một công ty là có 
thể mang lại kết quả đã cải thiện từ quan điểm dòng tiền tệ.

Tuy nhiên, có sự cân bằng giữa rủi ro và lợi nhuận thu được. Khi tỉ lệ nợ 
với những yêu cầu cố định tăng đến các mức mà rủi ro không hoàn thành và 
thậm chí khả năng phá sản tăng cao hơn, những mong đợi của cổ đông và 
chủ nợ sẽ là yếu tô' tăng lên, khó khăn tiềm tàng và giá trị thị trường của 
cộng ty sẽ mất cân băng và thậm chí giảm xuống. Ở đây, sự cân đối là đơn 
giản giữa những hàm ý của dòng tiền mặt về kinh tế khỏi áp lực tài chính 
và thậm chí là thất bại. Mức độ “đúng” của đòn cân định phí sẽ khác nhau 
nhiều giữa các công ty, các ngành nghề và các mô hình quản lý khác nhau. 
Tìm ra mức đòn cân tối ưu cho một doanh nghiệp đòi hỏi có sự đánh giá cẩn 
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thận về rủi ro tài chính tiềm năng, như hiệu suất hệ thông kinh doanh của 
công ty, quan điểm cho các thị trường hoạt động, những điều kiện cạnh 
tranh, lập vị trí chiến lược và v.v... Nói ngắn gọn thì áp dụng thành công đòn 
bẩy tài chính cần có nhiều thứ chứ không chỉ đơn thuần là một bài tập số 
học thông thường và chúng ta sẽ quay lại về vấn đề này khi thảo luận về lập 
kế họach cơ cấu vốn trong Chương 10. Độc giả cũng sẽ được tham khảo nhiều 
nguồn lực khác nhau được liệt kê cuối chương này để biết thêm thông tin.

HÌNH 6 - 7 - CÔNG TY XYZ - Tác động của đòn cân định phí đối với 
doanh thu và phân phối ($1,000)

Tỉ lệ nợ
0 50 75

Tổng vốn $2,000 $2,000 $2,000
EBIT @30% vốn 600 600 600
Chi phí tiền lãi @8% và 10% 0 80 150
Thu nhập trước thuế 600 520 450
Thuế thu nhập @40% 240 208 180

Thu nhập thuổn 360 312 270
Sự phân phối của thu nhập sau thuế:

CỔ tức 360 312 270
Tiền lãi 0 80 150

Tổng thu nhập của chủ đầu tư * 360 392 420
Sự phân phôi của thu nhập giả định không chịu thuế:

CỔ tức 600 520 450
Tiền lãi 0 80 150

Tồng thu nhập đếi với chủ đầu tư $600 $600 $600
* Trước thuế thu nhập cá nhân

Mốì quan tâm hàng đầu của chúng ta trong phần còn lại của chương này 
là hiệu quả có thể được chứng minh của đòn bẩy tài chính trên phạm vi rộng 
hơn của lập kế họach tài chính của một công ty. Như, nó chỉ là một trong 
những lĩnh vực ảnh hưởng đến hiệu suất chung. Trong phần tiếp theo, chúng 
ta sẽ kết hợp các lĩnh vực về số học của đòn bẩy tài chính cũng như các yếu 
tố quan trọng khác vào trong một kế họach tài chính rộng hơn.

CÁC KẾ HOẠCH PHÁT TRIEN tài chính

Hầu hết các nhà quản lý đều mong muốn xây dựng doanh nghiệp lớn 
hơn, bất kỳ khi nào cơ hội thị trường cho phép làm điều này. về cơ bản thì 
cổ đông cũng mong muốn phát triển lợi ích kinh tế để tích lũy quyền sở hữu 
cổ phần. Và kết quả là, sự phát triển ổn định và mang lợi nhuận trong pham 
vi môi trường cạnh tranh là một trong những nền tảng quan trọng của sự tạo 
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thành giá trị cua cố’ đông như chúng ta sẽ thảo luận trong chương 12. Vì vậy, 
không có gì ngạc nhiên khi một yếu tô’ quan trọng của lập kế họach tài 
chính là sự đánh giá tiếp tục các hiệu quả phát triền về đầu tư, hoạt động và 
cung cấp tài chính. Những lựa chọn về chính sách của ban giám đốc có các 
tác động khác nhau trên các kết quả mong dợi và vì vậy phải được kiếm tra 
cùng với những yếu tố hoạt động của các kế họach này.

Ban giám đôc có thể lập ra nhiều mục tiêu tài chính và các chính sách 
tài chính đế hướng dẫn và ép buộc nỗ lực lập kế họach của công ty và những 
dự định tài chính cụ thể dựa trên những kế họach này. Một trong những 
mục tiêu tài chính được sử dụng thông thường nhất là lợi nhuận trên vốn 
chủ sớ hữu của cổ đông, mặc dù sự đo lường này được tính toán dựa trên và 
không phải nhất thiết là một chỉ báo của sự tạo thành giá trị. Mục tiêu của 
lợi nhuận cụ thế trên vốh chủ sở hữu của cố’ đông đến lượt mình được rút ra 
từ các mục tiêu ớ dưới đây về:

- Sự gia tăng doanh thu trên cố’ phần.
- Sự gia tăng cố’ tức trên cô’ phần.
- Sự gia tăng tổng lợi nhuận.
- Sự gia tăng tài sản của cô' đông.
- Sự gia tăng giá trị thị trường.

Tất nhiên là không có các mục tiêu nào ở đây được sử dụng riêng lé như 
một liêu chuẩn tống thê’. Thực ra, tầm quan trọng mạnh mẽ trong những 
năm gần đây về sự tạo thành giá trị cồ’ đông và tổng lợi nhuận của cổ’ đông 
đạt được đã đặt nhiều biện pháp đo lường dựa trên kế toán không còn thực 
sự quan trọng như trước đây. Như chúng ta sẽ thảo luận và chứng minh chi 
tiết trong Chương 11 và Chương 12 về sự tạo thành giá trị của cổ đông dựa 
trên dòng tiền mặt và những mong muốn của thị trường trong khi tông lợi 
nhuận của cổ đông ghi vào số’ lợi nhuận kết hợp đối với chủ đầu tư từ cồ tức 
và những thay đổi trong giá trị trường của cổ phiếu. Tuy nhiên, các biện 
pháp kế toán vẫn còn quan trọng vì chúng được rút ra từ các báo cáo tài 
chính đã được công bố và có thế’ liên kết một cách rõ ràng đối với các chính 
sách tài chính. Điều đầu tiên trong số những chính sách tài chính này là 
khoản tiền của đòn bẩy tài chính mà công ty xem là thận trọng trong khi 
các công ty con coi đó là những biện pháp khác nhau về mức độ tin cậy của 
tín dụng mà ban giám đốc mong muốn. Để chứng minh việc xây dựng một kế 
họach tài chính kết hợp giúp chúng ta có thề’ quan sát hiệu quả phát triển và 
mối quan hệ của nó đối với các mục tiêu tài chính và các chính sách thì 
chúng ta sẽ bắt đầu bằng cách lựa chọn chỉ một trong các mục tiêu được nêu 
ở trên đề’ làm việc qua một mô hình khái niệm có tính giả thuyết đơn giản 
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của công ty. Mô hình công ty này là một khung cơ bản mà chúng ta sử dụng 
sau này để xây dựng một kế họach tài chính kết hợp. Nó cũng phục vụ để 
chứng minh khái niệm phát triển ổn định.

Mộ Hình Phát Triển Tài Chính Cơ Bản
Một cách đơn giản đế xác định các yếu tố tương quan có ảnh hưởng đến 

sự phát triên trong hệ thống kinh doanh là sử dụng mục tiêu phát triến 
trong tài sản của cổ đông, như được ghi trong bảng cân đô'i tài chính. Đây 
không chỉ là một yếu tô' đặc biệt dễ dàng để tính toán mà còn bao hàm 
những hiệu quả của phát triển lợi nhuận và thanh toán hết cổ tức .

Hình 6-8 trình bày mô hình tài chính đơn giản, cho phép chúng ta 
theo dõi những lĩnh vực có ảnh hưởng đến sự phát triển vốn chủ sớ hữu 
trong công ty gọi là: đòn cân, khẩ năng sinh lợi, sự bố trí thu nhập và cung 
cấp tài chính.

Có ba trường hợp: trường hợp thứ nhất là một công ty không sứ dụng 
đòn bẩy với 500.000$ vốn chủ sở hữu, không thanh toán cổ tức và tái đầu tư 
tất cả lợi nhuận vào các hoạt động tương tự như những hoạt động hiện tại 
của công ty. Trường hợp thứ hai trình bày cũng công ty đó, nhưng trong điều 
kiện đã sử dụng đòn bẩy với nợ là 50% vô'n. Trường hợp thứ ba thì chúng ta 
lấy các điều kiện của trường hợp thứ hai nhưng giả sử thanh toán cổ tức 
chiếm 50% lợi nhuận. Tất cả các điều kiện tài chính khác được cho là không 
đổi.

Chúng ta hãy theo dõi thông qua số liệu của trường hợp I. Giả sử tống 
lợi nhuận trên tài sản thuần (vô'n) là 10% sau thuế, số tiền lợi nhuận thuần 
được tạo ra trong năm này là 50,000$, tất cả là tiềm năng cấp vô'n cơ bản 
mà có thể được tái đầu tư trong các hoạt động của công ty dưới hình thức đầu 
tư mới để mở rộng, cải thiện lợi nhuận và v.v...

HÌNH 6-8 - Mô hình tăng trưởng tài chính: Ba chính sách khác nhau
($ 1,000)

Trường 
hợp I

Trường 
hợp II

Trường 
hợp III

Cơ cấu vốn:
Nợ theo phần trăm vốn 0 50ÍÍ 50r;
Nợ 0 $ 250 $ 250
Vô'n chủ sở hữu $ 500 $ 250 $ 250

Tài sán thuần (vôìi) $ 500 $ 500 $ 500
Khả nàng sinh lời (sau thuế)

Tổng lợi nhuận trên tài sản thuần** 10f< 109Í 10'.
Sô' tiền lợi nhuận $ 50 $ 50 $ 50
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** Lại nhuận trước khi trá lãi, sau thuế liên quan đến tài sàn thuần (vốn)

t Lợi nhuận sau khi trà lãi, thuế liên quan đến tài sàn thuần.

t Sự tăng trưởng uể uốn chù sở hữu dựa trên lợi nhuận tái đầu tư sau khi thanh toán cổ-tức.

Lãi suất 0 4% 4%
Tiền lãi 0 10 10

Lợi nhuận sau khi trừ ĩãi $ 50 $ 40 $ 40
Phân chia lợi nhuận

Chi trả cổ tức 0% 0% 50%
Cổ tức đã trả 0 0 20

Tái đầu tư lợi nhuận $ 50 $ 40 $ 20
Cung cấp tài chính :

Nợ bổ sung 0 40 20
Tiềm năng cung cấp vốn $ 50 $ 80 $ 40

Những hàm ý của dòng tiền :
Số tiền lời sau thuế $ 50 $ 40 $ 40
Hiệu quả khấu hao 25 25 25
Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 75 65 65
Cố tức dã trả 0 0 20
Dòng tiền dành cho tái dầu tư 75 65 45
Nợ bổ sung 0 40 20

•Tổng tiềm năng đầu tư $ 75 $ 105 $ 65
Kết quả:

Lợi nhuận thuần trên tài sản thuần 10% 8% 8%
Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 10% 16% 16%
Sự tàng trưởng về vốn chủ sở hữu t 10% 16% 8%

Kêt quả của Trường hợp I là lợi nhuận thuần trên tài sản thuần (vốn) 
sau khi trả tiền lãi, là zero, và lợi nhuận trên vổn chủ sở hữu là 10%. Trường 
hợp sau cũng thể’ hiện sự phát triển của vốn chủ sở hữu là 10% trong kỳ này. 
Tình huông này xáy ra vì tất cả lợi nhuận được giữ lại trong doanh nghiệp 
để tái đầu tư.

Trong Hình 6-9, chúng ta đã tính toán ba kỳ bồ' sung của các hoạt động 
kinh doanh ở công ty của Trường hợp I, không thay đổi bất kỳ giả định nào. 
Chúng ta có thề’ nhanh chóng quan sát thấy rằng với các chính sách và điều 
kiện ổn định, sự tăng trưởng về vốn chủ sở hữu sẽ tiếp tục ở mức 10% / năm 
đối với kỳ 2 và 3, phù hợp bởi sự tăng trưởng về lợi nhuận sau khi thanh 
toán tiền lãi.

Quay trở lại Hình 6-8, chúng ta tiếp tục kiểm tra các hàm ý dòng tiền 
cho Trường hợp I mà cho thấy rằng khi bồ’ sung hiệu quả khấu hao là 
25000$ thì tổng tiền mặt dành cho đầu tư thực sự là 75000$, không làm 
tăng bất kỳ một khoản nợ bố’ sung nào. Trong phạm vi của mô hình này thì 
chúng ta gia sử rằng khoản tiền khấu hao cũng được tái đầu tư, nhưng dưới 

246

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



hình thức thay đôi các thiêt bị cân thiết để duy trì các khả năng sinh lời của 
các tiện ích đang tồn tại. Vì vậy, với sự lựa chọn này, doanh thu trên tài sản 
thuần 10% phải được duy trì. Chúng ta cũng áp dụng cách tiếp cận này với 
các kỳ bổ sung của Hình 6-9 trong từng trường hợp.

Trường hợp II chỉ khác về việc sử dụng vốn nợ. Vì $250000 đã được vay 
sau với mức 4% sau thuế, $10000 tiền lãi sau thuế phải được chiết khấu khỏi 
số tiền lợi nhuận thu được trên tài sản thuần, điều này làm giảm số tiền có 
sẵn cho tái đầu tư $40000. Nếu ban giám đốc muôn duy trì chính sách với 
mức nợ là 50% thì $40,000 bổ sung có thể được vay phù hợp với sự tăng 
trưởng của vốn chủ sở hữu. Điều này làm tăng tiềm năng cầp vôn cho tái đầu 
tư tới 80,000$. Tuy nhiên, theo quan điểm về dòng tiền thì tổng vốn tiềm 
năng bây giờ là 105,000$, vì hiệu quả khấu hao phải được bồ’ sung vào, như 
đã được thực hiện trong Trường hợp I.

So sánh với Trường hợp I, kết quả đã thay đổi ở một số mặt. Lợi nhuận 
thuần trên tài sản thuần (vốh) đã giảm xuống đến 8% vì chi phí tiền lãi. Tuy 
nhiên, như chúng ta mong đợi, lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu đã tăng lên 
16% do hiệu quả của đòn bẩy tài chính. Trong Hình 6-9, một lần nữa lại cho 
thấy trong những điều kiện này thì sự phát triển của vốn chủ sở hữu có thế 
được duy trì tương tự ở mức 16% cho các kỳ 2 và 3, miễn là tất cả các quỹ 
được tạo ra nội bộ đa. được tái đầu tư vào các cơ hội có tỷ suất lợi nhuận là 
10%, và phù hợp với các khoản vốn nợ đã nhận và đã đầu tư tương tự.

Các hàm ý của dòng tiền trong trường hợp II một lần nữa cho thấy tổng 
tiềm năng đầu tư cao hơn theo số tiền khấu hao, và chúng ta một lần nữa 
giả định rằng khoản tiền này được tái đầu tư đề duy trì lợi nhuận trên tài 
sản thuần, điều này được thực hiện trong Hình 6-9. Ớ đây, chúng ta quan sát 
thây sự phát triển nhanh hơn về tài sản thuần trong kỳ 2 và 3, do mức tái 
đầu tư cao hơn mà cũng được hỗ trợ bằng cách tăng các khoản nợ mới trong 
từng kỳ tiếp theo đế’ duy trì tỷ lệ nợ 50% mà ban giám đốc mong muôn.

Trong Trường hợp III, sự thay đổi chĩ là việc đưa vào cồ’ tức. Mức 50% giả 
định cho thanh toán cổ tức làm giảm các loại quỹ nội bộ dành cho tái đầu tư 
chỉ còn $20000 và cũng làm giảm số nợ bồ’ sung còn $20000, theo chính sách 
nợ 50% đã nêu. Vì vậy, tiềm năng tài trợ để tái đầu tư đã giảm xuống còn 
$40000. Hoạt động cổ tức đã ảnh hưởng đáng kế’ đến mục tiêu tăng trưởng của 
vốn chủ sở hữu, bây giờ chỉ bằng một nữa mức trong Trường hợp II. Từ quan 
điểm dòng tiền thì tổng tiềm năng đầu tư gồm khấu hao bây giờ chỉ là 
65000$. Con số này thấp hơn so với hai trường hợp khác do tác động kết hợp 
của thanh toán cổ tức cao và giới hạn nợ nhiều hợn. Các kỳ 2 và 3 phản ánh 
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sự tăng trưởng liên tục ở mức thấp hơn do chính sách cổ tức mới.

Khung đơn giản trong Hình 6-8 và 6-9 minh họa hiệu quả của việc kết 
hợp các quyết định về đầu tư, hoạt động và phân phôi lợi nhuận và chiến 
lược cung cấp tài chính. Nó cho phép phân tích dễ dàng những thay đổi và 
kiểm tra độ nhạy cảm của những kết quả khi các giả định thay đổi.
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Tăng trưởng bền vững và phương trình tăng trưởng bền vững
Một trong những vấn đề quan trọng trong lập kế họach về sự phát triển 

thành công trong tương lai của công ty là phải vật lộn với những giới hạn 
vốn có và những hạn chế của hệ thống kinh doanh. Những giới hạn là những 
khía cạnh cô' hữu như sô' tài sản cần thiết để hỗ trợ cho mức doanh thu nhất 
định, phụ thuộc nhiều vào bản chất của hoạt động và thay đổi nhiều giữa các 
công ty dịch vụ, các công ty thương mại và các công ty sản xuất hoặc các 
công ty tài nguyên thiên nhiên, hoặc khả năng sinh lợi cơ bản của các hoạt 
dộng. Những hạn chê' là những chính sách mà theo đó ban giám đốc điều 
hành như mức dộ đòn bẩy áp dụng, sự sẵn sàng ban hành vốn chủ sở hữu 
mới hoặc chính sách cổ tức tuân theo.

Khi xây dựng tiềm năng để phát triển thông thường thì chúng ta phải 
đưa ra một sô' giả định cụ thể về các giới hạn và chính sách quan trọng, như 
chúng ta đã thực hiện trước đây trong mô hình phát triển tài chính đơn 
giản, ơ đó, chúng ta đã quan sát thấy sự phát triển về vô'n của cổ đông thực 
sự là đại diện tô't để thể hiện tiềm năng phát triển theo các giả thuyết đã 
định. Nếu chúng ta hình dung một công ty đang phát triển trong những 
chính sách ổn định, doanh thu tăng sẽ đòi hỏi sự tăng tương ứng về vốn lưu 
động cũng như đầu tư tương ứng về tài sản cô' định và tài sản khác hỗ trợ 
cho các mặt hoạt động. Nguồn tài chính của những yêu cầu này' đến từ hai 
nguồn: các quỹ chủ sở hữu và nợ. Trong phạm vi lợi nhuận được giữ lại 
trong doanh nghiệp thì chúng cấu thành vô'n cổ đông ghi sổ và sự cấu thành 
này, cùng với nợ gia tống, sẽ thể hiện tiềm năng nguồn vốn cho tăng trưởng 
như chúng ta đã thây. Với các chính sách và thành quả ổn định, tỷ lệ tăng 
về vô'n chủ sở hữu vì vậy sẽ thể hiện tỷ lệ mở rộng của bảng cần đối kế toán 
cần thiết để hỗ trợ cho sự phát triển. Nếu công ty muốn tăng nhanh hơn 
mức tăng trưởng về vô'n chủ sở hữu bằng các chính sách ổn định thì phải huy 
động thêm nợ hay vô'n chủ sở hữu, như vậy, thay đổi một hoặc nhiều kiềm 
chê' chính sách tài chính. Nếu công ty muốn tăng trưởng với tốc độ thấp hơn, 
một sô' tiềm năng vô'n có thể được dùng để trả cổ tức gia tăng, mua lại cổ 
phần đang lưu hành, hoặc thu hồi nợ thay vì cung cấp hoặc mở rộng cơ sở 
tài sản, một lần nữa thay đổi một vài sự kiềm chê' của chính sách. Vì vậy, 
khái niệm phát triển bền vững được định nghĩa đơn giản là sự phát triển 
trong doanh nghiệp mà có thể duy trì bằng những chính sách ổn định trong 
một kỳ thời gian, và đuợc phản ánh bằng sự phát triển của vốn cổ đông.

Bây giờ chúng ta hây quay trở lại cách thức mô tả bình thường các tác 
nhân của sự phát triển và các mối quan hệ của chúng. Xem xét lại mô hình 
phát triển đơn giản trong Hình 6-8 và 6-9 thì chúng ta thây rằng trong 
Trường hợp I, khi không sử dụng nợ và không trả cổ tức thì mối quan hệ 
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như sau:
g = r

trong đó g là mức tăng trưởng về vốn chủ sở hữu và r là tỷ lệ lợi nhuận 
sau thuế trên vốn. Phương trình này chỉ thể hiện rằng trong những điều 
kiện cơ bản này thì lợi nhuận trên vốn bằng với lợi nhuận trên vốn chủ sở 
hữu và sự tăng trưởng của vốn chủ sở hữu là bằng với lợi nhuận trên vốri chủ 
sở hữu.

Trong trường hợp II, nợ được đưa vào cơ cấu vốn, vì vậy chúng ta phải bổ 
sung tác động đòn bẩy vào công thức để dược cách thể hiện sự phát triển 
như sau:

____ D/ Ag = r + ^-(r-i)
xLi

Trong đó D là nợ, E là vốn chủ sở hữu và i là lãi suất sau thuế. Đòn bẩy, 
như chúng ta đã thảo luận trước đây, là hàm số trực tiếp của hai yêu tố sau:

- Tỷ lệ của nợ trong tổng cơ cấu vốn
- Mức chênh lệch giữa lợi nhuận trên vốn với chi phí tiền lãi của 

vốn nợ, cả hai đều sau thuế.
Vì trong Trường hợp II, tất cả lợi nhuận được giả định là được tái đầu tư, 

tỷ lệ phát triển của vốn chủ sở hữu phải băng với lợi nhuận trên vốn chủ sở 
hữu - trong trường hợp này là sự kết hợp của lợi nhuận trên tài sản thuần 
với phần đóng góp thuần từ đòn bẩy.

Trong trường hợp III, giới thiệu thêm yếu tố thanh toán cổ tức làm chậm 
lại sự phát triển của vốn chủ sở hữu vì chỉ có lợi nhuận để lại có thể được tái 
đầu tư. Bây giờ chúng ta phải điều chỉnh từng yếu tố của hai yếu tố cấu thành 
của công thức phản ánh sự thay đổi này. Yếu tố p tượng trưng cho tỷ lệ của lợi 
nhuận giữ lại là phần trăm của tổng lợi nhuận. Phương trình này sẽ là:

g = rp + ậ(r-i)p
Jií

Bây giờ chúng ta có một công thức tổng quát cho tỷ lệ phát triển của vốn 
chủ sở hữu mà một doanh nghiệp có thể duy trì nếu có các điều kiện và 
chính sách ổn định. Công thức này được gọi là phương trình tăng trưởng bền 
vững. Nếu doanh nghiệp, sau một thời gian dài, được quản lý trong phạm vi 
các thông số sau, sự phát triển của vốn chủ sở hữu sẽ ổn định ở tỷ lệ mà 
phương trình này xác định:

- Có khả năng tiếp tục đầu tư vốn ở mức lợi nhuận như đã nêu.
- Duy trì tỷ lệ nợ/vốn ốn địnb.
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- Lãi suất và tỷ số thanh toán cổ tức không thay đổi.
Tuy nhiên, vì những thay đổi trong các chính sách và các điều kiện, 

những dao động về thành quả hàng năm có thể nghiêm trọng. Thực ra, hầu 
hết công ty không thể hoạt động trong các kỳ kéo dài với tỷ lệ phát triển 
bền vững cá biệt.

Chúng ta có thể kiểm tra chi tiết hơn các tác nhân phát triển ngầm ẩn 
trong phương trình này. Trước hết là lợi nhuận trên vốn (r), là chỉ báo quan 
trọng của tính hiệu quả của vốn lưu động, tài sản cố định và các tài sản khác 
được tài trợ bằng vốn sử dụng. Lợi nhuận càng lớn thì tiềm năng phát triển 
càng cao. Tử số r, lợi nhuận hoạt động kinh doanh sau thuế, là một hàm sô’ 
rõ ràng của khả năng sinh lợi của doanh thu trong khi đó mẫu số, nợ cộng 
với vốn cổ đông, thế hiện quy mô tương ứng của cơ sở tài sản mà nó hỗ trợ. 
Vì vậy, cả lợi nhuận hoạt động kinh doanh và việc sử dụng hiệu quả tài sản 
là những tác nhân chính của tăng trưởng. Tiếp theo là chính sách về lợi 
nhuận giữ lại với thanh toán cố’ tức. Như chúng ta có thể thấy trong trường 
hợp III, sự phát triển bền vững có thế’ giảm đáng kề’ nếu theo đuổi chính 
sách thanh toán cao. Cuối cùng thì mức đòn bẩy tài chính trực tiếp ảnh 
hưởng đến tiềm năng phát triển. Sử dụng đòn cân càng thành công tiềm 
năng phát triển càng lớn - tất nhiên trong phạm vi những kiềm chế của 
cung câp tài chính thận trọng.

Một cách xem xét khác sự phát triển bền vững là nhân lợi nhuận trên 
doanh thu (lợi nhuận sau thuế p chia cho doanh thu S) (bằng phần trăm), hệ 
số quay vòng tài sản (số lần ), đòn bẩy tài chính (tài sản A chia cho sô’ dư 
đầu kỳ của vô'n cổ đông Eb) (sô’ lần) và tỷ lệ giữ lại (p) của lợi nhuận (băng 
phần trăm). Tâ’t nhiên những yếu tô’ này cũng là cơ sở của công thức trước 
đây, chỉ có cách thế' hiện chúng thay đổi.

Công thức đã bố' sung như sau:
p__ p z„ \ s A _(f„\ 

s = ^-x —xp(%)
o A. ii/ks

A In \
Erv-) 

b

Bây giờ các tác nhân phát triển phản ánh sự tập trung vào khả năng 
sinh lời của doanh thu, hiệu quả tài sản về hệ sô’ quay vòng doanh thu, mức 
độ đòn bấy và sự giữ lại tiền lãi. Một lần nữa, sự phát triển bền vững rút lại 
còn quản lý khả năng sinh lời, quản lý việc sử dụng nguồn lực, sử dụng đòn 
bấ’y một cách thận trọng và lựa chọn chính sách cồ' tức bền vững.

Những hàm ý của phân tích phát triển bền vững là gì? Rõ ràng, một 
công ty trong ngành đang phát triển nhanh được mô tả bằng sô' dư hoạt 
động kinh doanh nhỏ và nhu cầu tài sản cao không thể duy trì mức độ phát 
triển như mong muôn chỉ từ các nguồn bên trong, thậm chí nếu công ty đó 
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trả cổ tức rất ít. Các chính sách tài chính mà ban giám đôc phải quan tâm 
bao gồm mở rộng cơ sở vốn chủ sở hữu ngoài lợi nhuận giữ lại bằng cách 
phát hành cổ phiếu mới và sử dụng đòn bẩy tăng lên, dặc biệt nếu sự phát 
triển nhanh chóng trong những giai đoạn đầu của cuộc đời của săn 
phẩm/dịch vụ là cần thiết đề’ đạt được lợi thế chiến lược. Có rất nhiều khả 
năng công ty bị thiếu hụt tiền mặt nghiêm trọng trong kỳ tăng trưởng. 
Ngược lại, một công ty trong môi trường kinh doanh chính muồi có thể có tỷ 
lệ tăng trưởng bền vững vượt quá nhu cầu phát triển chiến lược nội bộ, dẫn 
đến tích lũy tiền mặt quá nhiều. Ban giám đốc có thề’ phải kiểm tra lại các 
chính sách tài chính, xem xét cổ tức cao hơn, mua lại cố’ phần và giảm nợ, 
trừ phi có thế’ tìm thấy các cơ hội chiến lược khác đế’ sử dụng cầc nguồn lực 
do những sản phẩm và dịch vụ cũ hơn tạo ra.

NHỮNG VẤN ĐỂ QUAN TRỌNG

Sau đây chúng ta tóm tắt những vấn đề chính đã được nêu ra trực tiếp 
hoặc gián tiếp trong chương này.

1. Hệ thống kinh doanh là sự liên kết năng động của những quyết định, 
chính sách và những hạn chế, phải đựơc xem xét một cách tổng thể 
khi xử lý tât cả các tập hợp các yếu tố. Đòn bẩy hoạt động và tài 
chính có tác động đáng kế’ trong toàn bộ hệ thống, và những điều này 
nên được hiểu bằng các thuật ngữ cụ thề’ như là các điều kiện phải 
phân tích và những thay đổi phải xem xét.

2. Đòn cân định phí có cả ngụ ý về mặt chiến lược lẫn tài chính vì nó 
không thể tách rời khỏi những cân bằng liên quan đến định giá, hiệu 
quả chi phí bao gồm thuê công ty khác làm dịch vụ và sự hiếu biêt 
sâu sắc từ phân tích dựa trên hoạt động. Nó không chỉ gắn chặt với 
tất cả các lĩnh vực hoạt động của hệ thống kinh doanh mà còn có 
những ngụ ý về những lựa chọn đầu tư và những xem xét các nguồn 
tài trợ.

3. Sử dụng đòn bẩy tài chính là một vấn đề chính sách phức tạp không 
chỉ liên quan đến tác động cụ thề’ của chi phí tiền lãi cố định có thế 
khấu trừ thuế đối với đặc điểm lợi nhuận của doanh nghiệp, mà còn 
yêu cầu phải hiểu về quan hệ cân bằng giữa rủi ro/phần thưởng ngầm 
ấ’n khi một công ty cá biệt đối mặt với rủi ro khủng hoảng tài chính. 
Vì vậy đòn bẩy tài chính là một phần của hỗn hợp chính sách mà vừa 
giúp thành công vừa giúp phù hợp với phong cách quăn lý của công 
ty-

4. Mục đích sau cùng của việc sử dụng đòn bẩy tài chính là tăng cường 
giá trị thị trường chung của công ty.
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5. Sự phát triển bền vững là một khái niệm dựa trên các chính sách ổn 
định về đầu tư, hoạt động kinh doanh và tài trợ. Với giả định về sự 
ổn định, sự bền vững đó thuộc về sự thay đổi đáng kể khi những điều 
kiện và những hạn chế quan trọng được thay đổi. Tuy nhiên, khái 
niệm sự phát triển bền vững có thể là tiêu chuẩn so sánh so với kết 
quả thực tế của công ty có thể duy trì qua thời gian.

6. Lập mô hĩnh tài chính là hữu ích khi trình bày các tác nhân và kết 
qua quan trọng của một tập hợp các điều kiện giả định có ảnh hưởng 
đến sự tăng trưởng. Mức độ tinh vi có thề’ thay đổi; thường sử dụng 
các ước tính trong bối cảnh thích hợp có thể đạt được với những tập 
hợp các quan hệ tương đối cơ bản.

TÓM TẤT

Trong Chương này chúng .ta đã nỗ lực kết hợp một vài khái niệm quan 
trọng đã thảo luận trong các chương trước. Chúng ta bổ sung cách xử lý mở 
rộng đòn cân định phí và đòn bẩy tài chính để chứng minh tác động quan 
trọng của các yếu tố định phí khi các điều kiện hoạt động kinh doanh thay 
đổi, và những cân bằng rủi ro/phần thưởng ngầm ẩn trong việc sử dụng nợ. 
Thông qua việc sử dụng mô hình tăng trưởng tài chính đã được đơn giản 
hoá, chúng ta đã mô tả về nhu cầu đồng bộ trong việc thiết lập các mục tiêu 
và các chính sách tài chính và hoạt động kinh doanh. Chúng ta nhân mạnh 
những hàm ý khác nhau về tăng trưởng và phát triển chính sách hợp lý về 
sự tăng trưởng có thể chứng minh được, với một tập hợp các điều kiện và lựa 
chọn ổn định. Cuối cùng, chúng ta áp dụng phương pháp mô hình đốì với các 
nhu cầu và chính sách của một công ty mẫu.
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Chươna 7

DÒNG TIẾN 
VÀ THỜI GIÁ CỦA TIÊN TỆ

rong quyển sách này, chúng ta dựa vào mục tiêu kinh doanh cơ 
bản của doanh nghiệp là tạo ra giá trị cô đông bằng các quyết 
định kinh tế thành công do ban giám đốc công ty thực hiện. 

Chúng ta đã xác định sự tạo thành giá trị là sự trao đổi dương của tiền mặt 
sinh ra so với tiền mặt đã chi tiêu cho đầu tư, hoạt động kinh doanh và hoạt 
động tài chính. Chúng ta cũng đề cập đến điểm mà dòng tiền liên quan đến 
hầu hết các quyết định cho tương lai. Đế’ phân tích một cách hợp lý những 
hàm ý của một quyết định thì chúng ta cần hiểu làm sao để đo lường, tại 
một thời điểm nào đó, các dòng tiền trong tương lai và giá trị của chúng đôi 
với người ra quyết định. Các kĩ thuật và các chỉ báo cần thiết cho mục đích 
này khá rõ ràng do bản chất toán học của chúng - liên quan đến các phương 
pháp tính kép và chiết khấu - mặc dù việc áp dụng chúng và đặc biệt là việc 
giải thích các kết quả đòi hỏi một sự hiểu biết sâu hơn về phạm vi ra quyết 
định và nhiều đánh giá liên quan đến việc xây dựng các ước tính và ngụ ý 
của các sô liệu và các dòng tiền mặt mong muôn.

Trong chương này, trước hết, chúng ta sẽ tập trung vào các khái niệm cơ 
bản về thời giá của tiền tệ. Sau đó, chúng ta sẽ xem xét các yếu tố cấu thành 
thông thường liên quan đến việc thiết kế các quá trình phân tích mô hình 
đầu tư trong phạm vi doanh nghiệp, tiếp theo là các kĩ thuật và những chỉ 
báo chính được sử dụng trong phân tích kinh tế dòng tiền mặt. Trong 
Chương 8, Chúng ta sẽ tập trung vào những nội dung rộng hơn cúa các quyết 
định đầu tư, xác định các vấn đề và những phức tạp gặp phải và đưa ra 
nhiều ví dụ minh họa các trường hợp phức tạp hơn.
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THỜI GIÁ CỦA TIỀN TỆ

Với định hướng tương lai của hầu hết các quyết định, đế’ suy luận đúng 
đắn về mặt kinh tế đòi hỏi chúng ta phải nhận diện sự liên hệ gần gũi giữa 
hai yếu tố:

• Thời gian cụ thể của từng dòng tiền vào và ra liên quan đến quyết 
định.

• Giá trị kết hợp của tất cả các dòng tiền có liên quan tại thời điểm 
quyết định.

Có một câu châm ngôn đơn giản nói rằng một đôla nhận được vào ngày 
hôm nay có giá trị hơn một đôla nhận được sau một năm, bởi vì chúng ta đã 
lỡ mất cơ hội đầu tư sinh lời hôm nay đồng đôla trong tương lai mà chúng ta 
phải chờ để nhận. Tương tự như vậy, tiêu xài một đôla một năm sau thì 
thích hơn tiêu xài nó bây giờ, bới vì nó qó thể tạo ra lợi nhuận trong thời 
gian đó. Như vậy, về nguyên tắc thời giá của tiền tệ liên quan đến cả tính 
thời gian của mọi khoản tiền thu và tiền chi và với mọi cơ hội của công ty 
hoặc cá nhân dế’ kiếm được lợi nhuận trên vốn đầu tư.

Chiết Khấu, Tính kép Và Tương Đương
Cảm giác bình thường mách bảo chúng ta rằng chúng ta không nên thờ 

ơ giữa hai cơ hội đầu tư có thế’ hoàn toàn giông nhau về tất cả các khía cạnh 
ngoại trừ khác biệt về tính thời gian của các khoản lợi nhuận tương lai. 
Chắc chắn một nhà đầu tư thích khoản đầu tư mang lại ngay lợi nhuận hơn.

Ngược lại, cảm giác thông thường cũng cho thấy với lựa chọn giữa thực 
hiện chi tiêu bây giờ với thực hiện cũng khoản chi tiêu đó trong tương lai, 
thì có lợi hơn khi chậm chi tiền. Một lần nữa, lý do là cơ hội thu được lợi 
nhuận trên các nguồn vốn trong lúc đó. Như chúng ta đã nói trước đây, giá 
trị thời gian của một khoản tiền hoặc một chuỗi các dòng tiền bị ảnh hưởng 
trực tiếp bởi thời gian cụ thế’ của số thu và số chi và mức lợi nhuận mà chủ 
đầu tư hoặc doanh nghiệp có thê đạt được trên vốn đầu tư.

Một ví dụ đơn giản sẽ giúp minh họa cho điểm này. Nếu một người bình 
thường có tài khoản tiết kiệm với mức lãi suất 5% / năm trên vốn đầu tư, thì 
khoản tiền gởi là $1000 hôm nay sẽ tăng lên $1050 trong vòng một năm. 
(Để đơn giản thì chúng ta không quan tâm đến thông lệ tính lãi kép hàng 
ngày hay hàng tháng mà các ngân hàng hay sử dụng). Nếu vì một số lý do 
nào đó, một người phải đợi một năm để gởi $1000, cơ hội kiếm được $50 tiền 
lời sẽ bị mất đi. Không có gì phải nghi ngờ, số tiền $1000 cung cấp cho một 
người một năm sau có giá trị ít hơn với cùng số tiền đó được cung cấp ngay. 
Cụ thể, giá trị hôm nay của $1000 phải được liên hệ với cơ hội được chọn 
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thông thường của một người để kiếm được mức lợi nhuận 5%. Với mục tiêu 
lợi nhuận này, chúng ta có thể tính toán hiện giá của $1000 nhận được sau 
một năm như sau:

Hiện giá = = 952.38$B 1 + 0.05
Phương trình cho thấy, với tỉ suất lợi nhuận giả định là 5%, $1000 nhận 

được sau một năm kể từ bây giờ chỉ băng với $952.38 của hôm nay. Vì, 
$952.38 đầu tư với mức 5% hôm nay sẽ tăng thành $1000 vào cuối năm. 
Cách tính toán này rõ ràng phản ánh sự cân bằng về kinh tế giữa số tiền 
nhận được ngày hôm nay so với ngày mai, dựa trên khoảng thời gian liên 
quan và cơ hội có sẵn để thu lợi nhuận. Nếu lúc này, chúng ta không quan 
tâm đến rủi ro thì chủ đầu tư sẽ sẵn sàng chỉ $952.38 hôm nay để được 
$1000 một năm sau.

Thời gian chờ đợi càng dài thì hiện giá của tổng số tiền nhận được càng 
thấp vì mất đi cơ hội để kiếm được doanh thu trong một thời gian nhất định. 
Như chúng ta đã chỉ ra trước đây, khái niệm này áp cũng áp dụng cho chi 
tiêu. Trì hoãn chi tiêu càng lâu càng tốt vì nó cho phép cá nhân có thể thu 
được lợi nhuận trên số tiền chưa chi.

Việc tính các thay đổi về giá trị của số thu và số chi khá đơn giản khi 
chúng ta biết được kỳ hạn và tỷ suất lợi nhuận cơ hội.. Ví dụ, số’ tiền $1000 
sẽ nhận vào cuối 5 năm sẽ chỉ có giá trị hôm nay là $783.53 ở mức lãi suất 
5%, vì số tiền đã được đầu tư hôm nay ở mức 5% tính kép hàng năm sẽ tăng 
lên đến $1000 năm năm sau đó, nếu lợi nhuận được tích lũy và tiền lãi được 
tính trên số tiền tăng dận hàng năm.

Công thức tính:

Hiện giá = 2*  =$783.53
(1 + 0.05)5 1.27628

Kết quả $783.53 tính được bằng cách liên kết giá trị tương lai của $1000 
với thừa số thu nhập luỹ tiến ở mức 5% trong vòng 5 năm, bằng 1.27628 _ là 
1.05 luỹ thừa 5. Khi chúng chia giá trị tương lai cho thừa số thích hợp thì 
chúng ta có giá trị tương lai đã được chiết khấu thành hiện giá thuần tương 
đương.

Về bản chất thì có thể tính toán giá trị tương lai của các giá trị hôm nay 
bằng cách nhân hiện giá với thừa số’ thu nhập luỹ tiến. I"' chúng ta lây 
điều kiện của ví dụ trên thì chúng ta có thể rút ra giá trị tương lai của $1000 
nhận được sau 5 năm từ hiện giá là $783.53 như sau:

Giá trị tương lai= 783.53+ (1+0.05)5 = 783.53 + 1.27628= $1000
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Chúng ta gọi cách tính toán giá trị hiện tại là quá trình chiết khấu, 
trong khi quá trình ngược lại, tính toán giá trị tương lai, được gọi là quá 
trình tính kép. Những vấn đề toán học cơ bản này cho phép chúng ta rút ra 
giá trị tương đương của mọi số tiền nhận được hoặc thanh toán ở bất kỳ thời 
điểm nào đó, dù là thời điểm hiện tại hoặc bất kì ngày cụ thể nào trong 
tương lai.

Qui trình chiết khấu và tính kép cũng lâu đời như việc cho vay tiền và 
được các định chế tài chính sử dụng từ thời xa xưa. Mặc dù áp dụng phương 
pháp này trong đầu tư kinh doanh là khá đặc trưng trong thời gian gần đây, 
các kỹ thuật sử dụng chiết khấu và tính kép đã phổ biến.

Mặc dù chúng ta đề nghị sử dụng các chương trình máy tính và bảng 
tính để có được kết quả dòng tiền mặt đã được điều chỉnh theo thời gian 
nhanh chóng nhưng chúng ta sẽ trình bày trong các ví dụ của chúng ta các 
thừa số chiết khấu để nhấn mạnh tác động của chúng. Những thừa số này 
được lấy ra từ các bảng hiện giá mà các nhà phân tích đã sử dụng trước khi 
có phương tiện điện tử. Dù những bảng này không còn cần thiết để thực hiện 
các tính toán thực sự, chúng vẫn có thể chứng minh rõ ràng ảnh hưởng của 
quá trình chiết khấu, mà càng mạnh hơn nếu lãi suất càng cao hơn và thời 
gian càng dài hơn. Hai trong số các bảng chiết khấu được cung cấp ở cuối 
chương.

Chúng ta có thể làm rõ một vài điểm với sự giúp đỡ của các bảng này. 
Bảng 7-1 gồm các thừa sô' để chuyển thành hiện giá tương đương một số tiền 
đơn nhận được hoặc chi tiêu vào cuối mỗi kỳ, với các giả định khác nhau về 
lãi suất. Chúng dựa trên công thức chung sau:

Hiện giá của tổng số tiền = 1
(1 + i)n

Trong đó i là lãi suất cơ hội áp dụng (cũng được xem là tỉ suất chiết 
khấu) và n là số kì chiết khấu. Thực ra, các thừa số của Bảng này là các thừa 
số thu nhập luỹ tiến được thành 1. Bảng này gồm một phạm vi từ 1 đến 60 
kì và tỉ lệ chiết khấu từ 1 đến 50%. Tuy nhiên, các tỉ lệ liên quan đến các kì 
đã*  được xác định. Ví dụ, nếu các kì đại diện cho các năm, các tỉ suất theo 
năm, còn nếu sử dụng các tháng thì những tỉ lệ này theo tháng. Vì vậy, hiện 
giá của một sô' tiền có thể tính bằng cách nhân sô' tiền có liên quan với thừa 
sô' thích hợp:

Hiện giá = thừa số X sô' tiền
và giá trị tương lai của bất kì sô' tiền nào cũng có thể tính được bằng 

cách chia hiện giá cho thừa số thích hợp trên bảng:
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.__ , . Giá tri hiện taiGiá tri tương lai = ---- ——Thừa sô
Chú ý rằng hiện giá tính được từ thí dụ trên có thể thấy trong Bảng 7-1 

ở cột 5%, hàng 1 và 5, cho các thí dụ 1 năm và 5 năm tương ứng. Kết quả 
tương tự cho trường hợp đầu tiên có thể lấy ra từ bảng tính, bằng cách sử 
dụng hàm hiện giá thuần, điền vào 5% và đặt $1000 trong kì đầu tiên. Kết 
quả thứ hai có thể nhận được bằiig cách điền vào 5%, giá trị zero trong kì 1 
đến 4 và $1000 trong kì 5. Tương tự như vậy, Hiện giá có thể rút ra từ bảng 
tính, bằng cách sủ dụng hàm giá trị tương lai, và điền vào tỉ lệ %, số kì, và 
hiện giá thích hợp.

Các thừa số trong Bảng 7-II, biến thể của Bảng 7-1, cho phép tính toán 
trực tiếp hiện giá của một chuỗi các khoản thu hoặc chi bằng nhau trong 
nhiều kì. Các chuỗi các dòng tiền như vậy được gọi là niên khoản, và hầu 
như liên quan với các công cụ tài chính, như cầm cố. Tất nhiên là có thế’ 
nhận được kết quả tương tự băng cách sử dụng Bảng 7-1 và nhân lập lại số 
tiền định kì với một chuỗi các thừa số liền kề và cộng tất cả các kết quả lại. 
Bảng 7-II cung cấp trực tiếp một chuỗi các thừa số cộng, cho phép tính được 
hiện giá của một niên khoản với thừa sô' thích hợp.

Hiện giá = thừa số X niên khoản

Ví dụ, Hiện giá của niên khoản là $100 / năm trong 7 năm là 5,206 X 
$100, hoặc $520,60. Bằng cách sử dụng bảng tính, chúng ta có thể nhận được 
kết quả này bằng cách lựa chọn hàm giá trị hiện tại, điền 8% và 7 kỳ với 
mức $100 cho mỗi kì, chú ý giải thích chính xác kỷ hiệu của giá trị được hiển 
thị. Những mối quan hệ toán học trong bảng này và trong bảng tính được 
thể hiện bằng công thức niên khoản sau:

Hiện giá niên khoản = Ị ——— .
i i(l + i)n

Trong thực tế, một người có thể chọn nhiều phương án và thời gian 
nhưng chiết khấu thường xuyên hơn (hàng tháng hoặc hàng tuần), hoặc giả 
định rằng niên khoản nhận được hoặc chi tiêu hàng tháng hoặc hàng tuần 
chứ không phải cuối kì. Việc sử dụng tùy chọn dòng liên tục tạo ra sự thay 
đổì về thời gian dẫn đến các hiện giá cao hơn không đáng kể, cả đối với từng 
số tiền và các niên khoản. Những cải tiến như cách chiết khấu hoặc tính kép 
hàng ngày được áp dụng phổ biến cho các công cụ tài chính, như tiền thế 
chấp, trái phiếu, v.v..., tất cả đều liên quan đến những sắp xếp cụ thể theo 
hợp đồng.

Bây giờ chúng ta quay trở lại khung phân tích cơ bản cho đầu tư kinh 
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doanh, và xác định các yếu tố quan trọng có liên quan. Sau đó, chúng ta sẽ 
đề cập đến từng biện pháp phân tích đầu tư, hầu hết những biện pháp này 
đều áp dụng các nguyên tắc chiết khấu này. Chúng ta sẽ đề cập đến căn 
nguyên cơ bản mà các biện pháp dựa trên đó và khả năng ứng dụng chúng 
vào phân tích đầu tư kinh doanh, cũng như những hạn chế của chúng. Minh 
họa và thảo luận của chúng ta sẽ được xây dựng xung quanh các dự án đầu tư 
kinh doanh cơ bản, nhưng khả năng áp dụng vào phạm vi rộng hơn của các 
khoản đầu tư dựa trên dòng tiền và các công cụ sẽ rõ ràng hơn.

Vì phân tích kinh tế các khoấn đầu tư kinh doanh gồm quá trình dự tính 
toàn bộ chuỗi và mô hình dòng tiền, cả âm và dương, và thường không đều, 
chúng ta cần thực hiện điều chỉnh giá trị thời gian đế’ chuyển một cách phù 
hợp các dòng tương lai thành các giá trị tương đương tại thời điếm quyết 
định. Hình 7-1 trình bày mô hình các dòng tiền gắn liền với một khoản đầu 
tư tiêu biểu, gồm chi phí ban đầu, một chuỗi các khoản tiền lời dương, một 
khoản chi bổ sung giữa kỳ, và khoản thu hồi cuổì cùng dưới hình thức giá trị 
kết thúc.

HÌNH 7-1 - Mô hình dòng tiền tiêu biểu của một khoản đầu tư kinh 
doanh

Các dòng tiền thuần hoạt động 
kinh doanh hàng năm

Giá trị cuối cùng
(thu hồi)

Hiện tại

—— ----1------►
Các kỳ thời gian

Đầu tư 
ban đầu Đầu tư bổ sung

Tất cả những dòng tiền tương lai này phải dược đưa trở lại thời điểm 
quyết định hiện tại bằng phương pháp thích hợp, đế xác định xem liệu sự 
trao đổi giữa các dòng tiền âm và dương dự kiến có thoả đáng hay không. 
Như chúng ta đã thảo luận, thể hiện số tiền tương lai theo số tiền tương 
đương hiện tại cần chiết khấu. Đây là điều cơ bản cho hầu hết kĩ thuật hiện 
đại về phân tích đầu tư và tính giá trị trong cuốn sách này.

CÁC YẾU TỐ CẤU THÀNH QUÁ TRÌNH PHÂN TÍCH
Về bản chất thì các nguồn tài chính được đầu tư vì một lý do cơ bản: thu 

đủ lợi nhuận kinh tế trong tương lai đế’ bảo đảm thu hồi đủ chi phí ban đầu 
và mọi khoản chi phí tương lai liên quan, nghĩa là, các khoản thu tiền trong 
suốt cuộc đời của dự án đủ để bù đắp các khoản chi tiền.
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Để đánh giá tính hấp dẫn của mọi khoản đầu tư, chúng ta phải xem xét 
4 yếu có sau khi quyết định:

• Số tiền chi - đầu tư thuần
• Tiền lời tiềm năng- dòng tiền vào thuần từ hoạt động kinh doanh
• Độ dài thời gian của lợi nhuận - tuổi thọ kinh tế.
• Mọi khoản thu hồi vốn cuối cùng - giá trị kết thúc.

Quá trình phân tích mặt kinh tế thích hợp phải xem xét cả 4 yếu tố này 
để xác định liệu cuộc đầu tư có xứng đáng hay không.

Ví dụ
Chi $100000 cho thiết bị cần đế’ sản xuất sản phẩm mới mà được dự 

kiến mang lại dòng tiền sau thuế là $25000 trong kì 6 năm, không có biến 
động đáng kể hàng năm. Dù thiết bị này không bị hư hồng hoàn toàn sau 6 
năm, vẫn không chắc chắn thu được giá trị tận dụng cao hơn sau thời gian 
đó, do lạc hậu về mặt kỹ thuật. Chi phí thanh lý được dự tính được bù trừ 
bằng giá trị tận dụng này. Anh hưởng của khấu hao theo đường thẳng trong 
6 năm ($16,667 mỗi năm) được khấu trừ vào dòng tiền hàng năm $25,000, 
được cộng trở lại khoản lợi nhuận sau thuế dự kiến là $8,333.

Đầu Tư Thuần
Yếu tố đầu tiên trong phân tích, đầu tư thuần, thường gồm toàn bộ nhu 

cầu vón cho tài sản mới, được giảm băng mọi nguồn thu hồi từ việc trao đổi 
hay bán tài sản hiện có. Các khoản thu hồi này phải được điều chỉnh theo 
thuế thu nhập từ lãi hay lỗ từ thanh lý tài sản hiện có.

Qui tắc cơ bản để tìm thấy số tiền đầu tư theo quyết định này là tính số 
tiền thuần của dòng chi ban đầu và các khoản thu hồi đế’ đầu tư. Trong ví dụ 
đơn giản của chúng ta không có một khoản thu hồi nào tại thời điểm ra 
quyết định, vì vậy đầu tư thuần là toàn bộ dòng chi $100000.

Khi thực hiện đầu tư cho sản phẩm hoặc dịch vụ mới, hoặc đế’ tăng khối 
lượng sản phẩm hoặc dịch vụ hiện hữu thì bất kì sự bồ’ sung cần thiết nào 
vào vôh lưu động do mức doanh thu tăng lên đều phải đưa vào bảng phân 
tích. Thông thường, bất kì vốn lưu động gia tăng ban đầu nào cũng được cộng 
vào đầu tư thuần, và các nhu cầu trong tương lai dược thề’ hiện như các dòng 
tiền theo các kỳ tương ứng.

Dòng chi đầu tư tiếp theo cũng có thế’ cần thiết trong cuộc đời của dự án, 
và có thể ước tính khi phân tích. Nếu các dòng chi trong tương lai này là 
hậu quả tiềm năng của quyết định ban đầu, chúng phải được xem như một 
phần của qui trình quyết định hiện tại, được phản ánh như dòng tiền chi 
trong các kỳ được dự kiến sẽ xảy ra.
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Dòng Tiền Thuần Từ Hoạt Dộng Kỉnh Doanh
Cơ sở xác định lợi nhuận kinh tế trong thời gian đầu tư trong đầu tư là 

sự thay đổi thuần ước tính từ kỳ này qua kỳ khác về doanh thu và chi phí do 
đầu tư tạo ra, sau khi điều chỉnh thuế thu nhập và ảnh hưởng của khâu hao. 
Những thay đổi gia tăng này bao gồm các yếu tố như tiết kiệm hoạt động 
kinh doanh từ thay máy móc, lợi nhuận bồ’ sung từ một dây chuyền sản xuất 
hoặc dịch vụ mới, lợi nhuận tăng lên từ mở rộng nhà máy hoặc lợi nhuận tạo 
ra từ khai thác đất hoặc các tài nguyên thiên nhiên khác. Nhìn chung, 
những thay đổi này sẽ được phản ánh dưới hình thức lợi nhuận tăng lên trên 
các bản báo cáo hoạt động kinh doanh định kì, một khi đầu tư đã ổn định và 
đang hoạt động. Tuy nhiên, trọng tâm của chúng ta là tìm tác động thúần 
ước tính trên dòng tiền định kì, đã điều chỉnh thuế và khấu hao. Chúng phải 
được xác định cẩn thận vì chỉ những thay đổi thực sự do các quyết định đầu 
tư, nghĩa là, chỉ các dòng tiền vào và ra có liên quan.

Trong ví dụ minh họa đơn giản của chúng ta, chúng ta giả sử rằng 
dòng tiền vào thuần sau thuê hàng năm ở mức $25,000 trong suôt cuộc đời 
của dự án. Con số này phản ảnh lợi nhuận sau thuế thuần ước tính là 
$8,333, sẽ cộng thêm khoản khấu hao $16,667. Như chúng ta sẽ thấy dưới 
đây, mô hình thay đổi các dòng tiền định kì có thề ảnh hưởng đáng kể đến 
các kết quả phân tích. Dòng tiền định kì rất dễ xử lý, và thường thấy trong 
các loại hợp đồng tài chính khác nhau, nhưng chúng lại khá hiếm trong các 
thoả thuận kinh doanh. Dòng tiền không đồng đều thông thường hơn và 
chúng làm cho việc phân tích phức tạp hơn - nhưng những mô hình này có 
thề’ được xử lý sẵn cho mục đích tính toán, như chúng ta sẽ thấy sau đây.

Cuộc đời Kỉnh Tế
Yếu tố thứ ba, kì thời gian phân tích, thường đề cập như cuộc đời kinh tế 

của dự án đầu tư. Nhăm phân tích đầu tư, chỉ có kì thời gian liên quan là 
cuộc đời kinh tế, được phân biệt với tuổi thọ vật lý của thiết bị hoặc tuổi thọ 
công nghệ của qui trình cá biệt hoặc dịch vụ.

Mặc dù một toà nhà hoặc một thiết bị có thế được sử dụng hoàn hảo theo 
quan điểm vật lý thì cuộc đời kinh tế của khoản đầu tư đó vẫn chấm dứt nếu 
thị trường cho sản phẩm hoặc dịch vụ đó biến mất. Tương tự như vậy, cuộc 
đời kinh tế của bất kì dịch vụ hoặc công nghệ nào cũng bị ràng buộc với 
trạng thái kinh tế của thị trường -qui trình tốt nhất là vô ích nếu sản phẩm 
hoặc dịch vụ tạo ra không bán được. Theo quan điểm này, bất kì nguồn lực 
nào vẫn có thể sử dụng sẽ được định vị lại, điều này đòi hòi một quyết định 
đầu tư khác, hoặc chúng có thể được thanh lý. Tất nhiên, khi tái triển khai 
những nguồn lực cho dự án khác thì giá trị đầu tư thuần cho quyết định đó 
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sẽ là giá trị thu hồi ước tính sau thuế.
Trong ví dụ đơn giản của chúng ta, chúng ta giầ định cuộc đời kinh tế là 

6 năm, thời kỳ mà sản phẩm được sản xuất bằng thiết bị đó sẽ bán được. 
Cuộc dời tính khấu hao của kê toán hoặc thuê không phản ánh tuổi thọ thực 
của đầu tư và trong trường hợp này, chúng ta chỉ xem nó tương đương với 
tuổi thọ kinh tế cho đơn giản. Như chúng ta đề cập ở trên, các khoản khấu 
trừ được dựa trên chuẩn mực kế toán và thuế, và không nhất thiết phản ảnh 
sự hữu ích về mặt kinh tế của cuộc đầu tư.

Giá Trị Kết Thúc (Còn lại)
Vào cuối cuộc đời kinh tế, phải tiến hành đánh giá giá trị còn lại. Thông 

thường thì nếu một người cho rằng khoản thu hồi vốn từ thanh lý tài sản 
cuối cùng đáng kể, phải tiến hành phân tích sô' tiền ước tính này. Các khoản 
thu hồi có thế’ là những khoán tiền thu được từ bán thiết bị (ngoài giá trị 
phế liệu không nhiều được giả định trong ví dụ của chúng ta), cũng như mọi 
khoản thu hồi vốn lưu động gắn liền với cuộc đầu tư. Như vậy, đây là những 
tình huông mà trong đó giá trị liên tục của một doanh nghiệp, một thiết bị 
hoặc một qui trình được dự kiến nằm ngoài kỳ phân tích đã chọn. Điều kiện 
này đặc biệt quan trọng trong phân tích giá trị, mà chúng ta sẽ bàn đến 
trong Chương 11 và 12.

CẤC PHƯƠNG PHẤP PHÂN TÍCH

Cho đến bây giờ, chúng ta đã đặt nền tảng đế’ phân tích bất kì khoản 
đầu tư kinh doanh bình thường nào bằng cách mô tả bốn yếu tố cấu thành cơ 
bản của quá trình phân tích. Mục đích của chúng ta là tập trung vào những 
gì phải được phân tích. Bây giờ chúng ta quay trở lại câu hỏi về thực hiện 
như thê nào - các phương pháp và các tiêu chuẩn phân tích mà sẽ giúp chúng 
ta đánh giá các trạng thái kinh tế của quyết định.

Chúng ta liên hệ bốn yếu tố cơ bản như thế nào-
• Giá trị đầu tư thuần
• Dòng tiền vào từ hoạt động kinh doanh
• Cuộc đời kinh tế
• Giá trị kết thúc

-để xác định sức thu hút của dự án? Trước hết, chúng ta sẽ trình bày một 
vài phương pháp phân tích đơn giản, đó là thời gian hoàn vốn và tỉ suất lợi 
nhuận đơn giản, cả hai vẫn được sử dụng trong thực tê mặc có những hạn 
chế nhất định.

Chúng ta sẽ nhấn mạnh vào các thước đo sử dụng thời giá của tiền tệ 
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như đã được thảo luận trước đây, giúp các nhà phân tích có thể đánh giá sự 
trao đồi giữa các dòng tiền, không tính đến tính thời gian của chúng. Những 
thước đo quan trọng này là hiện giá thuần, thời gian hoàn vôn theo giá trị 
hiện tại, chỉ số sinh lời và suất nội hoàn và ngoài ra, hiện giá thuần hàng 
năm. Chúng ta sẽ tập trung vào ý nghĩa của các thước đo này, môi quan hệ 
giữa chúng, và minh họa về cách sử dụng của chúng qua các thí dụ đơn giản. 
Trong chương 8, chúng ta sẽ thảo luận rộng hơn về phân tích đầu tư kinh 
doanh, trong đó những thước đo này đóng vai trò như các chỉ báo về sự tạo 
thành giá trị, và thảo luận các vân đề phân tích phức tạp hơn. Như là một 
phần của nội dung rộng hơn, chúng ta cũng đề cập đến phân tích rủi ro, các 
phạm vi ước tính, mô phỏng, lập luận xác suất, và các tiêu chuẩn lợi nhuận 
đã điều chỉnh rủi ro.

Các Thước đo đơn giản
Thời gian hoàn vốn
Thước đo này liên quan trực tiếp đến dòng tiền mặt vào giả định hàng 

năm từ một dự án so với nhu cầu đầu tư thuần. Sử dụng số liệu từ ví dụ đơn 
giản của chúng ta, tính được:

... . Đầu tư thuầnThời gian = ——----- ——----- 3——----- 3—Dòng tiền HĐKD bình quân hàng năm

$100,000 .= .- = 4 năm$25,000
Kết quả là sô năm cần thiết đế thu hồi chi phí ban đầu, trả lời cho câu 

hỏi, “Phải mất bao lâu tôi mới lấy lại tiền?” Đây là một cách kiểm tra thô về 
liệu sô' tiền đầu tư có được thu hồi trong vòng cuộc đời kinh tế hay không, ơ 
đây, thời gian hoàn vôn đạt được chỉ 4 năm so với thời gian ước tính là 6 
năm. Tất nhiên, việc thu hồi lại vôn là chưa đủ vì theo quan điểm kinh tế, 
người ta còn hi vọng thu lợi nhuận trên vốn đầu tư.

Hãy hình dung tài khoán tiết kiệm với $100, sau đó, cuôi mỗi năm rút ra 
$25. Sau 4 năm, vôn gốc đã được hoàn trả. Nếu báo cáo của ngân hàng cho 
thấy tài khoản đến nay đã rút hết tiền thì người gửi tiết kiệm sẽ yêu cầu 
được trả lãi suâ't 4% đến 5% mỗi năm trên sô' dư giảm dần của tài khoản.

Chúng ta có thể minh họa những điều cơ bản này về các trạng thái đầu 
tư kinh tê' trong Hình 7-2, trong đó, chúng ta trình bày cả dòng tiền thu hồi 
vô'n gốc và dòng lãi trên sô' dư trong suô't cuộc đời kinh tế. Một lần nữa, 
chúng ta sử dụng khoản đầu tư $100,000, với dòng tiền hoạt động kinh 
doanh sau thuế hàng năm. Nếu công ty đạt dược mức lợi nhuận sau thuê' 
10% trên vốn đầu tư thì một phần của dòng tiền mặt hàng năm sẽ được xem 
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như là lợi nhuận bình thường, với phần còn lại được dùng để giảm số dư còn 
hiệu lực.

Dòng đầu tiên cho biết số dư đầu kỳ của vốn đầu tư hàng năm. Trong 
hàng thứ hai, lợi nhuận bình thường của 10 phần trăm được tính trên những 
số dư này. Dòng thứ ba là các dòng tiền mặt hoạt động kinh doanh mà, khi 
được giảm theo lợi nhuận bình thường, được khấu trừ vào sô dư đầu kỳ của 
vốn đầu tư để tính số dư cuổì kì mỗi năm. Kết quả là kế họach thu hồi vốn 
đầu tư đơn giản của chúng ta kéo dài đến 6 năm- cần thêm khoản 2 năm lợi 
nhuận hàng năm nữa so với thước đo thời gian thu hồi đơn giản đã tính. Nếu 
dự án kết thúc vào năm 4, thì sẽ bị lỗ cơ hội khoảng $30,400, trong năm thứ 
năm, lỗ khoảng $8,400. Chỉ có trong năm thứ 6 thì số dư tiền gốc còn lại 
được thu hồi và tiền lãi khoảng $15,700.

HÌNH 7-2 - Quá trình thu hồi khoản đầu tư $100,000 ở mức 10%
Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6

Sô' dư đầu kỳ $100,000 $85,000 $68,500 $50,350 $30,385 $8,424
Lợi nhuận của công ty ỏ 
mức 10% 10,000 8,500 6,850 5,035 3,039 842

Dòng tiền vào từ HĐKD 
của dự án 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000

Số dư cuối kỳ phải dược 
thu hồi 85,000 68,500 50,350 30,385 8,424 -15,734

Thời gian hoàn vốn đơn 
giản (4 X $25,000) Năm 4

Bây giờ chúng ta có thế’ nhanh chóng khẳng định rằng thước đo thời 
gian hoàn vốn là một chỉ báo về tính thoả đáng của cuộc đầu tư: nó nhạy 
cam với cuộc đời kinh tế và vì vậy không phải là tiêu chuẩn có ý nghĩa về 
sức mạnh của lợi nhuận. Thước đo này sẽ cùng kết quả “4 năm với thêm điều 
gì đó” cho các dự án khác mà cũng có các dòng tiền tệ tương tự nhưng cuộc 
đời kinh tế 10 năm hoặc 8 năm, cho dù những dự án này rõ ràng là hơn hẳn 
so với ví dụ của chúng ta. Thước đo hoàn toàn giả định các mức dòng tiền 
mặt hoạt động kinh doanh hàng năm và không thề’ đánh giá chính xác dự 
án có tăng hoặc giảm các mô hình dòng tiền mặt - mặc dù những mô hình 
này rất phổ biến. Nó không thế’ thích nghi với bất kỳ các khoản đầu tư bồ’ 
sung nào thực hiện trong kỳ, hoặc thừa nhận những khoản thu hồi vốn vào 
cuối cuộc đời kinh tế.

Tình huốhg duy nhất có thế’ áp dụng thước đo này là khi so sánh các dự 
án đơn giản với các mô hình dòng tiền mặt khá giống nhau, nhưng thậm chí 
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khi đó áp dụng các kỹ thuật kinh tế có sẵn trên máy tính và các bảng tính 
vẫn thích hợp hơn.

Tuy nhiên, có thể sử dụng khái niệm đã gạn lọc về thời gian hoàn võh 
mà được thể hiện bằng các kỳ kinh tế, nhưng thước đo này đòi hỏi quy trình 
chiết khấu để đạt được thời gian hoàn vốn theo giá trị hiện tại. Đây là một 
trong những chỉ báo về tính thoả đáng của cuộc đầu tư mà đưa nhu cầu về lợi 
nhuận vào phân tích, chúng ta sẽ thảo luận chi tiết về nội dung này sau.

Tỷ suất lơi nhuãn đơn giản
Tỷ suất lợi nhuận đơn giản nêu lên tính thoả đáng của cuộc đầu tư theo 

tỷ lệ lợi nhuận trên vốn gốc. Phương pháp này chia sẻ tâ't cả các hạn chế của 
thời gian hoàn vốn, vì, một lần nữa, nó chỉ liên quan đến hai trong bôn yếu 
tố cơ bản của mọi dự án, đầu tư thuần và dòng tiền hoạt động, kinh doanh, 
và bỏ qua cuộc đời kinh tế và tất cả giá trị kết thúc.

T . , . , . Dòng tiền HĐKD bình quân hàng nămLợi nhuận trên = ---------------—j————5-----------------Đâu tư thuân

= A$25’°°j- = 25%
$100,000

Kết quả này chỉ cho thây $25,000 chiếm 25% của $100,000 vì không có 
tham chiếu với cuộc đời kinh tế và không có sự thừa nhận nhu cầu thu hồi 
dần vôn đầu tư. Thước đo này sẽ đưa ra câu trả lời giống nhau cho dù cuộc 
đời kinh tế là 1 năm, 10 năm hoặc 100 năm. ở đây, lợi nhuận 25% chí có giá 
trị về mặt kinh tế nếu cuộc đầu tư mang lại đều đặn 25,000$ / năm - không 
phải là một điều kiện có tính thực tế!

Các Thước đo Kỉnh Tế
Trước đây, chúng ta đã mô tả phân tích đầu tư kinh doanh là một quy 

trình lượng giá sự trao đổi giữa đồng tiền chi hôm nay với dòng tiền thuần 
tương lai dự kiến nhận được trong tương lai trong suô't kỳ thời gian thích 
hợp. Khái niệm giá trị kinh tế này áp dụng cho tất cả các loại đầu tư, cho dù 
do cá nhân hoặc tố chức thực hiện. Giá trị tiền tệ được sử dụng làm nền tảng 
phương pháp luận cho tất cả các trường hợp. Chúng ta sẽ sử dụng các nguyên 
tắc cơ bản của chiết khấu và tính kép đã được thảo luận trước đây đế giải 
thích và chứng minh các thước đo phân tích đầu tư chính. Các thước đo này 
sử dụng các nguyên tắc đó để làm cơ sở tính toán nhằm lựa chọn dự án đầu 
tư.

Hiên giá thuần
Thước đo hiện giá thuần (NPV) trở thành chỉ báo quan trọng, phổ biến 

nhất trong phân tích giá trị và kinh tế của công ty và được thừa nhận là 
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thước đo được ưa chuộng nhất trong nhiều quy trình phân tích. Thước đo này 
lượng giá sự trao đối giữa dòng tiền chi cho đầu tư, tiền lời trong tương lai 
và các giá trị kết thúc theo hiện giá tương đương, và cho phép nhà phân tích 
xác định liệu sô dư thuần của các giá trị này có thoả dáng hay không . Từ 
quan điểm tạo ra giá trị cho cổ đông, hiện giá thuần dương ngụ ý rằng dự 
án, nếu được thực hiện và thề’ hiện như mong đợi, sẽ tạo thêm giá trị do sự 
trao đổi thoả đáng của dòng tiền vào so với dòng tiền ra đã điều chính theo 
thời gian. Ngược lại, hiện giá thuần âm sẽ huỷ họai giá trị do sự vượt trội 
của dòng tiền ra so với dòng tiền vào đã điều chính theo thời gian. Như một 
nguyên tắc cơ bản, NPV dương càng cao, thì tiềm năng tạo ra giá trị càng 
tốt.

Để sử dụng công cụ này, tỷ lệ chiết khâu phản ảnh tỷ suất lợi nhuận 
mong muốn trước hết phải được quy định cụ thế’ là tiêu chuẩn phải đạt. Như 
chúng ta sẽ thấy sau đây, tỷ suất này thường dựa trên chi phí vốn trung 
bình trọng mà công ty phải gánh chịu, bao gồm lợi nhuận mong muôn của 
nhà cung cấp vốn và nợ trong cơ cấu vốn của công ty, như được mô tả ở 
chương 9. Sau đó, các dòng tiền vào và ra trong suốt cuộc đời kinh tế của dự 
án đầu tư được quy định cụ thể và chiết khấu theo tỷ suất lợi nhuận tiêu 
chuẩn. Cuối cùng, hiện giá của tất cả các dòng vào (các giá trị dương) và 
dòng ra (các giá trị âm) được cộng lại. Chênh lệch giữa những sô' tống này 
phản ảnh hiện giá thuần. NPV có thể là dương, zero hoặc âm, phụ thuộc vào 
liệu có dòng vào thuần, các dòng tiền bằng nhaụ, hoặc dòng ra thuần trong 
suốt cuộc đời kinh tế của dự án.

Được sử dụng như tiêu chuẩn so sánh, thước đo này cho biết liệu đầu tư, 
trong suôt cuộc đời kinh tế, có đạt được tiêu chuẩn lợi nhuận mong muôn áp 
dụng trong tính toán, với các số ước tính cơ sở có thực tế thực hiện được hay 
không. Vì các kết quả hiện giá phụ thuộc cả vào tính thời gian của dòng tiền 
và tỉ suất lợi nhuận tiêu chuẩn theo yêu cầu, hiện giá thuần dương cho biết 
rằng dòng tiền mặt dự kiến được tạo ra từ đầu tư trong suốt cuộc đời kinh tế 
sẽ:

• Hoàn lại chi phí gốc (cũng như bất kỳ chi vốn trong tương lai 
hoặc các khoản thu hồi được xét đến trong Bảng phân tích).

• Thu được lợi nhuận tiêu chuẩn cụ thể trên số dư.
• Cung cấp “một tấm đệm” về giá trị kinh tế cao hơn và lớn hơn 

việc đáp ứng tiêu chuẩn tối thiểu.
Ngược lại, hiện giá thuần âm cho biết dự án là không đạt tiêu chuẩn lợi 

nhuận và vì vậy, nếu thực hiện thì sẽ bị thua lỗ kinh tế. NPV zero là giá trị 
không thay đổi. Rõ ràng, kết quả sẽ bị ảnh hưởng bởi mức lợi nhuận giả 
định, mô hình thời gian cụ thế’ của các dòng tiền mặt, và độ lớn tương đối 
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của các số tiền liên quan.
Cần phải nói thêm về điểm này đối với tỷ lệ chiết khấu. Từ quan điểm 

kinh tế, tỷ lệ chiết khấu phải là mức lợi nhuận mà chủ đầu tư được hưởng từ 
đầu tư, có bản chất và rủi ro giông như chúng ta đã giải thích khi thảo luận 
về giá trị thời gian của đồng tiền. Trong thực tế, tiêu chuẩn này lại thể hiện 
tỉ suất lợi nhuận cơ hội. Trong phạm vi của công ty thì sự lựa chọn của tỷ lệ 
chiết khấu khá phức tạp cả về sự khác nhau của những khả năng đầu tư và 
loại hình cung cấp tài chính của chủ sở hữu và người cho vay. Tiêu chuẩn lợi 
nhuận công ty thường sử dụng đế’ chiết khấu dòng tiền mặt đầu tư của kinh 
doanh phải phản ánh yêu cầu lợi nhuận tối thiếu mà sẽ cung câp mức lợi 
nhuận được mong đợi bình thường trên mức đầu tư cúa công ty, trong các 
điều kiện rủi ro bình thường.

Tiêu chuẩn sử dụng phổ biến nhất dựa trên chi phí vốh của công ty, có 
bao gồm những mong muôn của cố đông, rủi ro và đòn bấy kinh doanh. Như 
chúng ta đã đề cập trước đây, giá trị của cồ’ đông được tạo thành chí bằng 
cách đầu tư mà có lợi nhuận của đầu tứ .vượt quá chi phí vốn. Vì vậy, tiêu 
chuẩn thực sự được công ty xây dựng thường cao hơn chi phí vốn, phản ánh 
mục tiêu quản lý cụ thế để đạt được lợi nhuận cao hơn chi phí vốn. Đôi khi, 
tiêu chuẩn lợi nhuận của công ty chia thành một chuỗi các tỷ lệ chiêt khâu 
cho các dòng kinh doanh khác nhau trong phạm vi một công ty, nhằm nhận 
diện những khác biệt rủi ro cụ thế. Chúng ta sẽ đề cập đêh những khái niệm 
này sâu hơn trong Chương 8 và 9. Đế thảo luận ở đây, chúng ta giả định ban 
giám đốc đã chọn ũêu chuẩn lợi nhuận thích hợp đê chiêt khấu các dòng tiền 
đầu tư, và chúng ta sẽ tập trung vào các thước đo hiện giá được sử dụng như 
thế nào đề’ đánh giá các dự án đầu tư tiềm năng về mặt kinh tế.

Hình 7-3 dưới đây khai quát khung thời gian đề’ phân tích đầu tư. Các 
dòng tiền âm và dương sau đó được thêm vào ở các vị trí thích hợp. Chú ý 
khung thời gian bắt đầu ở điểm thời gian 0, điểm quyết định hiện tại, và kéo 
dầi theo cuộc dời kinh tế của dự án. Bất kỳ sự kiện nào xảy ra trước điểm 
quyết định (được trình bày như các kỳ âm) không thích hợp cho quá trình 
phân tích, trừ phi quyết định này là nguyên nhân của khoản thu hồi một 
khoản chi trước đây, thí dụ như bán tài sản cũ.
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HÌNH 7 -3 - Khung thời gian khái quát cho phân tích đầu tư
Dòng tiền vào

Điểm quyết định (Hiện tại)

Dòng tiền ra

Từ Báng 7-1 (trang 252), giá sứ lại. nhuận xảy ra vào cuối nãni. Do các dòng tiền uào là 
không thay dối, chúng ta có thế sứ dụng thay thế thừa số hàng năm 4.623 từ Bàng 7 - II, cũng cho kết 
quà tương tự.

HÌNH 7 - 4 - Phân tích Hiện giá thuần ở mức 8%
Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Nàm 4 Năm 5 Nãm 6 Tổng cộng

chi phi dáu 
tư 

(dòng tién
$ -100.000 0 0 0 0 0 0 $ -100.000

ra)
Lợi nhuặn 
(dồng tién 0 s 25.000 s 25.000 $ 25.000 s 25.000 $ 25.000 $ 25.000 150.000

vào)
Các thửa 
số giá trị 
hiện tại 

mức 8%'

1.000 0.926 0.857 0.794 0.735 0.681 0.630

Hiện giá 
của dỏng -100.000 23,150 21,425 19,850 18,375 17,025 15,750 15.575

tiền
Hiện giá 
tích lũy -100,000 -76,850 -55,425 -35,575 -17,200 -175 15,750

Hiện giá 
thuẩn mức $15.575

8%

Để minh họa quy trình này, chúng ta hãy quay lại ví dụ đầu tư đơn giản 
được sử dụng trước đây trong chương này. Chúng ta sẽ chỉ ra thông tin về 
mặt số học trong Hình 7-4. Hình 7-4 chứng minh rằng mô. hình trong 
thí dụ đầu tư thuần $100,000 với sáu dòng lợi nhuận vào hàng năm $25,000 
từ năm thứ nhất đến năm thứ sáu, dẫn đến kết quả hiện giá thuần khoảng 
$16,000. Điều này giả định rằng công ty xem xét tỉ lệ sau thuế 8% khá thấp. 
Tổng dòng tiền ra sẽ thu hồi trong sáu năm, trong khi 8% lợi nhuận sau 
thuế sẽ kiếm được trên vốh đầu tư giảm dần trong suốt cuộc đời của dư án. 
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Hiện giá thuần dương cho thấy sự tạo thành giá trị khoảng $15,600 theo 
hiện giá tương đương nếu các ước tính dòng tiền là đúng và nếu dự án sống 
hết cuộc đời kinh tế của nó.

Trong khái niệm thời gian hoàn vốn đơn giản mà chúng ta đã thảo luận 
trước đây, chúng ta đề cập đến sự thu hồi vốn đầu tư gốc cộng thêm“một cái 
gì đó”. Tuy nhiên, sự khác biệt cơ bản giữa thời gian hoàn vốn đơn giản và 
hiện giá thuần nằm ở chỗ hiện giá thuần có yêu cầu lợi nhuận ngoài sự thu 
hồi toàn bộ vốn đầu tư. Vì vậy, giá trị “tấm đệm” ẩn trong hiện giá thuần 
dương thực sự là giá trị lợi nhuận kinh tế tính toán mà vượt quá tiêu chuẩn 
lợi nhuận theo yêu cầu. Thực vậy, chúng ta có thế nhận thấy từ đường hiện 
giá luỹ kế rằng nếu dự án thực hiện như mong đợi thì các dòng tiền mặt đủ 
để thu hồi vốn gốc và lời được 8% vào cuối kỳ 5, trong khi đó hiện giá tích 
luỹ là khá gần với zero.

Nếu đòi hỏi tiêu chuẩn lợi nhuận cao hơn, giả sử là 12% thì các kết quả 
sẽ là các con sô dược trình bày trong Hình 7-5. Hiện giá thuần vẫn là 
dương nhưng quy mô sự tạo thành giá trị bị giảm xuống đáng kể, chỉ còn 
$2,800. Chúng ta dự kiến sự giảm sút này vì tỉ lệ chiết khấu cao hơn, hiện 
giá của dòng tiền mặt vào trong tương lai phải giảm xuống, với tâ't cả các 
tình hình khác không thay đổi. Chú ý rằng lần này, thời gian hoàn vốn đòi 
hỏi toàn bộ là sáu năm.

Với doanh thu giả định là 14% thì hiện giá thuần giảm xuống nhiều hơn. 
Thực vậy, nó được chuyển vào trong kết quả âm ($25,000 X 3.389 - $100,000 
= - $2,775). Những kết quả này phản ánh tính nhạy cảm lớn của Hiện giá 
thuần đôi với những lựa chọn về các tiêu chuẩn doanh thu đặc biệt ở các mức 
cao hơn.

Hàng giá trị luỹ tích trong hai tập hợp tính toán mô tả tầm quan trọng 
về chiều dài của cuộc đời kinh tế của sự đầu tư. Chúng ta có thể quan sát 
thấy thời gian cần thiết cho hiện giá tích luỹ đế’ chuyển sang dương (và vì 
vậy đạt được thời gian hoàn vốn theo giá trị hiện tại) được kéo dài khi tiêu 
chuẩn lợi nhuận tăng lên. Với mức 8%, cuộc đời kinh tế phải kéo dài khoảng 
5 năm để có thay đổi (hiện giá thuần sau lợi nhuận của năm thứ năm là 
zero), trong khi ở mức 12%, hầu hết năm thứ sáu của cuộc đời kinh tế là cần 
thiết cho sự thay đổi thành hoàn toàn dương (khoảng $10,000 của hiện giá 
vào cuối năm 5 phải được thu hồi lại từ lợi nhuận của Năm thứ 6). Ớ mức 
14% thì cần nhiều thời gian hơn cho cuộc đời kinh tế đế đạt được hiện giá 
thuần dương, làm cho dựa án không có tính kinh tế.
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HÌNH 7 - 5 - Phân tích hiện giá thuần ở mức 12%
Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6 Tổng cộng

Chi phi 
dầu tư

(dòng tién
s-100.000 0 0 0 0 0 0 $ -100.000

ră)

Lợi nhuặn 
(dòng tién 0 s 25.000 .$ 25.000 $ 25.000 $ 25.000 s 25.000 $ 25.000 s 150.000

vào)
Các thửa 
SỔ giá trị 
hiện tại 

mức 12%

1.000 0.893 0 797 0.712 0.636 0.567 0.507

Hiện giá 
cùa dòng -100,000 22,325 19,925 17,800 15,900 14,175 12,675 2,800

tiền
Hiện giá 
tich lũy $-100,000 -77,675 -57,750 -39,950 -24.050 -9.875 2,800

Hiện giá 
thuán mức $2.800

12%

Đáng 7-1 (trang 252). già sử lựi nhuận xây ra vào cuối nâm. Vì các dòng tiền vào là không (hay dối. 
chúng ta có thể sử dụng thay thế thừa sỏ' hàng nâm -1.623 từ Bâng 7 - II sê cho kết qua tương tự.

Trong ví dụ trên, chúng ta giả định dòng tiền vào từ hoạt động kinh 
doanh là $25,000. Các mô hình dòng tiền mặt không đều có tác động đáng 
kể đến các kết quả, dù phương pháp tính giống nhau. Tất nhiên, phương 
pháp hiện giá thuần có thể thích nghi với mọi sự kết hợp các mô hình dòng 
tiền mà không có bất kỳ khó khăn nào. Độc giả hãy kiểm tra điều này, với 
mô hình dòng tiền vào tăng lên từ, thí dụ, $15,000 đến $40,000 và mô hình 
khác với dòng tiền vào giảm từ $40,000 còn $15,000, mỗi mô hình có giá trị 
tổng cộng là $150,000 trong sáu năm. Khi sử dụng bảng tính, độc giả có thế 
lựa chọn hàm npv, xác định tỷ lệ chiết khấu, điền vào các dòng tiền từ Năm 
1 đến Năm 6, và khâu trừ đầu tư thuần vào kết quả để được hiện giá thuần.

Hiện giá thuần là thước đo trực tiếp sự tạo thành giá trị giông như thiết 
bị sàng lọc cho biết liệu tiêu chuẩn lợi nhuận tối thiểu quy định, như chi phí 
vốn, có được đáp ứng trong suốt cuộc dời của dự án đầu tư hay không. Chúng 
ta đã nói trước đây rằng khi hiện giá thuần dương thì có tiềm năng cho lợi 
nhuận cao hơn tiêu chuẩn và vì vậy, tạo ra giá trị kinh tế. Khi hiện giá 
thuần âm, không thế’ đạt được tiêu chuẩn lợi nhuận tối thiểu và thu hồi vốn 
với các dòng tiền dự kiến. Khi hiện giá thuần gần với hoặc bàng 0 thì đạt 
được tiêu chuẩn lợi nhuận. Trong trường hợp này, đầu tư sẽ được đánh giá 
huề vốh. Tât nhiên tất cả các điều kiện này chỉ có ý nghĩa dựa trên giả định 
các ước tính của dòng tiền và tuổi thọ dự kiến sẽ thực sự đạt được. Hình 7 - 
6 trình bày bằng đồ thị hiện giá thuần, giải thích ba kết quả trên.
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Dù hiện giá thuần là công cụ được sử dụng thường xuyên nhất khi đánh 
giá lựa chọn dự án đầu tư, nó vẫn không trả lời tất cả các câu hỏi về sức hấp 
dẫn của chi tiêu vốh. Ví dụ, khi so sánh các dự án khác nhau, làm sao một 
người có thể đánh giá quy mô tương ứng của giá trị tạo ra được tính theo tiêu 
chuẩn lợi nhuận cho sẵn, nhất là khi số tiền đầu tư khác nhau nhiều? Cũng 
giống như vậy, phạm vi tuổi thọ kinh tế mong muôn đạt được trong những so 
sánh này nên là bao nhiêu ?

HÌNH 7 - 6 - Trình bày hiện giá thuần

Hiện giá â 
âm và 

dương tích 
luỹ của 
các mức 

dòng tiền 
khác nhau

Ngoài ra, làm sao một người có thể xác định số lượng sai sót và không 
chắc chắn tiềm năng vốn có trong các ước tính dòng tiền và thước đo này 
làm sao hỗ trợ lựa chọn dự án đầu tư nếu những độ lệch này là đáng kể? 
Cuối cùng, một người có thể hỏi liệu lợi nhuận cụ thề mà dự án sẽ mang lại 
nếu tất cả những ước tính đó được thực hiện? Các thước đo và các phương 
pháp phân tích sâu hơn là cần thiết để trả lời cho những câu hỏi này, chúng 
ta sẽ trình bày sau về sự kết hợp các kỹ thuật sẽ giúp như thế nào trong việc 
hạn chế các lựa chọn phải làm.

Thời gian hoàn vốn hiên giá
Chúng ta đã đề cập đến thước đo này khi thảo luận hiện giá thuần. Như 

chúng ta đã thấy ở trên, khái niệm xác định tuổi thọ tối thiểu cần thiết cho 
một dự án đầu tư hoạt động như mong đợi, và vẫn đáp ứng tiêu chuẩn lợi 
nhuận của phân tích hiện giá thuần, điều kiện điểm hoà vốn khi tạo ra giá 
trị. Nói cách khác, thời gian hoàn vốn theo hiện giá đạt được ở điểm thời 
gian cụ thể khi hiện giá tích lũy của các dòng lợi nhuận dương bằng với hiện 
giá tích luỹ của tất cả các dòng chi âm - thực vậy, điều kiện hiện giá thuần 
bằng zero. Đó là điểm trong cuộc đời kinh tế của dự án khi vốn đầu tư ban 
đầu đã đựơc thu hồi dần toàn bộ và lợi nhuận bằng với tiêu chuẩn lợi nhuận 
xây dựng trên số dư giảm dần - điểm mà tại đó dự án thu hút hơn về mặt 
kinh tế và có thề’ bắt đầu tạo ra giá trị. Hình 7-7 dưới đây. trình bày bằng
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đồ thị khái niệm này, tương tự với hình trình bày hiện giá thuần.
Hãy nhớ lại trong Hình 7 - 4 và Hình 7-5, chúng ta đưa vào một dòng 

cho hiện giá thuần tích luỹ của dự án. Dòng này có tác dụng như sự kiểm tra 
bằng hình ảnh để xác .định được thời điểm mà tại đó hiện giá thuần chuyển 
sang dương. Thời gian hoàn vốn theo hiện giá của ví dụ của chúng ta, với tỉ 
lệ chiết khấu là 8% trong khoảng 5 nàm, trong khi đó tiêu chuẩn 12% cần 6 
năm. Thời gian tối thiểu cần thiết đế’ thu hồi vốn đầu tư và thu được tiêu 
chuẩn lợi nhuận trên số dư giảm dần của vôh đầu tư, khi so sánh với tuổi thọ 
kinh tế, cũng là một cách thế’ hiện rủi ro tiềm ẩn của dự án. Thước đo này 
không đề cập cụ thê đến bản chất của rủi ro mà chỉ xác định mọi phần còn 
lại của cuộc dời kinh tế như là khoản phụ cấp rủi ro chung. Sau đó, có thế 
đánh giá liệu rủi ro có trong các yếu tố dẫn dắt quan trọng của dự án hay 
không - hoặc trong bất kỳ biến sô' cá biệt chính nào hay không - có thể 
tăng tấm đệm an toàn trong thời gian gia tăng mà dự án có thế' hoạt động 
một khi nó đã vượt qua điểm hoàn vốn theo giá trị hiện tại. Tuy nhiên, nên 
nhớ rằng biện pháp này chỉ tập trung vào tuổi thọ của dự án, với giả định 
hoàn toàn răng các điều kiện hoặt động hàng năm được dự kiến sẽ tiếp tục 
đạt được.

HINH 7 - 7 - Trình bày thời gian hoàn vốn theo hiện giá

Khi dự kiến các mô hình dòng tiền mặt phức tạp và không đều, điều 
kiện chúng ta sẽ xem xét sau, thì việc kiểm tra cuộc đời tôi thiểu của thời 
gian hoàn vốn theo hiện giá cần một quá trình luỹ kế từ năm này qua năm 
khác các hiện giá dương và âm, như đã thực hiện theo hình thức đơn giản' 
trong Hình 7 - 5 và 7 - 6.

Nếu một dự án là sự kết hợp rõ ràng của một khoản chi tại điểm zero 
với các dòng tiền vào dự kiến hàng năm từ hoạt dộng kinh doanh, thực tế 
phản ảnh một dòng niên kim, thì quá trình phân tích dặc biệt đơn giản và 
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có thế’ được thực hiện dễ dàng trên máy tính hoặc bảng tính. Tuy nhiên, để 
minh họa cho khái niệm này, chúng ta lại một lần nữa sử dụng các bảng giá 
hiện tại, lần này sử dụng các thừa số niên khoản trong Bảng 7 - 2 để xác 
định nhanh thời gian hoàn vôh theo giá trị hiện tại, theo mối quan hệ sau:

Hiện giá = Thừa số X Niên khoản
Chúng ta đang tìm điều kiện mà theo đó hiện giá của dòng tiền ra bằng 

chính xác với hiện giá của dòng tiền vào. Vì đầu tư thuần (dòng chi) phải 
được thu hồi lại bằng các dòng vào, chúng ta có thế thay đổi công thức 
thành:

Đầu tư thuần = Thừa số X Niên khoản
Vì chúng ta biết mức niên khoản được thể hiện bằng các dòng vào hàng 

năm từ hoạt động kinh doanh, chúng ta có thể tìm được thừa số thoả mãn 
điều kiện:

Đầu tư thuầnThừa sô = Niên khoán
Với ví dụ chiếc máy của chúng ta thì chúng ta có thể tính toán các kết 

quả như sau: $100,000 4- $25,000 = 4.0. Chúng ta có thế’ tìm thừa số gần 
nhất trong cột thứ tám của Bảng 7-2. Câu trả lời nằm chính xác trong 
hàng cho kỳ 5 (3. 993), cho biết tuổi thọ tối thiểu của dự án trong điều kiện 
hoạt động giả định phải là 5 năm để đạt được lợi nhuận tiêu chuẩn 8%. Nếu 
tiêu chuẩn là 12%, thì tuổi thọ tối thiểu phải là khoảng 5 2/3 năm (phép nội 
suy giữa 3.605 và 4.112)

Kiểm tra về thời gian hoàn vốn theo hiện giá thuần (tuổi thọ tối thiểu) ở 
mức tiêu chuẩn lợi nhuận cho sẵn là một yếu tô' khi đánh giá số dư cho sai 
sót trong các số ước tính của dự án. Nó làm tăng sự hiểu biết của nhà phân 
tích về mối quan hệ của cuộc đời kinh tế và kết quả có thế’ chấp nhận, và là 
một phiên bản đã được cải thiện nhiều về quy tắc chung của thời gian hoàn 
vốn đơn giản. Thước đo này là sự đồng hành hiệu quả đối với tiêu chuẩn 
hiện giá thuần. Tuy nhiên, nó không đề cập đến các yếu tố rủi ro cụ thể và 
thực sự để lại việc lượng giá các mức chênh lệch có lợi giữa cuộc đời kinh tế 
và tuổi thọ tối thiểu cho người ra quyết định đánh giá.

Chỉ sô sinh lời (BCR)
Sau khi tính toán các hiện giá thuần của một chuỗi các dự án, chúng ta 

có thể’ phải đối mặt với sự lựa chọn liên quan đến các dự án đầu tư có quy mô 
khác nhau. Trong những trường hợp này, chúng ta không thể bỏ qua sự thật 
rằng thậm chí các hiện giá thuần của các phương án có thể gần nhau hoặc 
thậm chí bằng nhau, chúng vẫn bao gồm những cam kết vốn ban đầu với 
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những số tiền rất khác nhau.
Nói cách khác, nó không cho thấy sự khác biệt liệu một dự án đầu tư hứa 

hẹn hiện giá thuần là $1,000 với chi phí $10,000, hoặc liệu trường hợp khác, 
hiện giá thuần $1,000 cần dầu tư là $25,000 - thậm chí cả khi chúng ta giả 
định cuộc đời kinh tế và rủi ro tương đương. Mặc dù cả hai dự án đều tạo ra 
giá trị nếu thực hiện thành công, sự tạo thành giá trị trong trường hợp thứ 
nhất là tỷ lệ lớn hơn nhiều so với đầu tư thuần, điều này làm cho dự án đầu 
tư đầu tiên rõ ràng là hấp dẫn hơn, miễn là các điều kiện khác có thế’ so 
sánh được.

Chỉ số sinh lời là cách bình thường để thế’ hiện mối quan hệ của lợi 
nhuận so với chi phí, tỉ suất này cũng được gọi là tỉ suất chi phí lợi nhuận 
(BCR):

. Hiện giá các dòng vào từHĐKDChỉ sô sinh lời = °—; 6 . "—■—-——Hiện giá các dòng chi đầu tư thuần
Hiện giá trong công thức này là các số tiền giống nhau mà chúng ta đã 

sử dụng trước đây để tính ra hiện giá thuần, mặc dù sau đó chúng ta trừ các 
dòng vào với các dòng ra. Trong trường hợp chỉ số sinh lời, câu hỏi đơn giản: 
Mỗi đồng chi phí đầu tư thuần tạo ra được bao nhiêu đồng theo hiện giá ?

Hai trường hợp trên sẽ cho các kết quả như sau:

1. Chỉ sô sinh lời = 1". ___ = 1.10$10,000

2. Chỉ số sinh lời = J = 1-04$25,000

Chỉ số càng cao thì dự án càng tốt. Như chúng ta dự tính, dự án đầu tiên 
có nhiều triển vọng hơn, giả sử tất cả các lĩnh vực khác của đầu tư được so 
sánh hợp lý. Nếu chỉ số là 1.0 hoặc thấp hơn thì dự án chỉ đáp ứng hoặc dưới 
tiêu chuẩn lợi nhuận tối thiểu. Chỉ số chính xác bằng 1.0 tương ứng với hiện 
giá thuần 0 và không có sự tạo thành giá trị nào cả. Ví dụ đơn giản về chiếc 
máy của chúng ta có chỉ số sinh lời là 1.16 ở mức 8% trong Hình7-4 
($115,575 $100,000), và 1.03 ở mức 12% trong Hình 7-5 ($102,800 -T
$100,000).

’ Chỉ sô sinh lời cung cấp các kết quả thống nhất với thước đo hiện giá 
thuần. Nó cũng dựa trên các số liệu nhập vào tương tự nhưng khác về hình 
thức, tập trung vào qui mô tương đối của sự trao đổi. Khi được sử dụng kết 
hợp với hiện giá thuần, nó giúp nhà phân tích hoặc những người quản lý có 
hiểu biết sâu sắc hơn. Như chúng ta đã đề cập trước đây, nó cho phép chúng 
ta lựa chọn giữa những phương án đầu tư với các độ lớn khác nhau. Nhưng 
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vẫn còn một số điểm chưa được trả lời và có một số vấn đề lý thuyết có liên 
quan mà chúng ta sẽ đề cập sau .

Suất nôi hoàn (IRR)
Khái niệm lợi nhuận “thực” được tạo ra khi đầu tư trong suốt cuộc đời 

kinh tế cũng được gọi là lợi nhuận dòng tiền chiết khấu, hoặc DCF, đã được 
đề cập ngắn gọn khi chúng ta thảo luận về hiện giá thuần. Suất nội hoàn chỉ 
là tỷ lệ chiết khấu duy nhất mà, khi áp dụng cho dòng tiền vào và dòng tiền 
ra trong cuộc dời kinh tế của vốn đầu tư, mang lại hiện giá thuần bằng 0 - 
nghĩa là, hiện giá của dòng tiền vào chính xác bằng với hiện giá của dòng 
tiền ra. Nói cách khác, nếu đạt được các dòng tiền ước tính, vốn đầu tư sẽ 
được thu hồi dần trong suốt cuộc đời kinh tế cụ thể, đồng thời kiếm được lợi 
nhuận đúng như ngụ ý theo tỷ suất chiết khấu cơ sở. Hình 7-8 thể hiện các 
khía cạnh của thước đo này.

IRR của dự án có thể trùng, có thể vượt qúa, hoặc dưới tiêu chuẩn mong 
muôn. Ba điều kiện này song song với các điều kiện của hiện giá thuần. Một 
trong những hấp lực của suất nội hoàn là sự so sánh dễ dàng với tiêu chuẩn 
lợi nhuận, và/hoặc chi phí vốn, thể’ hiện theo tỷ lệ phần trăm.

Về cơ bản, kết quả của một dự ári sẽ thay đổi theo những thay đổi về 
cuộc đời kinh tế và mô hình dòng tiền. Thực vậy, suất nội hoàn được tìm 
thây bằng cách đế’ nó trở thành một biêh số phụ thuộc vào các dòng tiền và 
cuộc đời kinh tế. Trong trường hợp hiện giá thuần và chỉ số sinh lời thì 
chúng ta đã sử dụng tiêu chuẩn lợi nhuận cụ thề’ đế chiết khấu các dòng tiền 
của dự án đầu tư. Đôi với suất nội hoàn thì chúng ta chuyển vấn đề này 
thành việc tìm ra một tỷ lệ chiết khâu mà làm cho các dòng tiền vào và 
dòng tiền ra thực sự bằng nhau.

HÌNH 7-8 - Trình bày suất nội hoàn (DCF)

Tít cá hiện 
giá thuần 
tích )uỹ 

dương và 
âm bù trừ 

bàng chính 
xác 0

Một lần nữa, chúng ta có thế’ sử dụng công thức cơ bản (Hiện giá = thừa 
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sô' X niên khoản) nếu dự án chỉ liên quan đến một khoản chi phí đầu tư và 
chỉ một mức dòng tiền vào hàng năm. Công thức có thề được thể hiện như 
sau:

Hiện giá (đầu tư thuần)Thừa sô = — -------Niên khoản
Sau đó có thể xác định thừa số này trong bảng hiện giá đề’ biết niên 

khoản (Bảng 7-H). Vì cuộc đời kinh tế được cho sẵn, chúng ta có thế’ tìm ra 
tỷ suất lợi nhận bằng cách di chuyển trong hàng kỳ thời gian cho đến cột có 
thừa số gần đúng với kết qua của công thức. Rõ ràng, kết quả có thể’ tìm được 
nhanh chóng bằng cách máy tính hoặc bảng tính (sử dụng hàm IRR và ghi 
rõ các dòng tiền mặt theo kì), nhưng một lần nữa, chúng ta sẽ trình bày chi 
tiết ở đây để hiểu rõ cơ chế cơ bản.

Để minh họa, ví dụ đầu tư trước đây có một thừa số là 4.0 ($100,000 < 
$25,000). Trong hàng của kì 6 trong Bảng 7-II, chúng ta thây 4.0 nằm chính 
xác giữa 12% ( 4.112) và 14%( 3.889). Phép nội suy gần đúng cho kết quả là 
khoảng 13% (kết quả chính xác từ bảng tính là 12.98%).

Khi một dự án liên quan đến mô hình dòng tiền phức tạp hơn, áp dụng 
phương pháp sai số và thử nghiệm. Áp dụng liên tiếp các tỷ lệ chiết khấu 
khác nhau cho tất cả các dòng tiền mặt trong suốt cuộc đời kinh tế của dự án 
đầu tư cho đến khi tìm được mức gần đúng với hiện giá thuần 0. Chúng ta 
quan sát hiệu quả này trong ví dụ trước đây, khi hiện giá thuần giảm vì tỷ lệ 
chiết khâu tăng lên từ 8% đến 12% (xem Hình 7-4 và 7-5). Một lần nữa, các 
máy tính đã lập trình và các bảng tính sẽ đưa ra kết quả ngay, một khi đã 
nêu cụ thế’ các dòng tiền mặt cho tất cả các kì liên quan.

Như một thiết bị xếp hạng các dự án đầu tư, suất nội hoàn không phải 
không có vấn đề. Trước hết, có khả năng về mặt tính toán là một dự án phức 
tạp với nhiều dòng tiền vào và dòng tiền ra khác nhau trong suốt cuộc đời 
kinh tế có thề’ tính ra hai suất nội hoàn khác nhau. Mặc dù sự kiện này 
hiếm khi xảy ra nhưng kết quả không thuận lợi do mô hình cụ thế’ và tính 
thời gian của các dòng tiền vào và ra khác nhau.

Tuy nhiên, điều quan trọng hơn là vấn đề lựa chọn giữa các dự án trong 
số các dự án bao gồm các khoản đầu tư thuần khác nhau rất nhiều và có các 
suất nội hoàn ngược lại với qui mô của dự án (dự án đầu tư nhỗ hơn có lợi 
nhuận cao hơn). Dự án đầu tư $10,000 với suất nội hoàn 50% không thề’ so 
sánh trực tiếp với chi phí $100,000 với suất nội hoàn 30%, đặc biệt khi rủi 
ro giống nhau và công ty yêu cầu mức tiêu chuẩn lợi nhuận 15%. Dù cả hai 
dự án vượt quá lợi nhuận mong muốn, điều có thể tốt hơn là nên sử dụng số 
tiền lớn hơn ở mức 30% thay vì số tiền nhỏ hơn ở mức 50%, trừ phi có đủ 
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vốn để thực hiện cả hai dự án. Nếu cuộc đời kinh tế của những dự án khác 
nhau nhiều, điều có lợi là sử dụng vốn ở mức lợi nhuận thấp hơn cho kỳ thời 
gian dài hơn so với kỳ thời gian ngắn hơn với mức lợi nhuận cao hơn. Điều 
kiện này áp dụng nếu phải lựa chọn giữa hai dựa án đầu tư, cả hai đều vượt 
qua tiêu chuẩn lợi nhuận.

Rõ ràng suất nội hoàn, giông như tất cả các thước đo khác, phải được sử 
dụng cẩn thận. Vì suất nội hoàn cung cấp cho nhà phân tích tỷ suất lợi 
nhuận duy nhất vôn có của từng dự án, IRR của một dự án đầu tư cho phép 
xếp hạng các dự án tiềm năng theo chỉ một con số và băng so sánh trực tiếp 
với tiêu chuẩn lợi nhuận. Ngược lại, phương pháp hiện giá thuần xây dựng 
tiêu chuẩn lợi nhuận cụ thể, phản ánh mong muốn của công ty từ những dự 
án đầu tư, và sự sếp hạng được dựa trên sự tạo thành hiện giá tương ứng 
theo đơn vị usd.

Khi so sánh suất nội hoàn của các dự án khác nhau, cũng có những giả 
định ngụ ý rằng các dòng tiền rút ra khỏi dự án trong cuộc đời của từng dự 
án thực sự có thể tái đầu tư theo các tỷ suất duy nhất. Tuy nhiên, chứng ta 
đều biết rằng tiêu chuẩn lợi nhuận của công ty thường được thể hiện bằng lợi 
nhuận dài hạn của công ty, cho dù chỉ là sự xấp xỉ. Vì vậy, các nhà quản lý 
sử dụng tiêu chuẩn lợi nhuận 15% hoặc thậm chí 20% cho số tiền đầu tư phải 
nhận ra rằng, dự án với suất nội hoàn, thí dụ là 30%, không thể được giả 
định có các dòng tiền tái đầu tư ở mức tỷ suất duy nhất cao hơn này. Trừ khi 
tiêu chuẩn lợi nhuận chung không thực tế, vốn rút ra chỉ có thể được mong 
đợi tái sử dụng ở mức tỷ suất trung bình thấp hơn mức này.

Hiện giá thuần niên khoản
Cách hữu ích khác về sử dụng nguyên tắc niên khoản của chiết khấu là 

ước tính mức thâm hụt hàng năm là bao nhiêu trong dòng tiền vào từ hoạt 
động kinh doanh sẽ được chấp nhận trong suốt cuộc đời kinh tế của dự án, 
trong khi vẫn đáp ứng tiêu chuẩn lợi nhuận tối thiểu. Chúng ta biết rằng 
cách tính hiện giá thuần thường dẫn đến hoặc mức tích luỹ cao hơn hoặc 
mức tích lũy thấp hơn hiện giá lợi nhuận so với đầu tư thuần. Chúng_ta cũng 
biết rằng nếu hiện giá thuần dương thì số tiền đó có thể được xem là sự tạo 
thành giá trị vượt quá chi phí vốn, nếu đó là tiêu chuẩn sử dụng. Con số này 
cũng được xem như, ít nhất là từng phần, là tấm đệm cho sai số ước tính 
trong dòng tiền vào tương lai, đặc biệt khi tỷ lệ chiết khấu được xây dựng 
cao hơn chi phí vốn.

Trừ phi dự án có các dòng tiền hàng năm bất thường cao, còn thì thường 
hữư dụng khi chuyển hiện giá thuần dương tại điểm quyết định thành niên 
khoản tương đương trong suốt cuộc đời kinh tế của dự án. Với mức tương 
đương hàng năm, phản ảnh biên độ sai sót được phép, có thể sau đó được so 
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sánh trực tiếp với các số ước tính ban đầu của các đòng tiền vào hàng năm 
từ hoạt động kinh doanh. Điều này có thể vì hiện giá thuần có thể “tái thiết” 
thành một chuỗi các dòng tiền dựa trên cùng một cơ sở như các số ước tính 
của chính chúng, nghĩa là, dưới hình thức các dòng tiền hàng năm chưa điều 
chỉnh thành giá trị hiện tại. Để minh họa, chúng ta có thể chuyển hiện giá 
thuần trình bày trong Hình 7-4, $15,575, thành niên khoản trong chu kì 6 
năm chỉ dựa trên môi quan hệ hiện giá quen thuộc dưới đây:

Hiện giá = thừa số X niên khoản

hoặc bằng cách sử dụng thủ tục tính niên khoản trong máy tính và bảng 
tính, chọn hàm pmt (thanh toán) và cụ thể tỷ lệ chiết khấu, số lượng kỳ thời 
gian và sẽ tính được hiện giá. Vì chúng ta quan tâm đến việc tìm ra niên 
khoản dược thể hiện băng hiện giá thuần, và muôn thực hiện như vậy trong 
suốt cuộc đời kinh tế đã biết theo một tỷ lệ chiết khấu cụ thể - là tiêu chuẩn 
lợi nhuận áp dụng trong tính toán hiện giá thuần tại điểm đầu tiên - chúng 
ta có thề’ chuyển công thức tính niên khoản như sau:

• - 1-1.-2. Hiện giá (thuần) Giá trị niên khoản = — 1°—-3--- -
Thừa sô

Ví dụ của chúng ta có kết quả sau:

Giá trị niên khoản = $15’575 _ $3 369 
4.623

Dòng tiền vào từ hoạt động kinh doanh hàng năm được ước tính ban đầu 
là $25,000. với kết quả trên, dòng tiền thực tế có thể thấp hơn khoảng 
$3,400 / năm và dự án vẫn đáp ứng được tiêu chuẩn tối thiểu là 8%, nhưng 
rõ ràng là không tạo nên giá trị. Tuy nhiên, hãy lưu ý rằng dự án đầu tư sẽ 
phải hoạt động ở mức các dòng tiền trên thấp hơn đó trong suốt cuộc đời' 
kinh tế vì điều kiến giá trị trung tính sẽ có thực.

Trong trường hợp này, mưc dự phòng thiếu hụt được chuyển trực tiếp 
thành khoản điều chỉnh giảm được phép của các dòng tiền vào từ hoạt động 
kinh doanh ước tính là 22%. Tuy nhiên, chúng ta phải nhớ rằng, dòng tiền 
hàng năm bao gồm lợi nhuận hoạt động sau thuế ước tính, là $8,333, trong 
đó đặ cộng lại khoản khấu hao $16,667. Trên quan điểm của của mức dự 
phòng khấu hao lớn - không phải là đối tượng của tính không chắc chắn - 
mức giảm được phép liên quan chỉ áp dụng cho lợi nhuận sạu thuế. Sự điều 
chỉnh này làm giảm lơi nhuận sau thuê khoang $5,000 ($8,333 -$3,369 = 
4,964$), làm tăng lên đến 40%! Như chúng ta có thể thấy, loại phân tích này 
thể hiện một phương pháp trực tiếp hơn để đánh giá dao động được phép của 
những số ước tính quan trọng hơn, so với thời gian hoàn vôn theo giá tri 
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hiện tại, mà tập trung vào kỳ thời gian thay vì vào các số ước tính dòng 
tiền.

Quá trình tính niên khoản có thể được sử dụng như một công cụ phân 
tích khái quát tính hấp dẫn của một dự án đầu tư, nhưng chưa đi sâu vào chi 
tiết. Phương pháp này nhằm tìm ra dòng tiền vào gần đúng từ hoạt động 
kinh doanh hàng năm cần thiết để chứng minh cho chi tiền ước tính, tại 
thời điểm khi các dòng lợi nhuận hoạt động kinh doanh cụ thể đã xác định. 
Với ước tính về cuộc đời kinh tế và các tiêu chuẩn lợi nhuận, chúng ta có thể 
sử dụng công thức sau :

■ .__ . J__ . đầu tư thuầnDòng tiên từ hoạt động kinh doanh = —_  —Thừa sô
để xác định dòng tiền mặt tương đương hàng năm mà, tính bình quân, sẽ là 
lợi nhuận mục tiêu tôi thiểu. Tất nhiên, chúng ta có thể sẵn sàng sử dụng 
phương tiện điện tử để thực hiện phép biến đổi này trực tiếp bằng cách áp 
dụng một lần nữa hàm pmt và điền vào tỷ suất chiết khâu, số lượng kỳ thời 
gian, và khoản đầu tư phải được thu hồi dần.

Tuy nhiên, chúng ta phải hết sức cẩn thận để giải thích con số này cho 
đúng. Vì, theo định nghĩa thì đó là dòng tiền mặt sau thuế, kết quả phải 
được điều chỉnh cho đúng theo khoản khấu hao giả định hàng năm đế biến 
nó thành khoản cải thiện trước thuế tối thiểu cần thiết từ hoạt động kinh 
doanh để điều chỉnh chi phí. Qui trình này chỉ bao gồm việc đi ngược lại quá 
trình phân tích, sử dụng kiến thức cho rằng dòng tiền bao gồm tổng lợi 
nhuận hoạt động kinh doanh sau thuế và mức khâu hao hàng năm. Chúng ta 
có thề’ áp dụng điều này cho ví dụ trên Hình 7-4.

Trước hết, chúng ta tìm lợi nhuận dòng tiền mục tiêu trong 6 năm ở mức 
8%, sử dụng thừa số’ thích hợp từ Bảng 7-II hoặc tìm chúng trực tiếp từ bảng 
tính, sử dụng hàm pmt và điền vào 8%, 6 kì và hiện giá là $100,000:

100fff.21,631$
4.623

Tiếp theo, chúng ta chuyển dòng tiền mặt sau thuế theo yêu cầu này 
thành khoản cải thiện hoạt động trước thuế tương đương:

Dòng tiền mặt sau thuế $21,631
Trừ: khấu hao 16,667
Lợi nhuận sau thuế $4,964
Thuế ở mức 34% của lợi nhuận trước thuế $2,557
Lợi nhuận trước thuế $7,521
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Cộng lại khấu hao 16,667
Khoản cải thiện hoạt động trước thuế tối thiểu $24,188

Vì vậy, đầu tư của chúng ta phải cung cấp tối thiểu khoảng $24,200 về 
khoản cải thiện hoạt động trực tiếp, như chi phí thấp hơn, doanh thu gia 
tăng và v.v... Rõ ràng, phương pháp này giúp thấy nhanh số tiền lợi nhuận 
trước thuế theo yêu cầu và cho phép người ra quyết định nghĩ về tiềm năng 
có thể của đầu tư đế’ đạt được.

NHỮNG VẤN DỂ QUAN TRỌNG

Sau đây chúng ta tóm tắt lại các vấn đề quan trọng đã được nêu ra trực 
tiếp hoặc gián tiếp trong chương này. Các vấn đề được đánh số thứ tự nhằm 
giúp độc giả tiện theo dõi các công cụ và phương pháp phân tích trong phạm 
vi lý thuyết tài chính và thông lệ kinh doanh.

1. Quyết định liên quan đến sự trao đổi giữa các dòng tiền hiện tại và 
tương lai là một sự kiện thông thường trong bất kì doanh nghiệp 
nào. Chúng đòi hỏi một khung thống nhất đế’ phân tích các dòng tiền 
này tại thời điểm quyết định theo các thuật ngữ tương đương.

2. Các phương pháp chiết khấu và tính kép sử dụng các môi quan hệ 
toán học cơ bản để thống nhất tính thời gian, lợi nhuận tiền tệ và 
giá trị dòng tiền vào khung giá trị. Tuy nhiên, chúng không thay thế 
cho đánh giá mà chỉ hỗ trợ về mặt số học.

3. Phân tích đầu tư kinh doanh đòi hỏi định nghĩa chính xác các yếu tố 
đầu vào chính và các biến sô' làm cơ sở cho mô hình dòng tiền, điều 
này bao gồm một sự hiểu biết về những thay đổi dự kiến do quyết 
định thực hiện, không lệ thuộc vào phương pháp kế toán, được điều 
chỉnh thuế , và phù hợp với tuổi thọ kinh tế.

4. Phân tích kinh tế các quyết định đầu tư phải dựa trên các doanh thu 
và chi phí khác nhau dưới hình thức các dòng tiền do quyết định tạo 
ra, không dựa trên những thay đổi chỉ do các quy định kế toán.

5. Các thước đo đầu tư chính được thiết kế đế xem xét tính thời gian 
của các dòng vào và ra của một dự án đầu tư và liên quan đến hấp lực 
kinh tế đối với những mong muôn lợi nhuận xác định. Các qui tắc 
đơn giản vi phạm những tiêu chuẩn này và việc phân tích dễ dàng 
bằng bảng tính đã giúp cho tất cả những ai có quan tâm đều có thê 
tiếp cận hoàn toàn với các thước đo này.

6. Sự tạo thành giá trị cố’ đông thông qua lợi nhuận kinh tế cao hơn chi 
phí vô'n là tiêu chuẩn quan trọng trong phân tích đầu tư tài chính, và 
hiện giá thuần và các IRR có thể’ được sử dụng đế’ kiểm tra các kết
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quả phân tích đôi với kết quả này.
7. Dù tất cả các thước đo kinh tế đã thảo luận ở đây đưa ra cùng khả 

nâng thoả mãn, việc sử dụng chỉ một thước đo riêng lẻ có thể dẫn 
đến hiểu sai tính thoả mãn của dự án, phụ thuộc vào các yếu tố như 
quy mô của dự án, tính phụ thuộc lẫn nhau và các giới hạn về nguồn 
tài trợ.

8. Các kĩ thuật phân tích có thể cung cấp một phạm vi các kết quả cũng 
như những hiểu biết định lượng thấu đáo về sự phức tạp đáng kể, 
nhưng chúng không thề’ thay thế các đánh giá kinh doanh định tính 
mà phải đề cập đến phạm vi rộng hơn về đánh giá chiến lược và rủi 
ro.

9. Việc sử dụng chiết khấu và tính kép trong môi trường kinh tế và tài 
chính rộng hơn so với việc ứng dụng cụ thể chúng vào các dự án đầu 
tư kinh doanh như được mô tả ở đây; tuy nhiên, những dự án đầu tư 
kinh doanh này phản ảnh một tập hợp các điều kiện phức tạp nhất 
do tính không chắc chắn của các ước tính và nhu cầu thống nhất các 
dự án với chiến lược kinh doanh.

TÓM TẤT

Trong chương này, chúng ta đã trình bày khung phân tích cơ bản về 
phân tích đầu tư kinh doanh trong phạm vi các thông số quan trọng cần 
thiết cho hầu hết các ứng dụng kinh doanh. Dù vậy, tài liệu đề cập nhiều 
đến thời giá của tiền tệ và các kĩ thuật cụ thể được sử dụng đế’ phân tích 
dòng tiền trong các ví dụ về đầu tư kinh doanh đơn giản, chúng ta đâ lập đi 
lập lại rằng lĩnh vực quan trọng nhất của quy trình là sự chú ý sâu sắc để 
xác định các thông số đầu tư thuần, các dòng tiền thuần từ hoạt động kinh 
doanh, cuộc đời kinh tế và giá trị kết thúc trước khi áp dụng bất kỳ kỹ thuật 
định lượng nào.

Chúng ta đã thảo luận về tầm quan trọng của việc xử lý hiệu quả thuần 
của quyết định đầu tư đến các dòng tiền tương lai, nghĩa là, tập trung vào 
những thay đổi liên quan có thế quy cho quyết định. Chúng ta đã chí ra tầm 
quan trọng của việc tính ra các dòng tiền điều chỉnh nhằm phân bố về kế 
toán, việc thừa nhận ảnh hưởng chắn thuế của những khoản xoá số như 
khấu hao, và xử lý tổng quát tác động tiền mặt sau thuế thuần của đầu tư 
thuần, các dòng tiền từ hoạt động kinh doanh và mọi khoản thu hồi khi kết 
thúc.

Sau khi giới thiệu các thuật toán cơ bản về điều chỉnh thời gian thông 
qua chiết khấu và tính kép, chúng ta trình bày phương pháp từng bước đối 
với các công cụ phân tích khác nhau. Chúng ta loại bỏ vì không có tính kinh 
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tế các quy tắc chính đơn giản vẫn được sử dụng bất kỳ lúc nào, và chứng 
minh các công cụ kinh tế chính, hiện giá thuần, thời gian hoàn vô'n chiết 
khấu, suất nội hoàn và niên khoản, tất cả cung cấp những chỉ báo như thế 
nào cho sự tạo thành giá trị cao hơn chi phí vốn, mặc dù theo các hình thức 
khác nhau.

Chúng ta đã sắp xếp hình thức chung cho quá trình phân tích, và liên 
kết cách trình bày trực quan này với các thủ tục nội bộ của máy tính và bảng 
tính. Thông qua một chuỗi các ví dụ đơn giản, chúng ta cung cấp cho độc giả 
khả năng thực hiện các lĩnh vực số học quan trọng của phân tích đầu tư. 
Nhưng chúng ta cồnh báo rằng các kết quả số học chỉ là một yếu tố đầu vào 
cho trách nhiệm lựa chọn các dự án đầu tư trong phạm vi chiến lược với các 
mục tiêu và mục đích đã xác định của công ty, và với mục đích cuối cùng tạo 
ra giá trị của cổ đông của quản lý, và chỉ ra rằng trong chương tiếp theo sẽ 
dành cho phân tích đầu tư kinh doanh trong hình thức rộng hơn, khó đánh 
giá hơn.
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•
 uyết định đầu tư các nguồn lực là một trong các yếu tố quan 

trọng của hệ thống tài chính doanh nghiệp, như chúng ta đã 
xây dựng trong chương 2. Các đầu tư lành mạnh áp dụng các 

chiến lược đã hình thành là cần thiết để tạo ra giá trị của cổ đông và chúng 
phải được phân tích cả trong bôi cảnh thích hợp và bằng các phương pháp 
phân tích lành mạnh.Cho dù quyết định này liên quan đến cam kết các 
nguồn lực đôi với các cơ sở vật chât mới, dự án nghiên cứu và phát triển, 
chương trình tiếp thị, vốn lưu động bổ sung, sự đạt được hoặc đầu tư vào 
thiết bị, hoặc công cụ tài chính, sự cân bằng về mặt kinh tế pỉqải được thực 
hiện giữa các nguồn lực được mở rộng bây giờ và những mong muôn về 
những lợi nhuận tiền mặt trong tương lai nhận được. Phân tích sự cân bằng 
này là quy trình đánh giá cần thiết nhằm đánh giá về mặt kinh tế sự kết 
hợp của các mô hình dòng tiền mặt dương và âm. về bản chất thì nhiệm vụ 
này rất khó khăn bởi vì nó liên quan đến các điều kiện tương lai đôi với 
những điều chưa thể xác định và những rủi ro- nguyên tắc định giá cơ bản ở 
đây là phổ biến cho tất cả cuộc đầu tư , dù lớn hay nhỏ.

Trong chương này, chúng ta sẽ kiểm tra chi tiêt cả về cả lý thuyết lẫn 
thực tế các quyết định đầu tư bằng cách sử dụng các kĩ thuật phân tích như 
được mô tả trong Chương 7. Trong Chương 9 và Chương 10, chúng ta sẽ đề 
cập đến các vấn đề liên quan đến cung cấp chi phí và lựa chọn thay thế về 
mặt tài chính. Trong chưdng 11 và 12, chúng ta sẽ mở rộng những khái 
niệm này và chứng minh các quy trình áp dụng đế’ xác định giá trị của một 
doanh nghiệp và sự tạo thành giá trị cồ’ đông như thế nào. Kể từ bây giờ, 
chúng ta sẽ giới thiệu cách áp dụng các mô hình kinh tế quản lý và lý thuyết 
tài chính. Tuy nhiên, trong phạm vi cuốn sách này, chúng ta tránh sử dụng 

287

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



những điều bí truyền liên quan đến thực tế. Cuối mỗi chương chúng ta sẽ 
tóm tắt các vấn đề mang tính lý thuyết quan trọng dưới những cách tiếp cận 
phân tích đã được đề cập, như sự phân tích tổng hợp và như sự hướng dẫn 
cho độc giả nào quan tâm.

Phân tích các quyết định về đầu tư mới (ngược lại, cũng giống như quyết 
định không đầu tư) liên quan đến một chuỗi phức hợp các vấn đề, các lựa 
chọn mà ban giám đốc phải xác định và giải quyết. Chúng ta sẽ thảo luận 
những vấn đề này qua một số điểm sau đây:

• Triển vọng chiến lược.
• Khung quyết định.
• Sự chọn lọc phân tích đầu tư.
• Áp dụng các biện pháp kinh tế.

Bởi vì các quyết định đầu tư, ngược với các chi tiêu hoạt động, là các cam 
kết dài hạn của các nguồn lực, nên chúng phải đươc thực hiện trong phạm vi 
chiến lược, minh bạch của công ty. Thực vậy, những đầu tư không có một 
chiến lược lành mạnh sẽ là con đường làm cho công ty nhanh chóng bị sụp 
đổ về mặt kinh tế. Cách tiếp cận hiệu quả đối với sự tạo thành giá trị không 
thể được xây dựng dựa trên sự cố gắng thực hiện một cách có ý nghĩa về 
những cam kết nguồn lực không rõ ràng. Hơn nữa, phân tích tài chính theo 
sau các quyết định và những cân bằng có liên quan phải được thực hiện 
trong khuôn khổ kinh tế thống nhất của các hướng dẫn thực tế và lý thuyết 
đã được chấp nhận

Như chúng ta đã thảo luận trong Chương 7, hầu hết các quyết định đầu 
tư kinh doanh' đều có một số yếu tố phân tích quan trọng chung. Những yếu 
tố này phải được hiểu và thực hiện một cách rõ ràng, cũng giống như phải 
được so sánh để đạt được sự lựa chọn hợp lý trong vô số những khả năng 
thay thế đầu tư khác nhau, như chúng ta sẽ chứng minh những điều cơ bản 
bằng các ví dụ phức tạp hơn. Cuối cùng, bản chất kinh tạ của quy trình này 
đòi hỏi rằng các phương pháp có phân tích hỗ trợ cho các quyết định tập 
trung vào tác động dòng tiền mặt thật sự của các đầu tư hoặc không đầu tư 
và phải được giải thích một cách hợp lý.

Chúng ta sẽ đề cập đến từng vấn đề một, nhấn mạnh chi tiết hơn về các 
yếu tố phân tích và các phương pháp phân tích. Khi đó, một khi chúng ta đã 
chứng.minh được các khái niệm cơ bản, chúng ta sẽ giới thiệu một số lĩnh vực 
đã được cụ thể hóa của quy trình phân tích như phân tích độ nhạy cảm, sự 
kích thích và các vấn đề rộng hơn liên quan đến rủi ro. Một vài cam kết về 
các vấn đề liên quan sẽ được đề cập đến sau đây và chúng ta sẽ tóm tắt trong 
một bảng liệt kê các vấn đề quan trọng ảnh hưởng đến phân tích đầu tư.
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TRIỂN VỌNG CHIẾN Lược

Đầu tư. về bất động sản, thiết bị sản xuất, tòa nhà, tài nguyên thiên 
nhiên, các cơ sở vật chát phục vụ cho nghiên cứu, phát triển sản phẩm, phát 
triển lao động, các chương trình tiếp thị, đạt được vốn lưu động và cách triển 
khai về các nguồn lực khác được thực hiện để đạt các mục đích kinh tế trong 
tương lai sẽ được thể hiện trong chiến lược của công ty mà ban giám đốc 
phải triển khai hết sức cẩn thận và phải đánh giá đi đánh giá lại nhiều lần. 
Những lựa chọn đầu tư lúc nào cũng phải phù hợp với đường hướng chiến 
lược mong muôn về phát triển của công ty muốn thực hiện, đối với các yếu tố 
sau:

• Điều kiện kinh tế mong đợi.
• Viễn cảnh về ngành hoặc phân đoạn kinh doanh cụ thế' của 

công ty.
• VỊ trí cạnh tranh của công ty.
• Năng lực quan trọng của tổ chức.

Hầu hết sự thay đổi không xác định của những đầu tư kinh doanh luôn 
có sẵn đối với hầu hết công ty. Không phải là vấn đề lớn khi cam kết nguồn 
lực được phản ánh trên những cuốh sách của công ty dưới dạng tài sản, hoặc 
chi phí— các điểm quan trọng mà chi phí được thực hiện với mong muôn đạt 
được lơi nhuận trong tương lai. Công ty có thế đầu tư vào cơ sở vật chất mới 
đế’ mở rộng quy mô với mong muôn lợi nhuận tăng lên từ khôi lượng bố sung 
sẽ thực hiện đầu tư kinh tế như mong muốn. Những đầu tư cũng có thề dùng 
đế’ nâng cấp các thiết bị đã lỗi thời để cải thiện hiệu quả chi phí. Ớ đây, tiêt 
kiệm trong chi phí hoạt động cũng phải được quan tâm.

Một số' chiến lược đê’ thâm nhập vào các thị trường mới, cũng có thể là 
thiết lập toàn bộ cỡ sở vật chât mới và vốn lưu động có liên quan hoặc có thê 
là sự xác định lại vị trí của các cơ sở vật chất đang có thông qua việc xây 
dựng lại tòa nhà hoặc thông qua bán buôn hoặc tái đầu tư. Trong một doanh 
nghiệp kinh doanh dịch vụ, các chiên lược mở rộng cũng có thế liên quan 
đến chi phí đào tạo nguồn nhân lực đáng kể và những đầu tư về cơ sở hạ 
tầng bằng điện tử. Những đề xuất về mặt chiến lược khác có thế’ liên quan 
đến việc tạo ra một mô hình kinh doanh mới, việc kết nối internet hoặc 
thiết lập các chương trình nghiên cứu, cân bằng những cơ sở của tiềm năng 
của công ty đế’ phát triển sản phẩm và các quy trình. Đầu tư kinh doanh 
cũng có thế’ liên quan đến chi phí chiêu thị đáng kể, tập trung vào việc phát 
triển thị phần của công ty trong thời gian dài và sự đóng góp lợi nhuận từ 
khối lượng hoạt động cao hơn. Bất kì lúc nào, đạt được các dòng sản phẩm 
và dịch vụ của công ty phù hợp với chiến lược của công ty hoặc mua lại nhà 
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cung cấp để kết hợp các nền tảng công nghệ cũng có thể là thích hợp. Bằng 
hình thức khác thì liên doanh hoặc nhờ công ty khác làm dịch vụ cho sản 
phẩm hoặc dịch vụ cho công ty mình cũng có thế tạo ra giá trị gia tăng.

Cơ quan liên tục tạo ra những lựa chọn này và những lựa chọn khác, về 
cơ bản, liệt kê những đề nghị dã được kiếm tra trong quy trình lập kê họach 
chiến lược của công ty trong phạm vi và những giới hạn của các mục tiêu 
từng phần và toàn bộ công ty. Sau đó, những lựa chọn khác nhau được giới 
hạn vào các tùy chọn này nên được phân tích một cách nghiêm túc và các kê 
họach chi tiêu định kì đâ được chuẩn bị bao gồm các chi phí vôn đã được lựa 
chọn và chấp nhận.

Những bước này liên quan đến việc xác định, phân tích, quyết định và 
lựa chọn cơ hội đầu tư vốn - cũng như các cơ hội loại bỏ - được biết đến như 
là chi tiêu ngân sách vốn. Quy trình này bao gồm mọi thứ từ phạm vi rộng 
của các ý kiến về những phân tích kinh tế đã xác định. Cuối cùng, ngân sách 
vốn của cồng ty thường gồm một nhóm các dự án có thế’ được chấp nhận 
riêng rẽ hoặc tống hợp được mong đợi cung cấp lợi nhuận kinh tế đáp ứng 
mục tiêu quản lý dài hạn hỗ trợ cho sự tạo thành giá trị cổ đông.

Về bản chất thì cung cấp ngân sách vốn cũng giống như quản lý danh 
mục vốn đầu tư cá nhân. Trong cả 2 trường hợp thì thử thách cơ bản là đế’ 
lựa chọn trong phạm vi giới hạn của các quỹ có sẵn, những đầu tư hứa hẹn 
mang lại mức tiền thưởng về kinh tế mong muốn liên quan đến mức rủi ro có 
thể chấp nhận. Vì vậy quy trình này liên quan đến một loạt những cân bằng 
kinh tế rõ ràng giữa rủi ro về tổn thất hô'i đoái của những điều kiện bất lợi 
tiềm năng và khả năng tăng thêm của những đầu tư được mong đợi. Theo 
quy tắc chung, khả năng tăng thêm càng cao , rủi ro càng lớn. Hơn nữa, sự 
lựa chọn giữa các lựa chọn có thể thay thế để đầu tư các quỹ giới hạn có sẵn 
lúc nào cũng liên quan đến các chi phí cơ hội, bởi vì cam kết đôi với một đầu 
tư có nghĩa là từ chối các đầu tư còn lại. Vì vậy từ chối cơ hội để kiếm được 
lợi nhuận có thể cao hơn nhưng rủi ro nhiều hơn.

Trong danh mục vốn đầu tư, thực hiện những cam kết tiền mặt để nhận 
dòng tiền tương lai dưới hình thức cổ tức, tiền lãi, sự thu hồi vốn gốc thông 
qua bán các công cụ đầu tư - có thể tăng hoặc giảm giá trong giá thị trường. 
Khi lập ngân sách vốn thì cam kết về các quỹ của công ty được thực hiện 
thay thế các dòng tiền vào khoản lợi nhuận sau thuế từ tiền lãi và từ sự thu 
hồi một phần của vốn đã đầu tư hoặc từ giá trị kinh doanh hiện tại vào cuối 
kỳ lập kế họach.

Trong một công ty thường thì quản lý đầu tư kinh doanh là phức tạp vì 
yêu cầu không chỉ là lựa chọn danh mục vốn đầu tư gồm các dự án lành 
mạnh mà còn để thực hiện tốt và vận hành cơ sở vật chất, chức năng hoặc 
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các nguồn lực mới triển khai có hiệu quả về chất lượng và chi phí. Ngoài ra, 
phân tích các đầu tư tiềm năng trong phạm vi một doanh nghiệp là khá 
phức tạp hơn so với lựa chọn cổ phiếu và trái phiếu vì kinh phí thường liên 
quan đến nhiều chi phí trải dài trong một thời gian dài và nhiều loại dòng 
tiền mặt hoạt động được mong đợi trong cuộc đời kinh tế.

Xác định các lợi ích kinh tế rút ra từ kinh phí này thậm chí còn phức 
tạp hơn. Một nhà đầu tư cá nhân thường nhận được các khoản thanh toán 
tiền lãi hợp đồng cụ thể hoặc cổ tức định kì. Ngược lại, đầu tư kinh doanh về 
cơ bản tạo ra sự đóng góp lợi nhuận bổ sung từ khối lượng tăng hơn, cao hơn 
các dịch vụ và sản phẩm mới hoặc giảm chi phí. Dòng tiền mặt, tiền lãi cụ 
thề' từ đầu tư kinh doanh có thể rất khó xác định bởi vì nó hoà lẫn vào nhau 
trong các báo cáo tài chính cúa công ty với thông tin kế toán khác. Như 
chúng ta sẽ thấy sau đây, phân tích đầu tư vốn tiềm năng liên quan đến các 
kiến thức kinh tế và các dự đoán các diều kiện tương lai nằm ngoài các báo 
cáo tài chính bình thường.

Nếu chúng ta theo dõi điều tương tự này giữa ngân sách vốn và danh 
mục vốn đầu tư đối để có kết luận hợp lý thì lập ngân sách vốh sẽ rất lý 
tưởng để sắp xếp tất cả các cơ hội đầu tư kinh doanh đế có được lợi nhuận 
kinh tế như mong muốn, và lựa chọn sự kết hợp đáp ứng lợi nhuận trong 
danh mục vốn đầu tư mong muôn trong phạm vi các hạn chế về vốn và rủi 
ro. Các khái niệm về mặt lý thuyết đưa ra xung quanh các vân đề này phụ 
thuộc nhiều vào lý thuyết các danh mục vốn đầu tư, cả về đánh giá rủi ro và 
về sự so sánh giữa lợi nhuận đầu tư và chi phí vốn phải chịu trong các quỹ 
đối với các đầu tư.

Những khái niệm này được cơ cấu và phụ thuộc vào một loạt các giả 
định bên trong quan trọng. Không dễ để áp dụng vào thực tế, chúng tiếp tục 
là vấn đề bàn cãi lâu nay. về cơ bản thì lý thuyết này tranh luận rằng các 
đầu tư kinh doanh - sắp xếp theo thứ tự giảm xuống về sức thu hút - nên 
chấp nhận đến thời điểm mà những lợi nhuận tiền lãi bằng với chi phí tiền 
lãi, các mức độ rủi ro hợp lý đã cho. Hấp lực kinh tế thường xuyên được thể 
hiện nhất thông qua số' tiền hiện giá thuần.

Lý thuyết này đụng phải một số vấn đề khi áp dụng vào thực tế. Trước 
hết, vào thời điểm chuẩn bị ngân sách thì nó không chỉ có khả năng dự báo 
tất cả cơ hội đầu tư vì ban giám đốc phải đối mặt với phạm vi lập kế họach 
quay vòng liên tục trong các cơ hội mới xuất hiện trong khi những cơ hội đã 
có thì ngày càng phai nhạt dần do những điều kiện thay đổi rất nhanh. 
Trong thời gian gần đây, tốc độ thay đổi trong môi trường kinh doanh đã 
tăng lên đáng kể.

Thứ hai, hầu hết các công ty đều chuẩn bị ngân sách vốn một lần trong 
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một năm. Khi gặp phải những chậm trễ về thời gian khác nhau thì có thế’ trì 
hoãn hoặc thậm chí là huỷ bỏ sự thực hiện thực sự vì hoàn cảnh thường thay 
đổi.

Thứ ba, tiêu chuẩn kinh tế như chi phí vốn và tiêu chuẩn lợi nhuận dựa 
trên sự đầu tư chỉ là những ước định ban đầu. Hơn nữa, chúng không phải là 
cơ sở duy nhất cho quyết định dầu tư. Thay vào đó, phạm vi rộng hơn về 
chiến lược và các rủi ro đáng kể, môi trường cạnh tranh, khả năng quản lý 
của ban giám đổc để thực hiện đầu tư, quan tâm về mặt tố chức và các yếu tố 
khác đóng vai trò then chót mà ban giám đốc cân nhắc cái rủi ro đầu tư so 
với lợi nhuận kinh tế tiềm năng. Vì vậy, không có gì là đơn giản và tự động 
trong việc .quyết định loạt các đầu tư tiềm năng trong một doanh nghiệp.

Trong chương này, chúng ta sẽ nêu lên khung mang tính quyết định và 
áp dụng các .kĩ thuật và phân tích đã được thảo luận trong Chương 7 đối với 
quy trình quyết định để phân tích và lựa chọn các đầu tư kinh doanh. Chúng 
ta không nghiên cứu sâu vào những vấn đề thuộc về khái niệm rộng hơn của 
cung cấp ngân sách vốn và lý thuyết danh mục vốn đầu tư ngoại trừ chỉ ra 
một sô vấn đề quan trọng. Câu hỏi quan trọng về chi phí vốh liên quan đến 
lập ngân sách vốn sẽ được giải đáp trong chương tiếp theo. Sau đó, Chương 
10 sẽ nêu lên lập lý do phân tích đằng sau sự lựa chọn giữa các loại nguồn 
lực cung cấp quỹ tiềm năng đối với các dầu tư vốn.

KHUNG MANG TÍNH QUYẾT ĐỊNH

Phân tích có hiệu quả các đầu tư kinh doanh đòi hỏi nhà phân tích và 
người ra quyết định phải hiểu biết sâu sắc và rõ ràng về nhiều phạm vi có 
liên quan. Chúng ta cần phải lập ra một loạt các vấn đề cơ bản để bảo đảm 
rằng các kết luận của chúng ta là xuyên suôt, thống nhất và có ý nghĩa. Các 
quy tắc cơ bản này là phải bao quát cả vấn đề :

• Xác định vấn đề
• Bản chất của đầu tư.
• Các ước tính về chi phí và lợi nhuận tương lai.
• Dòng tiền mặt, lợi nhuận.
• Sô' liệu kế toán thích hợp.
• Các chi phí chìm.

Xác Định vấn Đề
Chúng ta nến bắt đầu đánh giá bằng cách nêu lên một cách rõ ràng 

những gì mà đầu tư dự kiến đạt được. Cẩn thận xác định vấn đề phải giãi 
quyết (hoặc các cơ hội hiện diện) bằng đầu tư và xác định bât kì những 
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phương án tiềm năng nào cho hành động dự trù là cực kì quan trọng đế phân 
tích chính xác. Yếu tố ban đầu này thường bị bỏ qua, không được chú ý thận 
trọng khi muôn thực hiện các dự án đầu tư thích hợp mà không để ý đến các 
đánh giá lành mạnh.

Trong hầu hết trường hợp, luôn có ít nhất 2 hoặc 3 lựa chọn thay thế đề’ 
đạt được mục đích đầu tư, và kiểm tra cẩn thận các tình huống cụ thê có thể 
để lộ ra các con số thậm chí còn lớn hơn. Biểu đồ đơn giản trong Hình 8-1 có 
thể giúp chúng ta hình dung những phương án quan trọng đế' quyết định 
phương án nào sẽ được chọn đầu tư.

Ví dụ, quyết định xem liệu có thay thế máy móc khi hết hạn sử dụng đưa 
ra vấn đề khá rõ ràng. Sự lựa chọn rõ ràng nhất, trong bất kì trường hợp 
nào, cũng là không làm gì cả, nghĩa là, tiếp tục vá víu qua loa máy đó cho 
đến khi nào không thể sử dụng được thì thôi. Những việc đang xảy ra, phát 
sinh chi phí phải gánh chịu với cách chọn có thề’ so sánh với mô hình chi 
phí mong đợi của máy mới khi chúng ta quyết định liệu có thay thế nó hay 
không. Nhưng lựa chọn biện pháp không thực hiện gì cả luôn tồn tại đối với 
bất kì dự án đầu tư nào và phân tích lành mạnh đòi hỏi những hàm ý của nó 
phải được kiểm tra trước khi thực hiện.

HÌNH 8-1- Các phương án của một quyết định đầu tư kinh doanh.

Nhưng có một số phương án không thật sự rõ ràng. Có lẽ công ty nên 
ngừng sản xuâ't hoặc cung cấp các dịch vụ ! Lựa chọn “đóng cửa doanh 
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nghiệp” nên đuợc xem xét - mặc dù rất đau lòng khi nghĩ đến phương án này 
- trứơc các nguồn lực mới được cam kết.

Lý do đăng sau ý nghĩa quan trọng này là khá rõ ràng. Trong khi hiệu 
quả được cải thiện của máy mới hoặc toàn bộ cơ sở hạ tầng của dịch vụ mới 
có thể làm tăng hiệu suất kinh tế của hoạt động đặc biệt này từ tình trạng 
kém đến trung bình, thì chắc chắn là có những phương án ở một nơi nào đó 
trong công ty mà có thể tạo ra lợi nhuận cao hơn từ tổng các nguồn quỹ đã 
cam kết. Bằng cách tiếp tục đầu tư, chi phí cơ hội từ việc mất phương án có 
lợi nhuận cao hơn có thế phải gánh chịu, về lợi nhuận của sự tạo thành gía 
trị của cồ’ đông, có thê’ thực sự tốt hơn đế’ tái triển khai tất cả các nguồn lực 
đang có dành cho dịch vụ hoặc sản phẩm thay vì kéo dài hiệu suất không 
đạt được tiêu chuẩn.

Hơn nữa, thậm chí nếu quyết định tiếp tục thực hiện sản phẩm là lành 
mạnh về mặt kinh tế trong các điều kiện cho phép thì vẫn có một số phương 
án bổ sung cho ban giám đốc. Ví dụ trong số những phương án đó là thay thế 
cùng loại máy móc hoặc với cái model tự động hoặc lớn hơn, hoặc với thiết bị 
sử dụng công nghệ khác nhau và quy trình sản xuất khác nhau, hoặc là nhờ 
công ty khác làm dịch vụ và vì vậy không phải đầu tư.

Rất quan trọng đê’ lựa chọn những phương án thích hợp đế phân tích và 
cơ cấu vấn đề theo cách mà các công cụ phân tích được áp dụng về vấn đề 
thực sự phải quyết định. Đối với những quyết định mang tầm chiến lược 
quan trọng thì luôn có sẳn các quy trình chính thức sứ dụng các nguyên tắc 
của lý thuyết quyết định để giúp cơ cấu vấn đề và thiết lập một loạt những 
phương án sáng tạo. Tuy nhiên, như một quy tắc chung, không nên thực hiện 
đầu tư trừ phi qua đánh giá phân tích cho thấy có những lợi ích cơ bản trong 
hai hàng đầu tiên trong cây quyết định ở Hình 8-1.

Bản Chất Của Dầu Tư
Hầu hết các đầu tư kinh doanh đều có khuynh hướng độc lập với nhau, 

đó là, sự lựa chọn bất kì một phương án đầu tư này không loại trừ sự lựa 
chọn phương án đầu tư khác - trừ khi có sẵn nguồn vốn không đáp ứng đế’ 
thực hiện tất cả các phương án. Với ý nghĩa này, chúng có thề’ được xem xét 
như là danh mục đầu tư. Sự phân tích và xác định lý do đằng sau mỗi quyết 
định cá nhân sẽ không ảnh hưởng bởi những lựa chọn trong quá khứ và 
trong tương lai.

Tuy nhiên, có nhiều tình huống mà những phương án đầu tư cạnh tranh 
với nhau về mục đích đề’ lựa chọn một phương án đầu tư này sẽ loại trừ 
phương án đầu tư khác, về cơ bản thì điều này tăng lên khi hai phương án 
giải quyết cùng một vấn đề đang được xem xét. Vì vậy, những phương án đầu 
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tư này được gọi là loại trừ lẫn nhau. Tầm quan trọng của điều kiện này sẽ 
trở nên rõ ràng hơn khi chúng ta thảo luận một số ví dụ cụ thể sau đây. Tuy 
nhiên, điều kiện tương tự có thề’ phát sinh khi ban giám đốc đặt ra giới hạn 
khắt khe về số tiền chi tiêu, thường được gọi là chế độ phân phối mà sẽ 
ngăn không cho đầu tư vào một sô dự án có giá trị một khi các dự án khác 
đã được chấp nhận. Tình huống này khá phố’ biến vì nhiều lúc, nhiều công ty 
không thể tìm ra những tiềm năng cung cấp quỹ đã bị giới hạn.

Một loại phương án đầu tư khác liên quan đêh những kinh phí tiếp theo 
vượt quá chi tiêu ban đầu. Ví dụ, các kinh phí vốn lớn cho nhà máy và thiết 
bị cũng có thể tạo ra các kinh phí tương lai bố’ sung cho đại tu, nâng cấp và 
thay thế một phần một vài năm sau đó. Những kinh phí tương lai này - đôi 
với công ty đang cam kết bằng quyết định ban đầu - phải được xem xét 
chính thức khi thực hiện phân tích ban đầu. Một ví dụ khác là việc đưa vào 
sản phẩm hoặc dịch vụ mới với tiềm năng phát triển cao mà ở đó vôn lưu 
động bổ sung nhằm mở rộng công suất trong tương lai là kết quả của quyết 
định thực hiện.

Đánh giá hợp lý nhất của các phương án đầu tư này xuất phát từ toàn bộ 
mô hình của các kinh phí lớn có thê’ nhận ra tại thời điểm phân tích. Nếu 
không thực hiện thì dự án đó có thể được cho là có triển vọng hơn một dự án 
không phức tạp vì một số' dòng tiền âm trong tương lai đã bị loại bỏ khỏi mô 
hình dòng tiền. Tuy nhiên, nếu dự án đó được lựa chọn thì ban giám đốc có 
thể bị ràng buộc vào việc phải chấp nhận những kinh phí tương lai không 
thế’ dự đoán khi chúng phát sinh sau này - về việc tranh cãi rằng những 
nguồn vốn gia tăng này khá chính đáng vì những dự án “đã thực hiện rồi”. 
Dù tranh cãi này có thể đúng với quyết định trước đây, sự thật vẫn là dự án 
không được đánh giá hết toàn bộ các ngụ ý của nó ngay từ đầu, và trong 
những điều kiện như thế có lẽ không thê’ biện minh đế’ bắt đầu.

Lợi Nhuận Và Chi Phí Tương Lai
Như chúng ta đã đề cập trước đây, một trong các nguyên tắc quan trọng 

trong thực hiện các quyết định đầu tư là những tính toán kinh tế sử dụng đế’ 
đề cập đến bất kì đầu tư kinh doanh nào, phải dựa trên những dự trù và 
nhừng dự định về chi phí và doanh thu tương lai. Không đủ đế’ giả định rằng 
những điều kiện và kinh nghiệm trong quá khứ như chi phí hoạt động và giá 
thành sản phẩm sẽ tiếp tục không thay đổi và áp dụng trong thời gian tới. Dù 
điều này dường như khá rõ ràng, vẫn có một sự cám dỗ con người đề’ ngoại suy 
các điều kiện trước đây thay cho những dự báo cẩn thận về nhữìig khả năng 
phát triển có thể. Lúc nào chúng ta cũng phải nhớ rằng quá khứ là liều thuốc 
bổ ích nhất và cũng là điều không tương quan tệ hại nhất để phân tích.
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Thành công của đầu tư, cho dù khoảng thời gian là 2, 5, 10 hoặc thậm 
chí là 25 năm, dựa hoàn toàn vào những sự kiện tương lai và những sự việc 
không chắc chắn xung quanh. Vì vậy nhà phân tích phải có nhiệm vụ phát 
hiện những thay đổi có thế' từ những điều kiện hiện tại trong các biến số 
quan trọng liên quan đến phân tích. Nếu các độ lệch tiềm năng trong những 
lĩnh vực này lớn thì có thề’ hữu ích để thực hiện phân tích trong một loạt các 
giả định khác nhau, vì vậy kiểm tra tính nhạy cảm của kết quá định lượng 
đối với những thay đổi trong các biến sô' đặc biệt như khối lượng sản phẩm, 
giá, chi phí nguyên liệu thô quan trọng và v.v... .

Sự không chắc chắn của các điều kiện tương lai ảnh hưởng đến đầu tư là 
nguyên do của rủi ro không đáp ứng những mong muốn và để lại những lợi 
nhuận kinh tế không đủ hoặc thậm chí thua lỗ về mặt kinh tế - mức độ rủi 
ro là một chức năng của sự không chắc chắn về các biến số quan trọng của 
một dự án. Thường phải có những ước tính và nghiên cứu cẩn thận để hạn 
chế biên độ sai sót trong các điều kiện đã dự báo về các phân tích mà nó dựa 
vào, mặc dù loại bỏ tất cả rủi ro là một nỗ lực không thê thực hiện được. Bởi 
vì các mức cơ bản khi thực hiện các phương án đầu tư dựa vào các cân bằng 
kinh tế có thề nhận thức của rủi- ro so với số tiền thu được như chúng ta đã 
thiết lập trước đây, nên tầm quan trọng của đề cập một cách rõ ràng những 
lĩnh vực quan trọng của sự không chắc chắn phải rõ ràng. Xác định những 
thay đổi quan trọng cũng sẽ rất hữu ích trong đánh giá hiệu quả thực sự của 
dự án sau khi thực hiện. Điều này là do theo dõi các yếu tô' thường dễ hơn cô' 
gắng tái cấu trúc toàn bộ phạm vi của dự án từ toàn bộ các sô liệu kê' toán 
kết hợp lại.

Dòng tiền Mặt Tăng Thêm
Lý lẽ kinh tê' đằng sau bất kì kinh phí vốn nào đều dựa chủ yếu vào 

những thay đổi tàng thêm mà là kết quả trực tiếp từ quyết định đầu tư. Nói 
cách khác, câu hỏi kiếm tra lúc nào cũng phải là “sự khác biệt giữa tình 
trạng hiện tại và tình hình mới do quyết định tạo ra” là gì? Và sự khác biệt 
sẽ được phản ánh dưới hình thức:

• Đầu tư tàng thêm
• Doanh thu tăng thêm
• Chi phí tăng thêm

Hơn nữa, phân tích kinh tê' thích hợp chỉ thừa nhận các dòng tiền mặt, 
nghĩa là, dòng tiền sau thuê' âm hoặc dương do đầu tư tạo ra. Bất kì các giao 
dịch kế toán nào bên quan đến quyết định nhưng không ẩnh hưởng đến các 
dòng tiền mặt đều không thích hợp với mục đích này.

Câu hỏi cơ bản đầu tiên là: Các quỹ đầu tư bổ sung cần thiết để thực thi 
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phương án được chọn là gì ? Ví dụ, dự án đầu tư có thế, ngoài kinh phí cho 
thiết bị mới, bao gồm việc thanh lý tài sản không còn được sử dụng. Vì vậy, 
quyết định phải thực sự không phụ thuộc vào các quỹ đã được cam kết trước 
đây.

Tương tự như vậy, câu hỏi tiếp theo là: Doanh thu gia tăng sẽ được tạo 
ra cao hơn doanh thu hiện hữu như thế nào? Nếu đầu tư mang lại doanh thu 
mới, nhưng cùng lúc tạo ra thua lỗ đối với một số doanh thu hiện tại, chỉ tác 
động thuần, sau khi áp đụng thuế, có liên quan đến phân tích kinh tế.

Câu hỏi thứ ba liên quan đến chi phí bổ sung hoặc loại bỏ do kết quả của 
đầu tư. Các mục thích hợp ở đây chỉ là những khoản chi phí, gồm cả các loại 
thuế đang áp dụng, mà sẽ tàng lên hoặc giảm xuống do quyết định đầu tư. 
Bất kì khoản chi phí nào được dự kiến giữ nguyên như trước và sau khi đầu 
tư được thực hiện không thích hợp với phân tích này.

Ba câu hỏi cơ bản này minh họa tại sao chúng ta lại đề cập đến phân 
tích kinh tế đầu tư như một quy trình gia tăng. Phương pháp này có tính 
tương đốì hơn là tuyệt đối, và nó bị ràng buộc chặt chẽ với các các phương án 
và những khác biệt giữa chúng. Dữ liệu thích hợp và có thể áp dụng trong 
bất kì phân tích đầu tư nào là những nguồn vốn đầu tư khác nhau, cũng như 
những doanh thu và chi phí khác nhau do quyết định tạo ra, tất cả đều được 
xem xét theo các dòng tiền sau thuế.

Số Liệu Kế Toán Thích Hợp
Phân tích đầu tư phần lớn liên quan đến việc sử dụng số liệu bắt nguồn 

từ sổ sách kế toán, không phải tất cả đều thích hợp với mục đích này. Các 
quy tắc kế toán không liên quan đến dòng tiền phải được xem xét hết sức 
cẩn thận. Điều này đặc biệt đúng với các dự án đầu tư mà tạo ra những thay 
đổi về các chi phí hoạt động .Vì vậy, chúng ta phải phân biệt rạch ròi giữa 
các yếu tố chi phí thực sự thay đổi với các hoạt động của những dự án đầu tư 
mới với các chi phí chỉ có vẻ thay đổi. Chi phí sau thường là sự phân bồ kế 
toán, có thế’ thay đổi nhiều nhưng không nhâ't thiết phản ảnh một sự thay 
đổi thực sự về chi phí phát sinh.

Ví dụ, đôi với mục đích kế toán, chi phí chung (chi phí quản lý, bảo 
hiểm...) có thế’ được phân bố’ dựa trên một mức cố định đã chọn về khôi lượng 
hoạt động được thế' hiện bằng các đơn vị sản phẩm. Thí dụ khác, số giờ lao 
động trực tiếp là căn cứ phân bô. Trong trường hợp trước, hệ thống kế toán 
sẽ tính cho máy mới, có sản lượng cao hơn, phần chi phí chung cao hơn so 
với phần tính cho chiếc máy mà máy mới thay thế.

Có thề’ nói rằng không có sự thay đồi thực sự về chi phí chung mà có thề 
quy cho quyết định thay thế máy này bằng máy khác. Do đó, thay đổi về 

297

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



phần bổ báo cáo không thích hợp với các mục đích của phân tích kinh tế. 
Nhà phân tích phải thường xuyên đánh giá xem liệu có sự thay đổi thực sự 
nào về chi phí bằng tiền và doanh thu bằng tiền hay không - không phải 
liệu hệ thống kế toán có tái phân chia chi phí hiện hữu theo cách khác hay 
không. Một quy tắc lành mạnh giúp tránh bị bẫy bởi các quá trình phân bồ’ 
là tránh chi phí của đơn vị bất cứ khi nào có thề’ và thực hiện phân tích dựa 
trên những thay đổi hàng năm trong các loại chi phí dự kiến khác nhau do 
quyết định đầu tư gây ra.

Chúng ta phải thấy rằng việc sử dụng ngày càng nhiều phương pháp 
tính chi phí dựa trên hoạt động, mà chúng ta đã đề cập trước đây, là sự phát 
triển rất tích cực cho đến bây giờ khi xầc định các số liệu thích hợp đô'i với 
phân tích kinh tế. về bản chát, hệ thông thể’ hiện chi phí và lợi ích kinh tế 
của các hoạt động, dòng sản phẩm, và các đơn vị tố’ chức, phân tích dựa trên 
hoạt động và kế toán thiết lập dòng thông tin liên quan trực tiếp đến các lựa 
chọn và cân bằng kinh tế. Dựa trên sự đánh giá cẩn thận dòng vật chất của 
các hoạt động, các sô' liệu được thu thập và lưu trữ trong hệ thống, trong hầu 
hết các trường hợp là đại diện cho loại thông tin quy ước khi phân tích 
những thay đồi về doanh thu và chi phí do dự án đầu tư kinh doanh mang 
lại. Bản chất của đánh giá chi phí và các quá trình phân bố kinh tế rõ ràng 
hơn rất nhiều so với các hệ thống kế toán chi phí bình thường, mặc dù vẫn 
còn đó nhu cầu đánh giá khi lựa chọn các sô' liệu phù hợp.

Chi Phí Chìm
Người ta thường muốn đưa vào quá trình phân tích một dự án đầu tư mới 

tất cả hoặc một phần các chi phí đã phát sinh trong quá khứ, các chi phí mà 
có lẽ phát sinh trong quá trình chuẩn bị thực hiện dự án. Tuy nhiên, không 
có cơ sở nào trong phân tích kinh tế có thế’ bào chữa cho việc rút lại các chi 
phí đã được thực hiện và không thế’ thu hồi một phần hoặc toàn bộ. Các 
quyết định trước đây chí không tính đến sự cân bằng kinh tế làm cơ sở cho 
các quyết định đầu tư hiện tại. Lý do cơ bản cho việc này là các chi phí chìm 
này, kế’ cả khi chúng có liên quan với quyết định hiện nay, vẫn không thể 
thay đổi bằng cách thực hiện dự án đầu tư lúc này.

Ví dụ, nếu đã chi tiêu một số tiền đáng kề’ cho nghiên cứu và phát triển 
sản phẩm mới vượt quá các kế họach ban đầu, quyết định hiện tại về liệu có 
đầu tư vào cơ sở vật chất mới đế’ sản xuất sản phẩm sẽ không thể bị ảnh 
hưởng bởi các chi phí chìm này. Có lẽ, quyết định trước đây về nghiên cứu và 
phát triển trong quá khứ biến thành lợi nhuận ít hơn mong đợi vì chi tiêu 
quá mức, và đáng lẽ không thực hiện trước thời điểm quyết định.

Một thí dụ khác, khi đầu tư thêm cho cơ sở vật chất kinh doanh, tất cả 
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đều được hỗ trợ bằng một sự đầu tư cho cơ sở hạ tầng lớn trong quá khứ, như 
nguồn điện, kho hàng, mạng lưới dịch vụ và v.v... mà chưa hoàn toàn sử dụng 
hết đến thời điểm này. Cơ sở hạ tầng này có thế có quy mô cho phép bố sung 
thêm một số cơ sở kinh doanh trong tương lai trước khi phải mở rộng cơ sở 
hạ tầng này. Trong trường hợp này, phải thực hiện phân bố một phần thích 
hợp chi phí của cơ sở hạ tầng hiện hữu như một phần của dự án đầu tư, và 
cũng làm tương tự cho các dự án đầu tư sản xuất khác, nếu chiến lược của 
công ty là tiếp tục mở rộng trong tương lai gần. Ngược lại, nếu dự án đầu tư 
kinh doanh hiện hành là dự án bổ sung duy nhất còn lại, cơ sở hạ tầng hiện 
có sẽ không thích hợp và là chìm theo đúng nghĩa của từ đó, vì không còn có 
thêm một sự sử dụng nào khác đối với phần cơ sở hạ tầng còn dư thừa.

Các quyết định về mặt kinh tế lúc nào cũng phải rõ ràng và chỉ bao gồm 
những điều mà có thể thay đổi bằng hành động đã quyết định. Đây là sự 
kiểm tra cần thiết về tính thích hợp của mọi yếu tố đưa vào quá trình phân 
tích.

PHƯƠNG PHÁP PHÂN TÍCH ĐẤU tư 
Bây giờ chúng ta quay trỏ lại một số ví dụ phức tạp và thiết thực hơn đề' 

làm rõ các khía cạnh khác nhau của cả các yếu tô câu thành phân tích và 
của chính bản thân phương pháp phân tích. Ớ đây chúng ta không giới thiệu 
bất kì khái niệm hoặc kĩ thuật nào mới cả, thay vào đó, chúng ta sẽ giới 
thiệu một sô' ví dụ thực tế đã được mở rộng đê giúp chúng ta thây được 
những ngụ ý của nhiều điểm mà cho đến bây giờ chúng ta mới chỉ đề cập 
lướt qua. Nhưng khi chúng ta đi sâu vào các dự án theo từng bước, thì trong 
đầu chúng ta lúc nào cũng phải đế ý đến sự cần thiết của phân tích đầu tư 
kinh tế.

ơ đây, chúng ta một lần nữa nhấn mạnh rằng bước đầu tiên của mọi quá 
trình phân tích kinh tế là phải xác định rõ vấn đề với tất cả các khía cạnh 
của chúng. Từ đây rút ra cơ sở xác định đầu tư thuần, các dòng tiền hoạt 
động kinh doanh, cuộc đời kinh tế và tất cả các giá trị kết thúc. Một khi 
những lĩnh vực cụ thể này đã được xác định và hiếu chính xác thì sự tính 
toán các tiêu chuẩn so sánh thích hợp dễ dàng, như chúng ta sẽ thấy trong 
các ví dụ dưới đây.

Thay Thế Máy Móc
Một công ty đang phân tích liệu có nên thay thế máy đã hoạt động 5 

năm bằng một model mới tự động và nhanh hơn hay không. Việc mua máy 
mới được xem là sự thay thế chính đáng vì sản phẩm sản xuất bằng thiết bị 
này được dự kiến tiếp tục mang lại lợi nhuận cho ít nhất là 10 năm. Hơn 
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nữa, thị trường có thề tiêu thụ nhiều sản phẩm hơn so với công suất hiện 
tại, có thể nhiều hơn đến 1/3 khối lượng hiện nay.

Máy cũ được ước tính còn sử dụng được 5 năm nữa trước khi bị hư hỏng 
hoàn toàn, trong khi máy mới có thể hoạt động trong 10 năm trước khi bỏ 
đi. Nguyên giá máy cũ là $25,000 và giá trị ghi số’ hiện tại là $12,500, đã 
được khấu hao theo đường thẳng mỗi năm $2,500. Máy này có thế bán với 
giá $15,000 bàng tiền mặt, đã có người sẵn sàng mua.

Máy mới' trị giá là $40,000 khi lắp đặt. Máy cũng được khấu hao theo 
đường thắng trong 10 năm sử dụng, nó có thế’ bán được theo giá trị ghi số’ 
nếu được thanh lý trước khi kết thúc cuộc đời vật chát của nó. Công suâ't 
hàng năm là 125.000 đơn vị (so với đơn vị của máy hiện tại là 100.000) và 
sẽ sản xuất với chi phí/đơn vị cho cả nhân công và vật tư đều thấp hơn. Thật 
vậy, máy mới sẽ có chi phí lao động hơi thấp hơn do bô' trí ít hơn, dành thời 
gian cần thiết của thợ máy lành nghề cho một số nhiệm vụ sản xuâ't khác 
trong nhà máy. Một nhân viên vận hành sẽ điều khiển máy như trước đây. 
Vật tư sử dụng sẽ giảm xuống do sản phẩm hỏng thấp hơn. Công ty dự kiến 
không gặp khó khăn nào trong việc bán khối lượng sản phẩm bố’ sung với 
giá hiện tại là $1,50, và chỉ chịu các chi phí khuyên mãi và bán tháp nhất 
trong quy trình này.

Với một loạt các điều kiện cả thực tế và chung ngoại trừ các điều kiện về 
thị trường dài hạn ổn định mà chúng ta đã giả định - nguyên tắc phân tích 
giông nhau áp dụng cho khung thời gian ngắn hơn. Như chúng ta sẽ phân 
tích dự án này, chúng ta sẽ mở rộng một số lĩnh vực về phân tích đầu tư vốn 
kinh tế và rút ra những kết luận tổng quát khi thích hợp.

Đầu Tư Thuần Đã Phân tích
Đầu tư thuần được định nghĩa như sự thay đổi thuần về tiền mặt đã cam 

kết cho một dự án. Hai sự thay đổi cụ thể trong dòng tiền phải được xem xét 
trong trường hợp này là : (1) kinh phí ban đầu là $40,000 cho máy mới, đây 
rõ ràng là sự cam kết tiền mặt, và (2) sự thu hồi tiền mặt từ bán máy cũ.

Vì bán máy cũ là hậu quả trực tiếp của quyết định thay thế nó, sự thu 
hồi nguồn vôn này thích hợp cho quá trình phân tích. Tuy nhiên, số tiền 
nhận được phải được điều chỉnh thấp hơn $15,000 tiền mặt vì số tiền lời thu 
từ bán tài sản là số tiền phải chịu thuế. Chúng ta nhớ lại rằng giá trị ghi số’ 
là $12,500; vì vậy công ty sẽ bị đánh thuế trên khoản chênh lệch $2,500. Đê 
đơn giản, chúng ta giả định mức thuế đang áp dụng là thuế thu nhập của 
công ty ở mức 34%, dẫn đến chi phí thuế tăng thêm là $850.

Bây giờ chúng ta có tất cả các yếu tô' của con số đầu tư thuần ban đầu 
thích hợp của ví dụ này:
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Chi phí máy mới $40.000
Tiền thu từ bán máy cũ (15.000)
Thuế phải trả trên lãi vốn 850
Đầu tư thuần $25.850

Trong quá trình phân tích kinh tế này, chúng ta không thừa nhận giá 
trị ghi sổ cúa máy cũ ngoại trừ vai trò nhỏ trong tính toán thuế thụ nhập. 
Như chúng ta đã thấy trước đây, bất kì nguồn vốn mở rộng nào trong quá 
khứ đều không thích hợp vì chúng chìm, và chúng ta chỉ quan tám đến 
những thay đổi do quyết định hiện tại tạo ra. Vì vậy, tiền thu được từ bán 
thiết bị và thuế tăng thêm từ lãi vốn là các yếu tố thích hợp.

Trong trường hợp máy mới không bán được mặc dù giá trị ghi sổ là 
$12,500, mục thích hợp duy nhất là khoản tiết kiệm thuế do lỗ vốn. Dù có 
thể có đưa khoản lỗ của giá trị ghi sổ lớn vào trong quá trình phân tích , 
làm như vậy sẽ làm xáo trộn kế toán với tình trạng kinh tế của các dòng 
tiền .

Đầu tư thuần trình bày sự khác nhau giữa những dòng vận động của tiền 
hiện tại, cả vào và ra, mà là hậu quả trực tiếp của quyết định đầu tư. Nếu 
chúng ta giả định rằng quyết định làm cho vốn lưu động (các khoản phải thu 
và hàng tồn kho gia tăng trừ các khoản phải trả gia tăng) tăng lên đề' hỗ trợ 
khối lượng doanh thu dự kiến cao hơn, thì mọi nguồn vốn cam kết cho mục 
đích này cũng sẽ thích hợp cho quá trình phân tích của chúng ta. Tương tự 
như vậy, nếu quyết định hiện tại dự kiến tạo thêm các khoản chi vốn trong 
những năm sau, những số tiền này sẽ phải ghi nhận trong phân tích. Trong 
ví dụ thứ hai, chúng ta sẽ trình bày cách xử lý vôh lưu động tăng thêm và 
các khoản đầu tư tiếp theo được xử lý như thế nào.

Các Dòng Tiền Vào Từ Hoạt Động Kỉnh Doanh Đã Phân Tích
Như chúng ta đã nêu, các dòng tiền vào từ hoạt động kinh doanh là 

những thay đổi tiền mặt sau thuế thuần trong các yếu tô' doanh thu và chi 
phí xuất phát từ quyết định đầu tư. Trong ví dụ thay thế máy của chúng ta, 
trước hết chúng ta phải phân loại các điều kiện mong muốn để xác định các 
khoản chi phí và doanh thu thích hợp. Mỗi yếu tố phải được kiểm tra cẩn 
thận về liệu các quyết định thay thế đó có tạo ra mức chênh lệch tiền mặt 
trong các điều kiện hoạt động hay không. Quyết định thay thế có 3 ảnh 
hưởng quan trọng như sau:

• Máy mới sẽ mang lại hiệu quả lớn hơn mà sẽ tạo ra sự tiết 
kiệm chi phí so với máy cũ.

• Số lượng sản phẩm sản xuất bổ sung sẽ mang lại thêm lợi 
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nhuận, nếu chúng ta giả định các nỗ lực kinh doanh thành 
công.

• Sẽ có tác động thuế từ thay đổi này về số khấu hao tính cho 
các hoạt động .

Những tính toán trong Hình 8-2 minh họa cách xử lý những yếu tố này 
trong ba giai đoạn, như sau :

Giai đoan 1: Tiết kiệm chi phí kinh doanh . Tiết kiệm chi phí kinh 
doanh cho mức sản lượng hiện tại (100.000 đơn vị) được tính bằng cách so 
sánh chi phí hoạt động hàng năm của 2 máy với khối lượng đó. Trong khi 
mỗi máy đòi hỏi một nhân viên vận hành thì máy mới sẽ chịu chi phí ít hơn 
$1,000 về chi phí bố trí vì thời gian của một thợ lành nghề có thể được dùng 
cho công việc khác trong nhà máy. Chúng ta cũng đã được nói trước đây là 
máy mới sử dụng vật tư hiệu quả hơn và điều này sẽ làm tiết kiệm được 
khoảng $2,000.

Ngược lại, những thay đổi về chi phí chung là không thích hợp với sự so 
sánh này, vì chi phí chung được thể hiện bằng mức phân bổ theo tỷ lệ 120% 
của chi phí nhân công trực tiếp. Thật ra chi phí nhân công trực tiếp giảm 
xuốhg không có nghĩa chi tiêu về chi phí chung có thay đổi. Thay đổi duy 
nhất là căn cứ phân bổ, mà trong trường hợp này là chi phí lao động thấp 
hơn mà theo đó tỷ lệ phân bổ áp dụng không thay đổi. Rõ ràng, người quản 
lý nhà máy và nhân viên vẫn nhận mức lương như cũ, và chi phí chung khác 
không bị ảnh hưởng.

HÌNH 8-2 - Phân tích chi phí và lợi nhuận chênh lệch

Máy cũ Máy mới Mức chênh lệch 
hàng năm

1. Tiết kiệm chi phí kinh doanh từ khối 
lượng hiện tại, 100.000 đơn vị:

Nhân công (nhân viên vận hành Và 
lắp đặt) $31.000 $30.000 $1.000

Vật tư 38.000 36.000 2.000
Sản xuất chung (120% nhân công trực 
tiếp)

37.200 36.000 *

$106.200 $ 102.000 $3.000
2. Đóng góp từ khối lượng bổ sung:

25.000 đơn vị bán với giá $1,50 /đv $37.500

Trừ:
Nhân công (không bổ sung nhân 
công vận hành) _____________

-
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* Không thích hạp vì chỉ phàn ảnh quá trinh phán bổ.

Chi phí vật tư ở mức 36cent/ đv
Chi phí bán bổ sung
Chi phí khuyến mãi bổ sung

(9.000)
(11.500)
(13.000) $4.000

Tồng tiết kiệm và đóng góp bổ sung
3. Chênh lệch khấu hao (chi phí bố sung 
chỉ cho mục đích thuế) $2.500 $4.000

$7.000

$(1.500)

Những cải thiện hoạt động chịu thuế 
Thuế thu nhập ở mức 34%

5.500
1.870

Những cải thiện lợi nhuận sau thuế 
Cộng lại khấii hao

3.630
1.500

Dòng tiền mặt sau thuế từ hoạt động kinh 
doanh $5.130

Chỉ khi quyết định thay thế trực tiếp tạo nên sự thay đổi thực sự về chi 
phí chung, như thuế bất động sản cao hơn, tiền đóng bảo hiểm, bảo trì bố’ 
sung, và nhân viên khác và nhân viên kĩ thuật, thì phải được phản ánh 
trong khi tính toán. Trong những điều kiện này, chúng ta ước tính tổng chi 
phí chung hàng năm trước và sau khi lắp đặt máy mới và tính các chi phí 
chênh lệch được đưa vào quá trình phân tích, giống như khi chúng ta làm 
cho các dòng tiền vào từ hoạt động kinh doanh chênh lệch khác.

Mỗi khi chúng ta so sánh các chi phí hoạt động thì nên sử dụng con số 
tổng hàng năm hơn là chỉ dựa vào các con số đơn vị. Con sô' sau có thể làm 
cho nhà phân tích áp dụng vô thức các quá trình phân bổ kế toán mà về 
nguyên tắc là không thích hợp với loại phân tích kinh tế này - cho dù chúng 
cần thiết và thích hợp cho kế toán chi phí (xác định giá vôh hàng bán, giá 
trị hàng tồn kho, ước tính giá và v.v... ) cùng với các chuẩn mực kế toán được 
chạp nhận chung.

Giai đoan 2: Mức đóng góp từ khối lượng bổ sung. Bây giờ chúng ta đã 
sẵn sàng đế’ xác định mức đóng góp tăng lên từ sản lượng tăng lên. Sự thay 
đổi này phải được tính như là lợi nhuận bổ sung từ quyết định thay thế, vì 
máy cũ có mức trần là 100.000 đơn vị sản xuất. Doanh thu bán thêm là 
$37,500 từ 25.000 đơn vị bồ’ sung, bán với giá $1,50 cho một đơn vị.

Chúng ta biết rằng nhân viên vận hành đang có có thề’ tạo ra sản lượng 
cao hơn và vì vậy không phải chịu thêm chi phí nhân công. Tuy nhiên, khôi 
lượng cao hơn sẽ yêu cầu vật tư nhiều hơn, được tính ở mức máy sử dụng 
hiệu quả nhất là 36c/ đv hoặc $9,000. Chúng ta cũng đã nói về các chi phí 
khuyến mãi và bán bồ' sung phải chịu là $24,500 để có được khối lượng cao 
hơn và những điều này thích hợp. Tổng hợp các khoản tiết kiệm chi phí hoạt 
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động với lợi nhuận tăng thêm, được tổng cộng là $7,000.
Giai đoan 3: Chênh lệch khâu hao. Mục thích hợp duy nhất còn lại là cái 

tác động thuế của khấu hao. Như chúng ta đã thảo luận trong Chương 2 và 3, 
khấu hao không thích hợp với các dòng tiền mặt. Đối với mục đích phân tích 
này thì cần chú ý vì khấu hao là khoản khâu trừ thuế. Phải nhớ rằng vì các 
chi phí khấu hao thường làm giảm các khoản thanh toán thuế thu nhập nên 
chúng được gọi là lá chắn thuế. Nếu quyết định đầu tư làm cho các chi phí 
khấu hao thấp hơn hoặc cao hơn trước đây thì mức chênh lệch được phản 
ánh như là sự thay đổi về lá chắn thuế.

Đối với ví dụ thay thế của chúng ta thì chênh lệch khấu hao trong 5 năm 
tiếp theo sẽ là $1,500, mức tăng lên do nguyên giá cao hơn của máy mới. 
Chúng ta giả định rằng khấu hao theo đường thăng cũng được sử dụng nhằm 
mục đích thuế đế’ làm cho các tính toán đơn giản.

Như được trình bày trong Hình 8-2, các kết quả phân tích trong phần 
tăng thêm phải đóng thuế là $7,000, thuế trên thu nhập tăng thêm là $1,870 
và sự thay đổi trong lợi nhuận sau thuế là $3,630. Mức thuế suất áp dụng 
thường là mức mà công ty phải trả trên lợi nhuận gia tăng, ơ bước cuối 
cùng, chênh lệch khấu hao được cộng trở lại đế đựoc dòng tiền sau thuế từ 
hoạt động kinh doanh là $5,130.

Trong các bước tiếp theo, chúng ta đã phản ánh chính xác sự giảm thuế 
do chênh lệch khấu hao, nhưng sau đó loại bỏ khấu hao khỏi bức tranh đế 
còn lại hiệu quả tiền mặt kinh tế của đầu tư.

Chúng ta có thể nhận được các kết quả tương tự bằng cách thực hiện 
phân tích trong 2 giai đoạn:

(1) xác định thuế trên mức tăng thêm từ hoạt động kinh doanh trước 
khấu hao.

(2) xác định trực tiếp hiệu quả lá chắn thuế của chênh lệch khấu hao. 
Điều này sẽ xuất hiện như được trình bày dưới đây và như chúng ta có thể 
mong đợi, kết quả giống hệt như trên:

Tăng thêm từ hoạt động kinh doanh trước khâu hao $7.000
Thuế ở mức 34^ 2.380
Tăng thêm sau thuế từ hoạt động kinh doanh $4.620
Lá chắn thuế ở mức 34'7 * của mức khâu hao $1500 510
Dòng tiền mặt sau thuế từ hoạt động kinh doanh $5.130
* Mồi dỗla khẩu hao tạo ra hỉ chắn thuế là 1 USD nhân với mức thui’ suất dang áp dụng.

Cuộc Đời Kinh Tế Không Bằng Nhau
Trong Chương 7, chúng ta đã định nghĩa cuộc đời kinh tế là khoảng thời 
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gian mà một dự án đầu tư tạo ra lợi nhuận kinh tế. Bây giờ chúng ta thấy 
tính phức tạp do mức chênh lệch dự kiến về tuổi thọ vật lý của 2 máy. Vì 
máy cũ được giả định bị hư trong 5 năm, còn máy mới kéo dài 10 năm, 
không có thay đổi nào về thị trường về sản phẩm dược giả định, hai khoản 
đầu tư này chỉ có thể so sánh cho 5 năm tiếp theo. Sau đó, phương án ban 
đầu không còn tồn tại và quyết định mới bắt buộc phải thực hiện vào thời 
điểm đó. Tình huống này được minh họa trong Hình 8-3.

Chênh lệch về doanh thu và chi phí chỉ có thề' xác định khi cả 2 phương 
án cùng tồn tại. Sau 5 năm, máy cũ bị loại bỏ, điều này có nghĩa chúng ta 
không thể phân tích tình huống quá 5 năm mà không có một số giả định về 
tuổi thọ còn lại của máy mới. Trong khi chúng ta đã giả định rằng sản phẩm 
có thế’ bán trong ít nhất toàn bộ cuộc đời 10 năm của máy mới, sự so sánh về 
mặt kinh tế đối với quyết định thay thế hiện tại chỉ có thể thực hiện trong 5 
năm mà hai phương án này còn hoạt động.

Có 2 cách để xứ lý vấn đề này. Trước hết, chúng ta có thể kết thúc quá 
trình phân tích vào cuối năm thứ 5 và phân bố’ một giá trị thu hồi giả định 
cho máy mới tại thời điểm đó, vì máy có thề' hoạt động tốt trong 5 năm nữa. 
Giá trị kết thúc ước tính này phải được tính như số tiền thu hồi vốh trong 
năm thứ 5, nghĩa là, hiện giá của nó phải được ghi nhận như dòng tiền lợi 
nhuận. Cách làm này được sử dụng phổ biến trong thực tế, và đế’ đơn giản, 
số tiền của giá trị kết thúc được xét ít nhất bằng với giá trị còn lại trên sồ’ 
sách. Nhưng, nếu giá trị tài sản hoàn toàn có thế’ dự đoán được (như trường 
hợp xe hơi hoặc xe tải,) thì giá trị doanh thu ước tính (đã điều chính theo 
ảnh hưởng của thuế) được ghi vào quá trình phân tích hiện giá là dòng tiền 
lợi nhuận.

HÌNH 8-3 — Phạm vi cuộc đời kinh tế trùng lắp

So sánh các cuộc đời kinh tế
Máy cũ

Máy mới

0 12 3 4 5 6 7 .3 9 10

Chi' có 5 nAm có thế so sánh. Nếu máy mới kéo dài hơn thì tuổi thọ 
máy này phải được cát ra để so sánh.
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Một cách xử lý khác đốì với vấn đề này là giả định máy cũ sẽ được thay 
thế bằng máy mới vào năm thứ 5 và sự thay đổi tương tự sẽ dược thực hiện 
vào năm thứ 10 khi máy mới hiện tại bị thay thế. Cách làm này bao gồm 
nhiều quá trình dự đoán về các lựa chọn thay thế cho 5 năm hoặc 10 năm 
sau đó. Ngoài ra, dù đã nỗ lực phân tích thêm, cuộc đời kinh tế của 2 máy 
vẫn không giống nhau. Quá trình chiết khấu có khả năng làm cho các ước 
tính của các năm cuối cùng hầu như không quan trọng, về số dư, trừ khi có 
một số lý do bắt buộc đế’ thực hiện một loạt các giả định thay thế, phân tích 
ngưỡng được mô tả ở trên là rõ ràng và thuận tiện cho việc phán đoán.

Bổ Sung Và Thu Hồi vốn
Việc xử lý các giá trị kết thúc cần được bình luận thêm. Điều này khá 

phổ biến với những dự án lớn hơn mà thường xuyên yêu cầu những khoản 
chi vốn bổ sung, và cuối cùng mang lại những khoản thu hồi ít nhất của một 
phần vốn. Là một vấn đề thực tế, mọi khoản tăng vốn đã cam kết, hoặc thu 
hồi đều phải được điền vào khung hiện giá như các dòng tiền ra hoặc các 
dòng tiền vào tại thời điểm mà chúng xảy ra. Điều này cũng áp dụng cho các 
cam kết vôn lưư động tăng thêm, cũng phải trình bày như những dòng chi 
khi phát sinh, và có thể được giả định sẽ thu hồi từng phần hoặc toàn bộ vào 
cuối cuộc đời kinh tế của dự án.

Trong ví dụ thay thế của chúng ta, chúng ta đã thực hiện không có điều 
kiện nào cho vốn lưu động bồ’ sung để làm cho vấn đề này tập trung vào 
những nội dung phân tích cơ bản. Tuy nhiên, giá trị kết thúc giả định của 
máy mới sau 5 năm được xử lý như khoản thu hồi vốn và được điền vào như 
dòng tiền vào dương vào cuối năm thứ 5. Để đơn giản, chúng ta giả định giá 
trị kinh tế của máy này (có thế’ thực hiện bằng bán hay trao đổi) là bằng với 
giá trị ghi sổ. Giá trị này có thế’ lên đến $20,000 ($40,000 trừ cho 5 năm 
khâu hao với mức $4.000/ năm), không có khoản lãi hay lỗ vốn chịu thuế nào 
được dự kiến.

Tất nhiên, chúng ta phải điều chỉnh giá trị này nếu các tình huống chỉ 
ra giá trị cao hơn hoặc thấp hơn do những thay đổi công nghệ hoặc các điều 
kiện khác. Giá trị ghi số’ thường được sử dụng bởi vì dễ thực hiện, không gây 
ra các khoản lãi hay lỗ chịu thuế, và cũng vì nhu cầu chính xác đối với giá 
trị kết thúc bị giảm vì tác động số mũ của quá trình chiết khấu trong những 
năm cuối cùng.

Khung Phân Tích
Với tất cả các số liệu cơ bản có trong tay, bây giờ chúng ta có thể đề ra 

khung cho phân tích hiện giá. Chúng ta sẽ giả định tiêu chuẩn lợi nhuận 
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10% và một lần nữa đưa ra các con sô trong bảng. Các kết quả như được 
trình bày trong Hình 8-4, cho biết hiện giá thuần là $6,013 - tất nhiên giả 
định rằng tất cả các giả định của chúng ta được chứng minh bằng thực tế. 
Kết quả cho thấy sự thay thế này là chính đáng, ít nhất về mặt con số.

Như trong Chương 7 chúng ta đã trình bày quá trình phân tích dòng 
tiền với các thừa số hiện giá cho sẵn. Dĩ nhiên, với bảng tính cũng sẽ đưa ra 
kết quả giống như khi sử dụng hàm npv ở mức 10% đối với các dòng tiền của 
năm 1 đến năm 5 (bao gồm cả khoản thu hồi cuối năm), và đầu tư thuần của 
năm 0 được khấu trừ vào kết quả.

Chú ý rằng quá trình phân tích bị ảnh hưởng đáng kể bởi khoản thu hồi 
giả định của giá trị ghi sồ’ $20,000 vào năm thứ 5, giá trị này bằng dòng tiền 
vào hiện giá $12,420. Thực vậy, dòng vào kết thúc làm giảm khoản đầu tư 
khi xem xét trong kỳ hạn 5 năm, chỉ còn $13,430 theo hiện giá như có thề’ 
xác định ở dòng thứ 4 của bảng phân tích bằng cách cộng trừ hiện giá của 
các dòng tiền đầu tư. Nên nhớ rằng phân tích kinh tế yêu cầu giá trị thu hồi 
phải được tính như lợi nhuận tiền mặt vào cuối năm thứ 5, cho dù không hề 
có ý định bán máy tại thời điểm đó.
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Việc đưa giá trị này vào là thích hợp vì công ty có quyền lựa chọn bán 
máy này vào cuối năm thứ 5 và do đó thực hiện giá trị kinh tê của nó. Tát 
nhiên sau 5 năm, phương án bán máy có thể so sánh với phương án cam kêt 
lại giá trị có thế thực hiện được $20,000 nhằm bảo vệ hoạt động kinh doanh 
sinh lời ở mức 125,000 đơn vị. Nhưng những xem xét sau cần xử lý một loạt 
quyết định trong tương lai và do vậy không thích hợp với hôm nay.

Chỉ số sinh lời (BCR) của dự án là dương, như chúng ta có thể mong đợi 
từ hiện giá thuần khoảng $6,000. Chia $13,430 (đầu tư thuần trừ thu hồi) 
cho lợi nhuận hoạt động kinh doanh $19,433 cho chỉ số là 1.45, kết quả này 
cho dự án thứ hạng thoả đáng với tỷ suất lợi nhuận bình quân là 10% từ cơ 
hội đầu tư của công ty. Vì tính không chắc chắn ngầm ẩn khi xác lập giá trị 
kết thúc mà nhiều nhà phân tích thích thế hiện chỉ số sinh lời bằng cách 
kết hợp đầu tư thuần ban đầu với tổng các dòng tiền vào, gồm cả những 
khoản thu hồi vốn. Trong ví dụ của chúng ta, kết quả của phương án sẽ là 
$31,863 -T $25,850 = 1.23, một lần nữa cho thâỳ thoả đáng dù áp dụng kiêm 
tra nghiêm ngặt hơn. Dù người ta có thể tranh luận và phản đôi cả hai 
phương pháp này, việc ứng dụng nhất quán của một trong hai phương pháp 
này là thoả đáng.

Suất nội hoàn phải được tìm thấy bằng cách thử nghiệm và sai số khi sử 
dụng các bảng hiện giá, cả cho từng giá trị và cho niên khoản 5 năm, vì 
khoản thu hồi vốn vào cuối năm thứ năm làm phức tạp niên khoản. Các quá 
trình phân tích có thể được xử lý như được trình bày trong Hình 8-5. Thử 
nghiệm ớ mức 15% cho thấy hiện giá thuần dương là $1,286 mà ở mức 16% 
thì giảm còn $466. Vì vậy, kết quả chính xác sẽ nằm đâu đó trên 16%. Một 
lần nữa, chúng ta đã sử dụng các bang hiện giá của Chương 7 để minh họa 
cho quy trình, và độc giả có thế xác nhận kêt quả chính xác là 16.6% bằng 
cách sử dụng hàm irr trên bảng tính và điền vào mô hình tổng dòng tiền cho 
kì 5 năm.

Phân tích rủi ro đơn giản có thế thực hiện bằng cách tính thời gian hoàn 
vốn theo hiện giá (cuộc đời tôi thiểu) và hiện giá thuần hàng năm. Đôi với 
giá trị trước thì chúng ta phải luỹ kế các hiện giá của các dòng tiền vào hoạt 
động kinh doanh cho đến khi chúng xấp xỉ bằng khoản đầu tư thuần 
$25,850, như chúng ta thấy trong các bảng hiện giá tích lũy của Hình 8-4. 
Nhìn nhanh đến dòng thứ 6 cho thấy rằng điều này không xảy ra vào cuối 
năm 5 khi giầ trị cuối cùng $20,000, được chiết khấu thành $12,420, được 
yêu cầu đế biến hiện giá thuần thành dương. Nếu chúng ta chắc chắn rằng 
máy dễ bán như giả định ở đây, chúng ta có thể tranh luận rằng giá trị cuối 
cùng phải được trừ ra khỏi đầu tư thuần ban đầu. Trong giả định này, thời 
gian hoàn vốn theo hiện giá thuần sẽ xảy ra vào đầu năm thứ 4. Như một
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quy tắc chung, người ta khuyên không tính giá trị cuối cùng theo cách chính 
xác như vậy, trong điều kiện cạnh tranh và công nghệ luôn thay đôi, thậm 
chí chỉ trong một vài năm.

Câu hỏi nhỏ về mặt kĩ thuật phát sinh ở đây là liệu chúng ta có nên 
mang giá trị thu hồi giả định vào cuối nàm 5 đến thời điểm gần hơn với 
điểm hoàn vốn để tính toán chính xác hơn về tuổi thọ tối thiểu hay không. 
Điều này liên quan đến quá trình lập đi lập lại vì không chỉ là hiện giá của 
khoản thu hồi phát sinh, mà còn là giá trị bán của máy cũng sẽ cao hơn 
trong những năm trước đó. Một quá trình phân tích chuẩn như vậy không 
cần thiết mặc dù có thề’ xử lý dễ dàng bằng cách thay đổi độ lớn trên các 
bảng tính và bằng những quá trình mô phỏng thông thường.

Hiện giá thuần hàng năm có thế’ tìm thấy khi chúng ta chia hiện giá 
thuần trong Hình 8-4 cho 10% thừa số niên khoản trong năm thứ 5 từ Bảng 
7-2 hoặc $6,013 -ỉ- 3.791, được $1,586 / năm. Trên bảng tính, chúng ta sẽ sử 
dụng hàm pmt và chỉ rõ mức chiết khấu 10%, kì hạn 5 năm và hiện giá 
thuần để tính được số tiền này. Tất cả các lĩnh vực khác không đổi, dự án sẽ 
đáp ứng tiêu chuẩn tối thiểu 10% nếu các dòng tiền vào từ hoạt động kinh 
doanh hàng năm trong 5 năm rơi từ $5,130 xuống còn $3,544, tỷ lệ sụt giảm 
cao hơn 30%. Nếu chúng ta loại bỏ lá chắn thuế của khấu hao là $5,130, sự 
giảm xuống cho phép về khoản tâng thuần sau thuế từ hoạt động có thể’ cao 
hơn 34% ($1,586 so với $4,620) dế’ đạt kết quả giá trị trung tính. Tuy nhiên, 
nên nhớ rằng trong điều kiện này, dự án chỉ đáp ứng tiêu chuẩn tiền lãi, 
không tạo ra giá trị cố’ đông bồ’ sung, thậm chí khi tất cả các dòng tiền mặt 
bổ sung đều đạt được.

Mở Rộng Kỉnh Doanh
Mô hình dòng tiền mặt trong Hình 8-6 phản ánh nhiều loại cam kết và 

những khoản thu hồi gán liền với sự mở rộng kinh doanh lớn. Trong giai 
đoạn đầu của dự án, chúng ta tìm thấy không chỉ là chi phí cho cơ sở vật 
chất mà còn sự tích luỹ của vốn lưu động trong năm đầu tiên và năm thứ 
hai. Chi phí thiết bị bồ’ sung của vốn lưu động trong năm thứ 4 và năm thứ 
6, dù các khoản thu hồi thiết bị và vốn lưu động được thực hiện khi cuộc đời 
kinh tế đến cuối năm thứ 8. Tất cả dòng tiền mặt đều được giả định phản 
ảnh doanh thu và kinh phí dự kiến tăng thêm do quyết định đầu tư tạo ra, 
và chúng được điều chỉnh với mục đích thuế. Dòng tiền mặt hoạt động định 
kỳ cho thấy một giai đoạn phát triển, đỉnh ỗ những năm giữa và sự giảm 
xuống về phía cuối.

Không có khái niệm nào mới được yêu cầu chúng ta xử lý ở ví dụ đầu tư 
này. Như chúng ta đều biết trong Chương 3, sự bổ’ sung vốn lưu động mới 
(hàng tồn kho tăng thêm và các khoản phải thu trừ đi những nghĩa vụ 
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thương mại mới) phản ảnh cam kết của các nguồn lực rõ ràng như chi phí 
cho nhà cửa và thiết bị, ngoại trừ không có khoản xoá sổ khấu hao nào liên 
quan. Nếu tất cả hàng tồn kho và khoản phải thu được dự kiến sẽ thanh lý 
thành công vào cuôi tuổi thọ kinh tế thì những nguồn vốn này (đã trừ các 
khoản phải trả) sẽ trở thành dòng tiền vào tại điểm đó, một khoản thu hồi 
vein. Nếu chúng ta giả định một phần của khoản đầu tư này không thế’ bán 
và không thể thu hồi, thì con số này phải giảm xuống tương ứng.

Chi phí vốn bổ sung cho thiết bị trong tuổi thọ của dự án được nhận diện 
đơn giản như những dòng tiền ra khi phát sinh. Tuy nhiên, chúng ta phải 
quan tâm để phản ánh mô hình khấu hao bổ sung trong từng trường hợp vì 
lá chắn thuế bổ sung trơng các kỳ hoạt động tương lai và chúng ta có thể giả 
định rằng điều này đã được thực hiện trong các dòng tiền mặt trình bày. 
Dòng tiền mặt không đều của dự án thế’ hiện không có vấn đề nào khi chúng 
ta sử dụng bảng tính và máy tính đế’ tìm ra giá trị hiện tại thuần của mô 
hình dòng tiền mặt tổng quát và rút ra trực tiếp các biện pháp đã liệt kê 
khác. Đối với thời gian hoàn vốn theo hiện giá thì thời giá của từng kỳ phải 
được tính toán và tích lũy theo kỳ. Nhưng để chứng minh nền tảng của các 
quá trình tính toán thì chúng ta lại một lần nữa sử dụng các bảng hiện giá 
để’ thế’ hiện các thừa sô’ liên quan.
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Như đã trình bày trong Hình 8-6, kết quả dự kiến của dự án là hiện giá 
thuần dương khoảng 12 triệu đôla. Chỉ số sinh lời khoảng 1.1, trong khi suâ't 
nội hoàn khoảng 14%, và thời gian hoàn vốn theo hiện giá không đạt được 
cho đến năm thứ 8, yêu cầu khoảng !ó thu hồi cuôi cùng. Những kết quả này 
thế’ hiện số dư cho sai sót rất ít. Khi chúng ta xác định hiện giá thuần hàng 
năm thì kết quả cho thấy dòng tiền vào từ hoạt động hàng năm có thế bị 
giảm xuống $11,815 ± 4.968, hoặc tối đa khoảng 2,4 triệu đôla một nàm.

Cho đến bây giờ, chúng ta đã đề cập nhiều và chúng ta có the thực hiện 
các lĩnh vực tài chính định lượng về phân tích với so liệu có trong tay. 
Những đánh giá khác nhau dẫn đến quyết định cuối cùng đòi hỏi phải hiểu 
biết thấu đáo hơn về bản chất của sản phẩm, công nghệ, những yêu cầu và 
triển vọng của thị trường, tình hình cạnh tranh và v.v... Như chúng ta đã 
phác thảo trong phần dầu cúa chương này, chúng ta không thế nhân mạnh 
quá mức về tầm quan trọng của những lĩnh vực này đối với quyết định đầu tư 
kinh doanh đã am hiểu tốt.

CÁC PHƯƠNG ÁN CÓ TÍNH LOẠI TRỨ LAN NHAU
Cho đến bây giờ chúng ta đã đề cập đến nhiều dự án đầu tư riêng lẽ mà 

không quan tâm đến câu hỏi rộng hơn về vâ'n đề là làm sao mà những dự án 
này phụ hợp với toàn bộ các khả năng sẵn sàng cua công ty. Chúng ta đã giả 
định những ví dụ của chúng ta là những dự án đầu tư độc lập, có thế được 
đánh giá và phân loại so với những dự án độc lập khác. Tuy nhiên, bât kỳ 
lúc nào thì ban giám đốc cũng phải đôi mặt với vấn đề đánh giá dự án mà 
không độc lập với dự án khác. Đây là trường hợp về một loạt những phương 
án khác nhau sẵn có đế đạt được cùng mục đích. Chúng được gọi là phương 
án có tính loại trừ lẫn nhau, vì khi chọn phương án này thì sẽ loại bỏ những 
phương án khác.

Phân tích tình huống như vậy chí là trường hợp đặc biệt của phân tích 
kinh tế mà sử dụng những khái niệm dưới đây giông như trước đây, nhưng 
nhân mạnh đến lý do tăng thêm. Để minh họa, trước hêt, chúng ta lấy 
trường hợp lựa chọn đơn giản giữa tiếp tục một quy trình hiện tại thông qua 
kinh phí bảo trì khá cao so với thay thế thiết bị, chi phí bảo trì thấp và giá 
trị cuôi cùng đáng kể. Tiếp theo, chúng ta sẽ đề cập đến vân đề lựa chọn 
giữa giải pháp toàn bộ, tiên tiến đối với nâng cấp trang thiết bị so với giải 
pháp kinh tế với chi phí vốn thấp hơn và lợi nhuận thấp hơn, mỗi phương 
án có thế’ phục vụ cho mục đích giống nhau. Cuối cùng, chúng ta sẽ tháo luân 
ba sự lựa chọn khả thi về đầu tư cơ sở vật chất và vốn lưu động đế sán xuất 
và bán sản phấm đã thay đổi và so sánh với những hàm ý kinh tế của 
phương án đó.
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Bảo Trì So Với Thay Thế
Vấn đề này liên quan đến sự cân bằng thường gặp về thực hiện hoạt 

động bằng cách bảo trì thiết bị với các mức chi phí cao hơn so với yêu cầu 
thay thế thiết bị mới. Quyết định phải được nhìn thấy trong phạm vi thị 
trường, và sự thay đổi công nghệ, và cũng giữ lại câu hỏi liệu bảo trì thiết bị 
hiện tại sẽ bảo đảm hoạt động liên tục của sản phẩm hoặc dịch vụ có chất 
lượng cao hay không. Ví dụ của chúng ta trong Hình 8-7 giả định rằng chi 
phí bảo trì trong 5 năm, sẽ tăng từ $40,000 trong năm thứ 1 cho đến năm 
thứ 3 phải tiến hành đại tu với chi phí cần thiết là $100,000, ngoài ra còn 
$80,000 chi phí bảo trì định kỳ, sau đó chi phí bảo trì sẽ trở lại mức cũ.

Phương án thay thế được trình bày trong Hình 8-8 yêu cầu kinh phí hiện 
tại của thiết bị là $400,000, vẫn còn có giá trị là $100,000 (đã điều chỉnh 
thuế) vào cuối năm thứ 5 và sẽ được khấu hao đều trong 5 năm. Chi phí bảo 
trì tăng nhẹ từ $8,000 trong năm 1 đến $12,000 trong năm 5.

HÌNH 8-7 So sánh bảo trì so với thay thế: 1. Bảo trì

N5m 0

Chi phí bào trì 0
Mức thuê 0
Chi phí sau thuê' 0
Lđ chắn thuế cùa 0
khấu hao
Tổng dòng tiền ra cùa 
dự án
Thừa sô' hiện giá ở ! W)o 

mức 12%
Hiện giá cùa dòng 
. Ạ _   ulien ra

Hiộn giá tích luỹ 0
Chi phí hiộn giá thuần 
ờ mức 12%

Nũm 1 Nãtn 2 Năm 3

$ -40.000 $ -60.000 $-180.000
36% 36% 36%

-25.600 -38.400 -115.200

0 0 0

-25.600 -38,400 -115.200

0.893 0.797 0.712

-22.861 -30.605 -82.022

$-22.861 $ -53.466 $-135.488

$-162.214

$ -45.000

Năm 4 Năm 5 Tổng cộng

$ -30.000 $ -40.000 $ -350.000

36%. 36%
-19.200 -25.600 -224.000

0 0 0

-19.200 -25.600 -224.000

0.636 0.567

-12.211 -14.515

$ -147.699 $-162.214

Chi phí hiện giá thuần 
hàng núm ỏ mức 12%
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HÌNH 8-8: So sánh bảo trì so với thay thế: 2. Thay thế
Năm 0 Năm 1 Nam 2 Nilm 3 Năm 4 Nam 5 Tồng cộng

Kinh phí ihiêì bị 
và Ihu hồi $-400.000 $ 100.000 $ -3(X).0(X)

Chi phí bào irì 0 $ -8.(XX) $ -9,000 $-10.000 $-11.000 -12.000 -5O.(XX)
Mức thuế 36% 36% 36% 36% 36%
Chi phí sau thuế 0 -5120 -5.960 -6.400 -7.040 -7.680 -.32.000
I.á chắn thuế cùa 
khấu hao
(80.000Sx.36)

0 28.800 28.800 28.800 28.8(X) 28.800 144.000

Tổng dòng liền 
vào cùa dự án (bao 
gồm khoản ihu 
hồi)

-400.000 23.680 23.040 22.400 21.760 121.120 $-188.000

Thừa số hiộn giá ở 

mức 12% 1.000 0.893 0.797 0.712 0.636 0.567

Hiộn giá cùa dòng 
liền mại -400,000 21.146 18.363 15.949 13.839 68.675

Hiộn giá lích luỹ $-400.000 $-378.854 $-360,491 $-344.542 $-330.703 $-262.028
Chi phí hiện giá 
thuần ỏ mức 12% $-262.028

Chi phí hiện gid 
thuần hàng năm ở $-72,689
mức 12%

Dường như tất cả kinh phí tiền mặt và khoản thu hồi đều tương đương 
cho cả hai phương án trong 5 năm với mức $350,000 cho từng phương án, 
nhưng mức chênh lệch về tính thời gian là đáng kể. Tiêu chuẩn lợi nhuận 
14% đã được quy định, và giả định hai phương án chỉ là những tuỳ chọn khả 
thi đề’ giải quyết tình huống này.

Cả hai quá trình phân tích trình bày các mô hình dòng tiền mặt theo 
hình thức quen thuộc, tập trung vào chi phí hiện giá thuần tương ứng, cả về 
tổng thể và hàng năm. Vì cả hai cách khác nhau để đạt được cùng mục tiêu 
cho nên có thể tập trung vào chi phí này. Chú ý rằng tác động quan trọng 
của hiệu quả lá chắn thuế giảm trong phương án thứ hai đã khiến dòng tiền 
mặt hàng năm dương.

Nếu chúng ta giả định rằng một trong hai phương án sẽ phục vụ cho 
những yêu cầu của sản phẩm/dịch vụ ngang bằng nhau thì phương án thứ 
nhất cao hơn theo quan điểm kinh tế, chiếm khoảng $100,000 ít hơn trong 
chi phí hiện giá. Tuy nhiên, như chúng ta đã đề cập trước đây thì câu hỏi 
quan trọng liên quan đến liệu phương án thứ nhất có thế’ thực hiện những 
mong đợi hay không, đặc biệt nếu bảo trì lớn và đại tu nám thứ 3 làm ngừng 
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hoạt động kinh doanh và giảm khối lượng và chất lượng. Mức chênh lệch 
trong chi phí hiện giá thuần của phương án thứ hai có thể được xem xét như 
sự bảo đảm không bị nguy cơ tiềm năng này, tuy nhiên vẫn nên định lượng 
chi phí gián đoạn tiềm năng khi phân tích phương án thứ nhất.

Giải Pháp Toàn Diện So Với Giải Pháp Kỉnh Tế
Một ví dụ khác về những phương án loại trừ lẫn nhau là tình huống 

thường gặp mà ở đó, giải pháp toàn diện về tăng thêm hoặc mở rộng cơ sở 
vật chất hoặc thiết bị hỗ trợ, như hệ thống máy tính, sẽ tạo ra giá trị cao 
hơn tiêu chuẩn lợi nhuận. Tuy nhiên, khi kiểm tra kỹ hơn có thế có giải 
pháp kinh tế mà ở đó kinh phí vốn tháp hơn đáng kể và lợi nhuận thấp hơn 
ở một mức độ nào đó sẽ tạo ra giá trị cao hơn. Một khi những phương án có 
thế’ thay thế này đã được quy định và phân tích thì những kết quả kinh tê 
cho thấy một giải pháp kinh tế rõ ràng hơn và phân tích tăng thêm chứng 
minh sự phá họai giá trị do kinh phi vốn bổ sung yêu cầu trong giải pháp 
toàn diện. Vấn đề thực tế trong kịch bản này là giải pháp toàn diện dề đáp 
ứng các tiêu chuẩn cho nên giải pháp kinh tế có thế không được phân tích.

Phân tích giải pháp toàn diện trong hình 8-9 cho thấy dự án 7 năm với 
kinh phí 11,5 triệu đôla, thu hồi là 1,0 triệu đô trong năm thứ 7 và mức lợi 
nhuận hàng năm là 4,0 triệu đôla trước thuế. Đế’ đơn giản, chúng ta giả định 
dòng tiền mặt và khấu hao theo đường thẳng trong 7 năm, và khoản thu hồi 
vôn trong năm thứ 7 là giá trị thuần sau thuế. Tiêu chuẩn lợi nhuận của 
công ty là 14%, và như phân tích cho thấy thì dự án có hiện giá thuần là 
khoảng 2,2 triệu đôla, chỉ số sinh lời là 1.2 và thời gian hoàn vốn theo hiện 
giá ở giữa năm thứ 5 và năm thứ 6, phụ thuộc vào cách xử lý khoản thu hồi 
trong năm 7. Vì vậy dự án này dường như khá triển vọng.

Tuy nhiên, khi chúng ta phân tích sự lựa chọn kinh tế trong hình 8-10, 
thì kết qua xuất hiện còn có nhiều triển vọng hơn. Về kinh phí chỉ có 8.75 
triệu đôla và khoản thu hồi ít hơn 0.75 triệu đôla, mong muôn lợi nhuận ở 
mức 10%, ít hơn 3.6 triệu đôla / năm. Nhưng khi hoàn thành phân tích thì 
hiện giá thuần cao hơn khoảng 1.0 triệu đôla, chỉ số sinh lời tăng đến 1.36 
và IRR nhảy lên 25%. Thời gian hoàn vốn đạt được giữa năm thứ 4 và năm 
thứ 5. Nếu kiểm tra kỹ tình trạng này cho thấy rằng thực tế thì sự lựa chọn 
kinh tế có thể’ đáp ứng mục tiêu của dự án, giải pháp này rõ ràng hơn hẳn.

316

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



HÌNH 8-9: So sánh phương án: Giải pháp toàn bộ ($1,000)
Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6 N;lm 7 Tổng 

cộng
Kinh phí thiẽì 
bị và khoản 
Thu hồi

$ -1 1.500 0 0 0 0 0 0 $ 1 .(XX) $-IO.5(X)

l.ợi Iihuýn
hàng năm 0 $4.000 $4.000 $4.0(X) $4.000 $4.()(X) $4 .(XX) 4.1X10 2S.(MX)

Mức thuê’ 367 367 367 367 367 367 367
I.ợi nhuận sau 
ihiiẽ' 0 2.560 2.560 2.560 2.560 2.560 2.560 2.560 17.920

I.á chấn thuê
cúa khấu hao
(1.500 X.36)

0 540 540 540 540 540 540 540 3.780

Tong dòng tiền 
mạt cùa dự án 
(bao gồm thu 
hồi)

$-11.500 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 4.100 11.2(H)

Thừa sô lìiộn 
giá ở mức 14'ý 1.000 0.877 0.769 0.675 0.592 0.519 0.456 0.400

Hiộn giá cùa 
dòng lien mật -11.500 2.719 2.384 2.093 I.S35 1.609 1.414 1.640

giá trị hiộn lại 
lích 111V $ -1 1.500 $-8.781 $-6.397 $-4.305 $-2.470 $-861 $ 553 $2.193

Hiện giũ thuần s , im
ở mức 147 "
Chì số sinh lời 
(I1CR) ở LW
mức 147 

Suãì nội hoàn I
Thíti gian hoàn 
vốn theo hiện Nũin 6
giá ỏ mức 14%

Để minh họa tác động giá trị khi lựa chọn phiên bán toàn diện so với 
phiên bản kinh tế thì chúng ta đã chuẩn bị bản phân tích chênh lệch trong 
Hình 8-11. Kết quả trình bày rõ ràng rằng kinh phí tàng thêm 2.75 triệu 
đôla đạt được chỉ ớ mức 0.4 triệu đôla cho lợi nhuận tăng thêm một nãm, tạo 
ra hiện giá thuần âm, với tất cả các thước đo khác cho thấy đây là một 
phương án đầu tư kém. Ví dụ đơn giản này lại một lần nữa minh họa tầm 
quan trọng của việc phân tích tâ't cả các phương án thích hợp với một dự án 
để bão đảm rằng các nguồn lực của công ty được khai thác với khả năng tạo 
ra giá trị cao nhất tính theo hiện giá thuần.
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So Sánh Các Kịch Bản Khác Nhau
Tiếp tục phân tích ví dụ trước đây thì chúng ta có thể lấy trường hợp 

tổng quát trong đó có ba cách tiềm năng để đạt được sự thực hiện của đầu tư 
sản phẩm mới đã được xác định, phân tích và định lượng. Mỗi phương án sẽ 
đạt dược mục đích trong 7 đến 8 năm tiếp theo và tiêu chuẩn lợi nhuận của 
công ty là 14%. Phương án đầu tiên thể hiện công nghệ đang có, phương án 
thứ hai thể hiện chi phí nhiều hơn nhưng quy trình tiến bộ hơn trong khi đó 
phương án thứ ba cung cấp công suất cao hơn cũng như quy trình tiến bộ 
hơn. Chúng ta giả định tiếp rằng cả chất lượng của các ước tính và tính 
không chắc chắn về kết quả là giông nhau trong cả ba trường hợp - tuy 
không thực tế nhưng làm đơn giản hoá ví dụ của chúng ta ở đây.

HÌNH 8-10 : So sánh phương án: Giải pháp kinh tế ($1,000)
Nám 0 Nám 1 Năm 2 Nãm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6 Năm 7

Tổng 
cộng

Kinh phí thiết bị 
và Thu hồi $ -8,750 0 0 0 0 0 0 $750 $-8.(M)0

Lợi nhuận hùng 
nâin 0 $3.600 $ 3,600 $ 3,600 $ 3.600 $ 3.600 $ 3.600 3.600 25.200

Mức thuế 36% 36*x 36% 36% 36% 36% W/<

Lợi nhuận sau 
thuế 0 2.304 2,304 2,304 2,304 2.304 2.304 2,304 16.128

Lá chắn thuê' cùa 
khấu hao (1.500 
X.36)

0 414 414 414 414 414 414 414 2.898

Tổng dòng liền 
mạt cùa dự án 
(bao gồm thu hồi)

-8.750 2.718 2,718 2,718 2,718 2.718 2.718 3,468 11.026

Thừa sô' hiện giá 
<1 mức 14r/<

1.000 0.877 0.769 0.675 0.592 0.519 0.456 0.400

Hiộn giá cùa 
dòng tiền mặt

-8,750 2.384 2.090 1,835 1,609 1.411 1.239 1,387

Giá trị hiện tại 
lích luỹ
Hiện giá thuần ở 

mức 14%

$ -8.750 $-.366 $-4.276 $-2,442 $ -832 $578 $ 1.818 $ 3.205

$3,205

Chỉ sô' sinh lời 
(BCK) ở tnức 
149Í

1,36

Suâì nội hoàn 25.O9Í

Thời gian hoàn 
vốn theo hiện giá 
ở mức 14*3

năm 5
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HÌNH 8-11: So sánh phương án: Phân tich chênh lệch ($1,000)
Nám 0 Năm 1 Nãm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6 Nũm 7 Tổng 

cộng
Kinh phí thiết bị 
và Thu hổi $ -2.750 0 0 0 0 0 0 $ 250 $-2.500

Lựi nhuận hùng 
năm 0 $400 $400 $400 $400 $ 400 $ 400 400 2,800

Mức thuế 36% 36% 36% 3691 36% 3691 36%
Lợi nhuận sau 
thuê' 0 256 256 256 256 256 256 256 1.792

I-đ chẩn thuê' cùa 
khấu hao (350$ 0 126 126 126 126 126 126 126 882
X.36)
Tồng dòng liền 
mạt của dự án 
(bao gồm sự thu 
hồi)

$ -2,750 382 382 382 382 382 382 632 174

Thừa sfì' hiộn giđ 
ờ mức 1491 1.000 0.877 0.769 0.675 0.592 0.519 0.456 0.400

Hiện giá cùa 
dòng liền mạt -2.750 335 294 258 226 198 174 253

Hiộn giá tích luỹ 

Hiộn giá thuần ở 

mức 14%

$ -2.750 $-.415 $-2.121 $-1.863 $-1.637 $-1.439 $-1.265 $-1.012

$-1,012

Chì sô' sinh lời 
(HCR) ử mức 
14%

0.63

Suâ't nội hoàn 1,4691

Thời gian hoàn 
vô'n theo hiộn giá 
ở mức 14%

Khộng

Những phạm vi quan trọng của ba phương án được trình bày như sau:
Phương án Đâu tư thuần Dòng tiền vào hàng năm Giá trị cuối cùng

(1) Tiêu chuẩn $500,000 $112,000 $150,000
(2) Cao cấp 600,000 128,000 150,000
(3) Mở rộng 750,000 169,000 200,000

Ba thước đo đầu tư chính được tính toán và xuất hiện như sau:

Phương án Hiện giá thuận 
(NPV)

Suất nội hoàn 
(IRR)

Chỉ số sinh lời 
(BCR)

(1) Tiêu chuẩn $40,256 16.3% 1.08
(2) Cao cap 8,864 14.4 1.01
(3) Mở rộng 54,672 16.1 1.07
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Trước hết, chúng ta thấy rằng cả ba phương án đều đáp ứng tiêu chuẩn 
của công ty bằng từng biện pháp mặc dù có những mức độ khác nhau. Tuy 
nhiên, vấn đề là phải lựa chọn phương án tốt nhất trong số ba phương án và 
chúng ta phải đấu tranh đế lựa chọn với những tín hiệu khác nhau. Từ quan 
điểm hiện giá thuần thì phương án thứ 3 rõ ràng là phương án tôt nhất 
trong khi IRR và BCR cho kết quả tốt hơn ở phương án 1.

Chúng ta phải nhớ rằng mục tiêu của đầu tư thành công là tạo ra sự cân 
bằng về kinh tế mà sẽ làm tăng giá trị cua cố đông. Bới vì chỉ có thể lựa 
chọn được một phương án cho nên diều này gây tranh cãi cho phương án 3 
với hiện giá thuần cao nhất. Nhưng phương án 3 là phương án với chi phí 
cao nhất và sự tạo thành giá trị của nó trên đôla đầu tư (BCR) thấp hơn một 
ít so với phương án 1.

Một cách hữu ích khi nghĩ về các lĩnh vực kinh tế cúa những, phương án 
loại trừ nhau là kiếm tra lợi nhuận tăng thêm nhận được khi một phương án 
thay đổi từ ít tôn kém hơn thành tốn kém nhất như chúng ta đã thực hiện 
trong ví dụ trước đây. Trong tình hình này thì đầu tư tăng thêm cho phương 
án 2 là $100,000 nhưng nó giảm hiện giá thuần từ $40,256 còn $8,864. Đây 
rõ ràng không phải là điều mong muôn và các biện pháp IRR và BCR thấp 
hơn cho phương án 2 khảng định điều này. Tuy nhiên thực hiện phương án 1 
thay thế cho phương án 3 tạo ra khoản đầu tư tăng thêm là $250,000 mà cải 
thiện hiện giá thuần bằng 14416. Khoản đầu tư tăng thêm này chắc chắn 
vượt quá tiêu chuẩn của công ty là 14% bởi vì IRR của công ty có thế được 
tính ở mức 15.7%. Kết quả này không hấp dẫn bằng phương án 1 với IRR 
16.3% - nhưng sau đó câu hỏi xuất hiện là liệu công ty có các dự án khác có 
thể có mức lợi nhuận tốt hơn 15.7% hay không. Nếu không, phương án 3 sẽ 
rõ ràng hơn, giả sử rằng tất cả các lĩnh vực đánh giá khác là có thế’ so sánh 
trong số ba phương án - đặc biệt khối lượng kinh doanh cao hơn có thế’ được 
tính toán.

Tất nhiên cũng phải xem xét đến nhiều yếụ tố khác cho quyết định cuối 
cùng như những rủi ro hoạt động và công nghệ có liên quan của phương án, 
những vấn đề thực hiện và thị trường. Những gì mà chúng ta đã thấy ở đây 
là sự giải thích về các kết quả kinh tế đế' minh họa cách đánh giá sự tạo 
thành giá trị.

XỬ LÝ RỦI RO VÀ NHỮNG TÌNH HUỐNG THAY Dổĩ

Trong quá trình thảo luận chúng ta đã đề cập đến những ước tính chi 
phí và lợi nhuận tương lai. Trong thực tế thì những ước tính này thường 
xuyên sai sót. Khi những dự án này đang thực hiện tốt hơn mức mong đợi 
thi tất cả đều tốt. Tuy nhiên, khi những kết quả thực sự là that vọng thì
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phân tích kinh tế trở nên quan trọng nếu nó có thể chấm dứt dự án giừa 
chừng. Tuỳ chọn như vậy là. đặc biệt quan trọng nếu một dự án có diêm 
quyết định khác cho đầu tư bồ sung.

Hình 8-12 minh họa tình huống mà ở đó bốn năm đầu của tuổi thọ dự án 
đã qua với các kết quả thất vọng và ban giám đốc phải đối mặt với tình 
trạng liệu có cấp vốn cho giai đoạn đầu tư thứ hai hay không. Quy tắc chủ 
yếu của các tình trạng kinh tế đề’ nhớ ở đây là những khoản đầu tư đã qua 
và những dòng tiền mặt bị giảm xuống và rằng chí có những dòng Liền mặt 
hiện tại và tương lai là ảnh hưởng đến quyết định tiếp tục hay rút lui. Vì 
vậy, sự cân bằng kinh tế nằm giữa:

- Một mặt, hiện giá thuầh của đầu tư bố’ sung và dòng tiền mặt tương lai 
đã điều chỉnh, và

- Mặt khác, bất kỳ giá trị thu hồi nào của khoản đầu tư hiện nay.
Nếu không có yêu cầu đầu tư bổ’ sung nào thì sự cân bằng nằm giữa hiện 

giá của dòng tiền mặt và giá trị thu hồi . Trong bất kỳ trường hợp nào thì 
cũng cần phải xem xét mở rộng từ thời điểm quyết định đến tương lai.

HÌNH 8-12 Kết quả thực sự thấp hơn kết quả mong đợi - Quyết định mới

• 'Ik
Lịch sử 
“chìm"

Ước tính.

Quyết định 
hiện tại

Giá trị
2 cuõ’i cùng 

dòng tiền inặt tương lai|| (Sự
i £ - thu hói >

-4

Đầu tư ban đầu bồ’ sung

Có thế’ xảy ra tranh luận giống nhau khi công ty đối mặt với quyết định 
tạo ra sản phẩm hoặc dịch vụ sau khi chi nhiều hơn kế họach cho nghiên 
cứu và phát triển. Chúng ta đã chạm đến vấn đề này trong các thảo luận về 
chi phí chìm. Với khả năng hiểu biết sâu sắc thì quyết định trước đây đế' đầu 
tư trong toàn bộ dự án là một dự án tồi bởi vì đã dự đoán mức chi tiêu cho 
nghiên cứu cao hơn, tổng dự án không đáp ứng được tiêu chuẩn lợi nhuận. 
Nhưng quyết định hiện tại để thực hiện với nguồn vốn trong giai đoạn sản 
xuất tiếp theo có thế’ sẽ vẫn duy trì với sự lựa chọn kinh tế lành mạnh, nếu 
những ước tính về giá, khối lượng tương lai và chi phí tiếp tục có triển vọng.
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Sức ép của những sai sót trong quá khứ không thế cho phép ngăn chặn 
đánh giá lành mạnh mà có thế’ dựa trên các yếu tố tương quan, đó là, điều 
kiện hiện tại và tương lai có thế’ bị ảnh hưởng bởi quyết định hiện tại. Cùng 
lúc này, rõ ràng ban giám đốc phải cẩn thận không được tạo ra chi phí chìm 
thông qua một loạt những dầu tư như vậy, mỗi đầu tư như một tống thể trở 
nên không vừa lòng do sự vượt quá trước đây, mặc dù sức hấp dẫn của những 
giai đoạn sau đó. Nên nhớ rằng chi phí chìm là những chi phí tương lai ỏ 
một thời điểm, và những chi phí này phải được ước tính hợp lý và phân tích 
kĩ khi chúng liên quan với quyết định ban đầu.

Xác Định Rõ Rủi Ro
Những ước tính được sử dụng đề’ phân tích các đầu tư là không chắc chắn 

vì chúng đề cập đến những điều kiện tương lai. Như chúng ta đã nói trước 
đây, đầu tư kinh doanh liên quan đến rủi ro vì sử dụng những tình trạng 
không chắc chắn xung quanh những biến thề’ quan trọng. Nhà phân tích 
chuẩn bị các tính toán đầu tư và ban giám đốc sử dụng những kết quả này đế' 
ra quyết định, cho phép một loạt các kết quả khá dĩ. Thậm chí những ước 
tính tốt nhất cũng có thế có sai sót khi xảy ra các sự kiện, những quyết định 
lúc nào cũng phải thực hiện trước khi trải nghiệm.

Thách thức trong đánh giá và phân tích là đế’ đánh giá rủi ro vốn có 
trong những biến số quan trọng của đề xuất đầu tư. Phân tích rủi ro này có 
thế’ thực hiện dưới nhiều hình thức. Trong các chương trước đây, chúng ta đã 
đề cập đến phân tích độ nhạy cảm như một phương tiện chính thức của kiêm 
tra tác động về những thách thức chính trong những giả định quan trọng 
này. Quy trình này có thế’ không chính thức như lập lý do tăng thêm hoặc 
nó có thể liên quan một cách hệ thống đến hoạt động qua tác động của 
những thay đổi giá định trong doanh thu, tiết kiệm hoạt động, chi phí, quy 
mô của kinh phí, thu hồi vốn và v.v... cho dù là riêng lẽ hay kết hợp . Chúng 
ta cũng đã thảo luận băng cách sử dụng hai biện pháp hiện giá, thời gian 
hoàn vốn theo hiện giá và hiện giá thuần hàng năm như những công cụ 
đánh giá rủi ro đơn giản cho phép người sử dụng kiểm tra tác động của 
những thay đổi chung trong dòng tiền mặt định kỳ và sự thu hồi cuối cùng.

Trước đây, chúng ta đã đề cập ngắn gọn về cách tiếp cận cụ thể hơn liên 
quan đến sử dụng những kịch bản khác nhau dựa trên một loạt những ước 
tính cho tổng dòng tiền mặt hoặc cho những biến thể quan trọng riêng lẻ tạo 
nên các .dòng tiền mặt. Phương pháp này giúp người ra quyết định kiểm tra 
những trường hợp bi quan và lạc quan nhất cũng như những con số có thế’ 
nhất và nó khá xa với những ước tính từng thời điểm, đặc biệt cho những 
đầu tư đáng kể. Trước hết, chúng ta sẽ thảo luận cách sử dụng một loạt 
những ước tính và sự áp dụng có lựa chọn này trong những mô phỏng xác 
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suất chi tiết hơn dưới đây. Cuối cùng, chúng ta đề cập đến vấn đề các phạm 
vi điều chỉnh rủi ro.

Những Phạm Vi Vớc Tính
Rủi ro có thế' được định nghĩa như mức độ thay đổi trong các mức lợi 

nhuận tiền mặt thực sự so với ước tính của một đầu tư. Độ lệch có thế’ càng 
rộng thì rủi ro càng lớn. Vì vậy, sử dụng phạm vi những ước tính là cách tiếp 
cận trực tiếp hơn cho phân tích rủi ro đầu tư. Tuy nhiên, không cần thiết đế’ 
thực hiện điều này cho tất cả các loại hình đầu tư vì các mức độ rủi ro khác 
nhiềú trong các đầu tư tài chính và kinh doanh cũng như tầm quan trọng và 
độ lớn của bản thân các đầu tư.

Ví dụ, rủi ro liên quan đến trái phiếu Chính phủ Mỹ thực sự là khá nhỏ 
vì sự vỡ nợ đối với thanh toán tiền lãi là hoàn toàn không thế’ xảy ra. Vì 
vậy, phạm vi của những lợi nhuận có thể từ đầu tư trái phiêu tập trung vào 
những thanh toán hợp đồng - thực sự là không có phạm vi nào cả. Ngược lại, 
rủi ro của đầu tư kinh doanh cho sản phảm và dịch vụ là một chức năng của 
toàn bộ một chuỗi các mức lợi nhuận có thể mà có thề đi từ các dòng tiền 
mặt dương sang các điều điện thua lỗ. Tính trạng không chắc chắn bao 
quanh các kết quả này đặt ra thách thức cho nhà phân tích và người ra 
quyết định.

Những ước tính “một điểm” của các đề án dòng tiền mặt hàng năm mà 
chúng ta đã sử dụng cho đến bây giờ là những kết quả mong đợi dựa trên sự 
đánh giá tốt nhất của nhà phân tích và loại thông tin có sẵn. Trong thực tế 
thì chúng lên đến mức trung bình của các kết quả có thể, được cân bằng rõ 
ràng bằng những xác suâ"t triển vọng. Bằng cách giới thiệu một chuỗi các 
mức mong đợi, thấp và cao của dòng tiền mặt vào và ra hàng năm, nhà phân 
tích có thề sử dụng mẫu phân tích độ nhạy cảm đế chỉ ra hậu quả của những 
dao động mong đợi trong các kết quả hàng năm - và mức độ rủi rọ nữa. Bất 
kỳ lúc nào thì kinh nghiệm trong quá khứ có thể cung cấp manh mối cho 
phạm vi những kết quả trong tương lai nhưng về cơ bản thì đặt kế họach của 
những điều kiện tương lai phải được đánh giá và dựa trên những ước tính 
phía trước cụ thể. Tác động của những thay đổi này trong những biến thể 
khác nhau trên hiện giá thuần cũng có thế’ được trình bày trong hình thức 
bằng hình ảnh trong các biểu đồ thế’ hiện tác động lên tổng kết quả cho mỗi 
biến số theo một tỷ lệ mà cho phép người ra quyết định đánh giá, ví dụ, tầm 
quan trọng của tác động như thế nào đối với sự thay đổi về giá so với những 
thay đổi trong các yếu tô’ chi phí quan trọng. Nhiều chương trình máy tính 
có khả năng tích hợp và minh họa bằng đồ thị, băng các biểu đồ thanh thể 
hiện quy mô của sự thay đổi gây ra bằng cách thay đổi từng biến số.

Người ra quyết định phải đánh giá tính có thề’ mà phạm vi của các kết 
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quả ước tính thể hiện đặc điểm của dự án, và quyết định xem liệu kết quả 
mong đợi có đủ sức hấp dẫn dế bù vào khá nàng mà các kết quả thực sự có 
thế thay đổi khi đã xác định hay không. Đánh giá rủi 1'0 về bản chất là làm 
giảm mức thoải mái như thế nào mà người ra quyết định có, với khả năng có 
kinh nghiệm nhừng kết quả ngược lại - đó là, sự ưa thích rủi ro cá nhân 
hoặc điều không muốn của rủi ro. Quy định phạm vi giúp một người hoặc 
một nhóm người chịu trách nhiệm hình dung ra hoàn cánh có thế trong các 
kết quả mong đợi.

Đầu Tư Kinh Doanh Như Những Lựa Chọn
Như chúng ta đã thâo luận về những đầu tư trước đây, các ví dụ của chúng 

ta liên quan đến các giai đoạn cam kết như nghiên cứu và phát triển theo sau 
bằng sự thi hành hoặc các giai đoạn khác nhau về hỗ trợ mở rộng một sản 
phẩm hoặc dịch vụ. Chúng ta đang tìm kiếm các giai đoạn này khi nhìn lại 
vấn đề. Tuy nhiên, bất kỳ lúc nào thì các công ty cũng phái đối mặt với những 
lựa chọn đầu tư chiến lược mà đưa ra các cam kết tiếp theo, vì vậy lựa chọn đề 
từ bỏ dự án nếu giai đoạn trước đây cho thấy rằng khái niệm chung là thất 
bại. Công nhận, trong phân tích ban đầu, các điểm trong mô hình của dự án 
phức tạp mà ở đó có lựa chọn từ bỏ và lập kế họach hành động trên các kết 
quả sau khi thực hiện có thế giúp làm giảm tác động của sự phá họai giá trị, 
như được thế’ hiển bằng những thay đồi trong hiện giá thuần.

Ví dụ, nếu một công ty muốn đầu tư áp dụng công nghệ mới, nhận thấy 
rằng cơ hội thành công bị giới hạn, được cho là 60% thì rất hữu ích để triển 
khai bảng phân tích so sánh bao gồm lựa chọn từ bỏ sớm hơn trong cuộc đời 
kinh tế, giả định rằng các kẹt quả là không thể chấp nhận. Hai kịch bản có 
thế vẽ ra, một đề cập chi biết đến mô hình dòng tiền mặt được cho là thành 
công và một đề cập cụ thể đến hàm ý dòng tiền mặt thất bại. Khi so sánh 
các dòng tiền mặt bằng xác suất tương ứng và chiết khấu các dòng tiền mặt 
mong muốn với tiêu chuẩn lợi nhuận áp dụng cho loại hình kinh doanh thì 
hiện giá thuần mong muôn có thể được xác định như trình bày trong Hình 8- 
13. Không có lựa chọn từ bỏ, như được trình bày trong phần đầu của bảng 
phân tích, hiện giá thuần mong đợi âm khá lớn hơn khi lựa chọn từ bổ được 
xem xét trong phần dưới cùng. Chú ý rằng có đường dốc đi lên của các lợi 
nhuận dòng tiền mặt nếu dự án là thành công và cân bằng cấc dòng tiền 
mặt âm trong tình huống không thành công. Khi xem xét lại, phương án 
thành công cung cấp hiện giá thuần dương đáng kể của 103 triệu đôla như 
được trình bày dưới ở phương án thứ nhất, nhưng cho răng cơ hội thất bại 
cao đó là bức tranh không thực sự rõ ràng. Hiện giá thuần dự kiên được xác 
định bằng xác suất phản ánh tình huông trao đổi giữa rủi ro / sự tưởng 
thưởng tốt hơn.
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Cố nhiên, không có khả năng rằng sự lựa chọn không thành công sẽ 
được duy trình trong tuổi tuổi thọ 7 năm và do đó, lựa chọn từ bỏ được gộp 
vào trong năm 3, với điều khoản về sự thu hồi của một số đầu tư ban đầu đã 
xây dựng. Cũng cần phải chú ý rằng chúng ta đã sử dụng tiêu chuẩn lợi 
nhuận khá cao là 18%, phản ảnh bản chất rủi ro của doanh nghiệp. Nhiều 
nhà quản lý có thể tăng rào cản tạm thời này lên cao hơn mức không chắc 
chắn đã đưa ra, nhưng điều này nảy sinh vấn đề điều chỉnh rủi ro nghi ngờ 
trong cả các dòng tiền mặt và mức chiết khấu. Chúng ta sẽ thảo luận các 
tiêu chuẩn này sau.

Người ra quyết định vẫn phải đối mặt với câu hỏi liệu đầu tư không chắc 
chắn này phù hợp với sự tham chiếu rủi ro hay không, đó là, liệu cơ hội 
thành công 60% là đủ cho giai đoạn đầu tư đầu tiên hay không. Nhưng có họ 
thể muốn xem lựa chọn khác dưới hình thức mở rộng giai đoạn tiềm năng 
trong năm thứ hai, giả sử công nghệ đã được chứng minh là khả thi trong 
năm đầu tiên. Những cơ hội thành công tại thời điểm đó sẽ được cải thiện 
đáng kể và sự đầu tư tiếp theo lớn hơn có thể được xem xét như sự dự đoán 
thành công 90%. Thành lập các điều kiện như vậy là khá tiêu biểu trong các 
công ty công nghệ cao mà ở đó những đầu tư ban đầu về những tiến bộ mới 
có thể dẫn đến sự khai thác đáng kể toàn bộ tiềm năng, một khi dự án có 
quy mô nhỏ hơn đã được chứng minh. Chú ý trong Hình 8-14, đầu tư lớn 
trong năm 2, theo sau bằng cách tăng lên các lợi nhuận của dòng tiền mặt.

Rủi ro thất bại trong bảng phân tích là 10%, và dòng tiền mặt mong 
muốn và các kết qua hiện giá thuần dường như khá thuận lợi bởi vì quyết 
định có thể không giữ lại cho đến khi đạt được thành công trong giai đoạn 1. 
Khi xem lại bảng phân tích cho thấy rằng hiện giá thuần mong muốh là 313 
triệu đôla. Nhưng vì quyết định trong giai đoạn 1 phải được thực hiện trong 
Năm 0 nên chúng ta phải điều chỉnh hiện giá thuần cho các giai đoạn kết 
hợp của toàn bộ dự án bằng cách lây hiện giá thuần mong muốn của giai 
đoạn 1 - 87triệu đôla (với lựa chọn loại bỏ) cộng vào 60% hiện giá thuần 
mong đợi của giai đoạn 2 (.6x313$) hoặc 188 triệu đôla cho tổng dự kiến là 
101 triệu đôla.

Sử dụng lựa chọn từ bỏ làm giảm các kết quả âm của giai đoạn 1 đáng kể 
và cộng thêm tuỳ chọn trì hoãn để mở rộng thực hiện toàn bộ dự án trở nên 
thu hút, từ quan điểm hiện giá thuần, thậm chí là kết quả riêng lẻ của hai 
giai đoạn vẫn còn phụ thuộc vào xác suất được gán cho chúng. Vì vậy, loại 
phân tích này cung cấp bức tranh rõ ràng hơn về những phạm vi cần bằng 
rủi ro/thu được có liên quan.
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Mô Tả Xác Suất
Cách tiếp cận có lựa chọn hơn về đánh giá rủi ro bao gồm các phạm vi 

ước tính hoặc xác suất không chỉ cho tổng dòng tiền mặt hàng năm mà còn 
cho các biến số quan trọng riêng lẻ tạo nên những dòng tiền mặt này. Sự 
phân bố của xác suất sau đó được gán cho khả năng có thế xảy ra của các kết 
quả cho từng biến số một. Số biến số thường phụ thuộc lẫn nhau như những 
thay đổi về giá tạo ra những thay đổi về khối lượng, và rất hữu ích khi xác 
định những phụ thuộc lẫn nhau này, và đưa chúng vào quá trình phân tích. 
Các kết quả có thể’ của dự án sau đó có thể được mô phỏng bằng cách chạy 
lặp lại nhiều lần trên máy tính. Phương pháp này là sự mớ rộng cúa phân 
tích độ nhạy cảm mà trong đó những thay đổi tiềm năng trong nhiều biến sô 
được đánh giá đồng thời và có liên quan với nhau.

Kết quả là một loạt những dòng tiền vào hàng năm có thể dưới hình 
thức sự phân bố xác suất hoặc thậm chí là một loạt những hiện giá thuần 
hoặc các mức lợi nhuận nội bộ được sắp xếp bằng xác suất. Hồ sơ rủi ro này 
cho phép người ra quyết định nghĩ về hấp lực liên quan của dự án về các 
phát biểu như: “cơ hội 9 trong 10 là dự án sẽ đáp ứng tiêu chuẩn tối thiêu 
của 10%,” hoặc “có xác suất 60% mà hiện giá thuần của dự án sẽ là ít nhất 
1.0 triệu đôla hoặc cao hơn.” Sự phân bố xác suâ't tích lũy như được trình bày 
trong Hình 8-15 có thể được đưa ra như một sự hỗ trợ. Sự thoải mái có liên 
quan mà những mô phỏng này có thê’ thực hiện không loại bỏ nhiều vân đề 
thực tế liên quan khi gán xác suất cụ thể cho những biến số riêng le trong 
điểm đầu tiên, hoặc làm dịu vân đề giải thích các kết quả cuối cùng. Có 
nhiều mô hình mô phỏng thương mại có sẵn dành cho những người sử dụng 
các bảng tính, cho phép thực hiện loại phân tích này đối với nhiều mức độ 
phức tạp khác nhau.

HÌNH 8-15 Sự phân bô' xác suất tích luỹ cho 2 dự án
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Như chúng ta đà nói ở trên, đánh giá cả hai khả năng có thế’ về một sự 
kiện và thái độ riêng của một dự án đối với rủi ro được thế hiện theo cách 
này là phản ứng cá nhân ớ mức cao, thường không tuân theo sự xác định số 
lượng chính xác. Số tiền rủi ro mà một người ra quyết định sẽ chấp nhận là 
một vấn đề của kinh nghiệm và sự lựa chọn cá nhân. Ngoài ra, quyết định 
đầu tư trong phạm vi một doanh nghiệp là một hàm số của những động lực 
của nhóm và cá nhân phức tạp vì chúng phụ thuộc vào các kết quá phân Lích 
thuần túy, chát lượng trình bày và sự kiểm tra các số liệu kinh tế cụ thê.

Các Tiêu Chuẩn Lợi Nhuận Được Điều Chỉnh Theo Rủi Ro
Một cách khác để diều chỉnh rủi ro là để thay đổi tiêu chuẩn lợi nhuận 

bao gồm phí rủi ro được bảo đảm. Một mặt, khái niệm này khá đơn gián - 
rủi ro càng lớn thì lợi nhuận mong muốn từ đầu tư càng cao. Như vậy, lý do 
này là thu hút bằng giác quan đối với người ra quyết định kinh doanh vì quy 
trình này song song với cách mà chúng ta nghĩ về đầu tư cá nhân. Tuy 
nhiên, cùng lúc này, để cho tiêu chuẩn lợi nhuận là sự thể hiện chính của rủi 
ro, đề cập gián tiếp đến nguồn rủi ro thực sự, đó là, sự không chắc chắn về 
bản thân các dòng tiền mặt đầu tư và những thay đổi quan trọng cụ thể mà 
chúng có. Thường thì thích hợp hơn để kéo dài mong muốn đáng kể và phân 
tích về hiểu biết và đánh giá mức độ rủi ro của các dòng tiền mặt và những 
yếu tô' quan trọng ngầm ấn trong đó, để tránh áp dụng một cách tuỳ tiện các 
tiêu chuẩn lợi nhuận cao đến các dự án và các doanh nghiệp cụ thế.

Các đầu tư trong doanh nghiệp liên quan đến dao động lợi nhuận lớn và 
các áp lực cạnh tranh nên kiềm chế tiền lãi đáng kế' cao hơn tiêu chuân lợi 
nhuận, trong khi các doanh nghiệp có thế' dự báo khá, có thế tìm thấy lợi 
nhuận tháp hơn có thê chấp nhận được. Điều này không khác mấy từ nhận 
ra sự cân bằng rủi ro/thu được cơ bản ngầm ấn trong tiền lãi kiềm chế bàng 
các công cụ tài chính phải chịu tiền lãi, phụ thuộc vào mức độ rủi ro có liên 
quan từ trái phiếu chính phủ hầu như không chịu rủi ro đáng kế nào đôn trái 
phiếu tạp nham nhát. Cùng cần phải nhớ rang chi phí vốn của công ty, tiêu 
chuẩn tối thiểu cơ bản cho sự tạo thành giá trị có tiền lãi gắn liền không chi 
với rủi ro của thị trường mà còn với rủi ro cụ thê ngầm ấn trong kinh doanh 
của công ty. Điều này được thảo luận chi tiết trong Chương 9.

Khi sử dụng các tiêu chuẩn lợi nhuận thì nó được thực hiện trên giã định 
mà một công ty đa dạng hoá có thế sử dụng các tiêu chuân khác nhau mà. 
kêt hợp lại, sè bảo đảm tống lợi nhuận thích hợp đối với các cố đông và cũng 
phân ánh mức độ rủi ro của các ranh giới riêng lè của kinh doanh. Chúng La 
sẽ quay Lrở lại vân đề Liêu chuẩn doanh thu trong Chương 9 và thào luận cà 
hai vấn đề lý thuyêt và thực tê' có liên quan.
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KHI NÀO SỬ DỤNG CÁC THƯỚC ĐO ĐẤU tư

Trong quá trình chúng ta thảo luận các biện pháp trong Chương 7 và khi 
sử dụng chúng với các ví dụ khác nhau trong chương này, chúng ta đã cảnh 
báo với độc giả về những hạn chế khác nhau và những vấn đề giải thích. 
Bây giờ chúng ta sẽ xem lại và mở rộng một số những điều dự báo trước này. 
Về cơ bản thì các biện pháp phân tích đầu tư tồn tại đế giúp nhà phân tích 
và nhà quản lý xác định liệu dự án đó có đáp ứng tiêu chuẩn lợi nhuận đã 
được thiết lập cho doanh nghiệp hay không và vì vậy làm thoả mãn các tiêu 
chuẩn tạo thành giá trị cơ bản về vượt quá chi phí vôn của công ty. Hơn nữa, 
chúng hỗ trợ trong việc phân loại mong muôn của nhóm những đề nghị 
trong quy trình lập ngân sách vôn. Nếu những dự án này được xem là độc 
lập lẫn nhau thì các biện pháp điều chỉnh theo thời gian của hiện giá thuần, 
chỉ số sinh lời, lợi tức thu được đã chiết khấu và tỷ lệ lợi nhuận nội bộ sẽ 
phản ánh riêng lẻ hoặc kết hợp sức thu hút về mặt kinh tế của dự án và tạo 
ra hành động phân loại thích hợp mặc dù các tiêu chuấn hiện giá thuần là 
một biện pháp được châp nhận và sử dụng phổ biến nhất.

Trình bày trong Hình 8-16 là một cái nhìn so sánh về những chỉ số liên 
tục của hiện -giá thuần, suất nội hoàn và thời gian hoàn vốn theo hiện giá 
thuần như được áp dụng cho ba loại dự án độc lập. Dự án A vượt quá tiêu 
chuẩn của công ty, Dự án B thiếu hụt và Dự án c chỉ vừa đáp ứng được tiêu 
chuẩn. Trong từng trường hợp thì mỗi thước đo đều đưa ra chỉ số kinh tế cho 
thấy sự phân loại thích hợp của dự án.

Như chúng ta đã chứng minh trước đây, đời sống không đồng đều của 
đầu tư vôh đặt ra sự phức tạp mà phải được xử lý bằng cách điều chỉnh phân 
tích để làm cân bằng chu kỳ thời gian với mục đích so sánh. Điều này có thề 
được thực hiện bằng cách bỏ bớt tuổi thọ của dự án với sự thu hồi vổh giả 
định. Những dự án loại trừ lẫn nhau với tuổi thọ khác nhau cũng có thề’ được 
so sánh bằng cách phân loại hàng năm các hiện giá thuần đối với tuổi thọ 
kinh tế tương ứng đế’ xác định lợi ích hoặc chi phí liên quan hàng năm. Quy 
trình này đơn giản chỉ cần phân chia hiện giá thuần bằng thừa số niên 
khoản có liên quan hoặc sử dụng các bảng tính hoặc máy tính.
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HÌNH 8-16 Các biện pháp đầu tư áp dụng cho ba dự án

Đầu tư 
dương theo 

yêu cầu IRR
Dự án B

IRR
Dự án c

Thời gian 
hoàn vôn ít 
hơn cuộc đời 

kinh tẻ

Thời gian 
hoàn vốn 
nhiều hơn 
cuộc dời 
kinh tế

Thời gian 
hoàn vón 
bằng với 
cuộc dời 
kinh tê

IRR
Dự án A

Đốì với những dự án loại trừ lẫn nhau thì chỉ số sinh lời (BCR) thường 
đưa ra sự đánh giá khá nhưng cần phải quan tâm đến sự lựa chọn về quy mô 
và chiều dài tương quan của những cam kết cũng như sự cân bằng rủi ro/thu 
được. Như chúng ta đã thảo luận trước đây, đầu tư lớn hơn với chí sô sinh lời 
và lợi tức thấp hơn có thế’ thích hợp hơn so với đầu tư nhỏ hơn nếu cả hai 
lựa chọn này cho thấy lợi nhuận trên mức trung bình. Nếu các dự án đã xác 
định của công ty vượt quá các giới hạn của tiềm năng câp vốn, tuy nhiên - 
điều kiện khá bình thường - thì ban giám đốc phải áp dụng những gì gọi là 
phân chia vốn. Điều này liên quan đến chi tiêu những nguồn vốn giới hạn 
của công ty trên sự lựa chọn tốt nhất của những dự án từ danh sách lớn hơn 
của những dự án có thể chấp nhận. Ớ đây, biện pháp đầu tư được sử dụng 
phải cung cấp sự phân loại kinh tế, đó là, tối ưu hoá lợi nhuận nhận được từ 
chi tiêu tiền của đầu tư. về bản chát thì công ty nên lựa chọn nhóm dự án 
bên trong giới hạn ngân sách mà sẽ tạo ra tống hiện giá thuần cao nhất.

Để thực hiện điều này thì các dự án phải được phân loại theo thứ tự 
giảm xuống về chỉ số sinh lời cho đến khi sử dụng hết số tiền đã lập ngân 
sách. Điều này làm tối đa hoá những lợi nhuận hiện giá đạt được trên từng 
đôla đầu tư, bởi vì các quỹ đầu tư là thừa số giới hạn. Khái niệm này gắn 
chặt với các nguyên tắc tạo thành giá trị cổ đông, ngân sách vốn hiếm, khi 
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thu hút các dự án và thường bị từ chối ngay từ đầu do thiếu vốn hoặc xuất 
hiện trong giai đoạn mà chu kỳ ngân sách không thể được quan tâm kịp 
thời.

Chúng ta hãy nhớ lại rằng không có gì là tự động về sử dụng bất kỳ các 
biện pháp đầu tư. Kết quả chính xác đạt được với những tính toăn hiện giá 
có thể đánh lừa chúng ta rằng “hãy đê’ cho những con số quyết định”. Nhiều 
yếu tố phải được cân đo trong cả những dự án đã khá rõ ràng như chúng ta 
đã đề cập ở đầu chương này, và gợi ý trong các ví dụ của chúng ta. Ngoài 
những hạn chế rõ ràng bị áp đặt bằng điều không chắc chắn trong những giá 
định kinh tế thì ban giám đốc cũng phải quan tâm đến những hạn chế mang 
tính cạnh tranh, kỹ thuật, con người, xã hội và những hạn chế khác bên 
trong phạm vi chiến lược của công ty trước khi thực hiện các quyết định đầu 
tư hoặc từ bỏ.

MỘT SỐ ĐIỀU CẤN XEM XÉT THÊM

Một số lĩnh vực đã cụ thể hoá cúa phân tích đầu tư kinh doanh đã dược 
đề cập đến trước đây. Cách xử lý chi tiết nằm ngoài phạm vi của cuón sách 
này. Chúng ta sẽ bố sung thêm một số nhận xét về sự lựa chọn thuê ánh 
hưởng như thế nào đến phân tích kinh tế của một đầu tư, tác động của khấu 
hao nhanh đến phân tích hiện giá và tác động của lạm phát. Cuôi cùng, 
chúng ta một lần nữa đặt trong triển vọng về mức độ chính xác được báo 
đảm trong tính toán.

Thuê - Sự Lựa Chọn Tài TrỢ
Thuê bất động sản là hình thức phổ biến của nhận nhiều loại tài sản vốn 

khác nhau cho doanh nghiệp cũng như cá nhân, đổi với thực hiện mô hình 
thanh toán định kỳ. Tuy nhiên, với mục đích này, điếm cốt yếu đế xem xét 
là thuê bất động sản chí thể hiện một hình thức của cung cấp tài chính như 
chúng ta sẽ thảo luận trong Chương 10. Vì vậy, chỉ sau khi phân tích đầu tư 
kinh tế đà trình bày một dự án, đế có thể chấp nhận, cần thay đổi cách cung 
cấp tài chính. Nguyên tác này phù hợp với cách tiếp cận hệ thống kinh 
doanh mà chúng ta đã thực hiện, trong đó, nếu chúng ta tách biệt rõ ràng 
các quyết định về đầu tư. hoạt động và tài trợ. Trong khi cung cấp tài chính 
cho các đầu tư kinh doanh nên xuất phát từ những nguồn thích hợp - phù 
hợp với bản chát dài hạn - những lựa chọn thay thế cụ thê cùa cung cã'p tài 
chính - bao gồm thuê bât động sản.

Tất cả đều cùng với những gì mà chúng ta đã xem xét phân tích đầu tư 
như sự cân bằng của dòng tiền mặt phụ thuộc vảo sự đền bù đã được thanh 
toán cho các quỹ mà cung cap tài chính. Chi phí vốn cùa tiêu chuấn lợi 
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nhuận liên quan đến nó tự động ghi vào sô những mong đợi của những nhà 
cung cấp khác nhau về vòn đối với sự đền bù thích hợp. Nếu một phân tích 
kinh tế như vậy là thuận lợi thì một sự kiểm tra riêng biệt có thế’ được áp 
dụng đê xác định liệu công ty có thuê tốt hoặc sở hữu tót hơn tài sản có liên 
quan hay không. Điều này liên quan đến so sánh các phương pháp cấp vốn 
khác nhau trong khi câu hỏi rõ ràng trở thành “thuê so với mua” chứ không 
phải là “đầu tư so với không đầu tư’. Có nhiều ứng dụng phần mềm chuyên 
sâu cho phép nhà phân tích và nhà quản lý thực hiện những tính toán cần 
thiết và những kiểm tra đế so sánh những lựa chọn tài chính. Bởi vì những 
phức tạp đặc biệt liên quan trong những phương pháp phân tích này mà 
chúng ta khuyên đọc giả nên xem sách tham kháo thêm được liệt kê cuối 
chương này để biết thêm thông tin.

Khâu hao Nhanh
Để đơn giản thì chúng ta đã sử dụng khâu hao theo đường thẳng trong 

các ví dụ của chúng ta để rút ra ảnh hưởng lá chắn thuê về chi phí kháu hao 
khi chúng ảnh hưởng đến phân tích kinh tế. Tuy nhiên, chúng ta cũng đâ đề 
cập đến khấu hao tăng nhanh trong Thuế Doanh thu Nội bộ được Quốc hội 
điều chỉnh định kỳ. Thay vì tập trung vào một trong số những phương pháp 
đã cho thì chúng ta sẽ thực thiện chỉ một số nhận xét đang áp dụng chung 
mà thôi.

Cần phái nhớ rằng khi thực hiện phân tích đầu tư, chúng ta quan tâm 
đến khấu hao cho dù thực hiện mô hình nào đi nữa, chi cho đến khi nó thay 
đồ chi phí thuế của công ty và cung cấp lá chắn thuế. Từ quan điểm hiện giá 
thì khấu hao nhanh cung cấp điều thuận lợi bởi vì nó di chuyển tác động cúa 
thuế triển vọng đôi với khâu hao đến trước. Nói cách khác, trong những năm 
đầu của dự án, ảnh hưởng lá chắn thuế về các dòng tiền mặt sẽ lớn hơn khấu 
hao trải đều.

Tương tự như vậy, tuối thọ ngắn hơn được Luật Doanh thu Nội bộ đang 
thạy đổi cho phép cũng sẽ đặt những lợi ích thuế nhiều hơn vào trong những 
giai đoạn đầu của dự án. Những lợi ích của dự án sẽ được tăng lên trong 
phạm vi hiện giá, tất nhiên, giả định rằng công ty có đủ lợi nhuận thuế để 
tận dụng những khoán khấu hao sớm này. Những tính toán đòi hỏi ghi vào 
của khâu hao nhanh trong phân tích đầu tư kinh tê có thể được xứ lý dễ 
dàng với các bảng tính diện tử, chi khi bất kỳ mò hình dòng tiền mặt không 
đồng đều khác có thể được xem xét.

Lạm Phát Và Phân Tích Đầu Tư
Điểm quan trọng nhất đế nhớ về tác dụng của lạm phát trong phân tích 

đầu tư là nhu cầu về sự xuyên suốt giữa các biện pháp đã sử dụng và số liệu 
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được phân tích. Như chúng ta sẽ thấy trong chương tiếp theo, các tiêu chuẩn 
lợi nhuận của công ty thường dựa trên chi phí vốn đã cân đo. Chi phí này 
bao gồm những mong muốn lạm phát cả trong lãi suất gán cho nợ và mong 
muôn lợi nhuận của chủ đầu tư mà chi phí của vốn chủ sở hữu dựa vào.

Phân tích của các dự án đầu tư kinh doanh vì vậy nên thực hiện với 
doanh thu và những ước tính chi phí gồm những mong muốn lạm phát giống 
nhau khi sử dụng tiêu chuẩn doanh thu. Nói cách khác, những giả định hợp 
lý về những thay dồi giá cả ảnh hưởng đến từng phần của phân tích dòng 
tiền mặt đầu tư nên xây dựng để thực hiện quy trình chiết khấu cho có ý 
nghĩa. Ví dụ, bằng cách sử dụng tiêu chuẩn lợi nhuận chứa chiết khấu lạm 
phát đế’ chiết khấu những dự trù đôla thường xuyên nên tạo ra kết quả 
đường xiên so với dự án. Tương tự như vậy, bằng cách sử dụng tiêu chuẩn lợi 
nhuận đôla thường xuyên để chiết khấu các dòng tiền mặt đã lạm phát nên 
cải thiện những biện pháp của dự án.

Độ Chính Xác
Lúc nào chúng ta cũng phải nhớ rằng độ chính xác tuyệt đối phản ánh 

bằng cơ sở toán học của những công cụ phân tích đầu tư nên được xem xét 
hết sức cẩn thận. Như chúng ta đã chỉ ra trước đây, bản chất của các ước 
tính về dòng tiền mặt - đối với những công cụ được áp đụng - là không chắc 
chắn vì những ước tính này dựa trên những mong đợi, dự báo, dự trù và đôi 
khi chỉ là những ước đoán thuần tuý. Hiếm khi nhà phân tích thực hiện với 
bài toán sô' học bằng hợp đồng như thanh toán thuê hoặc tiền lãi và thậm 
chí những điều này liên quan đến mức độ không chắc chắn. Vì vậy, không có 
ý nghĩa đế’ khái quát hoá các kết quả chính xác hơn hoặc cho phép phân loại 
số học cụ thế’ hơn để đảm nhiệm tầm quan trọng quá mức.

Trong các ví dụ của chúng ta, chúng ta đã đưa ra mức độ chính xác nhiều 
hơn cần thiết. Chúng ta tập trung vào việc đưa cho đọc giả thông tin chi tiết 
cụ thế’ đế có thế theo dõi các phương pháp từng bước khác nhau. Thực tế thì 
làm tròn đầy đủ của những tính toán (và chắc chắn là những kết quả cuối 
cùng) là thích hợp nhiều đề' duy trì quy trình toán học khỏi bị tràn ngập các 
đánh giá kinh doanh thiết thực theo yêu cầu.

Duy trì sự chính xác trong hình thức đúng còn quan trọng hơn khi chúng 
ta nhận ra rằng sức mạnh của chiết khấu là một cái gì đó còn rộng hơn 
những ước tính khác nhau cho kỳ hạn xa mà có thế' giảm đáng kề’ trong các 
kỳ hạn hiện giá mà chúng có tác động khá nhỏ đến kết qua cuối cùng. Nhìn 
sơ bảng hiện giá sẽ xác nhận mức độ hao hụt cho phép nhanh của các thừa 
số khi các mức chiết khấu tăng và kỳ hạn là xa hơn.
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NHỮNG VẤN ĐỀ QUAN TRỌNG_________________________________

Sau đây, chúng ta sẽ tóm tắt lại những vấn đề quan trọng đã được nêu 
lên trực tiếp hoặc gián tiếp trong chương này. Những vấn đề này đã được 
đánh số ở đây để giúp độc giả dễ theo dõi các công cụ và phương pháp phân 
tích trong phạm vi của lý thuyết tài chính và thực tế kinh doanh.

1. Quyết định đầu tư kinh doanh được thực hiện liên tục trong phạm vi 
chiến lược kinh doanh lớn hơn. Bối cảnh này phát triển từ lúc này đến lúc 
khác và danh mục vốn đầu tư của những đầu tư tiềm năng không bao giờ 
nằm yên và có thể nhìn thấy được.

2. Sự cân bằng của kinh phí và lợi nhuận phải được thực hiện với mục 
tiêu tạo ra giá trị của cố đông, đó là, các tiêu chuẩn lợi nhuận được sử dụng 
trong đo lường sự cân bằng này phải phải ánh những tiềm năng thu nhập và 
rủi ro được mong muốn từ hoạt động kinh doanh đã cho.

3. Những mong muốn của cổ đông được kết hợp vào trong tiêu chuẩn so 
sánh doanh thu liên quan, thông qua khái niệm chi phí gánh chịu của vốn, 
phản ánh mức đền bù tương lai được mong đợi cho tất cả những nhà cấp vốh 
nhưng phải vượt quá sự tạo thành giá trị.

4. Để giúp thực hiện đánh giá kinh tế thì phải tiến hành các biện pháp 
đầu tư để xác định thời gian thích hợp của các dòng vào và ra của đầu tư và 
liên kết hấp lực kinh tế của những mong muôn lợi nhuận đã xác định.

5. Phân tích kinh tế của các quyết định đầu tư phải dựa trên doanh thu 
và chi phí khác nhau dưới hình thức dòng tiền mặt do quyết định tạo ra, và 
không thay đổi do những quy định của kế toán.

6. Bất kỳ lúc nào thì những phân chia kinh tế của cơ sở hạ tầng tiềm 
năng và đang tồn tại phải được thực hiện trong phân tích đầu tư, nếu đề 
xuất trong cuộc đời kinh tê đòi hỏi cơ sở hạ tầng đó mà có thể đựơc cam kết 
cho những thay đổi tương lai và hiện tại khác.

7. Rủi ro vốn có trong tất cả những ước tính của những điều kiện tương 
lai vì sự không chắc chắn về những biến số ảnh hưởng đến dự án đầu tư. Nó 
phải được thể hiện liên tục khi triển khai các dòng tiền mặt mong đợi, phạm 
vi tiềm năng của chúng và khi áp dụng các biện pháp đầu tư. Phân tích độ 
nhạy cảm là lĩnh vực phân tích đầu tư kinh doanh quan trọng của bất kỳ quy 
mô đáng kể nào.

8. Lạm phát và những thay đổi về giá cụ thế trong doanh thu và chi phí 
có thế’ làm phức tạp thêm cả quy trình ước tính và mức của các tiêu chuẩn 
đầu tư và chúng phải được xử lý liên tục.

9. Những nguồn vốn trong thực tế không phải là những giá trần tuyệt 
đối về số tiền của những đầu tư cho một công ty, cũng như chúng không bị 
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ảnh hưởng bởi phân loại dự án định lượng đơn thuần.
10. Các mô hình cung cấp tài chính ảnh hưởng cả đến công suất thực 

hiện đầu tư kinh doanh cũng như dung sai rủi ro của ban giám đốc vì tác 
động của đòn cân tài chính và nhu cầu đế’ bao quát các nghĩa vụ cố định.

11. Lập khung các quyết định đầu tư trong phạm vi bối cảnh chiến lược 
rộng hơn, các giải pháp thay thế, những hạn chế về vốn và tình trạng không 
chắc chắn - trong đường thời gian thích hợp - là sự ngăn chặn quan trọng 
đối với phân tích kinh tế và sử dụng các kỹ thuật phân tích và khung này 
cũng liên quan không gắn bó chặt chẽ trong quy trình quyết định cuối cùng.

TÓM TẤT

Trong chương này, chúng ta đã trình bày khung phân tích cơ bản về 
phân tích đầu tư trong phạm vi rộng của lập ngân sách vốn. Nền tảng chiến 
lược của hoạt động này được đề cập rõ trước khi chúng ta minh họa cách sử 
dụng các biện pháp điều chỉnh theo thời gian với nhiều thứ của các ví dụ 
thực tế.

Tuy nhiên, tất cả cùng với những gì mà chúng ta đã nhấn mạnh rằng 
lĩnh vực quan trọng nhất của quy trình này là cơ cấu cẩn thận vấn đề trong 
toàn bộ những phạm vi của nó trước khi áp dụng bất kỳ kỹ thuật định lượng 
nào. Chúng ta đã tháo luận nhu cầu đế’ xác định vấn đề, bao gồm sự phát 
triển những lựa chọn liên quan, sự chuẩn bị cẩn thận của tất cả các số liệu 
liên quan về đầu tư và những thay đổi trong các điều kiện hoạt động do 
quyết định tạo ra và bất kỳ sự thu hồi vốn nào - tất cả đều thực hiện trong 
bôi cảnh dòng tiền mặt về mặt kinh tế. Chúng ta tìm thấy các vấn đề về 
mặt khái niệm trong tất cả các lĩnh vực, đặc biệt là trong cách sử dụng và ý 
nghĩa của bản thân các biện pháp đầu tư. Làm việc thông qua các ví dụ phức 
tạp tăng lên, chúng ta đã cung cấp cho độc giá khả năng cơ bản đế’ thực hiện 
phân tích đầu tư. Nhưng chúng ta cũng cần chú ý rằng các kết quả về mặt số 
học chì là những con số nhập vào đối với nhiệm vụ quản lý rộng hơn của lập 
vị trí chiến lược của một doanh nghiệp - sự lựa chọn và làm phù hợp các cam 
kết vốn dài hạn thích hợp với các nguồn cấp quỹ phù hợp, bên trong phạm vi 
của các mục tiêu của công ty đã xác định và với mục đích sau cùng là tạo ra 
giá trị của cồ’ đông.
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Sr< ~ ____ _ '^2,
ciiưcne a 

ư _____ •.
Jy*  CHI PHI VON
pc VÀ QUYẾT ĐỊNH KINH DOANH ^*7 
Ki. ■v

■'.-::íi ^^Áíí5*

e
hủ đề chung của cuốh sách này là xem xét những quyết định 
kinh doanh như sự trao đồi phí tổn / lợi ích kinh tế, cuối cùng 
đã được trù tính đề tạo ra giá trị đối với các cổ đông. Tuy 
nhiên, cho đến thời điểm này, chủ yếu chúng ta tập trung vào những lợi ích 

kinh tế đạt được từ việc đầu tư và hoạt động kinh doanh. Bây giờ, chúng ta 
đôi phó với những phi tổn kinh tể bằng những thuật ngữ cụ thể hơn, được 
liên kết với những quyết định kinh doanh.

Chẳng hạn, qua phần thảo luận của chúng ta về sự thúc đẩy tài chính 
trong Chương 6, chúng ta bắt gặp tác động của lợi nhuận đặc biệt, gây ra do 
phí tổn về những quỹ vay dài hạn. Chúng ta đã chứng tỏ rằng những khế 
ước về định phí (phí tổn-cố định) này giới thiệu sự dao động về số tiền lãi 
của khả năng sinh lợi đã được phóng đại ở những mức độ khác nhau như thế 
nào. Trong hai Chương 7 và 8, chúng ta tham khảo toàn bộ phí tổn về võn 
đầu tư dài hạn như một tiêu chuẩn chính, nhờ đó phán đoán về tính cách 
đáng mong ước của những khoản đầu tư kinh doanh. Chúng ta chứng minh 
rằng chỉ những dự án đang cung câp lợi nhuận bằng dòng tiền đã được điều 
chỉnh thời gian vượt trên phí tổn về vốn đầu tư, thì mới tạo ra được giá trị 
đối với các cổ đông của công ty.

Trong chương này, chúng ta sẽ thảo luận chi tiết hơn về phí tổn về 
những hình thức đầu tư khác nhau được sử dụng trong một hoạt động kinh 
doanh, chúng ta sẽ xem xét cách đánh giá phí tổn này như thế nào, dưới 
hình thức nào và thực tại của nền kinh tế này ảnh hưởng đến việc thực hiện 
quyết định kinh doanh với những mục đích gì. Chúng ta sẽ bắt đầu bàng 
cách lướt qua nhữiìg loại quyết định mà qua đó, điều quan trọng là xem xét 
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phí tổn về những hình thức đầu tư. Rồi chúng ta sẽ thảo luận về phí tổn về 
những hình thức đầu tư đã sử dụng, bao gồm những quỹ kinh doanh, khoản 
nợ dài hạn, và vôn cố phần của cồ dông (cồ phiêu ưu đãi và vốn cồ phần 
thường).

Căn cứ vào phí tốn quy định của từng kiểu trong sô những kiểu đầu tư 
này, chúng ta sẽ rút ra một phương pháp đề xác định toàn bộ phí tồn có tác 
dụng về vôn đầu tư trong công ty, và thảo luận cách sử dụng khái niệm về 
phí tổn này trong môi quan hệ với những tiêu chuẩn lợi nhuận khác nhau 
đôi với những vụ đầu tư kinh doanh. Chúng ta áp dụng những tiêu chuẩn dựa 
trên phí tổn về vôn đầu tư vào những ví dụ trong các Chương 6 và 7, và 
chúng ta sẽ lại sử dụng chúng trong các Chương 11 và 12. Thông thường, 
chương này sẽ kết thúc bằng một bản danh sách các vấn đề chủ yếu.

BỐI CẤNH THUỘC VỀ QUYẾT ĐỊNH;■

Bối cảnh thuộc về quyết định mà chúng ta đã từng sử dụng suốt từ đầu 
đến cuối đều nhấn mạnh vào mối quan hệ qua lại của sự đầu tư, những hoạt 
động và việc bỏ vốn. Theo thời gian, chúng ta nhận thấy hầu hết những 
quyết định quản lý đều đưa đến những cuộc vận động tiền mặt dưới hình 
thức này hoặc hình thức khác. Tuy nhiên, chúng ta không trực tiếp xử lý 
nguồn gốc của những loại quỹ khác nhau được sử dụng trong việc quản lý 
dòng tiền, và chứng ta không dừng lại ở những phí tổn riêng biệt của chúng.

Động lực của hệ thống kinh doanh đòi hỏi rằng phải sẵn có những quỹ 
vào bất cứ lúc nà’o - từ những quỹ khác nhau, được cung cấp nội bộ hoặc bên 
ngoài. Quỹ nội bộ chủ yếu là dòng tiền từ những hoạt động sinh lợi, hoặc sự 
thay đổi trong những cam kết về quỹ hiện có. Quỹ bên ngoài là cách vay 
mượn hoặc huy động vốn cổ phần mới. Những quyết định quản lý nên tạo ra 
giá trị kinh tế đốì với cồ’ đông, bằng cách đưa đến những kết quả cao hơn sau 
khi trừ thuế, so với phí tổn về toàn bộ sự hỗ trợ những đầu vào của vón đầu 
tư, bởi vì mục đích cơ bản của việc đầu tư, kinh doanh và bỏ vốn vào một 
hoạt động kinh doanh chính là gia tăng giá trị kinh tế theo thời gian đối với 
tiền đầu tư của chủ sở hữu. Điểm này được lập đi lập lại trong suốt cuốn 
sách, và bây giờ, chúng ta sẽ đề cập đến chi tiết của những khía cạnh chính 
về mặt phí tổn về sự trao đổi này.

Quyết định Đầu tư
Trong Chương 7, chúng ta đã thảo luận về các phương pháp kinh tế khác 

nhau, được sử dụng để phán đoán tính cách đáng mong ước của một vụ đâu 
tư, và trong Chương 8, chúng ta chứng minh việc sử dụng các phương pháp 
này vào những quyết định đầu tư yà trao đổi đa dạng. Tât ca các phương 
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pháp này đều có yêu cầu cơ bản chung rằng một dự án phải cung cấp một lợi 
nhuận về mặt kinh tế. Điều này bao hàm rằng sự đầu tư vôn và tâ't cả những 
phí tổn đều phải được lấy lại, bao gồm một sự bù đắp phù hợp đối với người 
cung cấp những loại quỹ khác nhau đã được cam kết đối với dự án. Chúng ta 
cũng xác nhận rằng những tiêu chuẩn tối thiểu đối với việc đầu tư phải được 
lập ra đủ cao, đế’ bù đắp cả cho rủi ro cụ thể của dự án, lẫn cho sự đánh mất 
cơ hội từ bỏ những lợi nhuận, từ bất cứ cách sử dụng luân phiên nào của 
những quỹ được đầu tư. Tương tự như vậy, người ta đã thừa nhận rằng trong 
những hoạt động bình thường của công ty hoặc trong những sáng kiến mới, 
những vụ đầu tư luân phiên như vậy đều bù đắp đầy đủ cho cả các cồ’ đông 
lẫn những người cho vay, để cung cấp vốn đầu tư của họ. Rồi chúng ta đề 
nghị rằng khi sử dụng toàn bộ phí tổn vốn đầu tư của công ty như là một 
tiêu chuẩn tôi thiểu đôi với tính cách đáng mong ước về mặt kinh tế của 
những vụ đầu tư, ngầm biểu hiện tất cả những yêu cầu này, và sẽ tạo ra giá 
trị, nếu thành tích dòng tiền của một dự án vượt quá phí tổn vốn đầu tư của 
công ty.

Tuy nhiên, các phương pháp phân tích đã được thảo luận trong Chương 7 
lại không trực tiếp bao gồm bất cứ phí tổn nào về mặt bỏ vốn; nói đúng hơn, 
một mặt, theo định nghĩa, tiền mặt chi ra và thu vào chỉ tiêu biểu cho những 
chi phí đầu tư, và mặt khác, tiền mặt này còn tiêu biểu cho những lợi ích 
kinh doanh tăng dần và những phục hồi vón đầu tư sau khi trừ thuế. Sau đó, 
những dòng tiền này lại được chiết khấu theo một tiêu chuẩn lợi nhuận, 
ngầm cho phép phục hồi tất cả những phí tổn thực sự và phí tổn cơ hội được 
kết hợp lại. Thay vì luôn luôn để cho toàn bộ tiêu chuẩn mở rộng biểu thị 
phí tổn kết hợp của tất cả những kiểu bỏ vốn mà công ty vẫn sử dụng, điều 
quan trọng là chúng ta không quan tâm đến phí tổn về những quỹ cụ thế’ cần 
sử dụng đề’ bỏ vốn cho dự án.

Do đó, những kết quả kinh tế từ một việc đầu tư kinh doanh phải đầy đủ 
sức hấp dẫn, đế’ biện hộ cho sự phân phối một phần của những quỹ dài hạn 
khác nhau có hiệu lực đốì với công ty, bởi vì nói chung, những vụ đầu tư kinh 
doanh đều có khoán thời gian tồn tại khá dài hạn về mặt kinh tế. ở đây, 
chúng ta phải nhận ra một nguyên tắc quan trọng, phát xuất từ. phần thảo 
luận của chúng ta về hệ thông kinh doanh trong Chương 2: Thông thường, 
những quỹ dành cho những vụ đầu tư mới đều phát xuất từ một nhóm những 
nguồn khác nhau, không nguồn nào có thề’ hoặc nên được nhận ra một cách 
cụ thể, với bất cứ dự án đặc biệt nào đang được xem lại. Thay vào đó, bất cứ 
quỹ nào được sử dụng với những mục đích đầu tư đều biểu thị sự pha trộn có 
trong nhóm, do đó, nên mang theo toàn bộ phí tổn về việc tài trợ dài hạn 
của công ty, như hình 9-1 đã đề nghị. Trong đó, chúng ta nhận thấy sự kết 
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hợp cơ bản của khoản nợ và vốn cồ phần, trong bất cứ tỉ lệ nào mà ban quản 
lý cho là một mức độ phù hợp, trong việc hỗ trợ vốn luân chuyển, tất cả các 
loại tài sản cố định, và bất cứ tài sản nào khác mà công ty sử dụng.

Hình 9-1 Những Cam kết về Quỹ Dài hạn ngược lại với những 
Nguồn vốn Dài hạn

Tài sân hiện hành Tài sán nợ 
hiện hành

Vốn luân ch uyển Khoản nợ 
dài hạn

Tài sán eố định Vốn cố' 
phần của 

các Cô 
đông

Những tài san khác

Cá khoản nợ lần vô’n cõ 
phần cnin kết dài hạn cúa 
các quỹ - vốn luân chuyến, 
những tài sán cô' định, 
những tài sản khác.

Căn cứ vào bản chất dài hạn của những cam kết đối với vốn luân chuyển, 
những phương tiện thuận lợi, công nghệ v.v..., cấu trúc vốn đầu tư của một 
công ty thường hỗ trợ những vụ đầu tư này. Cấu trúc này có thế sứ dụng 
những mức độ thúc đẩy khác nhau, và toàn bộ loại phương tiện tài chính, và, 
và cấu trúc này có thê’ thay đổi theo thời gian, khi những mô hình kinh 
doanh của công ty phát triền. Điểm quan trọng là vốn quỹ chung dài hạn 
chính là nguồn tài trợ phù hợp - không phải bất cứ sự gia tăng đặc biệt nào 
về mặt tài trợ mà công ty có thế sử dụng ở một thời điếm cho sẵn, để tăng 
thêm cấu trúc vốn đầu tư của nó. Vì thế, phương pháp đối với phí tôn có tác 
dụng về vôh đầu tư, mà chúng ta sẽ thảo luận ngắn gọn, chính là tiêu chuẩn 
có ý nghĩa nhát cúa phí tổn trong việc dự thảo ngân sách vốn đầu tư và 
trong bối cảnh phân tích việc đầu tư.

Những Quyết' định Kỉnh doanh
Nói chung, tầm nhìn thời gian đối với những quyết định kinh doanh đều 

ngắn hơn, so với việc đầu tư kinh doanh tiêu biểu. Tuy nhiên, những phong 
trào gây quỹ kinh doanh, như những gia tăng hoặc giảm bớt trong tín dụng 
thương mại — cả khi được sử dụng lẫn khi được mở rộng - và những dao 
động trong những sô dư về tiền mặt và những khoản luỹ kế như Chương 3 
mô tả, bao gồm những phí tổn, cả trong hình thức những sô tiền phải trả, 
lẫn những phí tổn cơ hội. Chẳng hạn, một quyết định ngắn hạn trong việc 
mua giảm giá có thể đưa đến những lợi ích kinh tế đáng kể, khi cần có phí 
tổn phản tác dụng của bát cứ khoản vay mượn tăng dần nào, đê’ lợi dụng việc 
mua giảm giá. Những quyết định quản lý tiền mặt đê giảm thiêu những sô 
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dư của ngân hàng đều có thê’ loại bỏ những phí tổn cơ hội vốn có trong 
những sô' vốn nhàn rỗi. Trên thực tế, có nhiều trường hợp mà trong đó, 
những quyết định ngắn hạn có thế’ gây ra hoặc giảm bớt phí tổn về những 
quỹ đang sử dụng, khi những quyết định này thường trực tiếp liên kết với 
những nguồn vô'n tăng dần, đưa đến những phí tổn quy định. Chúng ta sẽ 
thảo luận ngắn gọn vài điều trong số này.

Quyết định tài trự
Có những phí tổn liên quan đến việc tài trợ và bù đắp cho những người 

cung cấp những nguồn quỹ khác nhau, cả ngắn hạn lẫn dài hạn, mà các nhà 
quản lý phải xem xét khi thực hiện bất cứ quyết định bỏ vốn nào. Rõ ràng, 
việc sử dụng bất cứ loại quỹ nào đều gây ra phí ton về mặt kinh tế đô'i với 
công ty dưới hình thức này hoặc hình thức khác. Một trong những nghĩa vụ 
của ban quản lý là triển khai một quy mô tài trợ vừa phù hợp với nét đặc 
trưng cúa rủi ro / tiền thưởng của hoạt động kinh doanh, vừa thích nghi đầy 
đủ với việc đáp ứng những nhu cầu tiến triển của công ty. Đồng thời, việc sử 
dụng những quỹ dài hạn đưa đến sự đáp ứng những dự kiến của người cho 
vay, và đáp ứng hoặc ưu đãi vượt quá những dự kiến của những người cung 
cấp quỹ vốn cồ’ phạn, các cô đông của công ty. Chúng ta sẽ thảo luận về 
những chọn lựa tài trợ chú yếu, và khuôn khổ đế phân tích chúng trong 
chương sau.

PHÍ TỔN VỀ CẤC QUỸ KINH DOANH

Trong quá trình kinh doanh, một doanh nghiệp thường mang nhiều loại 
nợ, bao gồm những khế ước giao dịch (dưới hình thức của những tài khoán vả 
những tín phiếu phải trả), tín dụng trung hạn và ngắn hạn, nhừng tín phiếu 
phải trả cho các ngân hàng hoặc cá nhân, những tích tụ về thuế nợ của các 
cơ quan chính phủ khác nhau, món nợ lương tuần của các nhân viên, món nợ 
phải trả qua những lần mua trả góp, và những hợp đồng thuê. Đối với tất cá 
những khoản nợ, bao gồm những nghĩa vụ dài hạn trong cấu trúc vốn đầu tư 
của công ty, phí tổn quy định của khoản vay mượn, đều có thể được xác định 
một cách khá dễ dàng. Thông thường, những dàn xếp khoản nợ chứa đựng 
những dự trừ lợi tức đã định, đòi hỏi phải thanh toán lợi tức trong thời gian 
nợ, khi hết hạn nợ, hoặc như là một sự chiết khấu trả trước từ vốn gô'c. Phần 
cuối cùng của những khoán dự trữ này được gọi là chiết khấu. Trong tâ't cả 
các trường hợp, phí tốn quy định của khoản nợ đơn giản là phí tổn trực tiếp 
của cam kết về lợi tức.

Chúng ta cũng phải ghi nhớ rằng theo những hướng dẫn về cách đánh 
thuế IRS hiện hành, tât cả nhừng kiểu thanh toán lợi tức đều được miền 
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giảm thuế đối với các công ty. Vì đặc tính này, phí tổn ròng của lợi tức đối 
với các công ty (ít nhất đối với các công ty có lợi nhuận đầy đủ đều có bổn 
phận đóng thuế, hoặc có thể áp dụng những điều khoản đối với cách tính 
trung bình về thuế) là lợi tức hàng năm được gia tăng nhờ một hệ số (/) của 
việc giảm thuế suất thích hợp.

Chẳng hạn, nếu mỗi năm một công ty trả 8 % dựa trên vón góc của một 
tín phiếu, và thuế suất hiệu dụng của họ (í) đối với bất cứ phí tổn hoặc thu 
nhập tăng dần nào là 34 %, thì phí tổn trả lãi có hiệu lực hàng năm (i) của 
tín phiếu này sẽ là:

f=l-t
f= 1 - 0,34 = 0,66
i = 8 % X 0,66 = 5,28 % (sau khi trừ thuế).

Khả năng miễn giảm thuế một cách hiệu quả làm giảm bớt phí tổn về 
khoản nợ đối với số thực , sau khi áp dụng thuế suất phổ biến, nếu công ty ở 
một vị trí mà trong đó, những thay đổi về lãi ròng (thu nhập ròng) ảnh 
hưởng đến số lượng của món nợ thuế. Trong một số trường hợp, các cá nhân 
cũng có thể được hưởng lợi thế này về thuế, như trong trường hợp những 
khoản chiết khấu lợi tức thế chấp nhà. Tuy nhiên, phí tổn quy định của 
những hình thức vốn đầu tư khác (như cổ tức dựa trên cổ phiếu ưu đãi) lần 
này không phải là khoản chiết khấu thuế dành cho các công ty, như chúng 
ta sẽ xem xét sau.

Chúng ta có thế’ xác định khoản nợ kinh doanh như là những quan hệ nợ 
xoay vòng ngắn hạn hoặc trung hạn, mà hầu hết các doanh nghiệp đều phải 
chịu trong những hoạt động thông thường hàng ngày. Vài trong số những 
việc tài trự cho khoản nợ này được cung cấp miễn phí do những người cho 
vay trong thời gian ngắn, theo những thời hạn giao dịch nói chung đã được 
chấp nhận trong khu vực kỹ thuật hoặc dịch vụ mà trong đó công ty hoạt 
động.

Đứng đầu trong loại này là những tài khoản phải trả, đó là số tiền có 
được nhờ ở những người bán hàng hóa hoặc dịch vụ được mua. Tùy thuộc vào 
thỏa thuận về thời hạn mua, công ty nào đang cấp hóa đơn cho những hàng 
hóa và dịch vụ có thể giữ lại số tiền phải trả từ 10 đến 15 ngày, hoặc lâu đến 
45 ngày hoặc thậm chí 60 ngày. Tạm thời, họ có thể sử dụng những quỹ mà 
không phải chịu bất cứ phí tổn quy định nào. Bạn hãy nhớ lại từ Chương 3 
rằng những tín dụng thương mại trên thực tế là một nguồn quỹ quan trọng, 
được liên tục xoay chuyển, và nó tăng trưởng hoặc suy thoái cùng với cả khối 
lượng những hoạt động kinh doanh.
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Trong nhiều trường hợp, các nhà cung ứng cung cấp cho các khách hàng 
của họ một khoản chiết khấu khi thanh toán tiền sớm. Chẳng hạn, nhà cung 
ứng có thể cung cấp thời hạn giảm bớt 2 % trong tổng số hóa đơn, nếu trả 
tiền trong vòng 10 ngày (2/10), hoặc 3 % nếu trả trong vòng 15 ngày (3/15) 
trong thời hạn của hóa đơn. Cách thực hành này, vốn phổ biến trong nhiều 
khu vực kinh doanh, cung cấp cho khách hàng sự giảm bớt một cách hiệu 
quả về phí tổn gốc của hàng hóa hoặc dịch vụ nhờ khoản chiết khấu cụ thể. 
Sự khuyến khích này có ý định vận động người bán thu gom hàng, và nhờ đó 
giảm bớt được mức độ quỹ của người bán bị ràng buộc vào tín dụng của 
khách hàng.

Tuy nhiên, nếu người-mua để cho thời kỳ giảm giá mất hiệu lực, thì số 
lượng hóa đơn lại trở thành món nợ, và họ phải trả đầy đủ khi đến cuôì thời 
kỳ trên danh nghĩa (n/30, n/45 v.v...), mặc dù trong thực hành, những thời 
kỳ này hiếm khi được xem xét chính xác. Khi người mua không lợi dụng sự 
giảm giá thương mại, do đó, họ kéo dài thời gian mà họ có thể luân phiên sử 
dụng quỹ, đưa đến hậu quả là một phí tổn cơ hội rõ rệt. Trong khi họ thường 
không nhận ra khoản phí tổn này, thì nó có thể khá đáng kể.

Chẳng hạn, nếu thời hạn tín dụng là 2/10, n/30, thì phí tổn về việc sử 
dụng quỹ vượt quá 20 ngày lên đến 2 % giá trị hóa đơn, hoặc một tỉ lệ hàng 
năm là 36 %! Cách tính toán khá đơn giản:

360 ngay x 2% _ 36% (trước khi trừ thuế).
20 ngày

Thật vậy, công ty bỏ lỡ sự giảm giá mà họ kiếm được theo cách khác, 
như khoản thu nhập phải chịu thuế. Để đi tới giá thực, thì phải giảm bớt 
khoản chiết khấu tiền mặt, nhờ những khoản thuế đã được trả dựa trên thu 
nhập bị mất đi. Nếu chúng ta giả thử những khoản thuế lên tới 34 %, thì phí 
tổn thực đối với việc sử dụng quỹ của những người cho vay vượt quá 20 ngày 
rốt cuộc là:

1 - 0,34 = 0,66
2% X 0,66 = 1,32% (sau khi trừ thuế).

Số tiền hàng năm được tính toán như sau:

l60 ngày x 1,32% = 23,76% (sau khi trừ thuế).
20 ngày

Phí tồn này rất cao, đặc biệt khi so sánh với phí tốn sau khi trừ thuế của 
lãi suất cơ bản, là tỉ lệ thường được được tính giá cho các công ty lớn nào 
được đánh giá là hoàn hảo về đẳng cấp tín dụng — hoặc thậm chí tương ứng 
với phí tổn sau khi trừ thuế của nhiều lãi suất cao hơn mà các công ty nhỏ 

343

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



hơn vẫn trả đề’ vay mượn vốn' kinh doanh.
Nhiều công ty, đặc biệt các công ty nhỏ và tăng trưởng nhanh chóng, 

vẫn coi đó như một cách thực hành để sử dụng những tài khoản phải trả như 
một nguồn tín dụng thuận lợi, thường đơn phương vượt quá những giới hạn 
bên ngoài của những điều kiện tín dụng theo thời kỳ đáng kế. Tất nhiên, khi 
càng giữ lại quỹ lâu hơn, thì phí tổn quy định của những tài khoản phải trả 
càng trở nên thấp hơn, bởi vì các chủ nợ thương mại thường không đòi trả 
tiền lãi, trừ phi cần phải điều đình lại về khoản sẽ nhận. Trong những 
trường hợp đặc biệt, chủ nợ thương mại phải ép buộc khách hàng chuyến 
những tài khoản chưa trả thành món nợ phải trả bằng tín phiếu theo thời 
hạn cụ thế’, có lãi hoặc không có lãi. Mặc dù miễn cưỡng, nhưng những người 
bán vẫn thực hiện cách này, vì họ mong muôn củng cố một lời xác nhận 
phần nào ngược lại những nguồn lực của khách hàng.

Rõ ràng cách thực hành kém cỏi đôi với bất cứ người vay mượn nào đều 
vi phạm thời hạn tín dụng thương mại đã được quy định, cả từ quan điểm 
danh tiếng của doanh nghiệp, lẫn từ việc duy trì mức tín nhiệm. Những 
người cho vay tiềm năng sẽ quan tâm đêh thành tích chậm trễ này. khi họ 
đánh giá lịch sử tín dụng của khách hàng, khi một thông tin như vậy sẵn có 
trong cơ sở dữ liệu của các cơ quan đánh giá đẵng cấp tín dụng. Ngoài phí 
tổn về số tiền cụ thế’ phải trả đối với tín dụng thương mại, bạn còn cần phải 
xem xét phí tổn kinh tế nội tại này.

Một hình thức khác cùa khoản nợ đang có tác dụng bao gồm những tín 
phiếu ngắn hạn và những hợp đồng trả góp, trong đó, tiền lãi được tính 
trước, hoặc bồ sung vào tổng số vốn gốc đã ấn định trong hợp đồng. Chẳng 
hạn, trong vòng một năm, tín phiếu $ 1000 với lãi suất 9 % sẽ cung cấp cho 
con nợ chỉ $ 910 tiền mặt, nếu “giảm giá” tín phiếu bằng cách chiết khâu 
tiền lãi từ trước. Phí tồn thực tế trước khi trừ thuế cao hơn tiền lãi đã định, 
bởi vì công ty đang chịu ảnh hưởng của việc trả $ 90 cho đặc quyền vay 
mượn $ 910 trong vòng một năm:

$90 = 9,89% (Trước khi trừ thuế)
$910

Cách điều chinh những khoản thuế thu nhập được xử lý chính xác như 
được trình bày trong ví dụ cuối cùng.

Trong trường hợp một bản hợp đồng trả góp, ví dụ đôi với $ 1000 phải 
trả trong bốn lần trả góp bằng nhau theo từng quý, với tiền lãi hàng nãm là 
10 % dựa trên số dư gốc, thì phí tổn thực tế của tiền lãi cao hơn đã định rất 
nhiều, bởi vì việc giảm bớt sô' lượng vốn gốc sẽ chưa trả xong theo thời hạn 
của hợp đồng, khi những số tiền trả theo quý trừ dần vào vốn gốc, trong khi 
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việc cung cấp tiền lãi dựa trên số dư lại suy giảm nhanh chóng. Có thế’ dễ 
dàng xác định phí tổn chính xác của 15,7 % bằng một máy tính hoặc báng 
tính, bằng cách sử dụng phương pháp giá trị hiện tại mà chúng ta đã thảo 
luận trong hai Chương 7 và 8.

Chúng ta có thể sử dụng một cách tính trung bình như là một phương 
pháp xác định nhanh chóng phí tổn thực tế gần đúng. Theo thời hạn hợp 
đồng, tổng số của vốn gốc sẽ giảm bớt từ $ 1000 xuống còn 0, với số dư chưa 
thanh toán trung bình đại khái bằng phân nửa phạm vi này, hoặc $ 500. 
Tiền lãi theo hợp đồng là 10 % trên $ 1000, hoặc $ 100, trong số đó, một 
phần tư được bổ sung vào từng lần trong số bốn lần trả tiền. Khi chúng ta 
liên hệ tổng số tiền lãi phải trả cho số lượng trung bình của những quỹ mà 
công ty bên vay đã sử dụng trong thời gian ký hợp đồng, thì phí tổn gần 
đúng gia tăng gấp đôi như sau:

ẳioo = 20% (trước khi trừ thuế)$500
Kết quả thực sự 15,7 % thì thấp hơn, bởi vì trong ví dụ của chúng ta, quả 

thật tiền lãi cũng được trả trên cơ sở trả góp. (Cách điều chính thuế thu 
nhập tương tự như trước đây). Nếu hợp đồng có hiệu lực trên một năm, thì 
phải tính phí tổn trả lãi hàng năm, nghĩa là phải phân phôi số lượng tiền 
lãi theo thời gian cụ thể, liên quan đến việc từ đó rút ra phí tổn thực mỗi 
năm, đây là thời gian bình thường của cách so sánh. Những cách dàn xếp tài 
chính phức tạp hơn thường được xử lý bằng các phương pháp có giá trị hiện 
nay. Hàng ngày, các hệ thống được kiểm soát bằng máy tính mà các ngân 
hàng và những trụ sở cho vay khác sử dụng vẫn tính toán chính xác những 
sô tiền phải trả và tiền bồi thường, và theo pháp luật, họ ràng buộc với việc 
bộc lộ phí tổn thực tế của cách dàn xếp trên cơ sở hàng năm. Phương pháp 
tính bình quân đơn giản trước đây vẫn tỏ ra hữu ích như là một cách kiêm 
tra nhanh chóng trong nhiềú trường hợp, kế’ cẩ tài chính cá nhân, để tính 
gần đúng phí tôn thực tê của tín dụng đối với những cách so sánh đại khái 
lúc đầu.

Phần thảo luận trước đây tập trung vào phí tổn quy định của khoản nợ 
kinh doanh, có thề được sắp xếp từ số 0 đến ti lệ lãi suât thực hàng năm. 
Tuy nhiên, phí tổn quy định không phải là khía cạnh duy nhất một khoán 
nợ. Như chúng ta đã đề cập trong các chương trước, cần phải trả lại khoản 
vay, liên quan đến một phần dòng tiền trong tương lai của công ty dành cho 
mục đích đó. Trách nhiệm trả lại vốn gốc vay theo đúng thời hạn càng thúc 
đẩy nhà quản lý tài chính phải cẩn thận, khi dự đoán và lên kế họach đối 
với những khoản tiền mặt chi ra và thu vào. Những dự đoán có thé cho thấy 
rằng có thế’ đáng bỏ vốn lại nữa, khi có thế được hưởng số tiền đó. Các 
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phương pháp cơ bản của cách dự đoán dòng tiền như chúng ta đã thảo luận 
trong Chương 5 đều có thể áp dụng ở đây.

Như chúng ta đã đề cập, một yếu tô' khác của gánh nặng nợ nần là tác 
động của những hình thức khác nhau của những khế ước vay nợ đối với mức 
tín nhiệm của một công ty, liên quan đến những yêu cầu tài trợ hiện tại và 
tương lai. Nói cách khác, sự cân đối giữa vốn cổ phần của chủ nợ và tiền bạc 
của người khác và bất cứ loại khoản vay đầu cơ nào trong thời gian nào đó 
đều có thể trở nên bấp bênh, cho đến khi công ty tự giải quyết theo những 
khế ước vay nợ của họ. Khi rất bị hối thúc trả nợ, thì những hoạt động kinh 
doanh có thể trở nên hao tiền tốn của, cả về mặt rủi ro là không đáp ứng 
được những khế ước khi chúng bắt đầu trở thành món nợ, lẫn khi phải 
chuyển thành những nguồn tín dụng đắt tiền hơn nhiều, hoặc những quỹ vốn 
cổ phần khi những nhu cầu bố’ sung đều gia tăng.

PHÍ TỔN VỀ KHOẢN NỢ DÀĨ HẠN

Hầu hết các công ty đều sử dụng ít nhất một số hình thức thuộc về khế 
ước vay nợ dài hạn, để hỗ trợ một phần trong những nhu cầu bỏ vốn thường 
xuyên của họ, phát xuất từ những chi phí vốn đầu tư chủ yếu, sự tằng trưởng 
của những hoạt động kinh doanh, hoặc thay thế những loại vốn đầu tư khác. 
Loại khoản nợ này trở nên kết hợp với cấu trúc vốn đầu tư dài hạn của công 
ty. Những ví dụ là những loại trái phiếu khác nhau mà một công ty phát 
hành và trao đổi trong những thị trường tài chính, và những dàn xếp về việc 
vay mượn dài hạn với các ngân hàng và các trụ sở tài chính khác.

Như chúng ta sẽ thảo luận trong Chương 10, phải thực hiện việc quản lý 
những quyết định được lên kế họach kỹ lưỡng, khi xác định một mức độ phù 
hợp về khoản nợ trong câ'u trúc vốn đầu tư, xử lý phí tồn, rủi ro, và dịch vụ 
về nợ tương đối liên quan đến cách sử dụng sau này đối với những nguồn 
quỹ. Chính nhờ bản chất của chúng, những cam kết về khoản nợ dài hạn có 
một tác động kéo dài trên tình hình của công ty hơn nhiều, so với những vốn 
đầu tư ngắn hạn, vốn luân chuyển, việc bỏ vốn, hoặc những khoản vay trung 
hạn.

Phí tổn quy định của khoản nợ dài hạn được diễn tả trong tiền lãi hàng 
năm đã định của phương tiện tài chính có liên quan. Chẳng hạn, một trái 
khoán tín dụng của công ty - là một khế ước vay nợ tổng quát không đảm 
bảo của công ty (không có tài sản cụ thế nào được thế chấp) - có một phí tồn 
quy định sau khi trừ thuế như sau:

9 % X (1 - .34) = 5,94 %
nếu chúng ta giả thử công ty có khả năng lợi dụng sự chiết khấu về tiền 
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lãi. Một thuế suất tăng dần là 34 % được sử dụng. Ngoài ra, chúng ta sẽ giả 
thử rằng trái phiếu được bán ra với một cái giá thu được lãi thực của công ty 
theo giá trị danh nghĩa của nó (mệnh giá). Lãi suất hàng năm đã dịnh 
(phiếu lãi) của một trái phiếu dựa trên-giá trị danh nghĩa, nghĩa là 100 % 
của món nợ vốn gốc vào một thời hạn tương lai cụ thể - bất kế’ những khoản 
lãi ròng thực sự mà công ty phát hành chứng khoán nhận được. Những 
khoản lãi ròng này thường thay đổi, bởi vì nói chung, chứng khoán nợ có thể 
tiêu thụ đều được bán ra với cái giá tốt nhất có thế’ đạt được trong thị 
trường, thông qua các tập đoàn bảo lãnh việc phát hành chứng khoán - 
những người chấp nhận một số hoặc toàn bộ rủi ro của việc tiếp thị sự phát 
hành một con số phần trăm nhỏ những doanh thu gộp. Công ty cũng phải 
chịu những chi phí đăng ký và chi phí về mặt pháp luật. Do đó, tùy thuộc 
vào giá phát hành, liên quan đến những tỉ suất lợi nhuận phổ biến và phẩm 
chất của cách đánh giá đẵng cấp tín dụng của công ty, công ty có thế’ thực sự 
nhận được những thu nhập ròng với một khoản chiết khấu (thấp hơn giá trị 
danh nghĩa), hoặc công ty có thể nhận được một số tiền chênh lệch nhỏ vượt 
trên giá trị danh nghĩa.

Trong cả hai trường hợp, cần phải điều chỉnh phí tổn quy định để quan 
tâm đến những khoản lãi ròng thực sự. Tác động của việc này tương tự như 
khoản vay ngắn hạn mà chúng ta đã thảo luận trước đây, theo đó, tiền lãi là 
quyền được hưởng từ trước, vì thế, tiền lãi đưa đến một phí tổn quy định 
phần nào cao hơn tỉ lệ đã định. Nếu chúng ta giả thử thay vì 100 % giá trị 
danh nghĩa, công ty lại nhận được 95 % đối với những trái khoán của họ, sau 
tất cả những chi phí và tiền hoa hồng, thì phí tổn thực tế sau khi trừ thuế 
với một lãi suất theo mệnh giá 9 % là như sau:

0.09(1 - .34) X—ỉ—= 6.25% 
.95

Ngoài phí tổn quy định của tiền lãi, khoản nợ dài hạn cũng đòi hỏi phải 
hoàn trả lại vốn gốc. Có nhiều kiểu hoàn trả lại những số tiền dự trữ, nói 
chung đều được cơ cấu đế phù hợp với bản chất của công ty và loại rủi ro mà 
người giữ trái khoán phải hình dung. Có thề’ đáp ứng được những đòi hỏi 
hoàn trả theo địnli kỳ, thông qua một quỹ tích lũy được lập ra vì mục đích 
đó, và được một ngân hàng tiền gửi nhận giữ trong sự tín thác. Một phần 
quyền được chi trả đầy đủ vốn gốc vào cuối thời kỳ cho vay được gọi là trả cả 
vốn lẫn lãi.

Điểm cơ bản cần ghi nhớ là những phương tiện vay nợ, mặc dù ngắn 
hạn, đều phải được trả lại theo một số hình thức và vào một thời hạn nào 
đó, hoặc ít nhất được chuyển vào khoản nợ mới. Phí tổn về sự hoàn trả lại 
này tiềm ấ’n trong nhu cầu về việc lên kế họach thật cẩn thận về những 
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dòng tiền trong tương lai, và cũng về việc xem xét khả năng đạt được sự tái 
bỏ vein trong tương lai, nếu những nhu cầu về quỹ chác chắn vẫn tiếp Lục 
hoặc thậm chí lại càng phát triển. Bạn hãy nhớ lại phần tháo luận những đự 
đoán về quỹ trong Chương 5.

Một phí tồn nội tại khác của khoản nợ dài hạn bao gồm bản chât và mức 
độ những hạn chế thường biêu hiện trong bản giao kèo về nợ nần (khế ước). 
Những khoản dự trữ này có thể giới hạn khả năng của ban quản lý trong 
việc sử dụng những hình thức tín dụng khác (như cho thuê), họ có thế xác 
định những mức độ tối thiểu của một số tỉ suất tài chính (như những tỉ lệ 
vốn luân chuyến, hoặc mức bảo hiếm gánh nặng nợ nần), hoặc họ có thế giới 
hạn tổng số cố tức mà họ có thế’ trả cho các cô đông. Đôi khi, có thế họ còn 
phải thế chap những tài sản cụ thể như là vật bảo đàm. Bất cứ tập hợp 
những khoản dự trữ nào như vậy đều mang một phí tổn nội tại, qua đó, nó 
giới hạn quyền tự do chọn lựa của nhà quản lý trong việc thực hiện quyết 
định. Khi người ta nhận thấy rủi ro của sự thiếu nợ càng lớn, thì chắc han 
những giới hạn càng lớn. Một trong những tác động có thế’ là sự giảm bớt 
khả năng tăng trưởng thông qua sự đầu tư mới, có thê đua đến những cơ hội 
bị mất đi từ một thị trường hoặc một quan điếm chiến lược. Tất nhiên, sự 
tăng trưởng có lợi tùy thuộc vào những chọn lựa và những chính sách tài trợ 
phù hợp, như chúng ta đã thảo luận trong Chương 6, trong phần thảo luận 
về sự tăng trưởng có thế’ chứng minh được.

Sự hợp lý đối với những giới hạn về khoản nợ được trình bày trong phần 
tháo luận về những tỉ suất tài chính từ quan điểm của người cho vay 
(Chương 4). Như chúng ta đã thảo luận trong Chương 6, không được bó qua 
phần dẫn nhập sự thúc đầy tài chính vào cấu trúc vốn đầu tư. Một lần nữa, 
phí tốn nội tại của tình trạng này tùy thuộc vào sự bộc lộ mức độ rủi ro mà 
những điều kiện kỹ thuật và công ty cụ thê đã gây ra.

PHÍ TỔN VỂ VỐN CỔ PHẤN CỦA Cổ DÔNG

Cổ phiếu Ưu đãi
Hình thức quyền sở hữu vốn cồ phần là điểm giữa thuộc về khái niệm 

giữa khoản nợ và cồ phiếu thường. Mặc dù những người cho vay khác nhau 
đều lệ thuộc vào công ty, nhưng cố đông ưu đãi vẫn đòi hỏi những tiền lãi 
của công ty được sííp xếp vượt trên vị trí của những cố’ đông thường, trên cả 
số lượng cố’ tức ưu đãi đã định. Trong việc thanh toán nợ, những đòi hỏi của 
các cổ đông ưu đãi đều được ưu đãi thỏa mãn trước những đòi hỏi thặng dư 
của các cồ’ đông có cô’ phiếu thường.

Phí tổn quy định của cồ phiếu ưu đãi thường cao hơn phí tốn quy định 
của khoản nợ, với một cách đánh giá về phẩm chất tương tự như nhau. 
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Những cồ tức ưu đãi như cúa bài viết này không được chiết khâu thuế đôi với 
việc công ty phát hành chứng khoán, và vì thế, chúng là một khoản chi ra 
của những nguồn quỹ sau khi trừ thuế, do trạng thái gần với-vốn cổ phần của 
cổ phiếu ưu đãi. Chẳng hạn, một cố phiếu ưu đãi 11 %, được phát hành bình 
giá (giá thực của những chi phí), những phí tổn về công ty là 11 % sau khi 
trừ thuế. Đối với từng dollar của cổ tức phải chi trả cho cổ phiếu ưu đãi này, 
như vậy trước khi trừ thuế, công ty phải kiếm được là:

$1.00 X—ỉ— = $1.52
1-.34

khi so sánh với $ 1 đòi với từng dollar cùa tiền lãi được chi trả dựa trên 
một khế ước vay nợ. Trong đó, trái phiếu 9 % ở phần irước có một phí tòn 
sau khi trừ thuê là 5.94 %, cố phiếu ưu đãi 11 % có một phí tổn là 11 % sau 
khi trừ thuế. Như vậy, có thế trực tiếp so sánh mức cố tức đã định của một 
cồ phiếu Ưu đài với lãi suất cúa một trái phiếu đã được điều chỉnh thuế.

Chúng ta có thề’ dỗ dàng so sánh phí tổn về khoản nợ dài hạn và cổ 
phiếu ưu đãi đối với công ty, nếu chúng ta giả thử rằng chúng được phát 
hành với những cái giá đưa đến kết quả trong những khoản lãi ròng hoàn 
toàn bằng với giá trị danh nghĩa (mệnh giá). Khi khoản lãi ròng không bằng 
với giá trị danh nghĩa, như vẫn thường xảy ra do những điều kiện của thị 
trường, thì phí tôn phái dựa trên những khoản lãi ròng, để đạt được phí tổn 
thực tế như chúng ta đã thẩo luận trên đây.

Phí tổn nội tại bổ sung của cố' phiếu ưu đãi hệ tại ở sự kiện rằng đây là 
một chứng khoán ưu đãi đôi với cồ phiếu thường, và những đòi hỏi về cố tức 
của những người nắm giữ nó sắp xếp vượt trên những cồ tức thường. Ngoài 
ra, bản chất cô định chủ yếu của cố tức ưu đãi (chúng chỉ có thể bị bao quanh 
trong những trường hợp nghiêm trọng) giới thiệu một mức độ thúc đẩy về 
mặt tài chính, với những mức độ lợi nhuận khác nhau. Tuy nhiên, trong khái 
niệm đôi với vốn cổ phần của chủ nợ, việc cổ phiếu ưu đãi gần gũi hơn so với 
khoản nợ làm cho những phí tổn nội tại của gánh nặng cầm cố của nó ít 
trầm trọng hơn so với của khoản nợ.

Vốn Cổ phần Thường
Người nắm giữ cổ phiếu thường là chủ nợ còn lại của công ty, với một 

yêu sách mở rộng đối với toàn bộ tài sản và những lợi nhuận không lệ thuộc 
vào những yêu sách trước. Các cổ đông bình thường đều cung cấp những quỹ 
dài hạn, với dự kiến được thưởng cả về những cố tức, lần về sự gia tăng giá 
trị kinh tế đôi với những cồ’ phần của họ. Sự gia tăng giá trị này bao gồm tác 
động phối hợp (hy vọng như vậy) của những lợi nhuận và cồ' tức đang tăng 
trưởng, dựa trên giá thị trường của những cố phần. Giá thị trường lần lượt 
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chịu tác động bởi những điều kiện kinh tế, và những rủi ro cụ thế’ đôi với 
ngành kinh doanh và công ty tư nhân. Chúng ta đã ám chỉ khái niệm về 
tiền lãi của cổ đông (TSR) như là một cách diễn tả hai dự kiến về cố tức và 
sự tăng giá cồ’ phiếu. Nói cách khác, trong trường hợp cổ phiếu thường, 
chúng ta đối phó với nhiều biến số hơn, trong khi lại thiếu vắng những tiền 
dự trữ theo quy định của hợp đồng đối với thù lao, như tiền lãi theo phiếu lãi 
hoặc tỉ lệ cổ’ tức ưu đãi. Hậu quả là phí tổn quy định của vốn cồ’ phần thường 
càng đòi hỏi một sự đánh giá phức tạp hơn, so với việc chủng ta dụng độ với 
khoản nợ hoặc cố’ phiếu ưu đãi.

Phải xem xét phí tổn về vốn cổ phần thường trong một khuôn khổ cơ 
hội. Khi cung câp quỹ cho công ty, nhà đầu tư dự kiến nhận được lợi nhuận 
kinh tế kết hợp của các cổ tức đã được công bố, do ban giám đốc và sự tăng 
giá tương lai trong giá thị trường. Việc đầu tư đã được thực hiện - có lẽ dựa 
trên một cơ sở hợp lý - bởi vì mức độ và bản chất của rủi ro biểu hiện trong 
công ty và hoạt động kinh doanh của họ đều phù hợp mọt cách vừa phải với 
quyền ưư đãi về rủi ro của nhà đầu tư. Ngoài ra, những dự kiến của nhà đầu 
tư về lợi nhuận, cổ tức, và sự tăng giá thị trường đều coi như được thỏa mãn.

Tuy nhiên, nhà đầu tư thực hiện chọn lựa này, bằng cách bỏ qua những 
cơ hội đầu tư khác. Hơn nữa, cam kết được thực hiện theo một điều kiện 
không chắc chắn về những kết quả tương lai, dữ liệu cố định duy nhất sẵn có 
đối với bất cứ nhà đầu tư nào đều là những thống kê về thành tích quá khứ. 
Do đó, cách đánh giá phí tổn về quỹ của các cổ đông đô'i với công ty là một 
thách thức phải nhắm đến những dự kiến của nhà đầu tư về sự trao đổi đốì 
với rủi ro / tiền thưởng khi thực hiện việc đầu tư trong dịp này. Nói cách 
khác, công ty phải phấn đấu đế’ đền bù cho cố’ đông với một lợi nhuận kinh 
tế tiềm ẩn trong thành tích quá khứ của nó, nhưng điều quan trọng nhát là 
triển vọng tương lai, và tương ứng với những lợi nhuận tiềm năng từ các 
công ty ngang hàng và từ toàn bộ thị trường chứng khoán.

Vài phương pháp đánh giá phí tổn về vốn cổ phần thường được sử dụng 
trong thực hành; tất cả đều đưa đến nhiều thừa nhận và khá ít lời phê phán. 
Khó khăn lớn nhất hệ tại ở việc tìm thấy một sự liên kết cụ thề’ với những 
phán đoán về rủi ro / tiền thưởng liên tục được thực hiện trong những thị 
trường chứng khoán, những phán đoán hướng dẫn giá thị trường của những 
cổ phiếu thường. Chúng ta sẽ thảo luận về hai phương pháp chủ yếu:

1. Phương pháp tiếp cận cồ’ tức.
2. Phương pháp đánh giá rủi ro dựa trên mô hình định giá tài sản vón 

đầu tư (CAPM).
Phương pháp tiếp cận cổ tức khá dễ hiểu; thật yậy, nó trực tiếp đánh giá 

tương lai được dự kiến của những chiều hướng cổ tức. Nhưng nó lại bị giới
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hạn do những thừa nhận rất đơn giản. Ngược lại, phương pháp đánh giá rủi 
ro gần đúng với những dự kiến về lợi nhuận của cổ đông, bằng cách bổ sung 
vào một tỉ suất sinh lợi đã được “bình thường hóa” trong những chứng khoán 
nói chung, băng một khoản bù rủi ro đã được tính toán bằng số vốn là công 
ty-chuyên biệt. Như chúng ta sẽ nhận thấy, đây là phương pháp duy nhát 
đưa đến một lợi nhuận kinh tế đối với chứng khoán đặc định, tương ứng với 
những tỷ suất lợi nhuận trung bình đã được tìm thấy trong những thị trường 
chứng khoán.

Phương pháp Tiếp cân Cổ tức đối với Phí tổn về 'Vốn Cổ phần Thường
Một phương cách đề’ giao dịch ít nhất với một trong những lợi ích vừa 

phảị mà cổ đông có thế’ đạt được, đó là sử dụng những cố tức hàng năm, đế’ ước 
lượng phí tổn về vốn cồ’ phần thường. Đây là một phương pháp về dòng tiền, 
tương tự như cách đánh giá những hình thức khác của vốn đầu tư. Tuy nhiên, 
phương pháp này đáng trở nên kém chất lượng, vì cách đơn giản hóa quá 
đáng thật trầm trọng, bởi vì các công ty rất khác biệt nhau trong tí lệ thu hồi 
cổ tức, và phương pháp này không nhắm đến tác động của việc tái đầu tư 
nhũtig lợi nhuận giữ lại một cách cụ thể. Bạn hãy ghi nhớ, các cồ’ đông thường 
đều là những chủ sở hữu còn lại đối với tất cả những lợi nhuận nào không 
được dành cho những khế ước khác, và những cổ tức được trả thường chỉ là 
một phần trong số những lợi nhuận tích lũy đối với cồ’ phiếu thường.

Trong hình thức dơn giản nhất của nó, phương pháp tiếp cận cố’ tức 
giống như tỉ suất lợi nhuận của cồ’ tức, mà trong Chương 2, chúng ta đã thảo 
luận như là một trong những chỉ số thị trường:

TT= X- _.i_ ...A— Cồ’ tức dự kiến cho từng cổ phầnHệ sô cô tức /Thị giá cô phân thường = ---- ~ , 7——-2;—------
Thị giá cô phân thường

Cách giới thiệu sự tăng trưởng được ước lượng trong những cồ’ tức theo 
công thức là một sự cải tiến ngầm nhận ra tác động của việc tái đầu tư dựa 
trên-giá trị mà các cổ đông nhận được. Giả thiết ở đây là theo thời gian, việc 
tái đầu tư thành công của những lợi nhuận , giữ lại sẽ đưa đến những lợi 
nhuận tăng trưởng, và do đó, đưa đến những cổ tức tăng trưởng. Phép toán 
của công thức cho phép chúng ta hoàn toàn bồ sung được tỉ lệ tăng trưởng 
theo giả thiết vào những cồ’ tức đối với phương trình trên đây. Chúng ta bắt 
đầu với tỉ suất lợi nhuận và bổ sung một tỉ lệ phần trăm bền vững của sự 
tăng trưởng cổ tức (g), đề’ mô phỏng toàn bộ những dự kiến của các cố’ đông:
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Tuy nhiên, khó khăn hệ tại ở việc xác định tí lệ tăng trưởng cổ tức quy 
định, phải dựa trên những thừa nhận tốt nhất của các về thành tích tương 
lai, được điều hoà do kinh nghiệm quá khứ. Có thể sử dụng nhiều phương 
pháp ước lượng. Trong Chương 6, chúng ta đã thảo luận khái niệm về sự 
tăng trưởng bền vững, sự tăng trưởng này vẫn thừa nhận sự đầu tư ổn định, 
thu hồi, và những chính sách bỏ vốn. Điều này có thể mang lại những manh 
mối cho tỉ lệ tăng trưởng sẽ phù hợp với phương pháp tiếp cận cổ tức, nhưng 
phương pháp này thực sự đòi hỏi phải dự kiến những chính sách cổ tức tương 
lai được dự kiến, như các giám đốc công ty đã lập ra. Nếu có thề dự kiến 
những thay đồi đáng kế về chính sách đối với cố tức, thì nhà phân tích có 
thể mong muôn biến đổi phương pháp, bằng cách thực hiện hàng loạt những 
giả thiết hàng năm, và trên thực tế, tính toán một sự kết hợp những kiểu 
tăng trưởng cổ tức tương lai từ những dự đoán hàng năm này.

Một từ về thuế cần thiết ở đây. Trong phương pháp tiếp cận cổ tức, 
chúng ta đang đối phó với những dòng tiền sau khi trừ thuế từ quan điểm 
của công ty. Những cồ tức thường, như cố tức ưu đãi, không được chiết khấu 
thuế, và phải được chi trả ngoài những lợi nhuận sau khi trừ thuế. Do đó, 
không cần phải điều chỉnh kết quả, đề’ so sánh nó với phí tổn về khoản nợ 
và cố phiếu ưu đãi sau khi trừ thuế.

Cổ đông phán đoán cơ hội đế’ kiếm được một lợi nhúận kinh tế dựa trên 
cùng một cơ sở. Tuy nhiên, tiền lãi và những cố tức đều là thu nhập phải trả 
thuế đối với người nhận. Bởi vì những điều kiện cá nhân rất khác biệt, nên 
cần phải điều chỉnh thêm từ quan điểm của nhà đầu tư, đế’ đánh giá những 
chọn lựa đầu tư một cách khách quan. Tuy nhiên, nhà phân tích kinh doanh 
không thê thực hiện việc tính toán đối với cồ’ đông, khi không có kiến thức 
về trạng thái tính thuế của cá nhân. Kết quả là giả thiết duy nhất có tác 
dụng mà chúng ta có thế’ thực hiện trong bối cảnh này là hầu hết các nhà 
đầu tư đều lệ thuộc vào một số cách tính thuế nào đó; chúng ta có thế’ đi đến 
những kết quả về tài chính nhất quán tới mức mà cá nhân nhà đầu tư phải 
tính toán tác dộng của mức thuế cá nhân.

Phương pháp Đánh giá Rủi ro đối với Phí tổn về Vốn Cổ phần Thường
Như đã nói trước đây, phương pháp đánh giá rủi ro không dựa vào những 

cách ước lượng rõ ràng về những lợi nhuận hoặc cố’ tức hiện tại và tương lai. 
Thay vào đó, một lợi nhuận thị trường bình thường được triển khai từ dữ liệu 
đã phổ biến, dựa trên những lợi nhuận tài chính và tỷ suất lợi nhuận, đưực 
điều chỉnh do một khoản bù rủi ro hoặc chiết khấu thuộc về công ty-chuyên 
biệt. Cơ sở hợp lý dựa trên giả thiết rằng phí tổn vốn cố’ phần của một công 
ty dối với những dự kiến của cố’ đông về lợi nhuận đều liên quan đến rủi ro 
tương đô'i thuộc cố’ phiếu thường của công ty. Khi rủi ro tương đối này càng 
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lớn hơn, thì khoản bù rủi ro cũng càng lớn hơn - dưới hình thức của một lợi 
nhuận kinh tế bổ sung bên trên và vượt cả lợi nhuận đã được bình thường 
hóa - mà một nhà đầu tư nên dự kiến. Phương pháp này tạo ra ý thức thuộc 
về trực giác, và cũng có thể được chứng minh về mặt thông kê.

Bất cứ lúc nào, những thị trường chứng khoán đều mang lại một sự 
chênh lệch giá theo những tỉ lệ của lợi nhuận, sắp xếp từ những tỉ lệ dựa 
trên chứng khoán của chính phủ chủ yếu không bị rủi ro, ở giới hạn tháp của 
tỉ lệ (từ 5 % đến 7 %), đến những lợi nhuận khá lớn từ chứng khoán đầu cơ, 
bao gồm tỷ suất lợi nhuận cao nhưng lại có những trái phiếu rủi ro cao (từ 15 
% đến 18 % hoặc cao hơn). Sự trao đối rủi ro / lợi nhuận vốn có trong nhiều 
loại đầu tư chứng khoán phản ánh trong số tiền lãi này. Rủi ro được định 
nghĩa như là độ biến thiên của những lợi nhuận vốn có trong loại chứng 
khoán, trong khi lợi nhuận được định nghĩa như là tồng số lợi nhuận kinh tế 
dạt được từ chứng khoán, bao gồm cả tiền lãi hoặc cô tức và những thay đổi 
trong giá thị trường.

Theo năm tháng, nhiều phương pháp cụ thể đã được triển khai, đế’ diễn 
tả khái niệm khoản bù rủi ro của Ịợi nhuận dựa trên vốn cổ phần thường - 
phản ánh phí tổn về vốn cố phần thường đôi với công ty - như là một 
phương pháp luận châp nhận được về mặt lý thuyết, cũng như có thể sử dụng 
trong thực tế. Trong khi không có phương pháp cá nhân nào hoàn toàn thỏa 
mãn trong những thời kỳ này, thì phương pháp được chấp nhận phố biến 
nhất là mô hình định giá tài sản vốn đầu tư (CAPM). Chúng ta sẽ thảo luận 
một số trong những đặc tính của mô hình này ở đây, nhưng nền tảng khái 
niệm và lý thuyết mở rộng và vượt xa phạm vi của cuốn sách này. Chúng ta 
khuyến khích quý độc giả khai thác phần tham khảo ở cuối chương, đôi với 
những nghiên cứu mở rộng thêm về sự tiến triền, lý thuyết và tính hữu hiệu 
của CAPM.

Ba yếu tố cần có khi áp dụng phương pháp mô hình định giá tài sản vốn 
đầu tư, và phải cẩn thận khi ước lượng mỗi yếu tố:

• Mức độ lợi nhuận từ một vụ đầu tư không có rủi ro.
• Mức độ lợi nhuận từ những chứng khoán có độ rủi ro trung bình.
• Bộc lộ độ rủi ro tương đối trong những chứng khoán của. công ty.

Yếu tố đầu tiên là một phán đoán về lợi nhuận cơ bản của một chứng 
khoán, từ đó, toàn bộ rủi ro đều bị loại trừ. Mục đích là tìm thấy phần thấp 
nhất của loại tỷ suất lợi nhuận hiện hành, đã trải qua trong những thị 
trường chứng khoán như là điểm khởi đầu, từ đó xây dựng lợi nhuận cao 
hơn, được điều chỉnh rủi ro, cụ thể đối với loại cổ phiếu thường đặc trưng. 
Những khế ước dài hạn của chính phủ Mỹ đều được sử dụng phổ biến như là 
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một sự thay thế đối với lợi nhuận không có rủi ro này. Những tỷ suất lợi 
nhuận dựa trên khế ước của chính phủ Mỹ đều được trích dẫn rộng rãi và dễ 
truy cập, cả đôi với hiện nay lẫn đôi với những thời kỳ nguyên thủy. Đối với 
mục đích của chúng ta, có thề sử dụng những tỷ suất lợi nhuận hiện hành, 
dược điều chỉnh một cách hợp lý dành cho những thay đổi theo dự kiến, như 
viễn cảnh lạm phát trong vài năm tới. Không thế có sự chính xác ở đây, và 
những sự phỏng chừng hợp lý mà phán đoán của nhà phân tích ủng hộ đều 
khá khả thỉ.

Yếu tô' thứ hai là một sự ước tính lợi nhuận từ loại chứng khoán có tính 
rủi ro trung bình có thế’ so sánh được. Đây là điều cần thiết, bởi vì phương 
pháp CAPM triển khai một cách điều chỉnh cụ thế’ đối với tính rủi ro tương 
đối của chứng khoán đặc trưng, khi so sánh với một số trung bình hoặc 
đường chuẩn. Vì mục đích của mình, chúng ta có thể sử dụng một cách ước 
tính toàn bộ lợi nhuận dự kiến đối với Standart & Poor 500 Index, một 
phương pháp có cơ sở mở rộng về mức độ giá cả thuộc về những cố’ phiếu 
thường của 500 công ty kinh doanh lớn. Các nhà phân tích chứng khoán và 
các dịch vụ tài chính và những bản tin (xem Phụ lục II) thường xuyên thực 
hiện những dự kiến như vậy về toàn bộ lợi nhuận - một sự kết hợp của 
những cổ tức và sự tăng giá thị trường - mà các công ty tiêu biểu trong mục 
lục vẫn dự kiến. Trong khi Standart & Poor 500 Index cung cấp một cách 
ước tính lợi nhuận có cơ sở mở rộng, thì những mục lục cụ thế’ hơn có thề 
được chọn. Một lần nữa, nhà phân tích phải luyện tập cách phán đoán khi sử 
dụng những dự kiến về lợi nhuận kinh tế tương lai. Điếm chủ yếu ở đây là 
đạt được thuộc loại đang được đánh giá.

Yếu tô” thứ ba đòi hỏi một sự diễn tả về rủi ro tương đối, dựa trên độ biến 
thiên thuộc về những lợi nhuận của chứng khoán đặc trưng đang được phân 
tích. Trong phương pháp CAPM, định nghĩa về rủi ro rất cụ thể, và điều này 
đã gây ra một sô' tranh cãi. Rủi ro không được định nghĩa như là toàn bộ độ 
biến thiên của những lợi nhuận, nhưng nói đúng hơn, như là tích sai 
(covariance) của những lợi nhuận thuộc về chứng khoán đặc trưng với những 
lợi nhuận thuộc về tài sản của rủi ro trung bình. Giả thiết ở đây là nhà đầu 
tư không tập trung vào toàn bộ độ biến thiên của lợi nhuận đã nhận thấy đối 
với từng chứng khoán cá nhân, nhưng nói đúng hơn, họ tập trung vào cách 
làm thế nào để từng chứng khoán đều ảnh hưởng đến độ biến thiên của toàn 
bộ lợi nhuận từ tồ’ hợp chứng khoán đầu tư mà nhà đầu tư vẫn giữ. Tuy 
nhiên, bạn hãy ghi chú rằng những thay đổi đáng kể trong cấu trúc vốn đầu 
tư của một công ty sẽ có khuynh hướng ảnh hưởng đến tính rủi ro tương đối 
của công ty, cũng như tích sai của nó đôi với tồ hợp chứng khoán đầu tư.

Do đó, rủi ro là một khái niệm rất tương đốì trong CAPM, và định nghĩa 
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cụ thế’ về nó có thể không chấp nhận được đô'i với mọi người. Trong phần 
thảo luận của mình, chúng ta sẽ bỏ qua những tranh cãi ủng hộ và chông lại 
định nghĩa này về tính rủi ro, thay vào đó, chúng ta tập trung vào việc tính 
rủi ro được nhận ra như thế nào trong phương pháp CAPM, để đi đến một 
lợi nhuận của công ty-chuyên biệt. Dưới hình thức tích sai của những lợi 
nhuận thuộc về một . cố phiếu cá nhân, đôi với tích sai của tố’ hợp chứng 
khoán đầu tư về những cố’ phiếu có tính rủi ro trung bình, biện pháp đối với 
tính rủi ro được gọi là beta (beta). Nó được phát hiện bởi hồi quy tuyến tính 
thuộc về toàn bộ lợi nhuận trong tháng qua của chứng khoán đặc trưng đốì 
chiếu với một đường chuẩn như phương pháp s & p 500 Index. Các Dịch vụ 
như Đường lối Giá trị đều liệt kê beta hiện hành dành cho những chứng 
khoán kinh doanh công khai như là một việc tất nhiên.

Ba yếu tô' này kết hợp với nhau như thế nào, đế’ đi đến một lợi nhuận dự 
kiến và phí tổn về công ty đô'i với một chứng khoán vốn cổ phần đặc trưng? 
Như chúng ta đã nêu lên trước đây, phương pháp CAPM định nghĩa phí tổn 
về vô'n cồ' phần thường như là sự kết hợp của lợi nhuận không có rủi ro và 
một khoản bù rủi ro đã được điều chỉnh đô'i với rủi ro của công ty chuyên 
biệt.

Công thức CAPM là:
ke = Rf + p (Rm - Rf)

trong đó:
ke là phí tổn về vốn cổ đông.
Rf là lợi nhuận không có rủi ro.
p là tích sai của những lợi nhuận thuộc về công ty đô'i chiếu với 
tổ hợp chứng khoán đầu tư.
R,,1 là lợi nhuận trung bình trên những cổ’ phiếu thường.

p của công ty được diễn tả như là một nhân tố đơn giản được sử dụng để 
gia tăng sự khác biệt giữa lợi nhuận dự kiến trên tồ’ hợp chứng khoán đầu tư 
trung bình, và lợi nhuận không có rủi ro như dự kiến. Tất nhiên, sự khác 
biệt này bằng với khoản bù rủi ro vốn có trong tổ hợp chứng khoán đầu tư. 
Nhân tô' p điều chỉnh khoản bù rủi ro trung bình này, đế’ phản ánh tính rủi 
ro tương đô'i cao hơn hoặc thấp hơn của cổ phiếu cá nhân, p vượt trên 1,0 
như là rủi ro tương đối của cổ phiếu vượt quá sô' trung bình, và sụt giảm 
xuống dưới 1,0 khi tính rủi ro tương đô'i thấp hơn trung bình.

Như chúng ta đã nhận thấy, tự thân phép tính khá đơn giản. Đề’ minh 
họa, chúng ta hãy tuỳ tiện chọn một tỉ suất sinh lợi không có rủi ro là 6,5 %, 
một ước tính lợi nhuận theo phương pháp s & p 500 là 11,5 %, và một công 
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ty với một Ịì khá "rủi ro” là 1.4. Phí tổn về vốn cô phần trong ví dụ theo giá 
thiết này sẽ là:

kc = 6,5 + 1,4 (11,5 - 6,5) = 13,5 %
bao gồm lợi nhuận không có rũi ro là 6,5 %, cộng với khoản bù rúi ro cụ 

thề của công ty đã được tính toán là 7,0 %, đối với tống sô là 13,5 %.
Một con sô lớn các vân đề nổi lên, khi CAPM hoặc các phương pháp có 

liên quan được sử dụng để từ đó rút ra phí tổn về những chứng khoán. Như 
chúng ta đã đề cập, một trong sô này là phâm chât ước tính của cả lợi nhuận 
không có rủi ro, lẫn lợi nhuận trung bình dựa trên tổ hợp chứng khoán đầu 
tư của những cố phiếu thựờng. Trong khi lợi nhuận của những chứng khoán 
dài hạn của chính phủ Mỹ là một vật thay thế hợp lý đối với cái trước, thì 
cách ước tính một lợi nhuận của tó’ hợp chứng khoán đầu tư trung bình lại 
đầy rẫy các vấn đề về mặt khái niệm. Nếu /y là chỉ số duy nhát của rủi ro 
tương đối, thì bản chất cúa tố hợp chứng khoán đầu tư ngược lại với tích sai 
được đánh giá rò ràng là quan trọng. Những sô' trung bình lớn như phương 
pháp s & p 500 có thê hoặc không thê’ phù hợp với những trường hợp này. 
Cũng vậy, có vấn đề về việc sứ dụng dữ liệu quá khứ, đặc biệt đối với độ biến 
thiên của những lợi nhuận, trong cách ước tính mối quan hệ tương lai cho 
thấy những dự kiến của cô đông. Cuôi cùng, có vấn dề vẻ tác động của những 
thay đôi trong sự thúc đấy về tài chính của một công ty.

Vì thế, như đối với hầu hết những kiểu phân tích tài chính, khi sử dụng 
những kết quả cua các phép tính này, nên cẩn thận và có thật nhiều phán 
đoán thuộc về ý thức chung.

Lam phát
Cho đên bây giờ, chúng ta đã nói chuyện về phí tôn về vốn đầu tư, mà 

không ám chỉ cụ thế’ đến tác động của lạm phát. Chúng ta có thế’ làm việc 
này, bởi vì trên thực tế, không cần phải điều chỉnh gì cá. Lợi nhuận không 
có rủi ro dựa trên trái phiếu của chính phủ không ngầm cung cấp mức độ 
lạm phát đã dược dự tính, bởi vì những dự tính về những điều kiện gây lạm 
phát trong tương lai ảnh hưởng đến tỷ suất lợi nhuận từ những chứng khoán 
này. Khi tình trạng lạm phát dịu đi, thì những tỷ suất lợi nhuận suy giâm - 
như đã từng xảy ra đột ngột vào giữa thập niên 1980 và đầu thập niên 1990. 
Khi những dự tính về tình trạng lạm phát gia tăng, thì tỷ suất lợi nhuận cúa 
trái phiếu cũng gia tăng. Sự thật cũng tương tự như vậy đối với những tỷ 
suất lợi nhuận từ những phương tiện tài chính khác.

Nếu không tồn tại tình trạng lạm phát nào, thì chắc hẳn những lợi 
nhuận không có rủi ro được sắp xếp từ 3 % đến 4 %, đó là ti' lệ lợi tức cơ biin. 
Trên thực tế, không chi CAPM, nhưng tất cả những biện pháp vẻ phí tốn 
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vein đầu tư mà chúng ta đã thảo luận, kế cả những hậu quả lạm phát đã được 
dự tính trong cách ước tính những lợi nhuận tương lai đều quan tâm đến 
những dự tính này. Một chuỗi những lợi nhuận được sắp xếp từ những trái 
phiếu không có rủi ro, đến những trái phiếu dựa trên những chứng khoán 
đầu cơ cũng đều nhất quán khi phản ánh những hậu quả của lạm phát.

Tóm lại, cho đến bây giờ, rỏ ràng ngoài phương pháp tính toán cụ thế, 
thì nói chung, phí tổn về vốn cô phần thường vẫn cao hơn so với phí tổn về 
những chứng khoán mang lại lợi tức hoặc cố phiếu ưu đãi. Như chúng ta đã 
nói từ đầu phần này, cô phiếu thường tiêu biểu cho đòi hỏi còn lại, bao gồm 
sự trao đổi rủi ro / tiền thưởng cao nhất. Do đó, những lợi nhuận dự kiến đối 
với cổ phiếu thường đều cao hơn, đáp lại. những lợi nhuận này phải chuyến 
thành phí tôn về vốh đầu tư cao nhất từ quan điểm của công ty. Ngay cả sự 
kiện này sẽ trở nèn quan trọng hơn, khi chúng ta xem xét những chọn lựa 
luân phiên của việc bỏ vôn đôi với những yêu cầu về quỹ mới, vón là chủ đề 
của chương tới.

PHÍ TỔN CÓ TÁC DỤNG VỀ VON DAU TƯ

Sau khi xác định những phí tốn cụ thể của những loại vốn đầu tư cá 
nhân khác nhau, bây giờ, chúng ta có tất cả những đầu vào cần thiết, đê 
thực hiện một số quyết định bỏ vón đã được liệt kê trước đây. Nhưng bởi vì 
hầu hết các công ty đều sử dụng nhiều hơn một hình thức vốn đầu tư dài hạn 
đế bỏ vôn vào những vụ đầu tư và hoạt động kinh doanh, và bởi vì sự pha 
trộn các nguồn được sứ dụng cho việc bỏ vốn dài hạn có thế thay đôi theo 
thời gian, nên cần phải xem xét toàn bộ phí tổn về cấu trúc vốn đầu tư của 
công ty. Kết quả mà chúng ta đang tìm kiêm là một con số phí tổn có tác 
dụng về vốn đầu tư, để phản ánh sự pha trộn của nhừng nguồn vốn đầu tư 
khác nhau, được sử dụng như là một vân đề thuộc về chính sách. Con sô này 
bao gồm phí tổn về việc bù đắp cho những người cho vay dài hạn và các có 
đông Ưu đãi về những tiền dự trữ cụ thế được áp dụng cho họ, và phí tôn về 
tiền thưởng đôi với các cố đông cúa cố phiếu thường về mặt lợi nhuận đã 
được điều chỉnh rủi ro mà họ dự kiên.

Chúng ta phải giải quyết vài vấn đề trong việc xác định toàn bộ phí tốn 
về vốn đầu tư cùa công ty. Trước hết là những phí tổn phù hợp phát sinh đốì 
với những loại vòn đầu tư dài hạn khác nhau đã được sử dụng, mà chúng ta 
đã thực hiện theo khái niệm. Thứ hai là một quyết định về những tác dụng, 
hoặc tỉ lệ, của từng loại vốn đầu tư trong cấu trúc cần phân tích. Thứ ba là 
vấn đề có áp dụng hay không đối với những giá trị của thị trường, ngược lại 
với những giá trị trên sổ sách của những loại vòn đầu tu khác nhau đưa đến 
việc xử lý. Chỉ khi đó, chúng ta mới có thể tính toán được một phí tôn vồ
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vốn đầu tư đã được xử lý có ý nghĩa đối với mục đích dự kiến.

Những Chọn lựa về Phí tổn
Trước hết, vấn đề cần giải quyết là có phù hợp hay không khi xem xét 

những phí tổn đã qua của những chứng khoán hiện tại trong cấu trúc vốn 
đầu tư của một công ty, hoặc lần lượt, những phí tổn tăng dần liên quan đến 
những chứng khoán bổ sung mới được phát hành. Khá thông thường, phạm 
vi thuộc khoản nợ và bộ phận cô’ phiếu ưu đãi của bảng cân đối kế toán liệt 
kê cả một nhóm các vấn đề về quá khứ, trong đó, nhiều vấn đề chứa đựng 
những tỉ lệ lợi tức hoặc cố’ tức khác biệt một cách đáng kể so với kinh 
nghiệm hiện hành. Những khế ước 5, 10 hoặc 15 năm mang những phí tổn 
đã định không còn phù hợp với hiện nay nữa. Ngoài ra, các phương pháp 
khác nhau đi đến phí tổn về vốn cố’ phần thường đều dựa trên những dự tính 
tương lai, không nhất thiết đều nhát quán với khoản nợ quá khứ hoặc những 
phí tổn ưu đãi. Đế’ giải quyết tình thế tiến thoái lưỡng nan này, một lần nữa, 
chúng ta phải áp dụng nguyên tắc đã được xác nhận trước đây trong cuốn 
sách này: Mục đích của cách phân tích luôn luôn xác định việc chọn lựa dữ 
liệu và phương pháp luận.

Thông thường, cách tính toán một phí tổn đã được xử lý của vôn đầu tư 
có mục đích chủ yếu là đế sử dụng trong những quyết định về những vụ đầu 
tư kinh doanh mới, phục vụ như là một tiêu chuẩn của lợi nhuận, sẽ bù đắp 
đầy đủ cho tất cả những người cung cấp vốn đầu tư. Trừ phi một công ty trải 
qua việc tái câu trúc đáng kể, chắc hẳn những nguồn quỹ đối với những cam 
kết vốn đầu tư mới đều phát xuất từ dòng tiền hiện hành trong nước, được 
gia tăng bằng khoản nợ mới, vốh cồ’ phần mới, hoặc cả hai. Đây là một điều 
kiện tàng dần, bởi vì những chọn lựa đế' bố' sung những vụ đầu tư mới vẫn 
đang được thực hiện. Do đó, hầu hết phí tổn về phạm vi vốn đầu tư phù hợp 
ở đây đều dựa trên những phí tổn tăng dần đã dự tính của những hình thức 
vốn đầu tư khác nhau mà công ty sử dụng. Như chúng ta đã biết, những 
quyết định quá khứ dựa trên những vụ dầu tư và bỏ vốn đều là những phí 
tổn chìm, và không phù hợp ở đây.

Điều chỉnh những Tỉ lệ
Như chúng ta đã đề cập, từ đó, chúng ta đang rút ra một phí tổn có tác 

dụng, phản ánh những tỉ lệ bình thường của các loại vốn đầu tư khác nhau 
trong cấu trúc vốn đầu tư của một công ty. Cấu trúc vốn đầu tư hiện hành 
như phản ánh trên bảng cân đốì kế toán là kết quả của những quyết định 
quản lý trong quá khứ, dựa trên việc bỏ vôn cho cả vụ đầu tư làn những hoạt 
động kinh doanh. Vân đề cần đặt ra ở đây là những loại và tỉ lệ của vốn đâu 
tư trong câu trúc này có thể được giữ lại trong tương lai hay không, nghĩa là, 
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chúng có phù hợp với những kế họach chiến lược của ban quản lý hay không. 
Quả thật ngân sách vốn đầu tư dự kiến đang hỗ trợ chiến lược tương lai của 
công ty, đặc biệt khi đòi hỏi những phí tổn khá lớn, có thể đưa đến những 
thay dổi đáng kể trong mô hình bỏ vốn dài hạn. Cũng vậy, ban quản lý có 
thể chọn lựa thực hiện những biến đổi dần dần đối với những chính sách tài 
chính của họ, mà theo thời gian, có thể đưa đến những điều chỉnh khá lớn 
trong cấu trúc vốn đầu tư. (Bạn hãy nhớ lại phần thảo luận trong Chương 6 
về tác động của những thay đổi chính sách).

Trong những trường hợp khác, ban quản lý có thể’ rất thỏa mãn đối với 
những tỉ lệ hiện hành về cấu trúc vốn đầu tư của công ty như là một mục 
tiêu dài hạn. Tuy nhiên, đôi khi vôh đầu tư tăng dần theo đòi hỏi lại thường 
gia tăng thành những lô giới hạn đối với một hình thức chứng khoán, nghĩa 
là khoản nợ, cổ phiếu ưu dãi, hoặc vốn cồ’ phần thường. Do đó, trọng thời 
gian gần, có thể nhấn mạnh vào bất cứ loại vốn đầu tư nào nhiều hơn, so với 
những tỉ lệ dài hạn đáng mong muốn sẽ đề nghị. Cần phải gia tăng vôn đầu 
tư đế’ đáp lại những điều kiện thị trường, và sự chọn lựa bất cứ loại nào phù 
hợp ở bất cứ điểm nào cho sẵn đều dựa trên hàng loạt những xem xét mà 
chúng ta sẽ khai thác trong chương tới.

Nhà phân tích phải giải quyết tình thế tiến thoái lưỡng nan gây ra do 
những bất đồng như vậy đối với phán đoán. Căn cứ vào sự kiện là những 
điều kiện của một công ty không bao giờ giữ nguyên không đổi trong thời 
gian dài hạn, việc chọn lựa những tỉ lệ cấu trúc vốn đầu tư phải trở thành 
một thỏa hiệp dự kiến, để phỏng chừng những điều kiện phù hợp với những 
mục đích phân tích. Sự chính xác trở thành thứ yếu đốì với ý thức chung. 
Những tỉ lệ hiện hành là một điểm khởi đầu tốt, nhưng nên thường xuyên 
biến đổi chúng, bằng những giả thiết cụ thể về đường hướng tương lai về 
việc bỏ vốn dài hạn của công ty. Điều này cũng có thế’ hữu ích trong việc đưa 
ra một loại giả thiết để sắp xếp những phát hiện, như chúng ta biết, đó là 
một hình thức của cách phân tích độ nhạy.

Một phương cách phố’ biến đế’ đối phó với vân đề của những tác dụng là 
nhận ra một mức độ “mục tiêu” của nợ nần ngược lại với vốn cồ’ phần, mà 
ban quản lý nhận ra như là một mục tiêu dài hạn, ngay cả cho dù tình trạng 
dao động có thể xảy ra. Điều này được thực hiện để liên hệ phí tổn về vón 
đầu tư đối với đường hướng chiến lược của công ty, và cũng đề’ tránh khỏi 
phải giới thiệu những dao động trong phí tổn về phạm vi vòn đầu tư, sau 
hết, là để phục vụ như là một tiêu chuẩn đánh giá dài hạn đối với sự sáng 
tạo giá trị. Nhưng ngay cả phương pháp này về điều tất yếu vẫn dựa trên 
những giả thiết và phán đoán.

Thi trường chổng lai những Giá tri trên Sổ' sách
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Những tác dụng được ấn định cho những loại vốn đầu tư khác nhau rõ 
ràng sẽ khác hẳn nhau, nếu chúng ta chọn áp dụng những giá thị trường 
hiện hành như là tương phản với những giá trị đã định ở phía bên phải của 
bảng cân đối kế toán. Một lần nữa, mục đích của việc phân tích phái hướng 
dẫn chúng ta, đế quyết định xem giá trị nào phù hợp. Nếu chúng ta thích 
một tiêu chuẩn để dựa vào đó phán đoán những lợi nhuận dự kiến từ vụ đầu 
tư tương lai, vốh là cách sử dụng phô’ biến nhất đối với phí tổn về vốn đầu 
tư, thì chúng ta nên sử dụng những giá thị trường hiện hành của những loại 
vốn đầu tư của công ty, bởi vì những giá trị này phản ánh dự kiến của cá 
những người cho vay lẫn các cồ đông. Chắc hẳn các cố đông không đầu tư 
vào giá trị trên sổ sách của vô'n có' phần thường, vẫn thường khác hẩn một 
cách đáng kế với giá trị cồ phiếu hiện hành như trao đồi trong thị trường. 
Hơn nữa, ban quản lý có trách nhiệm đáp ứng những dự kiến của các cổ đông 
về giá trị kinh tế tương lai do những vụ dầu tư và hoạt động kinh doanh tạo 
ra, và bù đắp cho những người cho vay nào trong tương lai không được hưởng 
tiền lãi. Như chúng ta nhận thấy trước đây, giá trị trên số’ sách đã định vẫn 
không thay đổi và không phản ứng trước thành tích hoặc những giá trị đang 
thay đối.

Việc chọn lựa những giá thị trường cũng bô’ sung cho cách sử dụng quỹ 
tài trợ tăng dần ở chỗ cả hai đều được diễn tả bằng những thuật ngữ của thị 
trường hiện hành. Giá thị trường của vốn cố’ phần thường tự động (và một 
cách ngấm ngầm) bao gồm những lợi nhuận giữ lại như được báo cáo trên 
bảng cân đối kế toán. Mặc dù một số người vẫn tin rằng lợi nhuận giữ lại 
không phải chịu phí tổn, dây vẫn là một quan niệm sai. Trên thực tó', lợi 
nhuận giữ lại tiêu biểu cho một phần đòi hỏi thặng dư của cố đông, ngay cả 
nếu chúng được đánh giá một cách không hoàn hảo trên bảng cân đối kè 
toán, do những quy ước cần có về kế toán.

Trong lãnh vực này, một lần nữa lại có các vấn đề về khái niệm và 
những tranh cãi có thế' đưa ra, đề’ ủng hộ và chống lại những tác dụng của 
giá thị trường. Một trong những tác dụng này liên quan đến một công ty 
đang trải qua những đòi hỏi về mặt tài chính, khá khác biệt với mô hình 
nguyên thủy đã phản ánh trong cấu trúc vốn đầu tư của họ. Tại đó, người ta 
có thế’ chứng tỏ rằng một phương pháp tiếp cận với giá trị trên số’ sách có 
thể phù hợp hơn. Một lần nữa, chúng ta lại phải đế’ cho độc giả khai thác 
chiều sâu của những khái niệm này, bởi vì chúng vượt quá phạm vi của cuốn 
sách này.

Tính toán Phí tổn có Tác dụng về vốn Đầu tư
Bây giờ, chúng ta hãy chuyến sang một ví dụ được đơn giản hóa, về cách 
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tính toán một phí tồn có tác dụng về vốn đầu tư đôi với một công ty theo giả 
thiết. Điều này sẽ cho phép chúng ta chứng minh kỹ xảo cơ bản của những 
diều mà bây giờ chúng ta đều biết là một quá trình liên quan rất nhiều đến 
phán đoán. Chúng ta sẽ sử dụng bảng cân đối kế toán súc tích của Công ty 
ABC trong hình 9-2, được gia tăng bằng một số dữ liệu và giả thiết bổ sung.

Công ty có ba loại vốn đầu tư dài hạn, nghĩa là khoản nợ dài hạn, cổ 
phiếu ưu đãi, và vốn cồ’ phần thường. Chúng ta giả thử rằng công ty có thể 
phát hành những trái phiếu mới, với một phí tổn thực tế là 8,5 %, và cổ 
phiếu ưu đãi mới, với một phí tổn thực tế là 10 %, dựa trên những doanh thu 
từ giá dự kiến trong thị trường và sau khi ký nhận là có thế’ áp dụng và với 
những chi phí hợp pháp. Bạn hãy lưu ý rằng những phí tổn hiện hành này 
đều thấp hơn tĩ lệ mà công ty đã chi trả dựa trên vốh đầu tư dài hạn của họ, 
như đã ấn định trong bảng cân đối kế toán, và điều chắc chắn nhất là ban 
quản lý phải cẩn thận khi xem xét việc tái bỏ vốn theo những tỉ lệ thấp hơn 
hiện đang phổ biến. Cổ phiếu thường của công ty ABC hiện đang được trao 
đổi giữa $ 63 và $ 67, và lợi nhuận gần đây nhát cho từng cổ phiếu là $ 4,72. 
Năm ngoái, các cổ tức cho từng cổ phiếu là $ 2,50. Như các nhà phân tích 
chứng khoán đã tính toán, p của công ty là 1,1, một độ rủi ro khá trung 
bình. Chúng ta giả thử thêm rằng lợi nhuận không có rủi ro được ước tính là 
6,5 %, và dự đoán có giá trị tốt nhất đối với toàn bộ lợi nhuận từ phương 
pháp S & p 500 là 13 %.

Giả thử toàn bộ triển vọng của công ty đều được thỏa mãn, và các nhà 
phân tích chứng khoán đang dự đoán sự tăng trưởng bình thường trong 
những lợi nhuận là vào khoảng 8 %. Căn cứ vào cơ sở này, có thể tính toán 
phí tổn có tác dụng về vôn đầu tư. Như chúng ta đã tiến hành, sẽ phải nêu 
bật chọn lựa nào được thực hiện.

Như trình bày trên trang sau, từ đó có thể rút ra những phí tổn tương 
ứng của ba loại vôn đầu tư được sử dụng. Bạn hãy lưu ý rằng chúng ta đang 
sử dụng phí tổn tăng dần của những quỹ trong từng trường hợp, hơn là 
những phí tổn trong quá khứ như phản ánh trong bảng cân đối kế toán, 
trong đó, những trái phiếu nổi bật đều mang một tí lệ 10 %, và tỉ lệ cồ’ tức 
của cố’ phiếu ưu đãi là 12 %. Dưới đây là những cách tính toán đối với từng 
loại vốn đầu tư, bằng cách sử dụng các phương pháp mà chúng ta đã thảo 
luận ở trên:
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($1,000)
Hình 9-2 CÔNG TY ABC - Bảng Cân đối Kế toán cô đọng

Tài sản Công nỢ và Giá trị vốn Ròng
Tài sản hiện hành................... $ 27.500
Tài sản cố định (ròng)............... 35.000
Những tài sản khác....................1,500

Tổng số tài sản...................$ 64.000

Công nợ hiện hành.....................................$ 9.500
Trái phiếu (10 %)...........................................12.000
Cổ phiếu ưu đãi (12 %)...................................6.000
Cổ phiếu thường (1,0 triệu cổ phiếu)........10.000
Lợi nhuận giữ lại...........................................26.500

Tổng số công nợ và giá trị thực..........$ 64.000

Khoản nợ dài hạn : kd = 8,5 X (1 - .34) - 5,61% sau khi trừ thuế.
Cồ’ phiếu ưu đãi : kp = 10,00 % sau khi trừ thuế.
Vốn cổ phần thường : ke = 6,5 + 1,1 (13,0 - 6,5) = 13,65% sau khi trừ thuế.
Phí tổn về khoản nợ dựa trên phí tổn thực tế là 8,5%, và được điều chỉnh 

đế’ tính thuế, trong khi phí tổn thực tế của cổ phiếu ưu đãi không cần phải 
điều chỉnh thuế. CAPM được sử dụng khi tính toán vốn cổ phần thường. Có 
thế’ so sánh con sô 13,65 % của CAPM với lời giải ít thỏa mãn đã đạt được, 
bằng cách sử dụng phương pháp tiếp cận cổ tức, vốn cung cấp một kết quả 
chọn lựa thấp hơn. Đây là một hàm số của tỉ lệ cố’ tức hiện hành và tỉ lệ 
tăng trưởng cồ’ tức dự kiến:

Vôh cổ phần thường: ke = "2’5° + 8.0% = 11.85% sau khi trừ thuế.
$65

Thật phổ biến khi nhận thấy rằng hai phương pháp xác định phí tổn về 
vôh cổ’ phần lại cung cấp những kết quả khá khác nhau, khi không thể so 
sánh được dữ liệu và những giả thiết đang đưa vào những phép tính. Chúng 
ta dã nêu bật các vấn đề có ý nghĩa nhất khi chúng ta thảo luận từng 
phương pháp trước đây.

Những tác dụng được sử dụng khi tính toán phí tổn vốn đầu tư của công 
ty tùy thuộc vào tính bền vững tương đối của cấu trúc vôn đầu tư hiện hành 
và sự phù hợp của những giá thị trường đối với kết quả. Chúng ta hãy giả 
thiết rằng ban quản lý thỏa mãn với cấu trúc vốn đầu tư hiện hành như là 
mức độ mục tiêu của họ, và theo thời gian, họ có thế’ gia tăng những nguồn 
quỹ theo cùng tỉ lệ. Chúng ta hãy giả thiết thêm rằng những trái phiếu đang 
tồn tại của công ty hiện được trao đổi là 117 5/8 (một trái phiếu giá $ 1.000 
với một tỉ lệ phiếu lãi 10 % xứng đáng với giá chênh lệch vào khoảng $ 
1.176,50, do sự suy thoái trong những tỷ suất lợi nhuận trái phiếu), trong 
khi cổ phiếu ưu đãi hiện có với một tỉ lệ cô tức $ 12 đang trao đôi là 120, do 
sự suy thoái trong những tỷ suất lợi nhuận ưu đãi (từng cô phiêu với một giá 
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trị trên danh nghĩa là $ 100 có giá trị hiện hành vào khoảng $ 120,00).
Như hình 9-3 cho thấy, những tỉ lệ sau đây có kết quả, khi chúng ta liệt 

kê cả giá trị trên số sách lẫn giá thị trường đô'i với từng loại vốn đầu tư. Tùy 
thuộc vào cách thức ban quản lý đánh giá nhu cầu tương lai của họ, những tỉ 
lệ có thể vẫn còn được trình bày trong bảng, hoặc chúng có thể hoàn toàn 
khác biệt.

Giả thử không thấy trước sự thay đổi đáng kể nào, chúng ta có thể tính 
toán phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư cả đối với thị trường lẫn giá trị trên 
sổ sách (hình 9-4). Trong trường hợp này, những kết quả chủ yếu không 
khác biệt nhau. Những khác biệt sẽ chỉ trở nên đáng kế’ sau hơn một điểm 
theo tỉ lệ phần trăm.

Hình 9-3 Cấu trúc vốn đầu tư của Công ty ABC

Hình 9-4 - Phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư đối với Công ty ABC

Giá trị Tài sản Tỉ lệ Giá 
thị trường Tỉ lệ

Trái phiếu $ 12.000 22,0 % $ 14.118 16,5 %
Cổ phiếu ưu đãi 6.000 11,0 7.200 8,3
Vốh cổ phần thường 36.500 67.0 65.000 75.3

Tổng cộng $ 54.500 100,0 % $ 86.318 100,0 %

Điều chỉnh 
Giá trị trên sổ sách Điều chỉnh Giá thị trường

Tác Kết
Phí tổn , . * ,dụng hợp

l' âc Phí tổn , Kết hợpdụng
Trái phiếu 
Cổ phiếu ưu đãi 
Vốh cổ phần thường 
Tống cộng

.22 1.23% .164 0,92%
5,61% • 5,61 %

.11 1,10 .083 0,83
10,00 10,00

.67 9.14 .753 10,28
13,65 13,65

1,00 11,47% 1,000 12,03%

Căn cứ vào tất cả những giả thiết và chọn lựa cần thiết đế’ thực hiện 
những phép tính liên quan đến một số giới hạn sai sô', nên làm tròn số đối 
với những kết quả trong mọi trường hợp, trước khi sử dụng phương pháp như 
một tiêu chuẩn quyết định. Chúng ta có thế’ nói rằng theo những điều kiện 
được quy định đối với Công ty ABC, phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư tăng 
dần khoảng chừng từ 11,5 % đến 12 %.

Nếu sử dụng phương pháp này đề’ phán đoán lợi nhuận dự kiến từ những 
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vụ đầu tư mới, thì nên coi nó như một tiêu chuẩn tối thiểu của lợi nhuận từ 
những vụ đầu tư với những đặc điểm rủi ro có thế’ so sánh được. Như chúng 
ta đà thảo luận trong Chương 7, phí tốn có tác dụng về vốn đầu tư trở thành 
tỉ lệ chiết khấu, để xác định những giá trị ròng hiện tại. Bạn hãy nhớ rằng 
nó tiêu biểu cho giới hạn giữa những dự án tạo ra giá trị. và những dự án 
phá hủy giá trị đối với các cồ đông.

PHÍ TỔN VỀ VỐN ĐẤU TƯ VÀ NHỮNG TIÊU CHUẨN LỢĩ nhuận

Ngay từ đầu, chúng ta đã nói rõ rằng mục đích cơ bản phát xuất từ một 
phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư là phải tìm kiếm một Liêu chuẩn hợp lý để 
đánh giá những vụ đầu tư mới. Đối với việc củng cố một mức độ lợi nhuận, 
thì số tiền này đủ cao để bù đắp cho tất cả những người cung cấp quỹ tùy 
theo dự kiến của họ. Theo định nghĩa, những dự án nào có một giá trị ròng 
hiện tại dương, khi dòng tiền của chúng đều giảm giá tới tiêu chuấn lợi 
nhuận này, thì sẽ tạo ra giá trị kinh tế đối với các cồ đông, dưới hình thức 
của những cổ tức đang tăng trưởng và sự tăng giá thị trường.

Tuy nhiên, việc sử dụng phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư cho mục đích 
này vẫn đảm bảo cho phần thảo luận thêm. Trong phần này, chúng ta sẽ. 
xem xét chặt chẽ hơn về khái niệm của việc sử dụng phương pháp như lí lệ 
giới hạn, sau đó, chúng ta thảo luận về các dự án trong những loại rủi ro. 
Chúng ta cũng sê xem lại vấn đề công ty kinh doanh nhiều mặt, trong đó, 
kêt hợp những rủi ro kinh doanh khác nhau. Cuôi cùng, chúng ta sẽ đề cập 
đến vấn đề những tiêu chuẩn được thay đổi khi sứ dụng nhiều ti lệ chiết 
khâu. Trong tât cả những lãnh vực này, phải tìm thây sự cân đôi giửa ước 
muôn trong lý thuyết và khả năng có thề' thực hiện trong thực tế.

Phí tổn về Vốn Đầu tư như là một Tỉ lệ Giới hạn
Trong một công ty kinh doanh riêng lẻ, với những đặc điểm rủi ro có thế 

xác định khá rõ, thì phí tổn có tác dụng về vô'n đầu tư như đã được tính toán 
ở đây có thể phục vụ như là một ti lệ giới hạn, trong việc đánh giá những dự 
án đầu tư vốn được sắp xếp theo thứ tự giảm dần cúa tính cách đáng mong 
muôn về mặt kinh tế. Nếu các phương pháp phân tích và phán đoán nhất 
quán đều được áp dụng để dự đoán dòng tiền cua dự án. và nếu những rủi ro 
vốn có trong những dự án đều tương tự, và đà được ước tính và kiểm tra một 
cách nhất quán trong suốt quá trình phân tích độ nhạy, thì có thó quyết 
định được khả năng châp nhận hoặc loại bó với tiôu chuản lợi nhuận tối 
thiểu gắn vào những cách tính toán giá trị ròng hiện tại. Chúng ta giá thử 
công ty có thế’ bỏ vốh cho tất cá những dự án đang được xem xét. với cùng 
phí tổn tăng dần của vốn đầu tư, và không có sự thay đổi đáng kè’ nào về cấu 
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trúc vốn đầu tư.
Phí tổn có tác dụng của vốn luân chuyển thật tốt trong điều kiện lý 

tưởng này, bởi vì khoản bù rủi ro gắn vào tiêu chuẩn đế đánh giá, ti lệ của 
những quỹ mới, và loại rủi ro biểu hiện trong những dự án, tất cả đều nhất 
quán với nhau, cũng như với rủi ro kinh doanh vốn có trong công ty. Tuy 
nhiên, khi một số điều kiện thay đổi, thì ban quản lý phải luyện tập cách 
phán đoán để thay đổi phí tổn về vốn đầu tư và cách áp dụng nó.

Một vấn đề phổ biến, ngay cả trong công ty kinh doanh riêng lẻ, đó là 
khả năng thực sự là số lượng vốn đầu tư tiềm năng đang sư dụng sẽ vượt quá 
việc bỏ vốn dễ dàng sẵn có tới mức độ nào đó. Nếu bản danh sách của những 
dự án chứa đựng nhiều vụ đầu tư hơn là đáp ứng tiêu chuẩn, thì chúng có thể 
đủ hấp dẫn đối với ban quản lý để thay đổi cấu trúc vốn đầu tư của công ty 
cho phù hợp với chúng - nếu ban quản lý có khả năng thực hiện tất cả 
những dự án. Sau đó, phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư có thế’ sẽ thay đối.

Sức thúc đấy đang gia tăng có thế’ đưa đến rủi ro bô’ sung, do đó, sử dụng 
sức ép trên phí tổn về cả khoản nợ lẫn vốn cố phần. Theo phán đoán của các 
nhà phân tích chứng khoán, thì một sự gia tăng đáng kế’ trong nền tang vốn 
cổ phần sẽ đưa đến hậu quả là làm giảm bớt trong thời gian gần những lợi 
nhuận cho từng cô phiếu, vì thế, ảnh hưởng đến giá trị cồ’ phiếu trên thị 
trường và có thế ảnh hưởng cả đến beta thuộc cồ phiếu thường của công ty. 
Trong khi có thế’ quản lý được những thay đổi, thì điếm chủ yếu là việc thực 
hiện quá trình đầu tư kinh doanh và chọn lựa nhừng tiêu chuẩn phù hợp bao 
giờ cũng thay đổi.

Một vấn đề thực tế khác là thái độ quản lý đôi với việc tiếp nhận rủi ro 
kinh doanh. Khi nhận biết rằng những cách phân tích cơ bản về những dự 
án đầu tư kinh doanh chứa đựng nhiều điều không chắc chắn, thì ban quản 
lý có thế’ mong muốn lập ra ti lệ giới hạn một cách tuỳ tiện cao hơn so với 
phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư. Điều này được thực hiện để cho phép ước 
tính những sai lầm - và ngay cả đối với khuynh hướng thận trọng trong việc 
chuẩn bị những cách ước tính, vốn rất phổ biến tại hầu hết các tô’ chức, 
trong đó, các nhà quản lý cạnh tranh nhau vì những nguồn quỹ. Cũng có thế 
có một ước muôn an toàn hơn, do khả năng đáng tin tưởng giới hạn của 
chính tiêu chuẩn lợi nhuận. Tuy nhiên, không nên coi việc điều chỉnh này 
như là một cách thay thế đế’ sử dụng nồ lực phân tích có thể là tốt nhâ’t, và 
những phương tiện phân tích quyết định đế gia tăng và kiểm tra nhừng quy 
mô dòng tiền bên dưới những dự kiến đầu tư. Như chúng ta đã quan sát 
trong hai Chương 7 và 8, rủi ro và tính bấp bênh là một chức năng của nhiều 
biến số của một vụ đầu tư, phải được thấu hiểu, đánh giá số lượng, và lệ 
thuộc vào cách phân tích độ nhạy trước khi áp dụng những tiêu chuẩn lợi 
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nhuận phù hợp đối với kết quả dự kiến.
Từ một quan điểm thuộc về khái niệm, việc sử dụng những tỉ lệ giới hạn 

cao hơn rất nhiều so với phí tổn về vôn đầu tư có thể làm mất cơ hội, bởi vì 
những dự án có tiềm năng xứng đáng lại có thể bị loại bỏ. Tuy nhiên, từ một 
quan điểm thực tế, có thể cẩn thận khi rời khỏi giới hạn sai số, bằng cách bổ 
sung một sô' điểm đô'i với phí tổn về vốn đầu tư , trước khi sử dụng nó như là 
một tỉ lệ giới hạn. Tất nhiên, ở bất cứ thời điểm nào, vẫn có thể tiếp cận 
bên dưới một tiêu chuẩn cao như vậy, nếu một dự án có nhiều lợi thế chiến 
lược hoặc hoạt động khác, làm giảm nhẹ những ảnh hưởng của thành tích 
kinh tế biên tế của nó. Nhưng cần phải cẩn thận khi phán đoán tác động của 
những tỉ lệ giới hạn trên thái độ của các nhà quản lý, cả trong việc bảo trợ 
những dự án đầy rủi ro, lẫn trong việc có tiềm năng hướng những phân tích 
của họ để phù hợp với tiêu chuẩn cao như dự kiến. Theo thời gian, có thể 
thay thế cách mô tả sơ lược rủi ro thuộc tổ hợp chứng khoán đầu tư của công 
ty.

Cuối cùng, chúng ta phải lập lại rằng việc dự thảo ngân sách vốn đầu tư 
và chọn lựa dự án không chỉ là những quá trình bằng số. Ngay cả trong công 
ty sản xuất riêng lẻ tập trung chặt chẽ nhất, trong đó, tất cả những mức độ 
quản lý đều có kiến thức trực tiếp về tính phức tạp của hoạt động kinh 
doanh và môi trường cạnh tranh của nó, quá trình quyết định luôn luôn là 
một sự kết hợp những phán đoán chịu ảnh hưởng từ những sở thích cá nhân, 
động lực nhóm, và những sức ép thuộc về những thực tại của tổ chức.

Những Loại Rủi ro
Theo định nghĩa, phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư tiêu biểu cho một rủi 

ro tương đối độc nhất và cấu trúc vốn đầu tư đặc biệt của công ty. Tuy nhiên, 
theo một ý nghĩa, thì đây là cách đánh lừa, vì ngay cả trong công ty kinh 
doanh riêng lẻ, những dự án đầu tư khác nhau vẫn liên quan đến những mức 
độ rủi ro khác nhau. Thông thường, một công ty gặp phải những tầng lớp 
đầu tư khác nhau, sắp xếp từ sự thay thế thiết bị và phương tiện thuận lợi, 
đến sự mở rộng trong những thị trường đang tồn tại, ngoài ra, còn đến cả 
những dự án kinh doanh dối với những sản phẩm hoặc dịch vụ mới, hoặc đối 
với những thị trường hoàn toàn mới, cũng như đôi với công nghệ mới.

Mức độ rủi ro vốn có trong những tầng lớp đầu tư này sẽ khác nhau, đôi 
khi một cách chủ yếu, ngay cả mặc dù những sản phẩm và dịch vụ có liên 
quan đều ở trong phạm vi của một ngành kinh doanh riêng lẻ, với toàn bộ 
rủi ro có thề’ xác định được. Khi thay thế những tài sản tự nhiên để tiếp tục 
phục vụ một thị trường đã được xác nhận, trong đó, công ty giữ một vị trí 
mạnh mẽ, thì điều này ít rủi ro hơn nhiều, và cho phép có những ước tính 
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đáng tin tưởng hơn về những lợi ích của dòng tiền, so với khi đi vào một thị 
trường mới trong nước hoặc ngay cả thị trường quốc tế.

Một phương cách phổ biến để xử lý những bất đồng là lập ra một tiêu 
chuẩn chiết khâu cao hơn, đối với những dự án đã nhận thấy là có nhiều rủi 
ro hơn. Có thể củng cố một hệ thống những tỉ suất sinh lợi tối thiểu, phần 
nào tuỳ tiện, sắp xếp hướng lên, từ điểm tỉ lệ giới hạn của phí tổn có tác 
dụng về vốn đầu tư. Chẳng hạn, nếu phí tổn có tác dụng về vôn đầu tư được 
cho là 12 %, thì có thể áp dụng tiêu chuẩn đôi với những thay thế bình 
thường và những mở rộng ở thị trường, mà công ty có một vị trí trong đó. Có 
thể áp dụng một tiêu chuẩn là 14 % hoặc 15 % để đi vào những thị trường có 
liên quan, trong khi có thể đánh giá một dự án kinh doanh mới đầy rủi ro, 
theo một tiêu chuẩn chênh lệch thậm chí đến 20 % hoặc cao hơn.

Như chúng ta đã chứng tỏ trước đây trong phần thảo luận về sức mạnh 
của sự chiết khấu, đặc biệt với tỉ lệ cao hơn, sẽ phải kiểm tra nghiêm khắc 
theo những điều kiện như vậy, đôi với cơ hội dành cho những dự án nhiều 
rủi ro hơn dang được chấp nhận. Tuy nhiên, một tiêu chuẩn trao đổi về một 
yêu cầu đối với rủi ro / tiền thưởng như vậy có thể phù hợp, nếu những quyền 
ưu đãi của ban quản lý về rủi ro đều khá phải chăng.

Mặt khác, người ta thường tranh cãi - đặc biệt trong một công ty kinh 
doanh riêng lẻ - rằng phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư ngầm biểu hiện 
toàn bộ loại rủi ro thường gặp, trong khi tham gia và phát triển hoạt động 
kinh doanh đó. Do đó, thậm chí người ta có thể quy định rằng đốì với loại 
tiêu chuẩn chiết khấu, nên kết hợp chúng thành nhóm chung quanh phí tổn 
có tác dụng về vô'n đầu tư. Thật vậy, điều này cho phép những dự án ít rủi ro 
được chiết khấu theo một tiêu chuẩn lợi nhuận bên dưới phí tổn có tác dụng 
về vốn đầu tư, trong khi những dự án nhiều rủi ro hơn sẽ được kiểm tra ngay 
tại hoặc vượt trên mức độ đó. Khi đã kết hợp tất cả những dự án, thì kết quả 
nên là một lợi nhuận trung bình ngay tại hoặc vượt trên phí tổn có tác dụng 
về vốn đầu tư.

Tuy nhiên, phương pháp tiếp cận này sẽ đòi hỏi cần phải giám sát cẩn 
thận tỉ lệ của những dự án đang được tán thành trong những tầng lớp rủi ro 
khác nhau, để đảm bảo rằng theo thời gian, toàn bộ tính trung bình đều sẽ 
đạt được kết quả dự kiến. Mặt khác, công ty có thể gặp phải những lệch lạc 
đáng kể từ thành tích dự kiến. Hơn nữa, chúng ta phải ghi nhớ rằng về dài 
hạn, giá trị cổ đông chỉ có thể phát triển, nếu những lợi nhuận đầu tư vượt 
quá phí tổn về vôh đầu tư.

Một vấn đề thực tế bổ sung có khuynh hướng hỗ trợ việc gia tăng tiêu 
chuẩn lợi nhuận, đô'i với những tầng lớp khác nhau của những dự án vốn đầu 
tư. Mỗi công ty đều đôi diện với một con số phần trăm nào đó của chi phí 
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vốn đầu tư mang lại những lợi ích dòng tiền không thể xác định được. Trong 
số này, là những chi phí được đặt ra cho việc bảo vệ môi trường, những vụ 
đầu tư để cải tiến cơ sở hạ tầng của những phương tiện thuận lợi, và những 
chi phí đối với không gian và thiết bị văn phòng.

Có thể có một lý lẽ mạnh mẽ rằng trên thực tế về mặt kinh tế, phải 
giành được những quỹ cần có đôi với mục đích này, nhờ những lợi ích của 
dòng tiền đạt được từ tất cả những vụ đầu tư sinh lợi khác. Do đó, theo định 
nghĩa, toàn bộ số lượng vốn đầu tư nên cung cấp một lợi nhuận đủ đê đáp 
ứng hoặc vượt quá phí tổn có tác dụng về vốh đầu tư. Nếu một sô phần cùa 
ngân sách vốn đầu tư trung lập về mặt kinh tế, thì những lợi nhuận từ 
những dự án tích cực về mặt kinh tế sẽ phải cao hơn, đế' bù đắp cho những 
vụ đầu tư “không sinh lợi” như vậy. Nếu ban quản lý chọn điều chỉnh những 
tiêu chuẩn lợi nhuận của họ đốì với tình thế này, thì sự thay đôi chắc chắn 
sẽ đưa đến một mức độ phán đoán hợp lý, về sự pha trộn và những đặc điểm 
của tổ hợp chứng khoán đầu tư dự án dự kiến.

Phần thảo luận của chúng ta đà vượt ra ngoài những khía cạnh phân 
tích thuần túy về dề tài này, và chúng ta còn vạch ra nhiều vấn đề thực tế, 
liên quan đến việc chọn lựa và sử dụng các phương pháp kinh tế đối với 
những quyết định kinh doanh, trong số đó, những tiêu chuẩn chiết khấu chỉ 
là một hình thức. Điều quan trọng là ghi nhớ rằng những thủ tục thực sự mà 
công ty sử dụng có thể cung cáp một mức độ phán đoán hợp lý, quan trọng 
hơn những kết quá theo số lượng của bất cứ cách phàn tích tài chính nào. 
Điều này bao gồm những tiêu chuẩn lợi nhuận cụ thế đối với những vụ đầu 
tư vòn, đôi khi có thế được biến đối, đế hỗ trợ không chí trong việc đánh giá 
dự ấn cụ thể về mặt kinh tế, mà còn trong việc thay đổi sự nhấn mạnh chiến 
lược giữa những tầng lớp của những vụ đầu tư. Tất nhiên, ban quản lý cao 
cấp phải liên tục giám sát và hướng dẫn quy mô đầu tư mà họ mong muốn 
thực hiện, sao cho đáp ứng được những dự kiến của cổ đông. Những cách 
phân tích kinh tế đều đề nghị quy mô của những vụ đầu tư, và có thế và nên 
thay đổi những tiêu chuân lợi nhuận, dế phù hợp với đường hướng chiên lược 
đang thay đổi của công ty.

Phí tổn về Vốn Đầu tư trong các Công ty Kinh doanh da dạng
Các vân đề liên quan đến việc lập ra những tiêu chuẩn lợi nhuận phù 

hợp thậm chí càng trở nên phức tạp hơn, khi một công ty có vài chi nhánh 
hoặc công ty con tham gia vào những hoạt động kinh doanh khá khác nhiiu, 
và những thị trường rất khác biệt trong những đặc điếm đầy rủi ro của họ. 
Trong khi có thế tính toán toàn bộ phí tổn về vốn đầu tư đối với công ty, với 
sự giúp đỡ của một beta phản ánh tích sai của công ty về những lợi nhuận đã 
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được củng cố với lợi nhuận thị trường, thật khó khăn hơn nhiều để từ đó rút 
ra những tiêu chuẩn tương đương về phí tổn về vôn đầu tư dành cho những 
chi nhánh hoạt động tư nhân. Phổ biến nhất là một công ty kinh doanh 
nhiều mặt có một cấu trúc vô'n đầu tư riêng lẻ cung cấp quỹ cho những hoạt 
động kinh doanh khác nhau. Do đó, không thể chia vốn đầu tư thành từng 
phần đối với những loại rủi ro khác nhau, dựa trên cơ sở của những tiêu 
chuẩn phí tổn về vón đầu tư cá nhân, vẫn sử dụng những beta cụ thế và 
những cách đánh giá khoản nợ. Những điều này sẽ chỉ có giá trị, nếu các chi 
nhánh đều là các công ty tự trị, những cổ phần của họ đều được trao đổi 
trong thị trường chứng khoán.

Phương pháp tiếp cận thường sử dụng trong những điều kiện như vậy là 
để ước tính hàng loạt những phí tổn thay thế của vốn đầu tư, dựa trên những 
phí tồn đối với cac công ty đối lập có thể so sánh với những hoạt động kinh 
doanh khác nhau, nếu toàn bộ điều đó đều khả thi. Từ nền tảng này, có thể 
triển khai một nhóm những tiêu chuẩn cá nhân đối với công ty kinh doanh 
nhiều mặt - được biến đổi với rất nhiều phán đoán - tương tự như cách sắp 
xếp những loại rủi ro trong một công ty kinh doanh riêng lẻ.

Rõ ràng việc chia vôn đầu tư thành từng phần trong một môi trường 
kinh doanh nhiều mặt cũng phức tạp, do vấn đề thực tế của những cách quản 
lý phân chia đang cạnh tranh đối với những quỹ giới hạn, trong khi vẫn 
phải đáp ứng những tiêu chuẩn khác nhau. Phải rất thận trọng trong việc 
quản lý công ty, trước hết đề’ củng cố những cách phân phối mở rộng về quỹ 
cho các chi nhánh hoạt động khác nhau, phù hợp với tầm quan trọng chiến 
lược của công ty theo mong muôn, sau khi đã đánh giá những chiên lược 
kinh doanh riêng biệt trong toàn bộ ý nghĩa của tô’ hợp chứng khoán đầu tư. 
Sau đó, có thể sắp xếp những dự án bên trong các lô (cổ phiếu) cá nhân đó 
của những nguồn quỹ được phân phối, tùy theo những tỉ lệ chiêt khâu khác 
nhau, và có thế thực hiện những quyết định đế chấp nhận hoặc loại bỏ 
những vụ đầu tư cụ thể.

Tuy nhiên, hậu quả có thế’ tiên đoán được của một phương pháp tiếp cận 
như vậy là tình thế tiến thoái lưỡng nan của việc phải từ chối những cơ hội 
lợi nhuận cao hơn (và có lẽ rủi ro cao hơn) trong một chi nhánh, mà toàn bộ 
sự phân phối của họ đều kiệt quệ, nhờ thuận lợi của những cơ hội có lợi 
nhuận thấp hơn (và có lẽ rủi ro thấp hơn) trong một chi nhánh khác. Ban 
quản lý công ty - những người chịu trách nhiệm phát triển và giám sát 
đường hướng chiến lược của toàn bộ công ty - phải giải quyết tình thế tiến 
thoái lưỡng nan này, kế' cả cách mô tả sơ lược rủi ro kinh doanh trong tồ’ hợp 
chứng khoán đầu tư của công ty. Điểm chủ yếu cần ghi nhớ là ban qn^n lý 
hàng đầu cần hình thành toàn bộ tồ’ hợp chứng khoán đầu tư, đối vó; loàn bộ 
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việc đầu tư vốn của công ty trong đường hướng đối với những dự kiến của cổ 
đông, sao cho có thể dự kiến tổng số những phần đều đáp ứng hoặc vượt quá 
tiêu chuẩn về phí tổn có tác dụng về vôn đầu tư.

Như chúng ta sẽ thảo luận trong Chương 12, phí tổn về vốn đầu tư cũng 
được sử dụng để xác định xem những đường lôi kinh doanh cá nhân trong 
một công ty được đa dạng hóa đang đóng góp hoặc làm giảm bớt giá trị từ 
việc tạo ra -giá trị cổ đông. Điểm chủ yếu ở đây là phải kiểm tra quá khứ và 
toàn bộ dòng tiền trong tương lai, từ mỗi đơn vị kinh doanh, trong mối quan 
hệ với một tiêu chuẩn lợi nhuận dòng tiền tối thiểu dựa trên phí tổn về vốn 
đầu tư.

Nhiều cách Phân tích Tỉ lệ
Một quan sát kỹ thuật bồ’ sung nên được thực hiện ở đây. Một số người 

thực hành vẫn tranh luận về việc áp dụng những tỉ lệ chiết khấu khác nhau 
đối với những phần khác nhau của quy mô dòng tiền thuộc về một dự án 
riêng lẻ, khi tính toán các phương pháp bao gồm tính cách đáng mong muốn 
về mặt kinh tế, để phản ánh tính rủi ro tương đối thuộc về những yếu tố 
khác nhau của dự án. Thật vậy, ngoài khoản bù rủi ro đã vốn có trong một 
tiêu chuẩn chiết khấu đặc biệt, đây là một sự điều chỉnh thêm về rủi ro. 
Chẳng hạn, một vụ đầu tư có thể được phân chia thành những yếu tố mang 
một khoản bù rủi ro, như những sản phẩm hoặc dịch vụ, và những yếu tố, 
mang một rủi ro về kinh doanh, như đất đai hoặc những nguồn lực khác ẩn 
bên dưới yếu tố trước. Phương pháp tiếp cận này có nhiều sự khác biệt, mặc 
dù nó không được sử dụng rộng rãi trong thực tế.

Rõ ràng bởi vì những tính cách bấp bênh vôn có trong việc phân tích dự 
án, và những tính cách phức tạp của việc củng cố vài tiêu chuẩn, nên nhiều 
cách phân tích tỉ lệ có thể không được đảm bảo trong hầu hết những tình 
hình đầu tư kinh doanh. Đồng thời, quả thật những tiêu chuẩn khác nhau có 
thể cần thiết trong việc đánh giá những dự án trở thành đặc trưng, như 
những vụ đầu tư bất động sản, kế họach dự kiến về việc cho thuê, đầu tư vào 
tài nguyên thiên nhiên, và những kế họach dự kiến về dòng tiền khác được 
cấu trúc một cách độc nhất. Những tình huôhg đặc biệt như vậy có thể đòi 
hỏi các hợp đồng tài chính sát nhập vào chính những dự án, hoặc đòi hỏi có 
phán đoán kinh tế về những phạm vi khá khác nhau trong một dự án cho 
sẵn.

Trong những trường hợp đó, thật phù hợp khi chiết khâu những phần 
thuộc dòng tiền cũa dự án, theo những tỉ lệ phản ánh bản chất hợp đồng của 
chúng, khi so sánh với những phần khác thuộc quy mô của dòng tiền lệ 
thuộc vào tính bấp bênh khi hoạt động trong môi trường kinh doanh. Những 
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phương pháp phân tích tinh vi này quá cụ thể để nhắm đến ở đây, nhưng 
vẫn được xử lý trong các tài liệu tham khảo ở cuối chương.

CÁC VẤN ĐỀ CHỦ YẾU

Sau đây là một sự điều chỉnh các vấn đề chủ yếu được đưa ra trực tiếp 
hoặc gián tiếp trong chương này. Chúng ta liệt kê chúng ở đây, để giúp độc 
giả lưu giữ những phương pháp đã được thảo luận, trong viễn cảnh của lý 
thuyết về tài chính và thực hành kinh doanh:

1. Những phí tổn cụ thể đối với một công ty có những kiểu thiếu nợ và 
chứng khoán ưu đãi khác nhau đều rõ rệt dễ dàng, trong những khế 
ước tiền mặt đã được điều chỉnh thuế mà họ đang phải chịu, nhưng 
thật khó liệu chừng được những phí tổn phụ thuộc ngấm ngầm trong 
dịch vụ về khoản nợ, cách đánh giá đẵng cấp tín dụng và đánh giá 
thị trường.

2. Xác định rằng phí tổn về vốn đầu tư cổ phiếu liên kết một cách phức 
tạp đến những dự tính về rủi ro / tiền thưởng của thị trường tài chính, 
vì phải diễn tả phí tổn về vô'n cổ phần bằng những thuật ngữ của một 
lợi nhuận kinh tế dự kiến đối với các cổ đông trong công ty.

3. Những cách thay thế đơn giản đối với chi phí của vốn đầu tư cố phiếu, 
như mô hình về những số tiền lãi và cổ tức, phải chịu đựng cả từ độ 
biến thiên của những điều kiện cơ bản, vốn có thể’ bóp méo những kết 
quả của chúng, lẫn từ những thiếu sót về mặt khái niệm.

4. Lý thuyết tài chính hiện đại đã củng cố sự liên kết về mặt khái niệm 
giữa những dự kiến của thị trường tài chính nói chung, và giá trị của 
những chứng khoán vôn cồ phần của một công ty tư nhân vẫn còn là 
một sự phỏng chừng, dựa trên hàng loạt những giả thiết đang được 
đơn giản hóa.

5. Việc sử dụng một nhân tô' (/?) rủi ro cụ thể của công ty để điều chỉnh 
những dự kiến về lợi nhuận trung bình là một khái niệm có giá trị 
thuộc về lý thuyết, nhưng cả định nghĩa lẫn tiêu chuẩn đánh giá nhân 
tố. này vẫn còn mở ra sự bất đồng, và tiếp tục dặt ra các vấn đề thực 
tiễn.

6. Sự phát triển một phí tổn có tác dụng về vô'n đầu tư đưa ra các vấn đề 
có ý nghĩa không chỉ đối với yếu tố bao gồm những phí tổn khác 
nhau, mà còn đốì với những tác dụng được sử dụng, và khái niệm về 
cách đánh giá việc tài trợ tăng dần.

7. Việc sử dụng một phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư để lập ra những 
tiêu chuẩn lợi nhuận đầu tư kinh doanh thật hữu ích về mặt khái 
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niệm, đối với những dự án bên trong một loại rủi ro bình thường của 
công ty, nhưng có thể cần phải biến đổi tiêu chuẩn đánh giá đối với 
những vụ đầu tư kinh doanh mang tính rủi ro khác biệt.

8. Lý thuyết tài chính tiếp tục tiến triển, nhưng khi giới thiệu và chọn 
lọc những khái niệm mớì phát sinh trong quá trình thực hiện quyết 
định, phải thiết lập những sự liên kết cẩn thận cả đối với những 
nguồn dữ liệu lẫn đối với tổ chức, để thực hiện cách áp dụng thực tế 
vừa dễ hiểu vừa khả thi.

9. Các phương pháp phân tích khách quan đôi với cách đánh giá việc 
đầu tư kinh doanh chỉ là một đầu vào quan trọng trong cách quản lý 
những chọn lựa cần phải thực hiện. Những thái dộ, sở thích và phán 
đoán của nhóm và cá nhân vẫn sử dụng những ảnh hưởng có ý nghĩa, 
qua những quá trình quyết định và giải thích trong những lãnh vực 
đầu tư, hoạt động kinh doanh và bỏ vốn.

10. Cần phải điều hòa tính chính xác bao hàm trong những cách tính 
toán các tiêu chuẩn đánh giá về kinh tế, như phí tổn về vốn đầu tư 
hoặc giá trị ròng hiện tại, bằng sự hiểu biết rằng dữ liệu và những giả 
thiết ẩn bên dưới chúng đều có tiềm năng lệ thuộc vào một loại sai 
lầm lớn.

TÓM TẤT

Trong chương này, chúng ta đã phác thảo cơ sở hợp lý đế xác định phí 
tốn về những hình thức bỏ vôn khác nhau, như là một đầu vào trong việc 
thực hiện những loại quyết định tài chính khác nhau. Chúng ta nhận thấy 
rằng phí tồn cụ thế của khoản nợ, cả ngắn hạn lẫn dài hạn, tương đối dễ 
tính toán, căn cứ vào bản chát của những bản hợp đồng tiềm ấn phí tốn này 
trong hầu hết các trường hợp. Sự thật cũng tương tự như vậy đối với cô phiếu 
ưu đãi. Chúng ta cũng nhận thấy bản chất cố định của những khế ước phải 
gánh chịu nợ nần và cổ phiếu ưu đãi đã đưa ra nhiều lý do phụ thuộc, vốn 
đòi hỏi một phí tổn kinh tế từ công ty về dịch vụ vay nợ và những điều 
khoản giới hạn. Việc thiết lập phí tổn về vốn cổ phần thường đã đặc biệt bị 
thách thức, nhờ đòi hỏi về số dư mà các cổ đông bình thường vẫn nêu ra đối 
với công ty, và nhờ những dự kiến của hq về rủi ro / tiền thưởng, phản ánh 
trong cách đánh giá của thị trường về các cổ phiếu.

Sau khi thảo luận về các phương pháp tính toán những phí tổn riêng 
biệt của ba kiểu tài trợ cơ bản, và vạch ra những tiên báo thuộc về lý thuyết 
và thực tiễn, chúng ta đã triển khai phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư như là 
một đầu vào đôi với cách phân tích việc đầu tư. Cách này được xác định đặc 
điểm như là đường lối phân chia giữa những dự án đã bố’ sung giá trị, và 
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những dự án phá hủy giá trị đối với các cổ đông. Chúng ta nhận thấy rằng 
việc sử dụng phí tổn có tác dụng về vốn đầu tư như là một tiêu chuẩn tối 
thiểu đối với sự chiết khấu lưu lượng tiền mặt đầu tư phải chịu ảnh hưởng do 
cách giải thích những rủi ro của dự án và hoạt động kinh doanh trong tố’ hợp 
chứng khoán đầu tư của công ty, và do những cách ứng xử của những người 
thực hiện quyết định trong công ty. Đồng thời, chúng ta nhận thây phí tổn 
có tác dụng gần đúng của vốn đầu tư là một mục tiêu phù hợp về mặt khái 
niệm, để xây dựng hàng loạt những tiêu chuẩn lợi nhuận thích hợp với một 
loại hoạt động kinh doanh của một công ty đặc trưng, và những vụ đầu tư và 
rủi ro liên quan đến những hoạt động kinh doanh này.
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B
ây giờ chúng ta hãy quay trở lại phân tích khía cạnh thứ ba 
trong bối cảnh của các hệ thống quyết định gồm ba-thành- 
phần đã được giới thiệu ở Chương 2: đầu tư, kinh doanh và tài 
trợ. Chúng ta sẽ tập trung vào những lựa chọn hữu hiệu đế’ sắp xếp việc cấp 

vôn dài hạn cho một công ty, trong lúc bỏ ra ngoài các nguồn vôn kinh 
doanh tăng thêm được các công ty thường xuyên sử dụng theo các thông lệ 
của một xí nghiệp hoặc một cơ quan đặc biệt nào đó, và đã được thảo luận 
rộng rãi ở Chương 3. Chúng ta chọn tiêu điểm này vì, như chúng ta đã nhận 
xét trước đây, bản chất và mô hình của các nguồn cấp vốn dài hạn được kết 
nối một cách phức tạp với những loại hình đầu tư kinh doanh đã được thực 
hiện và có tính chát quyết định cho việc phát triển sự ổn định, hoặc sự suy 
thoái của những công việc kinh doanh. Thật vậy, ban quản lý phải cấp vốn 
cho việc thiết kế chiến lược về kinh doanh của mình với một sự điều phối 
thích hợp các nguồn vốn, hỗ trợ để thực hiện gia tăng giá trị cho cổ đông.

Chương này sẽ giải quyết các suy tính chủ yếu trong việc đánh giá 
những quyền lựa chọn cấp vốh cơ bản được bỏ ngỏ cho ban quản lý. Trong 
lúc việc lựa chọn giữa trái khoản dài hạn, cồ phiếu ưu đãi và vốn cồ phần 
thông thường trở nên không rõ ràng do có nhiều biến thể gây hoang mang 
và nhiều công cụ chuyên dụng trong mỗi loại, chúng ta sẽ chỉ thảo luận 
những đặc điểm chính của ba loại chứng khoán cơ bản. Bởi vì chúng ta đặt 
trọng tâm vào phân tích về lượng, chúng ta phải lưu ý rằng có nhiều suy 
tính khác trong những lựa chọn này. Ví dụ, loại công việc kinh doanh cụ thế’ 
và xí nghiệp mà ở đó công việc kinh doanh này hoạt động sẽ ảnh hưởng đến 
cơ cấu vón dài hạn được lựa chọn vào các giai đoạn phát triển khác nhau của 
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một công ty, cũng như những quyền ưu đãi và những kinh nghiệm của ban 
quản lý cao cấp và hội đồng quản trị. Những khía cạnh đó không thể được 
giải quyết đầy đủ trong phạm vi của quyển sách này.

Chúng ta sẽ bắt đầu với một hệ thống cơ bản rộng dành cho việc phân 
tích nhằm xác định những lĩnh vực chủ chốt cần được phân tích và xử lý 
trong việc lựa chọn các nguồn câp vô'n dài hạn. Tiếp đó, chúng ta sẽ xem xét 
đến các kỹ thuật tính toán về sự tác động trên thành tích tài chính của một 
công ty do việc đưa vốn mới vào, vốn này được mỗi một nguổn trong ba 
nguồn vốn cơ bản cung ứng cho. Sau đó, chúng ta sẽ quay sang một đồ thị về 
những kết quả này, về phạm vi của sơ đồ hòa vô'n của các thu nhập (EBIT) 
để chứng minh cụ thể tác dụng năng động mà các lựa chọn nguồn vốn có 
được trong việc thay đổi các điều kiện của công ty. Sau khi đề cập đến việc 
cho thuê như một nguồn vốn đặc biệt, chúng ta sẽ thảo luận ngắn gọn về các 
tỉ lệ cơ cấu vốn và liệt kê các vấn đề chủ chốt liên quan đến lĩnh vực lựa 
chọn các nguồn vốn.

HỆ THỐNG Cơ BẢN DÀNH CHO PHÂN TÍCH

Một vài yếu tô' chủ chô't cần được suy tính và xử lý khi một công ty đối 
diện với việc huy động vốn dài hạn tăng thêm. Chúng ta sẽ lựa ra năm yêu 
tô' quan trọng nhất ở một vài chi tiết:

• Phí tổn
• Tính dễ bị rủi ro
• Tính linh hoạt
• Việc tính toán thời gian
• Việc kiểm soát
Thảo luận này nhàm mục đích thực hiện chức năng là một danh mục tra 

cứu ồ dạng khái niệm để đảm bảo rằng những suy tính quan trọng nhất đã 
được giải quyết trong việc lựa chọn cấp vốn dài hạn.

Phí tổn của Các Quỹ Tăng thêm.
Một trong những tiêu chuẩn chính để lựa chọn giữa những nguồn vốn dài 

hạn thêm vào khác là phí tổn liên quan đến việc có được các quỹ vốn và yiệc 
trả lãi cho các quỹ đó. Trong Chương 9, chúng ta đã thảo luận chi tiết về các 
phí tổn cụ thể và tiềm ẩn mà một công ty gánh chịu trong việc sử dụng trái 
khoản và cổ phiếu ưu đãi, hoặc vô'n cổ phần thông thường.

Như là một luật chung, chúng ta nhận ra rằng các quỹ vốn được huy 
động bằng nhiều hình thức trái khoản khác nhau là ít hao tốn nhất trong 
các kỳ hạn quy định, một phần là bởi vì lãi được trả bởi các công ty vay vốn 
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có thể được giảm miễn thuế theo luật lệ hiện hành của Mỹ. Lãi suất thực sự 
phải trả cho trái khoản tăng thêm tất nhiên sẽ phụ thuộc vào việc định giá 
tín dụng của công ty vào mức độ vay nợ mà trái khoản mới đưa vào cơ câu 
vốn, như đã được thảo luận ở Chương 6. Nói cách khác, phí tổn đặc định 
không những sẽ bị ảnh hưởng bởi các điều kiện thị trường hiện hành đôi với 
tất cả các công cụ trái khoản dài hạn mà còn ảnh hưởng do nó là một hàm 
sô cho biết rõ mức rủi ro của công ty theo như nhận thức của các người cho 
vay, các ngựời bảo lãnh phát hành chứng khoán và các nhà đầu tư. Như 
chúng ta đã lưu ý mới đây, các phí tổn khác còn tiềm ẩn trong việc huy động 
trái khoản dài hạn, bao gồm chi phí pháp định và chi phí cho việc bảo lãnh 
phát hành chứng khoán liên quan đến việc phát hành, và liên quan đến tính 
chất và tính khắc nghiệt của bất cứ hạn chế nào do các chủ nợ áp đặt.

Phí tổn thiết định của cồ’ phiếu ưu đãi nói chung là cao hơn trái khoản, 
một phần bởi vì các cổ tức ưu đãi không được giảm miễn thuế, và một phần 
bởi vì cổ phiếu ưu đãi có một vị trí yếu hơn một cách nào đó trong thứ bậc 
rủi ro / phần thưởng. Những người có những cổ phiếu này kỳ vọng một mức 
lãi cao hơn để bù đắp vào rủi ro cho quyền sở hữu của họ. Phí tổn so sánh 
đặc định của cổ. phiếu ưu đãi thì tương đối dễ dàng đế' tính toán. Mức cố tức 
được xác định rõ ràng, và các phí tổn pháp định và phí tổn cho việc bảo lãnh 
phát hành chứng khoán phải gánh chịu vào thời gian phát hành được phản 
ánh trong các tiền lãi ròng cho công ty. Tuy nhiên, thỉnh thoảng nhiều loại 
qui định khác nhau có thế làm liên lụy đến các phí tổn tiềm ẩn cho công ty.

Trong Chương 9, chúng ta đã nhận ra rằng việc xác định phí tổn vốn cố 
phần thường là một nhiệm vụ khá phức tạp. Nó liên quan đến việc xây dựng 
một khuôn khổ lý thuyết đế’ đánh giá các kỳ vọng về rủi ro / phần thưởng 
của các cồ’ đông. Các phương pháp trực tiếp (các phương pháp nhanh gọn) đê 
đo lường phí tổn cụ thê’ của vốn cô’ phần thường được cho là không đạt yêu 
cầu vì chúng không chú ý đến rủi ro tương đối của công ty như dược phản 
ánh trong các giá trị của cổ phần thông thường. Chúng ta phải sử dụng một 
khuôn khồ’ tổng hợp hơn bao hàm một số phương pháp thay thế và ước 
chừng để đạt đến một kết quả thực tiễn dựa trên mô hình lý thuyết.

Phí tổn của vốn cổ’ phần thường dựa trên phương pháp CAPM có thề’ 
được so sánh trực tiếp với các phí tổn đặc định của trái khoản và cồ’ phiếu ưu 
đãi, và nó cũng có thể được sử dụng đề’ đạt đến một giá thành toàn bộ có tác 
dụng của cơ cấu vốn của công ty. Tuy nhiên, như chúng ta sẽ thấy, việc tăng 
vốn cồ’ phần thường trong cơ câu vốn bằng cách phát hành cồ’ phiếu mới cần 
đến những suy tính thêm. Cổ’ phiếu tăng thêm làm giảm thấp thu nhập bình 
quân một cồ phiếu, đòi hỏi cồ tức thêm và thậm chí tăng giá ở nơi đầu mà cố 
tức này được chi trả, và làm thay đổi cả tỉ lệ cơ câu vôn. Các ảnh hưởng này 
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đưa phí tổn hoặc lợi thế kinh tế tiềm ẩn vào hình ảnh của việc cấp vôn.

Tính Dễ bị Rủi ro
Nếu chúng ta sử dụng độ biến thiên của thu nhập như là một định nghĩa 

có thể chấp nhận được về rủi ro, chúng ta sẽ nhận thấy rằng sự rủi ro của 
một công ty bị ảnh hưởng bởi những cam kết về phí tổn đặc định, như là lợi 
tức trên trái khoản hoặc cổ tức trên các cố phiếu ưu đãi, mà mỗi nguồn cung 
cấp vốn cần phải có. Những cam kết này đưa những ảnh hưởng vay nợ tài 
chính vào thành quả thu nhập của công ty, hoặc đẩy các vốn vay có sẵn tăng 
cao thêm. Như chúng ta đã thảo luận ở Chương 6, việc sử dụng các công cụ 
liên quan đến các chi phí tài chính cố định sẽ khoét rộng những biến động 
trong thu nhập khi các điều kiện kinh doanh và kinh tế thay đổi.

Vì phải có trách nhiệm cung cấp giá trị kinh tế gia tăng cho những 
người nắm giữ vốn cổ phần thường, ban quản lý phải hết sức suy nghĩ và hết 
sức thận trọng trong việc xác định sự điều phối thích hợp giữa trái khoản và 
vốn cổ phần trong cơ cấu vốn của công ty. Sự cân bằng này liên quan đến 
việc cung cấp đủ trái khoán với-giá-thấp-hơn đề tăng thêm mức lãi cho các 
cố đông, nhưng không quá nhiều trái khoản đến mức gây nguy hiểm cho sự 
tạo ra giá trị cho cổ đông suốt những thời kỳ thu nhập thấp, để đạt tới một 
sự điều phối các nguồn vốn thích hợp cho các điều kiện của công ty và xí 
nghiệp kinh doanh.

Tất nhiên, rủi ro cuối cùng là một công ty không còn khả năng thực hiện 
những nghĩa vụ đôi với dịch vụ trái khoản của nó. Tỷ lệ của trái khoản trong 
cơ câu vôn, và tương tự, tỷ lệ của cồ’ phiếu ưu đãi, ảnh hưởng đến mức độ rủi 
ro về việc không thực hiện nghĩa vụ một phần hoặc toàn phần. Việc phân 
tích tính dễ bị rủi ro dựa trên việc thiết lập một mô hình gốc về độ biên 
thiên của thu nhập và về các dòng tiền mà từ đó các điều kiện theo kỳ hạn 
được lên kế họach. Những điều kiện này phải lưu ý đến quy mô mà công ty 
đang thay đổi để hướng tới nó, đến bất cứ những biến đổi nào mang tính dễ 
bị rủi ro cho chu kỳ kinh doanh, đến các áp lực cạnh tranh đang thay đổi, và 
đến các tình trạng kinh doanh thiếu hiệu quả tiềm năng.

Rõ ràng là rủi ro đặc định của công ty (tính bất định của thu nhập) và 
khả năng của công ty đé’ trả lãi cho gánh nặng chi phí trái khoản của nó có 
liên quan mật thiết đến các đặc điểm riêng của doanh nghiệp hoặc các 
doanh nghiệp mà trong đó công ty hoạt động. Hơn nữa, chúng còn bị ảnh 
hưởng bởi các điều kiện kinh tế tổng quát - chưa kế’ đến khả năng của ban 
quản lý đề’ sản sinh ra thành tích kinh doanh thỏa đáng.

Mức độ vay nợ tài chính có lợi và khôn ngoan vì thế sẽ có sự khác biệt 
lớn giữa các xí nghiệp và các cơ quan khác nhau, và cũng phụ thuộc vào vị 
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trí cạnh tranh tương đôi và giai đoạn trưởng thành của công ty. Một doanh 
nghiệp mới gây ra một tình trạng dễ bị rủi ro cho trái chủ khác xa với một 
xí nghiệp hàng đầu đã được ồn định, không kế đến các điều kiện riêng biệt 
của xí nghiệp.

Tính Lỉnh hoạt
Lĩnh vực thứ ba mà chúng ta phải suy tính là vấn đề về tính linh hoạt, 

được định nghĩa ở đây như là phạm vi của các quyền lựa chọn cấp võ’n theo 
kỳ hạn vẫn còn được bỏ ngỏ một khi một lựa chọn riêng biệt đã được chọn 
rồi. Khi mỗi tăng trị của việc cấp vốn được hoàn tất, sự lựa chọn giữa các lựa 
chọn theo kỳ hạn có thể sẽ bị hạn chế nhiều hơn suốt vòng huy động vốn kế 
tiếp. Ví dụ, nếu các nghĩa vụ về trái khoản dài hạn được chọn như là một 
nguồn cấp vốn chủ yếu, thì mức độ của trái khoản toàn phần trong cơ cấu 
vốn, các thỏa ước hạn chế, các tài sản bị cầm cố, và các ràng buộc khác ấn 
định các tỉ suất tài chính tối thiểu có thể có nghĩa là công ty có thế’ chỉ sử 
dụng vốn cố’ phần thường như là nguồn vốn theo kỳ hạn cho một sô’ thời gian 
trước mắt.

Tính linh hoạt chủ yếu đòi hỏi việc lên kế họach trước. Cần phải có sự 
suy tính thận trọng trong việc sắp xếp cậc kế họach chiến lược và các chính 
sách tài chính của công ty cho tương xứng với nhau. Các việc mua sắm tiềm 
năng, việc mở rộng, và việc đa dạng hóa, tất thảy đều bị ảnh hưởng bởi mức 
độ linh hoạt mà ban quản lý có được trong việc lựa chọn cấp vốn thích hợp, 
và bởi sự tiêu hao quỹ vô’n do trả lãi cho các cam kết về trái khoản hoặc các 
cố tức Ưu đãi. Đến mức độ có thể, ban quản lý phải phội hợp các dòng tiền 
theo kỳ hạn đã được lên kế họach và các mô hình đầu tư với mô hình của 
những vòng cấp vốn nô’i tiếp nhau sẽ hỗ trợ cho chúng. Việc bị lâm vào một 
tình thế mà các nguồn quỹ vốn theo kỳ hạn bị bó hẹp cho chỉ một quyền lựa 
chọn mà thôi do bởi các cam kết hiện tại có thể đặt ra một vấn đề quan 
trọng. Các điều kiện đang thay đồi trên các thị trường tài chính đối với 
nhiều loại chứng khoán khác nhau có thể làm cho quyền lựa chọn đơn độc 
này không hấp dẫn hoặc thậm chí không hữu hiệu khi các nhu cầu của quỹ 
vôn đạt mức tới hạn.

Việc Tính toán Thời gian
Yếu tô’ thứ tư trong việc lựa chọn cấp vổh dài hạn là việc tính toán thời 

gian giao dịch. Việc tính toán thời gian có vai trò quan trọng liên quan đến 
sự vận động của giá cá và lãi suất trên thị trường chứng khoán. Việc thay 
đổi các điều kiện trên những thị trường này ảnh hưởng đến phí tổn cụ thể 
mà một công ty gánh chịu cho mỗi lựa chọn, dưới hình thức lãi suâ't thiết 
định trên trái khoản mới hoặc trên tỉ suất cồ’ tức ưu đãi mà cố’ phiếu ưu đãi 
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chấp nhận, cũng như dưới hình thức lãi ròng nhận được từ mỗi lựa chọn. Vì 
thế, việc tính toán thời gian phát hành cổ phiếu sẽ ảnh hưởng đến sự chênh 
lệch phí tổn giữa các lựa chọn cấp vốn riêng biệt hữu hiệu. Cũng vậy, các 
điều kiện thị trường đặc định thực sự có thế hoặc ngăn chặn hoặc dứt khoát 
ủng hộ các lựa chọn dặc biệt nào đó.

Ví dụ, trong những thời gian giá cổ phiếu bị suy thoái, các trái phiếu có 
thể chứng tỏ là lựa chọn thích hợp nhất xét theo quan điểm về phí tổn cũng 
như về nhu cầu của thị trường. Trong chừng mực mà các tiền lãi ở bất cứ 
cuộc phát hành nào cũng phụ thuộc vào sự thành công của việc - chào bán 
ngoà công chúng hoặc không chào bán ngoài công chúng - các chứng khoán 
mới, các điều kiện gặp phải trên các thị trường cố phiếu hoặc trái phiếu có 
thể ảnh hưởng nghiêm trọng đến sự lựa chọn. Tính bấp bênh tiềm tàng trên 
các thị trường tài chính vì thế là một. luận chứng mạnh đế’ luôn duy trì độ 
linh hoạt nào đó trong cơ cấu vốn.

Việc Kiểm soát
Cuối cùng, mức độ kiểm soát quyền sở hữu của công ty do các cố đông 

hiện hành nắm giữ là một nhân tố quan trọng khi các lựa chọn cấp vốn được 
suy tính đến. Hiển nhiên, khi các cồ’ phiếu của cố’ phần thông thường mới 
được phát hành cho các cổ đông mới, ảnh hưởng đưa đến là việc giảm thấp 
cả thu nhập bình quân một cố’ phiếu và cả tí lệ quyền sở hữu của các cổ đông 
hiện hành. Các việc giảm tháp như thế trở thành một vấn đề quan trọng đôi 
với các chủ sở hữu công ty, có thể có khả năng dẫn đến những vụ mua lại để 
giành phần kiểm soát công ty. Trong thập niên vừa qua, vấn đề kiểm soát 
đã được nâng lên đến những tầm cao mới trong phần lớn các cuộc chiến 
giành quyền kiểm soát trong suốt thời kỳ bùng nổ sát nhập công ty và mua 
lại công ty.

Ngay cả nếu như trái khoản hoặc cổ phiếu ưu đãi dược sử dụng như là 
nguồn câp vôn dài hạn, các cổ đông hiện hành vẫn có thể gián tiếp bị ảnh 
hưởng vì cần thiết phải có các điều khoản và các thỏa ước hạn chế để đạt 
được việc cấp vốn bằng trái phiếu, hoặc vì cần thiết phải thực hiện những 
nhượng bộ để bảo vệ các quyền mua cổ phiếu của những cổ đông ưu đãi cấp 
cao hơn.

Sự giảm thấp quyền sở hữu là một vấn đề rất quan trọng trong các công 
ty được tổ chức chặt chẽ. Trong những tình huống như thế, các người sáng 
lập công ty hoặc những cổ đông lớn có thể thực thi quyền kiểm soát có hiệu 
lực dầy đủ đối với công ty. Việc phát hành các cổ phiếu mới sẽ làm giảm 
thấp cả quyền kiểm soát điều hành công ty và khả năng của những cổ đông 
chủ chốt trong việc thụ hưởng sự gia tăng giá trị kinh tế có được từ thành 
quả đạt được. Việc giảm thấp thu nhập và sự chậm trễ có thể xảy ra trong 
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tăng trưởng thu nhập bình quân một cố’ phiếu do việc giảm thấp quyền sở 
hữu vốh cổ phần thường gây ra, đương nhiên, không chỉ giới hạn ở các công 
ty được tổ chức chặt chẽ. Đúng hơn, đó là một hiện tượng chung mà chúng ta 
sẽ thảo luận sau đây.

Cuối cùng, việc giảm thấp quyền kiểm soát và thu nhập là một suy tính 
lớn trong khả năng chuyển đổi, một dặc điểm thấy được ồ một số trái phiếu 
hoặc cổ phiếu ưu đãi. Điều khoản này cho phép chuyến đổi chứng khoán 
thành cổ phiếu thường theo những điều kiện tính toán thời gian và giá cả 
quy định. Trong thực tế, những công cụ như thế là những chứng khoán lai, vì 
chúng biểu thị cho những cố’ phiếu thường được phát hành trễ ở một giá cao 
hơn giá thị trường của cổ phiếu thường vào thời gian mà trái phiếu hoặc cố’ 
phiếu ưu đãi chuyển đổi được phát hành. Chúng ta đã lưu ý đặc điểm này ở 
các chương trước càn cứ vào ảnh hưởng của nó trên các tỉ suất tài chính, đặc 
biệt khi thảo luận khái niệm về thu nhập bình quân một cổ phiếu bị giảm 
thấp, và chúng ta sẽ trở lại với nó sau trong chương này.

Việc kiểm soát trở thành một vấn đề trong các quyền lựa chọn cấp vốn 
có khả năng chuyến đổi bởi vì sự chuyển đổi cuối cùng của trái phiếu hoặc cổ 
phiếu uu đãi sẽ làm tăng thêm những cố’ phiếu thường mới vào cơ cấu vốn và 
như thế gây nên sự giảm thấp. Ánh hưởng cuối cùng giống y như là một việc 
phát hành trực tiếp chứng khoán thường mới.

Việc Lựa chọn
Từ bản tóm tắt ngắn gọn những suy tính có liên quan, cần thấy rõ là bất 

cứ quyết định nào về các nguồn câp vốn dài hạn được lựa chọn không thế’ chỉ 
căn cứ vào phí tổn mà thôi, mặc dù phí tổn là một nhân tố rất quan trọng và 
cần được phân tích sớm trong tiến trình đưa ra quyết định. Thật đáng tiếc, 
chẳng có quy luật rõ ràng nào giải thích tường tận nên quyết định cuối cùng 
như thế nào, bởi vì sự lựa chọn phụ thuộc quá nhiều vào các điều kiện chiếm 
ưu thế ở trong công ty và trên các thị trường chứng khoán vào thời gian đó, 
và vào những quyền ưu tiên của hội đồng quản trị và ban quản lý cao cấp. 
Phương pháp tốt nhất là suy tính một cách cẩn thận năm lĩnh vực mà chúng 
ta đã trình bày ở trên và xem xét những mặt thuận lợi và bất lợi của mỗi 
lĩnh vực như một đầu vào cho việc quyết định. Khỏi cần phải nói, một suy 
tính rất quan trọng, đó là ảnh hưởng của mỗi nguồn câp vốn trên thành tích 
thu nhập theo kỳ hạn của một công ty. Trong phần tiếp theo, chúng ta sẽ 
xem xét các phương pháp đề' tính toán ảnh hưởng này.

CÁC KỸ THUẬT TÍNH TOÁN

Vì mục đích minh họa, chúng ta sẽ dùng các bản tính toán căn bản của 
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một công ty giả định, Công ty ABC. Công ty đang cân nhắc những phương 
thức lựa chọn để huy động 10 triệu đô để hỗ trợ việc đưa vào một sản phẩm 
mới. Sau khi phân tích thành tích hiện thời của công ty, chúng ta sẽ lần lượt 
thảo luận tác động vào mức thành tích này do việc đưa vào trái khoản dài 
hạn, cổ phiếu Ưu đãi, và vốn cố’ phiếu thường, mỗi loại đều có số lượng 10 
triệu đô bằng nhau. Chúng ta sẽ tập trung vào những điều dính lýu đến các 
lựa chọn cấp vốn trên cơ sở những thu nhập được báo cáo của công ty, nhưng 
cũng sẽ kiểm tra những điều dính lýu đến dòng tiền của những lựa chọn cần 
được thực hiện.

Bảng cân đối kế toán rút gọn của công ty ABC được trình bày trong Biểu 
đồ 10-1. Công ty hiện tại đang có 1 triệu cồ’ phiếu của vốn cổ’ phiếu thường 
đã phát hành với mệnh giá 10 đô một cố’ phiếu. Từ bản báo cáo thu nhập của 
công ty (không được đua ra ở đây), chúng ta biết được rằng công ty ABC đã 
kiếm được 9 triệu đô trước thuế trên doanh số 115 triệu đô trong năm gần 
đây nhất. Thuế thu nhập phải trả lên đến 3,06 triệu đô, một thuế suất hiệu 
dụng 34 %.

( đơn vị triệu $)
Hình 10-1 - Công ty ABC - Bảng Cân dối Kế toán

Tài sản Công nỢ và giá trị ròng

Tài sản hiện có $15 Công nợ hiện có $ 7

Tài sản cố định (ròng) 29 Cồ phiếu thường 10
Các tài sản khác 1 Thu nhập giữ lại 28

Tổng tài sản $ 45 Tổng công nợ và giá trị ròng $ 45

Thành tích Hiện có
Chúng ta bắt đầu đánh giá thành tích hiện có của công ty ABC bằng 

cách tính toán thu nhập bình quân một cồ’ phiếu của cồ’ phiếu thường. Xuyên 
suốt chương này, biểu mẫu tính toán EPS và các đơn vị đo lường có liên quan 
sẽ được sử dụng. Đây là một phương pháp phân tích từng bước tác động thu 
nhập của mỗi loại vốh dài hạn.

Trước tiên, chúng ta sẽ xác định thu nhập trước lãi và trước thuế (EBIT), 
một hệ thông đo lường mà chúng ta đã thảo luận ở Chương 4. Từ con số này, 
chúng ta phải khấu trừ một loạt các chi phí khác nhau có thể’ áp dụng cho 
các quỹ dài hạn khác nhau. Đầu tiên là các lãi phí cho các trái khoản dài 
hạn. Thông thường, .tiền lãi ngắn hạn có thế’ không được biết đến cho tới khi 
nó trở thành một số lượng quan trọng, bởi vì _ căn cứ vào tính chất tạm thời 
của các nợ ngắn hạn phát xuất từ các việc kinh doanh đang phát triển liên 
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tục - chúng ta giả định là các lãi phí có liên quan đã được khấu trừ thích 
hợp khỏi phần thu nhập trước khi đạt đến con số EBIT.

Hình 10-2 - Công ty ABC - Tính toán thu nhập Bình quân Một Cồ’ phiếu
($000)

-Thu nhập trước lãi và trước thuế(EBIT) ................................................. $9.000
Trư: chi phí trả lãi trên trái khoản dài hạn......................................... -0-

- Thu nhập trước thuế thu nhập................................................................... 9.000
Trừ: thuế thu nhập ờ mức 34%.............................................................. 3.060

- Thu nhập sau thuế thu nhập....................................................................... 5.940
Trừ: cổ tức ưu đãi..................................................................................... -0-

- Thu nhập hữu hiệu cho cố phiếu thường....... ......................................... $5.940
- Các cổ phiếu thường đã lưu hànhísô' lượng)............................................ 1 triệu
- Thu nhập bình quân một cổ phiếu (EPS)................................................ $5,94

Trừ •. cổ tức thường bình quân một cổ phiếu...... ................................. 2,50
-Thu nhập bình quân một cổ phiếu được giữ lại........................................ $3,44
- Tổng thu nhập được giữ lại..............................................................  $3.440

Các tính toán về thu nhập bình quân một cô’ phiếu được đưa ra trong 
hình 10-2. Một khoản được tạo ra trong bảng kê cho cả lãi vay dài hạn và 
các cố’ tức ưu đãi. Tuy nhiên, không có một số lượng nào được đưa ra vì công 
ty giả định của chúng ta, vào thời điểm này, không có trái khoản dài hạn và 
cồ’ phần ưu đãi đã phát hành. Kết quả tính toán thu nhập hữu hiệu cho cồ 
phần thường là 5,94 đô một cồ’ phiếu. Từ con số này chúng ta phải khấu trừ 
2,5 đô, số tiền biểu thị một cố’ tức bằng tiền mặt do ban quản lý biểu quyết. 
Chúng ta nhận thãy việc chi tiền cho cố’ tức ở mức độ khá cao này (từ 40 đến 
50 % thu nhập) được duy trì trong nhiều năm, tác động một cách nào đó đêh 
tính linh hoạt trong việc cấp vốn của công ty ABC. Thu nhập của công ty đã 
tăng một cách ồ’n định trung bình khoảng 4 % trong thập niên vừa qua. Cổ 
phiếu được sở hữu và được mua bán rộng rãi, và hiện kềm chế giá thị trường 
từ khoảng 38 đô đến 47 đô, điều này có nghĩa là nó đang mua bán cao 
khoảng 7 đến 8 lần thu nhập. Bản báo cáo mới nhất của nhà phân tích 
chứng khoán đề nghị một bêta 0,9, trong lúc lãi suất không rủi ro được 
đánh giá là 6,5 phần trăm, và mức lãi của thị trường cồ' phiếu dự tính từ 
s&p 500 được dự báo ở mức 14 phần trăm.

Trái khoản Dài hạn trong Cơ cấu vốn
Vì trái khoản được đưa vào cơ cấu này, và điều kiện tài chính và cả 

thành tích thu nhập củà công ty ABC bị ảnh hưởng quan trọng. Đế’ huy động
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10 triệu đô cần thiết nhăm cấp vốn cho sản phẩm mới, ban quản lý đã nhận 
thấy rằng có thể phát hành trái khoản tín dụng của công ty như là một lựa 
chọn. Các trái khoản này không được bảo đảm bởi bất cứ tài sản quy định 
nào của công ty. ’Thay vào đó, chúng được phát hành dựa vào tín dụng 
thường trực chung của công ty. Những trái phiếu này, theo những điều kiện 
thị trường giả định, sẽ có lãi suất (phiếu lãi) là 11,5%, sẽ đáo hạn sau 20 
năm tính từ ngày phát hành, và đòi hỏi một số tiền quỹ tích lũy dự trữ 
400.000 dô mỗi năm bắt đầu từ năm thứ năm. Số dư chưa thanh toán lúc kết 
thúc 20 năm sẽ được hoàn lại- như là một việc trả hết cả vốn lẫn lãi với số 
tiền là 4 triệu đô. Công ty dự tính huy động đầy đủ 10 triệu đô từ việc phát 
hành trái phiếu sau khi trừ ra toàn bộ các chi phí bảo lãnh phát hành, trong 
thực tế là nhận được giá trị mệnh giá.

Một khi sản phẩm mới được cấp vốn với số tiền thu được đã được đưa 
vào một cách thành công, công ty dự kiến thu nhập biên tế ít nhất là 2 triệu 
đô trước thuế. Rủi ro nhỏ do việc sán phẩm bị lỗi thời hoặc do các cuộc xâm 
lấn cạnh tranh lớn được ban quản lý dự tính cho 5 đến 10 năm tới, bởi vì 
công ty đã phát triển một quy trình công nghệ độc nhất được bảo vệ bởi 
hạng mục bảo hiểm đặc quyền sáng chế chu đáo.

Bây giờ chúng ta có thể mô tả quá trình tác động của trái khoản dài hạn 
trên thành tích của công ty, tuân giữ cả việc thay đổi trong thu nhập và 
trong cồ tức, và cả phí tổn quy định của chính trái khoản vừa mới được tạo 
ra. (Một lãi suất và cổ tức ưu đãi khá cao được chọn cho phần minh họa này 
để làm cho tác động của các lựa chọn được thấy rõ hơn trong việc phân tích 
bằng đồ thị được trình bày sau này). Chúng ta sẽ phân tích hai điều kiện 
tương phản nhau:

• Tác dộng tức thời của trái khoản 10 triệu đô mà không có bất cứ lợi 
nhuận bù trừ nào từ sản phẩm mới.

• Các điều kiện được cải tiến như dự tính một khi công việc đầu tư đã đi 
vào hoạt động và sản phẩm mới đã bắt đầu sản sinh ra thu nhập, có lẽ là 
sau một năm.

Các kết quả của hai tính toán này được đưa ra trong hình 10-3. Anh 
hưởng tức thời của việc .thêm trái khoản là một sự giảm thấp các thu nhập 
hữu hiệu cho cổ phần thường. Điều này được tạo ra bởi phí tổn lãi vay thiết 
định 11,5 phần trăm trên 10 triệu đô của trái khoản, hoặc 1.150.000 đô 
trước thuế. Thu nhập sau lãi vay và sau thuế rớt xuống vào khoảng 759.000 
đô so với điều kiện ban đầu ở hình 10-2. Tất nhiên, sự giảm thấp thu nhập 
này biểu thị phí tổn sau thuế của lãi vay trái phiếu, hoặc 1.150.000 đô tính 
theo số lần ( 1-, 34)
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Hình 10-3 Công ty ABC - Thu nhập bình quân một cổ phiếu với 
việc phát hành trái phiếu mới ($1,000)

Trước sản 
phẩm mới

• Với sản 
phẩm mới

-Thu nhập trước lãi và trước thuế(EBIT) $ 9.000 $ 11.000
Trừ : chi phí lãi trên trái khoản dài hạn 1.150 1.150

- Thu nhập trước thuế thu nhập 7.850 9.850
Trừ thuế thu nhập mức 34% 2.669 3.349

- Thu nhập sau thuế thu nhập 5.181 6.501
Trừ : cồ tức ưu đãi -0- -0-

-Thu nhập hữu hiệu cho cổ phiếu thường $ 5.181 $ 6.501
- Cồ phiếu thường đã phát hành(số lượng) 1 triệu 1 triệu
- Thu nhập bình quân một cố phiếu(EPS) $ 5,18 $ 6,50

Trừ: cổ tức thường bình quân một cồ’ phiếu 2,50 2,50
-Thu nhập bình quân một cồ phiếu dược giữ lại, $ 2,68 $ 4,00
-Tổng thu nhập được giữ lại $ 2.681 $ 4.001
-EPS gốc (Biểu đồ 9-2) $ 5,94 $ 5,94
- Thay đổi trong EPS -0,76 + 0,56
-Thay đổi phần trăm trong EPS - 12,8% + 9,4%

Hậu quả là thu nhập bình quân một cổ phiếu tuột giảm đến mức 5,18đô, 
rớt giá 76 xu, hoặc mức giảm tức thời 12,8% so với mức trước. Sự thay đổi 
này hoàn toàn là do phí tổn lợi tức tăng thêm, tính trên căn bản bình quân 
một cổ phiếu lên đến cũng cùng mức 76 xu, có nghĩa là lãi sau thuế của 
759.000 đô được chia cho một triệu cổ phiếu. Ớ Chương 8, chúng ta đã thảo 
luận phí tổn thiết định hàng năm của các quỹ trái khoản, được định nghĩa 
như là lãi suất có điều chỉnh thuế được chấp nhận bởi công cụ trái khoản. 
Giả định một thuế suất hiệu dụng 34% trong ví dụ của chúng ta, phí tổn 
thiết định của trái khoản cho công ty ABC vì thế là 7,59 phần trăm.

Chúng ta cũng đã giải thích ở Chương 9 là phí tổn đặc định hàng năm 
của trái khoản sẽ được tìm ra bằng cách liên hệ phí tổn thiết định hàng năm 
với những thu nhập nhận được thực sự. Nếu những thu nhập này khác với 
giá trị mệnh giá của công cụ trái khoản, tất nhiên phí tổn đặc định hàng 
năm của trái khoản sẽ cao hơn hoặc thấp hơn mức thiết định.

Trong trường hợp của Công ty ABC, chúng ta đã giả định là thu nhập 
ròng được tính theo mệnh giá, và vì thế phí tổn đặc định của trái khoản mới 
của ABC cũng là 7,59 phần trăm, một con số mà chúng ta sẽ so sánh với phí 
tổn đặc định của các lựa chọn huy động vốn khác.
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Khi quay trở lại cột thứ hai của hình 10-3, chúng ta nhận thấy rằng việc 
đưa vào sản phẩm mới được giả định là thành công sẽ còn hơn cả là bù đắp 
cho Công ty ABC vì tác động thu nhập của lãi được trả cho các trái phiếu. 
Nói cách khác, dự án đầu tư đang kiếm được nhiều hơn phí tổn quy định của 
trái khoản được dùng đế cấp vốn cho nó. Thu nhập sau thuế đã lên đến 
6.501.000 đô, một số thực tăng là 561.000 đô trên số gốc 5.940.000 đô ở Biểu 
đồ 10-2. Kết quá là, thu nhập bình quân một cồ’ phiếu tăng 56 xu cao hơn sô' 
gốc 5,94 đô, một mức gia tăng khoảng 10 %.

Bằng cách bù trừ hơn cá tổng lãi phí sau thuế của những trái khoản tín 
dụng của công ty, việc đầu tư mới được thực hiện một cách thành công được 
dự tính để gia tăng thu nhập của các cô' phiếu thường. Thu nhập tăng thêm 
1.320.000 đô (thu nhập 2 triệu đô trước thuế trừ đi mức thuế 34%) vượt đáng 
kê phí tổn tăng thêm 759.000 đô. Vì thế, việc đầu tư - nếu các giả định về 
thu nhập của ABC được chứng tỏ là thực tế - đã làm cho một sự tăng trị 
kinh tế trở thành khả thi. Quả thực vậy, đòn bẩy vay nợ tài chính được đưa 
vào với lựa chọn trái khoán là tích cực.

Tuy nhiên, một vài câu hỏi có thế được đặt ra. Ví dụ, giả sử công việc 
đầu tư kiếm được chỉ 759.000 đô sau thuế, chỉ đủ bù vào phí tổn của trái 
khoản hỗ trợ cho nó và giữ nguyên vị trí của cố đông như trước xét về mặt 
thu nhập bình quân một cổ phiếu. Công việc đầu tư như thế có thể được biện 
minh không? Phải chăng điều này có nghĩa là công việc đầu tư được thực 
hiện không theo giá thành dành cho các cổ đông ?

Mới nhìn thoáng qua, người ta có thể tin điều đó, nhưng nhiều vấn đề 
cần được suy xét ở đây. Trước tiên, người ta đã không lưu ý đến các nghĩa vụ 
của vốn tích lũy sẽ bắt đầu năm năm nữa tính từ bây giờ và biểu thị một chi 
phí tiền mặt 400.000 đô một năm. Những sô' tiền trả vô'n gô'c như thê' không 
được khấu trừ thuê' và phải được thanh toán từ dòng tiền sau thuê mà công 
ty làm ra được. Như thế, việc trả lãi trái khoản (năng lực trả lài các chi phí 
bắt buộc) sẽ đòi hòi 40 phần trăm bình quân một cồ' phiếu vượt quá và trên 
mức lãi phí 76 xu bình quân một cố phiếu, cho tổng sô' là 1,16 đô bình quân 
một cổ phiếu. Sô' tiền 400.000 đô sẽ không còn hữu hiệu đối với các cố’ tức 
hoặc các mục đích khác của công ty, bởi vì nó được giao phó việc hoàn trả 
vốn gốc của trái khoản. Nếu chúng ta giả sử rằng thu nhập từ việc đầu tư 
ngang bằng đúng với lãi phí của trái khoản, thì công ty làm thê' nào đế hoàn 
trả vô'n gô'c? Các cồ đông sẽ tốt hơn trước ở điểm nào ngoài vốh gốc?

Có một lập luận sai lầm rõ ràng trong cách thức thíio luận này. Nó bát 
nguồn từ việc sử dụng tiền lãi kê' toán đê biểu thị tiền lài của dự án và so 
sánh chúng với phí tổn sau thuế của vốn trái khoản được sử dụng đề’ tài trợ 
cho nó. Đây không phải là một sự so sánh thích hợp về mặt kinh tế, như
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chúng ta đã chỉ rõ ở Chương 8 và 9. Chỉ có một phân tích ngân lưu chiết 
khấu mới có thể xác định được sự cân bằng phí tổn/ tiền lãi kinh tế thật. 
Chúng ta có thể nói rằng dự án đang mang lại chính xác phí tổn đặc định 
của vốh trái khoản kết hợp với nó chỉ khi nào giá trị ròng hiện tại của dự án 
chính xác là con số’không khi chúng ta chiết khấu các dòng tiền hàng năm 
tăng thêm ở mức 7,59 %.

Khi đó, kết quả này biểu thị suất nội hoàn là 7,59 %, một mức thành 
tích kinh tế rất hiếm được ban quản lý chấp nhận. Tuy nhiên, thậm chí với 
điều kiện hạn chế đó, dòng tiền của dự án (xét như là tương phản với lợi 
nhuận kế toán được ghi trong bản báo cáo kinh doanh) sẽ phải là cao hơn 
thu nhập sau thuế 759.000 đô được quy định để chỉ trả lãi cho các trái phiếu. 
Chắc hẳn phải là như thế, bởi vì theo hệ thông cơ bản về giá trị hiện tại của 
phân tích đầu tư, dòng tiền tăng thêm gắn kết với dự án không những phải 
cung cấp mức lãi quy định mà còn phải trả dần cho chính việc đầu tư, như 
chúng ta đã thấy ở Chương 7 và 8.

Bây giờ chúng ta hãy quay trở lại mục đích thực sự của hệ thông cơ bản 
của phân tích này. Việc phân tích của chúng ta không có ý định đánh giá 
mức lý tưởng của việc đầu tư, chúng ta phải thừa nhận đây chỉ là việc đã 
được ban quản lý thực hiện một cách thỏa đáng. Thay vào đó, chúng ta chỉ 
quan tâm đến các loại hình lựa chọn nào đề cấp vô’n cho công việc đầu tư đã 
được ủng hộ là có lợi nhất cho công ty theo những tình hình tài chính quy 
định được đưa ra. Trong bối cảnh này, tác động của mỗi lựa chọn đôi với thu 
nhập của công ty là một trong số các khía cạnh được suy tính khi quyết định 
việc cấp vốh mới.

Trong trường hợp trái khoản, mà theo các điều kiện bình thường là lựa 
chọn có phí-tổn-thấp-nhất, chúng ta thật sự dự tính một hiệu quả vay nợ tài 
chính có lợi cho cổ đông. Khi dự án đã được chọn, nó cần phải đáp ứng tiêu 
chuẩn về mức lãi căn cứ phỏng chừng trên phí tổn có tác dụng của vòn - một 
mức lãi cao hơn nhiều so với chỉ nguyên phí tổn của vô'n trái khoản. Tóm lại, 
việc đưa trái khoản vào làm giảm thấp ngay lập tức thu nhập bình quân một 
cổ phiếu, nhưng tác động này sẽ được tiếp nối bởi một sự nâng cao thu nhập 
bình quân một cố’ phiếu khi mức lời kế toán được báo cáo của dự án vượt quá 
phí tổn trả lãi như được phản ánh trong bản báo cáo kết quả hoạt động kinh 
doanh của công ty. Cũng vậy, từ quan điểm lên kế họach cho dòng tiền, công 
ty phải tính đến việc đóng tiền vào vốn tích lũy theo kỳ hạn, bởi vì bắt đầu 
vào năm thứ năm, 40 xu bình quân một cổ phiếu của dòng tiền của công ty 
sẽ được cam kết hàng năm cho việc hoàn lại vốn gốc.

Nói chung, thật hữu ích việc xem xét các dính lýu của những sự kiện này 
theo nhiều điều kiện khác nhau, tức là, sự rủi ro được gây ra do các biến 
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động của thu nhập trong cả việc kinh doanh cơ bán và cả việc đóng góp lợi 
nhuận tăng thêm của sản phẩm mới, điều mà suốt từ đầu chúng ta đã giả 
định là thành công. Chúng ta sẽ quan tâm đến các biến động này sau.

Cổ phiếu ưu đãi trong Cơ cấu vốn
Công ty ABC cũng đã có thế đáp ứng các nhu cầu cấp vón dài hạn của nó 

với lựa chọn phát hành 10 triệu đô cổ phiếu ưu đãi, với giá 100 đô bình quân 
một cổ phiếu, với một mức cố’ tức là 12,5 phần trăm. Đế’ đơn giản vấn đề, 
chúng ta lại giả định lãi ròng cho công ty sẽ tương đương với giá danh nghĩa 
100 dô, sau những chi phí pháp định và chi phí cho việc bảo lãnh phát hành. 
Hình 10-4 phân tích các điều kiện trước và sau khi thực hiện việc đầu tư cho 
sản phẩm mới.

Lần này, chúng ta nhận ra một việc rớt giá nghiêm trọng trong thu 
nhập hữu hiệu cho cô’ phiếu thường, do tác động của các cổ tức ưu đãi 
1.250.000 đô một năm. Không những phí tổn thiết định (cũng như phí tổn 
đặc định, căn cứ vào lãi ròng theo mệnh giá một lần nữa) của cổ phiếu ưu đãi 
mới cao hơn giá thiết định của các trái phiếu bằng một diểm bách phân trọn 
vẹn, mà các cổ tức được trả cho cồ’ phiếu ưu đãi còn không được miễn giảm 
thuế theo luật lệ hiện hành. Thực tế là chúng ta đang giải quyết một lựa 
chọn mà, nói theo kiểu so sánh, chịu phí tổn 12,5 % sau thuế so với 7,59% 
sau thuế đối với các trái phiếu.

Vì thế, sự giảm thấp tức thời trong thu nhập với việc phát hành cồ’ phiếu 
ưu đãi là 1,25 đô bình quân một cồ’ phiếu, hoặc 21 %, khi so sánh với tình 
trạng ban đầu. Với thời gian, khi các thu nhập từ sản phẩm mới được thực 
hiện, sự gia tăng cuôi cùng trong thu nhập bình quân một cổ phiếu chỉ lên 
đến con số 7 xu mà thôi, hoặc là một sự cải thiện nhẹ 1,2 %.

Hình 10-4 Công ty ABC - Thu nhập bình quân một cồ’ phiếu với việc 
Phát hành Cổ phiếu Ưu đãi mới. ($1,000)

Trước sản 
phẩm mđi

Với sản 
phẩm mới

-Thu nhập trước lãi và thuế (EBIT) $9.000 $11.000
Trừ: lãi phí trên trài khoản dài hạn -0- -0-

-Thu nhập trước thuế thu nhập 9.000 11.000
Trừ thuế thu nhập mức 34% 3.060 3.740

-Thu nhập sau thuế thu nhập 5.940 7.260
Trừ: cổ tức ưu đãi 1.250 1.250

- Thu nhập hữu hiệu cho cổ phiếu thường $4.690 $6.010
- Cổ phiếu thường đã phát hànii (số lượng) 1 triệu 1 triệu
- Thu nhập bình quân một cổ phiếu (EPS) $4,69 _______$6,01
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- Cồ tức thường bình quàn một cồ phiếu 2.50 2,50
- Thu nhập bình quân một cồ’ phiếu được giữ lại $2.19 $3,51
-Tổng thu nhập dược giử lại $2.190 $3.510
- EPS gốc (Biếu đồ 9-2) $5.94 $5,94
- Thay đồi trong EPS -1,25 +0,07
- Thay đổi % trong EPS -21,0% +1,2%

Số tiền cam kết hàng năm 1.250.000 đô của các quỹ cổ tức sau thuế hầu 
như không còn chỗ cho bất cứ lãi ròng nào trong khoản lợi nhuận được báo 
cáo từ thu nhập do việc đầu tư sản sinh ra - thu nhập mà theo chúng ta biết 
được ước tính là 2 triệu đô trước thuế và 1.320.000 đô sau thuế.

Trong tình trạng này, các điều kiện được giả định tính đến việc vay nợ 
tài chính rất hạn chế. Chỉ hơn 1 phần trăm gia tăng trong thu nhập bình 
quân một cổ phiếu đạt được trên mức khởi đầu, trong khi phí tổn cấp vốn cố 
định sau thuế đã gần như tàng gấp đôi khi so sánh với lựa chọn trái phiếu. 
Thu nhập bình quân một cổ phiếu sẽ không bị thay đổi nếu sản phẩm có khả 
năng đạt được thu nhập tối thiểu theo số tiền của phí tổn trước thuế trả cho 
các cổ tức Ưu đãi.

$ h~25n 2?? -$1-894.000
(1 - 0.34)

ơ mức đó, thu nhập tăng thêm từ sản phẩm mới chỉ bù trừ được phí tổn 
cấp vôn tăng thêm - một tình trạng hòa vốn . Hãy lưu ý là quy định về thu 
nhập gần 1.900.000 đô là lởn hơn hai phần ba lần phí tổn trả lãi trước thuế 
1.150.000 đô với lựa chọn trái phiếu.

Cổ phiếu Thường trong Cơ cấu vốn
Một đợt phát hành cố phiếu thường mới là lựa chọn thứ ba để huy động 

10 triệu đô có một tác động thậm chí còn nghiêm trọng hơn đối với thu 
nhập. Chúng ta hãy giả định rằng công ty ABC sẽ phát hành 275.000 cô 
phiếu mới theo một giá thực cho công ty là 36,36 đô sau khi phí bão đám 
phát hành và phí pháp định được đáp ứng. Một chiết khấu như thế từ giá thị 
trường hiện hành là 40 đô phải giúp bảo đảm việc phân phôi bán cô phiếu 
đã phát hành được thành công. Như thế, số cồ’ phiếu đã phát hành tăng 27,5 
phần trăm trên 1 triệu cố’ phiếu hiện hành. Hình 10-5 cho thấy tác động 
trên thu nhập cùng một cách như đã được thực hiện đối với hai lựa chọn kia.
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Hình 10-5 - CÒNG TY ABC - Thu nhập bình quân một cổ phiếu với việc 
phát hành cổ phiếu thường mới - ($1,000)

Trước sán 
phẩm mới

Với sản 
Phẩin mới

-Thu nhập trước lãi và thuế (EBIT) $9.000 11.000
Trừ: lãi phí trên trái khoản dài hạn -0- -0-

- Thu nhập trước thuế thu nhập 9.000 11.000
Trừ: thuế thu nhập liên bang mức 34% 3.060 3.740

- Thu nhập sau thuế thu nhập 5.940 7.260
Trừ: cổ tức ưu đãi -0- . -0-

- Thu nhập hữu hiệu cho cồ phiếu thường $5.940 $7.260
- Cổ phiếu thường dã phát hành (số lượng) 1,275 triệu 1,275 triệu
- Thu nhập bình quân một có phiếu $4,66 $5,69

Trừ: cổ tức thường binh quân một cố’ phiếu 2.50 2,50
- Thu nhập bình quân một cố phiếu được giữ lại $2,16 $3.19
- Tống thu nhập được giữ lại $2.752 $4.072
- EPS gô'c (Biểu đồ 9-2) $5,94 $5,94
- Thay đói trong EPS -1,28 -0,25
- Thay đổi % trong EPS -21.5% -4,2%

Chúng ta nhận xét thấy răng sự giảm thấp tức thời là 1,28 đô bình quân 
một cổ phiếu, một sự rớt giá 21,5 %, đây là tác động cao nhất trong ba lựa 
chọn đã được phân tích, cổ phiếu thường, tính theo so sánh này, là dạng vốn 
hao tốn nhất — nguyên chỉ vì nó đưa đến kết quả giảm thấp tức thời lớn 
nhất trong thu nhập của các cồ’ đông hiện có.

Ngoài ra, cũng sẽ có một sự chi tiêu tiền mặt hàng năm ở mức ít nhất là 
687.000 đô trong thu nhập sau thuế từ 275.000 cổ phiếu mới, nếu cổ’ tức hiện 
hành hàng năm cho cố’ phiếu thường là 2,50 đô được duy trì. Thêm nữa, 
chúng ta có thể dự toán là số chi tiêu tiền mặt này có thề' tăng theo mức 
tăng thu nhập gốc là 4 phần trăm một năm. Giả định này sẽ đứng vững nếu 
ban giám đốc tiếp tục chính sách tuyên bố cồ’ tức bằng tiền mặt bình thường 
ở mức chi trả tương đối cô' định từ thu nhập theo kỳ hạn, mà thu nhập này 
thì tiếp tục tăng. Đối với hiện tại, thu nhập trước thuế được quy định để bảo 
đảm cồ’ tức bình quân một cồ’ phiếu 2,50 đô lên đến con số là:

$ 2,50 X 275.000 cồ’ phiếu = $ 687.500 (sau thuế)
(^-034) = $1-042-000 (trước thuế)
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Chúng ta có thề’ trực tiếp so sánh quy định về thu nhập khoảng 
1.050.000 đô này với quy định về lựa chọn trái phiếu 1.150.000 đô và quy 
định về cổ phiếu ưu đãi 1.900.000 đô. Xét từ quan điểm cá về thu nhập và cả 
về việc lên kế-họach-tiền-mặt, những sô' lượng và những khác biệt này giữa 
chúng thật là có ý nghĩa rõ rệt.

Ánh hưởng của sự giảm thấp tức thời trong thu nhập chỉ là một phần 
trong việc suy tính. Sẽ có ảnh hưởng thêm do việc tiếp tục giảm thấp, bởi vì 
tương phản với hai loại vôh kia, các cổ phiếu thường mới được tạo ra biểu thị 
một yêu cầu thặng dư liên tục trên thu nhập của công ty theo một mệnh giá 
với mệnh giá của các cổ phiếu hiện có. Như thế, mức tăng trưởng trong thu 
nhập bình quân một cổ phiếu đã được thử nghiệm cho đến nay sẽ bị chậm 
lại trong tương lai, duy chỉ bởi vì nhiều cố’ phiếu hơn sẽ được lưu hành - 
đương nhiên, trừ phi thu nhập được cung cấp bởi việc đầu tư tiền thu được là 
cao hơn về mức độ và về mức tăng trưởng tiềm năng cho thành tích thu 
nhập hiện có.

Khi quay lại cột thứ hai của hình 10-5, thật rõ ràng là, mặc dù thu nhập 
tăng thêm từ sản phẩm mới, một sự giảm thấp thật trong thu nhập bình 
quân một cổ phiếu với số lượng 25 xu, hoặc 4,2 %, thực tế sẽ tiếp tục. Sự 
đóng góp của sản phẩm mới cho thu nhập được báo cáo là không đủ để đáp 
ứng những nhu cầu về thu nhập của các cồ đông mới và đế’ duy trì mức thu 
nhập bình quân một cô’ phiếu cũ. Tác động tiêu cực trên thu nhập của lựa 
chọn cồ’ phiếu thường như thế là lớn hơn thu nhập mà nguồn vốn được huy 
động mới sản sinh ra được.

Cho đến thời điểm này, chúng ta đã bàn luận về sự tác động trẽn thu 
nhập của việc cấp vốn bằng cổ phiếu thường. Đế’ tìm ra một cách phỏng 
chừng đầu tiên về phí tổn đặc định của lựa chọn này, chúng ta có thế’ thiết 
lập, như là một điều kiện tối thiểu, việc duy trì mức thu nhập bình quân một 
cồ’ phiếu cũ, và liên hệ nó với thu nhập từ mỗi cổ phiếu mới của cồ’ phần 
thường. EPS hiện hành 5,94 đô (hình 10-2) và thu nhập 36,36 đô đưa đến 
kết quả là một phí tổn khoảng chừng 16 %.

= 16.34% (sau thuế)
$36.36

Tuy vậy, hãy nhớ lại thảo luận trong Chương 9 là việc sử dụng thu nhập 
kế toán trong đo lường phí tổn của vốn cồ phần thường là không thích hợp. 
Nếu chủng ta dùng phương pháp cồ’ tức đề’ tìm ra phí tổn đặc định của cồ 
phiếu thường tăng thêm, như đã được bàn đến ở Chương 8, chúng ta phải 
liên hệ cồ’ tức bình quân một cố’ phiếu hiện hành với giá thực nhận được và 
thêm vào mức tăng cố’ tức dự kiến. Chúng ta biết rằng công ty đã trải 
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nghiệm mức tăng tương đối phù hợp trong thu nhập là 4% mỗi năm, và 
chúng ta sẽ giả thiết rằng, căn cứ vào một mức chi trả cồ’ tức thường xuyên, 
các cổ tức thường sẽ tiếp tục tăng ở cùng một mức độ. Kết quả là một phí tổn 
khoảng chừng 11 %

$2g50 + 4.0% = 10.9%
$36.36

Tuy nhiên, như chúng ta đã trình bày ở Chương 8, phương pháp cố’ tức bị 
hạn chế trong khái niệm và trong tính hữu dụng. Vì thế, bây giờ chúng ta 
hãy sử dụng những dữ liệu nền được cung cấp để trắc nghiệm phí tổn vón 
đặc định đối với vốn cố’ phiếu thường của công ty ABC với phương pháp 
CAPM đã được giải thích trong Chương 9.

Phí tổn mặc định của vốn cổ phiếu thường, Ke là khoảng 13,25 % khi 
chúng ta đưa vào công thức CAPM lợi nhuận phi-rủi-ro Rs là 6,5 phần trăm, 
Béta là 0,9, và lợi nhuận trung bình dự tính Rm được biểu thị bởi ước tính 
s&p 500 là 14 %.

Ke = Rs + Beta ( Rm - R/)
Ke = 6,5 + 0,9 (14,0 - 6,5) = 13,25%

Kết quả này là kết quả đáng tin nhất đế’ đánh giá phí tổn đặc định của 
cồ’ phiếu thường. Nó có thế’ được so sánh với giá đặc định của trái phiếu là 
7,59% và của cố’ phiếu ưu đãi là 12,5%.

Rõ ràng, lựa chọn vốn cồ’ phần thường là nguồn cấp vốh đắt nhất, và 
chúng ta đã chứng minh rằng ảnh hưởng giảm thấp cũng là nghiêm trọng. 
Thêm nữa, các quy định về dòng tiền đế chi trả cố tức hiện hành 2,50 đô 
bình quân một cổ phiếu cộng với bất cứ những gia tăng theo kỳ hạn nào 
trong cố’ tức thường cần phải được đặt vào kế họach. Bởi vì thật khó đế’ nhìn 
thấy rõ tất cả các khía cạnh về SQ lượng này trong các cân nhắc của chúng 
ta, chúng ta hãy quay trở lại một biểu đồ thị về các thư nhập khác nhau và 
các ảnh hưởng giảm thấp để so sánh vị trí tương đối của ba lựa chọn này.

PHẠM Vĩ Sơ ĐỔ THU NHẬP

Chúng ta đã một vài lần tham khảo những thay đổi trong thành tích thu 
nhập của công ty và tác động có được khác nhau của ba lựa chọn cơ bản về 
cấp vốh trong các điều kiện thay đổi. Quy cách thống kê phân tích mà chúng 
ta đã sử dụng cho tới bây giờ không dễ dàng cho phép chúng ta khám phá 
phạm vi các khả năng như là sự thay đổi thu nhập, hoặc hình dung được độ 
nhậy cảm của việc lựa chọn các nguồn cấp vốn cho các thay đổi này. Sẽ thật 
là vất vả dể tính toán thu nhập bình quân một cố phiếu và các dữ liệu khác 
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vì quá nhiều mức thu nhập và quá nhiều giả định. Thay vào đó, chúng ta có 
thế’ khai thác các quan hệ tuyến tính trực tiếp hiện hữu giữa các nhân tố về 
số lượng đã được phân tích.

Một phương pháp về hòa vốh bằng đồ thị có thế được sử dụng để so sánh 
tác động thu nhập của các nguồn cap vốn có thế’ chọn. Trong phần này, 
chúng ta sẽ cho thấy một mô hình như thế, mô hình đã được lập mã cho các 
biến động trong EBIT và trong các mức EPS mặc định, có thể được tận dụng 
như thế nào đế’ trưng ra những khía cạnh về số lượng quan trọng mà các lựa 
chọn hữu hiệu kỳ vọng. Như chúng ta sẽ thấy, mô hình về hòa vốn cho phép 
chúng ta thực hiện nhiều trắc nghiệm phân tích khác nhau một cách dễ 
dàng.

Đế’ bắt đầu, chúng ta đã tóm tắt các dữ liệu dành cho Công ty ABC ở 
Biểu đồ 10-6. Sau đó, các biến động trong những dữ liệu này có thế được 
trưng bày theo đồ thị trong một sơ đồ về hòa vốn đơn giản, với trục dọc biếu 
thị thu nhập bình quân một cổ phiếu (EPS) và trục ngang biểu thị EBIT. Sơ 
đồ về EBIT này cho phép chúng ta đánh dấu trên sơ đồ theo các tuyến thăng 
EPS cho mỗi lựa chọn theo các điều kiện biến đối, và tìm ra được các điểm 
hòa vein giữa chúng.

Thông thường, một trong những điểm tham khảo là điểm cắt của mỗi 
tuyến với trục ngang, nghĩa là, điểm chính xác mà ở đó EPS là số không. 
Những điểm này có thể được tìm thấy dễ dàng bằng cách sử dụng các tính 
toán EPS ngược, nghĩa là, bắt đầu với một EPS giả định là số không và 
nhận được một EB1T đáp ứng hoàn toàn cho điều kiện đó. Tính toán được 
đưa ra trong Biểu đồ 10-7 dùng cho tình trạng gốc và cho mỗi trong ba sự 
lựa chọn. Các dữ liệu trong biểu đồ 10-6 và 10-7 cho chúng ta đủ các điểm đế' 
có thế’ vẽ các đạo hàm tuyến tính của EBS và EBIT cho các lựa chọn khác 
nhau, như được đưa ra trong Biểu đồ 10-8.
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Hình 10-6 - Công ty ABC - Bản tóm lược phân tích EPS với sản phẩm 
mới ($ 1,000 )

Gô'c
Trái 

khoản
Ưu 
đãi

Thường

-EB1T $9.0(X) $1 l.(XX) $1 l.(XX) $1 l.(XX)
Trừ: lãi -0- 1.150 -0- -0-

-Till! nhập trước thuố 9.(XX) 9.850 11.(XX) 1 l.(XX)
Trừ: thuế ỉt mức 34r/< 3.060 3.349 3.740 3.740

- Thu nhập sau thuế 5.940 6.501 7.260 7.260
Trừ: cổ tức ưu đãi -()- -0- 1.250 -0-

-Thu nhập hữu hiệu cho cổ phiêu thường $5.940 $6.501 $6.010 $ 7.260
-Cổ phiếu thường đã ltíì.1 hành (số lượng) 1 triệu 1 triệu 1 triệu 1.275 triệu
-Thu nhập bình quân một cổ phiếu (EPS) $5.94 $6.50 $6.01 $5.69

Trừ: cổ lức thường bình quân inộl cổ phiếu 2.50 2.50 2.50 2.50
-Thu nhập bình quân một cổ phicu được giữ lại $3.44 $4.(X) $3.51 $3.19
-Tổng thu nhập được giữ lại $3.440 $4.001 $3.501 $4.072
- Thay đổi từ EPS gốc -12.8'; -21.0'4 - 21.5',;
- Thay đổi cuối cùng trong EPS +9.4',; + 1.2'/; - 4.2'.Ỹ
- Phí lốn đặc định 7.59'.; 12.5',í 13.25',;

Chúng ta có thể nhanh chóng nhận xét rằng các kết luận về tác động 
thu nhập của các lựa chọn mà chúng ta rút ra từ hai mức EBIT được phân 
tích trước đây, 9 triệu đô và 11 triệu đô, vẫn đúng đối với phạm vi thu nhập 
khá rộng đã được trinh bày. Nghĩa là, mỗi lựa chọn được tính đến đều gây 
nên một sự giảm sút đáng kể trong thu nhập bình quân một cổ phiếu tương 
quan với điều kiện gôc.

Hình 10-7 Công ty ABC - Tính EPS ở số không
($ 1,000 )

Gô'c
Trái 

khoản
Ưu dãi Thường

- EPS -0- -0- -0- -0-
- Cố phiếu thường 1 triệu 1 triệu 1 triệu 1.275 triệu
- Cồ tức ưu đãi -0- -0- $1.250 -0-
- Thu nhập sau thuế -0- -0- 1.250 -0-
- Thuế mức 34ÍÍ -0- -0- 614 -0-
- Thu nhập trước thuế -0- -0- 1.894 -0-
- Lãi -0- $1.150 -0- -0-
- EBIT cho EPS sô' 0 -0- $1.150 $1.894 _____-0-
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Hình 10-8 - Công ty ABC - Phạm vi của EBIT và sơ đồ EPS

Tuy nhiên, có một nhận xét quan trọng mới. Theo lựa chọn cố phiếu 
thường, đường nghiêng của tuyến EPS có khác. Thật vậy, tuyến dành cho cố’ 
phiếu thường cắt cả tuyến trái khoản và cả tuyến cổ phiếu ưu đãi ở các điểm 
khác nhau trong đồ thị. Hai tuyến vừa mới nói song song với nhau và cũng 
song song với tuyến biểu thị tình trạng gốc, cả hai đều xuất hiện bên phải 
của tuyến gốc. Đường nghiêng ít hơn của tuyến cổ phiếu thường được giải 
thích dễ dàng. Việc đưa các cố’ phiếu mới của cố’ phần thường vào đưa đến 
kết quả là một sự giảm thấp tương xứng trong thu nhập bình quân một cố’ 
phiếu ở tất cả các mức EBIT. Hậu quả là các cồ’ phiếu tăng thêm làm cho thu 
nhập bình quân một cồ’ phiếu lên chậm hơn với mức tăng trong EBIT. Trái 
ngược lại, sự dịch chuyến song song liên quan đến tuyến trái khoản và tuyến 
cồ phiếu thường bên phải của tuyến gốc được gây nên bởi việc đưa vào các 
phí trả lãi và cồ tức cố định, trong khi cùng lúc đó, con số các cồ’ phiếu 
thường đã phát hành vẫn không thay đổi trên phạm vi EBIT được nghiên 
cứu.

Bây giờ, ý nghĩa của hai điểm cắt có lẽ trở nên hiển nhiên. Chúng là các 
điểm hòa vốn mà theo đó, đô'i với một mức EBIT đã cho, EPS cho lựa chọn 
cổ phiếu thường và EPS của hai lựa chọn khác đều như nhau. Hãy lưu ý rằng 
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điểm hòa vốn cúa cổ phiếu thường với lựa chọn trái phiếu xảy đến ở mức 
khoảng $5,3 triệu EBIT, trong khi điểm hòa vốn của cố’ phiếu thường với có' 
phiếu ưu đãi xảy đến ở mức khoảng $8,8 triệu EBIT.

Vì thế, dưới khoảng $5,0 triệu EBIT, lựa chọn cổ phiếu thường gây nên 
sự giảm thấp EPS ít nhất, trong khi trên $9,0 triệu, gây nên sự giảm thấp 
tương đôì tệ nhất trong EPS. Hãy nhớ lại rằng mức EBIT hiện hành của 
Công ty ABC là $9,0 triệu và được dự tính đạt mức ít nhất là $11,0 triệu một 
khi sản phẩm mới đóng góp hoàn toàn thu nhập được dự trù của nó. Như 
thế, cả hai điểm hòa vốn nằm dưới thành tích EBIT theo kỳ hạn được kỳ 
vọng, điều này làm cho lựa chọn cổ phiếu thường trở nên hao tốn nhất xét về 
mặt giảm thấp thu nhập.

Vì thế, không thế’ đánh giá ba lựa chọn mà không xác định trước một 
phạm vi “điển hình” của EBIT cho thành tích dự tính của công ty, cho rằng 
các ảnh hưởng tương đối về thu nhập của ba lựa chọn là khác nhau trên 
phạm vi rộng của EBIT đã được trình bày. Nếu trên thực tế các mức EBIT 
theo thời hạn có thế’ được dự tính để xuất hiện tương đối tốt trong phạm vi 
hai điểm hòa vốn, cô’ phiếu thường dường như hấp dẫn hơn cố’ phiếu ưu đãi 
xét theo quan điểm về sự giảm thấp EPS, nhưng lại tệ hơn trái khoản. Nếu 
EBIT có thể được dự tính đế’ tăng trưởng và di chuyển tương đối tốt về bên 
phải của điểm hòa vôn thứ hai, điều hầu như là chắc chắn ở trong trường 
hợp của Công ty ABC, cổ phiếu thường mới không chỉ là ít hấp dẫn nhất xét 
theo quan điểm giảm thấp EPS mà mãi mãi vẫn sẽ còn là như vậy.

Tất nhiên, mọi suy tính này phụ thuộc vào các giả định không thay đôi 
về các điều kiện mà theo đó ba dạng vổh tăng thêm được phát hành. Nếu 
chúng ta có thế’ dự tính được bất cứ điều kiện nào trong các điều kiện này 
phải thay đổi đáng kế’, như là giá chào bán của cổ phiếu thường, hoặc các 
điều kiện của trái phiếu, chúng ta phải vẻ lại một sơ đồ hoàn toàn mới, hoặc 
chí ít chúng ta phải phản ánh được bất cứ sự gián đoạn nào trong phí tổn 
hoặc trong tỉ lệ của các lựa chọn khi các mức EBIT thay đổi.

Các giao điểm giữa những tuyến EPS biểu thị các điểm hòa vốn EBIT 
cho lựa chọn cồ’ phiếu thường với hai lựa chọn khác có thề’ được tính toán 
một cách dễ dàng. Đế’ đạt được mục dích này, chúng ta đưa ra những phương 
trình đơn giản cho các điều kiện làm cơ sở cho bất cứ cặp tuyến giao điếm 
nào. Khi đó, EPS được ấn định bằng nhau cho hai lựa chọn, và các phương 
trình được giải cho mức EBIT quy định mà theo mức đó điều kiện bằng nhau 
này đứng vững.

Đế’ minh họa, trước tiên chúng ta hãy thiết lập các định nghĩa sau:
E = mức EBITcho bất cứ điểm hòa vốn nào với lựa chọn cổ phiếu 

thường.
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I = Lãi phai trả hàng năm cho các trái phiếu tinh bằng tiền đô 
(trước thuế)

t = mức thuế áp dụng cho công ty
d = Cổ' tức ưu đãi hàng năin tính theo tiền dô.
s = Con số các cổ phiếu thường đã lưu hành.

Phương trình cho bãt cứ tuyến EPS nào có thể được tìm thây bằng cách 
thay các dữ kiện đã biết với các ký hiệu trong phương trình tổng quát hóa 
sau đây:

Eps_(E-iXl-t)-d
s

Bây giờ chúng ta có thể tìm ra các mức hòa vốn EBIT cho các trái phiếu 
và cổ phiếu thường ở điểm EPS bằng nhau. Vì mục đích này, chúng ta điền 
các dữ kiện cho hai biểu thức và đặt chúng bằng nhau:

Trái phiếu Thường
(e - $1,150,000) -66 - 0 (E-0)-66-0

1,000,000 = 1,275,000

Khi ta giải E, chúng ta được kết quả sau

0.66E - $759,000 = 1,275

0,842E - $ 967.725 = 0.66E
E = $ 5.317.000

Điểm hòa vốn $ 5.32 triệu này có thể được xác định dễ dàng bằng đồ thị 
ở hình 10-8. Khi áp dụng cùng một phương pháp cho các lựa chọn cố’ phiếu 
ưu đãi và cổ phiếu thường, xuất hiện các kết quả sau:

Ưu dãi Th ường
(E - 0) • 66 - $1,250,000 _ (E - o) • 66 - 0

1,000,000 1,275,000

0.66E - $1,250,000 = 1.275
0.842E - $1,593,750 = 0.66E

E = $ 8.757.000
Một lần nữa, chúng ta có thể dùng sơ đồ đế’ xác minh mức hòa vốn là 

$8,76 triệu.
Chúng ta cũng có thế’ sử dụng sơ đồ EBIT đế’ cho thấy tác động của các 
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giả định khác nhau về các cố’ tức thường đối với ba lựa chọn. Ví dụ, tuyến 
ngang ở mức $2,50 trong sơ đồ biểu thị cổ tức thường hàng năm hiện hành, 
ơ nơi mà tuyến này cắt bất cứ tuyến EPS được lựa chọn nào chúng ta có thể 
đọc ra được mức tối thiểu của EBIT được quy định đế’ cung ứng cho cổ tức 
này. Tương tự, có thế’ phản ánh trong sơ đồ các quy định thu nhập cho các 
quỹ tích lũy hoặc các quy định hoàn trả thường xuyên khác. Trong thực tế, 
các quy định hàng năm như vậy cam kết một phần thu nhập theo kỳ hạn 
cho mục đích này.

Chúng ta có thê phát triển ảnh hưởng của các quy định này bằng cách 
tính toán xa hơn một bước và đạt đến cái được gọi là thu nhập bình quân 
một cố’ phiếu không cam kết (UEPS) cho mỗi lựa chọn sau quy định dành 
cho bất cứ số tiền hoàn trả nào. Chúng ta chỉ đơn giản trừ phí tổn trung 
bình một cồ’ phiếu của những số tiền hoàn trả như thế (quy định trả bằng 
tiền đô sau thuế) với EPS tương ứng của lựa chọn liên quan, và vẽ lại các 
tuyến ở trong sơ đồ. Kết quả sẽ là một sự thay đồi của tuyến liên quan thành 
tuyến song song về phía bên phải vị trí của nó trước đó.

Ví dụ, quy định quỹ tích lũy $400.000 một năm trong lựa chọn trái phiếu 
sẽ biểu thị 40 xu một cồ’ phiếu, và tuyến mới cho các trái phiếu sẽ di chuyến 
về phía bên phải của số lượng này trên toàn bộ phạm vi của nó. Tương tự, 
giao điểm ở điểm EPS số không, hiện là $1.150.000 EBIT, sẽ di chuyển sang 
bên phải đến một điểm UEPS số không là $1.756.000. Sự chuyến đổi này 
phản ánh quỹ vốn tích lũy $400.000 một năm, phiên thành một quy định thu 
nhập trước thuế tăng thêm là $400.000 -ỉ- (1-0,34), hoặc $606.000. Trong 
trường hợp này, tuyên UEPS cho trái phiếu sẽ di chuyến rất sát với tuyến 
EPS cho cồ’ phiếu ưu đãi ở Biểu đồ 10-8.

Cho đến giờ, công dụng của hệ thông cơ bản này dành cho việc phân tích 
năng động về tác động của thu nhập trong các lựa chọn cấp vốn khác nhau 
chắc là đã rõ. Đọc giả được mời gọi suy nghĩ ngang qua những gợi ý của 
nhiều trắc nghiệm khác nhau có thể được áp dụng. Ví dụ, có thế’ xác định 
mức EBIT tôì thiểu theo mỗi lựa chọn gồm cổ tức thường hiện hành là $2,50 
bình quân một cố’ phiếu, trong khi giả định các loại tỉ lệ chi trả khác nhau, 
như là 50 phần trăm hoặc 4Ọ phần tràm. Ví dụ, với tỉ lệ chi trả giả định lả 
50 phần trăm, EPS sẽ phải là $5. Một tuyến ngang được vẽ ở mức EPS là $5, 
và giao điểm của nó với các tuyến của các lựa chọn khác nhau biếu thị các 
mức EBIT tối thiều cho cồ tức $2,5. Người phân tích sẽ phải đánh giá khti 
năng có thế’ xảy ra của EBIT đang tụt xuống ở mức này và xét xem diều này 
có gây nguy hiểm cho sô' tiền chi trả cho cổ tức hiện hành không. Tất nhiên, 
có thể áp dụng các trắc nghiệm khác, tùy thuộc vào các hoàn cảnh đặc biệt 
của công ty.
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Trong lúc chúng ta đã tập trung vào những điều gợi ý đến thu nhập kế 
toán được ghi lại liên quan đến sự lựa chọn, thật rõ ràng là hệ thông cơ bản 
dành cho phân tích này cũng có thể được sử dụng đề’ thông suốt những điều 
gợi ý đến dòng tiền của những kết quả này, bằng cách phiên các mức EBIT 
tương ứng ra dòng tiền tương đương từ những công việc kinh doanh, như đã 
được thảo luận ở Chương 3 và 4. Điều này có thế' đưa việc phân tích đến sát 
hơn với các khái niệm đánh giá mà chúng ta sẽ quan tâm đến trong chương 
cuối - nhận ra rằng các dòng tiền là những tác lực quan trọng nhất cho giá 
trị và thành tích của công ty. Giữa các biện pháp phụ thêm cần phải có là 
việc tính toán ảnh hưởng của mộc chắn thuế trong việc xóa số’ sự tổn hao và 
sự xuống giá, là việc loại trừ các điều chỉnh kế toán khác, và việc nhận ra 
những quy định đầu tư mới. Tất nhiên, một phân tích bảng biểu có thề được 
sử dụng để thực hiện những tính toán phức tạp cần thiết.

Tuy nhiên, lại một lần nữa, chúng ta phải nhấn mạnh là một sơ đồ EBIT 
chuyên dụng chỉ hoạt động theo các giả định cố định về thu nhập và về lãi 
suất và cồ’ tức ưu đãi ổn định. Nếu có lý do đế’ tin rằng bất cứ giả định chủ 
chốt nào đó có thề’ thay đổi, các tuyến EPS trên đồ thị phải được điều chỉnh. 
Hiển nhiên, bất cứ thay đổi nào trong các phí tổn tương đô'i của những lựa 
chọn khác nhau cũng sẽ gây ảnh hưởng. Ví dụ, khi sai biệt giá giữa các lựa 
chọn tăng lên, các khác biệt trong tác động thu nhập sẽ mở rộng, và như thế 
khoảng cách giữa các tuyến song song sẽ tăng lên. Điều này đơn giản phản 
ánh là việc áp đặt các nghĩa vụ cố định phí-tổn-cao-hơn làm EPS giảm sút.

Việc mở rộng số lượng vòn được phát hành cũng có ảnh hưởng, bởi vì độ 
dốc của tuyến thẳng được quy định bởi số lượng của đòn bẩy vay nợ đã có 
mặt trong cơ cấu vốn hiện có. Nói cách khác, néu đã có một số trái khoản và 
cố’ phiếu ưu đãi trong cơ câu vốn, EPS căn bản sẽ lên xuống đột ngột hơn 
nhiều với các thay đổi trong EBIT. Bất cứ sự gia tăng nào trong các lựa chọn 
phí-tốn-cô-định cũng hoàn toàn làm tăng cường độ của đòn bẩy vay nợ. Cùng 
lúc đó, độ nghiêng của tuyến EPS cho vốn cố’ phiếu thường được chi phôi bởi 
con số liên quan của các cổ phiếu được phát hành và đến lượt, con sô này có 
liên quan tới mức độ giảm sút thu nhập, như đã được chứng minh trong ví 
dụ.

Các mô hình về lên kế họach tài chính hoặc các phân tích về bảng biểu 
có thể được sử dụng đề’ nâng cao hệ thống cơ bản được chứng minh ở đây. 
Tuy nhiên, điểm cần nhớ là về thực chất, phương pháp phân tích này định 
lượng ảnh hưởng tương dôi của các lựa chọn trên các thu nhập kế toán được 
báo cáo. Ẳnh hưởng này chỉ là một trong số nhiều nhân tố cần phải được cân 
nhắc khi đưa ra những lựa chọn câp vôn. Như chúng ta đã lưu ý ở phần đầu 
chương này, bối cảnh khái niệm và thực hành cho việc quyêt định cuối cùng 
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mang tính ôm đồm nhiều hơn những gì mà cách diễn đạt bằng đồ thị về 
những điều kiện hòa vốn tương ứng này gợi ra. Các kế họach chiến lược cho 
tương lai, các dự tính về rủi ro, các nhân tô thị trường, các tiêu chuẩn quy 
định mà chúng ta đã liệt kê, và các điều kiện hiện hành của công ty, tất 
thảy đều phải được xem xét tận cùng.

Cơ CẤU VỐN TỐI ƯU

Người ta đã bỏ ra rất nhiều công sức cá về lý thuyết cả về thực hành đế 
xác định được sự phối hợp tối ưư của những nguồn vốn dài hạn khác nhau 
trong cơ cấu vòn của một công ty. Quyển sách này không phải là chỗ đế’ 
khám phá ra rất nhiều vấn đề khái niệm khá phức tạp có liên quan, mà chỉ 
đưa ra một sô' thảo luận mà thôi. Chúng ta đã nhiều lần tham khảo sự kiện 
là việc đưa ra quyết định về tài chính có liên quan đến một loạt các cân nhắc 
lựa chọn về mặt kinh tế cũng như các phán quyết cá nhân và các quyền ưu 
tiên lựa chọn rủi ro của các nhà quản lý và các giám đốc chủ chốt. Như là 
trường hợp đốì với việc thiết kế và sửa đổi các tỉ lệ của cơ cấu vốn, cần phải 
có phán quyết tôi hậu căn cứ vào việc hỗ trợ tạo ra giá trị của chúng qua thời 
gian.

Một trong những cân nhắc lựa chọn chủ yếu là rủi ro so với phần thưởng. 
Đưa đòn bẩy vay nợ vào một cơ cấu vôn, như chúng ta đã nhận xét trước 
đầy, sẽ có khuynh hướng hạ thấp tồng phí tốn của vốn vì khía cạnh ít-tổn- 
phí nhất của trái khoản (nhờ lãi vay được khấu trừ thuế, như đã được thảo 
luận ở Chương 9). Tuy nhiên, không phải là một điều kiện tĩnh bởi vì như 
chúng ta đã lưu ý, những số lượng gia tăng của trái khoản đưa công ty vào 
tình trạng rủi ro lớn hơn do tính bất định của thu nhập (và dòng tiền), cũng 
như sự vi ước tiềm năng của vôn gôc. Các mô hình lý thuyết đế tìm ra phí 
tổn tô'i ưu của vốh chú ý đến những động lực của các tỉ lệ đang thay đối của 
trái khoản, của cố’ phiếu ưu đãi, và của vốn cổ phiếu. Nhiều nghiên cứu đã 
cho thấy rằng, như là một quy luật chung, phí tốn của vốn sẽ có khuynh 
hướng thấp nhất ở mức tỉ lệ nợ khoảng một phần ba so với hai phần ba vốn 
cổ phiếu ở những dạng khác nhau. Các đặc điểm của rủi ro đặc định của công 
ty và ngành nghề của nó rõ ràng là sẽ ảnh hưởng đến kết quả chung này. 
Bằng chứng cũng cho thấy là tổng phí tổn của vốn nói chung chuyển động 
trong một dải tương đôi hẹp giữa những thái cực của các điều kiện đòn bẩy 
vay nợ, thường không vượt quá hai điểm tí lệ phần trăm. Nhưng cũng như 
chúng ta đã nói trước dây, phí tổn đặc định liên quan đến việc cấp vốn mới 
chỉ là một trong nhiều suy tính khác xen vào trong việc cân nhắc lựa chọn 
phức tạp khi lập kế họach cho cơ cấu vốn.

Một trong những suy tính chủ yếu trong việc họach định cơ cấu vốn là 
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thành tích tăng trưởng và triển vọng tương xứng của công ty. Các nghiên cứu 
thực nghiệm đã cho thấy rằng các công ty tăng-trưởng-nhanh thường tạo ra 
giá trị cao thông qua một cơ cấu vốn có một mức nợ phải chăng, cho phép họ 
duy trì được tính linh hoạt trong việc xâm nhập vào các thị trường tài chính. 
Điều này thường được kèm theo với mức chi trả cồ’ tức thấp và với việc đặt 
trọng tâm vào các nguồn quỹ nội bộ khi gia tăng việc câp vôn. Vốn cố phần 
thêm chỉ được huy động khi thật sự cần thiết để duy trì mức tăng trưởng 
sinh lợi, trong khi trái khoán mới được hạn chê bới các chỉ tiêu tương đôi 
khiêm tôn của đòn bẩy vay nợ. Nói chung, tiêu diêm phải đặt vào việc câp 
vốn cho các công cuộc đầu tư thành công đế giữ vững mô hình tăng trưởng 
mà không vung tay quá trán trong việc cấp vốn cho các lựa chọn và vượt quá 
các dự tính của thị trường trong việc thực hiện chúng.

Trái lại, các công ty tăng-trưởng-chậm nào mà sản sinh ra được những 
dòng tiền khá lớn có thể tạo ra giá trị cao bằng cách giải quyết số tiền mặt 
thặng dư thông qua việc mua lại cổ phiếu, giảm bớt cơ số vốn cồ’ phần, ơ 
đây, việc cân nhắc lựa chọn chỉ ở giữa một bên là tính chất và sự rủi ro của 
các cơ hội tái đầu tư được dự tính và bên kia là tác động của việc trả lại số 
tiền mặt thặng dư cho các cồ đông. Cho là các cơ hội đầu tư nội bộ hấp dẫn 
thường bị hạn chế trong những tình trạng tăng trưởng chậm, việc tăng đòn 
bẩy vay nợ tài chính thậm chí nhiều hơn và mượn các quỹ để mua lại nhiều 
cổ phiếu hơn nữa vẫn có thể có lợi về mặt kinh tế. Ánh hưởng nói chung sẽ 
là một sự tăng giá trị cồ’ phiếu, vì ít cồ’ phiếu được lưu hành hơn, và vì sự 
giảm tương xứng của các sô’ tiền trả cho cố’ tức. Tất nhiên, một chính sách 
như thế sẽ không thể giữ vững được về lâu về dài bởi vì đến một điểm nào 
đó, cơ số vốn cổ phần sẽ teo lại đến mức vô nghĩa và các dự tính về những 
dòng tiền theo kỳ hạn sẽ giảm đi.

ơ đây, cần hiếu thêm rằng ảnh hưởng của việc tái cơ cấu và thành tích 
mà nhiều công ty đã thực hiện được một cách thành công hơn ở vào tiền bán 
thập niên này đã dẫn đến một sự dịch chuyển rõ ràng hướng đến cơ cấu vốn 
thận trọng hơn. Các dòng tiền mạnh có được từ các chuyển nhượng của 
những doanh nghiệp đạt thành tích yếu và các doanh nghiệp đang hoạt động 
thất bát hơn thường đã được sử dụng đế’ giảm bớt tỉ lệ nợ bị lạm phát tạm 
thời của nhiều công ty. Điều này một phần là một phán ứng đôì với việc sử 
dụng đòn bẩy vay nợ - đôi lúc cực đoan - suốt thập niên 80, việc sử dụng 
này ngoài việc dễ bị rúi ro lớn hơn, còn không được biện hộ bởi các kết quả 
của những dầu tư được thực hiện với các quỹ này.

Nỗ lực tạo ra giá trị cho cồ’ đông trong thập niên qua gồm có việc suy 
nghĩ lại các tí lệ cơ cấu vốn bền vững tương quan với thành tích và triển 
vọng kinh doanh và không chi’ theo quan điếm tôi thiểu hóa chi phí vôn. Tât 
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nhiên, cuối cùng chúng ta phải xem xét cơ cấu vô'n tối ưu trong bốì cảnh rộng 
lớn của mô hình hệ thống kinh doanh của chúng ta như đã được thảo luận ở 
Chương 2. Nó không thế bị tách khỏi việc đầu tư, kinh doanh và các biến sô' 
của việc cấp vốn mà chúng ta đã nhận dạng được trong toàn bộ các thành 
phần của hệ thống.

MỘT SỐ DẠNG CẤP VỐN ĐẶC BIỆT

Phần thảo luận trước của chúng ta tập trung vào lựa chọn rất cơ bản 
giữa trái khoản, cổ phiếu ưu đãi, và cổ phiếu thường, đế’ ra ngoài đa sô' 
những biến thể thường thây trong những công cụ này cũng như trong các 
dạng câ'p vốn chuyên dụng khác. Bây giờ chúng ta sẽ giải quyết một cách 
vắn gọn một vài lĩnh vực chuyên môn hơn của những lựa chọn cấp vô'n, cụ 
thế’ là tín dụng cho thuê, các trái phiếu và các cồ phiếu ưu đãi chuyến đôi, 
các vụ chào bán những quyền mua cổ phiếu, và các chứng chỉ đặc quyền mua 
cố’ phiếu.

Tín dụng Cho thuê.
Chúng ta đã đề cập đến tín dụng cho thuê ở một sô' điểm trong quyến 

sách này. Tín dụng cho thuê là một dạng cấp vốn đặc biệt giúp doanh nghiệp 
thâm nhập vào một phạm vi tài sản trọn vẹn, từ các cao ôc cho đên máy bay 
và tàu điện, từ xe hơi đến máy vi tính, mà không phải hoàn toàn mua lại các 
tài sản đó. Người thuê trả một phí theo mức quy định từng kỳ đã được thỏa 
thuận cho việc sử dụng tài sản, được ân định ở một mức bao gồm phí tổn trả 
cho quyền sở hữu của người cho thuê, các chi phí cho thuê và cho việc câ'p 
vốn, và còn cung cấp một lợi nhuận kinh tê cho người cho thuê nữa. Các hợp 
đồng cho thuê và các điều khoản có thề thay đổi rộng rãi, nhưng tựu trung 
vẫn là hai loại cơ bản:

• Hợp đồng thuê khai thác.
• Hợp dồng cho thuê vốn (tài chính)
Một hợp đồng thuê khai thác chủ yếu phản ánh sự cho thuê hơn là việc 

sở hữu. Người thuê có thể’ sử dụng tài sản trong một giai đoạn quy định, 
thường là ít hơn thời gian sử dụng thực tế, đảm trách việc không đế’ rủi ro 
nào xảy ra do quyền sở hữu và do việc lõi thời về mặt kỹ thuật, và có thể 
thay thế hoặc nâng cấp tài sản trong khi người cho thuê đảm nhiệm chuyển 
nhượng các tài sản được sử dụng. Điều khoản mới nói là đặc biệt hấp dẫn 
trong trường hợp các máy vi tính và các thiết bị kỹ thuật. Trong thực tế, 
người thuê phải chịu một chi phí định kỳ có-chiết-khấu-thuê' trong lúc người 
cho thuê nhận được các khoản tiền trả chịu thuê' dựa vào đó mà phí tổn cho 
quyền sở hữu cũng như tất cả các dịch vụ cung cấp cho người thuê được cân 
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đối bù trừ. Người cho thuê thụ hưởng tác động khấu hao của mộc chắn thuế, 
và phải quyết định phải làm gì với tài sàn được sử dụng khi kết thúc kỳ hạn 
cho thuê.

Một hợp đồng cho thuê vốn chủ yếu biểu thị một dạng cấp vón dài hạn, 
bởi vì quyền sở hữu tài sản được chuyến nhượng cho người thuê khi kết thúc 
kỳ hạn thuê, trực tiếp hoặc thông qua quyền chọn mua danh nghĩa. Sự lựa 
chọn đặc định cần phải làm nằm ở tính chất của việc dàn xếp cấp vốn, việc 
này được xem như là một cân nhắc lựa chọn giữa việc phát hành trái khoản 
dài hạn hỗ trợ quyền sở hữu trực tiếp so với một hợp đồng cho thuê cung cấp 
quyền sở hữu cuối cùng. Nghĩa vụ của hợp đồng thuê được ấn định, cũng y 
như là trái khoản và tiền trả cho việc thuê dựa vào việc thu hồi giá trị tài 
sản cho người cho thuê và chi phí của các dịch vụ được cung câp khác. Các 
hợp đồng vay dài hạn, đặc biệt đôi với các cao ốc, có thể kéo dài ra nhiều 
năm và như thế, thực tế là trở thành bộ phận cơ cấu vốn của một công ty.

Tác động của một hợp đồng thuê trên các bản báo cáo tài chính của một 
công ty có sự khác nhau giữa hai loại lớn này. Các hợp đồng thuê khai thác 
đưa số liệu vào báo cáo thu nhập qua đường các chi phí thuê được miễn giám 
thuế, nhưng không trực tiếp ảnh hưởng đến bảng cân đô'i kế toán, thậm chí 
dù cho hợp đồng thuê thường kéo dài vượt ra một số thời hạn. Đặc biệt hơn, 
nếu các hợp đồng thuê khai thác là quan trọng trong cơ câu phí tổn của công 
ty, bắt buộc phải có một chú thích cuối trang công bố các tổng số tiền của 
hợp đồng thuê hàng năm hiện hành và theo kỳ hạn đi kèm theo các bản báo 
cáo tài chính, công bố quy mô của nghĩa vụ “ngoài bàng tổng kết tài sản” 
này. Bởi vì quyền sở hữu vẫn còn là của người cho thuê, các tài sản có liên 
quan không được phản ánh trong bảng cân đôi kê toán của người thuê.

Trái lại, các hợp đồng thuê vốn được phản ánh trong các báo cáo tài 
chính của một công ty cả trên bảng cân đối kế toán, ở đó tài sản liên quan 
được ghi vào, và được cân đôi bù trừ trên tài sản nợ bởi giá trị được chuyến 
thành vôn của các số tiền trả cho việc thuê mướn. Trong thực tế, một hợp 
đồng thuê vốn có một tác động được ghi nhận khá giông với một thỏa thuận 
cho vay có thế chấp, và nghĩa vụ đối với việc thuê mướn được xem như là 
khoản nợ cùng với các thỏa thuận về trái khoản dài hạn thường. Các khoản 
tiền trả cho việc thuê định kỳ được đưa vào diện chi phí kinh doanh trong 
bản kết toán thu nhập. Theo luật lệ kế toán hiện hành, bất cứ hợp đồng thuê 
mướn nào chỉ cần có một trong bốn thuộc tính sau phải được xem như là hợp 
đồng thuê vốn vả phải được ghi vào bảng cân đối kế toán:

• Quyền sở hữu được chuyển cho người thuê trước khi hợp đồng thuê 
mướn hết hạn.

• Người thuê có thể mua tài sản với một giá tháp vào lúc hợp đồng
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thuê mướn hết hạn.
• Kỳ hạn của hợp dồng thuê đã đạt được 75% thời gian thực Lố 

dụng tài sản về mặt kinh tế.
• Giá trị hiện tại của các khoản tiền trả cho hợp đồng thuê mướn đạt 

ít nhất là 90% giá trị của tài sản.
Xét theo quan điểm thuế, các khoản tiền trả cho hợp đồng thuê mướn 

định kỳ do người thuê thực hiện được miễn giảm thuế trong khi hiệu lực của 
mộc chắn thuế về khấu hao vẫn còn với người cho thuê, được cân bằng bù trừ 
dựa vào các tiền trá chịu thuế cho hợp đồng thuê mướn đã được thu. IRS thì 
rất rõ ràng trong việc phân biệt giữa các hợp đồng thuê mướn thực và các vụ 
mua trả góp hoặc các khoản vay có bảo đảm để cho phép một mức khấu trừ 
thuế cho số tiền mà người thuê trả cho hợp đồng thuê mướn.

Như chúng ta có thể dự tính, bất kỳ công ty nào cho thuê một phần quan 
trọng các tài sản của họ sẽ có sự linh hoạt hơn trong các lựa chọn cấp vốn 
của mình. Ánh hưởng này cũng giống ảnh hưởng của một khoản nợ dài hạn 
lớn chưa thanh toán. Cũng vậy, các chi phí thuê mướn cố định đưa một mức 
độ nợ vay vào các công việc kinh doanh của công ty, có thế’ so sánh được với 
nợ vay dến từ các nguồn khác, như đà được thảo luận ở Chương 6.

Bởi vì việc thuê mướn liên quan đến một sự lựa chọn giữa việc sở hữu với 
việc thuê mướn hoặc việc thuê mướn với việc vay mượn, tiến trình phân tích 
cơ bản cần được căn cứ vào một so sánh các dòng tiền được-diều-chính-thuê 
tương ứng. Sử dụng các kỹ thuật về giá trị hiện tại của Chương 7 và 8, phân 
tích có thê’ phát triển các mô hình dòng tiền so sánh cho những lựa chọn có 
liên quan. Một trong những mô hình cơ bản là việc phàn tích phí tổn của 
quyền sở hữu, từ đó số tiền trả cho một hợp đồng thuê mướn hòa vốn có thế’ 
được tính toán, như đã được đưa ra trong hình 10-9. Một thời gian sử dụng 
thực tế bảy năm đã được giả định cho việc đầu tư thiết bị, với việc thu hồi 
giá trị kế toán còn lại vào cuôi Năm Thứ 7. Các phí tôn hỗ trợ và bảo trì 
đang tăng nhẹ vì thời hạn sử dụng và sự xuống giá nhanh chóng cúa thièt bị 
đã được sử dụng đế tính toán ảnh hưởng của mộc chống thuế.

Phí tổn giá trị hiện tại ròng ở mức 12 % của việc sở hữu thiết bị là 
khoảng $107.000, nó có thế’ được chuyến đổi sang một phí tổn tương đương 
được tính trên cơ sở từng năm là $23.360, như đã được thảo luận ở Chương 7 
(trên một bảng biểu, hãy sử dụng hàm số pint, quy định tỉ lệ chiết khấu, số 
lượng các kỳ hạn và giá trị hiện tại). Giả định rằng người cho thuê có các 
phí tổn quyền sở hữu tương tự, số tiền trả tốì thiểu cho hợp dồng thuê bắt 
buộc phải có đế’ người cho thuê kiếm được một lợi nhuận dòng tiền 12 phần 
trăm sẽ là số tiền tương đương trước thuế là $36.500 một năm. Xét từ quan 
điểm của người thuê, số tiền trả cho hợp đồng thuê này biểu thị một mức hòa 
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vốn giữa việc thuê mướn và việc sở hữu, từ đó bất cứ độ chênh lệch đáng kế’ 
nào cũng phải dược lượng giá. Các phân tích tương tự có thể được phát triển 
cho các lựa chọn tiềm năng khác, luôn luôn thận trọng trong việc sắp đặt 
dòng tiền và các khoản dính lýu đến thuế một cách thích hợp.

Có nhiều suy tính liên quan đến sự lựa chọn thuê mướn với quyền sở hữu 
vượt ngoài những sự cân nhắc lựa chọn thuần túy tài chính. Thật rất quan 
trọng, việc phân tích thuê mướn như là một lựa chọn cấp vốn có thế’ xảy đến 
chỉ sau khi các nguyên tắc kinh tế về dòng tiền của chính dự án đầu tư đã 
chỉ rõ cho thấy nó sẽ thực sự thêm giá trị cho công ty. Sau đó, việc thuê 
mướn có thể được xem xét một cách thích hợp đơn thuần như là một dạng 
cấp vein. Chúng ta sẽ không giải quyết các khoản dính lýu đến dòng tiền đặc 
định của đa số những loại thỏa thuận thuê mướn hữu hiệu, bởi vì chúng quá 
chuyên môn và phức tạp đề’ có thề’ bao gồm vào ở đây. Nhưng chúng ta phái 
nhận thấy rằng việc thuê mướn thường liên quan đến một phí tổn kinh tế, 
bởi vì, đặc biệt là trong các thỏa thuận hợp đồng thuê khai thác, người cho 
thuê phải được đền bù cho việc cung cấp, cấp vốn, bảo dương, và thay thế tài 
sản. Theo định nghĩa, các chi phí thuê mướn phải cao đủ đế’ có thế’ làm cho 
việc thuê mướn có thế’ trở nên hấp dẫn đối với người cho thuê như là người 
đầu tư vào tài sản. Đồng thời, người cho thuê thường có thể sử dụng hiệu quả 
kinh tế quy mô lớn đề’ mua và bảo dưỡng các tài sản có thể ảnh hưởng thuận 
lợi đến giá cho thuê, như là trường hợp đối với các công ty cho thuê thiết bị 
lớn chẳng hạn.
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Trong việc phân tích so sánh lựa chọn cuối cùng giữa việc thuê mướn và 
quyền sở hữu, chúng ta phải cân nhắc những yếu tố như là chi phí định kỳ 
dành cho người thuê, bất cứ lợi thế kỹ thuật nào từ việc có thể sử dụng 
những phương tiện và thiết bị mới nhất, những dịch vụ nhận được như là 
thành phần của hợp đồng, tính linh hoạt do không bị ràng buộc bởi quyền sở 
hữu, và tác động trên tình trạng tài chính của công ty. Như trong tất cả các 
phân tích tài chính, việc lựa chọn được căn cứ trên cả các dữ liệu về sô lượng 
và cả sự phán quyết của ban giám đốc. Trong một số ngành nghề, việc thuê 
mướn là một phần của phương cách hoạt động kinh doanh bình thường. Ví 
dụ, trong nghề buôn SI, các kho chứa hàng thông thường là được thuê mướn, 
và trong ngành chuyên chở, việc thuê mướn kho để tồn trữ hàng, xe tải, và 
máy bay là phổ biến. Trong cằc lĩnh vực khác, việc lựa chọn thuê mướn được 
mở rộng và phụ thuộc vào lựa chọn tài chính nào được xem như là có lợi vào 
thời gian đó.

Các Chứng khoán Chuyển đổi được.
Như chúng ta đã phát biểu trước đây, khả năng chuyển đôi sang cố phiếu 

thường là một đặc tính thỉnh thoảng thêm vào cho việc phát hành các trái 
phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi vì những lý do như là tính thị trường và việc tính 
toán thời gian. Thực chất của khả năng chuyển đổi chỉ đơn thuần là công ty 
phát hành trong thực tế có thể bán các cổ phiếu thường với giá cao hơn 
những cổ phiếu đang phổ biến ở thời gian mà các trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu 
đãi được phát hành. Điều này là nhờ vào việc giá chuyển đổi cho cổ phiếu 
thường mà nó biểu thị được quy định ở một mức theo kỳ hạn được dự tính, 
càn cứ trên kỳ vọng và kinh nghiệm tăng trưởng giá trị của công ty.

Giá chuyển đổi là căn bản cho tỉ sô chuyển đổi được quy định cho việc 
phát hành trái phiêu hoặc cổ phiếu ưu đãi. Ví dụ, một cổ phiếu ưu đãi chuyền 
đổi mới có thể có tỉ sô chuyến đổi là 3, có nghĩa là, mỗi cố phiếu của cố phiếu 
ưu đãi dược chuyển đổi thành ba cổ phiếu của cồ’ phiếu thường. Điều đó biểu 
thị một giá chuyến đối $33,33 bình quân một cố phiếu thường, trong khi các 
cổ phiếu của công ty hiện có thể đang được giao dịch ở mức $25 đến $27. sự 
chênh lệch giữa giá hiện hành và giá chuyển đổi được gọi là phí thưởng 
chuyển đổi. Cùng một phương pháp như thế được áp dụng cho trái phiếu, 
thường được viết băng các đơn vị ngàn-đô.

Căn cứ vào dự tính cổ phiếu thường của công ty sẽ vượt giá chuyển đổi 
đúng thiời hạn, trái phiêu hoặc cồ phiếu ưu đãi sẽ được mua bán ở các mức 
giá trị phản ánh cả lãi vay tiềm tàng hoặc lợi suất cổ tức, và cả chính giá trị 
chuyển đổi. Thoạt đầu, lợi suât cố định sẽ chiếm ưu thế, nhưng khi giá của 
cổ phiếu thường bắt đầu vượt quá giá chuyển đổi, giá của trái phiếu hoặc cổ 
phiếu ưu đãi sẽ được tăng thêm để phản ánh giá trị thị trường hiện hành của 
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các cổ phiếu ưu tiên. Đây là điểm ở đó sự chuyển đổi trở nên càng hấp dẫn 
đối với nhà đầu tư. Tuy nhiên, nếu giá cố’ phiếu vẫn ở dưới mức giá chuyển 
đổi, giá trị chuyển đổi sẽ luôn là giá trị nền cho trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu 
đãi - trong lúc giá thực sự sẽ phụ thuộc vào lợi suất được cung cấp bởi lãi 
suất cố định hoặc cổ tức ưu đãi.

Căn cứ vào sức hấp dẫn tiềm năng của việc chuyển đổi đối với nhà đầu 
tư, công ty phát hành thường trả lãi suất hoặc cố tức ưu đãi một cách nào đó 
thấp hơn cho những công cụ này. Để giới hạn hạn kỳ thời gian mà các chứng 
khoán này được lưu hành, công ty thường có thể cưỡng chế việc chuyển đổi - 
một khi giá thị trường của cổ phiếu thường đã đạt mức giá chuyển đổi - 
bằng cách thực hiện điều khoản mua lại (quyền của công ty được mua lại tất 
cả hoặc một phần số lượng phát hành) được đưa vào trong đa số các vụ phát 
hành chuyển đồi. Điều khoản này thường căn cứ trên một giá ấn định trước 
sát với giá chuyển đổi.

Tính chuyển đổi làm tăng thêm nhiều suy tính cho ba lựa chọn cơ bản 
đã được thảo luận trước đây. Bởi vì các vụ phát hành chuyển đổi thành công 
cuối cùng rồi cũng đưa đến kết quả là một sự gia tăng các cổ phiếu thường, 
tác động bị cản trở đối với việc kiểm soát, đối với thu nhập bình quân một 
cổ phiếu, và đốì với số lượng các cổ tức thường theo kỳ hạn phải được lưu 
tâm trong việc phân tích. Việc trình bày bằng đồ thị được sử dụng trước đây 
có thể được áp dụng để cho thấy lựa chọn này dưới hai dạng:

• Trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi chuyển đổi như là một trái phiếu hoặc 
cổ phiếu chuyển đổi trực tiếp.

• Các cổ phiếu thường thêm vào từ việc chuyến đồi cuối cùng.
Bao lâu mà trái phiếu hoặc cố phiếu ưu đãi được phát hành với một sô 

lượng đáng kể vẫn còn đang lưu hành, các công ty bắt buộc phải tính toán 
thu nhập bình quân một cố phiếu bị giảm thấp, như đã được thảo luận ở 
Chương 4.

Quyền mua cổ phần Mới
Cái được gọi là việc chào bán quyền mua cổ phần mới là một dạng cấp 

vốn bằng cổ phiếu thường nhằm tối thiểu hóa sự giảm thấp cổ quyền về mặt 
tỉ lệ của các cổ đông hiện có. Cũng được tham khảo như là một quyền nhận 
mua ưu tiên, một việc chào bán như thế cung cấp cho mỗi cổ đông hiện có 
một số quyền nhận mua theo tỷ lệ một sô' cổ phần thường mới theo quy định 
từ công ty với một giá nhận mua ưu tiên có lợi trong một thời hạn hạn chế, 
sau thời hạn này các quyền đó hết hiệu lực. Số lượng các quyền nhận mua cồ’ 
phần mới được phát hành phù hợp với sô' lượng cố’ phiếu của cổ phần thường 
đã phát hành, và một sô' lượng quyền nhận mua được xác định là cần thiết 
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đế mua mỗi cồ phiếu của cố phần mới. Các quyền nhận mua cố phần mới 
được phát hành như là giấy chứng nhận đặc biệt và thường được mua bán 
theo kiểu giao dịch chứng khoán hoặc trên thị trường quá-đối-lập.

Để minh họa, nếu Công ty XYZ có một triệu cổ phiếu thường đã phát 
hành và mong muốn bán được 250.000 cổ phiếu mới, một triệu quyền nhận 
mua cố phần mới sẽ được phát hành cho các cô đông hiện có với quy định là 
phải có đến bốn quyền mới mua được một cổ phiếu của cô phần mới với giá 
nhận mua ưu tiên. Nếu giá nhận mua ưu tiên là $30 trong khi giá thị trường 
hiện hành là $40, một cổ đông phải nhượng lại 4 quyền và $30 cho công ty 
để nhận một cố phiếu khác với giá hiện hành là $40.

Một công ty thường bị cuốn hút theo phương thức hành động này bởi vì, 
ngoài việc hạn chế được tiềm năng giảm thấp quyền kiểm soát, đó là một sự 
gọi vòn trực tiếp với một nhóm nhà đầu tư đã quen với lịch sử và triển vọng 
của nó. Nếu có khuynh hướng như thế, một cô đông sẽ thực hiện quyền nhận 
mua cổ phần mới bằng cách mua trực tiếp từ công ty số cố phiếu được quy 
định với giá nhận mua ưu tiên đã được thiết lập. Nếu cố đông không quan 
tâm, các quyền nhận mua cồ phần mới có thể được bán cũng như thế. bởi vì 
chúng sẽ phản ánh sai biệt giá trị giữa giá nhận mua Ưu tiên và giá thị 
trường của cổ phiếu. Chúng ta sẽ trở lại việc xác định giá trị của các quyền 
nhận mua cố phần cho nhà đầu tư ở Chương 11.

Các gợi ý phân tích của lựa chọn này thì khá giống với các gợi ý của một 
việc chào bán công khai, điều mà chúng ta đã giả định như là trường hợp 
trước đây trong chương này. Giá nhận mua cô phần có thế khác một cách 
nào đó với giá mà nhà bảo lành phát hành chứng khoán cung cấp trong một 
vụ chào bán công khai, nhưng mặt khác, việc phân tích sẽ tương ứng với lựa 
chọn cổ phiếu thường mà chúng ta đã khám phá.

Chứng chỉ Đặc quyền Mua cổ phiếu
Chứng chỉ đặc quyền mua cổ phiếu là một dạng chứng khoán của công ty 

cho cố đông quyền mua một sô quy định cồ phiếu thường với một giá cơ bản 
cố định trong một thời hạn thiết định. Một vài chứng chi đặc quyền mua cố 
phiếu không có ngày hết hạn. Chúng được phát hành như là một phần 
khuyến khích thêm vào cho các nhà đầu tư đế mua một sô lượng trái phiếu 
được phát hành công khai mới hoặc một số lượng chứng khoán cho vay hoặc 
trái phiếu được phát hành riêng. Thỉnh thoảng, các chứng chỉ đặc quyền mua 
cổ phiếu được phát hành như là bộ phận của một vụ chào bán các cố phiếu 
thường. Tỷ lệ của các chứng chỉ độc quyền mua cố phiếu được phát hành 
chung với việc chào bán các cố' phiếu thường mới thay đối tùy thuộc vào giá 
cơ bản và mức độ khuyến khích được kỳ vọng để chuyển số lượng trái khoản 
mới vào tay các nhà đầu tư. Các chứng chí độc quyền mua cổ phiếu được gắn 
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kết với các chứng khoằn mới này như là bộ phận của việc chào bán, nhưng 
như trong đa số trường hợp, chúng có thể được tách rời ra và bán riêng néìi 
muốn. Nhiều chứng chỉ độc quyền mua cố phiếu được mua bán bất cứ lúc nào 
trên các thị trường chứng khoa.

Trong thực tế, một chứng chỉ độc quyền mua cô phiếu cho người nắm giữ 
nó quyền chọn mua cổ phiếu thường nếu làm như thế là có lợi, ví dụ, nếu giá 
nhận mua ở dưới mức giá thị trường. Giống y như trong trường hợp quyền 
nhận mua cồ’ phiếu mới, khi một chứng chỉ độc quyền mua cố phiếu được 
thực hiện, vốn đi trực tiếp vào công ty. Vì các chứng chỉ độc quyền mua cố 
phiếu, trái với quyền nhận mua cố phần mới, có hiệu lực trong thời hạn 
tương đốì dài, có tiềm năng cho sự giảm thấp thu nhập từ các chứng chỉ độc 
quyền mua cổ phiếu chưa hết hạn. Các công ty có nhiều chứng chi độc quyền 
mua cồ’ phiếu đã phát hành phải tính toán thu nhập bị giảm thấp bình quân 
một cô’ phiếu, y như trong trường hợp các cô phiếu chuyên đổi đã phát hành 
(Chương 4).

Gợi ý chính để phân tích một việc chào bán trái khoản mới với chứng 
chỉ độc quyền mua cố phiếu kèm theo là sự cần thiết phái nhận ra được lưu 
lượng vốn tiềm năng được thu vào từ các cồ phiếu mới khi các chứng chỉ độc 
quyền mua cố phiếu được thực hiện, và việc giảm thấp thu nhập từ các cố 
phiếu này. Việc phân tích bằng đồ thị của chúng ta phải được thay đôi đế xét 
đến sự kết hợp của các ảnh hưởng này. Chúng ta sẽ trở lại với giá trị của các 
chứng chỉ độc quyền mua cố’ phiếu ở Chương 11.

CÁC VẤN ĐỂ CHỦ CHỐT

Sau đây là một bản tóm lược các vấn đề chủ chót được nêu lên trực tiếp 
hoặc gián tiếp .trong chương này. Chúng được kế ra đây để giúp người đọc 
nhớ những kỹ thuật phân tích đã được thảo luận trong phạm vi quan diêm 
về lý thuyết tài chính và thực tiễn thương nghiệp.

1. Sự lựa chọn giữạ các loại cấp vô'n dài hạn khác nhau được kết nối 
không thê tách rời với chiến lược kinh doanh của công ty. Sự lựa chọn 
cuối cùng phải phù hợp với những đặc điểm rủi ro / phần thướng vốn 
có trong cả chiến lược và cả việc cấp vô’n, và cần hỗ trợ việc tạo ra giá 
trị lâu dài.

2. Phí tổn của nhiều loại vốn khác nhau chỉ là mộl yếu tố dựa vào đó đe 
có một quyết định về cấp vốh mới. Trong khi trái phiếu nói chung là 
lựa chọn câp vốn tổn-phí-thấp-nhất (nhờ lãi được miễn giảm thuế) và 
vôn cố’ phần thường là lựa chọn tổn-phí-cao-nhất, nhu cầu xây dựng 
và duy trì một sự cân bằng thích hợp trong cơ câ’u vốn thường hay vi 
phạm các tiêu chuẩn về phí tốn
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3. Một số yếu tố phi phí tổn như là rủi ro, tính linh hoạt, việc tính toán 
thời gian, và việc kiểm soát của các cồ đông cũng như những quyền ưu 
tiên của ban quản lý cần phải được xử lý chắc chán liên quan đến cả 
những điều kiện thị trường đang thay đổi và cả những chính sách 
theo kỳ hạn của công ty.

4. Việc cấp vôn mới đôi khi biếu thị một tỷ lệ quan trọng của cơ cấu vón 
hiện có. Phương cách huy động vốn cũng có thể gây ra việc dịch 
chuyển lệch khỏi cơ cấu vốn chỉ tiêu lý tưởng của một công ty. Vì một 
lô cồ phiếu của một trong những dạng vốn dài hạn đã được chọn ở 
một thời điểm, ban quản lý có thế bị hạn chế trong các lựa chọn cho 
đợt cấp vốn kế tiếp. Để bù đắp cho sự mất cân đối này, có thế phải sử 
đụng phối hợp thỏa hiệp giữa các quỹ vốn.

5. Các điều khoản đặc định của một cuộc phát hành chứng khoán mới 
nói chung là hoàn toàn thích hợp với tình thế. Các nhà ngân hàng 
đầu tư, các nhà bảo lãnh phát hành chứng khoán và ban quản lý hợp 
tác với nhau đê thương lượng thiết kế và giá cá của một công cụ tài 
chính phản ánh được các điều kiện thị trường và việc định giá tín 
dụng và danh tiếng của công ty, việc đánh giá rúi ro, các kế họach 
của công ty, và thông lệ tài chính hiện hành.

6. Khi cơ cấu vôn của một công ty thay đổi, phí tốn có tác dụng của nó 
cũng thay đối. Tuy nhiên, những thay đổi tạm thời do các khối lượng 
vôn mới thêm vào đem đến không được ảnh hưởng đến các tiêu chuẩn 
lợi nhuận dựa trên phí tồn của vốn, trừ phi có một sự thay đối lâu bền 
và có chủ định trong các chính sách của công ty.

7. Vôn cổ phần thường mới có ánh hưởng làm giảm tháp dài hạn dôi với 
cả quyền sở hữu và cả thu nhập bình quân một cồ' phiếu. Điều này là 
có thật nếu các cổ phiếu mới được phát hành trực tiếp hoặc được tạo 
ra bằng cách chuyền đối các chứng khoán khác, hoặc bằng cách sử 
dụng các chứng chỉ đặc quyền mua cố phiếu. Vì thế, quyết định có 
phát hành cố phiêu thường mới không phải được gắn kết chặt chẽ với 
các kết quả được dự tính từ các kê họach chiên lược đang được sử 
dụng. Nó cũng liên quan đến việc cân nhắc các lợi ích trong chuyện 
đưa vốn từ vốn cố phần thường xuyên mới vào cơ cấu vốn.

8. Việc cho thuê như là một dạng câp vốn dựa trên một loạt dòng tiền 
và các cân nhắc lựa chọn kinh doanh phãi được điều chỉnh để phản 
ánh giá trị tương quan với cả cơ câu vốn của công ty và cả hướng kinh 
doanh của nó. Nó không thế’ được dùng như là một phương tiện biện 
minh cho việc giành được tài sản có liên quan; chỉ việc phán lích 
kinh tế mới là cơ sở thích hợp để tăng thêm các vụ đầu tư.
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TÓM LƯỢC

Trong chương này, chúng ta đã khảo sát cả hệ thống cơ bản có tính 
quyết định và cả một số kỹ thuật được sử dụng đế phân tích các loại vón dài 
hạn khác nhau. Chúng ta đã tập trung vào ba lựa chọn cơ bản được bỏ ngỏ 
cho ban quản lý: trái khoản dài hạn, cổ phiếu ưu đãi, và vốn cổ phiếu 
thường, và đế’ phần thảo luận về nhiều khía cạnh chuyên môn của các công 
cụ cấp vốn được tiếp nối trong các tài liệu tham khảo ỏ cuối chương.

Chúng ta đã nhận thấy rằng việc lựa chọn các lựa chọn cấp vốn lả một 
kết hợp phức tạp giữa phân tích và phán quyết. Một số lĩnh vực của các suy 
tính được lám nổi bật. Chúng ta đã khảo sát phí tổn cho công ty, các rủi ro 
tương đối và các vấn dề về tính linh hoạt, việc tính toán thời gian, và việc 
kiểm soát về các nguồn câp vốn khác nhau. Chúng ta đã nhận thấy rằng 
nhiều khía cạnh liên quan đến việc lựa chọn các loại vốn vượt quá các dữ liệu 
có thệ xác định số lượng.

Chúng ta cũng đã tập trung vào tác động của mỗi lựa chọn cấp vốn trên 
thu nhập được báo cáo của công ty, và sau đó, đã phát triển một đồ thị về 
hòa vốn liên quan đến EPS và EBIT. Mô hình đơn gián này cho phép chúng 
ta trắc nghiệm một cách hiên thị tác động thu nhập của các lựa chọn liên 
quan đến phạm vi năng động toàn diện của các mức thu nhập tiềm năng. Đồ 
thị gợi ý việc sử dụng tiềm năng các mô hình tài chính rộng lớn hơn hoặc 

’các bảng tính vi tính mả nhờ đó đế’ mô phỏng một cách đầy đủ hơn tác động 
của các gói cấp vốh được lựa chọn hoặc các điều kiện đang thay đồi. Rất quan 
trọng, chúng ta sẽ chỉ ra được rằng cơ cấu vốh tôi ưu không phải là một hàm 
số của chỉ một mình tác động thu nhập mà thôi, nhưng đó là kết quá của 
việc cân nhắc tính toán các đặc điểm chủ yếu của doanh nghiệp và thành 
tích cũng như triển vọng dài hạn của nó nhằm đạt đến một sự kết hợp, sự 
kết hợp đó sẽ duy trì quá trình sáng tạo ra giá trị.
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Chư<?na 11

XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ 
VÀ THÀNH TÍCH KINH DOANH

T
rong suốt cuốn sách này, chúng ta vẫn nhấn mạnh rằng các nhà 
quản lý phải tập trung trước hết đến việc thực hiện quyết định 
về những mức đầu tư, hoạt động kinh doanh và bỏ vốn vào việc 
tạo ra giá trị kinh tế đối với các cồ đông của công ty. Bây giờ, chúng ta hãy 

đặt giá trị cố đông vào một bôi cẩnh rộng lớn hơn, bằng cách xem xét kỹ 
những khái niệm chủ yếu của giá trị, và liên kết chúng với thành tích kinh 
doanh thành công. Trước đây, chúng ta đã thảo luận về những phạm trù như 
những giá trị được ghi lại, phản ánh trong các báo cáo tài chính của công ty, 
những giá trị kinh tế tiêu biếu cho dòng tiền, phát sinh thông qua những 
mức đầu tư vốn, và giá thị trường của cổ phiếu hoặc những công cụ nợ. Trong 
từng trường hợp. giá trị được nhìn nhận trong một bô'i cảnh cụ thể của cách 
phân tích và đánh giá, nhưng không nhất thiết chống lại toàn bộ động lực 
của những chiến lược và quyết định quản lý ẩn bên dưới thành tích của bất 
cứ doanh nghiệp nào.

Chúng ta sẽ thảo luận về ý nghĩa của giá trị trong những tình hình 
chung đòi hỏi sự đánh giá. Chúng ta sẽ không chi xác định vài khái niệm 
của giá trị bằng những thuật ngữ chính xác hơn, mà còn một lần nữa sử 
dụng một số phương pháp phân tích quen thuộc hiện nay, có thế vẫn được áp 
dụng vào quá trình đánh giá. Tất nhiên đứng đầu trong số này, là phương 
pháp phân tích giá trị hiện tại của dòng tiền theo kỳ hạn (chủ đề chính của 
hai Chương 7 và 8), vốn là cơ sở chung của những nguyên tắc đánh giá hiện 
đại và tạo ra giá trị cổ đông. Trong chương cuối, chúng ta sẽ kết hợp những 
khái niệm khác nhau thành một khái quát về cách quản lý dựa trên giá trị, 
hướng tới phương pháp có hệ thông đã được thảo luận trước hêt trong 
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Chương 2, và sử dụng phương pháp này đế’ cung cấp một viễn cảnh nhất 
quán về cách tạo ra giá trị thành công.

Ớ đây, chúng ta sẽ bắt đầu với một số định nghĩa cơ bản về giá trị đã 
tìm thấy trong thực hành kinh doanh. Sau đó, chúng ta sẽ chọn quan điểm 
của nhà đầu tư đang đánh giá giá trị của hình thức chứng khoán do một công 
ty phát hành, và quan diêm của người cho vay đang phán đoán giá trị của 
những khế ước của công ty. Cuối cùng, chủng ta sẽ thảo luận về các vấn đề 
chủ yếu liên quan đến việc đánh giá một doanh nghiệp đang hoạt động, như 
là cơ sở đế xác định xem có đang tạo ra giá trị cồ đông hay không - đây là 
mục tiêu chính của cách quản lý hiện đại. Như chúng ta đã nhân mạnh trong 
suốt cuốn sách này, sự liên kết giữa dòng tiền với việc tạo ra giá trị kinh tế 
là cách diễn tả cuối cùng về sự thành công hoặc thất bại của những quyết 
định của doanh nghiệp vào việc đầu tư, kinh doanh và tài trợ. Việc nhận ra 
sự liên kết này đã khích lệ làn sóng tiếp quản công ty và tái câu trúc những 
hoạt động của thập niên 1980 - chủ yếu tái đánh giá hiệu quả mà nhờ đó, 
các công ty mục tiêu đã sứ dụng những nguồn lực - dưa đến việc triển khai 
lại các nguồn lực đó, bằng những phương cách chọn lựa được dự tính phát 
sinh lợi nhuận và dòng tiền cao hơn cho cổ đông. Nhưng việc không nhận ra 
những liên kết này khi chuyển sang thế kỷ mới đã đưa đến tình trạng giảm 
phát và cạm bẫy thương nghiệp trong những cách đánh giá hoạt động kinh 
doanh dot.com mà chúng ta đã thảo luận trong Chương 1.

NHỮNG ĐỊNH NGHÍA VE GIÁ TRỊ

Sẽ thật hữu ích khi gợi nhớ một cách ngắn gọn về những loại giá trị 
khác nhau mà chúng ta đã từng bắt gặp cho đến nay, và nêu lên càng rõ 
càng tốt những điều mà các loại giá trị này tiêu biểu, và chúng có thể phù 
hợp vì những mục đích gì. Qua sự liệt kê này, chúng ta sẽ chứng minh rằng 
chỉ vài trong số những khái niệm này thực sự hữu ích đối với việc chúng ta 
hiểu biết gì về công việc tạo ra giá trị kinh tế trong môi trường kinh doanh.

Giá trị Kỉnh tế
Khi khái niệm này được sử dụng trong suốt cuổh sách này như là thuật 

ngữ phù hợp đôi với việc tạo ra giá trị cổ đông, thì nó liên quan đến khả 
nàng cơ bản của một tài sản - hoặc một đòi hỏi -, đê’ cung cấp một hướng 
chuyền động của dòng tiền sau khi trừ thuế dành cho người giữ cố phiếu. 
Dòng tiền có thề’ phát sinh thông qua lợi nhuận, hoặc các khoản thanh toán 
theo hợp đồng, và / hoặc thanh lý phần nào hoặc toàn bộ vào một điểm 
tương lai. Như các chương trước đây đã nêu, giá trị kinh tế chủ yếu là một 
khái niệm về sự trao đổi dòng tiền. Giá trị của bất cứ tài sản nào được định 
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nghĩa như là lượng tiền mặt mà một người mua sẵn sàng bỏ ra bây giờ - giá 
trị hiện nay của nó - đế’ trao đổi đối với một mô hình của những dòng tiền 
được dự tính trong tương lai. Do đó, giá trị kinh tế là một khái niệm hướng 
tới tương lai. Điều này được xác định bằng cách ước lượng và đánh giá những 
dòng tiền triển vọng tương lai, bao gồm những doanh thu từ cách bô trí sau 
cùng đối với chính tài sản. Bạn hãy nhớ rằng những phí tổn quá khứ và 
những chi phí gây ra do những quyết định ưu tiên là những phí tốn chìm, và 
do đó, không phù hợp theo quan điểm kinh tế.

Như chúng ta sẽ nhận thấy, giá trị kinh tế ấn bên dưới một số khái 
niệm phổ biến khác về giá trị, bởi vì nó dựa trên một logic trao đổi khá tự 
nhiên đối với quá trình đầu tư. Tuy nhiên, cách tính toán giá trị kinh tế 
không phải là khống có những khó khăn thực tiễn. Bạn hãy nhớ lại rằng 
phải chọn lựa và áp dụng một tỉ lệ chiết khấu tiêu biếu (phí tôn về vòn đầu 
tư hoặc tiêu chuấn lợi nhuận) đối với dòng tiền tích cực dự tính và tiêu cực 
theo một thời gian đã được xác định. Tự thân dòng tiền thường khó ước 
lượng, và chúng cũng có thể bao gồm những giả thiết cụ thế’ về bất cứ tiền 
mặt có thế thu hồi được từ việc thanh lý, hoặc về bất cứ giá trị nào đang liên 
tục phát triển còn lại tại điểm kết thúc phần phân tích. Thật vậy, quá trình 
này xác định những số tiền tương đương hiện nay của tổng số dòng tiền mà 
người ta dự tính tìm thấy trong những phần khác nhau cua chuỗi thời gian, 
dựa trên rất nhiều phán đoán.

Bạn cũng hãy nhớ lại nhu cầu đôi với việc đánh giá rủi ro, cả về mặt xác 
định tự thân quy mô của dòng tiền, lẫn trong việc lập ra tiêu chuẩn lợi 
nhuận phù hợp. Nói cách khác, giá trị kinh tế không tuyệt đối; đó là kết quả 
của việc đánh giá rủi ro tương đối của những dự tính tương lai. Trên thực tế, 
giá trị kinh tế liên quan chặt chẽ đến những chế độ rủi ro cá nhân, bởi vì 
những cá nhân khác nhau sẽ đi đến những kết quả đánh giá khác nhau, nhờ 
nhận thức khác nhau của họ về rủi ro. Tuy nhiên, cho dù những khía cạnh 
này có rõ ràng hay không trong một tình huống quy định, thì nguyên tắc của 
giá trị kinh tế vẫn nằm ở cốt lõi của tất cả những quyết định kinh doanh về 
việc đầu tư, kinh doanh và tài trợ.

Giá Thị trường
Cũng được ám chỉ như là giá thị trường hợp lý, đây là giá trị của bất cứ 

tài sản, hoặc sự thu thập tài sản nào, khi kinh doanh trong một thị trường 
có tổ chức - hoặc được điều đình riêng giữa các bên - trong một vụ giao dịch 
êm xuôi không có sự cưỡng ép. Những cuộc trao đổi chứng khoán và hàng 
hóa khác nhau là ví dụ về thị trường có tổ chức, như hàng ngàn thị trường 
địa phương và khu vực và những cuộc trao đổi thực sự cho phép người bán và
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người mua tìm thấy những giá trị có thể chấp nhận qua lại đối với đủ mọi 
loại tài sản rõ ràng và không rõ ràng. Tất nhiên, giá thị trường cũng được 
thiết lập thông qua những cuộc giao dịch giữa các cá nhân, khi không thị 
trường có tổ chức nào sẵn có một cách thuận tiện.

Lại nữa, không có điều gì tuyệt đối trong giá thị trường. Thay vào đó, giá 
trị này biểu thị một sự nhất trí tạm thời của hai bên hoặc nhiều hơn. Theo 
một ý nghĩa, các bên trong một cuộc giao dịch điều chỉnh những đánh giá cá 
nhân riêng của họ về giá trị kinh tế của tài sản một cách thích đáng, để đi 
đến nhất trí. Do đó, bất cứ lúc nào, giá thị trường có thể lệ thuộc vào những 
ưu đãi, và thậm chí lệ thuộc vào cả sở thích chợt nảy sinh của những cá 
nhân có liên quan, xu thế tâm lý phổ biến trong một cuộc giao dịch cổ phiếu 
có tổ chức, sức nóng của một vụ đấu tranh tiếp quản công ty, những quá 
trình phát triển ngành có ý nghĩa, sự thay đổi trong những điều kiện kinh 
tế và chính trị v.v... Hơn nữa, số lượng giao dịch tài sản hoặc chứng khoán 
sẽ ảnh hưởng đến giá trị mà những người mua và người bán đều đặt vào đó.

Bất chấp độ biến thiên tiềm năng của giá thị trường, nói chung, nó vẫn 
được coi như như là một tiêu chuẩn hợp lý, để ước lượng giá trị hiện hành 
của những tài sản và tài sản nợ trong bảng cân đối kê toán của cá nhân, 
tương phản với giá trị được ghi lại của chúng. Tiêu chuẩn này được thường 
xuyên sử dụng đế’ đánh giá hàng tồn kho và phân tích sự đầu tư vốn, trong 
đó, cần phải ước lượng những giá trị thu hồi trong tương lai. Trên một quy 
mô lớn hơn, việc thu mua và sát nhập của các công ty kinh doanh phát đạt 
cũng đều dựa trên những giá thị trường do các bên có liên quan điều đình. 
Như trường hợp đốì với giá trị kinh tế, có các vấn đề thực tiễn liên kết với 
việc củng cố giá thị trường. Chỉ có thể tìm thây một giá thị trường thực sự, 
bằng cách thực sự tham gia vào một cuộc giao dịch. Do đó, trừ phi thực sự 
trao đổi món hàng, bất cứ giá thị trường nào được gán cho nó đều chỉ là một 
sự ước lượng, sẽ có khuynh hướng thay đổi khi những điều kiện thay đổi và 
những nhận thức của các bên thay đổi.

Nhưng ngay cả nếu dễ dàng sẵn có những bảng thị giá, thì vẫn áp dụng 
được những phán đoán nào đó. Chẳng hạn, những cổ phiếu thường phổ biến 
được giao dịch dựa trên những cuộc trao đổi chủ yếu đều được định giá rộng 
rãi theo giá thị trường, tuy nhiên, vẫn thường xuyên có sự dao động đáng kể 
về giá cả, ngay cả đối với cuộc giao dịch trong vòng một ngày, và khối lượng 
những cồ’ phiếu chuyền tay nhau trong một ngày quy định có thể thay đổi 
lớn - ảnh hưởng đến sự xác đáng của những bảng thị giá đối với tất cả 
những cồ’ phiếu khác đang được nắm giữ. Cũng vậy, toàn bộ những cuộc vận 
động trên thị trường đều sẽ ảnh hưởng đến những cổ phiếu cá nhân. Do đó, 
chỉ có thề' co’ định giá thị trường dựa trên nhiều cuộc trao đổi tương tự trong 
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một phạm vi quy định, lần lượt bị ràng buộc vào những điều kiện giao dịch 
trong ngày, trong tuần hoặc trong tháng. Đối với những món hàng được giao 
dịch không thường xuyên hoặc với những con số tương đôi nhỏ, thì cách ước 
lượng một giá trị giao dịch thực tế thậm chí có thể càng trở nên khó khăn 
hơn. Tuy nhiên, thực tế là giá thị trường vẫn còn là một trong những khái 
niệm giá trị có ý nghĩa nhất, được sử dụng đề’ phân tích kinh tế / tài chính. 
Giá thị trường liên quan chặt chẽ đến giá trị kinh tế, bởi vì cuối cùng nó dựa 
trèn dự tính của các bên về những dòng tiền theo kỳ hạn, được rút ra từ tài 
sản hoặc hoạt động kinh doanh có liên quan.

Giá trị trên sổ sách
Bạn hãy nhớ lại từ Chương 2 rằng giá trị trên sổ sách của một tài sản là 

giá trị đã định được phản ánh trên bảng cân đối kế toán, được ghi lại và đôi 
khi được thay đổi tùy theo những nguyên tắc kế toán nói chung đã được chấp 
nhận. Trong khi giá trị trên sổ sách được xứ lý một cách nhất quán vì mục 
đích kế toán, thì nó lại thường ít liên quan đến giá trị kinh tế hiện hành. 
Đây là một giá trị nguyên thủy, vào một điểm, có thể tiêu biểu cho giá thị 
trường, nhưng những thay đổi và thời gian trôi qua trong những điều kiện 
kinh tế lại càng ngày càng làm cho nó bị biến dạng. Theo thời gian, những 
tài sản mang bản chất lâu dài đặc biệt lệ thuộc vào những thay đổi về giá trị 
kinh tế. Giá trị trên số sách của những cố phần thường vẫn thường xuyên 
được nêu ra, tiêu biểu cho đòi hỏi theo tỉ lệ của cổ đông dựa trên kết quả 
thực, tổng hợp của tất cả những giao dịch trong quá khứ về tài sản, tài sản 
nợ, và những hoạt động kinh doanh, giá trị này đặc biệt lệ thuộc vào sự biến 
dạng. Với tư cách là một số lượng còn lại, giá trị này chịu ảnh hưởng bởi tất 
cả những sự điều chỉnh kế toán hiện tại và quá khứ, cũng như những thay 
đổi về giá trị. Do đó, tính hữu ích của giá trị trên sổ sách đối với cách phân 
tích kinh tế vẫn có vấn đề trong hầu hết các trường hợp.

Giá trị Thanh lý
Giá trị này liên quan đến điều kiện đặc biệt, khi một công ty cần phải 

thanh lý một phần hoặc tất cả những tài sản và yêu sách của họ. về bản 
chất, đây là một tình trạng bất thường, trong đó, những sức ép thời gian và 
thậm chí sự cưỡng ép đều làm biến dạng những đánh giá giá trị mà người 
mua và người bán đã thực hiện. Trong hoàn cảnh đáng buồn của sự thất bại 
đang đe doạ về kinh doanh hoặc sức ép dữ dội từ những người cho vay, ban 
quản lý sẽ nhận thấy rằng nói chung, những giá trị thanh lý đều thấp hơn 
nhiều, so với những giá thị trường có tiềm năng. Môi trường điều đình đã 
chịu ảnh hưởng bất lợi bởi sự tổn thát biết rõ, qua đó, bên bán cần phải tác 
động vào việc giao dịch. Hậu quả là giá trị thanh lý chỉ thực sự được áp dụng 
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đối với mục đích dự tính bị giới hạn. Tuy nhiên dôi khi, giá trị này vẫn được 
sử dụng để đánh giá những tài sản của các doanh nghiệp chưa bị thử thách, 
như là một nền tảng thực tế hơn đế’ phân tích, so với cách ước lượng những 
quy mô dòng tiền rất bấp bênh, khi kiểm tra những khía cạnh này như là 
mức tín nhiệm.

Giá trị Tài sản Ròng
Như chúng ta thảo luận sau này, giá trị tài sản ròng là một sự biến đổi 

của giá trị thanh lý, liên quan đến sự tiếp quản công ty và những hoạt động 
tái câu trúc. Giả thử những giá trị kinh tế kết hợp, thuộc về những lãnh vực 
tư nhân của một công ty kinh doanh nhiều mặt, vượt quá giá trị của công ty 
với tư cách là một đơn vị hạch toán - do cách quản lý không đầy đủ trong 
quá khứ, hoặc những cơ hội hiện hành không được nhận ra sớm hơn - thì 
công ty được phân chia ra những thành phần có thề’ bán được đề’ chuyến 
nhượng cho những người mua. Bất cứ tài sản thặng dư nào, như địa ốc thừa 
mứa, cũng đều được bán ra theo giá trị hiện hành của chúng.

Bạn hãy ghi chú rằng giá trị thanh lý thường được thực hiện trên những 
lãnh vực kinh doanh, với những hoạt động kinh doanh đang tiến hành, và ít 
thường xuyên thông qua sự thanh lý bắt buộc những tài sản cá nhân hỗ trợ 
cho những lãnh vực kinh doanh này, như sẽ xảy ra trong trường hợp bán 
phá sản chẳng hạn. Tất nhiên, bất cứ tài sản thặng dư nào không cần thiết 
đối với những hoạt động kinh doanh đang tiến hành đều có thể được thanh 
lý theo đúng nghĩa của từ này. Những ước lượng về giá trị thanh lý đều là 
yếu tố quan trọng, để phân tích những cuộc đấu giá việc tiếp quản công ty 
trước đó.

Giá trị Chế tạo ỉạỉ
Đây là số lượng sẽ cần có để thay thế một tài sản cố định hiện có bằng 

hiện vật. Nói cách khác, đó là sự thay thế giống như nhau đốì với phí tổn về 
một bộ máy, phương tiện thuận lợi, hoặx những tài sản tương tự khác. Trên 
thực tế, giá trị chế tạo lại là một trong những tiêu chuẩn so sánh, được sử 
dụng đế’ phán đoán giá trị tài sản của một công ty đang hoạt động. Việc xác 
định giá trị chế tạo lại của những tài sản cụ thế’ là một cách ước lượng hoàn 
toàn dựa trên những phán đoán kỹ thuật.

Có vài vấn đề thiết thực có liên quan. Điều quan trọng nhất là trên thực 
tế, tài sản cố định đang dược bàn đến có thế’, hoặc sẽ, được chế tạo lại một 
cách chính xác như nó đã từng được chế tạo từ đầu hay không. Thời gian trôi 
qua, ngoài sự hao mòn, hầu hết những tài sản vật chất đều lệ thuộc vào một 
số kiểu lỗi thời về mặt công nghệ. Cũng có vấn đề về việc ước lượng phí tốn 
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hiện hành có thể áp dụng của việc thực sự chế tạo lại hiện vật món hàng. Vì 
mục đích phân tích, giá trị chế tạo lại thường chỉ trở thành một điểm gây 
cản trở trong việc đánh giá giá thị trường của những tài sản thuộc về một 
doanh nghiệp đang hoạt động.

Giá trị Phụ
Đây là giá trị của một tài sản được sử dụng như là vật thế chấp đối với 

một khoản vay hoặc loại tín dụng khác. Nói chung, giá trị phụ được coi như 
số lượng tín dụng tốì đa, có thể được mở rộng đối chiếu với việc thế chấp một 
tài sản. Khi bận tâm đến chứng khoán của riêng mình, người cho vay thường 
lập ra giá trị phụ thấp hơn so với giá thị trường của một tài sản. Điều này 
cung cấp một khoản dự trữ an toàn trong trường hợp bị thiếu, và những ưu 
đãi về rủi ro của cá nhân người cho vay sẽ xác định tầm vóc của sự điều 
chỉnh thường tuỳ tiện hạ thấp xuốhg. Ở đâu có thể dễ dàng ước lượng được 
giá thị trường, thì ở đó giá trị phụ được lập ra đều dựa trên một cơ sở thuần 
túy mang tính cách phán đoán, người cho vay đang ở trong một vị trí để 
cung cấp phần lớn mức bảo chứng về độ an toàn, được cho là thích hợp trong 
những hoàn cảnh đặc biệt.

Giá trị có thể Đánh thuế
Khái niệm về giá trị này được củng cố trong những đạo luật của chính 

quyền địa phương như là nền tảng để đánh thuế tài sản. Những quy luật chi 
phối cách thực hành việc đánh thuế rất khác nhau, và có thể hoặc không thể 
quan tầm đến giá thị trường. Việc sử dụng những giá trị có thể đánh thuế bị 
giới hạn đối với việc gia tăng thuế thu nhập, và do đó, những giá trị này ít 
mang lại quan hệ đối với những khái niệm khác về giá trị.

Giá trị Đánh giá
Giá trị đánh giá được xác định và sử dụng một cách chủ quan, khi không 

thể xác định được giá thị trường rõ rệt của tài sản có liên quan. Một nỗ lực 
thường được thực hiện đế tìm ra bằng chứng của những cuộc giao dịch có thể 
so sánh một cách hợp lý với tài sản đang được đánh giá. Giá trị đánh giá 
thường được sử dụng trong những cuộc giao dịch có quy mô đáng kế' - đặc 
biệt trong trường hợp bất động sản thuộc về nhà ở hoặc tài sản kinh doanh 
—, giá trị này được xác định do một chuyên gia công bằng, mà cả hai bên 
giao dịch đều chấp nhận, sự hiểu biết của người này về loại tài sản liên quan 
có khả năng thu hẹp khoảng cách có thể tồn tại giữa người mua và người 
bán, hoặc ít nhất thiết lập một lãnh vực điều đình. Phẩm chất của sự ước 
lượng dựa vào sự thành thạo của người đánh giá và vào tính khả cung của 
những tình hình có thể so sánh được. Một lần nữa, sự ưu đãi và khả năng 
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của cá nhân nằm trong sự cần bằng giá trị. Chỉ hiếm khi những cách đánh 
giá khác nhau sẽ mang lại cùng kết quả một cách chính xác, và đôi khi, 
những phạm vi của giá trị vẫn được sử dụng.

Giá trị của Công ty Kinh doanh Phát đạt
Khái niệm này áp dụng cách đánh giá về mặt kinh tế dối với một doanh 

nghiệp đang hoạt động. Một công ty được coi như một xí nghiệp kinh doanh 
phát đạt dự tính tạo ra hàng loạt những dòng tiền theo kỳ hạn mà người 
mua tiềm năng phải đánh giá, đế đi đến một giá cả dành cho toàn bộ doanh 
nghiệp. Bạn hãy ghi chú rằng cùng một khái niệm này áp dụng vào việc 
đánh giá toàn bộ các lãnh vực kinh doanh của một công ty, khi giá trị thanh 
lý của công ty được củng cố, như chúng ta đã thảo luận trước đây. Ngoài các 
phương pháp đánh giá cụ thể đã được sử dụng, mà chúng ta sẽ thảo luận sau, 
khái niệm này đòi hỏi doanh nghiệp phải được coi như là một “hệ thống 
sống dộng” của những việc đầu tư, kinh doanh và bỏ vốn, thay vì chỉ là một 
tập hợp những tài sản và tài sản nợ.

Bạn hãy nhớ lại phần nhấn mạnh trước đây của chúng ta về sự kiện 
rằng giá trị kinh tế được tạo ra, nhờ một cuộc trao đôi tích cực về những 
dòng tiền tương lai, dành cho những chi phí và cam kết hiện tại. Như chúng 
ta sẽ nhận thấy trong Chương 12, giá trị của công ty kinh doanh phát đạt 
cũng hữu ích, khi những cách phân tích dòng tiền tương đối, riêng lẻ và kêt 
hợp, đều được triển khai để lập ra những mục đích quản lý dựa trên giá trị 
và để thu mua và sát nhập. Giá trị của công ty kinh doanh phát đạt cũng ở 
trong cách phân tích dòng tiền như là ước lượng sau cùng vào cuối thời kỳ 
phân tích, trong đó, giá trị này tiêu biểu cho giá trị đang phát triển liên tục 
của doanh nghiệp trong quan hệ đối với thành tích tương lai. Thách thức 
liên tục đối với nhà phân tích là xử lý một cách đúng đắn giá trị tương lai 
này, cũng như toàn bộ quy mô của những dòng tiền được ước lượng.

Giá trị của cổ đông
Như chúng ta đã nêu lên lập đi lập lại, giá trị cồ’ đông được tạo ra khi 

những lợi nhuận đều phát xuất từ những vụ đầu tư hiện có và mới mẻ, trước 
sau vẫn vượt quá phí tổn về vốn đầu tư của công ty. Giá trị này tiêu biểu cho 
toàn bộ sự gia tăng về giá trị kinh tế của doanh nghiệp theo thời gian. Giá trị 
này lần lượt được phản ánh dưới hình thức của tổng số lợi nhuận định kỳ đang 
tăng trưởng đối với các cổ đông, như đánh giá bởi sự kết hợp của các cồ’ tức và 
những tiền lãi hoặc những thua lỗ của vốn đầu tư, có thế’ được so sánh với toàn 
bộ lợi nhuận thị trường, hoặc lợi nhuận đạt được, do các công ty ngang hàng 
được chọn, hoặc các nhóm kỹ thuật. Giá trị cổ đông - cách diễn tả cơ bản về 
sự thành công của công ty - liên kết chặt chẽ với những cuộc trao đổi dòng
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tiền và những dự tính về lợi nhuận vốn là nền tảng của giá trị kinh tế. Chúng 
ta sẽ thảo luận về khái niệm này chi tiết hơn trong Chương 12.

Tóm lại, chúng ta đã thảo luận một số định nghĩa về giá trị. Một số là 
những tiêu chuẩn so sánh chuyên dụng, được thiết kế dành cho những tình 
hình cụ thể. Nhiều định nghĩa trực tiếp hoặc gián tiếp liên quan đến giá trị 
kinh tế. Một lần nữa, chúng ta đã xác định giá trị kinh tế như là giá trị hiện 
tại của dòng tiền trong tương lai, được chiết khâu theo tiêu chuẩn đã được 
điều chỉnh rủi ro của nhà đầu tư. Như chúng ta đều biết, khái niệm này về 
giá trị được áp dụng rộng rãi như là nền tảng đế tạo ra giá trị cố đông, và 
chúng ta sẽ sử dụng khái niệm này một cách rộng rãi, khi chúng ta xem xét 
kỹ những lãnh vực quyết định khác nhau, trong đó, các tiêu chuẩn đế đánh 
giá giá trị đều cần thiết.

GIÁ TRỊ ĐỐI VỚI NHÀ DAU tư

Như trong các Chương 6, 9 và 10, chúng ta sẽ chỉ tập trung vào ba loại 
chứng khoán chính của công ty - trái khoán, cô phiếu ưu đãi và cồ phiêu 
thường -, khi thảo luận về các phương pháp có liên quan, đế' đánh giá giá trị 
và tỷ suất lợi nhuận. Đôi với mục đích của chúng ta ở đây, giá trị được định 
nghĩa như là sức hấp dẫn hiện hành của việc đầu tư đối với nhà đầu tư bằng 
những thuật ngữ về giá trị hiện tại, trong khi tỷ suất lợi nhuận được định 
nghĩa như là suất nội hoàn (IRR), mà nhà đầu tư kiếm được dựa trên giá tiền 
đã chi trả cho vụ đầu tư. Chúng ta sẽ thảo luận ngắn gọn về số tiền dự trữ 
chủ yếu trong những chứng khoán cơ bản, tới mức độ chúng có thề ảnh 
hưởng đến giá trị và tỷ suất lợi nhuận của chúng. Các phương pháp nhắm 
đến tỏ ra khá quen thuộc đối với độc giả, bởi vì chúng liên quan chặt chẽ đến 
các phương pháp phân tích khác nhau, đã được trình bày trong các chương 
trước đây.

Giá trị Trái khoán
Việc đánh giá một trái khoán thường khá dễ thực hiện. Một trái khoán 

tiêu biểu do một công ty phát hành là một công cụ nợ đơn giản. Nói chung, 
tiền dự trữ của trái khoán đưa đến hàng loạt những khoản tiền được trả lãi 
nửa năm theo hợp đồng, được xác định như là một tỉ lệ cố định, dựa trên giá 
trị danh nghĩa (mệnh giá) đã định của trái khoán (thường là $1.000). Hợp 
đồng hợp pháp, hoặc khế ước, hứa hoàn lại vón gốc (giá trị ròng), khi đến 
một kỳ đáo hạn cụ thể qua một số năm trong tương lai. Chúng ta bắt gặp hai 
đặc điểm cơ bản, xác định khoản tiền được trả lãi và những quy định về việc 
hoàn lại, trong hầu hết những vụ dàn xếp nợ nần thông thường. Đôi khi, 
chúng ta nhận thấy những khía cạnh phức tạp trong những sô tiền dự trữ, 
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như sự chuyển đổi thành cồ phiếu thường, với một giá trị trao đổi được xác 
định từ trước, hoặc chỉ được trả tiền lãi khi công ty phát hành có lãi. Chúng 
ta sẽ xem lại một số đặc tính chuyên dụng này sau.

Giá trị cơ bản của một trái khoán phụ thuộc vào sự đánh giá của nhà 
đầu tư về sức hấp đẫn tương đối của dòng thu tiền lãi tương lai dự tính, và 
triển vọng đối với việc thu hồi vốn gốc cuối cùng khi đáo hạn. Tất nhiên, 
nhà đầu tư thường không buộc phải giữ trái khoán cho đến khi đáo hạn, bởi 
vì hầu hết các trái khoán đều có thể dễ dàng trao đổi trên thị trường chứng 
khoán. Ớ đây, vẫn phải xem xét rủi ro ấn bên dưới hợp đồng trái khoán về 
mặt khả năng tương lai của công ty phát hành, trong việc phát ra đủ tiền 
mặt để chi trả cả tiền lãi lẫn vôh gốc. Phán đoán chung của các nhà phân 
tích và các nhà đầu tư chứng khoán về những triển vọng của công ty phát 
hành ảnh hưởng đến mức độ giá cả mà theo đó, trái khoán dược giao dịch 
công khai, giá cá lại chịu ảnh hưởng thêm của những lãi suất phổ biến trong 
nền kinh tế. Cũng vậy, trái khoán có thế được đánh giá bởi các dịch vụ tài 
chính như phương pháp của Standart & Poor và Moody, và được đặt trong 
một phạm trù rủi ro đặc biệt, tương ứng với các trái khoán khác.

Để xác định giá trị của một trái khoán, trước hết chúng ta phải tính 
toán giá trị hiện tại cúa khoản tiền được trả lãi nhận được cho đến kỳ đáo 
hạn, và bố sung vào đó giá trị hiện tại của việc hoàn lại vốn gốc cuối cùng. 
Bạn sẽ nhận ra rằng phương pháp này có thể so sánh được với quá trình 
tính toán giá trị hiện tại của những chi phí đầu tư kinh doanh đã được trình 
bày trong Chương 7. Tỉ lệ chiết khấu được áp dụng là lãi suất đã được điều 
chỉnh rủi ro, biểu thị tiêu chuẩn riêng của nhà đầu tư trong việc dự liệu 
những cơ hội đầu tư vay nợ trong một phạm vi rủi ro có thề chấp nhận được. 
Chẳng hạn, một nhà đầu tư với một tiêu chuẩn lợi nhuận tiền lãi hàng năm 
là 8 % sẽ ước tính một trái khoán với lãi suất của phiếu lãi là 6 % mỗi năm, 
thấp hơn một cách đáng kể so với giá trị danh nghĩa của nó. Cách tính toán 
được trình bày trong Biểu đồ 11-1. Tiêu chuẩn năm của nhà đầu tư là 8 %, 
tương đương với một tiêu chuẩn nửa năm là 4 %, một sự trình bày lại đối với 
những mục đích của cách tính toán cần thiết, đế' phù hợp với khoản tiền 
được trả lãi nửa năm mà hầu hết các trái khoán đều chi trả.
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Hình 11-1- Đánh giá Trái khoán.

Thời hạn phân tích: 1-7-2000.
Mệnh giá (giá trị danh nghĩa) của trái khoán: $1.000.
Ngày đáo hạn: 1-7-2014.
Tiền lãi của trái khoán (tỉ lệ phiếu lãi): 6% cho từng năm.
Biên lai tiền lãi: $30 mỗi nửa năm.

Tổng số 
Dòng tiền

Hệ sô' chiết khâu 
của Giá trị Hiện 

tại, 4 %

Giá trị 
Hiện tại

28 biên lai $30 trong vòng trên 14 
năm (28 kỳ) $ 840 16,663 (X $30)

$499,89

Vì thế, biên lai của vốn gốc trong 
vòng 14 năm (28 kỳ) là: 1.000 0,333 333.00

Tổng cộng $1.840 $832.89

Giá trị kết quả $832,89 biểu thị giá tiền tối đa mà nhà đầu tư của chúng 
ta sẽ sẵn sàng chi trả - hoặc giá tiền tối thiểu mà nhà đầu tư sẽ sẵn sàng 
bán ra - nếu bình thường nhà đầu tư mong muốn một lợi nhuận (tỷ suất lợi 
nhuận) là 8 % từ loại đầu tư này. Do đó, chỉ nên giành được trái khoán đặc 
biệt này với cái giá thật cao dưới đây (với một khoản chiết khâu từ giá trị 
danh nghĩa). Bạn hãy ghi chú rằng lãi suất trên trái khoán chỉ phù hợp để 
xác định những biên lai tiền mặt nửa năm trong những giới hạn dollar tuyệt 
đối.

Như vậy, cách đánh giá tiền mặt của trái khoán và những dòng tiền mà 
nó biểu thị tùy thuộc vào tỉ lệ cơ hội của nhà đầu tư (tiêu chuẩn lợi nhuận). 
Nói cách khác, tỷ suất lợi nhuận đáng mong muốn xác định giá phù hợp, và 
ngược lại. Tất nhiên, môi quan hệ này cũng áp dụng vào những bảng thị giá 
đối với những trái khoán được giao dịch công khai. Giá được quy định, hoặc 
giá trị, là một chức năng của tỷ suất lợi nhuận hiện hành, mà nhiều người 
mua và người bán những công cụ nợ này đều mong ước một cách tập thể, giá 
này lần lượt dựa trên những điều kiện lãi suất nói chung.

Vì một số lý do không thực tế, nếu các nhà đầu tư đều thỏa mãn với tỷ 
suất lợi nhuận hàng năm rất thấp, chỉ 4 %, từ việc nắm giữ cùng một trái 
khoán (tương đương với 2 % cho từng thời kỳ 6 tháng), giá trị đối với nhà 
đầu tư sẽ gia tăng một cách đáng kể vượt trên giá trị danh nghĩa, như trình 
bày trong Hình 11-2. Với những điều kiện theo giả thiết này, nhà đầu tư sẽ 
sẵn sàng chi trả một số tiền chênh lệch tới $212,43 đối với trái khoán 
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$1,000, bởi vì tiêu chuẩn lợi nhuận cá nhân thấp hơn lãi suất đã định. Nếu 
tiêu chuẩn riêng của nhà đầu tư và lãi suất của phiếu lãi rõ ràng trùng hợp 
với nhau, thì tất nhiên, giá trị của trái khoán sẽ phù hợp với giá trị danh 
nghĩa là $1.000.

Trên thực tế, giá thị trường được đánh giá của bất cứ trái khoán nào đều 
sẽ có khuynh hướng tiếp cận với giá trị danh nghĩa khi gần đến kỳ đáo hạn, 
vì thế, giá trị tiêu biểu duy nhất sẽ là sắp sửa hoàn lại vôn gốc - tất nhiên, 
giả thử công ty có khả năng chi trả về mặt tài chính khi được hưởng số tiền 
này.

Hình 11-2 Cách Đánh giá Trái khoán theo Tiêu chuẩn Lợi nhuận 
Thấp hơn (4 % mỗi năm).

Tổng số 
Lượng 

Tiền mặt

Hệ số chiết 
khâu của Giá 
trị Hiện tại

Giá trị 
Hiện tại

28 biên lai $30 trong vòng trên 14 
năm (28 kỳ)

$ 840 21,281 (X $30)
$638,43

Vì thế, biên lai của vốn gốc trong 
vòng 14 năm (28 kỳ) 1.000 0,574 570,00

Tổng cộng $1.840 $1.212,43

Tý suất Lơi nhuận của Trái khoán
Một công việc phổ biến chí liên quan đến nhà phân tích hoặc nhà đầu 

tư, đó là tính toán tỷ suất lợi nhuận mà những trái khoán khác nhau cung 
cấp, khi những giá được đặt ra khác hẳn với giá trị danh nghĩa. Một lần 
nữa, điều chủ yếu đối với cách phân tích này là mối quan hệ của giá trị và tỷ 
suất lợi nhuận như chúng ta đã thảo luận trên đây, và phương pháp được sử 
dụng là một cách tính toán giá trị hiện tại, thật ra xác định suất nội hoàn 
(IRR) của những quy mô dòng tiền mà trái khoán phát ra ngoài thời gian sử 
dụng còn lại của nó.

Phương pháp này giông hệt như phương pháp đã được sử dụng để đánh 
giá những dòng tiền của bất cứ đề xuất đầu tư kinh doanh nào. Sự khác biệt 
chủ yếu trong dữ liệu, đó là những tính toán của cá nhân nhà đầu tư đều dựa 
trên dòng tiền trước khi trừ thuế, điều này cần được nhà đầu tư điều chỉnh 
trong từng trường hợp, theo tình hình thuế của cá nhân họ. Những khác biệt 
tối thiểu khác là phạm vi ảnh hưởng của tiền mặt trong một mô hình nửa 
năm, và hình thức đánh giá trái khoán (đầu tư thực). Giá cả công bố thường 
được nêu lên theo tỉ lệ phần trăm của giá trị danh nghĩa. Chẳng han, môt 
trái khoán được đánh giá 103 3/8 có giá là $1.033,75. Sự thay đổi đến sô' 
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thập phân trong quá trình giao dịch vào đầu năm 2001 sẽ làm cho những 
bảng thị giá này dễ xử lý hơn.

Những bảng tỷ suất lợi nhuận của trái khoán vẫn được sử dụng từ lâu 
nay, để xác định suất nội hoàn hoặc tỷ suất lợi nhuận. Dù máy vi tính và 
máy tính ngày nay đều có các chức năng tài chính thực hiện việc tính toán 
hàng ngày, tuy nhiên, chúng ta sẽ nhìn lướt qua một bang tỷ suất lợi nhuận, 
chủ yếu giúp độc giả hiểu được những ví dụ, bằng cách tận mắt xem xét kỹ 
những mối quan hệ. Những bảng tỷ suất lợi nhuận của trái khoán được chia 
độ một cách tinh tế đối với những bảng giá trị hiện tại, liệt kê toàn bộ loại 
lãi suất tiềm năng đã định, được phân chia thêm thành những cấp số thuộc 
về phân số nhỏ đến 1/32 của một điểm. Chúng chi tiết hơn nhiều, so với 
những bảng giá trị hiện tại đã được sử dụng trong các Chương 7 và 8.
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Chẳng hạn, hình 11-3 là một phạm vi nhỏ của một bảng tỷ suất lợi 
nhuận, trường hợp này dành cho một trái khoán với một lãi suât trên phiêu 
lãi đúng 6 %. Cột dọc trình bày con sô' những kỳ hạn 6 tháng còn lại trong 
thời gian tồn tại của trái khoán, trong khi hàng ngang trình bày tỷ suất lợi 
nhuận cho đến kỳ đáo hạn. Tỷ suất lợi nhuận cho đên kỳ đáo hạn hoàn toàn 
ám chỉ tỷ suất lợi nhuận mà nhà đầu tư đạt được, nêu thực sự giữ được trái 
khoán cho đến khi giá trị danh nghĩa của nó được hoàn trả lại vào kỳ đáo 
hạn. Nếu nhà đầu tư phải bán nó đi vào một thời hạn sớm hơn, thì giá thị 
trường của trái khoán được công nhận vào điểm đó sẽ được thay thế bằng giá 
trị danh nghĩa khi tính toán lợi nhuận. Hậu quả là tỷ suâ't lợi nhuận dạt 
được đối với kỳ hạn cho đến ngày bán có thể khác hẳn tỷ suất lợi nhuận vào 
kỳ đáo hạn, nếu trái khoán được bán bên trên hoặc bên dưới giá trị danh 
nghĩa. Chúng ta có thể nhanh chóng tìm thấy tỷ suất lợi nhuận của trái 
khoán vào kỳ đáo hạn, với bất cứ giá mua nào trong bảng tỷ suất lợi nhuận 
của trái khoán. Trái lại, cũng có thể tìm được giá chính xác (giá trị) tương 
ứng với bất cứ tỷ suất lợi nhuận đặc biệt nào mong muốn đến kỳ đáo hạn. Ví 
dụ của chúng ta về trái khoán 6 % được sử dụng trong phần trước đây (hình 
11-1) được biểu thị trên hàng tỷ suất lợi nhuận 4 %, và trên cột 28 kỳ hạn 
trong phần bảng tỷ suâ't lợi nhuận của trái khoán được mô phỏng trong hình 
11-3. Như chúng ta đã thảo luận trong Chương 7, các bảng tỷ suất lợi nhuận 
của trái khoán cung cấp một ấn tượng mang tính thị giác về cấp số hoặc hồi 
quy của giá cả và tỷ suâ't lợi nhuận, tất nhiên, thuần túy dựa trên mô'i quan 
hệ toán học của chúng. Một máy tính hoặc chương trình bảng biếu xuyên 
suốt những bước như nhau và những công thức đã được sử dụng đề đưa ra các 
bảng.

Có thể tính gần đúng tỷ suất lợi nhuận đến kỳ đáo hạn, bằng cách sử 
dụng một phương pháp nhanh gọn, nếu cả máy tính lẫn bảng trái khoán đều 
không dễ sử dụng. Nếu chúng ta giả thiết rằng trái khoán 6 % được đánh giá 
là $832,89 vào ngày 2 tháng 7 năm 2000 (đây là kết quả cách tính toán 
trước đây của chúng ta), thì chiết khấu từ giá trị danh nghĩa của $1.000 là 
$167,11. Do đó, nhà đầu tư sẽ không chỉ nhận được tiền lãi trên phiếu lãi là 
$30 mỗi lần cho 28 kỳ hạn, nhưng họ cũng sẽ kiếm được chiết khấu $167,11, 
nếu giữ được trái khoán đến kỳ đáo hạn, và nếu họ được hoàn trả lại vô'n gốc 
là $1.000.

Phương pháp nhanh gọn tính gần đúng tỷ suất lợi nhuận thực sự, bằng 
cách điều chỉnh việc trả lãi định kỳ, với cách trừ dần theo tỉ lệ chiết khấu. 
Bước đầu tiên phản ánh việc thực hành kế toán phổ biến của cách trừ dần 
những số tiền chiết khấu hoặc tiền chênh lệch theo thời gian tồn tại của trái 
khoán. Do đó, trong ví dụ của chúng ta, số tiền chiết khấu $167,11 được 
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phân chia ra 28 kỳ hạn còn lại, và kết quả của giá trị tăng dần định kỳ 
$5,97 được bổ sung vào biên lai tiền lãi định kỳ là $30. Bây giờ, mô hình lợi 
nhuận 6 tháng được điều chỉnh là $35,97 cho từng kỳ hạn.

Bước thứ hai liên quan đến lợi nhuận định kỳ được điều chỉnh là $35,97 
đối với mức đầu tư bình quân chưa hoàn thành trong thời gian tồn tại còn lại 
của trái khoán. Nhà đầu tư chi trả giá tiền $832,89, trong khi giá trị của 
mức đầu tư sẽ gia tăng đến $1.000 vào kỳ đáo hạn. số trung bình của hai giá 
trị là phân nửa của tổng số, hoặc $916,45. Vậy thì chúng ta có thể tính toán 
tỷ suất lợi nhuận định kỳ là $35,97 đối với mức đầu tư bình quân chưa hoàn 
thành, hoặc chúng ta có thể tìm thấy tỷ suất lợi nhuận hàng năm, bằng cách 
liên kết hai lần số tiền lợi nhuận 6 tháng, mỗi lần là $35,97, với mức đầu tư 
bình quân:

2 X $35 97Tỷ suất lợi nhuận = - rr = 7.85% mỗi năm.$916.45
Kết quả này hơi thấp hơn tỷ suất lợi nhuận đúng 8 % mỗi năm mà trên 

đó, chúng ta xây dựng cách tính toán đầu tiên. Cách tính nhanh gọn theo 
bình quân sẽ luôn luôn đưa đến một số sai sót, bởi vì cách tính này mô 
phỏng một cách không hoàn hảọ những gì thực sự là một cấu trúc giá trị 
hiện tại tăng dần. Khi tỉ lệ tỷ suất lợi nhuận và con số những kỳ hạn gia 
tăng, thì sẽ đưa đến những sai sót lớn hơn. Tuy nhiên, cách tính phỏng 
chừng cung cấp một kết quả vừa ý, đề’ sử dụng như là một cách kiểm tra 
phân tích ban đầu.

Trái lại, khi liên quan đến một số tiền chênh lệch (nghĩa là giá mua 
vượt trên giá trị danh nghĩa của trái khoán), thì cách tính toán nhanh gọn 
sẽ giảm bớt những lợi nhuận tiền lãi định kỳ, bằng cách trừ dần theo tỉ lệ 
của số tiền chênh lệch. Ví dụ thứ hai mà chúng ta đã thảo luận trong phần 
trước (Biểu đồ 11-2) đặt ra một điều kiện như vậy.

Một lần nữa, khi trình bày một cách tính gần đúng sát với lời giải thực 
sự là 4 %, thì kết quả sẽ như sau:

Tỷ suất lợi nhuận = .. 2x^00 ~ VnM "0 = 4 05% cho từng nãm- 
y ■ ■ ($1,212.43 + $1,000)4-2

Tóm lại, những cách tính toán tỷ suất lợi nhuận của trái khoán liên 
quan đến một cách xác định khá dễ hiểu về lãi suất lợi nhuận của những 
dòng tiền theo kỳ hạn, được mang lại do mức đầu tư vào trái khoán với một 
giá cả hiện tại đã biết. Giôhg như trong trường hợp của một vụ đầu tư vôh 
kinh doanh, đòi hỏi phải có một cuộc trao đổi chi phí hiện hành, dành cho 
những dòng tiền theo kỳ hạn trong điều kiện bấp bênh. Tỷ suất lợi nhuận và 
giá trị đều có liên quan về mặt toán học, và có thế sử dụng mối quan hệ này, 
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hoặc là đế’ định vị kết quả trong những bảng tỷ suất lợi nhuận cúa trái 
khoán đà được lập ra trước, hoặc là đế' giải quyết cách phân tích trực tiếp 
băng một máy tính đã được lập trình hoặc bằng một bảng biểu.

Tiền Dư trữ uà Giá tri của Trái khoán.
Tất nhiên, những mối quan hệ giữa giá trị đơn giản và tỷ suất lợi nhuận 

mà chúng ta đã thảo luận cho đến nay đều chịu ảnh hưởng bởi những điều 
kiện cụ thể’ chung quanh công ty và ngành kinh doanh của họ, và cũng chịu 
ảnh hưởng bởi tiền dự trữ bố’ sung trong chính khế ước trái khoán chuyên 
biệt. Phải đánh giá khả năng chi trả của nhà phát hành, thông qua cách 
phân tích cẩn thận mô hình lợi nhuận của công ty và những quy định về 
thành tích theo dự tính. Các phương pháp mà chúng ta đã thảo luận trong 
các chương trước đây đều hữu ích trong quá trình này. Khả năng chi trá là 
một chức năng của những dòng tiền theo kế họach, và những dòng tiền này 
bù đắp tốt như thế nào đôi với dịch vụ vay nợ thuộc về cả tiền lãi lẫn vốn 
gốc. Cách phân tích tính mần cảm (độ cạnh tranh) dựa trên những cách ước 
lượng về thành tích cao và thấp có thể’ hữu ích ở đây, giông như cách mô 
phỏng phân tích tinh vi hơn cũng có thể như vậy.

Những dao động trong khế ước trái khoán cùng sẽ ánh hưởng đến giá trị 
và tỷ suất lợi nhuận kiếm được. Đề minh họa, ở đây chúng ta sẽ chỉ ám chỉ 
những loại dao động trái khoán chủ yếu. Trái khoán thố chấp đều được đám 
bảo bằng tài sản cụ thế của công ty phát hành. Vì mối quan hệ này, người 
giữ trái khoán có một khoản dự trữ, đê’ đối phó với sự sai hẹn trong việc 
hoàn lại vổh gốc. Điều này làm giảm bớt rủi ro đối với nhà đầu tư, do đó, lãi 
suất phiếu lãi được cung cấp cùng với trái khoán thế chấp có thế’ phần nào 
thấp hơn, so với trái khoán không đảm bảo, đưa đến tỷ suất lợi nhuận giám 
bớt đốì với nhà đầu tư. Trái khoán thu nhập đều ở đỉnh bên kia trên chuỗi 
rủi ro, bởi vì chúng không chí không được đảm bảo, nhưng chúng cũng chi 
trả tiền lãi chỉ khi lợi nhuận của công ty đạt được một mức độ tôi thiểu theo 
quy định. Do đó, lãi suât phiếu lãi và mức độ tỷ suất lợi nhuận của chúng 
đều sẽ cao.

Như chúng ta đã quan sát, trái khoán chuyến đổi bổ sung sức hấp dẫn 
của sự việc người giữ phiếu tham gia cuối cùng vào sự tăng giá thị trường 
tiềm năng của cố’ phiếu thường, mà theo đó, có thề’ trao đổi trái khoán với 
một giá cô định. Do đó, có thế lập ra lãi suất của phiếu lãi với một mức độ 
phần nào thấp hơn, so với một trái khoán thường. Trong Chương 10, chúng 
ta đã ghi chú răng giá trị của trái khoán chuyển đổi chịu ánh hưởng bới:

• Cách đánh giá của thị trường về thành tích có thế’ có của cổ phiêu 
thường.

• Khoảng cách quy định giữa giá chuyền đối và giá hiện hành của cố
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phiếu thường.
• Tiền lãi trên phiếu lãi mà nó chi trả mỗi nửa năm.
Thông thường, giá chuyến đổi được lập ra cao hơn, so với giá thị trường 

của cổ phiếu thường vào lúc phát hành, đế’ cung cấp sự tàng trưởng giá trị 
được cho là của có phiếu thường theo thời gian. Sự chuyến đồi chủ yếu theo 
sự thận trọng suy xét của nhà đầu tư khi nhận thây thuận lợi, mặc dù khế 
ước thường quy định một giới hạn thời gian. Hơn nữa, công ty phát hành 
thường có quyền đòi hỏi phải hoàn trả trái khoán, với một giá tiền chênh 
lệch nhỏ sau một thời hạn nào đó, vì thế, họ thúc đẩy nhà đầu tư hành động. 
Khi giá của cổ phần thường gần sát và vượt quá giá chuyển đổi, thì giá trị 
của trái khoán sẽ gia tăng vượt trên giá trị danh nghĩa, do giá trị đang gia 
tăng của những cổ phần thường tương đương mà nó biểu thị.

Một hiện tượng gần đây hơn trong những thị trường trái khoán là việc 
sử dụng cái được gọi là trái khoán rủi ro cao, được một số giám đốc ngân 
hàng đầu tư khuyến khích rộng rãi, để hỗ trợ việc tiếp quản do công ty nào 
sử dụng những mức độ vay nợ rất cao, hoặc thúc đây việc thu mua toàn bộ, 
do các nhóm nhà quản lý hoặc nhà đầu tư nào cũng dựa vào sự thúc đẩy tài 
chính cực kỳ cao, đê bó vốn ra mua lại công ty có liên quan. Thật vậy, những 
chứng khoán này lệ thuộc vào yêu sách của những người cho vay khác (sắp 
xếp dưới đây), trong trường hợp sai hẹn, và thường được bán ra trong những 
trường hợp rủi ro rất cao, bởi vì số tiền mắc nợ có liên quan với vài trong số 
những vụ giao dịch này vượt quá những điều thường được coi như mức độ 
thận trọng. Tỷ suất lợi nhuận mà những công cụ thiếu an toàn này cung cấp 
thường xứng với độ rủi ro cao mà các nhà đầu tư đều nhận thấy, và những sự 
sai hẹn thì không phổ biến.

Có thê’ có nhiều sự thay đổi và những số tiền dự trữ khác, đế’ đáp ứng 
những loại trái khoán khác nhau đối với nhu cầu của công ty phát hành, và 
đối với những điều kiện đang phô’ biến trong những thị trường chứng khoán. 
Nhiều dao động trong việc dự trữ trái khoán và tác động của chúng trên giá 
trị và tỷ suất lợi nhuận đòi hói phải phán đoán cẩn thận vượt ra ngoài các 
phương pháp phân tích trực tiếp mà chúng ta đã thảo luận. Chúng ta nhấn 
mạnh rằng những cách tính toán được mô tả chỉ là điểm khởi đầu, và không 
có quy luật nào cứng ngắc tồn tại đổì với việc xử lý một cách máy móc tất cả 
những khía cạnh của cách đánh giá trái khoán. Trong việc phân tích cuỏì 
cùng, cần phải điều chỉnh giá trị và tỷ suất lợi nhuận, với tầm nhìn thích 
đáng đối với những quyền ưu đãi của nhà đầu tư về rủi ro và kinh tế, theo 
những mục tiêu cụ thể trong việc thừa nhận các công cụ nợ. Những quyền ưu 
đãi ở cuối chương bao gồm những khía cạnh này với nhiều chi tiết hơn.
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Giá trị của cổ phiếu ưu đãi
Theo chính bản chất của nó, cổ phiếu ưu đãi tiêu biểu cho vị trí trung 

dung giữa khoản nợ và quyền sở hữu vốn cố phần thường. Chứng khoán cung 
cấp hàng loạt những cách chi trả cổ tức bằng tiền mặt, nhưng thường không 
có tiền dự trữ cụ thể (hoặc dự tính), đế’ hoàn trả lại giá trị danh nghĩa của cố 
phiếu. Tuy nhiên đôi khi, cồ’ phiếu ưu đãi lại mang một số tiền dự trữ theo 
đòi hỏi, cho phép công ty phát hành rút lại một phần hoặc toàn bộ cố’ phiếu 
trong một thời gian cụ thể, bằng cách chi trả một số tiền chênh lệch nhỏ 
theo giá trị đã định của cố phiếu.

Trong khi nhà đầu tư được hưởng một vị trí ưu đãi trên cổ phiếu thường 
đối với cố’ tức hiện hành, và cũng đối với việc thu hồi vốn gốc trong trường 
hợp thanh lý công ty, trên thực tế, cồ’ tức Ưu đãi có thê không được chi trả, 
nếu thành tích của công ty yếu kém, thì ban giám đốc phải thực hiện quyết 
định. Tất nhiên, một sự kiện như vậy sẽ phản tác dụng đối với giá trị của cồ’ 
phiếu.

Giống như cồ’ tức thường, cồ' tức ưu đãi được công bố với sự thận trọng 
suy xét của ban giám đôc, và nếu hiện vẫn bị bỏ sót, thì có thế’ chúng không 
được đền bù trong những kỳ hạn tường lai, trừ phi kỳ phát hành ưu đãi 
mang những yêu cầu pháp luật cụ thế’ trái ngược lại. Chẳng hạn, những số 
tiền dự trữ như vậy có thế đòi hỏi phải tích lũy những cồ tức chưa chi trả 
trong quá khứ, cho đến khi công ty ở trong một cương vị có khả năng tuyên 
bố bất cứ loại cổ tức nào. Những lần khác, đặc biệt trong các công ty mới, cố’ 
phiếu ưu đãi có thế’ mang một đặc tính tham gia, đòi hỏi ban giám đốc phải 
tuyên bô cố’ tức ưu đãi cao hơn tỉ lệ đã định, nếu lợi nhuận vượt quá một mức 
độ tối thiểu đã quy định. Nhưng hai trường hợp đặc biệt này đều không 
thường xuyên xảy ra.

Do đó, công việc đánh giá cồ’ phiếu Ưu đãi phải dựa trên những điều kiện 
ít xác định hơn, so với trường hợp của trái khoán, vì yếu tố hợp lý duy nhất 
là cố’ tức hàng năm đã định, ban đầu được lập ra như là một tỉ lệ phần trăm 
của giá trị đã định. Chẳng hạn, một cô’ phiếu ưu đãi 8 % thường ám chỉ một 
cổ’ phần gồm có cổ phiếu $100, dự tính chi trả một cồ’ tức $8 mỗi năm, có thế 
xảy ra nhất trong những loại trả góp từng quý, một mô hình thông thường 
phù hợp với đốì với cồ’ phiếu thường. Nhà đầu tư đối diện với cách đánh giá 
dòng cổ tức bằng tiền mặt triển vọng này. Nếu giá tiền được chi trả đối với 
một cồ’ phần gồm có cố phiếu ưu đãi là $100, và cồ’ phiếu được giữ vô hạn 
định, thì tỷ suất lợi nhuận trong những trường hợp này sẽ là 8 %, giả thử 
công ty có khả năng thường xuyên chi trả cổ tức.

Nếu giá tiền được chi trả nhiều hơn hoặc ít hơn giá trị đã định, thì có 
thế’ tìm được tỷ suât lợi nhuận, bằng cách liên kết số lượng cồ’ tức với giá 
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tiền thực sự cho từng cố’ phiếu:
... ì - Cồ’ tức hàng năm cho từng cố’ phần Tỷ suất lợi nhuận = --- °. , ■ f- ‘----Giá tiên chi tra cho từng cô phân

Do đó, nếu nhà đầu tư có thế’ dự tính bán ra cố’ phiếu $110 trong vòng 5 
năm, thì có thể xác định tỷ suất lợi nhuận chính xác qua sự kết hợp những 
dòng tiền dự tính, bằng cách sử dụng hoặc các phương pháp giá trị hiện tại, 
hoặc các phương pháp nhanh gọn mà chúng ta đã thảo luận trước đây, trong 
phần về trái khoán.

Tuy nhiên, việc ước lượng một giá trị thu hồi tương lai lại liên quan râ't 
nhiều đến sự phỏng đoán. Ngược lại với trái khoán, cổ phiếu ưu đãi không hề 
có kỳ đáo hạn cụ thể, hoặc giá trị danh nghĩa, đế’ được chi trả vào kỳ đáo 
hạn. Giá tiền thực sự của một cồ’ phiếu ưu đãi được giao dịch trong những thị 
trường chứng khoán tùy thuộc vào cả thành tích của công ty, lẫn giá trị tập 
thề’ của vị trí thị trường chứng khoán trên kỳ phát hành cổ phiếu ưu đãi theo 
quy định. Mức độ giá tiền này lần lượt phản ánh sự trao đổi rủi ro / tiền 
thưởng, được yêu cầu đối với toàn bộ chuỗi đầu tư vào một thời gian nào đó. 
Phạm vi giá trị sẽ không chí tùy thuộc vào những khoản bù rủi ro riêng biệt, 
được ấn định cho những chứng khoán cá nhân, mà còn tùy thuộc vào những 
dự tính thuộc về lạm phát ấ’n bên dưới nền kinh tế, được phản ánh trong tỉ 
lệ không có rủi ro mà khoản bù rủi ro được bố’ sung vào đó. Có thề’ hơi dễ ước 
lượng giá trị hơn, nếu có’ phiếu mang một đòi hỏi dự trữ có tính cách bắt 
buộc, có thề’ áp dụng đối với giá cả và vào một thời hạn tương lai cụ thế’, đặc 
biệt nếu thời hạn phân tích gần sát với thời gian đó.

Khi nhìn vào giá trị của cồ phiếu ưu đãi từ quan điếm của việc đầu tư, thì 
chúng ta nên sử dụng tiêu chuẩn lợi nhuận riêng của nhà đầu tư, để đi đến 
giá tiền tối đa mà nhà đầu tư nên sẵn sàng chi trả cho cố’ phiếu, hoặc giá 
tiền tối thiểu mà nhà đầu tư nên sẵn sàng bán ra. Chúng ta hoàn toàn liên 
kết tỉ lệ cổ tức được quy định với lợi nhuận theo đòi hỏi của nhà đầu ,tư - 
phù hợp với mức độ rủi ro ngầm trong việc phát hành cổ phiếu ưu đãi - đế đi 
đến lời giải. Nếu tiêu chuẩn lợi nhuận là 9 %, đối chiếu vào đó để kiểm tra 8 
% cồ’ phiếu ưu đãi, thì chúng ta sẽ xác định được giá trị cụ thể của nhà đầu 
tư như sau:

____ Tỉ lệ cồ’ tức đã định 0.08Giá trị cho từng cố phần = \ . ■■ 77- = 77777 = $88.89Lợi nhuận đòi hỏi 0.09

Nếu nhà dầu tư chỉ thỏa mãn với một lợi nhuận 7 %, thì giá trị sẽ là:

Giá trị cho từng cồ’ phần = = $114.28
0.07

431

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



Tất nhiên, những phán đoán vẫn liên quan đên bât cứ sự bâp bênh nào 
trong mô hình cổ tức tương lai, và bất cứ sự thay đồi hữu hình nào có thế 
xảy ra trong giá trị tương lai của cố phiếu, cho dù do sự thay đổi những điều 
kiện thị trường, hoặc do một đòi hỏi hoàn trả lại theo kế họach với một giá 
tiền chênh lệch.

Tiền Dư trữ và Giá tri của Cổ phiếu Ưu đãi
Như trong trường hợp của trái khoán, có nhiều sự thay đổi trong việc dự 

trữ cố phiếu ưu đài có thế ảnh hưởng đến giá trị trong thị trường. Trước đây, 
chúng ta đã đề cập rằng một số cổ phiếu ưu đãi, đặc biệt trong các công ty 
mới được thiết lập, chứa đựng một đặc tính tham gia, trao quyền cho người 
giữ phiếu ưu đãi đối với những cổ tức cao hơn, nếu công ty kiếm được vượt 
quá một mức độ đã định. Đặc tính này có thế’ ảnh hưởng thuận lợi đến tỷ 
suất lợi nhuận tiềm năng, và do đó, ảnh hưởng đến cách đánh giá cổ phiếu, 
tùy thuộc vào những triển vọng mà công ty sẽ thực sự đạt tới mức độ lợi 
nhuận cao hơn này.

Tương tự như một sô' trái khoán, một đặc tính phổ’ biến hơn nhiều, đó là 
khả năng chuyến đổi - khả năng thay đôi cương vị về quyền sở hữu cô phiếu, 
ưu đãi thành quyền sở hữu cố phiếu thường, mà chúng ta đã thảo luận trong 
Chương 10. Tuy nhiên, như trong trường hợp của những trái khoán chuyên 
đổi, không thể tính toán chính xác được giá trị của đặc tính này. Tuy nhiên, 
khi giá của cố phiếu thường tiếp cận và vượt quá giá chuyển đổi đã định, thì 
giá của cố phiếu Ưu đãi chuyền đổi sẽ có khuynh hướng phản ánh giá thị 
trường của con số những cồ phiếu thường tương đương. Trước khi đạt tới 
điểm này, giá trị của cô' phiếu ưu đãi sẽ được nhìn nhận rộng rãi, tương tự 
như một cồ phiếu ưu đãi thường xuyên, và chủ yếu dựa trên cồ tức đã định. 
Nói chung, khả năng chuyến đổi đi kèm với một đòi hỏi dự trữ, với một giá 
chênh lệch, giúp công ty có thể thúc đẩy sự chuyến đổi khi những điều kiện 
đều thuận lợi.

Tóm lại, thách thức của cách đánh giá cồ’ phiếu ưu đãi cũng vượt ra ngoài 
các phương pháp đơn giản mà chúng ta đã trình bày. Cuối cùng chỉ nên thực 
hiện quyết định, sau khi đánh giá cẩn thận sức hấp dẫn tương đối của những 
đặc tính cụ thể, và những điều kiện chung quanh cồ’ phiếu ưu đãi của một 
công ty đặc trưng, và vị trí của họ trong phạm vi của chuỗi rủi ro / tiền 
thưởng của nhà đầu tư mang tính cách cá nhân hoặc cơ quan.

Giá trị của cổ phiếu Thường
Chúng ta bắt gặp vấn đề đánh giá phức tạp nhất khi chuyển sang cổ 

phiếu thường, bởi vì theo định nghĩa, cổ phiếu thường tiêu biểu cho đòi hỏi 
thặng dư cửa các sở hữu chu, về toàn bộ thành tích và triển vọng của công ty 
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phát hành. Chúng ta nhận thấy vấn đề này có thật, khi chúng ta xem xét kỹ 
phí tồn về vôn đầu tư từ quan điềm của công ty trong Chương 9.

Việc đánh giá cổ phiếu thường đặc biệt khó khăn, bởi vì cổ đông mang 
đầy rủi ro của quyền sở hữu, tuy nhiên, họ lại có những đòi hỏi thặng dư về 
cả tài sản lẫn lợi nhuận, chỉ sau khi đã thỏa mãn tất cả những đòi hỏi khác. 
Do đó, một vụ đầu tư vào cổ phiếu thường liên quan .đến việc chia sẻ cả rủi 
ro lẫn tiền thưởng. Điều này càng tăng cao tính bấp bênh về số thu cố tức 
tiềm năng, và bất cứ lợi ích hoặc mất mát nào trong tương lai của việc thu 
hồi giá tiền đã chi trả cho cố phiếu. Hậu quả là các phương pháp đánh giá 
đều phải đối phó với những biến số, lệ thuộc vào một mức độ phán đoán cao.

Vài sô' tiền thướng của quyền sở hữu cố’ phiếu thường thành công là: cố’ 
tức tiền mặt (và đôi khi phân phôi cổ phiếu bổ sung thay cho tiền mặt), và 
sự tăng trưởng trong vốn cồ phần cao nhất từ lợi nhuận đang gia tăng, mà 
những dòng tiền gốc của chúng được ban quản lý tái đầu tư phần nào hoặc 
toàn bộ. Tuy nhiên, điều quan trọng nhất là thành tích dòng tiền trong quá 
khứ và tương lai của công ty, là cơ sở đô'i với sự tăng giá tiềm năng (hoặc suy 
giảm) về giá thị trường của cố phiếu và đưa đến những lợi ích hoặc mất mát. 
Nhiều lần, chúng ta đã nêu rằng việc tạo ra giá trị của cô đông tùy thuộc vào 
sự kết hợp của cồ tức và lợi ích hoặc mất mát vốn đầu tư đạt được theo thời 
gian, được diễn tả dưới hình thức toàn bộ lợi nhuận của cồ’ đông, hoặc TSR. 
Như chúng ta đà quan sát trong Chương 9, có nhiều vấn đề về thực hành và 
lý thuyết chung quanh cách giải thích và đánh giá những yếu tô' này. ơ đây, 
chúng ta sẽ tập trung vào những phương cách triển khai những phỏng chừng 
hợp lý về giá trị của cô’ phiếu thường, và tương tự như vậy, cho thấy những 
cách phỏng chừng tỷ suâ't lợi nhuận mà một nhà đầu tư rút ra từ một vụ đầu 
tư cố phiếu thường.

Lơi nhuâìi và Giá tri của Cổ phiếu Thường
Phương cách nhanh chóng nhất - mặc dù đơn giản nhất - để tiếp cận 

cách đánh giá một cố’ phần gồm có cố’ phiếu thường là ước lượng mức độ 
tương lai có thề có của những lợi nhuận cho từng cô’ phần, và sử dụng những 
lợi nhuận này làm vô'n theo một bội sô' lợi nhuận phù hợp (tỉ suất giá cả / lợi 
nhuận) phản ánh những dự tính về công ty và ngành kinh doanh của họ:

Giá trị theo từng cồ’ phần = Lợi nhuận cho từng cổ phần tỉ suất giá cả
X —— ----------

lợi nhuận

Tất nhiên, có những thiếu sót trầm trọng trong cách sử dụng lợi nhuận 
kê' toán theo dự tính, như là một cách đánh giá những dự tính của cô’ đông. 
Bởi vì cuối cùng, toàn bộ giá trị kinh tế đều phát xuất từ những dòng tiền, 
nên việc sử dụng lợi nhuận thay thê' cho từng cổ phần không thề’ đạt được 
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đầy đủ tác động trên giá trị. Hơn nừa, phương pháp này không thay đổi, trừ 
phi gắn bó vào bất cứ sự tăng trưởng tiềm năng hoặc suy giảm nào trong lợi 
nhuận. Cuối cùng, vẫn còn vấn đề cơ bản của việc dự đoán chính mô hình 
của lợi nhuận, cả đối với công ty lẫn đôi với ngành kinh doanh của họ.

Đế' ước lượng giá trị của cô phần thường, có một phương pháp cụ thế’ hơn, 
dựa trên tiền mặt, đó là sử dụng cổ tức đã dự tính đế làm vốn. Quy mô, tính 
thường xuyên và xu hướng trong sự thu hồi cồ’ tức đốì với các cố’ đông có một 
ảnh hưởng quan trọng trên giá trị của một cố’ phần gồm có cố’ phiếu thường, 
đang là một trong những yếu tố trong việc tạo ra giá trị của cô’ đông. Tuy 
nhiên, cũng có một mức độ tính bấp bênh về số thu của bâ’t cứ loạt cổ tức 
theo kỳ hạn nào. Cồ’ tức như vậy không chí sẽ tùy thuộc vào khả năng của 
công ty để thực hiện thành công, nhưng bất cứ cố’ tức nào cũng được tuyên bố 
với sự thận trọng suy xét của ban giám đốc.

Không áp dụng quy luật chung nào trong lãnh vực này - những chính 
sách về cổ tức có thể sắp xếp từ không hề chi trả tiền mặt, đến thường 
xuyên thanh toán 75 % hoặc nhiều hơn thuộc về lợi nhuận hiện hành. Đôi 
khi, thậm chí cố’ tức được thanh toán còn vượt quá lợi nhuận hiện hành, bởi 
vì công ty không sẵn sàng cắt đi cố’ tức hiện hành cho từng cổ phần, trong 
khi lợi nhuận bị tạm thời sụt giá mạnh. Hầu hết các ban giám đốc đều nhìn 
thấy một số giá trị trong một kiểu thanh toán cố’ tức nhất quán, và những 
điều chỉnh chủ yếu về quy mô của cổ’ tức, từ trên xuống dưới, đều được thực 
hiện một cách rất miễn cưỡng.

Phương pháp đánh giá thông qua cố’ tức đòi hỏi phải tiên đoán cố’ tức dự 
tính cho từng cổ phần và chiết khấu chúng, theo tiêu chuẩn lợi nhuận phù 
hợp đối với nhà đầu tư. Vài vân đề chủ yếu xuất hiện ở đây.

Trước hết, mức độ hiện hành của cố’ tức có thế’ thay đổi theo thời gian. 
Chẳng hạn, trong một công ty đang phát triển, thành công, thì cố’ tức, cũng 
như lợi nhuận, đều có thề’ gia tăng. Vân đề là làm sao cho việc tiên đoán cồ’ 
tức theo kỳ hạn trở thành hiện thực, ngay cho dù thành tích quá khứ là 
hướng dẫn có giá trị duy nhất. Nếu một công ty vẫn chi trả một cồ’ tức đang 
gia tăng bền vững nhiều năm qua, thì sự suy luận xu hướng quá khứ này có 
thể hợp lý. Nhưng cần phải kiềm chế kiểu suy luận này, bằng những phán 
đoán chủ quan về triển vọng đối với công ty và ngành kinh doanh của họ. 
Tuy nhiên, các công ty nào có những mô hình thất thường hơn về lợi nhuận 
và cồ’ tức, thì họ đều đặt ra một thách thức lớn hơn, như các công ty mới 
tăng trưởng vẫn không chi trả cổ tức nào trong những giai đoạn đầu thuộc 
thời gian tồn tại của họ.

Vấn đề thứ hai là phương pháp tính toán. Dạng thức phổ biến nhất là 
cái được gọi là mô hình khấu trừ cổ tức, xuất hiện dưới hình thức đơn giản 
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nhất của nó dưới đây. Công thức là một sự trình bày lại một phương pháp cổ 
tức mà chúng ta đã sử dụng, như là một phương cách đề’ tính toán phí tổn về 
vôn cổ phần trong Chương 9. Trong phương pháp này, chúng ta xác định phí 
tổn về vốn cổ phần thường như là tỉ suất của cổ tức hiện hành đối với giá thị 
trường hiện hành, cộng thêm tỉ lệ gia tăng đã dự tính của những cổ tức theo 
kỳ hạn. Ớ đây, thay vì tìm ra lời giải đôi với phí tổn về vốn cố phần, là dự 
tính của nhà đầu tư về lợi nhuận, thì chúng ta tìm ra lời giải đốì với giá trị, 
hoặc giá của cổ phiếu:

Giá trị cho từng cồ’ phần =
___________________ Cồ’ tức hiện hành

Tỉ lệ chiết khấu (dự tính của nhà đầu tư về lợi nhuận) - Tỉ lệ gia tăng cổ tức

Công thức đặc biệt này dựa trên ý tưởng rằng giá trị của một cố’ phần 
gồm có cố’ phiếu là tổng số các giá trị hiện tại của hàng loạt những lần 
thanh toán cổ tức hàng năm đang gia tăng, được chiết khấu theo dự tính của 
nhà đầu tư về lợi nhuận đôi với loại rủi ro này. Công thức cũng cho phép sử 
dụng giả thiết ít thực tế hơn của một cồ’ tức không ngừng sụt giá. Nhưng cho 
dù bằng phương cách nào, thì công thức này cũng bao hàm hàng loạt những 
chi trả liên tục diễn ra, và nó cũng bao hàm một tỉ lệ gia tăng hoặc suy giảm 
không ngừng hàng năm trong việc chi trả cồ’ tức.

Tuy nhiên, bạn hãy ghi chú rằng mô hình này sẽ đưa ra một lời giải vô 
hiệu đối với một công ty đang chi trả cố’ tức, được dự tính đế’ gia tăng nhanh 
chóng bằng hoặc nhanh chóng hơn tỉ lệ chiết khấu, bởi vì sau đó, mẫu số sẽ 
trở thành 0 hoặc thậm chí bị âm. Rõ ràng, trong một trạng thái may mắn 
như vậy, thì nhà đầu tư nên xét kỹ lại và gia tăng dự tính của họ về lợi 
nhuận, hoặc nên xem xét cồ’ phiếu như ở bên ngoài chuỗi rủi ro / tiền thưởng 
của nhà đầu tư.

Mô hình khấu trừ cồ tức liên kết về mặt toán học với một công thức trả 
góp hàng năm (xem Chương 7), vẫn thừa nhận một tỉ lệ tăng trưởng và tỉ lệ 
chiết khấu không ngừng. Cách đánh giá mà công thức này ngầm cung cấp 
bao gồm bất cứ sự tăng giá nào trong giá thị trường tương lai của cồ’ phiếu, 
khi ban quản lý tái đầu tư phần còn lại của lợi nhuận đang gia tăng. Trạng 
thái này vẫn còn, bởi vì trong mô hình này, giá thị trường của cồ’ phiếu ở bất 
cứ điểm tương lai nào đều được xác định như là giá trị hiện tại ở điểm đó của 
chuỗi cố’ tức vẫn gia tăng sau đó.

Có thề’ thay đổi giả thiết đơn giản hóa của một tỉ lệ tăng trưởng không 
ngừng về cồ’ tức, nếu dự tính một mô hình thất thường hơn của cổ tức theo 
kỳ hạn. Vậy thì cách tính toán trở thành một cách phân tích giá trị hiện tại 
cua những dòng tiền không đồng đều hàng năm, cho đên một điểm được 
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chọn trong tương lai. Nếu nhà phân tích muốn giả thử ti lệ gia tăng cổ tức sẽ 
bền vững ở điểm nào đó trong tương lai, thì có thế lồng vào công thức cơ bản 
và không tính đến kết quả của nó đối với hiện tại. Tuy nhiên, bạn hây nhớ 
rằng việc dự.đoán một mô hình chính xác của cồ tức là vấn đề trong đa số 
những trường hợp, và nhà phân tích nên tìm kiếm những cách tính gần 
đúng hợp lý.

Mô hình khấu trừ cồ tức (và các bội số của lợi nhuận) không quan tâm 
đến những xu hướng chung và những dao động cụ thế trong những thị trường 
chứng khoán. Rõ ràng, giá thị trường của những cô phần chuyên biệt không 
thể’ đối lập với những cuộc vận động trong toàn bộ thị trường chứng khoán, 
gây ra do những nhân tố kinh tế như lạm phát, những điều kiện kỹ nghệ, hệ 
thống thuế, những biến cố chính trị, và rất nhiều nhân tô khác. Do đó, 
người ta có khuynh hướng nhận ra lợi nhuận kinh tế mà một công ty đạt 
được, dựa trên tài sản đầu tư trong giá thị trường tương đối của cồ' phần của 
họ, nghĩa là tương ứng với giá trị cồ phần thuộc về những công ty ngang 
hàng với họ, và trong bối cảnh của toàn bộ những cuộc vận động trong thị 
trường. Hơn nữa, giá trị của cô phần của một công ty còn phản ánh những 
cách đánh giá thành tích tập thế’, do các nhà phân tích chứng khoán,, các 
nhà đầu tư mang tính cách cá nhân và cơ quan, và từ đó đưa đến yêu cầu, 
hoặc thiếu quan tâm, đôi với những cố’ phần đó. Những nguyên nhân rất 
quan trọng này vượt ra ngoài phạm vi của cuốn sách này.
Tỷ suất Lơi ìihuân của Cổ phiếu Thườnẹ và những Dư tính cứa Nhà Đầu tư

Trong Chương 4, chúng ta đã trình bày hai tiêu chuần so sánh đơn giản 
đề đánh giá lợi nhuận của chủ sở hữu trong vụ đầu tư vào cồ’ phiếu thường. 
Một trong hai tiêu chuẩn so sánh này là tỷ suất lợi nhuận của nhừng lợi 
nhuận này, một tỉ suất đơn giản của lợi nhuận hiện hành hoặc đã dự tính 
cho từng cồ phiếu đốì với giá thị trường hiện hành. Tiêu chuẩn so sánh kia 
là mối quan hệ ngược lại, được gọi là tỉ suất giá cả / lợi nhuận. Như chúng ta 
đã vạch ra, những tỉ suất đơn giản này là cách diễn tả không thay đổi, dựa 
trên dữ liệu săn có dễ dàng, và chí nên phục vụ như là những chỉ số phỏng 
chừng tạm thời về tỷ suât lợi nhuận của nhà đầu tư thực sự, được tạo ra do 
thành tích kinh tế của một công ty, nghĩa là mô hình dòng tiền đã được phát 
ra và lên kế họach.

Hai tiêu chuẩn so sánh này hữu ích chủ yếu đối với cậch phần tích tương 
đối của các công ty hoặc nhóm .ngành kinh doanh, nhưng cần phải bố sung 
những sự thấu hiểu thêm, nếu nhà phân tích mong muốn tính gần đúng tỷ 
suất lợi nhuận về mặt kinh tế hiện hành của một cổ’ phiếu. Bất cứ cách xem 
xét kỹ nghiêm túc nào về giá trị hoặc tỷ suất lợi nhuận tương ứng với những 
dự tính của cổ đông đều nên sử dụng các phương pháp tinh vi hơn, như mô 
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hình đánh giá tài sản vốn đầu tư (CAPM, đã được thảo luận trong Chương 
9), mô hình này quan tâm đến rủi ro của thị trường, rủi ro của công ty cụ 
thể, những xem xét về tổ hợp chứng khoán đầu tư, và những quyền ưu đãi 
của các nhà đầu tư về rủi ro.

Phương pháp thứ ba, quan trọng nhất để đánh giá việc tạo ra giá trị của 
cổ đông, đó là toàn bộ lợi nhuận của cồ’ đông, hoặc TSR, như chúng ta đã 
thảo luận trong Chương 4. Đây là một cách diễn tả tỷ suất lợi nhuận thực sự 
đạt được sau một thời gian, khi giành được một cổ phần gồm có cổ phiếu vào 
đầu kỳ hạn, và bán lại vào cuối kỳ hạn. Vậy thì sự kết hợp cổ tức nhận được 
trong kỳ hạn, và lợi ích hoặc mất mát từ sự thay đổi giá cổ phần đều liên 
quan đến mức đầu tư ban đầu, như phản ánh trong hình 11-4. Khi được phổ 
biến rộng rãi đối với các công ty được lưu giữ công khai trong những bộ sưu 
tập thống kê như Fortune 500, thì cách tính toán này tiêu biểu cho một 
phương pháp trực tiếp đế đánh giá tỷ suất lợi nhuận đô'i với nhà dầu tư.

Hình 11-4 Toàn bộ Lợi nhuận của cổ đông - những Thành phần

Giá nhận được

Lợi ích

cố tức nhận được từng quý

Kỳ hạn nắm giữ

Giá 
được 

chi trả ;

Tất nhiên, tỷ suất lợi nhuận là một chức năng trình bày rủi ro mà một 
nhà đầu tư đã chọn. Nhiều nghiên cứu đã cải thiện sự hiếu biết của chúng ta 
về thành tích tương đôi của những cố phiếu thường, trong các cuộc vận động 
lớn của những thị trường chứng khoán. Điều này mang lại kết quả khi xác 
định tinh tế về rủi ro mang tính cách hệ thông ẩn bên dưới tố hợp chứng 
khoán đầu tư được đa dạng hóa của các cồ phiếu giao dịch, và rủi ro không 
mang tính cách hệ thông (có thể tránh được) của một chứng khoán đặc biệt. 
Như chúng ta đã thảo luận trong Chương 9, CAPM liên kêt rủi ro tương đối 
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của một chứng khoán với rủi ro của tố' hợp chứng khoán đầu tư trong thị 
trường, thông qua một nhân tô đã được tính toán, p, biếu thị sự khác biệt 
trong những đặc điểm rủi ro của cố’ phiếu, ngược lại với những đặc điểm rủi 
ro của tổ hợp chứng khoán đầu tư. Nhân tô' p được áp dụng vào toàn bộ 
khoản bù rủi ro của tổ hợp chứng khoán đầu tư trong thị trường, được xác 
định về mặt xu hướng nguyên thủy trong những lợi nhuận kiếm được ở trên 
và vượt trên lợi nhuận không có rủi ro từ cách đầu tư an toàn nhất, như 
những trái khoán lâu dài của chính phủ Mỹ.

Do đó, tỷ suất lợi nhuận theo dự tính của một cố’ phiếu thường đặc trưng 
là tổng số lợi nhuận không có rúi ro và một khoản bù rủi ro, đó là khoản bù 
rủi ro kiếm được trong toàn bộ tổ hợp chứng khoán đầu tư của cổ phiếu, được 
điều chỉnh bởi tính rủi ro cố hữú p của chứng khoán đặc trưng. Chúng ta đã 
mô tả công thức này trong Chương 9:

Tỷ suất lợi nhuận = Rf+ p (Rni - Rf)

trong đó:
Rf là lợi nhuận không có rủi ro.
p là tích sai của cố phiếu đặc trưng thuộc về độ biến thiên của 
lợi nhuận.
Rm là lợi nhuận trung bình được dự tính trên cổ phiếu thường.

Như chúng ta đã đề cập, thật may mắn, p đối với các công ty giao dịch 
công khai được phổ biến hàng ngày trong những dịch vụ tài chính như Value 
Line. Những chi’ số hiện hành của tỉ lệ không có rủi ro phố’ biến vào một 
thời gian nào đó, và những ước lượng về lợi nhuận từ các nhóm cố’ phiếu 
thường cũng có giá trị trong các nguồn được phồ’ biến.

Chúng ta chỉ đề cập đến một số phương pháp được sử dụng đế’ xác định 
giá trị và tỷ suất lợi nhuận đối với cố phiếu thường. Cần có thêm nhiều thấu 
hiểu về mặt thực hành và lý thuyết, đế xử lý một cách tự tin đối với các vấn 
đề phức tạp có liên quan. Những tham khảo được liệt kê ở cuối chương này 
cung cấp thêm thông tin.

Những Xem xét khác irone cách Đánh eiá Cổ phiếu Thườne
Giá trị trên sổ sách cho từng cố’ phần gồm có cồ' phiếu thường vẫn 

thường được định giá trong những phần tham khảo tài chính và những bài 
phê bình của công ty. Như chúng ta đã quan sát trước đây, con số này tiêu 
biểu cho đòi hỏi thặng dư đã được ghi lại của cồ’ đông như đã nêu trên bảng 
cân đôì kế toán. Giá trị trên sổ sách là một sự tích lũy những giao dịch 
trong quá khứ và những giá trị, và nó không phản ánh giá trị kinh tế hiện 
hành, vôn dựa trên lợi nhuận hoặc cồ’ tức tiềm năng. Chỉ trong những trường 

438

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



hợp bất thường, giá trị trên sổ sách cho từng cổ phần sẽ tiêu biểu một cách 
hợp lý cho bất cứ điều gì gần đúng với giá trị kinh tế của một cổ phần gồm 
có cổ phiếu thường. Chắng hạn, điều này có thể đúng, nếu một công ty vừa 
mới khởi đầu, hoặc gần như bị thanh lý. Tuy nhiên, trong những điều kiện 
bình thường, giá trị trên số’ sách cho từng cổ phần sẽ có khuynh hướng trở 
nên càng ngày càng xa cách với giá trị hiện hành, bởi vì theo những quy luật 
kế toán hiện hành, nếu bao giờ có những thay đối tích cực về giá trị của 
những tài sản đang tồn tại, thì hiếm khi chúng dược phản ánh trên sổ sách. 
Như chúng ta đã thảo luận trong Chương 4, tỉ suất từ số sách đến thị trường 
được sử dụng như là một chỉ số phỏng chừng của sự sai lệch này, và một giá 
trị trên sổ sách gần với hoặc thậm chí vượt quá giá thị trường có thể đưa ra 
giả thiết rằng công ty phát hành đang thực hiện kém, đây là một tình huống 
có thế’ kêu gọi các nhà đầụ tư hoặc các công ty hăng hái nỗ lực tiếp quản 
công ty.

Giá thị trường của cồ’ phiếu thường rất bị coi nhẹ trong phần thảo luận 
của chúng ta, bởi vì một cuốn sách về các phương pháp phân tích tài chính 
không phải là chỗ đế khai thác những hoạt động phức tạp của thị trường 
chứng khoán. Trước đây, chúng ta đã củng cố nguyên tắc rằng theo nghĩa 
rộng, thị trường chứng khoán đặt cơ sở giá trị trên các dòng tiền theo kỳ 
hạn đã được dự tính, chúng dược chiết khấu ngầm, nhờ một tỉ suất sinh lợi 
phản ánh triển vọng hiện hành đối với công ty và toàn bộ thị trường. Những 
nhân tố chủ yếu đưa đến tí suất sinh lợi này là những dự tính về lạm phát 
và thuế suất đã được lên kế họach. Sự gia tăng đối với một trong hai nhân tô' 
này sẽ có khuynh hướng đánh giá thấp hơn thị trường chứng khoán, trong 
khi lạm phát vẫn thấp hơn và thuế suất sẽ tăng giá nó lên.

Theo khuynh hướng chung của thị trường, tương tự như vậy, giá cổ phần 
của các công ty tư nhân đều được lôi cuốn do những dự tính về dòng tiền. 
Thành tích tương đô'i của những cồ’ phần của một công ty tùy thuộc phần lớn 
vào những dòng tiền này, nhưng đối với một phạm vi đáng kề’, nó cũng tùy 
thuộc vào kiểu giao dịch và sô' lượng của cổ phiếu đặc trưng. Ớ đây đủ đề’ nói 
rằng nếu đáp ứng được vài điều kiện cơ bản sau đây, thì những bảng thị giá 
của một cồ’ phiếu trong thị trường chứng khoán có thể được nhìn nhận một 
cách hợp lý là tiêu biểu cho giá trị kinh tế cơ sở, dựa trên thành tích hiện 
hành và tương lai của một công ty:

• Cồ’ phiếu nên được thường xuyên giao dịch và với số’ lượng khá lớn. 
Những giao dịch nhỏ giữa vài cá nhân không thế’ là một chỉ số hợp lý 
về toàn bộ giá thị trường của một công ty lớn, ngay cho dù những giá 
giao dịch được đánh giá một cách đúng đắn trong một ngày quy định.

• Một cách lý tưởng, nên phổ biến rộng rãi quyền sở hữu cổ phần, sao 
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cho việc giao dịch bao gồm sự di chuyến những lô cổ phần lớn giữa 
một con sô' nhỏ của các bên có liên quan.

• Cổ phiếu nên được giao dịch công khai theo một hoặc nhiều cuộc trao 
đối cồ’ phiếu hơn, hoặc nên trở thành một phần của thị trường 
NASDAQ càng ngày càng quan trọng.

Ngay cả nếu đáp ứng tất cả những điều kiện này, thì giá thị trường của 
một cổ phiếu vào bất cứ điểm nào vẫn có thế không nhất thiết phản ánh 
tiềm năng thực sự của công ty. Những nhân tố bên ngoài, như những thay 
đổi trong nền kinh tế, sự phố biến về công ty và ngành kinh doanh của họ, 
hoặc những nỗ lực tiếp quản công ty, đều có thê ảnh hưởng đến giá giao dịch 
cổ phiếu. Đế giúp họ hiếu được bối cảnh này, các nhà phân tích sẽ nghiên 
cứu quy mô mà trong đó, giá thị trường xê dịch. Tốt nhất là điều này được 
thực hiện ít nhất trong vòng một năm và thường lâu hơn. Các nhà phân tích 
sẽ lập biểu đồ về giá cố phần chuyên biệt tương ứng với những số trung bình 
của thị trường và số trung bình kết hợp đối với nhóm ngành kinh doanh 
ngang hằng, bằng cách sử dụng cơ sở dữ liệu hiện hành đôi với phương pháp 
này. Dữ liệu nguyên thúy và việc lập biểu đồ về những biến số chủ yếu của 
các công ty năm giữ công khai đều sẵn có trực tuyến từ những người cung 
cấp dịch vụ rất khác nhau.

Như chúng ta sẽ thấy, khi chúng ta thảo luận về cách đánh giá toàn bộ 
công ty, cũng có sự khác biệt giữa (1) cách đánh giá những cố’ phần cá nhân, 
(2) cách đánh giá phân số của các cố’ phần của một công ty thường được 
giao dịch trong thị trường chứng khoán dựa trên cơ sở hàng ngày, và (3) 
đánh giá tất cả những cố’ phần vào một điểm quy định. Trong hầu hết các 
trường hợp, có thê coi việc giao dịch từng phần như là cách củng cố giá trị 
của những sự nắm giữ tối thiểu, nghĩa là giá trị của những vị trí từng phần 
trong vôn cố phần của công ty - đó là điều mà các bang thị giá hiện hành 
biểu thị. Tuy nhiên, đến khi đánh giá toàn bộ vốn cố’ phần của một công ty, 
chẳng hạn, trong trường hợp mua lại công ty, kinh nghiệm nhiều lần đã cho 
thấy răng giá thị trường của việc giao dịch từng phần mới đây và giá trị của 
toàn bộ công ty trong việc mua lại công ty có thế’ rất khác nhau, thường đưa 
đến một giá chênh lệch đối với toàn bộ công ty. Lý do cơ bản là một cuộc 
giao dịch mua lại công ty làm thu hẹp một cách đột ngột con số các bên có 
liên quan trong cuộc giao dịch, gia tăng một cách dáng kề’ số lượng những cô 
phần được giao dịch, và đưa đến cuộc đấu giá cạnh tranh để nhận ra sự điều 
phôi và những lợi ích khác mà những người mua lại công ty đã hình dung.

CÁC VẤN ĐỂ ĐÁNH GIÁ CHUYÊN DỤNG_________________________

Quyền Mua cổ phần và Chứng chỉ Đặc Quyền Mua cổ phiếu
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Trong Chương 10, chúng ta đã thảo luận các khía cạnh chính về những 
quyền mua cổ phần và chứng chỉ đặc quyền mua cổ phiếu từ viễn cảnh của 
công ty phát hành. Bây giờ, chúng ta sẽ chuyển sang minh họa ngắn gọn giá 
trị của những hình thức chuyên dụng này của việc bỏ von dối với nhà đầu tư.

Những giá trị về quyền mua cổ phần phát xuất từ sự kiện chứng khoán 
cho phép người giữ phiếu được mua thêm những cổ phần thường của công ty, 
với một cái giá thường râ't thấp hơn giá thị trường phô’ biến. Chẳng hạn, một 
nhà đầu tư năm giữ năm cổ phần thường đã nhận được năm quyền mua cổ 
phần, tiêu biểu cho cơ hội mua một cổ phần mới thuộc về cổ phiếu thường 
với giá $30., Giá thị trường hiện hành của cổ phiếu thường hiện có là $40.

Vị trí ban đầu của nhà đầu tư như sau: 
Con số cổ phần.......................................5
Con số những quyền mua cổ phần ................. 5
Giá trị của 5 cổ phần @ $40......................$200

Giá đặt mua................................................. $30
Sau khi sử dụng những quyền mua cố’ phần và trả $30 cho công ty, thì vị 

trí của công ty sẽ là:

Con số cổ phần................................................ 6
Giá trị của việc đầu tư .........................$230,00

Việc đầu tư cho từng cô phần................. $38,83

Giá trị của một quyền mua cổ phần........$1,67 (Giá cũ - giá mới)
Sau khi đã sử dụng tất cả những quyền mua cồ’ phần, thì trên thực tế, 

giá thị trường của những cổ phần của còng ty sẽ có khuynh hướng gần $38,3, 
bởi vì những cổ phần mới đều được đưa ra với một sự chiết khấu đáng kể, 
trong tỉ suất của một cổ phần mới đối với từng cái trong số năm cồ’ phần cũ 
đã được giữ lại. Khi thông báo việc bán quyền mua cổ phần, thì những cố’ 
phần của công ty sẽ trao đổi với quyền mua cổ phần (cum rights), từ dữ liệu 
có hiệu quả (thời hạn giữ số’ sách), cho đến thời hạn cụ thề' mà cố’ phiếu trở 
thành từ quyền mua cổ phần (ex rights). Vào lúc đó, sự giảm giá phản ánh 
giá trị của những quyền mua cố phần hiện nay đang tách biệt sẽ xảy ra.

Do đó, đối với nhà đầu tư, giá trị của từng quyền lợi chính là sự chiết 
khấu theo tỉ lệ, được cung câp do việc bán quyền mua cố’ phần, liên quan đến 
tỉ suất của những cồ’ phần cũ và mới. Quyền mua cố phần thường được trao 
đổi trong thị trường theo mức độ gần đúng của giá trị đã được tính toán. Tất 
nhiên, cả giá trị của cồ’ phiếu thường với quyền mua cổ phần, lẫn giá trị của 
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tự thân quyền mua cổ phần, sẽ chịu ảnh hưởng bởi những cuộc vận động nói 
chung, trong những thị trường chứng khoán độc lập đối với những hoàn cảnh 
của công ty đặc trưng.

Chứng chỉ đặc quyền mua cổ phiếu có giá trị trực tiếp liên quan đến giá 
thị trường của những cổ phần thường của công ty. Không giống như quyền 
mua cồ’ phần, chứng chỉ đặc quyền mua cổ phiếu không được phát hành theo 
tỉ lệ với tất cả những cổ đông thường, nhưng thường gắn bó nhất với những 
lần phát hành khoản nợ mới, và đôi khi gắn bó với những lần phát hành 
mới của cổ phần thường. Hơn nữa, chứng chỉ đặc quyền mua cổ phiếu có 
khuynh hướng có thời gian hết hạn dài hơn, so với quyền mua cổ phần, và 
trong một số trường hợp, chứng chỉ này còn không hề có thời gian hết hạn. 
Thật vậy, chứng chỉ đặc quyền mua cồ’ phiếu là những chọn lựa trao quyền 
cho người giữ phiếu được mua một cồ’ phần mới thuộc loại thường, với một 
giá cơ bản cố định đối với một thời gian kéo dài.

Do đó, giá trị của chứng chỉ đặc quyền mua cồ’ phiếu sẽ trực tiếp liên 
quan đến sự khác biệt giữa giá cơ bản và giá thị trường được dự tính của cổ 
phiếu thường trong độ dài thông thường của hạn sử dụng. Nếu cổ phiếu 
thường liên tục trao đổi theo hoặc bên dưới giá cơ bản, thì giá trị của chứng 
chỉ đặc quyền mua cổ phiếu sẽ gần băng 0 khi gần đến thời gian hết hạn và 
không dự đoán được sự thay đồi nào. Nếu giá thị trường của cồ’ phiếu thường 
vượt trên giá cơ bản, và đặc biệt nếu người ta dự tính trong tương lai là nó 
sẽ gia tăng, trong thời gian còn lại của hạn sử dụng, thì giá trị của chứng chỉ 
đặc quyền mua cổ phiếu sẽ gia tăng trong sự phối hợp.

Những Quyền chọn (mua hoặc bán cổ phiếu)
Căn cứ vào sự gia tăng nhanh chóng về tầm quan trọng của những quyền 

chọn việc trao đổi tiền bạc và thị trường chứng khoán, ít nhất nên thực hiện 
một số tham khảo ngắn gọn, đối với hình thức chuyên dụng cao của việc đầu 
tư và cách đánh giá cơ bản những khía cạnh có liên quan. Như chúng ta đã 
thảo luận trên đây, thật ra, quyền mua cố’ phần và chứng chỉ đặc quyền mua 
cồ’ phiếu chính là những quyền chọn được công ty phát hành mở rộng, để 
mua những cổ phần bổ sung với một giá cố định, và chúng ta nhận thây sự 
ảnh hưởng lẫn nhau như thế nào của khuynh hướng trong giá thị trường của 
cồng ty, giá cơ bản, và hạn sử dụng tác động đến giá trị của những chứng chỉ 
này. Khái niệm rộng lớn hơn về những quyền chọn ám chỉ một hình thức 
chứng khoán, vốn cho phép người giữ phiếu được mua và bán một tài sản với 
một cái giá được đặt ra trong một thời gian quy định. Những quyền chọn đề’ 
mua được đặt tên là quyền chọn mua, trong khi những quyền chọn để' bán 
được đặt tên là quyền chọn bán. Giá được đặt ra của tài sản tiềm tàng được 
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gọi là giá cơ bản hoặc giá điếm, trong khi thời hạn vào cuối hạn sử dụng là 
kỳ đáo hạn của nó. Có thế’ mua những quyền chọn trong những thị trường có 
quyền chọn đối với một giá tiền, được gọi là số tiền chênh lệch. Vào lúc mua, 
giá tiền này phản ánh giá trị của đặc quyền dược mua hoặc bán tài sản có 
liên quan, với những điều kiện quy định, dưới ánh sáng của những dự tính 
hiện hành về những cuộc vận động trong tương lai về giá trị của tài sản.

Những quyền chọn là phương cách để đảm bảo sô' lượng của việc mua 
hoặc bán với những điều kiện nào đó trong tương lai, đô'i với một mức đầu tư 
hiện hành tương đối nhỏ, nhưng giá trị của cơ hội này lại tăng lên và giảm 
xuống cùng với những cuộc vận động trong giá thị trường của tài sản. Một 
quyền chọn bán để bán cổ phiếu với một giá được đặt ra sẽ trở nên vô giá 
trị, nếu giá thị trường phù hợp hoặc giảm xuốhg bên dưới giá điếm khi tới kỳ 
đáo hạn, trong khi nó có thể trở nên khá có giá trị, khi thực sự có tình trạng 
ngược lại. Tương tự như vậy, một quyền chọn mua đế’ mua một ngoại tệ với 
một giá nào đó bằng tiền dollar sẽ gia tăng giá trị, khi những bảng thị giá 
của thị trường vượt quá giá điểm, và bị mất giá trị khi chúng hạ xuống thấp 
hơn, vô giá trị khi quá hạn. Những quyền chọn có thể’ hữu ích khi chọn một 
trạng thái trong một cồ’ phiếu hoặc tài sản khác đối với một vụ đầu tư từng 
phần, với cơ hội thúc đẩy một lợi nhuận đáng kể’ trên mức đầu tư này, nếu 
thành công trong việc đầu cơ quyền chọn, trong khi giới hạn được một sự 
mất mát tiềm năng đối với số tiền chênh lệch phải trả. Những quyền chọn 
cũng là những phương tiện mua đi bán lại lý tưởng, khi được các nhà đầu tư 
và các nhà quản lý công ty sử dụng, đề’ cân đối việc bày bán tiền tệ hoặc 
chứng khoán, với việc làm cho phù hợp những quyền chọn “đánh cá bằng 
cách khác”.

Các phương pháp đánh giá cụ thề’ có quan hệ với những quyền chọn và 
nhiều kiểu rủi ro / tiền thưởng và những cuộc trao đối cũng đều được chuyên 
hóa, để bao trùm trong khoảng này. Chúng dựa trên phần lớn những công 
thức đánh giá Black Scholes, đã từng thiết lập nên nền tảng phân tích. 
Ngoài các bản văn chi tiết theo chủ đề, còn có những mô hình phần mềm có 
giá trị, đề’ giúp phân tích những quyền chọn, và độc giá nào quyết tâm thì 
nên chuyền sang những tham khảo ở cuối chương.

ĐÁNH GIÁ DOANH NGHIỆP

Các nhà quản lý, nhà đầu tư, và giám đốc ngân hàng đầu tư cần biết 
cách làm thế nào đế’ đánh giá toàn bộ giá trị của một doanh nghiệp như là 
một đơn vị hạch toán đang hoạt động. Cho dù đây là một công ty toàn cầu 
kinh doanh nhiều mặt, bất cứ hoạt động kinh doanh tư nhân nào của họ, 
hoặc một công ty nhỏ kinh doanh riêng lẻ, thì họ vẫn có nhiều cơ hội khi 
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đạt đưụu một cách đánh giá hiện hành nào cần thiết. Công dụng rõ rệt nhấl 
đối với một cách đánh giá như vậy phát sinh, khi xem xét việc mua hoặc bán 
của một công ty hoặc một dường lối kinh doanh. Làn sóng của những sự mua 
lại, sát nhập và tiếp quản công ty đối thủ trong thập niên qua đã đòi hỏi 
hàng ngàn trên hàng ngàn những cách đánh giá.

Một kiểu đánh giá tương tự thật hữu ích, khi một công ty sử dụng những 
loạt hàng sản phẩm nào đó hoặc những khu vực kinh doanh, vì mục đích tái 
cấu trúc nội bộ. Người mua có thề là các công ty khác, các nhóm nhà đầu tư, 
hoặc ngay cả ban quản lý hiện hành, những người có thế muôn mua lại khu 
vực được bỏ vốn, thông qua việc thu mua toàn bộ được thúc đấy (một sự thu 
mua dựa trên việc sử dụng một tỉ lệ cao của khoản nợ, vượt quá những t'í lệ 
cấu trúc vốn bình thường). Bất chấp hình thức mua, bán hoặc tái cấu trúc, cả 
người mua lẫn người bán đều cần đi đến một cách tính gần đúng hợp lý về 
giá trị kinh tế cúa công ty hoặc đường lối kinh doanh như là một công ty 
kinh doanh phát đạt.

Một công dụng quan trọng khác của việc đánh giá doanh nghiệp - liên 
quan đến những công dụng đã được đề cập - phát xuất từ việc gia tăng nhìn 
nhận cách quản lý dựa trên giá trị như là điểm tập trung quan trọng đối với 
thành tích thành công. Việc quản lý đôi với giá trị cũa cố đông đã trở nền 
một mục tiêu chiến lược chủ yếu đối với các nhà quản lý công ty. Nhiều công 
ty thành công đều đánh giá sự tạo ra giá trị kinh tế đối với toàn bộ công ty, 
và đốì với các doanh nghiệp chủ yếu và khen thưởng ban quản lý một cách 
phù hợp. Trong bối cảnh này, doanh nghiệp được đánh giá định kỳ, với các 
phương pháp khác nhau, đế xác định sự tiến bộ đôi chiếu với thành tích đã 
được lên kế họach, và lập ra những phần thưởng bù đắp khích lệ phù hợp. 
Chúng ta sẽ thảo luận chi tiết hơn về việc quản lý dựa trên giá trị trong 
Chương 12, qua đé, chúng ta sẽ xem lại những mối quan hệ rộng lớn của việc 
tạo ra giá trị của cổ đông - đây là khái niệm mà chúng ta đã bắt đầu cuốn 
sách này.

O điểm này, trước hết chúng ta sẽ thảo luận những khái niệm cơ bản của 
việc đánh giá vôn cổ phần của một công ty, rồi sau đó, đánh giá toàn bộ công 
ty. Trong từng trường hựp. chúng ta sẽ sử dụng các phương pháp dòng tiền 
vẫn áp dụng cho hầu hết những tình hình đánh giá.

Đánh giá vốn cổ phần
Có thế tính toán giá trị vốn cồ phần của một công ty, bằng cách ước 

lượng nhửng dòng tiền tích lũy đối với các cổ đông. Hoàn toàn có thể so sánh 
quá trình này với các phương pháp đầu tư kinh doanh mà chúng ta đă triến 
khai trong Chương 7. về bản chất, tiền đặt cọc của các cô' đông trong công ty 
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là: (1) giá trị hiện tại của toàn bộ mô hình của những cồ tức thường theo dự 
tính đã được chi trả, khi cẩn thận chọn lựa một thời kỳ phân tích hợp lý đốì 
với loại ngành kinh doanh - từ 3 đến 5 năm đối với các ngành kinh doanh 
thay đổi nhanh chóng như máy vi tính, và từ 10 đến 20 năm đối với các 
ngành kinh doanh dựa trên nguồn lực, như những sản phẩm rừng hoặc dầu 
lửa - cộng với (2) giá trị hiện tại của giá trị theo dự tính của vốn cô’ phần 
khi đến cuôì thời kỳ phân tích.

Chúng ta có thể diễn tả định nghĩa này trong công thức:
VE = PV (hoặc cổ tức tiền mặt theo dự tính)

+ pv (thuộc về giá trị của vôn cồ phần khi đến cuối thời kỳ 
phân tích).

Bạn hãy ghi chú rằng những dòng tiền này đều là những dự tính, hoàn 
toàn giông như khi chúng ta bắt gặp chúng trong tất cá các loại đầu tư kinh 
doanh. Bạn cũng hãy ghi chú rằng phương pháp này khác hẳn mô hình khấu 
trừ cổ tức, ở chỗ nó đưa vào một thời gian rõ rệt, và thay thế một cách ước 
lượng trực tiếp giá trị tương lai của vổh cồ’ phần vào cuối thời kỳ, ngược lại 
với giả thiết đơn giản về một cồ’ tức đang tăng trưởng liên tục.

Quá trình này được thực hiện bằng cách chiết khâu mô hình của những 
cổ tức hàng năm, và giá trị của vốn cố’ phần chấm dứt theo phí tồn về vốn cô 
phần của công ty, phản ánh rủi ro đối với những chủ sở hữu của vốn cô phần. 
Chi phí này không phải là phí tốn trung bình có tác dụng về vốn đầu tư, dựa 
trên một sự kết hợp của khoản nợ và vốn cố phần trong cấu trúc vốn đầu tư 
của công ty, nhưng đúng hơn, đó là phí tổn cao hơn của riêng vốn cổ phần.

Mô hình của những dòng tiền cồ’ tức được ước lượng có thế’ gia tăng hoặc 
suy giảm, tùy thuộc vào những giả thiết phân tích ấn bên dưới những dự 
tính của nhà phân tích. Tương tự như vậy, việc ước lượng giá trị sau cùng của 
toàn bộ vốn cồ’ phần có thể dựa trên những giả thiết đa dạng, sắp xếp từ một 
cố’ tức đơn giản hoặc những bội số của lợi nhuận, đến một cách đánh giá chi 
tiết 'về khả năng thành tựu mang tính cạnh tranh của công ty.

Tuy nhiên, trong nỗ lực tập trung đặc biệt vào giá trị vốn cố’ phần của 
công ty, phương pháp này làm mờ đi sự đóng góp từ việc sử dụng thành công 
sự thúc đẩy. Bạn hãy nhớ rằng có thế thực hiện được dòng tiền của cô’ tức đối 
với cồ’ đông, không chỉ thông qua việc đầu tư thành công của những quỹ vốn 
cổ phần, mà còn từ những lợi nhuận vượt quá phí tốn về việc bỏ vốn lâu dài, 
được sử dụng trong cấu trúc vốn đầu tư. Trên thực tế, chủ đề chung được củng 
cố ngay từ đầu cuôn sách này là sự thành công về kinh tế của bất cứ công ty 
nào đều phải phát xuất từ sự vượt quá toàn bộ phí tổn có tác dụng, qua tất cả 
những vụ đầu tư của họ trọng hiện tại và tương lai. Như chúng ta sẽ nhận 
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thấy trong giây lát, phương pháp đánh giá vốn cổ phần của cổ đông hữu ích 
hơn nhiều, bằng cách trước hết đánh giá công ty, rồi sau đó, trừ đi giá trị 
của khoản nợ.

Đánh giá Toàn bộ Công ty
Như chúng ta đã nói trước đây, bất cứ doanh nghiệp nào đang hoạt động 

đều tiêu biểu cho hàng loạt dòng tiền tương lai. Do đó, đế đi đến toàn bộ giá 
trị của công ty, chúng ta phải biến đổi thành tích lợi nhuận trong quá khứ 
và đã được lên kế họach, thành một khung giá thực dòng tiền, như thể 
chúng ta đang tính toán khả năng đáng mong ước của kế họach đầu tư một 
khoản vốn, như chúng ta đã thảo luận trong hai Chương 7 và 8. Dòng tiền 
đặc trưng được sử dụng cho mục đích này là lượng tiền tự do, được định 
nghĩa như là dòng tiền sau khi trừ thuế từ những hoạt động kinh doanh 
trước khi có lãi, được giảm bớt bằng bất cứ nguồn quỹ nào đòi hỏi vốn luân 
chuyển bổ sung và những mức đầu tư tịnh của doanh nghiệp mới. Dòng tiền 
này tiêu biểu cho tiền mặt có giá trị đối với các nhà đầu tư và những người 
cho vay, sau khi đã dáp ứng những nhu cầu đầu tư đang tiến hành của doanh 
nghiệp. Bạn hãy ghi chú rằng định nghĩa này phù hợp với các nguyên tắc 
mà chúng ta đã sử dụng trong hai Chương 7 và 8, trong đó, mô hình dòng 
tiền của một mức đầu tư được triển khai độc lập với bất cứ khoản bù đắp nào 
dành cho những người cung cấp quỹ (tiền lãi và cổ tức), bởi vì phí tổn về vốn 
đầu tư được sử dụng đế chiết khấu bao gồm cả số bình quân có tác dụng của 
các cổ đông và những dự tính của những người cho vay.

Vài bước thường được sử dụng để đi đến mô hình dòng tiền tự do. Thứ 
nhất là dự đoán lợi nhuận kinh doanh của doanh nghiệp đối với một con số 
năm hợp lý trong tương lai. Điểm khởi đầu để từ đó rút ra lợi nhuận kinh 
doanh phù hợp với mục đích này là EBIAT, nghĩa là lợi nhuận trước khi có 
lãi, nhưng sau khi trừ thuế, hoặc EBIT (1 - thuế suất), như chúng ta đã thảo 
luận trong Chương 4. Lý do của việc sử dụng EBIT được điều chỉnh thuế là 
chúng ta đang tìm kiếm những dòng tiền còn lại, sau tất cả phí tổn kinh 
doanh và chi phí - mà thuế thu nhập là một yếu tố trong đó -, nhưng trước 
bất cứ những xem xét bỏ vốn nào, như chúng ta đã thực hiện trong trường 
hợp phân tích những vụ đầu tư kinh doanh trong hai Chương 7 và 8. Bất cứ 
lợi nhuận hoặc chi phí nào đáng kể không thuộc về kinh doanh sau khi trừ 
thuế phù hợp, như thu nhập đầu tư, hoặc những phí tổn tái cấu trúc, đều nên 
được nhận ra và loại bỏ trong thời kỳ chúng xuất hiện, nghĩa là bằng cách 
trừ đi thu nhập không kinh doanh và cộng thêm chi phí không kinh doanh 
đối với EBIAT.

Việc triển khai mô hình thu nhập theo dự tính đòi hỏi những giả thiết
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và phán đoán khác nhau. Tất nhiên, phương cách đơn giản nhất đế lên kê 
họach sẽ là phải giữ mức độ hiện hành của những thu nhập không đối. Tuy 
nhiên, trong hầu hết các trường hợp, một sự đơn giản hóa như vậy sẽ không 
thực tế. Nếu có thể dự tính là những thu nhập kinh doanh đều gia tăng hoặc 
suy giảm, hoặc di theo một mô hình có chu kỳ rõ rệt, thì nhất thiết phải lên 
kế họach hàng năm trong những trường hợp hướng tới tương lai càng xa 
càng tốt.

Bước thứ hai là chuyển mô hình lợi nhuận kiểm soát thành những dòng 
tiền, bằng cách điều chỉnh lợi nhuận sau khi trừ thuế đối với những yếu tố 
không phải là tiền mặt như khấu hao và trừ dần, và đối với các mức thuế, 
như chúng ta đã thảo luận trong hai chương 4 và 7.

Bước thứ ba là ước lượng chi phí đầu tư trong tương lai, được cho là cần 
thiết để hỗ trợ cả mức độ lợi nhuận hiện tại, lẫn bất cứ những thay đổi dự 
đoán trong những hoạt động kinh doanh phù hợp với toàn bộ chiến lược của 
côrig ty. Điều này bao gồm việc sử dụng tài sản, máy móc và thiết bị, các 
chương trình chủ yếu như những kế họach nâng cao và phát triển, và tát cả 
những đòi hỏi vốn luân chuyến tăng dần, bao gồm những vụ thu mua đã dược 
lên kế họach. Những chi phí sẽ được giảm bớt, nhờ bất cứ cách sắp xếp nào 
đã được lên kế họach về những tài sản hiện có, hoặc cách loại bỏ những 
đường lối của doanh nghiệp.

Trong khi những ước lượng như vậy có thể mang tính cách suy đoán, thì 
thường là không thực tế khi giả thiết rằng những lợi nhuận của một doanh 
nghiệp đang hoạt động vẫn sẽ tiếp tục ở mức độ hiện hành. Chắc hẳn sẽ 
phải có những pha trộn định kỳ về vốh đầu tư, đề’ thay thế và nâng cấp thiết 
bị hiện có, không kể đến những đòi hỏi tài trợ đê hỗ trợ số lượng đang gia 
tăng (hoặc rút bớt vốn đầu tư, từ cách giảm bớt số lượng), như chúng ta đã 
thảo luận trong Chương 3. Trong đó, chúng ta nhận thấy rằng theo kinh 
nghiệm, một quy tắc được sử dụng phổ biến để lên kế họach cho những chi 
phí của vô'n đầu tư này, dó là mỗi năm, phải tái đầu tư một số lượng gần 
hoặc băng với sự khấu hao hàng năm, để duy trì được mức độ hiện tại của 
những lợi nhuận. Mức đầu tư bồ’ sung đối với việc mở rộng những sản phẩm 
và dịch vụ mới và tác dụng của chúng trên lợi nhuận đều được ước lượng như 
là những chi phí tách biệt, rõ ràng, với dòng tiền định kỳ xảy ra sau đó.

Bước thứ tư là xác định xem có bất cứ tài sản không kinh doanh nào 
tách biệt khỏi những hoạt động kinh doanh đang tiến hành, như tiền mặt, 
chứng khoán có thế’ tiêu thụ, đất đai không sử dụng v.v..., trong đó, một số 
có thế’ tạo ra thu nhập hoặc chi phí không kinh doanh, hoặc đơn giản là 
những giá trị thặng dư. Nên tách biệt những tài sản như vậy khi phân tích, 
và cuối cùng bồ’ sung vào việc đánh giá công ty kinh doanh.
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Bước cuối cùng trong việc lập ra mô hình để đánh giá một doanh nghiệp 
đang hoạt động liên quan đến việc giảm bớt phân tích sau một số năm phù 
hợp, và từ đó rút ra một cách ước lượng đối với giá trị đang phát triển liên 
tục (giá thị trường) của doanh nghiệp ở điểm kết thúc. Điều này tương ứng 
với khái niệm về giá trị sau cùng mà chúng ta đã thảo luận trong hai 
Chương 7 và 8, đế thực hiện việc phân tích kế họach. Theo định nghĩa, giá 
trị đang phát triển liên tục này nên là tồng số những giá trị hiện tại của tất 
cả những dòng tiền trong tương lai từ điểm đó. Một số nhà phân tích thừa 
nhận mức độ dòng tiền (góp hàng năm) đối với tương lai không xác định 
(thừa nhận về tính cách liên tục), khi sử dụng dòng tiền tự do theo dự tính 
cho năm đầu tiên ngoài điểm kết thúc đối với mục đích. Những dự tính 
không tăng trưởng này được tính toán thật đơn giản, bàng cách chia dòng 
tiền tự do theo dự tính hàng năm, với phí tổn trung bình có tác dụng về vốn 
đầu tư hoặc tiêu chuẩn tương tự, để đi đến giá trị đang phát triển liên tục 
của doanh nghiệp (bạn hãy nhớ lại phần thảo luận về những tiền góp hàng 
năm trong Chương 7). ơ đâu dự tính được sự tăng trưởng liên tục, thì người 
ta có thế sử dụng cái dược gọi là công thức về sự tăng trưởng liên tục, bàng 
cách chia dòng tiền tự do theo dự tính hàng năm trong nãm đầu tiên vượt 
quá giới hạn, với phí tổn về vốn đầu tư ít tỉ lệ tăng trướng:

,____ . _ , ... ... , Lưu lượng tiền mặt tự dol+1Giá trị đang phát triên liên tục = -------- - —----------
kw-g

Bạn hãy ghi chú rằng công thức này bị giới hạn đô'i với tỉ lệ tăng trưởng 
thấp hơn so với phí tổn về vốn đầu tư, bởi vì kết quả trở nên vô nghĩa, khi 
sự tăng trưởng bằng hoặc vượt quá phí tổn về vô'n đầu tư. Đôi khi, có thể cần 
phải thừa nhận một mô hình dòng tiền đang suy giảm, phản ánh tính bấp 
bênh về mặt cạnh tranh và công nghệ, sẽ thay đối công thức trên đây bằng 
cách cộng với tỉ lệ suy giảm trong phí tổn về vòn đầu tư trong mẫu số, thay 
vì trừ đi tỉ lệ tăng trưởng.

Ngoài mục đích của thời kỳ phân tích đã được chọn, khó khăn bổ sung 
của việc dự đoán những hoạt động kinh doanh gợi ý rằng chúng ta cũng tìm 
thấy một lời giải nhanh gọn hợp lý, đối với giá trị đang phát triển liên tục. 
Một phương cách phố’ biến để đối phó với vấn đề, đó là sử dụng một giá tiền 
đôi với bội số của lợi nhuận có thể được đảm bảo ở điếm đó, nghĩa là lập ra 
giá trị của doanh nghiệp ở điểm kết thúc, dựa trên 10, 15 hoặc 20 lần lợi 
nhuận sau khi trừ thuế trong năm đó. Bội số được chọn sẽ tùy thuộc vào bản 
chất của doanh nghiệp và những xu hướng trong ngành kinh doanh mà 
doanh nghiệp tiêu biểu. Nhờ quyền chiết khấu, nên nói chung, một phép 
tính gần đúng về giá trị đang phát triển ít nhất sẽ đủ cho một kết quả đánh 
giá ban đầu. Đôi khi, giá trị đang phát triển liên tục hoàn toàn được biểu thị 
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bằng giá trị trên sổ sách được ước lượng của doanh nghiệp, mặc dù đây có 
thể là một cách tính nhanh gọn ít thỏa mãn, so với bội số của lợi nhuận, vì 
những lý do mà chúng ta đã thảo luận trong các chương trước đây.

Một khi đã ước lượng tất cả những yếu tố của dòng tiền, thì có thể tập 
hợp chúng dưới hình thức của một bảng biểu như được trình bày trong hình 
11-5, tương tự như những ví dụ khác nhau mà chúng ta đã đưa ra trong 
chương 8. Kết quả của giá thực dòng tiền hàng năm biểu thị tiền mặt có giá 
trị đốì với công ty, đế’ hỗ trợ trách nhiệm của họ đối với tất cả những người 
cung cấp quỹ lâu dài, nghĩa là việc chi trả tiền lãi, cồ’ tức, và tiềm năng hoàn 
lại khoản nợ hoặc thậm chí mua lại chính những cổ phần của công ty.

Hình 11-5 Cách Đánh giá Toàn bộ Công ty - Một Ví dụ bằng số
Hiện 
tại Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6

EBITU -í) $10.000 $12.000 $13.000 $12.000 $13.500 $12.500
Cộng vào: những khoản 
xóa bỏ và không phải là 
tiền mặt....

6.500 7.000 8.600 9.300 9.900 11.900

Trừ đi: vốn luân chuyển 
ròng còn mới - 1.200 - 1.400 - 1.800 500 - 1.600 - 2.000

còn: mức dầu tư vấn ròng 
còn mới - 8.000 -15.000 -10.200 11.000 -22.000 -10.000

Cộng vào / Trừ đi: những 
khoán không kinh doanh 
đáng kể

500 - 300 400 1.200 -800 0

Dòng tiền tự do 7.800 2.300 10.000 12.000 - 1.000 12.400
Giá trị đang phát triền 
liên tục @ 15 lần lợi 
nhuận

- - - - - 187,500

Hệ số chiết khấu giá trị 
hiện tại @ 12 % 0,893 0,797 0,712 0,636 0,567 0,507

Giá trị hiện tại @ phí tồn 
về vốn đầu tư 6.965 1.833 7.120 7.632 - 567 101.349

Giá trị hiện tại tích lũy $6.965 $8799 $15.919 $23.551 $22.984 $124.333
Giá trị Công ty $124,3 triệu
Nhừng tài sán không 
kinh doanh (tiền mặt, 
chứng khoắn có thể tiêu 
thụ v.v...)

5.7 triệu

Tổng số giá trị $130,0 triệu
Giá trị cùa khoản nợ dài 
hạn chưa thanh toán 40,0 triêu

Giá trị vôn cồ’ phần cùa 
cồ dông $90,0 triêu
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Sau khi chiết khấu mô hình của dòng tiền hàng năm theo khung thời 
gian đã chọn, với tiêu chuẩn lợi nhuận phù hợp, thường là phí tổn trung 
bình có tác dụng về vốn dầu tư, thì kết quả giá trị hiện tại ròng nên là một 
cách tính gần đúng hợp lý về giá trị của toàn bộ doanh nghiệp. Bạn hãy ghi 
chú rằng tài sản không kinh doanh đều được bổ sung vào giá trị kinh doanh 
của công ty, để đi đến giá trị tổng cộng. Trong ví dụ, chúng ta đã trình bày 
một giá trị giả thiết là $5,7 triệu, gia tăng giá trị tổng cộng tới $130,0 triệu. 
Tất nhiên, phẩm chất của kết quả tùy thuộc vào phẩm chất của những cách 
ước lượng đã được sử dụng trong việc từ đó rút ra kết quả. Nhà phân tích 
nên sử dụng cách phân tích độ nhạy mở rộng, để kiểm tra loại kết quả có 
thế xảy ra, khi kiểm tra những tỉ lệ chiết khấu khác nhau và đặc biệt những 
cách ước lượng khác nhau về giá trị đang phát triển liên tục. Trong ví dụ 
này, giá trị đang phát triển liên tục dựa trên giả thiết không tăng trưởng sẽ 
là $100 triệu, khi chúng ta sử dụng một dòng tiền tự do ước lượng là $12 
triệu, chia cho phí tổn về vốn đầu tư là 12 %. Giả thử với sự tăng trưởng liên 
tục là 5 %, thì giá trị đang phát triển liên tục sẽ là $12 triệu chia cho một 
nhân tố thực là 7 %, hoặc $171 triệu. Trong khi tác động của việc chiết khấu 
điều hòa phần nào tầm quan trọng của giá trị đang phát triển liên tục (nhân 
tô chiêt khấu 12 % trong Năm 6 là 0,507), thì sự khác biệt về mặt chiết 
khấu giữa giả thiêt bội sô của lợi nhuận là $187,5 triệu mà chúng ta sử dụng, 
và kết quả dòng tiền tự do không gia tăng íà $100 triệu vẫn còn là con số 
$44 triệu rất đáng kể ($87,5 X 0,507), hoặc khoảng một phần ba của kết qua 
sau cùng. Đối với cách xác định số lượng của những dự tính tương lai, thật 
bình thường khi tìm thấy những loại kết quả khá lớn như vậy trong những 
sô lượng nào không phải là dữ liệu nguyên thủy.

Sẽ hữu ích khi chứng minh theo cái nhìn bề ngoài về giá trị của công ty 
đã phát triền như thê nào, nhờ cách phân tích giá trị hiện tại liên quan đến 
câu trúc vốn đầu tư của công ty. Chúng ta đã triển khai được giá thị trường 
khá gần đúng của toàn bộ việc sử dụng làm vôn của công ty, nhờ chiết khấu 
dòng giá thực dòng tiền và giá trị đang phát triển liên tục được thừa nhận. 
Hình 11-6 chứng minh rằng tổng giá trị được ghi lại của một doanh nghiệp 
là tổng sô' vốn luân chuyển, những tài sản cố định, và những tài sản khác 
của doanh nghiệp đó, được bỏ vôn nhờ sự kết hợp của khoản nợ dài hạn và 
vốn cổ phần. Phương pháp tiếp cận với giá trị hiện tại giúp chúng ta diễn tả 
giá trị kế toán này bằng những thuật ngừ kinh tế hiện hành - một giá trị 
hiện tại có thể cao hơn hoặc thấp hơn, so với các giá trị được ghi trên bảng 
cân đối kế toáii, và tất nhiên, giá trị này cũng tùy thuộc vào tất cả những sự 
thừa nhận ngầm trong những dự đoán dòng tiền bao gồm giá trị đang phát 
triển liên tục. Chỉ do sự trùng hợp, hai giá trị sẽ hoàn toàn bằng nhau, bởi 
vì như chúng ta đã thảo luận trong chương 2, các giá trị được ghi lại trên 
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bảng cân đối kế tcán phản ánh các giá trị giao dịch nguyên thủy, có khuynh 
hướng trở nên lỗi thời theo thời gian.

Hình 11-6 Giá 
trúc Vốn Đầu tư

trị Hiện tại của Dòng tiền Kinh doanh và Câu

Lịch sử Dự tinh

Tài sàn Tài sàn Nợ

Tài sán Tài sàn nợ 
hiện hành hiện hành

Vốn Luân Khoản nợ
cliuyế" lâu dài

i

Tài sàn
cố định ; ỵ°n cổ

; phần cùa
~ Ị cổ đông
Những tài i 
sàn khác ì

Giá thị trường
Giá trị dang 
phát triển 

liên tục

Giá trị trên sổ sách 
của công ty

Giá trị hiện 
tại của việc 
công ty sừ 
dụng làm 

vốn

Dòng liền tự do hàng năm

Thời gian

Biếu thị sự trao dõi cơ bàn cùa dòng 
tiền trong tương lai đối với giá trị hiện 
tại ....

Rõ ràng rằng để có được giá thị trường của vốn cổ phần của cổ đông, thì 
chúng ta phải lấy kết quả của giá trị hiện tại đã được điều chỉnh trừ đi giá 
trị của khoản nợ dài hạn - đó là giá thị trường của toàn bộ doanh nghiệp, 
cũng được gọi là giá trị của công ty hoặc giá trị của tổ chức kinh doanh. Do 
đó, trong ví dụ của chúng ta, giá trị của vốh cổ phần của cồ’ đông là $90,0 
triệu. Có thể cần phải trình bày lại giá trị của khoản nợ dài hạn, dựa trên 
lợi nhuận hiện hành phố’ biến đối với khoản nợ của rủi ro tương tự, như 
chúng ta đã thảo luận trước đây trong chương này, hơn là những giá trị được 
ghi lại trên bảng cân đối kế toán. Chẳng hạn, nếu những tỉ lệ tiền lãi hiện 
hành cao hơn, so với những tỉ lệ đã định đối với khoản nợ của công ty, thì 
giá trị của khoản nợ sẽ thấp hơn giá trị được ghi lại, và ngược lại.

Băng cách tuân theo nguyên tắc này, chúng ta vẫn nhất quán với phí tổn 
trung bình có tác dụng của tiêu chuẩn so sánh vốn đầu tư đã được áp dụng 
khi chiết khấu mô hình dòng tiền, một phương pháp chứa đựng phí tổn về 
khoản nợ tăng dần, như chúng ta nhớ lại từ Chương 9. Phải thực hiện một 
sự chiết khấu tương tự đối với bất cứ cổ phiếu ưu đãi nào ở trong cấu trúc
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vốn đầu tư.
Bây giờ chúng ta đã đạt được một cách đánh giá trực tiếp vốn cồ phần 

thường của công ty, nhờ phương tiện của một phương pháp của một phương 
pháp kinh tế (đòng tiền), vượt trên những phương cách đơn giản hơn thuộc 
về khái niệm đã được thảo luận trong phần cồ phiếu thường của chương nạy, 
mặc dù lệ thuộc vào quy mô của những thừa nhận ngầm trong đó. Phương 
pháp này là cơ sở đối với nhiều công việc phân tích ấn bên dưới cách phân 
tích chứng khoán hiện đại, trong đó, cách phân tích dòng tiền bắt đầu che 
mờ hầu hết các phương pháp luận khác.

Trong một công ty kinh doanh nhiều mặt, có thể chọn lựa phương pháp 
này, bằng cách triển khai những mô hình dòng tiền kinh doanh của từng 
đơn vị kinh doanh, và chiết khâu những mô hình cá nhân này đối với phí 
tổn về vốn đầu tư của công ty. Nếu những hoạt động kinh doanh râ't khác 
biệt trong những điều kiện rủi ro / tiền thưởng cúa chúng, thì người ta có thế' 
áp dụng những tiêu chuân chiết khấu khác nhau phản ánh những khác biệt 
này, như chúng ta đã thảo luận trong Chương 8. Trong những năm gần đây, 
việc kiểm tra giá trị hiện tại của những mô hình dòng tiền thuộc đơn vị kinh 
doanh cá nhân đã được chấp nhận rộng rãi.

Tuy .nhiên, căn cứ vào bản chất của những cách ước lượng ẩn bên dưới 
cách phân tích, không có gì là tự động đối với cách sử dụng những giá trị 
như vậy trong một cuộc giao dịch thực sự, liên quan đến việc bán một công 
ty hoặc bất cứ bộ phận nào của công ty. Các nhà phân tích khác nhau và 
những người mua và người bán nào đó sẽ sử dụng những tập hợp giả thiết 
riêng của họ, để triển khai những kết quả tương ứng. Cũng nên nỗ lực kiểm 
tra những kêt quả phân tích đôi chiếu với những cuộc giao dịch có thế so 
sánh được, tới mức chúng có giá trị và phù hợp.

Giá trị thực sự cuôi cùng được tán thành dựa trên bất cứ cuộc giao dịch 
nào giữa một người mua và một người bán sẽ tùy thuộc vào nhiềp nhân tố 
hơn, không phải mức tôi thiểu của chúng là sự khác biệt trong cách đánh giá 
rủi ro kinh doanh và trong những dự tính trở lại đối với những phần có liên 
quan, cũng như trong quan điểm điều đình và những kỹ năng mà họ sử dụng. 
Chúng ta sẽ trở lại với chủ đề về cách đánh giá một công ty, hoặc sự kết hợp 
các công ty trong bối cảnh của việc tạo ra giá trị cổ đông trong chương 12.

Sử dụng những Cách Nhanh gọn trong việc Đánh giá một Doanh 
nghiệp đang Hoạt động

Trong ví dụ trên, một bội số lợi nhuận dựa trên EBIT đã được sử dụng, 
để từ đó rút ra giá trị đang phát triển liên tục của doanh nghiệp. Bội số này 
hoàn toàn cho thấy rằng một mức độ đặc biệt của những lợi nhuận hiện 
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hành hoặc đã được lên kê họach “có giá trị” gì, tại điểm kết thúc của việc 
phân tích. Lợi nhuận sau khi trừ thuế hoặc tiền lãi kinh doanh sau khi trừ 
thuế cũng thường được áp dụng. Theo kinh nghiệm, khi liên quan chặt chẽ 
với tỉ suất giá cả / lợi nhuận, thì quy luật này thường được áp dụng để nhanh 
chóng đánh giá một công ty, và kết quả có thể là một sự “mở đầu” cho những 
cuộc điều đình. Bội số của những lợi nhuận phát xuất từ những so sánh 
thống kê gần đúng nhưng không bao giờ chính xác của những cuộc giao dịch 
tương tự, và còn phát xuất từ một cách đánh giá tương đối về thành tích của 
những tỉ suâ't giá cả / lợi nhuận của các công ty trong ngành kinh doanh. Đôi 
khi chúng ta bắt gặp những bội số khác, đặc biệt đôi với các công ty nhỏ hơn 
hoặc các doanh nghiệp mới, bao gồm bội sô của những doanh số, hoặc thậm 
chí từ đó rút ra các số lượng doanh sô', dựa trên một nhóm khách hàng ước 
lượng.

Khi một bội sô' lợi nhuận được chuyến thành một tỉ suất của những lợi 
nhuận ước lượng để đánh giá, thì nó cung cấp một cách ước lượng gần đúng 
về tỉ suâ't sinh lợi dựa trên giá mua hoặc bán - giả thử lợi nhuận được chọn 
tiêu biểu cho những gì mà tương lai sẽ mang lại. Khi được coi như là một 
trong những chỉ sô' của giá trị trong toàn bộ cách sắp xếp dữ liệu điều đình, 
thì bội sô' của lợi nhuận và tỉ lệ của lợi nhuận nguyên thủy liên quan có một 
sô' giá trị.

Những cách nhanh gọn khác đê đánh giá một doanh nghiệp đang hoạt 
động liên quan đến việc xác định toàn bộ giá thị trường của vốn cổ phần 
thường và vốn cổ phần ưu đãi từ những bảng thị giá - trong đó, những dao 
động về thị trường chứng khoán phần nào thách thức -, và việc điều chinh 
tổng sô' này đối với bất cứ khoản nợ dài hạn nào được thừa nhận trong cuộc 
giao dịch. Một vấn đề liên quan đến phương pháp này, đó là vấn đề những 
bảng thị giá tiêu biểu tùy thuộc vào mô hình trao đối và sô' lượng cổ phiếu 
đặc trưng như thế nào. Thỉnh thoảng, khi không liên quan đến chứng khoán 
nào được trao đổi công khai, thì giá trị trên số’ sách cúa doanh nghiệp được 
xem xét như là một chỉ sô' về giá trị. Không cần phải nói, sự kiện các giá trị 
được ghi lại không nhất thiết phản ánh các giá trị kinh tê' có thể là một vấn 
đề đáng kể.

Tâ't cả những kết quả này có thể khi này hoặc khi khác đi vào những 
cuộc bàn cãi, nhưng cần phải thực hiện phán đoán đáng kể, đề xác định sự 
phù hợp của chúng trong trường hợp đặc biệt. Trong hầu hết các trường hợp, 
phương pháp chiết khâu dòng tiền là phương pháp có sức thuyết phục nhất 
về mặt khái niệm, bất chấp những khó khăn của cách ước lượng mô hình 
dòng tiền bằng những thuật ngữ cụ thể.

453

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



CÁC VẤN ĐỂ CHỦ YẾU

Sau đây là bản tóm tắt các vấn đề chủ yếu đã được đưa ra trực tiêp hoặc 
gián tiếp trong chương này. Chúng được đánh số ở đây, đề’ giúp độc giả lưu 
giữ các phương pháp được thảo luận trong viễn cảnh của lý thuyết tài chính 
và thực hành kinh doanh.

1. Khái niệm về giá trị không độc lập với mục đích nó được sử dụng, và 
định nghĩa về giá trị và ý nghĩa của nó có thể rất khác biệt đối với 
những điều kiện và trường hợp mà nó được áp dụng.

2. Giá trị của một chứng khoán là một chức năng cùa những dự tính về 
thành tích tương lai được đánh giá dựa vào đó, có thể là những phán 
đoán của cá nhân cũng như những phán đoán của tập thế’ tiêu biểu cho 
một thị trường.

3. Các nhà đầu tư tiếp cận cách đánh giá một đề nghị đầu tư về những 
quyền ưu đãi của cá nhân họ đối với rủi ro, và do đó, họ sẽ rất khác 
nhau trong cách đánh giá sức hấp dẫn của một vụ đầu tư.

4. Dù thị trường chứng khoán cung cấp những chỉ số tạm thời, thì giá trị 
tương đối của một cố’ phần gồm có cô’ phiếu thường trong thị trường 
vào bất cứ lúc nào đều là một sự kết hợp của những dự tính tương lai, 
những đòi hỏi thặng dư, và những đánh giá về rủi ro tổng quát và cụ 
thế’, lệ thuộc vào những điều kiện kinh tế và kinh doanh, và những 
quyết định của ban quản lý và ban giám đốc. Sự trao đổi rộng rãi về 
chứng khoán cũng ảnh hưởng đến giá trị này.

5. Các phương pháp đánh giá là phương tiện đánh giá chủ yếu, chúng cố 
gắng xác định sô' lượng của dữ liệu khách quan có giá trị và những ước 
lượng. Tuy nhiên, những cách xác định số lượng như vậy sẽ luôn luôn 
còn phần nào chủ quan, và phần nào chịu tác động bởi những sức 
mạnh bên ngoài sự kiếm soát của những nhóm riêng biệt.

6. Việc đánh giá một chứng khoán hoặc một doanh nghiệp bị bóp méo 
bởi cùng những yếu tố vẫn bóp méo những kiểu phân tích tài chính 
khác: những thay đổi về mức độ giá cả, quy ước kế toán, điều kiện 
kinh tế, dao động trong thị trường, và nhiều nhân tố không rõ rệt 
mang tính cách chủ quan.

7. Cuối cùng, sự công nhận giá trị của những kết quả đạt được từ việc 
đánh giá kế họach phải dành cho thành tích thực sự trong tương lai; 
đây là lý do tại sao không thể quá cường điệu tầm quan trọng của các 
phán đoán hợp lý vào lúc phân tích.
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TÓM TẤT

Trong chương này, chúng ta đã cùng nhau đưa ra toàn bộ quy mô của 
những khái niệm và phương pháp cơ bản, để cung cấp cho độc giả một khái 
quát về cách làm thế nào để đánh giá những tài sản, chứng khoán, và những 
hoạt động kinh doanh. Để chuẩn bị, chúng ta đã thảo luận những định nghĩa 
chủ yếu về giá trị, rồi sau đó, chúng ta còn chọn quan điểm của nhà đầu tư 
khi đánh giá giá trị của ba hình thức chính của chứng khoán mà một công ty 
phát hành. Sau khi nhắm đến cả giá trị lẫn tỷ suất lợi nhuận trong những 
trường hợp này, chúng ta còn mở rộng tầm nhìn của mình, đế’ bao gồm cả 
việc đánh giá một doanh nghiệp đang hoạt động. Mục đích của chúng ta là 
để tìm thấy những phương cách cơ bản, nhằm lập ra giá trị của những cuộc 
giao dịch, như việc bán một doanh nghiệp, tái câu trúc, hoặc kết hợp các 
công ty dưới hình thức sát nhập hoặc thu mua.

Chúng ta nhận thấy rằng các phương pháp đều có hiệu lực để từ đó rút 
ra những giá trị này, nhưng những giả thiết cụ thế và nền tảng của cuộc giao 
dịch còn bổ sung nhiều chiều kích thường là phức tạp đối với những cách 
tính toán cơ bản. Chúng ta đã chứng minh được việc đánh giá một doanh 
nghiệp cụ thể bằng những thuật ngữ về dòng tiền, và cho thấy cách làm thế 
nào để có thể đánh giá vốn cô’ phần của một công ty, dựa trên những dự tính 
về dòng tiền, khá tương tự như cách phân tích mức đầu tư kinh doanh mà 
chúng ta đã thảo luận trong Chương 8. Cuối cùng, giá trị sẽ luôn luôn vẫn 
phần nào chủ quan, và sẽ được giải quyết trong một cuộc trao dổi giữa các 
bên có liên quan - nhưng cách quản lý hiệu quả đôi với thành tích kinh tế 
và giá trị sẽ luôn luôn vẫn còn là trách nhiệm cơ bản của ban quản lý.

455

Bả
n s
ao
 lư
u t
rữ



B
ây giờ, chúng ta trở lại với khái niệm đầu tiên mà chúng ta đã 
đưa vào từ đầu cuốn sách này, nghĩa là trách nhiệm cơ bản đối 
với ban quản lý của bất cứ công ty nào là để thực hiện những 
quyết định về việc đầu tư, kinh doanh và tài trợ, những quyết định này sẽ 

làm nổi bật giá trị cố’ đông theo thời gian lâu dài. Phần thảo luận của chúng 
ta về việc đánh giá những dòng tiền kinh doanh trong Chương 11 đã mạnh 
mẽ đề nghị rằng ban quán lý nên định kỳ xem lại những chính sách và 
chiến lược của công ty, đế’ kiểm tra xem trách nhiệm cơ bản của công ty 
trong việc tạo ra giá trị cô’ đông có thực sự được đáp ứng hay không. Chúng 
ta nhớ lại rằng giá trị đang gia tăng của cố’ đông tùy thuộc vào việc thực 
hiện những vụ đầu tư mới vượt quá phí tổn về vốn đầu tư - một cách diễn tả 
những dự tính của nhà đầu tư -, cũng như việc quản lý tâ't cả những vụ đầu 
tư hiện có đôi với những kết quả dòng tiền cũng vượt quá những dự tính của 
nhà đầu tư.

Khía cạnh có lợi nhất của việc nhấn mạnh thêm vào việc tạo ra giá trị 
cồ’ đông trong thập niên qua, đó là sự tái phát hiện phố’ biến về những 
nguyên tắc cơ bản của quản lý - ngay cả nếu đôi khi dưới sự đe dọa loại bỏ 
của những kẻ thù địch - bất chấp những sai sót thường kỳ của sự trừng phạt 
về mặt kinh tế đã được minh họa trong cạm bẫy thương nghiệp dot. com gần 
đây, mà chúng ta đã thảo luận trong Chương 1, sự tiến bộ đích thực vẫn 
được thực hiện cùng với triển vọng đi tới thêm nữa. Những con sô' gia tăng 
về các nhà quản lý công ty, tại Mỹ và tại những nơi khác trên thế giới, đang 
giải quyết công việc quan trọng là tạo ra giá trị cho các cồ’ đông của họ. Họ 
đang thực hiện công việc này, bằng cách xem xét lại cấu trúc và chức năng 
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của toàn bộ công ty, và nhấn mạnh nhiều hơn vào việc thực hiện những 
quyết định, lớn và nhỏ, dựa trên cơ sở của những cuộc trao đôi kinh tế đúng 
đắn. Người ta đã lại phát hiện rằng nhu cầu cơ bản đòi hỏi tâ't cả những vụ 
đầu tư đều phải kiếm được vượt trên phí tổn về vốn đầu tư như là một mục 
đích thực tiễn - ngay cả nếu thật khó đạt được. Những nỗ lực lớn trong việc 
tái cấu trúc, gia tăng hiệu suất-phí tổn, thực hiện những vụ rút vô’n và mua 
lại (công ty), và triển khai các phương pháp dựa trên-giá trị, những lượng dữ 
liệu, biện pháp và động cơ đều đang được thực hiện, nhân danh việc tạo ra 
giá trị cổ đông. Thật vậy, việc kiểm tra tính hiệu quả mà nhờ đó, tất cả các 
nguồn lực đều được sử dụng, và việc xác định sự đóng góp tương đốì từ những 
phạm vi kinh doanh khác nhau, với một mục tiêu “bên ngoài” đường hướng, 
đã trở thành chuyện cũ rích trong nhiều công ty. Người ta có thể lý luận 
rằng suốt từ đầu đến cuối, phương pháp này thực sự là chuyện cũ rích, bởi vì 
sự kiện đã được đưa ra từ lâu là tất cả những quyết định kinh doanh đều có 
một cơ sở kinh tế — cho dù người ta có nhận ra điều này hay không. Nhiều 
phương pháp chuyên dụng và các phương pháp đánh giá đã nảy sinh, hỗ trợ 
những nguyên tắc quản lý dựa trên-giá trị, mà chúng ta sẽ thảo luận sau 
trong chương này.

TRIỂN VỌNG CỦA VIỆC TẠO RA GIÁ TRỊ cổ ĐÓNG

Trước khi chúng ta chuyến sang thảo luận chi tiết về các phương phấp 
đánh giá dựa trên-giá trị, sẽ thật là hữu ích khi xem lại hệ thống kinh 
doanh được trình bày trong Hình 12-1, để cung cấp toàn bộ viễn cảnh đối 
với các phương pháp phân tích khác nhau được giới thiệu trong cuốn sách 
này, và xem lại mối quan hệ của chúng đối với việc tạo ra giá trị cô đông. 
Hai viễn cảnh bồ’ sung trong hai Hình 12-2 và 12-3 cũng sẽ giúp chuẩn bị 
cho chương này.
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Như phần trên của hình 12.1 cho thấy, các công ty nào đang tập trung 
vào giá trị cổ đông đều sẽ thay đổi các phương pháp phân tích của họ và 
cách thực hiện tự nhiên, để đạt được những lợi nhuận kinh tế (dòng tiền) 
vượt trên phí tổn về vốn đưa vào vụ đầu tư mới, cũng như những vụ đầu tư 
hiện có, đảm bảo sao cho những mục đích lợi nhuận đều được lập ra với mức 
độ phù hợp và trong bôi cảnh kinh tế thích đáng. Chúng ta nhớ lại phần 
thảo luận trong các Chương 7, 8 và 9, trong đó đã trình bày các nguyên tắc 
và phương pháp hỗ trợ phương pháp này. Tuy nhiên, một trong những vân 
đề chủ yếu phải đôi diện trong lãnh vực này, đó là sự phân đồi giữa cách 
phân tích kinh tế về những vụ đầu tư mới, trong đó, những mô hình dòng 
tiền có thể được phán đoán theo một kiểu tăng dần; và cách phân tích cơ sở 
đầu tư hiện có, trong đó, dữ liệu kế toán thông thường và những giá trị được 
ghi lại là nguồn thông tin chính. Đây là nơi đã xảy ra việc triển khai nhiều 
phương pháp dựa trên-giá trị, trong một nỗ lực đế’ khép lại mức chênh lệch 
về mặt nhận thức, giữa nền kinh tế dựa trên dòng tiền và cách phân tích 
truyền thông dựa trên-tỉ suất.

Khu vực ở giữa sơ đồ phản ánh khuynh hướng quen thuộc của chúng ta 
về những cuộc trao đổi kinh doanh, nên được thực hiện với sự chú ý đến 
dòng tiền lâu dài, trong một bối cảnh tạo ra giá trị. Việc cung cấp sản phẩm 
và dịch vụ xuất sắc, lợi thế cạnh tranh và hiệu suất-phí tổn đều là những 
động lực cơ bản, nhưng nhiều quyết định hỗ trợ những hoạt động hàng ngày 
đòi hỏi không chỉ sự hiếu biết về việc phân tích tác động của dòng tiền, mà 
còn cả các phương pháp và động cơ củng cố việc thực hiện quyết định kinh 
tế. Một lần nữa, sự gia tăng việc nhấn mạnh đến cách quản lý dựa trên-giá 
trị đang khích động một sự thay đổi phương pháp dựa trên-kế toán hướng tới 
khuôn khô’ dòng tiền. Chúng ta đã bắt gặp vài trong số những khuynh hướng 
này trong phần thảo luận của chúng ta về các phương pháp phân tích trong 
các chương trước đây, và chúng ta sẽ mở rộng các phương pháp này và 
những gợi ý của chúng sau trong chương này.

Phần trên cùng của sơ đồ xử lý những khía cạnh tài chính của việc tạo ra 
giá trị, trong đó, chúng ta nhận ra nhiều cuộc trao đổi mà chúng ta đã bắt gặp 
trong các Chương 6, 9 và 10. Với một khuynh hướng về giá trị, các công ty 
quản lý một cách ý thức những cuộc trao đổi này đối với việc phát sinh dòng 
tiền lâu dài, và coi việc sắp xếp những lợi nhuận và nhừng chọn lựa mục tiêu 
của cấu trúc vốn đầu tư như là những yếu tố hỗ trợ quan trọng trong việc lên 
kế họach chiến lược của họ. Những quyền chọn ảnh hưởng đến sự thu hồi cố’ 
tức, những thay đổi trong đòn bâ’ý vay nợ, việc mua lại những cồ’ phần, và việc 
tài trợ cho những cơ hội tương lai, đều được thực hiện dựa trên tiêu chuẩn của 
việc tạo ra giá trị. Đôi khi, những cuộc trao đổi được chọn ở đây có thể ảnh 
hưởng đáng kề' đến đường hướng chiến lược của công ty.
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Một  khái  quát  khác  của  sự  kết  hợp  những  hoạt  động  tài  chính,  chiến
lược và kinh  doanh  hỗ  trợ  cho việc  tạo  ra giá  trị  cồ  đông đều  được  cung câp
trong  hình  12-2.  Ớ  đây,  chúng  ta  nhận  thấy  những  hoạt  động  quản  lý  chủ
yếu bao quanh khái niệm cốt lõi về  lợi nhuận vượt quá phí  tồn về vồn đầu  tư,
bắt đầu ở mức cao, với  sự đánh giá và chọn  lựa những chiến  lược hợp  lý,  đưa
đến sự phân phối  nguồn  lực lớn và phân tích những vụ đầu  tư kinh doanh cụ
thể. Trong  lãnh vực  này,  những  công cụ  phân  tích  trong các Chương 7  và  8
bắt đầu có hiệu  lực. Sau đó  là việc nhận ra những yếu tố đó và những biến số
dưa  đến  việc  tạo  ra  giá  trị,  hình  thành  cơ  sở  đối  với  những mục  tiêu  kinh
doanh  và  các  phương  pháp  đánh  giá  thành  tích,  ơ   đây,  những  tài  liệu  bao
gồm  trong các Chương 3,  4 và 5  đều phù hợp.  Sau đó  là  lãnh vực quan  trọng
của việc  trù  tính  những động cơ đối  với  các nhà quản  lý,  đế’ hành  động  theo
một  kiểu  tiết  kiệm,  và  đế’  hỗ  trợ một  tầm  nhìn  lâu  dài  của  việc  thực  hiện
quyết  định.  Chúng  ta  không  tập  trung  vào  các  chương  trình  khuyến  khích
như vậy,  bởi  vì  chúng  ồ  ngoài  phạm  vi  của  cuốn  sách  này.  Tuy  nhiên,  các
phương pháp  tài  chính  và  các phương pháp khác được  chọn vì mục  đích này
đều  phải  củng  cố’ khuynh  hướng  kinh  tế   (dòng  tiền) mà  chúng  ta  đã  nhân
mạnh  từ đầu'đến cuối.

H ìn h  12-2 Tạo  ra Giá  trị Cổ đông  trong  m ột Bối cảnh  Quản   ỉý

Dạt dược cách ứng xứ vé mặt
kinh  tế   với  nhừng  động  cơ

Quán  bình  nhừng  quan  *'l í c *1

diêm  ngán  hạn  và  vói  |
quan điếm dài  hạn.  j

Đánh  giã  những  kết.  qua
nhát  quán  với  các  phương
pháp phù hạp.

Quán  lý  sự  cân  đối  và
quy  mõ  cùa  lò  hợp
chứng  khoán  dẫu  lư
kinh doanh.

Xác  định  và  lập  ra
nhừng  mục  tiêu  kinh
doanh  và  thực hiộn.

Tìin  kiếm  và  dánh
giá  những  chiên  lược
hợp  lý.

dầu Nhận  ra  và  kiểm  tra
nhừng  thành  phắn  chú
dộng của giã  trị chú you.

1. Dạt dược  nhửng  lợi  nhuận
bỉing  tiền mặt vượt  trẽn  phí
tốn vẻ vốn dầu  tư.
2.  Thực  hiện  nhửng  vụ
tư mời  hợp lý.

Quán  lý  các  li  lộ  cãu
trúc vốn dầu  tư  I^hSn phối  các nguỏn

lực dối với nhửng

Nhặn  ra  và  dành  giá
nhửng  vụ  dáu  tư  mời
trong bối  cánh chiến  lược.

chiên  lược dược chọn.

Cuổì  cùng,  công  ty đã  thực hiện  cuộc phát hành  lớn  về  những hoạt động
của  tổ’ hợp chứng khoán đầu  tư,  liên kết chặt chẽ với  những tí  lệ  câu  trúc vốn
đầu  tư và những cuộc  trao đổi. Tại đây, những tài  liệu  trong các Chương 6, 9
và  11  là nền  tảng phù hợp.
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Bây  giờ,  chúng  ta  hãy  chuyên  sang một khái  quát  tóm  tắt  cuối  cùng về
những  yếu  tô  chủ  yêu  của  việc  tạo  ra  giá  trị  cố  đông,  và mối  quan  hệ  của
chúng với ba  lãnh vực của những quyết định quản  lý:  đầu  tư, kinh doanh và
bỏ vốn.  Sơ đồ  trong hình  12-3  sẽ hữu  ích  trong việc  liên kết với  nhau những
khái  niệm  khác  nhau mà  chúng  ta  đã  thảo  luận. Nó  được  thiết  kế để  giúp
độc giả  hình dung được  sự liên  kết giữa những quyết định quản  lý và giá  trị
cố’  đông.  Sơ  đồ  này  cho  thây  ba  loại  quyết  định  cơ  bản  phía  bên  trái,  và
nhận  ra  những  tác  động  chủ  yếu  của  chúng  trên  dòng  tiền,  vốh  là  những
thành  phần  chủ  động  của  đôi  với  việc  tạo  ra  giá  trị.  Sự  phối  hợp  những
quyết  định  đầu  tư và  kinh  doanh  phát  sinh  dòng  tiền  từ những  hoạt  động
kinh  doanh  sau  khi  trừ  thuế,  hoặc  dòng  tiền  tự do,  trong  khi  những  quyết
định bỏ  vốn  lại  ảnh hưởng đến  câu  trúc vốn đầu  tư và mức độ của  phí  tổn  có
tác dụng về vốn đầu  tư của công  ty. Việc áp dụng phí  tổn về vốn đầu  tư -   tất
nhiên, phí  tổn này phản ánh những lợi  nhuận  theo dự tính của nhà đầu  tư -
như là  tỉ  lệ chiết khấu đối với dòng  tiền  tự do và giá  trị đang phát triển  liên
tục  vẫn  xác  định  toàn  bộ  giá  trị  của  cố’  đông,  như  chúng  ta  đã  thảo  luận
trong  chương  11.  Đồng  thời,  những  chu  kỳ  thời  gian  tồn  tại  của  sản  phẩm,
sự cạnh  tranh, và  nhiều ảnh hưởng khác lại  tác động đến quy mô và độ biến
thiên  của những dòng  tiền đã được  lên kế họach  này. Những  thị  trường vốn
đầu  tư lần  lượt ảnh hưởng đến dự tính của nhà đầu  tư về  lợi nhuận.

H ình   12-3 Tạo ra Giá  trị c ổ  đông  trong  một Bối cảnh  Dòng  tiền

I

Nhà quản   lý

Những quyết
định  dầu  tư

Sự cạnh  tranh;
những chu kỳ  thời
gian  tồn  tại. niõi
trường kinh tẻ.

I   Nh<! dẩu  tư.

I
Những quyết dịnh

kinh  doanh

Những quyết
dịnh   tà i  trợ

Vốn  luân chuyên;
nhừng phương tiện

thuận  lại; các  .
chưưng trình.

Nhừng trao dổi
'về giá cá / sỏ’
lượng / phí  tôn;

hiệu suãt-phí  tổn.

Khoãn nợ;
vó’n cô phán;

dòn bấy vay nự;
hoàn vón mun  lại.

cô  tức.

Dòng tién  tự do tir
nhửng hoạt dộng:
giá  in  dang phát  -----

triến hèn  tục.

Phí  ton về
vốn dtìu  tư.

Tien lãi  từ
vón đầu  tư.

Gin  trị cô dõng.  '

Ti  lộ
chiết khấu.

cãc  thị  trường vún
dán tư.

4
I Nhừng dự tinh.
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Như một sự chọn lựa, phía bên phải của sơ đồ chứng tỏ rằng cũng có thể 
nhìn thấy giá trị cố’ đông dưới hình thức toàn bộ lợi nhuận của cố' đông 
(TRS), mà chúng ta đều biết dó là sự phôi hợp của cổ tức bằng tiền mặt và 
tiền lãi từ vốn đầu tư đã được nhận ra, khi nhìn bằng đôi mắt của cô đông. 
Quyết định này của cồ đông không thể tách biệt với động lực của hoạt động 
kinh doanh — các mô hình dòng tiền - bởi vì đó là dòng tiền tự do tích cực 
trước hết sẽ cho phép công ty chi trả cố tức, và cũng sẽ gia tăng giá thị 
trường của cổ phần, giúp nhà đầu tư có thể nhận ra những khoản tiền lãi từ 
vốn đầu tư. Một cách tự nhiên, có thể tạo ra giá trị bằng cách giảm thiểu cố 
tức và tái đầu tư toàn bộ quỹ trong những cơ hội có nền tảng hợp lý. Vậy thì 
sự gia tăng giá trị phát xuất từ sự tăng giá vốn đầu tư, đánh giá việc thực 
hiện thành công và sự tăng trưởng về thành tích dòng tiền theo dự tính. 
Trái lại, với những điều kiện mà trong đó, không sẵn có những cơ hội mới 
hợp lý, thì điều có thể tốt nhất đối với cồ’ đông là công ty mua lại cô’ phần, 
hơn là đầu tư trong những kế họach kinh doanh tầm thường, đế’ tránh phá 
hủy giá trị.

Những mối quan hệ mật thiết của ba khái quát mà chúng ta vừa trình 
bày là gì? Bạn hãy ghi chú rằng chúng ta đã một lần nữa trở lại với một tầm 
nhìn có hệ thông về công ty, cũng được dẫn dắt bởi ba quyết định quản lý cơ 
bản, nhưng thậm chí còn nhấn mạnh nhiều hơn vào những mô hình dòng 
tiền vốn là cơ sở kinh tế của thành tích và giá trị. Tất cả các kỹ thuật và 
phương pháp phân tích tài chính đã được thảo luận trong cuốn sách này cuối 
cùng đều liên quan đến hệ thống kinh doanh và bối cảnh chiến lược của nó, 
như chúng ta đã nhận thấy ở đây và trong Chương 2, và điều quan trọng là 
việc sử dụng bất cứ phương pháp phân tích nào, hoặc sự phối hợp các phương 
pháp, được phán đoán theo nghĩa này.

Thông điệp cơ bản của việc quản lý giá trị cố’ đông không gì hơn là trách 
nhiệm của ban quản lý, đế đặt cơ sở cho tất cả những quyết định đầu tư, 
kinh doanh và tài trợ của họ, dựa trên một cơ sở kinh tế - dòng tiền - hợp 
lý, và đề’ quản lý tất cả những nguồn lực được giao cho họ quan tâm, đối với 
những lợi nhuận kinh tế cao hơn. Theo thời gian, sự nhất quán trong phương 
pháp này sẽ mang lại giá trị gia tăng của cồ’ đông, và sự tăng trưởng tương 
đối trong biểu hiện của giá cố’ phiếu. Nếu điều này nghe có vẻ hợp lý, thì quả 
thật nó có ý định như vậy, bởi vì thách thức của thế kỷ 21 là sự cạnh tranh 
sống còn, thông qua cách quản lý tốt hơn trong một phạm vi của thế giới - 
nơi mà những nguyên tắc cơ bản về kinh tế đang đạt tới sự thông trị vượt 
trên hệ tư tưởng. Như chúng ta đã giới thiệu trong Chương 2 và giải thích cụ 
thể trong phần còn lại của cuôn sách này, trong nhiều hình thức của nó, cách 
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phân tích tài chính là một công cụ đối với những người hướng tới việc phân 
tích với bất cứ quan điểm nào, khi họ phán đoán thành tích kinh tế / tài 
chính và triển vọng của bất cứ hoạt động kinh doanh nào.

Sự TIẾN TRIỂN CỦA CẤC HỆ PHƯƠNG PHÁP DựA TRÊN-GIÁ trị

Suốt hai thập niên qua, con sô các hệ phương pháp dựa trên-giá trị vẫn 
tiến triển và đang càng ngày càng được chấp nhận. Mục đích của chúng là 
nhằm liên kết thành tích được diễn tả trong quá khứ, và những mô hình 
dòng tiền theo dự tính hoặc những vật thay thế chúng, với giá thị trường của 
toàn bộ công ty, và với mức độ giá cả tương ứng ciia những cổ phần thường 
của công ty. Các hệ phương pháp này đã trở nên phổ biến trong bối cảnh của 
các phương pháp quản lý dựa trên-giá trị, và các công ty tư vân khác nhau 
vẫn sử dụng các phương pháp này, để củng cố một sự liên kết vững chắc giữa 
những hoạt động quản lý và những kết quả giá trị cổ đông. Hơn nữa, các 
chương trình như vậy liên quan đến lối suy nghĩ về dòng tiền và những kết 
quả đối với cách quản lý tiền thưởng. Chúng được trù tính đế cung cấp một 
tập hợp chặt chẽ, bao gồm những nguyên tắc kinh tế hướng dần các phương 
pháp lên kế họach, những chính sách đầu tư, chọn lựa bỏ vốn, quyết định 
kinh doanh, và khuyến khích quản lý đối với giá trị đang gia tăng của cồ' 
đông trong một công ty, như đã được trình bày trước đây trong các bản khái 
quát của chúng ta.

Sự thay đổi lối suy nghĩ làm nền tảng cho các phương pháp này được mô 
phỏng trong sơ đồ đơn giản của hình 12-4, trình bày sự thay đổi đáng kế về tầm 
quan trọng, như được phản ánh trong cách đánh giá thành tích của công ty.
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Hình   12-4  Tầm   Quan  trọng   dang   Thay  dổi  trong   những   cách
Đ ánh  giá  Thành   tích  của  Công ty.

"Lịch sử" ThỘỊỉ niên 1980  Ihộp ttiên 1990 Cách Tỉ i ị ỉ c  hành Nổi bật

“ Mức  “ I.ựi nhuận Kinh doanh $$M  “ Lựi nhuận cản “Tạo ra Giá  lr j

Lựi nhuận " Cổ dông Ihco Thời giun”

­  Môi  trường
Tàng trường cao

cứ vào Tải sân "

.^•Klhdnj

l.ưi  X
1
•  nhuận  .*

­  Những (lieu kiện lâng
irưdng không nhái quao và
tháp hưu: những  ihứ intiii

ilưỢc

$$ EVA'
CFROI

nhu.in  .*

Dòng lien
lự do

$$

..  i .

­  n i l  cứ mõi  Irơìing lùng trilling  Ilin*

*  sựilũnli gi.i  và  những công en cliiẽn  lượi

_Jk >i (.hull]

I1ÌVA  lù mội  nhãn hiệu v.ìu chứng d;ì dàng ký Clin Slcrn Slew .II I ỏé Col.

Trước  thập  niên  1980,  trong đa  sô'  tình  huống,  tầm  quan  trọng  của việc
quản  lý  có  khuynh  hướng đạt được những mức  lợi  nhuận  liên  tục  cao. Cơ  sỏ
tài  sản  cần  thiết đề  hỗ  trợ những hoạt động kinh  doanh  thuộc về  tầm  quan
trọng  thứ hai,  hầu  như là một  cách  giải  quyết đến  sau,  như ranh  giới  ngăn
cách  đã  biểu  thị. Ý  tưởng  là  nếu những mức  bảo  chứng đủ  cao,  thì  việc  thu
hồi  tài  sản  và  những  lợi  nhuận  sẽ  tự  thu xếp,  giống như việc  tài  trợ  đối  với
những nhu cầu đầu  tư mới để  tăng  trưởng nhanh chóng. Không cần phải nói,
các  công  ty  nào  đang  áp  dụng  lô'i  suy  nghĩ  này  đều không  sử dụng  tốt  nhất
những quỹ  được  đầu  tư,  và  tính  hiệu quả  của  tài  sản có  vấn  đề.  Trong  thập
niên  1980,  tầm  quan  trọng  đã  thay đổi  hướng  tới  sự  tăng  trưởng  lợi  nhuận
trong những thời hạn tuyệt đối, ngoài  ra, còn  tập  trung vào bản báo cáo kinh
doanh,  và  ít  chú  ý  đến  tính  hiệu  quả  của  tài  sản. Với một  sô' may mắn,  sự
tăng  trưởng  lợi  nhuận  đầy  đủ  sẽ  hỗ  trợ  những  vụ  đầu  tư mới  và  hiện  có,
nhưng khuynh hướng suy nghĩ này vẫn đề’ mặc cho  tính hiệu quả của  tài  sản
mở ra đối với các vâ'n đề  thực sự.

Không  phải  cho  đến  thập  niên  1990,  sự kết  thúc  chính  thức  giữa  cơ  sở
tài  sản và  những  lợi  nhuận  kinh  doanh mới  bắt đầu,  thường dưới  hình  thức
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của một tỉ lệ phần trăm những lợi nhuận căn cứ vào tài sản, được diễn tả 
bằng nhiều cách. Trong khi những giá trị được ghi lại và lợi nhuận dựa trên- 
kế toán có thề’ mở đầu cho những biến dạng, và trong khi việc sử dụng lợi 
nhuận ngắn hạn như là một mục đích có thế đưa đến những hoạt động đầu 
tự mới ít tôi ưu hơn, thì sự phôi hợp những tài sản và khả năng sinh lợi vần 
là một bước có ý nghĩa, hướng tới một phương cách kết hợp hơn về cách 
phán đoán kết quả và thực hiện những quyết định mới. Khi các phương pháp 
kết hợp và sinh lợi hơn bắt đầu được sử dụng trong thực hành, thì những nồ 
lực đang gia tăng đã được thực hiện, đế đối phó với những thiếu sót của lòi 
suỵ nghĩ dựa trên-kế toán, và để cung cap những dấu hiệu có ý nghĩa hơn 
cho các nhà quản lý ở mọi mức độ. Việc tạo ra giá trị cổ đông được giới thiệu 
và dựa trên dữ liệu điều chỉnh đa dạng, trình bày cơ sở tài sản và những kết 
quả kinh doanh.

Một yếu tố chủ yếu là tái phát hiện phí tổn về vón đầu tư (xuất hiện lần 
đầu tiên trong tài liệu kinh tế vào khoảng năml890!), như là một tiêu chuẩn 
chủ yếu để phán đoán thành tích. Khái niệm về lợi nhuận kinh tế được xác 
định là sự vượt quá của những lợi nhuận đã điều chỉnh, trên cả phí tổn về 
những nguồn lực đã điều chỉnh đang hỗ trợ chúng. Một yếu tô' chủ yếu khác 
là sự tái phát hiện dòng tiền như là thành phần chủ động của giá trị, cho dù 
dưới hình thức của dòng tiền tự do dể phán đoán toàn bộ công ty, hoặc 
những giá thực dòng tiền dành cho những dự kiến đầu tư. Các phương pháp 
dòng tiền khác nhau đạt được tầm quan trọng, trong số đó, có dòng tiền từ 
lợi nhuận căn cứ vào mức dầu tư (CFROI) dưới những hình thức khác nhau. 
Chủ đề phố biến trong sự tiến triển này là chậm nhận ra rằng thật ra, bất 
cứ đơn vị hạch toán kinh doanh nào đều là một hệ thống kinh tế cần được 
phán đoán dựa trên một phạm vi thời gian hợp lý, với thành tích và những 
tiêu chuẩn giá trị phản ánh và khuyến khích những cuộc trao đổi dòng tiền 
làm nền tảng cho những quyết định quản lý, động cơ, sự thực hiện và những 
kết quả.

Xem lại các Phương pháp Chủ yếu
Ớ điểm này, chúng ta nên xem lại bằng những thuật ngữ bao quát, về 

các phương pháp đánh giá thành tích chủ yếu và giá trị, mà chúng ta đã bắt 
gặp trong thực hành kinh doanh hiện nay, và để chú thích chi tiết hơn vài 
công cụ nổi bật vẫn hỗ trợ việc tạo ra giá trị cồ’ đông. Chúng ta phân loại các 
phương pháp thành: lợi nhuận, dòng tiền và những loại giá trị, và chúng ta 
sẽ bàn đến từng phạm vi liên tiếp.

Các Phươns pháp Lơi Iihuăn
Năm phương pháp trong phạm vi này là những phương cách truyền 
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thống về lợi nhuận đang nêu ra hoặc lợi nhuận liên quan đến những cách 
diễn tả khác nhau về vôn được đầu tư, mà chúng ta đã thảo luận trong 
Chương 4. Chúng đang càng ngày càng bị thay thế bằng các phương pháp về 
dòng tiền và dựa trên-giá trị, đặc biệt đôi với những mục đích lên kê họach 
nội bộ, phân tích và đánh giá. Chúng ta liệt kê các phương pháp này ở đây 
vì tính chất trọn vẹn, hơn là vì sự phù hợp hiện nay của chúng.

• Lợi nhuận cho từng cổ phần (EPS) là lãi ròng kế toán sau khi trừ thuế 
chia cho con số những cố' phần đang lưu hành.

• Lợi nhuận căn cứ vào mức đầu tư (ROI) là lợi nhuận kế toán chia cho 
giá trị trên sổ sách của mức đầu tư đang hỗ trợ những hoạt động kinh 
doanh, cả hai đều được xác định bằng nhiều cách.

• Lợi nhuận căn cứ vào tài sản ròng (RONA), hoặc lợi nhuận căn cứ vào 
việc sử dụng làm vốn, là lợi nhuận kinh doanh kế toán sau khi trừ 
thuế (NOPAT), chia cho giá trị trên sổ sách của toàn bộ những tài 
sản, trừ đi những tài sản nợ hiện hành.

• Lợi nhuận căn cứ vào vốn đầu tư được sử dụng (ROCE) là lợi nhuận 
kinh doanh kế toán (NOPAT) đối với giá trị trên sổ sách của những 
tài sản đang hỗ trợ những hoạt động kinh doanh.

• Lợi nhuận căn cứ vào vốn cổ phần (ROE) là lãi ròng kế toán sau khi 
trừ thuế chia cho giá trị trên số sách của vốn cố phần của cố đông.

EPS, một trong những chỉ số về thành tích được nêu ra phổ biến nhất, 
mà chúng ta đã thảo luận vài chỗ trong cuốn sách này, đã suy giảm từ tính 
ưư việt trước đây của nó. Trong khi EPS vẫn còn được các nhà phân tích 
chứng khoán theo dõi như là một chỉ số về thành tích trong thời hạn gần 
đây, và được sử dụng trong những tình huống đánh giá đơn giản thông qua 
bội số’ của lợi nhuận, thì EPS chỉ diễn tả thu nhập phụ thuộc về chuỗi kế 
toán. Hơn nữa, nó còn lệ thuộc vào nhiều quy tắc kế toán đã đẩy dữ liệu 
thành tích đi xa hơn, và cách xa khỏi dòng tiền. Ngoài ra, con số những cổ 
phiếu đã.phát hành thậm chí sẽ còn dao động hơn trong những ngày này 
bao gồm việc mua lại cồ’ phần, và sẽ ảnh hưởng đến mức độ và khuynh 
hướng của phương pháp này.

ROI là phương cách đơn giản nhất đế’ diễn tả khả năng sinh lợi của việc 
sử dụng tài sản, và trong hình thức chưa được điều chỉnh của nó, vẫn còn 
một phương pháp kế toán cơ bản, không phải là một cách diễn tả thành tích 
kinh tế. Những lợi nhuận kế toán phản ánh nhiều chi phí ngoài tiền mặt và 
những chi phí bổ sung, trong khi giá trị trên sổ sách của mức đầu tư lại là 
một giá trị được ghi lại, không phải là một giá trị kinh tế hiện hành. Nó có 
thể hữu ích như là một cách tính gần đúng, nhưng có thế’ thường không đáng 
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tin tưởng, do bản chất của dữ liệu kế toán, như chúng ta đã đề cập trong 
Chương 4.

RONA đã trở nên khá phổ biến, khi sử dụng một lợi nhuận kinh doanh 
tập trung hơn , liên quan đến những tài sản ròng, hoặc việc sử dụng làm 
vốn, như được ghi lại trên bảng cân đối kế toán. Phương pháp này vẫn phải 
chịu tổn thất từ cùng một sô’ vân đề kế toán như ROI, đặc biệt trong việc 
đánh giá cơ sở tài sản.

ROCE là một sự biến đối xa hơn, tập trung vào lợi nhuận kinh doanh và 
những tài sản doanh nghiệp, nhưng vẫn còn các vấn đề kế toán tương tự. 
Phương pháp này được áp dụng hầu hết để sắp xếp mục đích nội bộ, nó giúp 
làm cho việc sử dụng tài sản trở thành một vâ’n đề về thành tích, ít nhâ’t 
trong thời hạn gần. Tuy nhiên, phương pháp này lại không liên quan nhiều 
đến các phương pháp kinh tế được sử dụng để phán đoán những mức đầu tư 
mới, nó cũng không hỗ trợ trong việc thực hiện những quyết định hàng ngày 
dựa trên một cơ sở kinh tế.

ROE là mối quan hệ của lãi thuần kế toán đô’i với đòi hỏi về quyền sở 
hữu thặng dư của các cố’ đông thường, một giá trị được ghi lại bị chèn ép bởi 
một loạt toàn bộ những sự sắp xếp lại, dự trữ, đặt sang một bên. Phương 
pháp này vẫn được nêu ra rộng rãi, và đôi khi còn được sử dụng đề sắp xếp 
mục đích, trong chính bán chất của nó, phương pháp này không thê’ phản 
ánh thành tích kinh tế của một công ty. Ngoài các vấn đề kế toán thông 
thường, nó cũng chịu ảnh hưởng bởi sự thúc đẩy tài chính mà một công ty sử 
dụng. Bên cạnh những thiếu sót đối với việc sử dụng nội bộ của phương pháp 
này, sự biến dạng của đòn bẩy vay nợ còn làm cho những so sánh ngang 
hàng càng trở nên khó khăn, khi những cấu trúc vốn đầu tư thay đổi.

Các Phương pháp về Dòne tiền
Các phương pháp gần đây hơn đế đánh giá thành tích và giá trị vẫn dựa 

trên việc phân tích dòng tiền, với nhiều tầm quan trọng được đặt trên việc 
thay thế những số tiền chỉ định kế toán và sự điều chỉnh ngoài tiền mặt, đế’ 
đạt tới tiền mặt được cung cấp bởi những hoạt động kinh doanh, và tiền mặt 
được đầu tư để hỗ trợ những hoạt động kinh doanh. Chúng liên quan chặt 
chẽ đến những tiêu chuẩn kinh tế được sử dụng pho biến, như giá trị hiện 
tại ròng và suất nội hoàn, do đó, liên kết phương pháp kinh tế với những vụ 
đầu tư mới, qua việc đánh giá về những hoạt động kinh doanh đang tiến 
hành. Chúng ta đã thảo luận nhiều trong số các phương pháp này qua các 
chương trước đây, và sau đó, chúng ta sẽ bàn đến các phương pháp hiện 
hành nhất trong phần này.

• Dòng tiền tự do là dòng tiền kinh doanh (lãi tịnh sau khi trừ thuế 
cộng với khấu hao và trừ dần, nhưng thường được điều chỉnh đế’ thay 
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thế phí tổn trả lãi), trừ đi những mức đầu tư kinh doanh mới (bao gồm 
những thay đối trong vốn luân chuyển), cộng với nhừng sự chuyển 
nhượng tài sản.

• Lợi nhuận bằng dòng tiền căn cứ vào tổng (ngạch) đầu tư (ROGI) là 
dòng tiền kinh doanh (lãi tịnh sau khi trừ thuế cộng với sự khấu hao 
và trừ dần), chia cho tổng tích sản (trước khi khấu hao tích lũy).

• Lợi nhuận bằng dòng tiền căn cứ vào mức đầu tư (CFROI) là suất nội 
hoàn đối với thời gian tồn tại cúa vụ đầu tư, dựa trên những dòng tiền 
kinh doanh thu vào, dòng tiền đầu tư chi ra, và những việc thu hồi 
tiền mặt. Nó liên quan đến những cách điều chinh khác nhau, đê đi 
đến những dòng tiền kinh doanh và giá trị tiền mặt của cơ sở tài sàn 
có liên quan, như chúng ta sẽ chứng minh.

• Toàn bộ lợi nhuận của cô đông (TSR) là tỷ suất lợi nhuận đối với nhà 
đầu tư từ những cố phần giữ được qua một hoặc vài kỳ hạn, được tính 
toán từ sự phôi hựp cúa những cố tức và sự thay đổi trong giá trị cồ 
phần.

• Toàn bộ lợi nhuận kinh doanh (TBR) là suất nội hoàn từ một đơn vị 
kinh doanh hoặc công ty không niêm yết qua một hoặc vài kỳ hạn, từ 
sự phối hợp của những dòng tiền và sự thay đổi trong giá trị vốn đầu 
tư. Nó liên quan đến những cách điều chỉnh khác nhau, đế’ phát triền 
những giá trị mỏ đầu và kết thúc của doanh nghiệp.

Dòng tiền tự do đã trở thành một khái niệm được chấp nhận phổ biến, 
hữu ích như một tiêu chuẩn kinh tế đối với những kết quả định kỳ, nhưng, 
thậm chí lại còn quan trọng hơn, nó tiêu biểu cho một yếu tô’ chủ yếu trong 
việc đánh giá các công ty và những bộ phận của họ, cũng như trong những 
cách phân tích lên kế họach chiến lược

Đôi khi, ROGI phục vụ như sự thay thế hoàn toàn đôi với lợi nhuận kinh 
tế định kỳ, liên kết những dòng tiền kinh doanh với những tài sản doanh 
nghiệp được ghi lại - chúng đã “kiếm được cả thảy”, bằng cách cộng với khấu 
hao được tích lũy trở lại, đề cung cấp một sự thay thế đôi với những giá trị 
hiện hành của cơ sở tài sản. Nó có thể là một phép tính gần đúng đối với 
một cách phân tích dòng tiền chính xác hơn trong nhiều tình huống, nhưng 
nó cũng có thể gây ra một số biến dạng, bởi vì thật ra, nó dựa vào phí tổn 
gốc của những tài sản thuộc về những thời kỳ khác nhau, như là một sự thay 
thế rộng lớn đốì với giá trị hiện hành.

Dưới hình thức tinh vi nhất của nó, CFROI là một lợi nhuận kinh té' 
được phát triển đôi với công ty hoặc các bộ phận cúa họ, tiêu biểu cho một 
suất nội hoàn qua thời gian tồn tại trung bình của những tài sản doanh 
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nghiệp có liên quan. Nó được trực tiếp so sánh với phí tốn về vốn đầu tư. và 
với kết quả từ những cách phân tích mức đầu tư mới dựa trên dòng tiền. Hệ 
phương pháp này đòi hỏi hàng loạt những sự điều chỉnh và một số cách giải 
thích về khái niệm, như chúng ta sẽ thảo luận sau.

TSR đã trở nên một khái niệm phố biến, được sử dụng và phố biến rộng 
rãi, bởi vì nó diễn tả lợi nhuận hàng năm mà một nhà đầu tư đạt được, từ 
việc giữ những cồ phần của một công ty qua một thời gian cụ thể, dựa trên 
những cồ tức và sự thay đổi trông giá thị trường. Nó liên kết với cách tính 
toán phí tổn về vòn đầu tư của một công ty, như là một cách diễn tả về 
những dự tính của cổ đông, để xem xét khi chứng minh phí tổn về vốh cô’ 
phần.

TBR là một phương pháp tương tự như CFROI, được chỉ định đế’ đánh 
giá suất nội hoàn của các đơn vị kinh doanh hoặc những đơn vị hạch toán 
khác, dựa trên dòng tiền tự do và cách ước lượng nhừng giá trị mở đầu và 
kết thúc của đơn vị hạch toán, rất giông như cách phân tích một kế họach 
đầu tư như đã trình bày trong Chương 8.

Các Phương pháp về Giá tri
Tương tự như vậy, bảy phương pháp về giá trị được liệt kê ở đây phản 

ánh sự tiến triển từ những bội số đơn giản, đến những khái niệm về dòng 
tiền có giá trị hiện tại. Một lần nữa, chúng ta đà thảo luận vài trong số các 
phương pháp cơ bản trong các chương trước, nhưng sau này, chúng ta sẽ thảo 
luận chi tiết hơn về các phương pháp quan trọng nhất đối với cách thực 
hành quản lý dựa trên-giá trị hiện hành.

• Những bội số lợi nhuận dựa trên toàn bộ thu nhập sau khi trừ thuế, 
hoặc EPS nhân với một nhân tố mang tính cách phán đoán. Những 
bội số này liên quan đến tỉ suất giá cả / lợi nhuận, vẫn thường được sử 
dụng như là một cách hướng dẫn đối với nhân tố được sử dụng.

• Những bội số dòng tiền là một sự biến đổi những bội số lợi nhuận, 
bằng cách sử dụng toàn bộ thu nhập sau khi trừ thuế, cộng với sự 
khấu hao và trừ dần, hoặc cũng như vậy dựa trên một cơ sở cho từng 
cồ’ phần, nhân với một nhân tố mang tính cách phán đoán.

• Lợi nhuận kinh tế, hoặc giá trị kinh tế được bồ sung (EVA), là sự khác 
biệt giữa lợi nhuận kinh doanh sau khi trừ thuế (NOPAT) và một chi 
phí vôn đầu tư, dựa trên phí tổn về vòn đầu tư, nhân với những tài 
sản ròng của doanh nghiệp đã được sử dụng. Nó cũng được diễn tả như 
sự thay đổi trong lợi nhuận kinh tế từ kỳ hạn nảy sang kỳ hạn kia. 
Phương pháp này đòi hỏi những cách điều chinh khác nhau đôi với lợi 
nhuận kinh doanh và cơ sở tài sản, như chúng ta sẽ nhận thấy.
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• Giá thị trường gia tàng (MVA) là sự khác biệt giữa giá trị trên sổ sách 
của toàn bộ vô'n đầu tư và giá thị trường bao gồm những hình thức 
khác nhau của vô'n đầu tư. Nó đòi hỏi những điều chỉnh khác nhau đối 
với những giá trị được ghi lại, và một phán đoán cẩn thận về những 
giá trị cồ’ phần hiện hành tiêu biểu như thế nào.

• Giá trị gia tăng của tiền mặt (CVA) là sự khác biệt giữa dòng tiền 
hàng năm cần có, để trả dần vào một vụ đầu tư (bằng cách sử dụng 
phí tổn về vốn đầu tư như là nhân tô' chiết khấu), và dòng tiền thực sư 
phát sinh,, được diễn tả như một vi phân của giá trị hiện tại.

• Như chúng ta đều biết, giá trị cồ đông (SHV) là giá trị hiện tại của 
những dòng tiền tự do theo ước lượng qua thời gian lên kế họach, được 
chiết khấu theo phí tốn về vốn đầu tư của công ty, cộng với giá trị 
hiện tại của giá trị đang phát triển liên tục của doanh nghiệp, cộng 
với bất cứ tài sản nào không thuộc về doanh nghiệp (như những chứng 
khoán có thể bán được và những vụ đầu tư khác), trừ đi tồng số nợ dài 
hạn chưa trả. Nó tiêu biểu cho giá trị hiện tại thuộc về vốn cô phần 
của cổ đông trong những điều kiện đã được thừa nhận.

• Giá trị gia tăng của cổ đông (SVA) là sự thay đổi trong toàn bộ giá trị 
cổ đông, hoặc là từ kỳ hạn này sang kỳ hạn kia, hoặc là qua một 
quãng thời gian lên kế họach lâu hơn, bằng cách sử dụng phương pháp 
tính toán giá trị cố đông (SHV) như đã mô tả trên đây đối với từng 
điểm dữ liệu.

Những bội sô' của lợi nhuận vẫn còn là một phương cách phổ biến để 
củng cô' một hình ảnh cho giá trị của một doanh nghiệp, ngay cho dù những 
lợi nhuận kế toán vẫn lệ thuộc vào nhiều sự biến dạng tiềm năng từ một 
quan điểm kinh tế.

Những bội sô' của dòng tiền tiêu biểu cho một nỗ lực đế’ phản ánh những 
dòng tiền kinh doanh, cho dù dưới hình thức đơn giản nhất của chúng, thì 
chỉ có sự kháu hao và trừ dần được bố’ sung trở lại. Chúng lại vẫn hữu ích 
như là một cách ước lượng đầu tiên, trước khi áp dụng các phương pháp tinh 
vi hơn.

EVA, khái niệm do Stern Stewart & Co. phổ biến, là một hình thức của 
lợi nhuận kinh tê' phát xuất từ sự vượt quá (hoặc thâm hụt) của những lợi 
nhuận kinh doanh, sau khi trừ đi phí tổn về vốn đầu tư của những tài sản 
được sử dụng. Với những cách điều chỉnh khác nhau cả đô'i với lợi nhuận 
kinh doanh, lẫn đô'i với cơ sở tài sản, thì có thế’ sử dụng phương pháp này đề’ 
theo dõi những thay đổi trong việc tạo ra giá trị từ kỳ hạn này sang kỳ hạn 
kia, và đế’ củng cô' cách đánh giá công ty. Lợi nhuận kinh tế không phải là 
một nguyên tắc mới, bởi vì trong hình thức cơ bản của nó, nó chỉ nêu lên 
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một cách đơn giản rằng một công ty hoặc một đơn vị doanh nghiệp đang bổ 
sung giá trị, khi những lợi nhuận sau khi trừ thuế và trước khi có lãi đều cao 
hơn phí tổn có tác dụng về vốh đầu tư của những nguồn lực được sử dụng để 
tạo ra những lợi nhuận này.

MVA là một cách diễn tả giá trị mà một doanh nghiệp tạo ra vượt quá 
tổng sô' vốh được đầu tư, như trình bày trên bảng cân đối kế toán, dựa trên 
một cơ sở định kỳ cũng như qua một quãng thời gian lâu hơn. Căn cứ vào cơ 
sở là vốn đầu tư được ghi lại, cần có những cách điều chỉnh khác nhau để 
làm cho phương pháp này trở nên có ý nghĩa.

CVA củng cố giá trị kinh tế được tạo ra, trong những giới hạn dòng tiền, 
hơn và vượt trên những dòng tiền cần có, để thu hồi vốn đầu tư được sử dụng 
trong một doanh nghiệp, bằng cách sử dụng phí tổn về vốn đầu tư như là 
một tiêu chuẩn. Nó tương đương một cách chặt chẽ với tiêu chuẩn giá trị 
ròng hiện tại, và nó nhất quán với những cách phân tích đầu tư nội bộ.

Tất nhiên, SHV là khái niệm quen thuộc với việc đề’ cho những dòng 
tiền theo dự tính tiêu biểu cho giá trị hiện tại thuộc về vốn cổ phần của cồ 
đông, như là một phương pháp bao gồm việc tạo ra giá trị của toàn bộ công 
ty. Như đã được thảo luận trong Chương 11, mô hình này tiêu biểu cho giá 
trị làm nền tảng cho nhiều hoạt động quản lý dựa trên-giá trị hiện vẫn có 
trong tổ chức hiện đại ở Mỹ.

SVA đã trở thành một sự bổ sung hữu ích vào khái niệm về toàn bộ giá 
trị cồ đông, do tầm quan trọng của những khuynh hướng củng cố việc tạo ra 
giá trị, khi đánh giá những kế họach chiến lược trong tổ chức và tác động 
của chúng qua một thời gian. Nó cũng được sử dụng để đánh giá việc tạo ra 
giá trị tiềm năng từ sự kết hợp và mua lại công ty, như chúng ta sẽ nhận 
thấy sau đây.

Lợi nhuận Kinh tế và CFROI
Bây giờ, chúng ta sẽ thảo luận, với ít chi tiết hơn, về hai trong số các 

phương pháp phổ biến nhất hiện đang được sử dụng trong các quá trình 
quản lý dựa trên-giá trị. Như chúng ta đã nêu lên trước đầy, lợi nhuận kinh 
tế (EVA) tiêu biểu cho một tiêu chuẩn so sánh đề’ đánh giá xem một doanh 
nghiệp có đang kiếm được vượt trên phí tổn về vốn đầu tư bao gồm những 
nguồn lực (nền tảng vốn đầu tư) mà họ sử dụng hay không. Cách tính toán là 
một con toán trừ thật đơn giản, bằng cách lây lợi nhuận kinh doanh trừ đi 
phí tổn về vòn đầu tư:

EVA = NOPAT - Ck
trong đó:
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NOPAT = Lợi nhuận kinh doanh sau khi trừ thuế (đã điều chinh), 
c = Nền tảng vốn đầu tư được sử dụng (giá tịnh của sự khấu hao). 
k = Phí tổn trung bình có tác dụng về vốn đầu tư.

Bạn hãy ghi chú rằng như quy định, công thức này dựa vào những lợi 
nhuận được báo cáo và nền tảng vốn đầu tư được ghi lại đang hỗ trợ những 
lợi nhuận này, chứ không dựa trên dòng tiền. Thật vậy, đôi với giá trị trên' 
số’ sách của số tiền mà các chủ sở hữu và người cho vay đầu tư vào công ty, 
EVA được xác định bằng cách lấy lợi nhuận kinh doanh trừ đi chi phí vón 
đầu tư. Đối với một đơn vị doanh nghiệp, chi phí vốn đầu tư thường dựa trên 
những tài sản ròng được sử dụng. Do đó, thoạt nhìn, EVA có vẻ là phương 
pháp dựa trên-kế toán, hơn là một phương pháp kinh tế. Stern Stewart & 
Co. thực hiện hàng loạt những điều chỉnh lớn, khi làm việc với các công ty 
thân chủ. Những điều chỉnh này được thực hiện đẻ kiểm tra phương pháp 
một cách chặt chẽ hơn đối với một cơ sở dòng tiền kinh tế, trong một nỗ lực 
đế’ so sánh với những khái niệm về cách đánh giá kinh tế mà chúng ta đã 
thảo luận trước đây (bạn hãy xem những tham kháo ở cuối chương này). Hơn 
nữa, phương pháp EVA được áp dụng không chỉ đế đánh giá thành tích hiện 
hành, mà còn để đánh giá những mức đầu tư mới và đế’ phát triển thù lao 
khuyến khích.

Một số cách điều chinh chủ yếu được sử dụng trong việc áp dụng khái 
niệm EVA là gì? Bắt đầu bằng các bản báo cáo kế toán của một công ty, bước 
đầu tiên là từ đó rút ra một NOPAT đã điều chỉnh, trong khi bước thứ hai là 
triển khai nền tảng vốn đầu tư phù hợp. Những điều chỉnh chủ yếu trong 
những tính toán NOPAT và nền tảng vôn đầu tư xảy ra trong những lãnh 
vực sau đây:

• Chi phí thuê hoạt động.
• Chi phí nghiên cứu và phát triển.
• Chi phí khuyến mãi và quảng cáo.
• Điều chính giá trị hàng tồn kho (LIFO).
• Những khoản thuế thu nhập hoãn lại.
• Khấu hao do uy tín kinh doanh.
• Tách riêng những tài sản không phải là kinh doanh.

Trong trường hợp thuê hoạt động, sự điều chỉnh trở nên cần thiết, bởi vì 
có sự ưư tiên đối với việc bộc lộ giá trị không được ghi lại của những tài sán 
thuê như là một phần của nền tảng vốn đầu tư, và thay thế chi phí lợi tức 
được quy cho những tài sản thuê mướn này từ bản báo cáo kết quả hoạt động 
kinh doanh. Việc trả tiền thuê được sử dụng làm vốn trên bảng cân đối kế 
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toán, với sự bù trừ bằng một tài sản nợ phù hợp, và giá trị vón đầu tư được 
khâu hao qua thời gian phù hợp. Sau đó, lẩy những lợi nhuận đang đạt tới 
NOPAT trừ đi chi phí khấu hao này.

Những ảnh hưởng của việc nghiên cứu và phát triến, cũng như chi phi 
quảng cáo vặ khuyến mãi phải gánh chịu trong một thời gian quy định 
thường mở rộng sang những thời gian tương lai, mặc dù những quy tác kế 
toán hiện hành đòi hỏi phải tính toàn bộ chi phí vào thời gian phải gánh 
chịu. Việc điều chỉnh đối với NOPAT bao gồm việc loại bỏ những chi phí này 
từ bản báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, dùng chúng làm vốn như là 
một phần của nền tảng vốn đầu tư, và khâu hao chúng đối với một thời gian 
phù hợp. Sau đó, lây những lợi nhuận đang đạt tới NOPAT trừ đi chi phí 
khấu hao định kỳ này, với một số’ lượng nhỏ hơn.

Theo thời gian, những giá trị của hàng tồn kho trong LIFO có thê bị báo 
cáo không đúng sự thật, bởi vì phí tổn được ghi lại cúa những món hàng 
trước đây trong số hàng tồn kho vẫn không thay đoi, trong khi những hàng 
bổ sung lại được tính vào phí tổn của những hàng hóa bán ra. Để điều chính 
sự chênh lệch này, những hàng tồn kho trên bảng cân đô'i kế toán phái được 
trình bày lại tới những giá trị hiện hành cao hơn, với sự tăng giá để bù trừ 
cho những lợi nhuận. Sự điều chỉnh này cũng liên quan đến việc tính vào sự 
thay đổi trong phần dự trữ LIFO.

Như chúng ta đã thảo luận trong các chương trước đây, những khoản 
thuế thu nhập hoãn lại đều gia tăng từ việc điều chinh sự khác biệt giữa 
những khoản thuế, do những tờ khai thuế của công ty, và những khác biệt đó 
phản ánh trên sổ sách. Trong một nỗ lực đề’ biểu thị những khoản thuế bằng 
tiền mặt thực sự được trả trong một thời gian, sự thay đối trong khoán thuế 
thu sau được cộng vào hoặc trừ đi khi xem lại cách tính NOPAT.

Cuối cùng, ở đâu trên bảng cân đối kế toán vẫn tiếp tục có thực chất của 
uy tín kinh doanh khá lớn, thì ở đó vẫn phải đảo ngược sự khâu hao định kỳ 
được phán ánh trên bán báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, sao cho lợi 
nhuận đều cao hơn. Uy tín kinh doanh vẫn không thay đổi trên bảng cân đối 
kế toán, theo giả thiết ràng tài sản này vẫn là một phần thường xuyên cũa 
nền tảng vôn đầu tư.

Trong hầu hết trường hợp, tác dụng thực của những điều chinh này sẽ 
mang lại kết quả trong một NOPAT phần nào cao hơn và một nền tảng vốn 
đầu tư mở rộng, nhưng không nhất thiết tỉ lệ với tác động của chúng trên 
cách tính toán EVA.

Phải giải thích kết quả của cách tính toán EVA như thế nào? Có hai 
cách quan sát kết quả. Thứ nhất là cách xác định tuyệt đô'i xem những lợi 
nhuận định kỳ có vượt quá hoặc không đạt tới phí tốn về vồn đầu tư hay 
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không. Cách giải thích thứ hai theo dõi sự thay đổi từ thời kỳ này sang thời 
kỳ kia, để phản ánh ý nghĩa của việc tạo ra giá trị. Chẳng hạn, giả thử vào 
năm 1999, một công ty không đạt tới phí tổn về vồn đầu tư tới khoảng $200 
triệu, nhưng vào năm 2000, công ty này đạt được một lợi nhuận kinh tế tích 
cực là $50 triệu. Theo cách giải thích thứ nhất, thì lợi nhuận kinh tế năm 
1999 rất tiêu cực, và tích cực vào năm 2000. Theo cách giải thích thứ hai, 
ban quản lý của công ty đã tạo ra được $250 triệu lợi nhuận kinh tế giữa 
năm 1999 và 2000, bằng cách đảo ngược những kết quả tiêu cực của năm 
1999 thành lãnh vực tích cực năm 2000. Từ quan điểm quản lý dựa trên-giá 
trị, cả hai cách giải thích đều được sử dụng, cách thứ nhất thường dành cho 
việc lập ra mục đích trong những hoạt động kinh doanh, lên kế họach và đầu 
tư; còn cách thứ hai như là một động cơ để đưa đến sự thay đổi. Như chúng 
ta sẽ nhận thấy một cách ngắn gọn, những cách phân tích lợi nhuận kinh tế 
như vậy được nhìn nhận tốt nhất qua vài thời kỳ, bởi vì khi được biến đối 
thành những kết quả kế toán, chúng đều lệ thuộc vào cùng một số những 
biến dạng từ thời kỳ này sang thời kỳ kia như là các phương pháp kế toán 
chưa được điều chỉnh.

CFROI - hệ phương pháp tinh vi nhất và có cơ sở vững chắc theo kinh 
nghiệm đối với cách quản lý dựa trên-giá trị - đã được các cựu Hội viên 
Đánh giá HOLT triển khai về cách phân tích thống kê từ nhiều năm qua, 
hiện nay, đang hoạt động vừa với tư cách là thành viên của Nhóm Tư vấn 
Boston, và vừa hoạt động một cách riêng biệt với tư cách là Hội viên Đánh 
giá Holt LP. Phương pháp dựa trên dòng tiền này - ban đầu có ý định như 
là một hướng dẫn phân tích dành cho các nhà quản lý tổ hợp chứng khoán 
đầu tư - dựa trên cách giải thích những kết quá tài chính của một công ty, 
thông qua nhừng cách điều chỉnh khác nhau, thành phương pháp lợi nhuận 
căn cứ vào mức đầu tư được tính bằng dòng tiền dollar hiện hành, diễn tả 
thành tích kinh tế của công ty. Như vậy, khi khái niệm này được áp dụng 
vào dòng tiền theo dự tính, và kết hợp với sự tăng trưởng theo kế họach 
trong cơ sở tài sản của công ty, thì có thế’ sử dụng nó trong một mô hình 
phân tích độc quyền, để tính toán giá thị trường của công ty. Mô hình HOLT 
nhận ra những đóng góp dòng tiền đã điều chỉnh từ những tài sản hiện có, 
và kết hợp chúng với những dòng tiền đầu tư mới, tất cả đều dựa trên một cơ 
sở kinh tế có thể so sánh được. Điều này lên đến tột đỉnh trong khái niệm 
về giá trị gia tăng của tiền mặt (CVA), có ý nghĩa trong việc tìm thấy giá trị 
kinh tế được tạo ra do những vụ đầu tư và chiến lược kinh doanh thành công 
hơn và vượt trên lợi nhuận của phí tổn về vốn đầu tư, dựa trên một cơ sở 
dòng tiền đã được chiết khấu.

Thật vậy, mô hình HOLT biến đổi dữ liệu tài chính của một công ty 
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thành hàng loạt những dòng tiền “kế họach” kinh tế nhát quán, khi được 
chiết khâu theo một tiêu chuấn lợi nhuận của nhà đầu tư, được từ đó rút ra 
theo kinh nghiệm (phí tổn về vốn đầu tư tổng quát đôi với toàn thế thị 
trường), cho phép tính toán giá thị trường tương ứng của việc công ty sử 
dụng làm vốn. Trong hầu hết trường hợp, giá trị của cố phần được tính toán 
không chỉ theo dõi rất sát với những mô hình giá cả nguyên thủy, mà còn 
trở thành những tiên đoán đối với giá thị trường theo dự tính, dựa trên 
những kế họach chiến lược của một cồng ty - tất nhiên, nếu nhận ra kế 
họach được thừa nhận về dòng tiền trong tương lai. Mô hình này là một cách 
áp dụng rất kết hợp và tinh vi về các nguyên tẩc dòng tiền kinh tế mà 
chúng ta đã thảo luận trong suốt cuốn sách này (xem các tham kháo ở cuối 
chương về phần đọc thêm).

Tự thân cách đánh giá thành tích CFROI có thể được minh họa theo sơ 
đồ ở hình 12-5, trong đó, dữ liệu được chọn từ các bản báo cáo tài chính của 
một công ty sau những lần điều chỉnh khác nhau, một sô' tương tự như những 
cách điều chỉnh mà chúng ta đã mô tả đối với phương pháp EVA. Tuy nhiên, 
trái ngược với phương pháp EVA, phương pháp này hoàn toàn dựa trên dòng 
tiền, và dữ liệu được điều chỉnh tới một cơ sở bằng dollar hiện hành. Bạn 
hãy ghi chú răng sơ đồ này là một cách phân tích giá trị hiện tại về giá trị 
hiện hành của việc tổng đầu tư trong công ty, một mức độ dự đoán dòng tiền 
hơn 12 năm - thời gian tồn tại trung bình được thừa nhận -, và giá trị của 
những tài sản không khâu hao được phục hồi vào cuối thời gian 12 năm. 
Trong ví dụ này, kết quả là một suất nội hoàn 20 %, biểu thị lợi nhuận dòng 
tiền mà công ty kiếm được trong năm nay. về sự phục hồi và mô hình dòng 
tiền mở rộng hơn thời gian tồn tại trung bình của những tài sản đã thừa 
nhận, nguyên nhân được đưa ra một cách đơn giản là khái niệm CFROI được 
trù tính để tương đương với kế họach mới về những mô hình dòng tiền kinh 
tế mà chúng ta đã thảo luận trong hai Chương 7 và 8. Trong đó, chúng ta 
nhấn mạnh rằng cần phải quan tâm đến cuộc dời kinh tế và bất cứ sự thu 
hồi nào, đề’ có thể tính toán một suất nội hoàn. Kết quả của CFROI chỉ diễn 
tả thành tích cúa năm được phân tích. CFROI cho năm tới sẽ dựa trên 
những dòng tiền trong năm đó, được mở rộng hơn thời gian tồn tại của tài 
sản đà thừa nhận, bằng cách sử dụng những giá trị tài sản đã điều chinh khi 
cần thiết đôì với mức đầu tư hiện hành, cũng như đối với sự thu hồi vốn đầu 
tư khi kết thúc, và quá trình này được lập lại cho những năm kế tiếp.
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Hình 12-5 Một Viễn cảnh về CFROI (ngàn dollar).

Giá trị cùa 
nhừng lái sán 
không kháu hao: 

; $400.

Dòng tiền dà được (liều chinh hàng năm sau khi trừ thuõ’ trước khi 
có lãi: $800

(Giâ thứ dòng tiền năm nay vần tiếp tục).

Kết quá: CTROI là 20 %
i (suất nội hoàn cùa mô hình dòng tiền này).

Một tổng 
dòng tiền 

bàng 
dollar 

hiện hành 
được đầu 

tư: $3.600.

Những cách điều chinh làm nền tảng cho dữ liệu trong hình 12-5 được 
thực hiện qua ba lãnh vực. Lãnh vực thứ nhát liên quan đến việc biến đối lãi 
tịnh kế toán thành một tổng dòng tiền hàng năm. Những thay đổi sau đây 
được thực hiện:

Lãi tịnh kế toán .......................................................................$425
Bổ sung thêm tác dụng của việc khấu hao, những khoản 
phải trả ngoài tiền mặt khác.....................................................200
Bô sung thêm phí tổn trả lãi đã điều chỉnh thuế.......................75
Bồ sung thêm chi phí thuê khai thác đã điều chinh thuế 
(xem dưới đây:)............................................................................ 50
Điều chỉnh để đánh giá hàng tồn kho (dự trữ LIFO).................40
Điều chỉnh đôi với lạm phát.......................................................10
Tổng dòng tiền bằng dollar hiện hành .................................. $800

Khi thích hợp, thì những điều chỉnh để bổ sung thêm những chi phí tăng 
giá bất thường về nghiên cứu và khuyến mãi cũng đưực thực hiện. Bạn hãy 
ghi chú rằng sự điều chính lạm phát - hiện nay không rộng rãi trong các 
công ty Mỹ - nhưng có thể có ý nghĩa trong các nền kinh tế khác.

Lãnh vực thứ hai liên quan đến việc biến đổi những Lài sản được ghi lại, 
thành một cơ sở đầu tư giá trị tiền mặt hiện hành. Những thay đổi sau đây 
được thực hiện:
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Tổng số tài sản được ghi lại.....................................................$3.125
Bổ sung thêm sự khâu hao tích lũy để đi đến phí tôn gốc..........950
Điều chỉnh tổng tài sản cố định đối với giá trị bằng dollar hiện 
hành............................................................................................... 575
Dùng những việc thuê khai thác làm vó'n, để chí định giá trị tài 
sản ẩn tàng................................................................................... 350
Trừ đi những tài sản nợ không mang lãi............................. (1.100)
Trừ đi uy tín kinh doanh (của doanh nghiệp)........................ (300)

Tống dòng tiền đầu tư bằng dollar hiện hành...................... $3.600
Bạn hãy ghi chú rằng việc điều chỉnh để biến đổi phí tổn gốc của những 

tài sản cố định thành một sô' tương đương bằng dollar hiện hành là một sô' 
lượng đáng kể, dựa trên việc chọn các phương pháp lạm phát phù hợp. 
Những tài sản nợ không mang lãi, như những khoản nợ, tích tụ, thuế phải 
trả và những tài sản nợ khác không có trong hợp đồng, đều được trừ đi đê' đi 
đến một con sô' tài sản ròng được điều chính. Điều quan trọng trong cách 
tính toán này, đó là uy tín kinh doanh bị khấu trừ như thể không phù hợp 
với nền kinh tế, bởi vì sự điều chinh tài sản cô' định đối với những giá trị 
hiện hành có giá trị như một cách thay thê' đối với uy tín kinh doanh đang 
xuất hiện từ sô' tiền chênh lệch được chi trả đối với những tài sản được mua.

Lãnh vực thứ ba liên quan đến sự phát triển của một phí tổn về tiêu 
chuẩn vốn đầu tư trong những thời hạn thực sự (không gây lạm phát), dựa 
trên một tỉ lệ tiền lãi thực sự không có rủi ro, một sô' tiền chênh lệch thực sự 
trong thị trường cố phiếu, và một phí tổn trả lãi thực sự cúa khoản nợ. Trong 
những thời hạn đó, hệ phương pháp HOLT sử dụng một phí tổn về vốn đầu 
tư dựa trên thị trường, hơn là một phí tốn về vô'n đầu tư dựa trên giả thiết 
rằng rủi ro của công ty tư nhân (p) được diễn tả trong thành tích dòng tiền 
dự tính, như dã thảo luận trong Chương 9.

Như trước đây chúng ta đã đề cập, cách tính toán CFROI là một trong 
các phương pháp được sử dụng trong hệ phương pháp HOLT, để phán đoán 
xem một công ty có dang thực hiện vượt trên phí tổn về vô'n đầu tư trong bâ't 
cứ thời kỳ quy định nào hay không. Bởi vì đây là một phương pháp hoàn 
toàn dựa trên tiền mặt, nên CFROI được trực tiếp so sánh với tiêu chuẩn của 
phí tổn về vô'n đầu tư. CFROI tái xuất hiện trong hệ phương pháp HOLT 
như là một phần của cách mô tả sơ lược toàn bộ thành tích liên kết với 
thành tích CFROI, sự tăng trưởng mức đầu tư trong quá khứ và theo kê' 
họach, và tác động cạnh tranh trong một khuôn khố đánh giá diễn tá thành 
tích của giá cố' phiếu trong quá khứ và tương lai. Tác động cạnh tranh được 
nhận ra dưới hình thức của một ảnh hưởng phai mờ (giảm bớt những kết quả 
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theo thời gian khi không thể chứng minh được), và được sát nhập vào phán 
đoán về giá trị đang phát triển liên tục của doanh nghiệp. Ớ đây, chúng ta 
chỉ dành ra một khái quát ngắn gọn về hệ phương pháp râ't kết hợp này; để 
biết thêm thông tin, độc giả nên chuyển sang những tham khảo ở cuối 
chương.

Chúng ta có thế làm thế nào đế so sánh lợi nhuận kinh tế và CFRO1 với 
một số phương pháp khác? Bảng trong hình 12-6 là một ví dụ được đơn giản 
hóa rất nhiều về cách làm thế nào để áp dụng các phương pháp khác nhau 
trong trường hợp một công ty với một mức đầu tư đầu tiên là $2 triệu về vốn 
luân chuyến, mức độ lợi nhuận kinh doanh ròng sau khi trừ thuế (NOPAT) là 
$825.000, và một thời gian tồn tại 8 năm về mặt kinh tế. Chúng ta giả thử 
rằng không cần đến những mức đầu tư bồ’ sung nào, thì vốn luân chuyên sê 
được thu hồi trong Năm 8, và toàn bộ tiền mặt vượt quá đều được chi trá cho 
các chủ sở hữu. Trong một tình hucứig thực sự, sẽ có những điều kiện phức 
tạp hơn, nhưng vì mục đích minh họa, ví dụ này sẽ cung cấp những chỉ số có 
thế chấp nhận được.

Trước hết, chúng ta cho thấy một cách phân tích lợi nhuận kinh tế, 
trong đó, một số tiền phải trả cho phí tổn về vốn đầu tư 10 % được áp dụng 
cho giá trị trên sổ sách đang suy giảm của cơ sở đầu tư. Số tiền phải trả này 
là sự bù đắp đối chiếu với mức độ NOPẠT hàng năm $825.000. Bạn hãy ghi 
chú rằng trong ba năm đầu tiên, lợi nhuận kinh tế thật tiêu cực, đạt được 
mức hòa vốn trong Năm 4, và những số tiền tăng trưởng tích cực trong 
những năm còn lại. Căn cứ vào việc chúng ta thừa nhận một mức độ NOPAT 
hàng năm, thì mô hình này không đáng ngạc nhiên, bởi vì số tiền phải trả 
vào vốn đầu tư đang được áp dụng mỗi năm đối với một cơ sở đầu tư đang 
suy giảm. Khi chúng ta sử dụng một tỉ lệ chiết khấu 10 % đối với những kết 
quả lợi nhuận hàng năm thuộc về cá nhân, thì giá trị hiện tại ròng là 0, giả 
thử trong ví dụ được đơn giản hóa này, công ty kiếm được đúng phí tổn về 
vốn đầu tư của họ.
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Chúng ta đạt được cùng một kết quả, khi tiến hành với một cách phân 
tích CFROI có cơ sở, như được trình bày ở chính giữa bảng. Trước hết, chúng 
ta di chuyển từ NOPAT hoàn toàn đến một dòng tiền kinh doanh định kỳ, 
bằng cách bổ sung thêm ảnh hưởng của khâu hao không dùng tiền mặt, đi 
đến một mức độ $2,075 triệu. Cách này tương đương với phương pháp mà 
chúng ta đã sử dụng với những dự án đầu tư mới, như được mô tả trong hai 
Chương 7 và 8. Khi tiếp tục, chúng ta nhận thấy rằng trong trường hợp cá 
biệt này, cơ sở đầu tư không giảm bớt, bởi vì chúng ta đang thu hồi mức đầu 
tư bằng tiền mặt ban đầu từ những dòng tiền tương lai, thông qua một mức 
độ tiền phải trả vào vốn, cộng với một mức độ khấu hao vốn. Số tiền trước 
đơn giản là một số tiền phải trả 10 % dựa trên cơ sở đầu tư ban đầu. Trên 
thực tế, số tiền sau tiêu biểu cho một số tiền trả hàng năm sẽ gom lại thành 
một giá trị tương lai là $12 triệu với một số tiền phải trả 10 % trong Năm 8, 
một số tiền đủ để bù lại mức đầu tư ban đầu. Bạn hãy ghi chú rằng số tiền 
phải trả vào vôn và sự khấu hao vốn được phối hợp với nhau hoàn toàn 
ngang bằng với dòng tiền kinh doanh $2,075 triệu, cho thấy rằng suất nội 
hoàn của doanh nghiệp này là đúng 10 %.

Sự khác biệt chủ yếu giữa các phương pháp lợi nhuận kinh tế và lợi 
nhuận bằng dòng tiền là những mô hình định kỳ riêng biệt và sự thể hiện 
của chúng. Bạn hãy ghi chú rằng những kết quả sau cùng đều như nhau, 
nghĩa là một giá trị hiện tại ròng là 0 và suất nội hoàn là 10 %. Tuy nhiên, 
ý nghĩa của yếu tố định kỳ dược trình bày khá khác nhau, bởi vì trong 
trường hợp đối với lợi nhuận kinh tế, chúng ta đang xem xét một lợi nhuận 
kế toán đã điều chỉnh, cũng như một nền tảng vốn đầu tư đang suy giảm như 
phản ánh trên những số’ sách của công ty. Trong trường hợp của CFROI, 
chúng ta đang đối phó với những dòng tiền sau khi trừ thuế trong từng 
trường hợp theo thời gian vẫn cung cấp một sự thu hồi tiền đầu tư, và một 
lợi nhuận bằng dòng tiền là 10 %. Mô hình lợi nhuận kinh tế chia sẻ sự biến 
dạng vốn có trong các phương pháp lợi nhuận kế toán, gây ra do ảnh hưởng 
của sự khấu hao. CFROI cung cấp một mức độ hiểu biết, bởi vì ảnh hưởng 
của sự khấu hao đã được hủy bỏ. Do đó, trong việc giải thích những cuộc vận 
động lợi nhuận kinh tế theo thời gian, cần phải quan tâm đến ảnh hưởng 
này, chẳng hạn, việc phán đoán tác động của những mức đầu tư mới tạm 
thời sẽ làm giảm bớt kết quả của những năm đầu. Tương tự như vậy, cần 
phải thực hiện việc lập ra mục đích trong những kế họach lợi nhuận, với sự 
chú ý đích thực đến những mối quan hệ kế toán.

Ở cuối hình 12-6, chúng ta đã liệt kê những kết quả đối với các phương 
pháp kế toán thông thường, lợi nhuận trên vốn cổ phần và lợi nhuận trên 
vôn đầu tư đều được sử dụng. Trong ví dụ này, chúng tương tự như nhau, bởi 
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vì chúng ta đã sử dụng tác dụng của đòn bẩy tài chính, và chúng cho thấy 
mô hình đang nhanh chóng vượt lên trên cũng vẫn có trong lợi nhuận kinh 
tế. Phương pháp thứ ba - lợi nhuận dựa trên tổng đầu tư - bộc lộ một mức 
độ kết quả, bởi vì chúng ta đều biết rằng, đậy là một cách thay thế đơn gián 
đối với lợi nhuận dòng tiền. Tuy nhiên, bạn hãy ghi chú rằng ROGI ở đây 
cao hơn một cách đáng kể so với lợi nhuận dòng tiền thực sự mà chúng ta đã 
tính toán., một minh họa về các phương pháp nhanh gọn có thế đưa đến 
những kết quả bị biến dạng như thế nào. Hình 12-7 cho thấy bằng hình thức 
biếu tượng sự sai biệt cơ bản của các phương pháp kế toán và dòng tiền theo 
thời gian, dựa trên một kế họach kinh doanh hoặc đầu tư. Một cách tiêu 
biểu, lợi nhuận kế toán nổi lên đột ngột khi sự khấu hao làm giảm bớt nền 
tảng vốn đầu tư, trong khi lợi nhuận dòng tiền theo thời gian lại tích cực và 
cân bằng, với một giá trị ròng hiện tại theo quãng thời gian phân tích.

Hình 12-7 Sự Sai biệt của các Phương pháp Kế toán và Dòng 
tiền

Suất nội 
hoàn kinh 
doanh / dự 
án.
Phí tổn về 
vốn đầu tư.

Một phương cách khác cho thấy sự tách biệt về các phương pháp kế toán 
và những kết quả kinh tế được trình bày trong hình 12-8, chúng ta đã bắt 
gặp phần bên trái của hình trong Chương 4, trong phần thảo luận của chúng 
ta về mối quan hệ qua lại của các tỉ suất. Lần này, chúng ta đang đối chiếu 
tập hợp các tĩ suất kế toán gom lại thành lợi nhuận trên vôh cổ phần, với sơ 
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đồ biểu tượng về các nguyên tắc tạo ra giá trị cổ đông mà chúng ta vừa thảo 
luận. Bạn hãy ghi chú sự tách biệt về mặt khái niệm của hai phương pháp, 
nhưng bạn cũng hãy ghi chú rằng những thành phần chủ động ở tuốt bên 
trái sơ đồ đều thực sự giông như nhau đối với những kết quả kế toán và đối 
với sự phát sinh dòng tiền.

Hình 12-8 Một cái Nhìn khác về Kế toán và Thành tích Dòng tiền

C.c4i4ulM4n

thị trừdhg

đính gio

Mộnh dộng <xla 
tó*  thd <^nh tran •

Qudn lý 
doanh thu

Ti-im ndng / 
.•*  "•»

KMìh/ếng c^<<u
CdcđíẬulũộn 

cung cd'p

Các tý ỉớ ho^t động kinh doanh Háng rào khãi niệm

Kết quà 
1^ toa a

£>áah gia 
thi trưi/Dg

Cderht trư/ng 
lao «1*0  g

Qudn lỷ 
<hi ch«’

Lự. nhufln MĐKD

Sídưcctr

Ihu4'h?i tifc 
ụrưd-rtrd IAÓ

ỉ4'diZI4í nhudn 
MĐKD

Nhu cdu J_ab. 
tìail'

Doanh rtiu

ÕH
Lựi nhufln trio 

*Ạn đdurư Gid trì

Qudn lý 
rdn kho

Các lỷ iđđiuiư L^i nhudn HDKD 
CQuthuX

Qudn I) cdc 
Ehodn (hdi thu

Qudn 15 cdc 
khodn chdi trd

M4 cốquay *òng  
*<fín IƯÙ động 

Doanh thu
V6n liAi động Mị cố 

quay »dng *Ạh

Dự toàn .ổn
Mộ c6*quay>0ng

T3CO
Doanh thu 

Tài tdn cốđịnh

Doanh Thu 
Tâi cdn rhudn

Wnhudntrdn 
»5n cí rhdn

L& thudn
Vdh cế phdn

Dộng tidn 
lựdothudn — 

dựhiih

Qudn lý iíltn

I MkJcddnggdp I 
I thuếnaĩi •

Nd/ *đh  chần

Chì fh.‘vdh 
trung btìh 

trang

Đây là một sự thấu hiểu quan trọng, bởi vì vân đề mà các công ty đối 
diện khi họ vận động hướng tới sự tạo ra giá trị cổ đông là cách làm thế nào 
để tiếp cận thông qua trở lực này, và liên kết những thành phần chủ động 
của thành tích cơ bản với những quyết định quản lý trong thời gian gần và 
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lâu dài. Điều này đòi hỏi cách đánh giá thành tích và những động cơ sẽ đảm. 
bảo những thành quả dòng tiền lâu dài. Trên một quy mô lớn, những tỉ suất 
kế toán và các phương pháp ở chính giữa sơ đồ có thể gây rối trí, nếu chúng 
vẫn còn là yếu tô' tập trung chính của sự chú ý đến cách quản lý, bởi vì có 
thể cho thấy rằng nếu những thành quả dòng tiền đúng thực sự là mục đích 
quản lý trên hết, thì những kết quả kế toán theo thời gian sẽ có khuynh 
hướng tuân theo đó. Nhưng điều trái ngược không hẳn là đúng. Thoạt nhìn, 
bản danh sách các công ty thực hiện tốt nhất trong tạp chí Fortune 500 được 
sắp xếp theo lợi nhuận của cổ đông và theo các phương pháp kế toán khác 
nhau sẽ có khuynh hướng xác nhận rằng việc tạo ra giá trị lớn hơiì của cổ 
đông theo thời gian, được phản ánh qua những kết quả kế toán chắc chắn.

Khái quát ngắn gọn này về các phương pháp dựa trên-giá trị trong cách 
sử dụng hiện hành có ý định cung cấp đủ sự thấu hiểu đối với độc giả để 
nhận ra các nguyên tắc, và để khích lệ họ nghiên cứu thêm những bản tham 
khảo đã liệt kê, được cụ thể hóa và mở rộng hơn nhiều. Mỗi phương pháp 
kinh tế trong số các phương pháp mà chúng ta đã thảo luận đều có những 
thuận lợi và hạn chế. Điều này đặc biệt đúng trong những tính cách phức 
tạp của sự thực hiện, và trong sự tiến hành và những thay đổi về quan điếm 
đòi hỏi phải chuyến từ các hệ phương pháp hiện có và những mô hình tư 
tưởng, sang một sự trao đôi có tồ chức củng cố việc tạo ra giá trị cố đông. Vì 
những lý do này, thành quả từ những nỗ lực quản lý dựa trên-giá trị khác 
biệt rất nhiều giữa các công ty, nhưng tính chung, những khái niệm mới 
đang có một đóng góp đáng kể đối với những quyết định quản lý tốt hơn và 
thành tích của công ty.

TẠO RA GIÁ TRỊ TRONG sự TÁI CÂU TRÚC VÀ NHỮNG PHấĩ Hộp

Một trong những phương cách mà ban quản lý cố gắng tạo ra là thông 
qua việc thay đổi cấu trúc của tổ chức, hoặc việc phối hợp công ty với các đơn 
vị hạch toán khác, để đạt được hiệu quả lớn hơn, bằng cách nhấn mạnh 
nhiều hơn vào những hoạt động chủ yếu, một nền tảng kinh doanh rộng lớn 
hơn, với số lượng lớn hơn trong một đường lối kinh doanh quy định v.v... 
Thập niên 1990 đã chứng kiến hoạt động chưa từng thấy trong việc tái cấu 
trúc, bô' trí lại và sắp xếp, cũng như mức độ kỷ lục về những sự sát nhập và 
mua lại công ty, không chỉ tại Mỹ, mà còn trên toàn thê' giới. Những hồ sơ 
được lập ra cả về con số lẫn quy mô của những sự phối hợp, như sự phối hợp 
của các công ty Daimler-Chrysler và Exxon-Mobil, và sự sát nhập gần đây 
hơn của AOL - Times Warner. Bất chấp sự phổ biến của những nỗ lực như 
vậy, những nghiên cứu khác nhau được áp dụng cho cả quá khứ lẫn tương lai 
đã chứng tỏ rằng những sự sát nhập và mua lại công ty chỉ tạo ra giá trị cổ 
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đông trong một ti' lệ nhỏ một cách đáng kinh ngạc, vì những giá tiền chênh 
lệch vẫn thường được chi trả, và những khó khăn ở cả việc hòa lẫn các tố 
chức khác hẳn nhau, lẫn việc đạt được sự hợp lực theo dự tính. Sự tái cấu 
trúc và bố trí lại có một lý lịch chuyên môn tốt hơn, khi ban quản lý hoặc 
các nhóm tiếp quản tập trung vào việc điều hành tôt hơn đối với những hoạt 
động kinh doanh hiện có, và loại bỏ những hoạt động không liên quan đến 
những khả năng chủ yếu. Chúng ta sẽ chí thảo luận một số khái niệm phô 
biến hơn về cách phân tích tài chính tương ứng với chủ đề này, đề nghị độc 
giả chuyển sang tham khảo tin tức về các kỹ thuật phong phú và chuyên 
dụng cao, và các hệ phương pháp có liên quan.

Tái Cấu trúc và Giá trị
Cơ hội tái cấu trúc xuât hiện từ nhận thức - do ban quản lý hoặc do các 

đối tác bên ngoài có liên quan - rằng mức chênh lệch về giá trị tồn tại giữa giá 
trị đang thực sự được một công ty tạo ra, và giá trị tiềm năng đạt được trong 
những trường hợp thay đôi. Bằng những thuật ngữ đơn giản, mức chênh lệch 
giá trị này là sự khác biệt giữa giá trị hiện tại của những dòng tiền theo kế 
họach của công ty trong những điều kiện hiện có, và giá trị hiện tại của một 
mô hình dòng tiền khác hắn và thường cao hơn theo dự tính từ công ty được 
tái cấu trúc. Sức hấp dẫn đối với bên mua lại trong việc tiếp quản một công ty, 
đó là nhận ra những lợi ích tiềm năng ngấm ngầm trong mức chênh lệch về 
giá trị được nhận thấy. Tùy theo hoàn cảnh, đôi khi, mức chênh lệch vồ giá trị 
có thể hỗ trợ những số tiền chênh lệch đáng kế’, qua việc định giá thường bắt 
gặp trong những trường hợp tiếp quản công ty. Tuy nhiên, kết quả sau cùng 
lại thường xuyên tạo ra một mức chênh lệch về giá trị trái ngược, bởi vì một 
số tiền chênh lệch quá đáng đã được trả trong cuộc tranh cãi sôi nổi. Hơn nữa, 
lại thường bắt gặp những khó khăn không tiên liệu được, khi thực hiện những 
thay đổi đế’ quản lý đơn vị hạch toán được phối hợp, và cuô'i cùng đế’ thích 
nghi với văn hóa của công ty, vốn là những bước cần thiêt trong việc nhận ra 
phần lớn hơn của những lợi ích đã được hình dung.

Thật là ngoài phạm vi của cuôn sách này, khi triên khai tất cả những 
khía cạnh của những cân nhắc đặc biệt và hợp lý, và những kỹ thuật vần 
được sử dụng bởi các chuyên gia tiếp quản công ty. các nhà tư vân về việc 
mua công ty bằng tiền vay nợ, và các giám dóc ngân hàng đầu tư. Chúng ta 
không thê bao hàm vôn cố phần và những công cụ nợ rât khác nhau, vần 
được sử dụng để đạt tới việc tái câu trúc các công ty lớn và nhỏ. Thay vào đó, 
chúng ta sẽ thảo luận ngắn gọn phương pháp phân tích cơ bản và hợp lý về 
mặt kinh tế, đế’ xác định mức chênh lệch về giá trị. Vì mục đích này, trước 
hết, chúng ta nên liệt kê những lý do phổ biến nhất, giải thích mức chênh 
lệch về giá trị.
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Thành tích thấp hơn do các bộ phận hoặc toàn bộ công ty có thể là 
nguyên nhân quan trọng nhất đối với việc hạ thấp các giá trị. Trong hàng 
ngàn tình huống, có thể sử dụng hồ sơ nguyên thủy và thành tích đã dự 
kiến, do ban quản lý hiện tại đang sử dụng những chiến lược và chính sách 
hiện có, đề’ chứng minh rằng thành tích đó thấp hơn, so với thành tích của 
các công ty ngang hàng thích hợp. Một hồ sơ như vậy thường trực tiêp phản 
ánh trong những mức độ giá cồ phiếu có liên quan. Cho dù việc tái cấu trúc 
do ban giám đốc từ bên trong đề xuât, hoặc thông qua những sáng kiến thân 
thiện hoặc thù địch do những người bên ngoài, thì mục đích vẫn là đề gia 
tăng thành tích đang lạc hậu và những dự tính về dòng tiền. Việc xem lại 
những chiến lược kinh doanh, hiệu suất-phí tốn và công nghệ được cải tiến, 
giảm bớt những chi phí không cần thiết, và cách quản lý hăng hái hơn thuộc 
về các nguồn lực của công ty đều được sử dụng phổ biến, đề đạt được những 
thành quả như vậy.

Việc sắp xếp các đường lối kinh doanh đã chọn là một sự mở rộng của 
những chiến lược cải tiến đã được đề cập ở trên. Tại đây, những cân nhắc có 
thể bao gồm việc bán đi những lãnh vực đang thực hiện kém cỏi, và tái đầu 
tư những doanh thu trong những bộ phận hứa hẹn hơn của công ty. Một cách 
sử dụng luân phiên những quỹ như vậy có thề’ phân phối cho những chủ sở 
hữu, dưới hình thức của những cồ’ tức đặc biệt - hoặc mua lại những cố phần 
của công ty trong thị trường, mà trong những năm gần đây đã trở thành một 
phương cách càng ngày càng phổ biến, trong việc tạo ra giá trị với tiền mặt 
vượt mức quy định. Những đường lối kinh doanh thành công cũng có thể 
được bán đi, với ý tưởng về việc nhận ra những lợi nhuận kinh tế từ nhừng 
“ngôi sao” như vậy và sử đụng những doanh thu, để tài trợ cho những thành 
công tiềm năng vẫn còn lại trong tồ’ hợp chứng khoán đầu tư của công ty. 
Một khía cạnh khác của việc bán đi như vậy, đó là tập trung chú ý quản lý 
một cách gay gắt hơn vào những đường lối hoạt động, điều này có thế’ quản 
lý một cách cạnh tranh đế’ thành công lâu dài. Không được bỏ qua sự kiện 
ràng theo quan điểm của một bên mua lại công ty, thì những doanh thu từ 
việc bán một phần của công ty có thể giúp bỏ vốn vào chính cuộc giao dịch 
đế' mua lại công ty.

Việc loại bỏ những tài sản dư thừa thường được sử dụng như là một 
phương tiện của giá trị kinh tế tự do, có khuynh hướng vẫn còn bị che giấu, 
liên quan đến những tài sản này như là bất động sản chưa được sử dụng, 
những mức đầu tư tài chính, và thậm chí cả những sô' lượng tiền mặt vượt 
mức quy định chỉ mang lại những lợi nhuận rất nhỏ. Thật vậy, cách phân 
tích tái câu trúc tập trung vào việc tách biệt những giá trị kinh tế đó thật 
cần thiết đề’ tiếp tục những hoạt động mong muốn, từ những giá trị có thể 
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được “trả tiền mặt”, như là không phù hợp với những mục đích chủ yếu của 
công ty mới.

Rõ ràng về bản chât, quan điểm về việc tái cấu trúc - cho dù được thực 
hiện bên ngoài hoặc nội bộ - vẫn phải triển khai một giá trị thanh lý của 
công ty, khi xem xét cẩn thận từng đơn vị kinh doanh và tất cả những tài 
sản kinh doanh và không kinh doanh chủ yếu đã được lưu giữ. Bước thứ hai 
là tìm kiếm những phương cách không chỉ cải tiến dòng tiền kinh doanh, mà 
còn nhận ra những giá trị kinh tế của các nguồn lực có thế’ bị lột bổ, mà 
không ảnh hưởng đến đường hướng đã chọn.

Từ một quan điểm phân tích, phương pháp này khá tương tự như cách 
đánh giá giá trị hiện tại của dòng tiền mà chúng ta đã thảo luận trước đây. 
Sự khác biệt chủ yếu là một tập hợp những cách ước lượng được sử dụng, vẫn 
nhận ra những sự nêu bật cụ thể trong mô hình dòng tiền, cũng như những 
giá trị sắp xếp từ các doanh nghiệp hoặc những nguồn lực dư thừa.

Nếu cách phân tích trước đây của chúng ta có thế được nêu lên như là:

Giá trị = PV (Dòng tiền tự do + Giá trị đang phát triển liên tục)

thì phương pháp tái cấu trúc có thế được nêu lên như là:

Giá trị = PV (Dòng tiền tự do + Giá trị đang phát triển liên tục)
+ PV (Tăiig cao) + PV (Sắp xếp doanh thu - Dòng tiền bị mất mát 
từ những cách sắp xếp)

và mức chênh lệch giá trị sẽ là sự khác biệt giữa hai kết quả, những chi 
tiết của chúng được triển khai, bằng cách sử dụng những mô hình giá trị 
hiện tại mà chúng ta đã thảo luận trong hai Chương 8 và 11. Tất nhiên, đối 
với người tái cấu trúc bên ngoài, thì sức hấp dẫn chủ yếu là đạt dược quyền 
kiểm soát về những dòng tiền cao hơn dự tính từ phương pháp này.

Bạn nên ghi chú hai khía cạnh khác của sự việc. Thứ nhất, nếu một công 
ty thay đổi tài sản trong một lần tái cấu trúc, thì giá căn bản khấu hao đối 
với những tài sản có liên quan thường gia tăng, vì những giá trị cao hơn bao 
gồm trong cuộc giao dịch, sau đó, chúng đều được ghi lại trên số’ sách ở mức 
độ mới, theo phương pháp mua nguyên giá gồm cả cách kế toán. Một phần 
của sự gia tăng giá trị được ghi lại này trực tiếp chuyển thành một dòng 
dòng tiền tương lai, do ảnh hưởng của sự khấu hao mộc chắn thuế. Chẳng 
hạn, nếu những tài sản khấu hao của công ty được mua có một giá trị trên số 
sách là $500 triệu, nhưng được viết tới $650 triệu nhờ số tiền chênh lệch 
được trả trong khi mua lại công ty, thì công ty đang mua sẽ đạt được giá trị 
bằng tiền mặt của mộc chắn thuế dựa trên sự sai biệt về khấu hao $150 
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triệu, trong thời gian tồn tại còn lại của những tài sản đó. Nếu thuế suất 
hiệu dụng của công ty là 40 %, thì sẽ tạo ra được tông sô $60 triệu bằng 
dòng tiền, tính đều trên thời gian tồn tại còn lại cúa tài sản, giả thử công ty 
có đủ lợi nhuận đế lợi dụng những sự xóa bỏ này. Giá trị hiện tại của mô 
hình dòng tiền này là một sự bù trừ trực tiêp đôi với sự chênh lệch về giá cả 
mà công ty bên mua đang chi trả. Thật vậy, chính phủ Mỹ đang hỗ trợ đẻ bó 
vốn cho cuộc giao dịch trong những trường hợp này.

Thứ hai, nếu việc tái cấu trúc mở đầu cho đòn bẩy vay nợ về tài chính 
cao hơn, như thường xảy ra như vậy, thì tác động trên lợi nhuận kế toán càn 
cứ vào vốn cồ phần của cổ đông có thề thuận lợi, ngay cho dù mô hình dòng 
tiền có thể bị phán tác dụng trong thời gian gần, nhờ những phí tổn trá lãi 
đáng kể. Khi tình trạng dễ bị rủi ro gia tăng, thì những dự tính về thành 
tích có thể đạt được của công ty có thể thay đối, điều này đang ánh hưởng 
đến sự đánh giá những dòng tiền tương lai trở về sau, lúc cần phái sử dụng 
những ti lệ chiết khấu cao hơn, đế' đánh giá mô hình dòng tiền theo dự tính. 
Giông như trong bất cứ sự thay đôi đáng kế nào mở đầu cho một tô chức 
kinh doanh, điều chủ yếu đối với sự thành công trong việc tái cấu trúc là ở 
việc thực hiện - và chính tại đây, các nhà phân tích sẽ xem xét kỹ lưỡng lý 
lịch chuyên môn của ban quản lý hiện tại hoặc cúa nhóm mới có liên quan, 
để đánh giá khả năng nhận ra những lợi ích theo dự tính.

Những sự Phối hợp và Hợp lực
Một hình thức khác của sự tái cấu trúc được nhận thấy trong sự phối hợp 

hai hoặc nhiều công ty độc lập hơn cho đến nay. Cơ sở hợp lý thường đòi hỏi 
đốì với những việc sát nhập và mua lại công ty, đó là sự hợp lực giữa các đơn 
vị hạch toán sẽ mang lại những lợi ích kinh tế thực sự. Trong khi các nghiên 
cứu theo kinh nghiệm đả thực sự nghi ngờ không biết những sự phối hợp 
kinh doanh có lợi ích qua lại như hy vọng hay không, thì người ta lại bị lôi 
cuốn đề cho rằng sự liên kết hai doanh nghiệp riêng biệt, đặc biệt trong 
cùng ngành kinh doanh, sẽ có khuynh hướng dẫn tới một số hiệu suâ't về 
mặt kinh doanh hoặc thị trường. Những ví dụ có thể bao gồm tiềm năng của 
việc hoàn toàn lôi kéo những phương tiện thuận lợi được sử dụng một phần 
đế’ sản xuất, hoặc không gian làm kho dự trữ; việc loại bỏ các hệ thông phân 
phối gấp đôi hoặc các mạng lưới dịch vụ; và việc củng cô những hoạt động 
nào đó, như tiếp thị và bán hàng, hỗ trợ nhân viên và quản trị. Nhiều trong 
số những lợi ích này cũng được dự tính, khi phối hợp các công ty bố sung 
hoặc ngay cả các công ty trong những doành nghiệp khác nhau. Trong những 
năm gần đây, càng ngày người ta càng nhấn mạnh vào sự phối hợp các 
doanh nghiệp đã rộng lớn, thành những đơn vị hạch toán khổng lồ, với lý 
luận rằng sự thành công trong các ngành như: xe hơi, dầu khí, ngân hàng, 
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không gian và phòng ngự, và những môi quan hệ đều tùy thuộc một phần 
vào số lượng tới hạn và sức mạnh của thị trường, với những lợi ích trong các 
lãnh vực như mốì quari hệ với người bán và những mô hình sản phẩm / dịch 
vụ toàn cầu.

Có thể cảm thấy tác động của sự hợp lực bằng hai phương cách chủ yếu. 
Chẳng hạn, những lợi ích cụ thể hơn có thể được đồng nhát với sự cải tiến 
dòng tiền, những chi phí thấp hơn phát xuất từ sự củng cố và giảm bớt 
những phương tiện thuận lợi và nhân viên, và sự đóng góp cao hơn từ tình 
hình thị trường và mức bảo hiếm được cải tiến, cần phải ước lượng mức độ 
dự tính về những lợi ích của dòng tiền này, khi xem xét việc sát nhập hoặc 
mua lại công ty. Tất nhiên, những ước lượng như vậy sẽ biến đổi về phẩm 
chất, tùy thuộc vào việc có thể xác định số lượng như thế nào về những cơ 
hội cải tiến khác nhau. Cũng có thế’ có những loại mộc chắn thuế và ảnh 
hưởng của đòn bẩy vay nợ mà chúng ta đã thảo luận trong phần trước. Sau 
đó, tất cả những yếu tô’ này đều được kết hợp trong mô hình phân tích dòng 
tiền dựa trên một cơ sở trước và sau đó, để kiểm tra việc tạo ra giá trị.

Một lợi ích tổng quát hơn là tác động theo dự tính về giá cồ’ phiếu gây 
ra, do những hy vọng tăng giá dòng tiền. Đây là nơi mà cuối cùng, người ta 
nhận ra được sự nâng cao giá trị cố’ đông. Cổ phiếu của công ty được phối 
hợp có thể trở nên hấp dẫn hơn đô'i với các nhà đầu tư, và do đó, đạt được 
giá thị trường cao hơn, phản ánh những lợi ích của sự phối hợp. Nói chung, 
các nhà phân tích chứng khoán và cộng đồng đầu tư đều dự tính những sự 
phối hợp được coi như mang tính cách hợp lực, đế’ mang lại kết quả, không 
chí trong một công ty có khả năng sinh lợi hơn, mà còn có thề’ trong một thế 
cân bằng đối với sự tăng trưởng nhanh chóng hơn, với một tình hình thị 
trường mạnh mẽ hơn, hoặc lệ thuộc vào những lợi nhuận ít dao động hơn, 
khi những chu kỳ của các doanh nghiệp tư nhân bù trừ lẫn nhau. Cuối cùng, 
những dự tính tiềm ấ’n trong việc đánh giá lại này và sự thực hiện thành 
công có thể cải tiến toàn bộ lợi nhuận đã đạt được của cổ đông.

Có thề’ phân tích những quá trình cải tiến lợi nhuận có lẽ phát xuất từ 
một sự phối hợp doanh nghiệp, tới quy mô có thế’ xác định được sô' lượng của 
chúng. Để’ làm được việc này, nhà phần tích sử dụng hai bộ bản báo cáo theo 
quy ước. Một bộ cho thấy nhừng lãi thuần được dự kiến và những mô hình 
dòng tiền từ mỗi công ty riêng biệt; trong khi bộ kia lại phản ánh cống ty 
được phối hợp, và bao gồm những sự cải tiến đã được hình dung. Sau đó, các 
bản báo cáo này trở thành cơ sở đế’ phân tích tỉ suất tương đối và tính toán 
giá trị của các công ty tư nhân và đơn vị hạch toán được phối hợp với các 
phương pháp khác nhau. Sau khi đã xác định những mô hình dòng tiền từ 
cách phân tích này, thì có thế’ áp dụng các phương pháp về giá trị hiện tại 
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khác nhau’ mà chúng ta đã thảo luận.
Đôi khi, có thể hữu ích khi xác định riêng biệt giá trị hiện tại của tất cả 

những lợi ích dòng tiền mang tính cách hợp lực đã được nhận ra. Sau đó, có 
thể sử dụng giá trị hiện tại này như là một hướng dẫn gần đúng, trong khi 
thương lượng những điều khoản của việc sát nhập, bởi vì nên xem xét giá trị 
của sự hợp lực thực tế, khi lập ra số tiền chênh lệch về giá trị mà người mua 
lại công ty phải trả. Tuy nhiên, cuối cùng, cơ sở để đánh giá có thế’ là một sự 
phối hợp những cách phân tích giá trị hiện tại, quy tắc theo kinh nghiệm, 
những xem xét về giá cô phiếu, và đủ loại những nhân tố rõ ràng và không 
rõ ràng.

Những sự Phối hợp và Giá trị của cổ phần
Khi một thỏa thuận sát nhập hoặc mua lại công ty liên quan đến sự trao 

đổi cổ phiếu thường, như thực sự vẫn xảy ra trong nhiều trường hợp, thì 
thách thức về việc đánh giá càng mở rộng. Việc đánh giá những mô hình 
dòng tiền về mặt kinh tế, mà trong đó, thành tích và những dự tính mang 
tính cách hợp lực được diễn tả trên một cơ sở kinh tế, nên trở thành nền 
tảng để từ đó các bên tiến hành. Vấn đề là một trong những kết quả đánh 
giá đó đang chuyền thành trung gian của những cổ phần hiện hành được 
trao đổi khi có giá trị trong thị trường cổ phiếu. Quá trình này đòi hỏi đi 
đến một cách giải thích có thế chấp nhận qua lại về những giá trị riêng biệt 
của hai chứng khoán khác nhau, cũng như tìm thấy một tỉ suất phù hợp cúa 
sự trao đổi, dựa trên những cồ phần này. Một khía cạnh của sự trao đối này 
là số tiền chênh lệch đáng kế (thông thường từ 15 % đến 25 %), được chi trả 
dựa trên những gì có thể được coi như một giá trị kinh tế lúc đầu khá tốt của 
công ty được mua. Trong khi cuối cùng, một giải pháp về số được áp dụng, 
thì những giá trị tiềm ấn và số tiền chênh lệch sẽ là kết quả của cuộc thương 
lượng mở rộng và một số lượng nào đó của sự “mặc cả kịch liệt”.

Khi đánh giá hai cố phiếu, thì bâ't cứ sự khác biệt nào về phẩm chất và 
quy mô của sự trao đổi trong những thị trường chứng khoán đều có thế là 
một nhân tố quan trọng. Chẳng hạn, nếu một công ty lớn, được củng cố vững 
chắc, thu mua một công ty mới và tăng trưởng nhanh chóng, thì có thế cách 
đánh giá giá thị trường đôi với cố' phiếu của bên mua đáng tin tưởng hơn, so 
với cách đánh giá của ứng viên, mà cố phiếu của họ có thế không dễ trao đổi 
và không có bảo chứng, hoặc có thể phản ánh tình trạng đầu cơ quá đáng. 
Nhưng ngay cả nếu họ có dễ bị rủi ro trong thị trường có thề’ so sánh được, 
thì giữa những chỉ số khác, sự khác biệt vốn có trong bản chất và thành tích 
của hai công ty vẫn có thể tự biểu lộ qua sự khác biệt rõ rệt về các tỉ suất giá 
cả / lợi nhuận. Thật vậy, điều này có nghĩa là theo tiêu chuẩn so sánh này, 
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thành tích của một công ty được đánh giá ít cao trong thị trường, so với 
thành tích của công ty khác. Sự khác biệt này sẽ có khuynh hướng ảnh 
hưởng đến cách đánh giá về những cổ phiếu và giá cuối cùng đã được thương 
lượng - cách xa với những dự tính về dòng tiền cụ thế’, đã được triển khai 
đối với cách đánh giá kinh tế.

Từ quan điểm này, chúng ta sẽ chứng minh chỉ vài cách tính toán chủ 
yếu cần thiết, đề’ đi đến nền tảng trao đổi,, bằng cách sử dụng một ví dụ đã 
được đơn giản hóa. Chúng ta hãy giả thử Công ty Thu mua và Công ty úng 
viên có những chiều kích và dữ liệu thành tích sau đây, vào lúc họ thương 
lượng về việc sát nhập:

Dữ liệu Chủ yếu Công ty Thu mua Công ty Ung viên

Lợi nhuận hiện hành
Sô' lượng cố phần
Lợi nhuận cho từng cổ phần
Giá thị trường hiện hành
Ti suất giá cả / ỉợi nhuận

$50 triệu $10 triệu
10 triệu 10 triệu
$5.00 $1.00

$60.00 $15.00
12.0 $15.00

Những cuộc thương lượng giữa các nhóm quản lý đã đạt tới một điểm 
mà, sau khi Công ty úng viên bác bỏ một số đề nghị, thì bấy giờ, Công ty 
Thu mua xem xét một số tiền chênh lệch về giá cả vào khoảng 20 % trên giá 
thị trường của cồ phiếu cần thiết của Công ty Ung viên đề kết thúc cuộc giao 
dịch. Điều này đòi hỏi một tỉ suất trao đổi $18 / $60, hoặc khoảng 0,3 cồ 
phần bao gồm cồ’ phiếu của Công ty Thu mua dối với từng cồ’ phần bao gồm 
cố’ phiếu của Công ty úng viên. Tác động trên những hồ sơ kế toán của Công 
ty Úng viên như sau, với những mức độ lợi nhuận hiện hành được phối hợp, 
không bao gồm những lợi ích mang tính cách hợp lực:

Công ty Ung viên
Lợi nhuận phôi hợp $60 triệu
Sô’ lượng cổ phần (10.0 + 3.0 triệu) 13 triệu
Lợi nhuận mới cho từng cổ phần $4.62
Lợi nhuận cũ cho từng cồ’ phần $5.00
Sự hạ thấp giá trị ngay tức khắc $0.38

Theo những điều kiện này, thì từ việc phối hợp, Công ty úng viên phải 
chịu một sự hạ thấp giá trị ngay tức khắc 38% cho từng cồ’ phần. Tuy nhiên, 
sự kiện cồ’ phiếu của Công ty úng viên có một tỉ suất giá cả / lợi nhuận cao 
hơn ám chỉ rằng công ty nào nhỏ hơn, thì đều được hưởng những thuộc tính 
và dự tính đáng mong ước về chúng, có thể bao gồm sự tăng trưởng cao về 
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lợi nhuận, một cương vị được bảo vệ về mặt công nghệ v.v...
Do đó, Công ty ứng viên phải xem xét hai điếm. Thứ nhất, phải chăng 

lợi nhuận của Công ty úng viên có thể tăng trưởng theo một tỉ lệ sẽ khép lại 
mức chênh lệch về lợi nhuận cho từng cổ phần một cách tương đối nhanh 
chóng, nhờ sự giúp đỡ của bất cứ lợi ích mang tính cách hợp lực nào sần có 
lúc bấy giờ? Thứ hai, phải chăng sự bao gồm cả Công ty ững viên có thế’ làm 
thay đổi những đặc điểm rủi ro / tiền thưởng của công ty dược phối hợp, đê’ 
cải tiến tỉ suất giá cả / lợi nhuận - và do đó, giúp khắc phục tình trạng hạ 
thấp trong những kết quả kế toán?

Trong ví dụ của chúng ta, mức chênh lệch lợi nhuận cần được lấp đầy là 
13 triệu cổ phần nhân với 38 %, hoặc gần như $5 triệu trong lợi nhuận 
hàng năm - chỉ để trở lại với mức độ hiện hành đối với lợi nhuận của Công 
ty Úng viên cho từng cổ phần. Có thể dự tính được bao nhiêu lợi ích mang 
tính cách hợp lực? Có lẽ cần xem xét tỉ suất của sự trao đổi với sự hiểu biết 
này. Nhưng liệu công ty nhỏ hơn có quan tâm đến việc giành được thậm chí 
dưới 20 % số tiền chênh lệch trên thị trường, một sự khuyên dụ không phải 
là không phổ biến?

Bạn hây ghi chú rằng nếu chúng ta giả thiết một sự đảo lộn về tỉ suât 
giá cả / lợi nhuận trong ví dụ trên, thì cả những giới hạn của sự trả giá, lẫn 
thành tích theo báo cáo của các công ty được phối hợp đều sẽ thay đổi một 
cách đột ngột. Với 15 nhân với lợi nhuận, thì giá cả của Công ty Thu mua sẽ 
là $75 cho từng cổ phần, trong khi với 12 nhân với lợi nhuận, thì Công ty 
ứng viên sẽ trao đổi $12 cho từng cổ phần. Căn cứ vào một số tiền chênh 
lệch thu mua 20 % đối với cồ’ phiếu của Công ty Ung viên, thì tỉ suất trao đổi 
sẽ là $14,40 : $75, hoặc 0,192 cồ’ phần của Công ty Thu mua đối với từng cồ’ 
phần của Công ty úng viên. Điều này đòi hỏi 1,92 triệu cổ phần mới của 
Công ty Úng viên, và lợi nhuận mới cho từng cổ phần sẽ lên tới $60.000.000 
: 11.920.000 cồ’ phần, hoặc $5,03 cho từng cổ’ phần, một sự cải tiến thực sự 
thậm chí trước khi xem xét bất cứ lợi ích mang tính cách hợp lực nào. Trong 
tình hình được thay đổi này, những kết quả được ghi lại của cả hai bên đều 
sẽ tốt hơn ngay tức khắc, đơn giản bởi vì chúng ta giả thiết rằng những tỉ 
suất giá cả / lợi nhuận đều đảo ngược. Tâ't nhiên, có thề’ một công ty đã 
giành được với một số tiền chênh lệch - mang lại những lợi nhuận được phối 
hợp cho từng cồ’ phần đề’ hạ giá ngay từ đầu - có thể bù trừ mức chênh lệch 
nhiều hơn, với sự tăng trưởng cao hơn và những lợi ích mang tính cách hợp 
lực sau đó. Điều này sẽ tùy thuộc vào những quy mô tương đô'i của hai công 
ty, cũng như tùy thuộc vào những xem xét về giá trị và sự trao đổi mà chúng 
ta đã thảo luận.

Chúng ta chĩ đưa ra một ví dụ được đơn giản hóa, và do đó, có một cái 
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nhìn thoáng qua nhanh chóng về bắn chất của những sự cân nhắc dựa trên-lợi 
nhuận liên quan đến những cuộc trao đổi về cổ phiếu, thường được bồ’ sung vào 
những nền kinh tế dòng tiền chi tiết, được sử dụng để đánh giá các công ty. 
Bạn hãy ghi chú rằng quan điểm này chỉ đối phó với một trong nhiều vấh đề 
làm nền tảng cho quá trình đánh giá trong việc sát nhập và mua lại công ty. 
Tuy nhiên, đây lại là khái niệm nhận được sự chú ý phổ biến nhất trong cộng 
đồng tài chính, bởi vì khái niệm này đôi phó với ảnh hưởng rõ rệt của việc 
giao dịch dựa trên các bản báo cáo tài chính hiện hành của các công ty và dữ 
liệu cổ phần. Nhưng đế’ đảm bảo rằng những dự tính về việc tạo ra giá trị cố’ 
đông đều hợp lý, thì những cuộc giao dịch về việc sát nhập phải luôn luôn vượt 
quá những vấh đề của việc hạ thấp lợi nhuận, đối với những dự đoán cẩn thận 
về những lợi nhuận tách biệt và phối hợp, và những mô hình dòng tiền, và 
một cách đánh giá về phản ứng có thể có cúa thị trường, trong tương lai có thế 
thây trước. Một lần nữa, chúng ta khuyến khích quý độc giả chuyển sang tài 
liệu chuyên dụng về việc sát nhập và mua lại công ty, đế mở rộng đến những 
chỉ sô đơn giản mà chúng ta đã cung cấp ở đây.

Sự KẾT HỢP CÚA CÁCH PHÂN TÍCH GIÁ TRỊ

Trong chương trước và trong phần thảo luận hiện nay, chúng ta đã nhắm 
đến đú loại những khái niệm về giá trị và các phương pháp đánh giá, khi 
sắp xếp bằng mọi cách, lúc, chúng ta còn sử dụng một số ví dụ minh họa khi 
áp dụng những công thức, nhưng chúng ta cũng nhận ra rằng việc đánh gịá 
là một trong những lãnh vực phân tích tài chính khó khăn hơn, cần được 
thực hành cùng với những tình huống mang tính cách kết hợp phức tạp. 
Những ví dụ như vậy về trường hợp chi tiết vượt quá phạm vi của cuốn sách 
này, nhưng có thể dễ dàng tìm thấy chúng trong các văn bản tài chính mỏ 
rộng hơn, và những cuốn số’ ghi công việc đã giải quyết, như chúng ta đã liệt 
kê ở cuối mỗi chương.

Để làm tròn phần thảo luận, chúng ta sẽ đề cập đến hàng loạt những lãnh 
vực phán đoán chủ yếu mà chúng ta thường bắt gặp trong quá trình đánh giá, 
và cung cấp một khuôn khố rộng lớn trong đó, đề xem xét việc thực hành. 
Trong các phần thảo luận trước đây, chúng ta đã nêu ra vài trong sô những 
yếu tố này, nhưng chúng ta tin rằng độc giả có thể nhận thấy thật hữu ích khi 
có một sự khái quát về bối cảnh được tóm tắt theo kiểu này, lúc chúng ta hoàn 
tất chương sau cùng. Chúng ta sẽ nhắm đến những điểm sau đây:

• Quan điểm đánh giá.
• Xử lý những dự tính.
• Chọn lựa thời gian.
• Triển khai mô hình.
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• ước lượng những giá trị đang phát triển ỉiên tục.
• Lợi dụng tính cách có thể so sánh được của các công ty để đánh giá.
• Các kết quả và sự thương lượng.

Quan diểm
Không thể rút ra phán đoán nào về giá trị, mà không có một quan điểm 

hợp lý về bản chất của vấn đề đang được đề cập. Trong chương 11, chúng ta 
đã trình bày đủ loại định nghĩa về giá trị, mỗi định nghĩa đều dựa trên một 
quan điểm đặc trưng đã làm cho giá trị trở nên thích đáng. Nhưng thậm chí 
trong một phạm trù đặc trưng, như từ đó rút ra giá trị kinh tế của một 
doanh nghiệp, thì vẫn có những quan điểm khác nhau cần được định nghĩa 
và thấu hiểu, trước khi chọn lựa hệ phương pháp và khuôn khổ phân tích. 
Chẳng hạn, phải chăng chúng ta đang củng cố giá trị của vốn cồ’ phần vì mục 
đích trao đổi những cổ phần, hoặc phải chăng chúng ta đang xác định toàn 
bộ giá trị kinh doanh? Phải chăng chúng ta đang cố gắng đánh giá một đơn 
vị doanh nghiệp, để lập ra những mục tiêu kế họach khuyến khích cho ban 
quản lý của doanh nghiệp? Phải chăng mục đích của việc phân tích là để 
củng cố một nền tảng thương lượng, đối với một việc mua lại công ty đã 
từng gây tranh cãi, hoặc phái chăng chúng ta đang dự tính bán một đơn vị 
kinh doanh thành công? Trong từng trường hợp, sẽ không chỉ có sự khác 
biệt trong những đầu vào cụ thế’ và thậm chí cả hệ phương pháp được chọn, 
mà còn có sự khác biệt trong việc giải thích những kết quả. Cũng có ý nghĩa 
rất lớn, cho dù có những bên liên quan đến những cái nhìn về giá trị rất 
khác nhau hay không, như các nhóm đang thương lượng một việc sát nhập. 
Hoàn toàn không có mô hình thương lượng hoặc mô hình phân tích phố’ biến 
nào có thế phục vụ tất cả mọi mục đích, mặc dù qua từng tình huống trong 
số này, nên thực hiện một nỗ lực phân tích dòng tiền kinh tế dưới một hình 
thức này hoặc hình thức khác, để thiết lập được một cơ sở hợp lý. Chúng ta 
hãy nhớ rằng những cách đánh giá đều liên quan đến những cuộc trao đối 
kinh tế - một khái niệm mà chúng ta đã sớm thiết lập và áp dụng trong 
suôt cuôn sách này -, trong khi chúng vẫn phức tạp hơn so vói hầu hết 
những quyết định khác.

Như chúng ta quan sát trước đây, lối suy nghĩ chuẩn bị vững vàng đế’ bố 
trí một công việc phân tích thì quan trọng hơn nhiều, so với việc áp dụng 
chính những công cụ. Điều này đặc biệt đúng trong việc phân tích đánh giá 
kinh doanh, bởi vì thường phải nhìn hầu hết các vân đề về lãnh vực này 
trong một khuôn khổ rất phức tạp và dựa trên một nền tảng chiến lược. Khi 
đánh giá một đơn vị hạch toán kinh doanh từng phần hoặc toàn bộ, thì 
những phán đoán đòi hỏi mở rộng trực tiếp hoặc gián tiếp đôì với những 
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nhân tố thành công phù hợp, dàn xếp việc kinh doanh - với một hướng suy 
nghĩ nhắm tới tương lai.

Những Dự tính
Đây là cơ sở đối với hầu hết các phương pháp đánh giá, bởi vì thật công 

bằng khi nói rằng giá trị kinh tế của một đối tượng hoặc một đơn vị hạch 
toán kinh doanh phản ánh những lợi ích tương lai cần phải đạt được từ việc 
sở hữu nó. Mặc dù được phát biêu dưới hình thức của những lợi nhuận, dòng 
tiền, hoặc những sự thu hồi theo dự tính, thì những lợi ích này vẫn sẽ luôn 
luôn là những ước lượng về Lương lai, những sự kiện không chắc chắn lệ 
thuộc vào tính cách dễ bị rủi ro, mang tính cách vừa cụ thế’ vừa tổng quát. 
Chúng ta đã bắt gặp nguyên tắc này trong các chương trước, và nhận thây 
răng tùy thuộc vào tầm quan trọng của công việc phân tích, nên thực hiện 
một mức độ phân tích về tính nhạy cảm, đế tạo cơ hội cho tác động của 
những thay đổi trong những biến số, và trong những mô hình rủi ro theo dự 
tính. Căn cứ vào tầm quan trọng của việc đánh giá toàn bộ các doanh nghiệp 
hoặc trong những lãnh vực chủ yếu, nhu cầu đối với phạm vi phát triển tôi 
thiểu của những cách ước lượng đều nên rõ rệt. Điều này đòi hỏi cần phải 
thấu hiểu những thành phần chủ động của phía sau những lợi nhuận và dòng 
tiền, và kiểm tra những biến số chính đối với sự thay đổi trong những điều 
kiện đã được dự kiến. Hoàn toàn không đầy đủ khi chỉ lên kế họach về 
những lợi nhuận hiện hành, hoặc những mức độ dòng tiền, và khi hy vọng 
rằng những điều này mang tính cách biểu thị về tương lai.

Thời gian
Thời gian được chọn đối với một cách đánh giá hoạt động kinh doanh 

hầu như thường lệ thuộc vào bản chất của hoạt động mà trong đó, công ty 
hoặc đơn vị đang được phân tích đều có liên quan. Cũng có thể có một phạm 
vi thời gian cụ thế’ đối với một tình huống, như một sự thay đổi chiến lược đã 
được lên kế họach, hoặc một chu kỳ thời gian giới hạn do môn bài đã hết 
hạn. Nhừng thay đổi xảy ra rất thường xuyên và bao quát đối với nhiều sản 
phẩm và dịch vụ trong các ngành kỹ thuật công nghệ cao, đến nỗi phạm vi 
thời gian quá 3 năm có thể khá không thực tế. Trong những ngành kinh 
doanh theo chu kỳ, phạm vi thời gian nên mở rộng đối với ít nhất một chu 
kỳ kinh doanh, trong khi các công ty kinh doanh nhiều mặt với một tổ hợp 
chứng khoán đầu tư pha trộn của những đơn vị kinh doanh đầu cơ đang lên, 
đang xuống, và mới mẻ, đều có thế’ được đánh giá trong thời gian từ 5 năm 
đến 8 năm. Điểm chính là phạm vi thời gian phải trở thành một chức năng 
thuộc về những hoàn cảnh kinh tế, không phải là sự ngắn gọn rõ ràng và 
thuận tiện của một mô hình 5 năm hoặc 10 năm. Một trong những phán 
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đoán, quan trọng có liên quan, đó là những giá trị nào được ấn định đối với 
những tài sản hoặc một doanh nghiệp đang hoạt động vào cuối thời kỳ, như 
chúng ta đã quan sát trước đây, và chúng ta sẽ tóm tắt ngắn gọn lãnh vực 
này.

Mô hình Dòng tiền
Quá trình đánh giá kinh tế rất lệ thuộc vào việc củng cố một mô hình 

thực tế về những dòng tiền dự tính, đúng như chúng ta đã thảo luận trong 
hai Chương 7 và 8 về những vụ đầu tư kinh doanh. Điều quan trọng là những 
dòng lợi nhuận dự tính trong thời gian được phân tích không chỉ phản ánh 
những hoạt động đang tiến hành của công ty hoặc đơn vị kinh doanh, mà 
còn được điều chỉnh đối với những mức đầu tư chiến lược đã được lên kê 
họach, sự tước đoạt, những hợp lực tiềm năng từ sự phối hợp, những chi phí 
nghiên cứu chủ yếu, và việc tái cấu trúc đã được lên kế họach. Nói cách khác, 
mô hình của những lượng tiền thu vào và tiền chi ra nên tiêu biểu, càng sát 
càng tốt, cho một kế họach chiến lược đốì với hoạt động kinh doanh đang 
được xem lại. Điều quan trọng là cần phải nhất quán trong những điều chỉnh 
đốì với các phương pháp kế toán, như khấu hao, trừ dần và những yếu tố 
khác có thề’ hoặc không thể ảnh hưởng đến những dòng tiền. Điều này bao 
gồm những lợi ích của mộc chắn thuế, có thể phát xuất từ việc đánh giá lại 
những tài sản trong trường hợp một vụ thu mua, trong số những tài sản 
khác. Trong hầu hết những cách phân tích, dữ liệu sẽ được diễn tả theo một 
hình thức liên quan chặt chẽ đến dòng tiền tự do, trong khi trong những 
tình huống đơn giản hơn, vẫn có thể sử dụng các phương pháp dựa trên-lợi 
nhuận.

Cách thực hành tốt là đặt việc phân tích dựa trên những dòng tiền ngay 
từ đầu quá trình. Điều này cho phép nhà phân tích xử lý một cách nhất quán 
với những cuộc trao đổi tiền mặt thu vào, chi ra, làm nền tảng cho giá trị, 
sau đó, chúng có thể được luân phiên kiểm tra và mở rộng, để xem xét tác 
động của những mối quan hệ kế toán, thông qua những cách phân tích dựa 
trên-lợi nhuận, và dựa trên bất cứ phương pháp nhanh gọn nào có vẻ hợp lý 
trong bôi cảnh đó.

Giá trị đang Phát triển Liên tục
Đối với các nhà phân tích, hầu như chắc chắn khía cạnh này của cách 

phân tích giá trị ít thoải mái nhất khi xử lý. Điểm cốt yếu của giá trị đang 
phát triển liên tục hoặc giá trị cuối, mà trong đó nhà phân tích bị rút ngắn 
phạm vi thời gian, tự thân nó là một cách đánh giá kinh doanh về một hoạt 
động kinh doanh đang tiếp tục - nhưng khác biệt với hiện tại đến vài năm. 
Rõ ràng, khi thời gian càng ngắn hơn, thì giá trị này càng có thể ảnh hưởng 
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đến kết quả hơn, do tác dụng giá trị-thời gian của việc chiết khấu. Nhưng 
điều quan trọng hơn là vấn đề làm thế nào để lập ra một con số thực tế, khi 
khá khó để thiết lập được mô. hình của dòng tiền theo dự tính vẫn đưa đến 
giá trị này. Trong các chương trước, chúng ta đã thảo luận về cách sử dụng 
những tỉ suất giá cả / lợi nhuận, dùng những dòng tiền của năm ngoái để 
làm vốh (giả thử liên tục), bằng cách sử dụng một số quy tắc kinh doanh 
theo kinh nghiệm, hoặc sử dụng những công thức về sự tăng trưởng.

Trong số các phương pháp này, không có bất cứ phương pháp nào thay 
thế cho cách phán đoán cẩn thận cần có để đánh giá, từ một quan điểm 
chiến lược rộng lớn, cho dù công ty hoặc đơn vị kinh doanh sẽ thực sự có thể 
phát triển đến thời điểm cuối của việc phân tích hay không. Phải chăng thật 
thực tế, khi thừa nhận sự tăng trưởng bền vững, sức mạnh cạnh tranh liên 
tục, và sự thành công lập đi lập lại về mặt công nghệ? Chẳng hạn, chắc hẳn 
một giả thiết hợp lý rằng một mức độ thành tích của một công ty vượt xa 
những công ty ngang hàng không thể duy trì vô hạn, bởi vì chắc chắn những 
sức ép cạnh tranh sẽ điều hòa kết quả. Nhà phân tích phải nhắm đến các 
vấn đề này trong quá trình đánh giá, và không để cho sự thuận tiện của 
những quy tắc đơn giản theo kinh nghiệm hoặc những bội số cứ thế tiếp tục. 
Những giá trị cuối cũng là lãnh vực mà trong đó, nên sử dụng những trình 
độ ước lượng và phân tích độ nhạy cảm, để tạo cơ hội cho những sự thay đổi 
có thể xảy ra, và tác động của chúng trên những kết quả.

Các công ty Có thể So sánh
Một phần của thách thức phân tích là sự điều chỉnh những kết quả nhận 

được, dựa trên kinh nghiệm có giá trị về thế giới thực. Nói cách khác, nên 
kiểm tra giá trị phát xuất từ một phân tích kỹ lưỡng về .một công ty hoặc 
một đơn vị kinh doanh đặc trưng, dựa trên các công ty hoặc một đơn vị kinh 
doanh có thể so sánh như là một thông lệ. Thật vậy, đúng là cách thực hành 
hợp lý, khi cố gắng điều chỉnh những giả thiết chủ yếu được sử dụng trong 
quá trình triển khai mô hình thời gian và những giá trị cuối. Đồng thời 
chúng ta phải thực tế về sô' lượng và phẩm chất của dữ liệu có giá trị đôì với 
mục đích này, và về những sự khác biệt cứ mãi ảnh hưởng đến sự phù hợp 
của công ty hoặc đơn vị kinh doanh lệ thuộc đối với các công ty ngang hàng.

Tuy nhiên, chính nỗ lực của sự phát triển những giá trị và chỉ số có thể 
so sánh đang ép buộc các nhà phân tích phải thận trọng suy nghĩ về hiện 
thực của những giả thiết được sử dụng trong việc phân tích. Nếu những mức 
lợi nhuận, tỉ lệ tăng trưởng, mô hình đầu tư, và những chi phí nghiên cứu 
đều khác biệt một cách thiết yếu với các công ty có thế’ so sánh, thì nên 
đánh giá nghiêm túc thành quả của mô hình dòng tiển. Hơn nữa, các công ty 
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hoặc doanh nghiệp có thế’ so sánh đều có khả năng là những nhà cạnh 
tranh, và họ đang cố gắng đưa những chiều kích của họ vào việc phân tích 
nhất thiết tạo ra một viễn cảnh chiến lược. Cuối cùng, nếu phải sử dụng 
những kết quả đánh giá trong cuộc thương lượng, thì vẫn có đủ mọi lý do đế 
tin rằng các công ty có thể so sánh sẽ được nêu lên dưới hình thức này hoặc 
hình thức khác.

Những cuộc Thương lượng
Chắc hẳn những cuộc thương lượng ảnh hưởng đến quy mô và đường 

hướng của bất cứ phương pháp đánh giá nào. Trong khi tính khách quan đối 
với bất cứ công việc phân tích nào là một mục đích có giá trị, thì sức ép đế’ 
đạt được một tình huống thương lượng thuận lợi từ đầu và trong những cuộc 
bàn bạc sẽ khuyến khích các bên giải thích dữ liệu và kết quả từ viễn cảnh 
này. Tại đây, khái niệm về việc sử dụng những phạm vi, cũng như lượng kết 
quả tối đa và tối thiểu có thể chấp nhận đều trở thành chuyện cũ rích. Mối 
quan hệ thực tế đối với việc phân tích đơn giản là viễn cảnh của nhà phân 
tích phải thay đổi, đế’ quan tâm đến những chiến lược và mưu kế mà các bên 
có liên quan vẫn sử dụng. Có thể nên thực hiện việc phân tích từ nhiều hơn 
một quan điểm. Những công cụ phần tích được sử dụng sẽ thường tương tự, 
nhưng cũng nên dự tính rằng các bên sẽ nhấn mạnh vào các phương pháp 
nào tạo thuận lợi cho tình thế của họ. Không nên ngạc nhiên về điều này, 
bởi vì như chúng ta đã nói nhiều lần, việc phân tích tài chính / kinh tế 
không phải là một hoạt động không có gì nâng đỡ, nhưng liên quan một cách 
phức tạp đến những nhu cầu cụ thề’ và các vâh đề xoay quanh nó, và chịu 
ảnh hưởng bởi tính cách thất thường của phán đoán con người.

CÁC VẤN ĐỂ CHỦ YÊU

Sau đây là một bản tóm tắt các vấn đề chủ yếu đã được đưa ra một cách 
trực tiếp hoặc gián tiếp trong chương này. Chúng được đánh số ở đây, đê’ 
giúp quý độc giả lưu giữ các phương pháp đã được thảo luận trong viễn cảnh 
của lý thuyết về tài chính và thực hành kinh doanh:
1. Cách quản lý đối với giá trị cổ đông vượt ra ngoài sự chọn lựa về các 

khuôn khồ’ phù hợp. Nó đòi hỏi một tập hợp kết hợp về các phương pháp 
quản lý, bằng cách ràng buộc với nhau về chiến lược, cách phân tích đầu 
tư, hiệu suất kinh doanh, quản lý tài chính, đánh giá và thù lao - một 
phương pháp có hệ thống đôi với cách quản lý đúng đắn.

2. Có thể’ phát biểu một cách đơn giản về thách thức của việc tạo ra giá trị 
cố’ đông: trước sau vẫn vượt quá phí tổn về vốn đầu tư, trong thành tích 
của những vụ đầu tư mới và hiện có. Tuy nhiên, yếu tố đưa đến việc tạo 
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ra giá trị cổ đông là kết quả của chính công việc phức tạp về cách quản 
lý tổt tất cả những khía cạnh thuộc về hệ thống kinh doanh.

3. Các phương pháp đánh giá và củng cố việc tạo ra giá trị cổ đông có 
khuynh hướng đạt tới đều vượt quá những kết quả kế toán, bởi vì chúng 
nên liên kết với những dự tính của một thị trường dẫn tới dòng tiền. 
Cuối cùng, những kết quả kế toán sẽ thường đi theo, khi những xem xét 
về dòng tiền đưa đến quyết định về những vụ đầu tư, kinh doanh và tài 
trợ - chứ không phải là phương cách khác.

4. Không có biện pháp riêng lẻ hoặc phương pháp dựa trên-giá trị nào là 
hoặc nên là chọn lựa rõ rệt đối với từng nhóm quản lý. Chúng ta vẫn bát 
gặp những cuộc trao đổi trong các lãnh vực về tính phức tạp, thay đồi 
khuynh hướng suy nghĩ của tổ chức, mức độ có thế cãi tiến, và sự chính 
xác cúa phương pháp được chọn. Phải phán đoán các phương pháp trong 
khuôn khố’ của những khả năng thuộc về toàn bộ hệ thông kinh doanh.

5. Việc đánh giá các doanh nghiệp đang trải qua sự tái câu trúc hoặc phôi 
hợp chỉ là một phần trong việc hoàn thành một dòng tiền về mặt kinh 
tế; có nhiều chiều kích của cách diễn tả giá trị và những giới hạn trao 
đổi phải sử dụng đến dữ liệu kế toán, và ngay cả những khía cạnh thuần 
túy mang tính cách phán đoán.

6. Sự xác định khuôn khổ chính đáng của những công việc đánh giá đòi hỏi 
một tập hợp quan trọng, bao gồm những phán đoán phồ biến đôíi với tất 
cả những sự suy xét thận trọng về mức đầu tư kinh tế. Nỗ lực đã được sử 
dụng từ đầu dựa trên khía cạnh này sẽ mang lại kết quả về tính hữu 
hiệu được cải tiến, và sự phù hợp của những kết quả.

7. Cách đánh giá đối với việc mua hoặc bán một doanh nghiệp là một trong 
những công việc phức tạp nhất mà một nhà phân tích có thề đảm nhận. 
Việc này đòi hỏi những kỳ năng về cách dự đoán những lợi nhuận và 
dòng tiền, đánh giá rủi ro, sự thấu hiểu chiến lược, và giải thích về tác 
động của sự phối hợp những kiểu quản lý, kinh doanh và các nguồn lực.

8. Trong khi những cách phân tích kế toán tiêu biểu là một phần đáng kế 
của quá trình đánh giá, đặc biệt trong những cuộc giao dịch công khai 
như những vụ sát nhập và mua lại công ty. thì cơ sớ kinh tê được thiêt 
lập bởi các phương pháp dòng tiền thật quan trọng đối với việc thực hiện 
quyết định thành công.

9- Giá trị cổ đông là kết quả cuối cùng của những vụ đầu tư, kinh doanh và 
bỏ vốn thành công, mà ban quản lý thực hiện trong một khuôn khổ kinh 
tê. Tuy nhiên, sự liên kết giữa thành tích hiện hành và tương lai của 
một công ty trong những lãnh vực này, và giá thị trường của cố phiếu 
thường của công ty tại một thời điểm đặc trưng không nhất thiết có thế 
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đo lường được một cách trực tiếp hoặc gián tiếp, do sự phôi hợp của các 
lực lượng đang hoạt động trong thị trường chứng khoán.

TÓM TẤT■

Trong chương cuối cùng này, chúng ta đã quay về điểm xuất phát bằng 
cách một lần nữa chọn một phương pháp có hệ thông đế quản lý một cách 
hiệu quả, và chúng ta đã đặt các phương pháp phân tích phù hợp vào viễn 
cảnh thích hợp trong môi trường rộng lớn hơn này. Chúng ta bắt đầu bằng 
một khái quát về những mốì quan hệ với giá trị của cách quản lý tốt đôi với 
hệ thống kinh doanh, và chúng ta cung cấp những khái quát xa hơn về nhiềú 
mối quan hệ của các phương pháp quản lý và những quyết định quản lý, đối 
với mục đích cơ bản của việc tạo ra giá trị cổ đông.

Sau đó, chúng ta còn xem lại sự phát triển của các phương pháp tài 
chính đã được chọn, trong sự chuyển động của chúng hướng tới những khái 
niệm dựa trên dòng tiền, và đặt chúng trong cùng quan điểm. Chúng ta đã 
kết hợp các phương pháp thông thường hơn được bao gồm trong Chương 4, 
cùng với những khái niệm mới hơn được áp dụng trong phần thực hành dựa 
trên-giá trị hiện hành, và chúng ta còn mô tả những cách điều chỉnh phô 
biến hơn cần có đối với chúng, cũng như đối với ý nghĩa của chúng. Một ví 
dụ tương đối đã được sử dụng, để trình bày những mội quan hệ khác nhau 
của các phương pháp, và chúng ta còn vạch ra nhu cầu đối với việc nghiên 
cứu và phân tích thêm, để đối phó với các thủ đoạn tinh vi bao hàm trong 
các phương pháp dựa trên-giá trị.

Việc tái-cấu trúc và phối hợp được nhắm đến trong bối cảnh rộng lớn 
hơn của cách phân tích dòng tiền và những cuộc trao đổi kinh tế có liên 
quan, được bổ sung bằng những mổì quan hệ quan trọng hơn của nhừng kết 
quả dựa trên-lợi nhuận, bởi vì chúng ảnh hưởng đến những cuộc trao đổi các 
cổ phần và dữ liệu tài chính được báo cáo.

Cuối cùng, chúng ta trở lại với nhu cầu xác định những chiều kích về 
mặt phán đoán cách phân tích đánh giá, một chủ đề mà chúng ta đã đề cập 
đến trong các chương trước đây, cho thấy rằng bởi vì cách đánh giá kinh 
doanh là một vấn đề rất phức tạp, vượt ra chính các phương pháp phàn tích, 
nên điều quan trọng là phải có sự hiểu biết rõ rệt về những khía cạnh mang 
tính cách phán đoán này.

Sau hết, việc đánh giá sẽ vẫn còn phần nào chủ quan, và qua đó, cách 
đánh giá phù hợp sẽ được giải quyết trong một cuộc trao đổi giữa các bên có 
liên quan - nhưng việc nhắm đến và thực hiện những vụ đầu tư, kinh doanh, 
và bỏ vốn của công ty đối với thành tích kinh tế, và giá trị cổ đông sẽ luôn 
luôn là trách nhiệm cơ bản của ban quản lý.
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