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D Thac si NGO QUANG HUAN
& ddnh gi4 tdng hgp hiéu qua kinh doanh cta cédc do-
anh nghiép, cAn thiét phai x4c dinh cdc chi tiéu danh gid
pht hop ciing nhu thiét 14p cdc mé hinh phén tich va cde
cong cu phan tich hitu hidéu. M6 hinh phén tich cho phép
xéc lap cdc moi lién hé giita chi tiéu cAn phan tich véi cdce
nhén t6 anh hudng. Cong cu phén tich hitu hiéu nhat ddm
bao phéan tich duge mdi quan hé chit ché gilta rii ro va
hiéu qua kinh doanh, xdc dinh mic do 4nh huéng ciia tiing
nhan t& d6i vdi chi tiéu phan tich chinh la phan mém
chuyén dung Crystal Ball chay trén nen Excel.
Pé d4anh gi4 diy dq,

Nhu vay nang sudt lao dong xa hai phu thudc vao thu
nhap binh quan nguoi lao dong (V/L), ty suat lai vay trén
tong tai san (I/A), ty sudt thué trén tong tai san (T/A), ty
sudt lgi nhuén trén téng tai sdn (NI/A) va miic db trang bi
tai'sdn cho mdt lao déng (A/L). Néu cdc nhan t4 trén tang
1&n thi nang sudt lao dong cing tdng theo. Cdc nhan to
trén cé m6i quan hé chit ché v6i nhau, rang bude va mau
thuin nhau, thé hién quan hé lgi ich giﬂ'a ngudi lao dong,
nha nudce, cdc nha diu tu 1a chi doanh nghlep va nguoi
cho vay. Pam bio giai quyet hai hoa moi quan hé trén
déng thoi tdng ning suit lao dong xa hoila van dé cha bai
todn t6i uu héa.

2. Mé hinh phén tich hiéu qua tai chinh

Chi tiéu ddnh gid tong qudt nhat hiéu qua tai chinh
cta doanh nghiép la chi s PfE, tuy nhién trong diéu kién
Viét Nam hién nay chi tiéu ¢ midc do thap hon la khd nang
sinh lgi trén von s¢ hitu 1a quan trong nhat. Cdc chi s6 nay
c6 thé phan tich thanh cdc nhan t6 anh hudng co bin
trong mé hinh 2. Nhu vay, chi s6 P/E hay chi s6 nghlch dao
clia n6 1a ty sudt lgi nhudn trén gid tri thi truéng ctia von
s0 hitu ctia doanh nghiép phu thudc vao cdc nhém nhén to
chu y&u sau: (Xern mé hinh 2)

(1). Pau tién dé 1a ty 1é giita gid tri thi trudng va gia
tri s6 sdch ctia von sd hitu hay chinh la chi s6 P/B ( thi gid -
thu gi4 ). Gid tri von s& hitu doanh nghiép bing téng tai
san trir di téng no phdi trd, trong d6 viéc ddnh gia téng ng
tuong ddi ré rang va it bién déng. Do vay, chi s6 nay phan
anh su chénh léch vé gid tri tai sdn ciia doanh nghiép gitta
sut ddnh gid cia thi trudng va su ddnh gid cia hé thong ké
todn tai chinh doanh nghiép.

(2). Nhém nhéan t& thit hai, d6 14 vdn dé s dung tiét
kiédm va hidu qua tai san (NS/A] Nhan t& nay lai phu
thuéc vao hai nhan td chinh d6 1a doanh thu rong va téng
tai sdn. Vong quay tong tai sdn hay hiéu qua st dung tai
san tang khi téc do tang cha doanh thu tdng nhanh hon
toc do tdng cia tong tai san, doanh thu tdng ma tai san
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khéng ting, hodc gidm va cd khi téc do giam cua tai sdn
VA VA A nhanh hon tdc d§ gidm cla doanh thu.
(3). Nhém nhén t8 thi ba, dé 1a cdc k¥ nang quan ly
BS B o o T A, s san xuit va kinh doanh thé hién qua viéc sit dung tiét
L A L kiém chi phi va ha gid thanh qua d6 tang dugc lgi nhuan
v I T, LiNT A rong, tdng ty sudt lgi nhuin trén doanh thu. Qué trinh
ES = el i ity ke X sk san xudt kinh doanh la mdt qua trinh téng hgp bao gom ba
A A A A L khu vue chinh d6 1a: khu vuc san Xudt ché tao san pham va
dich vu, khu vuc kinh doanh bao gom cé4c hoat déng quan
v ) NI A lf doanh nghiép va ban hang, khu vue hoat dong tai chinh
ES = et e R R wadis va bat thudng, ngoai ra con vin dé thue
I A A A L (4). Nhém nhén t& thi tu 1a co cdu von clia doanh
nghiép, ddy la van dé kh4 khdc tap, lién quan dén nhiéu
van dé nhu lai suat, anh hudng cda thué, rii ro, thi trudng
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tai chinh tién t&, kha ning tai trg thém cta chi sé hitu,
chi phi phd san....

(5). Ngoal bén nhém nhan t& t.hé hién ré rang trong
mé hinh, cde nhén t6 khdc nhu : viAn dé chién luge kinh
doanh, ngudn nhan lue, moi truéfng kinh doanh... cling &nh
hudng khéng kém nhung né thé hién gidn ti€p qua cdc
nhém nhéan td ké trén.

Mat khéc ching ta ciing thay ring chi tiéu ROA la
nhén té& chinh ctia chi tieu ROE, qua d6 1a nhén t& chinh
cia md hinh phén tich hiéu qud tai chinh déng thei cling
la mét thanh phén quan trong cta md hinh hiéu qua kinh
t& x4 hoi. Nhan t6 nay ddm bao cho méi quan hé chit cha
gitia hiéu qua kinh t& xa hoi va hiéu qua tai chinh trong
md hinh phén tich.

3. Phan tich cdc don biy tai chinh

Phan tich rii ro kinh doanh va rdi ro tai chinh con
goi 1a phéan tich cdc don bdy tai chinh. Ching ta c6 thé
thi€t 14p mé hinh phéan tich hai rii ro co bdn nay nhu sau:

M6 hinh 3

rui ro tai chinh cia doanh nghiép cang cao. M6 hinh thit
hai cdp d§ don can ng cta doanh nghiép chu yéu lai phu
thudc vao chi phi lai vay phai tra trong ky. Chi phi lal vay
lai phu thude vao l1ai suat va téng ng hay co céu ngudn vén
ctia doanh nghiép. Lai suat bién dong chd yéu phu thude
vao cdc bién dong trong thi trudng tai chinh, day cing la
nhiing nhan td ndm ngoai su kiém sodt cta doanh nghigp.
Tong ng ctia doanh nghiép phu thude vao téng nhu cau von
va cg cdu nguon von doanh nghiép, day la bién s6 doanh
nghiép cé thé kiém so4t.

Cap d6 don can tdng hdp duge dinh nghia 1a phan
tram thay ddi cta lgi nhuan rong khi doanh thu bign dong
mdt phén tram. Hay néi cdch khdc cdp dé don cén téng
hop do lusng su bién dong ctia muc tiéu chinh ctiia doanh
nghiép 1a loi nhuan 1ong khi doanh thu hay thi trudng
bxen dong. Do vay, cdp do ddon can tong hdp dugc coi la chi

s6 chinh dai dién cho rti ro téng thé cia doanh nghiép.
M5 hinh thit ba cho chiing ta thdy cAp dq don can tong hop
1a tich cia cdp d6 ddn can dinh phi va cép d9 don cin ng,
hay néi cdc khéc rdi ro tong thé cta

doanh nghlep phu thudc vao vao hai

nhéan t& khé co ban ma doanh nghiep c6

Q(P-V) EBIT + F EBIT/NS + F/NS thé klém sodt la co cdu tai sdn va co cau

DOL = = Y = ngudn von.
QP-V) -F EBIT EBIT/ NS Mb hinh nay khéng chi ¢é tdc dung
Q(P-V)-F EBIT EBIT/ NS trong phan tich tai chinh , rdi ro cta
BIFE o s ﬁoan}lj} gglﬁep, m; ¢6 thé vén dung né dé
R iter gt B : ¥ oach dinh muc d6 rii ro téng thé c6 thé
Q F;:T B EBIT IEJES”T ! EBIT/NS —1/N8 chap nhén dugc cia doanh nghiép. Trén
_ % = 0 s§ muc tiéu tdng thé vé su bién dong
DFL = - - ctia 1gi nhudn rong ctia doanh nghiép va
EBT EBT /NS mitc do bién dong cda cdc nhan to khé
DTL = DOL x DFL kiém so4t 14 thi truong doanh nghiép c6
thé x4c dinh c&p d6 don can tong hop t6i
da. Khi di x4c dinh duge don can tong

Cap do don can dinh phi duge dinh nghia 142 phédn
tram thay d6i ctia thu nhap trude thué va 14i khi doanh thu
bién déng mot phén tram. C4p d6 don can dinh phi cda
doanh nghiép cang cao chitng t6 thu nhap truge thu€ va 1ai
clia doanh nghiép cang nhay cdm v6i su bién déng cla
doanh thu, thi trudng, nhu vay rii ro kinh doanh cang cao.
Tit mé hinh d4u tién ching ta c6 thé rit ra két luan: Cap
dd don cdn dinh phi cia doanh nghiép phu thudc vao mdt
s6 nhén t6 chinh sau:

D4u tién 1a tdng dinh phi, dinh phi 14 nhiing chi phi
khong ddi, hodc thay ddi rat it khi sdn lugng thay déi.
DPinh phi clia mét doanh nghiép cao hay thap phu thude
va0 co cAu tai sdn cia mdt doanh nghiép va phuong thiic
hach todn ké todn. Truée hét, d6 14 co cAu tai sdn vi thanh
phén co ban nh4t cia dinh phi la khau hao taisdn ¢ dinh.
Thi hai 12 phuong thic hach todn ké todn vi nhiéu chi phi
¢6 dinh khée chii y&u phu thudce vio cach xéc dinh chi phi
va tinh chi ph} vao gid von hang bdn, ngay cd khau hao,
khi tong tai sdn c6 dinh khong doi nhu'ng do thay déi ty 1é
kh&u hao ho#c thdi gian kh&u hao thi chi phi khdu hao
cing thay d6i. Mic du, dinh ph1 cing phu thugce vao nhiéu
nhén t8, nhung cdc nhan t& nay déu 14 cdc nhan t6 thube
pham vi doanh nghiép c6 thé kiém sodt duge.

Thr hai 14 cdc y&u ¢6 khéc nhu sédn lucng, gid ban
mdt don vi sdn lugng. Tuy nhién, day la nhiing nhén t6
chiu tdc dong cua nhiing bién dQng to 1dn cta thi trudng
thudng ngoai tAm kiém so4t ciia doanh nghiép.

Cap dd don can ng dugce dinh nghia la phan tram
thay déi ctia 1gi nhudn rong khi lgi nhuén trude thué va i
bign dong mot phan trdm. CAp do don cin ng cang cao
ching t6 lgi nhuén rong cia doanh nghiép cang nhay cam
v4i su bién déng ctia lgi nhuan trude thué va 141, chimg to

hop t&i da doanh nghiép tién tuc xédc
dinh dugc cap dd don can dinh phi ciing
nhu cdp do don can ng thich hop. Hay
néi cdch khdc, khi da x4c dinh duge don
cdn téng hop toi da doanh ‘nghl{;p sé hoach dmh lai co cdu
tai sdn va co cdu ngudn vén dé ddm bao rii ro téng the
nidm trong mic d c6 thé chap nhan dugc.

Qui uéc mdt s6 ky hidu co ban nhu sau: ES 1a ndng
suft lao ddng x4 hoi, VA 1a tdng gid tri gia tdng, L 1a tong
s6 lao dong, Ala tSng taisdn, V1a téng thunhéap cia nguoi
lao dong, I 1a 14i vay phai tra cho ngudi cho vay, T 14 tong
thué ndp vao ngan sdch, NI 14 lgi nhudn rong clia chii s¢
hitu doanh nghiép. Csx 14 chi phi sdn xu4t hay con goi la
gid vén hang ban (gi4 vén hang bdn 14 tdng cha chi phi
nguyén vat ligu truc ti€p, chi phi nhan cong truc ti€p va
chi phi quén ly san xudt). Cql 1a chi phi quin 1y doanh
nghiép, Cbh 1a chi phi bdn hang, Cbt 1la chi phi bat
thué’ng, P/E chi s6 thi gid - thu nhép, Ps gid tri thi trudng
ctia mot 6 phan, EPS loi nhudn rbng clia mgt o phan ME
chinh 14 tong glé tri thi truong cia vén chu sd hitu, E
chinh 12 téng gi4 tri s8 sach (k& ton) ctia von chi s¢ hitu.
ROE chlnh 1a ty suat loi nhuan trén von chi s¢ hitu, ROA
la t¥ sudt lgi nhudn trén téng tai san, NS la doanh thu
rong cia doanh nghiép, D/A tj 1& ng hay co cdu no trong
téng tai sdn va E/A cd cdu v6n s¢ hitu cia doanh nghiép:
(E/A =1 - D/A). DOL 1a cﬁ'p d9 don cén dinh phi, Q 1a sén
lugng hang bén, P 1a gxa ban mot don vi san phdm, V 1a
bién phi mét don vi sdn phém Q(P - V)12 s6 du ding phi,
Q(P-V)=EBIT + F . F 14 téng dinh phi, QP -V)-F =
EBIT la lgi nhuén trude thué va 14i, EBT la lgi nhudn
truée thué thu nhép, EBT = EBIT - I, DFL la cap d¢ don
cian ng, DTL la c4p d6 don cdn tong hgp ®
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