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Phaân tích DuPont

& quaûn lyù taêng tröôûng coâng ty

Baøi giaûng 6
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Nội dung bài này:

 Vấn đề tăng trưởng công ty
 Tăng trưởng quá nhanh

 Tăng trưởng quá chậm 

 Quy luật hoạt động doanh nghiệp
 Giai đoạn khởi động

 Tăng trưởng 

 Trưởng thành tới hạn

 Suy giảm

 Hệ quả của tăng trưởng nhanh
 Hệ quả của tăng trưởng

 Huy động vốn

 Tốc độ tăng trưởng bền vững
 Ứng dụng phân tích DuPont

 Xác định tốc độ tăng trưởng bền vững
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Taêng tröôûng vaø quaûn lyù taêng tröôûng coâng 

ty laø nhöõng vaán ñeà ñaëc bieät quan troïng 

trong hoaïch ñònh kinh doanh vaø taøi chính. 

Taêng tröôûng khoâng phaûi laø toái ña hoùa lôïi nhuaän; 

Maëc duø taêng tröôûng, taêng thò phaàn thì lôïi nhuaän cuûa 

coâng ty seõ taêng nhanh;

Tuy nhieân, nhìn töø goùc ñoä taøi chính, taêng tröôûng 

khoâng phaûi luoân luoân laø ñieàu toát ñeïp.

(ñieån hình: Enron, Minh Phuïng, vaø gaàn ñaây…)
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 Taêng tröôûng coù theå ñaët caùc nguoàn 

löïc cuûa moät coâng ty trong moät traïng 

thaùi caêng thaúng deã daøng nhìn thaáy 

 Neáu caùc nhaø quaûn trò khoâng nhaän 

thöùc ñöôïc söï aûnh höôûng naøy vaø taïo 

caùc böôùc ñi caàn thieát ñeå kieåm soaùt 

chuùng, taêng tröôûng coù theå daãn ñeán 

phaù saûn
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 Coâng ty taêng tröôûng nhanh, saûn 

phaåm cung öùng laø coù nhu caàu thöïc söï 

treân thò tröôøng nhöng taïi sao vaãn thaát 

baïi ? 

 Vì thieáu söï nhaïy beùn vaø linh hoaït taøi 

chính ñeå theo ñuoåi vaø quaûn lyù toác ñoä 

taêng tröôûng moät caùch ñuùng möïc vaø beàn 

bó.

Taêng tröôûng quaù nhanh
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 Taêng tröôûng quaù chaäm laø moät vaán ñeà, 

tuy nhieân maët traùi cuûa noù laø khoâng phaûi 

chòu aùp löïc veà taøi chính. 

 Neáu ñaùnh giaù ñuùng veà naêng löïc taøi 

chính vaø duy trì toác ñoä taêng tröôûng chaäm 

thì ngöôïc laïi, coâng ty seõ trôû thaønh ñoái thuû 

tieàm naêng trong cuoäc caïnh tranh giaønh 

giaät thò phaàn trong töông lai.

Taêng tröôûng quaù chaäm
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 Haïn cheá taêng tröôûng khoâng phaûi laø baøi 

hoïc deã daøng ñoái vôùi caùc giaùm ñoác.

Bôûi hoï luoân nghó raèng, cöù nhieàu hôn thì 

seõ toát hôn (more is better). Ñoù laø moät 

quan ñieåm sai laàm. 

 Nhöng cuõng thaät oaùi aêm, traùch nhieäm 

naëng neà luoân ñeø leân ñoâi vai cuûa hoï laïi 

chính laø söï thuùc eùp phaûi taêng tröôûng.

Baøi hoïc khoù nhaän thöùc!
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Quaûn trò taêng tröôûng trôû thaønh 

moät chuû ñeà ñaùng ñeå caùc nhaø 

quaûn trò quan taâm nghieân cöùu 

moät caùch kyõ caøng vaø thaät söï 

nghieâm tuùc hôn. 

Caàn phaûi quaûn lyù taêng tröôûng 
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 Quy moâ taêng tröôûng taøi chính ñöôïc xaùc ñònh 

bôûi toác ñoä taêng tröôûng beàn vöõng cuûa coâng ty.

 Ñaây laø moät toác ñoä taêng tröôûng toái ña trong söï 

phuø hôïp vôùi toác ñoä gia taêng doanh soá maø vaãn 

khoâng laøm caïn kieät caùc nguoàn noäi löïc taøi chính 

cuûa coâng ty. 

 Phaûi laøm gì khi toác ñoä taêng tröôûng muïc tieâu 

cuûa coâng ty vöôït quaù toác ñoä taêng tröôûng beàn 

vöõng vaø ngöôïc laïi? 

TAÊNG TRÖÔÛNG BEÀN VÖÕNG
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 Söï thaønh coâng cuûa moät coâng ty cuõng 

gioáng nhö hình aûnh voøng ñôøi cuûa moät 

saûn phaåm thoâng thöôøng.

 Cuõng traûi qua caùc giai ñoaïn:

 Giai ñoaïn khôûi ñoäng

 Giai ñoaïn taêng tröôûng, ñaït lôïi nhuaän

 Giai ñoaïn tröôûng thaønh tôùi haïn

 Giai ñoaïn suy thoaùi

Quy luaät hoaït ñoäng 
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Giai ñoaïn maø coâng ty phaûi ñaàu 

tö nhieàu tieàn ñeå phaùt trieån saûn 

xuaát vaø giôùi thieäu quaûng baù saûn 

phaåm, nhaèm tìm kieám vaø giöõ 

ñöôïc choã ñöùng vöõng chaéc treân 

thò tröôøng.

Giai ñoaïn khôûi ñoäng
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 Söï taêng tröôûng nhanh choùng 

daãn ñeán söï gia taêng nhu caàu veà 

voán, vaø 

 Coâng ty buoäc phaûi tìm kieám 

caùc nguoàn voán ñeàu ñaën töø beân 

ngoaøi.

Giai ñoaïn taêng tröôûng                

vaø ñaït lôïi nhuaän
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 Giai ñoaïn naøy baét ñaàu giaûm suùt trong 

taêng tröôûng.

 Chuyeån ñoåi töø vieäc huy ñoäng nguoàn taøi 

chính beân ngoaøi sang vieäc taïo ra löôïng 

tieàn maët nhieàu hôn ñeå taùi ñaàu tö.

 Lôïi nhuaän cao trong giai ñoaïn naøy.

Giai ñoaïn tröôûng thaønh 

tôùi haïn
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 Giaûm suùt lieân tuïc moät caùch toaøn dieän.

 Lôïi nhuaän raát khieâm toán. 

 Töï trang traûi caùc khoaûn taùi ñaàu tö.

 Doanh thu baét ñaàu giaûm daàn. 

 Coâng ty ôû giai ñoïan naøy thöôøng daønh khoâng ít 

thôøi gian vaø tieàn baïc cho vieäc tìm kieám caùc cô 

hoäi ñaàu tö vaøo saûn phaåm môùi hoaëc ñaàu tö vaøo 

caùc coâng ty khaùc coøn ñang trong thôøi kyø taêng 

tröôûng

Giai ñoaïn cuoái
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 Taêng tröôûng coâng ty tröôùc heát theå hieän 

taêng tröôûng doanh thu (gia taêng saûn 

xuaát, phaùt trieån chi nhaùnh, môû roäng phaïm 

vi, lónh vöïc hoaït ñoäng, v.v…).

 Khi doanh thu taêng, daãn ñeán taøi saûn 

taêng (caû taøi saûn coá ñònh vaø taøi saûn ngaén 

haïn). 

Heä quaû cuûa taêng tröôûng
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 Taøi saûn coá ñònh taêng, do taêng:

- Ñaàu tö ñaát ñai, nhaø xöôûng, maùy moùc, 

trang thieát bò 

 Taøi saûn ngaén haïn taêng, do taêng:

- Döï tröõ tieàn maët

- Khoaûn phaûi thu

- Haøng toàn kho

Heä quaû cuûa taêng tröôûng
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 Taøi saûn ñöôïc huy ñoäng töø 2 nguoàn:

 Vay nôï

 Voán chuû sôû höõu 

 Ñaúng thöùc keá toaùn caên baûn

TAØI SAÛN = NÔÏ + VOÁN CHỦ SỞ HỮU 

Nguoàn voán huy ñoäng
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 Voán chuû sôû höõu bao goàm:

 Voán goùp

 Lôïi nhuaän giöõ laïi 

 Neáu coâng ty khoâng theå huy ñoäng 

voán goùp, voán chuû sôû höõu chæ coøn 

ñöôïc huy ñoäng töø lôïi nhuaän giöõ laïi.

Huy ñoäng töø voán chuû sôû höõu
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 Moät khi khoâng theå huy ñoäng baèng 

Voán chuû sôû höõu, coâng ty phaûi huy 

ñoäng Nôï vay

 Heä quaû cuûa noù laø gia taêng ñoøn caân nôï, 

daãn ñeán ruûi ro taøi chính.

Huy ñoäng töø nôï vay

Khủng hoảng kinh tế hiện nay vô tình giúp cho bài học của chúng ta quá 

nhiều minh hoạ !!
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Taêng doanh thu ñoøi hoûi phaûi taêng

Taøi saûn vaø taêng Huy ñoäng voán

Vay môùi

Taêng trong

Voán CSH

Taøi saûn taêng theâm

ñeå ñaùp öùng söï taêng 

leân cuûa doanh thu

Taøi saûn
Nôï phaûi traû vaø

Voán chuû sôû höõu
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 Toác ñoä taêng tröôûng beàn vöõng cuûa coâng ty suy 

cho cuøng laø toác ñoä taêng voán chuû sôû höõu.

 Ñaây laø moät toác ñoä taêng tröôûng toái ña trong söï 

phuø hôïp vôùi toác ñoä gia taêng doanh soá maø vaãn 

khoâng laøm caïn kieät caùc nguoàn noäi löïc taøi chính 

cuûa coâng ty. 

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG
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 Giaû ñònh coâng ty khoâng theå taêng voán chuû sôû 

höõu baèng voán goùp (huy ñoäng môùi), ñeå taøi trôï 

cho taêng tröôûng coâng ty giôø ñaây seõ leä thuoäc vaøo

lôïi nhuaän giöõ laïi.

 Goïi g laø toác ñoä taêng tröôûng beàn vöõng; R laø tæ leä 

lôïi nhuaän giöõ laïi, ta coù theå vieát:

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

 kyøñaàu CSH Voán

nhuaän Lôïi×(R)
=g
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 Trong ñoù, 

 Neân ta coù theå vieát,

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

ROE (R)=g

ROE=

 kyøñaàu CSH Voán

nhuaän Lôïi
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 ROE goàm 3 nhaân toáù, theo phöông trình DuPont:

 Trong ñoù,

 Laõi roøng/Doanh thu laø Tæ suaát lôïi nhuaän

 Doanh thu/ Taøi saûn laø Soá voøng quay taøi saûn

 Taøi saûn/ Voán chuû sôû höõu laø Ñoøn caân nôï

Löu yù: Hai heä soá ñaàu theå hieän tình hình kinh doanh, heä soá 

thöù ba theå hieän tình hình taøi chính coâng ty.

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

ROE =
Laõi roøng Doanh thu Taøi saûn

Doanh thu Taøi saûn Voán chuû sôû höõu
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 ROE cuõng coù theå vieát laïi nhö sau: 

 Trong ñoù, A: Taøi saûn; E: Voán chuû sôû höõu;

 ROA laø tæ leä Lôïi nhuaän/ Taøi saûn 

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

ROA×

E

A
 =ROE

saûn Taøi

thu Doanh
×

thu Doanh

nhuaän Lôïi
 =ROA
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 Trôû laïi phöông trình ROE: 

 Giaû ñònh tæ leä Voán CSH cuûa coâng ty hieän taïi laø 

50% (so vôùi toång taøi saûn) thì A/E = 2.

 Vaø ROE seõ ñöôïc vieát:

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

ROA×

E

A
 =ROE

ROA×2 =ROE
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 Trôû laïi phöông trình taêng tröôûng beàn vöõng: 

 Trong ñoù, R laø tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi

Ta coù theå vieát laïi:

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

ROE (R)=g

2ROA (R)=g
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 Giaû ñònh, tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi laø R=50%, toác 

ñoä taêng tröôûng beàn vöõng seõ laø: 

 Giaû ñònh, tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi laø R=80%, toác 

ñoä taêng tröôûng beàn vöõng seõ laø: 

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

ROA 1,6 = ROA 2×80%=g

ROA = ROA 2×50%=g
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 Giaû ñònh, tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi laø R=100%, toác 

ñoä taêng tröôûng beàn vöõng seõ laø: 

 Nhö vaäy, toác ñoä taêng tröôûng beàn vöõng leä thuoäc 

vaøo: 

 Tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi neáu khoâng huy ñoäng voán chuû 

sôû höõu môùi.

 Tình hình taøi chính hieän taïi (tæ leä voán chuû sôû höõu) 

TOÁC ÑOÄ TAÊNG TRÖÔÛNG          

BEÀN VÖÕNG (tieáp)

ROA 2 = ROA 2×100%=g


