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VAN DUNG KET HOP PHUONG PHAP DUPONT
VG PHUONG PHAP THAY THE LIEN HOAN TRONG PHAN TiCH TAI CHiNH

PGS.TS. Nguyén Vin Céng
Dai hoc Kinh té Quéc déan

Phén tich tai chinh doanh nghiép la mét néi dung quan trong va cén thiét nhdm cung
cép théng tin tai chinh cho cac nha quan ly. Van dung céc phan tich khac nhau, trong
do6 co sy két hop giira phuong phap Dupont vdi phurong phép thay thé lién hoan khi phan
tich nhén té dnh hudng sé giup cac nha phén tich lam ré mic do dnh hudng va xu huong
tac déng cda céc nhan t6 dén sy bién dong cla két qué tai chinh. Ttr d6, cé can cit tin
cdy dé& dé ra cac gidi phap cén thiét, hiru hi¢u nhdm néng cao hiéu qua hoat déng. Bai
viét sau déy sé lam rb ngi dung, diéu kién van dung, uu - nhuge diém cia timg phuong
phap va cach thie van dung két hgp 2 phuong phap véi nhau trong phén tich nhan t6
anh hudng khi phén tich tai chinh doanh nghiép.

1 . Phuong phép Dupont

Phuong phap Dupont (hay mé hinh Dupont hosic hé théng phan tich Dupont) la phuong phap
do Donaldson Brown (1885-1965)- mét chuyén vién cao cé'g vé tai chinh va la giam déc cla
Dupont va General Motor- van dung tai Céng ty Dupont lan dau tién nam 1912 khi 6ng trinh ban
bao cao vé viéc st dung chi tiéu “Stc sinh Igi cha vén chl sé hitu” (ROE - Return on equity) lén
cho Ban giam déc. M6t vai nam sau dd, khi Céng ty Dupont mua lai 23% c8 phiéu clia Tap doan
General Motors (GM), Donaldson Brown dudc giao cho viéc tai cdu truc tinh hinh tai chinh 16n
xon clia nha san xuat xe hai nay. Nhd sy déng gép tir hé thdng hoach dinh va kiém soat clia
Brown, GM da dat dudc nhimg thanh céng dang ké. Md hinh Dupont do vay, dudc sif dung phd
bién trong cac tap doan I6n tai My trong viéc phan tich bao cao tai chinh va dudc xem la mét trong
nhitg phuong phap phan tich hiéu qua ma cac nha quan tri can sl dung.

M8 hinh Dupont tich hgp nhiéu yéu t6 ciia bao cao két qua hoat ddng kinh doanh va ciia bang
can d8i ke toan va la ky thuat phan tich dudc sl dung dé phan tich kha néng sinh Igi clia mot
cong ty bang cac cdng cu quan ly hiéu gué truyén théng. Bé van dung mé hinh Dupont, cac nha
phan tich can ti€n hanh thu thap cac sé liéu lién quan tir bd phan ké& toan réi sir dung cac bang
tinh dé tinh ra két qua. TUr 6, dua ra nhan xét va két luan vé két qua phan tich. Trudng hop cac
nhan xét va két luan dua ra khong thuc té, thiéu tinh chan thuc, cac nha phan tich sé kiém tra va
tinh toan lai sé liéu.

D& van dung mé hinh Dupont trong phan tich tai chinh, cac nha phan tich phai dua vao r_nA‘6'i
quan hé tudng hd giifa cac chi tiéu tai chinh dé bién ddi chi tiéu géc thanh mot ham s6 ¢6 nhiéu
bién s8 r6i thu thap s& liéu lién quan, tinh toan két qua va néu nhan xét, két luan. Do viéc bién
d8i bing md hinh Dupont ma cac chi tiéu phan tich tai chinh déu c6 dang mét phan so. Vi the,
mébi chi tiéu phan tich tai chinh sé ting hay giam tuy thudc vao hai nhan t6: mau sé va tur so cla
phén s8 d6. Mat khac, cac chi tiéu phan tich tai chinh con anh hudng 1an nhau do viéc chi tiéu
gdc duac trinh bay bing mét vai chi tiéu tai chinh khac. Chang han, khi phan tich chi tiéu ROE,
trén co s cong thirc gdc xac dinh ROE: Ldi nhuén sau thé/Vén cht sd hitu binh quéan, bang cach
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nhan ti s§ va mau sé clia ROE vdi doanh thu thudn, tién hanh s3p xép lai, ta co:

ROE = Loi nhuén sau thué . Doanh thu thuan [1.1]
 Doanh thu thudn Vén chi sé hiu binh quén

Trong trudng hop nay, ROE chiu nh hudng clia 2 bd phan: Kha nang sinh lgi cia doanh thu
thuan va hidu sust sir dung v8n chi s& hitu. D& tang ROE, doanh nghiép c6 thé tim bién phap
ting kha ning sinh Igi ctia doanh thu thuan (tang Igi nhuén sau thué bang cach tiét kiém va su
dung chi phi hap ly) ho#c tim bién phap tang hiéu suét st dung von chil sa hitu (ma réng qui mo,
néng cao chét lugng hang héa, tang doanh thu,...). ]

ROE lai c6 thé phan tich trong quan hé gilta don by tai chinh (financial leverage - FL) v&i kha
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nang sinh loi cla tong tai san (Return on assets - ROA) b3ng cach nhan tif s6 va mau sé trong
cdng thitc géc vai tdng tai san binh quan:

ROE = Loi nhuén sau thué x Tai séan binh quén
Tai san binh quén Vén ch( s6 hitu binh quén
Hay: ROE = ROA x FL [1 3]

Trong quan he nay, cac nha quan ly sé can nhic b|en phap dé tang | ROE: Mét Ia, tang kha
nang sinh Iol cua tai san (st dung chi phi hgp Iy va tiét kiém, sl dung t8i da cong suat tal san)
hoé&c tang tong sd ta| san trén vén chd so hitu (s dung cong cu no) Khi xem xét ROE cla cdng
ty neu thay ROE ctla céng ty cao chli yéu la do ROA va diéu nay kha 8n dinh qua nhiéu nam,
cé thé khang dinh: Rii ro ma cong ty d6 mang lai cho nha dau tu ciing nhu chii ng thap. Diéu d6
Ia do cong ty hoat dong hiéu qua su dung ch| phi hap ly va tiét kiém, sir dung t6i da cong suat
clia tai san. N6i cach khac, cdng ty t8 chifc quan ly hoat dong kinh doanh t6t nén thu dudc nhiéu
Igi nhuan. Diéu nay cling cerng to thanh tich cua bd phan quan ly hoat ddng kinh doanh Nguoc
Ia| neu ROE tang chii yeu do FL (co ciu gMa tong tai san hay t8ng ngudn vén véi vén chi sd
huu) rdi ro tai chinh ma céac nha dau tu va chl ng ganh chiu sé cao. Trong truong hdp nay, cong
ty da biét cach sir dung don by tai chinh hop ly dé nang cao ROE.

Bén canh @6, c6 the ma& réng phan tich ROE bang cach nhan ca tlr s6 va mau s6 ctia ROE véi
doanh thu thuan va t8ng tai'san binh quan, sap xép lai trat tu, ta dugc:

[1.2]

ROE = Lgi nhuén sau thué x Doanh thu thuén « Tai sén binh quén
Doanh thu thuan Tai san binh quan V6n chi sé hitu binh quan
Hay:
Stre sinh Igi cia S6 vong quay Don béy tai
ROE=  doanhthuthudn x claténgtaisan x chinh [1.5]
(ROS) (TAT) (FL)

M@i quan hé nay cho thay: bé tang ROE, bén canh sir dung don by tai chinh (gan véi mlc d6
rdi ro cao va Chl phu hdp trong diéu kién k|nh doanh thuan Idi, hang héa, dich vu lam ra tleu thu
tot) céng ty can phai tim moi bién phap dé téng ROA. Tu [1.3], [1.4] va [1.5], cac nha quan Iy
thay r6: ROA phu thuéc vao 'kha n#ng sinh Igi clia doanh thu thuan (Return on sales - ROS) va
s8 vong quay tai san-(Total asset turnover - TAT) Dé tang kha nang smh Igi clia doanh thu thuan
cong ty phal tim cach tang Igi nhuén sau thué bang cach cat glam va stf dung chi phl hdp Iy, tiét
kiém. Diéu nay budc cdng ty can co c4u lai, cat gidm nhu’ng khoan chi phi khong can thlet va xac
dlnh muc san Iu0ng kinh doanh phu hop. Mét khac, dé tang s6 vong quay cla tai san, cong ty

. can pha| g|am tong s6 tai san. Diéu nay kho co the ap dung véi ta| san da| han ma chi ¢ thé ap

dung déi véi tai san ngan han. Do vay dé tang sé vong quay cla tai san, cdng ty phai ap dung
cac bién phap d dé g|am S0 tai san ngan han trong kinh doanh (xac dinh s6 du tién mat phu hop;
giam khoan phai thu vifa phai dé tang strc canh tranh; ,du trir hang ton kho hop ly; ...).

Viéc stf dung mé hinh Dupont trong phan tich tai chlnh c6 kha nhiéu thé manh. M6 hinh Dupont
rat don glén dé van dung, Két qua dua ra nha sif dung mé hinh Dupont dé dang thuyét phuc cac
nha quan ly dua ra quyet dinh hitu ich nham nang cao hiéu qua kinh doanh. Mat khac, két qua
phan tich bang mo hinh Dupont dai khi ciing gitp cac nhia quan Iy thay rd rang: Can nhin vao
thuc trang clia cong ty, thay vi tim cach thén tinh cong ty khac, c6 thé tang thém Igi nhuan, bl
d3p kha n#ng sinh Igi ctia minh bang cach tan dung lgi thé nhd quy mé kinh doanh Tuy vay, md
hinh Dupont ciing cb nhiéu han che trong van dung. Truéc hét, do chinh xac ctia m6 hinh nay
phu thudc nhleu vao do chinh xac cla s6 liéu ‘do b phan ké toan cung cap tic la phu thugc hoan
toan vao gia thuyet va sé liéu dau vao Hon nira, khi xac dinh nhan t6 anh hudng, cac nha phan
tich khong he dé cap dén chi ph| vén. Mt khac, mé hinh Dupont chi ra mét phuong an dé tang
ROE: cat gidm chi phi. biéu nay khong hoan toan phu hgp trong thai dal ngay nay bdi vi chi phi
chua hén |a nhan té quan trong nhat quyet dinh dén viéc tang Igi nhuan cta doanh nghiép. Doanh
nghiép san sang bd thém chi phi dé xay dng ké hoach phat trién thuong hiéu, marketing, xay
dung chién lugc kinh doanh thich hgp trong diéu kién kinh t& canh tranh va hdi nhap.

Tom lai, phuong phap Dupont da chiracho cac nha quan ly cach thitc nang cao ROE mét cach
hitu hiéu. D6 15 dé tang ROE, cong ty co thé ting muc Igi nhuan trén doanh thu thuan (ROS)
ho¥c ting mifc doanh thu thuan trén tai san (TAT) hay ting tong mfc tai san trén von chii sd hitu
(FL). Van dung md hinh Dupont trong phén tich tai chinh trong b6i canh kinh té€ lam phat nhu hién
nay, sé thay duge ROE cua cong 1ty tang chli yéu do gia ban ting, kéo theo doanh thu thuan tang,
lam t&ng s6 vong quay cla tai san.
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2. Phuong phap thay thé lién hoan
Phuong phép thay thé& lién hoan 14 mét trong 2 dang biéu hién ciia phuong phap loai trir van

dung trong phéan tich nhan t6 anh hudng. Bac tnng clia phuong phap thay thé lién hoan Ia phai
dat ddi tugng nghién ctu vao céc trudng hdp gia dinh khac nhau méi cé thé xac dinh dude mirc
d6 anh hudng cla timg nhéan t6 dén bién dong giifa ky phan tich véi ky géc ciia chi tiéu phan anh
ddi tugng nghién clu.

pé van dung phuang phap thay thé lién hoan, doi hdi giita chi tiéu phan anh dsi tugng nghién
cltu v8i cac nhan t6 anh hudng phai c6 quan hé chit ché véi nhau. Méi quan hé nay dudc thé
hién théng qua cac phudng trinh kinh t& dusi dang tich s& hoic thuong s6 hay két hap giita tich
sd véi thudng s8 tly thuée vao ndi dung chi tiéu phan anh ddi tugng nghién cltu. Thif ty sdp xép
cac nhan td trong moi phuong trinh kinh t€ cling hét sttc chit ché, theo mét trat tu nhat dinh: tur
nhan {6 s6 ludng dén nhan t8 chét lugng hoc tir nhan t6 phan anh dau vao (chi phi hay yéu t3
dau vao) dén nhan t& phan anh két qua dau ra (két qua san xuat, Idi nhuén,...). Trudng hop trong
mét phuong trinh kinh t& ¢ tir 2 nhan t8 chét lugng hay nhan té s& lugng trd 1én, phai xac dinh
dude nhan té c6 tinh chat lugng (hay s8 lugng) cao hon dé sép xép cac nhan t8 sao cho ti€n dan
tir nhan t4 s6 lugng d€n nhan t8 chét lugng. Tuong ty, trong trudng hdp cac nhan t6 déu la nhan
t6 s6 lugng, can sap xép va xac dinh mic 46 anh hudng clia nhan t§ phan anh diéu kién kinh
doanh hay nhan t& phan anh dau vao trudc réi mdi dé€n nhan t8 phan anh két qua hay hiéu qua
kinh doanh.

M(c d6 anh hudng clia timg nhan t dén su bién déng gitra ky phan tich so véi ky géc clia chi
tiéu phan anh déi tugng nghién clu dudc xac dinh lan lugt bang cach thay thé tri sé tir ky géc sang
ky phan tich clia timg nhan t6 trong phuong trinh réi tinh lai tri s6 clia chi tiéu. Mitc chénh léch gilia
tri s6 mdi clia chi tiéu so vdi tri s6 trudc khi thay thé tri s6 tir ky géc sang ky phan tich clia nhan t6
thay thé chinh la mitc @6 4nh hudng clia nhan té vifa thay thé. Mai Ian chi thay thé tri s6 clia mét
nhan t8 va do vay, c6 bao nhiéu nhan t6 anh hudng sé phai thay th& bay nhiéu Ian. Nhimg nhan
t& nao da thay thé tri sé tir ky géc sang ky phan tich (nhan t8 da xac dinh mdc 4o anh hudng) sé
dugc gilr nguyén tri s6 da thay thé (tri sé ky phan tich) cho d&€n budc thay thé cudi clng.

DPic trung clia phuong phap thay thé lién hoan ciing chinh la han ché 16n nhat cla phuong
phap thay thé€ lién hoan: Phai ludn luén gia dinh, luén ludn d4t ddi tugng nghién ctu trong cac
tinh hudng gia dinh khac nhau ma cac tinh hudng gia dinh nay c6 thé khong xay ra trong thuc t&.
Mat khac, trat tu sap xép nhan t§ anh hudng hét sitc ciimg nhic, khdng dugc thay d6i, néu thay
ddi trat tu sap xép, két qua phan tich sé thay ddi theo.

Tém lai, van dung phuong phap thay thé lién hoan trong phan tich sé giGp cac nha quan ly xac
dinh dudc mic d6 anh hudng clia timg nhan t6 dén su bién dong gilfa ky phan tich vdi ky géc cla
chi tiéu nghién citu. Tir d6, cac nha quan Iy c6 can cit dé xem xeét, danh gia mic do tac dong clia
timg nhan t6, clia ting giai phap quan ly da ap dung va dé xudt cac giai phap thich (ng dé nang
cao hiéu qua kinh doanh trong ky téi.

3. Van dung ké"t hgp phuong phap Dupont véi phuong phap thay thé lién hoan trong
phan tich nhan té anh hudng

Trong phan tich tai chinh néi riéng va phan tich kinh doanh néi chung, phan tich nhan t6: éng
hudng dén két qua hoat dong Ia khau cang viéc khéng thé thi€u. Thong qua phan tich nhan t8
anh hudng, cac nha quan Iy khéng chi biét dugc mitc d6 va xu huéng tac dong cla ting nhan t6
dén két qua ma quan trong hon, cac nha quan Iy con cb cin c( tin cay dé tim ra giai phap, hiru
hiéu dé nang cao hiéu qua hoat déng. »

Phan tich tai chinh bang mé hinh Dupont khang chi dimg lai & chd xem xét anh hudng ciia cac
nhan t& dén kha nng sinh Igi cla v8n chi s hitu, clia tai sdn,... ma quan trong han, khi strdung
md hinh Dupont dé phan tich tai chinh, cac nha phan tich con so sanh kha nang sinh Igi cua cong
ty cling cac nhan t§ anh hudng dén kha ning sinh Igi gilfa cac thai ky vdi nhau hay gila cac cong
ty véi nhau, so sanh véi s& binh quan nganh, binh quén khu vuc,... Thdng qua viéc so sanh nay,
cac nha quan ly sé cb can cif lua chon phuong an tang ROE t6i uu.nhat, phl hop véi diéu kién
cu thé cia cong ty trong timg giai doan phat trién kinh té.

Mét han ché& clia phuong phap Dupont it dudc cac nha nghién citu dé cap dén, d6 la khong xac
dinh dudc mic d anh hudng clia timg nhan tS dén sy bién dong gita ky phan tich vdi ky g8c clia
chi tiéu nghién citu. Phuong phap Dupont chi sif dung dé xac dinh muc db tac dong cua tun
nhan t3 dén két qua timg ky va su thay ddi ctia ting nhan t6 tac dong dén suf thay doi cua ket
qua giifa cac ky trong cling mét doanh nghiép hay khi so sanh két qua gilfa cac doanh nghiép
véi nhau ho#c so sanh véi két qua binh quan nganh, binh quan khu vuc,... B

Khéc véi phuong phap Dupont, phuong phap thay thé lién hoan lai chi dugc sr dung dé xéc
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dinh mifc d6 anh hudng ctia cac nhan té dén su bién dong cla chi tiéu nghién cu gitra cac ky
trong cung mét doanh nghlep hay mic chénh léch vé két qua khi SO sanh chi tiéu nghlen cliu
gitfa cac doanh nghiép v@i nhau hodc so sanh chi tiéu nghién ctu cia doanh nghlep véi chi tiéu
binh quan ‘nganh, binh quan khu vuc,... N6i cach khac, phuong phap thay thé& lién hoan Chl i
dung khi c6 géc dé so sanh - géc so sanh Vé thdi gian (so sanh giira cac ky khac nhau trong cung
mot doanh nghiép) ho#c géc so sanh vé khdng gian (so vdi cac doanh nghiép khac, so vdi binh
quan nganh, binh quan khu vuc,...).

Van dé @it ra d day la cé thé van dung két hop phuong phap Dupont vd@i phuong phap thay thé
lién hoan trong phan tich tai chinh dugc khéng? Cach thlc van dung thé nao? Tac dung clia viéc
van dung két hop 2 phuong phap nay trong phan tich tai chinh?

Cau tra |8i dugc dua ra la hoan toan c6 thé van dung két hop phuong phap Dupont vi phuon
phap thay thé lién hoan khi phan tich nhan t& anh huong dén két qua tai chinh. Bang cach két
hgp 2 phuong phap nay, cac nha phan tich khong chi xac dinh dugc mifc 46 tac déng ma con xac
dinh dugc xu hudng tac dong clia timg nhan té dén két qua tai chinh.

L&y vi du phan tich ROE dé m|nh hoa. Trong cong thirc [1 5], méi quan hé gilta ROE vdi cac
nhan t& anh hudng dudc sap xep theo thutu (tir tréi sang phal) Ian lugt 1a cac nhan to: ROS, TAT,
FL Pay la trat tu tur nhan t3 chat Iu0ng g|am dan dén nhan t6 sé Iu0ng Trat tu s3p xép nay co
thé thay ddi nguoc lai, tif nhan td s& Iudng tién dan dén nhan t& chat lugng; n nghia la:

ROE = FL x TAT x ROE [3 1].

Phu0ng trinh [1.5] va [3 1] chi khac nhau vé trat tu sip xep cac nhan t6 ma khoéng anh hudng
dén mirc do tac dong cua timg nhan to dén chi tleu ROE; bdi vi cach t|nh mifc tac dong cla timg
nhan t6 dén ROE Ia cd d’nh (FL = Tong tai san binh quanNon chti sd hitu binh quéan; TAT =
Doanh thu thuan/Tdng tai san binh quan; ROS = Ldi nhuan sau thué/Doanh thu thuan) Noi cach
khac, mé hinh Dupont khong doi hOI trat ty sap xep cac nhan t6 anh hUOng pha| tuan thl theo
bat ky mot qui dinh nao mién 1a mai quan hé gitfa cac nhan 8 anh hudng vdi chi tiéu phan anh
déi tuogng nghién citu 1a quan hé t|ch s0; trong dé, cac nhan té cé quan hé chat ché véi nhau trong
cach tinh toan. Diéu nay tao cd sd cho viéc két hdp phu0ng phap Dupont v@i phuong phap thay
thé lién hoan: Sap xép cac nhan t6 anh huong dén chi tiéu nghién cuu theo trat tu tir nhan t6 s6
luong dén nhan to chat lugng ho#c tif nhan 6 phan anh chi phi hay y&u té dau vao dén nhan t3
phan anh két qua dau ra.

C6 thé khai quat cach thic van dung phuong phap Dupont véi phudng phap thay thé lién hoan
khi phan tich nhan t& anh hudng trong phan tich tai chinh nhu sau:
Goi Q Ia chi tiéu tai chinh phan anh déi tugng nghién cu va Q chiu 4nh hudng clia cac nhan
t6 x, y, z. Mi quan hé nay thé hién qua phuong trinh: Q = x.y.z [3.2].
Trong d6: x = a/b; y = c/a va z = d/c.
Phuong trinh [3.2] ¢6 thé viét thanh: Q = z.y.x [3.3], hay:
a c d d c a d

Q= bxaxc=cxaxb=_b[3'4]‘

Gia s trat tu s3p xEp nhan t6 Anh hudng tif nhan t6 s6 lugng tang dan d&n nhan t6 chat luong
la: Q= x.y.z [3.5].

Neu dung chu s6 “0” dé chi gia tri cua chi tieu Q va gia tri cac nhan to 3 ky goc va chir s “1"
de chi g|a tri clia chi tiéu Q va gia tri clia cac nhan t6 & ky phan tich, ta lan lugt xac dinh gia tri ky
gbc va gia tri ky phan tich: Qg = Xg¥eZo Va Q, = X442,

Goi:
Mtrc chénh léch vé s6 tuyét déi giita ky phén tich so vai ky gé’c cia chitiéu Q Ia AQ;

- MUC anh huong cla cac nhén t6 z, y, x dén su b/en dong vé gia tri giita ky phan tich so vei
ky g6c cia chi tiéu tai chinh Q Ian luot 1a Ax, Ay, Az

Ty Ié % gitta ky phan tich voi ky géc clia chi t/eu tai chinh Q%.

}Su dung phuong phap thay thé lién hoan dé xac dinh AQ va phuong phap Dupont d& xac dinh
Q%, ta c6:

AQ = Q, - Q; =4X + Ay + Az, hay:
AQ = X4¥42Z4 - Xg¥oZo = (X1YoZo - XoYoZo) + (X1¥1Zg - X¥o2Zp) + (X4¥42Z1 Xy¥4Z5) [3.6]; va:
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Q%= '.X_1Yo_Zo X X1¥1Zo X - X1Y1;1
S T %Yo, o KYoZor | XieZe A
, Vidu phan tich ROE tai Cong ty M sau day sé lam r5 cach thitc xac dinh mic dd va xu hudng
Ia_ph Ir:ugng cua cac nhan t bang:¢ach van dung phuorig' phap Dupont va phudng phép thay thé
ién hoan. ' o

: [37] T

i

Bang 1: Tai liéu vé cac chi tidu cd ban (ty dong)

Chi tiéu Nim trudc Nim nay
1. Lgi nhuan sau thué 9,72 12
2. Doanh thu thuén kinh doanh 220 280
3. V8n chii 6 hitu binh quan 72 80
4. T8ng tai san binh quan 154 170

Can ¢l vao tai liéu da cho, xac dinh céc chi tiéu lién quan dén ROE tai Céng ty M:
Bang 2: Bang phéan tich ROE va céic nhan té anh hudng

Chi tiéu Nam | Nam Nim nay so vdi nam trudc
trudc nay + %
1. ROE (lan) 0,135 0,150 + 0,015 1111
2. FL (1an) 2,139 | 2,125 -0,014 99,3
3. TAT (vong) 1,429 | 1,647 +0,218 115,3
4. ROS (lan) 0,044 | 0,043 - 0,001 97,7

Mrc anh hudng ciia timg nhan t6 (FL, TAT va ROS) Ian lugt dudc xac dinh bang phuong phéap
thay thé lién hoan va phuong phap Dupont nhu sau:

AROE = + 0,015 = (2,125 x 1,429 x 0,044 - 2,139 x 1,429 x 0,044) + (2,125 x 1,647 x 0,044 -
2,125 x 1,429 x 0,044) + (2,125 x 1,647 x 0,043 2,125 x 1,647 x 0,044) = (-0,00088) +
(+0,02038) + (-0,00350), va:

Q% = 2,125 x 1,429 x 0,044 X 2,125 x 1,647 x 0,044 X 2,125 x 1,647 x 0,043
? 2,139 x 1,429 x 0,044 2,125 x 1,429 x 0,044 2,125 x 1,647 x 0,044
= 0,993 x 1,153 x 0,977, hay Q% = 99,3% x 115,3% x 97,7%.

Trén day |3 mét s6 suy nghi vé cach thitc van dung va tac dung clia viéc két hgp phuong phap
Dupont va phudng phap thay thé lién hoan trong phan tich tai chinh. Tac gia mong mudn nhan
duoc y kién trao d8i clia cac nha kinh t&, cac nha quan ly dé ngay cang hoan thién phuong phap
phéan tich van dung vao phan tich tai chinh néi riéng va phan tich kinh té néi chung.0)
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