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1. Giới thiệu
Phân tích báo cáo tài chính là việc xem xét mối

liên hệ giữa các chỉ tiêu trên báo cáo tài chính nhằm
đánh giá toàn diện về tình trạng tài chính, hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp sau mỗi kì kình doanh,
từ đó có những dự báo về tình hình tài chính của
doanh nghiệp trong tương lai. Phân tích báo cáo tài
chính được thực hiện bởi nhiều đối tượng khác
nhau, cả bên trong và bên ngoài doanh nghiệp. Xét
trên góc độ bên trong doanh nghiệp, các chuyên
viên tài chính– kế toán tiến hành phân tích báo cáo
tài chính của doanh nghiệp mình để báo cáo cho các
nhà quản trị về tình trạng tài chính của doanh
nghiệp, phát hiện các vấn đề tiềm ẩn, từ đó đề xuất
các biện pháp tháo gỡ. Xét trên góc độ bên ngoài
doanh nghiệp, các chuyên viên tín dụng của các
ngân hàng thương mại tiến hành phân tích báo cáo
tài chính của các doanh nghiệp khách hàng nhằm
đánh giá về khả năng thanh toán, hiệu quả sử dụng
vốn vay để quyết định cho vay hoặc không cho vay
kèm theo các điều khoản cụ thể của hợp đồng tín
dụng. Các nhà đầu tư có thể trực tiếp tiến hành phân
tích báo cáo tài chính của doanh nghiệp quan tâm
nhằm đánh giá về tình trạng tài chính, hiệu quả hoạt
động từ đó dự báo về triển vọng của doanh nghiệp
trước khi có các quyết định đầu tư, không đầu tư
hoặc rút vốn đầu tư vào doanh nghiệp đó. Các
chuyên gia tư vấn tài chính thuộc các công ty chứng
khoán tiến hành phân tích báo cáo tài chính của các
công ty cổ phần niêm yết, từ đó công bố các báo cáo
phân tích của mình dưới góc độ là một kênh thông

tin hỗ trợ đắc lực cho các nhà đầu tư trong các quyết
định mua– bán cổ phiếu trên thị trường chứng
khoán.

Quá trình phân tích báo cáo tài chính doanh
nghiệp được tiến hành qua ba bước: (1) thu thập và
xử lý tài liệu; (2) tính toán, phân tích và dự đoán; (3)
tổng hợp kết quả và rút ra kết luận. Chất lượng của
phân tích phụ thuộc vào chất lượng của cơ sở dữ
liệu phân tích nên ở bước thứ nhất, tài liệu thu thập
cần đảm bảo tính tin cậy và phù hợp với mục tiêu
phân tích. Các tài liệu phân tích thường bao gồm bộ
báo cáo tài chính (bảng cân đối kế toán, báo cáo kết
quả kinh doanh, báo cáo lưu chuyển tiền tệ, thuyết
minh báo cáo tài chính), báo cáo kiểm toán, báo cáo
của ban giám đốc và các tài liệu khác trong báo cáo
thường niên của doanh nghiệp (nếu có) hoặc các
thông tin liên quan đến ngành kinh doanh, các sự
kiện quan trọng của doanh nghiệp công bố trên các
phương tiện thông tin đại chúng. Đối với nội bộ
doanh nghiệp, các nhà phân tích (chuyên viên tài
chính– kế toán) còn có thể sử dụng số liệu trên các
sổ chi tiết, các báo cáo trong hệ thống kế toán của
đơn vị mình để phục vụ cho quá trình phân tích.
Sau khi thu thập tài liệu, nhà phân tích cần xử lí tài
liệu trước khi tiến hành bước thứ hai– tính toán,
phân tích và dự đoán. Xử lí tài liệu là việc đánh giá
mức độ hợp lí, tin cậy của tài liệu, thực hiện các
điều chỉnh cần thiết, nhằm có được một cơ sở dữ
liệu khách quan và đầy đủ để tính toán, so sánh, giải
thích và đánh giá phục vụ cho việc ra quyết định.
Trong thực tế, công việc này thường bị các nhà phân
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tích bỏ qua, và do đó ảnh hưởng tới chất lượng phân
tích báo cáo tài chính. Thói quen của các nhà phân
tích là chỉ sử dụng trực tiếp số liệu trên báo cáo tài
chính do doanh nghiệp cung cấp để tính toán các chỉ
số tài chính trong khi các số liệu đó có thể là không
hợp lí cho mục tiêu phân tích.

2. Các trường hợp dẫn đến sự không hợp lý
của số liệu trên báo cáo tài chính

Có nhiều nguyên nhân dẫn tới sự không hợp lí
của số liệu trên báo cáo tài chính cho mục tiêu phân
tích, bài viết này tập trung vào ba nguyên nhân cơ
bản, đó là (1) các ý kiến ngoại trừ của kiểm toán
viên, (2) sai sót của bản thân doanh nghiệp khi lập
báo cáo tài chính và (3) thay đổi trong chế độ kế
toán – tài chính. Mặc dù các vấn đề này thường ít
ảnh hưởng tới thông tin trên báo cáo lưu chuyển tiền
tệ, nhưng có ảnh hưởng đáng kể tới thông tin trên
bảng cân đối kế toán và báo cáo kết quả kinh doanh,
từ đó làm sai lệch các chỉ tiêu phản ánh cấu trúc tài
chính, khả năng thanh toán cũng như hiệu quả kinh
doanh của doanh nghiệp.

2.1. Các ý kiến ngoại trừ của kiểm toán viên
Ý kiến ngoại trừ là một trong các loại kết luận

kiểm toán mà kiểm toán viên có thể đưa ra khi tiến
hành kiểm toán báo cáo tài chính doanh nghiệp.
Mong muốn của các nhà phân tích báo cáo tài chính
là có được ý kiến chấp nhận toàn phần của kiểm
toán viên, tức là công nhận số liệu trên báo cáo tài
chính doanh nghiệp công bố là trung thực, khách
quan, tuân thủ theo chế độ kế toán Việt Nam và các
qui định pháp lí liên quan. Tuy nhiên, trong trường
hợp không đồng tình với số liệu báo cáo của một vài
khoản mục trên báo cáo tài chính hoặc không có đủ
cơ sở để đưa ra ý kiến, kiểm toán viên sẽ đưa ra ý
kiến ngoại trừ với các khoản mục đó. Thực tế, có
không ít báo cáo tài chính của các công ty cổ phần
đại chúng kiểm toán viên đã phải đưa ra ý kiến
ngoại trừ. Các ý kiến ngoại trừ của kiểm toán viên
thường xoay quanh các vấn đề như trích lập dự
phòng, giá trị của một số các khoản mục tài sản như
hàng tồn kho, tài sản cố định vô hình hoặc các
khoản nợ phải trả.

Ví dụ như trường hợp báo cáo tài chính của Công
ty cổ phần Kinh Đô năm 2010, kiểm toán viên (công
ty TNHH Ernst & Young Việt Nam) đã đưa ra ý
kiến ngoại trừ về khoản mục TSCĐ vô hình trị giá
50 tỉ đồng thể hiện giá trị thương hiệu Kinh Đô do
công ty TNHH Xây dựng và Chế biến thực phẩm
Kinh Đô góp vốn vào công ty từ ngày 6/9/2002 là
không đúng theo chuẩn mực kế toán Việt Nam
(VAS) số 04 “Tài sản cố định vô hình” cũng như các

qui định tài chính hiện hành [2]. Theo VAS 04,
thương hiệu được tạo ra từ nội bộ doanh nghiệp thì
không được ghi nhận là tài sản cố định vô hình vì
(1) loại thương hiệu này không phải là nguồn lực có
thể xác định được, (2) loại thương hiệu này không
được đánh giá một cách đáng tin cậy và (3) doanh
nghiệp không thể kiểm soát được loại thương hiệu
này. Việc ghi nhận giá trị thương hiệu của Công ty
cổ phần Kinh Đô đã làm cho giá trị tài sản, vốn chủ
sở hữu của công ty được phản ánh cao hơn thực tế
và lợi nhuận báo cáo hàng năm của công ty thấp hơn
thực tế do việc trích khấu hao giá trị thương hiệu
vào chi phí kinh doanh. Rõ ràng là, nếu sử dụng trực
tiếp số liệu trên báo cáo tài chính của Kinh Đô trong
trường hợp này để tính toán các chỉ số tài chính sẽ
dẫn đến các nhận định không đúng về tình hình tài
chính của công ty.

Ngoài ra, có nhiều doanh nghiệp chưa thực sự
phản ánh đúng bản chất và phân biệt rõ ràng các
khoản nợ phải trả, đặc biệt là dự phòng nợ phải trả
và các khoản nợ tiềm tàng khi lập các báo cáo tài
chính. Các vấn đề này được qui định trong VAS 01
“Chuẩn mực chung” và VAS 18 “Các khoản dự
phòng, tài sản và nợ tiềm tàng”. VAS 01 định nghĩa
nợ phải trả “là nghĩa vụ hiện tại của doanh nghiệp
phát sinh từ các giao dịch và sự kiện đã qua mà
doanh nghiệp phải thanh toán từ các nguồn lực của
mình”. Nợ phải trả của một doanh nghiệp bao gồm
các khoản nợ phải trả thông thường, dự phòng nợ
phải trả và nợ tiềm tàng. Các khoản nợ phải trả
thông thường được phản ánh trên bảng cân đối kế
toán là các khoản nợ được xác định chắc chắn về
thời gian và giá trị, như mua hàng hóa chưa trả tiền
cho người bán, vay ngân hàng hay phải trả công
nhân viên. Ngoài các khoản nợ phải trả thông
thường này, VAS 18 qui định các doanh nghiệp cần
ghi nhận các khoản dự phòng nợ phải trả (trên bảng
cân đối kế toán) và nợ tiền tàng (trên thuyết minh
báo cáo tài chính). Dự phòng nợ phải trả là khoản nợ
phải trả chưa có sự chắc chắn về giá trị và thời gian,
nhưng đã có những ước tính đáng tin cậy, còn nợ
tiền tàng là khoản nợ phải trả chưa có sự chắn chắn
về thời gian, giá trị và không có ước tính tin cậy.
Trong thực tế, các doanh nghiệp thường chỉ dừng lại
ở việc phản ánh các khoản nợ thông thường, mà
chưa phản ánh các khoản dự phòng nợ phải trả cũng
như nợ tiềm tàng, điều này đã làm cho các doanh
nghiệp thể hiện mức độ rủi ro tài chính thấp hơn
mức thực tế và kết quả hoạt động kinh doanh cao
hơn mức thực tế. Ví dụ, kiểm toán viên Công ty
TNHH Dịch vụ Tư vấn Tài chính Kế toán và Kiểm
toán Việt Nam (AVA) đã đưa ra ý kiến ngoại trừ cho
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trường hợp Công ty cổ phần Chế biến gỗ Thuận An,
trong báo cáo tài chính 6 tháng đầu năm 2011 đã
không trích lập dự phòng nợ phải trả cho lô hàng
xuất khẩu cho Tập đoàn IKEA – Thụy Điển đã bị
khách hàng yêu cầu trả lại do không đảm bảo yêu
cầu kĩ thuật; chi phí phát sinh liên quan tới lô hàng
bị trả lại ước tính khoảng 29.000 USD, tương đương
600 triệu đồng[1]. Trong trường hợp này, nếu sử
dụng số liệu trực tiếp trên báo cáo tài chính của
công ty cổ phần chế biến gỗ Thuận An để tính toán
các chỉ tiêu tài chính cũng sẽ dẫn tới các kết luận về
tình hình tài chính của công ty tốt hơn so với thực
trạng tài chính của công ty.

2.2. Sai sót của bản thân doanh nghiệp khi lập
báo cáo tài chính

Mặc dù có ý kiến chấp nhận toàn phần của kiểm
toán viên, nhưng số liệu trên báo cáo tài chính của
một số doanh nghiệp có thể vẫn không đảm bảo tính
hợp lí cho mục tiêu phân tích. Thực tế cho thấy chất
lượng kiểm toán hiện nay ở Việt Nam không đồng
đều giữa các hãng kiểm toán. Chính vì vậy, trong
tổng số 168 công ty kiểm toán độc lập hiện nay, chỉ
có 32 công ty được Ủy ban chứng khoán nhà nước
cho phép kiểm toán báo cáo tài chính cho các công
ty cổ phần niêm yết [7]. Do đó, khi phân tích báo
cáo tài chính của các doanh nghiệp, mặc dù có ý
kiến chấp nhận toàn phần của kiểm toán viên, nhà
phân tích vẫn cần đánh giá tính hợp lí của số liệu
trên báo cáo tài chính, phát hiện và điều chỉnh
những sai sót của doanh nghiệp khi lập báo cáo tài
chính. Ví dụ, có các doanh nghiệp “quên” không khi
nhận các khoản dự phòng nợ phải trả trên bảng cân
đối kế toán cũng như công bố các khoản nợ tiềm
tàng trên thuyết minh báo cáo tài chính nhưng các
kiểm toán viên cũng không có ý kiến gì về vấn đề
này, như trường hợp của Công ty cổ phần Đường
Quảng Ngãi với sự kiện thải chất thải độc hại ra
sông Trà Khúc tháng 4 năm 2010, Sở Tài nguyên
Môi trường tỉnh Quảng Ngãi đã xác định mức đền
bù thiệt hại cho nông dân là 4 tỉ đồng, nhưng cho tới
nay Công ty cổ phần Đường Quảng Ngãi vẫn chưa
nhất trí với mức đền bù này và chưa đền bù cho
nông dân[6]. Theo VAS 01 và VAS 18, Công ty cổ
phần Đường Quãng Ngãi đã thực sự phát sinh nghĩa
vụ nợ phải trả về việc đền bù thiệt hại cho nông dân
từ sự kiện này và khoản nợ này đã được lượng hóa
một cách đáng tin cậy căn cứ từ mức tính toán của
Sở Tài nguyên Môi trường tỉnh Quảng Ngãi nhưng
khoản nợ phải trả này đã không được trình bày trong
bất kì báo cáo tài chính nào (kể cả thuyết minh báo
cáo tài chính) của công ty trong cả hai năm 2010 và

2011. Báo cáo tài chính của Công ty cổ phần Đường
Quảng Ngãi vẫn được kiểm toán viên đưa ra ý kiến
chấp nhận toàn phần[4],[5].

2.3. Thay đổi trong chế độ kế toán – tài chính
Khi phân tích báo cáo tài chính, nhà phân tích

thường tiến hành so sánh các chỉ số tài chính giữa
các kì, rút ra xu hướng biến động của chúng để đánh
giá về những tiến triển trong tình hình tài chính của
doanh nghiệp. Tuy nhiên, chế độ kế toán – tài chính
có thể có những thay đổi làm cho các chỉ tiêu trên
báo cáo tài chính giữa các thời kỳ không được trình
bày một cách nhất quán, và do đó nếu sử dụng trực
tiếp các số liệu này để tính toán các chỉ tiêu tài chính
sẽ dẫn tới việc so sánh khập khiễng giữa các kì, dẫn
tới các kết luận không đúng về tình hình tài chính
của đơn vị. Ví dụ, Thông tư 244/2009/TT-BTC ngày
31/12/2009 qui định quĩ khen thưởng phúc lợi
(trước đây hạch toán trên tài khoản 413– một thành
phần của vốn chủ sở hữu) chuyển sang hạch toán
trên tài khoản 353– một thành phần của nợ phải trả.
Điều này dẫn tới thông tin trình bày về nợ phải trả
và vốn chủ sở hữu trên bảng cân đối kế toán của các
doanh nghiệp không nhất quán giữa năm 2010 và
các năm trước đó, do đó nếu sử dụng trực tiếp các
số liệu này đển tính toán các chỉ số tài chính về cơ
cấu nguồn vốn, hiệu quả sử dụng nguồn vốn không
tương đương giữa các năm nên sẽ đánh giá không
đúng về xu hướng biến động trong tình hình tài
chính của doanh nghiệp.

3. Xử lý các số liệu không hợp lý trên báo cáo
tài chính

Để có được cơ sở dữ liệu hợp lí cho phân tích,
nhà phân tích cần thực hiện điều chỉnh số liệu trên
các báo cáo tài chính trước khi tính toán các chỉ số
tài chính căn cứ từ ý kiến ngoại trừ của kiểm toán
viên, các thay đổi trong chế độ kế toán– tài chính và
các thông tin tự thu thập. Việc điều chỉnh cần được
thực hiện cho từng trường hợp cụ thể, tiến hành trên
tất cả các khoản mục liên quan và điều chỉnh hồi tố
cho các kì trước để đảm bảo nguồn số liệu so sánh
nhất quán giữa các kì. Do các trường hợp cần điều
chỉnh đa dạng với các cách thức điều chỉnh khác
nhau, tác giả xin minh họa cụ thể việc điều chỉnh
cho một số trường hợp sau:

Trường hợp báo cáo tài chính của Công ty cổ
phần Kinh Đô, ý kiến ngoại trừ của kiểm toán viên
cho biết, công ty đã tiến hành trích khấu hao thương
hiệu Kinh Đô 2,5 tỉ đồng/năm và do đó đã trích khấu
hao lũy kế (nên giảm lợi nhuận chưa phân phối)
20,4 tỉ đồng, đã làm tăng giá trị tài sản 26,9 tỉ đồng
và tăng vốn chủ sở hữu 50 tỉ đồng[2]. Căn cứ vào
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nguồn thông tin này, nhà phân tích cần điều chỉnh
giảm giá trị tài sản, tăng nợ phải trả, giảm vốn chủ
sở hữu trên bảng cân đối kế toán và giảm chi phí,
tăng lợi nhuận trên báo cáo kết quả kinh doanh. Các
điều chỉnh trên các báo cáo tài chính của Công ty cổ
phần Kinh Đô cụ thể như sau:

- Điều chỉnh Báo cáo kết quả kinh doanh hàng
năm: Nhà phân tích cần điều chỉnh giảm chi phí
quản lí doanh nghiệp, kéo theo điều chỉnh tăng lợi
nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh, tổng lợi
nhuận kế toán trước thuế và lợi nhuận sau thuế thu
nhập doanh nghiệp 2,5 tỉ đồng (mức trích khấu hao
thương hiệu Kinh Đô hàng năm của công ty).

- Điều chỉnh Bảng cân đối kế toán: Nhà phân tích
cần điều chỉnh giảm giá trị tổng tài sản, giá trị tổng
vốn chủ sở hữu ngày 31/12/2010 là 29,6 tỉ đồng,
trong đó tăng lợi nhuận chưa phân phối 20,4 tỉ đồng
và giảm vốn cổ phần 50 tỉ đồng; đồng thời điều
chỉnh giảm giá trị tổng tài sản, giá trị vốn chủ sở
hữu ngày 31/12/2009 là 32,1 tỉ đồng (do điều chỉnh
hồi tố 29,6 tỉ đồng giá trị còn lại của thương hiệu
cuối năm 2010 và 2,5 tỉ đồng trích khấu hao trong
năm 2009), trong đó tăng lợi nhuận chưa phân phối
17,9 tỉ đồng (20,4 tỉ đồng– 2,5 tỉ đồng) và giảm vốn
cổ phần 50 tỉ đồng. Nhà phân tích có thể tiến hành
các điều chỉnh tương tự cho năm 2008 và các năm
trước đó để có thể có được số liệu nhất quán khi
phân tích.

Trường hợp Công ty cổ phần chế biến gỗ Thuận
An, căn cứ vào ý kiến ngoại trừ của kiểm toán viên
nhà phân tích cần ghi nhận thêm khoản dự phòng nợ
phải trả trên bảng cân đối kế toán ngày 30/6/2011 là

600 triệu đồng, tương ứng điều chỉnh tăng chi phí
quản lí doanh nghiệp, giảm lợi nhuận thuần từ hoạt
động kinh doanh, tổng lợi nhuận kế toán trước thuế,
lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp trên báo
cáo kết quả kinh doanh sáu tháng đầu năn 2011 là
600 triệu đồng, và do đó ghi giảm lợi nhuận sau thuế
chưa phân phối trên bảng cân đối kế toán ngày
30/6/2011 là 600 triệu đồng.

Trường hợp công ty cổ phần Đường Quảng Ngãi,
mặc dù không có ý kiến ngoại trừ của kiểm toán
viên, nhưng trên cơ sở thông tin thu thập được từ
báo chí, nhà phân tích cũng cần ghi nhận khoản dự
phòng nợ phải trả trên bảng cân đối kế toán ngày
31/12/2010 là 4 tỉ đồng, tương ứng điều chỉnh tăng
chi phí khác, giảm lợi nhuận khác, tổng lợi nhuận kế
toán trước thuế, lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh
nghiệp trên báo cáo kết quả kinh doanh năm 2010 là
4 tỉ đồng, và do đó ghi giảm lợi nhuận sau thuế chưa
phân phối trên bảng cân đối kế toán ngày
31/12/2010 là 4 tỉ đồng.

4. Kết luận
Để báo cáo tài chính thực sự là nguồn thông tin

hữu ích trong việc phân tích tình hình tài chính
doanh nghiệp, là cơ sở cho các quyết định kinh
doanh hợp lí cho các đối tượng sử dụng, số liệu trên
báo cáo tài chính cần được thẩm định về tính hợp lí
và mức độ tin cậy, từ đó có những điều chỉnh cần
thiết trước khi tiến hành các công việc phân tích cụ
thể. Bài viết này đã đề xuất một số ý kiến nhằm giúp
các nhà phân tích có thể sử dụng hợp lí thông tin
trên báo cáo tài chính trong quá trình phân tích báo
cáo tài chính doanh nghiệp.�
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