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Ch−¬ng 6 

Ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh c«ng ty 
 

Do c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh lµ c¬ së cho viÖc thùc hiÖn ho¹t ®éng ph©n tÝch 
c«ng ty nªn tr−íc hÕt cÇn ph¶i hiÓu râ néi dung cña c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh 
tr−íc khi tiÕn hµnh ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o nµy. 

6.1. Nh÷ng néi dung c¬ b¶n cña c¸c b¸o c¸o tµi 
chÝnh c«ng ty 

Ph−¬ng tiÖn c¬ b¶n cña b¸o c¸o tµi chÝnh c«ng ty lµ B¸o c¸o th−êng 
niªn bao gåm 3 b¸o c¸o tµi chÝnh chñ yÕu: 

- B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n (Balance Sheet). 

- B¸o c¸o kÕt qu¶ ho¹t ®éng kinh doanh (cßn ®−îc gäi lµ B¸o c¸o thu 
nhËp - Income Statement) 

- B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ (Cash Flow Statement). 

- 3 lo¹i tµi chÝnh trªn sÏ ®−îc bæ trî b»ng b¶n ThuyÕt minh b¸o c¸o tµi 
chÝnh (Notes to Financial Statements). 

ë ViÖt Nam, tÊt c¶ c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cña c«ng ty niªm yÕt trªn thÞ 

tr−êng chøng kho¸n ®Òu ph¶i ®−îc kiÓm to¸n sau mçi niªn ®é kÕ to¸n vµ 
ph¶i ®−îc c«ng bè c«ng khai cho c¸c ®èi t−îng sö dông th«ng tin, ®Æc biÖt lµ 
c¸c cæ ®ång cña c«ng ty. 

6.1.1. B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n 

B¶ng 1: B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n tæng hîp cña c«ng ty X t¹i thêi ®iÓm 
31/12/1999 vµ 31/12/1998 (§¬n vÞ: TriÖu VN D) 

Kho¶n môc N¨m n N¨m 
n+1 

Tµi s¶n   
Tµi s¶n l−u ®éng   
TiÒn   
C¸c chøng kho¸n kh¶ m¹i   
C¸c kho¶n ph¶i thu   
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Hµng tån kho   
Chi phÝ tr¶ tr−íc   
Tæng tµi s¶n l−u ®éng   
Tµi s¶n cè ®Þnh (§Êt ®ai, Nhµ x−ëng, ThiÕt bÞ)   
§Êt ®ai   
Nhµ x−ëng   
ThiÕt bÞ   
   
Trõ khÊu hao vµ khÊu trõ dÇn   
Tµi s¶n cè ®Þnh rßng   
C¸c tµi s¶n kh¸c   
Tæng tµi s¶n   
Nî ph¶i tr¶ vµ Vèn cña chñ së h÷u   
Nî ng¾n h¹n   
C¸c kho¶n ph¶i tr¶ ng−êi b¸n   
Th−¬ng phiÕu ph¶i tr¶   
Nî dµi h¹n tíi kú thanh to¸n   
Nî tÝch luü   
Tæng nî ng¾n h¹n   
ThuÕ thu nhËp tr¶ sau   
Nî dµi h¹n   
Tæng nî   
Vèn cña chñ së h÷u   
Cæ phiÕu th−êng (mÖch gi¸ 10.000 VND/ cæ phiÕu)   
Chªnh lÖch t¨ng gi¸ cæ phiÕu   
Thu nhËp gi÷ l¹i    
Tæng vèn cæ phÇn   
Tæng nî vµ Vèn chñ së h÷u   
C¸c thuyÕt minh kÌm theo sÏ lµ mét bé phËn quan träng cña c¸c b¸o c¸o 
nµy 

B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n lµ mét b¸n b¸o c¸o vÒ tµi s¶n, nghÜa vô tµi chÝnh 
vµ vèn gãp cña chñ së h÷u tÝnh ®Õn mét thêi ®iÓm nhÊt ®Þnh (cuèi n¨m kÕ 
to¸n). Nh− vËy víi c¸c th«ng tin cña b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n, chóng ta sÏ biÕt 
®−îc: 
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- C¸c lo¹i chÝnh vµ sè l−îng tµi s¶n (hay c¸c nguån lùc tµi chÝnh) cña 
c«ng ty t¹i thêi ®iÓm ®ã. 

- C¸c lo¹i chÝnh vµ sè l−îng nguån vèn (gåm nî ph¶i tr¶ vµ vèn chñ së 
h÷u, hay lµ c¬ cÊu tµi chÝnh) cña c«ng ty t¹i thêi ®iÓm ®ã. 

B¶ng nµy c©n ®èi 3 kho¶n nªu trªn (tµi s¶n, nî ph¶i tr¶ vµ vèn chñ së 
h÷u) theo ph−¬ng tr×nh kÕ to¸n, theo ®ã tæng tÊt c¶ tµi s¶n b»ng tæng cña nî 
ph¶i tr¶ vµ vèn chñ së h÷u. Ph−¬ng tr×nh nµy ®−îc biÓu diÔn nh− sau: 

Tæng tµi s¶n = Nî ph¶i tr¶ + Vèn cña chñ së h÷u 

Theo ph−¬ng tr×nh kÕ to¸n th×: 

- VÕ tr¸i cña ph−¬ng tr×nh lµ tµi s¶n bao gåm: (i) tµi s¶n l−u ®éng; (ii) 
tµi s¶n cè ®Þnh; (iii) tµi s¶n kh¸c. 

- VÕ ph¶i cña ph−¬ng tr×nh gåm: 

+ Nî ph¶i r¶: (i) nî ng¾n h¹n; (ii) thuÕ tr¶ sau vµ (iii) nî dµi h¹n. 

+ Vèn cña chñ së h÷u hay cßn gäi lµ vèn cæ phÇn. 

Tµi s¶n 

Tµi s¶n l−u ®éng 

Tµi s¶n l−u ®éng bao gåm nhiÒu tiÒn vµ nh÷ng tµi s¶n cã kh¶ n¨ng 
chuyÓn ®æi thµnh tiÒn, ®−îc b¸n hoÆc tiªu thô trong vßng mét n¨m. Tµi s¶n 
l−u ®ång bao gåm nh−ng môc chÝnh sau: 

- TiÒn. 

- Chøng kho¸n kh¶ m¹i. 

- C¸c kho¶n tr¶ sau. 

- Hµng tån kho. 

- C¸c kho¶n tr¶ tr−íc. 

* TiÒn: bao gåm tiÒn mÆt (t¹i c«ng ty) vµ mäi kho¶n tiÒn göi ng©n hµng 
d−íi d¹ng c¸c quü cã kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi vµ nh÷ng kho¶n ®Çu t− ng¾n h¹n 

b»ng h×nh thøc c¸c kho¶n tiÒn göi ®−îc ®¶m b¶o l·i suÊt. (ë ®©y kh«ng bao 

gåm c¸c quü kh«ng cã kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi bëi chóng thùc sù cung cÊp 
nguån tiÒn). 

* Chøng kho¸n kh¶ m¹i: lµ nh÷ng chøng kho¸n cã thÓ b¸n ngay ®−îc: 

- Chóng ®−îc mua b»ng tiÒn nhµn råi. 
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- Chóng lµ nh÷ng c«ng cô ng¾n h¹n (thêi gian ®¸o h¹n d−íi 1 n¨m) 
nh»m h¹n chÕ tèi thiÓu rñi ro do thay ®æi l·i suÊt. 

- Chóng lµ nh÷ng chøng kho¸n cã møc rñi ro thÊp vµ tÝnh thanh kho¶n 
rÊt cao ®Ó vèn cã thÓ ®−îc rót l¹i ngay khi cÇn thiÕt. Nh÷ng lo¹i chøng 
kho¸n nµy th−êng bao gåm nh÷ng chøng kho¸n nh− tÝn phiÕu, th−¬ng phiÕu, 
chøng chØ tiÒn göi ... 

- Thu nhËp tõ nh÷ng lo¹i chøng kho¸n nµy ®−îc tÝnh th¼ng vµo thu nhËp 
(®Ó tÝnh thuÕ) cña c«ng ty. 

- Chóng ®−îc ®Þnh gi¸ theo møc gi¸ phÝ  thÊp h¬n hoÆc theo gi¸ thÞ 
tr−êng. 

* C¸c kho¶n ph¶i thu: lµ nh÷ng kho¶n tiÒn mµ kh¸ch hµng nî c«ng ty 
trong nh÷ng giao dÞch kinh doanh th«ng th−êng. C¸c kho¶n ph¶i thu rßng 
®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy c¸c kho¶n ph¶i thu trõ ®i dù phßng c¸c kho¶n ph¶i 
thu khã ®ßi. 

- C¸c kho¶n ph¶i thu thùc gåm cã: (i) c¸c kho¶n ph¶i thu tõ kh¸ch hµng 
nî; (ii) c¸c kho¶n thu tõ c«ng ty phô thuéc hay tõ c¸c nh©n viªn. 

- ë ®©y, cÇn ph¶i ph©n ®Þnh râ dù phßng ph¶i thu khã ®ßi lµ kho¶n ®iÒu 

chØnh cho c¸c kho¶n ph¶i thu: (i) kh«ng thÓ thu håi, hoÆc (ii) bÞ khÊu trõ hay 
®Æt cäc. 

* Hµng tån kho: lµ nh÷ng hµng ho¸ ®−îc gi÷ ®Ó b¸n hoÆc ®−îc sö dông 
cho viÖc sö dông cho viÖc s¶n xuÊt c¸c s¶n phÈm ®Ó b¸n. 

- §èi víi mét c«ng ty th−¬ng m¹i th× chØ cã 1 lo¹i hµng tån kho duy 
nhÊt, ®ã lµ hµng ho¸ ®· ®−îc mua ®Ó b¸n l¹i trªn thÞ tr−êng. 

- §èi víi mét c«ng ty s¶n xuÊt th× ng−îc l¹i sÏ cã 3 lo¹i hµng tån kho 
kh¸c nhau: (i) nguyªn vËt liÖu trong kho; (ii) b¸n thµnh phÈm; (iii) thµnh 
phÈm. 

- Cßn ®èi víi c¸c c«ng ty dÞch vô th× hÇu nh− kh«ng cã hµng trong kho. 

- C¬ së ®¸nh gi¸ vµ ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ hµng tån kho ph¶i ®−îc tuyªn 
bè râ rµng trong b¸o c¸o tµi chÝnh. 

- Nh÷ng tµi kho¶n thuéc hµng tån kho bao giê còng cã liªn quan chÆt 
chÏ ®Õn (i) c¸c kho¶n ph¶i thu; (ii) chÝnh s¸ch b¸n chÞu; (iii) doanh thu; vµ 
ph¶i ®−îc ph©n tÝch víi nhau. 
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* C¸c kho¶n tr¶ tr−íc: lµ nh÷ng tµi s¶n ph¸t sinh tõ c¸c kho¶n tr¶ tr−íc 
b»ng tiÒn. 

- C¸c kho¶n chi tr¶ nh− b¶o hiÓm, phÝ cho thuª, vµ mua s¾m thiÕt bÞ v¨n 
phßng. 

- Nh÷ng kho¶n chi tr¶ tr−íc nµy ®−îc biÓu hiÖn d−íi d¹ng tµi s¶n l−u 
®éng nÕu chóng hÕt h¹n trong vßng mét n¨m. 

- Th«ng th−êng c¸c kho¶n chi tr¶ tr−íc kh«ng ph¶i lµ kho¶n môc quan 
träng trong b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n nÕu xÐt mét c¸ch tæng thÓ. 

Tµi s¶n cè ®Þnh h÷u h×nh 

Tµi s¶n cè ®Þnh h÷u h×nh (cßn ®−îc coi lµ tµi s¶n kh«ng l−u ®éng, hay 
tµi s¶n vèn): lµ nh÷ng tµi s¶n kh«ng l−u ®éng, ®−îc n¾m gi÷ vµ sö dông mét 
c¸ch liªn tôc trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt hay b¸n hµng ho¸ vµ dÞch vô. 

- Tµi s¶n cè ®Þnh h÷u h×nh lµ nh÷ng tµi s¶n tån t¹i d−íi d¹ng vËt chÊt 
nh−: 

+ M¸y mãc thiÕt bÞ. 

+ §Êt vµ nhµ x−ëng. 

+ Néi thÊt. 

- Tµi s¶n cè ®Þnh h÷u h×nh ®−îc biÓu hiÖn trong b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n 
theo tõng nhãm chÝnh, nh÷ng bót to¸n t¨ng, xo¸ sæ vµ khÊu hao ®−îc tÝnh lµ 
nh÷ng ph¸t sinh t¨ng, gi¶m cña tµi s¶n. 

- TÊt c¶ c¸c tµi s¶n cè ®Þnh h÷u h×nh (ngo¹i trõ ®Êt ®ai) ®Òu ®−îc tÝnh 
khÊu hao. 

Trong c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh chñ yÕu chØ thÓ hiÖn c¸c th«ng tin tãm t¾t. 
B¶n thuyÕt minh b¸o c¸o tµi chÝnh sÏ tr×nh bay cô thÓ h¬n: 

+ Trang ®Çu tiªu cña b¶n thuyÕt minh b¸o c¸o tµi chÝnh tr×nh bµy 
ph−¬ng ph¸p kÕ to¸n chñ yÕu x¸c ®Þnh ph−¬ng thøc tÝnh khÊu hao cña c«ng 
ty. 

+ Nh÷ng th«ng tin kh¸c còng ®−îc cung cÊp nh− chi phÝ, khÊu hao chi 
phÝ trong n¨m khÊu trõ vµo thu nhËp vµ sè d− cuèi cïng. 
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C¸c tµi s¶n kh¸c 

C¸c tµi s¶n cã trªn b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n bao gåm nh÷ng tµi s¶n kh«ng 
ph¶i lµ tµi s¶n l−u ®éng nh− bÊt ®éng s¶n së h÷u ®Ó b¸n (kh«ng ®−îc sö 
dông ho¹t ®éng kinh doanh), chi phÝ ban ®Çu liªn quan ®Õn mét lo¹i h×nh 
kinh doanh míi, c¸c kho¶n thanh to¸n tr−íc thêi h¹n, c¸c kho¶n ®Çu t− dµi 
h¹n, tµi s¶n thuª tµi chÝnh vµ ®Æc biÖt lµ c¸c lo¹i tµi s¶n v« h×nh. 

Tµi s¶n v« h×nh lµ nh÷ng tµi s¶n kh«ng cã d¹ng vËt chÊt, gi¸ trÞ cña 
nh÷ng tµi s¶n nµy n»m ë quyÒn sö dông chóng, bao gåm: 

- Nh·n hiÖu th−¬ng m¹i, tøc lµ tªn hoÆc mét biÓu t−îng x¸c nhËn mét 
s¶n phÈm, dÞch vô hay doanh nghiÖp, nh·n hiÖu nµy cã thÓ ®−îc ®¨ng ký 
hoÆc kh«ng. 

- Gi¸ trÞ lîi thÕ cña c«ng ty, tøc lµ møc chªnh lÖch gi÷a gi¸ mua vµ gi¸ 
trÞ hiÖn thêi cña mét c«ng ty ®−îc mua vÒ t¹i thêi ®iÓm thùc hiÖn giao dÞch 
mau nµy. 

- QuyÒn ph¸t minh s¸ng chÕ, tøc lµ quyÒn s¶n xuÊt hay kiÓm so¸t mét 
s¶n phÈm, dÞch vô. 

- B¶n quyÒn - quyÒn ®−îc nhËn tiÒn b¶n quyÒn t¸c gi¶ t¸c phÈm ®−îc 
xuÊt b¶n. 

- GiÊy phÐp, tøc lµ quyÒn ®−îc nhËn thu nhËp tõ viÖc sö dông c«ng 
nghÖ cña c«ng ty. 

- §Æc quyÒn - nh÷ng tho¶ thuËn hîp ®ång nhÊt ®Þnh víi c¸c bªn kh¸c 
nh»m b¸n s¶n phÈm hay dÞch vô víi nh·n hiÖu cña c«ng ty. 

- L−u ý: KhÊu trõ dÇn lµ mét kü thuËt chØ qu¸ tr×nh kÕ to¸n lµm gi¶m 
chi phÝ tµi s¶n v« h×nh, mét h×nh thøc kh¸c cña khÊu hao: 

+ Ph−¬ng ph¸p khÊu trõ dÇn ®−îc nªu râ trong "C¸c ph−¬ng ph¸p kÕ 
to¸n chñ yÕu" mµ kh«ng cã trong b¶n liÖt kª kÕ to¸n bëi kh«ng gièng nh÷ng 
tµi s¶n cè ®Þnh, chi phÝ cña nh÷ng tµi s¶n nµy ®−îc trùc tiÕp khÊu trõ. 

+ NghÜa lµ tµi s¶n v« h×nh ®−îc biÓu hiÖn b»ng sè tiÒn rßng mµ kh«ng 
sö dông bÊt kú bót to¸n bï trõ naß nh− lµ khÊu hao luü kÕ. 
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Nî ph¶i tr¶ 

Nî ph¶i tr¶ ng¾n h¹n 

§©y chÝnh lµ nh÷ng nghÜa vô nî ph¶i ®−îc thùc hiÖn b»ng viÖc thanh lý 
c¸c tµi s¶n l−u ®éng vµ ph¶i ®−îc thanh to¸n trong vßng mét n¨m. 

C¸c kho¶n môc nî ng¾n h¹n bao gåm: 

* C¸c kho¶n ph¶i tr¶ ng−êi b¸n: lµ nh÷ng kho¶n tiÒn nî ng¾n h¹n ph¶i 
thanh to¸n cho nhµ cung cÊp trong qu¸ tr×nh kinh doanh th«ng th−êng; 
chóng ph¸t sinh trªn c¬ së kÕ to¸n khÊu trõ tõ (i) mua hµng; (ii) mua thiÕt bÞ; 
(iii) mua dÞch vô. 

C¸c kho¶n ph¶i tr¶ ng−êi b¸n cña c«ng ty t¨ng hoÆc gi¶m phô thuéc vµo 
møc tÝn dông mµ nhµ cung cÊp ¸p dông ®èi víi c«ng ty ®ã; ®ång thêi nã 
còng phô thuéc vµo c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ còng nh− chÊt l−îng cña ho¹t ®éng 
kinh doanh cña c«ng ty. 

* Th−¬ng phiÕu ph¶i tr¶: lµ cam kÕt thanh t¸n mét sè tiÒn nhÊt ®Þnh 
cho c¸c bªn kh¸c (c¸c nhµ cung cÊp hoÆc c¸c tæ chøc tµi chÝnh). Sè th−¬ng 
phiÕu nµy ph¶n ¸nh sè tiÒn nhÊt ®Þnh ®−îc phÐp vay cña mét tæ chøc tµi 
chÝnh, nãi c¸ch kh¸c, nã phô thuéc vµo h¹n møc tÝn dông cña c«ng ty.  

- Chó ý: 

+ Kho¶n mùc nµy kh¸c víi c¸c kho¶n ph¶i tr¶ nãi trªn ë chç nã bao 
gåm tr¸ch nhiÖm chi tr¶ l·i suÊt ph¸t sinh tõ: (i) kho¶n vay ng©n hµng; (ii) 
ho·n thanh to¸n khi thùc hiÖn giao dÞch mua th−¬ng m¹i; (iii) chuyÓn ®æi 
c¸c kho¶n ph¶i tr¶ qu¸ h¹n. 

+ BÊt kú mét th−¬ng phiÕu nµo cã liªn quan ph¶i ®−îc c«ng bè theo gi¸ 
trÞ danh nghÜa trõ chiÕt khÊu trªn b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n. 

* Nî dµi h¹n tíi kú thanh to¸n: Khi mét c«ng ty cã tr¸i phiÕu, kho¶n 
vay cã thÕ chÊp hoÆc bÊt kú lo¹i nî dµi h¹n nµo ch−a thanh to¸n th× kho¶n 
tiÒn vèn ph¶i thanh to¸n trong vßng 1 n¨m tiÕp theo ®−îc coi lµ nî ng¾n h¹n. 

* Nî tÝch luü: HÇu hÕt tÊt c¶ c¸c c«ng ty ®Òu sö dông ph−¬ng ph¸p kÕ 
to¸n tÝch luü, tøc lµ doanh thu vµ chi phÝ ®−îc ghi nhËn khi chóng ph¸t sinh 
bÊt kÓ lµ trong thùc tÕ ®· nhËn ®−îc tiÒn hay ®· thanh to¸n tiÒn hay ch−a. 
Nh− vËy, c¸c kho¶n nî tÝch luü chÝnh lµ nh÷ng nghÜa vô ph¸t sinh trong kú 
nh−ng ch−a ®−îc thùc hiÖn. 
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Chi phÝ tÝch luü cßn bao gåm tiÒn l−¬ng, th−ëng, thuª m−ín, vµ c¸c chi 
phÝ kh¸c. 

ThuÕ thu nhËp chËm tr¶ 

XÐt vÒ b¶n chÊt th× thuÕ thu nhËp chËm tr¶ chÝnh lµ kho¶n chªnh lÖch 
t¹m thêi gi÷a thuÕ thu nhËp thùc tr¶ vµ thuÕ thu nhËp trªn b¸o c¸o. Nguyªn 
nh©n lµ do c¸c c«ng ty ®−îc phÐp sö dông c¸c quy tr×nh kh¸c nhau ®Ó tÝnh 
thuÕ vµ ®Ó lËp b¸o c¸o. Môc tiªu lµ ®Ó gi¶m tèi ®a kho¶n thuÕ thùc tr¶, trong 
khi ®ã l¹i vÉn ®−a ra ®−îc con sè thu nhËp rßng cao nhÊt cã thÓ cã trªn b¸o 
c¸o tµi chÝnh. Cô thÓ chóng ta cã thÓ dïng c¸c biÖn ph¸p khÊu hao kh¸c 
nhau, vÝ dô sö dông biÖn ph¸p khÊu hao nhanh ®Ó tÝnh thu nhËp ph¶i tr¶ 
thuÕ; ®ång thêi l¹i sö dông ph−¬ng ph¸p ®−êng th¼ng ®Ó cho c¸c môc ®Ých 
b¸o c¸o. 

- C¸c kho¶n chªnh lÖch nµy ®−îc gäi lµ t¹m thêi bëi v× xÐt d−íi gãc ®é 
lý thuyÕt th× doanh thu vµ chi phÝ ®−îc ghi nhËn cho môc ®Ých thuÕ vµ môc 
®Ých b¸o c¸o cuèi cïng còng chØ lµ mét. 

- ë ®©y, viÖc tÝnh thuÕ trªn b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n vµ thuÕ ph¶i nép cã 

nh÷ng môc tiªu kh¸c nhau: 

+ Thu nhËp trªn b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n gióp ®o l−êng nh÷ng biÕn ®æi 
kinh tÕ v× lîi Ých cñ c¸c cæ ®«ng. 

+ ThuÕ ph¶i tr¶ l¹i nh»m môc tiªu ph©n phèi l¹i thu nhËp vµ kÝch thÝch 
ph¸t triÓn kinh tÕ. 

Nî dµi h¹n 

Nh÷ng kho¶n nî cã thêi gian ®¸o h¹n trªn mét n¨m th× ®−îc xÕp vµo 
lo¹i tµi s¶n nî dµi h¹n trªn b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n. C¸c kho¶n nµy cã thÓ bao 
gåm c¸c tr¸i phiÕu, th−¬ng phiÕu ph¶i tr¶ dµi h¹n, c¸c kho¶n vay thÕ chÊp, 
hîp ®ång thuª mua tµi chÝnh, nî quü h−u trÝ ... 

Vèn cæ phÈn cña chñ së h÷u: bao gåm c¸c kho¶n môc sau 

Cæ phÇn th−êng 

Cæ phÇn th−êng lµ sè l−îng cæ phÇn theo mÖnh gi¸ hiÖn ®ang l−u hµnh 
cña c«ng ty. 

- Vèn cæ phÇn chñ yÕu lµ phÇn ®ãng gãp cña c¸c cæ ®«ng th−êng vµo 
c«ng ty. 
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- Cæ ®«ng th−êng kh«ng ®−îc nhËn lîi nhuËn cè ®Þnh; tuy nhiªn hä l¹i 
®−îc quyÒn biÓu quyÕt theo tû lÖ cæ phÇn mµ hä n¾m gi÷. Møc cæ tøc cña cæ 
phiÕu th−êng do §¹i héi cæ ®«ng cña c«ng ty quyÕt ®Þnh. Ngoµi ra, cæ ®«ng 
th−êng sÏ ®−îc h−ëng l·i khi gi¸ cæ phÇn t¨ng vµ ng−îc l¹i, chÞu lç khi gi¸ 
cæ phÇn gi¶m. 

- Kho¶n môc vèn cæ phÇn cña cæ ®«ng th−êng sÏ cho chóng ta biÕt gi¸ 
trÞ theo mÖnh gi¸ cña c¸c cæ phÇn ®· ph¸t hµnh. MÖnh gi¸ nµy th−êng kh«ng 
cã quan hÖ víi gi¸ thùc sù trªn thÞ tr−êng (khi cæ phiÕu ®−îc ph¸t hµnh trªn 
thÞ tr−êng, nã cã thÓ ®−îc b¸n víi gi¸ cao h¬n hoÆc thÊp h¬n mÖnh gi¸).  

Chªnh lÖch t¨ng gi¸ cæ phiÕu 

Khi c¸c c«ng ty ph¸t hµnh cæ phiÕu ra thÞ tr−êng, hÇu hÕt cæ phiÕu ®Òu 
®−îc b¸n víi gi¸ cao h¬n mÖnh gi¸. Kho¶n chªnh lÖch gi÷a gi¸ b¸n vµ mÖnh 
gi¸ cæ phiÕu trong tr−êng hîp ®ã ®−îc gäi lµ chªnh lÖch t¨ng gi¸ cæ phiÕu 
(hay lµ kho¶n thÆng d− vèn) vµ lµm t¨ng vèn chñ së h÷u cña c«ng ty ph¸t 
hµnh. 

VÝ dô, nÕu mét c«ng ty ph¸t hµnh 1000 cæ phiÕu cã mÖnh gi¸ 10.000 
VND víi gi¸ 30.000 VND mçi cæ phiÕu th× kho¶n môc vèn cæ phÇn cña cæ 
phiÕu th−êng lµ 10.000.000 VND; vµ kho¶n môc chªnh lÖch t¨ng gi¸ cæ 
phiÕu lµ 20.000.000 VND. 

Thu nhËp gi÷ l¹i 

Thu nhËp gi÷ l¹i chÝnh lµ sè vèn ®−îc c«ng ty t¸i ®Çu t−. 

- Kho¶n môc nµy ®−îc gäi lµ thu nhËp gi÷ l¹i bëi v× ®©y lµ thu nhËp ®· 
khÊu trõ cæ tøc. 

- Lîi nhuËn gi÷ l¹i kh«ng ph¶i lµ kho¶n tiÒn mÆt kh«ng ®−îc sö dông 
tíi vµ ®−îc cÊt giÊu trong c«ng ty mµ thùc chÊt nã chÝnh lµ kho¶n vèn c«ng 
ty ®· lùa chän ®Ó t¸i ®Çu t− vµo ho¹t ®éng kinh doanh chø kh«ng chia cho cæ 
®«ng d−íi d¹ng cæ tøc. 

- Chóng ta kh«ng nªn nhÉm lÉn lîi nhuËn gi÷ l¹i víi nguån tiÒn hoÆc 
c¸c nguån tµi chÝnh kh¸c ®−îc sö dông ®Ó ®¸p øng c¸c nghÜa vô tµi chÝnh 
cña c«ng ty. Thùc tÕ, lîi nhuËn gi÷ l¹i chÝnh lµ tæng thÓ c¸c kho¶n lîi nhuËn 
kh«ng ®−îc ph©n phèi. 
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C¸c kho¶n môc kh¸c cña vèn chñ së h÷u 

Ngoµi c¸c kho¶n môc nªu trªn cã thÓ cßn bao gåm cæ phiÕu −u ®·i, cæ 
phiÕu ng©n quü, c¸c bót to¸n ®iÒu chØnh gi¸ trÞ lîi thÕ cña c«ng ty vµ chªnh 
lÖch tû gi¸ hèi ®o¸i, c¸c bót to¸n ®¸nh gi¸ l¹i gi¸ trÞ tµi s¶n cè ®Þnh vµ gi¸ trÞ 
kh«ng ®−îc tÝnh vµo thu nhËp. 

L−u ý: C¸c tµi s¶n cña c¸c c«ng ty ë n−íc ngoµi còng ®−îc liÖt kª trong 
c¸c b¸o c¸o hîp nhÊt vµ trong tr−êng hîp ph¸t sinh chªnh lÖch tû gi¸ hèi 
®o¸i. Nh÷ng yÕu tè nµy ®−îc tÝnh ®Õn trong c¸n c©n vèn do sè l·i lµ kh«ng 
cã thùc. 

6.1.2. B¸o c¸o thu nhËp (B¸o c¸o kÕt qu¶ ho¹t ®éng s¶n 
xuÊt kinh doanh) 

- Cã thÓ nãi kÕt qu¶ ho¹t ®éng cña mét c«ng ty th−êng ®−îc ®¸nh gi¸ 
b»ng c¸ch ®o møc ®é thµnh c«ng cña c«ng ty ®ã trong viÖc t¹o doanh thu. 
ChÝnh ®iÓm mÊu chèt nµy lµ mèi quan t©m cña hÇu hÕt c¸c nhµ ®Çu t−, c¸c 
nhµ tÝn dông, hay c¸c nhµ ph©n tÝch chuyªn nghiÖp. 

- B¸o c¸o thu nhËp tr×nh bµy c¸c th«ng tin vÒ doanh thu, chi phÝ, thu 
nhËp rßng, vµ thu nhËp trªn mçi cæ phÇn trong mét kú kÕ to¸n (th−êng lµ 
mét n¨m, nöa n¨m hoÆc mét quý). 

- Nh− ®· gi¶i thÝch trong phÇn trªn th× doanh thu th−êng ®−îc tÝnh theo 
ph−¬ng thøc céng dån chø kh«ng ph¶i trªn c¬ së tiÒn thùc tÕ thu ®−îc, do 
vËy thu nhËp ®−îc b¸o c¸o thu nhËp sÏ kh«ng b»ng l−îng tiÒn thu ®−îc 
trong kú kÕ to¸n. 

- Trªn b¸o c¸o thu nhËp bao giê còng gåm 3 kho¶n môc chñ yÕu sau: (i) 
Doanh thu, (ii) Chi phÝ, (iii) Lç vµ l·i. 

B¶ng 2: B¸o c¸o thu nhËp cña c«ng ty X trong n¨m kÕt thóc  

vµo ngµy 31/12/1999,1998,1997. §¬n vÞ: triÖu VND) 

Kho¶n môc 1999 1998 1997 

Thu nhËp    

Doanh thu b¸n hµng rßng 215.600 153.000 140.700 

Thu tõ l·i ®Çu t− 422 838 738 

 216.022 153.838 141.438 

Chi phÝ    
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Gi¸ vèn hµng b¸n 129.364 91.879 81.606 

Chi phÝ hµnh chÝnh, ph¸t triÓn 
thÞ tr−êng vµ c¸c chi phÝ kh¸c 

   

Chi phÝ l·i tiÒn vay 66.993 49.315 47.838 

ThuÕ thu nhËp  2.585 2.277 1.274 

Thu nhËp rßng 7.686 4.457 4.824 

Thu nhËp trªn mçi cæ phÇn 
th−êng 

9.394 5.910 5.896 

Doanh sè b¸n hµng rßng 

Doanh sè b¸n hµng chÝnh lµ nguån doanh thu c¬ b¶n cña hÇu hÕt c¸c 
c«ng ty, do vËy ®©y chÝnh lµ mét yÕu tè v« cïng quan träng ®Ó ®¸nh gi¸ kÕt 
qu¶ ho¹t ®éng cña c«ng ty. Nh÷ng môc cßn l¹i trªn b¸o c¸o thu nhËp cho 
biÕt kh¶ n¨ng qu¶n lý cña c«ng ty trong viÖc chuyÓn tiÒn b¸n hµng sang lîi 
nhuËn. 

Gi¸ vèn hµng b¸n 

- Kho¶n chi phÝ ®Çu tiªn bÞ trõ vµo doanh sè b¸n hµng chÝnh lµ gi¸ vèn 
hµng b¸n. §©y chÝnh lµ kho¶n chi phÝ mµ ng−êi b¸n s¶n phÈm ph¶i chÞu ®èi 
víi hµng ho¸ b¸n ra. 

- C«ng ty X ®· sö dông ph−¬ng ph¸p LIFO, theo ®ã nh÷ng kho¶n mua 
cuèi cïng trong n¨m sÏ ®−îc coi lµ chi phÝ. 

- Mèi quan hÖ gi÷a gi¸ vèn hµng b¸n vµ doanh sè b¸n hµng rßng (tû lÖ 
chi phÝ hµng b¸n ra) lµ mét yÕu tè v« cïng quan träng trong viÖc x¸c ®Þnh lîi 
nhuËn bëi v× gi¸ vèn hµng b¸n chÝnh lµ kho¶n môc chi phÝ lín nhÊt ®èi víi 
hÇu hÕt c¸c c«ng ty. 

Lîi nhuËn gép 

- Kho¶n chªnh lÖch gi÷a doanh sè b¸n hµng rßng vµ gi¸ vèn hµng b¸n 
®−îc gäi lµ lîi nhuËn gép hoÆc l·i gép. §©y còng chÝnh lµ yÕu tè quyÕt ®Þnh 
trong viÖc ®¸nh gi¸ kÕt qu¶ ho¹t ®éng cña c«ng ty. Con sè nµy sÏ cho biÕt 
møc ®é lîi nhuËn mµ c«ng ty t¹o ra ®−îc sau khi trõ ®i gi¸ vèn hµng b¸n.      

Chi phÝ ho¹t ®éng 

Chi phÝ ho¹t ®éng th−êng bao gåm c¸c lo¹i chi phÝ nh− sau: 
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* Chi phÝ hµnh chÝnh: lµ nh÷ng chi phÝ g¾n liÒn víi viÖc b¸n c¸c s¶n 
phÈm vµ dÞch vô còng nh− nh÷ng chi phÝ g¾n liÒn víi viÖc qu¶n lý kinh 
doanh. Cô thÓ bao gåm tiÒn l−¬ng, th−ëng, b¶o hiÓm ... 

* Chi phÝ cho qu¶ng c¸o hay nãi c¸ch kh¸c lµ chi phÝ ®Ó t×m kiÕm vµ 
ph¸t triÓn thÞ tr−êng. Kho¶n chi phÝ nµy th−êng chiÕm mét con sè ®¸ng kÓ 
trong ng©n s¸ch c«ng ty bëi ®©y chÝnh lµ mét yÕu tè quan träng quyÕt ®Þnh 
thµnh c«ng cña c«ng ty. 

* Chi phÝ thuª m−ín: bao gåm chi phÝ cho c¸c kho¶n thuª m−ín trang 
thiÕt bÞ phôc vô cho c¸c ®iÓm b¸n lÎ ... 

* Chi phÝ khÊu hao: lµ chi phÝ cho c¸c tµi s¶n cè ®Þnh nh− nhµ x−ëng, 
m¸y mãc, trang thiÕt bÞ ... Kho¶n chi phÝ nµy phô thuéc vµo møc ®é ®Çu t− 
cña c¸c tµi s¶n liªn quan, gi¸ trÞ cßn l¹i cña tµi s¶n ®ã, còng nh− c¸ch thøc 
hay ph−¬ng thøc ®−îc sö dông ®Ó tÝnh khÊu hao. 

* Chi phÝ söa ch÷a vµ b¶o tr×: lµ chi phÝ hµng n¨m cho viÖc söa ch÷a vµ 
b¶o tr× ®Êt ®ai, nhµ x−ëng vµ thiÕt bÞ cña c«ng ty. Kho¶n chi phÝ nµy ph¶i 
t−¬ng øng víi møc ®é ®Çu t− còng nh− tuæi ®êi vµ t×nh tr¹ng cña tµi s¶n cè 
®Þnh cña c«ng ty. T−¬ng tù nh− c¸c kho¶n chi phÝ kh¸c, nÕu kho¶n chi phÝ 
nµy hîp ký th× sÏ gãp phµn vµo sù thµnh c«ng chung cña c«ng ty. Kho¶n chi 
phÝ nµy còng ®−îc tÝnh t−¬ng tù nh− chi phÝ khÊu hao, tøc lµ ®−îc tÝnh trong 
mèi quan hÖ víi tæng tµi s¶n cè ®Þnh cña c«ng ty. 

Thu nhËp ho¹t ®éng (cßn ®−îc gäi lµ EBIT hay thu nhËp tr−íc l∙i vay vµ 
thuÕ) 

Thu nhËp ho¹t ®éng ®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy doanh thu b¸n hµng trõ ®i 
c¸c kho¶n chi phÝ g¾n liÒn víi viÖc t¹o doanh thu b¸n hµng.  

Thu nhËp tr−íc thuÕ 

§©y chÝnh lµ thu nhËp tr−íc khi trõ thuÕ. ThuyÕt minh b¸o c¸o tµi chÝnh 
sÏ gi¶i thÝch t¹i sao l¹i cã sù kh¸c biÖt gi÷a thuÕ thu nhËp ®−îc b¸o c¸o vµ 
thuÕ thu nhËp thùc tr¶. 

ThuÕ 

C¸c kho¶n thuÕ th−êng dùa trªn thu nhËp kÕ to¸n trong mét kú nhÊt 
®Þnh: 

- BÊt kú khi nµo cã sù ho·n thuÕ th× tµi kho¶n ph©n bæ thuÕ sÏ bÞ ¶nh 
h−ëng. 
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- Tµi kho¶n thuÕ kh«ng nhÊt thiÕt ph¶n ¸nh c¸c luång tiÒn thùc chi. 

Thu nhËp rßng 

Thu nhËp rßng biÓu thÞ thu nhËp cña c«ng ty sau khi xem xÐt tÊt c¶ c¸c 
kho¶n doanh thu vµ chi phÝ ®−îc b¸o c¸o trong kú kÕ to¸n. Biªn ®é thu nhËp 
rßng cho biÕt tû lÖ lîi nhuËn kiÕm ®−îc trªn mçi 10.000 VND tiÒn b¸n hµng. 

Lîi Ých thiÓu sè 

B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n cña c¸c c«ng ty con cÇn ®−îc tæng hîp víi B¶ng 
c©n ®èi kÕ to¸n cña c«ng ty mÑ khi lËp c¸c b¸o c¸o hîp nhÊt: 

- Bëi v× c«ng ty mÑ kiÓm so¸t toµn bé c«ng ty. 

- Lîi Ých thiÓu sè biÓu hiÖn kho¶n lîi nhuËn kh«ng thuéc vÒ c«ng ty mÑ 
mµ thuéc vÒ c¸c cæ ®«ng thiÓu sè cña c«ng ty con. 

Cæ tøc 

Cæ tøc, nÐu cã sÏ ®−îc lÊy tõ lîi nhuËn dµnh cho c¸c cæ ®«ng, bao gåm 
lîi nhuËn sau thuÕ trõ ®i lîi Ých thiÓu sè: 

- PhÇn tiÒn cßn l¹i, nÕu cã, sÏ ®−îc t¸i ®Çu t−. 

- Cæ tøc th−êng ®−îc tr¶ b»ng tiÒn mÆt, nh−ng cæ phiÕu bæ sung cã thÓ 
®−îc ph¸t hµnh ®Ó tr¶ cæ tøc vµ ®−îc gäi lµ cæ tøc tÝnh b»ng cæ phiÕu. 

- Chi tiÕt cña viÖc ph©n chia cæ tøc ®−îc tr×nh bµy trong B¶n thuyÕt 
minh b¸o c¸o tµi chÝnh. 

- Lîi nhuËn sau ®ã ®−îc bæ sung vµo kho¶n môc lîi nhuËn gi÷ l¹i nh»m 
lµm t¨ng møc vèn rßng cña c«ng ty. 

Thu nhËp trªn cè phÇn (EPS) 

* §©y lµ mét hÖ sè h÷u Ých vµ ®¸ng chó ý ®èi víi c¸c nhµ ph©n tÝch vµ 
nhµ ®Çu t− dùa trªn cè phiÕu trung b×nh l−u hµnh trong n¨m vµ møc lîi 
nhuËn rßng ®−îc x¸c ®Þnh lµ thu nhËp ®· trõ thuÕ nh−ng vÉn bao gåm cæ tøc. 

* EPS ®−îc chia lµm hai lo¹i: 

- EPS c¬ b¶n biÓu thÞ thu nhËp víi c¬ cÊu cæ phÇn hiÖn thêi. 

VÝ dô: TÝnh EPS c¬ b¶n 

Cho thu nhËp 10 tû VND vµ sè l−îng cæ phÇn trung b×nh lµ 1 triÖu cæ 
phÇn. 

EPS c¬ b¶n = 10 tû VND / 1 triÖu cæ phÇn = 10.000 NVD 
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- EPS ®iÒu chÝnh tÝnh ®Õn ¶nh h−ëng cña viÖc gia t¨ng sè cæ phÇn do 
viÖc thùc hiÖn c¸c quyÒn mua cæ phiÕu ng¾n h¹n vµ dµi h¹n, quyÒn lùa chän 
cïng nh− nh÷ng c«ng cô kh¸c cã thÓ lµm t¨ng sè l−îng cæ phiÕu. 

VÝ dô: TÝnh EPS ®iÒu chØnh 

Cho biÕt (i) thu nhËp 10 tû VND vµ sè cæ phÇn trung b×nh lµ 1 triÖu; (ii) 
1 triÖu quyÒn mua cæ phiÕu ng¾n h¹n ®ang l−u hµnh vµ 10 quyÒn cã thÓ 
chuyÓn ®æi thµnh 1 cæ phiÕu víi gi¸ trÞ chuyÓn ®æi lµ 5.000 VND. 

ChuyÓn ®æi hÕt thµnh cæ phÇn míi = 100.000 cæ phÇn 

Toµn bé sè vèn thu ®−îc = 500.000.000 VND 

Gi¶ sö viÖc chuyÓn ®æi x¶y ra vµo ®Çu n¨m vµ sè tiÒn thu ®−îc cã thÓ 
®em ®Çu t− víi tû lÖ 10%/n¨m. 

Thu nhËp tõ l·i ®Çu t− = 500.000.000 VND x 10% = 50.000.000 VND 

Tæng thu nhËp = 10.000.000.000 + 50.000.000 = 10.050.000.000 VND 

Sè l−îng cæ phÇn trung b×nh = 1.000.000 + 100.000 = 1.100.000 

EPS ®· ®iÒu chØnh = 10.050.000.000 VND/1.100.000 cæ phÇn = 9.136 
VND cho mét cæ phÇn. 

C¸c kho¶n môc bÊt th−êng vµ kho¶n môc ngo¹i lÖ 

* Kho¶n môc ngo¹i tÖ lµ nh÷ng kho¶n môc ph¸t sinh tõ ho¹t ®éng 
th−êng ngµy cña c«ng ty nh−ng: 

- Cã tÝnh chÊt, quy m« vµ ph¹m vi kh¸c th−êng. 

- CÇn ph¶i ®−îc c«ng bè t¸ch biÖt trong b¸o c¸o lç l·i hoÆc trong b¶n 
thuyÕt minh c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh. 

- Nh»m môc tiªu gióp c¸c nhµ ph©n tÝch hiÓu ®−îc tr¹ng th¸i tµi chÝnh 
vµ ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp; nh÷ng vÊn ®Ò tµi chÝnh quan träng cña c«ng 
ty bao gåm: (i) kÕ to¸n l−îng hµng trong kho vµ b¸n thµnh phÈm nh»m ®−a 
vÒ gi¸ trÞ hiÖn thùc; (ii) t¸i c¬ cÊu nh÷ng ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp; (iii) 
thanh lý tµi s¶n cè ®Þnh, nhµ x−ëng vµ thiÕt bÞ; (iv) chuyÓn nh−îng c¸c 
kho¶n ®Çu t− dµi h¹n; (v) ngõng ho¹t ®éng; (vi) gi¶i quyÕt tranh chÊp ph¸p 
lý. 

* C¸c kho¶n môc bÊt th−êng lµ thu nhËp hay chi phÝ ph¸t sinh tõ nh÷ng 
sù kiÖn giao dÞch kh¸c biÖt víi c¸c ho¹t ®éng kinh doanh th«ng th−êng cña 
doanh nghiÖp: 
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- V× vËy mµ ng−êi ta kh«ng dù kiÕn sÏ x¶y ra th−êng xuyªn hay ®Þnh 
kú. 

- Nh÷ng kho¶n môc nµy ®−îc b¸o c¸o t¸ch biÖt ®Ó kh«ng bÞ sö dông 
nhÇm lÉn viÖc dù tÝnh thu nhËp trong t−¬ng lai. 

- C¸c vÝ dô bao gåm: (i) sung c«ng tµi s¶n; (ii) thiªn tai. 

6.1.3. B¶n thuyÕt minh b¸o c¸o tµi chÝnh 

B¶n thuyÕt minh b¸o c¸o tµi chÝnh nµy sÏ cho biÕt chi tiÕt vÒ c¸c kho¶n 
môc ®−îc lËp trong B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n vµ B¸o c¸o thu nhËp. 

Ghi chó vÒ ph−¬ng ph¸p kÕ to¸n 

- PhÇn nµy ®−a ra nh÷ng chó gi¶i vÒ c¸c ph−¬ng ph¸p kÕ to¸n c¬ b¶n 
víi c¸c môc nh−: 

+ C¬ së kÕ to¸n. 

+ §¸nh gi¸ gi¸ trÞ lîi thÕ cña c«ng ty mét c¸ch tæng hîp. 

+ C¸c kho¶n ®Çu t− dµi h¹n. 

+ C¸c kho¶n khÊu trõ hoÆc khÊu hao. 

+ BÊt ®éng s¶n ®ang trong qu¸ tr×nh x©y dùng. 

+ Hµng tån kho. 

+ C¸c kho¶n thuª mua ho¹t ®éng. 

+ §¸nh gi¸ ngo¹i tÖ. 

- Nh÷ng ghi chó vÒ ph−¬ng ph¸p kÕ to¸n ®Æc tr−ng bao gåm: 

+ "C¸c b¶n b¸o c¸o ®−îc lËp b»ng ph−¬ng thøc kÕ to¸n dù trªn c¬ së 
chi phÝ thùc ®· ph¸t sinh". 

+ "Mäi giao dÞch ®¸ng kÓ trong néi bé c«ng ty vµ c¸c sè d− ph¸t sinh 
trong néi bé tËp ®oµn ®−îc lo¹i bá". 

- KhÊu hao lµ mét lÜnh vùc cho thÊy møc ®é linh ho¹t kh¸ lín. 

+ Trong tÝnh to¸n ng−êi ta th−êng sö dông ph−¬ng ph¸p khÊu hao theo 
®−êng th¼ng (vÝ dô, mét chiÕc m¸y cã gi¸ trÞ 10 tû VND ®−îc khÊu hao 1 tû 
VND mét n¨m víi thêi h¹n 10 n¨m). 

+ Ph−¬ng thøc khÊu hao nhanh hay khÊu hao tèc ®é (vÝ dô ph−¬ng ph¸p 
khÊu hao sè d− gi¶m kÐp) còng ®−îc ¸p dông trong nh÷ng tr−êng hîp kh¸c 
nhau. 
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+ Thêi h¹n khÊu hao cã thÓ kh¸c nhau vµ tû lÖ khÊu hao còng cã thÓ 
kh¸c nhau mÆc dï trong cïng mét c«ng ty. 

- KÕ to¸n h¹ch to¸n gi¸ trÞ lîi thÕ cña c«ng ty còng cÇn ph¶i l−u ý: 

+ §©y chÝnh lµ sù kh¸c biÖt gi÷a c¸i gi¸ mµ ng−êi ta tr¶ cho mét c«ng ty 
víi gi¸ trÞ thÞ tr−êng thùc sù cña tµi s¶n mµ c«ng ty ®ã së h÷u. 

VÝ dô: C¸ch tÝnh to¸n gi¸ trÞ lîi thÕ cña c«ng ty 

Gi¶ sö r»ng c«ng ty A tr¶ 50 tû VND ®Ó mua c«ng ty B. Gi¸ trÞ sæ s¸ch 
cña c«ng ty B lµ 25 tû VND nh−ng gi¸ trÞ tµi s¶n rßng hiÖn thêi cña c«ng ty 
B lµ 40 tû VND (gi¸ trÞ tµi s¶n rßng cña c«ng ty ®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy 
tæng gi¸ trÞ tµi s¶n cña c«ng ty tÝnh theo gi¸ thÞ tr−êng t¹i thêi ®iÓm ®¸nh gi¸ 
trõ ®i gi¸ trÞ rßng cña c¸c kho¶n nî ph¶i tr¶). Kho¶n chªnh lÖnh 10 tû VND 
(50 tû VND - 40 tû VND) chÝnh lµ gi¸ trÞ lîi thÕ cña c«ng ty. 

+ Gi¸ trÞ lîi thÕ cña c«ng ty cã thÓ ®−îc khÊu trõ vµo dù tr÷, vµ nh− vËy 
cã thÓ lµm gi¶m møc vèn cÇn thiÕt (vèn chñ së h÷u). 

+ Gi¸ trÞ lîi thÕ cã thÓ ®−îc coi nh− mét tµi s¶n vµ hµng n¨m khÊu hao 
cña nã ®−îc tÝnh vµo chi phÝ. 

+ Sù kh¸c biÖt gi÷a hai ph−¬ng thøc h¹ch to¸n nµy lµ ë chç gi¸ trÞ lîi 
thÕ cña c«ng ty tÝnh vµo dù tr÷ sÏ kh«ng bao giê ®−îc chuyÓn vµo b¸o c¸o 
thu nhËp, cßn lîi thÕ th−¬ng m¹i ®−îc vèn ho¸ sÏ ®−îc tÝnh vµo thu nhËp 
trong mét thêi gian nhÊt ®Þnh, khiÕn cho thu nhËp thùc cña c«ng ty nhá h¬n 
con sè kÕ to¸n. 

B¶n liÖt kª kÕ to¸n 

- Cã 5 lÜnh vùc cÇn ®−îc ®Æc biÖt chó ý. 

- Doanh thu biÓu thÞ gi¸ trÞ doanh sè ®−îc tÝnh b»ng tiÒn trong n¨m hiÖn 
t¹i vµ n¨m tr−íc ®ã xÐt trªn ph−¬ng diÖn ®Þa lý nh»m: 

+ BiÕt ®−îc tû lÖ thu nhËp vµ doanh sè cña ViÖt Nam so víi c¸c n−íc 
kh¸c trªn thÕ giíi. 

+ Cung cÊp sè liÖu vÒ lîi nhuËn vµ ph©n tÝch nh÷ng tuyÕn kinh doanh 
chÝnh. 

- Lîi nhuËn tr−íc thuÕ nh»m tr¶ lêi 3 c©u hái sau ®©y: 

+ C«ng ty kiÕm ®−îc bao nhiªu tr−íc khi tr¶ thuÕ ? 

+ Chi tiªu cña c«ng ty b»ng chõng nµo ? 
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+ KÕt qu¶ so víi c¸c ®èi thñ c¹nh tranh ra sao ? 

- Cæ tøc vµ thu nhËp trªn cæ phÇn lµ nh÷ng yÕu tè c¬ b¶n tr−íc con m¾t 
cña c¸c nhµ ph©n tÝch còng nh− ng−êi ®Çu t−. 

+ Cho phÐp c¸c kh¸ch hµng vµ nhµ ®Çu t− biÕt ®−îc lµm thÕ nµo cã thÓ 
tiÕp cËn ®−îc víi c¸c th«ng tin trong qu¸ khø nh»m ®o¸n ®−îc t−¬ng lai. 

- B¶n liÖt kª c¸c tµi s¶n vµ c¸c kho¶n nî ph¶i tr¶ cho thÊy nh÷ng chi tiÕt 
vÒ c¸c tµi s¶n nµy cña c«ng ty: 

+ Chóng gióp ph©n lo¹i c¸c tµi s¶n mµ c«ng ty n¾m gi÷ thµnh tõng 
kho¶n môc vµ cho biÕt nh÷ng kho¶n gi¶m trõ còng nh− bæ sung chñ yÕu ®èi 
víi c¸c tµi s¶n (khÊu hao vµ mu thªm). 

+ YÕu tè nµy mang tÝnh thiÕt yÕu ®èi víi ph©n tÝch tµi chÝnh c«ng ty. 

- C¸c c«ng ty phô thuéc vµ c«ng ty con ph¶i c«ng bè c¬ chÕ së h÷u bëi 
nh÷ng c«ng ty kh¸c. 

+ C¸c c«ng ty ®¹i chóng ph¶i cung cÊp danh môc nh÷ng tµi s¶n do c«ng 
ty kh¸c së h÷u. 

+ Nh÷ng chi tiÕt cô thÓ bao gåm tªn, ho¹t ®éng, ®Þa ®iÓm, c¬ chÕ n¾m 
gi÷ cæ phiÕu vµ tæng møc vèn cæ phÇn cña nh÷ng c«ng ty con. 

+ Ph¶i c«ng bè chi tiÕt nh÷ng thay ®æi trong tõng n¨m. 

+ Th«ng tin mang tÝnh lÞch sö rÊt h÷u Ých cho viÖc theo dâi tiÕn tr×nh 
ph¸t triÓn cña mét c«ng ty. 

C¸c cam kÕt thuª mua, c¸c kho¶n dù phßng vµ tranh chÊp ph¸p lý 

- C¸c cam kÕt thuª mua, c¸c kho¶n dù phßng vµ tranh chÊp ph¸p lý lµ 
nh÷ng th«ng tin quan träng cã thÓ xuÊt hiÖn ë cuèi mçi b¶n thuyÕt minh b¸o 
c¸o tµi chÝnh. 

- C¸c cam kÕt thuª mua lµ nh÷ng tr¸ch nhiÖm thuª mua cña mét c«ng ty 
cho thÊy nh÷ng luång tiÒn dïng cho thanh to¸n cã thÓ ®−îc thùc hiÖn trong 
vµi n¨m tíi, bao gåm: 

+ C¸c kho¶n thuª mua ho¹t ®éng (thùc chÊt lµ thuª) lµ nh÷ng kho¶n 
thuª mua ng¾n h¹n mµ theo ®ã quyÒn së h÷u tµi s¶n vÉn thuéc vÒ ng−êi cho 
thuÕ (vÝ dô c«ng ty thuª mét ®Þa ®iÓm v¨n phßng trong hai n¨m vµ sau ®ã 
chuyÓn ®Õn ®Þa ®iÓm kh¸c). 
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+ C¸c kho¶n thuª mua tµi chÝnh (thùc chÊt lµ mua) lµ nh÷ng tho¶ thuËn 
tµi chÝnh mµ theo ®ã quyÒn së h÷u ®−îc chuyÓn cho ng−êi ®i thuª vµo cuèi 
thêi h¹n thuª theo mét møc gi¸ danh nghÜa nµo ®ã hoÆc kh«ng hÒ cã kho¶n 
®èi øng nµo. 

- C¸c kho¶n dù phßng lµ nh÷ng nghÜa vô cã thÓ ph¸t sinh hoÆc kh«ng 
ph¸t sinh trong t−¬ng lai, bao gåm: 

+ C¸c kh¶ n¨ng bÞ ®¸nh gi¸ l¹i mø thuÕ. 

+ C¸c kho¶n b¶o hµnh s¶n phÈm. 

+ C¸c tr¸i phiÕu kh«ng ®−îc thùc hiÖn chi tr¶ theo c¸c hîp ®ång b¶o 
l·nh vµ b¶o hiÓm (vÝ dô b¶o l·nh thuª mua, b¶o l·nh vay vèn ®èi víi c¸c 
c«ng ty con). 

+ C¸c nguyªn t¾c sau ®©y cã thÓ ®−îc sö dông ®Ó h−íng dÉn c¸c kÕ 
to¸n viªn trong viÖc h¹ch to¸n nh÷ng nghÜa vô nµy: (i) nh÷ng cßn sè −íc tÝnh 
cã thÓ x¶y ra vµ hîp lý ph¶i ®−îc h¹ch to¸n ghi trong B¶n thuyÕt minh b¸o 
c¸o tµi chÝnh; (iii) lo¹i bá hoµn toµn nh÷ng yÕu tè kh«ng cÇn thiÕt ph¶i hach 
to¸n. 

- C¸c tranh chÊp ph¸p lý hiÖn thêi lµ mét lo¹i th«ng tin cÇn c«ng bè 
t−¬ng tù nh÷ng kho¶n dù phßng. NÕu nh− kÕt qu¶ cña mét vô kiÖn cã thÓ 
g©y ¶nh h−ëng lín ®Õn ho¹t ®éng cña c«ng ty (vµ do ®ã cã thÓ ¶nh h−ëng 
®Õn gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty), c«ng ty nªn cung cÊp mét b¶n ®¸nh gi¸ tiªu 
chuÈn nh÷ng kÕt côc nh− lµ: (i) Chóng t«i ®−îc ®¶m b¶o b»ng mét hîp ®ång 
b¶o hiÓm sÏ khiÕn cho mäi kho¶n thanh to¸n kh«ng g©y ¶nh h−ëng lín ®Õn 
c«ng ty hoÆc (ii) "Cè vÊn ph¸p lý cña chóng t«i tin ch¾c r»ng vÞ thÓ cña c«ng 
ty rÊt an toµn". 

- Nh÷ng sù kiÖn x¶y ra sau khi lËp b¶n c©n ®èi kÕ to¸n lµ nh÷ng sù kiÖn 
chñ yÕu ph¸t sinh kÓ tõ cuèi n¨m nh−ng tr−íc khi ph¸t hµnh c¸c b¸o c¸o tµi 
chÝnh: 

+ §ã lµ nh÷ng th«ng tin quan träng nh− lµ c¸c vô th«n tÝnh hay d÷ liÖu 
vÒ doanh sè cña c¸c phßng. 
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6.1.4. B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ (Statement of Cash Flows) 

B¶ng 3: B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ cña c«ng ty X vµo ngµy 31/12/1999, 
1998, vµ 1997 (®¬n vÞ :triÖu VND) 

 N¨m n N¨m n+1 N¨m 
n+2 

Dßng tiÒn ph¸t sinh tõ ho¹t ®éng kinh 
doanh  

  

TiÒn thu ®−îc tõ kh¸ch hµng   

TiÒn thanh to¸n cho c¸c nhµ cung cÊp 
trong kho 

  

TiÒn thanh to¸n cho nh©n viªn   

TiÒn thanh to¸n cho c¸c chi phÝ ho¹t ®éng 
kh¸c 

  

TiÒn thanh to¸n l·i vay   

ThuÕ ph¶i tr¶   

L−îng tiÒn rßng thu ®−îc tõ ho¹t ®éng 
kinh doanh  

  

Dßng tiÒn ph¸t sinh tõ ho¹t ®éng ®Çu t−   

Mua thªm bÊt ®éng s¶n, nhµ x−ëng vµ 
thiÕt bÞ  

  

C¸c ho¹t ®éng ®Çu t− kh¸c   

L−îng tiÒn rßng dµnh cho c¸c ho¹t ®éng 
®Çu t− 

  

Dßng tiÒn ph¸t sinh tõ ho¹t ®éng tµi chÝnh   

TiÒn b¸n cæ phiÕu th−êng   

T¨ng (gi¶m) c¸c kho¶n vay ng¾n h¹n (bao 
gåm c¶ nî dµi h¹n tíi kú thanh to¸n) 

  

Nî dµi h¹n míi vay   

Nî dµi h¹n ®· tr¶   

Cæ tøc thanh to¸n   

L−îng tiÒn rßng thu ®−îc tõ ho¹t ®éng tµi 
chÝnh  

  

T¨ng (gi¶m) l−îng tiÒn vµ chøng kho¸n 
kh¶ m¹i 
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- B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ lµ mét b¸o c¸o thÓ hiÖn c¸c luång tiÒn 
(vèn) cña doanh nghiÖp, nã thÓ hiÖn mét c¸ch phï hîp gi÷a luång tiÒn vµo 
vµ luèng tiÒn ra trong kú nh»m b¸o c¸o sù thay ®æi mét c¸ch chi tiÕt vÒ c¸c 
kho¶n tiÒn mÆt vµ c¸c c«ng cô t−¬ng ®−¬ng tiÒn (cash equivalent) hay chÝnh 
lµ c¸c chøng kho¸n kh¶ m¹i - (marketable securities) 

- B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÑ thÓ hiÖn mäi sù vËn ®éng cña dßng tiÒn 
ph¸t sinh tõ c¸c ho¹t ®éng: ho¹t ®éng kinh doanh, ho¹t ®éng ®Çu t−, vµ ho¹t 
®éng tµi chÝnh. 

- B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ ®−îc lËp ®Ó gióp c¸c nhµ ®Çu t−, c¸c nhµ 
tÝn dông, vµ ng−êi sö dông tiÒm n¨ng kh¸c trong viÖc ®¸nh gi¸: 

+ N¨ng lùc ph¸t triÓn nh÷ng luång tiÒn tÝch cùc trong t−¬ng lai. 

+ N¨ng lùc thùc hiÖn c¸c nghÜa vô vµ tr¶ cæ tøc cho c¸c cæ ®«ng. 

+ C¸c nguyªn nh©n dÉn ®Õn chªnh lÖch gi÷ thu nhËp vµ kÕt qu¶ bï trõ 
c¸c kho¶n thu chi b»ng tiÒn cña c«ng ty. 

+ C¸c kho¶n môc quy ra tiÒn vµ kh«ng b»ng tiÒn trong c¸c ho¹t ®éng 
®Çu t− vµ tµi chÝnh cña c«ng ty. 

- §Ó lËp b¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ th× ®Çu tiªn chóng ta cÇn quay trë l¹i 
víi b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n. B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ ®ßi hái mét sù s¾p xÕp 
l¹i c¸c th«ng tin ®−îc tr×nh bµy trªn mét b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n. NÕu b¶ng c©n 
®èi kÕ to¸n cho chóng ta biÕt ®−îc thùc tr¹ng cña c¸c tµi kho¶n vµo cuèi kú 
kÕ toµn th× b¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ l¹i cho thÊy sù thya ®æi cña chÝnh c¸c 
tµi kho¶n ®ã qua hai kú kÕ to¸n kÕ tiÕp nhau. B¸o c¸o nµy ®−îc gäi lµ b¸o 
c¸o l−u chuyÓn bëi v× nã cho thÊy sù thay ®æi qua thêi gian chø kh«ng ®−a 
ra c¸c con sè chÝnh x¸c cña c¸c tµi kho¶n t¹i mét thêi ®iÓm. Trong b¸o c¸o 
l−u chuyÓn tiÒn tÖ cÇn quan t©m c¸c néi dung sau: 

- Dßng tiÒn ph¸t sinh tõ ho¹t ®éng kinh doanh 

- Dßng tiÒn ph¸t sinh tõ ho¹t ®éng ®Çu t− 

- Dßng tiÒn ph¸t sinh tõ c¸c ho¹t ®éng tµi chÝnh. 

- Møc thay ®æi vÒ khèi l−îng tiÒn 

B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ ®−îc lËp th× nã sÏ lµm t¨ng tÝnh chÝnh x¸c cñ 
b¸o c¸o tµi chÝnh, c¸c th«ng tin tµi chÝnh sÏ ®−îc thÓ hiÖn mét c¸ch râ rµng 
vµ ®Çy ®ñ h¬n. Nã thùc  sù ®ãng vai trß kh«ng thÓ thiÕu trong viÖc cung cÊp 
th«ng tin cho ng−êi sö dông b¸o c¸o tµi chÝnh ®Æc biÖt lµ c¸c nhµ ®Çu t−. B¸o 
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c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ cïng víi c¸c b¸o c¸o thu nhËp, b¶n c©n ®èi kÕ t¸n vµ 
thuyÕt minh c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh ®ã sÏ lµ c¬ së ®Ó cho ng−êi ®Çu t− c©n 
nh¾c xem cã nªn ®Çu t− vµo doanh nghiÖp th«ng qua cæ phiÕu hoÆc cho 
doanh nghiÖp vay tiÒn qua viÖc mua tr¸i phiÕu cña doanh nghiÖp ®ã hay 
kh«ng. 

6.2. Ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh 

Ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh lµ viÖc lµm quan träng ®èi víi c¸c nhµ ®Çu 
t−, môc ®Ých ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh lµ nh»m ®¸nh gi¸: 

- Kh¶ n¨ng sinh lîi cña tæ chøc ph¸t hµnh 

- Kh¶ n¨ng thanh to¸n nî dµi h¹n 

- Kh¶ n¨ng thanh kho¶n, tøc lµ kh¶ n¨ng chi tr¶ c¸c kho¶n nî ®Æc biÖt 
lµ nî ng¾n h¹n. 

- TiÒm n¨ng ph¸t triÓn trong t−¬ng lai. 

ViÖc ph©n tÝch c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cÇn tiÕn hµnh ®ång bé theo c¶ 
chiÒu däc vµ chiÒu ngang. Ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh theo chiÒu däc nghÜa 
lµ tÝnh to¸n c¸c tû lÖ cña doanh nghiÖp vµ so s¸nh trong tõng thêi kú ®Ó thÊy 
®−îc thùc chÊt cña viÖc t¨ng, gi¶m. Ph©n tÝch theo chiÒu ngang lµ ph©n tÝch 
cÇn cã sù so s¸nh gi÷a doanh nghiÖp ph©n tÝch víi c¸c doanh nghiÖp ngang 
hµng nhau trong cïng mét ngµnh. 

6.2.1. C¸c ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh c«ng ty  

Ph©n tÝch däc 

Ph©n tÝch däc ®ßi hái tÝnh to¸n phÇn tr¨m thay ®æi trªn doanh sè b¸n, lîi 
nhuËn gép vµ thu nhËp tõ mét n¨m sang n¨m tiÕp theo môc ®Ých nh»m lµm 
s¸ng tá sù t¨ng tr−ëng cña c«ng ty. Khèi l−îng dollar thay ®æi tõ n¨m nµy 
sang n¨m kh¸c trong doanh sè, lîi nhuËn gép vµ thu nhËp rßng cã thÓ râ 
rµng nh−ng diÔn gi¶i sù thay ®æi b»ng kh¸i niÖm phÇn tr¨m sÏ t¹o nªn bøc 
tranh toµn c¶nh h¬n. 

Khèi l−îng dollar cña bÊt kú sù thay ®æi lµ kh¸c nhau gi÷a khèi l−îng 
cña n¨m so s¸nh vµ n¨m gèc. Sù thay ®æi phÇn tr¨m ®−îc tÝnh b»ng c¸ch 
chia khèi l−îng cña sù thay ®æi c¸c n¨m cho khèi l−îng cña n¨m gèc. VÝ dô: 
chóng ta cã thÓ kiÓm tra doanh sè cña c«ng ty bÊt ®éng s¶n qua thêi gian. Sù 
t¨ng æn ®Þnh 10% trong thu nhËp cã thÓ dù ®o¸n ch¾c ch¾n 10% t¨ng trong 
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t−¬ng lai. Tuy nhiªn, nÕu 10% t¨ng doanh sè ®¹t ®−îc trong ®iÒu kiÖn møc 
gi¸ chung t¨ng 12% th× nã gièng nh− r»ng toµn bé møc t¨ng trong doanh sè 
lµ bëi v× l¹m ph¸t h¬n lµ t¨ng trong khèi l−îng doanh sè thùc. 

Thay ®æi phÇn tr¨m qua thêi gian cã thÓ t¹o ra mét Ên t−îng lõa dèi khi 
khèi l−îng dollar trong n¨m gèc th−êng nhá. ThØnh tho¶ng, trong mét vµi 
tr−êng hîp chóng ta nghe thÊy gi¸m ®èc khoe khoang r»ng lîi nhuËn cña hä 
t¨ng 200%. T×nh tr¹ng nh− vËy dÔ dµng ®¹t ®−îc bëi c«ng ty víi lîi nhuËn Ýt 
trong n¨m tr−íc hay ë n¨m gèc. Víi lý do nµy, ph©n tÝch däc cÇn ®−îc tiÕn 
hµnh víi sù c¶nh b¸o tr−íc. 

Ph©n tÝch däc vµ ph©n tÝch chÐo 

Ph©n tÝch chÐo khu vùc so s¸nh c¸c c«ng ty trong toµn bé ngµnh víi nhau 
(bëi vËy gäi lµ khu vùc chÐo) hoÆc víi c«ng ty trong c¸c ngµnh kh¸c. 

Trong viÖc thùc hiÖn ph©n tÝch nµy, ®Þnh chuÈn ®óng nªn lµ c¸c c«ng ty 
cã tÝnh so s¸nh, lµ c¸c sè liÖu trung b×nh cña nhiÒu c«ng ty trong cïng mét 
ngµnh hoÆc mét vµi tiªu chuÈn ®−îc ®Þnh tr−íc. Gi¶ thiÕt r»ng Chan vµ Lew 
Company ®−a ra 6% gi¶m doanh sè trong n¨m nay. Tuy nhiªn nÕu doanh sè 
gép ®èi víi ngµnh gi¶m 15% th× kÕt qu¶ thùc tÕ cña Chan vµ Lew ®−a ra lµ 
®¸ng mõng h¬n lµ ®¸ng lo l¾ng. Còng gi¶ thiÕt r»ng thu nhËp rßng cña Chan 
vµ Lew lµ 4% doanh sè. Liªn quan ®Õn c¸c c«ng ty kh¸c trong ngµnh th× t×nh 
h×nh cña Chan vµ Lew cã thÓ lµ d−íi chuÈn nªó nã lµ b¸n lÎ quÇn ¸o nh−ng 
®¸ng hµi lßng nÕu nã lµ cöa hµng t¹p phÈm. Nh»m môc ®Ých ®−a ra nh÷ng dù 
®o¸n nhiÒu ý nghÜa th× c¶ ph©n tÝch däc vµ ph©n tÝch chÐo ®Òu cÇn ®−îc thùc 
hiÖn. 

Ph©n tÝch quy m« chung 

Chóng ta cã thÓ so s¸nh c¸c c«ng ty nh− thÕ nµo? Mét vµi c«ng ty th× lín 
h¬n sè kh¸c vµ bëi vËy doanh thu, chi phÝ, cæ tøc, lîi nhuËn tr−íc thuÕ 
th−êng cao h¬n. VËy chóng ta lùa chän c¸c øng cö viªn dùa trªn quy m«: 
"lín th× tèt h¬n"? TÊt nhiªn lµ kh«ng. Quy m« kh«ng ph¶i lµ biÕn sè chÝnh 
cña sù thµnh c«ng. Lín cã thÓ tèt h¬n nh−ng nhá còng cã thÓ ®Ñp. 

Nh»m lo¹i trõ tÊt c¶ nh÷ng ®iÒu kh«ng nhÊt qu¸n do duy nhÊt quy m« 
g©y ra vµ chØ ra nh÷ng thay ®«Ø vµ xu h−íng chñ yÕu chóng ta cÇn biÕn ®æi 
c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh xuèng møc c¬ b¶n chung. Mét c¸ch lµm nh− vËy bao 
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gåm dïng c¸c sè phÇn tr¨m mét lÇn n÷a. VÝ dô, chóng ta gi¶ thiÕt r»ng 
chóng ta cã nh÷ng b¸o c¸o thu nhËp d−íi ®©y cña hai c«ng ty bÊt ®éng s¶n 

C«ng ty A B 
 

 (HK$000) (HK$000) 
Doanh thu 1,550,000 850,000 
Lîi nhuËn tr−íc thuÕ 150,000 98,000 
ThuÕ (24,750) (16,170) 
Lîi nhuËn sau thuÕ 125,250 81,380 
QuyÒn lîi thiÓu sè (4000) (1,625) 
Lîi nhuËn tr−íc kho¶n môc bÊt th−êng 121,250 80,205 
Kho¶n môc bÊt th−êng - (7,500) 
Lîi nhuËn cho cæ ®«ng 121,250 72,705 
Cæ tøc (65,000) (14,500) 
Lîi nhuËn ®Ó l¹i 56,250 58,250 
Thu nhËp trªn cæ phiÕu HK%0.47 HK%0.78 

C«ng ty nµo tèt h¬n? C«ng ty A cã doanh thu cao h¬n, thu nhËp b×nh 
qu©n cæ phÇn thÊp h¬n, chi tr¶ phÇn tr¨m cao h¬n thu nhËp so víi cæ tøc. 
C«ng ty B cã lîi nhuËn thÊp h¬n nh−ng còng nhá h¬n. Kho¶n môc bÊt 
th−êng ®−îc gi¶m toµn bé nh−ng thu nhËp b×nh qu©n - thu nhËp trªn cæ phÇn 
- cao h¬n so víi A. §Ó t¹o nªn mét sù so s¸nh chung râ rµng h¬n b¸o c¸o tµi 
chÝnh cã thÓ ®−îc viÕt d−íi d¹ng phÇn tr¨m 

C«ng ty A B 

Lîi nhuËn tr−íc thuÕ % so víi doanh thu 9.7% 11.5% 

Lîi nhuËn sau thuÕ % so víi doanh thu 8.1% 9.6% 

Lîi nhuËn cæ ®«ng % so víi doanh thu 7.8% 8.6% 

Cæ tøc % so víi lîi nhuËn 53.6% 19.9% 

Lîi nhuËn ®Ó l¹i % so víi lîi nhuËn 46.4% 80.1% 

C¸c sè phÇn tr¨m ®· biÕn ®æi c¸c sè liÖu cña hai c«ng ty xuèng møc c¬ 
b¶n chung. B©y giê chóng ta cã thÓ nhËn ra r»ng B tá ra lµ mét c«ng ty cã 
kh¶ n¨ng sinh lêi h¬n bëi v× nã cã thu nhËp phÇn tr¨m lîi nhuËn cao h¬n 
trªn doanh sè mÆc dï doanh sè cña nã nãi chung thÊp h¬n cña A. Tuy nhiªn, 
B chi tr¶ cæ tøc thÊp h¬n tõ thu nhËp so víi A (thËm chÝ kho¶n môc bÊt 
th−êng ®−îc bá qua). V× B t¸i ®Çu t− nhiÒu h¬n lîi nhuËn cña nã vµo kinh 
doanh, cã thÓ bøc tranh toµn c¶nh ®Çu t− cña nã tèt h¬n cña A. Bøc tranh 
nµy cã thÓ ph¶n chiÕu viÖc chi tr¶ lîi tøc cao h¬n trong t−¬ng lai. Nh÷ng nhµ 
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®Çu t− m¹o hiÓm cã thÓ thÝch c«ng ty B h¬n A trong khi c¸c nhµ ®Çu t− cÇn 
tiÒn mÆt cã thÓ chän A v× nã chi tr¶ cæ tøc cao h¬n. 

TÊt nhiªn, b¸o c¸o trªn kh«ng cung cÊp cho chóng ta toµn bé th«ng tin 
cÇn thiÕt cho mét quyÕt ®Þnh ®Çu t− kh«n ngoan. Tuy thÕ, vÝ dô nµy còng ®−a 
ra c¸c gi¶ thiÕt vµ mét vµi c©u hái  thó vÞ. ViÖc ph©n tÝch t−¬ng tù cã thÓ 
®−îc thùc hiÖn cho bÊt kú c«ng ty nµo trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ thËm 
chÝ bao gåm c¶ nh÷ng n¨m tr−íc. Chóng ta còng cã thÓ më réng ph©n tÝch 
sang bao gåm b¶ng c©n ®èi vµ b¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ. ViÖc dïng c«ng 
cô phÇn tr¨m gióp ph©n tÝch cña chóng ta rÊt nhiÒu. §iÒu ®ã gi¶i thÝch tÝnh 
phæ biÕn cña tû lÖ thu nhËp trªn cæ phÇn vµ tû lÖ gia - lîi nhuËn, khi so s¸nh 
c¸c tæ chøc ë c¸c quy m« kh¸c nhau. 

Ph©n tÝch tû lÖ 

Ph−¬ng ph¸p ®−îc chÊp nhËn réng r·i nhÊt sö dông ®Ó ph©n tÝch sè liÖu 
tµi chÝnh ®−îc gäi lµ ph©n tÝch tû lÖ. Kü thuËt ph©n tÝch tû lÖ ®−îc dïng mét 
vµi lÇn vµ chøng minh gi¸ trÞ cña chóng trong nhiÒu c«ng viÖc dù tÝnh tr−íc. 
Chóng ®Æc biÖt cã mÆt ë mäi n¬i trong dù ®o¸n ph¸ s¶n vµ chóng ta cã thÓ 
lo¹i trõ viÖc quyÕt ®Þnh c¶m tÝnh trong ®Þnh gi¸ tÝn dông. Chóng ta ph©n lo¹i 
tû lÖ theo nh÷ng lîi Ých ®−îc quan t©m ®Çu tiªn cña c¸c chñ nî vµ c¸c nhµ 
®Çu t−. Nh÷ng ph©n lo¹i cña tû lÖ lµ: 

- Tû lÖ thanh kho¶n, ®o l−êng kh¶ n¨ng cña c«ng ty ®¸p øng nh÷ng nghÜa 
vô tµi chÝnh ng¾n h¹n 

- Tû lÖ kh¶ n¨ng sinh lêi, ®o l−êng t×nh h×nh ho¹t ®éng cña c«ng ty 

- Tû lÖ kh¶ n¨ng thanh to¸n, ®o l−êng kh¶ n¨ng cña c«ng ty ®¸p øng 
nh÷ng nghÜa vô tµi chÝnh dµi h¹n. 

6.2.2. HÖ thèng chØ sè ph©n tÝch tµi chÝnh chøng kho¸n: 

Mét trong nh÷ng yªu cÇu b¾t buéc ®èi víi mét doanh nghiÖp cã chøng 

kho¸n niªm yÕt vµ ph¸t hµnh lµ ph¶i c«ng khai tµi chÝnh hµng n¨m vµ mét sè 

®Þnh kú kh¸c. 

ViÖc c«ng khai nµy ®−îc thùc hiÖn th«ng c¸c b¶ng b¸o c¸o tµi chÝnh 

cña doanh nghiÖp. C¸c b¸o c¸o nµy thÓ hiÖn t×nh h×nh ho¹t ®éng kinh doanh 

cña doanh nghiÖp th«ng qua sè liÖu, nã cho ta biÕt søc khoÎ tµi chÝnh cña 
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doanh nghiÖp ®ã. (L−u ý lµ c¸c sè liÖu trong ngoÆc ë c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh 

®ªu lµ sè ©m). 

C¸c hÖ sè tµi chÝnh lµ h÷u Ých (c¸c nhµ ph©n tÝch chøng kho¸n còng 

®Òu chó träng nghiªn cøu c¸c tµi liÖu nµy tr−íc råi míi t×m hiÓu s©u réng 

h¬n, nhê ®ã míi ®−a ra nhËn ®Þnh sau cïng), nh−ng ph¶i cÈn thËn khi diÔn 

gi¶i chóng. 

ViÖc sö dông th«ng minh c¸c hÖ sè ®ßi hái ph¶i vËn dông chóng trong 

mèi liªn hÖ víi c¸c th«ng tin kh¸c. B¶n th©n c¸c hÖ sè tµi chÝnh kh«ng tèt 

hoÆc xÊu. Khi ®¸nh gi¸ xem liÖu chóng cã ph¶i lµ dÊu hiÖu gióp ta quyÕt 

®Þnh nªn mua hay b¸n cæ phiÕu, h·y t×m hiÓu c¸c tû sè cña tõng c«ng ty, råi 

so s¸nh chóng víi thµnh tÝch qu¸ khø vµ víi møc trung b×nh trªn trung b×nh 

trªn thÞ tr−êng. §ång thêi, chó träng ®Õn xu h−íng nµo næi bËt nhÊt. 

6.2.2.1. HÖ sè thanh kho¶n 

TÝnh thanh kho¶n cña tµi s¶n phô thuéc vµo møc ®é dÔ dµng chuyÓn 

®æi tµi s¶n thµnh tiÒn mÆt mµ kh«ng ph¸t sinh thua lç lín. Kh¶ n¨ng chuyÓn 

®æi thµnh tiÒn mÆt nãi vÒ kh¶ n¨ng cña c«ng ty ®Ó tr¶ nh÷ng ho¸ ®¬n nî 

trong thêi gian ng¾n (c«ng ty sÏ hÕt tiÒn trong n¨m tíi sÏ cã kh¶ n¨ng x¶y ra 

ë møc bao nhiªu). 

ViÖc qu¶n lý kh¶ n¨ng bao gåm viÖc khíp c¸c yªu c©u tr¶ nî víi thêi 

h¹n cña tµi s¶n vµ c¸c nguån tiÒn mÆt kh¸c nhau nh»m tr¸nh mÊt kh¶ n¨ng 

thanh to¸n. LiÖu mét c«ng ty cã kh¶ n¨ng t¹o ra ®ñ tiÒn mÆt ®Ó thanh to¸n 

cho nh÷ng nhµ cung cÊp nguyªn vËt liÖu vµ c¸c chñ nî hay kh«ng ? 

Kh¶ n¨ng thanh to¸n chØ cã thÓ ®−îc ®¶m b¶o khi doanh nghiÖp tiªu 

thô ®−îc nhiÒu s¶n phÈm hµng ho¸, sö dông tiÕt kiÖm vËt t−, lao ®éng, sö 

dông hîp lý, cã hiÖu qu¶ c¸c nguån vèn .... V× vËy, kh¶ n¨ng thanh to¸n cã 

¶nh h−ëng ®Õn ho¹t ®éng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. 
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a. HÖ sè thanh to¸n hiÖn t¹i: 

Tæng tµi s¶n l−u ®éng 
Thanh to¸n hiÖn t¹i = 

Tæng nî ng¾n h¹n 

HÖ sè nµy cho biÕt møc ®é an toµn cña mét c«ng ty trong viÖc ®¸p øng 

nhu cÇu thanh to¸n c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n (luång tiÒn vµo ng¾n h¹n ph¶i 

nhiÒu h¬n luång tiÒn ra ng¾n h¹n). NÕu hÖ sè nµy thÊp cã thÓ cho biÕt vèn 

l−u ®éng cã vÊn ®Ò, doanh nghiÖp ®· sö dông nî ng¾n h¹n ®Ó tµi trî cho c¸c 

lo¹i tµi s¶n cè ®Þnh. ChiÕn l−îc tµi trî nµy ®Æt doanh nghiÖp tr−íc nguy c¬ 

ph¸ s¶n bëi kh«ng cã sù phï hîp vÒ thêi gian ®¸o h¹n gi÷a nî ng¾n h¹n vµ 

tµi s¶n cè ®Þnh. Trong tr−êng hîp b»ng nhau (hÖ sè nµy b»ng 1), c¸c vÊn ®Ò 

vÒ ®Þnh thêi gian cã thÓ x¶y ra nÕu c¸c luång tiÒn ra xuÊt hiÖn tr−íc luång 

tiÒn vµo. 

HÖ sè nµy cµng cao thÓ hiÖn kh¶ n¨ng thanh to¸n dåi dµo. Tuy nhiªn, 

hÖ sè nµy cßn tïy thuéc vµo lo¹i h×nh kinh doanh vµ chu kú ho¹t ®éng cña 

tõng doanh nghiÖp. NÕu hÖ sè nµy qu¸ cao, cã thÓ sÏ lµ kh«ng tèt bëi doanh 

nghiÖp kh«ng qu¶n lý ®−îc c¸c tµi s¶n l−u ®éng cña m×nh, bëi cã qu¸ nhiÒu 

tiÒn mÆt nhµn rçi, nî ph¶i thu hoÆc hµng ho¸ tån kho. §èi víi doanh nghiÖp 

s¶n xuÊt, hÖ sè nµy ≥  2 lµ tèt; ®èi víi doanh nghiÖp dÞch vô, chØ cÇn ≥  1,5. 

L−u ý, hÖ sè nµy cao cã thÓ sÏ kh«ng chÝnh x¸c khi gi¸ trÞ tån kho cña 

c«ng ty lµ lín. 

b. HÖ sè vèn l−u ®éng rßng 

Vèn l−u ®éng rßng = Tæng TSL§ - Tæng nî ng¾n h¹n. 

ChØ sè nµy ph¶n ¸nh t×nh h×nh vèn l−u ®éng l−u ®éng sau khi tr¶ hÕt 

nî nh− thÕ nµo, cã tiÕp tôc kinh doanh ®−îc kh«ng, n¨m sau cã lín h¬n n¨m 

tr−íc kh«ng. Nã cho thÊy vai trog tù chñ tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. Vèn 

l−u ®éng rßng kú nµy lín h¬n kú tr−íc chøng tá doanh nghiÖp ®ang cã triÓn 

väng ph¸t triÓn, bëi v× kh¶ n¨ng ®¸p øng nghÜa vô thanh to¸n, më réng quy 
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m« vµ n¾m lÊy nh÷ng thêi c¬ thuËn lîi cña doanh nghiÖp th−êng do vèn l−u 

®éng rßng quyÕt ®Þnh. 

c. HÖ sè kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh (thö AxÝt).        

(Tæng TSL§ - Tån kho) 
Kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh = 

Tæng nî ng¾n h¹n 

Kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi thµnh tiÒn mÆt do TSL§ ®−a ra phô thuéc vµo 

viÖc chuyÓn ®æi hµng  dù tr÷ thµnh tiÒn mÆt trong mét kho¶ng thêi gian hîp 

lý. Hµng tån kho cã lo¹i dÔ b¸n, cã thÓ mÊt gi¸ nhiÒu hay Ýt, cã nh÷ng lo¹i 

dÔ h− háng, khã ®¸nh gi¸ tÝnh thanh to¸n cho chÝnh x¸c, ®ång thêi ®Ó tr¸nh 

viÖc nãi qu¸ l−îng hµng dù tr÷ trong c¸c b¶ng tæng kÕt hoÆc viÖc chuyÓn 

hµng dù tr÷ thµnh tiÒn mÆt tèn nhiÒu thêi gian, ng−êi ta sö dông hÖ sè thanh 

to¸n nhanh trong viÖc ®o l−êng kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi thµnh tiÒn mÆt cña 

c«ng ty. HÖ sè nµy ®o l−êng chÆt chÏ kh¶ n¨ng thanh to¸n h¬n so víi hÖ sè 

thanh to¸n hiÖn thêi, bëi nã lo¹i bá gi¸ trÞ hµng tån kho cña c«ng ty. 

ChuÈn mùc tû sè kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh b»ng 1, ®Ó khi thùc sù 

gÆp khã kh¨n vÒ tµi chÝnh, c«ng ty vÉn tr¶ ®−îc nî. Cµng lín h¬n 1 cµng thÓ 

hiÖn doanh nghiÖp cµng Ýt bÞ rµng buéc bëi c¸c chñ nî, rñi ro kh¸nh tËn tµi 

chÝnh thÊp. Gi¸ trÞ cña hÖ sè nµy th−êng ®−îc chÊp nhËn ë møc ≥  1 vµ ≤  2. 

Tuy nhiªn, nÕu hÖ sè nµy qu¸ cao thÓ hiÖn hiÖu qu¶ qu¶n trÞ tµi s¶n l−u ®éng 

thÊp, bëi nh÷ng tµi s¶n nµy kh«ng t¹o ra lîi nhuËn hoÆc cho tû lÖ sinh lêi 

thÊp. 

d. HÖ sè l−u chuyÓn tiÒn tÖ: 

LCTT = Lîi nhuËn rßng (hay lç) + KhÊu hao. 

HÖ sè nµy ph¶n ¸nh sè tiÒn ®−îc t¹o ra bëi ho¹t ®éng cña c«ng ty. L−u 

chuyÓn tiÒn tÖ d−¬ng chØ ra r»ng c«ng ty cã thu nhËp ®Çy ®ñ ®Ó trang tr¶i c¸c 

chi phÝ vµ ch¾c ch¾n sÏ ph©n phèi cæ tøc. (Vµ ng−îc l¹i). 

HÖ sè nµy nh»m x¸c ®Þnh kh¶ n¨ng ®¸p øng nhu cÇu tr¶ nî cña c«ng ty 
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trong tr−êng hîp doanh sè tôt xuèng mét c¸ch bÊt lîi. 

e. HÖ sè tiÒn tÖ: 

(TiÒn mÆt + Chøng kho¸n kh¶ m¹i)
HÖ sè tiÒn tÖ = 

Nî ng¾n h¹n 

HÖ sè nµy lo¹i bá kho¶n ph¶i thu, nã cho biÕt kh¶ n¨ng ®¸p øng nghÜa 

vô hiÖn thêi ch¾c ch¾n nhÊt. 

6.2.2.2. HÖ sè ho¹t ®éng 

HÖ sè nµy x¸c ®Þnh tèc ®é mµ mét c«ng ty cã thÓ t¹o ra ®−îc tiÒn mÆt 

nÕu cã nhu cÇu ph¸t sinh. NÕu c«ng ty cã kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi hµng dù tr÷ 

vµ c¸c kho¶n ph¶i thu thµnh tiÒn mÆt nhanh h¬n sÏ cã tèc ®é huy ®éng tiÒn 

mÆt nhanh h¬n. 

a. Kú thu håi nî trung b×nh: 

Kho¶n ph¶i thu 
Kú thu håi nî trung b×nh = 

Doanh sè b¸n chÞu hµng n¨m/360 ngµy  

B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n cho biÕt c¸c kho¶n ph¶i thu, cßn b¸o c¸o thu 

nhËp cho biÕt doanh sè b¸n chÞu. HÖ sè kú thu håi nî trung b×nh cho biÕt 

c«ng ty ph¶i mÊt bao l©u míi chuyÓn c¸c kho¶n ph¶i thu thµnh tiÒn mÆt, 

nghÜa lµ nã cÇn bao l©u ®Ó lÊy ®−îc kho¶n tiÒn b¸n chÞu. Râ rµng r»ng, hÖ sè 

thêi gian thu l¹i tiÒn cµng dµi th× t×nh h×nh cµng tåi tÖ bëi nã cho biÕt r»ng cã 

mét sè kho¶n nî ®· rÊt l©u vµ kh«ng cã kh¶ n¨ng thu håi ®−îc b»ng tiÒn 

mÆt. 

L−u ý, doanh sè b¸n thu tiÒn ngay ph¶i ®−îc lo¹i khái tæng doanh thu 

vµ cÊn ph¶i xem xÐt chÝnh s¸ch b¸n chÞu cu¶ c«ng ty. 

HÖ sè nµy cã thÓ ®−îc tÝnh theo 2 b−íc sau: 

B−íc 1: Chia doanh sè b¸n hµng rßng cho sè ngµy trong chu kú kÕ 

to¸n (360 ngµy). 



Ch−¬ng 6: Ph©n tÝch b¸o c¸o tµi chÝnh c«ng ty 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 153 

B−íc 2: Chia c¸c kho¶n ph¶i thu cho kÕt qu¶ ë b−íc 1 sÏ ra sè ngµy 

mµ tiÒn b¸n hµng cßn n»m ë tµi kho¶n ph¶i thu. 

Gi¸ trÞ cã thÓ chÊp nhËn ®−îc cña hÖ sè nµy th−êng ë møc ≥  30 ngµy; 

≤  60 ngµy. 

Mét quy t¾c phæ biÕn lµ chu kú thu håi nî trung b×nh kh«ng v−ît qu¸ 

1,5 lÇn thêi h¹n tÝn dông. 

b. Thanh to¸n trung b×nh: 

Kho¶n ph¶i tr¶ 
Thanh to¸n trung b×nh =

Doanh sè b¸n chÞu trong n¨m/360 ngµy  

Chó ý r»ng tiÒn mua hµng chÞu trong n¨m kh«ng ®−îc ®Ò cËp trong 

b¸o c¸o tµi chÝnh, ta ph¶i dù tÝnh tû lÖ hµng ho¸ ®−îc mua chÞu (tiÒn mua 

hµng chÞu trong n¨m). 

c. HÖ sè hµng l−u kho: 

Gi¸ trÞ hµng b¸n (gi¸ mua) 
Hµng l−u kho = 

Gi¸ trÞ hµng l−u kho trung b×nh 

Hµng l−u kho lµ lo¹i tµi s¶n Ýt tÝnh l−u ho¹t, nÕu l−îng hµng l−u kho 

lín th× c«ng ty sÏ ph¶i mÊt nhiÒu vèn ®Ó duy tr×. NÕu l−îng hµng ®−îc gi¶i 

phßng nhanh th× c«ng ty sÏ cã nhiÒu tiÒn mÆt ®Ó dïng cho c¸c môc ®Ých 

kh¸c. Th«ng th−êng, hÖ sè nµy cµng cao th× cµng tèt. Nã nãi lªn r»ng hµng 

ho¸ ®ang ch¹y vµ b¸n ®−îc, c«ng ty cã kh¶ n¨ng kinh doanh víi møc ®Çu t− 

cho sè l−îng hµng ho¸ ë c¸c kho t−¬ng ®èi nhá. Tuy nhiªn, hÖ sè nµy cã thÓ 

lµ rÊt cao do c«ng ty hÕt hµng dù tr÷ v× kh«ng s¶n xuÊt ®ñ hoÆc mua ®ñ hµng 

ho¸. 

HÖ sè hµng l−u kho cÇn ph¶i ®−îcc tÝnh hµng th¸ng ®Ó tr¸nh nh÷ng sai 

lÖch g©y ra bëi c¸c biÕn ®éng thêi vô. §èi víi c¸c s¶n phÈm dÔ háng hoÆc 

nhanh bÞ lçi thêi, chóng ta nªn tÝnh theo ngµy, bëi nã gióp ta biÕt ®−îc c«ng 

ty cã kÞp thêi t¨ng thªm nh÷ng hµng ho¸ b¸n ch¹y vµ chuÈn bÞ xö lý nh÷ng 
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hµng ho¸ b¸n kh«ng ch¹y tr−íc khi chóng bÞ mÊt gi¸ hay kh«ng. 

d. HÖ sè lu©n chuyÓn hµng ho¸ (vßng quay hµng tån kho): 

Doanh thu thuÇn 
Vßng quay hµng tån kho = 

Tån kho 

Vßng quay cña hµng dù tr÷ x¸c ®Þnh c«ng ty dïng hÕt møc dù tr÷ 

trung b×nh cña hµng ho¸ ®−îc bao nhiªu lÇn trong mét n¨m (hµng kho cña 

c«ng ty ®−îc b¸n vµ thay thÕ bao nhiªu lÇn trong mét n¨m). HÖ sè nµy chØ ra 

hiÖu qu¶ qu¶n lý hµng tån, ®o l−êng mèi liªn hÖ gi÷a doanh sè b¸n vµ møc 

tån kho cña c¸c lo¹i thµnh phÈm, nguyªn vËt liÖu. NÕu tû lÖ nµy thÊp th× gi¸ 

trÞ hµng tån lµ lín vµ hiÖu qu¶ cña viÖc sö dông tµi s¶n kh«ng cao (®Çu t− cã 

møc tû lÖ lîi nhuËn thÊp hay b»ng kh«ng v× nã lµm cho c«ng ty cµng dÔ bÞ 

thiÖt h¹i v× gi¸ gi¶m). NÕu tû lÖ nµy lµ coa th× cµng tèt, bëi v× s¶n phÈm ®−îc 

tiªu thô nhanh vµ chi phÝ tån kho cña hµng ho¸ thÊp. 

L−u ý lµ ®é lín cña quy m« tån kho tuú thuéc vµo rÊt nhiÒu yÕu tè nh− 

ngµnh kinh doanh, thêi ®iÓm nghiªn cøu, t×nh h×nh cung cÊp ®Çu vµo, møc 

®é tiªu thô s¶n phÈm, mïa vô trong n¨m ... do ®ã mµ mét c«ng ty trong 

ngµnh th−¬ng m¹i cã l−îng hµng tån kho vµo thêi ®iÓm tr−íc TÕt cao h¬n 

nhiÒu so víi c¸c doanh nghiÖp thuéc ngµnh s¶n xuÊt, hoÆc mét doanh nghiÖp 

thuéc ngµnh s¶n xuÊt khÈu sÏ cã l−îng hµng tån rÊt cao vµo mïa thu ho¹ch . 

6.2.2.3. HÖ sè thu nhËp tr¶ l·i ®Þnh kú: 

EBIT  
HÖ sè thu nhËp tr¶ l·i ®Þnh kú =

Chi phÝ tr¶ l·i 

EBIT (thu nhËp tr−íc khi tr¶ l·i vµ thuÕ) chØ ra møc lîi nhuËn cña c«ng 

ty tr−íc khi tÝnh ®Õn viÖc nã ®−îc tµi trä nh− thÕ nµo. HÖ sè nµy mµ cao cã 

nghÜa lµ kh¶ n¨ng vì nî thÊp, v× thu nhËp hµng n¨m lín h¬n rÊt nhiÒu so víi 

nghÜa vô l·i hµng n¨m. HÖ sè nµy ®−îc c¸c chñ nî sö dông rÊt réng r·i khi 

tÝnh to¸n kh¶ n¨ng nî cña doanh nghiÖp vµ lµ yÕu tè quyÕt ®Þnh chñ yÕu cña 
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viÖc xÕp h¹ng tr¸i phiÕu cña doanh nghiÖp. 

HÖ sè nµy cã mèi liªn hÖ rÊt gÇn víi tû sè nî, bëi tæng nî cña doanh 

nghiÖp cµng cao th× sè l·i ph¶i tr¶ cµng lín. 

C¸c chñ nî còng kh«ng nªn lÊy lµm ho¶ng hèt khi thÊy tû lÖ nµy qu¸ 

thÊp. Bëi lÏ EBIT kh«ng ph¶i lµ nguån duy nhÊt ®Ó thanh to¸n l·i, c«ng ty cã 

thÓ t¹o ra nguån tiÒn mÆt tõ khÊu hao. 

6.2.2.4. HÖ sè trang tr¶i 

HÖ sè nµy ®o l−êng kh¶ n¨ng cña c«ng ty ®Ó ®¸p øng viÖc tr¶ l·i (tr¸i 

tøc vµ cæ tøc −u ®·i). Nã phô thuéc vµo kh¶ n¨ng sinh l·i cña c«ng ty. 

a. HÖ sè trang tr¶i chung: 

C¸c nguån thu tiÒn mÆt 
Trang tr¶i chung = 

Tæng ph¶i tr¶ 

Tæng ph¶i tr¶ bao gåm chi phÝ tiÒn thuª, tr¸i tøc, tiÒn tr¶ nî, tr¶ cæ tøc 

cæ phiÕu −u ®·i. 

HÖ sè nµy cho biÕt møc ®é ph¶i gi¶i quyÕt c¸c vÊn ®Ò liªn quan ®Õn 

viÖc tr¶ l·i ®Þnh kú (Nhí chi phÝ trong mÉu sè lµ cè ®Þnh). C«ng ty còng nh− 

nhµ ®Çu t− ®Òu mong muèn cã hÖ sè nµy cao nhÊt. Tuy nhiªn, nã phô thuéc 

phÇn lín vµo kh¶ n¨ng sinh l·i cña c«ng ty. 

b. HÖ sè thanh to¸n l·i tr¸i phiÕu: 

EBIT  Thanh to¸n  

l·i tr¸i phiÕu 
= 

Tæng tr¸i tøc hµng n¨m 

c. HÖ sè thanh to¸n cæ tøc −u ®·i: 

Lîi nhuËn rßng 
Thanh to¸n cæ tøc −u ®·i = 

Cæ tøc −u ®·i 
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d. HÖ sè hoµn vèn cæ phiÕu th−êng: 

Lîi nhuËn rßng - Cæ tøc −u 

®·i Hoµn vèn cæ phiÕu th−êng = 

Vèn cæ ®«ng 

HÖ sè hoµn vèn cæ phiÕu th−êng ®o l−êng kh¶ n¨ng t¹o ra lîi nhuËn 

cña c«ng ty n¨m nay so víi n¨m kh¸c. Nã so s¸nh sè thu nhËp cña c¸c cæ 

®«ng th−êng mçi n¨m víi tæng gi¸ trÞ vèn thuéc vÒ cæ phÇn th−êng cña c«ng 

ty. 

6.2.2.5. Kh¶ n¨ng sinh lêi: 

a. HÖ sè tæng lîi nhuËn: 

Doanh sè b¸n - TrÞ gi¸ hµng b¸n 
Tæng lîi nhuËn = 

Doanh sè b¸n 

HÖ sè tæng lîi nhuËn cho biÕt møc ®é hiÖu qu¶ khi sö dông c¸c yÕu tè 

®Çu vµo (vËt t−, lao ®éng ...) trong mét quy tr×nh s¶n xuÊt cña doanh nghiÖp. 

Khi muèn xem c¸c chi phÝ nµy cã cao qu¸ hay kh«ng lµ ®em so s¸nh 

hÖ sè tæng lîi nhuËn cña mét c«ng ty víi hÖ sè cña c¸c c«ng ty cïng ngµnh, 

nÕu hÖ sè tæng lîi nhuËn cña c¸c c«ng ty ®èi thñ c¹nh tranh cao h¬n th× c«ng 

ty cÇn cã gi¶i ph¸p tèt h¬n trong viÖc kiÓm so¸t c¸c chi phÝ ®Çu vµo. (Chi phÝ 

lao ®éng, nguyªn liÖu t¨ng th× tÊt yÕu hÖ sè tæng lon sÏ gi¶m xuèng. LiÖu 

c«ng ty cã n©ng gi¸ b¸n s¶n phÈm ?). 

b. HÖ sè lîi nhuËn ho¹t ®éng: 

EBIT 
Lîi nhuËn ho¹t ®éng  = 

Doanh thu 

HÖ sè lîi nhuËn ho¹t ®éng cho biÕt viÖc sö dông hîp lý c¸c yÕu tè 

trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh doanh ®Ó t¹o ra lîi nhuËn cho doanh nghiÖp. 

HÖ sè nµy lµ th−íc ®o ®¬n gi¶n nh»m x¸c ®Þnh ®ßn b¶y ho¹t ®éng mµ 
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mét c«ng ty ®¹t ®−îc trong viÖc thùc hiÖn ho¹t ®éng kinh doanh cña m×nh. 

Nã cho biÕt mét ®ång vèn bá ra cã thÓ thu ®−îc vÒ bao nhiªu thu nhËp tr−íc 

thuÕ. HÖ sè lîi nhuËn ho¹t ®éng cµng cao cã nghÜa lµ qu¶n lý chi phÝ cã hiÖu 

qu¶ hay cã nghÜa lµ doanh thu t¨ng nhanh h¬n chi phÝ ho¹t ®éng. 

c. Møc l·i rßng: 

Lîi nhuËn rßng 
Møc l·i rßng  = 

Doanh sè 

HÖ sè nµy nãi vÒ kh¶ n¨ng lîi nhuËn chung cña c«ng ty. Trªn thùc tÕ, 

møc lîi nhuËn rßng gi÷a c¸c ngµnh lµ kh¸c nhau, cßn trong b¶n th©n mét 

ngµnh th× c«ng ty nµo qu¶n lý vµ sö dông c¸c yÕu tè ®Çu vµo (vèn, nh©n lùc, 

chi phÝ ...) tèt h¬n th× sÏ cã hÖ sè lîi nhuËn rßng cao h¬n. 

d. Lîi nhuËn trªn vèn cæ phÇn (ROE): 

Lîi nhuËn rßng 
ROE  = 

Vèn cæ phÇn 

HÖ sè nµy rÊt cã ý nghÜa ®èi víi c¸c nhµ ®Çu t− , bëi nã cho biÕt kh¶ 

n¨ng thu nhËp cã thÓ nhËn ®−îc nÕu hä quyÕt ®Þnh ®Æt vèn vµo c«ng ty. 

ROE lµ th−íc ®o chÝnh x¸c nhÊt ®Ó ®¸nh gi¸ mét ®ång vèn cña cæ ®«ng bá 

ra vµ tÝch luü ®−îc (cã thÓ lîi nhuËn ®Ó l¹i) t¹o ra bao nhiªu ®ång lêi (ROE 

x¸c ®Þnh kh¶ n¨ng kiÕm lîi nhuËn cña c«ng ty so víi vèn ®Çu t− cña ng−êi 

chñ). HÖ sè nµy th−êng ®−îc c¸c nhµ ®Çu t− ph©n tÝch ®Ó so s¸nh víi c¸c cæ 

phiÕu kh¸c nhau trªn thÞ tr−êng. Th«ng th−êng, hÖ sè thu nhËp trªn vèn cæ 

phÇn cµng cao th× c¸c cæ phiÕu cµng hÊp dÉn, v× hÖ sè nµy cho thÊy c¸ch 

®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng sinh lêi vµ c¸c tû suÊt lîi nhuËn cña c«ng ty khi ®em so 

s¸nh víi hÖ sè thu nhËp trªn vèn cæ phÇn cña c¸c c«ng ty kh¸c. Mét cæ phiÕu 

muèn ®−îc ®¸nh gi¸ cao vµ hy väng t¨ng gi¸ nhÊt ®Þnh ph¶i cã ROE cao. 

HÖ sè nµy ®−îc ®−a ra tõ ROA (nã t¸ch biÖt t¸c ®éng cña kho¶n tiÒn 

vay gäi lµ ®ßn bÈy), nÕu c«ng ty cã sè vèn vay lín th× ROE cã xu h−íng cao 
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h¬n ROA trong giai ®o¹n ph¸t ®¹t (ROE lín h¬n l·i suÊt th× doanh nghiÖp 

kiÕm ®−îc nhiÒu tiÒn h¬n sè tiÒn doanh nghiÖp ph¶i tr¶ cho chñ nî) vµ thËp 

h¬n trong giai ®o¹n tr× trÖ. NÕu cã Ýt hoÆc kh«ng cã nî th× ROE gÇn b»ng 

ROA. L−u ý lµ ROE cao trong qu¸ khø kh«ng nhÊt thiÕt hµm ý lµ ROE 

t−¬ng lai cña doanh nghiÖp sÏ cao. 

e. Lîi nhuËn trªn tµi s¶n (ROA): 

EBIT 
ROA  = 

Tæng tµi s¶n 

HÖ sè nµy cho ta biÕt c¸ch thøc t¹o lîi nhuËn c¸ch thøc sö dông tµi s¶n 

®Ó t¹o ra doanh thu cña c«ng ty. 

g. Lîi nhuËn trªn ®Çu t− (ROI): 

Lîi nhuËn rßng 
ROI  = 

Tæng tµi s¶n 

Lîi nhuËn rßng Doanh sè thùc 
= 

Doanh sè thùc 
x 

Tæng tµi s¶n 

Môc ®Ých cña viÖc sö dông hÖ sè ROI lµ ®Ó so s¸nh c¸ch thøc t¹o lîi 

nhuËn cña mét c«ng ty vµ c¸ch thøc c«ng ty sö dông tµi s¶n ®Ó t¹o doanh 

thu. Nã ®o l−êng kh¶ n¨ng sinh lêi cña mçi ®ång t− b¶n ®Çu t− vµo doanh 

nghiÖp. NÕu tµi s¶n ®−îc sö dông cã hiÖu qu¶, th× thu nhËp vµ thu nhËp trªn 

®Çu t− sÏ cao. 

h. Lîi nhuËn mçi cæ phiÕu (EPS): 

Lîi nhuËn rßng - Tæng cæ tøc −u ®·i 
EPS = 

Tæng cæ phiÕu th−êng 

 §©y lµ phÇn lîi nhuËn cßn l¹i mµ cæ ®«ng th−êng ®−îc h−ëng. Nã lµ 

mét chØ sè nh»m ®¸nh gi¸ b¶n th©n c«ng ty t¹o kh¶ n¨ng sinh lêi tõ ®ång 

vèn cña cæ ®«ng ®ãng gãp, ®ång thêi ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng t¹o ra lîi nhuËn 
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rßng trªn mét cæ phÇn mµ cæ ®«ng ®ãng gãp vèn. ChØ sè EPS cµng cao th× 

c«ng ty t¹o ra lîi nhuËn cæ ®«ng cµng lín vµ ng−îc l¹i. 

NhiÒu c«ng tr×nh nghiªn cøu chøng minh r»ng c¸c cæ phiÕu cã tû lÖ 

t¨ng tr−ëng EPS cao th× hÖ sè P/E cña chóng còng t¨ng lªn theo (cæ phiÕu sÏ 

t¨ng gi¸ nÕu EPS gia t¨ng). 

i. EPS gi¶m bít: 

Lîi nhuËn rßng  

(kh«ng ph¶i tr¶ l·i TP chuyÓn ®æi) EPS gi¶m bít = 
Tæng tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi / Gi¸ chuyÓn ®æi 

Nªn xem xÐt chØ sè nµy trong mét giai ®o¹n nhÊt ®Þnh ®Ó ®¸nh gi¸ xu 

h−íng æn ®Þnh vµ kh¶ n¨ng t¨ng tr−ëng cña nã, qua ®ã sÏ thÊy ®−îc hiÖu qu¶ 

qu¸ tr×nh ho¹t ®éng cña c«ng ty. 

CÇn ph¶i xem xÐt sù thay ®æi cña sè l−îng cæ phiÕu ph¸t hµnh trong 

cïng giai ®o¹n x¸c ®Þnh. EPS kh«ng ph¶i lóc nµo còng tû lÖ víi tæng lîi 

nhuËn sau thuÕ. NÕu c«ng ty t¨ng vèn b»ng c¸ch ph¸t hµnh thªm 10% sè 

l−îng cæ phiÕu mµ lîi nhuËn t¨ng thªm kh«ng ®ñ  10% th× EPS sÏ gi¶m. 

k. Gi¸ trªn lîi nhuËn (P/E): 

ThÞ gi¸ 
P/E =

EPS 

HÖ sè nµy cho ng−êi ®Çu t− biÕt hä ph¶i tr¶ gi¸ bao nhiªu cho mçi 

®ång thu nhËp cña mét cæ phiÕu. 

NÕu hÖ sè P/E cao th× ®iÒu ®ã cã nghÜa lµ ng−êi ®Çu t− dù kiÕn tèc ®é 

t¨ng cæ tøc cao trong t−¬ng lai; cæ phiÕu cã rñi ro thÊp nªn ng−êi ®Çu t− tho¶ 

m·n víi tû suÊt vèn ho¸ trªn thÞ tr−êng thÊp; dù ®o¸n c«ng ty cã tèc ®é t¨ng 

tr−ëng trung b×nh vµ sÏ tr¶ cæ tøc cao. 

Nh− vËy, P/E ph¶n ¸nh sù mong ®îi cña c¸c nhµ ®Çu t− vµo sù t¨ng 

tr−ëng lîi tøc cña c¸c c«ng ty. Tuy nhiªn, P/E sÏ trë lªn v« Ých nÕu nã kh«ng 



S¸ch chuyªn kh¶o: Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng kho¸n  

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 160 

ph¶n ¸nh khuynh h−íng cña l¹m ph¸t. NÕu møc l¹m ph¸t lµ 8% mét n¨m, tû 

sè P/E lµ 12 th× tû sè P/E thùc sÏ gÇn víi 20. Tû sè P/E thùc nµy cho ta biÕt 

sù mong ®îi cu¶ c¸c nhµ ®Çu t− cã thùc tÕ hay kh«ng. NÕu tû sè P/E thùc 

thÊp th× hÇu nh− gi¸ c¸c cæ phiÕu lu«n t¨ng lªn trong 12 th¸ng tíi. NÕu 

chóng qu¸ cao, gi¸ c¸c cæ phiÕu h¹ xuèng. 

§iÓm ®¸nh chó ý lµ nh÷ng cæ phiÕu cã P/E cao th−êng nh¹y c¶m víi 

nh÷ng tin tøc xÊu, cßn nh÷ng cæ phiÕu cã P/E thÊp th× kh«ng. 

Khi tÝnh ®−îc tû sè P/E, nªn so s¸nh víi 4 chuÈn mùc sau: 

* Tû suÊt t¨ng tr−ëng trong qu¸ khø (kiÓm tra qua nhiÒu n¨m ®Ó cã thÓ 

biÕt ®−îc møc b×nh th−êng cña P/E). 

* Møc t¨ng tr−ëng dù kiÕn trong t−¬ng lai cña c«ng ty. 

* Cæ phiÕu cña c¸c c«ng ty kh¸c trong cïng ngµnh kinh doanh. 

* Toµn bé thÞ tr−êng, ph¶n ¸nh bëi chØ sè. 

Trong cuèn s¸ch gi¸o khoa vÒ tµi chÝnh næi tiÕng, cuèn Ph©n tÝch 

chøng kho¸n, cña ®ång t¸c gi¶ David L.Dold, Sidney Cottle, vµ sau cïng lµ 

Benjamin Graham ®· tr×nh bµy mét c«ng thøc tÝnh P/E cho c¸c c«ng ty t¨ng 

tr−ëng dùa trªn c¬ së cña mét tÇm nh×n trong 7 n¨m nh− sau: 

37,5 + 8,8g 
P/E = 

i 

Trong ®ã: g lµ tû lÖ t¨ng tr−ëng tr«ng ®îi cho c¸c n¨m 7-10 n¨m kÕ 

tiÕp. 

i lµ tû lÖ l·i suÊt khèng chÕ cho c¸c tr¸i phiÕu h¹ng Aaa (®é tÝn nhiÖm 

cao). 

37,5 vµ 8,8 lµ c¸c gi¸ trÞ bÊt biÕn c¨n cø trªn kinh nghiÖm. 

Cæ phiÕu cÇn ph¶i ®−îc t¸ch ra thµnh nhiÒu lo¹i khi xem xÐt tû lÖ P/E 

cña chóng. 
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NÕu c«ng ty cã møc t¨ng tr−ëng 40% mçi n¨m, chí nªn mua cæ phiÕu 

cña nã ë møc gi¸ cã tû sè P/E b»ng 40. Nªn chÊp nhËn chi tr¶ gÊp 16 lÇn 

doanh lîi ®Ó mua lo¹i cæ phiÕu kú väng t¨ng tr−ëng doanh lîi 20% mçi n¨m 

(Nªn mua c¸c cæ phiÕu cã P/E thÊp h¬n møc t¨ng lîi nhuËn hµng n¨m cña 

c«ng ty). 

l. Gi¸ trÞ sæ s¸ch (Book value): 

(TrÞ gi¸ tµi s¶n - Tæng nî - Tµi s¶n v« h×nh  
- Cæ phiÕu −u ®·i) Book value = 

Tæng cæ phiÕu th−êng 

Gi¸ trÞ sæ s¸ch cña cæ phÇn th−êng lµ gi¸ trÞ cña cæ phÇn ®−îc x¸c ®Þnh 

dùa trªn c¬ së sè liÖu sæ s¸ch cña c«ng ty. Nã cho phÐp ng−êi ®Çu t− th©y 

®−îc sè gi¸ trÞ t¨ng thªm cña vèn cæ phÇn sau mét thêi gian ho¹t ®éng so víi 

sè vèn gãp ban ®Çu. 

6.2.2.6. Tû lÖ hoµ vèn (kh¶ n¨ng vèn): 

Tû lÖ nµy dïng ®Ó ®¸nh gi¸ møc ®é rñi ro ph¸ s¶n cña c«ng ty. 

a. Tû lÖ tr¸i phiÕu: 

Tæng mÖnh gi¸ c¸c tr¸i phiÕu  
Tû lÖ tr¸i phiÕu = 

Tæng vèn dµi h¹n 

b. Tû lÖ cæ phiÐu −u ®·i: 

Tæng mÖnh gi¸ cña cæ phiÕu −u ®·i Tû lÖ cè phiÕu −u 

®·i 
= 

Tæng vèn dµi h¹n 

c. Tû lÖ cæ phiÐu th−êng: 

Vèn cæ ®«ng 
Tû lÖ cæ phiÕu th−êng = 

Tæng vèn dµi h¹n 

Ba tû lÖ trªn cho biÕt cÊu tróc vèn cña mét c«ng ty (tû träng trong 
tæng vèn dµi h¹n). 
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d. Tû sè nî trªn vèn cæ phÇn (D/E). 

Tr¸i phiÕu + Cæ phiÕu −u ®·i 
D/E = 

Vèn cæ phÇn 

Tû lÖ nµy ph¶n ¸nh mèi t−¬ng quan gi÷a nî dµi h¹n vµ vèn cæ phÇn. 

Nã ®−îc sö dông ®Ó ®¸nh gi¸ møc ®é tin cËy cña c«ng ty. C¸c c«ng ty cã thu 

nhËp phô thuéc vµo chu kú kinh tÕ th−êng cã hÖ sè D/E thÊp. 

e. HÖ sè Nî dµi h¹n trªn Tæng tµi s¶n: 

HÖ sè nµy cho biÕt mèi t−¬ng quan gi÷a nî dµi h¹n víi tæng tµi s¶n cña 

c«ng ty. Nã cho biÕt møc ®é sö dông ®ßn b¶y tµi chÝnh cña c«ng ty ®Ó lµm 

t¨ng thu nhËp cho mçi ®¬n vÞ cè phiÕu. NÕu tû träng nî mµ cao th× nã cã xu 

h−íng phãng®¹i thu nhËp cña c«ng ty; nÕu thÊp, c«ng ty sö dông nî kh«ng 

hiÖu qu¶. 

Sè l−îng nî mµ c«ng ty s½n sµng vay phô thuéc chñ yÕu vµo lÜnh vùc 

mµ c«ng ty ®ã ®ang ho¹t ®éng. Nh÷ng c«ng ty ho¹t ®éng tèt, luång tiªn mÆt 

æn ®Þnh, l−îng tµi s¶n h÷u hinh an toµn, tøc lµ nh÷ng c«ng ty mµ triÓn väng 

kinh doanh cã thÓ dÔ dµng dù ®o¸n ®−îc, hoÆc ®ang t¨ng tr−ëng, th× cã thÓ 

vay nî nhiÒu. Vµ, ng−îc l¹i. Tuy nhiªn, ®iÒu cÇn chó ý lµ nhiÒu c«ng ty khi 

gÆp khã kh¨n, hä sÏ t¨ng c−êng vay nî ®Ó thùc thi kÕ ho¹ch cña m×nh. 

Nh−ng phÇn lín c¸c c«ng ty lµm ¨n cã l·i l¹i vay nhiÒu h¬n c¸c c«ng ty lµm 

¨n kh«ng cã l·i. C¸c c«ng ty nµy th−êng duy tr× mét kho¶n dù tr÷ tiªn mÆt 

lín (chñ yÕu lµ lîi nhuËn gi÷ l¹i). NÕu c«ng ty cÇn t×m vèn vay, th× tr−íc hÕt, 

hä sÏ tr× ho·n mét kho¶n thanh to¸n nµo ®ã, sau ®ã hä t×m ®Õn nguån tÝn 

dông th−¬ng m¹i, råi ®Õn tr¸i phiÕu vµ cuèi cïng lµ cæ phiÕu. 

g. Tû sè nî: 

Tæng nî 
Tû s« nî = 

Tæng nguån vèn 

   Tæng nguån vèn chÝnh lµ nh÷ng nguån vèn h×nh thµnh nªn tæng gi¸ 
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trÞ tµi s¶n hiÖn cã cña doanh nghiÖp. Tû sè nî ph¶n ¸nh trong mét ®ång tµi 

s¶n hiÖn cã cña doanh nghiÖp ph¶i vay nî bao nhiªu ®ång. Tû sè nî trung 

b×nh cña ngµnh lµ 50%, nghÜa lµ cø 100 ®ång tµi s¶n hiÖn cã cña doanh 

nghiÖp th× cã 50 ®ång tµi s¶n ph¶i dïng vèn vay ®Ó mua s¾m. 

Tû sè nµy cµng cao chøng tá møc ®é rñi ro ph¸ s¶n cña doanh nghiÖp 

cµng cao, nhÊt lµ trong giai ®o¹n nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng bÞ khñng ho¶ng. Tuy 

nhiªn, nã l¹i chøng tá thµnh tÝch vay m−în cña doanh nghiÖp, vµ nÕu tû suÊt 

lîi nhuËn cña doanh nghiÖp cang cao h¬n tû lÖ l·i vay th× doanh nghiÖp cµng 

cã lîi bëi t¸c dông ®ßn b¶y cña nî vay. 

6.2.2.7. §¸nh gi¸ thu nhËp: 

a. HÖ sè chi tr¶ cæ tøc: 

Cæ tøc 
HÖ sè chi tr¶ cæ tøc = 

EPS 

 HÖ sè nµy ®o l−êng tû lÖ phÇn tr¨m lîi nhuËn rßng tr¶ cho cæ ®«ng 

th−êng d−íi d¹ng cæ tøc. 

Mét c«ng ty tr¶ lîi tøc khiªm tèn nh−ng cø ®Òu ®Òu t¨ng lªn cã thÓ 

®−îc −u chuéng h¬n lµ mét c«ng ty t¸nh khÝ thÊt th−êng, l©u l©u l¹i tr¶ thªm 

mét mãn tiÒn lín. Møc chÊp nhËn tû lÖ chia cæ tøc cæ phÇn trong kho¶ng 40-

60% lîi nhuËn rßng. NÕu møc chia lîi tøc cæ ph©n thÊp cã thÓ lµm sôt gi¶m 

gi¸ mua b¸n cæ phÇn. Ng−îc l¹i, nÕu chia qu¸ cao sÏ ®em l¹i cho doanh 

nghiÖp nhiÒu khã kh¨n vÒ chÝnh s¸ch tµi trî ng©n quü ®Ó t¸i ®Çu t− më réng 

kinh doanh. 

b. HÖ s« lîi tøc hiÖn thêi: 

Cæ tøc 
Lîi tøc hiÖn thêi = 

ThÞ gi¸ cæ phiÕu 

C¸c nhµ ®Çu t− ®Òu thÝch ®−îc chia cæ tøc. Cæ tøc hiÖn nay kh«ng kÐm 
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quan träng h¬n 10 n¨m tr−íc ®©y, nh−ng nÕu b¹n s¨n lïng c¸c c«ng ty chia 

cæ tøc cao nhÊt, cæ phiÕu cña c¸c c«ng ty Êy th−êng kh«ng ®¹t thµnh tÝch cao 

nhÊt bëi nã cho thÊy c«ng ty kh«ng cã kÕ ho¹ch t¸i ®Çu t− - kh«ng cã chiÕn 

l−îc l©u dµi, nh÷ng lîi thÕ s½n cã sÏ kh«ng ®−îc tËn dông, ho¹t ®éng s¶n 

xuÊt kinh doanh cña c«ng ty kh«ng thÓ ph¸t triÓn æn ®Þnh. 

Cæ tøc chØ thÓ hiÖn nh÷ng kÕt qu¶ trong qu¸ khø, kh«ng cã g× ®¶m b¶o 

sù viÖc ®ã tiÕp diÔn trong t−¬ng lai. Nã kh«ng ph¶i lµ nh©n tè quan träng 

khiÕn cho cæ phiÕu t¨ng gi¸. 

HÖ sè lîi tøc hiÖn thêi thÓ hiÖn tû lÖ hoµn vèn cæ tøc dùa trªn trÞ gi¸ 

cña cæ phiÕu. NÕu dùa vµo chÝ sè nµy ®Ó ®¸nh gi¸ cæ phiÕu cña mét c«ng ty 

®¾t hay rÎ th× rÊt cã thÓ dÉn ®Õn quyÕt ®Þnh sai lÇm, bëi v× c¸c c«ng ty cã thÓ 

duy tr× cè tøc ë tû lÖ cao trong mét kho¶ng thêi gian dµi tr−íc khi hä buéc 

ph¶i c¾t gi¶m nã, vµ hËu qu¶ lµ thÞ gi¸ cæ phiÕu cã kh¶ n¨ng gi¶m rÊt lín 

ngay tøc thêi. 

Tuy nhiªn, hÖ sè nµy l¹i th−êng ®−îc c¸c nhµ ®Çu t− dïng ®Ó so s¸nh 

víi tû suÊt sinh lêi cña c¸c h×nh thøc cña c¸c h×nh thøc ®Çu t− kh¸c ®Ó hä 

quyÕt ®Þnh dÞch chuyÓn vèn ®Çu t− tõ h×nh thøc ®Çu t− nµy sang h×nh thøc 

kh¸c. Nã th−êng ®−îc so s¸nh víi l·i suÊt cña c¸c lo¹i tr¸i phiÕu hay l·i suÊt 

tiÒn göi ng©n hµng. 

NÕu hÖ sè nµy qu¸ cao, h·y xem møc t¨ng tr−ëng cña nã mÊt mÊy n¨m 

®Ó khiÕn cæ tøc t¨ng lªn ®Õn møc lîi suÊt tr¸i phiÕu hiÖn thêi. 

6.2.3. Sù h¹n chÕ cña c¸c tû lÖ trong ph©n tÝch b¸o c¸o tµi 
chÝnh 

Nh− ®· thÊy ë trªn, c¸c tØ lÖ lµ nh÷ng c«ngcô kh¸ dÔ dµng vµ cã ý nghÜa 
®Ó ph©n tÝch t×nh h×nh tµi chÝnh cña mét c«ng ty. Tuy nhiªn chóng vÉn cã 
mét sè h¹n chÕ. 

Chøng cø kh«ng ®Çy ®ñ 
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§Ó thuËn tiÖn, c¸c tØ lÖ ®−îc ph©n chia thµnh tØ lÖ thanh kho¶n, kh¶ n¨ng 
sinh lêi, kh¶ n¨ng tr¶ nî. Tuy nhiªn, nh÷ng ®Æc ®iÓm nµy ®Òu liªn quan víi 
nhau vµ nhµ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp ph¶i c©n b»ng c¶ ba. Do ®ã, mét 
nhµ ph©n tÝch kh«ng nªn qu¸ nhÊn m¹nh vµo bÊt cø mét tØ lÖ nµo. Ch−¬ng 
nµy ®· tËp trung vµo mèi liªn hÖ ®ã vµ c¶nh b¸o vÒ viÖc ®−a ra nh÷ng quyÕt 
®Þnh ch−a thÊu ®¸o còng nh− vÒ kÝch th−íc cña c¸c tØ lÖ. LiÖu mét tØ lÖ l−u 
®éng tõ 0,5 ®Õn 1 lµ tèt hay xÊu? Cho dï c¸c tØ lÖ ®«i khi tiªn ®o¸n kh¶ n¨ng 
kh«ng tr¶ ®−îc nî, kh«ng nªn gi¶ thiÕt t×nh tr¹ng ph¸ s¶n sÏ x¶y ra ngay khi 
c©n nh¾c chØ mét b¶n thèng kª. Toµn bé h×nh thøc cña tØ lÖ thay ®æi nh−ng 
ph¶i ®−îc kiÓm tra l¹i trong mèi liªn hÖ víi nh÷ng kÕt qu¶ trong lÞch sö vµ 
trong sù so s¸nh gi÷a c¸c c«ng ty. 

Sù −íc ®o¸n 

Th«ng tin kÕ to¸n rÊt cÇn dùa trªn sù −íc ®o¸n (vÒ c¸c tµi kho¶n Ph¶i 
thu, sù gi¶m gi¸, dù phßng, khÊu hao tµi s¶n v« h×nh, ®¸nh gi¸ t¨ng gi¸ trÞ tµi 
s¶n ®Çu t−…), cã nghÜa lµ c¬ së cho viÖc tÝnh to¸n tØ lÖ cã lÏ kh«ng hoµn 
toµn chÝnh x¸c. H¬n n÷a, sù −íc ®o¸n cã thÓ cÇn khi nghiªncøu mét mí 
bßng bong c¸c b¶n b¸o c¸o. VÝ dô, nh÷ng th«ng tin chÝnh x¸c vÒ l·i suÊt, 
ngµy gia h¹n nî, gi¸ thµnh cña hµng s¶n xuÊt vµ b¸n. Mét sù xÊp xØ gÇn 
®óng do th«ng tin cã ®−îc tõ nhiÒu nguån kh¸c nhau cã thÓ kh«ng hoµn toµn 
®¸ng tin cËy nªn c¸c thèng kª cuèi cïng rÊt dÔ m¾c ph¶i mét sè sai lÇm. 

Chi phÝ vµ gi¸ trÞ 

§a phÇn, c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh th−êng theo nguyªn t¾c phÇn thÊp h¬n 
cña chi phÝ vµ gi¸ thÞ tr−êng. Tuy nhiªn, chÝnh gi¸ thÞ tr−êng lµm nªn gi¸ cña 
tµi s¶n ®Çu t−. Do ®ã c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh thÓ hiÖn mét sù kÕt hîp gi÷a chi 
phÝ vµ gi¸ c¶ thÞ tr−êng, mét sè, nh−ng kh«ng ph¶i tÊt c¶ cã ®−îc tõ nh÷ng 
vô giao dÞch. Sù phøc t¹p n¶y sinh do gi¸ c¶ t¨ng, bëi v× thiÕu sù ®iÒu chØnh, 
c¸c tØ lÖ lîi nhuËn cã thÓ ®−îc ghi nhËn qu¸ cao vµ cung cÊp mét sù dù ®o¸n 
thiÕu chÝnh x¸c. C¸c nhµ ph©n tÝch vµ ®Çu t− kh«ng quan t©m ®Õn ngµy h«m 
qua b»ng ngµy h«m mai. V× thÕ, chi phÝ thay thÕ (chi phÝ ®Ó thay thÕ tµi s¶n) 
cã ý nghÜa th«ng tin h¬n c¸c chi phÝ mang tÝnh lÞch sö. 

Mét ®Æc ®iÓm rÊt cÇn cña b¸o c¸o tµi chÝnh lµ sù t−¬ng hîp. Nh−ng nã ®· 
bÞ bá qua ®Ó ®¹t ®−îc tÝnh kh¸ch quan: chi phÝ lÞch sö th−êng kh¸ch quan 
h¬n. ViÖc sö dông chi phÝ lÞch sö, mµ kh«ng cã sù tiÕt lé vÒ c¸c chi phÝ thay 
thÕ ®· h¹n chÕ gi¸ trÞ cña c¸c tØ lÖ. Mét sù xÊp xØ (vÝ dô: c¸c chØ sè l¹m ph¸t 
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biÕn ®æi) cã thÓ ®−îcdïng ®Ó gi¶i quyÕt vÊn ®Ò, nh−ng nh− thÕ l¹i ph¶i dùa 
nhiÒu h¬n vµo sù −íc ®o¸n. 

Sù kh¸c nhau vÒ chÝnh s¸ch kÕ to¸n 

Khi chÕ ®é kÕ to¸n kh¸c nhau, cÇn cã sù ®iÒu chØnh ®Ó c¸c b¸o c¸o cã 
thÓ so s¸nh ®−îc. NÕu 10 c«ng ty khÊu hao thiÕt bÞ trong 10 n¨m, c«ng ty 
thø 11 l¹i tÝnh trong 12 n¨m, b¸o c¸o tµi chÝnh cña hä ph¶i ®−îc ®iÒu chØnh 
®Ó cã thÓ so s¸nh víi nhau. §Þnh gi¸ lµ mét viÖc g©y vÊn ®Ò v× tµi s¶n cã thÓ 
®−îc qu¶n lý trong sè n¨m kh¸c nhau. Ngay c¸c kho¶n Ph¶i thu tõ viÖc b¸n 
hµng gi÷a c¸c c«ng ty trong cïng ngµnh còng cã thÓ kh«ng so s¸nh ®−îc nÕu 
nh÷ng gi¶ thiÕt kh¸c nhau ®−îc dïng ®Ó xo¸ nî. C¸c chÝnh s¸ch kÕ to¸n 
quan träng ®· ®−îc tr×nh bµy ë trªn cßn mét sè kh¸c ®−îc thÓ hiÖn d−íi 
d¹ng dao ®éng trong mét ph¹m vi (vÝ dô: khÊu hao 8 ®Õn 10 n¨m kh«ng cã 
nghÜa lµ trung b×nh lµ 9 n¨m). Cã nh÷ng chÝnh s¸ch "kÐm quan träng h¬n" 
cã thÓ cÇn nh−ng kh«ng tr×nh bµy trong khi mét sè kh¸c nÕu kh«ng tr×nh bµy 
cã thÓ dÉn ®Õn nh÷ng øng xö tr¸i ng−îc nhau. 

Sù ®a d¹ng ho¸ hay t×nh tr¹ng kinh doanh 

Mét vÊn ®Ò chung trong viÖc so s¸nh c¸c con sè lµ kÝch th−íc mÉu 
th−êng nhá. NÕu cã qu¸ Ýt quan s¸t, viÖc tiªn ®o¸n sÏ cã c¬ së thiÕu v÷ng 
ch¾c. C¸c quan s¸t ®−îc thu thËp qua mét thêi gian qu¸ dµi còng cã thÓ dÉn 
®Õn sai lÖch. VÝ dô, nÕu chÝnh s¸ch cung cÊp tÝn dông thay ®æi theo thêi 
gian, doanh thu cã thÓ kh«ng so s¸nh ®−îc, Ýt nhÊt lµ nÕu kh«ng cã ®iÒu 
chØnh. 

MÆc dï chóng ta ph©n chia c¸c c«ng ty theo ngµnh nghÒ nh−ng mçi c«ng 
ty ®Òu cã ®Æc ®iÓm riªng. Nã cã thÓ s¶n xuÊt mét chñng lo¹i hµng ho¸ riªng, 
ho¹t ®éng trªn nh÷ng thÞ tr−êng kh¸c nhau (vÝ dô thÞ tr−êng Mü vµ Ch©u ¢u) 
hoÆc cã nh÷ng chi nh¸nh mµ c«ng viÖc kh¸ kh¸c biÖt víi c«ng viÖc kinh 
doanh chÝnh. Nh÷ng b¸o c¸o bÞ ph©n ®o¹n kh«ng hÒ lµm thuËn lîi cho viÖc 
ph©n tÝch kinh doanh vµ sù so s¸nh tõng ngµnh kinh doanh gi÷a c¸c c«ng ty 
th−êng rÊt khã kh¨n. ViÖc kÕt hîp sù kh¸c nhau vÒ chÝnh s¸ch vµ kinh doanh 
®ßi hái mét sù cÈn träng khi ph©n tÝch. 

KÕ to¸n tæng hîp 

C¸c tµi kho¶n kÕ to¸n tæng hîp ho¹t ®éng cña mét nhãm c«ng ty d−íi 
quyÒn mét c«ng ty mÑ. D−íi c¸ch nh×n kinh doanh häc, ®iÒu nµy lµ chÝnh 
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x¸c vµ c«ng b»ng, nh−ng nh÷ng tØ lÖ ®¹t ®−îc sù tæng hîp cã thÓ g©y ra sai 
lÇm. C¸c chi nh¸nh lµ nh÷ng ph¸p nh©n ®éc lËp vµ c¸c kho¶n nî ®−îc dµn 
xÕp víi nh÷ng ®Þnh chÕ kh¸c nhau.V× thÕ, tµi kho¶n tæng hîp cã thÓ bÞ h¹n 
chÕ trong lµm viÖc víi c¸c nhµ cung cÊp tÝn dông, ng−êi quan t©m ®Õn thanh 
kho¶n cña tõng chi nh¸nh, chø kh«ng ph¶i cña c¶ mét tËp ®oµn. 

V¨n ho¸ 

Ph©n tÝch tØ lÖ lµ mét kü thuËt m¹nh ë c¸c n−íc nãi tiÕng Anh víi gi¶ 
thuyÕt lµ c«ng viÖc kinh doanh ®−îc tiÕn hµnh theo nh÷ng chuÈn mùc ®· quy 
®Þnh. Nh÷ng gi¶ thuyÕt chñ chèt nh−: ng−êi chovay vµ ng−êi ®i vay cã thÓ 
dÊu tªn, sù ph©n t¸ch gi÷a qu¶n lý vµ së h÷u, mét hÖ thèng ®¸nh gi¸ dùa rÊt 
nhiÒu vµo mét sè th−íc ®o tµi chÝnh chñ yÕu (thu nhËp/®Çu t−, gi¸ cæ phiÕu, 
EPS - thu nhËp trªn cæ phiÕu). 

Kh«ng ph¶i nÒn v¨n ho¸ nµo còng tu©n theo nh÷ng gi¶ thuyÕt nµy. VÝ dô, 
c¸c c«ng ty NhËt quan t©m ®Õn thÞ phÇn h¬n EPS, tØ lÖ nî cña hä cao h¬n 
nhiÒu, thêi gian thu nî còng l©u h¬n c¸c c«ng ty ph−¬ng T©y. Mét nguêi 
ph−¬ng T©y ph©n tÝch b¸o c¸o cña c¸c c«ng ty NhËt rÊt cã thÓ cho r»ng ®a sè 
c¸c c«ng ty sÏ kh«ng thÓ tr¸nh khái ph¸ s¶n. Gièng nh− NhËt, ng−êi Trung 
Quèc ®¸nh gi¸ rÊt cao viÖc kinh doanh víi nh÷ng ®èi t¸c ®¸ng tin cËy, ®iÒu 
nµy rÊt kh¸c víi nh÷ng ®Æc tÝnh kinh doanh ë ph−¬ng T©y. 

C¸c vÊn ®Ò kinh doanh còng kh¸c nhau. ViÖc thu hót vèn ë ph−¬ng T©y 
phøc t¹p h¬n nhiÒu so víi ë HongKong. ThÞ tr−êng tµi chÝnh ph−¬ng T©y 
®−a ra ®ñ lo¹i chøng kho¸n nh− tr¸i phiÕu cã thÓ chuyÓn ®æi lÊy cæ phiÕu 
(convertible bonls) , tr¸i phiÕu cã thÓ b¸n tr−íc thêi h¹n víi nh÷ng ®Æc 
quyÒn ®−îc b¶o ®¶m (callable bonds with warrant priviledges), cæ phiÕu −u 
®·i tÝch luü (preferres cumulative bonds), cæ phiÕu −u ®·i cã dù phÇn 
(preferred participating bonds), cæ phiÕu th−êng kh«ng cã quyÒn bá phiÕu vµ 
cæ phiÕu −u ®·i víi quyÒn bá phiÕu h¹n chÕ. Nh÷ng c«ng cô nh− vËy rÊt 
hiÕm hoÆc hÇu nh− thiÕu v¾ng ë HongKong. 

C¸c tØ lÖ khi sö dông ph¶i chó ý tíi c¶ bèi c¶nh v¨n ho¸ bªn ngoµi. C¸c tØ 
lÖ kh¶ n¨ng tr¶ nî cã thÓ kh«ng quan träng trong mét m«i tr−êng kh«ng cã 
nî chÝnh phñ, mét thÞ tr−êng tr¸i phiÕu s¬ cÊp vµ kh«ng cã nguån tµi nguyªn 
thiªn nhiªn quan träng nµo. 
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C¸c tØ lÖ ®−îc tÝnh to¸n víi mét môc ®Ých: gióp c¸c nhµ ph©n tÝch dù 
®o¸n. Hä hy väng cã thÓ biÕt ®−îc nh÷ng kÕt qu¶ trong t−¬ng lai tõ viÖc 
ph©n tÝch c¸c sè liÖu lÞch sö. Nh−ng nh÷ng sè liÖu míi t−¬ng øng víi th«ng 
tin míi. V× c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh ®· ®¬n gi¶n ho¸ c¸c sù kiÖn phøc t¹p thµnh 
c¸c h×nh thøc biÓu ®¹t dÔ hiÓu, chóng ®· bá qua nh÷ng th«ng tin míi gi¸ trÞ 
ch−a ®ñ ®iÒu kiÖn ®Ó chuyÓn thµnh sè. Mét sè th«ng tin cã thÓ t×m thÊy 
trong phÇn chó ý cña b¸o c¸o vÒ c¸c kho¶n nî liªn ®íi, vÝ dô, sù tranh chÊp, 
kiÖn tông vµ nh÷ng sù kiÖn x¶y ra khi ®· kÕt thóc n¨m. Tuy nhiªn c¸c th«ng 
tin liªn tôc ®Õn: c¸c hîp ®ång chÝnh, nh÷ng sù thay ®æi luËt ph¸p, chÝnh trÞ, 
nh÷ng trµo l−u x· héi míi. V× thÕ c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh kh«ng thÓ n¾m b¾t 
hÕt tÊt c¶ nh÷ng sù kiÖn cÇn thiÕt cho viÖc ®−a ra quyÕt ®Þnh tµi chÝnh. 

 


