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Các chủ thể có lợi ích gắn với doanh nghiệp và các đối tượng có liên quan đều quan tâm đến hoạt động tài chính của doanh nghiệp có nhu cầu sử dụng thông tin kinh tế, tài chính của doanh nghiệp. Các đối tượng quan tâm đến tình hình tài chính của doanh nghiệp bao gồm: Nhà quản lý doanh nghiệp, Nhà đầu tư (kể cả Các cổ đông hiện tại và tương lai), Những cung cấp tín dụng cho doanh nghiệp như: Ngân hàng, tổ chức tài chính, người mua trái phiếu của doanh nghiệp, các doanh nghiệp khác...Những người hưởng lương trong doanh nghiệp, Cơ quan quản lý Nhà nước; Nhà phân tích tài chính; ...
Phân tích tài chính giúp các đối tượng quan tâm đưa ra quyết định kinh tế. Trước khi đưa ra các quyết định như cho vay dài hạn, đầu tư  vào cổ phiếu, sử dụng công cụ đầu tư mạo hiểm, đầu tư vào vốn tư nhân,.. nhà đầu tư hay người ra quyết định mong muốn các quyết định này có kết quả thành công. Thay vì để các kết quả đó là may rủi, thì những người ra quyết định tài chính sử dụng phân tích tài chính để đánh giá các quyết định kinh tế đó có thành công hay không. 
Từ thực tiễn ý nghĩa của các loại báo cáo tài chính và việc phân tích báo cáo tài chính có tầm quan trọng đặc biệt, vì vậy sinh viên ngành kế toán cần nắm rõ các kỹ thuật phân tích báo cáo tài chính để đáp ứng được yêu cầu của công việc của kế toán viên. Do đó, báo cáo viên nhận thấy nghiên cứu tổng hợp các kỹ thuật phân tích báo cáo tài chính là cần thiết cho chương trình đào tạo ngành kế toán, đồng thời giúp nâng cao trình độ kiến thức, lý luận dạy học đối với báo cáo viên là một giảng viên của bộ môn kế toán.
Chính vì vậy trong báo cáo sinh hoạt học thuật này, báo cáo viên trình bày những nội dung về tổng hợp kỹ thuật phân tích báo cáo tài chính, được báo cáo viên nghiên cứu từ cuốn sách “International financial statement analysis” của tác giả Thomas R.Robinson và Elaine Herry, nhằm phục vụ cho chuẩn bị bài giảng môn “Phân tích báo cáo tài chính”.


1. [bookmark: _Toc116114867]KHUNG KỸ THUẬT PHÂN TÍCH BÁO CÁO TÀI CHÍNH
Mỗi một doanh nghiệp có đặc điểm quy mô, hoạt động kinh doanh khác nhau, vì vậy nhà đầu tư phải xem xét và xác định loại phân tích thích hợp để áp dụng trong một tình huống nhất định cho hiệu quả thay vì cố gắng áp dụng mọi kỹ thuật và công cụ cho mọi trường hợp. Trong quá trình phân tích, người phân tích cần giải quyết được các vấn đề sau:
· Xác định được mục tiêu phân tích 
· Xác định các lựa chọn về khuôn khổ lập và trình bày báo cáo tài chính có thể ảnh hưởng tới chất lượng và khả năng so sánh báo cáo tài chính của các công ty và giải thích những khuôn khổ đó có thể ảnh hưởng như thế nào đến các quyết định tài chính
· Đánh giá chất lượng thông tin trên BCTC và đề xuất các điều chỉnh thích hợp để cải thiện chất lượng và khả năng so sánh với các công ty khác tương tự, bao gồm cả việc điều chỉnh do sự khác biệt trong chuẩn mực kế toán, phương pháp và giả định kế toán áp dụng.
· Đánh giá mức độ ảnh hưởng tới báo cáo tài chính và các tỉ suất khi thay đổi chuẩn mực kế toán, phương pháp và giả định áp dụng
· Phân tích và giải thích mức độ ảnh hưởng tới báo cáo tài chính của công ty, tỷ suất tài chính, và tình hình tài chính của công ty khi có sai sót trên bảng cân đối kế toán, báo cáo thu nhập và báo cáo lưu chuyển tiền tệ.
Để tiến hành phân tích báo cáo tài chính một cách hiệu quả thì người phân tích cần thực hiện 6 giai đoạn được trình bày trong Bảng 1. Khung phân tích báo cáo tài chính. 
Bảng 1. Khung phân tích báo cáo tài chính
	Giai đoạn
	Nguồn thông tin
	Ví dụ về đầu ra

	1. Xác định mục tiêu và bối cảnh của phân tích
	· Bản chất chức năng của phân tích như đánh giá vốn chủ sở hữu, các khoản nợ, các khoản đầu tư hoặc phát hành một xếp hạng tín dụng
· Trao đổi với khách hàng hoặc người giám sát về các nhu cầu và mối quan tâm
· Các hướng dẫn thể chế liên quan đến phát triển sản phẩm công việc cụ thể

	· Công bố về mục đích hoặc mục tiêu của phân tích
· Một danh sách (có thể bằng văn bản hoặc không) các câu hỏi cụ thể sẽ được trả lời bằng phân tích
· Bản chất và nội dung của báo cáo được cung cấp
· Thời gian biểu và ngân sách nguồn lực để hoàn thành

	2. Thu thập dữ liệu đầu vào
	· Báo cáo tài chính, dữ liệu tài chính khác, danh sách câu hỏi, dữ liệu ngành hoặc dữ liệu kinh tế
· Thảo luận với quản lý, nhà cung cấp, khách hàng và đối thủ cạnh tranh
· Quan sát thực tế tại công ty (ví dụ đến các cơ sở sản xuất hoặc cửa hàng bán lẻ
	· Báo cáo tài chính
· Bảng dữ liệu tài chính
· Bảng câu hỏi đã hoàn thành nếu có

	3. Xử lý dữ liệu đầu vào theo yêu cầu thành dữ liệu hữu ích về mặt phân tích
	Dữ liệu từ giai đoạn trước
	· Báo cáo tài chính điều chỉnh
· Báo cáo về quy mô
· Tỉ lệ và đồ thị
· Dự báo

	4. Phân tích/ diễn giải dữ liệu
	Dữ liệu đầu vào và dữ liệu đã xử lý
	Kết quả phân tích

	5. Xây dựng và công bố các kết luận và khuyến nghị (ví dụ: với một báo cáo phân tích)
	· Kết quả phân tích và báo cáo 
· Hướng dẫn thể chế cho các báo cáo đã công bố
	· Báo cáo phân tích trả lời các câu hỏi đặt ra trong Giai đoạn 1
· Khuyến nghị liên quan đến mục đích của phân tích, chẳng hạn như liệu có thực hiện đầu tư hoặc cấp tín dụng hay không

	6. Theo dõi
	Thông tin được thu thập bằng cách lặp lại định kỳ các bước trên, nếu cần, để xác định xem liệu các thay đổi với cổ phần hoặc khuyến nghị có cần thiết hay không
	Cập nhật các báo cáo và khuyến nghị
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[bookmark: _Toc116114869]2.1. Giai đoạn 1: Xác định mục tiêu Phân tích và bối cảnh phân tích
Xác định mục tiêu 
Xác định mục tiêu phân tích đó là xác định phân tích những chỉ tiêu, thông tin tài chính nào để người sử dụng thông tin có thể đưa ra quyết định phù hợp.
Để có thể xác định mục tiêu phân tích thì người phân tích cần trao đổi với người ra quyết định về mối quan tâm của họ là gì, các phương án lựa chọn ra quyết định kinh tế là gì, nội dung báo cáo kết quả phân tích là gì, thời gian và ngân sách để thực hiện phân tích.
Xác định bối cảnh phân tích
Nhà phân tích xác định bối cảnh phân tích là xác định các yếu tố đã thúc đẩy sự thành công về mặt xã hội của công ty và đánh giá tính bền vững của chúng. Trong đó cần xem xét những rủi ro có thể ảnh hưởng đến tính bền vững của lợi nhuận.
Tình huống cụ thể
Một nhà đầu tư có ý định nắm giữ  cổ phần dài hạn trong một công ty thực phẩm được niêm yết trên thị trường chứng khoán và đã quan tâm đến Nestlé SA, một công ty toàn cầu. Trong báo cáo thường niên năm 2014, ban lãnh đạo Nestlé đã vạch ra các mục tiêu dài hạn về tăng trưởng hữu cơ, cải thiện tỷ suất lợi nhuận và thu nhập trên mỗi cổ phiếu cũng như hiệu quả sử dụng vốn. Báo cáo quản lý chỉ ra định hướng chiến lược cho giai đoạn tới: “Tham vọng của chúng tôi không chỉ là dẫn đầu mà còn là bảng mẫu trong ngành về Dinh dưỡng, Sức khỏe và Thể lực. Trong những năm gần đây, chúng tôi đã xây dựng dựa trên nền tảng vững chắc của danh mục thực phẩm và đồ uống, khám phá những lợi ích về vai trò trị liệu dinh dưỡng với Nestlé Health Science.” Các mục tiêu đã nêu của Nestlé, bao gồm cả việc mở rộng sứ mệnh của công ty với mục tiêu “ vai trò trị liệu của dinh dưỡng”, đã thu hút sự chú ý của nhà đầu tư. Nhà đầu tư yêu cầu  nhà phân tích đánh giá xem xét có nên đầu tư một khoản lớn vào Nestlé hay không. Trước khi đầu tư vào công ty, nhà đầu tư có một số lưu ý đối với nhà phân tích cần làm rõ:
· Các nguồn tăng trưởng thu nhập của Nestlé là gì? Hiệu quả hoạt động của Nestlé bền vững như thế nào? Thu nhập được báo cáo của công ty có phản ánh tình bảng kinh tế thực tế của nó không? Và nếu hiệu quả hoạt động của Nestlé được báo cáo một cách trung thực, liệu nó có bền vững trong một thời gian dài, chẳng hạn như 5 đến 10 năm, trong khi quỹ hưu trí có cổ phiếu phổ thông như một cổ phiếu nắm giữ cốt lõi?
· Khi xác định chất lượng của thu nhập trong một khung thời gian dài hạn, nhà đầu tư muốn hiểu mối quan hệ của thu nhập với dòng tiền.
· Bắt đầu đầu tư với tư cách là người cho vay, nhà đầu tư muốn biết bảng cân đối kế toán  của Nestlé đã trình bày mức độ đầy đủ  về quyền và nghĩa vụ của công ty. Nhà đầu tư muốn biết liệu cấu trúc vốn của công ty có thể hỗ trợ các hoạt động và kế hoạch chiến lược trong tương lai hay không. Ngay cả khi nhà đầu tư chủ yếu quan tâm đến tiềm năng thu nhập có thể có, thì bảng cân đối kế toán vẫn quan trọng. Ví dụ, nếu việc xóa sổ tài sản hoặc các khoản nợ phải trả pháp lý làm giảm vị thế tài chính của công ty, thì công ty khó có thể duy trì lợi nhuận nếu phải sửa chữa bảng cân đối kế toán của mình. Tệ hơn nữa đối với một nhà đầu tư: Nếu “ sửa chữa bảng cân đối kế toán ” có nghĩa là cổ phiếu bị pha loãng, điều đó sẽ làm chi phí đầu tư lớn hơn những khoản đầu tư hiện có.
· Nhà phân tích lập kế hoạch phân tích để giải quyết các mối quan tâm của nhà đầu tư bằng cách tuân theo khuôn khổ được trình bày trong bảng 1.
[bookmark: _Toc116114870]2.2. Giai đoạn 2: Thu thập dữ liệu đầu vào
Dữ liệu đầu vào cần thu thập để xử lý dữ liệu phục vụ cho việc phân tích bao gồm:
· Các dữ liệu tài chính: Báo cáo tài chính, thông tin tài chính khác, các dữ liệu của ngành, các dữ liệu tài chính của công ty khác (đối thủ cạnh tranh). Các dữ liệu này thường được thu thập trên các phương tiện truyền thông như website của doanh nghiệp, của ngành.
· Các dữ liệu phi tài chính: Các dữ liệu phi tài chính như đặc điểm của đơn vị, ngành nghề kinh doanh, các hình thức đầu tư, cơ cấu tổ chức, chính sách kế toán áp dụng, mục tiêu, chiến lược hoạt động, thị trường hoạt động…Các dữ liệu này được thu thập trên các phương tiện truyền thông, thảo luận với quản lý, nhà cung cấp, khách hàng và đối thủ cạnh tranh, quan sát thực tế tại công ty (ví dụ đến các cơ sở sản xuất hoặc cửa hàng bán lẻ…)
Tình huống: Nhà phân tích nhận thấy rằng Nestlé có một tập hợp các báo cáo tài chính trên trang web của công ty. Sau khi thu thập các báo cáo tài chính trong 4 năm nhà phân tích đã sẵn sàng bắt đầu xử lý dữ liệu.
[bookmark: _Toc116114871]2.3. Giai đoạn 3: Xử lý dữ liệu và Giai đoạn 4: Phân tích / Diễn giải Dữ liệu đã Xử lý
Để xử lý dữ liệu đã thu thập ở giai đoạn 2, người phân tích sử dụng các kỹ thuật phân tích bao gồm:
· Phân tích DuPont;
· Phân tích thành phần cấu thành nên tài sản;
· Phân tích về cơ cấu vốn;
· Nghiên cứu về các phân khúc của công ty và sự phân bổ vốn giữa các phân khúc đó;
· Kiểm tra các khoản dồn tích trong báo cáo để kiểm tra chất lượng thu nhập;
· Nghiên cứu về các dòng tiền của công ty và sự phù hợp của chúng đối với các chiến lược và khả năng hoạt động liên tục của công ty; và
· Phân tách và phân tích giá trị của công ty.
Trong khi xử lý dữ liệu đầu vào phù hợp với mục tiêu phân tích, người phân tích sẽ phân tích và diễn giải dữ liệu, vì vậy giai đoạn 3 và 4 của quá trình phân tích sẽ được xem xét cùng nhau.
[bookmark: _Toc116114872]2.3.1. Phân tích DuPont
Mô hình Dupont là kỹ thuật được sử dụng để phân tích khả năng sinh lời của một doanh nghiệp. Trong phân tích tài chính, người ta vận dụng mô hình Dupont để phân tích mối liên hệ giữa các chỉ tiêu tài chính. Chính nhờ sự phân tích mối liên kết giữa các chỉ tiêu tài chính, chúng ta có thể phát hiện ra những nhân tố đã ảnh hưởng đến chỉ tiêu phân tích theo một trình tự nhất định.

	ROE
	=
	Tỷ suất sinh lời trên tài sản
	X
	Đòn bảy



	ROE 
	=
	Tỷ suất lợi nhuận ròng
	X
	Vòng Quay tài sản                               
	X
	Đòn bảy



	ROE
	=
	Biên EBIT
	X
	Gánh nặng thuế
	X
	Gánh nặng lãi vay
	X
	Vòng Quay tài sản
	X
	Đòn bảy



Đánh giá các thành phần khác nhau của ROE cho phép nhà phân tích xác định được điểm mạnh, điểm yếu tiềm ẩn của công ty.
Phân tích Dupont nên được thực hiện khi loại trừ sự tác động của “thu nhập từ các công ty liên kết”. Do hoạt động và nguồn lực của các công ty liên kết không nằm trong sự kiểm soát của công ty mẹ.
Khi có sự thay đổi chính sách kế toán, nhà phân tích cần điều chỉnh số liệu của các năm trước theo chính sách kế toán hiện hành nhằm đảm bảo tính nhất quán trong số liệu so sánh.
Tình huống
Nhà phân tích bắt đầu đánh giá Nestlé bằng sử dụng phương pháp phân tích DuPont. Nhà đầu tư dự kiến đầu tư vào cổ phiếu phổ thông của công ty, sử dụng phương pháp phân tích DuPont nhằm xem xét các thành phần ảnh hưởng đến lợi nhuận trên cổ phiếu phổ thông. Hơn nữa, việc phân tách các thành phần của lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) dẫn đến việc đánh giá các yếu tố thúc đẩy hiệu quả hoạt động của Nestle sẽ có sự hiểu biết sâu sắc hơn. Nhà phân tích cũng dự định điều tra chất lượng thu nhập và các dòng tiền cơ bản, cũng như tìm hiểu vị thế của các cổ đông phổ thông trong cấu trúc vốn của Nestle.
Nhà phân tích bắt đầu xử lý dữ liệu thu thập được trong Giai đoạn 2 để thu thập thông tin yêu cầu cho phân tích DuPont bằng cách sử dụng bảng cân đối kế toán trong 4 năm và báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh trong ba năm qua của Nestlé.
Nhà phân tích đã loại trừ thu nhập từ các công ty liên kết và liên doanh trong phân tích DuPong nhằm tránh đưa ra những suy luận không chính xác về lợi nhuận từ hoạt động của bản thân Nestlé. Vì trong báo cáo bao gồm cả số tiền đầu tư ròng và lợi nhuận của các công ty liên kết thì sẽ làm nhiễu thông tin phân tích. Lợi nhuận từ các công ty liên kết không thuộc quyền kiểm soát trực tiếp của ban quản lý Nestlé. 
Để phân tích DuPont nhất quán trong tất cả các giai đoạn nghiên cứu, nhà phân tích điều chính bảng cân đối kế toán của các năm trước khi năm hiện hành có thay đổi chính sách kế toán do chuẩn mực kế toán thay đổi. 
Sau khi loại trừ thu nhập từ công ty liên kết và điều chỉnh số liệu Nhà phân tích lập nên bảng dữ liệu sau:
Bảng 2. Dữ liệu cần cho phân tích DuPont (triệu CHF)
	
	2014
	2013
	2012
	2011

	Dữ liệu từ báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh
	
	
	
	

	Doanh thu
	91,612
	92,158
	89,712
	

	Lợi nhuận hoạt động
	10,905
	13,068
	13,388
	

	Lợi nhuận trước thuế, liên kết và liên doanh (EBT)
	10,268
	12,437
	12,683
	

	Lợi nhuận của năm
	14,904
	10,445
	10,677
	

	Thu nhập từ liên kết và liên doanh
	8.003
	1,264
	1,253
	

	Lợi nhuận bao gồm cả liên kết liên doanh
	6,901
	9,181
	9,424
	

	Dữ liệu từ bảng cân đối kế toán
	
	
	
	

	Tổng tài sản
	133,450
	120,442
	125,877
	133,440

	Đầu tư vào liên kết liên doanh
	8,649
	12,315
	11,568
	10,317

	Tổng tài sản bao gồm cả đầu tư vào liên kết liên doanh
	124,801
	108,127
	114,291
	103,123

	Tổng vốn chủ sở hữu
	71,884
	64,139
	62,664
	58,342



Nhà phân tích thực hiện phân tích DuPont mở rộng. Điều chỉnh thành phẩn Tỷ suất lợi nhuận ròng so và vòng quay tài sản để loại bỏ tác động của các công ty liên kết đối với tỷ suất sinh lợi của tài sản. Để điều chỉnh thành phần tỷ suất lợi nhuận ròng, nhà phân tích trừ thu nhập của các công ty liên kết khỏi thu nhập ròng và chia kết quả cho doanh thu. Để điều chỉnh vòng quay tài sản, nhà phân tích trừ khoản đầu tư vào công ty liên kết khỏi tổng tài sản để tính đến tài sản được sử dụng bởi công ty Nestlé cốt lõi. Doanh thu bán hàng chia cho giá trị trung bình của tài sản đầu kỳ và tài sản cuối kỳ (không bao gồm đầu tư vào công ty liên kết) mang lại giá trị luân chuyển tài sản duy nhất của Nestlé. 
Bảng 2. Phân tích DuPont mở rộng
	
	2014
	2013
	2012

	Gánh nặng thuế (không bao gồm liên kết)
	67.21%
	73.82%
	74.30%

	X Gánh nặng lãi xuất
	94.16%
	95.17%
	94.73%

	X Tỉ suất lợi nhuận
	11.9%
	14.18%
	14.92%

	= Tỉ suất lợi nhuận ròng (không bao gồm công ty liên kết) 
	7.53%
	9.96%
	10.5%

	X Ảnh hưởng của công ty liên kết lên tỉ suất lợi nhuận ròng
	216.07%
	113.76%
	113.33%

	= Tỉ suất lợi nhuận ròng
	16.27%
	11.33%
	11.90%

	Vòng quay tổng tài sản (không bao gồm công ty liên kết)
	0.787
	0.829
	0.825

	Ảnh hưởng của các khoản đầu tư vào công ty liên kết lên vòng quay tổng tài sản
	(0.065)
	(0.081)
	(0.075)

	X Vòng quay tổng tài sản
	0.722
	0.748
	0.750

	= Tỷ suất lợi nhuận của tài sản
	11.75%
	8.47%
	8.93%

	X Đòn bảy
	1.87
	1.94
	1.98

	= Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE)
	21,97%
	16.44%
	17.67%

	Cách tính ROE truyền thống (triệu CHF)
	
	
	

	Thu nhập dòng
	14.904
	10.445
	10.677

	+ Tổng vốn chủ sở hữu bình quân
	68.012
	63.402
	60.503

	= ROE
	21.91%
	16.47%
	17.65%



Bảng 3 cho thấy ROE bao gồm sự ảnh hưởng và loại trừ ảnh hưởng của các công ty liên kết. Sự khác biệt giữa hai bộ số liệu ROE cho thấy mức đóng góp ROE từ các công ty liên kết. 
Bảng 3 Hiệu suất ROE do đầu tư vào công ty liên kết
	
	2014 (%)
	2013 (%)
	2012 (%)

	ROE bao gồm liên kết
	21.97
	16.44
	17.67

	Trừ đi ROE của Nestlé
	11.08
	16.02
	17.15

	Đóng góp của công ty liên kết vào ROE
	10.89
	0.42
	0.52



Nhà phân tích đặc biệt lo lắng trước sự sụt giảm mạnh của ROE của riêng Nestlé trong năm 2014. Sự giảm sút đột ngột là do đã có một khoản phí tổn thất lớn đối với lợi thế thương mại  trong năm 2014. Để thấy được sự ảnh hưởng các khoản tổn thất bất thường đối với ROE, nhà phân tích đã tính chỉ số ROE của riêng Nestlé khi loại bỏ chi phí bất thường Kết quả được trình bày trong Bảng 3A.
Bảng 3A. ROE chỉ dành cho Nestlé, với chi phí bất thường được loại bỏ khỏi tỉ suất lợi nhuận trước thuế
	
	2014 (%)
	2013 (%)
	2012 (%)

	ROE chỉ dành cho Nestlé
	15.63
	17.73
	18.31



Loại bỏ các khoản tổn thất bất thường, độ lớn của ROE của riêng Nestlé đã được cải thiện rõ rệt trong cả ba năm, nhưng xu hướng vẫn tiếp tục đi xuống. 
Nhấn mạnh tầm quan trọng của khoản đầu tư vào công ty liên kết và sự suy giảm trong hoạt động kinh doanh của riêng Nestlé - là mức chênh lệch ngày càng tăng giữa tỷ suất lợi nhuận ròng được báo cáo và tỷ suất lợi nhuận ròng của riêng Nestlé (Bảng 4). Tỷ suất lợi nhuận bao gồm tất cả các khoản phí bất thường đã xác định trước đó bởi vì nhà phân tích tin rằng chúng không nên bị loại trừ. Chúng là chi phí thực của việc thực hiện các hoạt động kinh doanh và dường như tái diễn; chúng thực sự do các nhà quản lý, những người phải chịu trách nhiệm cho những người quản lý tài sản của các cổ đông.
Bảng 4. Chênh lệch lợi nhuận ròng
	
	2014 (%)
	2013 (%)
	2012 (%)

	Tỉ suất lợi nhuận ròng hợp nhất dựa trên các số đã báo báo
	16.27
	11.33
	11.9

	Tỉ suất lợi nhuận ròng của riêng Nestlé
	7.53
	9.96
	10.5

	Chênh lệch
	8.74
	1.37
	1.4


Nhà phân tích quyết định tập trung vào việc tìm hiểu thêm về các yếu tố thúc đẩy tăng trưởng và doanh thu của riêng Nestlé. Nhà phân tích ghi chú lại để xem xét các khía cạnh định giá của các khoản đầu tư sau này.
[bookmark: _Toc116114873]2.3.2. Cơ cấu tài sản
Phân tích cơ sở tài sản đòi hỏi phải xem xét những thay đổi trong thành phần của tài sản trong bảng cân đối kế toán theo thời gian. Trình bày các khoản mục trong bảng cân đối kế toán theo tỷ trọng của tổng tài sản là một điểm khởi đầu hữu ích.
Tính huống minh họa
Nhà phân tích kiểm tra các yếu tố cấu thành nên bảng cân đối kế toán, được thể hiện trên bảng 5.
Bảng 5. Các khoản mục tài sản được trình bày theo tỉ lệ % trên tổng tài sản
	
	2014 (%)
	2013 (%)
	2012 (%)
	2011 (%)

	Tiền và các khoản tương đương tiền
	5.6
	5.3
	4.5
	4.2

	Các khoản đầu tư ngắn hạn
	1.1
	0.5
	2.8
	2.7

	Hàng tồn kho
	6.9
	7.0
	7.1
	8.0

	Các khoản phải thu
	10.1
	10.1
	10.4
	11.5

	Tài sản ngắn hạn khác
	1.8
	2.0
	2.2
	2.4

	Tổng tài sản ngắn hạn
	25.5
	24.9
	27.0
	28.8

	Bất động sản, nhà xưởng và thiết bị (giá trị còn lại)
	21.3
	22.3
	21.1
	20.7

	Lợi thế thương mại
	25.9
	25.8
	26.0
	25.2

	Tài sản vô hình
	14.8
	10.5
	10.3
	7.7

	Tài sản dài hạn khác
	12.5
	16.4
	15.6
	17.7

	Tổng
	100
	99.9
	100
	100.1


Không cộng 100% vì làm tròn

Mặc dù nhà phân tích mong đợi các khoản đầu tư đáng kể vào tài sản ngắn hạn, hàng tồn kho, tài sản hữu hình vì Nestlé là công ty sản xuất và kinh doanh thực phẩm – nhà phân tích rất ngạc nhiên khi thấy quá nhiều đầu tư vào tài sản vô hình, cho thấy rằng thành công của Nestlé có thể phụ thuộc một phần, về việc mua lại các doanh nghiệp khác. Rõ ràng, công ty đã tích cực mua lại các công ty trong bốn năm qua. Lợi thế thương mại và tài sản vô hình, tăng trưởng bằng cách mua lại, chiếm 40,7% tổng tài sản trong năm 2014; cuối năm 2011, họ chiếm 32,9% tổng tài sản. 
[bookmark: _Toc116114874]2.3.3. Phân tích cấu trúc vốn 
Cấu trúc vốn của công ty phải có khả năng hỗ trợ các mục tiêu chiến lược của ban giám đốc cũng như cho phép công ty thực hiện các nghĩa vụ trong tương lai của mình.
Nhà phân tích có thể sử dụng tỷ lệ đòn bảy và tỷ lệ thanh toán để đánh giá những thay đổi trong cấu trúc vốn của công ty.
Tuy nhiên, nếu chỉ nhìn vào tỷ lệ đòn bảy ở mức cao là không đủ, nhà phân tích nên đi sâu hơn để đánh giá xem liệu cấu trúc vốn có đang trở nên rủi ro hơn hay không.
Tình huống minh họa
Từ phân tích của DuPont, nhà phân tích hiểu rằng đòn bẩy tài chính tổng thể của Nestlé đã ổn định trong ba năm qua, điều này không hoàn toàn làm thỏa mãn sự tò mò của nhà phân tích về các chiến lược tài chính của Nestlé. Nhà phân tích biết rằng một điểm thiếu sót của đòn bẩy tài chính như một thước đo cấu trúc vốn là nó không nói gì về bản chất, hay tính rủi ro, của các công cụ tài chính khác nhau mà một công ty sử dụng. Ví dụ, gánh nặng tài chính do nợ trái phiếu gây ra nặng nề hơn và chịu nhiều hậu quả hơn trong trường hợp vỡ nợ thậm chí còn hơn các nghĩa vụ kế hoạch phúc lợi của nhân viên.
Nhà phân tích quyết định xem xét sâu hơn vào cấu trúc vốn của Nestlé bằng cách lập bảng dữ liệu tỉ lệ % các khoản đầu tư dài hạn, được thể hiện trong Bảng 6. Phân tích của DuPont chỉ ra rằng đòn bẩy thương mại của công ty vẫn thấp trong ba năm qua, từ 1,87 đến mức 1,98. Tuy nhiên, nhìn vào Bảng 6 cho thấy Nestlé đã làm cho cấu trúc vốn của mình trở nên rủi ro hơn về mặt tài chính trong bốn năm qua. Không chỉ tỷ trọng tài trợ vốn chủ sở hữu giảm - từ 74. 2 % năm 2011 xuống 71,5% năm 2014 - mà các khoản nợ phải trả tài chính dài hạn đã trở nên lớn hơn đáng kể trong cơ cấu vốn, tăng từ 7,8 % lên 12,3% năm 2014. % trong năm 2011. “Nợ dài hạn khác” (chủ yếu là các nghĩa vụ và dự phòng trong kế hoạch phúc lợi của người lao động) giảm từ 17,9% năm 2011 xuống còn 16,2% năm 2014.
Bảng 6. Tỉ lệ % của các khoản đầu tư dài hạn
	
	2014
	2013
	2012
	2011

	Các khoản nợ tài chính dài hạn
	12.3
	11.8
	10.3
	7.8

	Các khoản nợ dài hạn khác
	16.2
	14.9
	17.9
	17.9

	Tổng vốn chủ sở hữu
	71.5
	73.3
	71.8
	74.2

	Tổng các khoản đầu tư dài hạn
	100
	100
	100
	99.9


Không cộng 100% vì làm tròn
Với sự gia tăng đòn bẩy trong cơ cấu vốn dài hạn, nhà phân tích tự hỏi liệu có những thay đổi trong tài khoản vốn lưu động của công ty hay không. Nhà phân tích quyết định kiểm tra tình trạng thanh khoản của Nestlé. Từ các báo cáo tài chính trong Bảng 2 và 3, xây dựng bảng trong Bảng 7.
Nhà phân tích nhận thấy rằng tỷ số thanh toán hiện hành và tỷ số thanh toán nhanh đã cải thiện một chút trong năm 2014, sau ba năm tương đối ổn định. Ông cũng nhận thấy rằng tỷ lệ khoảng thời gian phòng thủ được cải thiện vào năm 2014 sau khi giảm đáng kể vào năm 2013 so với các mức trước đó. Sự cải thiện rất khiêm tốn; do tỷ lệ đòn bẩy dài hạn tăng lên, nhà phân tích cho rằng có nhiều lớp đệm thanh khoản hơn trong tài khoản vốn lưu động. Ông nhận thấy yếu tố cơ bản là tốc độ tạo tiền ngày càng tăng: Kể từ năm 2011, doanh thu bán hàng trong ngày đã giảm, số ngày tồn kho và số ngày phải trả tăng lên. Trên thực tế, việc quản lý các tài khoản vốn lưu động đã thay đổi rất nhiều đến mức Nestlé hiện có tám ngày âm trong chu kỳ xoay vòng tiền mặt của mình, phần lớn là do sự chậm trễ ngày càng tăng liên tục trong việc thanh toán cho các nhà cung cấp của mình. Thực tế, Nestlé đã tạo ra tiền mặt từ tài khoản vốn lưu động của mình tám ngày trước khi áp dụng tiền mặt cho các khoản phải trả.

Bảng 7. Tài khoản và vòng quay vốn lưu động
	
	2014
	2013
	2012
	2011

	Hệ số thanh toán hiện hành
	1.03
	0.91
	0.88
	0.93

	Hệ số thanh toán nhanh
	0.68
	0.59
	0.58
	0.60

	Tỉ lệ khoảng thời gian phòng thủ *
	106.6
	91.9
	110.0
	110.5

	Thời gian thu hồi tiền hàng tồn đọng
	51.1
	50.0
	53.0
	54.7

	Số ngày bán hàng tồn kho
	67.4
	65.7
	69.3
	70.4

	Số ngày phải trả nhà cung cấp
	(126.5)
	(117.8)
	(108.6)
	(105.3)

	Vòng quay tiền mặt
	(8.0)
	(2.1)
	13.7
	19.8



[bookmark: _Toc116114875]2.3.4. Phân tích phân khúc và phân bổ vốn
Đối với các công ty lớn có nhiều phân khúc kinh doanh, khi phân tích cần phân tích phân khúc và hiểu cách công ty phân bổ vốn cho các phân khúc khác nhau. 
Báo cáo tài chính hợp nhất có thể che giấu các đặc điểm riêng lẻ của các công ty con khác nhau. Do đó, các công ty được yêu cầu phân tách thông tin tài chính theo các phân khúc để hỗ trợ người sử dụng BCTC.

Tỷ suất lợi nhuận EBIT của phân khúc phải được so sánh với tỷ lệ % tổng chỉ tiêu vốn trên tổng tài sản
Ý nghĩa của Tỷ lệ % tổng chỉ tiêu vốn trên tổng tài sản như sau:
Nếu tỷ lệ bằng 1 có nghĩa là tỷ trọng chi tiêu vốn của phân khúc này bằng tỷ trọng của tổng tài sản. 
Tỷ lệ nhỏ hơn 1 cho thấy phân khúc này đang được phân bổ tỷ trọng chi phí vốn thấp hơn tỷ trọng của tổng tài sản; nếu xu hướng phát triển này phát triển, thì phân khúc sẽ trở nên ít quan trọng hơn theo thời gian. 
Tỷ lệ lớn hơn 1 cho thấy công ty đang phát triển phân khúc; phân khúc đang nhận được tăng chi tiêu vố mà tổng công ty phân bổ. 
So sánh tỷ lệ này với tỷ suất lợi nhuận EBIT giúp nhà phân tích biết được liệu công ty có đang đầu tư vốn vào những phân khúc có lợi nhuận cao nhất hay không. 
Các phân khúc có tỷ suất lợi nhuận cao nên được phân bổ vốn cao
Tỷ suất lợi nhuận EBIT cao không có nghĩa là phân khúc đó đang hoạt động tốt từ góc độ dòng tiền. Ngoài tỷ suất lợi nhuận EBIT, nhà phân tích nên ước tính tỷ suất lợi nhuận tiền mặt trên tài sản ở các phân khúc khác nhau.
Tình huống minh họa
 Phân tích của DuPont cho thấy khả năng sinh lời ngày càng giảm của Nestlé trong các hoạt động cốt lõi của mình, khiến nhà phân tích sau đó tìm hiểu thêm về thành phần tài sản và nghiên cứu nguồn tài chính của công ty. Ông biết rằng vòng quay tài sản đang chậm lại tại Nestlé và công ty đang tìm cách mua lại để tăng trưởng. Nhưng ông vẫn băn khoăn về tình hình hoạt động của các doanh nghiệp khác nhau dưới sự bảo trợ của Nestlé và cách thức quản lý hiệu quả đã phân bổ vốn cho chúng. Phân tích của DuPont không đưa ra câu trả lời cho những loại câu hỏi này và ông biết rằng có nhiều thông tin hơn trong báo cáo tài chính có thể làm sáng tỏ cách ban lãnh đạo phân bổ vốn nội bộ thay vì thực hiện mua lại.
Để hiểu bất kỳ rủi ro đầu tư ảnh hưởng bởi chính trị và nền kinh tế mà Nestlé hoạt động, nhà phân tích muốn biết khu vực địa lý nào quan trọng nhất đối với công ty. Một vấn đề mà nhà phân tích xác định là Nestlé báo cáo thông tin phân khúc theo trách nhiệm quản lý và khu vực địa lý (sau đây được gọi là phân khúc), chứ không chỉ dựa trên khu vực địa lý. 
Nhà phân tích tiếp tục với phân tích phân khúc và đánh giá phân bổ vốn, thu thập thông tin cụ thể liên quan đến việc chi phí vốn và tài sản của Nestlé.
Mặc dù việc phân chia không hoàn toàn theo địa lý, nhà phân tích vẫn có thể đưa ra một số nhận định về việc phân bổ vốn. Trên tiền đề rằng các khoản đầu tư lớn vào tài sản đòi hỏi một tỷ lệ chi tiêu vốn tương tự, ông tính toán tỷ lệ chi tiêu vốn phù hợp với tỷ trọng tổng tài sản trong ba năm qua và so sánh với xếp hạng khả năng sinh lời EBIT hiện tại. 
Nếu tỷ lệ bằng 1 có nghĩa là tỷ trọng chi tiêu vốn của phân khúc này bằng tỷ trọng của tổng tài sản. Tỷ lệ nhỏ hơn 1 cho thấy phân khúc này đang được phân bổ tỷ trọng chi phí vốn thấp hơn tỷ trọng của tổng tài sản; nếu xu hướng phát triển này phát triển, thì phân khúc sẽ trở nên ít quan trọng hơn theo thời gian. Tỷ lệ lớn hơn 1 cho thấy công ty đang phát triển phân khúc; phân khúc đang nhận được tăng chi tiêu vố mà Nestlé phân bổ. So sánh tỷ lệ với tỷ lệ phần trăm biên EBIT giúp nhà phân tích biết được liệu công ty có đang đầu tư vốn vào những phân khúc có lợi nhuận cao nhất hay không. 
Nhà phân tích biết rằng các biện pháp đo lường hiệu quả, chẳng hạn như EBIT, có thể tạo ra kết quả không cho thấy khả năng thu hút dòng tiền của doanh nghiệp, và ông tự hỏi liệu giới hạn này có ảnh hưởng gì đến các quyết định phân bổ vốn của ban lãnh đạo Nestlé hay không. Ông cũng biết rằng ở cấp độ phân khúc, thông tin về dòng tiền không được công bố rộng rãi. Nhà phân tích quyết định ít nhất ước tính dòng tiền bằng cách cộng chi phí khấu hao vào lợi nhuận hoạt động và sau đó liên hệ dòng tiền gần đúng với tổng tài sản trung bình của từng phân khúc. Cách tiếp cận này cung cấp một con số gần đúng về lợi nhuận tiền mặt so với việc tiếp tục đầu tư vào một phân khúc cụ thể.
Nhà phân tích quyết định xem xét quy trình phân bổ vốn của Nestlé từ quan điểm nhóm sản phẩm..
Nestlé không cung cấp thông tin chi tiêu vốn theo nhóm sản phẩm. So với phân tích phân khúc mà nhà phân tích thực hiện, phạm vi của nhà phân tích hạn chế hơn trong việc kiểm tra các nhóm sản phẩm. Tất cả những gì có thể làm là xem xét tỷ suất sinh lợi của tài sản đối với EBIT hơn là dựa trên cơ sở tiền mặt tạo ra. Nhà phân tích quyết định làm việc với tất cả các thông tin có sẵn. Để kiểm tra kỹ hơn các quyết định phân bổ vốn, ông thu thập thông tin tài sản theo nhóm sản phẩm từ báo cáo tài chính. 
[bookmark: _Toc116114876]2.3.5. Chất lượng dồn tích và thu nhập
Thu nhập có thể được tách thành dòng tiền và các khoản dồn tích. Tỷ lệ dồn tích có thể được ước tính bằng cách sử dụng phương pháp bảng cân đối kế toán hoặc phương pháp tiếp cận dòng tiền. 
	Chất lượng thu nhập

	Mức thu nhập
	Tính bền vững của thu nhập

	Thu nhập chất lượng cao sẽ có giá trị gần bằng dòng tiền



Các tỷ lệ thu nhập dồn tích

	Tỷ lệ dồn tích theo phương pháp tiếp cận bảng cân đối cho thời gian t
	=
	NOAt – NOA t-1

	
	
	(NOAt + NOA t-1)/2



NOA (Net operating assets): Tài sản hoạt động ròng = Tài sản đang hoạt động – Nợ phải trả đang hoạt động
Tài sản đang hoạt động = Tổng tài sản – Tiền mặt
Nợ phải trả đang hoạt động = Tổng nợ phải trả - Tổng các khoản vay 

	Tỷ lệ dồn tích theo phương pháp tiếp cận báo cáo lưu chuyển tiền tệ cho thời gian t
	=
	NIt – (CFO t + CFI t)

	
	
	(NOAt + NOA t-1)/2



NI (Net income): Thu nhập dòng
CFO (Cash from operating): Tiền từ hoạt động sản xuất kinh doanh 
CFI (Cash from financing): Tiền từ hoạt động đầu tư
Trong cả hai trường hợp nếu tỷ lệ dồn tích gần bằng 0, điều này có nghĩa là các khoản dồn tích đóng rất ít hoặc không có vai trò gì trong hoạt động tài chính của công ty và thu nhập có chất lượng cao.
Để so sánh hai tỷ lệ này, cần phải loại trừ tiền trả lãi và thuế ra khỏi dòng tiền hoạt động bằng cách cộng ngược lại. Con số điều chỉnh này là tiền tạo từ hoạt động kinh doanh (CGO)
CGO = EBIT + chi phí không dùng tiền mặt - tăng vốn lưu động.
Tình huống minh họa
Nhà phân tích xem xét liệu các khoản tích lũy có đóng vai trò gì trong hoạt động của công ty hay không.
Ông quyết định kiểm tra các khoản dồn tích dựa trên bảng cân đối kế toán và các khoản dồn tích dựa trên dòng tiền trong vài năm qua. 
Nhà phân tích tính toán các tỷ lệ dồn tích dựa trên bảng cân đối kế toán và dựa trên dòng tiền, là các thước đo chất lượng báo cáo tài chính. 
Bảng 8. Tỉ lệ các khoản dồn tích (triệu CHF)
	
	2014
	2013
	2012

	Các khoản dồn tích tổng hợp trên bảng cân đối kế toán (Thay đổi giữ các năm trong NOA)
	5,380
	(1,955)
	8,114

	Được chia bởi NOA bình quân
	81.519
	79,807
	76,727

	Tỉ lệ các khoản dồn tích trên bảng cân đối kế toán
	6.6%
	-2.4%
	10.6%

	Các khoản dồn tích tổng hợp trên bảng cân đối kế toán (Thay đổi giữ các năm trong NOA)
	3,276
	(2,941)
	9,500

	Được chia bởi NOA bình quân
	81,519
	79,807
	76,727

	Tỉ lệ các khoản dồn tích trên báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	4.0%
	-3,7%
	12,4%



Nhà phân tích lưu ý rằng mức tuyệt đối của các khoản trích trước trên bảng cân đối kế toán là nhỏ so với quy mô của tài sản hoạt động, trên cơ sở số dư cuối kỳ hoặc cơ sở bình quân. Tương tự, tỷ lệ dồn tích trên bảng cân đối kế toán biến động thấp. Nhà phân tích sẽ lo lắng hơn nếu mức tuyệt đối của tỷ lệ dồn tích cao; thậm chí còn đáng lo ngại hơn nếu chúng liên tục có xu hướng cao hơn. Tỷ lệ dồn tích dựa trên dòng tiền cho thấy một mô hình tương tự. Trong hai năm gần đây nhất, cả hai chỉ số này đều thấp hơn năm 2012 và cho thấy rằng các khoản dự thu không phải là yếu tố lớn trong kết quả tài chính. Nhà phân tích vẫn quyết định kiểm tra chất lượng dòng tiền của Nestlé và mối quan hệ của nó với thu nhập ròng
[bookmark: _Toc116114877]2.3.6. Mối quan hệ dòng tiền
Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh phải được so sánh với lợi nhuận hoạt động để xác định xem thu nhập có chất lượng cao hay không.
Nếu dòng tiền được tạo ra từ hoạt động kinh doanh có chênh lệch đáng kể so với lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh, người ta sẽ có lý do để nghi ngờ về chất lượng của lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh.
Các tỷ lệ dòng tiền khác như tỷ lệ bao phủ lãi vay của dòng tiền cũng được sử dụng trong phân tích
Khi phân tích xem xét các vấn đề sau: 
· Thu nhập từ hoạt động kinh doanh có được hỗ trợ từ dòng tiền không? 
· Cơ sở dồn tích có ảnh hưởng như thế nào? 
· Thu nhập từ hoạt động kinh doanh có phải là kết quả của các lựa chọn chính sách kế toán áp dụng không? 
Để xem xét về tính đại diện của thu nhập Nestlé, nhà phân tích so sánh tiền mặt tạo ra từ hoạt động kinh doanh với lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh như trong Bảng 9. Số tiền trong Bảng 9 được lấy từ báo cáo lưu chuyển tiền tệ.
Bảng 9. Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh đến lợi nhuận hoạt động, 2012 - 2014 (triệu CHF)
	
	2014
	2013
	2012

	Tiền tạo ra từ hoạt động kinh doanh
	17,199
	18,206
	18,525

	Lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh
	10,905
	13,068
	13,388

	Tiền tạo ra từ hoạt động kinh doanh/ Lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh
	1.58
	1.39
	1.38


Tiền tạo ra từ hoạt động kinh doanh trên cơ sở dòng tiền có thể so sánh với thu nhập từ hoạt động kinh doanh dựa trên cơ sở dồn tích. Nếu dòng tiền được tạo ra từ hoạt động kinh doanh nhỏ hơn đáng kể hoặc liên tục ít hơn lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh, người ta sẽ có lý do để nghi ngờ về chất lượng của lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh. Nhà phân tích đã đặc biệt quan tâm vì thực tế tiền mặt tạo ra từ hoạt động động kinh doanh về cơ bản đã vượt quá lợi nhuận hoạt động trong ba năm qua.
Do Nestlé đã thực hiện một số thương vụ mua lại, nhà phân tích quyết định xem xét mối quan hệ giữa dòng tiền từ hoạt động kinh doanh và tổng tài sản. Dòng tiền là thước đo sự thành công trong hoạt động của các dự án đầu tư của công ty: Các khoản đầu tư thành công là tạo ra tiền. Tổng tài sản phản ánh tổng mức phân bổ nguồn lực của ban quản lý theo thời gian. Tiền được tạo ra bởi tổng tài sản cho biết loại tiền mặt được tạo ra bởi tất cả các khoản đầu tư. Mối quan hệ được thể hiện trong Bảng 10.
Bảng 10 Tỷ lệ Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên Tổng tài sản, 2012 - 2014 (triệu CHF)
	
	2014
	2013
	2012

	Tiền tạo ra từ hoạt động kinh doanh
	17,199
	18,206
	18,525

	Tổng tài sản trung bình
	126,946
	123,160
	119,659

	Tỉ suất sinh lời trên tổng tài sản
	13.5%
	14.8%
	15.5%



Một lần nữa, nhà phân tích thấy lo ngại về tính hiệu quả của các quyết định phân bổ tài sản của ban quản lý. Mặc dù tỷ suất lợi nhuận tiền mặt 13,5% trên tổng tài sản là tỷ suất lợi nhuận trên vốn đầu tư cao, nhưng xu hướng này đang giảm dần. Nhà phân tích này nghĩ lại về sự suy giảm lợi thế thương mại năm 2014 và lợi tức EBIT thấp trên tài sản trong nhóm sản xuất Khoa học sức khỏe và Dinh dưỡng, trong đó các thương vụ mua lại đã diễn ra gần đây.
Với xu hướng tiêu cực trong lợi nhuận tài sản, nhà phân tích này xem xét tính thanh khoản và khả năng nhập quỹ của Nestle so với dòng tiền. Nhà phân tích quyết định so sánh dòng tiền với khả năng tái đầu tư, nợ và khả năng trả nợ, như được trình bày ở Bảng 27.
Nhà phân tích nhận thấy rằng nhu cầu tái đầu tư đã được dòng tiền có thể thanh toán bởi tỉ lệ khả năng thanh toán lãi vay là 3,89 trong năm 2014, 3.42 vào năm 2013 và 3,31 vào năm 2012. Thậm chí tốt hơn, xu hướng đang được cải thiện.
Ông cũng nhận thấy rằng dựa trên mối quan hệ của dòng tiền với tổng nợ, công ty không có tỷ lệ đòn bẩy cao, với lượng tiền tạo ra từ hoạt động kinh doanh chiếm 78,3% tổng nợ vào cuối năm 2014. Tỷ lệ này đủ cao để cho thấy có thể vay thêm nhằm tăng cơ hội đầu tư. Hơn nữa, nhà phân tích lưu ý rằng Nestlé có khả năng trả hết nợ của mình trong khoảng hai năm ngay cả khi vẫn duy trì chính sách tái đầu tư của mình [21,963 / (17,199 - 4,423)].
Cuối cùng, tỷ lệ khả năng thanh toán lãi vay tiền mặt cho thấy sức mạnh tài chính đạt mức cao hơn trong năm hiện tại, với dòng tiền gấp 33,2 lần lãi vay. Giống như tỷ lệ dòng tiền trên tổng nợ, nó cho thấy công ty có đủ năng lực tài chính để bổ sung thêm nợ nếu có cơ hội đầu tư.
[bookmark: _Toc116114878]2.3.7.  Phân tích và Phân tách Định giá của Công ty 
Khi một công ty có các khoản đầu tư đáng kể vào công ty liên kết, bội số giá trên thu nhập của “công ty thuần túy” phải được tính bằng cách loại bỏ tác động của các công ty liên kết và sử dụng giá trị thị trường đã điều chỉnh và thu nhập ròng
Tại thời điểm này, nhà phân tích tin rằng đã có đủ thông tin về các nguồn thu nhập và lợi nhuận trên vốn cổ đông của công ty, cấu trúc vốn, kết quả của các quyết định phân bổ vốn và chất lượng thu nhập của công ty. Trước khi báo cáo cho nhà đầu tư, nhà phân tích muốn nghiên cứu định giá thị trường của công ty. Trong quá trình đọc các báo cáo thường niên, ông lưu ý rằng Nestlé có một vị trí vốn chủ sở hữu đáng kể (23,4%) trong L'Oréal, một công ty mỹ phẩm của Pháp. L'Oréal được hạch toán trong báo cáo tài chính như một khoản đầu tư vào các công ty liên kết vì Nestlé không có quyền kiểm soát. Mặc dù L'Oréal đóng góp vào thu nhập của Nestlé nói chung, nó cũng được định giá riêng trên thị trường công khai và việc định giá riêng của L'Oréal có thể rất khác so với định giá Nestlé gắn liền với L'Oréal. Để xác định giá trị mà thị trường của riêng các hoạt động của Nestlé, nhà phân tích trước tiên loại bỏ giá trị của L'Oréal đang nắm giữ khỏi giá trị thị trường của Nestlé, như thể hiện trong Bảng 11.
Bảng 11. Giá trị thị trường của Nestlé không có L'Oréal tính đến ngày 31 tháng 12 năm 2014 (Đơn vị tiền tệ tính bằng triệu, trừ giá cổ phiếu)
	Giá trị L ' Oréal:
	

	Giá cổ phiếu ngày 31 tháng 12 năm 2014
	139.3 EURO

	Cổ phiếu do Nestlé nắm giữ (triệu)
	129.881

	Giá trị nắm giữ của L'Oréal
	18.092 EURO

	Tỷ giá EUR/CHF tại ngày 31/12
	1.202

	Giá trị nắm giữ của L'Oréal
	21,747 CHF

	Giá trị thị trường của Nestlé, có và không có L'Oréal:
	

	Giá cổ phiếu Nestlé tại ngày 19/12/2014
	72.95CHF

	Cổ phiếu đang lưu hành (triệu)
	3,168.400

	Giá trị vốn hóa thị trường của Nestlé
	231,135CHF

	Giá trị của L'Oréal nắm giữ
	(21,747)

	Giá trị được gán của các hoạt động Nestlé
	209,388CHF

	Giá trị thị trường theo tỉ lệ:
	

	L'Oréal
	9.4%

	Nestlé
	90,6%

	
	100%



Giá trị mà L’Oréal nắm giữ chỉ thấp hơn 10% giá trị vốn hóa thị trường của Nestlé. Nhà phân tích hiện muốn loại bỏ thu nhập của L’Oréal khỏi thu nhập của pháp nhân kết hợp (Bảng 12) để so sánh giá trên thu nhập cho riêng thu nhập của Nestlé. Đối với L'Oréal, so sánh này rất đơn giản: Nestlé công bố trong báo cáo thường niên của mình rằng L'Oréal đã đóng góp 934 triệu CHF vào thu nhập của năm hiện tại. Sau khi cô lập các nguồn thu nhập khác nhau, nhà phân tích lập Bảng 13, so sánh các giá trị thị trường khác nhau và tỷ lệ giá trên thu nhập.
Bảng 12. Tính toán Thu nhập Nestlé mà không có L'Oréal tính đến ngày 31 tháng 12 năm 2014 (triệu CHF)
	Tính toán thu nhập độc lập của Nestlé
	2014

	Thu nhập hợp nhất của Nestlé
	14,904

	Trừ đi: Thu nhập từ L'Oréal
	(934)

	Thu nhập độc lập của Nestlé
	13,970

	Trừ đi: Lợi ích không kiểm soát
	(448)

	Thu nhập độc lập của Nestlé cho cổ đông
	13,522



Vào thời điểm phân tích (đầu năm 2015), công ty Nestlé giao dịch ở mức giá - bội số thu nhập là 16,0 dựa trên giá trị thị trường cuối năm là 231,135 triệu CHF và thu nhập sau đó (do lợi ích kiểm soát) là 14 CHF, 456 triệu: chiết khấu 20% so với mức giá tương đương 19,9 cho Chỉ số S & P 500 vào cuối năm 2014. Sau khi thu nhập và giá trị thị trường khả dụng của cổ phiếu L'Oréal nắm giữ được đưa ra khỏi định giá theo giá trị thu nhập, cổ phiếu của công ty “ riêng của Nestlé ” đang được bán với mức chiết khấu cao hơn một chút:  Ở mức 15,5 lần so với thu nhập, chiết khấu so với bội số giá trên thu nhập của toàn thị trường là 22%. Lúc đầu, nhà phân tích này rất ngạc nhiên trước mức chiết khấu của Nestlé so với bội số thị trường, do công ty đã liên tục chứng minh các dòng tiền và thu nhập có ý nghĩa đồng thời sở hữu đòn bẩy tài chính thấp. Nhà phân tích xem xét liệu khoản chiết khấu có thể là do lợi nhuận cốt lõi của Nestlé đang sụt giảm hay không. Nhà phân tích kết luận rằng cổ phiếu Nestlé có thể bị giảm giá bởi thị trường vì các nhà đầu tư có thể đang tăng thái độ hoài nghi đối với công ty.
Bảng 13. So sánh giữa thu nhập Nestlé đã phân tích và tỷ lệ giá trên thu nhập
	Thu nhập (triệu CHF)
	Giá trị thị trường
	Thu nhập (cấp nhóm cổ đông)
	Hệ số giữa giá thị trường của cổ phiếu trên thu nhập của một cổ phiếu (P/E)

	L'Oréal
	21,747
	934
	23.3

	Chỉ gồm Nestlé
	209388
	13,522
	15.5

	Thu nhập thực tế có sẵn cho các cổ đông của công ty mẹ Nestlé
	231,135
	14,456
	16.0

	Tóm tắt (%)
	Giá trị thị trường
	Thu nhập
	

	L'Oréal
	9.4
	6.5
	

	Chỉ gồm Nestlé
	90.6
	93,5
	

	
	100
	100
	



Tại thời điểm này, nhà phân tích tin rằng nhà phân tích đã xử lý và phân tích dữ liệu đầy đủ để tổng hợp các phát hiện của mình và đưa ra báo cáo cho người quản lý danh mục đầu tư.
[bookmark: _Toc116114879]2.4.  Giai đoạn 5: Xây dựng và truyền đạt các kết luận và khuyến nghị (ví dụ: với Báo cáo phân tích)
Nhà phân tích đã thu thập đầy đủ bằng chứng liên quan đến nhiều đặc điểm hoạt động và tài chính của Nestlé và tin rằng mình có thể giải quyết các mối quan tâm ban đầu của nhà đầu tư. Các điểm tóm tắt mà ông sẽ đề cập trong báo cáo của mình được chia thành hai nhóm: hỗ trợ đầu tư vào cổ phiếu Nestlé và nguyên nhân gây lo ngại.
[bookmark: _Toc116114880]2.4.1. Hỗ trợ đầu tư vào Cổ phiếu Nestlé
· Nestlé có sự ổn định về tài chính để tài trợ cho sự tăng trưởng trong các hoạt động hiện có của mình và thực hiện chiến lược tăng trưởng bằng cách mua lại. Thanh khoản hiện tại và dòng tiền của công ty quá đủ cho các mục đích hoạt động và đầu tư trong tương lai. Công ty có tỷ lệ đòn bẩy tài chính thấp và cấu trúc vốn có khả năng hỗ trợ các hoạt động và kế hoạch chiến lược trong tương lai. Dòng tiền từ hoạt động sản xuất kinh danh vượt quá lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh. Tỷ lệ tiền mặt từ hoạt động kinh doanh trên lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh luôn ở mức thuận lợi, tạo niềm tin vào chất lượng thu nhập. Các thước đo so sánh dòng tiền với khả năng tái đầu tư, nợ và khả năng trả nợ cho thấy sức mạnh về năng lực tài chính.
· Phân bổ thu nhập vào của riêng Nestlé và L'Oréal và xem xét tỷ lệ giá trên thu nhập tương ứng, dường như của riêng Nestlé được định giá thấp hơn. Phần của riêng Nestlé có tỷ lệ giá trên thu nhập thấp hơn nhiều so với L'Oréal hoặc thị trường. Điều này cho thấy cần xem xét cơ hội, dựa trên các dòng tiền đã được chứng minh của Nestlé và đòn bẩy tài chính thấp
[bookmark: _Toc116114881]2.4.2. Nguyên nhân cho mối quan tâm
· Mặc dù Nestlé có những thương hiệu lớn, đẳng cấp thế giới và phạm vi toàn cầu, nhưng hoạt động kinh doanh cốt lõi của Nestlé đã giảm sút về lợi nhuận trong vài năm qua, thể hiện qua sự suy giảm của ROE. Ngay cả khi tính đến các khoản mục bất thường ảnh hưởng đến tỷ suất lợi nhuận, các hoạt động cốt lõi vẫn cho thấy khả năng sinh lời giảm.
· Xu hướng tiêu cực cũng thể hiện trong tỷ suất lợi nhuận tiền mặt trên tổng tài sản. Tỷ suất này đã giảm hàng năm kể từ năm 2012. Các hoạt động mua lại trong nhóm sản phẩm Dinh dưỡng và Khoa học Sức khỏe dường như không dựa trên thế mạnh truyền thống của công ty. Họ dường như không đưa ra được giải pháp khắc phục cho sự suy giảm lợi nhuận cốt lõi.
· Các ưu tiên của công ty trong việc phân bổ vốn để thực hiện các thương vụ mua lại là điều đáng quan tâm. Mặc dù nhóm sản phẩm Dinh dưỡng và Khoa học sức khỏe và phân khúc Nestlé Nutrition cho thấy tỷ suất lợi nhuận EBIT tuyệt vời, nhưng chúng xếp hạng rất thấp về tỷ suất sinh lợi trên tài sản. Phát hiện này đặt ra câu hỏi liệu ban lãnh đạo có đang trả quá nhiều tiền cho các công ty bị mua lại hay không. Việc công ty ghi giảm lợi thế thương mại từ các thương vụ mua lại trước đó có thể báo hiệu việc phân bổ vốn không hiệu quả. Điều đáng lo ngại là Nestlé đã xóa sổ các thương vụ mua lại trước đó trong khi tích cực tạo ra các thương vụ mới.
· Nhà phân tích kết luận rằng Nestlé rõ ràng không phải là một cơ hội đầu tư tốt vào thời điểm này và khuyến nghị chờ xem liệu việc giảm giá thêm có khiến nó trở nên hấp dẫn hơn hay hoạt động được cải thiện.
[bookmark: _Toc116114882]2.5. Giai đoạn 6: Theo dõi 
Nhà đầu tư ngạc nhiên trước những phát hiện và khuyến nghị của nhà phân tích. Nhà đầu tư tin rằng việc mua cổ phiếu là hợp lý vì chiết khấu và, theo quan điểm của bà, Nestlé chỉ đang gặp phải những vấn đề tạm thời. Cô cam kết quỹ hưu trí sẽ là một khoản đầu tư thận trọng, ít cốt lõi hơn, nắm giữ cổ phiếu phổ thông Nestlé. Quy mô nắm giữ ít hơn so với dự đoán ban đầu bởi vì, mặc dù cô ấy rất nhiệt tình với công ty, nhưng nhà đầu tư đầu tư vẫn gặp khó khăn trước những quan sát của nhà phân tích về việc phân bổ nguồn lực trong công ty. Cô ấy muốn anh ta liên tục đánh giá lại việc nắm giữ. Chi tiêu vốn không hiệu quả có thể là nguyên nhân dẫn đến việc loại bỏ việc nắm giữ. Nhà phân tích được yêu cầu cập nhật các phát hiện của mình trong báo cáo nghiên cứu ban đầu tại mỗi kỳ báo cáo, nhấn mạnh các thước đo chất lượng được thể hiện qua các bài kiểm tra dồn tích và hỗ trợ dòng tiền của thu nhập, đặc biệt là đối với lợi tức tài sản.


[bookmark: _Toc116114883]3. KẾT LUẬN
Nghiên cứu điển hình chứng minh việc sử dụng khuôn khổ phân tích tài chính trong việc ra quyết định đầu tư. Mặc dù mỗi phân tích được thực hiện có thể có trọng tâm, mục đích và bối cảnh khác nhau dẫn đến việc áp dụng các kỹ thuật và công cụ khác nhau, trường hợp này chứng tỏ việc sử dụng khuôn khổ phân tích báo cáo tài chính chung. Nhà phân tích bắt đầu với một cái nhìn tổng thể, toàn cầu về một công ty và các thuộc tính của công ty và đào sâu bên dưới bề mặt của báo cáo tài chính để tìm ra sự thật kinh tế không thể hiện rõ từ một cuộc đánh giá hời hợt. Trong trường hợp của Nestlé, nhà phân tích đã áp dụng các kỹ thuật phân tách để xem xét hoạt động của công ty về ROE và sau đó liên tiếp kiểm tra các yếu tố thúc đẩy ROE ngày càng chi tiết để đánh giá kỹ năng phân bổ vốn của ban lãnh đạo.
Một quyết định kinh tế được đưa ra, trên cơ sở thực hiện các kỹ thuật phân tích hay nói cách khác phân tích để tạo điều kiện thuận lợi cho việc đưa ra quyết định kinh tế.


Báo cáo tài chính hợp nhất


Các đặc điểm riêng biệt của các công ty con khác nhau có thể che dấu


Các công ty được yêu cầu tách biệt thông tin tài chính


Công bố bắt buộc về đóng góp của mỗi phân khúc vào doanh thu và lợi nhuận, mối quan hệ giữa chi tiêu vốn và tỷ suất lợi nhuận và những phân khúc nào cần được nhấn mạnh hoặc loại bỏ
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