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Loi gidi thiéu

C udn sich “Tai chinh danh cho nguoi quan ly” nay giai
thich cdc khéi niém tai chinh quan trong cho nhiing nha quan
tri Khéng chuyén vé quan ly tai chinh. Du ban hoat dong trong
linh virc kinh doanh, tiép thi, san xuat, phat trién san pham, dao
tao ngudn nhan luc hay bt ky linh vuc nao khéc, thi kién thuc
vé tai chinh sé gitip ban thuc hién nhiém vu cia minh tét hon.
biéu d6 khdng nhing ding véi cadc nha quan 1y céng ty 10n ma
con duing véi cac chd doanh nghiép nho. Biét cdch cap von cho
tai san, du bao dong tién tuong lai, duy tri ngan sach, xac dinh
hoat dgng sinh Igi, va danh gid cdc lgi ich kinh té thyc su cuia
nhing co hoi dau tir khac nhau sé gitp ban di 1&n cing véi
doanh nghiép va ngay cang tao ra nhiéu lgi nhuan.

Cudn séch nay ¢6 thé khong gidp ban trd thanh mot chuyén
gia tai chinh, song sé dem lai cho ban nhting gi cdn biét dé van
dyng théng tin va khdi niém tai chinh mdt cach théng minh,
chinh x4c dé hoach dinh va dua ra nhiing quyét dinh kinh
doanh hiéu qua hon.
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BUC TRANH TAI CHINH DOANH NGHIEP

Tai chinh doanh nghiép dé cap dén van dé tiép nhan va phan b
nguon tai chinh - cach thic mot cong ty cap von cho tai san can
dé hoat dong kinh doanh va cach van dung cac tai san nay véi
loi ich cao nhat. Vé viéc tiép nhan ngudn von, tai chinh lién
quan dén nhing cau hdi sau:

Lam thé nao cong ty cé dugc ngudn vion va cap von cho tai
san ton kho, thiét bi cing nhu cac tai san vat chat khac?

Cong ty nén dung tién cia chd sé hitu, von vay hay tién mat
phat sinh t bén trong?

Néu vay thi ngudn von dudi hinh thic ng nao 1a phu hop
nhat?

Cho thué cé phai la giai phép toi uu dé s¢ hitu Khong?
Cong ty mat bao nhiéu thoi gian dé thu tién khéch hang ng
(khoan phai thu)?

Kha nang sinh lgi sé bi anh hudng nhu thé nao néu cong ty
hoat dgng véi ty 1é von vay 16n hon?

Bay gi¢ ching ta hay xem viéc phan b nguén von lién

quan dén mot s6 vin dé sau day:

Néu doanh nghiép ¢6 co hdi dau tu vao hai trudng hop kinh
doanh khdac nhau, lam cach nao dé xac dinh truong hop
kinh doanh nao sé dem lai gia tri kinh t€ 16n hon?

Khoan lgi nhuan nao ma mot hoat dong méi can phai tao ra
dé xing dang vdi viéc thuc hién? Va lam thé nao dé do duoc
loi nhuin d¢? )

Cong ty can ban bao nhiéu don vi san phdm hay dich vu
mdoi dé hoa vén diu tu?
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e Lam thé nao cac nha quan ly c6 thé xac dinh kha nang sinh
1gi cia nhiéu hang hda va dich vu khac nhau ma ho cung cap?

Tai chinh ciing 1a mot hé thong thong tin. Bén canh chiic
nang ké todn va luu tri chi tiét hoat déng kinh doanh, tai chinh
cOn tao ra nhing con s6 ma cac nha quan ly cé thé s dung dé
1ap ké hoach va kiém soat hoat dong. Nhitng thong tin nay nim
duoi dang cdc hdo cdo tai chinh, ban du thao ngan sach va cac
du bdo. Thong tin tai chinh dem lai cho cdc nha quan 1y so liéu
cén thi€t dé ra quyét dinh tét hon néu nhimg théng tin nay dugc
dién giai va st dung dung cach. Thém vao d6, thong tin tai
chinh c6 thé gitip ban xac dinh san pham hay dich vu nao cé
kha nang dem lai loi nhudn cao nhat - diéu khong phai lic nao
cuing ro rang.



CAC BAO CAO TAI CHINH

Cdc yéu to tai chinh
danh cho nha qudn ly

Noi dung chinh:

* Bdng cdn déi ké todn

* Bdo cdo thu nhdp

* Bdo cdo luu chuyén tién té
 Don bdy tai chinh

* Co cdu tai chinh ctia doanh nghiép
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C éng ty cua ban dang s¢ hitu va méc ng nhing gi? Ngudn
thu nhép cia cong ty tit ddu ma c6, va cong ty da su dung tién
nhu thé nao? Thu duge bae nhiéu lgi nhuan? Tinh hinh tai chinh
clia cong ty ra sao? Chuong nay sé giip ban tra 10i nhing cau
hoi vira néu bang cach giai thich ba loai bdo céo tai chinh quan
trong: bang can doi ké todn, bdo c¢do thu nhdp va bdo cdo luu
chuyén tién té. Ngoai ra chuong nay con gitip ban hiéu thém vé
mot s6 van dé quan ly 4n sau nhing loai bdo cao nay, doéng thoi
giip ban md rong kién thic tai chinh thong qua viéc thao luén
hai khai niém quan trong: don bdy tai chinh va co c¢du tai chinh
cua mot cong ty.

TAM QUAN TRONG
CUA BAO CAO TAI CHINH

Bdo cdo tai chinh 1a cac chung tir can thiét trong kinh doanh.
Céc nha quan ly su dung chiing dé danh gid nang luc thyc hién
va xac dinh cac linh vyc can thiét phai dugc can thiép. Cac ¢6
déng st dung ching dé theo doi tinh hinh von dau tu cia minh
dang dugc quan 1y nhu thé nao. Cic nha dau tu bén ngoai ding
chung dé xac dinh co hoi dau tu. Con ngudi cho vay va nha cung
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ung lai thuong xuyén kiém tra bao céo tai chinh dé xac dinh kha
nang thanh toan cua nhing céng ty ma ho dang giao dich.

Béo céo tai chinh - gdm bang can ddi ké todn, bdo cdo thu
nhap va bao cdo luu chuyén tién té - cua cdc cong ty déu theo
mau chung thong nhat. Mic du mot s6 hang muc cé thé khac
nhau tiy theo dic¢ diém kinh doanh cua méi cong ty, nhung cac
bdo cdo tai chinh ludon giong nhau vé co ban, cho phép ban so
sanh viéc kinh doanh cua céng ty nay vdi cac céng ty khac.

BANG CAN POI KE TOAN

Hau hét moi ngudi moi ndm déu dén bac si dé kiém tra stc khoe
téng quat - mot cudc kiém tra tinh trang thé chat tai mot thoi
diém nhat dinh. Tuong tu nhu vay, bang can doi ké toan la mot
cach téng hop tinh hinh tai chinh cia cdc coéng ty tai mét thoi
diém nhat dinh nao do, thuong 1a cudi thang, cudi quy hodc cudi
nam tai chinh.

Trén thuc t€, bang can doi ké todn thé hién nhing tai san
do cong ty quan ly va viéc cap von cho nhitng tai san nay - bing
von cua nhung ngudi cho vay (ng phai tra), von gop tir cac chd
s& hiu, hodc tit ca hai ngudn. Bang c¢an d6i ké toan dugc phan
anh theo phuong trinh ké toan sau:

Tai san = Ng phai tra + Vén chi s& hau

Tai san trong phuong trinh ké toan nay la nhimg thif ma cong ty
dau tu vao dé thuc hién viéc kinh doanh, chang han nhu tién mdt,
nguyén vat liéu ton kho, dit dai, nha xudng va trang thiét bi.
Ngoai ra, tai san con bao gdom tién no tir cic khach hang va cong
ty khac, day 1a loai tai san duogc goi 1a khodn phdi thu.
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Vé ¢on lai cua phuong trinh nay bat dau bing no phai tra.
Dé ¢ duge nhing tai san can thiét, mot cong ty thudng phai vay
tién hoac hia thanh todn cho cac nha cung ing nhiéu mit hang
va dich vu khac nhau. Ng phdt sinh do cong ty vay hoiac mua
chiu tai san dugc goi chung 13 ng phdi tra. Vi du, mot cong ty
kinh doanh mady tinh cé thé dat mua bo mach chu véi tri gia don
hang la 1 triéu USD to mét céng ty cung ung linh kién dién
v0i th¢i han thanh toan trong 30 ngay. Lam nhu vay, cong ty
may tinh sé tdng tai san hang ton kho 1én 1 triéu USD va ng dudi
hinh thuc khoan phdi trd véi con so tuong duong. Lic nay hai
v€ phuong trinh can bdng nhau. Tuong tu, néu céng ty nay budc
phai vay ngan hang 100.000 USD, thi tai san ¢ va n¢ phai tra
sé tang 1én voi con so twong duwong 100.000 USD.

Von chi sd hitu 1a von dau tu cia chu sé hity, 1a phan tai san
coOn lai sau khi 1dy tong tai san trir di cac khoan no phai tra. Nhu
vay, mgt cong ty co tong gia tri tai san 14 3 triéu USD va téng no
phai trd 1a 2 triéu USD, thi von cua chi s& hiru sé 1a 1 trigu USD.

Tai san - No phai tra = Vén chl sd hiu
3.000.000 USD - 2.000.000 USD = 1.000.000 USD
Néu s6 tai san khong dugc bao hiém tri gia 500.000 USD clia
cong ty nay bi chay rui trong mét cudc hoa hoan, no phai tra van
gitt nguyén, nhung vén chu s¢ httu sé bi giam di 500.000 USD:
Tai san co - Ng phai tra = V6n chll sd hiu
2.500.000 USD - 2.000.000 USD = 500.000 USD
Nhu vdy, bang can doi ké toan “can bang” tai san va ng phai tra

cua mot cong ty. Vi dy, hay xem tong tai san bing tong no phai
tra cong von chu s¢ hiru trong bang can doi ké toan cla cong ty
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san xuat mdc treo 4o Amalgamated (bang 1-1). Bang can d6i ké
todn cling néu so von c¢ong ty du tu vao tai san, ciing nhu cac
khoan tién dugc ddu tu vao dau. Ngoai ra, bang can déi ké toan
con cho biét s6 tién ddu tu vao tai san tir chil ng (ng phai tra),
va s0 tién tir cdc chi s§ huru (vén chu s¢ hitu). Phan tich bang
can doi ké todn gitip ban ¢6 khai niém vé tinh higu qua cua mot
cong ty trong qua trinh s dyng tai sdn va kha niang quan 1y ng
phai tra cua ho.

Dit liéu trong bang can déi ké todn rat hitu ich khi ¢ong ty
ban mudn so sanh véi théng tin clia cac nam trudc. Hay xem
bang can ddi ké toan cta Cong ty Amalgamated. Dau tién, bang
can d6i nay trinh bay tinh hinh tai chinh cia cong ty trong
khoang thoi gian xdc dinh: 31-12-2002. So sanh véi s6 liéu cia
nam 2001 cho thdy Amalgamated dang phat trién theo huéng
tich cyc: ting v6n chu sé hau 1&n gin 100.000 USD.
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BANG 1-1

Bang can déi ké toan cua Cong ty Amalgamated

- Tan
Do o tin: USD. w2 201 (gam
Tai san

Tién va trai khoan ban duoc 355.000 430.000 (75.000)
Cac khoan phai thu 555.000 512.000 43.000
Hang 16n kho §35.000 755.00¢ 80.000
Chi phi tra trugc 123.000 98.000 25.000
Tdng tai san luu dong 1.868.000 1.795.000 73.000
Téng bét dong san, nha may va trang thiét bi  2.100.000  1.900.000 200.000
Trir; Khdu hao Ky ké 333.000 234.000 (99.000}
S6 thuc bat dong sn, nha may vatrang thiét bi 1.767.000  1.666.000 101.000
Téng tai san 3.635.000  3.461.000 174.000
Ng phai tra va vén chi s hinu

Khoan phai tra 450.000 430.000 20.000
Phi cong dén 98.000 77.000 21.000
Thué thu nhap phai tra 17.000 9.000 8.000
Ng ngén han 435.000 500.000 {65.000)
Téng ng ngan han phai tra 1.000.000 1.016.000 (16.000)
Ng dai han 750.000 660.000 90.000
Téng ng phai tra 1.750.000 1.676.000 74.000
Vén gop 900.000 850.000 50.000
Thu nhap gid lai 985.000 835.000 50.000
Téng vén chil s& hitu 1.885.000 1.785.000 100.000
Tdng ng phai tra va vén chusé hin  3.635.000 3.461.000 174.000
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Tai san

Ban nén hiéu mét sg chi tiét vé loai bao cdo tai chinh dic biét nay.
Bang can doi ké toan bat dau bing cach liét ké toan bo tai san dé
chuyén thanh tién nhat: tién mat va trai khodn ban dugc, céc
khoan phai thu va hang ton kho. T4t ca nhimg khoan nay duoc goi
la tai san luu déng. Thong thudng, tai san luu dong 14 nhing tai
sén co thé chuyén thanh tién trong vong mot nam.

K€ dén, bang can déi ké toan kiém ké cac tai san khac kho
chuyén thanh tién hon - vi du nhu ¢o s6 ha tdng va trang thiét
bi. Nhitng tai san nay duoc goi la tai sdn ¢d dinh.

Vi hau hét tai san 6 dinh, ngoai trir dat dai, déu khiu hao
(tc 1a bi sut giam gia tri) theo thoi gian, nén céng ty phai giam
gia tri da dinh cta nhitng tai san ¢d dinh nay bang khau hao lay
ké. Tong gid tri bt dong san, nha may va trang thiét bi trir di
gid tri khau hao liy ké bang gi4 tri hién tai vé& bit dong san, nha
may va trang thiét bi.

Mot s6 cong ty dua loi thé kinh doanh vao bang can déi ké
toan nhu mot phan tai san cla cong ty. Loi thé kinh doanh la gi4
tri cia danh tiéng tot, uy tin va lugng khach hang ¢é sin. Loi thé
kinh doanh durgc thé hién la tai san ¢d dinh khi mot céng ty mua
lai mot cong ty khdc v6i gid cao hon gid tri tai san cia cong ty
dugc mua theo gid thi trudng. Loi thé kinh doanh ¢ling nhu bing
sang ché, thuong hiéu cong ty... 12 nhiing tai san vo hinh. Ciing
giong nhu tai san ¢6 dinh, khi duoc dinh gia, ching phai dugc
tinh khau hao theo vong doi kinh té hiru dung cta chung.

Cudi cung, chung ta hiy xem ddng cudi ciia bang can déi ké
toan. D6 chinh la tong tai san. Tong tai san 1 toan b tai san luu
dong va tai san cd dinh cia mot cong ty.
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No phai tra va von chd s¢ hitu

Bay gid, chiing ta hdy xem xét mot loai tai san dugc goi 12 ng
ngin han. N¢ ngan han 1a khoan tién phai thanh toan trong thai
han mot nam, gém ¢é gidy ng ngin han, tién luong tich liy, thué
thu nhap tich ldy, va cac khoan phai tra. Nghia vy hoan tra ng
trén co s¢ voén vay dai han ciia ndm nay cing dugc liét ké trong
muc no ngin han.

Ldy tai san luu dong trir di no ngdn han ta dugc von luu dong
rong cua cong ty. Von luu dong rong 1a khoan tién cong ty git lai
cho c4c hoat déng ngén han. Khoan tién gi lai phu thudc vao
timg linh vyc kinh doanh va ké hoach hoat dong cua moi cong ty.

Tiéu biéu cho no dai han 14 trai phigu va tai san thé chap -
cac khoan no ma cong ty ¢é nghia vu phai hoan tra theo hop
ddng ca von lan lai.

Theo phuong trinh ké toan néu trén, tong tai san bang tong
ng phai trd cong véi von chu s¢ hitu. Nhu vay, lay tong tai san
trir di téng ng phai tra, bang can doi ké toan sé ¢6 dugc con sb
thé hién von chu s¢ hitu. Von chu s hiu gdm lgi nhudn git lqi
(loi nhuan rong tich liy trong bang can déi ké todn cia cong ty
sau khi da chia ¢ tuc) va von gop (von nhan dugc bang cach
trao doi co phiéu).

Gia tri goc

Céc gia tri néu trong nhiéu muc cda bang can doi ké todn cd thé
khong tuong ung voi cac gia tri cua chuing trén thi truong thuc
té. Ngoati trit cac muc nhu tién, khoan phai thu, va khodn phai
tra, cach tinh méi hang muc hiém khi bing gid tri hién tai thuc
té dugc néu. b6 1a vi cac ké toan vién phai ghi nhan hau hét cdc
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muc v6i chi phi goc. Vi dy, néu bang can d6i ké toan ctia cong
ty XYZ ghi gia tri manh dat 1a 700.000 USD, con s6 nay thé hién
s6 tién ma cong ty XYZ da tra dé mua manh dat nay trudc kia.
Néu manh ddt nay da dugc mua & khu vyc trung tam San
Francisco nam 1960, ban c6 thé dat cugc ring gi4 tri hién nay
cua no sé vugt xa gid tri néu trong bang can déi ké toan. Vay tai
sao bang can déi lai thé hién gia tri goc thay vi gia thi truong?
Vi gid tri goc tugng trung cho diéu it té hai hon. Néu ghi gia thi
truong, thi mobi cong ty tham gia san giao dich sé dugc yéu cau
thyc hién tham dinh chuyén nghiép gid méi tai san, tén kho...
va hang nam déu phai lam nhu vay. Va ¢6 bao nhiéu ngudi sé
tin tudng vao nhing két qua thdm dinh nay? Do vay, budc phai
néu cac gia tri goc trong bang can dadi ké toan.

Cac van dé quan ly

Méc du céac bang can doi ké todn dugc nhan vién ké toén 1ap ra,
nhung né ctling thé hién mét s6 van dé quan trong déi véi nha
quan ly.

VON LUU PONG. C4c nha quan 1y tai chinh rdt quan tam
dén muc von luu dong vi vé ban chat chiing sé tang lén va lign
quan dén hoat dong kinh doanh cia cong ty. Von luu dong qua
it sé dat cong ty ban vao vi tri bdt loi: Cong ty khong c6 kha
nang thanh todn cdc héa don hodc tan dung céc co hoi tang lgi
nhuan. Mat khdc, cé qua nhiéu von luu dong sé lam giam kha
nang sinh 1¢i vi ban than s6 vén d6 con c6 chi phi von - nhat
thiét né phai dugc cdp von dudi hinh thuc nao d6, thuong la cac
Khoan vay chiu 1ai.

Tén kho 1a mét phén cia vén luu dong. Cing gidng nhu
vdn luu dong néi chung, lugng ton kho phai dwoc can bing gita
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hai thai cuc qua nhiéu hoac qua it. Lugng ton kho nhiéu sé gidp
giai quyét dugc nhiéu van dé cua doanh nghiép nhu: hoan
thanh cac don hang nhanh chéng, tao uu thé chdng lai tinh
trang ngung san xuat va kha nang xay ra dinh cong. Tuy nhién,
lugng tén kho nhiéu cling anh hudng dén chi phi tai chinh va
tao rdi ro pha gi4 thi truong cia ban than hang ton kho d6. Moi
san phidm du tdn trong kho sé tinh vao chi phi tai chinh cua
cong ty, lam giam lgi nhuan. Va mdi san pham cdn nam trong
kho ¢6 nguy co tréd nén 16i thoi hay kho tiéu thu hon theo thoi
gian. Piéu nay mot lan nira lai anh hudéng xau dén loi nhuan.
Céng ty kinh doanh mdy tinh ¢4 nhan la mét vi du dién hinh
vé lugng tén kho gia tang ¢6 thé anh hudng nghiém trong dén
loi nhuan. Mot s6 chuyén vién phan tich udc tinh rang gia tri
cda hang tén kho thanh phdm sé& giam di voi ty 1& khoang 2%
mbi ngay do su lac hau ky thuat trong thi dai cong nghiép
phét trién nhu vi bao nay.

PON BAY TAI CHINH. Cé Ié ban dé tiung nghe ai d6 noi:
“Pay la tinh hudng c6 ty 1& vay ng cao”. Thuat ngl “dau co vay
ng” trong tai chinh hay con goi la don bdy tai chinh, dé cap dén
viéc su dung tién vay dugc dé mua tai san. Mot cong ty dugc
xem 1a c6 ty 1& vay ng cao khi ty Ié phan tram ng ghi trén bang
can doi ké toan cao so véi von dau tu cua cac chu s hitu. Vi dy,
ban tra 400.000 USD cho mot tai san, trong d6 su dung 100.000
USD tién cua riéng ban va 300.000 USD tién ban vay dugc. Dé
don gian hoa vdn dé, chuing ta sé bo qua viéc thanh todn céc
khoan ng, thué va bat ky dong tién nao ban nhan dugc tu quy
dau tu. Sau bon nam, gia tri tai san cia céng ty ban tang lén
500.000 USD. Ban quyét dinh bdn s0 tai san nay. Sau khi thanh
toan khoan ng 300.000 USD, ban van con 200.000 USD trong
tdi (100.000 USD cua ban va 100.000 USD loi nhuéan). bé la lgi
ich kiém dugc 100% trén vén ca nhan caa ban, cho du tai san
chi tang 25% gia tri. Pon bdy tai chinh c6 thé thyc hién dugc
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diéu nay. Trai lai, néu ban tur bo hoan toan tién tdi cia minh ra
mua hang (400.000 USD), cudi cung ban chi thu dugc 25% ma
thoi. (Lwu y: trong khi don bay tai chinh dé cap dén viéc dau co
vay ng dé mua tai san nhim thu dugc gid tri cao hon, thi don bay
hoat déng dé cap dén mic do sit dung chi phi hoat dong cd dinh
cta cong ty so v6i bién phi. Vi du, mdt cong ty phu thudc nhiéu
vao mdy méc va cd it cong nhan tham gia san xuat thudng co
don bay hoat dong cao).

Don bay tai chinh tao co hoi cho cong ty ¢ dugc ty 1€ hoan
von dau tu cda cac chi s¢ hitu cao hon. Tuy nhién, don bdy tai
chinh cting 1a con dao hai lu@i. Néu tai san bi rdt gia (hoac
khong thé phat sinh muc doanh thu nhu da mong dei), thi don
bay tai chinh 1am tén hai dén ngudi cht s& hitu. Hay xem nhitng
gl xay ra trong vi du trén néu tai san bi rét gia mat 100.000
USD, nghia 1a con 300.000 USD. Ngudi chu s hitu xem nhu mat
hoan toan 100.000 USD tién diu tu sau khi hoan lai khoan ng
ban dau la 300.000 USD.

CO CAU TAI CHINH. Kha nang tiéu cuc clia don bdy tai
chinh 1a nhing gi khién cic giam déc diéu hanh, chuyén vién
tai chinh va thanh vién hoi dong quan tri khong ting t6i da
khoan cap von bing no cia ho. Thay vao do, ho sé tim kiém mét
¢0 c4u tai chinh tao ra su cin bing thuc té gita ng va von chu
s¢ hitu trén bang can doi ké toan. Mic du don bay giup tang loi
nhudn tiém nang cua coéng ty, nhung cdc nha quan ly biét rang
mdi ddng tién n¢ cing sé tang rui ro trong kinh doanh - bdi
nhitng nguy cd vira néu, va cing vi ng cang nhiéu thi muc thanh
toan lai sudt cang cao, trong khi d6 cac khoan lai suat déu phai
duge thanh toan du tinh hinh kinh doanh cia cong ty tot hay
xau. Nhiéu cong ty da that bai khi c¢éng viéc Kinh doanh ¢
nhing biéu hién suy thoai - diéu nay lam giam kha nang thanh
toan khoan vay ding han.
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Khi chua ng va nha dau tu kiém tra cac bang can déi ké toan
cua cong ty, ho thudng xem xét rat ky ty 18 no trén von chu so
hiu. Cac nha dau tu tinh hé so rui ro trén bang can déi ké todn
vao tién 1ai ho danh trén khoan vay va lgi nhudn ma ho doi hoi
tit trai phiéu cong ty. Do d6, mot cong ty duge xem la ¢6 ty 1& vay
ng cao ¢ thé phai tra 14% trén s6 tién no thay vi 10 - 12% ma
mot céng ty doi thu ¢d ty 16 vay ng thap hon phai tra. Cdc nha
dau tu cing muén nhan duge ty 1é lgi nhuan thu vé cao hon tir
so tién minh da dau tu vao cong ty co ty 1 vay no cao. Chac chan
ho sé khong chap nhan rai ro cao néu khong mong doi sé thu
dugc nhiéu loi nhuan.

Gia tri tai san con nguoi

Khi nhin vao bang bao cao ké toan dé tim hiéu vé mét cong ty,
nhiéu nguai luén dat cau hoi vé kha nang phan anh gia tri vén con
nguoi va tiém nang loi nhuan cua bang can d6i ké toan truyén
thong. Diéu nay dac biét dung ddi véi cac cong ty can nhiéu vén
kién thuc: bi quyét san xudt cua lyc lugng lao dong, tai san tri tué,
gia tri thuong hiéu, va cac mdi quan hé vai khach hang; tat ca déu
|la tai san thuc sy hiru ich ca cong ty. Dang tiéc 1a nhang loai tai
san vo hinh nay khang duoc néu ré trong bang can doi ké toan.

Trudc tinh trang bang can déi ké toan ngay cang thiéu pha hop
trong viéc phan anh gid tri thuc té, vao thang 1 nam 2000, 6ng Alan
Greenspan - chu tich Uy ban Du trir Lién bang My, da Ién tiéng than
phién rang ké toan khéng co kha nang theo déi cac khoan dau tu
vé “tai san tri thuc”. Cyu chu tich SEC, ong Arthur Levitt, dong y vai
nhan dinh cua éng Greenspan: "Vi tai san vé hinh phat trién vé kich
thudc va pham vi, ngay cang ¢6 nhiéu nquoi néu ra cau héi liéu cac
gia tri thuc - va dong co cua cdc gid tri nay - 6 duoc phan anh kip
thoi trong cdc bdang bao cdo ¢ong khai khéng”. Thyc vay, mot
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nghién cuu do Baruch Lev cua Dai hoc New York thuc hién da cho
thay théng qua bang can déi ké toan, tinh chinh xac trong viéc
tham dinh gia tri thi truong cia mét doanh nghiép trung binh
thudng bi giam di 40%. Ddi voi cac tap doan cong nghé cao, con $6
nay vugt qua 50%.

Ham y cua nhiing phat hién nay doi vdi cac nha dau tu va cac
nha quan ly |a he phai 6 cai nhin vuot ra khoi nhing tai san hiu
hinh nhu bat dong san, trang thiét bj, va tham chi ca tién mat, von
ta nhing yéu to truyén théng cau thanh tai san trong bang can déi
ké toan, va tap trung vao nhirng muc tai san khéng céng bé tao ra
gia tri 1on nhat déi véi ¢d dong. Trong hau hét cac truang hop,
nhing tai san nay la nhing nguoi tao ra cac méi quan hé gira
doanh nghiép va cac khach hang, |a nhing ngudi tao ra sy d6i méi
cho doanh nghiép, va la nhimng ngudi biét cach thuyét phuc cac
thanh vién khac hop tac lam viéc mét cach higu qua. Nghiép vu ké
toan bat diu tranh cai vé nhing thudn |gi va bat lgi cla viéc thé
hién nhimng loai tai san vo hinh nay trong cac bao cao tai chinh. Hay
chd xem van dé nay sé phat trién dén dau trong tuong lai.

BAO CAO THU NHAP

Bdo cdo thu nhap thé hién cic két qua hoat dong trong mot
khodng thoi gian nhdt dinh. Cum tu “khoang thoi gian nhat
dinh” ¢6 y nghia quan trong. Khong giong nhu bang can déi ké
todn, von la bang tom tit vi tri ciia doanh nghiép tai mét thoi
diém, bdo cdo thu nhap phan anh két qua tich luy cua hoat dong
kinh doanh trong mét khung thoi gian xdc dinh. N6 cho biét liéu
doanh nghiép do kiém dugc loi nhuan hay khong - nghia 1 liéu
thu nhap thuan (lgi nhuan thyc té) duong hay am. Dé 1a ly do
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tai sao bdo cao thu nhidp thudng dugc xem 14 bdo cdo 16 lai.
Ngoai ra, né con phan anh kha nang loi nhuan cda cong ty ¢
cudi mot khoang thoi gian cu thé - thuodng 1a cudi thang, quy
hodc nam tai chinh cua cong ty d6. Pong thoi, no con cho biét
cong ty dé chi tiéu bao nhiéu tién dé sinh lgi - tir d6 ban c6 thé
xac dinh dugc ty 18 1gi nhuan trén doanh thu cua cong ty do.

Bao ¢do thu nhap dugc thé hién bang mét biéu thiuc don
gian nhu sau:

Doanh thu - Chi phi = Thu nhap thuan (hoac L6 thuin)

Mat bao cdo thu nhip bat dau bang doanh thu: s6 tién thu dugc
tu viéc ban hang hoa va dich vu cho khéach hang. Mot cong ty
cing c¢6 thé c6 cac khoan doanh thu khac. Trong nhiéu trudng
hgp, nhitng khoan nay dén tir cac khoan dau tu hodc thu nhap
lai suat tir s6 du tién mat. Sau do, 14y doanh thu nay tru di
nhing chi phi khac - tir chi phi san xuit va luu kho hang héa,
dén viéc khdu hao nha xudng va trang thiét bi, chi phi lai suat
va thué. SO tién con lai 1a thu nhdp thudn, hay con goi 1a lgi
nhudn thudn, trong thoi gian 1ap bao cao.

Hay xem xét y nghia cia cac muc khac nhau trén bao cédo
thu nhap cia Cong ty Amalgamated (bang 1-2). Gid vén hang
ban la nhing khoan ma Cong ty Amalgamated dung dé san xuat
gia treo. Con s0 nay bao gém chi phi nguyén vat liéu ths, nhu
g0, cling nhu toan b chi phi ché bién thanh phdm, gdm ca chi
phi lao dong tryc ti€p. Ldy doanh thu bén hang tr gia von hang
bén, ta dugc lgi nhudn gop - udc tinh so bd vé kha nang loi
nhuan cda cong ty doé.
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Loai chi phi quan trong keé tiép 1a chi phi hoat dong. Chi phi
hoat dong bao gém luong nhan vién hanh chinh, tién thué, chi
phi ban hang va tiép thi, va nhing chi phi kinh doanh Khéc
khong tric ti€p quy vao chi phi san xudt san phdm. G6 dé san
xuat gia treo khong dugc tinh vao day, ma chi bao gém chi phi
quang cdo va luong nhan vién.

Khau hao dugc tinh trong bdo cdo thu nhap nhu mot khoan
chi phi, du né khong lién quan dén cac khoan thanh todn tién
mat. Nhu da néu trén, khdu hao 14 cdch uéc tinh “muic tieu thy”
cla mot tai san, hodc viéc giam gia tri trang thiét bi theo thoi
gian. Vi du, mot chiéc may vi tinh mét khoang 1/3 gia tri trong
ndm dau sau khi mua. Vi vay, cong ty khong thé tiéu tén toan
b§ gid tri cia chiéc may tinh trong nam diu ma trén thyc té no
dugc st dung trong ba nam. Y tuéng ding sau khiu hao nay la
nham nhan ra gia tri bi sut giam cta mot tai san nao do.

Lay loi nhuan gop trir chi phi hoat dong va khau hao, ta
dugc lgi nhudn hoat déng. Nhimg khoan lgi nhuan nay thudng
duoc goi 1a loi nhudn trudc thué va Idi vay (FBIT).

Chung ta tiép tyuc xem nhitng khoan giam trir cudi cung doi
voi doanh thu. Chi phi 1ai sudt 1a 1ai sudt phai tra tir cic khodn
vay ma mdt cong ty st dung. Thué thu nhép - thué thu béi chinh
phu trén thu nhap cda cong ty, 1a khoan cudi cing phai nop.

Phédn doanh thu con lai dugc goi 1 thu nhap thudn, hoac lgi
nhuan thirc té. Néu thu nhap thuan c¢é gia tri duong nhu trong
trudng hop cua Cong ty Amalgamated thi cong ty sé thu dugc loi
nhuén.
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BANG 1-2

Bao cao thu nhap cta Cong ty Amalgamated cho nam tai
chinh két thuc vao ngay 31-12-2002

Doanh sé ban la 2.200.000 USD
Doanh $G ban cla cdng ty 1.000.000 USD
Téng doanh thu 3.200.000 USD
Tri: Gia vén hang ban 1.600.000 USD
Ldi nhuan gép 1.600.000 USD
Trir : Chi phi hoat déng 800.000 USD
Chi phi khiu hao 42.500 USD
Lgi nhuan trudc thué va lai vay - 757.500 USD
Trur = Chi phi lai suéat 110.000 USD
Lgi nhuan trude thué thu nhap 647.500 USD
Tri : Thué thu nhap 300.000 USD
Thu nhap rong 347.500 USD

Y nghia cta bao cdo thu nhap

Véi bang can ddi ké toan, phan tich vé bao cdo thu nhap cia mot
cong ty dugc hé trg rat nhiéu khi thé hién bang dinh dang da ky.
biéu nay cho phép ching ta phat hién cdc xu hudng va su
chuyén bién. Hau hét cdc bdo cdo thudong nién thudng cung cap
cac du liéu da ky, trong vong 5 ndm hodc hon. Bao cao thu nhap
cda Cong ty Amalgamated theo dinh dang da ky dugc mo ta
trong bang 1-3.
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BANG 1-3

Bao cao thu nhap da ky cua Cong ty Amalgamated
(Pon vi tinh: USD)

Cho nién dd két thiac vae ngay 31 thang 12

2002 2001 2000 1999
Doanh sd ban lé 2.200.000 2.000.000 1.720.000 1.500.000
Doanh s4 ban ctia céng ty 1.000.000 1.000.000 1.100.000 1.200.000
Téng doanh thu 3.200.000 3.000.000 2.820.000 2.700.000
Trur Gia von hang ban 1.600.000 1.550.000 1.400.000 1.300.000
Lqi nhuan gép 1.600.000 1.450.000 1.420.000 1.400.000
Tru: Chi phi hoat déng 800.000 810.000 812.000 805.000
Chi phi khau hao 42.500 44.500 45.500 42.500

Loi nhuan trude thué va lai vay  757.500 595.500 562.500 552.500

Tru: Chi phi lai suat 110.000 110.000 150.000 150.000
Lgi nhuén truse thué thu nhap  647.500 485.500 412.500 402,500

Trir Thué thu nhap 300.000 194.200 165.000 161.000
Thu nhap thuan 347.500 291.300 247.500  241.500

Trong mdu dinh dang nhiéu nim nay, ching ta thiy doanh
s6 bdn 1é hang nam cia Amalgamated dan dan ting, trong khi
doanh s6 ban hang cda cong ty van gilr nguyén va tham chi cé
xu huéng giam nhe. Tuy nhién, chi phi hoat déng ludn giu
nguyén ngay ca khi téng doanh sé tang 1én. P6 1a ddu hieu tét
doi voi quan Iy vi né gitp duy tri chi phi dé hoat déng kinh
doanh. Chi phi lai suat clia ¢ong ty ciing giam di, ¢ 1é vi cong
ty da thanh todn mot trong cac khoan vay cia minh. Hang cudi
cing la thu nhap thuan thé hién tinh trang tang truéng tot.
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BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

Bdo cdo luu chuyén tién té, van ban cudi cang trong ba loai van
ban quan trong trong bao cdo tai chinh, 1a van ban téi thiéu ma
nha quan 1y can phai st dung va hiéu ré. Bdo cdo néu chi tiét
cac 1y do tai sao lugng tién (va nhitng khoan tuong duong tién)
thay d6i trong ky ké toan. Bac biét hon, bao cdo nay phan anh
tat ca cac thay ddi vé tién té theo 3 hoat dong: kinh doanh, dau
tu va tai chinh. Bao cdo luu chuyén tién té cho ban hiét ban cé
bao nhiéu tién vao diu ky va con lai bao nhiéu vao cudi ky. Ké
tiép, né mod ta cong ty da thu va chi bao nhiéu tién trong mot
khoang thoi gian cu thé. Viéc st dung tién dugc ghi thanh sé
am, va ngudn tién dugc ghi thanh sé duong.

Néu ban la nha quan Iy mot céng ty 1on, nhing thay doi vé
dong tién cua cong ty sé khong anh huéng nhiéu dén hoat dong
hang ngay cua ban. Tuy nhién, ban cing nén cap nhat cac du bao
fuu chuyén tién té, vi chung c6 thé giup ich khi ban du thao ngan
sach cho nam tiép theo. Vi dy, néu cong ty ban khong cé nhiéu
tién, ban co thé cin chi tiéu tiét kiém hon. Nguoc lai, néu nguon
tién cia cong ty ddi dao, ban sé cé co hoi thuc hién nhiéu du an dau
tv méi. Néu ban 1a nha quan 1y hay chu s¢ hiru ciia mot cong ty
nho, ban cé thé luén quan tam dén tinh hinh luu chuyén tién té va
cam nhéan tac déng cua no6 ddi voi cac hoat dong hang ngay.

B4o cao luu chuyén tién té rat hiu ich vi no cho biét liéu
cong ty ban c¢6 kha ning chuyén cac khoan phai thu thanh tién
khong - va vé ¢ ban, kha nang dé tao diéu kién cho cong ty ban
thanh toan cac khoan ng. Khd ndng thanh todn ng la kha nang
tra cac hoa don khi dén han.

Bdo cdo luu chuyén tién té dugc mo ti bang biéu thiic don
gian sau:
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Dong tién tr igi nhuan + Cac ngudn tién khac - Tién st dung

= Thay déi tién

BANG 1-4

Bao cao luu chuyén tién té cua Cong ty Amalgamated,

nam 2002

Thu nhiap thuan
Tai san hoat dong va ng phai tra
Khoan phdi thu
Tén kho thanh pham
Chi phi tra trude
Khodn phai tra
Chi phi céng don
Thué thu nhap phai tra
Chi phi khau hac
Téng thay ddi trong tai san hoat dong va ng phai tra
Luu chuyén tién tur hoat déng kinh doanh

Hoat dong diu tu
Ban bat dang san, nha xudng va trang thiét bi
Chi phi vén
Luu chuyén tién tir hoat dang dau tu

Hoat déng tai chinh
Tang ng ngan han
Vay dai han
Von chd sd hiu
C4 tuc tién mat chia cho cé déng
Luu chuyén tién tir hoat déng tai chinh

Luu chuyén tién trong nam

347.500 USD

{75.600) USD
{125.000) USD
(37.000) USD
83.000 USD
25.000 USD
(23.000} USD
89.000 LISD

(63.6800) USD

283.900 UsSD

267.000 USD

(175.000) USD

92.000 USD

27.000 USD
112.000 USD
50.000 USD
(187.000) USD

2.000 USD

377.900 USD
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Tré lai vi du cia Cong ty Amalgamated, ta thay trong bao cédo
ltu chuyén tién té nam 2002, cong ty c¢é dong tién duong la
377.900 USD (bang 1-4). Bao cao nay cho thay cac dong tién tu
hoat dong kinh doanh (283.900 USD), cdng vdi cac khoan thu
dugc tir hoat dong dau tu (92.000 USD), va tu tai trg (2.000 USD)
mang lai 377.900 USD tién mat.

Bdo c4o luu chuyén tién té khong thuc hién nhing phép
tinh nhu bédo cdo thu nhap. Néu khong cé giao dich bang tién,
thi hoat dong giao dich d6 sé khong dugc phan anh trong béo
cao luu chuyén tién té. Tuy nhién, can luu y riang thu nhap
thuan ¢ muc dau tién cia bdo cao luu chuyén tién té giéng voi
dong cudi cua bdo cdo thu nhap - d6 chinh 1a lgi nhuan cia cong
ty. Qua hang loat diéu chinh, bao cdo luu chuyén tién té dién
giai thu nhap thuan thanh co s6 tién mat.

Dinh dang cua bdo cdo nay phan anh ba loai hoat dong anh
huong dén tién té. Tién té c¢6 thé tang hoac giam vi: (1) hoat
dong kinh doanh, {2} mua hoac ban tai san, hay con goi la dau
tu, hoac (3) thay déi cac khoan ng, nhap kho hoic cac hoat déng
tai chinh khéc. Chiing ta hay lan Iugt xem xét tung loai, bit dau
bang hoat dong kinh doanh:

¢ (Cac khoan phai thu va hang tén kho thanh phdm tuong
trung cho cdc hang muc ma cong ty da san xuit nhung chua
dugc thanh todn. Cac chi phi trd trudc thé hién cdc muc
cong ty da thanh toan nhwng chua tiéu thu. Nhing muc nay
déu duoc loai trir khoi dong tién.

¢ (Cdac khoan phai tra va chi phi cong dén thé hién cidc muc ma
cobng ty da nhan hoac stt dung nhung chua thanh todn. Do
d6, nhing muc nay duogc cong vao dong tién.

Bay gio hay xem dén phan dau tu. Cac hoat dgng dau tu bao
gom:
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* Cac khoan thu dugc tir viéc ban nha xudng, bdt dong san va
trang thiét bi. Noi cach khac, do 14 nhing khoan thu duge
tir viéc chuyén cac muc dau tu thanh tién.

« Tién cong ty dung dé dau tu vao cac cong cu tai chinh, nha
xudng, bat dong san va trang thiét bi (nhitng khoan dau tu
vao nha xudng, bat dong san va trang thiét bi nhu vay
thudng dugc ghi trong muc vén dau tu).

Béo céo luu chuyeén tién té cho thady Amalgamated da ban mot
toa nha idy 267.000 USD véi chi phi vén 175.000 USD, nén dong
tién thu dugc tir hoat dong dau tu cia cong ty 1a 92.000 USD.

Cudi cling, ching ta xem nhiing thay ddi v& dong tién tir cac
hoat dgng tai chinh. Céng ty Amalgamated da nang s tién bing
cach tang ng ngan han, vay von, va phat hanh vén chd s hiu;
bang cach d6 tang dugc dong tién sdn c6. Tuy nhién, khoan c6
tuc ma Cong ty Amalgamated phai tra (187.000 USD), phai dugc
thanh todn ngoai dong tién va vi thé thé hién su sut giam trong
dong tién.

Dong tién so voi loi nhudn

Nhiéu ngudi cé quan niém nham Ian ring loi nhuan 1a dong tién. Tai
moét thoi diém cu thé, loi nhusn 6 thé dong gop tich cuc cho dong
tien, nhung cang co thé khong. Vi du, néu lgi nhuan cha nam nay
dat dugc la nhd vao viéc kinh doanh phat dat trong thang Muoi
Mét, muc doanh thu nay sé dugc ghi nhan 12 lgi nhudn trong thai ky
tai chinh - do vay cong thém vao lgi nhuan. Nhung néu san pham
ban ra chua dugc thanh toan cho dén ky ké toan tiép theo, no sé
dugc ghi vao khoan phai thu, lam giam dong tién.
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TOM TAT

Chuong nay gidi thiéu va giai thich ré vé ba loai bdo cdo tai
chinh cht yéu ma nha quan ly nén nidm viing, bao gbm: bang
can doi ke toan, bao cdo thu nhap va bdo cdo luu chuyén tién té.
Nhimg bao cdo ndy phan énh ro nét tinh hinh tai chinh cGa mét
cong ty. Mac du dugc trinh bay riéng biét nhung nhitng bang
bao cdo tai chinh lai c6 mai lién hé chat ché véi nhau.

¢ Bang cin d6i ké todn phan énh tinh hinh tai chinh tdéng
quat cia mdt cong ty tai mot thoi diém nhét dinh, gém co
tai san, von chu sé htiu va ng phai tra.

* Bdo cdo thu nhap néu ré loi nhuan: thé hién cdc khoan 1oi
15 cua cong ty trong mot khoang thoi gian - mot thang, mot
quy hoac mdt nam.

e Bdo cdo luu chuyén tién té thé hién cac ngudn thu chi tién
cua cong ty, noéi cach khdc 1a dong tién di vao va di ra cua
cOng ty.

Mot cach khédc dé nhin vao cdc mdi twuong quan gita nhing
bao cdo nay: Bdo cdo thu nhap cho ban biét liéu c¢éng ty ban ¢
tao ra lgi nhuan hay khoéng. Bang can doi ké toan cho thay tinh
hiéu qua cia mot cong ty trong qud trinh st dung tai san va
guan 1y ng phai trd khi theo dudi 1o nhuan. Bao cdo luu chuyén
tién té gidp ban biét cach ting hoac gidm lugng tién théng qua
cac hoat dong cua coéng ty, mua hoac ban tai san, va cdc hoat
déng tai chinh.



Y NGHIA CUA

CAC BAO CAO TAI CHINH

bang sau nhing con s6

Noi dung chinh:

* Khd ndng sinh lgi, cdc hogt déng chinh, va khd ndng
thanh toan

* So sdnh cdc bdo cdo tai chinh ciia nhiéu doanh nghiép
khdc nhau

* Bang ghi can ddi
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Chu‘o’ng 1 da giai thich vé ba loai bao cdo tai chinh quan
trong va cdc thanh phan cta chung. Chuong 2 sé trinh bay
nhing cong cy can thiét dé dién giai cac bao cdo nay va danh
gia hoat dong kinh doanh cua mot doanh nghiép. Bén canh dé,
chuong nay con gioi thiéu thém madt phuong phap giup ban
danh gia cac khia canh phi tai chinh cua mét doanh nghiép,
nham du bdo tinh hinh hoat dong tai chinh cia doanh nghiép dé
trong tuong lai.

PHAN TICH TY SUAT

Thong thuong, bao cdo tai chinh duge s dung véi nhiéu muc
dich khac nhau. Nguoi cho vay mudn biét lidu doanh nghiép
dang tim ngan quy c¢6 kha nang hoan von lai khéng. Cac nha
dau tu quan tam dén kha ning 6n dinh tai chinh va phat sinh
lgi nhuan cang nhu thu nhap cua doanh nghiép c¢6 thé tang hoic
giam nhu thé nao trong tuong lai. Nhitng nhan vién ¢6 nang lyc
su dung bdo cdo tai chinh dé danh gia tinh hinh tai chinh hoac
hoat déng kinh doanh hién tai cia mdt cong ty trudc khi ho ky
két hop déng lao dong véi cong ty d6. Cac co quan ban hanh
dinh ché can céc bdo céo tai chinh dé danh gid hoat dong va tinh
hinh tai chinh cia doanh nghiép hodc nganh cong nghiép do.
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Mbi muc dich sit dung dai dién cho mot hinh thiic phan tich
tai chinh. Phan tich tai chinh thudng bao gém viéc nghién ciu
cac moi quan hé, hay ty sudt gitta ¢cic muc néu trong cac bao cao
tai chinh. Nhitng ty suat nay giup mo ta tinh trang tai chinh cia
mot doanh nghiép, nang sudt hoat dong, kha ning sinh lgi
tuong ung, cing nhu nhan thuc cia cac nha dau tu duoc thé
hién thong qua hanh vi ciia hg trén thi truong tai chinh. Céc ty
sudt nay cling giup chuyén vién phan tich hoic nhitng ngudi ra
quyét dinh ¢6 khai niém chung vé nguén géc clia mét doanh
nghiép, hién trang va tiém nang trong tuong lai cia doanh
nghiép do. Trong hau hét truong hep, cac ty suit nay thuong
khong néi lén day du ban chat cia mot doanh nghiép, nhung
chung c6 thé 1a sy khéi dau. Nhing ty suit dugc néu sau day
déu bao trum toan bo cdc nganh cong nghiép, tuy nhién, né sé
¢6 y nghia nhat néu dem ra so sanh dya trén nhdng phép danh
gid giong nhau cho cac doanh nghiép khac cing nganh.

Ty suat sinh loi

Ty suat sinh lgi lién quan dén luong thu nhap dat dugc véi cac
nguon lyc st dung dé tao ra chung. Ly tudng thi mot doanh
nghiép nén thu dugc cang nhiéu lgi nhuan cang tot dua trén mot
lugng tai chinh ¢ sdn. Nhiing ty suat lgi nhuan cdn quan tam
la: ty ¢ lgi nhudn trén tong tai sdn (ROA - return on assets), ty Ié
lgi nhudn trén von 6 phdn (ROE - return on equity), va thu nhdp
trén méi ¢o phiéu (EPS - earnings per share). Ngoai ra con ¢c6 “
1é hoan von ddu tu” (ROI - return on investment) - mot thuat ngit
tai chinh thuong dugc st dyng nhiéu va c6 phan bi lam dung
hién nay.

Ty I¢ lgi nhudn trén tong toi san lién quan dén thu nhap rong
va tong tai san cua cong ty, dugc tinh nhu sau:
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ROA = Lgi nhuan rong / Téng tai san

ROA lién quan dén lgi nhuan rong va vén dau tu trong tat ca céc
nguon tai chinh ndm trong tay cap quan ly. Cong cu nay to ra
hitu ich nhat khi dugc sit dung dé danh gié tinh hiéu qua clia viéc
su dung ngudn tai chinh nay - khéng quan tam dén xudt xu
nguon tai chinh. Cac nha phan tich va dau tu thudng so sanh ty
1& 1ot nhudn trén téng tai san cia mot cong ty véi ty 1é loi nhuan
trén tong tai san cua nhiing doi thu canh tranh cung nganh
nham danh gia tinh hiéu qua cia cip lanh dao. Vi dy, néu ROA
cua cong ty A la 12% con cong ty B la 8%, nguoi ta sé co két luan
tich cyc vé cap quan Iy cuia cong ty A.

Tv 1é lpi nhudn trén von cé phdn lién quan dén lgi nhuan
rong va von dau tu boi cac ¢6 dong. Ty 1é nay do tinh hiéu qua
cla ¢ua trinh sir dung von gop cua cac ¢o dong. Ty 1é loi nhuan
trén von c¢6 phan dugc tinh nhu sau:

ROE = Lgi nhuan réng/ Vén gop cla cac ¢8 dong

“Ty i¢ hoan vén ddu tu” thuong dugc st dung trong cac cudc
thuong thao kinh doanh lién quan dén kha nang sinh loi. Chang
han, nhing cau néi nhu “Muc tiéu cla ching toi la dat ty 18
hoan von dau tu 12%” kha pho bién. Dang tiéc 1a chua ¢é dinh
nghia chudn vé ty 1é hoan von dau tu, vi “vén dau tu” co thé
dugc phan tich tir nhidu quan diém. Né ¢6 thé 1a tai san dugc si
dung trong mot hoat dong dac biét, ¢6 lién quan dén vén gop
cua cac ¢6 dong, hoac tai san dau tu trir di bat ky khoan ng nao
phét sinh trong qua trinh cong ty dang thuc hién du an. Ty 1é
hoan von ddu tu ciing cé thé duge hiu 1a ty sudt thu nhap noéi
bd - mot phép tinh ty 1é thu hdi rit cu thé dugc mo ta trong
chuong 6. Vi vay, khi ai d¢ né6i dén thuat ngd “ty & hoan vén
dau tu”, hay luon tim hiéu rd rang.
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Ty Ié lgi nhudn trudc thué va ldi vay (EBIT margin), thuong
dugc biét dén nhiéu hon v6i cdi tén lgi nhuan hoat dong trén
doanh thu, dugc nhiéu chuyén vién phan tich diing dé danh gia
kha nang sinh lgi tir cdc hoat dong kinh doanh cia mot ¢cong ty.
Loi nhuan hoat dong trén doanh thu Iay ti phuong trinh chi phi
lai sudt va thué ma cap quan 1y hién tai c6 thé khong kiém soat,
do vay biéu thi nhitng diu hiéu 1o rang vé hoat dong cia cap
quén ly. Dé tinh toan lgi nhuén hoat dong trén doanh thu, hay
st dung cong thic sau:

Lg¢i nhuan hoat déng trén doanh thu = EBIT / Doanh thu thuan

Cac cong ty ¢6 phan thudong ¢6 nhiéu chu sé hitu, va khong
phai ai cing ndm git s6 lugng ¢6 phan bing nhau. Vi 1y do nay,
nguoi ta thudng dién dat lgi nhuan trén méi ¢d phiéu. Cach tinh
thu nhdp trén méi c6 phiéu (EPS) c6 thé phic tap néu ¢o trén mot
cdp chu so hitu, méi ¢dp ¢6 yéu cau khac nhau dua trén muc thu
nhap va tai san dau tu vao cong ty. Ty 1& thu nhap trén mdi ¢
phiéu phai dugc thé hién trong cac bang bao céo dugc cong b,
thuong c6 nhiéu bién thé khac nhau, nhu thu nhap trén méi c6
phiéu “nguyén thuy” hoic “loang gid hoan toan”. Mgt cong thiic
da dugc don gian hoa ¢6 chira toan bo cac yéu t6 quyét dinh lgi
tic trén moi cé phiéu la:

Thu nhap trén méi cd phiéu loang gia hoan toan
= (Thu nhap rong - Lai ¢ phiéu vu dai) / (S6 lugng c6 phiéu
thuéng + Nhing khoan tuong duong)

Ty 1¢ lgi nhudn trén doanh thu (ROS - return on sales) thé
hién ty 1é thu hdi lgi nhuan trén deanh s6 ban duge. Qua dé cho
chung ta biét ty 1& phan tram cua mdi dd la doanh s6 sé déng gop
vao lgi nhuén. Ty 1é lgi nhuan trén doanh thu dugc tinh nhu sau:
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Ty 1& sinh 16i trén doanh thu = Lgi nhuan réng / Doanh thu thuén

Ca nha quan 1y va nha dau tu déu nghién ciu ky vé xu
huéng ty 1é lgi nhuan trén doanh thu. Néu ty 1& nay tang, chung
t6 khach hang chap nhan mua gid cao, hoac cap quan ly kiém
sodt chi phi tot, hodc ca hai. Trai lai, ty I 1gi nhuan trén doanh
thu giam ¢6 thé bao hiéu chi phi dang vuot tim kiém sodt cia
cap quan ly, hoac cong ty dé dang phai chiét khdu dé ban san
pham hay djch vu ¢tia minh.

Trong vi du vé Cong ty Amalgamated, xu huéng ty 18 loi
nhuén trén doanh thu cho thay su tut giam dang ké trong nam
2002:

2002 2001 2000 1990
10,9% 201% 17,4% 17,3%

Tai sao ty 1é lgi nhuan cia cong ty nay lai giam gan mot nita vao
gitra ndm 2001 va 2002? Mot cdch dé thu hep cau tra 1di 1a xac
dinh loai chi phi - hodc cdc khoan thué - da tang tuong ung v6i
doanh thu. Khi kiém tra céc bao céo thu nhap cuia cong ty, ban
sé thay rang cong ty da nop thém cac khoan thué tuong tng vdi
doanh thu nam 2002 nhiéu hon nam truéc (9,4% so véi 6,5%).
Chung ta cing c6 thé nhin vao gia von hang ban ra ho#c chi phi
hoat dong voi cung cach thic nhu khi tim kiém céu tra 10i trén.
Khéng giong thué, nhiing khoan nay thé hién nhing linh vuc
quan trong ma cap quan ly cong ty dang kiém soat.

Céc nha dau tu st dung phan tich ty sudt sinh lgi ¢é danh
gia kha nang thu nhap trong tuong lai ¢cia mot cong ty. Nhu da
néu trong vi dy, cac nha quan ly ¢6 thé st dung né dé xac dinh
nhing linh vuc ma hiéu suat hoat dong bi han ché dé tién hanh
diéu chinh.
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Ty suat hoat dong

Ty suat hoat dong chi ra muic ¢ hiéu qua ciia mot t6 chiic trong
viéc sif dung tai san. Viéc st dung tai san hiéu qua sé lam giam
nhu cau dau tu tir cdc bén cho vay va chi sé hiu. Giam dau tu
cing dong nghia v6i viéc giam ca rui ro 1dn chi phi. Hai ty 1é
hoat dong ma nhiéu nha quan 1y phai thudng xuyén doi mat 1a
ky thu tién chua thanh todn va ty 1é thay thé ton kho.

Ky thu tién chua thanh todn (hodc han thu) cho chung ta biét
thoi gian trung binh can thiét dé thu trén doanh thu do cong ty
tao ra. Nhu da thao luan, ky thu kéo dai nghia 1a ¢ong ty can
nhiéu von luu déng hon dé thuc hién kinh doanh - vén Iuu dong
phai trd 1ai sé lam tiéu hao lgi nhuan! Ching ta tim ky thu tién
chua thanh toan qua hai budc. Pau tién la xdc dinh doanh thu
trung binh trong ngay bang phép tinh sau:

Doanh thu trung binh ngay = Doanh thu thuan / 365
Chung ta st dung két qua nay dé dat duoc muc tiéu cudi cling:

Ky thu tién chua thanh toan
= Khoan phai thu / Doanh thu trung binh ngay

V&i hau hét cdc hinh thic phan tich ty suat, ky thu tién chua
thanh todn sé phat huy hiéu qua nhiéu nhat khi chung ta su
dung no dé (1) so sdnh cong ty nay voi cong ty kKhac hoic vdi
nhém dgi thd canh tranh cung nganh hay (2) kiém tra xu
hudéng. Vi du, Gateway va dé6i thu Dell déu 1a nhitng nha san
Xudt may tinh ca nhan theo don d4t hang. Ca hai cling ban san
pham truc tiép cho khach hang. Mo hinh hoat dong cia hai cong
ty 1a nhu nhau. Do d6, viéc so sanh ky thu tién chua thanh toan
sé& cho ta biét dugc cong ty nao thu tién ng hiéu qua hon. Tuong
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ty, ching ta ¢é thé kiém tra xu hudng cta ky thu tién ¢ mot
trong hai hoac ca hai cong ty dé xac dinh xem liéu thoi han thu
ngan hon hay dai hon.

Ty I¢ thay thé ton kho lai 1a mot ty 1& khac ma nhiéu nha
quan ly ¢an quan tam dén. Viéc xac dinh s6 1an ban va thay thé
hang ton kho trong mot nam cho phép danh gia kha nang thanh
toan bang tién va kha nang doanh nghiép dé chuyén hang tén
kho thanh tién mgt cach nhanh chéng néu diéu d6 la can thiét.
Téc do thay thé ton kho cham thuong dan dén tinh trang ¢é qua
nhiéu von bi chén trong hang tén kho. Biéu nay gay tén nhiéu
chi phi, va déi voi hang k¥ thuat va dé phu kién, c6 thé tré thanh
hang ton kho 15i thoi. Loi nhuan chi dugc cai thién khi ban co
thé ban hét toan bo hang trong kho cang sém cang tot.

Ban c6 thé tinh toc 4o thay thé ton kho bang céach lay gid
von hang ban chia cho chi phi tén kho. Néu chi phi ton kho thay
doi dang ké tir dau ky dén cudi ky, ban nén tinh hoic udc tinh
luong ton kho trung binh che ca ky. Pon gian, ban c6 thé cong
lugng ton kho dau ky va tén kho cudi ky va ldy 1/2 téng d6 1am
lugng tén kho trung binh cho ca ky. Cong thic nhu sau:

Ty 1é thay thé ton kho = Gia vén hang ban / Tén kho trung binh

Muc d¢ thay thé ton kho nao thé hién viéc quan ly hiéu
qua? Khong c6 cau tra 16i toan dién cho cau hoi nay, vi ty 1é thay
thé tén kho mang tinh dic trung theo nganh. Vi duy, voi viéc ban
lé tap pham, ty 1& thay thé ton kho cuc ky cao. Ngugc lai, mot
dai ly ban xe 6 t6 chi ¢6 thé thanh 1y hang tén kho vai tudn mot
lan. Mot ngudi ban 1é nhac cu ¢6 thé thanh ly hang tén kho ba
hoac bon lan mdi nim. Vi thé, didu quan trong la phai kiém tra
xu huéng thay thé tdn kho ¢ciing nhu muc thay thé tén kho cua
mot doanh nghiép so véi cic ddi thd canh tranh ciing nganh.
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Ty suit kha ning thanh toan n¢

Khi mét doanh nghiép khéng ¢6 kha nang dap ung cac nghia vu
tai chinh (vi du: khéng thé thanh toan cdc héa don), doanh
nghiép do dugc xem la khong ¢6 kha ning thanh todn ng. Vi
tinh trang khong c¢6 kha nang thanh toan no sé dan dén viéc tai
san doanh nghiép bi tich bién, ¢6 thé dan dén phd san, hoic
tham chi phai dong clia doanh nghiép, nén cac nha dau tu va
cac chu ng nghién cyu rat ky ty suat vé kha nang thanh toan ng
cua doanh nghiép ma ho chudn bi dau tu hodc cho vay. Bing
cach do kha nang thanh toan ng¢ ctia doanh nghiép khi no dén
han, ty suat vé kha nang thanh toan n¢ chi ré kha nang tra no
cua doanh nghiép. Thuat ngit khd ndng thanh todn ng trong tai
chinh c¢6 nghia l& muc 46 ma tai san cia céng ty sdn sang duoc
chuyén déi thanh tién dé thanh toan ng. C6 hai phuong phép
ddnh gid phé bién 14 k¢ s6 khd néng thanh todn ng ngdn han va
hé s6 khd nang thanh todn ng nhanh.

Cong thuc cia hé s6 kha nang thanh todn ng ngin han kha
don gian:

Hé $6 kha nang thanh toan no ngén han
= Tai san luu dong / Ng ngan han

Hé¢ so kha nang thanh todn ng ngan han ma mét cong ty hoat
dong hiéu qua can duy tri phu thudc vao mdi quan hé gita dong
tién thu vao va nhu cdu thanh todn bing tién. Mot cong ty c6
dong tién thu vao 6n dinh va lién tuc hoic cac ngudn vén kha
dung khdc, nhu nganh dich vu cong ich hoéc cong ty xe taxi, co
kha nang dap ung cac khoan no hién tai dén han mot cach dé
dang du cho hé s6 kha nang thanh toin ng ngan han khong cao,
chang han 1,1 {¢6 nghia la ci 1,0 USD tir céc khoan ng ngén han
tht cong ty thu dugc 1,1 USD trong tai san luu dong). Mat khac,
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mot cong ty c¢6 chu ky phat trién va san xuat san pham dai can
phai duy tri hé s6 kha ning thanh toan ng ngan han lén hon.

Dé xac dinh kha ning thanh toan tuyét doi bang tién cua
mdt doanh nghiép, chuyén vién phén tich cé thé diéu chinh hé
$6 kha ning thanh todn ng ngin han bing cich 1ay tai san luu
dong trir di tat ca cdc muc khong thé thanh todn bang tién. He
sd nay, con goi l1a hé s6 kha ning thanh todn n¢ nhanh, dugc
tinh bang cach 18y von kha dung (tién mat, chung khodn bdn
dugc, va cac khoan phai thu) chia cho cdc khoan no ngan han,
khong bao gom lugng toén kho.

Hé s kha nidng thanh toan ng nhanh
= Von kha dung / No ngan han

Nhung c6 mot nghich 1y 1a mot cong ty co6 thé ¢é nhiéu tai
san - bat dong san, trang thiét bi, may moc, xe ¢d, nha kho véi
lrgng hang ton Kho nhiéu - nhung van gap rui ro khong c¢6 kha
ning thanh todn no néu hé s6 cua tai san luu dong {von kha
dung) khong dua dap tng nhu cidu thanh todn cdc hoa don dén
han. Cdc cong ty cho vay khong mudn nhéan thanh toan bang xe
€0, may moc, ho mudn dugc tra bang tién.

Nhu da thao luan, mtic dd cdc khoan ng va ng dai han hé trg
doanh nghiép déi lap véi phan von gop cda chu sd hau dugc goi
la don bay tai chinh. Mot cong ty ¢6 ty 18 vay ng cao so véi von
gép cta ¢6 dong duge xem 1a c6 don bdy tai chinh cao. Bai véi
chi s& hidu, 1ot thé cua viéc no nhiéu la ty 1& 1gi nhuén trén von
dau tu thuc té€ c6 thé cao hon mot cach bat tuong xing khi cong
ty tao ra lgi nhudn. Mét khac, ty 1& vay n¢ cao sé ¢6 hai khi dong
tién giam, vi 1ai sudt trén no 1a ng phai tra trén hop déng - cé
nghia 1 du tinh hinh kinh doanh t6t hay x4u thi déu phai thanh
toan. Mot cong ty c6 thé bi pha san do bi thuic ép thanh todn lai
dén han trén khoan no con tén dong.



TAI CHINH DANH CHO NGUO! QUAN LY 43

Ty 1& ng dugc si dung rong rai trong phan tich tai chinh vi
no cho biét tac dong cua don bay tai chinh. C6 nhiéu cach tinh,
nhung & day chi néu ra hai cidch. Cach don gian nhat la:

Ty &€ no = Tong ng / Tong tai san

Ban cung c6 thé tinh ty 1& ng so vdi vén ¢4 phan bang céach chia
tong s ng phai tra cho von gép cla cac cd dong:

Ty 1& ng trén vén ¢d phan = Téng ng phai tra / Vén ¢é phan

Cdc chuyén vién phan tich phai ¢dn than khi giai thich cdc
chi s6 nay vi khong c6 phép do nao chinh xac tuyét déi. Vay nén
khi ban nghe ai néi “Ty 1& ng trén von chi s§ hiru cia cong ty
la 1/2 (hodc 50%)”, ban nén hoi nguoi d6 xem ng & day bao gém
nhiing gi. Ng dugc ¢ap von toan b, tiic la tit ca cac khoan no co
tinh 1ai suat, cé thé [a thudc do no tot nhat.

Thong thudng, khi ty 1& nay tang, lgi nhuan cho chu s6 hitu
cling tdng, nhung ddéng thoi ciing ¢6 rdi ro. Cac chu ng hiéu rat ro
moi quan hé nay nén thudng dua ra nhimg han ché cu thé trong
muc cho vay; néu vuot ra cac muc han ché d6 ho sé& khong cho vay.

Cac chu ng clng s dung ty ié bu ddp ldi sudt dé udc tinh
muic dg an toan khi cho cdc doanh nghiép tu nhan vay tién. Hau
hét méi cong ty déu cam két sé thanh toan tién mat néu c6 kha
nang thanh toan ng. Thanh todn 1ai suat la mot trong nhing
cam két nay. Hé s6 do kha ning thanh toan lai sudt cia mot
doanh nghiép dugc goi la ty 1& bu dap 1ai suat. Céng thic tinh
nhu sau:

Ty 1é bu dap lai suat
= Loi nhuan trudc thué va 1ai vay / Chi phi 1ai suét
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S6 1an thanh toan 1ai suat dugc chi tra boi thu nhap trudc thué
(EBIT) thé hién muc do ma thu nhap khong gay ra tinh trang
khong thanh toan duoc no. Trong nhiéu truong hop, day khong
phai la viéc kiém tra kha ning thanh toan ng. Vi du, néu phai cét
giam mot nua EBIT vi suy thoai hodc mot nguyén nhan kKhac, liéu
doanh nghiép ¢6 con da thu nhap dé thanh toan no'lai hay khong?

Du bao theo phan tich ty suat

Mac di chuyén vién phan tich hodc nguoi ra quyét dinh hiéu ro
viéc phan tich ty suat, nhung viéc s dung tuy tién cdc ty sudt
tai chinh ¢6 thé gay nguy hiém. Chi dua ra quyét dinh dya trén
mdt muc ty suat toi thiéu hay cy thé ¢é thé dé dang danh mat
co hoi hodc that bai. Ngay ca ty suat tot nhat ciing khéng han
ludén chi ra duge tinh trang tai chinh hoac céng viéc kinh doanh
cua doanh nghiép dé c¢é t6t hay khong. Cac ty sudt gitta nhing
lan ddnh gia teong ty nhau trong c4c bao cdo tai chinh ¢6 thé bi
anh hudng boi su Khic biét trong thuc tién ké toan hoac boi
nhitng médnh khoe c6 chu y.

Su 1ong 180 véi cac ty suét ¢o thé bi thao ting va moi nguy
hiém trong viéc sit dung chung lam tiéu chudn ¢é thé khién nhiéu
nha phan tich tap trung vao xu hudéng ty suat. Khi ban quan sét
mot xu hudng ty suat, ban co thé dit cau hoi tai sao lai xay ra xu
hudng nhu vay. Vi dy, néu hé s6 kha nang thanh toan ng ngin
han hang quy tang dan, ban sé mudn biét nguyén nhan tai sao -
va y nghia cia két qua nay. Cau tra 10i cho nhiing cau hoéi nay
thuong khong nam trong cac bang bao c4o tai chinh. Tuong ty
vay, néu chi don gian 1a ddi chiéu ty sudt giita cac cong ty, ban cé
thé cho ra nhing két luan sai 1am. Tinh da dang ¢6 hitu trong thuc
tien k& toan hién hanh c6 thé hidu ring nhiing ty sut cua cac
doanh nghiép khac nhau 1&2 khong thé dem ra so sanh duoc. Ban
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cd thé so sanh gita cic cong ty, nhung phai cdn than va canh giac
nhitng khéc biét an dang sau cac phuong phéap ké toan.

CAC BAO CAO TAI CHINH
THEO PINH DANG TY LE PHAN TRAM

bé xur ly t6t hon d6i véi higu sudt hay thay ddi cia mot doanh
nghiép theo thoi gian, dé so sanh cac doanh nghiép voi nhau, nhiéu
nha phan tich da tao ra cac bao cdo tai chinh, trong dé bang can déi
ké toan va bao cdo loi nhuan dugc thé hién dusi dang ty 1é phan
tram. Vi du, trong bang can d6i ké toan dang ty 1& phan tram, mdi
muc tai san, ng phai tra va vén chu so hiu duge thé hién bing ty 1e
phén tram cua tong tai san. Trong bao cdo loi nhuan dang ty 16 phan
trém, doanh thu ban hang dugc dinh 100%, va mdt muc dugc thé
hién bang mét ty 1é phan tram doanh s8. Vi du, chi phi hang ban
chiém 40% doanh s6, loi nhuan thudn chiém 10% doanh sé.

Bdo cdo tai chinh biéu dién dudi dang ty 1& phan tram gidip
nguoi s dung dé dang so sanh cdc cong ty ¢6 quy méd khdc
nhau, cho phép cac chuyén gia phan tich tap trung vao nang
suat hoat dong, so sanh céc cong ty déi thi cung nganh. Ban ¢é
thé su dung cdc bang can ddi ké toan dang phan tram dé giai
dap nhiéu cau hoi quan trong nhu:

» Cong ty nao ¢ ty 1& phan tram n¢ va téng tai san cao nhat?
* Cong ty nao ¢ lugng ton kho so véi tong tai san cao nhat ?
¢ Cong ty nao o ty lé phan tram tai san trong tai san ¢é dinh
(nhu dat dai, bat dong san va trang thiét bj) cao hon?
Ban c6 thé so sanh cac cong ty bing cach sir dung bdo cao loi
nhuén dang ty 1& phan tram. Cé 1& hia ich hon ¢ 13 so sanh két
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qua bao céo lgi nhuédn cua cung mot ¢ong ty ti nam nay qua nim
khac. Vi dy, hdy xem bdo cdo lgi nhuan néu trong bang 2-1. Bao
cdo loi nhuan trong ba nam cho thay gia von hang hoa cua cong
ty so voi doanh thu thudn dang & miic ¢can bang. Nhin chung, chi
phi ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép thé hién dudi dang
ty 1é phan tram doanh s6 6n dinh trong ky han ba nim.

BANG 2-1

Bao cao loi nhuan dang ty 1&é phan tram

2001 2000 1999
Doanh thu thudn 100,0% 100,0% 100,0%
Gia von hang ban 37,4 36,6 37.8
Loi nhuén gop 62,6% 63,4% 62,2%
Chi phi ban hang, chi phi 42,4 43,2 421
quan ly doanh nghiép
Chi phi 18 chuc - - 49
Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh 20,2% 20,2% 15,2%
Lei nhuan khéng thudng xuyén
Lgi nhuan lai (0,1)% (0,3)% (0,51%
Chi phi lai 0,8 1.0 11
Cac khoan khac - thuan 04 1,3 2,0
11% 2,0% 2,6%
Loi nhuan trude thué va tac dung 19,1% 18,2% 12,6%
lay tich cua thay d6i ké toan
Thué thu nhap 7.0 6,7 4,7
Loi nhuan trudc tac dung Iy tich 12,1% 11,5% 7,9%
cua thay déi ké toan
Tac dung lay tich cua thay ddi ké toan - - (2.6)

Lgi nhuan thuan 12,1% 11,5% 53%
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La mot nha phan tich, ban dang tim nhdng chi s0 cho thay
diéu gi dang dién tién ddng va sai trong nhiing con s6 nay. Pay
la nhiing diém ma chung ta khong thay duogc trong mot truong
hop dédc biét nao d6. Vi du, néu c¢dc chi phi ban hang, chi phi
quan ly doanh nghiép dudi dang ty 1& phan tram c6 xu hudng
tang, ban c¢6 thé mudn biét nguyén nhan. La mot nha quan ly,
ban ciing mudn tim hiéu nguyén nhan géc ré va thuc hién
nhing hanh dong can thiét dé dao nguoc xu hudng nay.

TU PHEP PO TAI CHINH
DEN BANG GHI CAN POI

Cac phép do tai chinh nhu thu nhdp trén méi c6 phiéu va ty lé lgi
nhudn trén doanh thu, cho chuing ta biét nhiéu diéu vé tinh hinh
hoat déng kinh doanh cing nhu cac thé hé nha doanh nghiép da
né lyc quan 1y bing cach dung nhing phép do nay. Nhung
nhung phép do truyén thong nay khong phai la nhiing diém
nhén dé lam dong lyc thiic ddy su viéc phat trién, ma chiing la
két qua cia hang loat cdc hoat dong khac. Ching la nhing cot
mdc dé ti dé nhin lai, 1a san phdm cta cac hoat dong trong qua
khu. Té hon nda, phép do nay ¢6 thé dua ra nhing tin hiéu sai
lam. Vi du, céc so do lgi nhuan ¢6 vé tét trong ndm nay c6 thé la
két qua cua viéc cat giam nhiéu hoat dong phat trién san pham
md&i va hudn luyén nhan vién. Nhin bé ngoai, viéc kinh doanh rat
kha quan, nhung nhing khoan cdt gidm nay sé gay tdén hai
nghiém trong dén loi nhuan cia doanh nghiép dé trong tuong lai.

Do bi can trd hoi su thiéu thoa dang cia cac hé thong du
luong hiéu suat hoat dong truyén thong, mot sé nha quan ly
chuyén su tap trung tu thu nhap trén méi ¢o phiéu va ty 1é loi
nhuan trén von chu s& hitu sang cac hoat dong kinh doanh tao
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ra cdc khoan nay. Nhiing nha quan 1y nay theo phuong cham
“Hdy cdi thién hoat dong, thanh qua sé theo sau”. Tuy nhién, sy
cai thién nao déng vai tro quan trong nhat? Dau la dong luc that
sy dan dén hiéu suat hoat dong lau dai va mau chot? PBé tra 10
cho cau hdi nay, Robert Kaplan va David Norton da tién hanh
nghién ctru mot s6 doanh nghiép dugc xép hang dau. Tu két qua
nghién ciu, ho da phat trién mot bang ghi cidn déi - mot hé
thong do luong danh gia hiéu suat hoat dong mdi giup cdc nha
quan ly cap cao c6 mot cai nhin nhanh chong nhung toan dién
vé kinh doanh. Bang ghi can ddi cua ho gém cdc s6 do tai chinh
thé hién két qua nhing hanh dong da thyc hién trong qud khuy.
Va ngoai ra, n6 con bd sung vao cac chi sé nay ba phuong phap
danh gid hoat dong lién quan tryc tiép dén viéc thoa man khach
hang, cac quy trinh ndi bd, ndng luc hoc hoi va phat trién caa
doanh nghiép - nhing hoat dong tic dong dén hiéu sudt hoat
dong tai chinh trong tuong lai.

Kaplan va Norton da so sanh bang ghi can déi véi cac sé liéu
ghi trong budng 1ai may bay nhu sau: “D6i v6i mot nhiém vu phuc
tap nhu dinh vi duong di va lai may bay, cac phi cong cin thong
tin chi tiét vé nhiéu van dé lién quan dén chuyén bay. Ho cin
thong tin vé nhién liéu, téc dd bay, do cao, vi tri phuong hudéng,
dich dén, va cac chi s6 khac tém tit vé méi trudng hién tai va du
doan. Chi dua vao mot yéu to don nhat 1a cuc Ky nguy hiém. Tuong
tu nhu vay, tinh phic tap cua cong taéc quan ly doanh nghiép ngay
nay doi hdi cic nha quan Iy phai ¢6 kha nang nhin thay hoat dong
cda doanh nghiép trong nhiéu linh vuc ciing mét luc”.

Bang ghi can d6i ciia Kaplan va Norton st dung bon quan
diém dé danh gia hiéu suat hoat dong va khuyén khich céng tac
quan ly. Nhin chung, nhing quan diém nay giup cip quan 1y tra
161 kip thoi bon cau héi chinh sau:



TAI CHINIi DANH CHO NGUOI QUAN LY 49

* Khach hang nhin nhan chiing ta nhu thé nao? (quan diém
khach hang)

* Chung ta phai lam gi dé trd nén t6t hon? (quan diém noi bo
cong ty)

* Chung ta 6 thé tiép tuc cai thién va tao ra gia tri khong?
(quan diém hoc hoi va déi mdi)

* Chung ta quan tam dén ¢d dong nhu thé nao? (quan diém
tai chinh)

Hinh 2-1 thé hién mdi lién hé gita bén quan diém nay. Loi
thé cia bang ghi can ddi so véi cac phuong phap danh gid truyén
thong 1a ba trong s6 bon quan diém néu trén (khach hang, déi
moi, noi bo) la don bdy ma cac nha quan 1y co thé st dung dé cai
thi¢n két qua trong tuong lai. Tuy nhién, bét loi ctia phuong phap
nay la khong thé cong bd rong rai, va nhu thé viec so sanh déi
chiéu cac doanh nghiép déi thi canh tranh khong thé thuc hién
dugc. Ngoai ra, phuong phap nay khéng gitp cac phan tich cua
chung ta du bao xu hudng hang nam trong mét sé linh vuc cy thé
cua hoat dong doanh nghiép, nhu ty 16 thay thé hang tén kho vi
kha nang thanh toan ng. Tuy nhién, néu két hop ca hai, bang ghi
can doi va phuong phap phan tich ty 1& truyén théng c6 thé giup
cac nha quan ly hiéu va cai thién hoat dong caa ho.
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HiNH 2-1

Bang ghi can déi lién két voi cac sé do hiéu suét hoat déng

Khach hang
nhin nhan
chung ta nhu
thé nao?

Quan diém tai chinh

Muyc tigu| Bién phap

Quan diém
khach hang

Muc tiéu| Bién phap

Quan diém hoc hdi
va d8i mai

Muc tiéu| Bién phap

Chung ta quan tdm dén
co déng nhu thé nao?

Chung ta phai
tam gi dé trg
nén tot hon?

Quan didm kinh
doanh ndi bé

Muc tiéu| Bién phap

Chung ta cé thé tiép tuc cai thién
va tao ra gia tri khong?

TOM TAT

Cac béo cdo tai chinh gitip ban biét dugc diém manh va diém yéu
cua mot doanh nghiép, cing nhu cic khia canh khac nhau vé
hiéu suat hoat ddng cia doanh nghiép d6. Nhung khéong chi ding
lai 0 d6, nguoi doc bao cdo tai chinh phai nghién c¢ttu, so sanh va
phan tich dé c6 thé hiéu dugc. Chuong nay gilip ban biét cach sur
dung cdc ty suat va cic bdo cdo dang ty 1é phan trdm dé hiéu ro
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vé kha nang sinh loi, cac hoat déng kinh doanh chinh, kha nang
thanh toan ng, va co cau ng cia mot doanh nghiép. Dac biét, can
quan tdm dén ba chi s6 sau:

* Cac ty suat sinh lgi. Lién quan dén mic thu nhap kiém
dugc t cac ngudn tai chinh duge st dung. Céc ty 16 nay bao
gom ty 16 loi nhuén trén tdng tai san (ROA), ty 1é loi nhuan
trén vén c6 phan (ROE), va thu nhap trén mdi ¢é phiéu (EPS).

 Cac ty sudt hoat dong. Thé hién tinh hiéu qua cta viéc su
dung tai san. Ky thu tién chua thanh toan va ty 18 thay thé
ton kho déu dugc xem la ty suit hoat dong.

* He s0 kha nang thanh toan ng. Thé hién kha ning doanh
nghiép ddp ung cdc nghia v tai chinh. Ty suat nay bao gom:
hé s6 kha nang thanh toan no ngin han, hé s6 kha ning
thanh todn no nhanh, ty 1& no, ty [& ng trén vén chi s6 hiu
va ty 1& bu dap lai suat.

Diéu dang tiéc 1a cac bao cdo tai chinh thé hién qua khi va
bi han ché nghiém ngat déi véi cac phép do tai chinh. La mét nha
quan ly, ban can cac thong s6 chi ddn va cac chudn muc tinh toan
phi tai chinh dé hiéu va dan dét doanh nghiép. Chuong nay da
giol thiéu vé bang ghi can d6i ma nhiéu cong ty 4p dung dé hé
trg cho cac phép do tai chinh cua minh.



CAC KHAI NIEM

KE TOAN QUAN TRONG

Cdc quy ludt hinh thanh
bao cao tai chinh

Noi dung chinh:

* Cdc nguyén tdc ké todn dugc thira nhdn rong rdi
* Ké todn dén tich va ké todn tién

» Ké todn ton kho

» Khdu hao va cdc phuong phdp tinh khdu hao

e Chuyén tai sdn thué thanh von

s Nguyén tdc chi phi goc va y nghia cua nd

e Ké todn chi phi va muc dich st dung
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C huong 1 va chuong 2 da giai thich vé cac bao cdo tai chinh
duge doanh nghiép s dung va hudng dan cach st dung chung
dé danh gia hoat dong quan ly va tinh hiéu qua tai chinh cuia
doanh nghiép. Ndm vitng cdc bao cdo nay sé gitip ban rit nhiéu
trong cong viéc cua minh. La nguoi s dung cac thong tin tai
chinh, ban cing sé c6 loi néu hiéu mot sé khai niém ké toan
hinh thanh nén bao cédo tai chinh. Chuong nay sé gilup ban co
dugc cai nhin khai quat vé ké toan My, qua dé hiéu dugc nhiing
khai niém k€ toan quan trong.

CAC NGUYEN TAC KE TOAN
PUQC THUA NHAN RONG RAI

Ban phai hiéu ring céc gia tri dugc trinh bay trong cac béo cdo
tai chinh déu dugc riit ra tir hé thong ké toan doanh nghiép. Hé
théng nay dugc 1ap ra dé ghi chép, phan loai va bao cdo nhiéu
hoat dong giao dich tién té cia doanh nghiép dua trén nhiing
nguyén tac ké toan duogc thita nhan rong rai (GAAP - generally
accepted accounting principles).

GAAP gbém cdc quy udc, luat 1é va cdc tha tuc da dugc phé
duyét theo tiéu chuan ké toan cua quéc gia. Cac doanh nghiép
phai tuan thid nhing nguyén tic nay khi thuc hién viéc ké toan
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cho céc hoat dong kinh doanh cing nhu trinh bay két qua trong
cac bao cdo tai chinh. Viéc tuan thi cdc tiéu chuan nay giip cac
¢6 dong, nha ddu tu, ngudi cho vay, khach hang va co quan ban
hanh quy ché dam bao rang nhirng gi ho thay la nhing thong s
ghi chép chinh xac va minh bach vé cdc hoat dong kinh doanh
chinh. Cac bao cdo tai chinh cua cac céng ty tham gia san giao
dich chung khodn dugce kiém toan bdi cidc chuyén vién ké toan
doc 1ap ¢6 bing ching nhan. Cac kiém toan vién nay kiém tra
s6 sach ké toan cia ¢ong ty, nhan xét tinh cong bing va nhat
quan trong cac bao cdo tai chinh cla céng ty cling nhu muc do
tuan thu cdc nguyén tic ké toan dugc thira nhan rong rai.

Viéc kiém todn dugc lap ra dé mang lai su dam bao “hop ly”
réng cac bdo cdo tai chinh trinh bay 16 rang cac hoat dong tai
chinh cia mgt cong ty. Tuy nhién, day khong phai la su dam bao
tuyét doi vi kiém toan vién chi kiém tra biang chimg dua trén sé
liéu thong ké. Céc kiém toan vién khong kiém tra tung giao dich
va s6 luong giao dich. Mot s6 phan trong bao cao thuéng nién
ctta cong ty khong dugc kiém todn - vi dy, thur thong béo ctia chu
tich hoi dong quan tri gui cac ¢6 dong, cac thao luan va phan
tich két qua cia cdp quan 1y, va thong tin vé gia cd phiéu.

KE TOAN TIEN VA KE TOAN DON TicH

Cac cong ty c¢6 thé dung ké toan tién hay ké toan dén tich.
Nhung khi da quyét dinh dung loai nao, ho phai sit dung nhat
quan loai ké toan do.

Ké todn tién ghi chép cac khoan thu chi khi st dyung tién.
Nhiéu cong ty nhé st dung phuong phép nay vi né don gian va
cho phép chu sd hiu linh ¢ong trong viéc quan 1y thu nhap chiu
thué.
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Nghién ctu tinh huong:

Ké toan tién khi thu chi bang tien mdt

Leo la nha van tudo. Anh s dung ké toan tién trong cong viéc kinh
doanh cua minh. Nam vira qua, cdng viéc cua anh rat phat dat
nhung hién anh dang lo lang vé cac khoan thué ma anh phai déng
néu anh bi xép vao nhém dong thué vi cé murc thu nhap cao. Anh
biét c6 hai cach giam thu nhap chiu thué cho nam nay: (1) cho
khach hang hoan viéc thanh toan cho dén nam thué ké tiép, va (2)
tang chi phi tién mat c6 thé khiu trir thué trong nam thué nay. Vi
vay, khi dén thang 12, Leo quyét dinh cho hai khach hang hoan viéc
thanh toan dén cudi thang. BAng cach nay, anh sé nhan dugc tién
vao khoang gilra thang Mot clia nam thué ké tiép. Anh cting nghi
dén nhirng mén hang anh s& mua trong nhimng thang toi: tem,
may vi tinh mdi, van phong pham, tai liéu tham khao.. Anh mua
nhing mén hang nay trudc ngay 31 thang 12. Chi phi nay dugc ghi
thanh tiéu phi tién mat trong nam nay - diéu nay giup Leo giam
thém thu nhap chiu thué cia minh.

K€ todn don tich ghi chép cac nghiép vu phat sinh bat ké cé
thuc thu thuc chi tién hay khong. Hiu hét cac cong ty déu su
dung k€ todn dén tich. Hé théng nay cho phép két hop tdt hon
gitta doanh thu va chi phi lién quan. Piéu nay gitp cong ty hiéu
nguyén nhan va két qua thyc té ca cac hoat déng kinh doanh.
Vi vay, doanh thu dugc ghi nhan trong suét thai ky dién ra cac
hoat dong kinh doanh, va chi phi dugc ghi nhan trong cting thoi
Ky voi doanh thu lién quan.

Hay xem xét vi du, Céng ty Amalgamated c6 thé ghi 20.000
USD trong myc doanh thu tir cac don dat hang mdc do trong mot
nidm thué, du cdc don hang nay chua duoc thanh toan cho dén
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sang nam thué tiép theo. Ngoai ra, viéc ghi nhéan cac chi phi vat
liéu can thiét cho nhiing don hang nay dugc thuc hién khi hoat
dong dat hang hoan tat.

Mot két qua tha vi ntra cda ké toan dén tich 1a kha nang giai
quyeét cac chi phi tra trudc. Mot sé cong ty thudng thué bat dong
san nhiéu nam va mua bao hiém thanh toan mét 1an. Nhing chi
phi nay dugc goi la chi phi tra trude. Khi vira thuc hién xong
giao dich, ¢hi phi nay dugc ghi vao bang can déi ké toan thanh
m{t khoan chang han nhu bdo hiém tra trudc. Phan thanh toan
cua moi ndm dugc tinh chi phi khi dugc sit dung. Vi dy, néu
Amalgamated mua mot hgp dong bao hiém tai san thoi han hai
nam vaéi chi phi 6.000 USD trong nam 2002, thi 3.000 USD sé
dugc tinh la chi phi trong bdo cde thu nhap nam 2002 va khoan
ung trudc cho nam 2003 sé dugc ghi la tai san tra trudc trong
bang can doi ké todn.

Nghién ctru tinh huong: Ké todn dén tich

phu hop véi chi phi hogt dong

Tai Cong ty Amalgamated chuyén san xuat gia treo kiéu nhanh gac,
khoan thu tirmét don hang dugc ghi vao sd sach khi méi chiéc giatreo
dugc vin chuyén dén khach hang - du khach hang chua thanh toan
ngay. Tuang ty, néu Amalgamated nhap 2.000 chiéc moc bing déng
tir cong ty cung ting da ky hop dong, chi phi nhap méc nay ciing chua
dugc thanh toan ngay. Bung hon la ching dugc thanh toan tung don
vi san pham: néu mét cai gia treo can nam chiéc moc ddng, cong ty sé
thanh todn tién mét lan cho nam chiéc moc nay khi méi san pham gia
treo hoan chinh dugc giao cho khach hang.
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KE TOAN HANG TON KHO

Ton kho 14 toan bd ngudn vao quy trinh san xuat nhu hang cung
ung, nguyén vat liéu, phi tung... ma céng ty dung trong hoat
dong kinh doanh, ngoai ra con bao gom ca cong viéc dang dirgc
thuc hién - hang hda dang trong nhiéu giai doan san xuat khac
nhau - cing nhu thanh pham dang cho xuat kho dem ban hodc
van chuyén dén khach hang.

D6i véi nhiéu cong ty, hang ton kho duoc xem 14 tai san luu
dong quan trong. Ké toan tén kho c6 hai khia canh dang luu y.
Thit nhét, phai x4c dinh chi phi hang tén dugc thu mua hay san
xuat. Chi phi nay sau d6 dugc dua vao tai khoan tén kho cho dén
khi san phdm dugc xuat kho dem ban. Khi san phdm da dugc
van chuyén hodc phan phéi dén tay khach hang, chi phi nay
dugc ghi thanh tiéu phi trong béo ¢do thu nhap nhu mat phan
cua gid von hang ban.

DE hiéu thém vé& quy trinh ké toan hang tén kho, hay tuéng
tuong cac chi phi di vao tai khoan tén kho va sau dé duoc chuyén
khoi tai khoan nay va tinh cho gia vén hang ban trong bao cao
thu nhép. Khi san pham dugc chuyén vao kho va sau dé dugc 14y
ra dé phin phéi dén tay khach hang, chi phi tén kho sé duoc
chuyén vao mot tai khoan rdi 1ay ra sau tir d6. Tuy nhién, ban ¢in
phai nhan thay ring nhing dong tién nay khong can phai song
song nhau - nghia la, dong chi phi vao va ra khoi tai khoan tén
kho khong can phai dat dung thy ty nhu luu lugng hang nhap va
xudt kho. Nhu dugc trinh bay dudi day, chiing ta ¢ thé quyét
dinh trudc hét st dung cac mét hang ton kho nhan dugc gin day
nhat vi né gidp chung ta ugc tinh chi phi thuc té€ hon.
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Luu chuyén chi phi ton kho

Thoat nhin, ban c6 thé thay khéng can thiét dua ra gia dinh vé
viéc chi phi luu chuyén nhu thé nao qua tai khodn tén kho. Chi
phi cia moi mat hang dugc dat vao kho co thé duge ghi truc tiép
vao tai khoan; va khi san pham dugc 1dy khoi kho, chi phi nay
bi loai trir khoi tai khoan. Bang cach do, chi phi dugc tich ldy
trong tai khoan nay c6 thé hoan toan khép véi cdc mit hang con
ton kho, va chi phi hang ban cé thé bing tong chi phi cia méi
mat hang dugc ban dén tay khach hang. Mot hé théng chi phi
ton kho nhu vay duoc goi 1a hé thong nhan dang dich danh.

Viéc nhan dang dich danh méi mit hang trong kho tuong
doi dé néu méi mat hang cé tinh riéng biét, nhu tdc pham nghé
thuat hodc mot d6 gb san xudt theo don dat hang, hoac néu mdi
mat hang c¢6 ma s6 nhan dang riéng, nhu xe 6 t6. Tuy nhién, sy
nhén dang dich danh khong thuc té khi cdc mit hang ton kho
khong thé xac dinh la riéng biét, vi du: Iia mi, vi mach may
tinh, hay méc doéng dé san xudt gid treo cua Cong ty
Amalgamated. Trong nhiing truong hop nay, cdc ké toan vién
thuong gia dinh sy luu chuyén chi phi thong qua tai khoan ton
kho khong nhat thiét lién quan dén viéc luu chuyén thyc té cia
hang hoa.

Van dé ké toan doi voi nhiing mat hang t4n kho gidng nhau
dong loat rat phiic tap do c6 thé cong ty da thanh toan chiing voi
nhiéu gia khac nhau. Vi dy, Cong ty Amalgamated c¢6 5.000 mdc
ddng nam trong kho. Do lam phét va mot s6 yéu td khac, cong
ty phai tra 0,1 USD cho 1.500 chiéc, 0,12 USD cho 2.000 chiéc,
va 0,08 USD cho 1.500 chiéc ¢on lai. Vay khi ¢ong nhan su dung
200 chiéc dé rap vao gia treo, chi phi nao s& dugc tinh vao gia
hang ban? Nhin chung, méc ndo cing giong nhau ngoai trv don
hang va chi phi tinh cho Amalgamated.
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Cé ba phuong phép chung duoc str dung trong viéc tinh toan
chi phi tdn kho 1a: binh quén gia quyén, nhdp trudc - xudt trudc
(FIFQ), va nhdp sau - xudt trude (LIFO). Mot cong ty ¢é thé chon
bét ky mot trong ba phuong phap néu trén va sir dung nhét quan
cho mdi phan loai ton kho, bat ké hang héa dugc nhép va xuat kho
nhu thé nao.

Su dung phuong phéap binh quan gia quyén doi héj ban phai
tinh don gid von binh quan cua cic mat hang tén kho ddu ky
cong voi nhung vat liéu da mua trong ky ké toan nhiam xac dinh
gid von hang ban va hang ton kho con lai cudi ky. Pon gia vén
binh quan thuong dugc cho la don gia dai dién cho toan bd mait
hang c6 san dé ban trong ky ké toan. Thay vi doi dén cudi ky ké
todn dé tinh don gid von binh quan, mét s cong ty ding gia vén
don vi da dugce xac dinh trudc cua tat ca cac hoat dong xay ra
trong suét thoi ky ké todn. Pay la he théng dinh gia tiéu chuin
va la bién thé cua phuong phép binh quan gia quyén. Bat ky su
khac biét nao gitta don gia von binh quan thyc té va don gia tiéu
chuan da dugc xac dinh trudc trong sudt mét ky thuong duge
cOng vao hoac tru ra khdi gia von hang ban cho ky do.

Phuong phap nhap truéc - xuit trude (FIFO), dugc thuc hién
dua trén co s& gid dinh rdng, s6 hang xuat ra khi ¢6 giao dich
mua ban 1a s6 hang cda 14n nhap trude. Nhu vay, gia von hang
ton kho cudi ky dugc tinh theo gia cua lan nhap sau.

Phuong phdp nhap sau - xudt trudc (LIFO) trai nguoc véi
phuong phap FIFO. Phuong phap nay dugc thyc hién dua trén
co 6 gid dinh rang s6 hang xudt ra 1a s6 hang cda lan nhap sau.
Nhu vay, gid von hang tén kho cudi ky dugc tinh theo gia ctia
lan nhap trudgc.

Mot s6 nuéc khong cho phép st dung phuong phép LIFO.
Tuy nhién, phuong phap nay dugc sit dung kha phd bién tai My.
Mot ty do quan trong cho sy phd bi€n nay vi LIFO 1a bién phap
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hidu qua hon dé danh gia gia von tén kho hién tai. Khi cac gia
von nay hop véi doanh thu ban hang hién tai, ca nha dau tu lan
nha quan ly déu hiéu ro hon diéu gi dang xay ra trong doanh
nghiép. Mot Iy do khac nita cho viéc s dung pho bién LIFO la
lam phaét thuomg lam cho hang tdn dugc mua hién tai dat d6 hon.
Gid von tang nay lam giam kha nang sinh lgi tir viéc ban hang,
kéo theo giam ng thué phai tra.

Do la lugt

Doi véi hau hét cac phuong phap ké toan, lust thué clia My khong
yéu cau sur dung cing mot phuong phap trong cac bao cao tai
chinh do céng ty phat hanh cho cac ¢6 déng, ciing nhu trong cac
bao cdo tai chinh vé thué. Tuy nhién, LIFO |a truong hop ngoai lé.
Mat cong ty khi sir dung phuong phap LIFO nham tiét kiém thué
phai dong thai sir dung phuong phap LIFO trong cac bao cao cla
minh phat hanh cho cac ¢ déng. Vi ly do nay, viéc ndp thué thap
clng c6 diém bit loi: sau nay cdp quan ly phai bdo cao véi cac cd
déng vé nhing khoan thu nhap thap hon so véi trudng hop sir
dung mot phuong an gia dinh tén kho thay thé.

D¢€ hiéu thém vé sy anh hudng cliia ba phuong phap - binh
quéan gia quyén, LIFQ, va FIFO - d6i véi gi4d von hang ban, hay
xem vi du sau. Cong ty Amalgamated luu kho mét s6 méc ding
dé san xult gid treo cao cap vdi $6 lwong c6 han. Trong nam
2002, do gid ddng tdng, gida phai tra cho cac nha cung Ung
nhing chiéc mdc loai nay ciing ting dang ké. Gid nay trong nam
2002 duogc tinh nhu sau:
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1 thang 2 50 x 6,00 USD 300 USD
1 thang 4 50 x 7,50 USD 375 USD
1 thang 5 50 x 8,50 USD 425 USD
1 thang 7 50 x 9,00 USD 450 USD
1 thang 10 50 x 10,50 USD 525 USD
Toéng cong 2.075 USD

Trudc nam 2002, gid ¢d 6n dinh. Vao thang 1 nam 2002, cong
ty ¢con 29 méc ddng, moéi moc ¢6 chi phi 5 USD. Cudi nam, con
s6 ton kho nay tang 1én thanh 54 cai.

Néu ton kho dugc dinh gid dinh ky, gia tri ton kho xét theo
gia gdc va gida moc ban ra phy thudc vao gia dinh luu chuyén tén
kho (bang 3-1). Chd y rdng khi tinh todn LIFQ, binh quén gia
quyén, va FIFO, chung ta tinh gia moc ban ra bang cach bét dau
VoI gid moc ¢6 sdn dé su dung (2.220 USD cho méi trudng hop).
Cudi nam, véi mdi phuong phap, ching ta giam con sé d6 bing
gia cua 54 don vi san pham c6 sdn. Vi du, khi tinh theo LIFO,
gia cua 54 moc con lai dugc xem la gid cua nhing méc dugc
mua dau tién (vdi gid thap nhat).

D6i véi nha quan ly, diéu quan trong can nhd la gia dinh luu
chuyén gia ton kho tac dong dén gia hang ban, thu nhap thuan
dugc bao cdo, va gia tri tdn kho sé dugc thé hién trong tai san luu
dong trong bang can d6i ké toan. Hon nira, néu gia hang ton kho
tang va phuong phap LIFO dugc str dung, thi viéc nhap vao gia ton
Kho cu bang cach giam s6 luong tén kho dang c¢é (goi 1a phuong
phdap thanh 1y bang LIFO) s& lam v thu nhép thuan. Pay la diéu
¢o thé khong chap nhan duoc trong cac ky ké todn tuong lai.

Ching ta ¢6 thé két luan rang ké toan hang tén kho kha don
gian, bao gom hai budc: thi nhat, ban phai tinh dugc gid cua cdc
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mdt hang thém vao ton kho; thit hai, ban phai quyét dinh sé

dung phuong phap nao dé tinh gia cac mat hang nay khi ching
duoc ban hoac giao dén tay khach hang.

BANG 3-1

Gia tri tén kho nam 2002, Cong ty Amalgamated

GIA BINH LUU CHUYEN TON KHO

Phuong phap Phuong phap Phuong phap

FIFO binh quan LIFO
gia quyén
Ton dau ky, 1-1-2002 145 USD 145 USD 145 USD
{29 cai gia 5 USD)
Mua hang, 2002 2.075 USD 2.075UsD 2.075 UsD
Gia vén hang cé dé ban, 2002 2.220 USD 2.220 UsSD 2.220 USD
Tén cudi ky, 31-12-2002 561 USD® 430 USD" 295 USD"

Gia moc ban ra, 2002 1.658 USD 1.790 USD 1.825 USD

a) Phuong phap FIFO:
Tén cudi ky = (50 moe déng x 10,50 USD) + (4 moc ddng x 9,00 USD) = 561 USD

B} Phuong phap binh quan gia quyén:
Tén cuti ky = (Téng gia vén hang co dé ban / Téng mac ddng da mua) x Méc déng eon
tén = {2.220 USD / 279) x 54 = 430 USD

¢} Phuong phap LIFO:

Tén cudi ky = (29 moe déng x 5 USD) + (25 mée déng x 6 USD) = 295 USD

KHAU HAO

Phi t6n cho bat dong san va thiét bi thé hién su chuyén giao cac
nguon von sang tai san dugc st dyng thong thudng trong nhiéu
ky. Khéi niém ké todn vé doanh thu tuong ung véi céc chi phi
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lién quan doi hoi chi phi dau tu phai phu hop véi doanh thu tir
viéc sur dung chiing. DGi v6i nha xudng va trang thiét bi, lugng
chi phi tuong \ing véi doanh thu duoc goi 1a khdu hao. Khau hao
la khoan chi phi phi tién mit lam gidm dang ké gia tri tai san
ghi trong bang can doi ké toan qua thoi gian uéc tinh s dung
tai san do. Vi du, néu Cong ty Amalgamated mua mot may uén
kim loai tri gia 50.000 USD (dugc giao va lap dat), ¢cé vong doi
st dung duy kién trén 20 nam, thi cd mdi nam cong ty c6 thé chi
mdt phan cua 50.000 USD so v6i doanh thu va kéo dai trong 20
nam. Diéu nay sé gidm ddn thu nhap chiu thué cia cong ty.
Dong thoi, cac ké todn vién cua Cong ty Amalgamated sé giam
gia tri cia mdy ghi trong bang can déi ké todn mot ty lé tuong
duong cho dén khi gid tri cla thiét bi d6 bing 0.

Can ghi nh thuat ngit “chi phi phi tién mat”. Mac du khoan
khau hao dugc liét ké 1a chi phi trong bdo cao thu nhap, nhung
thyc t€ cdng ty khong s¢ hitu khoan tién d6 - khong giéng nhur
cac loai chi phi khéc: tién luong, tién mua hang, tién tién ich,
buu phi... Khau hao chi don thuén 14 cach tién lgi (dd khong
hoan hdo) dé nhan biét nhiing mén tai sdn nao dé hao mon hoac
dan mat gia tri san xuat va phai dugc thay thé.

Néu tai san la tai nguyén thién nhién, nhu dit rung hoic
khoang sdn, nhiing phi tén tuong tu sé dugc goi la sy can kieét.
Néu la tai san vo hinh (vi du: bing sang ché), chi phi gdc sé duoc
trir dan qua cdc ky ké todn khi thu duoc loi ich, hoic trong vai
truong hop, qua mot ky tuy chon nao dé.

Hiéu dugc y nghia don gian nay vé khiu hao sé gidp ban rat

nhiéu trong viéc quan ly. Sau day la cac khia canh chi tiét hon
vé khau hao.
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Chi phi tai san c¢6 dinh

Chi phi tai san ¢6 dinh va s¢ tién dugc néu ban dau trong cac
bdo cdo bao gém: tdng chi phi can thiét dé tai san d6 sdn sang
phuc vu hoat dong cua doanh nghiép, nghia la ngoai gia duoc
quy dinh hgp phap cua mdt tai san, ban phai thém vao chi phi
giao hang, l4p dat, huan luyén nhan vién, va didu chinh co sd ha
tang can thiét dé st dung tai san nhu da hoach dinh. -

Udc tinh khau hao

Gia tri ton du cua tai san dugc udc tinh tai thdi diém bat dau vong
doi cua tai san dd. Gia tri tén du la gia ban tai san ma chu so hiiu
mong mudn thu lai khi ban, thdp hon cac chi phi di ddi khi no
khong con ¢6 ich d6i voi cong ty. Su chénh léch gitra chi phi va gia
tri ton du dugc goi 1a chi phi khdu hao. Chi phi khau hao nay phai
phu hop véi doanh thu dat dugc trong nhing k¥ ké todn, trong dé
co str dung dén tai san. Sau day la mot vi du: Cong ty Amalgamated
st dung mot 10 nung trong phong thi nghiém véi muc dich phat
trién mot s6 hgp kim mai nham san xudt cic moc treo bang kim
loai cho nhing mat hang gia treo cao cap mdi cla cong ty.

Chi phi 10 nung 13.000 USD
Tri: Chiét khau khi thanh toan bang tién 500 USD

Gia tra trudc 12.500 USD
Cudc phi van chuyén 500 USD
Lap dat 2.000 USD
Chi phi huan luyén 1.000 USD

Téng chi phi 16.000 USD
Triu: Gid tri ton du 6.000 USD

Chi phi khau hao 10.000 USD
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Khi chung ta da xac dinh dugc chi phi khau hao, viéc con lai cin
phai lam 1a chon m¢t phuong phép dé phan bé chi phi d6 cho cac
ky ké toan khi tai sin dugc st dung dé tao ra doanh thu. Trong
khi phan b6 chi phi khdu hao nay, bat ky phuong phap nao cing
déu dugc chdp nhan. Mac du nhiing phuong phap nay c6 thé dugc
sUr dung kha tuy tién, tuy nhién chung dap tng dugc hai tiéu
chuan sau. Thy nhét, lugng chi phi khau hao dugc tinh khéng phu
thudc vao sy thao tung cua cdp quan Iy theo cach khién thu nhap
cua cbng ty trong bat ctt ky ké toan nao cling ¢é thé bi sai léch
that thuong. Thit hai, nhitng khoan duoc tinh gidng véi khoan tut
giam gia tri tai san dugc do trén co sd chi phi géc.

Chuing ta sé thao luan vé hai phuong phap khau hao nay qua
hai bién thé: khau hao dudng thing va khau hao giam dan véi ty
sudt khong doi. Mdi phuong phéap déu c6 nhimg wu diém riéng.

Khau hao duong thing

Trong phuong phédp khau hao dutng thing, mot phin chi phi
khéu hao tuong ung dugc tinh hang nam theo mot s6 tieu chuin
do thoi gian tudi tho cua tai san. Theo phuong phdp nay, khoan
tién tinh cho chi phi luén dugc tich Iy va thé hién trén bang
can ddi ké todn 1a khoan khau trir t chi phi géc cda tai san.
Phuong phap khau hao liy ké nay luén lién quan dén tai san
tuong ung, va lién quan dén phan bu trit can d6i chi phi géc cia
tai san da dugc x\ ly tuong dng so véi doanh thu. Bang 3-2 thé
hién cach udc tinh khau hao tai san 10 nung méi ctia Cong ty
Amalgamated theo phuong phdp khdu hao dudng thing.
Phuong phap nay st dyng vong doi udc tinh 1a 5 nam, hoac cong
suat nung chay kim loai trong sudt vong doi uéc tinh cho 1o
nung va trién vong san xuit cda cong ty.
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BANG 3-2

Khéu hao duong thang dai véi lo nung trong phong thi nghiém

CHI PHi KHAU HAD:

Gia Ié nung 13.000 USD
Trir: Chiét khau 500 USD
12.500 USD

Phi van chuyén 500 USD
Lap dat 2.000 USD
Chi phi huan luyén 1.000 USD
Téng chi phi 16.000 USD
Tri: Gia tri ton du 6.000 USD
Chi phi khau hao 10.000 USD

Vong doi ucc tinh: 5 ndm
Kim loai tan chady du kién: 250.000 pound

KE HOACH CHI PHi KHAU HAO

Lugng tan chay dy kién

Nim {dom vi: pound) Co s& thdi gian Co sd sir dung
1 40.000 2.000 USD 1.600 USD
2 45.000 2.000 USD 1.800 USD
3 50.000 2.000 USD 2.000 UsD
4 55.000 2.000 USD 2.200 USD
5 60.000 2.000 USD 2.400 USD
Téng céng 250.000 10.000 USD 10.000 USD
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Khau hao giam dan véi ty suat khong déi

'Khi mudn phan 4nh rdng mot tai san thudng dugc si dung hiéu
qua nhét trong nhiing nim diu méi sir dung, cic ké todn vién
thudng su dung cac phuong phdp tinh phin 16n hon cua téng
chi phi khau hao treng nhimg nam dau stt dung hon 1a phan bo
dong déu vao cac ky ké toan sau nay. Mot phuong phap phd
bién dé thuc hién diéu nay la tinh ty 1& phan trim c6 dinh cia
chi phi goc tai san cho mdi ky trir di lugng khdu hao liy ké bat
ky cua ky truée. (Luu y sy khdc biét véi khau hao duong thing,
trong do ty ¢ khau hao dugc ap dung nhu nhau cho toan bo chi
phi khau hao tai san clia méi ky.) Thong thudng, tv 1é khau hao
sé 1a 150 - 200%, dugc stir dung trong phuong phap khiu hao
dutmg thing. Vi phuong phap khdu hao giam dén véi ty suét
khong doi khong bao gio' trir dAn toan bo chi phi géc cla tai san,
nén cdc ké todn vién thudng khong trir gia tri tén du cua tai san
tit chi phi goc trude khi 4p dung ty 16 phan tram khau hao.

Bang 3-3 cho thdy cdc ké toan vién clila Amalgamated da su
dung phuong phép khau hao gidm dan véi ty sudt khong d6i dé
tinh gia tri khau hao cua 10 nung trong phong thi nghiém. Mot
lan nira, vi du nay van tinh thoi han khau hao 1a 5 nam. Tuy
nhién, vi 6.000 USD gia trj thai hdi khong dugc trir ra trong
phuong phdp nay, chi phi khiu hao ctia thiét bi sé 1a 16.000 USD.

Loi thé cua phuong phap khau hao giam dén vé6i ty sudt
khong doi 1a chi phi khdu hao ¢é thé 16n hon trong nhing nam
dau. Piéu nay ¢6 nghia 1a Amalgamated c6 thé gidm dang ké thu
nhap chiu thué trong nhiing nam dau. Va c6 1é ban cling da biét,
mdt do la thué ma ban hoan dugc hom nay c6 thé ding dé dau
tu vao cac hoat dong phdt sinh lgi nhuan trong tuong lai.
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BANG 3-3

Khau hao giam dan voi ty suat khong doi

Gia tri s sach Chi phi khau hao Gia trj s6 sach

Nam dau nam {40% gia tri sé sach) cudi nam

1 16.000 6.400 USD 9.600 USD
2 9.600 3.840 USD 5.760 USD
3 5.760 2.304 USD 3.456 USD
4 3.458 1.382 UsD 2.074 USD
5 2.074 B29 USD 1.245 USD
Téng cdng m

Nhing 161 cudi vé khau hao

Tam quan trong ctia khdu hao nim trong mdi quan hé ciia né ddi
v6i viée xac dinh thu nhap dung. Nhung phuong phéap nao la tot
nhat? Ly tuong nhat la phuong phdp d6 phai mang lai kha nang
udc tinh loi nhuan thuc t6t nhat. Tuy nhién trén thuc té€, kha nang
nay thuong bi chi phoi boi cdc tiéu chudn khac: ing dung don
gian, cac yéu cau vé thué va phéap ly, hodc mot b phan ban quan
1y muén thé hién thu nhap thuan lgi hon hay bat loi hon bang mot
phuong phép ké toan khac. Do vay, udc tinh chi phi khau hao phéi
duogc st dung va dién giai voi sur can trong tuyét doi.

Ngoai ra con mét van dé khac vé ké toan khau hao cin phai
dé cap 0 day. Chung ta da tim hiéu vé khau hao cia ting loai tai
san riéng bhiét vi day 1a cach dé nhat dé minh hoa cho céc
phuong phap khdu hao khic nhau. Nhung trén thuc té, mot tap
doan l6n ¢6 thé cé nhiéu tai san cung loai - nhu may tinh ca
nhan ching han. Céc ké toan vién cam thdy kha thi khi tinh
khau hao ching thanh ting nhém hon la ting tai san riéng 1é.
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KE TOAN CHO THUE

C6 thé ban da nghe néi dén viéc thué mot chiéc xe hoi méi.
Nhing méau quang cdo rdt hdp din nhu: “Co hoi st dung mot
chiéc MegaGuzzler SUV mdi toanh véi gia chi 299 USD mébi
thang!”. Ngoai ra trong t& buém quang cdo con dé cap dén thoi
han thué xe 13 4 nam, va ban phai tra trudc 2.500 USD méi co
duoc gia thué hang thang thap.

Khi ban khéng muén vay tién dé mua xe, thué xe 1a mot cach
thuan tién. Va doi khi, ban tham chi khong phai dat coc trudc
(mic di s6 tién hang thang ban tra sé cao hon). Khi két thiic hgp
dong thué xe dai han, ban chi viéc tra lai chiéc xe. P6i véi mot s6
ngudi, day 1a giai phap thay thé t6t nhat dé sé htru mét chide xe.

D61 v6i mot s tai san khéc, nhiéu doanh nghiép ciing thich
di thué hon vi cdc ly do twong tu. Thire ra, thué tai san la cach
rat pho bién hién nay, va moi thi tir may tinh cho dén phuong
tién van chuyén hay vin phong, nha xudng déu c6 thé thué
dugc. Céc cong ty cing thich thué tai san hon 14 phai mua
chung vi nhiéu ly do khéac nhau. Néu thug, cong ty dé ¢ thé st
dung nhimng ngudn lyc nhat dinh ma khéng can phai tra chung
cho dén khi nhan dugc héa don thanh toan tit khach hang. Diéu
nay giup cong ty d6 khong phai vay muon, va do vay khéng phai
thanh 1y cdc tai san dé chuyén thanh tién. Tuong tu, mot s6 cong
ty thi€u tién mat nhung lai du thwa tai san ¢§ dinh thudng ban
di tai san cua minh. Sau d¢, nhiing cong ty nay ¢6 thé sé thue
lai nhung tai san nay tir nguoi mua - sy sap xép nay dugc goi 1a
ban va cho thué lai. Nhiéu toa nha cia cac tap doan khéng 16
cing lién quan dén kiéu giao dich nay, dac biét 1a khi cong ty
béan no dang trong giai doan khé khin.

La mot nha quan ly, ban nén hiéu it nhiéu vé hinh thic nay
va céc yéu cau vé ké todn cla nd. Thit nhat, cac thoa thuan cho
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thué thuong roi vao hai loai chinh. Cho thué hoat déng la hinh
thic pho bién nhat. Thué phuong tién van chuyén ¢4 nhan
thudng roi vao trudng hop nay. Boi v6i hinh thuce thué nay,
trong hop dong chi néu mot phin vong doi sit dung du kién clia
tai san d6. Chu sé hiu tai san phdi tan trang vat cho thué mot
hodc nhiéu lan dé &y lai chi phi tai san va thu lgi nhuan.

Ngugc lai, cho thué tai chinh thuong bao gbém toan bé thoi
gian su dung dugc cla tai san. Va hgp déng nay khong thé bi
huy tru khi nguoi thué thanh todn toan bo chi phi thué da thoéa
thuan trong hgp déng. Ngudi thué phai déng thué, mua bao
hiém, va bao tri tai san d6. Pay cling giong nhu 1a mua mot mén
tai san va tra gop hang thang cho dén khi dat diém. Vi hop déng
cho thué thudng yéu cau thanh toan tién mat trong tuong lai, vé
ban chat né mang nhing dac tinh cta no phai tra.

Dé minh hoa, chiing ta hay xem trutng hop mét cong ty khi
can tién dé dau tu cho nhing dy an khac da ban bat déng san
duy nhét cia minh va thué lai né theo hinh thic cho thué tai
chinh. Bang 3-4 cho thay cac bang can d6i ké todn cua cong ty
do trudc va sau khi ban tai san. Pé don gian, ban hay gia su
ring, cong ty bdn toa nha véi gid ghi trong bang can doi ké toan.
Trudc khi tién dén thoa thuan ban va cho thué lai, cong ty nay
chi ¢é mgt tai san duy nhat d6 1a toa nha lam van phong nay, va
khong ¢6 bat ky mén ng nao.

Vu mua bdn nay chuyén tai san toa nha thanh tai san khac:
tién mit ma cong ty c6 thé dung dé cap vén cho cac hoat dong
sinh loi tiém nang. Nhung vi day la hgp dong cho thué tai chinh,
theo nguyén tic ké todn chung, cong ty phai chuyén hop ddng
cho thué nay thanh von va ghi 1a ng trong bang can ddi ké toan.
Luu ¥ rdng von chd s hitu van gilf nguyén.
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BANG 3-4

Tai san va ng phai tra cua mot céng ty trudc va sau khi thué
lai toa nha cia minh

Trudce khi thue Sau khi thue
Tai san

Tién mt 0 uUsSD 50.000 USD
Téa nha 50.000 USD o usD
Tai san cho thué dugc quy thanh vén 50.000 USD
Téng tai san 50.000 USD 100.000 USD

N¢ phai tra
Ng phai tra o uUso 50.000 USD
Van chu s¢ hiu 50.000 USD 50.000 USD
Téng ng phai tra va vén chi so hin 50.000 USD 100.000 USD

Y NGHIA CUA CHI PHI GOC

Ddi voi nhiéu loai tai san trong bang can d6i k& toan néu trong
chuong 1 - tién mat, hang tén kho, bat dong san va thiét bi - gia
tri dugc ghi 1a chi phi goc. Do d6, dat dai va nha cira ma cha
doanh nghiép mua nam 1946 dé xay dung tru s¢ tai khu trung
tam Manhattan véi gia 1a 300.000 USD dén bay gio cing phai
dugc ghi cung gia do trir di gia tri khau hao. D cho gia tri bat
dong san d6 hién nay dang gia gip hang ngan lan gia tri ban
dau, nhung trén s6 sich ké toan van phai ghi chi phi lu¢ mua.

Bat dong san khong phai la loai tai san duy nhét cd gia tri
thuc khac vai gia tri ghi trong bang can déi ké toan. Hang ton kho
cing tuong tu nhu vay. Vi thé, néu nha xuat ban tai ban mét cuén
sach vé kinh té ndi tiéng cta Paul Samuelson, gia thi trudng cta
s0 sach ton kho xudt ban lan trudc sé giam manh vi ai cing muén



72 HARVARD BUSINESS ESSENTIALS

mua sach méi xuat ban. Tuy nhién, gid tri tén kho cua 1an xuat
ban sach trudc dugc néu trong bang can doi ké toan van gia
nguyén - la chi phi géc. (Mot s6 cong ty con bao gém ca gia tri du
trit ton kho dé thé hién cic gia tri mat di ma mét vai ty 1é phan
tram cua luong tén kho nao dé c6 kha ning phai ganh chiu.)
Hién nhién, nguyén tic chi phi géc thuong dan dén su chénh
léch gita cdc gia tri thyc va gia tri liét ké trong cac bao céo tai
chinh. Vay tai sao cac ké toan vién van st dung chuing? Pon gian
[a vi hg khong c6 cdch nao khac hiéu qua hon. Ré rang 12 cac
doanh nghiép khong thé muén ghi chi phi cao thdp tuy thich. Va
viéc dinh gia tai san hang nam cuia doanh nghiép boi mot d6i ngi
chuyén vién tham dinh doc lap nhu vay la rdt tén kém va khong
thiét thuc. Do vay, chung ta phai theo hé théng da dinh. Cach duy
nhat dé khong dién giai sai cac gi4 tri néu trong bang can déi ké
toan la ban phai hiéu rang chung dugc ghi theo chi phi géc.

KE TOAN CHI PHI

K€ todn chi phi 1a mdt nhanh cia ké toan, ¢6 nhiém vu luu chép
chi phi truc ti€p va gian tiép lién quan dén viéc san xudt mbi
don vi san pham va dich vy do ¢éng ty cung cdp. Cac nha quan
Iy ¢6 thé sit dung thong tin nay vao nhiéu muc dich:

 Trién khai gia ban hop 1y déi v6i hang héa va dich vu cuia
cong ty

¢ Xac dinh chi phi vugt ngoai tdm kiém soat

» Tap trung vao cdc chi phi dac biét dé tién hanh giam gia dan
dan

* Quyét dinh xem loai san phdm va dich vy nao mang lai lgi
nhuan cho ¢ong ty, con loai nao khéng
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Mot s6 chi phi duoc xem 1a tryc tiép, cac chi phi khac 1a gidn
tiép. Nhan vién ké toan chi phi va nha quan Iy nén quan tam
dén hai loai chi phi nay. V6i Cong ty Amalgamated, chi phi cho
vat ligu can thiét nhu dinh vit, keo dan, gb, moc déng va nhan
cong dugc tinh la chi phi tryc ti€p dé san xuat ra san pham cua
cong ty. Chi phi gian tiép, thuong dugc goi 1a chi phi quan ly
chung, 1a nhing khoan chi phi khong thé tinh vao chi phi san
xudt ra mot don vi san phim cy thé nhu tién thué co s& ha tang
san xuat, chi phi tién ich, luong bdng ctia cac nhan vién hanh
chinh v& diéu hanh, thué bat dong san, va cdc chi phi gidi tri
hang nam cua cong ty. Trong nhiéu trudng hgp, chi phi quan ly
chung dugc phan bé cho céc san phdm cong ty san xudt ra theo
mdt s6 cong thuic.

Vi du, cac nhan vién ké todn chi phi cia Cong ty
Amalgamated ghi chép lai toan bo chi phi lién quan, ngay ca
nhitng chi phi nho nhat, vao muc chi phi san xudt gia treo
Model 1, dong san pham chinh cua cong ty. Ho tinh dén céc chi
phi vé thot gian van hanh may, thi gian lao dong, nguyén vat
ligu, chi phi van chuyén méi don vi san pham - ngay ca hoa
hong thanh todn cho cic dai dién bdn hang doc lap. Nhing
khoan chi phi truc tiép nay lén dén 26 USD. Theo ngon ngi
trong ké toan, chiing ta néi bat cit khoan tién cong ty thu duoc
ta mot san pham gid treo Model 1 dai dién cho /i bién té, hoac
phan gop clia né vao chi phi quan 1y chung va loi nhuén. Cu thé
hon, lai bién té cia mdi san pham duoc xdc dinh nhu sau:

Lai bién t& = Doanh thu thuan - Chi phi truc tiép
Vi du, néu gid ban cia méi chiéc gia treo Model 1 1a 50 USD, vay

moi chiéc gid treo ban ra gop 24 USD (50 USD trit 26 USD cac
chi phi tryc tiép) vao chi phi quan ly chung va lgi nhuan.
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Hay xem téng chi phi truc tiép va gian tiép trong qua trinh
san xuat Model 1:

GO théng 1,55 USD
Vat liéu bang déng 2,50 USD
Keo dan 0,05 USD
Thai gian su dung may 0,60 USD
Lao déng (0,75 gid, mé&i gid 20 USD) 15,00 USD
Van chuyén {trung binh) 3,30 USD
Hoa hong 3,00 USD
Tong chi phi truc tiép 26,00 USD
Chi phi quan ly 17,55 USD
Téng chi phi tryc tiép va gian tiép 43,55 USD

Luu vy rang cac nhan vién ké toan chi phi cia Amalgamated da
cong thém 17,55 USD vao chi phi hanh chinh cho méi san pham
gia treo Model 1. Gia sit ring thong tin vé chi phi ctia cong ty la
ddy di va chinh xac, didu nay ¢6 nghia 1a méi san pham gia treo
Model 1 ban ra sé gop 6,45 USD vao l¢gi nhuan (50 USD trir 26
USD chi phi truc tiép, trix 17,55 USD chi phi hanh chinh).

Xac lap chi phi theo quy trinh
hay theo don dat hang

Thong thuong, tiy vao ban chit doanh nghiép ma céc ké toan
vién st dung mot trong hai hé thong tinh chi phi khac nhau: xac
1ap chi phi theo quy trinh hay xac lap chi phi theo don dat hang.
X4c lap chi phi theo quy trinh chi hiéu qua khi mot ¢éng ty san
xuat hang loat san pham gidng nhau nhu 6¢ vit, vi mach may
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tinh hoac béng dén... Hé théng chi phi nay tap trung vao chi phi
cta nhiéu budc trong qua trinh san xuat - vi du, pha tron, day,
cit, va dong goi. Nguyén vat liu va chi phi cho mdi budc déu
dugc tinh, sau d6 chia cho s6 lugng don vi san pham hoan tat.

Xac lap chi phi theo don dédt hang phu hop hon cho qua
trinh san xudt theo don dat hang. Vi du, mét hang ché tao may
theo don dat hang sé su dung phuong phap nay. Cach tinh chi
phi theo don dit hang sé xac dinh toan bo chi phi lién quan dén
mot cong viéc cu thé, ca chi phi gian tiép va tryc tiép.

St dung thong tin vé chi phi

Nha quan ly st dung thong tin vé chi phi dé hidu va kiém soat
cac bién so xdc dinh kha ning sinh lgi. Vi du, nhidu cong ty san
xuat dinh ra mot muc chi phi chuan cho méi khoan chi phi truc
tiép, nhu chi phi lao dong méi don vi, thoi gian s dung may cho
moi don vi, chi phi mua g cho méi don vi. Sau d6 phong ké toan
sé lam bao cdo hang thang vé chi phi thuc té cho mdi don vi san
pham. Cdc nha quan 1y ¢6 thé dé dang thay su chénh léch gita
chi phi thuc té va chi phi chuan, tir d6 ¢6 thé diéu tra nguyén
nhan néu nhimg khac biét nay vugt qud tdm kiém soat. Ngoai
ra, ho con cé thé xdc dinh cac yéu 6 chinh gép phan vao chi phi
va cong viéc dé quan ly chung. Vi du, cic nha quan ly cla
Amalgamated cé thé thdy ring lao dong la yéu té déng gop
chinh vao chi phi san xuat ra gia treo Model 1. Thong tin nay
khuyén khich ho kiém tra lai qua trinh san xuat dé xem liéu ho
c6 thé thay ddi quy trinh san xuat ra s6 lugng san phdm tuong
ty nhung vdi so gio lao dong it hon hay khong. Hodc ban quan
ly ¢6 thé nghién ciru bat ky thiét bi san xuat nao co thé thay thé
lao dong véi chi phi trén don vi sin phidm thap hon.
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Xac lap chi phi dua trén hoat dong

Chi phi quan 1y chung, hay con goi chi phi gian tiép, 1a diém yéu
trong nhiéu hé thong ké toan chi phi. Thong thuong, ké todn
vién st dung cac cong thirc don gian dé phan b6 cac chi phi gian
ti€ép. Vi du, nhiéu nguoi phan bé téng chi phi gian ti€p cho cac
san pham theo s6 gio lao dong quy cho mbi san phim. Phuong
phédp nay hop 1y mién 1a chi phi lao dong 14 chi phi san xuat lon
nhat. Cac phuong phap khac chia chi phi gian tiép thanh ty 18
tuong xung voi doanh thu ¢é duge tr méi san pham. Diéu nay
cing ¢d 1y mién la san pham khong ¢6 nhiéu khdc biét.

Tuy nhién, ngay nay lap dong hi€ém khi dugc xem 1a yéu té
chi phi chinh, va hau hét ¢ic nha mdy déu ¢6 kha nang san xuat
nhiéu loai san pham khac nhau. Do d¢, cdc cong thitc phan bé
chi phi su dung trudc day khoéng con phu hop dé cho ra nhing
con s6 chinh xac vé cac khoan chi phi gian tiép. Trén thuc té,
nhing cong thic tinh toan nay ¢6 thé dé dang lam cho cac nha
quan ly tap trung vao day manh san xuét cac san pham khong
mang lai 1oi nhuan va bé qua cdc dong san pham sinh 161 nhat
cho cong ty minh. D& hiéu sy bat tuong xung gida kha nang
sinh 1oi thuc t€ va kha nang sinh lgi thé hién bén ngoai dién ra
nhu thé nao, hay xem nhiing gi da xay ra cho mot cong ty co
truyén thong 1y gio lao dong dé phan bé chi phi quan 1y chung.
Vao thoi diém ma lao dong con 14 c¢hi phi chinh trong qud trinh
san xuat, chi phi nay gép mét phin chinh trong téng chi phi
chung cua cong ty, thi cong thic nay to ra hiéu qua. Tuy nhién,
khi mot s6 dong san pham dugc hién dai hoa va tiét kiém lao
dong nho vao quy trinh ty dong hoa, vai tro cia chi phi lao dong
trong tong chi phi phai thanh toan bi thu hep lai. Trong khi do,
lgi nhuan thu duge tir cdc san pham nay cé xu huong tang lén.
Nhung chi phi phai thanh toan khong bién mat, chi don gian
dugc chuyén sang chd khac.
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Vi thé, cac dong san pham khéc - dac biét 14 nhing san
phdm doi hoi lugng lao déng tham gia san xuét 16n - sé chiém
phdn 16n nhat trong chi phi quan ly chung cla toan cong ty.
biéu nay lam kha nang sinh lgi ctia cc san phdm cla nhiing
cOng ty nay c6 vé tuong doi bj han ché. Dé thiy duoc diéu nay
xay ra nhu thé nao, hay xem hai san phdm sau, méi san pham
déu ¢6 doanh thu thudn nhu nhau (14 USD) va ¢6 cing chi phi
san xudt truc tiép, van chuyén va phan phéi (5 USD). San pham
A va san pham B ¢6 chung 14i bién té. San pham A din dau thj
truong va dugc tiéu thu manh. Nhung do qua trinh san xuat doi
hoi nhiéu lao dgng tham gia, céng thic tinh chi phi cia cong ty
nay phén bo chi phi quan ly chung cao hon - do vy, san pham
A dugc nhin nhén la 16 1 USD. So véi san phdm A, san phdm B
it dugc chu y hon. Tuy nhién, do lugng lao dong tham gia vao
qud trinh san xudt thap, nén phan bé chi phi quan ly chung
thap, san phdm c6 vé nhu c6 kha nang sinh lgi cao. Néu tham
khao nhing s6 liéu nay, c¢ap quan ly ¢6 thé dé& dang dua ra
nhing quyét dinh sai ldm: ngung san xudt san phdm A, ting
san xudt cho san pham B. Nhing quyét dinh nhu vay tham chi
c¢6 thé nhan chim nhing céng ty hang dau!

San phdm San pham

A B
Téng chi phi tryc tiép 5,00 USD 5,00 USD
Téng chi phi phai thanh toan 10,00 USD 4,00 USD

Téng chi phi truc tiép/gian tiép 15,00 USD 9,00 USD
Doanh thu thuan/don vi san pham 14,00 USD 14,00 USD

Phan gop vao Igi nhuan (1,000 USD 5,00 USD
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H.Thomas Johnson va Robert Kaplan di dua ra mot cach
tinh md&i cho cac chi phi nay. Phuong phap nay dugc goi la xdc
Iap chi phi dua trén hoat dong (ABC - activity-based costing).
ABC 1a phuong phép tinh chi phi xac dinh s6 lugng cac méi lién
hé gilta nhing hoat dgng cu thé va nhitng nhu cdu ma cac hoat
dong nay thyc hién tr cdc ngudn luc cua t6 chirc. Trong khi cac
hé thong ké toan chi phi truyén thong phan bd chi phi hé trg va
gian tiép dén san phdm thong qua céac thong sé do ludng nhu
thoi gian lao dong truc tiép, thai gian sir dung may, hoic chi phi
vat liéu, ABC ghi nhan ring v6i cdc san pham, khach hang,
nhan hiéu va cac kénh phan phoi khdc nhau sé ¢6 nhu cau st
dung ngudn von cong ty khac nhau. Do d6, ABC bat dau bing
cach tao ra mot hé thong thu bac vé cic hoat déng, sau dé phan
bd chi phi phu hop véi ting hoat dong lién quan. Phuong phap
nay tinh todn cdc hoat dong thuc té lién quan dé san xuat ra mét
san pham cy thé (hodc phan phéi mot dich vu cu thé) va cé gang
tinh chi phi cia nhitng hoat déng nay. Vi du, thay vi phan bé
tong chi phi cita mot may cho mot loat cac san pham dua trén
mét cong thic, cac ké todn vién sit dung phuong phap ABC sé
biét dugc can ¢6 bao nhiéu thoi gian cho mét may (gdm ca thiét
lap...) dé san xudt ra mot thanh phdm, sau dé phan bd chi phi
tuong ung. ABC cing tap trung vao cac kich t6 chi phi ¢6 kha
nang huéng dan str phan bd. Vi duy, chi phi cia bo phan ngudn
nhan luyc ciing dugc tinh vao c¢dc san pham dua trén so luong
dau nguoi cho timg don vi san pham.

ABC dugc ph6 bién nhanh chéng, vi phuong phap nay lién
quan dén su can bdng cac yéu t6 khac nhau: dé chinh xac hon,
mét doanh nghiép phai danh nhiéu thdi gian va nguén luc vao
viéc tinh todn va danh gia cac hoat dong phat sinh chi phi. Mot
cong ty phai mong dot mot ngudn lgi ro rang tir v tudng da ¢o -
va tham chi néu c6 1oi di nira, liéu ¢é di dé ung ho cho viéc tai
lap cdc hé thong can thiét?
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TOM TAT

Khi néi vé ké toan, ¢6 rat nhiéu diéu con phai thao luan bén
ngoai nhing gi ching ta vira dé cap trén day. Tuy nhién, nhung
vén dé néu trong chuong nay dd giip ban hiéu nhing diém
dugc xem la quan trong trong ké toan va ¢6 anh hudéng dén kha
nang thyc hién cong viéc cua ban voéi vai tro la nha quan ly:

* Nhiing nguyén tic ké toan dugc thita nhan rong rai

* K& todn tién va ké toan dén tich

» K& toan tén kho

¢ K& toan khau hao

* (ac hinh thuc cho thué

¢ Nguyeén tic chi phi géc

¢ K€ toan chi phi

Trong dd, ké toan chi phi 1d mot loai hinh ké toan ma céc nha
quan 1y c¢6 kha nang phai d6i mit nhiéu nhét. Loai ké toan nay
c6 thé gitp ban biét hoat dong nao hodic san phdm nao déng gop
mot cach kinh t€ vao lgi nhuan cta céng ty. K& toan chi phi
cing gilip ban tranh viéc phan b6 chi phi quan 1y chung tuy
tién, han ché kha nang sinh loi.



CAP VON HOAT DONG
VA PHAT TRIEN

Cap von cho cdc giai doan
phat trién khdc nhau

Noi dung chinh:

e Cdp vén khdi nghiép

e Cap vén cho cdc hoat déng hién tai
 Cdp vén phdt trién

* Su phu hop cua tai sdn vdi viéc cdp von

* Nhiing cdch thu xép cdp vén dién hinh
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Chucmg nay giip ban cé dugc cai nhin khai quat vé viéc
doanh nghiép st dung cdc ngudn tai chinh bén trong va bén
ngoai dé cap von cho hoat dong va sy phat trién cia minh. Mot
s0 phan dé cap dén viéc cap vén cla eBay - mot cong ty ban ddu
gid tryc tuyén, minh hoa cach thuc huy déng cac ngudn vén
khac nhau dé thiic ddy sy phat trién nhanh chéng.

CAP VON KHOI NGHIEP

Trudc khi bat ddu md Cong ty Amalgamated kinh doanh san
xudt g nam 1963, Angus McDuff da chuén bi ky luéng cho viéc
khoi nghiép cia minh. Budgc chuyén tiép tr vi tri giam sat cua
mot co s¢ san xuat dén bang gé sang chii mot doanh nghiép
riéng kinh doanh g6 la mgt budc chuyén thuan lgi. LA mot giam
sat, Ong ndm ving viéc tao hinh va lam cho gé xé phu hop vdéi
nguoi tiéu dung cing nhu cic san phdm thuong mai. Hon nita,
ong c6 nhiéu méi quan hé tot dep v6i cac nha cung \ing vat liéu
va thuong ti€p can cdc nha phan phdi si va 1é cho cac thanh
pham cua cong ty éng.

McDuff da tén dung hiéu qua khoang thoi gian ¢ co so san
xuat dén trude khi chuyén sang cong viéc kinh doanh riéng.
Nhitng lic ranh réi, ong thiét ké mét day chuyén nhé san xuat
gid treo bang gb, van dung kinh nghiém trong nganh kinh
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doanh den dé tinh toan chi phi san xuét, va tim hiéu théng tin
vé cdc kénh phan phoi ma 6ng sé ban san pham méi qua dé. Vi
vay, khi 6ng cham dut cudc doi nhan vién cua minh dé trg thanh
chu doanh nghiép riéng, ong da ¢é dugc mot nén tang tuong doi
vitng cho budc khoi dau cda minh.

Tuy nhién, khi that su budc vao thuong truong kinh doanh,
ong thdy rang nhing kién thic d6 van chua dd d¢é quan 1y tot
doanh nghiép. Ong can biét nhiéu kién thiic chuyén mén hon
nifa, quan trong la kién thic vé cdc tai san tai chinh va san xuat.
McDuff da tinh rang 6ng cdn ¢ dd tién mat - khoang 3.000 USD
- dé vugt qua ba thang khdai nghiép ddu tién khi doanh s6 van
con & muc t6i thiéu. Ong cling trid mot lugng g6, dé ngd kim va
cac nguyén vat lieu khac trong kho. Nhitng khoan ton kho vat
litu nay sé dugc chuyén thanh tén kho thanh pham theo thoi
gian. Ngoai ra, 6ng cing can tién dé thanh toan chi phi bat dong
san hang nam, cac khodn bao hiém phai tra va tién thué mot
xudng nho trong ba thang ddu. Nhu da thao luan trong chuong
1, nhiing khoan nay sé la tai san luu dong cua McDuff vdi gia tri
tién nhu sau:

Tién mat 3.000 USD
Hang tén kho
Go xe 800 USD
Pé ngd kim 700 USD
Céc vat lidu khac 500 USD
Téng hang ton 2.000 USD
Chi phi tra trudc
Bao hiém (1 nam) 800 USD
Tién thué (3 thang) 1.500 USD
Téng chi phi tra trude 2.300 USD

Téng tai san luu dong 7.300 USD
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McDuff cing ¢an mot s tai san ¢6 dinh nhu: may tién gé,
m¢t vai cong cu dién va cam tay, ciac gh€ bao cho xuéng, va mot
xe tai nho dé van chuyén nguyén vat liéu va giao hang. Angus
da ¢ san mot xe tai nho cung nhiéu cong cu can thiét, va chu
doanh nghiép trudc day cia 6ng san long ban cho 6ng hai may
tién gb cli va mot so ghé bao du.

V6i nhitng tai san nay, Angus co thé hoan tit phan tai san
c¢6 dinh trén bang can déi ké todn cda minh:

Xe tai nho 1.200 USD
May tién 1.200 USD
Céng cu khac 300 USD
Bé dac & xudng 300 USD
Téng tai san cé dinh 3.000 USD
Téng tai san luu déng (Ut phan trén) 7.300 USD
Tong tai san luu dong va ¢ dinh 10.300 USD

Chu y rdng xe tai nhé va cac cong cu khac 1 nhitng tai san do
McDuff s¢ hitu. Gia tri cua chiing dugc tinh theo gia thi trudng
cua nhiing tai san dé vao thoi diém chiing duoc dua vao sir dung.

10.300 USD cho tdng gia tri tai san ma McDuff ¢dn ¢6 thé
1a mot con s6 khong nhidu. Nhung vao thoi diém nam 1963, mot
dong dola cing thuc sy ddng gid. May 1a vo chéng Angus ¢6 sin
khoan tién tiét kiém trong tai khoan, da ¢é mot chiéc xe tai va
mot s6 cong cu, va chd cla Alice con cho hai ngudi vay 5.000
USD khong tinh 1ai, tra 1.000 USD méi nam. V¢i tit ca tai san
va khoén tién dy, Cong ty Amalgamated cia McDuff da c6 dugc
su cap von can thiét dé xic tién hoat dong kinh doanh.

Ban da xem phan tai san c6 trong bang can déi ké toan. Sau
déy la cdch nhin nhan phan no vao cudi nam 1963:
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No ngén han (phan hién tai cda khoan ng 5 nam)  1.000 USD

Ng dai han (khoan ng 5 nam tir chu cla Alice) 4.000 USD
Téng ng phai tra 5.000 USD
Vén cht so hiu 5.300 USD
Téng ng phai tra va vén chu sG hiu 10.300 USD

Ban c6 thé thiy rdng moi khoan tién gép vao von dugc thé hién
& phan ng phai tra trén bang can déi ké todn, va tong s6 ding
bang cac tai san khac & phén tai san co.

Nhiéu doanh nghiép nho, néu khong mudn néi 1a hau hét
cac doanh nghiép nhd, dugc cip von ban dau theo cach tuong tu
véi trudng hop cia Cong ty Amalgamated - bing tién tiét kiém
cia chi s¢ hitu cong thém von gop ti ban bé hay ngudi than.
Mot s8 ngudi tham chi con dung dén han muc tin dung cua thé
tin dung lam von khéi nghiép.

Tin dung thuong mai

Nhiéu nha diéu hanh doanh nghiép nho lay tin dung thuong
mai 30 dén 60 ngay t cac nha cung ung cua ho dé lam mot
phdn von khéi nghiép (va phat trién) cda ho. Vi dy, mét chd
hiéu giay c¢6 thé nhan 16 giay tri gid 3.000 USD tir mdt nha ban
si vd1 théi han thanh toan trong 60 ngay. Néu cha hiéu nay hiéu
khach hang ctia minh va xt 1y hang tén mot cach khéo léo, co
thé co s& ban dugc tat ca hodc hdu hét sé giay d6 trong vong 60
ngay va dung sd tién thu dugc dé thanh toan hoa don dén han.
Trong thuc té, nha cung Wng da cap von cho phan hang ton kho
d¢ ma khong tinh phi, déi véi nguoi chi doanh nghiép thi day
1a mot vu thoa thuan tét hon la ding han muc tin dyng ngan
hang hay mot hinh thitc khac phai tra lai suat. Di nhién, tin
dung thuong mai 13 mot loai ng ngén han va phai dugc phan anh
trén bang can doi ké toan nhu sau:
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Tai san luu déng Ng ngan han
Hang ton  3.000 USD Khoan phaitra 3.000 USD

Néu chu hiéu giay ban dugc toan bo s6 giay 14y 5.000 USD, thi
hang tén con lai la 0 nhung tién mat thi tang ién 5.000 USD.
Khoan phai tra van git nguyén cho dén khi thanh todn héa don.
Ngoai ra con c6 thué thu nhip phai tra t doanh thu, trong
truong hop nay la 800 USD. Va dé gi cho hai bén cta s6 ké toan
can bang nhau, vén cia chi s& hitu ting 1én 1.200 USD, nhu sau:

Tai san luu déng Ng ngén han
Tién mat  5.000 USD Khoan phai tra3.000 USD
Hang tén 0 USD Thué thu nhap 800 USD

Vén chu sé hiru 1.200 USD

bay Ia cach can bang bang ké toan khi thyc hién cac hoat dong
kinh doanh.

Ngan hang thuong mai

Ngén hang thudng lo lang c6 co s& vé viéc cho cic doanh nghiép
mai khéi sy vay tién vi xdc sudt that bai cao. Hau hét cac ngan
hang dia phuong chi cho nhimg doanh nghiép mdi vay tién néu
ho dap ung dugc tinh hinh va diéu kién danh cho ngudi vay.
Véy diéu kién nao sé 1am cho cdc ngin hang yén tam khi
cho cac doanh nghiép méi vay? Cdc ngin hang dat ra ba cau hoi
16n trudc khi cho vay va hiém khi nao ho déng y cdp vén néu
khong nhan duge nhimg cau tra 161 thoa dang cho ca ba cau:
1. Nguoi vay c6 thé tra lai tién khéng?

2. bac diém cua nguoi vay ¢6 dam bao ring ho sé tra lai tién
khong?
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3. Néu nguoi vay khong thé tra lai tién, co thé lay tai san
tuong duong ctia ho dé tiéu thu trén thi truong khong?

Vai cau hoi dau tién, ngan hang sé danh gid doanh nghiép va
bang ké hoach kinh doanh:

e Ngudi vay von ¢6 hiéu thi truong va cé ké hoach kha thi dé
thoa man thi truong hay khong?

= Nguoi vay von ¢ kinh nghiém hodc kién thic - hodc ¢a hai
- can thiét va du d¢é dua doanh nghiép mdi thanh 1ap hoat
dong thanh cong khong?

» Ké& hoach kinh doanh ¢6 thuc té€, hoan chinh va dua trén
nhing gia dinh hop ly khidng?

¢ Céc du bao doanh thu va chi phi ¢6 thyc té va vita suc
khong?

Ngan hang cing sé luu y dén van dé cap von kinh doanh hop ly,
vl viéc cdp von khong thoa dang 12 mdt nguyén nhan chinh dan
dén st that bai cua doanh nghiép.

Vdi cau hoi thi hai “Pdc diém cliia ngudi vay c¢6 dam bao ho
sé tra lai tién khong?”, ngan hang $é tim cau tra 1o bing céach
kiém tra qua khit vay n¢ cua ngudi vay von. Du d6 1a khoan vay
mua xe, thé chidp nha cta hay vay dé kinh doanh, chd ngan
hang déu tim biing chiing khing dinh ring ngudi vay von sé tra
tién dung han.

Cau hoi thit ba dé cap dén vdt ky quy. Day 1a tai san thé chap
cho chi ng cho dén thoi diém thanh todn xong khoan vay. Vi
khoan vay mua xe, ngan hang gi lai quyén s hitu xe va dam
bao rdng ban da thanh toan mot khoan thoa dang 44 dé ngan
hang cd thé 14y lai xe, ban nd va hoan lai day du khoan ng t
tién thu dugc néu ban khong thé thanh toian khoan ng dung han.
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Cho vay dé kinh doanh ctling tuong ty. Ngan hang mudn thay tai
san ma trong truong hop doanh nghiép that bai, ho ¢ thé ban
di dé trang trai khoan vay. Nhimng tai san nay cé thé la tai san
hru dong nhu tién mat, hang ton va khoan phai thu, cing c6 thé
1a tai san ¢d dinh nhu xe ¢6, nha xudng va thiét bi.

CAP VON PHAT TRIEN

Khd nhiéu doanh nghiép méi m& that bai hay bi mua hoic sap
nhap hoat dong véi cong ty khac. Trong s6 nhitng doanh nghiép
con ton tai, hau hét van duy tri chw khéng mé réng quy mé hoat
dong cua minh. Néu cé thi chi phat trién ¢ muc dé tam thoi, chud
khong phai 1& thuc chat.

Tuy nhién, van ¢6 mgt so0 trudng hop doanh nghiép phat
trién vuot bac ddy bat ngd va ky tich. Dave Thomas, ngudi lap
ra hang banh hamburger Wendy, sau d6 dugc tiép budc béi
Harlan Sanders (ga nuéng Kentucky) va Ray Kroc (McDonald),
da md rong hé thong nha hang thuc 4n nhanh ra khip Bac My.
Michael Dell da mo rong doanh nghiép may tinh theo don dat
hang tor mot co s nho thanh mot cong ty hang ddu vé may tinh
cd nhan, qua mét cic tip doan lén trong nganh céng nghiép nay
nhu Hewlett-Packard, IBM, va Compaq. eBay - doanh nghiép
ban dau gia truc tuyén qua mang - ¢ phat trién nhanh chéng.
Trong vong bay nam, eBay da xu ly nhing vu giao dich tri gia
hang ti d6 la. Trong mbi truéng hgp néu trén, viec cap von da
tao da phat trién cho doanh nghiép. Va rd rang sy cap vén nay
khong dén tir cac tai Khoan tiét kiém cua doanh nghiép, ban be
hay nguoi thin cia ho.
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Cdp von phat trién ¢ eBay

Hay xem truong hop cua eBay, ¢6 18 day la cong ty thanh cong
nhat trong cudc bung né thuong mai dién tt. Cong ty di tir mot
doanh nghiép quy md nhé thanh mot cong ty tam ¢ chi trong mot
thoi gian rat ngén. Qua trinh phat trién nhanh chéng cua cong ty
nay nhan manh vai tré ctia cac hinh thiic cap von khac nhau.

eBay khoi su kinh doanh vao ndm 1995 bgi Pierre Omidyar
- chang trai tré ¢6 kinh nghiém phat trién phan mém va thuong
mai dién tir. Omidyar thiét 1ap c¢ong viéc kinh doanh cua minh
trén mot website mién phi do nha cung cdp dich vy Internet cua
anh cung cap. Tai san kinh doanh duy nhét cia anh vao thoi
diém d6 la mét ti hé so, mot ban lam viéc ci va mot may tinh
xach tay. Doanh nghiép ctia anh phat trién nhanh chdng, budc
anh phai mua mdy chu riéng, thué nguti giai quyét viéc 1ap hoa
don va kiém tra thu dén, va cudi cung la chuyén co so hoat dong
tr can hd cia minh sang mdt van phong nho. Omidyar va cong
st kinh doanh cua anh 1a Jeff Skoll, chdng bao lau bit dau tra
luong cho chinh ho 1a 25.000 USD mdi nam.

Giai doan phét trién ban dau nhat thiét phai dugc tu cdp
von: tién mat dén tw phi giao dich du dé trang trai chi phi doanh
nghiép va dau tu. Vao cudi thang 12 nam 2000, céng ty kinh
doanh tryc tuyén nho bé nay da phat trién 1én 22 triéu nguoi
dang ky su dung dich vu ban dau gia. Dén thai diém nay cong
ty da cung cap hon tdm ngan loai san pham. Vao bat ky ngay
nao md cura giao dich, cong ty déu liét ké trén 6 triéu mat hang
dé ban theo hinh thuc dau gia va 8 triéu mat hang khac dudi
dang gia ¢6 dinh. Can ¢6 c¢ s¢ ha tang ldn vé Khéng gian van
phong, hé tr¢ khach hang, phan mém doc quyén, hé thong
thong tin, va trang thiét bi dé t6 chitc kinh doanh & quy mé 16n
va gitf cho né luon soi dong. eBay dung nhitng hé thong da duogc
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trién khai noi bo dé diéu hanh dich vu dau gid cua minh va xu
ly cic phién giao dich, bao gom ca 1ap hoéa don va thu phi.
Nhiing hé théng nay phai lién tyc dugc cai thién va mo rong khi
toc do giao dich trén website nay tang 1én.

Dé giit cho doanh nghiép luon phat trién, cong ty da tuy y
chi tiéu cho cac tinh ning va mét hang trén website nay. eBay
dau tu 4,6 triéu USD vao chi phi phat trién san pham nam 1998,
24,8 triégu USD nam 1999, va 55,9 triéu USD ndm 2000. Tham
chi ho ¢on chi tiéu s6 tién 1én hon cho tiép thi, phat trién thuong
hiéu nhim muc dich mé rong cac dich vu cda cong ty va thi
trudng sang cac nudc khac trén thé gidi.

Tru6c dé kha lau, eBay dd mé rong dang ké tai san trén
bang can doi ké toan ciia minh. Sau day 1a mét vai diém noi bat
(dugc lam tron thanh hang triéu) tu ban bdo cdo cda cdng ty vao
cudi nam tai chinh két thuc vao ngay 31-12-2000:

Tién va cac khoan tuong duong tién: 202 trigu USD

Pau tu ngdn han: 354 triéu USD

Dau tu dai han: 218 triéu USD

Tdng tai san: 1.182 triéu USD

( phan bén kia ctia s8 ké toan 1a nhiing muc sau day cing
tir bang can doi ké todan nam 2000:

Ng ngan han va ng dai han: 169 triéu USD

Téng von cia cac ¢ dong: 1.014 triéu USD
Cac khoan ng¢ ngan han va dai han trong truong hgp nay qud
nho so véi tai san cuia eBay. Vi thé, hay xem lai biéu thuc trén

bang can déi ké todn:

Tai san = No phai tra + Von cac ¢ déng
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Ban ¢6 thé thay dugc mot ty I 16n cac tai san nay do cac ¢b dong
nam gil, trong thuc té 1a 86%.

Khi di sdu vao chi tiét, chuing ta thdy rang su phat trién
manh mé cta eBay chu yéu 1a do duoc cdp von theo hai cach:
thu nhat la dong tién mat tir hoat dong kinh doanh (ty cip von)
va tht hai 12 do cdp von bén ngoai. Ching ta hay xem tiung
nguon tai chinh nay vi chiing rat quan trong déi véi viéc phat
trién cda cac cong ty.

Cac dong tién
ti hoat dong kinh doanh cua eBay

Nhu da trinh bay trong chuong 1, mot bao cao ltru chuyén tién
té sé tinh tong dong tién di vao va ra khéi doanh nghiép nho két
qua cua hoat dong kinh doanh, dau tu va cac hoat dong tai
chinh. Bang 4-1 néu mot s6 diém nadi bat tir bao cdo luu chuyén
tién té clia eBay ti nim 1998 dén 2000.

BANG 4-1

Dong tién cua eBay, tir 1998 dén 2000 {Pon vi nghin USD)

2000 1599 1998

Luu chuyén tién thuan 1 hoat dong kinh deanh 100.148 62.852 6.041
Luu chuyén tién thuan to hoat dong dau v (206.054)  (603.363)  (53.024)
Luu chuyén tién thuan tur hoat déng tai chinh 85.978 725.027 72.159

" Luu chuyén thudn tién va (19.928) 184.5186 25176
nhimg khoan tuong duong tién

Tién va nhing khoan tuang duong tién 201.873 221.801 37.285
vao cudi nam {sau khi tinh dén
can déi dau ky)
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Hang dau tién - dong tién thu dugc tr cac hoat dong kinh
doanh, cho thdy cong ty da dung mot phan hoat dong kinh
doanh cia minh va tra luong nhan vién, thué cing nhu cac héa
don khac (hoat dong kinh doanh) tir dong tién dén tir hoat déng
kinh doanh. Quan trong hon nita, muc dong tién duong tir cac
hoat dong kinh doanh tang dang ké t&r naim nay qua nam khac,
lam tang ngan quy. Nhu vay, mdt phan quan trong trong sy tang
tai sdn cua eBay dugc ¢&p von ti bén trong nho cac hoat dong
thanh c¢ong va cd li. Thay vi hoan tra du chi mot xu s0 tién mét
d6 cho cac c¢o dong dudi dang cd tic, cong ty tai dau tu tat ca vao
kinh doanh. Pay 1a diém dac trung cda cdc cong ty phat trién
nhanh.

Cap von bén ngoai cua eBay

Tién phat sinh tit bén trong du dé cap von cho hoat dong kinh
doanh thoi ky dau, song khong du dé eBay dau tu phat trién nhu
vii bao. D€ 16n manh nhy vay, cac dong tién cua eBay thu duoc
tir hoat dong kinh doanh chéng ddng 1a bao so vdi cic dong tién
chi cho cac hoat ddng dau tu trong sudt cung thoi ky. Trong thoi
diém tot nhat cia nhing nam d6 (ndm 2000), dong tién thu tur
hoat dong kinh doanh chi trang trai duoc phan nira dong tién
chi ra dé dau tu. Bé bu dép su chénh léch nay, cong ty da phai
dung dén ngudn cdp vén bén ngoai.

Cac bao céo tai chinh cia eBay cho thdy hau hét hoat dong
cdp von bén ngoai thé hién dudi hinh thiic von cia cac c6 dong,
tirc la cong ty va cac cong ty con tang tién mat bang cich ban ¢o
phiéu (hau hét 1a ¢d phiéu thutng) cho cic nha dau tu. Dau tién
la ¢o phén 5 trieu USD vdi Benchmark Capital - mot cong ty dau
tu mao hiém ¢ Thung liing Silicon. Pdi lai khoan tién mit nay,
Benchmark dugc nhan 13i ¢o phan 22% o eBay. Su kién tdng von
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16n ti€p theo trong lich sit eRay 1a khoan cd phidu chao bdn cho
cong ching lan dau (IPO - initial public offering) vao nam 1998.
bung nhu céi tén cda né, IPC la ¢6 phifu dau tién cia cong ty
dem ban cho ¢oéng chiing. IPO la mot ¢4t méc¢ quan trong trong
vong doi cia mot cong ty danh dau su chuyén tiép cua cong ty
d6 tir doanh nghiép tu nhan sang doanh nghiép c6 phan hda.
Tinh trang nay sé mé ra nhiéu co hoi 16n hon dé tang vén chd
s¢ hiu. Thé gidi cda nhing nguoi gop vén tiém niang md rong
tir mot nhém nho cac nha dau tu tu nhan thanh mét nhém 1én
hon cac nha dau tu c¢d nhan, quy tuong hé va quy huu. Nhung
sy viéc khong don gian! Viéc ban ¢6 phan cho cong chiing khién
cong ty bi rang budc nhiéu hon vao quy ché va bi xem xét ky
luéng. Cong ty phai ngp cac bao cdo thuong xuyen, dinh ky cho
Uy ban Ching khodn My. Giam déc didu hanh va giam déc tai
chinh cua cong ty phai danh nhiéu thai gian dé thuyét trinh cho
cac nha dau tu va céc chuyén gia phan tich chiing khoan.

[PO ciing la co hgi dé cdc nha d4u tu hién tai, bao gém ca
cac nha gép von kinh doanh 1an nhiing nhan vién c6é ¢d phén,
ldy tién mat & mot so hodc tdt ca cac ¢6 phiéu cua ho - bién
nhing to chirng nhan nay thanh tién thuc té. Vi dy, Omidyar
cia eBay da ndm trén 44 triéu ¢ phan duoi dang cé phisu
thuong cua cong ty minh truéc khi cong ty ban ¢8 phiéu cho
cong chiing. Sau IPO va sy ting gid ¢6 phiéu trong nhing thang
ti€p theo, Omidyar da trd thanh mét ti phu. Gia tri ¢4 phan cia
Benchmark tang dén mic ho ¢6 thé nhan ty 1é hoan vén dau tu
49.000% - qua la mét con s6 ky luc!

Cac nha quan 1y tai chinh cua eBay cting nhu cac chu ngan
hang dau tu da dung gia o6 phiéu cao ctia cong ty va su ham muén
c6 phan tir cong chuing dé od dong cho van dé cd phiéu thuong
nam 1999. Diéu nay da thu vé cho cong ty hon 700 triéu USD,
phan 16n s6 do lai dugc dung vao chién dich mé rong cong ty.
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, cf&c HINH THUC
CAP VON BEN NGOAI KHAC

Cho dén thoi diém nay, ching ta da trinh bay cdc van dé vé tin
dung thuong mai tu nha cung tng, khoan vay ngan hang, va ¢
phiéu thuong nhu nhimng hinh thic cdp vén bén ngoai quan
trong. Ngoai ra, cac céng ty ngay nay con ding mot vai hinh
thitc cdp vén quan trong khac nhu sau:

Trai phiéu thuong mai ngidn han. Nhilng cong ty 16n cé
mifc tin dung cao thudng bdn trai phiéu thuong mai ngin
han dé cdp vdn cho cdc nhu cdu trudc mit clia minh. Pay 13
mot giai phap c6 chi phi thdp hon thay cho viéc vay ngan
hang ngan han. Trai phiéu thuong mai ngan han 1a mot gidy
bao lanh ng¢ ngén han, nhin chung ¢6 thdi han thanh toan
tlr 2 dén 270 ngay. Hau hét trai phidu nay dugc ban & muc
chiét khau so v4i ménh gid cia né va cé thé khosi phuc
ménh gia khi dén han. Sy khac biét giita gia ban chiét khau
va ménh gia tugng trung cho lai danh cho ngudi mua trai -
phiéu. Cac nha dau tu ¢é cac khoan du tién mat tam thoi
thuong [a ngudi mua trai phiéu thuong mai ngén han. Béi
vOi ho day 14 cach an toan hgp 1y dé sinh loi trén tién nhan
rdi cua ho. _

Trai phiéu. Trdi phi€u cing 12 mot bao lanh ng, thuong
dugc ban hanh véi 1ai sudt ¢6 dinh va ngay dén han xac
dinh. Nhitng nguéi ban hanh trai phiéu ¢6 nghia vu dugc
giao kéo bang hop dong dé thanh toan lai dinh ky va khoi
phuc trai phiéu ¢ muc ménh gia cua né khi d&n han. Trai
phiéu ¢6 thé ngdn han, trung han hay dai han (vi du: t 1
dén 30 nam). Nhin chung, ho tra lai suat ¢d dinh theo ky
han nta nam.
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Co phiéu wu dai. Hinh thiic bao lanh vén chu s hitu nay
tuong tu trai phiéu & ché né tra ¢d tuc da dinh cho ¢6 dong
mbi nam, va mot khi c¢dc ¢o phiéu bat dau dugc dem ra giao
dich ¢ thi trudng thy cédp, thi cing nhu trai khodn, gia cd
phiéu sé dao dong theo nhing thay d6i vé 1ai suat thi trudng
va sy tin nhiém vé kha nang tra ng cia nguoi phat hanh. Co
phiéu uu dii con giéng trai phiéu 0 chd ndé dugc mot so cong
ty dung nhu mot hinh thitc cap von chi s¢ hitu bén ngoai.

SU PHU HQP CUA TAI SAN
VA VIEC CAP VON

Mot trong nhiing nguyén tic cdp von - du la dé khoi nghiép cong
ty, duy tri hoat dong hay phat trién - 1a tao ra su tuong ung hop
ly gitta tai san va cac hinh thiic cip von lién quan. Nguyén téc
chung la cap vén cho cac tai san luu dong (tdc 12 ngén han)
bang ngudn cap vén ngdn han, va cac tai san dai han bing
ngudn cap von dai han hoac ¢d dinh.

Viéc dung tin dyng thuong mai t nha cung ung dé cdp von
hang ton, nhu da dugc trinh bay ¢ phdn dau chuong nay, 1a mét vi
du vé su phi1 hop cla céc tai san ngan han véi nguén cdp von ngan
han. Chu hiéu giay da lam cho ngudn cép von 60 ngay tuong ting
vOi tai san ma ¢6 tin rang sé ban dugc trong thoi ky d6. Tuong tu
nhu vy, eBay da cdp von cho ¢o s& ha tang quy mé I6n cia minh
vé khong gian vin phong, hd trg khach hang, phan mém doc
quyen, cac hé théng va thiét bi bing von gop cua co dong - nguén
cap von ¢6 dinh. Chiing ta ¢ thé x4c dinh vé sé doanh nghiép khac
theo nguyén tic dé hiéu nay. Khi thanh phd quyét dinh xay dung
cau, san van dong, nha may xir ly nudc... ho thudng cap vén cho
cac cong trinh nay bang cac trai phiéu 20 dén 30 nam.
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bé hiéu tai sao nguyén tic nay lai quan trong nhu vay, trudc
hét hay xem nhimg gi ¢6 thé xay ra néu ban c6 c¢dp von dé mua
can nha moi (tai san dai han) bang mot khoan vay 200.000 USD
khong tra gop, 1ai suat 8% méi nam. Theo diéu khoan vay, ban sé
tra 16.000 USD lai sudt hang nim, %a sau d¢ phai tra hét 200.000
USD vao cudi ndm thi ba. Piéu nay sé kha thi néu ban c6 thé
thuong luong mot khodn vay khac vao cudi thoi han ba nam dé
thay cho khoan ng dén han, va néu ban van ¢6 kha nang tra dugc
lai suat d6. Nhung dau sao d6 cing chi la hai gia dinh khong chic
chan. Tién cd thé trd nén eo hep dén muc ban khong thé tim ra
mot nguoi cho vay mdéi khi ban c¢an, hodc nguoi cho vay ma ban
tim dugc lai doi 1ai sudt dén 10 hay 12% mdi nam. Trong bat ky
truong hop nao thi sy tich thu tai san dé thé ng déu c6 kha nang
xay ra. Ban khong thé hoat dong véi mot tinh hudng nhu vay, lai
cang khang thé Kinh doanh theo kiéu nhu vay.

Tinh huédng bat tuong ximg khéc la vay lau dai dé cap vén cho
c4c tai san ngan han cing la diéu khong hay. Mot s6 ngudi dem
thé chap nha ctia dé diu tu tién bac cho mot ky nghi ma ho mo
udc. Ky nghi s& nhanh chéng qua di, nhung khoan thanh toan thi
van con dé. Trong kinh doanh, chiing ta mong tai san ma chung
ta mua bang tién vay sé 1am ting doanh thu (hay tiét kiém chi
phi) & muic 1ai suit va ky han dd dé trang trai cac chi phi cap vén.
biéu nay cing ding déi véi ngudn von chi so hiu.

NHIN NHAN VIEC CAP VON
THEO VONG POI CONG TY
Cong ty ban ¢6 con trong giai doan khoi nghiép, hay da tré

thanh mot cong ty 16n manh da va dang khai thac tiém nang
phat trién cia minh? Hay cong ty ban van dang & dau d¢ gida
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hai thai cuc nay? Thét hiru ich khi Iai lai va quan sat vong doi
theo gia dinh cia doanh nghiép gom cac giai doan khai sy, phat
trién va trudng thanh. Hank déng nay sé gidp chung ta hiéu
dugc cdach thuc va thoi diém ma cdc hinh thic cdp von khac
nhau - va cdc t6 chic cdp von khac nhau - nhap cudc. Chiing ta
da quan sdt phan nao trong nhing mé td vé cong ty
Amalgamated va eBay. Sau day, chung ta xem xét mdt trudng
hop phd quat hon duogc chia thanh bén giai doan: khéi nghiép,
phat trién 1, phét trién 2, va 16n manh ¢ hinh 4-1.

HINH 4-1

Nhin nhan viéc cap von theo vong doi céng ty

Doanh thu
A
Khdi nghiép Phat trién 1 Phat trién 2 Lén manh
» tigt kiem e ban cd phigu tuy = IPQ  trai phiéu thuong
® ban bé vangudi  nhan » ngan hang mai ngén han
than * ngan hang dia trunguongva e trai phiéu
® ngudi xuat vén phuang cac cong ty tai cd phan tiép theo
= y3n kinh doanh  ® vén kinh doanh chinh * ngan hang trung
® khoan vay dua  * khoan vay dua Long va cac cong
trén tai san hay trén tai san hay  ty tai chinh
cho thué cho thué & khoan vay dya
trén tai san hay

cho thué
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Giai doan khoi nghiép

Cong ty Amalgamated la mdt trudng hop khéi su doanh nghiép
kha dién hinh. McDuff - nha quan ly sdng lap cong ty trong giai
doan nay phai tim ngudn von can thiét dé mua tai san va cip
von cho céac hoat dong kinh doanh. S6 vén nay thudmg xuat phat
tir tién tiét kiém ca nhan, tién vay hodc gép von tir ban bé va
ngudi than, va trong mdt sé trudng hgp con cé cac “manh
thuong quan” xuat vn - nhirng nha doanh nghiép nhin thdy co
hoi dudi vai trd cho vay hoidc s6 hitu phan nhé. Ngan hang dia
phuong cung c6 thé cho vay vén néu c6 vat thé chap thoa dang.
Du nhiéu cong ty trong giai doan nay da ¢6 phan héa, nhung céc
¢ phan cua ho thudng dugc mot s it c4 nhan nam gik va khong
c6 thi trudng thyc té.

Giai doan phat trién 1

Trong sudt giai doan nay, doanh nghiép md rong doanh thu va
phat trién trén ¢o s¢ nhing khach hang ddng tin cay. Két qua la
ho can nhiéu von hon. Mot s6 ngudn von, nhu chuing ta da thay
trong truong hop eBay, phat sinh qua lgi nhuan tai dau tu ti
hoat dong kinh doanh. Nhung dé cong ty phat trién manh mé
can phai ¢6 nhiéu vén hon. Bang cach ching minh sy tin nhiém
trong hoat dong kinh doanh, néi chung doanh nghiép c6 thé thu
hit dugc ngudn von bén ngoai dé dang hon so vdi trudc day.

Von dudi hinh thiic no trong giai doan nay thuong 1a ng
ngan hang dia phuong, trong khi d6 von chd s& hitu dugc thu
thap qua viéc ban ¢ phiéu tu nhan cho cac nha dau tu dia
phuong. Doanh nghiép van con qua nho dé ¢6 thé tung co phiéu
cho cong chung. Do d6, cong ty khong thé c6 dugc thi trudong
von rong 1on hon. Néu cong ty thudc mot nganh cong nghiép
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“nong”, hoac néu sap tao ra budc dot phd véi mot san pham doc
quyén c6 thé thay ddi so phan, cong ty sé thu hut nhiéu sy chu
y cua nhang nha cap vén mao hiém.

Nha cdap vén mao hiem

Nha cap voén mao hiém hay hang cap v6n mao hiém la mot nha
dau tu chap nhan muc rdi ro cao dé tim mot vi tri vén chu sé hiru
trong mét cong ty & giai doan khdi nghiép hoac phat trién ban dau
¢6 nhiéu tiém nang. D4i lai v6i 56 vén dau tu d6, nha cip vdn nay
s& dugc nhan moét ty 16 dang ké vé quyén sg hitu doanh nghiép va
vi tri-trong hoi dong quan tri. Nhimg nha cap vén nay tham gia
nhiéu vao viéc quan ly chién lugc cla cong ty non tré ma ho dau tu
va thuong la cau ndi gitta cang ty nay véi cac nha cung ung ciing
nhu cac dong minh kinh doanh tiém nang. Trong nhiéu trudng
hgp, ho tuyén chuyén gia quan Iy va ky thuat ma céng ty nay can
deé thanh cong.

Nha cap von mao hiém khong bang long vai ty 1€ sinh 191 hang
nam 15 dén 20% - mot ty |é van lam hai long cac nha dau tu ¢d
phiéu thudng. ¥ thirc duge tiéng néi cia minh trong nhiéu thuong
vu, ho chg doi mét ty lé sinh 16i khong 16 trén viéc diu tu rui ro.
Nhin chung, nhitng nha cap vén nay tim cic cong ty nho ¢o tiém
nang sinh |41 mugi lan s6 von dau tu rdi ro cua ho trong vong s
nam. Hau hét déu nham |dy 13i tién diu tu qua viéc ban ¢d phiéu
cho cong chung ban dau hoac phat hanh ¢é phiéu tiép theo cla
cong ty, va tién dén co hi ké tiép.

Georges Doriot - mét gido su Trudng Kinh doanh Harvard - da
t6 chic nguén vén dau tu rdi ro ddu tién cia minh cho té churc
Nghién ciru va Phat trién My (ARD) vao cudi thap nién 1940 dé thu
lgi tircac cong ty cong nghé cao gauy mé nhé dang duge nudi dudng
trong cac phong thi nhiém clia Harvard va MIT. Ong da dau tu
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nhiéu nhat va Cong ty Thiét bi Ky thuat s6 (DEC} - mot cong ty do
ky sutré dugc dao tao & MIT la Kenneth Olsen thanh 1ap. Nhan biét
co hoi, Doriot da dau tu 70.000 USD cho DEC vao nam 1g57. Nam
1971, Doriot da thu dugc dén 355 triéu USD.

Giai doan phat trién 2

Héu hét cac cong ty khong bao gis vuot qué giai doan phat trién
dau tién. Nhung nhing cong ty lam dugc diéu dé lai duoc tiép
¢&n nhiéu co hdi cdp von hon, dac bigt 1a thi trudng cf phiéu ban
cho cong ching va trai phi€u. Nhing cong ty trai qua giai doan
phit trién thit hai nay da ching minh duoc kha ning sinh 15
d6i véi céc nguén cAp von truyén théng. Vién canh phat trién
trong tuong lai 1a mot sy cdm dé manh ddi v6i cac nha dau tu
von - nhiing ngudi hy vong mua 8 phiéu khi ching vén con ré
va chua dugc nhiéu ngudi biét t6i, cit i roi ban lai véi gia cao
dé thu loi nhuan.

Cac ngan hang dia phuong ciing 1a ngudn cip vén bén ngoai
quan trong trong giai doan nay. Cong ty bay gi¢ da ching to kha
nang tao doanh thu va thanh todn cac khoan ng mot cach thuyét
phuc. Tai san cua cong ty c6 thé ding lam thé chip. Cong ty
cung c6 thé phdt trién dén muc vugt von vay cua ngan hang dia
phuong, trong truong hop dé cong ty ¢ thé chuyén lén mot
ngan hang tién té trung wong 16n hon.

Thoi diém quan trong trong giai dean phat trién thi hai la
IPO ma chiing ta da mé ta trong vi du eBay. Cac [PO duoc quan
Iy boi mot hodc nhiéu hang cap vén ddu tu do cong ty phdt hanh
liya chon. Cac chu ngan hang dau tu nay gitp cong ty phat hanh
IPO thong qua nhitng yéu cdu nghiém ngat thuoéng xuyén cua
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viéc phat hanh cé phiéu cho ¢ong chiing. Quan trong hon, ngan
hang dau tu va nhém nhing nha budn ban ¢o phiéu cia minh
dem lai kha nang tiép can hang triéu nha diu tu tiém nang: nha
d4u tu ca nhan, quy tuong hd, quy huu va nhitng nha quan ly
tién tu nhan.

Viéc phan phéi co phan thong qua mot IPO kha ton kém,
gdém nhing khoan phi dang ké cho cdc ké toan va luat su, va
khoan cét giam 16n ddi v6i ngan hang dau tu va nhom budn ban
¢6 phiéu cia ho. Nhung mot IPO thanh coéng ¢6 thé vi nhu mot
su “truyén mau” vé tai chinh. Céng ty bong nhién thu dugc sd
lugng 16n tién mat c6 thé dung dé tra khoan vay, mua lai ¢6
phiéu wu dai ma ho da phat hanh, va cdp von cho chu ky phét
trién ti€p theo.

Giai doan 16n manh

Cay coi chang thé nao vuon cao mai. Cac cong ty ciing khong
thé cu phat trién lién tuc. Pén mot lic nae d6, sy phat trién ay
sé dan ngung lai vi mot hoac nhiéu ly do sau:
e Thanh cong va kha ning sinh lgi kéo nhiédu déi thua canh
tranh vao thi trudng
e Nhu ciu san phdm hay dich vu dugc dap ung manh {tinh
trang bdo hoa thi truong)
+ Chuyén doi cong nghé
e Mait tham vong, su nhay bén trudc thoi cudc hodc déi méi
khi t6 chic phat trién 16n hon va lau doi hon
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Dl nguyén nhan 1a gi di nia, rat it cong ty duy tri dugc mic
phat trién lién tuc qua mot thap nién. Didu dé khong c¢é nghia
1a nhat thiét phai ngimg ting trudng va khong can tiép tuc cip
von. Ngay ca nhimg thi truong da bao hoa vé nhitng san pham
I6n manh nhu xe hoi vén tiép tyuc mé rong do dan sé ting va khi
nhiing ngudi ¢ cic nudc chua phat trién tré nén giau ¢6 hon va
c6 nhu cau vé cdc san pham do. Déi v6i mot doanh nghiép lén
thi chi tdng 3% trong doanh thu cing doi hoi cip vén nhiéu
thém. Vi vdy, nhung céng ty 16n manh thuong lién quan dén
nhimg vu sép nhap, mua lai, tdi co cau hay c¢6 nhiing hoat dong
khac, tat ca déu lién quan dén viéc cip von quan trong.

Gid sit mot cong ty phat trién dang rat dugc tin nhiém va cé
nhiéu hinh thuc lya chon cdp von thém tt bén ngoai. Poi véi
nhing nhu cau trudc mat, céng ty cé thé phat hanh trai phiéu
thuong mai ngin han, ding han muc tin dung ngan hang, hoac
thuong thao mét khoan vay ¢6 ky han vdi mot ngan hang hay té
chitc tai chinh, nhu cac cong ty bao hiém va quy huu. Cong ty
c6 thé dung tai san va dong tién mit hién cé dé ky quy nham
giam chi phi khoan vay. Mot giai phdp thay thé nira 12 cong ty
¢6 thé thu dugc mot khoan von dang ké théng qua viéc ban tai
san va thué lai nhu trinh bay & chuong 3.

Mot cong ty 16n manh va phat dat cling muén tiép cén thi
truong von cong ching duéi dang vay ng (trai phiéu) va von chu
s& hitu (6 phiéu). § day, viec tinh toan thoi gian la yéu t6 quan
trong. Cong ty mudn ban trai phiéu ciia minh khi 1ai suét thap
va bén c¢d phi€u cla minh khi gia c¢d phiéu cao.
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TOM TAT

Chuong nay da trinh bay cach thic cap von cho céc hoat dong
kinh doanh va phét trién cda cong ty trong nhing giai doan
khac nhau theo vong doi cong ty. O giai doan khai nghiép, mot
cong ty thuong dua vao cdc ngudn von sau day:

Tién tiét kiém ca nhan va han muc tin dung
Tién vay ti ban beé va ngudi than

Tin dung thuong mat c¢é gid tri tu 30 dén 60 ngay cda nha
cung ung

Khoan vay tir cac ngan hang thwong mai

Cdc nha dau tu mao hiém (thuong dau tu cho cac cong ty
mdi khoi nghiép cé tiém nang)

Cac cong ty trai qua giai doan phit trién phai d6i mat vdi

thach thic trong viéc tim ngudn cdp von dé hé trg. Nhimg cong
ty phat trién thuong dya vao sy két hop cac nguén vén phat sinh
tr bén trong va nguén cdp von bén ngoai nhd ban von chua so
hitu (c6 phi€u) hodc ban ng (trai phiéu thuong mai ngin han,
trai phiéu, hodc ¢6 phiéu uu dai).



DU THAO NGAN SACH

Du bao tuong lai
tai chinh cua cong ty

Noi dung chinh:

» Cdc chifc ndng thiét yéu ctia viéc du thdo ngan sdch
e Cdc loqi ngdn sdch va muc dich cua chiing

¢ Ldp ngdn sdch hogt déng

* Ldp ngdn sdch tién

» Ap dung viéc phan tich do nhay vao ngdan sdch
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14 L

al dén hic phai duy thdo ngan sach”, 1a diép khiic thuong
gap cua cac nha quan ly. Viéc dy thao ngan sach c6 thé gay cang
thing va mau thun, déng thoi tiéu tén nhidu thoi gian. Nhung
mot ban du thao ngan sach ky ludng, chinh xac sé vé cling hiéu
qua va xung dang vdi thoi gian va cong suc ban da bé ra.

Néu ban 12 mot chi doanh nghiép hay mot nha quan ly cua
cOng ty nho véi ngudn tién han ché, thi ban dy thao ngan séach
tot c6 thé dem dén sy khac biét gitta thanh cong tai chinh va
tinh trang ngép ng - hay su bat luc cia deanh nghiép trong viéc
ma rong tron ven kha ning cia minh. Quy trinh lap ngan sach
budc ban phai udc tinh bao nhiéu san phdm hay dich vu ma ban
s& san xudt va ban ra, chi phi cho cac khoan muc do, téc dé thu
vé cdc khoan sé thu, cac chi phi chung va thué. Nhimg con sé
nay sé du bao c¢éc thang hodc nam phia trudc. Mot ban du thao
ngan sach tot giip ban danh gia dugc liéu doanh nghiép c¢6 du
nguon luc tai chinh dé duy tri hoat dong hay khong. D6i véi cac
doanh nghiép 1én, viéc du bao va 1ap ngan sach dem lai loi ich
tuong tu. Va ngéan séch duoc 1ap ra - cho ting phong ban cing
nhu toan bd doanh nghiép - ¢6 thé 1a co ché kiém sodt manh mé
nhat. Ban dy thao ngan sach cing 1a mdt k& hoach hanh dong
huéng dan t6 chitc di theo cdc muc tiéu chién lugc.

Trong chuong nay, ban sé tim hiéu vé nhiéu loai ngan sach
phuc vu cho cac muc dich khdc nhau. Ban cing tim hiéu cach
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xac dinh loai ngan sach nao sé hiéu qua nhat dé gitip ban dap
ung dugc cac muc tiéu kinh doanh ciia minh.

NGAN SACH LA GI?

Trudc mot chuyén di, ban thuong xép day tdi xdch quan 4o, thic
dn va so tién ban can. Viéc dy thdo ngan sach cing tuong tu -
dé 1a viéc 1ap ké hoach cho cudc hanh trinh ciia ban va dam bao
ban ¢6 du ngudn luc can thiét dé dua ban dén dich. Mot td chuc
lap ké hoach cho cudc hanh trinh cia minh huéng dén cdc muc
tiéu chién lugc. Ho sé chudn bi cho cudc hanh trinh 4y bing mot
ké hoach hanh dong dugc goi la “ban du thao ngan sach”. Mot
ban du thao ngan sich ¢6 thé bao gém nhidu nhiém vu khic
nhau:

* Trang trai chi phi cho mdt khoang théi gian ngan. Vi du,
mot cong ty mdi khéi nghiép trién khai mot ban du thao
ngén sach dé dam bao réng cong ty c6 du tién mat trang trai
chi phi hoat dong trong vong 12 thang hoic tuong duong.

* Xay dyng vién canh lau dai. Vi du, mét hiang dugc xay
dyng ngan sich nhiéu nam dé phat trién mot loai thusc
moi.

* Tap trung vao cac ngudn lyc can thiét cho mot dir an cu
thé. Vi dy, néu mot hang san xudt can 14p dit may méc dé
dat dugc nang sudt sin xudt, thi ngan sach phai dy bao
dugc chi phi cho viéc 1ap dat nay.

* Tinh toan thu nhép ciing nhu chi tiéu. Vi dy, mdt nha
ban 1é lap mot ké hoach lgi nhuin dua trén khoan ting
doanh s6 du kién.
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Vay ngan sach 1a gi? Po 1a su dién giai cic ké hoach chién
lugc thanh s fugng ¢6 thé tinh duge didn ta cac ngudn tai chinh
du Kién can thiét va doanh thu dugc dy bdo trén mot thoi ky
nhat dinh. Ngan sach c¢6 chic nang nhu mét ké hoach hanh
dong; dong thdi cing c¢6 thé trinh bay céc bao cao tai chinh dugc
dy toan cho tuong lai cda t6 chiic. Cudi cung, ngan sach 1a mot
cong cu quan ly dung dé dat dugc cac muc tiéu chién luoc.

CAC CHUC NANG CUA NGAN SACH

Ngan sach thuyc hién bén chic nang co ban. Mdi chiic nang déu
c6 y nghia quan trong do6i v6i sy thanh céng cda cong ty trong
viéc dat dugc cac myc tidu chién luge cia minh. Nhiing chiic
nang nay la hoach dinh, phéi hop va giao tiép, kiém tra quy
trinh, va danh gid hiéu suit hoat dong.

Hoach dinh

Hoach dinh la mdt quy trinh ba budc dé dam bao rang td chic
$& ¢0 sdn ngudn lyc tai chinh nham dat dugc muc tiéu dé ra:

1. Chon muyc tiéu. Cac muyc tieu c6 thé toan dién nhu mot
nhiém vu chién lugc cda td chite. Vi du, véi vai trdo quan ly
mot cong ty cung cép dich vu Internet, muc tiéu cia ban ¢6
thé 1a tré thanh nha cung cdp hiéu qua nhit cho khach
hang. Hodc vai vai tro tong quan ly mot doi béng ngoai
hang, muc tiéu cua ban c6 thé rat tap trung va cu thé: tang
doanh thu 1én 10% trong sudt quy tiép theo.

2. Xem lai cac phuong an va du bao két qua. Mot khi cac
muyc tiéu da dugc xac dinh, budc tiép theo 1a xem xét cac
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phuong 4n 6 san dé dat dugc muc tiéu va dy bao nhing két
qua c6 nhiéu kha nang xay ra nhat cho ting phuong an. Vi
dy, néu muc tiéu cua ban la tré thanh nha cung cap dich vu
Internet hiéu qua nhat, thi ban ¢6 thé chon phuong an trang
bi nhing thiét bi hién dai nhat, dao tao cdc nhom thg sta
chtia lanh nghé nhét trong linh vyc d6, hoic tap trung cung
cap dich vu khach hang dung gio nhat. Con néu ban du dinh
tang doanh thu cua doi béng ban dang quan ly 1&én 10%, ban
co thé can nhac viéc tang gia hay md rong chuong trinh tiép
thi cua minh. Nhu vay, viéc du bdo chi phi va lgi nhuan cua
tong phuong an 1a mot phan trong viéc 1ap ké hoach.

3. Quyét dinh chon phuong an. Sau khi phan tich chi phi va
loi nhudn tiém nang cua tung phuong an, budc tiép theo la
quyét dinh cach thuc hién dé dat dugc cdc muc tidu da xac
lap. Viéc chon phuong an nao dé thuc hién sé thiét lap
phuong hudéng ma coéng ty di theo. Ngin sach phan 4nh
nhing quyét dinh nay. Vi du, véi vai trd quan 1y cda cong
ty cung cap dich vu Internet, ban c¢é thé quyét dinh rang
mac du hai phuong 4n kia cliing quan trong, ban van nén
tap trung duy tri thiét bi hién dai dé cung cap dich vu hiéu
qua nhat cho khach hang. Hay véi vai tro quan ly déi béng,
ban c6 thé quyét dinh rang viéc ting gia vé la phuong an
hiéu qua nhit dé tang doanl thu.

Phoi hgp va giao tiép

Phoi hop la hoat dong tap hop cic phan v6i nhau - ngan sach
don vi ¢d nhan hay ngan sach phong ban - va can bang ching
dé dat dugc ngan sach tong thé trinh bay cdc muc tiéu chién
lugc va muc tiéu tai chinh cua t6 chic. Trong nhiéu cong ty,
budc nay kha ky céng!



108  HARVARD BUSINESS ESSENTIALS

Ngén sach tong thé tap hop ting khoan ngan sich tir cac
linh vuc chic niang vé nghién ciu va phat trién, thiét ké, san
xuat, tiép thi, phan phéi va dich vy khach hang thanh mét ngan
sach bd phan. Sau dé céac khoan ngan siach ti cdc phong ban
riéng I, chuyén san xudt va cac chi nhanh dugc két hop va tich
hop thanh mot két qua c6 két 16n hon. Giéng nhu mdt nha soan
nhac dang sang tac mot ban nhac tir nhiéu nhac cu khac nhau
dé tao thanh mot ban giao hudng, ngan sach téng thé két hop tat
ca cac thanh phan v6i nhau dé dat duge ké hoach chién lugc
tong thé cua td chife. Chi tiét vé& ngdn sach tong thé sé dugc thao
luan & phan sau trong chuong nay.

Dé dat dugc muc tiéu nay, viéc giao ti€p dong vai tro quan
trong. Cap lanh dao cin truyén dat cdc muc tiéu chién lugc cho
tat ca cac cdp trong td chudc, va ¢d nhan nhiing ngudi lap ké
hoach cdn truyén dat nhu cau cu thé, gia dinh, mong muén va
muc tiéu cia ho cho nhitg ngudi danh gia cac phan ngan sach
cuia phong ban va chifc nang.

Ngodi ra, cac nhom khac nhau trong td chic phai luén lang
nghe 14n nhau. Néu mot bo phan dang phan ddu dé dat duge chi
tieu doanh s6 nao d6, thi boé phan san xuat phai ¢6 thong tin d6
dé chuan bi ting cong suat san xudt. Néu cong ty dang gidi
thiéu mot san pham méi, thi phong tiép thi phai dugc thong bao
sém trong quy trinh 1ap ké hoach dé dua vao ban dy thao ngén
sach ctia minh cac nd luc ti€p thi cho san phdm mdi nay.

Kiém tra quy trinh

Mot khi da dua ké hoach vao hoat dong, ngan sach tré thanh
mdt cong cu ma cac nha quan 1y ¢6 thé sir dung dé dinh ky kiém
tra quy trinh, Ho danh gi4 quy trinh bing céach so sdnh cdc két
qua thuc té véi ngan sach. Su phan hdi nay, hay viéc ki€m tra
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va danh gia quy trinh, cho phép ¢6 hanh déng diéu chinh kip
thoi. Néu sy danh gia tam thdi cho thay t6 chic dung vé muc
tidu, vai cac két qua thuc t€ phu hep véi két qua dy kién cua
ngan sach, thi khong can diéu chinh ké hoach hanh déng. Tuy
nhién, néu ban thdy rang két qua thuc té lai khdc véi két qua
mong doi, thi ban phai thyc hién hanh déng diéu chinh. Vi dy,
néu muc tiéu cua ddi béng la tang doanh thu 10% bang cich
tang gia vé, nhung sau mét thang ban nhan dugc nhiéu phan déi
clia ngudi ham mo, thi ban cé thé thyc hién hanh dong diéu
chinh bing céch khuyén mai thém phan thudng cho ngudi ham
mo dé bu d4p cho tac dong tiéu cyc cua viéc tang gid.

Su khéc biét gilta két qua thuc té va két qua mong doi theo
ngan sach dugc goi 1a phuong sai. Phuong sai ¢6 thé co loi khi
két qua thuc té t6t hon két qua mong dgi, nhung lai bat 1oi khi
két qua thuc té té hon két qua mong doi. Vi dy, sau mot thang
clia mua béng méi, ban danh gia xem doanh $8 ban vé dién tién
ra sao (bang 5-1).

BANG 5-1

Bao cao doanh s6 ban vé thang 4

$6 VE BAN BUCC TRUNG BINH MOI TRAN

Két qua thuc té 56 mong dgi  Phuong sai

Khu vuc gan khung thanh 2.500 2.000 + 800; cd lgi
Khan dai chinh 6.850 7.000 -150; bét loi
Khu vuyc xa khung thanh 7.700 9.000 -1.300; bat Igi
Khan dai khdng mai che 11.850 12.000 -150: bat lgi

Téng céng 28.900 30.000 -1.100; bat loi
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No6i chung, doanh s6 ban vé thdp hon mong doi, nhung ban
ciing thay rang ¢6 mot phuong sai ¢6 loi cho vi tri ngdi tai khu vuc
gan khung thanh (ngudi mua vé duong nhu khong quan tam dén
gid ca ddi véi nhing chd ngdi nay). Méi ban tam 16n nhat ma ban
co la phuong sai bat loi cao hon ddi véi nhing chd ngdi & khu vuc
xa khung thanh. D6 Ja noi ban ¢an tap trung hanh dong diéu chinh.
Nhu vay, viéc phan tich phuong sai ¢6 thé gitip ban xac dinh van
dé som trong chu ky ngan sach va ¢6 hanh dong phi hop.

Danh gia hiéu suat hoat dong

Hé thong dénh gia hiéu suit hoat dong hiéu qua déng gop vao
viéc dat dugc cac muc tiéu chién luge, va ngan sich cung cap
cac cong cu can thiét dé danh gid kha niang quan 1y. Xét cho
cing, mot nha quan 1y ra nhiing quyét dinh lap ké hoach va
thyc hién co ban nén chiu trach nhiém vé két qua. Bing cach so
sanh két qua thuc t€ véi ngan sach trong mot thoi ky da dinh,
nguoi danh gia cé thé xac dinh toan bg thanh céng cta nha quan
ly trong viéc dat duoc cdc muc tiéu chién lugc cita minh. Viéc
danh gia hiéu suat hoat dong phuc vu mét s6 muc dich sau:

* Thuc ddy nhan vién thong qua cdc hé théng khen thudng
dua trén nang lyc thuc hién.

* Cung cdp co s nén tang cho cac quyét dinh luong béng,
nhiém vu trong tuong lai va thang tién nghé nghiép.

* Tao co s nén tang cho viéc phan bé ngudn luc tai chinh cho
tuong lai.
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CAC LOAI NGAN SACH

Khai niém ngan sach truyén théng da va dang chiu si tan cong
ngay cang ting cua nhiing nguoi tin rang noé khéng con phuc vy
cho nhu cau cda céc t§ chuc hién dai. Nhitng nguoi chi trich giai
thich rang ngan sach dugc bé tri thoi gian khong chinh xac (qué
dai hoac qua ngan), dua trén nhing phuong phap khéng phu
hop, qua don gian hodc qua phuc tap, qua cing nhic trong viéc
thay doi moi truong kinh doanh, hodc qua dé dai. Nhiéu loai
ngan sach ma chung ta tim hiéu trong chuong nay duoc phat
trién dé giai quyét cac van dé hoach dinh khé khan nay.

Ngan sach ngin han va ngan sach dai han

Nhin chung, ngan sach dugc trién khai dé trang trai cho khoang
thoi gian mét nam. Nhung thoi ky dugc ngan sdch trang trai cé
thé thay déi tlly theo muc dich cua ngan sach, dic biét 1a khi
cong ty ban xdc dinh viéc tao ra gia tri. Néu mot t6 chic quan
tam dén kha nang sinh lgi cia mét san pham trong vong doi du
kién 5 nam, thi mot ban dy thao ngan sach 5 nam c6 thé phu
hop. Tréi lai, néu mdt cong ty chat vat (thudng roi vao truong
hop cédc cong ty mdi khoi nghiép), thi ngan sich hang thang tap
trung vao dong tién mét trudc mat cé thé hitu ich hon.

Ngan sach ¢6 dinh va
ngan sach dieu chinh lién tuc

Ngan sdch co dinh dugc 1ap ra cho mot khoang thoi gian cu thé,
thuong la mot ndm tai chinh. Vao cudi niam tai chinh, mot ban
du thao ngan sdch mdi sé dugc chudn bi cho nam tiép theo.
Ngan sdch ¢6 dinh dugc dinh ky xem lai - c6 thé 1a hang quy -
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dé diéu chinh va swa ddi néu can thiét, nhung ngan sach co ban
van git nguyén trong sudt thoi ky.

V61 no luc giai quyét van dé hop thoi va sy cing nhéc trong
ngan sach ¢d dinh, mét sd cong ty, dac biét la cac cong ty trong
nganh cong nghiép thay ddi nhanh chéng, da chon loai ngdn
sdch diéu chinh lién tuc. Pay 1a mot ké hoach lién tuc duge cap
nhat dé khung thoi gian vin 6n dinh du that ky thuc t& duoc 1ap
ra theo su thay ddi ngan séch. Vi du, khi méi thang qua di, ngan
sach diéu chinh lién tuc cia mét nam dugc mé rong thém mot
thang dé luén c6 ngan sach mot nam. Loi thé ctia ngan sach didu
chinh lién tyc la nha quan ly phai xem xét lai quy trinh va thay
d6i mdi thang hay méi thoi ky. Két qua thuong 1a mot ngan sach
cap nhat va chinh xac hon ¢6 két hgp nhing thong tin méi nhat.

Su bat 10i clia ngéan sdch diéu chinh lién tuc la quy trinh 14p
ké hoach ¢6 thé tén qud nhiéu thoi gian. Hon nita, néu mét cong
ty thuong xuyén xem lai ngan sich clia minh (it nhat ia méi quy
cho ngan sach mét ndm), phan tich cdc phuong sai quan trong
va thuc hién bat ci hanh déng didu chinh nao can thiét, thi
ngan sich ¢d dinh thyc sy khéng cing nhic nhu né van duoc
hinh dung.

Du thdo ngéan sach liy tién va du thao
ngan sach trén co sé can bang thu chi

Du thdo ngdn sdch ldy tién ngoai suy tir nhitng du liéu trudc day.
Cac nha quan ly nhin vao ngan sdch cua thdi ky truée va két
qua thuc té ciing nhu két qua mong muén trong tuong lai khi
xéc dinh ngan séch cho thoi kY tiép theo. Vi du, mét ban du thao
ngan sach cua phong tiép thi cd thé dya trén nhiing chi phi thuc
té cda thoi ky trudc nhung c6 thém khoan tang cho viéc tang
luong da lap ké hoach. Loi thé cta viéc 1ap ngan séach liy tién la
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di liéu trude day, kinh nghiém va mong dgi cho tuong lai déu
dugc bao gdm trong qud trinh trién khai ngan sach.

Su bat 1gi ma nhing nguoi chi trich ngéan sach truyén théng
thudng néu ra la viéc cac nha quan ly ¢6 thé chi don gian s
dung nhiing con s6 cta thoi ky trude lam co s& va tang chiing
1én theo mot ty 1& phan tram 4n dinh cho chu ky ngan séch tiép
theo hon 1a danh thoi gian danh gia viéc kinh doanh thyc té
trong hién tai va tuong lai. Nhiéu nha quan 1y ciing c6 thé phat
trién quan diém “st dung hay 14 mat”. Véi quan diém ay céac
nha quan ly cam thdy ho phai dung tat ¢a cac khoan chi tiéu da
1én ngan sach vao cudi thoi ky dé ngan sach cho thoi ky tiép
theo khong bi giam di khoan da tiét kiém duoc.

Dy thdo ngn sdch trén co sd can bang thu chi mé ta phuong
phédp bat dau mét chu ky ngan sach méi tu s6 khong, hodc tu
diém xuat phat, nhu thé ngan sach dang dugc chuin bi 1an dau
tién. Mdi chu ky ngan sach bat dau vdi viec xem lai ting gia dinh
va viéc chi tiéu dé xuat. Lgi thé cua viéc lap ngan sach trén co s&
can bang thu chi 12 n6 ddi héi cdc nha quan ly phan tich sau hon
tung hang muc - bang cach xem xét cac muc tiéu, khdm pha cac
giai phap thay thé va ly giai cho yéu cau cta ho. Bit lgi cua
phuong phap 14p ngan sach nay 1a mac du né ky ludng va dugc
phan tich nhiéu hon, nhung viéc trién khai ngén sdch ¢6 thé vo
cing ton kém théi gian, nhidu d&n muc tham chi né ¢6 thé can
trd viéc khéi dong ké hoach ngan sach doé. Viéc hoach dinh nhu
cau nén di trudc hanh dong chi dimg bao gio 1an at hanh dong.

Du thao ngan sach Kaizen
Kaizen 1a mot tir ti€ng Nhat ¢6 nghia 1 cai thién lién tuc, va du

thdo ngdn sdch Kaizen két hop su cai thién lién tuc vao quy
trinh hoach dinh ngan sach. Su giam chi phi dugc dira vao ngan
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sach trén co sO Iy tién dé lién tuc ¢6 nhitng nd luc giam chi phi
theo thoi gian. Néu khong dat dugc nhing khoan giam chi phi
da 1én ngan sach, thi hay chi v nhiéu hon dén linh vuc hoat
dong dé. Vi dy, mét nha may san xudt ¢6 thé 1ap ngan sach giam
lien tuc chi phi cdc thanh phén, nhu dugc trinh bay dudi day,
dat ap lyc 1én nha cung ung dé giam chi phi nhiéu hon nua.

Thang 1 - Thang 2 100,00 USD
Thang 2 - Thang 3 99,50 USD
Thang 3 - Thang 4 99,00 USD

Kiéu 1ap ngan séach liy tién nay that kho duy tri vi ty 1é
giam chi phi da lén ngan sach giam dan theo thoi gian, gay kho
khéin hon trong viéc dat dugc su cai thién sau khi da c6 dugc
nhing thay d6i “dé dang”.

NGAN SACH TONG THE

Ngdn sdch téng thé 1a trai tim va linh hén cta quy trinh du thao
ngan sach. Ngan séch tong thé gom tit ca cic phan lai véi nhay,
két hop ngan sdch hoat dong va ngan sach tai chinh cua té chuc
vao mét buc tranh toan canh. No6i cach khéc, ngan séch téng thé
tom tat tdt ca cac du bao tai chinh cia mét td chuc trong mot
thoi ky da dinh.

Ngan sach hoat dong bao gém cac ngan sach tir méi chuc
ndng hoat dong - nhu nghién cdu va phat trién, thist ké, san
xudt, tiép thi, phan phoi va dich vu khach hang - va cung cap
béo cdo thu nhip da 14p ngan sach. Ngan sach tai chinh bao gom
ngan sach von, ngan sach tién, bang can déi ké toan du todn,
cac dong tién dy toan. Ngan sich tong thé phai két hop cd ngan
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sach hoat ddng 14n ngan sach tai chinh thong qua mot quy trinh
lap di 1ap lai ma trong quy trinh d6 théng tin di t61 di lui tk tung
yéu to cla ngan sach tong thé (xem hinh 5-1).

Viéc 1ap ngan sach tong thé di song hanh cung viéc hoach
dinh chién lugc ¢ cdp cao nhat. Bing cach su dung cac muc tiéu
chién luge cua td chuc lam nén tang, quy trinh xay dung ngan
sach vira dién ra nhiéu 1an vira theo thi tu thai gian, di chuyén
t6i lui, kiém tra cac gia dinh va c¢dc phuong an.

Trudce khi chudn bi mot ngan sach tong thé, cac nha quan
ly cdp cao phai dit ra ba cau hoi quan trong sau:

1. Céc k€ hoach chién thuat dang dugc can nhic ¢6 hé tro céc
muc tiéu chién luge dai han va téng thé cda t6 chiic khong?

2. To chuc ¢6 {hay ¢6 kha ning tiép can) ngudn tai chinh can
thiét - tdc 1a khoan tién ma té chdc can dé d4u tu cho cac
hoat dong trong sudt thoi ky ngdn sach trudc méat hay
khong?

3. T6 chuc ¢6 tao du gid tri dé thu hiit ¢4 ngudn tai chinh cho

tuong lai - Igi nhuan, von vay, nha dau tu... - dé dat dugc cac
muc tiéu dai han khéng?
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So dé ngan sach tong theé

Ngan sach
hoat dgng

Ngan sach
tai chinh

i

Ngan sach
doanh thu

¥

Ngan sach
san xuat

!

¥

¥

Ngan sach chi phi
nguyén vat liéu
tryc tigp

Ngan sach chi phi
lac déng san xudt
tryc tigp

Ngan sach
chi phi
san xuét chung

]

Ngan sach chi phi
ban hang

¥

Ngan sach chi phi
R&D / thiét ke

A

¥

Ngan sach chi phi
tidp thi

Y

Ngan sach chi phi
phén phéi

Y

Ngan sach chi phi

dich vy khach hang |

Y

Ngan sach chi phi
hanh chinh

¥

Bao cao thu nhip
hoat ddng da lap
ngan sach

¥

Ngan sach

vén tién

Ngan sach | |

Bang can déi
k& todn dy toan

Bang bao cao
luu chuyén tién té
dur toan
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Thiét 1ap gia dinh

Budc dau tién trong viéc trién khai ngan sach 1a thiét 1ap céc gia
dinh vé tuong lai. Nhitng gia dinh ma cac nha quan ly duara sé
chiu anh hudng truc tiép bai céc cau tra 1oi cho nhing cau hoi
nhu:

¢ K&t qua mong doi vé ban hang va tiép thi cho viéc ban don
vi san pham va doanh thu tr cic san phdm méi va hién tai
la gi?

 (i4 cda nha cung img dugc dy bao tang hay giam?

* Chi phi cho ké hoach cham sdc sic khoe cua cong ty trong
nam tdi 4 gi?

» Néu ty 1é thit nghiép du kién gidm xudéng, cong ty ¢6 can
tang luong dé dam bao du lyc lugng lao dong trong mot thi
truong lao dong cing thing hay khong?

e Cdc doi thi canh tranh sé lam gi dé ¢6 dugc thi phan?

Nén tim kiém gia dinh tir nhig nguon thong tin tin cay
nhat. Vi du, cdp lanh dao c6 cai nhin rd rang vé cac muc tiéu
chién lugc, doi ngl tai chinh da luu cac két qua tai chinh trudc
day va xu huéng kinh té trong twong lai. Hay tham khao b
phan ngudn nhan lyc dé c6 théng tin vé nhitng chuyén bién
trong thi truong lao dong, va cic dai dién kinh doanh dé cé
thong tin vé& vién canh ban hang. Tuong ty nhu thé, phong thu
mua c6 théng tin mdi nhit vé cac nha cung \ing va xu hudng gia
ca. Viéc trién khai cdc gia dinh 14 mdt néd lyc cua toan cong ty
trong d6 viéc giao tiép va phoi hgp déng mot vai tro quan trong.
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Bi quyet thiet Igp gid dinh

Dung nhimg dir liéu trugc day lam diém khéi dau. Nhing
thong tin vé vigc thuc hién trude day ciing c6 thé gidp ban thiét
[&p mét nén tang dé khdi dau.

Hay tin vao kinh nghiém cia ban than. Khi cin thiét hay phong
doan ¢6 co sé vé nhitng gi ¢6 kha nang xay ra trong tuong lai.

Hay lang nghe truc giac cha ban. Cho du ban khong thé kiém
chung nhirng cam giac d6, nhung ban van nén luu tam dén
ching.

Tich cyc thu thap thong tin. Hay tim nhang théng tin cin thiét
bang cach nghién ciru, doc bao, tap chi thuong mai, thu thap sé
liéu théng ké trong nganh... Va ding quén rang Internet 1a mot
ngudn thong tin ngay cang phat trién va da dang.

Hay trao d6i va ling nghe nhimg ngusi hidu biét va co kién
thure. Hay thao luan nhimng y tudng clia ban vai cac thanh vién
trong nhom, déng nghigp, 6 van. Hay tim nhang ngudi trong
cung linh vyc, nha cung ung, cac nha lanh dao quan tam, va cac
chuyén gia. Hay tham gia thao luan voi cac déi thu canh tranh.
Hay tim hiéu khi nao nén don nhan mao hiém va khi nao nén
bao thu. Trong mot thi truang khong én dinh, cic gia dinh bao
thi c6 thé chac chén nhat.

Hay kiém tra cac gia dinh cia ban, Néu c6 thé, hay thir cac gia
dinh ctia ban bang nhing thir nghiém nhé trugc khi ban chap
nhan ching,




TAI CHINH DANH CHO NGUGI QUANLY 119

Du thao ngan sach hoat dong

Ngén sdch hoat déng 1a mét hiép udc da dugc nhat tri gita cap
lanh dao va cac thanh vién khéc cta ¢dp quan ly. Ngan sach
hoat dong 1a muc tiéu chuir khong phai la duy bdo. N6 xac dinh
doanh thu va chi phi cho thai ky sdp tdéi. Nhitng khoan nay dugc
trinh bay trong mdt bao cao gidng véi bao cao thu nhap (hay bao
cdo 16 1ai) da dugc trinh bay trong chuong 1. Sy khac biét quan
trong & day la ching ta dang xay dung mot bao cdo t so lugng
thyc té so voi mong doi. N6i tom gon, ngan sach hoat dong dugc
co cAu nhu sau:

Doanh thu - {Gia von hang ban + Chi phi ban hang, Chi phi
quan ly doanh nghiép) = Thu nhap hoat dong

Chung ta chia quy trinh dy thao ngéan sach thanh nam budc
don gian.

BUGC 1: TINH TOAN DOANH THU MONG DQL D6 voi
budc dau tién nay trong viéc chuan bi ngan sdch hoat dong, cac
nha quan ly phai ap dung mot s gia dinh dé du bdo su ting
hodc giam doanh thu, Hay xem vi du vé Cong ty Amalgamated,
tai do cac nha quan ly cda bo phan Gia treo Nhanh gac dién giai
cac gia dinh vé tang doanh thu dua trén két qua thyc hién trudc
day va nhitng mong doi trong twong lai vé viéc ban san pham
trong sudt nim tai chinh (bang 5-2).
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BANG 5-2

Bo phan Gia treo Nhanh gac, Cong ty Amalgamated,

ngan sach nam 1

Thye té Ngan sach Ty le
nam trudc nam 1 thay ddi
Ban theo mau
Méu nhanh gac cao cip 201.000 USD 205.000 USD 2,0%
Mau nhanh gac chudn 358.000 USD 381.000 USD 6,4%
Mau théng ding chuan §15.500 USD 556.000 UsSD 7,9%
Mau xoay vong - dién to 72.400 USD 60.250 USD (16.8%%)
Mau treo tudng 81.200 USD 80.000 USD (1,5%)
Téng doanh thu 1.228.100 USD 1.282.250 USD 4.4%
Gia hang ban
Lao dong tnyc tisp 92.325 USD 96.500 USD 4,5%
Quan ly nha may 6.755 USD 7.200 USD 7,0%
Nguyén vat lidu trnc tisp 211.000 USD 220.284 USD 4,4%
Tdng gia hang ban 310.080 USD 323.984 USD 45%
Chi phi tiép thj va quan Iy
Luong ban hang 320.000 USD 331,200 UsE 3,5%
Chi phi quang cao 145.000 USD 151.000 USD 4,1%
Chi phi ban hang linh tinh 4.200 USD 3.900 USD (7,1%)
Chi phi quan ly 92.000 USD 94.500 UsSD 2,7%
Tong chi phi ban hang, 561.200 USD 580.600 USD 3,46%
chi phi quan ly doanh nghiep
Thu nhap hoat dong 355.820 USD 377.666 USD 6,14%
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Néu dung phuong phap lap ngan sach lity tién, cic nha quan
ly sé dung doanh s6 ban thuc cia nam trudc 1a 1.228.100 USD
lam co s¢ dé phat trién cac dy bdo cho nam t6i. Ngugc lai, néu
theo phuong phdp 1ap ngan sach trén co s¢ can bang thu chi, ho
S€ dy bao doanh s6 cho timg mau san pham tir con s6 0, bing
cach su dung céc di lieu kinh té duge du bao trude. Nhing di
liéu nay tap trung chu yéu vao xu huéng tiéu ding chung, nhu
cau clia ngudi tiéu dung va nhimg thong tin c6 lién quan khac.

Viéc lap ra céc con s6 doanh thu dy bao ¢6 thé tao ra sy cang
thang noi bo. Néu co ciu cong ty la danh gia va khen thudng céc
nha quan ly theo thanh tich chi tiéu doanh thu da l4p ngan sach,
thi ho ¢é thé bi théi thiic phat trién céc chi tiéu doanh thu dé dat,
khong thach thic, dé ho dé dang dat duoc. Két qua cia su noi
long ngan sach nay la doanh thu thuc té ¢6 kha nang sé cao hon
doanh thu dugc 14p ngan sach. Nhu vay, cac nha quan 1y nay co
ve nhu dang thuc hién cong viéc rit hiéu qua.

Tinh trang han ché trong san xuat (kha ndng c6 sian nhing
nguoi ¢o nang luc cho cac hing dich vy va kKha nang san xuat
cho cdc nha san xudt) co thé anh huéng dén ngan sach doanh
thu. Vi dy, néu nhu ciu bdn hang dugc mong doi vuot qua kha
nang san xudt va phan phdi cda cong ty, thi ngan sach doanh
thu phai dugc diéu chinh d8 phii hop véi tinh trang han ché
trong san xudt hon 13 v6i nhu ciu thuc € cda thi trudng. Néu
khong thi ngan sach phai bé sung thém tién dé xay dung kha
nang can thiét nham dap ung nhu cau.

BUOC 2: TINH TOAN GIA HANG BAN DU KIEN. Sau khi
da lap ngan sach doanh thu, cdc nha quan 1y c6 thé trién khai
ngan sach vé gia von hang ban. Téng s6 don vi san phdm can
san xudt sé tao co s¢ dé xdac dinh cac chi phi truc tiép, bao gom
nhan céng va nguyén vat liéu. Trong vi du trén, b phan Gia treo



122  HARVARD BUSINESS ESSENTIALS

Nhanh gac tinh chi phi nha may gian tiép hay chi phi hanh
chinh nhu mot phdn trong ngan sach gid hang ban. Hay nho
rang ¢ day doanh s6 ban hang dugc 14p ngén sdch ting 4,4% lén
1.282.250 USD.

BUGC 3: TINH TOAN CAC CHI PHI DU KIEN KHAC. Céc
chi phi ngoai san xudt khac bao gom nhing chi phi phat sinh cho
nghién ciu va phat trién, thiét ké san pham, ti€p thi, phan phoi,
dich vy khach hang, va quan ly hanh chinh. D6i v6i bo phan Gia
treo Nhanh gac, chi nhiing chi phi hanh chinh va lién quan dén
viéc ban hang mdi duoc 1ap thanh ngan sach cac chi phi khac.

BUGC 4: TINH TOAN THU NHAP HOAT DONG DU KIEN.
Cuéi cuing, ban ¢6 thé tinh toan bao cio thu nhap du toan. Sy khac
biét gitta doanh sé mong doi va chi phi dy kién dan dén thu nhap
hoat dong du kién. Cac nha quan 1y cia b¢ phén Gia treo Nhanh
gac cung cap bao cao thu nhap du kién cia bg phéan cho ban lanh
dao Cong ty Amalgamated dé ban lanh dao ¢6 thé xac dinh xem
ngan sach cuia bo phan nay pht hgp nhu thé nao véi ngan sach
téng thé va toan bd cac muyc tiéu chién luge cua cong ty.

BUGC 5: TRIEN KHAI CAC TINH HUONG THAY THE.
Viéc thi nghiém cdc tinh hudng khac nhau la viéc lap di 1dp lai
quy trinh du thao ngan sach theo cach dat gia thuyét “diéu gi sé
xay ra néu...”. Su thay déi trong mot linh vuc sé anh hudng dén
két qua mong dgi nhu thé nao? Piéu gi sé xay ra néu chung ta
tang quang cao? Diéu do sé lam tang doanh s6 1én bao nhiéu?
biéu gi sé xay ra néu nhan vién bd phan Gid treo Nhanh gac
quyét dinh dinh cong? Lam thé nao chiing ta cé thé két hop rui
ro do vao ban di thao ngan sach?

Vi du, cdp quan 1y Cong ty Amalgamated c6 thé quyét dinh
chuyén ddi chién lugc t viéc ting lgi nhudn sang phat trién
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dong san pham méi ¢ b phan Gia treo Nhanh gac. Sau dé cac
nhéa quan 1y bd phan nay sé trién khai mot tap hop cac sé lieu
ngédn sach khéc chi ra chi phi nghién citu v phat trién sé lam
giam thu nhéap hoat dong da lap ngan sach hién tai. Mot giai
phap khac la cdc nha quan ly bg phan Gia treo Nhanh gac nay
c6 thé quyét dinh chdp nhan ddu thau t mot nhém nha cung
ung méi dé giam chi phi nguyén vat liéu va tang thu nhap hoat
dong da tap ngén sach.

Du thao ngéan sach tai chinh

Sau khi cdc nha quan Iy hoat dong d4 trién khai ngan sach hoat
dong (hay bdo cao thu nhap dy todn) clia minh, cidc nha quan 1y
tai chinh sé lap ké hoach vé s6 von can thiét dé hd tro nhing
ngan sach hoat dong do. Chéng han, ban khong thé du bdo ting
10% doanh s6 ma lai khong 1ap mot ké hoach song song vé vén
luu dong phu tréi va cdc khoan dau tu khac can phai ¢é néu
thyc hién khoan tang du ki€n nay. Ba ngan sach khac sé duoc
trién khai la:

1. Mot ngén sich tién bao gém s tién u6c tinh ti cac hoat
dong cung nhu cac nguon tién khac (khoan phai tra, vay no,
hay von chu s¢ hitu). Ngan sach tién nay du bdo va lap ké
hoach cho murc d¢ va thoi gian cia dong tién mét thu va chi.

2, Mot ké hoach ddu tu tai san hoat dong dam bao c6 du von
cho tai san nhu hang tén kho va cac khoan phai thu.

3. Mot ké hoach dau tu vén 1ap ngan sach cho cac khoan diu
tu dé xudt cho tai sin 6 lgi ich 1au dai nhu cac chi phi bét
dong san, nha mdy va trang thiét bi cung nhitng chuong
trinh nghién citu va phat trién kéo dai.
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Nhitng ké hoach tai chinh nay hé trg cac muc tiéu chién
lugc cda té chitc bang cach hoach dinh cho ca nhu cau tai chinh
ngin han (ngan sach tién) va dai han (ké hoach diu tu von).
Nhitng ké hoach nay dugc trinh bay trong bang can doi ké toan
du toan v bao cdo luu chuyén tién té du toan dé tao ra bic
tranh hoan chinh vé vi thé tai chinh mong dgi clia té chuc trong
sudt thoi ky ngan sach.

Ngan sé4ch tién dic biét quan trong doi voi cac nha quan 1y
tai chinh cia céng ty vi né chi ra siur thiéu hut hay thing du tién
trong tung thoi ky (thudng 13 cac thang). Khong doanh nghiép
nao c6 thé chiu su tham hut tién vi cong ty sé khong thé thanh
toan cac hoa don khi chuing dén han. Ngan sich tién dugc trinh
bay trong bang 5-3 1a ngan sdch tién dugc don gian hda cia mot
cong ty trong thoi Ky ndm thdng (thang 1 dén thang 5). Hay chu
y ring ban du thao ngan sach nay déng nhat tat ca cac dong tién
thu va chi cho méi thang. Can déi tién cudi ky ctia mot thang da
dinh trd thanh can déi dau kv cho thdng sau. Nhu vay, khoan
can doi cudi ky 220 USD cua thang 12 trd thanh can déi tién dau
ky cuia thang 1. Bang cach cong khoan du (hay thiéu) hang
thang voi kKhoan can ddi tién dau ky, ngan sach sé tim dugc
khoan can d6i cudi ky cua thang. Nhin xudng hang duéi cing
ban sé thay thoi diém doanh nghiép gap phai tinh trang tham
hut tién, nhu nhiing gi xay ra vao thang 4 va lon hon vao thang
5. Cac cong ty kinh doanh phu thudc mua vu nhu san pham
noéng nghiép, may mic, san xudt van trugt tuyét... thuong trai
qua nhing bién déng 16n vé cac khodn can doi tién cudi ky.
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BANG 5-3

Ngéan sach tién don gian héa {theo don vi nghin USD)

Thang 12 Thang1 Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang &

Dong tién vao

Doanh thu ban hang 1.100 875 600 500 600
Doanh thu khac 250 225 200 200 0
Thu nhap lai 34 34 34

Téng dong tién mat vao 1.350 1.134 834 734 600

Ddng tién ra

Mua hang 400 380 320 300 350
Luong 200 200 200 200 200
Tién cong theo gid 170 165 150 195 220
Chitrayté 20 20 20 20 20
Baéng quy huu 25 23 25 23 25
Thanh toan li 15 15 15 15 15
Thué 305 295 270 260 240
Cac tién ich 2D 18 15 20 25
Tdng dong tién mat ra 1.155 1.118 1.015 1.033  1.095

Du hode thidu tién 195 18 (181)  (299)  (495)
Can doi dau ky 220 415 433 252 {47)
Can dai cudi ky 220 415 433 252 47) {542)

Trong sudt nhing thang thang du, cac nha quan 1y tai chinh
luu trir tién duéi dang hudng 1ai suit nhu cac phiéu tiét kiém
ngan han, héi phiéu thuong mai hay trai phiéu kho bac. Khi tinh
trang thing du bién mat, ho chuyén nhing khoan tién nay
thanh tién mat va nit theo cdc han mitc tin dung cling nhu vay
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vOn ngan hang ngdn han dé loai trir bat ky su thiéu hut tién mat
nao. Cac doanh nghiép hoat dong theo mua vy va theo chu ky
st dung cac thoi ky ¢é nhidu dong tién thu vao dé tra cdc han
muc tin dung va dé xay dung vi thé trén thi truong tién té bang
cach dé phong cho chu ky tiéu ton tién sdp dén.

Sau day la mgt s0 budc dé xiay dung ngan séach tién cua
chinh ban:

1. Cong thu. Hay xé4c dinh cac khoan thu du kién, tic 1a céc
khoan phai thu ti khach hang va cac ngudn khac, sé di vao
tai khoan tién mdi thoi ky. Cdc khoan phai thu tién c6 thé
dao dong trong sudt thoi ky ngan sach. Vi du, nhiéu cira
hang bén 1é mong nhan dugc hau hét cic khoan thu ctia ho
trong mua 1€ hoi.

2. Tru chi. Dua trén hoat dong dy kién, hay tinh xem sé& phai
can bao nhiéu tién dé trang trai cac khoan chi, tic cac khoan
phai thanh toan tién, trong sudt thai ky. Cac khoan chi co thé
bao gom tién thanh todn nguyén vat liéu, tién luong, thus...
Mot sé khoan chi tiéu nay cé thé phan bd déu trong suét thoi
Ky ngan sach, nhung mét s6 khoan nhu tién luong va chi phi
nguyén vat liéu c¢o6 thé thay déi trong qua trinh san xuat.

3. Tinh toan thing du hay thiéu hut tién. Pé tinh todn
thing du hay thiéu hut tién mat cho mét thoi ky, hay trir cac
khoan chi tir téng s6 can d6i tién dau ky va cac khoan thu
duy kién trong suot thoi ky do.

4. Cong vao can doi tién dau ky. Khoan can déi tién dau ky
nay chinh la khoan can déi cuéi ky truéc. Bing cach cong
vao khoan thang du hay thigu hut tién, ban ¢é dugc can déi
cubi ky mdi.

5. Xac dinh khoan cap von can thiét. Can ddi cudi ky sé la
s6 duong hoac am. Can d6i duong cho thay ban ¢6 du tién
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dé trang trai hoat dong trong sudt thoi ky dé. Can déi am
cho thay cong ty phai trién khai mot ké hoach cap von cho
khoan tham hut tir cdc ngudn khdac, chdng han nhu vay
ngan hang. Viéc thanh toan lai bat ky khodn vay nao nhu
thé phai dugc phan anh trong cdc dong tién chi cta cac thoi
ky ngan séch tiép theo.

YEU TO CON NGUOT
TRONG DU THAO NGAN SACH

Trong mt chirng muc nao dd, viéc chuén bj ngan sach 1a van dé
xu ly céc con s6, mot quy trinh ngay cang duogc thuc hién béi cic
phan mém !4p mo hinh tai chinh, may tinh va céng nghé.
Nhung dang sau nhing con sé d6 1a nhitng con nguoi - nhiing
nguoi dua ra gia dinh, nhitng ngudi suy nghi vé cac tinh huéng
trong tuong lai, nhirng ngudi hiéu dac tinh cia khach hang va
d6i thu canh tranh. Ly tudng nhat 1a moi nguoi tham gia vao quy
trinh dy thao ngan sach déu c6 cing mot tim nhin 1a dat duoc
cac muc tiéu chién lugc cia td chic.

Mot s6 ngudi co thé thay day la mot quy trinh khong phuic tap,
tham chi con mdy moc, tuy nhién trong thuc té no lai phtic tap do
nhing y kién bat dong do6i voi cac gia dinh vé cac sy kién va xu
hudng tuong lai, do cac nhu cau doi 1ap va do cac chuong trinh ca
nhéan lam lu moloi ich caa doanh nghiép. Vi 1y do nay, ¢6 thé dinh
nghia quy trinh du thao ngan sich la mét loat cac cudce thuong thao
gitta nhitng quyén loi kKhac hdn nhau. Cap lanh dao muén gia tri
kinh té cao nhat trong kha niing c6 thé vé& mat lgi nhuan. Cap quan
Iy cép trung muon ¢6 ¢cac nhu cau trai nguge nhu thiét bi méi hoic
nhan sy méi. Yéu té con ngudi c¢6 thé 1am cho quy trinh du thao
ngan sach tré nén hap dan nhung déi khi cing gay phién toai.
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Du thao ngan sach tur trén xudng va
dyv thao ngan sach nhiéu nguoi tham gia

D thdo ngan sdch tir trén xudng mo ta quy trinh ma theo d6 cap
lanh dao sé 1&4p cac muyc tiéu ngan sich - doanh thu, lgi nhuén...
- va ap dat cdc myc tiéu nay cho té chic. Vi dy, gidm doc diéu
hanh Céng ty Amalgamated giao cho truéng b phan Gid treo
Nhanh gac Claude Cervides muc tiéu dat dugc doanh s0 hoat
dong (lgi nhuan trude thué va lai vay) - 14 400.000 USD cho nam
tai chinh sap dén. Sau d6 dén luot Claude dinh hinh ngan sach
hoat dong cho h¢ phan cua minh v¢i 400.000 USD la chi tiéu
doanh s6 hoat dong.

Viéc du thao ngan sach tir trén xudng c6 mot s6 thuan loi.
Vi cdp lanh dao c6 khai niém ro rang vé cac muc tiéu chién lugc
cua to chuc, nén viéc lap ngan sich theo kiéu nay sé dam bao
cho ho céac loi ich sau:

* C4c muc tiéu ngan sach dam bao cdc muc tiéu chién lugc
16n hon cua té chiic

* Phéi hgp 6t vé cac yéu cau ngan sach cho tat ca cac yéu to
cua td chuc

» Ngéin can tinh trang néi 1ong ngan sach phong ban ctta nha
quan ly

» Nhirng muyc tiéu cao thach thiic sy n6 luc cia cac nha quan
ly
‘Tuy nhién, du thao ngan sach t trén xudng cing ¢6 hai bat
loi chinh. Thit nhat 1a cip lanh dao ¢6 thé xa rvi cong viéc kinh
doanh thyc t€ hay quy trinh san xuat cia mét bo phan riéng 1é. Két
qua la muyc tiéu ho dua ra ¢6 thé khong phu hop hodc khong thé
dat dugc. Thu hai 1a nhimg nha quan 1y ¢ap trung ¢6 thé cam thay
bi bé roi khoi quy trinh ra quyét dinh va c¢é thé khéng tham gia



TAl CHINIT DANH CHO NGUOI QUANLY 129

tron ven mdt cach c¢é y thic hay vo thuc vao viéc dat cac muc tiéu
da 1ap ngén sach.

Voi viéc du thdo ngdn sdch nhiéu ngui tham gia, nhing
ngudi chiu trach nhiém dat dugc muc tiéu da 1ap ngan sach dugc
tham gia 1ap muc tiéu. Trong vi du trén, Cervides sé trién khai
ngan sach cho bd phan cia minh voi sy tham gia tich cuc cua
nhing nguoi dilng ddu cac bd phin thu mua, ngudn nhan lyc,
san xuat, tiép thi va hanh chinh. Khi nhém cta anh da hoan tat
ban ngan sach, Cervides sé gui no cho ban lanh dao Cong ty
Amalgamated. Sau khi xem xét va phan héi cho Cervides néu ¢é
thé, ho sé két hap ngan sach cia by phan Gia treo Nhanh gac
cung tat ci cac ngan sach khac vao ngan sach tong thé.

Mot thudn 1gi cia viéc 1ap ngin sach nhiéu ngudi tham gia
la nhing ngudi gin gdi nhat voi hoat dong san xudt - nhing
ngudi ndm bat duoc nhing thong tin tot nhat - dugec quyén
quyét dinh vé ngan sach. Ngoai ra, nhing nguoi tham gia vao
quy trinh lap ngan siach kifu nay c¢ nbiéu kha nang nd luc
thém dé dat dugc cac muc tiéu da 1ap ngan sach. Nhung hinh
thuc du thao ngan sach nay cing c¢6 hai diém bat loi. Thi nhat,
nhitng ngudi ti€p can thudng xuyén voi hoat dong san xuat co
thé khong thay dugc buc tranh chién lugc tong thé. Thit hai, néu
viéc danh gia thuc hién bi rang budc v6i viéc phai dat duge muc
tiéu nhu ngan sach du toan, thi cac nha quan 1y sé ¢é dong ca
néi long ngan sach cda minh bang cach udc tinh doanh thu dudi
muc hodc udc tinh chi pht qua muc.

Ngan sdch ldp 13 su o6 ging kKét hop nhiing diém tot nhat
cua viéc 1ap ngan sach tir trén xuéng va lap ngan sich c¢é nhiéu
nguoi tham gia. O budc ddu tién, cap lanh dao gitip céc trudng
bo phan ndm ving cac muc tiéu chién luge cua t6 chic. Sau dé
cac truong bo phan nay sé lam viéc véi bo phan clia minh dé
trién khai cdc ngan sach hoat dong két hop cd muc tiéu chién
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thuét cua riéng bo phan 1an muc tiéu chién lugc cia to chuc.
Sau khi cdc trudng bo phan gai ban dé xudt ngan sach cho cdp
lanh dao, cap linh dao sé xem lai cdc ngan sach cd nhan va o
thé yéu cau diéu chinh. Va quy trinh thuong thao sé xay ra lién
tuc cho téi khi c6 dugc ngan sach téng thé hoan chinh.

Chia khéa thanh céng cho cac quy trinh 1ap ngan sach la
giao tiép. Cap lanh dao phai truyén dat cac muc tiéu chién luge
sao cho ¢ y nghia. Pén lugt minh, cac truong b6 phan phai
truyen dat nhu cdu nguon tai chinh va cac méi ban tam cua ho
khi trinh bay dé xuat ngan sach cho c&p lanh dao. Tat ca nhing
nguol tham gia vao quy trinh 1ap ngan sach déu cé nghia vu lang
nghe nhung vi tri khac nhau va ddi khi ¢con mau thuan nhau.

Bi quyét thuong thdo ngdn sdch

cua chinh ban

Viec 1ap ngan sach hiéu qua déi héi su hiéu biét vé t6 chue & mot
muc do nao do. Sau day a mot s6 bi quyét xir ly cic van dé 16 chue
xung quanh quy trinh lap ngan sach:

® Hiéu quy trinh lap ngan sach cta té chic ban, Ban phai theo
nhiung hudng dan nao? Tinh toan thai gian cho quy trinh lap
ngan sach ra sao? Ngan sach duoc sir dung nhu thé nao trong
t6 chue?

® Thuong xuyén giao tiép véi kiém soat vién hay nhan vién tai
chinh trong phong ban. Hay hoi vé nhirng diém ban chua hiéu.
Hay tiép thu |&i khuyén cla ngudi d6 vé nhimg gia dinh ma
nhom ban dang dua ra,

® Biét nhirng méi quan tam thuc sy nao dang dan dat nhan vién
ra quyét dinh ve ngan sach cua ban. Hay chiac chin giai quyét
nhirng moi quan tam nay,
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® Tiép thu y kién tur nhimg nguai ra quyét dinh. Hay danh thai
gian hudng dan nhan vién tai chinh hoac ngudi ra quyét dinh
vé linh vic kinh doanh cda ban. Diéu nay sé dat nén mong dé
thuc hién nhing thay déi sau nay.

e Hiéu tung hang muc trong ban du thio ngan sich ma ban
dang lam, Hay tim hiéu néu ban khéng biét y nghia ctia mot
diéu gi do hay ngudn goc cua mét con s8. Hay néi chuyén voi
nhing ngudi trong cudc.

® Lién tuc thao luan véi nhom cia ban trong suét thoi ky ngan
sach. Ban lap ké hoach cang nhiéu thi cang ¢6 kha nang dap
ung dugc nhiing su c6 bat ngé ngeai dy kién.

Hay tranh nhimg diéu bat ngo khé chiu. Khi ¢6 sdn cac con s6,
hay so sanh nhing con sé thuc té vai sé tién da lap ngan sach. Néu
o sy chénh léch dang ké va ngoai mong dgi, hay tim hiéu ly do tai
sao. Va hay nha thong bao cho nhan vién tai chinh - ngudi can biét
diéu nay.

N¢i long ngan sach

Su ndi long ngan sach xuat hién khi cac nha quan ly tin ring
nang hyc cua ho sé dugc danh gia thong qua cach thuc hién ngan
sach. P& dam bao sé dat dugc nhing con s6 da 1ap chi tiéu trong
ngan sach va duge khen thudng, ho 1ap ngan sach doanh thu mot
cach de dat hodc phéng dai cdc chi phi du béo, hay ca hai. Ca hai
hanh dong nay bién ngan sach thanh mét “cudc choi” dé gianh
phan thang. Sy ndi l6ng ngan sach ciing dem lai cho cic nha
quan Iy mot rao can chdng lai nhimg khé khan ngoai mong doi
bang c4ch gidm rii ro ma ho sé that bai trong viéc “thuc hién cic
con sg”.
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Ké hoan binh ciing lién quan dén viéc ndi 1dng ngan sach,
nhung hanh dong trinh bay sai nay c6 thé khéc véi viéc ha thap
doanh s6 du kién hay nang cao chi phi. Hoan binh xay ra khi mot
nha quan 1y che gidu ¥ dinh thuc té cua ban dé xuat ngan sach.
Vi duy, Cervides muén mé rong méu xoay vong dién tI cua b
phan Gia treo Nhanh gac Cong ty Amalgamated, nhung cép ldnh
dao lai ngan can dau tu 16n vao du 4n d6. Vi thé anh ta cé thé dé
xuédt mot khodn dau tu nhé vao viéc nang cdp mau xoay vong nay
trong chu ky ngan sach. Anh ta dy dinh sé mé rong khoan nang
cap d6 thanh ban thiét ké méi véi nhiéu tham vong hon nhu mot
két qua cua viéc “diéu chinh nhd” nay. Pay chinh la mét hinh
thitc hoan binh.

‘ Cac tinh huong gia dinh
“diéu gi xay ra néu...” va phan tich do nhay

Ngan sach chi tot dep bang cac gia dinh tuong lai ma no da can
¢ vao do. Nhung cac gia dinh d6 lai thudng khong chinh xac.
Hay gia dinh rang khach hang A s& mua 10.000 don vi sén pham
tir cong ty cua chung ta trong nam tdi, va hai bén ciing da ky hop
ddng mua ban. Nhung néu cong viéc kinh doanh cua khach hang
A bi sup d6 tram trong thi ban hgp dong ban hang kia cing sé
khong con nhiéu gia tri. Ching ta gia dinh rang cac hoa don tién
dién sé tang theo ty 1é lam phat hién tai. Nhung ban c6 phong
doan dugc muc dd lam phat khéng?

Phén tich dé nhay 13 mot phuong phéap x& Iy cac gia dinh va
cac phuong an vé giai phdp thay thé. La mgt cong cu lap ngan
sach, phan tich nay sé ting cudong dang ké gia tri ngan sach voi
vai trd 1a cong cu lap ké hoach, phan héi va diéu chinh hoat dong.
Viéc phan tich do nhay ap dung tinh hudng gia dinh “diéu gl xay
ra néu...” cho mo hinh ngan sach dé xem tac dung ctia thay doi
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tiém nang d8i v6i dif licu géc. Vi dy, diéu gi xay ra néu chi phi
nguyén vat liéu ting 5%, hoic néu doanh s6 tang 10%? Cac goi
phan mém dé hoach dinh tai chinh thudng dugc dung dé thuc
hién nhiing phép tinh nay sé gilip cac nha quan ly ¢6 dugc mot
cong cu hiru hidu dé udc tinh chi phi va lgi nhuan cua cac
phuong an cling nhu kha nang khéac nhau.

Vi du, néu bd phan Gia treo Nhanh gac mudén thu nghiém
cac gia dinh cia minh bing nhing tinh hudng "diéu gi x4y ra
néu...", ho c6 thé xdc dinh tic dung cia mot s6 tinh hudng thay
thé c6 kha nang xay ra (bang 5-4). C4n ¢ trén cac két qua cda
nhitng phan tich nay, Claude Cervides c6 thé quyét dinh hudng
nd lyc clia minh vao viéc ha chi phi nguyén vat liéu dé c6 dugc
két qua doanh s8 t6t nhat.

BANG 5-4

B6 phan Gia treo Nhanh gac, Cong ty Amalgamated, phan tich
do nhay cua moét sé phuong an

Cac tinh hudng "diédu gi xay ra néu..." BPon vj ban Chi phivatli¢gu Thu nhap
truc tiép hoat ddng

Mé hinh ngan sach 21.400 214.000 USD 383.850 USD
Tinh hudng 1: Tang s6 don vi ban 10% 23.540 235.000 USD 422730 USD
Tinh hudng 2: Giam s don vi ban 5% 20.330 203.300 USD 360.900 USD

Tinh huéng 3: Giam chi phi vat ligu 5% 21.400 203.300 USD 398.700 USD
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Bi quyét du thdo ngan sdch hiéu qua

Néu ban muén dung ban du thdo ngan sach lam cong cy lap ké
hoach va xay dung nhom, ban can trién khai mét ké hoach "tro
choi”. Cho du ban vira hoan tat ngan sach cua nam nay, cing
khong phai la qua sém dé bat dau nghi dén ngan sach cua nam
tiép theo. Sau day la mot s6 diém can luu y:

Néu la nha quan ly méi, ban hay lam quen véi quy trinh lap
ngan sach cua cong ty.

Hay danh théi gian hoc hoi va tim hiéu cac diém uu tién cla
coéng ty cGng nhu gitp nhom ban hiéu dugc chung.

Dam bao rang bat ky yéu cau nao vé von cung déu déng bo vei
cac muctiéu ma cap lanh dao da lap ra.

Hay xac dinh chi phi theo san lugng cua bd phan.

Hay yéu cau nhimng ngudi tinh nguyén nghién cuu cac hang
muc san xuat. Biéu nay sé lam cho cong viéc cta ban dé dang
hon va cho cap dudi co hoi biét dudc quy trinh tap ngan sach.

Néu can giam chi phi, hay xac dinh cac hoat dong tang va
khong tang gia tri cho khach hang. Hay phan tich chi phi cta
tung hoat dong va bat dau bang viéc cit giam nhing hoat
dong khéng tang gia tri.

Hay xac dinh xem yéu cau ngan sach cua ban sé phat sinh thu
nhap cho cong ty nhu thé nao.
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TOM TAT

Chuong nay bat dau bang viéc mo ta bén chic nang co ban cua
viéc 1ap ngan sach: hoach dinh, ph6i hop va giao tiép, kiém tra
quy trinh, va danh gia hiéu suat hoat dong. Nhitng chic nang
nay két hop véi nhau sé gidp t6 chuc tién 1én phia trudc va di
dung hudéng.
Sau day la mot so loai ngan sdch:

* Ngan han/Dai han

» (0 dinh/Piéu chinh lién tuc

e Lay tién/Trén co sd can bang thu chi

¢ Kaizen

e Ngan sach tong thé

Ngan sdch tong thé két hop du toan ngan sach hoat déng va
ngan sach tién cta té chuc cing nhu cac du bdo tai chinh khac
nhau thanh mot buc tranh toan canh. Cac budc xay dung ngan
sach hoat dong va ngan sach tién mat da duoc trinh bay chi tiét.

Cudi cung, chuong nay trinh bay viéc vng dung cac tinh
huong gia dinh “diéu gi xay ra néw...” va viéc phan tich dé nhay.
Nhung phuong phdp nay ¢6 thé gitp nguoi lap ngan sach du
dodn tdc dong cda nhung thay ddi cu thé trong cac gia dinh quan
trong duoc ap dung cho ngan sach.

Chti y: Ban ¢ thé tim hiéu thém vé viéc Idp ngdn sdch dua
trén hoat dong (ABB) trong phéan phu luc cudn sdch nay. ABB
la mt cach mdi dé tiép cgn quy trinh dur thdo ngdn sdch bing
cach dung cde khdi niém xdc ldp chi phi dua trén hoat déng
dd dé cdp ¢ chuong 3.



CAC CONG CU THIET THUC
PDE RA QUYET PINH QUAN LY

Cac c¢ong cu tai chinh
danh gia hiéu suat hoat dong

Noi dung chinh:

* Phdn tich chi phi - lgi ich

o Ty 16 hoan vén déu tu (ROI)

* Thoi gian hodan vén

e Phdn tich hoa vén

« Ubc tinh chi phi va lgi ich khéng thé dinh luong

* Theo doi hiéu sudt hoat déng
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Linh virc tai chinh va k& toan dem lai nhing cong cu thiét
thuc dé cac nha quan 1y ¢6 thé sit dung nham danh gia tinh hinh
kinh doanh va ra quyét dinh. Nhing cong cu nay cé thé giip
ban tra 161 mét s cdu hoi quan trong ma ban sé gép trong qua
trinh thuc hién nhiém vu quan Iy cua minh:
 Chi phi va loi ich ctia mét phuong huéng hanh dong cu thé
la gi?
» Ty I& hoan vén dau tu {(ROI) udc tinh 1a gi?
¢ Cong ty sé mat bao lau dé thu lai von dau tu cia minh vao
mét dy an cu thé?
» Cong ty phai ban bao nhiéu don vi sin pham & muc gid cu
thé nao do dé hoa von?
e Lam thé nao cong ty ¢ thé udc tinh nhing chi phi va lgi ich
khong thé dinh lugng?
Chuong nay sé giup ban giai dap nhimg cau hoi nay, dong
thoi con cho ban biét cach theo doi hiéu suat hoat dong cua mot

du an dau tu da thuc hién sau khi ap dung nhing hinh thuc
phan tich nay.
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PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH

Cong ty Amalgamated dang xem xét hai phuong an dau tu sau:
(1) trang bi thiét bi mai, va (2) tao mot dong san pham mdi.
Thiét bi mdi 6 day 1a mdt may ép nhua nhiét d6 cao cé cong
nghé thong minh vdi chi phi 100.000 USD. Céng ty
Amalgamated tin rang loai mdy nay sé tiét kiém thoi gian va
tién bac vé lau dai cing nhu an toan hon loai may hién tai.
Phuong 4n thi hai - tung ra dong san pham gia treo mdi - doi
hoi dau tu 250.000 USD vao nha mdy, trang thiét bi va thiét ké.
Dua trén co s¢ nao dé Cong ty Amalgamated dua ra quyét dinh
chon phuong an dau tu tiét kiém hon?

Quy trinh xdc dinh cau tra 16i cho van dé nay duoc goi la
phdn tich chi phi - lgi ich. V& co ban, hinh thic phan tich nay sé
danh gid trong mot khoang thdi gian nhat dinh, loi ich cua viéc
dau tu méi hay co hoi kinh doanh méi ¢6 16n hon chi phi phai
bo ra khong.

Truéc khi bat dau phan tich chi phi - loi ich, diéu quan trong
la ban phai hiéu dugc chi phi hién trang. Ban can do loi ich cia
moi cudc dau tu so v6i nhimg hau qua tidu cuc (néu ¢6) cla viéc
xtic tién cudc dau tu dé. Phan tich chi phi - 1gi ich cia mét cudc
dau tu cu thé gom nhiing budc saw:

1. Xac dinh chi phi lién quan dén viéc mua hang hay co hoi
kinh doanh.

2. Xac dinh loi ich cua viéc tang doanh thu nhd cudc dau tu nay.
3. Xac dinh nhitng khoan tiét kiém chi phi cadn dat dugc.

4. Vach ra ké hoach thoi gian cho chi phi mong doi va doanh
thu du bédo.

5. Ddnh gia nhitng loi ich va chi phi khong thé dinh lugng.
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Ba budc dau tién kha dé hiéu. Hay bit dau bing viéc xdc
dinh tat ca cac chi phi lién quan dén du an kinh doanh nay - chi
phi tra trudc cda nam dé cang nhu cac chi phi ma ban du doan
phai tra trong nhing nam tiép theo. Sau do hay xem xét nhung
1o ich c6 thé mang lai. Doanh thu co thé tdng thém nho ¢ nhiéu
khach hang hon hoac nhd khdch hang hién tai s mua nhiéu
hon. Bé hiéu duge loi ich cla nhang khoan doanh thu nay, hay
nhé tinh dén nhing chi phi mdi lién quan dén chung. Cudi
cung, ban phai nhin vao lgi nhuan. Voi viéc tiét kiém chi phi,
diéu nay c¢6 don gian hon chit it, it ra la theo y nghia ma chuing
dai dién cho loi nhuan gia tang. Tuy nhién, tiét kiém chi phi doi
khi lam cho viéc nhan biét va dinh luong tinh té€ va khé khan
hon. Nhiing khoan tiét kiém nay ¢6 thé dén ti nhiéu nguén nhu
nhung c¢ong tac cai thién sau day:

* Xu ly hiéu qua hon. Diéu nay ¢ nghia la can it nguoi hon
cho cung mot cong viéc, hoac quy trinh do do1 hoi it budc
hon, tham chi la thoi gian bo ra cho ting budc giam xuong.

* Xuw ly chinh xac hon. Ca thai gian dé sia 161 1an s6 khach
hang that thoat déu c6 thé giam xudng. Muc gid ma quy
trinh san xuat dung dé tao ra nhing san phdam kho ban
cling ¢d thé giam xudng.

Tiép theo, hday chi ra nhing chi phi va doanh thu - hodc céic
khoan tiét kiém chi phi - trong khoang théi gian lién quan. Khi
nao thi ban muén bd chi phi ra? Trong nhiing khoan phat sinh
nao? Khi nao thi ban mudn nhan dugc lgi ich (doanh thu tang
thém hay tiét kiém chi phi)? Trong nhung khoan tang thém
nao? Mgt kKhi da xac dinh nhtting viéc dé, ban da sin sang dé
bat dau giai doan danh gia bang cach diing mat hoac nhiéu
cong cu phan tich sé dugc trinh bay sau day: tinh toan ty [é
hoan van dau tu, thoi gian hoan van va phan tich hoa van.
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TINH TOAN TY LE HOAN VON DAU TU

Nhu di thado ludn ¢ nhitng chuong trudc, ty 1é hoan von dau tu
(ROI) khong phai lic nao cing la phuong phép t6i uu dé danh
gia thanh cong cua moét cudc dau tu. Nhung vi nhiéu nha quan
ly van dung ROI, nén cling can hiéu xem ho nhin nhan van dé
nay nhu thé nao. Ty & hoan vén dau tu ¢6 thé nam dudi hinh
thiic tiét kiém chi phi, loi nhuan ting thém hay gia tang gid tri.
Hay bat dau bang viéc xac dinh loi ich thu vé thuc té. Dé tinh
todn lgi ich thu vé thuc té tw mat cudce dau tu, hay lay tong 1oi
nhuan nhan dugc tri di tong chi phi dau tu. Sau do, dé tinh ty
18 hoan von dau tu, hay chia s6 tién da udc tinh thanh tién mat
cda lgi ich thu vé thuc té cho téng chi phi dau tu.

Gia st nhu cai mdy ép nhya méi tri gid 100.000 USD ma
Cong ty Amalgamated dang can nhéc sé gidp tiét kiém dugc
18.000 USD méi nam cho céng ty trong sudt vong doi cliia mady,
ma theo udc tinh la bay nam. Tong s6 tién tiét kiem duogc sé 1a
126.000 USD (tuc 1a 18.000 USD x 7), tao ra lgi ich thu vé thuc
té 1a 26.000 USD (tiic la 126.000 USD - 100.000 USD). Ap dung
cong thuc tinh ty 1é hoan von dau tu: 14y lgi ich thu vé thyc té
chia cho tong chi phi ddu tu (26.000 USD chia cho 100.000
USD), ta c¢6 dugc ROI 1a 26%.

26% c6 phai la mot gia tri kha quan hay khong? bing riéng
biét thi con $6 nay chang ¢6 y nghia gi ¢a, vi ROI 1A mot céch so
sanh loi ich thu vé trén dong tién ma cong ty dau tu bén trong
véi loi ich thu vé ¢6 sin & noi khac & cing mic do rii ro d6. O
day, khai niém rii ro ¢an bang ¢é ¥ nghia rat quan trong, vi tat
ca cac nha dau tu déu doi hdi lgi ich thu vé cao hon ddi voi
trudong hop rui ro cao hon. Nhu vay, sé chang nghia 1y gi néu so
sanh lgi ich thu vé ma cong ty nghi la ¢6 thé cé duge tix vu dau
tu A (md rong dong san pham hién tai tuong d6i an toan) véi vu
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dau tu B (mot dong san pham moi hoan toan cho mot thi truodng
chua thd nghiém). Mic d6 rui ro cia hai vy dau tu tiém nang
nay khong twong duong nhau. Vi thé vu dau tu ¢6 tinh rui ro cao
hon nén c6 dugc loi ich thu vé tiém nang Ién hon.

Ty 1& hoan von dau tu trong vi du nay cing chua hoan thién
do khong tinh dén gia tri tién theo thdi gian - mét khai niém tai
chinh quan trong sé dugc trinh bay & chuong tiép theo. Chang
han, ban muén cé mot vu dau tu dem lai cho ban ty 18 hoan vén
26% trong mot nidm hay mot vu dau tu dem lai ty 1€ hoan von
nhu vay trong bay nam (gia si muc d rdi ro trong hai trudng
hop nay bang nhau)? Chang cé gi phai ban cai ¢ day ca. Bat ci
nha dau tu nao cling mudén nhan dugc tién sém hon la mudn.

Nhu vay, viéc sir dung ty 1é hoan von dau tu lam ¢6ng cu ra
quyét dinh con kha han ché. Tuy nhién, vi nhidu doanh nghiép
van dung ROI nén ban ciling c¢in hiéu dugc cach danh gid va
nhiing diém yéu ctiia no.

THOI GIAN HOAN VON

Nha quan ly phai quan tam dén thdi gian hoan vén: sé mat bao
Jau dé mot cuoc dau tu cu thé thu hoi lai s6 von da bo ra.
Chung ta biét rang cai may ép nhua dugc di kién tiét kiém
cho Cong ty Amalgamated 18.000 USD méi nam. Pé xac dinh
thoi gian hoan von, hay 14y tong so tién dau tu chia cho khoan
tién tiét kiém du kién hang nam. Trong trudng hgp nay, ta 1ay
100.000 USD chia cho 18.000 USD bang 5,56. Nhu vay, cai
may ép nhua sé mat 5,56 nam dé hoan von. Bang 6-1 dudi day
minh hoa theo ting nam cac khoan tién tiét kiém hang nam
tich liy dugc.
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BANG 6-1

S6 tién tiét kiem tich lay hang nam do st dung may ép nhua
clia Coéng ty Amalgamated

Nam 84 tién tiét kiem Tiét kiém tich lay
1 18.000 USD 18.000 USD
2 18.000 USD 36.000 USD
3 18.000 USD 54.000 USD
4 18.000 USD 72.000 USD
5 18.000 USD 90.000 USD
6 18.000 USD 108.000 USD
7 18.000 USD 126.000 USD

Chui y rang Cong ty Amalgamated sé chua thu dugc lgi ich
cua vy ddu tu nay trong hon 5 nam. Nhung diéu gi sé xay ra néu
uoc tinh vé vong doi san phdm bi sai, va cai may ép nhua nay
chi dung dugc bén nam 13 héng? Cudc diu tu giv day co veé
chang con gi hdp dan, va chic chdn 12 it hdp din hon mot vu dau
tu c6 ROI tuong tu nhung thoi gian hoan von chi la 3 nam.

La mdt cong cu phan tich, thoi gian hoan vén chi cho ban
biét mot diéu: mat bao lau dé thu hdi lai s6 v6n dau tu cta ban.
Mac du cong cu ndy khong hitu ich khi so sanh cdc phuong an
thyc té, nhung mot s6 nha diéu hanh van ¢dn st dung né.
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PHAN TICH HOA VON

Phdn tich hoa von cho ban biét ban cin ban ra bao nhiéu don vi
hang héa dé lay lai von dau tu ¢d dinh. N6i cach khac, tai diém
nao ban sé cé su can doi dong tién do san phdm, dich vu mai
mang lai. Vi nhung thong tin ¢6 duoc, ban cé thé xem xét nhu
cau thi truong va thi phan cla d6i thi canh tranh dé xac dinh
liéu mong mudn bén nhiéu nhu vay c6 thuc té khong. Phan tich
hoa von con givp ban tinh dén tac dong ciia sy thay déi gia va
s6 lugng hang hoa.

Dac biét hon, tinh todn hoa von gitp ban quyét dinh muic
san lugng ma tai d6 t6ng khoan tién thu duvc sau thué tir mot
san phdm hay mot khoan ddu tu trang trai dugc téng chi phi co
dinh cua nd. Nhung truge khi thyc hién tinh todn nay, ban can
hiéu mot s khai niém sau:

* Dinh phi: Chi phi b6 ra hau nhu luén ¢¢ dinh cho du ban
¢6 ban dugc bao nhiéu san pham hay dich vu di chiang nia.

D6 1a nhing chi phi nhur bao hiém, luong nhan vién quan

ly, cac khoan thué... Vi du, tién thué co s san xuit va chi

phi bao hiém la nhu nhau cho du céng ty lam ra 10.000 hay

20.000 don vi hang hoa.

* Bién phi: Nhing chi phi nay sé thay déi tiy thudc vao sé
luong hang héa dugc san xuat va ban ra, vi du nhur phi thiét
bi, nhan cong va nguyén liéu san xudt. Ban san xudt ra cang
nhiéu hang héa thi ban cang tén nhiéu chi phi.

* Lai bién té: La so tién ma moéi don vi hang héa ban duoc
g0p phan trang trai cho dinh phi. N6 dugc xdc dinh bing
cach lay doanh thu thuan cda mot don vi trit di bién phi
(hay chi phi tryc ti€p) trén méi don vi.
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Vé6i nhiing khai niém dugc dinh nghia trén day, chung ta co
thé lam mot phép tinh dé tim ra dap an cho biéu thuc sau:

Luong hoa vén = Dinh phi/Lai bién té ctia don vi hang hoa

Sau day la cach lam. Trude tién, hay tinh 1ai bién té cua don vi
bang cach 1dy doanh thu thuan cda médi don vi trir di cac bién
phi ctia mdi don vi. Sau d6 1dy téng chi phi ¢6 dinh (hay so tién
dau tu) chia cho 1ai bién té€ cia méi don vi. Két qua phép chia
nay chinh la luong hoa von, tic 14 s6 lugng don vi hang héa phai
ban dé trang trai toan bo chi phi ¢6 dinh.

Pé thdy dugc su phan tich hoa von trong thyc té, chting ta
hay xem vi du may ép nhua duge dung dé san xudt gia treo cho
Cong ty Amalgamated. Chi phi mdy ép nhua nay la 100.000
USD. Gia sir mbi gia treo dugc san xuat ra tir may ép nay dugc
ban voi gia 75 USD, va bién phi cho mdi don vi san pham sé 1a
22 USD. Nhu vay:

75 USD (Bon gia) - 22 USD (Bién phi cho moi dan vi)
= 53 USD (Lai bién té cho mi don vi)

Do do:

100.000 USD (Téng dau tu can thiét) / 53 USD (Lai bién té cho
moi don vi) = 1.887 gia treo

Phép tinh trén cho ta thay rdng Cong ty Amalgamated phai ban
1.887 cdi gi4 treo dé hoa von dau tu 100.000 USD.

Luc nay, céng ty phai quyét dinh xem liéu c6 thé dat dugc
lugng hoa von nay khong. Liéu ¢6 thuc té€ khi trong dgi ban duoc
1.887 cai gi4 treo d6, va néu dugc thi mat thoi gian bao 1au?
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Tinh phuc tap ctia phdn tich hoa von

Phan tich hoa vén trong trudng hgp gia treo trén day 1a mat tinh
huéng don gian. Ching ta da gia su rang chi phi d6 ¢4 dinh hoac
bién dong mot cach rd rang, rang chi phiva sé du trén mbi don vi
khong thay déi theo sé lugng (nghia 13 gia ban cia mon hang
khéng thay déi theo cac mic san luong khac nhau). Tuy nhién gia
thiét nay ¢o thé khéng phu hop trong thuc té. Chi phi thué co sé
cho mét muc san xuit nao dé 6 thé khéng déi, nhung no sé tang
thém 50% néu ban thué co sd thir hai dé md réng san xuat. Chi phi
nhan cong trén thuc té co thé gop ca dinh phi va bién phi. Va khi
ban tung cang nhiéu san pham ra thi truang thi ban can ¢6 muc
gia chiét khau, déng nghia vdi viec giam lai cho ting don vi hang
héa. Ban can phai diéu chinh tinh toan hoa van cho phu hop vai
thuc té phuc tap nay.

Don bay hoat dong

Muc tiéu cua moi nha quan ly khong phai la hoa vén ma la phat
sinh lgi nhuan. Mot khi ban da trang trai moi chi phi ¢6 dinh
bang 1ai thu vé ti nhiéu thuong vu, mdi thuong vu tiép theo déu
truc ti€p mang dén lgi nhuan. Nhu chung ta da quan sat ¢ trén:

Doanh thu thuan don vi san pham - Bién phi don vi san pham
= Lai thu vé& trén don vi san pham

Nhin qua ban cung ¢ thé thay rang bién phi cia don vi san
pham cang thap thi lai thu vé lai cang cao. Chang han, trong
mot cong ty duoc, chi phi xuat ra va déng géi mot chai thube
moi ¢d thé dudi 1 USD. Tuy nhién, néu cong ty c6 thé ban duoc
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moi chai 1dy 100 USD, thi sd tién khdng 16 99 USD gop vao loi
nhuan cong ty néu doanh thu dat dugc ngoai diém hoa vén! Ric
roi 1a cong ty dugc cé thé da dau tu truée 400 triéu USD chi phi
¢o dinh dé phat trién san phdm nhim tung chai d4u tién ra thi
trudng. Cong ty sé phai ban nhiéu chai thuéc méi nay dé hoa
von. Nhung sau khi da hoa von thi lgi nhuan c¢6 thé rat cao.

Moi quan hé gitta dinh phi va bién phi thuong dugc mé ta
bang thuat ngr don bdy hoat déng. Cc cong ty cé dinh phi cao
hon bién phi 1a cong ty ¢6 don bdy hoat dong cao. Vi du nhu
cong ty dugc trén day néi chung 1a ¢6 ddon bay hoat déng cao.

Bay gi¢ hdy xem mat ngugc lai: don bdy hoat dong thap.
Trong trudng hop nay dinh phi thap hon so vai téng chi phi tao
ra moi don vi san pham. Hang luat 12 mdt vi du dién hinh vé
doanh nghiép c¢6 don bdy hoat dong thap. Hang nay cé chi phi
¢d dinh va muc ddu tu vao trang thiét bi téi thiéu. Phan Ién chi
phi la nhing khoan phi tra cho luat su, tiy thugc vao sé gig thuc
té ma hang phai thu tir khach hang.

bon bay hoat dong 1a didu quan trong khi cong ty di qua
diém hoa von, nhung né c6 thé gay tén thit dang ké néu khong
bao gitr dat dugc diém hoa vén. Néi céch khac, don bdy hoat dong
¢6 tinh rui ro. B6 1a 1y do tai sao cac nha quan 1y suy nghi nhiéu
vé viéc tim cach can bang hop ly gitrta dinh phi va bién phi.

UGC TINH CAC CHI PHI VA LOI ICH
KHONG THE PINH LUQONG
Do nhiing con s6 nay hiém khi gitip ban hinh dung dugc mot

buc tranh toan canh, nén viéc phan tich chi phi - loi ich, phan
tich hoa von va céc hinh thitc phan tich khéc ciing thudng phai
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két hop chit ché cac yéu td thudc vé chat lugng. Chéng han nhu
dé c6 thé la sy phu hop chién luge cia mot co hdi mai véi nhiem
VU cua cong ty, kha nang thuyc hién ¢o hoi méi ma khong mat
tap trung vao muyc tiéu chinh, kha nang thanh cong dua trén cac
diéu kién thi truong da ¢6, va cé lé 1a sy gia tang thién chi cta
khéach hang ma cudc dau tu méi mang lai.

Mdc du nhiing yéu td nay khong thé dinh lugng duor,
nhung ban hdy c¢o tinh todn ching trong kha nang c6 thé. Hay
dua ra céc gia dinh c6 thé giip ban c6 dugc mdt con s6 dy doan
nao do. Hay gia su ban dang ¢6 tham dinh gia tri cia viéc cai
thién thong tin - dit liéu toan dién hon, dé hiéu va luén cé sin -
ma cudc dau tu mai sé mang lai. Co thé ban sé& ¢6 dua ra mot con
s6 quy thanh tién tiéu biéu cho gia tri thoi gian nhan vién tiét
kiém dugc nhd théng tin mdi, hay gia tri duy tri khach hang
tang lén do hiéu rd hon cdc mat hang ctia ban. Nhing udc tinh
nhu vay khong nhat thiét phai dua vao tinh toan ty 18 hoan vén
dau tu va cdc phan tich khag, tuy nhién ching cling c¢é thé rat
thuyét phuc.

Hay do nhing yéu td ¢6 thé dinh lugng ciing nhu khéng thé
dinh lugng. Vi du: néu mot co hoi ddu tu chi tich cyc d khia canh
toi nhuén, ban ¢6 thé can can nhac nhiéu hon dén nhang yéu to
chat lugng nhu sy phu hgp chién luge trong quyét dinh cudi
cung cua ban.

THEO DOI HIEU SUAT HOAT PONG

Mot khi ban dd quyét dinh thuc hién mot co héi ddu tu, ban nén
kiém sodt quy trinh, dé dam bao két qua sé dién ra va nhing du
bao trudc day di dung huéng. Hay theo doi cac du bdo cua ban
dya trén nhiing chi phi va doanh thu thuc té. Ban nén lam diéu
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nay hang thang dé c¢6 thé phat hién sém nhtng ric réi cé kha
nang xay ra. Vi quan diém 46, ching ta hay xem lai nhing du
bao cho mdt by phan Gia treo 4o mai cda Cong ty Amalgamated.
Bang 6-2 chi ra trudc tinh hinh su viéc trong quy dau tién.

BANG 6-2

Ngan sach thang 1-2002 cua bd phan Gia treo ao, Céng ty
Amalgamated

Ngéan sach Thuc té Phuong sai
thang 1 thang 1
Doanh thu gid treo do 39.000 USD 38.725 USD -275
Gia von hang ban 19.500 USD 19.200 USD -300
Lgi nhuan gép 19.500 USDG 19.525 USD +25
Chi phi tiép thi 8.500 USD 0.100 USD +1.600
Chi phi quan Iy 4.750 USD 4.320 USD -430
Téng chi phi hoat déng 13.250 USD 14.420 USD +1.170
Lgi nhuan hoat dong (EBIT) 6.250 USD 5.105 USD -1.145

B6 phan nay dang hoat déng hop Iy vé mat doanh thu va chi
phi hang bdn, chi cé phuong sai tiéu cyc thuc sy lon & chi phi
ti€p thi. Do nhitng con s6 nay chi dua trén s6 liéu cia thang dau
tién, nén that kho biét duoc liéu phuong sai nay 1a phuong sai
trudc day, hay mua vy, hodc liéu Cong tv Amalgamated ¢é phai
b6 ra nhiéu tién hon cho tiép thi so v6i du bao khong. Néu vu
d4au tur ciia ban khong theo ngan sach nay, va néu c6 vé nhu chi
phi cao ngoai mong doi (hoac doanh thu thip ngoai mong dgi),
thi ¢c6 thé ban cdn suy nghi lai vé hoat dong kinh doanh nay,
tham chi trong mot s6 trudng hop, hay manh dan chdm diit no.
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TOM TAT

Céc khai niém tai chinh va ké todn c6 thé gitp cho cac nha quan
1y ra quyét dinh t6t hon. Chuong nay tap trung vao mot s6 vin
dé sau:

» Phan tich chi phi - lgi ich

* Tinh toan ty 1é hoan von diu tu

* Thoi gian hoan vén - cach udc tinh lugng théi gian can thiét
dé thu héi lai vén dau tu ban dau

* Phan tich hoa von, cho bi€t ban can ban bao nhiéu don vi
hang hoa dé trang trai cho cac chi phi ¢6 dinh.

Chuong nay cng trinh bay cach ma ban cé thé giai quyét
cac yéu to chi phi - 1gi ich khong thé dinh lugng va theo doi higu
sudt dau tu. Hiéu dugc nhitng khai niém nay va nhing han ché
clia chiing ¢6 thé gitip ban lam viéc hiéu qua hon.



GIA TRI TIEN TE
THEO THOI GIAN

Tinh todn gid tri
dau tu thuc té cua ban

Noi dung chinh:

* Gid tri hién tqi va gid tri tuong lai

* Hién gid thudn

* Ty sudt thu nhap néi bd (IRR)

* Ty sudt rao, ty sudt chiét khdu va chi phi st dung vén

* Loi tuc gia tdng
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Trong chuong 6, chiing ta d& nghién cttu ty 1é hoan von dau
tu (ROI) va phan tich hoan vén - hai ¢cong cu ma cac nha quan
ly ding dé ra quyét dinh va dénh gia hiéu suat hoat dong. Tuy
nhién, ching ta can luu ¥ rdng nhing phuong phap nay ¢6 mot
diém yéu quan trong, dé l1a chung khong thé tinh digc gia tri
tién té theo thoi gian. Diéu d6 ¢6 nghia la mac du nhung phuong
phap nay chi ra dugc (hoc udc tinh dugc) cac dong tién thu va
chi, song ching khong thé nhan biét khi nao thi xudt hién
nhiing dong tién nay. Nhu ching ta sé giai thich sau day, yéu td
thoi gian cia nhitng dong tién nay ¢ vy nghia quan trong va nén
dugc tinh dén trong cac quyét dinh quan ly.

Chuong nay sé gioi thiéu cho ban nhing cong cy ra quyét
dinh tai chinh ¢6 tinh dén gia tri thoi gian, cu thé 1a: gid tri hién
tai va tuong lai, hién gia thudn, va ty suat thu nhéap noi bd. Ban
cling sé lam quen voi nhing khai niém lién quan ma c6 thé ban
sé gap phai khi thao luan vé nhing vu dau tu dai han nghiém
tic - ty suat rao, ty suat chiét khdu va chi phi von cia cong ty.
Chuong nay con thao luan vé viéc phan tich do nhay - mot
phuong phap ting tinh thyc {ién cho nhing cong cu danh gia
theo gia tri thoi gian.
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GIA TRI THOI GIAN LA GI?

Gia tri tién theo thoi gian dugc nhan thic trén cg s& toan hoc
rang s6 tién nhan dugc hom nay c¢6 gia tri hon s6 tién nhan dugc
vai thang hodc vai nam sau véi cing s lugng. Ban hay xem xét
vi du sau:

Cha ban goi ban dén va ndi “Cha sé cho con s6 tién 300.000
USD dé con lam von cho cudc séng cia minh”.

Tét nhién ban sé vo cting vui mimg vé y dinh tt dep ctia
ngudi cha. Ban cing rat non néng muén biét khi nao ban sé c6
dugc s6 tién d6. Ong noéi tiép: “Mot lic nao do cha sé dua tién cho
con. C6 1é trong ndm nay, nam tdi, hay nim nam nia cing nén.
Nhung diéu dé dau c¢o gi quan trong vi diing nao con cing sé co
300.000 USD.”

Trong tinh hudng nay, cha ban da khéng hiéu rdng, thoi
diém nhan dugc tién ¢ ¥ nghia quan trong. Nho hiéu qua cua
1ai kép, 300.000 USD hém nay néu duge bo vao ngan hang hodc
vao mot tai khoan tiét kiém vdi 1ai sudt hang nam 5% sé c¢6 gid
tri khodang 383.000 USD sau 5 nim nira - va s tién dé con cao
hon v6i 483.000 USD néu ban dau tu kép ¢ muc lai sudt hang
nam 10%! Hay xem lai kép hoat dong nhir thé nao qua thoi gian
bdng vi du 300.000 USD trén véi lai kép hang nam & 10% trong
5 nam (bang 7-1).

Vi du nay ching minh tdim quan trong ctia théi gian khi tiép
nhan lugng tién mat. Néu cha ban hém nay dua cho ban
300.000 USD, ban s& c6 thém 183.153 USD nia, (gia st ring
ban dugc hoan lai 10% 1ai kép) so véi s6 tién ban diu néu cha
ban tri hodn mén qua cia dng sau 5 nim nia. (Chd ¥: phan tich
nay gia dinh rang ban ddu tu lai s6 tién lai ma ban ¢6 dugc &
cung muc 1ai sudt).
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BANG 7-1

Thoi gia cua mot cudc dau tur voi lai kép 10%

Ky han Gia tri ban dau Tién lai cé duoc Gia tri sau cung
1 300.000 USD +30.000 USD 330.000 USD
2 330.000 USD +33.000 USD 363.000 USD
3 363.000 USD +36.300 USD 399.300 USD
4 399,300 USD +39.930 USD 439.230 USD
5 439.230 USD +39.930 USD 483.153 USD

Vi du nay con gidi thiéu mét s6 thuat nglr quan trong trong
ngon ngu tai chinh. 300.000 USD la gid tri hién tgi (PV), tic la s6
tién nhan duge hom nay. 483.153 USD la gid tri tuong lai (FV),
tuc la sb tién ma gia tri hién tai hoic mot loat cac khoan thanh
toan sé tang 1én qua mot ky han cu thé theo mot muc 1ai kép cu
thé. S6 ky han (n) trong vi du nay 1a 5 nam. Ty suat (i) 14 10%.

Bang 7-2 chi ra gid tri tuong lai cia 1 USD theo nhiéu ty
sudt kép va ky han kép khdc nhau. Méi 6 trong bang twong ung
vol mot hé s6 ldi sudt gid tri tuong lai, hay con goi 1a FVIF.

Bang nay chi ra rang FVIF cho nam k¥ han & muc 10% 12
1,6105. Xem vi du mén qua 300.000 USD trén day, bay gio
chiing ta cd thé tim ra gia tri tuong lai cua 300.000 USD sau 5
nam vdi tai suat hang nam la 10%. Chung ta ¢6 mét cong thic
tinh don gian nhu sau:

Gia tri hién tai x FVIF = Gia tri tuong fai
300.000 USD x 1,6105 = 483.150 USD

S6 tién nay la gia tr tuong lai ma chuing ta da tim ra trudc day bing
cach dung phuong phap thuong (co sai s6 nho do lam tron sd).
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BANG 7-2

Gia tri tuong lai cia 1 USD (FVIF)

Ky han 8% 9% 10% 1% 12%
1 1,0800 1,0800 1,1000 1,1100 1,1200
2 1,1664 1,1881 1,2100 1,2321 1,2544
3 1,2597 1,2950 1,3310 1,3676 1,4049
4 1,3605 1,41186 1,4641 1,5181 1,5735
5 1,4693 1,5388 1.6105 1,6851 1,7623
6 1.5869 1,6771 17716 1,8704 1,9738
7 1,7138 1,8280 1,9487 2,0762 2,2107
8 1,8509 1,9926 2,1436 2,3045 2,4760
9 1,9990 2,171¢ 2,3579 2,5580 2,7731
10 2,1589 2,3674 2,6937 2,8394 3.1068
11 2,3316 2,5804 2,8531 3,1518 3.4786
12 2,5182 2,8127 3,1384 3,4985 3.8960

M4i van ban tai chinh déu ¢6 mot phu luc bang biéu ma
ban c¢é thé su dung dé giai quyét van dé vé gia tri thoi gian. Tuy
nhién, nho vao nhing chuong trinh tinh todn da dugc lap trinh
san trong may tinh va bang tinh dién t& nhu hién nay, ban
khong can dén cac bang phy luc d6 nia. May tinh kinh doanh
nhu 12C cia Hewlett-Packard c¢6 mot vai phim dugc 14p trinh
dé don gian hoa cdc giai phap nay. Ban phim cé mét s phim
cho gid tri hién tai (PV), gid tri tuong lai (FV), ty sudt kép (i) va
s6 ky han kép (n). Néu ban biét dugc ba trong s cac bién sé
nay thi may tinh sé giai quyét dugc bién s6 thu tu. Tuong tu
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nhu vay, cdc chuong trinh Ung dyng cua Microsoft nhu Excel
cé cdc cong thuc l4p sdn dé gidi quyét van dé vé gia tri thoi
gian dé dang hon.

HIEN GIA THUAN

Gia tri tuong lai 1a khai niém dé ndm bét, vi hau hét chung ta
déu hiu dugc nguyén tic 1ai kép. Pt tién vao mot tai khoan
sinh 161 va so tién d6 sé tang lén theo thoi gian. Ban dé tién do
cang lau thi ty sudt lai kép cang cao hodc gia tri tuong lai cang
16n, hodc cd hai. Khéi niém gia trj hién tai cua mot khoan tién
tuong lai it quen thudc va it tinh trizc giac, nhung nhing ngudi
trong gidi tai chinh va cdc nha quan Iy hiéu biét déu su dung
thuong xuyén. Ban cting ¢6 thé sit dung khai niém do.

Gid tri hién tqi 1a gia tri tién hom nay cua mot khoan thanh
todn tuong lai dugc chiét khau & mot nmic lai sudt kép hang nam
nao dé. bé hiéu dugc khdi niém gi4 tri hién tai, hay tro lai véi vi
du cua nguoi cha. Trong vi du d6 gia tri hién tai ciia 483.153
USD 1a 300.000 USD. N6 dugc tinh thong qua qua trinh chiét
khau hay nghich ddo kép theo ty sudt 10% voi thoi gian 1a 5
nam. Theo cdch néi cia gidi tai chinh 10% la ty suat chiét khau.
Néu nguoi cha ndi “cha dinh cho con 483.153 USD sau 5 nam
nia ké tr bay gio nhung néu bay gid con cdn tién thi cha chi ¢6
thé dua cho con 300.000 USD”, tic 1a cha ban dua cho ban mat
gia tri tuong duong va dé nghi ban dau tu né véi ty sudt 10% mbi
nam. Lic nay ban phai xem xét su lua chon hodc 300.000 USD
hay gio hoac 483.153 USD trong 5 nam toi.

Cung nhu vdi gia tri tuong lai, ta ¢6 céac bang dé tinh gid tri
hién tai cua 1 USD nhén dugc trong tuong lai. Bang 7-3 chi ra
cac hé sO 1Gi sudt gid tri hién tai (PVIF) cho 1 USD nhan duoc
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trong tuong lai trong magt pham vi ty sudt chiét khau va ky han
chiét khau.

Chu y rang PVIF qua 5 ky han vdi ty suat 10% la 0,621.
Chiing ta ¢6 thé st dung hé s6 nay dé tinh gia tri hién tai cho
mdn qua 483.153 USD sau 5 nam cua ngudi cha:

Gia tri tuong lai x PVIF = Gia tri hién tai
483.163 x 0,621 USD = 300.038 USD

Chiing ta c6 mdt sai s6 nho bai vi gia tri PVIF ¢ bang trén dudc
lam tron.

BANG 7-3

Gia tri hién tai cia 1 USD (PVIF)

Ky han 2% 4% 6% 8% 10% 12%

1 0,980 0,962 0,943 0,926 0,909 0,893
2 0,961 0,925 0,890 0,857 0,826 0,797
3 0,942 0,889 0,840 0,794 0,751 0,712
4 0,924 0,855 6,732 0,735 0,683 0,636
5 0,006 0,822 0,747 0,681 0,621 0,567
6 0,888 0,790 0,705 0,630 0,564 0.507
7 0,871 0,760 0,665 0,683 0,513 0,452
8 0,853 0,731 0,627 0,540 0,467 0,404
9 0,837 0,703 0,592 0,500 0,424 0,361

10 0,820 0,676 0558 0463 0,386 0,322
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Bang PVIF chi ro gid tri hién tai cia sé tién nhan dugc trong
tuong lai bi gidm theo thoi gian nhu thé nao. Hay nhin qua bat
ky cdt ty suat chiét khau nao trong bang PVIF tif trén xudng
dudi. Con s6 dau tién 12 gia tri 1 USD nhan dugc mot nam sau
ké tu bay gio. Trong cdt 10%, gid tri nay la 0,91 USD. Déng tién
nay chi ¢é gia tri 0,39 USD néu ban chd mudi ndm sau mdi duoc
cham tay vao né. Clng can chu y dén vai tro cua ty suét chiét
khdu trong céc gia tri tuong lai giam theo thoi gian. 0 mic 6%,
1 USD nhén dugc sau mudi nam ké ti bay gio chi dang gia 0,59
USD. Nhung ¢ ty suit chiét khau 12%, cing déng tién dé gid chi
0 gia 0,32 USD! Nhu vay, sy giam gia tri hién tai ¢6 hai nguyén
nhan: thoi gian va ty suat chiét khdu. Thoi gian cang dai va ty
suat chiét khau cang cao, thi dong tién tuong lai cia ban cang
it gia tri.

May tinh tai chinh va bang tinh trén may vi tinh ¢4 nhan ¢6
thé xd 1y phép tinh nay. Ban chi can don gian nhap vao nhimg gia
tri da biét (gia tri tuong lai, ty suat chiét khau, s6 thoi han 1ai kép)
thi mdy tinh sé giai quyét nhung gia tri chua biét (gia tri hién tai).

Bay gio thi ban da hiéu dugc gia trj hién tai, chung ta hay
chuyén sang mot tinh hudng kinh doanh dién hinh va ngim
xem cdc phép tinh gid tri thoi gian ¢6 thé gitip ban ra quyét dinh
nhu thé nao. Nhung trudc tién, hay mé rong khai niém gia tri
hién tai thanh hién gid thuan (NPV), d6 1a gia tri hién tai cua
mdt hay nhiéu dong tién tuong lai thap hon bat ky chi phi dau
tu ban dau nao. D€ minh hoa cho khai niém, ching ta hay gia
st rang Cong ty Amalgamated muén dong san pham mdi thu vé
70.000 USD l¢i nhuan hang nam (tic dong tién thuin) sau mot
nam ké ti bay gid. D€ don gian hoéa van dé, chiing ta gia sif ring
muc lgi nhuan hang nam sé tiép tuc trong 5 nam nua (tdng cong
350.000 USD). bé dong san phdm nay di vao hoat dong, doi hoi
phai dau tu trudc 250.000 USD. Cac cau hoi dat ra cho cong ty
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1a: Can cu trén dong loi nhuan du kién va chi phi dau tu ban dau
250.000 USD, litu mgt dong san phdm gid treo mdi c6 phai la
cach hitu ich nhdt dé ddu tu khoan tién ban ddu 250.000 USD
hay khong? Hay t6t hon 14 Amalgamated nén loai bo dé dau tu
vao thur khac?

Tinh toan hién gid thuan sé tra 19i cau hoi nay bing céch
thira nhan rang 350.000 USD lgi nhuan ma Amalgamated mong
mudn thu vé sau 5 nam sé khong con ¢6 gia tri 13 350.000 USD
hién tai nda. Boi vi theo thoi gia cia dong tién thi khoan nay sé
khéng con gia tri bing khoan kia, N6i cach khac, sd tién 350.000
USD trong tuong lai phai dugc khau trir thanh mot khoan tuong
(ing cuia s6 tién hién tai. N6 bi khau trir bao nhiéu tuy thuoc vao
ty suat hoan vén ma Amalgamated c6 thé trong doi nhan vé mot
cach hop ly khi dat khoan dau tu ban dau 250.000 USD vao san
pham khéc hon 1a vao dong san phdm méc treo 4o (nhung c6
muc rui ro tuong duong) trong cung mot thoi han. Nhu da giai
thich tir trudc, ty sudt hoan von nay thuong dugc goi la ty suat
chiét khdu. Chiing ta dinh nghia ty suat chiét khau nay la ty sudt
hang nam dugc tinh theo ty 1& phan tram, tai dé mét hodc nhiéu
khoan thanh toan tuong lai sé bi giam gia tri hién tai caa né.
Trong vi du Coéng ty Amalgaimated, gia s& ty suat chiét khau 1a
10%. Nhung trudc khi ching ta mé ta phép tinh nay, hay sip dat
tinh hudng dé nhu sau véi don vi tinh nghin USD:

Nam 0 1 2 3 4 5

Cac dong tién -250  +70 +70  +70 +70 +70

O day chiing ta thdy mot dong tién 4m 250.000 USD ¢ nam 0
- diém bit dau cia du an dau tr. Day 1a dong tién can bd ra dé dy

an dat két qua tot dep lhic khoi dau. Sau d6 cong ty sé co mot dong
tién duong 70.000 USD vao cudi méi ndm trong 5 nam t6i.
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bé tim hién gia thuan trong cac dong tién cia Amalgamated,
chung ta can tim ra gia tri hién tai cia méi dong tién 70.000 USD,
theo ty suat chiét khiu 10% trong s6 nam tuong ting. Néu chung
ta cOng gop cac gia tri hién tai cia nam dong tién vao hang ndm
ol trit ra 250.000 USD dau tu ban dau, chung ta sé co NPV cua
von dau tu. Ching ta cé thé xac dinh NPV cuda tap hop nhing
dong tién nay bang cach su dung bang PVIF {xem bang 7-4) va hé
s0 lai suat gia tri hién tai. S6 lugng cia dong tién dugc tinh bing
don vi nghin USD. |

BANG 7-4

Hién gia thuan cua dong tién Cong ty Amalgamated

Cac dong tién PV

(BVT: 1.000 USD) PVIF (OVT: 1.000 USD}

Nam 0 -250 -250,00
Nam 1 +70 0,909 +63,63
Nam 2 +70 0,826 +57.82
Nam 3 +70 0,751 +52.57
Nam 4 +70 0,683 +47.81
Nam 5 +70 0,621 + 43,47

Téng céng +15,30

Néu két qua NPV 1a mét s6 duong va khong khoan dau tu
nao khdc duge tinh dén thi khoan dau tu néu trén nén duoc thuc
hién. Trong trudng hop cia Amalgamated theo mo ta cua bang
7-4, NPV cho dong san pham gia treo do 1a duong 15.300 USD,
nén sé tién bo ra la mot khoan dau tu hap dan déi vdi
Amalgamated. Ty suat hoan von kép hang nam it nhat la 10%.

Nhung con vu dau tu khdc ma Amalgamated dang can
nhac: trang bi médy ép nhuya tri gia 100.000 USD da mé ta trong
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chuong 6 thi sao? Chiing ta hay phan tich lai phuong an dau tu
d6 qua lang kinh NPV. Nhar da dé cap, cong ty dang xem xét chi
100.000 USD dé mua va lap dat mot may ép nhya méi ma theo
w6c tinh tot nhét thi n sé givp tiét kism duge 18.000 USD mdi
nam trong vong doi sit dung mdy 1a bay nam. Ching ta c6 thé
thiét lap van dé nhu sau, véi cac dong tién dugc tinh theo don
vi nghin USD:

Nam 0 1 2 3 4 5 6 7
Cac dong tién -100 +18 +18 +18 +18 +18 +18 +18

0 ty suat chiét khdu 10%, va sit dung bang PVIF ¢ bang 7-2, ta
xac dinh dugc hién gia thuan cua du 4n méy ép nhura la -12.368
USD. Do NPV am, nén phuong an hiéu qua nhat la nging theo
dudi du an nay.

O day chiing ta nén nh&n manh tac dong cia ty sudt chiét
khau d6i véi NPV, Ty sudt chiét khau cang l6n, thi gia tri hién
tai cua céc dong tién tuong lai cang thdp. Gia si ty suat chiét
khdu cia Amalgamated 1a 6% thay vi 10%. Trong trudng hop do,
NPV cho may ép nhua sé ¢é gid tri dwong nho.

Hay chui ¥ mot diém khac vé tinh toan NPV cho may ép
nhua. Ngay ca véi ty sudt chiét khau 6%, NPV cua dy 4n nay van
kém tich cuc hon so vdi ty 18 hean von dau tu (ROI) 26% day lac
quan ma ching ta da tinh toan ¢ chuong 6. Ty 18 hoan von dau
tu nay cé gia tri 26% qua thoi ky bay nam nhung lai khong tinh
dén gid tri tién theo thoi gian. Vi vay, xét vé phuong dién lam
cong cu ra quyét dinh, ROI van 14 gi4 tri rat han ché. Phan tich
hién gia thuan sé giup chiing ta danh gia chinh xac hon céc co
hoi dau tu.
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Tinh phuc tap

Hién nhién 1a cac truong hgp kinh doanh trong thuc té luon
phuic tap hon nhiéu so véi vi du vé Cong ty Amalgamated. Cac
dy 4n dau tu hiém khi cung ¢dp s6 von tron goi ngay tai thoi
diém bat dau va cdc dong tién thuong khong tuan theo mjt quy
tac nao: s6 nay duong, s6 khac am - theo thdi gian. Thém vao do,
rat khé hodc tham chi khong thé wdc tinh chinh xdc dong tién
trong tuong lai sé nhu thé nao va khi nao dong tién dé cham dut.
Mot s0 vu dau tu chdm diit ¢ot ngdt bang viéc ban di dong san
pham hay nha may - gi4 tri ban thuan phai dugc dua vao nhu
dong tién gia tri cudi cung. Mot s6 vu dau tu khac kéo dai qua
nhiéu nam va dan dén tan lui.

Vi sy phiuc tap nay, chiing ta sé co vé ra mot buc tranh hién
thuc cu thé hon trong kinh doanh bang c4ch si dung phan tich
NPV. Chung ta hay tang tinh phiic tap trong du an dau tu dong
san pham moéi clla Amalgamated 1én mét it. Chung ta thuc hién
viéc nay theo ba cdch réi sau dé chi ra xem ban c6 thé danh gia
dy én dau tu theo cung mot ¢o cdu phan tich NPV nhu thé nao.

1. Chung ta trai khoan dau tu 250.000 USD ra ba thdi han thay
vi mdt thoi han. Day 12 mét thyc té kinh doanh dién hinh hon
trong qua trinh phat trién mot dong san phim méi.

2. Cac dong tién tao ra sé thiéu én dinh hon vé6i sy thua 16
trong nam dau tién nhung sé ting 1ai trong nhitng nam ké
tiép.

3. Chuing ta sé ]ap ké hoach cho Amalgamated dé ban dong san

phdm d6 vao thoi ky két thic ctia 5 nam 1a 170.000 USD va
chung ta sé xur ly gia ban nay nhu la gia tri cudi cung.

Bang 7-5 chi ra két qua cia nhirng gia dinh nay. St dung
10% ty sudt chiét khau, ching ta ¢é thé tinh ra NPV khoang
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69.800 USD cho céc dong tién mat am va duong nay. Néu 10%
la ¢hi phi vOn déi voi Amalgamated thi chung ta c6 thé két luan
rang khoan dau tu nay sé (1) 14y lai chi phi von va (2) thu vé gid
tri hién tai duong 14 69.800 USD.

BANG 7-5

Hién gia thuan cua déng tién Amalgamated, co cac yéu té
phue tap (Pon vi tinh: nghin USD)

Nam

0 1 2 3 4 5
PAu tu tién -150 -75 -25 0 ¢ 0
Dong tién tu -15 +40 +80 +90 +100
hoat déng kinh doanh
Gia tri cudi cing +170
Dong tién thuan -150 -90 +15 +80 +90 +270
PVIF 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621
PV -150 -81,81  +12,39 +60,08 +61,47 +167,67

NPV + 69,80

Phuc tap hon

Trinh bay cia ching ta khién cho phén tich NPV ro rang va dé
hiéu nhu nhing phép toan. Tuy vay, cac dong tién ma ching ta
st dung chi don thuén 1a udc tinh vé nhitng gi ching ta mong doi
Xay ra trong tuong lai. Sé ¢6 ngudi dat cau hoi: “Nhing udc tinh
nay thuc té dén muc nao?”. Hiy xem khoan dau tu 250.000 USD
cua Amalgamated. Nhirmg con s6 ¢6 tir dau? Bé ¢6 thé 1a udc tinh
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theo su nhat tri cia cdc nhan vién bo phan nghién ciu, phét trién
(R&D) va bd phan san xuit cua cong ty. Nhiing nhan vién nay c6
kinh nghiém thiét ké cac san pham méi cing nhu kinh nghiém
lap dat thiét bi san xudt can thiét. Nhung nhing kinh nghiém
trudc day chua chac c6 thé ap dung thich hop cho tuong lai. Diéu
duy nhat ban ¢6 thé chic chin la chi phi dau tu sé nhiéu hon hay
it hon 250.000 USD.

Udc tinh cac dong tién thuan tu hoat dong kinh doanh
thutng bi gidi han nén tham chi con it chic chan hon. Hay xem
xét cach dong tién tu hoat dong kinh doanh dugc xac dinh. Nguoi
quan ly dong san pham nay dat ra ba cau hoi cho phong tiép thi:

1. Nhén vién c6 thé ban dugc bao nhiéu san phdm méi nay
(tinh theo don vi san pham) trong méi ky han cua 5 nidm
tiép theo?

2. Doanh thu thudn cua chung ta cho méi 1an ban 14 bao nhiéu?

3. Chdng ta bd ra bao nhiéu ngan sdch tiép thi dé ban duoc
hang theo gia d6?

Nguoi quan 1y nay dong thoi phai ¢6 dugc wdc tinh chi phi
nguyén vat lieu, nhan coéng va san xudt don vi san phidm tu bo
phan san xuat. Trong thyc t€, nha quan ly san phdm méi phai
trién khai mot bao cdo thu nhap "mini" chi tiét. Ban bao cdo nay
phai giai thich chi ti€t deanh thu va chi phi (nhu chi phi nguyén
vat liéu, nhan cong, ti€p thi, va tat ca cac chi phi khac) lién quan
dén dong san phdm méi trong khoang théi gian 1a 5 nam theo
phan tich. S6 doanh thu va chi phi nay chinh la dong tién trong
qua trinh hoat dong.

Két hop chung véi nhan, nhing déng tién uéc tinh hang
nam nay trong qua trinh hoat dong sé duogc dung dé xac dinh
NPV cua du én. R rang la ¢ day c6 rat nhiéu gia dinh va ly do
dé sai s6t - dac biét la khi ngudi ta ¢6 du doan doanh thu cao hon
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trong tuong lai. Tham chi ¢6 thé xay ra kha nang doanh s6 cua
dong san phdm mai sé tiéu diét doanh sé cia dong san pham
hién tai. K&t qua la cac doi thii cia khoan dau tu dic biét nay cé
thé tim ra nhiéu co hoi dé nhay vao, va nhing ngudi dua ra
quyét dinh giau kinh nghiém thuong khang khing du bao
doanh s6 va udc tinh chi phi kha dé dat.

Tuy nhién, mdt ban phan tich NPV cdn than dya trén cac
gia dinh ¢6 co s& 1a mot cong cu ra quyét dinh hiéu qua, va tat
nhién né sé tot hon so véi nhitng giai phép thay thé khéc. Gia
tri cua nd sé dugc nang lén néu NPV cia mot khoan dau tu dugc
tinh dén trong c4c trudng hop té hai nhat, truong hop ¢6 kha
nang xay ra nhat, va trudng hop t6t dep nhat. Phuong phéap nay
s& ndm bat dugc pham vi quan diém rong 16n hon trong mot to
chiic vé doanh s6 don vi san phdm trong tuong lai, cac chi phi
san xuat khac nhau va céc gia dinh khéc.

Tinh huong nghién cuu:

Vuot khoi hién gia thuan

Farnsworth Dabble, pho chu tich phat trién san pham ctia Cong ty
Amalgamated, dang dam nhan viéc thuyét trinh dé xuat cho dong
san pham mdi trude ban lanh dao. Ong hudng su chi y clia ngusi
nghe vao cac dong tién trong 5 nam ma éng cung cac déng nghiép
cua minh da du bao tir dong san pham méi dugc dé xuat. "Va nhu
vay cac anh ¢6 thé thay rang ching t6i du bao dong tién am vao
moi nam trong hai nam dau cla dy an, chi yéu 1a do chi phinghién
clu va phat trién cing nhu dau tu san xuat. Nhung trong ba nam
tiép theo, ching toi du bao dong tién thuan Igi, dac biét 1a néu
ching ta ban dong san pham cung cac hang muc san xuit vao cudi
thai han 5 nam.”
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Dabble tiép tuc giai thich cac gia dinh duoc néu ra khi xac
dinh nhtng dong tién nay, nhung cudc tranh cai néi bo dang sau
van dé do va nguyén vong cla nhom ang. Ong két luan voi vé hai
l6ng: "Cac anh cang cé thé thay rang dong san pham dugc dé xuat
6 hién gia thuan duong”.

Giam doc tai chinh 13 nguai phan dng trudc tién: "Thé ty suat
thu nhap nodi bd cua dy an nay la gi?".

Dabble sing nguai. Ty suat thu nhap néi bo u? Ong da nghe
thuat ngir nay trudc day va cing hiéu y nghia cia né, nhung éng
chua ¢é khai niém nao vé cach tinh toan thuc té hoac tra 16i lai cau
hoi cua giam doc tai chinh. Cudi cling, 6ng budc phai thét ra ba tir
kinh khing ma éng khong bao gid muén: “Toi khong biét".

TY SUAT THU NHAP NOI BO

Ty sudt thu nhdp ndi b (IRR) 1a mot cong cu nita ma cac nha
quan ly co thé sir dung dé quyét dinh ¢é nén tap trung toan luc
cho mdt co hoi dau tu cu thé, hay phan loai tinh hdp dan cua
nhiéu co héi khac nhau. IRR dugc dinh nghia 1a ty sudt chiét
khdu ma tai d6 NPV cua mot khoan diu tu bing 0. Chung ta hay
xem IRR ¢6 nghia 1a gi trong trudng hop phuc tap cua duy bao
dong tién cua Amalgamated cho san pham méi:

Nam 0] 1 2 3 4 5
Dong tién thuan -150 -90 +15 +80 +90 +270

Nhur da tinh todn t trudc, NPV cia cac dong tién nay duoc chiét
khau 10% 1a duong 69.800 USD. Didu d6 néi lén ring nhiing con
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s0 nay sé trang trai chi phi von cia Amalgamated (10%) va sé& gop
mot gia tri hién tai phu thém cada 69.800 USD. IRR con cho chiing
ta biét nhiéu diéu niia. [RR ¢6 dugc ti suat chiét khau va khoan
gop thém gia tri hién tai trong mot con s6 don gian. Bé tinh IRR,
chung ta can xac dinh ty sudt chiét khdu sé lam giam NPV dén
miic chinh x4c¢ bang 0. IRR chinh la ty suat chiét khau do.

Ngay lap tuc ching ta biét rang IRR trong vi du trén phai
cao hon 10% vi dong tién dugc chiét khau 10% tao ra NPV
duong. Nhung né sé cao hon bao nhiéu? Néu cé phuong tién va
thoi gian, chuing ta ¢é thé tinh duge IRR théng qua mot qud
trinh 1ap di 1ap lai sir dung cdc ty sudt chiét khau ngay cang cao
hon. Cudi ciing, chiing ta s& c6 mot két qua tao ra NPV bang 0.
Tuy nhién, mdy tinh va cdc bang tinh dién tr sé gitip ching ta
tinh todn IRR dé dang. Tat ca nhing gi can lam 1a nhap gia tri
cua méi dong tién va tim 1oi giai cho ty suat chiét khdu (i). Tinh
toan IRR dua vao ciing mot ¢6ng thiuc dai s6 nhu tinh toan NPV,
Véi tinh toan NPV, ban biét duoc ty suat chiét khdu, hodc ty suat
hoan von mong mudn, va giai dugc biéu thic cho NPV cda céc
dong tién tuong lai. Trai lai, vi IRR, NPV dugc 1ap & mic 0 va
ty sudt chiét khau khéng xac dinh dugc. Biéu thyc nay tim loi
giai cho ty suat chiét khdu. Doi voi du 4n cia Amalgamated, IRR
khoang 17,7%.

Thong thudng, khi IRR cao hon chi phi co héi (muc sinh 161
dy kién trén khoan dau tu tuong tu) cua von dugc yéu ciu, thi
khoan dau tu dugc tinh dén nay nén duogc thuc hién. Ban co thé
dung ty sudt rao cia cong ty lam muc tiéu IRR. Ty suat rao 1a ty
suat hoan vén nho nhat ma tat cd cac khoan dau tu cho mot
doanh nghiép cu thé phai dat dugc; ty sudt nay thudng dugc cdc
giam doc tai chinh quy dinh. IRR cua mot vu dau tu duogc tinh
dén phai vugt ty suat rao thi cac cong ty méi xic tién du an duoc.
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Ty suat rao va chi phi su dung von

Ching ta da dinh nghia ty suat rao 13 ty suat hoan von téi thieéu ma
13t ca cac khoan dau tu cho mét doanh nghiép cu thé phai dat
dugc. Chi phi sir dung von cia céng ty co y nghia ro rang hon. No
la chi phi binh quan gia quyén cla cac ngudn von khac nhau cua to
churc: ca ng va chi s hu.

Moi ngudi déu hiéu rang vén ng ma cac cong ty st dung déu co
mét chi phi goi 1a 1ai sudt phai tra cho cac trai phiéu va cac giay no
khac. Nhirg ngudi khong thudc linh vyc tai chinh it khi nght rang
von gop cla cac chu s hiu 1a chi phithyc, nhung thuc té dung nhu
vay. Chi phi nay 1a chi phi co héi - tirc 1a phdn ma cac ¢o dong co the
kiém dugc trén phan von cia minh néu ho dau tu vao co hdi tét thu
hai & cung mét muc rdi ro. Vi dy, néu ban cd 100.000 USD tién dau
tu vao ¢o phiéu Cong ty XYZ - mét cong ty ¢o gia ¢ phiéu hay dao
dong bat thuong, chi phi co hdi cua ban cho sévon dé co thé 3 14%
-ty 1€ sinh I&i ma ban c6 thé dat dugc cho mét vy dau tu khac ¢é
muc rui ro tuong duong. Vi vay, déi voi mét cong ty 1dn va on dinh,
chi phi co hoi cda ¢ dong ¢6 thé 1a 10%; con dai vai mot cong ty
cong nghé cao va kha rdi ro thi chd s& hiru co thé tréng doi ty 1é
sinh 167 18%.

Trong pham vi cuén sach nay, ching toi khéng dé cap phuong
phap tinh chi phi vén cho cac loai hinh doanh nghiép khac. Tuy
nhién, noi mét cach don gian thi chi phi von la chi phi binh quan
gia quyén ctia cac ngudn vén khac nhau cua t6 chuc.

Tur quan diém thuc té do, ban c6 thé can bang chi phi von cua
cong ty vdi ty suat rac da dé cap trong phan NPV. Giam déc tai
chinh ¢6 thé cung cap con sé nay nhung ho sé diéu chinh ty suat
rao |én cho cac dy an cd muc rai ro tang dan.
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Ty suat rao hgp 1y cho mgt doanh nghiép la gi? Ty suat nay
dao dong tuy theo tung cong ty. Thong thudng, ty suat rao duge
lap trén muc cd thé dat dugc tir mot khoan dau tu khéng rui ro,
chang han nhu trai phiéu kho bac. Trong thyc té, ban ¢ thé tinh
dén ty sudt rao theo cach sau:

Ty sudt rao = Ty suit khéng rui ro + Tién phan anh rdi ro
cua doanh nghiép

Giéng nhu bat cit nha dau tu nao, mot doanh nghiép mong
muén dugc dén ddp xung dang cho si khong chic chin ma ho
da chiu. Vé ban chat, cac dong san pham mdi hogc cac hoat dong
khac ¢6 nhiéu yéu t6 khong chic chin. Vi ly do dé, cdc doanh
nghiép doi hoi cdc du dn tuong lai phai chi ra dugc sy hira hen
kha di.

Mot sé cong ty sir dung cdc ty suat rao khac nhau cho cac
loai dau tu khac nhau, véi cdc khoan dau tu rdi ro thap thi ty
suat vao phai thap hon mic dugc ap dat cho loai dau tu rai ro
cao hon. Vi dy, mot cong ty ¢6 thé yéu cau rang dé thay thé day
chuyén lap rap hién tai hay cac bo phan thiét bi chuyén dung
phai sir dung ty suat rao 1a 8%, nhung md rong dong san pham
hién tai thi phai s dung ty suat rao la 12%. Sy phét trién cla
dong san pham méi van ¢on rdi ro cao c6 thé doi hoi ty suat rao
1la 15%.

PHAN TICH PO NHAY

Moéi du bao kinh doanh phai bao gom tir mot hoac nhiéu gia
dinh. Khi dé xuat mot dong san phdm gia treo 40 méi, cac nha
quan ly cia Amalgamated da rat ty tin khi cho rdng cac dai ly
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cda ho sé tra X d6 la cho médi don vi san pham, ring chi phi
nguyeén liéu cho méi don vi san pham 12 Y dé la, va rang khoan
dau tu can c6 dé dat dugc két qua tot dep luc ban dau la Z do la.
Nhiing con s6 nay chi 14 mot s6 trong nhiéu gia dinh.

biéu gi sé xay ra néu mot hoac nhiéu gia dinh khong chinh
x4c? Phan tich @ nhay sé giup ban dat cau hoi do va thay dugc
su phan nhanh cda cac thay doi cao hon trong cac gia dinh ton
tai trong mot du an cu thé.

Cong ty Amalgamated mong muén dong san pham gia treo
40 moi phat sinh dong tién mat 70.000 USD méi nam bat dau tu
nam khdoi dau du dn. Nhung néu mot bién s6 nao dé trong vién
canh nay thay ddi, n6 sé tdc dong dén danh gid tong thé vé co
hdi dau tu nhu thé nao?

Charles Peabody, pho chu tich phu trach b phan Gia treo
Nhanh gac cia Amalgamated, du bao dong tién hang nam
70.000 USD trong 5 nam nhu trong vi du vé gid tri hién tat ban
ddu cda chung ta. Natasha Rubskaya, gidm doc tai chinh cua
cong ty to ra it lac quan hon. Co nghi ring Peabody da udc tinh
qud thap chi phi tiép thi ¢an thiét dé ho trg dong san pham nay.
Co6 du doan dong tién hang nam 1a 45.000 USD. Sau dé dén lugt
Theodore Small, phé6 chu tich diéu hanh clia Amalgamated phu
trach mang phat trién kinh doanh méi dua ra du bdo. La nguoi
lac quan, 6ng tin rang loai gia treo 40 nay sé ban chay va dem
lai dong lgi nhudn hang nam la 85.000 USD.

Coéng ty Amalgamated ben thuc hién phan tich tinh nhay
cam cho ca ba gia thuyét loi nhuan nay. Hién gia thuan cda
Peabody la 15.355 USD, cia Rubskaya la mot s6 am: -79.415
USD, va ctia Small 1a 72.217 USD.

Néu Rubskaya diing, loai gid treo 4o nay sé khong dang dé
dau tu. Tuy nhién, néu mot trong hai nguoi kia ding, vu dau tu
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nay sé dang gi4, va di nhién sé con dang gia hon nta néu du bao
cia Small ding. Pay la lic ¢dn phai xét dodn. Néu Natasha
Rubskaya la ngudi udc tinh gioi nhat trong ba ngudi, thi hoi
ddng quan tri cua Amalgamated co thé ddnh gia cao uéc tinh
cua cO vé tiém nang lgi nhuan cua dong san pham nay. Tuy
nhién t6t hon 1a cong ty nén phan tich chi phi tiép thi chi tiét
hon. Du ap dung cach thuc nao di nia thi phan tich dé nhay
cling sé cho hdi dong quan tri cai nhin thau déo hon vé vu dau
tu va viéc nd bi tdc déng nhu thé nao bai nhiéu thay déi khac
nhau trong gia dinh. Cac chi phi bat thuong khac, hoic thay ddi
trong nhing bién s6 khac, ¢6 thé duoc xac dinh dé dang.

biém bat dau dé phan tich d6 nhay 1a nhitng gid dinh. Néu
ban dang nhin vao phan tich hoa von thi hay huéng sang gia
dinh cua ban vé méi thanh phan chinh quan trong sau:

s Dinh phi va bién phi. Ban ¢6 chic chdn ring udc tinh cla
ban vé cac chi phi nay ding muc tiéu khong? Hay hoi y kién
cua nhing nguoi khac vé van dé nay va ¢6 gang lap mot
pham vi chi phi phu hop. Cic udc tinh diém hau nhu luén
ludn sai.

» Lai thu ve. Lai thu vé trén mot don vi san phdm dugc dua
trén gid béan it hon la trén bién phi. Vi vay, néu ban dang
xem Xxét mot san pham hay dich vy moi, ¢6 Kha ning la gia
ban van dang dugc thu nghiém. Hay dit cac cau héi vé tinh
hop 1é cua gia dinh d6. Néu san pham hay dich vu cua ban
khong c6 gi khac biét so vai thi truong thi gia ma ngudi mua
da bo ra c6 thé 1a mot huong din dang tin cay. Con néu san
pham hay dich vu ctia ban la nhilmg mat hang méi mé, ban
nén ¢6 sy dy doan lién quan dén viéc quyét dinh gia ban -
tham chi néu ¢dng ty ban tién hanh mot cudc nghién ciu
khach hang. Ban cling nén 13p mgt pham vi gia ban phu hop
cho san phdm hay dich vu méi ctia ban.
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Ban c6 thé thuc hién phan tich do nhay nay dé tinh hién gia
thuan. Trong vi du cua Cong ty Amalgamated, ban nén quan sat
ky hon céc dong tién duong dugc du doan ti ndm 1 dén nam 5.
Hau hét moi ngudi khong thé du doan chinh xdc cac dong tién
cho nam tdéi. Vi thé du bao 70.000 USD mdi nam cua Charles
Peabody c6 thé khong dang tin cay. Nghién ciu can than cé thé
gip ban thay dugc mét pham vi cac dong tién ¢o thé xay ra, va
mo rong qua tung nam, nhu duge trinh bay sau day.

Nam 0 1 2 3

Dong tién  -250 USD  +68 USD dén  +65 USD dén  +62 USD dén
+72 USD +75 USD +78 USD

Nam 4 5

Dong tién 60 USD dén +80 USD +58 USD dén +82 USD

Mot 1an niia, ban c6 nhiéu kha ning tinh ding néu ban du béo
cac dong tién tuong lai 1a nhitng pham vi két qua co thé xay ra.
Khi ban xéc dinh pham vi cdac dong tién ¢6 thé xay ra cho ting
nam phan tich, hay tinh hién gia thuan trong trudng hop tot
nhat, té nhat va ¢6 kha ning xay ra nhat. Piéu nay sé gilp cac
nha diéu hanh ra quyét dinh ding dan hon, dong thoi gidp moi
ngudi hidu dugc gia dinh nao sé tu thuc hién hay pha v& dau tu.
Cac gia dinh nay c6 thé 1a gia ban, s lya chon thoi gian dé tung
ra san pham méi, hay chi phi nguyén liéu tho. Sau dd cap quan
Iy ¢6 thé tap trung thoi gian va nang luc dé dua ra céc du bao
chinh x4c hon cho ting gia dinh. Va khi cac du &n nay di vao
hoat dong, cap quan ly sé biét rdng ho phai quan tdm nhiéu nhat
cho nhiing diém quan trong nay.
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LOI TUC GIA TANG

Cong cu cudi cung dugc dé cap & day la mét cong cu tai chinh
dugc nhiéu doanh nghiép st dung tw ddu thap nién 1990. Cong
cu nay giup cho cac ¢d dong va nha quan ly nhan thiuc t6t hon
vé doanh nghiép clng nhu hiéu sudt hoat dong ctia bd phan
kinh doanh. Nhiéu doanh nghiép su dung céng cu nay lam
thudc do dé khen thudng cap quan ly. Trong nhiéu khia canh,
né lién quan dén kKhai niém hién gid thuin va ty suat thu nhap
noi bo ma chung ta da dé cap. Cong cu do dugc goi 1a loi tic gia
ting (EVA).

Trong nhiéu nam, cic gidm ddc didu hanh va cic nha quan
ly phong ban da tu khen nggi minh vé viéc tao ra loi nhuan trén
bao cdo thu nhap. "Coéng ty (phong ban) cia toi lai ¢é dugc mot
nam hoat dong c¢6 lgi nhuan khac", ho trdm tré nhu vay. Ho da
la nhing ngudi hung. Cac chuyén gia tu van tai chinh Joel Stern
va Bennett Stewart da phan doi nhiéu vi diéu hanh trong sé nay
vao cudi thap nién 1980. Chéc chin 1a nhitng nha didu hanh nay
da tao ra loi nhuén trén s6 sach ké toan song d6 khong phai la
nhung loi ich kinh té thuc su. Ly do cua su trai nguge nay la vi
ho khong nhén ra dugc mét chi phi quan trong - ¢hi phi vén
dugc ding trong hoat déng kinh doanh.

Noi mét cach don gian, loi tic gia ting la lgi nhuan hoat

ddng rong sau thué trir di chi phi vén dung dé cé dugc loi nhuan
do:

Lai tuc gia tang (EVA) = Lgi nhuan hoat déng thuan sau thué -
(Von su dung x Chi phi sir dung vén)

Do khong tinh dén chi phi von, nhiéu doanh nghiép dutng
nhu ¢6 1ai ngay ca khi ho lam tiéu hao tai san cta cé dang.
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Nhung thuc t€ thi doanh nghiép lai hoat ddng trong thua 18, trix
khi ho thu héi dugc mot loi nhuidn cao hon c¢hi phi von. Doanh
nghiép c¢é thé tra thué va bdo cdo loi nhuan trong bang bdo cao
thu nhap, nhung vin hily hoai gid tri cé phiéu néu dat dugc miic
thdp hon chi phi von. Va nhiéu doanh nghiép duong nhu c¢é lai
dang lam nhu vay. Bang cach dua moi chi phi von vao tinh toan,
bao gdm ca chi phi von chd sO hitu, lgi tdc gia ting sé tinh gia
tri tién té ma mot doanh nghiép - hay mot phong ban - tao ra hay
tieu diét vao bat ky thoi ky tinh todn nao.

Loi tuc gia ting vira la ¢6ng cu tham dinh cdc dy 4n mdi
vita 1a tiéu chuan danh gia va khen thudng hiéu sudt hoat dong
cua cap quan ly. Khi diing EVA lam c6ng cu thidm dinh, ching
ta hoi: “Dy an nay c6 lam tang loi tic khong?". Bang cach du
bdo tdc dong cua mot dy an mdi bay mot vu dau tu moi doi voi
thu nhap hoat dong thuan sau thué, va trir di chi phi sir dung
vin, ta ¢6 thé xdc dinh dugc lgi tic gia tang hay gia tri bi mat
di. Loi tic gia ting khuyén Khich cdc nha quan ly nhin lai viéc
st dung von trong bo phan cua ho va hoi: “Viéc sit dung s6 von
d6 c6 thu hoi lai dugc it nhat 14 toan bd chi phi hay khong?”.
Ho bit dau xem xét ky nhing tai san ma moi nguoi thuong
nghi 12 hang héa mién phi: bd truyén tai, may moc, nha xudng,
chuyén ldp rdp... Va ho sé nhan ra rang ¢cong ty sé luan chuyén
nhing tai san do6 t6t hon va dau tu lai tién thu dugc vao céac
hoat dong co ty 1é sinh 1¢i cao hon.

TOM TAT

Chuong nay da trinh bay cac cong cu tai chinh gia tri nhat cho
cac chuyén gia phan tich va nhé quan ly doanh nghiép: hién gia
thuan, ty suat thu nhap noi bo, 1¢i tuc gia tang, va nhiéu khai
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niém lién quan khac. Nhiing cong cu nay t6i vu hon so vdi thoi
gian hoan von va ty 1é hoan von dau tu, vén khong nhan biét
dugc gia tri thai gian cia dong tién hodc chi phi vén cua doanh
nghiép (hay ty suat rao). Tom lai, dac diém cia cac cong cu nay
la:

s Hign gid thudan (NPV) la gia tri tién té ngay nay cua dong
tién duong hay am trong tuong lai dugc chiét khau theo lai
kép hang nam. Ban c6 thé ding phan tich NPV dé ra quyét
dinh chinh xac va hiéu qua hon.

Ty sudt thu nhdp néi bo (IRR) 1a mét cong cu khac ma ban
co thé st dung dé quyét dinh liéu cé nén theo dudi mot co
hoi dau tu cu thé hay khong, hay xép hang muc do udc
mudn clia nhiéu co hoi khac nhau. IRR la ty suit chiét khau
ma tai dé NPV ciia mét cudc dau tu bang 0.

» Lgi tuc gia tdng (EVA) 1a thu nhap thuan sau thué trir di chi
phi von dung dé c¢6 dugc thu nhap doé. Nhiu ¢ong ty dung
EVA lam tiéu chuin danh gia hoat dong kinh doanh, dau tu
va hiéu sudt hoat dong. Cing gidng nhu hién gid thuan, loi
tdc gia tang bugc cdc nha quan ly phai tinh dén chi phi su
dung von trong cac quyét dinh cuda ho.

Cho di ban dang c&n nhic phat trién mot san pham mdi,
trang bi mét tai san mai hay bat ky loai dau tur nao khéc, nhing
cOng cu ¢ gid tri thoi gian nay c¢6 thé hd tro ddng ké cac quysét
dinh cda ban. Tham chi chiing ¢6 thé gitip ban xéc dinh gia tri
tai san, mot chu dé ma chuing ta sé dé cap trong chuong ké tiép.



CAC KHAI NIEM

THAM DINH

Panh gia co hoi

Noi dung chinh:

* Cdc phuong phdp tham dinh dua trén tai san
* Cdc phuong phdp thdm dinh dya trén thu nhdp

 Dung ludng tién chiét tinh dé tham dinh
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D U ban dang mua hay ban mdt tap doan quéc té, mot bo phén
kinh doanh, mgt nha hang hay mot ¢6 phiéu, thi cau héi “Gia tri
cda no la gi?” luén lan at nhing cau hdi khac vi 1y do rat chinh
dang. Ty 1é sinh 101 tir mét cong ty phat trién hay mét ¢6 phiéu tdt
c6 kha nang gay thit vong néu né dugc mua véi gid qua cao.
Tuong tu, viéc danh gid thap gia tri mot yéu to trong giao dich
kinh doanh ¢6 thé khién tién bac c¢tia chl s& hiru doi nén ra di.

Viéc tham dinh mot doanh nghiép dang phat trién - di1 1gn hay
nho - déu khong dé dang va khé ¢6 két qua chinh xac. Tuy nhién,
linh vuc tai chinh da phat trién nhing phuong phap tiép can gia
tri. Chuong nay sé gidoi thiéu cho ban mét vai phuong phap.

Nhung trudc khi bat dau, ching ta can luu y mét s6 diém
can than trong. Gia tri thyc cua doanh nghiép khong bao giv ¢6
thé nhan biét véi su chéc chén. Sy thidu chic chin nay la két
qua cua hai van dé. Thu nhat, cac phuong phap tham dinh thay
thé khong dua ra cung két qua, ngay ca khi duge tinh todn ti mi.
Thit hai, san phdm cua phuong phép thdm dinh chi tot nhu di
liéu va nhung udc tinh ma ching ta dem lai cho chung, va
nhirng 50 liéu nay thuong khong hoan chinh hay khong dang tin
cay. Vi dy, mét phuong phap tham dinh phu thuéc nang né vao
nhung uéc tinh vé dong tién tuong lai. Trong nhiing trudmg hop
tot nhat, cac udc tinh nay ciing chi tuong déi chinh xac. Con
trong truong hop té nhat thi chiing khdc xa thuc té.

Mot can nhic khdc la mgt cong ty cé thé xing dang véi
nhung khoan tién khac nhau déi v6i nhiing bén khac nhau.
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Nhitng khdch hang tuong lai khac nhau sé an dinh nhitng gia
tri khac nhau cho cung mét loai tai san. Chang han, néu ban 1a
ngudi suu tap sach da c6 nhitng 4n ban dau tién ctia moi cudn
tiéu thuyét Hemingway ngoai trit cuén Chuéng nguyén hén ai,
thi ddi voi ban cudn sdach doé sé gid tri hon nhiéu so v6i nhing
ngudi suu tap sach khdc chi cé mot hodc hai ban in dau tién
clia sach Hemingway. Tai sao vay? Pdi véi ban, viéc ¢é duoc
mot bo sach hoan chinh gia tri hon la c6 nhiéu cuén riéng lé.
Cac cong ty cliing nhin vao viéc thu nhan nay vdi mdt quan
diém tuong ty. Chang han, viéc mua lai mot ¢oéng ty nho, cong
nghé cao, ¢d thé dem lai cho ngudi mua c¢éng nghé can thiét dé
lam don bay cho cac hoat dong khédc. Piéu nay phan nao giai
thich ly do tai sao nhiéu cong ty dugc mua véi gid cao hon gia
¢6 phiéu hién tai trén thi truong. Nhiing doanh nghiép nho va
dugc t6 chue chit ché thuong nhy dén cdc nha tham dinh
chuyén nghiép khi gia tri cta ho phai dugc thiét lap dé ban,
nhdm xéc dinh gia tri c¢6 phiéu khi Uy thac quyén s& hiu ¢d
phiéu cia nhan vién dugc su dyng, hay vi mdt muc dich nao
khac. Khi nhitng doanh nghiép 16n va giao dich cong khai hay
cac phong ban cGa ho can tham dinh, ¢dc nha diéu hanh
thuong nh¢ dén méot hang ké toan dich vu da dang, cac hang tu
van hay ngan hang dau tu. Tuy nhién, mot nha quan ly sdng
sudt nén hiéu ban chdt cia cac phuong phap tham dinh khac
nhau, cing nhu nhitng diém manh va diém yéu cia chung.

Cac van dé ric roi vé tham dinh thudng nay sinh trong béi
canh ¢ac doanh nghiép dugc t6 chue kKhép kin - tirc la cac doanh
nghiép chi ¢6 mot vai chd s& hiu - hoac trong viéc mua ban mot
b¢ phan kinh doanh cia mot c¢ong ty c¢ong ich. Nhung doanh
nghiép nay khong giao dich c¢6 phiéu rong rai. Nhiéu thi truong
giao dich cong khai v& quyén s& hiu, nhu NASDAQ hay Thi
truong Ching khoan New York, lam cho gia tri ré rang hon. Méi
ngay viéc mua ban ¢ nhung thi trudng nay lap ra gia theo co



178  [IARVARD BUSINESS FSSENTIALS

phan cua mot cong ty. Va gia d6, nhan véi s6 ¢6 phan con tén, sé
dem lai mét co sd ude tinh hop 1y gia tri cong ty tai mét thoi diém.

Nghién cuu tinh huéng:

Gia tri mua lai céng ty

E-mail dau tién trong ngay via xuat hién trén man hinh may tinh cua
ban va dugc danh dau "khan”. Bay |a thu cua sép ban, tong giam déc
bd phan va giam ddc dieu hanh: "Chung ta sé hop vao chiéu mai luc
2 giotai phong hop cua hdi dong quan tri dé thao ludn vé phuong an
mua lai Cong ty Amalgamated ma chung ta tin rang sé phu hop
chién lugc voi dong san pham dd go noi that va van phong hién tai
cua chung ta. Hay chuan bi dé ban bac vé van dé tham dinh."

Ban biét r6 Cong ty Amalgamated va ca Angus McDuff - nha
sang lap kiém giam d6c diéu hanh cua cong ty dy. Cach day khong
lau to Furniture Times da dang cau chuyén vé nha 1anh dao nay. Co
thé cau chuyén ay da thai thuc cdng ty cua ban quan tam dén viec
mua lai. Dya trén uy tin, kinh nghiém ctia McDuff cing nhu théng
tin fa céng ty nay dugc to chirc hoat dong khép kin bdi gia dinh
McDuff, cac nhan vién chinh va cac vi giam déc da vé huu, ban cho
rang Amalgamated da dén lic ban di. Day ¢6 thé [3 mét co hoi tot,
nhung ban khong chac chan lam thé nao dé tiép can van dé tham
dinh trong cudc hop ngay mai.

THAM PINH DUA TREN TAI SAN

Mot cach dé tham dinh doanh nghiép la xac dinh gia tri tai san
cua doanh nghiép. Sau day la bon phuong phap tham dinh dua
trén tai san: gid tri s sach cda vén chu s& hitu, gid tri s6 sach
dieéu chinh, gia tri thanh ly, va gia tri thay thé.



TAI CHINH DANH CHO NGUOI QUAN LY 179
Gia tri s0 sach ciia von cha s¢ hiu

Gid tri s6 sdch ctia von chu s¢ hifu 1a phuong phép thim dinh
don gian nhat va st dung bang can d8i ké todn 1am ngudn thong
tin chinh. Sau day 1a céng thuc:

Gia tri s6 sach cua von chi sd hiu = Tong tai san - Tédng ng phai tra

Dé tha cdng thic nay, hdy xem bang can d6i ké toan cia Cong
ty Amalgamated duoc trinh bay ¢ chuong 1. Bang 1-1 cho thay
téng tai san bang 3.635.000 USD, trong khi d6 téng no phai tra
14 1.750.000 USD. Sy chénh léch nay - tuc gia tri s sach ciia von
chu so hiu - 12 1.885.000. Chi y rang con s6 nay ciing chinh la
tong von cda chu s¢ htu. Noi cach khac, 1ay gia tri tai san doanh
nghiép trén bang can d6i ké toan (tuc gid tri s6 sach) tru di so
tién ng va cic nghia vu tai chinh khéc cua cong ty, ban ¢é dugc
gid tri von chud s¢ hiju.

Phuong phap tinh gid tri s6 sach c¢tia von chu s& htu nay
that dé dang va nhanh chdéng. Va chang c6 gi la khi nghe céc
nha diéu hanh trong mot nganh céng nghiép cu thé tinh toan
thé gid tri cua cdng ty minh theo gid tri sé sach cia vén chu so
huru. Vi dy, mét chit s& hiu ¢6 thé cho ring cong ty minh it nhat
cing ¢d gia tri von cha so hitu trong mot thuong vu vi d6 14 s6
tién ma ho da dau tu vao doanh nghiép. Nhung gia tri so sach
ctia von chu s¢ hitu khong phai 12 mét huéng dan dang tin cay
cho céc doanh nghiép trong nhidu nganh. Ly do 14 tai san dua
vao bang can doi ké todn dugc thé hién theo chi phi géc chu
khong phai la gia tri thyc hién nay. Gia tri tai san trén bang can
doi ké toan ciing co thé khong thuc té vi nhidu 1y do khac. Hay
xem tai san cua Céng ty Amalgamated:

* Céc khoan phai thu ¢6 thé khong ddng tin cay néu nhiéu
khoan khong thé thu lai dugc.
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* Hang tén phan anh chi phi géc, nhung hang tén ¢6 thé vo
gid tri hodc kém hon gia tri dugc néu trong bang can doi ké
toan (tuc gia tri so sach) do bi hu hong hay 161 thoi, Mot s
hang ton cung co thé bi danh gid thdp dudi gia tri thuc.

» Bat dong san, nha mdy va trang thiét bi khau hao ciing nén
dugc kiém tra chat ché, dic biét 1a dat dai. Néu bat dong san
cla Cong ty Amalgamated dugc dua vao sé sach nam 1975, va
néu nd nam ¢ trung tam Thung lang Silicon, thi gid thi truong
thyc t€ bay gio c¢6 thé gap 10 dén 20 1an con s6 cia nam 1975.

Trén day chi 12 mot vai vi du. Vi nhiéu ly do, gia tri s6 sach
khong phai lic nao cGng dung nhu gid tri thi trudong.

Gia tri s6 sach diéu chinh

biém yéu cua phuong phap gia tri s6 sach cia von chu s6 hitu da
dan dén sy thira nhan phuong phap gia tri $6 séch diéu chinh,
nham muc dich c¢6é x4c dinh lai gia tri cac tai san trén bang can
d6i ké toan theo cac mic thyc té trén thi trudng. Hiy xem anh
huéng cta gia tri sé sach da diéu chinh trong mot vu mua lai cé
vay n¢ hé théng cta hang ban lé 1on trong thap nién 1990. Vao
thoi diém phan tich, hé thong cta hang ¢6 gia tri s6 sach cia vén
cht s hiu 14 1,3 ti USD. Tuy nhién, sau khi hang ton va bat dong
san dugc diéu chinh theo gia tri da dugc tham dinh, gia tri cla
doanh nghiép nhay vot Ién dén 2,2 ti USD, tang 69%.

Khi diéu chinh gid tri tai san, diéu dac biét quan trong la xéc
dinh gia tri thyuc cia bat k¥ tai san vo hinh nao dugc liét ké, nhu
sy tin nhiém cua khach hang va bang sang ché. Trong hau hét
truong hop, su tin nhiém cia khach hang la tai san vé hinh trong
ké toan khi mgt cong ty mua lai cong ty khac véi gia cao hon gia
tri sd sach. Khoan tién ting thém nay phai dugc dat vao bang can
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ddi ké toan 1a "sy tin nhiém khach hang". Nhung doi voi ngudi
mua tiém nang thi nhung tai san vo hinh khong c6 gia tri.

Gia tri thanh ly

Gia tri thanh ly tuong tu nhu gia tri s6 sach diéu chinh. N6 cung
nham xac dinh lai gi4 tri trén bang can doi ke todn theo tién mat
thure té sé ¢6 duge néu tai san bi thanh ly trong mot vu ban
nhanh va moi khodn ng¢ phai tra cua cong ty da dugc thanh toan.
Phuong phép nay thira nhan rang nhiéu tai san, dic biét 1a hang
ton kho va tai san ¢é dinh, thudng khong ban duge nhiéu nhu 1&
ra chuing phai ban dugc néu vu mua ban nay dugc thyc hién
thin trong hon.

Gia tri thay thé

Mot s6 ngudi st dung gia tri thay thé dé udc tinh tho vé gid tri.
Phuong phap nay don gian 13 chi uéc tinh chi phi tai san xuat
ra tai san cia doanh nghiép. Di nhién 1a ngudi mua ¢é thé khong
mudn tai tao tat ca tai san theo gid ban clia mot cong ty. Trong
trudng hop nay, gia tri thay thé c¢6 y nghia hon gia tri ma nguoi
mua sé dat ra doi vi cong ty minh.

Cac phuong phap tham dinh dua trén tai san khac nhau da
dugc trinh bay ¢ day nhin chung ¢6 mot s6 di€ém manh va diém
yéu. Mot mit, cac phuong phép nay dé nim bat, tinh todn va it
ton kém. Tuy vay, ¢ phuong phép gia tri s6 sach cia von chu
sO hiru 14n gid tri thanh ly déu khong phan anh dugc gia thi
truong thirc té cla tai san. VA tat ca cac phuong phép trén déu
khong thira nhan gi4 tri v6 hinh cia doanh nghiép, vén 1a nén
tAng chu yéu cho su 16n manh cua doanh nghiép: ky ning, Kién
thiic cua ngudén nhan luc va danh tiéng.
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THAM DINH DUA TREN THU NHAP

Mot phuong phdp khac dé tham dinh gia tri mot coéng ty 1a
chuyén thanh vdn cac khoan thu nhap cia cong ty dé. Didu niy
dugc thuc hién bing cdch nhéan con s¢ thu nhap trong bdo cdo
thu nhap v6i mot hé sé nao do. Cé nhiéu phuong phdp tham
dinh dya trén thu nhap; mdi phuong phdp c6 nhitng dic tinh, su
phuc tap riéng,

Hé so thu nhap

D61 véi mot cong ty tham gia san giao dich ching Khoan, gid 6
phiéu hién tai nhan voi s6 ¢d phigu con tén sé thé hién gia tri thi
truong ciia von chi s6 hitu cong ty d6. Cong vao gia tri khoan ng
cua cong ty, ban ¢6 tong gié tri cia doanh nghiép. Hay nghi vé
diéu d6 theo cach nay: Téng gid tri ctia mot cong ty la vén cua
chu s¢ hitu cong vé6i ng con ton. Tai sao lai cfng vao ng? Hay xem
trudong hop ngodi nha cua ban. Khi ban chudn bi ban can nha, ban
khong dat gia ¢ muic von cda ban trong bat dong san dé. Gia tri
cua no la tong no con ton va lai vén cia ban. Tuong ty nhu vay,
gia tri cua mot cong ty 1a von chu s& hdu cua céc ¢d dong cong
voi no phai tra. bay thudmg duogc xem la gid tri doanh nghiép.
Doi véi mot cong ty tham gia san giao dich ¢6 ¢d phidu dugc
ddt gia theo thi truong méi ngay lam viéc, viéc dinh gia vén cha
s6 htu that don gian. Nhung véi mot cong ty khép kin ¢é gia c6
phiéu thuong khong dugc biét dén vi khong tham gia giao dich
ban c6 phiéu cho cong ching thi sao? Ching ta 6 thé udc tinh gia
tri bang cach dung mot hé s6 gia - lai ¢d phan (thudng dugc goi ia
hé so P/E) cta cac doanh nghiép tuong tu tham gia san giao dich
cong khai. Phuong phdp gid - d@i ¢6 phdn bit dau bing cong thic:

Gia b phan = Lai ¢6 phan hién tai x Hé s6
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Chung ta tinh hé s6 nay ti cic cong ty tuong ung tham gia
san giao dich nhu sau:

Hé s6 = Gia ¢6 phan / Lai tic hién tai

Nhu vay, néu ¢o phiéu cua Cong ty XYZ dugc giao dich vdi gia
50 USD mdi ¢ phiéu va lgi titc hién tai la 5 USD mdi ¢6 phiéu,
thi hé s6 nay 1a 10. Theo cach néi cta thi truong chung khoan,
chung ta ndi ring cong ty dang mua ban v6i muc lgi tidc 10 lan.

C6 thé sit dung phuong phap hé s6 nay dé dinh gia von chi
s hitu clia mot cong ty khong tham gia giao dich cong khai néu
tim thay mot hoac nhidu doanh nghiép tugng tu ¢é hé so gid - ldi
cé phan da dugc cong chung biét dén. Pay qua 13 mot thach thuc
vi ching c6 hai doanh nghiép nao lai hoan toan gidng nhau ca.
Su doc ddo, dic trung cua moi doanh nghiép la ly do tai sao cdc
chuyén gia thdm dinh nhin nhan ¢dng viéc cia minh vua ¢o tinh
khoa hoc vira ¢6 tinh nghé thuat. Pé tim hiéu phuong phép nay
ky hon, chung ta hay quay lai vi du vé Cong ty Amalgamated.

Vi Amalgamated la mot cong ty t& chuc khép kin, ching ta
khong c6 san diém chuan dé danh gia ¢é phiéu cua cong ty.
Nhung hay gia st rang chung ta da xdc dinh dugc mot hodc vai
cong ty mua ban ¢6 phiéu véi cong ching tuong tu nhu
Amalgamated ¢ hau hét moi khia canh - ¢ca vé nganh nghé lan
quy mo. Chung ta gia sit mét trong nhing hang do ia Cong ty
Acme, va hé s6 P/E cua Acme la 8. Chiing ta cing gia su rang cac
nha nghién ctiu vé gia treo da kham pha ra rang mét cong ty
khac vira dugc mot nha san xuat dé gd van phong mua lai cung
véi hé s6 P/E 1a 8. Bidu nay gitp ching ta tin tudng vao hé sé P/E
1a 8. V6i thong tin nay, ta hay nhin lai bdo cao thu nhap cua Cong
ty Amalgamated da dugc trinh bay trong chuong 1 (bang 1-2) dé
thdy thu nhap rong (loi tuc) 1a 347.000 USD.
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Bang cach dua nhing con s lién quan vao cong thuc sau,
ta udc tinh dugce gia tri cia Cong ty Amalgamated:

Lai tuec x Hé s6 phl hop = Gia tri vén chu sd hiu

347.500 USD x 8 = 2.780.000 USD

Day chi la gid tri von chi sé hitu cia cong ty. Pé tim dugc tong
gia tri "doanh nghiép" ciia Amalgamated, chung ta phai thém
vao tong no chiu lai cda cong ty. Bang 1-1 cho thdy ng chiu lai
cua c¢ong ty (ng ngin han va dai han) cho nam 2002 la
1.185.000 USD. Nhu vay, gia tri ctia toan doanh nghiép nhu sau:

Gia tri doanh nghiép = Gia tri vn chi sd hilu + Gia tri ng chiu lai
3.965.000 USD = 2.780.000 USD + 1.185.000 USD

Tinh hi¢u qua cia phuong phdp nhan hé sé nay ddi véi viec
tham dinh phu thudc phan nao vao db tin cdy cua con s6 lgi tuc.
Chéng han, loi tic gan day nhét cé thé bi sut giam mdt cach
khong binh thuong do sy x6a s hang tén da 16i thoi trudc do,
hoac do bi thdi phdng len theo vy mua ban ciia mot cong ty con.
Vily do nay, ban can tinh dén nhttng khoan muc ngéu nhién va
khong tai dién theo dinh ky. Tuong tu nhu vay, ban nén xem lai
chi phi dé xéc dinh rdng nhitng chi phi d6 1a binh thudmg -
khong cao cing khong thdp bt thudng. Vi dy, chi phi sta chtia
va bao tri thap bt thudng trong mét thoi gian sé lam tang loi
titc trudc mat song lai dén dén chi phi bat thuong cho viéc bao
trl trong tuong lai. Tuong tu, nhitng vu mua ban nhu mot van
may tu trén troi roi xuéng, khéng c¢6 kha nang tai dién cing c6
thé bép méo biic tranh thu nhap.

0 nhing cong ty nhé va duoc té chiic khép kin, ban can dac
biét chd y dén mtc luong cda céc nha quéan ly déng théi 14 chd
doanh nghiép va cdc thanh vién trong gia dinh ho. Néu nhiing
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khoan luong nay cao hodc thdp mot cach bat hop 1y, can phai
diéu chinh lgi tic. Ban cling nén danh gia ty 1é giam gid dé xac
dinh tinh hiéu luc cda chiing, va néu can thiét, diéu chinh phu
hop khoan loi tic dugc bdo cdo. bPong thoi, ban cling nén luu vy
dén nhing khoan thué da lam giam loi nhuén.

Hé s6 EBIT

Do tin cay cua phuong phdp nhan hé sé dé tham dinh phy thudc
vao sy tuong Ung cua cong ty ma ching ta can udc tinh gia tri
véi cong ty dugc dung dé d6i chiéu. Trong vi du vé Cong ty
Amalgamated, chung ta cin cit nhiéu vao hé s6 1¢i tic cua Cong
ty Acme, mt céng ty tham gia san giao dich ching khoan tuong
tu voi Cong ty Amalgamated. Dang tiéc 14 ca hai cong ty nay co
thé tao ra két qua hoat déong ngang nhau tuy ¢é muc loi nhuan
khac nhau cho cdc c¢d dong cua ho. Lam thé nao diéu nay lai ¢é
thé xay ra? Cau tra 10i c6 hai khia canh: thu nhat la cdch ho dugc
cdp von, thi hai 1a thué. Néu mot cong ty dugc cap von nhiéu
dudi hinh thyc ng, thi chi phi 1ai sudt clia ho sé 16n, va nhing
chi phi nay sé lam giam tong so tién mang lai cho cac chu sg
hiu. Tuong ty nhu vay, thué cia cong ty nay c¢6 thé cao hon cia
cong ty kia vi 1y do nao d6, lam giam kha nang sinh lgi trong
tuong lai. Va thué cling lam giam thu nhép sau thué.

Hay xem xét truong hop gia thuyét trong bang 8-1. Cha y
rang hai cong ty nay tao ra lgi nhuén trude thué va lai vay (EBIT)
nhu nhau. Nhung vi Acme vay no nhiéu hon va it dau tu von chu
s¢ hitu vao tai san hon, nén chi phi lai sudt cua ho cao hon
(350.000 USD so v6i 110.000 USD). biéu nay lam giam dang ké
loi nhuan trudc thué thu nhap so véi Amalgamated. Ngay ca sau
khi méi cong ty tra mot ty 1& thué thu nhap nhu nhau, cudi ciing
Acme van c6 lgi nhuan sau thué thdp hon nhiéu.
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BANG B-1

Bao cao thu nhap Céng ty Amalgamated va Céng ty Acme

Amalgamated Acme
Lgi nhuan trude thué va lai vay 757.500 USD 757.500 UsSD
Trir: Chi phi lai suat 110.000 USD 350.000 USD
Lgi nhuan trude thué thu nhap 647.500 USD 407.500 USD
Tru: Thué thu nhap 300.000 USD 187.000 USD
Thu nhap rong 347.500 USD 220.500 USD

Sur chénh 1éch 1gi nhuan gitra hai doanh nghiép nay, sé tao
ra gia tri von chu so hiru khac nhau cho ca hai, va phai duoc
diéu hoa bang cach thém vao cac khoan ng phai trd cho ting
cong ty. Tuy nhién, ¢6 thé khdc phuc van dé nay bang cach
dung EBIT thay vi loi tic sau thué trong quy trinh thdm dinh.
Mot sé nguoi con tién xa hon mot budc va dung hé s6 EBITDA.
EBITDA la EBIT cong thém khodn khdu hao va trd dan. Khau
hao va tra dan 1a nhing khoan phi tién mat so v6i thu nhap sau
thué - ¢6 xu hudéng tao ra su khac biét gitta hai hang tuong tu
nhau. Bing cich dung EBITDA trong biéu thic tham dinh, ta c6
thé tranh dugc sy sai Jéch ¢6 kha ndng xay ra nay.

PHUGONG PHAP LUONG TIEN CHIET TINH

Mgt vuéng mac lon doi véi cdc phuong phap dua trén thu nhép
vua dugc trinh bay la chiing dugc diya trén hiéu sudt hoat dong
trudc day - nhitng gl da xay ra vao nam trugc. Thé nhung, hiéu
suat hoat dong trudc day khong c¢6 gi dam bao cho hiéu sudt
hoat dong trong tuong lai ca. Néu ban dua ra dé xuat mua mot
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doanh nghiép nho, it ¢6 kha nang ban sé dé xuat ¢an cu trén kha
nang tao ra loi nhuan cua doanh nghiép do trong nhiing nam
phia truéc. Tuong tu nhu vay, néu cong ty ban dang nudi y dinh
mua lai Cong ty Amalgamated, ban sé it quan tam dén nhing gi
ma Amalgamated kiém dugc trudc day hon 1a nhing gi ¢6 thé
kiém dugc trong tuong lai dudi sy quan ly méi va voi vai tro la
mdt bg phan dugc sap nhap vao céng ty cuia ban.

Chiing ta ¢6 thé hudng viéc thdm dinh dua trén thu nhap
dén tuong lai bang cach dung mot phuong phap thadm dinh phiic
tap hon: ludng tién chiét tinh (DCF). Phuong phap tham dinh
ludng tién chiét tinh dugc dua trén cung khai niém gid tri tién
té theo thoi gian da dugc trinh bay ¢ chuong 7. Ludng tién chiét
tinh xdc dinh gia tri bang cach tinh toin gid tri hién tai cia dong
tién tuong lai cua mot doanh nghiép, bao gdm ca gia tri cudi
cung. Vi nhing dong tién nay cé sin cho ca nguoi ndm giw von
chu so hitu 1dn chi ng, nén ludng tién chiét tinh ¢6 thé phan anh
gia tri tong thé cia doanh nghiép hoic co thé bi gidi han trong
nhitng dong tién dé lai cho cac ¢6 dong.

Vi du, ching ta hay 4p dung phuong phap nay dé thim dinh
Cong ty Amalgamated, bang cach dung nhing bu6c sau day:

1. Quy trinh nay nén bat dau bing bdo cdao thu nhip cua
Amalgamated, tir d6 cdc chuyén gia tai chinh cua cong ty
ban sé c¢6 xac dinh dong tién thuc t€ hién tai cda
Amalgamated. Ho sé dung EBITDA va diéu chinh vé thué
cting nhu vé nhing thay ddi trong von luu dong. Chi phi
vOn can thiét (khéng thé hién trén bao cao thu nhap) sé lam
giam tién mat va cing phai dugc khau trir.

2. Sau do, cdc chuyén gia phan tich cua ban sé udc tinh cdc
dong tién hang nam trong tuong lai.

3. Tiép theo, ban sé woc tinh gia tri cudi cing. Ban ¢6 thé tiép
tuc uéc tinh dong tién cda ban cho 20 dén 30 nam (mot nd
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lyc déng ngd), hodc ban c¢é thé ty y chon mot thoi diém ma
ban sé ban doanh nghiép, rdi sau d6 udc tinh vu mua ban
nay sé thu vé 1ai thuc la bao nhiéu (4,3 triéu USD trong nam
4 trong bang 8-2). Con s6 lai thuc sau thué d6 s& roi vao
déng tién ciia nam cudi cing. Mot gidi phap thay thé khac
1a ban co thé dung biéu thic sau ¢é x4c dinh gia tri hién tai
cia mot chudi lién tiép cic dong tién hang nam bing nhau:

Gia tri hién tai = Dong tién/Ty suit chiét khdu

Bang cach diing nhiing con s8 nay dé minh hoa, chung ta ¢6
thé gia su rang dong tién cia nam cudi cung la 600 ngan
USD sé tiép dién v6 han dinh (duwrgc xem la lién tuc). S tién
nay, chia cho ty suat chiét khau 1a 12%, sé cho ban gia tri
hién tai la 5 triéu USD.

4. Tinh gia tri hién tai cda ting dong tién mbi nam bang
phuong phap da trinh bay trong chuong 7.

5. Tinh tong c¢ac gid tri hién tai dé x4c dinh gi4 tri cia toan bd
doanh nghiép.

Chung ta da minh hga nhitng buéc nay trong vi du tham
dinh cong ty Gia treo Amalgamated, bang cach dung ty suat
chiét khau 12% (bang 8-2). Gia tri tinh toan dugc 1a 4.380.100
USD. (Chu y rang chiing ta da udc tinh sé ban doanh nghiép cho
mot chu s¢ hiu mdi vao cudi ndm thir tu, thu vé 4,3 triéu USD.)
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BANG 8-2

Phan tich ludng tién chiét tinh cua Cong ty Amalgamated
(Ty suéat chiét khau 12%)

Gia tri hién tai Dong tién
{BVT: 1.000 USD) (BVT: 1.000 USD)
Nam 1 446,5 500
N&m 2 418,5 525
Nam 3 398,7 560
Nam 4 381,6 + 2.734,8 600 + 4.300
Téng 4.380,1

Phuong phap ludng tién chiét tinh c6 nhiéu diém manh nhu
sau:

¢ Thura nhan gia tri thoi gian cua cac dong tién tuong lai.

* Dinh hudéng cho tuong lai, va udc tinh cac dong tién tuong
lai theo nhing gi chu sd hitu mai ¢6 thé dat dugc.

e Tinh dén chi phi vn clia ngugi mua.

+ Khong phu thudc vao cac so sanh voi nhing céng ty tuong
tu - ma chic chin phai khac vé nhiéu khia canh (ching han
nhu cac hé s6 dua trén thu nhap).

e Dua trén cic dong tién thyc té thay vi tinh toan gia tri.
Diém yéu cia phuong phdp nay la né gia dinh rdng cdc

dong tién tuong lai, bao gém ca gid tri cudi cung, ¢d thé dugc udc
tinh v6i d6 chinh xdc hgp ly.
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Chuong nay da trinh bay van dé thdm dinh doanh nghiép quan
trong nhung cing day khé khan, bao gom ba phuong phap sau:

» Tham dinh duva trén tai san. Phuong phap thim dinh dau
tién Ia dya trén tai san: gia tri sd sach cua von chu s hiu,
gia tri s6 sdch diéu chinh, gia tri thanh ly, va gi4 tri thay
thé. N6i chung, nhitng phuong phdp nay dé tinh toan va dé
hiéu, nhung lai ¢c6 mot diém yéu dang iwu y. Trit phuong
phdp thay thé va phuong phap s8 sich diéu chinh, ching
khong phan anh dugc gia thi trudng thuc su cuda tai san,
ngoai ra c¢on khong thé nhan biét gid tri vo hinh cia mot
doanh nghiép dang phat trién, thuong bat nguén tir nhiéu
kha nang phdt sinh lgi nhuan nhu ky ning, kién thic cia
ngudn nhan luc va danh tiéng.

* Tham dinh dua trén thu nhap. Phuong phdp thdm dinh
thir hai dugc mo ta trong chuong nay la dua trén thu nhap:
phuong phap P/E, phuong phap EBIT, va phuong phap
EBITDA. Phuong phap dua trén thu nhap nhin chung c6 uu
thé hon cac phuong phap dya trén tai san, nhung lai phu
thudc vao su ¢6 san cac doanh nghiép cé thé so sanh cé hé
s0 P/E da dugc biét dén rong rai.

¢ Tham dinh dua trén dong tién. Phuong phép ludng tién
chiét tinh, dugc dua trén cac khai niém gia tri tién té theo
thoi gian. Phuong phap ludng tién chiét tinh ¢ nhidu vu
diém, quan trong nhat 1a dinh hudng nhin vé tuong lai cia
né. Phuong phdp nay udc tinh cdc dong tién trong tuong lai
theo nhing gi chil s6 hitu méi ¢6 thé dat duge. N6 cling thira
nhan chi phi von cta ngudi mua. Nhuge diém quan trong
cua phuong phap nay l1a khé khan c¢6 hiu trong viéc tao ra
nhing udc tinh ddng tin cay vé cac dong tién tuong lai.



TAI CHINH DANH CHO NGUOI QUAN LY 191

Tém lai, nhing phuong phap thim dinh khac nhau nay sé
dan dén nhing két qua khac nhau. Ngay ¢4 khi hai chuyén gia
giau kinh nghiém dp dung cing mot phuong phap thi van co thé
tao ra nhing két qua khac nhau. Vi ly do nay, hau hét cdc nha
tham dinh dung nhiéu phuong phdp dé udc tinh gia tri thuc cua
mot tai san hay doanh nghiép.
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PHU LUC

Lap ngan sdch dya trén hoat dong

Lc_ip ngdn sdch dua trén hoagt déng (ABB - Activity-Based
Budgeting) 1a mot cach tiép can mdi doi vdi quy trinh dy thao
ngan sach. Dé hiéu dugc phuong phédp nay, trude hét ban phai
hi€u viéc 1ap chi phi dua trén hoat dong (ABC) da duogc dé cap
ngan gon trong chuong 3. Ban khong thé 1ap ngin sach dya trén
hoat dong trir khi cong ty ban ¢ mot hé thong xdc lap chi phi
dua trén hoat dong.

X4c lap chi phi dua trén hoat dong la mot cach méi dé phan
b6 chi phi cac ngudn luc can dung dén chi phi nhu san phéam,
khach hang, va kénh phan phdi. Theo cach phan bé chi phi truyén
thong, chi phi hanh chinh dugc chi dinh cho san pham dung
nhing kich t6 chi phi nhu gi¢ nhan céng lam viéc truc tiép va gio
st dung may. Nhting chi phi nay thudng dugc quy vao kich to so
lugng vi nhiing kich t6 ndy giao dong tuong \ing v6i téng san
luong. Tro ngai cia co ché phan bo chi phi truyén thong la khong
phan anh dugc ring mot s6 chi phi doc lap véi $6 don vi san pham
dugc san xuat trong mot mé hang. Trong khi dé, phuong phap lap
chi phi dua trén hoat dong lai tinh dén yéu to rang cac mé hang
nho hon thudng toén nhiéu chi phi san xuat hon cac mé hang 16n
do chi phi thiét 1ap, cho du gid lao dong va sit dung may cho moi
don vi san pham cua ca hai mé hang c6 thé nhu nhau.

Theo phuong phap lap chi phi dua trén hoat dong, cac chi
phi nhu tién thué, tién ich, khau hao va thu lao trude hét duoc
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quy cho cac hoat dong va sau 46 tir nhiing hoat déng nay sé tinh
chi phi cdc déi tugng st dung kich t6 chi phi ¢ miic d6 don vi
san phdm, mé hang, san pham, khach hang va nha xudng.
Phuong phap 1ap chi phi dua trén hoat dong lién quan dén viéc
tao ra mot diéu gi d6. Mot hoat dong co thé 1a bat ky sy kién,
nhiém vu hay mot bo phan lam viéc ndo ¢6 mot muc dich cu thé.
Vi du: Bo phan Gia treo Nhanh gac cia Cong ty Amalgamated
dang thuc hién cac hoat ddong nhu sau:

* Mua nguyén vat liéu

* Chuin bi nguyén vat liéu
¢ Lén lich san xuat

* Kiém tra san phim

* Ddng gbi san pham

Nhiing hoat ddng nay dugc hd trg boi cac hoat dong cua cap
quan ly nhu:

* Tuyén nhan vién mdi

* Dao tao nhan vién

¢ Quan ly mang may tinh
¢ Quan ly luong

s Chuan bi thong tin thué

¢ Tiép xuc vdi céac ¢ dong

HE THONG CAP BAC HOAT DONG

Bay gid, cdc nha quan 1y c6 thé xem xét sy phu hop gitia cdc
hoat dong nay véi nhau trong mot hé théng cap bac. G dudi cing
1a cac hoat dong cap don vi san phidm can ¢6 dé san xuat ra mot
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gia treo hay thuc hién mét cudc sua chira. Vi dy, cac hoat dong
¢6 thé bao gom danh béng cac nhanh gac, khoan 16 nhanh gac,
va gan cac phu ting kim loai vao nhanh gac. S6 hoat dong cap
don vi san phdm dugc thic hién can cu trén s6 lugng san xuat
va ban hang. O cdp do nay, cdc phuong phap phan bé chi phi
truyén thong dua trén gi¢ lao dong, gio st dung mdy hay céac
don vi san pham dugc san xuat té ra kha hiéu qua.

Budc tiép theo trong hé thong cap bac nay la cac hoat dong
0 cap mé hang. Nhing hoat dong nay dugc thuc hién cho tung
meé. Vi du: B6 phan Gia treo Nhanh gac san xuat ra cac mau gid
treo nhanh gac khac nhau. Khi bo phan thay doi san xudt tu loai
gid thang tiéu chudn sang mau dé ¢ tién sanh va treo tudng, cac
hoat dong cho mé hang nay ¢o6 thé bao gém xtt ly don hang, cai
dat mdy mdc... Nhitng ngudn lyc ddi hdi cho nhing hoat dong
cia mé hang nay khong lién quan dén s6 don vi san pham dugc
san xXuat trong mot me.

Cac phuong phap lap ngan sach truyén théng phan bo chi
phi hanh chinh dya trén sé gio lao dong truc tiép va don vi san
pham dugc san xuét khéng nhat thiét phai lién quan dén cac
ngudn luc thuc té dugc sir dung dé thuc hién cac hoat dong & ¢ap
d6 mé hang. Pay l1a vi du vé noi ma viéc 1ap chi phi va 1ap ngan
sach dua trén hoat dong sé tao ra sy khdc biét trong khau xac
dinh cdc s6 liéu chi phi va ngan sach.

Tuong tu, 6 cap cao hon clia hé thdng cap bac hoat dong, cac
hoat dong duy tri san pham nhu kiém tra chat lugng, phat trién
san pham mdi hay cdc hoat dong duy tri khdch hang nhu cung
cap cho khdch hang dich vu lién quan dén san pham hién tai,
nhung chi phi ngudn luc khong thé danh gia duge theo cic don
vi san pham dugc san xuat hay gio lao dong truc tiép. Mot 1an
ntta, ¢ day viéc ddnh gia chi phi nguén luc cho tiing hoat dong
sé tao ra mgt ic tranh rod rang hon vé tong chi phi san xuat.
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PHAT TRIEN CAC KICH TO CHI PHI

Suc manh thuc sy dang sau viéc xac 1ap chi phi dua trén hoat
dong nam trong su hiéu biét cac kich td chi phi cho ting hoat
dong. Kich t6 chi phi hoat dong 1a mot phuong phap do san
lugng cia hoat dong dé. Ching han, déi voi hoat dong "cai dat
may mac", thi kich to chi phi la s6 gio cai dat. D6i véi hoat dong
"lén lich san xudt" thi kich to chi phi la s6 ca san xuat dugc van
hanh.

Co ba loai kich t6 chi phi co ban. Bing cach xac dinh loai
kich té chi phi nao lién quan dén mét hoat dong cu thé, cac nha
hoach dinh c6 thé do chi phi ngudn luc thuc té can cho hoat
dong do.

» Kich t6 chi phi thuc hién. Nhing kich t6 nay do khoang
thoi gian 1ap lai hoat déng, ching han nhu s6 lan cai dit
may hay van hanh san xuat hodac tiép nhan nguyén vat liéu.

¢ Kich to chi phi thoi gian. Nhing kich t6 nay do khoang
thot gian ma mot hoat dong xay ra. Vi du so6 gio lao dong va
sé gio cai dat co thé 1a phép do chinh xac nhat lién quan dén
viéc tao ra mot san pham nao do.

« Kich t6 chi phi cuong dd. Nhitng kich t6 nay tinh dén cac
ngudn luc dugc dung cho mot hoat déng. Ching han, néu
mot cudc goi dich vu khach hang doi hoi mot ky thuat vién
chuyén nghiép, thi chi phi thuc té lién quan dén ky thuait
vién dé hon 14 thoi gian cho cudc got.

Mot khi ban da xéac dinh dugc cac kich t6 c¢hi phi cho moéi
hoat dong, ban biét hoat dong dé ¢o6 chi phi thuc sy la bao nhiéu.
Sau d6 ban ¢6 thé dung thong tin nay dé kinh doanh higu qua
cung nhu phan bd ngudn luc va 1ap ké hoach cho tuong lai, hay
noi cach khac la du thao ngan sach.
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Tw viéc xac lap chi phi dua trén hoat dong
dén viéc 1ap ngan sach dua trén hoat dong

Bat ngudn tir cac phuong phap xac lap chi phi dya trén hoat
dong, viéc ldp ngdn sdch dya trén hoat dong tap trung vao chi
phi ¢dc ngudn luc can thiét dé san xuat va ban san pham hay
dich vu. Xdc lap chi phi dua trén hoat dong bat dau bang chi phi
cac ngudn luc, phan bé nhing chi phi nay cho cac hoat dong, roi
sau d6 phan bé cac chi phi hoat déng cho san pham. Viéec 1ap
ngan sach dua trén hoat dong lai di theo chiéu ngugc iai: bat dau
bang san pham du kién, lugng ban hang, va hon hop roi dua vao
cdc hoat dong can thiét dé san xuat ra san lugng do. Tt nhing
hoat dong nay, cdc nha hoach dinh ngan sach ¢6 thé udc tinh
cdc ngudn luc can thiét va chi phi ciia ¢cdc ngudn luc nay. Nhu
vay, dé st dung quy trinh 1ap ngan sach dua trén hoat dong,
mot td chiic can ¢é da liéu trude day xuat phat ti mot hé thong
xac lap chi phi dua trén heat déng. Théng tin nay sé dugc dung
dé du béo chi phi nguén luc can thiét dua trén san pham, sé
lugng va hén hop du bdo.

Thuan lgi chinh ctia viéc 1ap ngan sach dua trén hoat dong
la chi phi vé cac hoat dong ¢6 thé chinh xdc hon, khién cho quy
trinh hoat dong va nhirng diém diéu chinh hiéu qua hon. Bat Joi
la viéc thiét 1ap ngan sach dua trén hoat déng co thé ton kém va
phuc tap khong can thiét phai ¢6 d6i véi mét cong ty nho co it
san pham hay dich vu. N6 cung phai dugc toan bo td chiic thua
nhén va ghi nhd, vi chi riéng mgt bo phén thi khéng thé trién
khai hé thong ABC hay ABB cia riéng minh, Nhung khi hoan
canh phu hgp, cidc phuong phdp dua trén hoat déng nham hiéu
duge cac dong luc kinh té cua to chuc sé dem lai 1gi ich hoach
dinh lau dai.
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{. QUAN LY THOI1 GIAN - TIME MANAGEMENT
2. KY NANG THUONG LUONG - NEGOTIATION
3. QUAN LY SU THAY POI VA CHUYEN TIEP
MANAGING CHANGE & TRANSITION

4. TUYEN DUNG VA PAI NGO NGUOT TAI

HIRING & KEEPING THE BEST PEOPLE
. GIAO TIEP THUONG MAI - BUSINESS COMMUNICATION
. QUAN LY KHUNG HOANG - CRISIS MANAGEMENT
. TAlI CHINH DANH CHO NHA QUAN LY - FINANCE FOR MANAGERS
. QUAN LY TINH SANG TAO VA BOI MO
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MANAGING CREATIVITY AND INNOVATION
9. QUYEN LUC, TAM ANH HUONG VA SUC THUYET PHUC
POWER, INFLUENCE AND PERSUASION
10. CAC KY NANG QUAN LY HIEU QUA - MANAGER'S TOOLKIT
11. CHIEN LUOC KINH DOANH HIEU QUA - STRATEGY
12. HUAN LUYEN VA BAO TAO - COACHING AND MENTORING
13. QUAN LY DU AN LON VA NHO
MANAGING PROJECTS LARGE AND SMALL
14. XAY DUNG NHOM LAM VIEC HIEU QUA
CREATING TEAMS WITH AN EDGE
§5. CAC KY NANG TIEP THI HIEU QUA - MARKETER'S TOOLKIT
16. QUAN LY HIEU SUAT LAM VIEC CUA NHAN VIEN
PERFORMANCE MANAGEMENT
17. KY NANG RA QUYET BINH - DECISION MAKING
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FirsT NEWS

Chiu trach nhiém xudt ban:
TRAN DINH VIET

Bién tgp - L& Van Tan
Trinh bay : Cong Biing
Sua ban in : Hudng Duong
Thuc hién ;. First News - Tri Viét

NHA XUAT BAN TONG HOP TP. HO CHI MINH
62 Nguyén Thi Minh Khai - Quan 1
DT: 8225340 - 8296764 - 8220405 - 8223637 - 8296713

In 1an tha 1. 56 fuong 5.000 cudn, khd 16 x 24 cm tai Xi nghiép In Cong ty cd phdn Vin
hoa Phuong Nam (160/13 Dol Cung, Q. 11, TP.HCM), Gidy phép xudt ban s6 125
06/CXB/07-14/THTPHCM cap ngay 09/5/2006. In xong va ngp luu chidu quy 11/2006.
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RSl Tai chinh danh cho
HARVARD nguorl quan ]}’7

FINANCE FOR MANAGERS

B{) sich néi tiéng "CAM NANG KINH DOANH HARVARD - Harvard
Business Essentials" dugc xuat ban theo hgp dong chuyén giao ban quyén giita
truong Pai hoc Kinh Doanh Harvard va First News - Tri Viét, Viét Nam. Day la bo
sach duc két nhimg giai phap kinh dnanh hiéu qua va thuc tién nhat cing nhing
kinh nghiém quy bau, thiét thuc c: 0i mat trong quan ly, kinh doanh
cua truong dai hoc danh tiéng nhat thé gidi vi bé day trén 370 nam thanh lap.

Cuén sdach cung cap mot nén tang kién thic tai chinh co ban cho nhing
nguoi quan ly; dong thoi huong dan cdch van dung cdc thong tin va khai
niém tai chinh mot cach chinh xdc nham hoach dinh va dua ra nhiing quyét
dinh kinh doanh hiéu qua:

® Phan tich s6 liéu thong ké, thuc hién cdc bdo cdo tai chinh
® Lap ngan sach, can doi va phan bé tai chinh phit hop

® Theo ddi hiéu sudt hoat dong, tinh todn tj 1é sinh Ioi

®  Phin tich chi phi va loi ich, wéc tinh this gian hoan von
®  Cdc khai nigm ké toan va tham dinh quan trong

Cac ky nang
Tiép thi hiéu qua

Quan Ly
Thai Cnan

TIME MANAGEM

Chiénluge Ky Nang
fl Kinh doanh hiéu qua Th

STRATEGY NEGOTIATION

Quan Ly
Khu.ng Hgang
Borrmnns e -

T}(fiao Tlﬂ)ai Quan I dy an

i | § Dai Ngo Nguoi Tai I l(m va nho

HIRING & KEEFING
THE BEST FEOPLE
. B

BUSINESS COMMUNICATION

i Ziec: wmmmwm
Phat hanh: NS it 11H Nguyén Thj Minh thu Q.1 Thanh phé Ha Chi Minh
Tel: (08) 822 7979 - 822 7980 - Fax: (08) 8224 560, Email: triviet@ fm-,fnewa com.vn
Web-::‘re nrrp fwww. !:rsfnewa com.vn
nll A RN ﬂAIIﬂ

H NIFN C]M\.! VIET NAM - VIETBOOKS
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