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LOI NOI bAU

Quan tri Tai chinh doanh nghi¢p gitt m{t vai tro ddc biét quan trong trong quan tri kinh
doanh. Trong giai doan hién nay, khi nén kinh té Viét nam dang trong thoi ky mo ctia va hoi nhap
vao cac khu vuc nhu AFTA, ASEAN, APEC, va gﬁn day 1a WTO, mirc d0 m¢ cua thi truong
hang hoa, dich vu, tai chinh , ngan hang, s& manh mé& hon dé dua nén kinh té Viét nam hoi nhap
sau hon vao nén kinh té khu vuc va trén thé gigi. Do vay, quan tri tai chinh doanh nghiép can phai
dugc thay ddi véi nhitng kién thirc vé kinh té thi truong hién dai dé phu hop v6i xu huéng phat
trién do.

Vé6i myc dich cung cip nhiing kién thirc co ban c6 hé thdng va hién dai vé quan tri tai chinh
doanh nghiép, “Sdch hwéng din hoc tip Quan tri Tai chinh Doanh nghiép” duoc bién soan
nham dap ung yéu cau hoc tap, nghién ctru cua sinh vién dac biét 1a sinh vién hé dao tao tr xa,

Chuyén nganh quan trj Kinh doanh, Hoc vién Cong Nghé Buru chinh Vién thong,

Noi dung cudn sach duge bd cuc gdm 10 chuong do Th.S. Vil Quang Két lam chi bién va
bién soan cac chuong IV, V, VI, VII, VIIL, IX , X, TS Nguyén Vin Tén bién soan cac chuong 1,
I, Il Mdi chuong dugc két cau thanh 4 phan : phan giéi thiéu nham gi6i thiéu khai quat noi
dung cta chuong; phﬁn ndi dung duoc bién soan theo trinh tu, két cau, noi dung ctia mon hoc mot
cach chi tiét, cu thé, véi nhitng vi dy minh hoa thyc té d& hiéu; phén tom tit noi dung nham néu
bat nhitng khai niém co ban, nhitng ndi dung cdt yéu ciia chuong; phan ciu hoi va bai tip 6n tap

¢ dap an kém theo gitp sinh vién luyén tip nham cing cb kién thirc di hoc.

Mic du rat c¢6 gang dé hoan thanh tai liéu nay voi ndi dung, két cau hop 1y va khoa hoc, dap
ung nhu cau dao tao trong giai doan madi. Song do tai liéu dugc bién soan lan dau nén khong tranh
khoi thiéu sot, ching t6i rat mong nhéan dugc nhiéu y kién dong gdp cua ban doc, sinh vién va cac
giang vién.

Xin chan thanh cam on!

Téc gia bién soan

THS. VU QUANG KET (Chi bién)
TS. NGUYEN VAN TAN



Chuwong I: Tong quan vé qudn tri tai chinh doanh nghiép

CHUONG I
TONG QUAN VE QUAN TRI TAI CHINH
DOANH NGHIEP

GIOI THIEU

Quan tri tai chinh dong vai trd quan trong va c6 pham vi rat rong 16n hién hitu trong moi
hoat dong cua doanh nghié€p c6 tac dong dén tat ca cac hoat dong cua doanh nghiép. Hau hét cac
quyét dinh quan trong cia lanh dao doanh nghiép dua trén nhiing théng tin tir sy phan tich tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghiép nhu cac hoat dong tir lya chon hinh thirc td chtrc doanh nghiép,
xay dung chién lugc kinh doanh dén viéc thuc hién diéu hanh cac hoat dong san xuét kinh doanh
thuong xuyén...Noi dung chuong niy dé cap dén cac van dé tong quan vé quan tri tai chinh doanh
nghiép va mbi quan hé gitra tai chinh doanh nghiép véi thi truong tai chinh.

NOI DUNG

1.1. VAT TRO CUA QUAN TRI TAI CHINH DOANH NGHIEP TRONG HOAT
DPONG KINH DOANH
1.1.1. Khai niém tai chinh doanh nghié€p va quan tri tai chinh doanh nghiép

a. Khdi niém vé tai chinh doanh nghiép

Tai chinh doanh nghiép 1a mét khau cta hé théng tai chinh trong nén kinh té, 1a mot pham
tra khach quan gén lién véi su ra doi ctia nén kinh t& hang ho4 tién té.

Dé tién hanh hoat dong kinh doanh, bat cir mot doanh nghiép nao ciing phai c¢6 mot luong
von tién t& nhat dinh, d6 1a mot tién dé can thiét. Qua trinh hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép cling 1a qua trinh hinh thanh, phan phdi va st dung cic quy tién té ctua doanh nghiép.
Trong qua trinh d0, da phat sinh cac ludng tién té gan lién v6i hoat dong dau tu vao cac hoat dong
kinh doanh thudng xuyén ciia doanh nghiép, cac ludng tién t& d6 bao ham céac ludng tién té di vao
va cac ludng tién té di ra khoi doanh nghiép, tao thanh su van dong ciia cac ludng tai chinh cia
doanh nghiép.

Gan lién v6i qua trinh tao 1ap, phan phéi va sir dung cac von tién té ciia doanh nghiép 1a cac
quan hé¢ kinh té biéu hién dudi hinh thirc gia tri tirc 1a cac quan hé tai chinh trong doanh nghiép.

Trong cdc doanh nghiép, co nhitng quan hé tai chinh sau:

- Quan hé giira doanh nghiép vdi nha nudc, duge thé hién qua viéc nha nudc cap von cho
doanh nghiép hoat dong (d6i voi cac doanh nghiép nha nudc) va doanh nghiép thuc hién cac
nghia vu tai chinh ddi v&i nha nudc nhu ndp cac khoan thué va 18 phi v.v...

- Quan hé giita cac doanh nghiép ddi véi cac chu thé kinh té khac nhu quan hé vé mat thanh
toan trong viéc vay va cho vay von, ddu tu von, mua hodc ban tai san, vat tu, hang hod va cac dich
vu khéc.
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- Quan h¢ trong ndi b doanh nghiép, dugc thé hién trong doanh nghiép thanh toan tién
luong, tién cong va thuc hién cac khoan tién thudng, tién phat v6i cong nhan vién cia doanh
nghiép; quan hé thanh toan giita cic bd phan trong doanh nghiép, trong viéc phan phdi loi nhuin
sau thué cua doanh nghiép; viéc phan chia loi tirc cho cac cd dong, viéc hinh thanh cic quy cua
doanh nghiép...

Tir nhitng van dé trén ¢ thé rit ra:

- Tai chinh doanh nghiép 1a qua trinh tao I4p, phan phdi va sir dung cac quy tién té phat sinh
trong qué trinh hoat dong ciia doanh nghiép nhim gbép phan dat tdi cac muc tiéu ciia doanh
nghiép. Cac hoat dong co lién quan dén viéc tao 1ap, phan phdi va sir dung cac quy tién té thudc
cac hoat dong tai chinh cua doanh nghiép.

- Cac quan hé kinh té phat sinh gan lién véi viéc tao 1ap, phan phdi va sir dung cac quy tién
té ciia doanh nghiép hop thanh cac quan hé tai chinh cua doanh nghiép. T6 churc tot cac mbi quan
hé tai chinh trén ciing nham dat t&i cac muc tiéu hoat dong cua doanh nghiép.

b. Qudn tri tai chinh cua doanh nghiép.

Quan tri tai chinh doanh nghié¢p 1a vi¢c Iya chon va dua ra cac quyét dinh tai chinh, t6 chuc
thuc hién cac quyét dinh d6 nham dat dwgc muc tiéu hoat dong tai chinh cua doanh nghiép, d6 1a
t6i da hoa loi nhuan, khong ngimg lam ting gia tri doanh nghiép va kha ning canh tranh cta
doanh nghiép trén thi truong.

Quan tri tai chinh c6 quan hé chat ch€ véi quan tri doanh nghi¢p va giit vi tri quan trong
hang dau trong quan tri doanh nghiép. Hau hét moi quyét dinh khac déu dya trén nhimng két qua
rit ra tir nhitng danh gia vé mat tai chinh trong quan tri tai chinh doanh nghiép.

Trong hoat dong kinh doanh, hoat dong dau tu cia doanh nghiép, ¢ nhidu van dé tai chinh
nay sinh doi hoi cac nha quan 1y phai dua ra nhitng quyét dinh tai chinh dang dan va to chirc thuc
hién cac quyét dinh 4y mot cach kip thoi va khoa hoc, ¢ nhu vy doanh nghiép méi dimg viing
va phat trién.

Dé tOn tai va phat trién trong hoat dong kinh doanh thi cac hoat dong ctia doanh nghiép phai
duoc dat trén co s& vé mat chién luge va mit chién thuat, vé mit chién luoc, phai xac dinh ra muc
tiéu kinh doanh, cac hoat dong dai han nham phat trién doanh nghiép va chinh sach tai chinh cia
doanh nghiép. Vi du: viéc quyét dinh dua ra thi truong san phém méi vao mot thoi diém nao do,
viéc tham ra lién doanh, viéc str dung von ¢ phan ciia cong ty thay vi sir dung ngudn von vay dé
tai tro cho hoat dong kinh doanh, viéc quyét dinh phat hanh thém cb phiéu dé huy dong vén gop
déu 1a nhitng quyét dinh c6 tinh chién lugc.

Vé mit chién thuat, phai xac dinh cong viéc trong thoi han ngin nhiing tac nghiép thé dé
phuc vu cho ké hoach chién luoc ciia doanh nghi€p. Vi du viéc dua ra nhiing quyét dinh thay thé
mot tai san cd dinh méi, viée lva chon dia diém thué cira hang, viéc xem xét gitia di thué hay mua
mot can nha, xem xét gid ca ctia hang hoa lic mdi ban ra & thoi diém dau vy, viéc ha gia theo
mua... déu 12 nhitng quyét dinh vé mat chién thuat.

Cac quyét dinh vé mat chién lugc va chién thuat duoc lua chon chu yéu dua trén co sé phan
tich, can nhic vé mat tai chinh.

Tir nhitng van dé trén cé thé rit ra.

- Quan tri tai chinh doanh nghiép 1a mot bo phan cia quan tri doanh nghi¢p thuc hi¢n nhiing
nodi dung co ban ciia quan trj tai chinh dbi voi cac quan hé tai chinh nay sinh trong hoat dong san
xuét - kinh doanh nham thuc hién cic muc tiéu ctua doanh nghiép.
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- Quan trj tai chinh doanh nghiép duoc hinh thanh dé nghién ctru, phan tich va sir Iy cac mi
quan h¢ tai chinh trong doanh nghi¢p, hinh thanh nhiing cong cu quan ly tai chinh va dua ra
nhimng quyét dinh tai chinh dung dén va c6 hiéu qua.

1.1.2. Cac quyét dinh chii yéu ciia quan trij tai chinh doanh nghiép.

a. Quyét dinh dau tw

Quyét dinh dau tu 1a nhitng quyét dinh lién quan dén: (1) tong gia tri tai san va gia tri timg
bd phan tai san( Tai san luu dong va tai san cb dinh) can c6 va (2) mdi quan hé can dbi giita cac
bd phan tai san trong doanh nghiép. Cu thé ¢ thé liét ké mot sé quyét dinh vé dau tu nhu sau:

- Quyét dinh déu tu tai san luu dong bao gdbm: quyét dinh ton qui, quyét dinh t6n kho, quyét
dinh chinh sach ban chiu hang hoa, quyét dinh dau tur tai chinh ngin han.

- Quyét dinh dau tu tai san c6 dinh bao gdm: quyét dinh mua sam tai san ¢6 dinh méi, quyét
dinh thay thé tai san ¢6 dinh cii, quyét dinh dau tu du an, quyét dinh du tu tai chinh dai han.

- Quyét dinh quan hé co ciu gitta dau tu tai san lwu dong va tai san cb dinh, bao gdm: quyét
dinh st dung don bay hoat dong, quyét dinh diém hoa vén.

Quyét dinh dau tu duoc xem 1a quyét dinh quan trong nhat trong cac quyét dinh tai chinh
doanh nghiép vi né tao ra gia tri cho doanh nghiép. M6t quyét dinh dau tu ding s& gop phan lam
gia tang gia tri cia doanh nghi€p, qua do gia tang gia tri tai san cho chu sé hiru. Nguogc lai, mot
quyét dinh dAu tu sai s& 1am ton that gia tri doanh nghi¢p, do do s€ lam thi¢t hai tai san cho chu
doanh nghiép.

b. Quyét dinh vé nguo“n tai tro

Quyét dinh ngudn tai trg gan lién véi quyét dinh lya chon loai ngudn vén nao cung cip cho
viéc mua sdm tai san, nén sir dung von chu s6 hitu hay vén vay, nén ding von vay ngan han hay
dai han. Ngoai ra quyét dinh v& ngudn von con xem xét mbi quan hé gitra lgi nhuén dé lai tai dau
tu va loi nhuan dugc phan chia cho cac ¢6 déng duéi hinh thirc ¢ tirc. Tiép theo nha quan tri phai
quyét dinh 1am thé nao dé huy dong duoc cac ngudn von do. Cu thé co thé liét ké mot sd quyét
dinh vé ngudn vbn nhu sau:

- Quyét dinh huy dong ngudn von ngén han, bao gdm: Quyét dinh vay ngin han hay quyét
dinh sir dung tin dung thuong mai, quyét dinh vay ngan han ngan hang hay sir dung tin phiéu céng
ty.

- Quyét dinh huy dong ngudn von vay dai han, bao gdm: quyét dinh no dai han hay von cb
phan, quyét dinh vay dai han ngan hang hay phat hanh trai phiéu cong ty, quyét dinh sir dung vén
¢b phan phd thong hay vén ¢ phan wu dai.

Trén day la nhitng quyét dinh lién quan dén ngudn von trong hoat dong ciia doanh nghiép.
C6 duge mot quyét dinh ding dan 1a mot thach thirc khong nho ddi voi nhimg ngudi ra quyét
dinh. Didu d6 doi hoi ngudi ra quyét dinh phai co nhing hiéu biét vé viéc st dung cac cong cu
phan tich trudc khi ra quyét dinh.

c. Quyét dinh vé phén chia lgi nhuin

Quyét dinh vé phan chia loi nhuan hay con goi 1a chinh sach c6 tic cua cong ty (d6i véi
cong ty cb phan). Trong loai quyét dinh nay giam ddc tai chinh s& phai lya chon giita viéc sir dung
loi nhuén sau thué dé chia cb tic hay 1a giit lai dé tai dau tu. Ngoai ra giam ddc tai chinh can phai
quyét dinh xem doanh nghiép nén theo chinh sach cd tirc nao va liéu chinh sach cb tirc co tac
dong gi dén gia tri cua doanh nghiép hay gia c6 phiéu trén thi truong ciia doanh nghiép hay
khong.
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d. Cic quyét dinh khdc

Ngoai ba loai quyét dinh trén con c6 nhiéu quyét dinh khac lién quan dén hoat dong cua
doanh nghi€p nhu quyét dinh vé hinh thirc chuyén tién, quyét dinh vé phong ngtra rui ro trong
hoat dong kinh doanh, quyét dinh vé tién luong, quyéet dinh tién thudng bang quyen chon.
1.1.3. Vai tro ctia quan tri tai chinh doanh nghiép.

Quan tri tai chinh doanh nghiép c6 vai trd to 16n trong hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép. Trong hoat dong kinh doanh hién nay, tai chinh doanh nghiép giit nhitng vai trd chu yéu
sau:

- Huy ddng dam bdo dau dii va kip thoi von cho hoat déng kinh doanh cia doanh nghiép.

Trong qua trinh hoat ddng ciia doanh nghiép thudng nay sinh cac nhu cdu von ngan han va
dai han cho hoat @ong kinh doanh thudong xuyén cua doanh nghiép cling nhu cho dau tu phat trién.
Vai tro cia tai chinh doanh nghiép trude hét thé hién & chd xac dinh dung dén cac nhu ciu vé vén
cho hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép trong thoi ky va tiép d6 phai lya chon cac phuong
phép va hinh thirc thich hgp huy dong ngudn von tir bén trong va bén ngoai dap tmg kip thoi cac
nhu cau von cho hoat dong ciia doanh nghiép. Ngay nay, cing voi sy phét trién ctia nén kinh té da
nay sinh nhiéu hinh thttc méi cho phép cac doanh nghiép huy dong von tir bén ngoai. Do vy, vai
tro cua tai chinh doanh nghi¢p ngay cang quan trong hon trong viéc chi dong lya chon cac hinh
thirc va phuong phap huy dong von dam bao cho doanh nghiép hoat dong nhip nhang va lién tuc
v6i chi phi huy dong von & mirc thép.

- T6 chire sir dung von tiét kiém va hiéu qua.

Hi¢u qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép phu thudc rat 16n vao viée td chire sir
dung vbn. Tai chinh doanh nghiép ddng vai trd quan trong trong viéc danh gia va lya chon du 4n
dau tu trén co sé phan tich kha ning sinh 11 va mirc do rai ro cua dy an tir @6 gbp phan chon ra
du 4n dau tu toi vu. Viéc huy dong kip thdi cic ngudn von c6 ¥ nghia rat quan trong dé doanh
nghiép co thé chdp duoc cac co hdi kinh doanh. Mat khac, viéc huy dong t6i da sb von hién co
vao hoat dong kinh doanh c6 thé giam bét va tranh duoc nhitng thiét hai do r dong von gay ra,
dong thoi giam bét duoc nhu cau vay von, tir 6 giam dugc cac khoan tién tra 13i vay.Viéc hinh
thanh va str dung tot cdc quy ciia doanh nghiép, cting v6i viée sir dung cac hinh thirc thudng, phat
vat chat hop 1y s& gop phan quan trong thiic day can b cong nhéan vién gin lién v&i doanh nghiép
tir 46 nang cao niang sudt lao dong, gop phan cai tién san xuit kinh doanh nang cao hiéu qua st
dung tién vén.

- Giam sat, kiém tra chdt ché cdc mdt hoat dong san xudt kinh doanh ciia doanh nghiép.

Thong qua cac hinh thirc, chi tién té hang ngay, tinh hinh tai chinh va thuc hién cac chi tiéu
tai chinh, ngudi lanh dao va cac nha quan 1y doanh nghiép c6 thé danh gia khai quét va kiém soat
duoc cac mat hoat dong cua doanh nghiép, phat hién duogc kip thoi nhitng ton tai vuong méc trong
kinh doanh, tir d6 c6 thé dua ra cac quyét dinh diéu chinh cac hoat dong pht hop véi dién bién
thuc té kinh doanh
1.2. NOI DUNG VA CAC NHAN TO ANH HUONG TOI QUAN TRI TAI CHIiNH
DOANH NGHIEP
1.2.1. N@i dung quén trj tai chinh doanh nghiép.

Quan tri tai chinh doanh nghiép thuong bao gdm nhitng ndi dung chu yéu sau:

- Tham gia danh gia, lva chon, cac duy an dau tr va ké hoach kinh doanh.



Chuwong I: Tong quan vé qudn tri tai chinh doanh nghiép

Viéc xay dung va Iya chon cac du 4n dau tu do nhiéu bo phan trong doanh nghiép cing hop
tac thuc hién. Trén goc do tai chinh, diéu chu yéu can phai xem xét 13 hiéu qua chu yéu cua tai
chinh tirc 12 xem xét, cAn nhic gitra chi phi bo ra, nhimg rui ro c6 thé gip phai va kha ning c6 thé
thu lgi nhuan, kha nang thyc hién du an. Trong viéc phan tich lya chon, danh gia cac du an tdi uu,
cac du an c6 muc sinh 101 cao, ngudi quan tri tai chinh la ngudi xem xét viéc sir dung von dau tu
nhu thé nao; trén co s tham gia danh gia, Iya chon du an dau tu, can tim ra dinh huong phat trién
doanh nghiép, khi xem xét viéc bo von thyuc hién du 4n dau tu, can chu y t61 viée tdng cuong tinh
kha ning canh tranh cta doanh nghiép dé dam bao dat duoc hiéu qua kinh té trude mit ciing nhu
lau dai.

- Xdc dinh nhu cdu von, té chirc huy déng cdc nguon von dé dap vmg cho hoat dong ciia
doanh nghiép.

Moi hoat dong ctia doanh nghiép doi hoi phai c6 vén. Bude vao hoat dong kinh doanh, quan
tri tai chinh doanh nghiép can phai xac dinh cac nhu cau vdn cap thiét cho cac hoat dong cia
doanh nghiép ¢ trong ky. Vén hoat dong gé)m ¢4 von dai han va von ngén han, va diéu quan trong
1a phai t6 chirc huy dong ngudn von dam bao diy du cho cic nhu cau hoat dong cua doanh
nghiép. Viée t6 chirc huy dong cac ngudn von anh huong rat 16n dén hiéu qua hoat dong ciia mot
doanh nghiép. Bé di dén viéc quyét dinh Iya chon hinh thirc va phuong phap huy dong vén thich
hop doanh nghiép can xem xét, cdn nhic trén nhiéu mat nhu: két ciu von, chi phi cho viéc st
dung cac ngudn vén, nhitng diém loi va bét loi cta cac hinh thirc huy dong von.

- T6 chike sir dung tot cdc s6 vé hién o, quan Iy chdt ché cdc khoan thu, chi, dam bdo kha
nang thanh toan cua doanh nghiép.

Quén tri tai chinh doanh nghiép phai tim ra cac bién phap gop phan huy dong ti da cac sb
von hién ¢ vao hoat dong kinh doanh, gidi phong cac nguén vbn bi dong. Theo ddi chat ché va
thyc hién tot viéc thu hdi ban hang va cac khoan thu khéac, quan 1y chit ché cac khoan chi tiéu
phat sinh trong qué trinh hoat dong cuia doanh nghiép. Tim cac bién phap 1ap lai sy can bang giira
thu va chi bang tién dé dam bao cho doanh nghiép ludn c6 kha ning thanh toan. Mit khéc, ciing
can xac dinh rd cic khoan chi phi trong kinh doanh ctia doanh nghiép, cac khoan thué ma doanh
nghié€p phai ndp, xac dinh cac khoan chi phi nao la chi phi cho hoat dong kinh doanh va nhitng chi
phi thudc vé cac hoat dong khéc. Nhitng chi phi vuot qua dinh mic quy dinh hay nhiing chi phi
thudc vé cac nganh kinh phi khac tai trg, khong dugc tinh 1a chi phi hoat dong kinh doanh.

- Thuee hién tot viéc phdn phéi loi nhudn, trich ldp va sir dung cde qui ciia doanh nghiép.

Thuyc hién viéc phan phdi hop 1y loi nhudn sau thué cing nhu trich 1ap va st dung tot cac
quy cua doanh nghiép s& gbp phan quan trong vao viéc phat trién doanh nghiép va cai thién doi
S(‘Sng cua cong nhan vién chtrc. Loi nhudn 1a muyc tiéu cua hoat dong kinh doanh 1a mét chi tiéu ma
doanh nghiép phai dac biét quan tdm vi no lién quan dén su ton tai, phat trién mo rong ciia doanh
nghiép. Khong thé néi doanh nghiép hoat dong kinh doanh t6t hiéu qua cao trong khi lgi nhuén
hoat dong lai giam. doanh nghiép can c6 phuong phap t6i wu trong viéc phan chia loi tirc doanh
nghiép. Trong viéc xac dinh ty 1& va hinh thirc cac quy ciia doanh nghiép nhu: quy dau tu phat
trién, quy du phong tai chinh, quy khen thuéng va quy phic loi.

- DPam bao kiém tra,kiém sodt thieong xuyén doi voi tinh hinh hoat déng ciia doanh nghiép
va thue hién tot viéc phan tich tai chinh.

Thong qua tinh hinh thu chi tién té hang ngay, tinh hinh thyc hién céc chi tiéu tai chinh cho
phép thudng xuyén kiém tra, kiém soét tinh hinh hoat dong ctia doanh nghiép. Mit khac, dinh ky
can phai tién hanh phan tich tinh hinh tai chinh doanh nghiép. Phan tich tai chinh nhdm danh gia
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diém manh va nhitng diém yéu vé tinh hinh tai chinh va hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép,
qua d6 c6 thé gitip cho lanh.dao doanh nghiép trong viéc danh gia tong quat tinh hinh hoat dong
cua doanh nghiép, nhitng mat manh va nhiing diém con han ché trong hoat dong kinh doanh nhu
kha nang thanh toan, tinh hinh luan chuyén vat tu, tién von, hiéu qua hoat dong kinh doanh, tir do
6 thé dua ra nhiing quyét dinh dung ddn vé san xudt va tai chinh, xay dung dugc mot ké hoach
tai chinh khoa hoc, dam bao moi tai san tién vén va moi nguc‘A)n tai chinh cta doanh nghiép dugc
st dung mot cach c6 hi¢u qua nhét.

- Thuec hién t6t viéc ké hoach hod tai chinh.

Céc hoat dong tai chinh cua doanh nghi¢p can duoc dy kién trudce thong qua viéc lap ké
hoach tai chinh. Thuc hién tét viéc lap ké hoach tai chinh 1a cong cu can thiét gitp cho doanh
nghiép co thé chii dong dwa ra cac giai phéap kip thoi khi c6 su bién dong cia thi truong. Qua trinh
thuc hién ké hoach tai chinh ciing 13 qué trinh ra quyét dinh tai chinh thich hop nham dat t6i cac
muc ti€u cua doanh nghiép.

1.2.2. Nhitng nhan t6 chii yéu anh hwéng téi quan tri tai chinh doanh nghiép.

Quan tri tai chinh & nhitng doanh nghiép khac nhau déu c6 nhitng diém khac nhau. sy khac
nhau d6 anh huong boi nhidu nhan t6 nhu: Su khac biét vé hinh thirc phap 1y to chirc doanh
nghiép, dic diém kinh té - ky thuat cia nganh va méi truong kinh doanh cua doanh nghiép.

a. Hinh thirc phdp Iy ciia to chivc doanh nghigp.

Theo t6 chirc phéap 1y ctia doanh nghiép hién hanh, & nudc ta hién c6 cic loai hinh thirc
doanh nghiép chu yéu sau:

- Doanh nghiép nha nuéce

- Cong ty ¢d phan.

- Cong ty trach nhi¢m hiru han.

- Doanh nghi¢p tu nhan.

- Doanh nghiép c¢6 vn dau tu nude ngoai.

Nhing dic diém riéng vé hinh thic phap 1y t6 chirc doanh nghiép giita cac doanh nghiép
trén c6 anh hudng dén quan tri tai chinh doanh nghi¢p nhu viéc t6 chuc, huy dong von, san xuét
kinh doanh, viéc phan phdi loi nhuan.

b. Pic diém kinh té ky thudt ciia nganh kinh doanh.

Dic diém kinh té va k¥ thuat ctia nganh kinh doanh c¢6 anh hudng khong nho toi quan tri tai
chinh doanh nghiép. M&i nganh kinh doanh c6 nhitng dic diém vé mit kinh t& va k¥ thuét khac
nhau. Nhitng anh huéng d6 thé hién:

- Anh huwéng cua tinh chdt nganh kinh doanh:

Anh hudng nay thé hién trong thanh phan va co cau vén kinh doanh ctia doanh nghiép, anh
huéng t6i quy mo ciia von san xuit kinh doanh, ciing nhu ty 1¢ thich tng dé hinh thanh va st dung
chung, do d6 anh huéng t6i tbc d6 luan chuyén vén (von c¢b dinh va von luu dong) anh hudng téi
phuong phép déau tu, thé thirc thanh toan chi tra.

-Anh hwong ciia tinh thoi vu va chu ky san xudt kinh doanh:

Tinh thoi vu va chu ky san xuét c6 anh huéng trude hét dén nhu cau vén sir dung va doanh
thu tiéu thy san phidm. Nhitng doanh nghiép san xuét c6 chu ky ngin thi nhu cau vén luu dong
giita cac thoi ky trong nam thuong khong c6 bién dong 16n, doanh nghiép ciing thuong xuyén thu
duogc tién ban hang, diéu d6 giup cho doanh nghiép d& dang dam bao sy can dbi giira thu va chi
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bang tién; cling nhu trong viéc t6 chirc dam bao ngudn vén cho nhu cau kinh doanh. Nhitng doanh
nghiép san xuét ra nhitng loai san pham c6 chu ky san xuét dai, phai tmg ra mot lugng von luu
dong tuong d6i 16n, doanh nghiép hoat dong trong nganh san xuat cé tinh chat thoi vu, thi nhu ciu
vbn lwu dong gitra cac quy trong nam thuong cé sy bién dong 16n, tién thu vé ban hang ciing
khong dugc déu, tinh hinh thanh toan, chi tra, cling thudng gip nhitng khé khan. Cho nén viéc to
chirc dam bao ngudn vdn ciing nhu dam bao sy can ddi giita thu va chi bang tién cia doanh
nghi¢p cling kho6 khan hon.

c. Moi trwong kinh doanh.

Bét ctr mot doanh nghiép nao ciing hoat dong trong mot méi trudng kinh doanh nhat dinh.
Méi truong kinh doanh bao goém tat nhimg diéu kién bén ngoai anh hudong moi hoat dong cua
doanh nghiép. Méi truong kinh doanh c6 tic dong manh mé dén moi hoat dong ctia doanh nghiép
trong d6 co hoat dong tai chinh.

Duéi day chu yéu xem xét tac dong ctia moi trudng kinh doanh dén cac hoat dong quan tri
tai chinh doanh nghiép.

- Sur 6n dinh ciia nén kinh té.

Su 6n dinh hay khong 6n dinh ciia nén kinh té, cua thi trudng c6 anh hudng truc tiép téi
muitc doanh thu ctia doanh nghiép, tir @6 anh hudng t6i nhu cdu vé von cua doanh nghiép. Nhimng
bién dong cua nén kinh té c6 thé giy nén nhiing rii ro trong kinh doanh ma cac nha quan tri tai
chinh phai ludng trude, nhitng rii ro d6 c6 anh hudng t6i cac khoan chi phi vé dau tu, chi phi tra
13i hay tién thué nha xuéng, may moc thiét bi hay ngudn tai trg cho viéc mé rong san xuat hay
viéc tdng tai san.

-Anh hwéng vé gid ca thi truong, 1di sudt va tién thué.

Gia ca thi truong, gia ca san pham ma doanh nghiép tiéu thu c6 anh huéng 16n t6i doanh
thu, do d6 ciing c6 anh huong 16n t6i kha ning tim kiém lgi nhuan. Co cdu tai chinh ciia doanh
nghiép ciing dugc phan anh néu c6 sy thay doi vé gia ca. Su ting, giam lai sudt va gia c6 phiéu
cling anh hudng t6i su chi phi tai chinh va sy hép dan cia cac hinh thirc tai trg khac nhau. Mic 13i
suét ciing 1a mot yéu t6 do luong kha ning huy dong von vay. Su ting hay giam thué ciing anh
hudng truc tiép ti tinh hinh kinh doanh, téi kha ning tiép tuc dau tu hay rat khoi dau tu.

Tat ca cac yéu td trén ¢ thé duge cac nha quan tri tai chinh sir dung dé phan tich cac hinh
thirc tai tro va xac dinh thoi gian tim kiém cac ngudn vén trén thi trudng tai chinh.

- Sw canh tranh trén thi truong va sy tién b ky thudt, cong nghé.

Su canh tranh san pham dang san suit va cac san pham tuong lai gitta cac doanh nghiép c6
anh hudng 16n dén kinh té, tai chinh ctiia doanh nghiép va c6 lién quan chat ché dén kha nang tai
trg dé doanh nghiép ton tai va ting truéng trong mot nén kinh té luén ludn bién ddi va ngudi giam
dbc tai chinh phai chiu trach nhiém vé viée cho doanh nghiép hoat dong khi can thiét.

Ciing twong tu nhu véy, su tién bo k¥ thuat va cong nghé doi hoi doanh nghiép phai ra stc
cai tién k¥ thuat, quan 1y, xem xét va danh gi4 lai toan b tinh hinh tai chinh, kha nang thich mg
v6i thi trudng, tir d6 dé ra nhing chinh sach thich hop cho doanh nghiép.

- Chinh sdach kinh té va tai chinh ciia nha nwée déi véi doanh nghiép.

- Su hoat dong cua thi truong tai chinh va hé théng cdc 16 chire tai chinh trung gian.
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1.3. THI TRUONG TAI CHINH
1.3.1. Khai niém thi trwong tai chinh.

N6i dén thi truong 13 noi dén hang hoa, tién té va cac loai thi trudng. Cac loai hang hoa binh
thuong duogc luu thong (mua ban) trén thi truong binh thuong, vi du:

- Vat pham tiéu dung dugc luu théng trén thi trudng hang tiéu ding.

- Vit tu thiét bi dugc luu théng trén thi truong vat tu thiét bi.

- Stc lao dong duoc luu thong trén thi truong lao dong.

Thuyc tién da khang dinh rang, thi trudng tai chinh 14 nhan t6 khoi dau cua nén kinh té thi
truong. Cung véi tién va hoat dong ngan hang, hoat dong cia thi trudng tai chinh tic dong truc
tiép va gian tiép dén loi ich cia mdi c4 nhan, téc do phat trién cua doanh nghiép va dén hiéu qua
ctia nén kinh té. Vay thi truong tai chinh 13 gi? Tai sao n6 c6 tac dung to 16n nhu vay?

Trong xa hoi, xét bat ky mot thoi diém nao d6, ludn xay ra dong thoi hién tuong:

- C6 nhitng ngudi ¢6 von tam thoi nhan rdi vi thu nhap 16n hon chi tiéu. Ho mudn 1am sinh
s0i nay ng dong von du thira ctia minh nhung c6 thé chua c6 co hoi tu déu tu hodc khong mudn tyr
b6 von dau tu vi so rai ro. Nhimg ngudi du thira vn ciing co thé 1a ho gia dinh, ¢4 nhan, doanh
nghiép va chinh phi. Trong d6 ho gia dinh va ca nhan 1a nhitng nguoi ¢6 von du thira do tiét kiém
1a nhidu nhat. Doanh nghiép ciing c6 von du thira do thu nhap va chi phi khéng khép hodc doanh
nghiép tich luy vn nhung chua c6 ké hoach str dung. Con chinh phu ciing ¢6 lic tam thoi thira
vbn do thu nhap 16n hon chi tiéu cua chinh phu.

- Bén canh nhiing nguoi co von tam thoi du thira lai xuét hién nhiing nguoi can vén do nhu
cau chi tiéu 16n hon kha ning thu nhap ciia ho. Nhu cau vén chi tiéu cia sé ngudi nay cé thé dau
tu vao san xuat kinh doanh hodc tiéu dung khac. S6 nguoi can von ciing c6 thé 1 ho gia dinh, ca
nhan, doanh nghiép va chinh phii. Trong d6, doanh nghiép 1a nhitng ngudi ludn ludén can von do
nhu ciu von dau tu san xuat, kinh doanh ctia ho thuong 16n hon thu nhap. Chinh phi ciing c6 luc
thiéu vén dau tu vao du an, chuong trinh va ké hoach ctia minh nhung ngudn thu chua dap tng.
Ho gia dinh va c4 nhan ciing can vbn dé 1ap doanh nghiép tu nhéan, san xuat ca thé va mua sim
tiéu dung khac nhung kha nang thu nhap chua dap tng.

Hién tugng noi trén doi hoi phai diéu hoa cung - cau vén dé dong von dugc chuyén tir noi
du thira sang noi can von. Nhung lam thé nao dé diéu hoa dugc? Nguoi ¢6 von du thira khong
phai ngau nhién chuyén vbn ctia minh cho ngudi khac st dung, ma muc dich viéc chuyén von cua
ho 1 tao cho dong vén d6 phai 16n hon, nghia 14 ¢6 loi tirc va phai bao dam an toan. Diéu nay doi
hoi ngudi can von khi sir dung von phai tra cho nguoi ¢6 von mot khoan chi phi. Chinh chi phi
nay goi la gia mua vbn. Nhu vay thuc chét viéc diéu hoa cung - cau von 1a viéc td chuc ra thi
truong dé mua ban von. Hang héa trén thi trudng nay 1a "vén". Viéc mua ban vbn khac véi viée
mua ban mot loai hang hoéa binh thuong. Mua ban hang hoéa trén thi truong binh thuong vira mua
quyén s& hiru vira mua quyén sir dung hang héa d6; con mua ban hang hoéa - vén, chi mua ban
quyén st dung ma thoi.

Dic thi cta viéec mua ban vén n6i trén da doi hoi thi trudng mua ban von phai khac véi mot
loai thi truong binh thuong méi biao dam cho cung va cdu vén gip nhau. Hay noi cach khac, do
tinh dic biét cia qué trinh mua ban von doi hoi thi trudng - noi mua ban vén, phai co thé ché to
chtrc va hoat dong trén mot sd nguyén tic nhat dinh. Noi d6 nguoi ta goi 1a thi trudng tai chinh.

Nhue vy, thi treong tai chinh la thi truong trong d6 von dwoc chuyén tir nhitng nguwoi hién cé

von du thira muén sinh loi sang nguoi can von theo nhitng nguyén tdc nhat dinh ciia thi truong.

8



Chuwong I: Tong quan vé qudn tri tai chinh doanh nghiép

C6 thé mo ta thi truong tai chinh theo so do sau:

So @6 1.1: Cac khu vuc ciia thi truong tai chinh

tai chinh

__________________________________________________________________________

E Cac trung Vén |
: gian tai chinh

Ngwoi ¢é von dw thira Ngwoi cin vén

- Ho gia dinh, cd nhan - Doanh nghiép

= A . 5 r A

- Doanh nghiép. Q - Ho gia dinh, ca nhan.

- Chinh phu - Chinh phu

- Nguoi nudc ngoai - Nguoi nudc ngoai
i Cac thi trudng Van i

Tinh dic biét cia thi trudng tai chinh con thé hién & chd phan 16n hang hoa trén thi truong
nay duoc thé hién thong qua cac cong cu goi chung 1a cac gidy to co gia (hay ching khoan) nhu:
tin phiéu, trai phiéu, c6 phiéu, thwong phiéu, cac chimg chi tién giri va gidy to c6 gia khac. Cac
cong cu d6 khong phai 14 tién that (tién mit) nhung c6 gi tri nhu tién mat
1.3.2. Céu triic ciia thi trdng tai chinh.

Duéi cac goc nhin khac nhau, thi trudong tai chinh dugc phan thanh céc thi truong bo phan
khac nhau. Viéc phan loai d6 ciing chi 1 twong ddi, tuy vao diéu kién phat trién thi truong tai
chinh va tap quan mdi qudc gia. Vi dy, thi trudng tai chinh & My duoc cu trac boi thi trudng tién
t¢ va thi truong von, nhung & Phap, thi truong tai chinh va thi trudng tién té tao nén thi trudng
vbn. & nude ta hién nay, tuy thi trudng tai chinh chua phét trién hoan chinh nhung cau trac thi
truong tai chinh gan gidng nhu quan niém & M.

a. Cin cik theo phwong thire vin dong ciia luong tai chinh.

Vi can ctr nay, thi truong tai chinh dugc phan chia thanh hai thi truong bo phan la: thi
truong tai chinh gian tiép va thi truong tai chinh tryc tiép.

al Thi truong tai chinh gian tiép.

Gian tiép & day duoc hiéu 13 ngudi c6 von du thira cAn cho vay khong chuyén vén truc tiép
dén ngudi can vén phai di vay ma chuyén qua mot nguoi thir ba. Nguoi thir ba ndy c¢6 chiic ning
lam trung gian méi gidi gitra ngudi mubn cho vay von va ngudi can vay von. Trén thi trudng tai
chinh, cac trung gian moi gidi d6 dugc goi chung la céc trung gian tai chinh. Viéc lam moi gioi
trung gian gitra nguoi di vay voi nguoi cho vay cua trung gian tai chinh hoan toan khong phai la
moi gidi bang "nudc bot" dé huong hoa hong, ma ho di vay von cua ngudi can cho vay va tim
ngudi can vay dé cho vay lai. Gia cho vay - ban vén cua trung gian tai chinh bao gio ciing cao hon
gi4 di vay - mua von ciia ho, bai 18 ho can phan chénh 1éch giita chi phi cho vay va di vay dé trang
trai chi phi lam trung gian va c6 1¢1 tuec.

Nhu vy, trong thi trudng tai chinh gian tiép, ngudi ¢ von cho trung gian tai chinh vay va
ngudi can von di vay ciia trung gian tai chinh, giita ho khong hé quan tAm 1an nhau. Ngudi c6 vén cho
trung gian tai chinh vay chi quan tim dén muc 14i thu duoc, uy tin, kha ning hoan tra ciia trung gian
tai chinh va tinh hinh 6n dinh gi4 tri dong tién ma ho da cho vay. Trong khi d6, nguoi can vén phai di
vay cua trung gian tai chinh thi quan tAm t&i mirc 14i phai tra, s6 tién dugc vay, thoi han vay, thu tuc
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vay va diéu kién vay von, ...

Céc trung gian tai chinh trén thi trudng tai chinh gian tiép bao gdm: ngan hang thuong mai, to
chirc tin dung, cong ty tai chinh va cac to chirc tai chinh phi ngan hang khéc; trong d6 ngén hang
thuong mai dong vai tro cha yéu.

Nhu so dd (1) n6i trén, ngudi cho trung gian tai chinh vay von va nguoi vay von ciia trung gian
tai chinh ciing c6 thé bao gdm: ho gia dinh va ca nhan, doanh nghiép, chinh phu.

Thyec tién di rit ra rang, nhitng ngudi chuyén vén cho cac trung gian tai chinh vay trén thi
truong tai chinh gian tiép thudng 14 nhitng nguoi sg mao hiém, mudn sinh loi déng vén ciia minh
nhung mudn an chic nén phai chap nhén lgi tirc thap. Ho chu yéu 1a nhitng nguoi khong co co hoi
hodc khong mudn tu ddu tu, nhu: nhimg ngudi huu tri, cdng nhan vién chirc, ho gia dinh nho,... ¢
cac nudc phat trién, phan 16n dan ching néu khong mua c¢b phiéu thi c6 mot tai khoan tién g tai
ngan hang.

a2. Thi truong tai chinh truec tiép.

Khac voi thi truong tai chinh gian tiép, trén thi truong tai chinh truc tiép, von ciia ngudi c6
v6n du thira duoc chuyén truc tiép dén nguoi thiéu von dau tw. & day khong c6 sy xuat hién cac
trung gian tai chinh, nhung dé vén chuyén duoc tir ngudi ¢ von sang ngudi can von thi ban than
thi truong phai dong vai trd méi gisi, quan 1y va huong phi hoa hong.

Trén thi trudng tai chinh truc tiép, ngudi ¢ von bo tién ra mua cac loai ching khoan cua
ngudi phat hanh - ngudi huy dong vén, co thé 1a doanh nghiép nha nudc, cong ty cd phan va
chinh phil. Doanh nghiép nha nudc phat hanh trai phiéu cong ty dé huy dong von, ngudi mua trai
phiéu cong ty d6 1a nguoi dau tu trén thi trudng tai chinh truc tiép. Cong ty co phan phat hanh ¢
phan, ngudi mua cb phiéu cua cong ty 13 dau tu trén thi truong tai chinh tryc tiép. Twong ty nhu
vay, chinh phu phat hanh trai phiéu chinh phu, viéc mua trai phiéu chinh phu 13 dau tu trén thi
truong tai chinh tryc tiép. Ciing cAn phan tich rd riang, viéc mua trai phiéu cong ty, trai phiéu
chinh phu nhu néi ¢ trén cia mot ngudi ndo do, thue chat 1a dau tu gian tiép, nhung vé phuong
dién van dong cua ludng tai chinh thi von lai dugce chuyén tryc tiép tir ngudi co von sang nguoi
can vbn. Vi vay, no 1a hoat dong trén thi trudng tai chinh tryc tiép.

Thi trudng tai chinh tryc tiép 13 noi dé doanh nghiép va chinh phu phat hanh trai phiéu dé
huy dong vén. Tuy vy, thi phan 16n cta thi trudng tai chinh truc tiép chinh 1a noi dé cac cong ty
b phan phat hanh c6 phiéu huy dong von chii s¢ hitu. Nhitng ngudi mudn ¢ thu nhap 6n dinh va
it rai ro thudng boé von du thira dé mua trai phiéu chinh pha va trai phiéu cong ty. Nguoc lai,
nhimg nguoi chap nhan rui ro va mong chd mie loi tirc 16n thuong bd vén mua cd phiéu.

b. Cin cir theo thoi han thanh todn cua cong cu tai chinh.

Theo cach phan chia nay, thi truong tai chinh dugc cAu trac béi thi trudong tién té va thi
truong von. Hién ddi v6i nuée ta, sy phan chia nay chua thyc r6 rang va chua thé chi ra dau 1a
khu vyc chuyén mon hoéa cua thi truong tién té, dau 1a khu vuc chuyén mon hoéa cua thi truong
von. Vi du: cho vay trung va dai han dang thudc khu vuc thi truong tién té.

bl. Thi truong tien té:

Thi truong tién té 1a thi truong trong d6 bao gdm céc giao dich mua ban cac cong cuy tai
chinh c6 thoi han thanh toan (d4o han) tir 12 thang tré xudng. Theo thong 1& qudc té, cac cong cu
trén thi truong tién té c6 thoi han thanh toan dudi 12 thang.

Thi truong tién t& bao gém 4 thi truong bd phan chu yéu: thi truong tin dung ngén han; thi
truong hbi doai (vang va ngoai t&); thi trudng lién ngan hang; thi truong md. Trong d6 thi truong tin
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dung ngan han va thi trudng hdi dodi co quan hé truc tiép dén hoat dong huy dong von va sir dung
vbn cta doanh nghiép. Chu thé cia thi truong tin dung ngan han 1a cac trung gian tai chinh, nhiing
ngudi cho trung gian tai chinh vay 13 nhitng ngudi di vay von cua trung gian tai chinh. Cac trung
gian tai chinh 13 noi cung cip cho doanh nghiép nhimng khoan tin dung ngén han duéi cac hinh thirc
cho vay, chiét khdu, cam cb. Va cac trung gian tai chinh 1a noi d& doanh nghiép guri vén tam thoi
nhan ri, cung cip cac dich vu thanh toan, ngan qui cho doanh nghiép. Chu thé cta thi trudng héi
dodi 1a nguoi duoc phép kinh doanh ngoai té, vang bac (trong d6 chi yéu 1a ngan hang thuong mai),
cac doanh nghiép tham gia giao dich héi doai, ngan hang trung wong tham gia thj truong dé thuc
hién chinh sach tién té va cac ca nhan dugc phép giao dich hdi doai c6 nhu cdu. Cac doanh nghiép
c¢6 thé md tai khoan tién guri ngoai té tai ngan hang thuong mai dé thuc hién giao dich thanh toan,
mua ban ngoai t€¢ phuc vu muc dich kinh doanh.
So d6 1.2: M ta co ciu thi truong tai chinh phén loai theo thoi han thanh toin

Thi trudng von

A 4

A

Thi trudng tai chinh

Thi trudng tién té

o *9

c o
c = S & © c
>°g >._ 2 o > >3 3 < S E £ -3
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b2. Thi truong von:

Thi truong von 1a thi truong trong d6 bao gdm cac giao dich mua ban cac cong cu tai chinh
¢0 thoi han thanh toan trén mot nam.

Thi trudng von c6 4 thi trudng bo phan 1a: thi truong chimg khoan; thi truong tin dung
trung va dai han, thi truong cho thué tai chinh va thi truong cam cd bat dong san.

Cong cu cua thi truong von chi yéu 13: ¢b phiéu; trai phiéu; hop dong cho thué, cho vay
va cam cb trung va dai han; cac chiing khoan trung va dai han khéc.

Trong khu vyc thi trudng von, thi truong chimg khoan déng vai trd chii yéu. Chua c6 thi trudng
chimg khoén, nguoi ta chura ¢6 khai niém thi truong von.

Bén canh thi trudng chimg khoan, thi truong cho thué tai chinh ciing ngdy cang c6 thi phan
quan trong. & nudc ta thi trrong tin dung trung va dai han dang hoat dong chung véi khu vuc thi
truong tién té. Dol v6i thi truong cam cd bat dong san chua hoat dong manh vi luat s¢ hitu bat
d6ng san cia nudc ta chua hoan thién. Noi dung chuong nay chi gidi thiéu mot sé nét co ban cia
thi truong chung khoan.

c. Cin cir theo cdch thirc huy dpng von.

Trén thi trudng tai chinh, doanh nghiép c6 thé huy dong von dau tu san xuat, kinh doanh tir
céc ngudn khac nhau va dudi cac hinh thirc khic nhau, nhung tong hop lai chi c¢6 hai cach sau:

- Nhdn no v&i nguoi c¢6 vén cho vay dudi hinh thirc mot hop dong thoa thuan, theo d6 sau
mdt thoi han nguoi nhan ng phai tra vén géc va chiu thanh toan tién 1ai déu din hang thang hoac
nam, tién 13i d6 thanh toan bang cach nao d6 hai bén thoa thuan. Chang han tién 13i c6 thé tra

11



Chirong I: Tong quan vé quan tri tai chinh doanh nghiép

trudc, tra sau, tra mot 1an hodc chia ra nhiéu lan.

- Ban mot ty 18 von cua doanh nghiép cho nguoi c6 tién mudn dau tu sinh lgi bang cach
phat hanh cac ¢ phiéu twong Gmg véi phan vén d6. Vai cach nay, doanh nghiép huy dong dugc
v6n dé dau tu san xuat, kinh doanh nhung khong phai nhan ng phin von huy dong ay. Phan von
do ban c6 phiéu 1a v6n s hitu ctua doanh nghiép nhung do ngudi ¢6 von mua cd phiéu lam chu s
hitu, nguoi nay goi 1a ¢ dong ctiia doanh nghiép.

Trong qué trinh san xuét kinh doanh, dinh ky hang nim doanh nghiép phai thanh toan cho
cd dong mot muc tién 131 goi 13 loi tirc ¢b phan (cb tuc) tuy theo kha ning lgi nhuan cia doanh
nghiép.

Tuong ung voi hai cach huy dong vbn noi trén hinh thanh hai thi truong bo phan cua thi
trudng tai chinh 14 thi truong ng va thi truong von ¢d phan.

cl. Thi truong no.

Thi truong no 13 thi truong tai chinh gitra ngudi di vay va ngudi cho vay. Pi v6i doanh
nghiép khi ho huy dong von trén thi truong ng s& hinh thanh khoan no phai tra thé hién trén bang
tong két tai san.

Thi truong no hoat ddng thong qua cac cong cuy tai chinh nhu: hgp déng cho vay, ching chi
tién giri, trai phiéu, ky phiéu ngan hang, thuong phiéu va mot s cong cu khac, thoi han thanh toan
cua cac cong cu tai chinh trén thi truong nog, co6 thé ngén han, trung han, dai han.

Khi nghién ctru dén thi truong chimg khoan thi thi truong no con duge goi 1a thi truong trai
phiéu. Trai phiéu 1a cong vu vay ng chi yéu ciia doanh nghiép & cac nude di c6 thi truong ching
khoan phat trién, n6 hap din nha dau tu boi tinh thanh khoan cao.

2. Thi truong von cé phan.

Thi trudng von ¢b phan 14 thi truong gilta ngudi ban quyén s hitu cong ty va ngudi mua
quyén s¢ hitu cong ty. Cong cu tai chinh duy nhét trén thi truong von c6 phéan 1a ¢ phiéu va cac
cong cu phat sinh tir viéc s& hitu cb phiéu.

Dbi v6i doanh nghiép, diém khac co ban cua viéc huy dong vén trén thi trudng no va trén
thi truong vén cd phan 1a doanh nghiép hinh thanh vén no phai tra néu huy dong trén thi truong
no va hinh thanh von chii s& hitu néu huy dong von trén thi truong vén ¢ phan. Dbi véi ngudi
dau tu, khi ban von trén thi truong ng duoc huong muc 1gi tic kha on dinh, noi chung la biét
truge va khong 1y tryc tiép tir thu nhap rong ciia doanh nghiép; con ban vén trén thi truong vén
¢b phan c6 lgi tae khong 6n dinh, kho ¢ thé biét trude va huong truc tiép tir thu nhap rong cta
doanh nghiép hodc do gia tri tai san doanh nghiép ting 1én.

Thi trudng von cd phan phat trién gin 1ién v6i qua trinh phét trién cia cong ty c¢b phan va
cong ty c¢6 phan hoa. So vai thi truong trai phiéu, thi truong c6 phiéu thuong hoat dong soi dong
hon, tuy quy mé c6 thé khéng 16n hon. So voi dau tu vao thi trudng trai phiéu, thi dau tu vao thi
truong cd phiéu thudng c6 mie loi tirc cao hon nhung khong 6n dinh va phai chap nhén rii ro cao
hon. Vi vdy, ngudi ta noi nhitng ngudi dau tu vao trai phiéu 1a nhitng nha dau tu bao thu, con
nhitng nguoi dau tu vao ¢ phiéu I nhitng nha dau tu mao hiém.

d. Cin cir vao sé lan mua di bdn lai ciia cdc cong cu tai chinh.

Vi can clr ndy, thi truong tai chinh duoc ciu triic boi thi trudng so cap hay con goi 1a thi
truong cap mot va thi trudng thir cip hay con goi 1 thi truong cip hai.

d1. Thi truong so cdp.

Thi trudng so cip 1a thi truong tai chinh trong d6 nhitng cong cu tai chinh chi méi ban ra
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lan dau. Chang han coéng ty A phat hanh trai phiéu, ban bo tién ra mua trai phiéu cta cong ty A 1a
mua cong cu tai chinh trén thi truong so cap.

Thi truong so cép 1a loai thi truong khong c6 dia diém cb dinh, nguoi ban cong cu tai chinh cho
ngudi du tu hodc truc tiép tai phong ctia to chie huy dong von, hodc théng qua t6 chire dai ly. & mot s6
nudc, chang han & My, thi trudng so cip 13 thi truong cta cac t6 chic phat hanh cac cong cu tai chinh va
cac ngan hang lam dai ly tiéu thu.

Déi véi nha dau tu, thi truong so cép 12 noi dé thuc hién dau tu von vao cac cong cu tai chinh Do
cac cong cu tai chinh dugc ban trén thj trudng so cip thudng khong thong qua dau gia nén viée dinh gia
cong cu tai chinh lic ban ra hét stic quan trong. Riéng dbi voi viée ban c6 phiéu ra lan dau, viéc dinh gia
dé ban co hai phuong thirc chinh, do6 1a:

e Phuong thirc dinh gia c¢6 dinh: Ngudi bao ldnh phat hanh va ngudi phéat hanh thoa thuan
4n dinh gia sao cho bao dam quyén loi cia ngudi phat hanh, loi ich ctia ngudi bao lanh phat hanh.

e Phuong thirc 14p s6 (book building): nguoi bao 1anh phat hanh dé ra mot phuwong an so
bd va to chie thim do cac nha dau tu tiém tang vé sd luong, gia ca cd phiéu ma ho c6 thé dat
mua, sau d6 thong ké lai s6 lugng phat v6i nhimg mirc gia khac nhau dé cing nguoi phat hanh
chon ra nhing phuong 4n t6i uu.

d2. Thi trieong thir cap.

Thi trudng thir cap 1a thi truong tai chinh ma cac cong cuy tai chinh ¢3 mua ban lan dau trén
thi trudng so cip dugc mua di ban lai.

Thi trudng thi cip 6 hai chirc ning chu yéu:

- Tao tinh "16ng" cho cac cong cu tai chinh & thi trudng so cip, vi vay lam cho cac cong cu
tai chinh trén thi trudng so cap c6 strc hip dan hon. Khong c6 thi trudng thir cp thi hoat dong cia
thi truong so cdp s& kho khan, han ché.

- X4c dinh gia cac cong cu tai chinh dd duoc ban trén thi truong so cap. Gia o thi truong thir
cap duoc hinh thanh chu yéu dwa theo quan hé cung - ciu va thong qua déu gia hoic thuong
luong gia trén thi truong mot cach cdng khai hoa.

1.3.3 Vai tro cia thi trudng tai chinh.

- Thi trudng tai chinh 13 nhén t6 khoi dau cua kinh té thi truong. Hoat dong cua thi truong
tai chinh mang lai lgi ich cho ca hai chu thé tham gia (nguoi cho vay va nguoi di vay). Thi truong
tai chinh 1a noi tao ra moéi truong thuan loi dé dung hoa cac loi ich kinh té khac nhau cta cac
thanh vién khéac nhau trén thi truong.

- Piéu hoa cac ngudn von nhan rdi tir noi thira von dén noi thiéu vén téng nén kinh té.

- Thuc day, phan anh trinh d6 xa hoi hoa san xut.

- Quyét dinh co cau kinh té tir khau 14i sut, gia, ty gia, co cau diu tu von.

- Tao 1ap co ché bom - hut tién hop 1y nhanh nhay, do d6 toc d6 vong quay nhanh, gop phan
lam tang truéng kinh té.

- Ba d& cho sy ra doi ciia doanh nghiép méi day sirc séng.

- La soi day truyén chuyén giao thyc hién vé mit kinh té gitta nguoi s¢ hiru va nguoi sir
dung vén.
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TOM TAT

Tai chinh doanh nghiép 1a cac mbi quan hé tién t& phat sinh trong qué trinh tao 1ap, phan
phéi va sir dung cac quy tién té trong doanh nghiép.

Quan tri tai chinh doanh nghiép lién quan dén viéc phan tich va dua ra cac quyét dinh chu
yéu bao gdm: Quyét dinh vé dau tu, quyét dinh vé ngudn vén va quyét dinh vé phéan chia loi
nhuan. Khi ra cdc quyét dinh nay cac giam déc tai chinh phai dam bao muc tiéu vira tao ra loi
nhuan, vira ddm bao kha nang thanh khoan cua doanh nghiép.

Céc giam dbc tai chinh can phai am hiéu méi quan hé giita tai chinh doanh nghiép vé6i hé
thong tai chinh. Cac bd phan cau thanh hé thdng tai chinh bao gém: thi trudng tai chinh, cac to
chtrc tai chinh va cac cong cu tai chinh. Ngoai ra cac giam ddc tai chinh can phai am hiéu vé hiéu
qua cua thi trudng tai chinh. Thi trudng tai chinh dugc xem 14 hiéu qua néu gid ca phan anh toan
bo thong tin lién quan dén tai san tai chinh.

CAU HOI ON TAP
1. Khai niém tai chinh doanh nghiép va quan tri tai chinh doanh nghiép? va cac mdi quan
h¢ tai chinh doanh nghiép?
Noi dung co ban ctua quan tri tai chinh doanh nghiép?
Trinh bay va cho vi du minh hoa cac quyét dinh tai chinh cha yéu ctua doanh nghiép?
Trinh bay cac yéu t6 anh huong dén quan tri tai chinh doanh nghiép ?
Trinh bay cac loai to chirc tai chinh trong hé thong tai chinh qubc gia?

Trinh bay cac loai thi truong tai chinh trong hé thdng tai chinh cia mot qudc gia?

A R o

Tai sao Viét nam can phai xdy dung va phat trién mot thi trudng tai chinh hiéu qua.
Lam thé nao dé timg budc gia ting hidu qua cta thi truong tai chinh.
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CHUONG 11
GIA TRI THEO THOI GIAN CUA TIEN TE

GIOI THIEU

Chuong nay nham gi6i thiéu khai quat khai niém gié tri theo thoi giam cuia tién & va hudng
dan sir dung gia tri theo thoi gian cia tién té nhu mot cong cu quan trong trong tai chinh. Hau hét
cac quyét dinh quan trong trong tai chinh tir quyét dinh dau tu, quyét dinh tai tro dén cac quyét
dinh vé quan 1y tai san déu lién quan dén gian tri theo thoi gian cia tién té. Noi dung ciia chuong
s& dé cap dén mot sd van dé sau day:

- Céc khai niém vé gia tri tuong lai, gia tri hién tai cua tién té

- Gia tri hién tai va tuong lai cia mot khoan dau tu

- K& hoach tra dan mot khoan ng

- MBb hinh chiét khiu cac dong tién.

- Tim l4i suét cac khoan vay hay dau tu
NOI DUNG

2.1. LAI PON, LAI KEP VA PUONG THOI GIAN
2.1.1. Lai don ( Simple interest)

Lai chinh 1 s6 tién thu duoc (ddi v6i ngudi cho vay) hodc chi ra (d6i voi nguoi di vay) do
viéc str dung von vay. Lai don 13 s6 tién 13i chi dwoc tinh trén s6 tién gdc ma khong tinh trén s
tién 1ai do sd tién gdc sinh ra. Cong thirc tinh 14i don nhur sau:

SI=Pyxixn
Trong d6 SI 1a 13i don, Py 1a s6 tién gdc, i 1a 1di suat mot ky han, n 13 s6 ky han tinh 14i.
S6 tién co duge sau n ky han gui 13

P,=Py+Poxixn=Py(l+ixn) 2.1

Vi du: mot ngudi giri 10 triéu dong vao tai khoan dinh ky tinh 13i don véi 1i suat 8%/nam.
Sau 10 nam sé tién gdc va lai ngudi d6 thu duge 1a 10+ 10x 0,08 x10= 18 triéu dong.

2.1.2. Lai kép (compound interest)

Lai kép 1a s tién 13i khong chi tinh trén s tién gbc ma con tinh trén s tién 13i do s tién
gbc sinh ra. N6 chinh 1a 14i tinh trén 13i hay con goi 13 ghép 13i (compounding). Khai niém 1ai kép
rit quan trong vi n6 dugc tmg dung dé giai quyét nhiéu van dé trong tai chinh.

Néu ta xem xét von dau tu ban dau 1a Py dau tu trong vong n ky han vai 13i sudt mdi ky 1a i,
sau 1 ky ta s€ co:

P;= Py+1Py=Py(1+1)

Lai duoc nhap gbe dé tinh 13i cho ky sau, dé cudi ky thir hai ta s& c6:
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P,= P +iP, =P(1+i)=Py(1+i)*
Mot cach tong quat
P.=Po(1+1)" (2.1)
Trong vi du trén s tién nguoi dé nhan dugc sau 10 nam la:
Pio=Po(1+1)"= 10x(1+ 0,08 )'° = 21,589 tri¢u dong
1.1.3. DPwong thoi gian.
Puong thoi gian 1a mot duong thing va dwoc qui dinh nhu sau:
Thoi gian 0 10% 1 2 3 4 5
Ludng tién -1.000.000

- Thoi gian 0 1a hom nay (thoi diém hién tai).

- Thoi gian 1 1a mot giai doan ké tir hém nay hay 1a cudi giai doan 1.

- Thoi gian 2 1a hai giai doan ké tir hom nay hay 1a cubi giai doan thir 2 .v.v... Néu giai doan
¢ day 1a 1 nam thi thoi gian 0 12 hom nay thoi gian 1 1a cudi ndm thir 1, thoi gian 2 1a cudi nam
thir 2.v.v...

Luéng tién tirc 1a mot khoan tién bo ra hodc nhan duoc.

Ludng tién vao, 1a mot khoan tién thu duoc, né6 mang dau duong.

Ludng tién ra, 1 mot khoan tién chi ra, né6 mang dau am.

Lai suat cia mdi giai doan dugc ghi ¢ bén trén twong ung. Vi du ngay hom nay ta bo ra
1.000.0004, 1ai suat cua giai doan 1 1a 10%. Néu lai suat ¢ cac giai doan 2,3,4... khong do6i van la
10% thi khong can ghi, nhung néu thay doi thi phai ghi.

2.2 GIA TRI TUONG LAI CUA TIEN.
2.2.1 - Gia tri twong lai.

Gia tri tuong lai la gia tri mot s6 tién s& nhan duoc trong tuong lai. D6 1a mot sb tién s& tang
1én néu dau tu véi mot ty 1€ 1ai xuat nao do, trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Véi vi du trén
gia tri twong lai cua 1.000.0004d sau 2 nam véi ty 1€ 10% 1a 1.210.0004.

Ky hi¢u: PV La gia tri hién tai cua téng s6 tién ban dau.

FVn : 1a gia tri tuong lai sau n ky han.

i:Laty1éloi tirc du kién (c6 thé 1a % hay s6 thap phan).

Tacé  FV, =PV(I+i) 2.3)
va FV, =PV (1+)* (2.4)
Tuong tu: FVn =PV(1 +1)" (2.5)

V6i cong thirc trén ta ¢ thé tinh dugc gia tri tuong lai ciia 1.000.000d sau mdi nam nhu
sau:

FV, = 1.000.000 (1+0,1) = 1.100.000d
FV, = 1.000.000 (1+0,1)* = 1.210.000d
FV; = 1.000.000 (1+0,1)* = 1.331.000d
FV, = 1.000.000 (1+0,1)* = 1.464.100d
FV;s = 1.000.000 (1+0,1)° = 1.610.510d
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Ta c6 thé ghi trén dudng thoi gian nhu sau:

0 10% 1 2 3 4 5
Tién gui -1.000.000

ban dau

Lai kiém duge 100.000  210.000  331.000  464.000  610.510

Tién c6 duoc
cudi nam (FV)

S6 hang (1+1)" dwoc goi 14 thira s6 gia tri tuong lai, ky hiéu FVF (The Future Value
Factor). Khi PV=1 thi FVn = (1+i)" . Thira s6 nay dd duoc tinh sin du6i dang bang.

Nguoi ta cling ky hiéu (1+1)" = FVF(i,n).

Cong thire (2.3) duge viét lai thanh FVn = PV.FVF(i,n) (2.6).

1.100.000 1.210.000 1.331.000 1.464.000 1.610.510

2.2.2 - Gia tri twong lai ciia dong tién déu

Trong thuc té khong phai luc nao chung ta ciing tinh gia tri twong lai cho nhitng khoan tién
riéng 1¢, thong thuong chiing ta phai tinh cho cd dong tién. Trong muc nay ta hdy xem xét gia tri
twong lai cia mgt dong tién t€ c6 nhitng khoan tién bang nhau & moi ky.

- Trudng hop cac ludng tién xuat hién vao cudi mdi nam:

Gia st mot nguoi ¢ thu nhap hang nam 1a 1 triéu va gtri 1 triéu d6 vao tiét kiém BD, thoi
diém cudi moi nam va nguoi d6 thyc hién di€u nay trong 5 nam lién tuc va 1ai xuat hang nam la
10%. Nguoi do s€ c6 bao nhiéu tién vao cudi nam thir 5.

Ta co:

0 10% 1 2 3 4 5

-1.000.000 -1.000.000  -1.000.000 -1.000.000 — -1.000.000

1.000.000

1.100.000

»1.210.000
» 1.331.000
» 1.464.100
Cong: 6.105.100

FV = 1.000.000 + 1.000.000 (1+0,1)" + 1.000.000 (1+0,1)*+
1.000.000 (1+0,1)*+ 1.000.000 (1+0,1)* = 6.105.100
Néu ta ky hiéu khoan thu nhap hang nam la CF (Cash Flow) i 1a 14i suat, s6 nam 1 n va gia
tri trong lai cua dong tién t€ déu n nam la FVAn (The Future Value of Annuity) ta c6 cong thtrc:
FVAn = CF + CF(1+i) + CF(1+i)* + ... + (CF(1+i)™".
Hay FVAn = CE[1+(1+i)+(1+)*+ ... + (1+)™"]
Biéu thirc 1 + (1+i) + (1+i)*++ ... + (1+)™" duoc goi 1a thira sd gia tri twong lai cia dong
tién t€¢ déu FVFA(1,n). Thira s6 nay da dugc tinh san du¢i dang bang.
Vatacd FVAn = CF.FVFA(i,n) 2.7)
Nguoi ta ciing ¢6 thé tinh FVAn bang cong thic sau:

FVAn=CF ) (1+i)"" (2.8).

t=1
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Hay FVAn=cF, 0 +D" — 1 2.9)
i
- Trudng hop cac ludng tién xuét hién vao dau nam.
Ciing vi du, nhung & day cac ludng tién xuit hién vao dau nam, thi ngudi d6 s& co bao
nhiéu tién ¢ cudi nam tha 5.
0 10% 1 2 3 4 5
-1.000.000 -1.000.000  -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000

|—>I.IOO.OOO

»1.210.000

»1.331.000

»1.464.100

Cong: 6.715.610

Téng quat:
FVAn=Cp. (L+ D" =1 (2.10)
i
(1 + .)n+1 _ (1 + )

Hay FVAn=CF. ! ! (2.11)

i
2.2.3 - Gia tri twong lai ciia dong tién bién thién:

Trong thyc tién san xuat kinh doanh, dién bién cta nhimng khoan thu nhap hay chi phi
khong phai lic nao ciing déu ddn ma n6 con phu thude vao thi truong, vao mua vu, vao dic diém
cua qua trinh san xuét kinh doanh, tir d6 s& xuat hién dong tién té bién thién.

Pé tinh gid tri trong lai ta c6 thé xét vi du sau:

Cong ty A du dinh dau tur mot xuwéng ché bién gao, cong ty du kién dau tu lién tuc trong 5
nam, bo vén vao cudi mdi nam véi sbé von 1an luot 1a: 100 don vi, 200 don vi, 300 don vi, 0 don
vi, 500 don vi (don vi 1a triéu dong). Vay tong gié tri dau tu tinh dén nam thi 5 1a bao nhiéu. Lii
xuét tai trg 14 6% nam.

0 10% 1 2 3 4 5
-100 - 200 - 300

0 500,0000
[> 500,0000

0,0000

»337,0800
»238.2023

» 126,2477
Cong: 1.201,5309

Néu ki hiéu nhitng khoan dau tu hang nim 1a CF ta c6:

FVAn=CFn+ CFn_,(1+i) + CFn,(1+i)? +...+ CFy(1+)"? + CF(1+)™".

Hay: FVAn= ) CF,(1+i)"" (2.12)

t=1
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2.3. GIA TRI HIEN TAI CUA TIEN
2.3.1. Gia tri hién tai:

Trong quan 1y tai chinh, ching ta c6 thé c6 nhitng dong tién khac nhau dy kién chi phi hodc
thu nhap trong tuong lai. Chung ta khong thé nao so sanh dugc nhitng gia tri trong tuong lai khac
nhau véi nhau va do vay khong thé c6 co sé trong vi¢c lya chon danh gia cac phuong an. Biéu do
dat ra van dé phai tinh todn gia tri hién tai.

Tt cong thie (2.1) FV, = PV(1+).

Taco PV =1V,

I +1
Vi du: Bé ¢6 1.100.000d vao cudi nim, ngay dau nam phai gui vao tiét kiem BD 13 bao

nhiéu (14i xuat 10% nam)?
Sé tién guri la:
1.100 .000
1+0.1

=1.000 .000 d

Mot cach téng quét ta s& co:

pv=_fVa (2.13)
(1+i)"
pv=_ 1 o (2.14)
1+ !
Trong d6 : e duogc goi la thira sb 1ai hay thtra ) gia tri hién tai véi ty 1¢ chiét khau i
+1
va n ky han.
Ky hiéu: — =PVF (i,n)
i
Ta co PV =FVn.PVF(i,n) (2.15).

Nhu vay, muén tim gia tri hién tai cua mot khoan tién trong tuong lai, ching ta chi viéc
dem gié tri trong tuong lai nhan véi thira s6 gia tri hién tai twong tng. Thira sd gia tri hién tai c6
thé duoc tinh bang mdy tinh tai chinh hodc tra bang.

Vi du: Mot sinh vién di hoc PH, anh ta rit mudn c6 mot xe may dé di 1am khi ra truong,
anh sinh vién phai hoc tdp 5 nim, xe may du kién 1a 20.000.000d trong diéu kién 13i xuat ngan
hang 13 14%nam. Hoi rang khi bat dau di hoc, anh ta phai xin nha luong tién bao nhiéu, dé dap
g yéu cau do.

Tra bang, c6 PVF (14%;5) = 0,5194

Ta c6 PV =20.000.000 x 0,5194 = 10.388.000d.

2.3.2. Gia tri hién tai ciia dong dién déu

- Truong hop cac luong tién xuat hi¢n vao cudi moi nam:

PVAn=CFZn:( ! Jt (2.16)

t=1 l+l

Biéuthl'rc:( 1 J ( 1 Jz [ 1 J
+ + ... +
1 + i 1 + i 1+
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duogc goi 1a thua $6 gia tri hién tai cua dong tién té déu - PVFA (Present - Value Factor of

Annuity).
2 n
PVFA (i, n) =( : ]+[ ! ] +....+( ! j
1+ 1+ 1+

=PVF(i,1) + PVF(i,2) +..+PVF(i,n).

Chung ta c¢6 thé tinh hodc tra bang PVFA(i,n) voi nhitng gia tri khac nhau cta i va n.

Luc do cong thic 2.14 s€ tr¢ thanh:
PVAn = CF . PVFA(i,n) (2.17)

- Trudng hgp cac ludng tien xuat hién vao dau nam.

PVAn=CF . (1— ! J.(1+i) (2.18)
i i(l+i)"
2.3.3. Gia tri hién tai ciia dong tién té bién thién.
So vai dong tién té déu, dong tién té bién thién ta gip rat nhiéu trong thuc té.

Vi du: Mot du 4n dau tu theo phuong thirc chia khoa trao tay co cac khoan thu dy kién & cubi
nam thir 1 12 100 triéu d, cudi nam tht 2 1a 200 triéu d, cudi nam thr 3 1a 200 triéu d, cudi nim
thtr 4 13 200 triéu d, cudi nam tht 5 13 200 triéu d, ndm thi 6: 0 va cudi ndm thar 7 1a 1.000 triéu d.
Ti 1é chiét khau cua du an 13 6% nam.

0 6% 1 2 3 4 5 6 7
100 200 200 200 200 0 1.000
94,34 +—
178,00
167,92
158,42
149,46
0,00
665,10 <
Cong: 1.413,24. triéu déng

A

A

A

A

A

Nhu vay:
100 200 200 200 200 0 1000
VA7 - 1 + 2 y 3 + 4 + 5 + 6 + 7
(1.06)" (1.06) (1.06) (1.06) (1.06) (1.06) (1.06)

=1434,24 triéu d

Hay ta co:
PVA; = 100.(PVA(6%,1) + 200.(PVA(6%,2) + 200.(PVA(6%,3) + 200.(PVA(6%,4) +
+200.(PVA(6%.,5) + 0.(PVA(6%,6) + 1.000.(PVA(6%,7)
Tra bang ta tim dugc PVA(i,n)
Ta cling c6 PVA;=1.413,24 triéu.
Téng quat:

PVAn= Z CF‘(1 1 j (2.19)
+ 1

t=1
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2.3.4. Gia tri hién tai ciia dong tién vo han.

Trong thuc té, cic khoan thu nhap tr mot dy 4n dau tu nao d6 co thé 1a mot sé hiru han.
Diéu dé co thé do dic diém kinh té k¥ thuat ctia qua trinh san xuét kinh doanh, do tudi tho cia san
pham.vv... nén bao gid ngudi ta ciing chi du kién khoan thu sau mot sé nam hitu han. Tuy nhién
khi dau tu mua c6 phiéu ctia mot cong ty: Vé miat nguyén tic, thu nhap tir loi tirc ¢6 phan 1a khoan
thu nhdp vinh vién, béi vi von dau tu d3 bo vao cong ty thi khong thé rat ra duoc. Dicu d6 co
nghia 1a néu cong ty con ton tai, cd dong con duge hudng loi tirc ¢b phan. Do véy viée xac dinh
gia tri hién tai ciia mot dong tién té vo han la mot van dé dugc dat ra trong thuc té.

Twr cong thue (2.15) taco :

PVFAGx) = L ) 1Y 1 "{l_ 1 }
(1,%) (1+ij +(1+ij +....+(l+ij i L)

Khin tién dén +oo thi hé s61/(1+i)" s& tién dén 0 do do:

PVFA (i, o) = l (2.20)
1

2.4 - MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN

Mo hinh chiét khau dong tién (DCF- Discounted Cash Flows Model) dugc xdy dung dwa
trén nén tang cua khai niém gia tri theo thoi gian cia tién va quan hé gitra loi nhuan va rai ro. Mo
hinh c6 thé biéu dién dudi dang biéu thirc toan hoc nhu sau:

CF, CF, CF, CF, _, CF, . CF,

V= + + +ot + =
(1+k)° (+k)' (+k)° A+k)"" (A+k)" S A+k)

2.21)

Trong d6 CF, 1a dong tién ky vong s€ c6 dugc trong tuong lai, k 1a suét chiét khau dung dé
chiét khau dong tién vé gid tri hién tai, va n 1a s ky han.

Mo hinh DCF duoc tmg dung rong rii trong nhiéu quyét dinh tai chinh doanh nghiép, dic
biét 1a quyét dinh dau tu, cy thé nhu:

- Dinh gi4 tai san, bao gom tai san c¢b dinh hiru hinh va tai san tai chinh dé ra quyét dinh

ném mua hay ban né.

- Phan tich, danh gia va ra quyét dinh dau tu vao du 4n

- Phan tinh, danh gia va quyét dinh nén mua hay thué tai san ¢ dinh.

Pé ung dung mé hinh DCF, cac giam ddc tai chinh can cha ¥ thuc hién cac budc sau day:

Udc luong chinh xac dong tién qua ca ky tir 0 dén n.

Udc lugng chinh xéc ty suét chiét khau k dung dé 1am co so xac dinh gié tri hién tai cta

dong tién ¢ thoi diém 0.

Tinh PV hodc NPV

Ra quyét dinh dya vao két qua PV hoac NPV vura xac dinh.
2.5. TIM LAI SUAT TIEN VAY.

Trong rat nhiéu trudng hop ngudi quan 1y tai chinh biét 16 dwoc dong tién dudi dang nguoi

ta cho vay, hodc vay du6i hinh thirc tra gop nhung ho khéng cho 1di suat. Do vay ngudi quan 1y s&
khong c6 co sd dé so sanh voi 13i suat trén thi truong xem c6 nén vay hay khong, ciing khong thé
so sanh véi 13i cua khoan vay nay so voi khoan vay khac dé lya chon phuong 4n c6 lgi hon. Tir
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nhiing doi hoi do, trén co s cua gia tri hién tai va gia tri tuong lai ta c6 thé tinh toan dé tim 14
suat.
2.5.1. Tim lii suét theo nim.

a. Tim ldi sudt ciia khodn tién vay c6 thoi han bang mot nim.

Vi du: Buu dién Tinh mua mot TSCD tri gia 10.000.000 d nhung vi BD Tinh gap kho khan
vé tai chinh nén muén no dén cudi nim mai tra, va ngudi ban yéu cau tra 11.200.000 d. Yéu cau
tim 14i sudt ctia khoan mua chiu.

Ta tim 1ai suat cua khoan mua chiu (khoan vay) nhu sau:

FV = PV(1+).
F

1+i= 0 =i 2.22)
PV 3%

Thay FV =11.200.000d. PV = 10.000.0004, ta c6

i= L2999 1012 Hayi=12%
10.000.000

b. Tim ldi sudt theo nam ciia khodn tién vay c6 thoi han vay lon hon 1 nam.
Tir cong thire (2.3) FVn = PV(1+i)".
. FV . FV
Taco (1+i)' =—2 va i=n|—2 -1 (2.23)
PV PV
Vi du: Buu dién Tinh vay ciia ngan hang mot khoan tién 10.000.000d sau 4 nim phai tra

14.641.000d. Tim 1ai xuat cta khoan vay nay.
Twr cong thue (2.21) ta co:

T L/ g Lecad KU R T
PV 10.000.000

c. Tim ldi sudt khi mua trd gop.

O c4c phan trén khi c6 13i suit va co ludng tién déu hodc bién thién thi ta luon tinh duoc gié tri
twong lai va gi4 tri hién tai. Nhung & ddy can tim l3i sut thi chiing ta chi tim dugc trong diéu kién
dong tién t& déu nhu truong hop tinh 13i suit cia mot khoan vay tra gop hay mua tra gop may moc
thiét bi, khoan tién vay dugc hoan tra vao nhimg thoi diém dinh trude véi s tién bang nhau.

Ta da c6 cong thuc 2.16.

PVAn =CF . PVFA(i,n).

- Néu biét dugc PVAn, CF va n thi hoan toan c6 thé tinh duoc i.

Vi du: Buu dién Tinh mua trd gop mot TSCD gia 3.790,8 triéu d. Ngudi ban tra gop yéu cau
BD Tinh phai tra cudi mdi nim 1.000 triéu d trong thoi gian 5 nam. Tinh 13i suat mua tra gop
trong truong hop nay.

Ta c6: PVAn = 3.790.000 triéu; CF =1.000 triéu; n=35

Thay vao ta dugc:

3.790,8 = 1.000 . PVFA(,5).

= PVFA (1,5) = 3.7908
1.000

= 3,7908
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Tra bang tinh PVFA(i,n) phan phu luc, theo dong thtr 5 ta tim dugc twong Gmg vai 3,7908 1a
PVFA (10%,5), tirc 12 13i suét can tim 13 10%.
Trong cac bang tinh PVFA(i,n) chi tiét nht khoang chénh léch 13i sut ciing phai 14 0,25%.
Do vay khi PVFA(i,n) nam trong khoang gitra hai gia tri sdn co trong bang thi 13i suat i co thé
dugc tinh toan theo cong thuc sau:
NPV, (i, 1))

i=i + .100% (2.24)
/| NPV, |+ NPV, |

Trong do :

PVFA(i;,n) > PVFA(i,n) > PVFA(i,,n).

NPV, la gia tri hién tai rong g voi ;.

NPV, la gia tri hién tai rong ung voi is.

2.5.3. Tim lii suét c6 ky han nhé hon 1 nim.

a.Ky han tinh lai:

Céc khoan tién vay va tién giri khong phai lic nao ky han tinh 13i ciing tinh theo nim ma cé
theé gap truong hop 1ai suat tinh theo nam ma ky han tinh 13i dé nhap vao von lai 1a 2,4 hoac 12 lan
trong nam.

b. Phwong phdp tinh toan.

Néu chung ta goi i o lalai suat danh nghia hay 1i sudt qui dinh; Iy lalai suét thyc va m la
s6 1an nhap 13i vao vén trong nam (ky han tinh 13i) thi ta s& c6:

l. m
iy = [1 + J — (2.25)

m

Tir cong thire (2.23) ta c6 gid tri trong lai cia mot khoan tién sau n nim dugc tinh nhur sau:

FVn = PV(1+ieff)n.

= PV Kl + li) ] = PV(1+lij (2.26)
m m

Vi du: Mot nguoi giri tién vao ngan hang mot khoan tién 1a 100 triéu dong trong 5 nam. Lai
suat ngan hang cong b 1a 10%/ ndm. Dudi day 1a s tién ngudi d6 nhan dugc sau 5 nam vdi cac
ky han tinh 1ai khac nhau

Ky tinh 13i (ky nhap 13i) | S6 tién nhin dwoc sau 5 nim

Hang nam 100 x(1+10%)° = 161,051 triéu dong
2x5
100 ‘
Ntra ndm 100x |1+ A =162,88946 tri¢u dong
4x5
10° ‘
Hang qui 100x | 1+ 0% = 163,86144 tri¢u dong
10% 12x5 .
Hang thang 100x |1+ B =164,53089 tri¢u dong
lo(y 365%5
Hang ngay 100x | 1+ 12" = 164,86084 tridu déng
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2.6 - TIM CAC KHOAN TIEN TUONG PUONG HANG NAM.

Trong qué trinh hoat dong cac doanh nghiép co thé vay dai han hay mua tra gop cac loai tai
san, may moc thiét bi. Trong nhiing trudng hop d6 phai xac dinh gia trj twong dwong hang nim
ciia mot sb tién nao do dé c6 ké hoach tra ng. Vi du mot doanh nghi€p mua tra gop mot tai san )
dinh tri gia 220008, tra dan ca von va ldi trong 6 nam voi l3i suat 12% (tinh theo 1ai kép hang
nam.

Tir cong thic 2.16 ta tim dwgc dong tién trong dwong hang nam.

PV
F= 2.27)
PVFA,,
PVA i(1+i)
Hay CF = P4, lL+if (2.28)
(1+i) -1

Tir cong thire 2.25, PVFA (i,n) ¢6 thé tim thdy trong bang
PVFA (12%,6) =4,1114

22000 o

Do vay so tiéu goc va 1ai phai trd moi nam la: CF =

Dua vao sb tién hang nam phai tra dugc xac dinh nhu trén, bang theo ddi no vay tra gop
duoc thiét 1ap nhu sau:

Nam Tién tra gop Tién lai Tién goc Tién goc con lai
® ® ® ®

0 - - - 22.000
1 5351 2640 2711 19.289
2 5351 2315 3036 16.253
3 5351 1951 3400 12.853
4 5351 1542 3809 9.044
5 5351 1085 4266 4.778
6 5351 573 4778 0

Tong 32.160 10.106 22.000 -

TOM TAT

Gi4 tri theo thoi gian cla tién té 14 khai niém cdt yéu trong cac 1y thuyét va mo hinh quan tri
tai chinh doanh nghiép. Gia tri theo thoi gian cua tién bao gdm gia tri hién tai va gia tri tuong lai
ciia mot sb va ciia mot dong tién. Dong tién 1a mot chudi cac khoan thu hodc chi (déu hodc bién
thién) x4y ra trong mot giai doan nhét dinh. Gi4 tri hién tai 1a gia tri cia mot s tién hay mdt dong
tién duoc quy vé thoi diém hién tai bang cach nhan gia tri ciia mot s6 tién hay mot dong tién voi
thira s chiét khau. Gia tri twong lai 1a gia tri cia mot sb tién hay mot dong tién quy vé mot thoi
diém nao d6 trong tuong lai bang cach nhan gid tri ctia n6 véi thira s6 gia tri trong lai.

Duya trén co s nén tang Iy ludn vé gia tri theo thoi gian cua tién, mé hinh chiét khau dong
tién duoc xdy dung va img dung rong rai trong nhiéu linh vuc khac nhau cta quéan trj tai chinh
nhu dinh gia tai san, phan tich va ra quyét dinh dau tu, phan tich va ra quyét dinh thué hay mua tai
san. Piéu cbt 16i trong ing dung ctia mo hinh nay 1a thu thap thong tin dau di va chinh xac dé c6
thé wéc luong duoc dong tién va ty suat chiét khau.
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CAU HOI VA BAI TAP ON TAP

1. Hay giai thich y nghia ciia khai niém “tién t& c6 gia tri theo thoi gian”.

2. Hay giai thich khai niém lai don va 1ai kép

3. M6 hinh chiét khau dong tién (DCF) c6 thé ung dung trong nhiing linh vuc nao cta
doanh nghi¢p?

4. Mot nguoi giri tiét kiém s6 tién 1a 10008 vao tai khoan tiét kiém tra 1i 8%.

a. Néu ngan hang tinh 13i kép hang nam, thi sau 3 nim nguoi d6 ¢6 duge bao nhiéu tién
trong tai khoan?

b. Néu Ngan hang tra 13i kép theo qui thay vi theo ndm, thi sau 3 nim ngudi d6 c6 duge
bao nhiéu tién trong tai khoan?

c. Néu nguoi d6 giri 1000$ chia thanh 4 lan giri, mdi lan 250$ vao dau nam2007,
2008,2009, va 2010. Ngudi d6 s& c6 bao nhiéu tién trong tai khoan vao dau nim
2007.

d. Néu sau 3 nam nguoi d6 thu dugc1.404,938$, tim 1ai suat khoan tién gui trén?

5. Tim gia tri tuong lai ciia dong tién déu cudi ky trong nhiing truong hop sau

a. dong tién gom céac khoan guri 4008, glri sau thang mot lan trong vong 5 nam. Lai suat
danh nghia 12%, nhap 1ai ntra nam.

b. Dong tién gdm cac khoan gui 200$ hang qui trong vong 5 nam 1ai suat danh nghia
12%, nhap lai hang qui.

6. Pau nam Coéng ty vat tu thiét bi buu dién A mua mot tai san c6 dinh va dugc quyén chon
mdt trong hai hinh thic thanh todn nhu sau:

- Phuong 4n A: tra trong vong 10 nam mdi nam tra mot sd tién 1a 50.000$ vao cudi mdi

nam

- Phuwong 4n B: tra mot 1am duy nhat sau 4 nam véi s6 tién phai tra 13 450.0008.

Cong ty nén lya chon hinh thirc thanh toan nao biét réng 141 sudt duoc tinh 13 20%/ nam.
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CHUONG III
PINH GIA TRI CO PHIEU VA TRAI PHIEU

GIOI THIEU

Trong nén kinh té thi truong, doanh nghiép thuong xuyén tham gia cic hoat dong tai thi
truong tai chinh, tai d6 gia tri ctia cac tai san tai chinh nhu trai phiéu, c6 phiéu va cac lai chimg tir
c6 gia khac phu thudc vao khoan 1gi nhuédn ky vong do chiing mang lai trong twong lai hoac muc
d6 rui ro ciia doanh nghiép. M6 hinh chiét khau dong tién (The Discounted Cash Flows- DCF)
dugc str dung dé xac dinh gia tri cc tai san tai chinh bang cach chiét khau nhiing khoan thu nhap
ky vong trong tuong lai cia chung.

Noi dung chuong nay dé cap dén mot sé van dé sau:

1. Pinh gi4 trai phiéu: trong d6 dé cap dén cac van dé: tam quan trong cua viéc dinh gia
trai phiéu; phuong phap xac dinh gia trai phiéu; sy thay doi gia tri cta trai phiéu; rii
ro va gié tri cia trai phiéu theo thi trudng.

2. Dinh gia tri ) phiéu: trong d6 dé cap dén cac van dé: 1oi nhuan va gia tri cua ) phﬁn
thuong; danh gia ty sut sinh 10i va rui ro ciia ¢6 phan thuong; mo hinh dinh gia cac
tich san vén dau tu.

NQI DUNG
3.1. PINH GIA TRAI PHIEU

3.1.1. Phwong phap xac dinh gia tri ciia trai phiéu va cic cong cu no.

Pé dinh gia chimg khoan nguoi ta sir dung mé hinh chiét khau dong tién (The Discounted
Cashflow - DCF). DCF 1a md hinh x4c dinh gid tri ching khoan bang cach chiét khau nhiing
khoan thu nhap ky vong trong tuong lai ciia chiing, mo hinh nay xem xét ca hai mat thoi gian va
ri ro (xem chuong 2 muyc 2.4). Ung dung don gian nhét ciia mé hinh DCF 13 st dung dé danh gia
gia tri cia cac cong cu ng khong tra 1ai. Cac trai chu cua cac loai cong cu ng nay dugc tra tién mot
1an, theo gia tri ghi trén chimg tir - thudong goi 1a ménh gia (par or face value). Cac cong cu ng bao
gdm Trai phiéu kho bac, cac loai gidy ng ngin han (Commercial paper) va chtng chi tién gui...,
¢6 thoi han ngan hon mot nam va thuong duoc st dung 1am hang hoa giao dich trén thi trudng
tién t&. Mic du thuat ngir “trai phiéu” dugc dung dé aé cap dén cac nghia vu n¢ dai han, song céc
cong cu no - con duge goi 1a cac chung tir chiét khau - ¢6 hau nhur ddy du nhimng dic tinh cua trai
phiéu ngoai trir thoi han ctia ching ngan han trai phiéu. Phuong phap xac dinh gié tri cia cac cong
cu ng duoc thé hién qua cac thi du sau:

* Trwong hop thie nhét: Mot cong ty 10n, c6 tinh hinh tai chinh lanh manh quyét dinh vay
tién trén thi truong bang cach ban ra cac gidy ng ngin han. Nhitng gidy no ndy c6 ménh gia
10.000.000 VND, thoi gian dao han 6 thang va cong ty ban chung voi gia 9.569.378 VND.

Chung ta c6 thé sir dung mo6 hinh DCF dé tinh toan 13i suét ctia loai chimg tir ndy bang cong
thuc:
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PV =Y S

t=1 (1 + k)t

PV = Gia tri hién tai cutia tich san tai chinh

(3.1)

CF, = Dong luu kim dy kién cuia tich san tai chinh ¢ ky han t.
n =S4 ky han
k = Ty 18 chiét khau
Vi 18, gidy no ngan han dugc cam két tra mot 1an khi déo han va ty 1 chiét khau ma nguoi
mua dugc hudng dugc xac dinh nhu sau:

9.569.378 — 10.000.000
1+k
K= 10.000.000 1= 0,045 = 4.5%
9.569.378

Hay l4i suat nim cta gidy no nay 1a: 4,5% x 2 =9%

* Trwong hop thir hai: Ap dung mo hinh DCF dé tinh ty 1¢ chiét khau cua cac trai phiéu
khong tra 13i. Pay 1a loai trai phiéu ma cac doanh nghiép phat hanh cam két s& hoan tra mot lan
khi d4o han theo ménh gia cua trai phiéu.

Chang han, mot cong ty 1on phat hanh loai trai phiéu khong tra 13i, ¢6 thoi han 20 nam, c6
ménh gia 1a 1.800 USD va gia ban 1a 200 USD. Ty 18 chiét khau ctia nhirng trai phiéu nay la:

1800
(1+%k)*

SI+° =9 =k=2J9 -1=0,1161 =11,61%/nim

200 =

Céc thi dy trén nham minh hoa mdi quan hé giita dong luu kim du kién trong twong lai, gia
tri hién tai cua mot tich san tai chinh va ty 1€ chiét khau cua no.

Ty 18 chiét khau nay duoc hiéu nhu ty 18 hoan vén can thiét trén vn dau tu. Néu chung ta
dung gia ban cia tich san tai chinh dé tinh ty 1& chiét khau, thi ty 1 nay duogc coi 1a ty 18 sinh 1oi
can thiét theo thi trudng. Ty 18 chiéu khau con dugc hiéu 13 ty 1& hoan vén hay ty 1é von hoa, va
khi str dung gié tri thi trudng dé tinh ty 1& chiét khau, thi ty 1& nay dugc coi 1a ty 1¢ hoan vén hinh
thanh trén thi truong hay ty 18 vén hoa hinh thanh theo gia tri thi truong. Cac nha dau tu thuong
¢6 suat hoan von hap dan tbi thiéu va thiét 1ap gia tri cia riéng ho ddi voi bat cir loai tich san tai
chinh nao. Ty sut sinh 10i can thiét theo thi trudng phan anh tdm trang chung cua hang ngan nha
dau tu. Gibng nhu nhitng ngudi di mua hang, ho phai dao khép cira hang ¢ mong mua duoc loai
hang vira y nhét trong s6 nhitng hang ho4 dang bay ban. Ty 18 14i sut chiét khau hinh thanh trén
thi trudng co ¥ nghia rat quan trong ddi v6i nha quan tri, bai 18 nd xac dinh muc chi phi ma doanh
nghi¢p phai chiu khi huy dong thém ngan quy dinh muc chi phi ma doanh nghiép phai chiu khi
huy dong thém ngin quy va n6 cé lién quan tryc tiép dén gia tri cac khoan dau tu cua doanh
nghiép.

Ciing can luu y rang, md hinh DCF lién quan dén 4 yéu tb: gia tri hién tai, dong luu kim dy
kién, ty 1& chiét khiu va s6 ky han. Néu c6 bat cir ba yéu t6 nao trong 4 yéu té nay, ta c6 thé su
dung md hinh DCF dé tim ra yéu t6 thir tu.

Tir nhitng thi dy trén, ching ta ¢6 thé rit ra ring ty suét sinh 15i can thiét theo thi truong
quyét dinh gia ca, dong luu kim ky vong va thoi gian dao han cua trai phiéu. Pong thoi, cling co
thé sir dung mo hinh DCF dé tim ra thi gia cta bat ctr tich san tai chinh nao tir cac yéu t6 di néu.
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Chang han nhu thi du 2 da dé cap, doanh nghiép phat hanh loai trai phiéu khong tra 13i phai
dua vao sy danh gia ty suét sinh 10i can thiét theo thi truong dé xac 1ap gia ban cho cong ching.
Néu udc tinh ty 18 hoan von qua cao, cong ty c6 thé ban cac loai ching khoan & mirc gia thip hon
mirc ma thi truong san sang mua tai thoi diém d6. Chang han néu doanh nghiép udc tinh ty 18 loi
nhuén thi truong yéu cau 1a 12%, trong khi do ty 1¢ thuc té 1a 11,61% thi doanh nghi¢p s€ bi thi¢t
vi dua ra gid ban trai phiéu thip hon mic gia nguoi mua sin long tra - tirc 1a & muc 186,6
USD/trai phiéu (1.800 USD/1,12%° = 186,6 USD) thay vi gi4 ban 200 USD.

b. Xdc dinh gid tri ciia trdi phiéu c6 dong luwu kim hon hop.

Hau hét nhitng trai phiéu tra 13i (thuong 2 1an trong mot ndm) 1a phan thém vao gia trj theo
ménh gia cta nd. Ty 1¢ 14i sut ghi trén trai phiéu chi rd ty 1& phan trim tra theo ménh gia. Chang
han, néu ménh gia cua trai phiéu 1a 1.000 USD va ty 18 13i suat ghi trén trai phiéu 1a 9%, thi trai
cht dugc hira tra 90 USD tién 1di mdi ndm cho tdi khi ddo han bét ké gia thi truong cia trai phiéu
cao hay thap hon ménh gia.

Mo hinh DCF chi ¢6 mdi quan hé giita cac dong luu kim ky vong, gia tri cua trai phiéu (B)
va ty 1 hoan vén can thiét.

L Tiénlai  ménhgid
= z +
= (1+k)  (1+k)

(3.2)

Thi du, gia sir mot trai phiéu c6 ménh gia 1.000 USD, 13i suat 9%/nam, tra 1di mdi nim 2
lan, thoi gian déo han 8 nam. Néu gia ban cua no trén thi truong hién hanh 13 804,64 USD, ta c6
thé tim duoc ty suét lgi nhuan do thi truong xac lap la:

5 45 1.000

804,64 = n
; (1+k)  (1+k)"*

Tra bang cac thira s6 tai chinh, ta co:
804,64 = 45 PVFA (k% : 16) + 1.000 PVF (k%; 16)

Bing phuong phéap ndi suy, ching ta thay ty 18 chiét khdu nam trong khoang 6% va 7%.

Ap dung cong thirc (2.19), ching ta c6 thé tinh ty 1é chiét khiu, voi:
ki = 6% ; vak, =7%

* NPV, = -804,64 + 45.10,1059 +1.000. 0,3936 = 43,73

* NPV, = -804,64 + 45.9,4466 +1.000. 0,3387 = 40,84

43,73(7% — 6%)

k= 6% +
143,73 + 40,34

= 6,52%

Ty 1é chiét khau tinh cho ca nim 1a: 6,52% x 2 = 13,4%

Ty 1& nay ngu y rang mot nha dau tu mua trai phiéu ngay hom nay véi gia 804,64 USD va
gilt n6 cho t6i khi ddo han dugce hira hen tra 1ai véi ty 1€ 13,4% moi nam trén khoan tién da dau tu.

Ty 1& nay duogc goi la ty suat sinh 10i tai thoi diém d4o han (Yield to Maturity - YTM). Con
ty 1€ 1ai suat thuc cua trai phi€u nay la:

(1,0652)* - 1 = 0,1347 = 13,47%

3.1.2. Su thay déi gia tri ciia trai phiéu theo thoi gian.

Gi4 tri cua trai phiéu thuong thay ddi lién tuc, boi nhiéu nguyén nhan. Trude hét, 1a do ty
suat sinh 101 can thiét theo thi truong ludn thay doi vi phai di€u chinh lién tuc theo nhiing dicu

28



Chirong III: Gid tri ciia ¢6 phiéu trdi phiéu trén thi truong chimg khodn

kién va nhimng thong tin mé&i. Dong thoi, gid tri cua trai phiéu ciing ludn thay dbi theo thoi gian,
du cho ty suat sinh 15i theo thi trudng c6 thay d6i hay khong!

Su thay ddi gia tri cta trai phiéu theo thoi gian dién ra theo hai khuynh huéng:

- Gia tri cua trai phiéu ting lén theo thoi gian hudng téi ménh gid, néu gia tri hién tai cta
n6 thap hon ménh gia (Néu c6 dugc ban theo gia chiét khau).

- Gia tri cua trai phiéu giam hudng téi ménh gia néu gia tri hién tai ctia né cao hon ménh
gia (néu nd duogc ban theo gia cao hon gia tri ciia no).

Dé dé dang cho viéc phan tich sy thay dbi gia tri trai phiéu theo thoi gian, chung ta gia dinh
rang ty sut sinh 10i theo thi truong khong thay dbi.

Gia sir mot cong ty c6 phan phat hanh ra nudc ngoai loai trai phiéu ménh gia 1.000 USD, ¢
thoi han 3 ndm va 1ai sut danh nghia 10%. Dé d& tinh toan, chung ta gia dinh tién 13i dwgc thanh
toan mdi ndm 1 1an, bat dau tinh tir thoi diém hién tai. Hinh 3.1 cho thiy su thay ddi gia tri cta
trai phiéu theo thoi gian, véi cac ty 1é sinh 101 YTM khéc nhau.

(Gia trj cta trai phiéu)

$
YTM =
1.052 T
YTM = 10°
1.000 T ‘Q
952 YTM = 12%
i i i | t (thoi gian)
t-3 t-2 t-1 bao han

Hinh 3.1. Su thay doi gia tri ciia trai phiéu theo thoi gian

e Néu YTM ¢o ty 1€ 12% va khong dbi cho t6i khi d4o han, thi gia tri hién tai cia trai phiéu
12 951,96 USD va ting dan huéng téi ménh gia dé dat dén gia tri 1.000 USD sau ba nam. Trudng
hop nay dem lai cho trai chi mét khoan lgi nhuan trén von cung voi khoan tién 1ai dugc tra hang
nam. Trai chu mua trai phiéu khi phat hanh voi gia 951,96 USD va s€ nhan dugc 966,21 USD néu
ban trai phiéu trong nam thi nhat. Loi nhudn trén von trong truong hop nay 13 966,21 - 955,96 =
14,25 USD.

Ty 1& hoan von trong mot nam bao gdm ty 1¢ sinh 151 bang tién 14i (1 ty 1& % cua tién 13i so
v6i gid mua trai phiéu), cong voi ty 18 thu nhap trén vén du tu (dugc do bang ty 18 % cua khoan
loi nhuén trén vén so voi gia mua trai phiéu):

* Ty 18 sinh 101 ctia tién 14i = 100 : 951,96 =10,5%

* Ty 1€ sinh 101 do gia tang

gia tri ctia von dau tu = 14,25 : 951,96 =1,5%
* Tong ty 18 loi tic = 114,25 : 951,96 = 12%
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Pon vi: USD
N Gia tri trudc thoi diém d4o han
YTM can thiét
3 nam 2 nam 1 ndm Pao han
8% 1.051,54 1.035,67 1.018,52 1.000,00
10% 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
12% 951,96 966,21 982,14 1.000,00

Céch tinh gi4 tri cua trai phiéu
V&i YTM = 12% va tai thoi diém 2 nam trude thi dao han: gia tri cua trai phiéu la:
100 . PVFA (12%.2) + 1000 . PVF (12% . 2)
=100 . 1,6901 + 1.000. 0,7972 = 966,21 USD
©1.000 USD x 10% = 100 USD

Bing 3.1. Gid tri ciia trdi phiéu tai mét sé thoi diém

e Khi ty 16 YTM ngang bang v&i 1di suat ghi trén trai phiéu (10%) gia tri cta trai phiéu giir
nguyén & mirc 100 USD va ty 1¢ sinh 10i bang tién 13i 1a 10%, con ty 1¢ sinh 16i do gia ting gié tri
ctia von dau tu 13 0.

e Khi ty 16 YTM thap hon ty 18 13i suat ghi trén trai phiéu, trai chi s& chiu mot khoan 15
vbn. Tuy nhién, ty 1& sinh 101 bang tién 14i cao hon ty 16 YTM can thiét s& tao ra mot ty 16 loi
nhuén thuin ding bang ty 18 16 d6 va 1am cho tong ty 1 sinh 16i bang véi ty sudt YTM can thiét.
Thi dy, néu ty 16 YTM = 8%, gia ban trai phiéu & thoi diém hién tai = 1.051,54 va ty 18 sinh 1oi
bang tién 13i = 9,51% (100/1.051,54 = 9,51%).

Néu trai phiéu duoc gir lai sau 1 nam, khoan tién 16 vén 1a 15,87 USD (1.035,67 USD -
1.051,54 USD), bang 1,51% so véi gia mua (15,8 USD/1.051,54 USD). Ty 18 hoan vén thuan =
9,51% - 1,51% = 8% - diing bang ty sudt sinh 1oi can thiét.

Toém lai, tir nhitng thi du trén co thé rat ra mot sé két luan sau:

a- Khi ty suat sinh 10i can thiét theo thi truong ctia mot trai phiéu bang véi ty 18 13i suat ghi
trén trai phiéu, thi gia ban trai phiéu bang véi ménh gia.

b- Khi ty sut sinh 15i can thiét theo thi truong cao hon i sut ghi trén trai phiéu, thi gia
ban trai phiéu thdp hon ménh gi4 cua trai phiéu. Néu ty suit sinh 16i can thiét theo thi truong
khong thay ddi cho t6i khi dao han, gi4 tri cia trai phiéu ting dan tir gia ban hudng téi ménh gia,
tao ra mot khoan loi nhuén trén von dau tu.

c- Khi ty suét sinh 15i can thiét theo thi truong thdp hon 13i sudt ghi trén trai phiéu, trai
phiéu dugc ban voi gia cao hon ménh gia. Néu ty suit sinh 151 can thiét khong thay ddi cho téi khi
d4o han, gia tri cta trai phiéu giam dan tir gia ban hudng toi ménh gia, dem lai mot khoan 16 vén
dau tu, nhung dugc bu dap bang mot phan tién 1ai.

Nhirng khia canh ndy c6 vai tro rit quan trong d6i v6i cac trai chi ciing nhu ddi voi cac nha
quan tri. Nhitng khoan lgi nhuan va 16 vn dau tu 13 phan khong thé thiéu trong ty 1 hoan von cua
trai phiéu. Tham chi néu ty suét sinh 10i can thiét theo thi truong khong thay ddi, thi nhitng khoan
thu nhép hay 156 v6n vin phai dugc quan tdm, xem xét.

3.1.3. Riii ro va ty suit sinh 10i cén thiét.

Chung ta tiép tuc xem xét mot khia canh khac c6 tac dong dén gid tri cua trai phiéu bang

viéc danh gia mdi quan hé giita rai ro va ty suét sinh 16i can thiét.
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a. Nhin xét chung.

Gia sir mot ngudi guri vao ngan hang cong thuong 100 triu VND, vé6i 1di suit 10%/nam.
Ngan hang tién hanh céc thu tuc bdo hiém doi vdi khodn tién nay tai Cong ty Bao hiém Tp. HO
Chi Minh (Bdo Minh). Do d6, néu ngan hang khong tra dugc 1ai va von goc, cong ty Bao Minh sé
trd thay cho ho theo nhitng ndi dung da bao hiém. Béi vay, khoan dau tu ndy c6 mirc rui ro rat
thap (van con nhiing rai ro khac cé thé xay ra véi nguoi gui tien nhu lam phat v.v...)

Mot dy an dau tu khic ciing vé6i s6 tién 100 triéu VND, nhung c6 hai kha nang c6 thé xay
ra:

e Kha ning thi nhat: Nha dau tu c¢6 thé thu duge 100 triéu VND, v6i xac suat 50%.

e Kha nang thir hai: Nha dau tu ¢6 thé thu duge 120 triéu VND, véi xac suit 50%.

Nhu vay, thu nhap trung binh ciia nha dau tu 1a :

100 tr.VND x 0,5 + 120 tr. VND x 0,5 = 110 tr.VND

Ty 18 hoan vén ctia dy 4n la:

110# —100¢tr
100

Tuy ty suat sinh 10i déu bang 10%, nhung khong nhu tién giri vao ngan hang, khoan dau tu

nay bi I¢ thudc vao rui ro boi khong theé biet trudc két qua cia no.

x 100 = 10%

Hau hét cac nha dau tu déu tir chdi dy an ddu tu thi hai va chon giai phap gui tién vao ngan
hang dé chic chin nhan duge 10% loi nhuan. Boi ca hai phuong an dau tu déu co ty suét sinh 16i
ky vong nhu nhau, nhung giai phap giri tién vao ngan hang c6 mtc rai ro thap hon.

Tuy nhién, khong phai cac nha dau tu luén chon giai phap c6 mirc d6 rui ro thip, ma thai do
chp nhén ciia cac nha dau tu 13 rai ro phai tuong xtng véi loi nhuan.

Chang han, néu phuong an dau tu thir 2 c6 thu nhap 14 105 tr va 125 tr VND, véi xac suét
50% va 50%; thi thu nhap trung binh s& 14 115 tr. VND va ty 1& hoan von 1a 15%. Trong truong
hop nay, nhiéu ngudi s& chip nhan rii ro, chon phuong an dau tu thir 2 dé hy vong thu dugc nhidu
loi nhuan hon.

Thuec té cho thiy, khong phai tit cd4 moi ngudi déu ludn co thai do né tranh rui ro, ma nhiéu
ngudi, trong nhidu trudng hop co thai do chi dong tham gia vao nhitng co hoi dau tu c6 mirc do
rii ro rat cao (nhu mua vé s6 chang han). Pong thoi, cong trinh nghién ctru trén nhitng binh dién
rong 16n d cho thay hau nhu tat ca cac nha dau tu déu co biéu hién nhiing tich san tai chinh (cac
ching khoén) c¢6 mirc rai ro cang cao, thi ciing ¢6 ty suit sinh 1i can thiét theo thi truong cang
cao. Hinh 3.2 minh hoa thuc té nay.

Ty suét sinh /
10i can thiét 3
(%)

Rui ro loi nhua . A
Lgi nhuan tra

cho rii ro cao

Rui ro thuan tuy | )

Lgi nhuan tra cho rii
ro thuan tuy

Riii ro
Hinh 3.2. Moi quan hé giiia ty sudt sinh loi can thiét va rii ro
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Ty 18 lgi nhuan it rai ro 13 ty 18 ma tai d6 thi truong chiét khadu dong luu kim cua céc tich
san tai chinh vi mic rai ro théng thudng. Pbi v6i nhing khoan dau tu mao hiém vuot qua mirc
rti ro thong thudng, ty 18 loi nhuén ciing s& cao hon binh thuong. Phan cao hon nay 1a sy dén bu
cho nhitng nha dau tu di chdp nhén rii ro va c6 thé coi d6 1a phan lgi nhuén tra cho rui ro cao.

Loinhudntrda | Phan cao hon ty suat sinh 10i can thiét theo thi truong
cho rui ro cao trén ty 18 hoan von rui ro thuan tuy
Hay
Ty suét sinh 101 can thiét Ty 1€ lgi nhuén tuong ) =
PO ax , . Loi nhuén tra
doi voi mot khoan dautu | =  Ungvéimacruiro  + =
2 N ] cho rii ro cao
mao hiém thuan tuy

Tinh rai ro cta tai san anh huéng rat 16n dén thi gia coa nd. Thi gia ciia mot tich san tai
chinh ¢6 moi quan h¢ ty I¢ nghich véi mic d6 rui ro:

- Khi mutrc d6 rui ro thép, thi gia cuaa tich san tang 1én.

- Khi mtrc d6 rui ro cao, thi gia s& giam xudng.

Dbi véi cac loai trai phiéu, ching ta c6 thé thdy rang khi ty 1& chiét khau k ting 1én va dong
luu kim ky vong khong doi, thi gia tri cua trai phiéu giam. Chang han, mot trai phiéu c6 ménh gia
10 triéu VND, 1ai suat ghi trén trai phicu 7%/ndm, thoi gian ddo han 8 nam. Néu muac d rui ro
cua trai phieu nay 6 muc ma YTM do thi truong xac lap 1a 9%, thi thi gid cua trai phicu la (cong
thtc 3.2)

B =0,7 tr x PVFA (9%,8) + 10 tr x PVF (9%, 8)
=0,7 trx 5,5348 + 10tr x 0,5019 = 8,89336 tr VND

Nhung néu ty sudt YTM ciia thi trudng cao hon, chang han 14 10%, thi thi gi4 cta trai phiéu

chi la 8,3994 tr. VND.
B =0,7 tr x PVFA (10%,8) + 10 tr x PVF (10%, 8)
=0,7 trx 5,3349 + 10tr x 0,4665 = 8,39943 tr VND

Trong cac muc tiép theo, chiing ta s& phan tich rd méi quan hé gitta dong luu kim ky vong
tuong lai, rui ro, ty 1€ hoan von can thiet va thi gia. Qua trinh phan tich nay s€ l1am rd hon moi
quan h¢ giira rui ro va thi gia cia trai phicu.

b.Riii ro ciia trdi phiéu.

C6 4 loai riii ro cht yéu ma khi dau tu vao trai phiéu thuong gap:

e Rui ro tin dung (nguoi phat hanh mat kha ning thanh toan)
e Rui ro lai suat

e Rui ro thanh khoan (khong thé chuyén doi trén thi trudng)
e Rui ro strc mua

bl. Rui ro tin dung.

Rui ro tin dung 1a loai rai ro ma nguoi phat hanh tréi phiéu khéng c6 di kha ning tai chinh
de thanh toan khoan tién phai tra nhu ho da cam két.

Vi du: Mot giéy no ngén han dugc phat hanh véi cam két s& thanh toan mot 14n khi ddo han
sau 90 ngay, ménh gia 100.000 USD. Gia sir gidy no khong thudc loai ddu tu mao hiém va gia ban
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trén thi trudng (thi gid) ¢ thoi diém hién tai 13 98.522,17 USD. Str dung mé hinh DCF chiing ta ¢
thé tim duoc ty suét loi tic theo nam cua no.
100.000

Ty suét loi tire 90 ngdy cta thuong phidula ————— - 1 = 0,015 = 1,5%.
v SHar e gy gp 98.522.17 ’

360 _ 6%

Ty suét loi tire/ndm cia thuong phiéu la 1,5%

Trong khi d6, mot thwong phiéu khac c6 ciing ménh gia va c6 0,5% kha ning co thé xay ra
rti ro tin dung. P& don gian hod, chiing ta gia sir ring néu xay ra rii ro tin dung, trai chu khong
nhan duoc gi ca. Trong trudng hop nay, khoan tién thanh toan ky vong nhan duoc sau 90 ngay la:

99,5% x 100.000 + 0,5% x 0 = 99.500 USD

Gia tri cua thuong phiéu nay thap hon thuong phiéu trén béi hai nguyén nhan:

e Khoan tién ky vong nhan dugc thap hon (99.500 USD thay vi 100.000 USD)

o Ty sut loi tire cao hon béi né 1a mot khoan dau tu thude loai mao hiém.

Gia st néu chung ta diéu chinh ty suét loi tirc theo murc dd rai ro va ty 1€ hoan von cua
thuong phiéu nay 14 6,5%.

Ty suat loi tac 90 ngay 13: 6,5% /4 = 1,625%

Giatriciano la: M = 97.908,98 USD

1,01625

Pé gitp cac nha dau tu danh gid rui ro tin dung cua cac loai trai phiéu dai han va ngin han,
tai cac nudc phat trién c6 nhitng coéng ty chuyén thuc hién nhimg dich vu tai chinh dé xac dinh
chat luong trai phiéu. Nhimg két qua, danh gia nay giup cic nha dau tu xép loai trai phiéu thanh
nhiéu hang rui ro tin dung va st dung nhiing ky hiéu riéng dé chi timg loai chting khoan.

Qua nhiing s6 liéu thong ké va theo doi thi gia cua cac loai trai phiéu, cac nha nghién ciru
kinh té da rat ra mot sb két luan sau:

a- Ty suét sinh 10i can thiét theo thi truong c6 khuynh hudng thay ddi theo thoi gian, phu

hop v6i mirc 1ai suat chung.

b- Méi quan hé giira ri ro va ty 1& hoan vén hinh thanh trén thi truong thé hién: mic do rui

ro cang cao, thi ty 18 hoan vén can thiét cang cao. Do d6, thtr tu xép hang ty suét sinh 15
can thiét cua tung loai trai phiéu duoc xép loai nhu sau: K i phiéu congty > K trai phiéu op

b2. Ruii ro ldi sudt.

Ty 18 13i suat lién tuc bién dong, phan anh nhitng thay ddi vé cung va cau d6i voi tin dung
n6i chung va timg loai tin dung cu thé néi riéng. Vi 1y do d0, dan t6i c¢6 nhing thay doi lién tuc vé
ty suat sinh 101 can thiét clia trai phiéu. Nhung thay d6i nay dem lai rui ro cho trai chii va nhimng
riii ro ndy duogc “dén bu” bang nhing thay doi vé thi gia ctia cac loai trai phiéu. Dé minh hoa,
ching ta xem xét mdt trai phiéu c6 thoi han 4 nam, dugc ky hiéu 1a By va mét trai phiéu co thoi
han 10 niam, dugc ky hiéu 1a Byo. Ca hai loai trai phiéu déu c6 ménh gia 10 triéu VND va 13i suit
ghi trén trai phiéu 1a 8% /nam, tra 13i cudi mbi nam mat lan.

* Pé thdy 13 gia tri cua trai phiéu By thay d6i khi 13i sudt thay ddi, ching ta gia st rang ty
suat YTM cén thiét trén thi trudng cia trai phiéu B, bang 14i suat ghi trén trai phiéu - 8%/nam.

e Str dung mo6 hinh DCF, chung ta tinh dugc gia tri thay gia ban cua n6:
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4
B, = z 10

108 (1,08)“
0,8tr . PVFA (8%,4) + 10tr . PVF (8%, 4)
=0,8.3,3121 +10.0,7350 = 10tr . VND (d lam tron sb)

e Néu ty suat sinh 10i ting 1én va nhiing trai phiéu mdi c6 nhitng tinh chit tuong tu duoc
ban cho cong ching voi 1ai suat 10%/mam. Cong ching dau tu sé tim thay chi phi co hdi cta ho 1a
10% va ty suat YTM can thiét cua nhiing trai phicu dién hinh cling s€ tang 1én tdi 10%. Vi vay,
gia ban cua trai phiéu By s€ giam 0,6341 tr . VND.

Bs = 0,8.PVFA (10%,8) + 10tr . PVF (10%, 8)
=0,8.3,1699 +10.0,6830 = 9,3659tr . VND

e Nguoc lai, néu ty suét sinh 10 can thiét giam xudng con 6%/nam, thi gi ban trai phiéu B,
s€ tang 1én.

Bs = 0,8 . PVFA (6%,4) + 10.PVF (6%, 4)
=0,8.3,1699 + 10.0,6830 = 10,6931tr . VND

* Pdi voi trai phiéu By, chiing ta ¢6 nhiing tinh toan sau

e Khi ty suat YTM trén thi truong 1a 8%/nam, gia tri (hay gia ban) cua trai phiéu nay bang
ménh gia.

By, = 120: 0,81 . 1010
= (1,08)"  (1,08)
0,8tr . PVFA (8%,10) + 10tr . PVF (8%, 10)
= 0,8.6,7101 +10.0,4632 = 10tr . VND (d lam tron)
e Khi ty sudt sinh 10 can thiét 1a 10%, gia tri cta trai phiéu giam 1,2293 tr. VND
Bio = 0,8.PVFA (10%,10) + 10.PVF (10%, 10)
= 0,8.6,1446 +10.0,3855 = 8,77071tr . VND

e Khi ty suit sinh 10i can thiét giam xudng & mirc 6%, gia tri cua trai phiéu By ting 1,4721
tr. VND
Bip= 0,8.PVFA (6%, 10) + 10.PVF (6%, 10)
= 0,8.7,3601 +10.0,5584 = 11,4721 tr. VND
Nhiing két qua tinh toan nay dugc tom tat trong bang sau day:
Pon vi: Trieu VND

Ty suat YTM (%) Thoi gian ddo han (nam)
4 10
6 10 6931 114721
8 10 10
10 9,3659 8,7707

Bing 3.2: P$ nhay vé gid tri ciia trdi phiéu doi véi ty sudt YTM

R rang 13, gia ban cua trai phiéu dai han chiju anh huéng manh hon cua nhitng thay d6i vé
131 suat so voi gia cta trai phiéu ngin han. Hién tuong nay dugc thé hién trong hinh 3.3 véi hai d6
thi biéu dién d6 nhay vé gia tri cia hai loai trai phiéu nim 4 nim va 10 nim d6i v6i ty suat YTM.
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Thi gia cua trai
phiéu (tr.VND)
12 7
117
10 7
9 7 B,

2
Bio

()
N f f f f f f f XTM Gy

5 6 7 8 9 10 1 Lii sudt danh nghia

Hinh 3.3 - Pg nhay vé gid tri ciia trdi phiéu dai han doi véi nhitng thay doi vé ty suit YTM

Diéu quan trong 1a khong thé so sanh rui ro 14i suat cta trai phiéu dai han véi rui ro 13i suét
ctia trai phiéu ngan han néu chi duy nhét dya trén co s& d6 nhay vé gia tri cua trai phiéu d6i voi
nhitng thay di vé ty suét sinh 15i. Trong nhimng phén tich trén, chiing ta da so sanh nhiing thay
d6i vé gia tri trai phiéu dua trén su thay d6i da dinh trudc cia ty suat YTM. Nhung trong thyc té,
qua tién hanh khéo sat theo ddi trong nhiéu nim céc nha kinh té thdy rang 1ai suat cua trai phiéu
dai han 6n dinh hon 1ai suit cua trai phiéu ngan han. Hay d6 léch chuan cua 13i suét trai phiéu
ngan han 16n hon tri s6 ndy cua trai phiéu dai han.

Vi 18 @6, khi tién hanh so sanh rui ro 13i suét cta trai phiéu ngén han va trai phiéu dai han,
ching ta phai ludn quan tdm dén hai yéu t:

- Lai sudt ngan han bién dong nhiéu hon 13i suat dai han.

- Trai phiéu dai han nhay cam hon d6i véi nhimng thay d6i vé ty suat sinh 10i.

b3. Rui ro thanh khoan.

Rui ro thanh khoan con duge hiéu 13 rii ro vé kha ning chuyén dbi trén thi truong. Mot
chtng khoan sé& c6 rui ro thanh khoan thip, néu n6é dugc ban nhanh chéng ma khéng chiu nhiing
nhuwong bd quan trong vé gia ca. Mot sé chimg khoan duge giao dich nhiéu s& dem lai cho ching
mirc rui ro thanh khoan tdi thiéu, trong khi d6 nhiéu chimg khoan khac ¢6 rii ro thanh khoan dang
ké. Trai phiéu kho bac 1a mot loai tich san tai chinh co tinh thanh khoan cao, con chimg chi tién
guri ngan hang co6 thoi han 1a loai tich san tai chinh c6 tinh thanh khoan thép hon - trc rui ro thanh
khoan cao hon trai phiéu kho bac.

b4. Rui ro suc mua hay rui ro do lam phat gay ra

Pay 1a loai rai ro xay ra ddi véi tt ca cac loai chimg khoan, rii ro nay do trai chi chiu. Do
6, khi chudn bi ddu tir mua chimng khoéan, nguoi mua thuong c¢é nhing du kién vé ty 16 lam phat
trong khoang thdi gian du dinh s& dau tu. Tuy nhién, ty 1& lam phat thuc té thuong khac véi ty 1
du bao trudc. Boi vay, suc mua ddi vé6i cac loai ching khoan s€ cao hon du kién tai thoi diém
cudi cua dot phat hanh néu ty 1€ lam phat thuc té thép hon du doan va nguoc lai. Tinh khong chéc
chin nay dwoc goi 14 riii ro stirc mua hay rai ro lam phit.

b5. Rii ro chung ciia trdi phiéu.

Mdi loai rai ro di néu trén gbp mot phan nao d6 vao rui ro chung ctia nhimg ching khoan
c6 thu nhap ¢6 dinh. Nhirng 191 nhuén tra thém cho rii ro cua thi truong phan anh muc do rai ro
chung cta nhiéu loai ching khoan khac nhau va thi gid cia chung dugc hinh thanh dya trén
nhitng yéu té nay.
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3.2. PINH GIA CO PHIEU

3.2.1. Loi nhuén va gia tri ciia co phan thuong.

a. Nhdn dinh chung.

Khong giéng cac loai chimg khoan c6 thu nhap ¢b dinh, c¢6 phan thuong khong c6 ky han
d40 han va doanh nghiép khong c6 bon phan dinh trudc phai tra bat ctr khoan 1oi tirc ¢ phan nao
cho cac cb dong. Diu nay tao cho mdi ¢d phan mot dong lwu kim khong thé du tinh trude khac
v6i dong luu kim ctia mot trai phiéu, do d6 1am cho viée xac dinh gia tri cia ¢d phan gip rat nhiéu
kho khan. Tuy nhién, chiung ta ¢6 thé ap dung mé hinh DCF dé dinh gia ¢6 phiéu vi 1§ trong
truong hop ndy, ching ta ciing danh gia ting gia tri ky vong, don 1é cia dong luu kim hon hop.

Cong thire dé xac dinh gia tri ciia ¢6 phiéu la:

pp= 4, b d, , B
Uik 1+ k)P ek ek T
oo d P
= Py = L4 b 33
’ Z‘ (1+kx) (1 +k) G
Véi: Py = Gia ban c6 phan ¢ thoi diém hién tai

P, = Gi4 ban cb phan trén thi trudng tai thoi diém két thic ky han tht n.
d, = Loi tirc ¢6 phan ky vong ctia mdi cd phan tai thoi diém ky han thir t.

Cong thirc (3.3) ¢6 thé dugc phét biéu nhu sau:

“Gia ban ciia mot co phiéu bang gia tri chiét khau dong luu kim ky vong cuia c¢d phiéu.
Nghia 14 gi4 tri chiét khau ciia nhitng khoan lgi tirc ¢d phan da nhan dugc va gia ban ¢6 phiéu tai
thoi diém ky vong ma n6 dugc ban”.

Thi du 1: Mot ¢b phiéu ky vong dugc chia loi tic cd ph?m trong nam la 2,20 USD, gia ban
ky vong ctia n6 ngay sau thoi diém chia ¢6 tirc 1a 60,50 USD va ty sut sinh 151 can thiét trén ¢
phan 1a 14% (ty 18 chiét khau), thi gia ban c6 phiéu ¢ thoi diém hién tai 1a:

2,20+60,50

P,= ————"— =55USD
1,14

Thi du 2: Mot ngudi sir dung mot ¢6 phan va c6 ¥ dinh ban n6 vao cudi nam thir 10. Néu
c¢b phan c6 ky vong dugc chia 1oi titrc ¢d phdn mdi nam 1a 1,50 USD, thi gia cta nd ¢ thoi diém
cubi nam thtr 10 1a 53 USD va ty suat sinh 10i can thiét theo thi truong 1a 10%/nam. Thi gia & thoi
diém hién tao cta co phan la:

i 1.50 53
= (1+k) (1 + k)"

P, = 1.50 PVFA ( 10%. 10) + 53 PFV ( 10%.10)
P, =1.5.6,1446 + 53. 0,3855 = 29.65 USD

Nhung nhitng ky vong ctia ngudi cd dong vé gia ban trong twong lai cta cd phiéu duoc dwa

trén co s& nao? Tai sao ngudi cd dong lai co thé hy vong cb phiéu dugc ban véi gia nao d6 ma
khong phai 1a mot gia khac?

Vi 18 gié tri ctia cd phiéu dbi véi mot ngudi mua tai bat cir thoi diém nao trong tuong lai
cling déu dya trén dong lvu kim ma ngudi d6 ky vong s& nhan dugce tir ¢6 phiéu do d6 gia ban cb
phiéu & thoi diém hién tai phai bang véi gia tri hién gid vé thoi diém ban tit ca moi khoan thu
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nhap ky vong trong twong lai. Hay noi cach khac, gid tri ciia ¢é phiéu bang gid tri hién tai ciia tat
ca moi khodn loi tirc c6 phan ky vong trong twong lai ciia né.
Boi vay, can st dung md hinh DCF dé dinh gia ¢6 phiéu bang cach chiét khiu tit ca moi
khoan tién lgi tirc ¢ phan tuong lai ctia no.
d d d

1 + 2 : + 3 3
I+k  (1+k) (1+k)
x d

P — m 3.4
' Zf(l+k)‘ G

Py

+ ..

Cong thirc (3.4) 1a mo hinh dinh gié loi tirc ¢ phan.

Thi du 3: Néu mot cb phﬁn ky vong mdi nam duge chia 2 USD loi tirc cod phﬁn, khoan ¢
tuc nay khong c6 thoi han cham dut va ty suat sinh 101 can thiet theo thi truong 1a 10%/nam. Gia
ban cua c¢6 phan nay dugc tinh nhu sau:

Py = EL -2 = 20USD
= (1+01) 0l

Vigc tinh toan trén dugc thuc hién kha don gian. Tuy nhién that 1a khé khan khi 4p dung
mo hinh DCF nam ¢ trong viéc xac dinh cac khoan loi tirc ¢6 phan tuong lai va ty suat sinh 161
can thi€t cua co phan véi do chinh xac hop 1y.

b. M6 hinh dong lwu kim lgi tivc c6 phan gia ting khéng déi.

Viéc thyc hién nhiing danh gia riéng r& vé mdi khoan tién lgi tirc ¢ phan twong lai 1a mot
cong viéc rat kho khan.

Trong thuc té thudng c6 nhitng dong luu kim bao gém nhitng khoan lgi tirc cd phan co ty
1¢ gia tang khong doi trong tuong lai.

Néu ky hiéu loi tirc ¢b phan & thoi diém hién tai cia mdi cd phén 1a d, va ty 18 gia ting ky
vong hang ndm trong nhitng nam ti€p theo la g. Chung ta c6 thé bi€u dien nhiing khoan lg1 tirc c6
phan ky vong nhu sau:

di=do(1+g)
dy=do (1 +g)°
di=do(1+g)
Tird, = do (1 + g), chung ta co thé phat trién cong thire (3.4) nhu sau:
d, + d, (1+g) n d1(1+g)2
I+k  (1+k) (1+k)’

Rut gon cong thire, ta co:

P():

d
P = —— (3.5)
k-g
Dong luu kim 1gi tire ¢6 phan c6 mirc ting khong doi duge biéu didn nhu sau:
do di = do(1+g) dy = do (1 +g) dy=do (1 +g)°
t=0 t=1 t=2 t=3

Thi dy: Gia sit mot ¢d phan c¢6 do = 1,50 USD, g = 6%, k = 12%, thi gia ban cia no s& la:
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d; =1,50.1,06=1,59 USD

Py = _ 9 26,50 USD
0,12 — 0,06

Nhu da dé cap ¢ diém 1, gia trj ciia c6 phiéu phan anh gia tri hién tai cua tit ca cac khoan
loi tirc ¢o phan tuong lai, bat chip thoi han gitta chiing cia nha du tu ching khoan. Dé thay rd
diéu nay, chung ta thir tinh gi tri hién tai ctia c¢6 phiéu trong thi du trén, v&i diéu kién b sung 1a
ngudi c6 déng ¢ du tinh ban né ngay sau khi nhan dugc khoan tién co tirc clia nam dau (thoi
diém sau d,). Tai thoi diém do, loi tirc ¢ phan d; = 1,59 va di tré thanh mot khoan tién qué khi,
khoan tién ¢ tirc ké tiép (d = 1,59 x 1,06 = 1,6854) s€ 1a khoan tién ky vong ctia nam tiép theo.
Gi4 ban cd phiéu tai thoi diém do6 (gia s ty suét sinh 101 can thiét theo thi truong khong thay doi)
s€ la:
d, 1,6854

= = = 28,09 USD
k—g 0,12 - 0,06

P

Do d0, gia tri hién tai cua c6 phiéu ma nguoi ¢6 dong du tinh ban trong mot nam la:

d, + P, 1,59 + 28,09
Py = = = 26,50 USD
1+k 1,12

Két qua nay bfing voi gia tri thu dugce khi chiét khiu tit ca cac khoan loi tic ¢ phﬁn
tuong lai. Boi vy, chung ta thdy rd nhimng tinh toan vé gia tri hién tai cia mot cd phiéu khong phy
thudc vao thoi han sé hiru né.

Ciing can luu ¥ rang, néu ca g va k déu khong ddi, thi gia ban cb phiéu sé ting v&i mot ty
1¢ twong tu nhur loi tirc ¢ phan.

Chang han, gia ban c6 phan ¢ thoi diém két thiic mot nam (P, = 28,09 USD) sé& cao hon
gia ban trudc d6 mdt nam b'fmg ding 6% (Py = 26,50 USD). Thuc vy, lgi nhuan trén von ciia nim
dau 1a P, - Py va vira ding bang 6% cua gia ban & thoi diém ban dau ciia c6 phiéu:

P +P, 28,09 + 26,50
P, 26,50

= 6%

g

Dé thay 10 tai sao xay ra diéu ndy, can luru y ring gid ban mdi c6 phan tai thoi diém t va t
+ 1 la:

d
Pi= , Pu= kt—+2g
Vilé dip, =dw (1 +g), dodo:
d d,, 1+
P = —42 = H—l( g) =P (1+g), va
k-g k-g
Ty suat lgi nhuan trén P.-P _ P (1+g)_Pt _gbh g
von hang nim P, P, P,

c. Mé hinh dong lwu kim lgi ticc c6 phén gia ting giam dan.

Trong thuc t&, c6 nhiéu cong ty 16n c6 ty 18 ting truong khong ngimg va 6n dinh. Song
cling c6 nhiéu doanh nghiép trai qua nhiing thoi ky phat trién giam dan, ma rd rang 1a khong thé
ky vong tiép tuc phét trién mai. Do d0, vé& nguyén tic, cong thirc (3.4) van duoc ap dung, nhung
do ty 18 gia ting loi tirc c6 phan khong 6n dinh nén doi hoi phai co sy diéu chinh thich hop.
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Thi du:

Gia str mot ¢d phiéu c6 loi tirc ¢d phan duogc chia lan dau (do) 1a 1,50 USD, loi tirc ¢6
phan gia ting moi nam 20% trong 4 nam ke ti€p. Tu ndm thr 5 tr¢ di, ty 1€ nay gidm xuodng chi
con 6% moi nam. Ty 1€ sinh 101 can thiét theo thi truong 1a 16%.

Gi4 tri hién tai ctia loi tirc ¢6 phan tuong lai dwoc tinh nhu sau:

d;=1,50.(1+0,2) =1,8000 USD
d,=1,50. (1 +0,2)* =2,1600 USD
d;=1,50. (1 +0,2)° =2,25920 USD
ds=1,50.(1+0,2)*=3,1104 USD
ds=ds . 1,06 =3,2970 USD

Vi 18 ty 1é gia tang loi tirc cd phan udc tinh tir nam thar 5 tro di chi ting 6%/nam va ty 18
nay khong thay d6i. Do d6 mo hinh dong Iuu kim lg¢i tirc c6 phan gia tang khong d6i dugc su
dung dé tim gia tri cia cd phiéu tai thoi diém t =4
d; 3,2970

= =32,97 USD

P4:
k-g 016 — 0,06

Gi4 ban c6 phiéu tai thoi diém t = 0 dugc xac dinh nhu sau:
d . d  d d . P
I+k  (1+k)*  (1+k)*  (1+k)* (1+k)*
1,80 2,160 2,592 31104 32,97
= + + + +
L6 (116 (L16)  (L16)*  (L16)*

3.2.2. T§ suit sinh 10i can thiét theo thi truong.

Py =

= 24,7443 USD

Mo hinh ting truéng loi tirc ¢ phan khong doi va giam déan ciing c6 thé duoc sir dung dé
wéc tinh ty suét sinh 101 can thiét theo thi truong ctia mot c6 phiéu.

e Tir cong thire (3.5) cia md hinh ting loi tirc ¢b phan khong dbi ta c6 thé bién ddi dé tim
ty suét sinh 10i can thiét k:

d
Po= S s keg= ot k= b (3.6)

Cong thirc (3.6) chi 1 rang ty suét sinh 15i can thiét ciia mot c¢6 phiéu bang tong s6 “ty
suét 1oi tirc cb phﬁn” ky vong. Chéng han, néu loi tirc cb phﬁn clia mot cd phiéu & nam tiép theo
(d1) ky vong 13 2,240 VND, ty 1¢ ting loi tirc ¢6 phan hang ndm 1a 5% va khong d6i. Gia ban cb
phiéu & thoi diém hién tai 13 32.000 VND. Sir dung cong thirc (4.4), ta tinh dugc ty sut sinh 10i
can thiét theo thi truong la:

d .
-y %H),os =01 =12%

k:_
P, ° 32000

Ty suat sinh 10 can thiét theo thi truong 1a 12%/ndm, va cic nha dau tu hy vong nhdn
duoc tir 1oi tire ¢d phﬁn 7%, cong voi 5% lgi nhudn do sy gia tang gid tri cua von dau tu.

Chung ta ciing can hiéu rang khi ¢6 phan trd nén rui ro hon thi ty suat sinh 10 can thiét s&
tang 1én va do do, gia ban cd phiéu s& giam xudng.

Chang han, néu gia ban cb phiéu giam xudng con 28000 VND va cac nha dau tu van du
tinh ty 18 ting loi tirc cd phan 14 5%. Ty sudt sinh 10 can thiét s& ting 1én murc :
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d, 2.240
k=—+g-=
P, 28000

+0,05 =>k= 0,08 + 0,05 =13%

e M6 hinh gia ting loi tirc ¢ phan giam dan ciing duoc st dung dé tinh ty suit sinh 1oi
can thiét.

Vi du: Gia st ban ban mét c¢d phiéu ¢ thoi diém hién tai 1a 36.000 VND, loi tirc ¢b phan
do 1a 1000 VND, ty 1¢ tang dugc ky vong la 30% moi nam, trong 3 nam lién tiép va 5% cho
nhitng nam tiép theo.

Pé tim ty suét sinh 10i can thiét, trudc tién ching ta can tinh lgi tirc ¢d phan tir nam 1 t&i
nam 4:

d; =1000. 1,3 =1.300 VNb
d>=1000. (1,3)*>=1.690 VND
d;=1000. (1,3)*=2.197 VND
ds=d; . 1,05 =2.306,85 VND
Str dung cong thirc (4.1) va (4.3). Taco :
_dl d2 d3 p3
Pkt (1+k) " (1+k)’ " (1+k)’
d4  2306,85
k-g (k-05)
Thay céc gia tri vao phuong trinh ta dugc:
1.300 N 1.690 N 2.197 N 2.306,85
l+k  (1+k)  (1+k)  (1+k)’ (k-0,05)

Trong khi do: P; =

36000 =

Bang phuong phép ndi suy, chung ta tim dwoc ty suit sinh 151 can thiét (k) 1a 10,4%.
3.2.3. Panh gia ty suit sinh 10i va rii ro ciia c6 phin thuong.

Chung ta da phéan biét gitra cac loai rui ro nhu rui ro tin dung, rui ro 1ai sudt, rai ro thanh
khoan va rui ro strc mua trong dau tu vao trai phiéu. Trong phan nay chung ta s& 1an lugt danh gia
rii ro khi dau tu vao c¢6 phan thuong. Tuy nhién, truée khi nghién ctru rii ro, ching ta phai xem
xét vé ty suét loi nhuan.

Vi ¢b phﬁn thuong khong c6 thoi gian dao han, nén ty sut sinh 101 duoc tinh toan theo
thoi han so hitu chiing (mot thang, mét quy hay mot nim v.v...). Ty sut sinh 161 duge do ludong
bang ty 1& phan trim (%) loi nhuan (hay thua 1) so v6i khoan tién dau tu ban dau. C6 dong nhan
duogc 1oi tirc ¢ phan va khoan thu nhap (hay thua 16) do chénh 1éch giira gia ban so véi tién von
dau tu ban dau. Tom lai, ty suat sinh 16 duge ciu tao bai hai thanh phé‘m: ty 1€ loi tic ) phén va
ty 1€ sinh 101 trén von dau tu. Chfmg han, mt ngudi mua mot ) phiéu voi gia 58 USD, sau mot
niam ban duoc 64,38 USD va nhan duge 0,87 USD loi tirc ¢d ph?m. Ty sut sinh 101 cia c6 phiéu
do la:

- Ty 1¢ loi ttrc c6 phan = 0,87/58 = 0,015 =1,50%

- Ty 1& loi ttc trén von dau tu = 6,38/58 = 0,110 =11,00%

Téng ty sut sinh 1oi 7,25/58 = 0,125 =12,50$

Viéc tinh toan nay don gian hon khi phai dy doan trudc va tinh ty suét sinh 10 tuong lai.
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Chung ta c6 thé thiét 1ap bang phan phdi xac sudt vé ty suét sinh 10i trong lai ctia ¢ phiéu
bang cach str dung 6c phan doan va nhitng thong tin c6 san nhu sy phan phdi ty suét sinh 10i cta
¢6 phiéu trong qua khir va nhitng phén tich du bao vé doanh nghiép, nganh cong nghiép hay nén
kinh t.

a. Phén phoi xdc sudt.

Vi khong thé biét dugc chic chan vé ty suét sinh 1i twong lai cia mot ¢d phiéu, nén ty
suét sinh 11 thuong duge dé cap nhu mot bién ngau nhién. Dé hiéu rd khai niém nay, chung ta
xem xét su phan bd xac sudt cua ty 18 sinh 10i cua hai ¢6 phiéu A va B trong bang 3.4.

Tinh trang ciia nén kinh té Co phiéu A Co phiéu B
Ty suat sinh Xhc sudt Ty suat sinh Xhc subt
101 (k-%) 101 (k-%)
Bung nd kinh té 22 0,12 48 0,12
Tang trudng kha 18 0,18 28 0,18
Téng trudng trung binh 14 0,4 22 0,4
Dudi trung binh 10 0,18 16 0,18
Suy thoai 6 0,12 -4 0,12
Tong 1,0 1,0

Bang 3.4. Phin phdi x4c suét vé ty suit sinh 16i ciia hai ¢6 phiéu A va B
Hinh 3.3, ciing trinh bay db thi vé sy phan bd xac suat cta ty suat sinh 10i cua hai ¢6 phiéu
A va B. Céc biéu dd cot minh hoa 5 kha ning c6 thé xay ra di véi nén kinh té: bung nd kinh té,
tang truong kha, ting trudng trung binh, dudi trung binh va suy thodi - trong tirng kha nang do
g v6i timg ty sudt sinh 161 cta hai c6 phiéu.

Co6 phiéu A Cb6 phiéu B
X4c suét .
Xac suat
0.4
0.3 1
0.2 1
0.1 1
O - - - - T - T L L T L k(%)
0 10 20 30 40 50

Hinh 3.3 Do thi phin bé xdc sudt ty 1¢ sinh 10i ciia hai logi ¢6 phiéu A va B

Su phan b x4c suit nhu trong bang 3.4 va hinh 3.3 13 1o rac, vi 1& s6 lugng ty suat sinh
101 ¢6 thé xay ra la c6 han.

b. Gia tri ky vong.

Gi4 tri ky vong hay trung vi cia mot bién ngau nhién 13 gia trj trung binh trong ctia nhitng
hé qua c6 thé xay ra . Néu ky hiéu k; 1a ty sudt sinh 10i ky thtr i va x4c sut twong Gng ctia nd 1a P;
thi thi ty suat sinh 151 ky vong trung binh k dugc tinh nhu sau:

k= Z Pk, (3.7)
t=1
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Tir nhitng s6 liéu trong bang 3.4, ty suét sinh 15i ctia c6 phiéu A va B dugc tinh nhu sau:
k4 =0,12.22+0,18.18+0,4.14+0,18.10 + 0,12.6 =14%

ks =0,12.48+0,18.18 +0,4.22 + 0,18.16 + 0,12.(-4)=22%

Bang cach so sanh phin bd xac sudt cua hai c6 phiéu A va B trong dd thi 3.3, chiing ta
thay gia tri trung binh trong cua ty suat sinh 101 ctia c6 phiéu B 16n hon co6 phic¢u A.

c.. Pé léch chudn.

Do léch chuin cua mot bién ngiu nhién do luong d6 phan tan hay sy bién dong xung
quanh gia tri ky vong. Khi &p dung doi vdi ty suat sinh 101 trong dau tu, né do luomng mirc do rii ro
ciia khoan tién dau tu. Do léch chuin duoc ky hi¢u 1a o (sigma) va no be‘“ing can bac hai cua
phuong sai (Variance - V).

Phuong sai 1a dai lwong nham danh gia d6 phan tan

Céc gia tri ctia ty suat loi nhuan so véi gia tri ky vong.
0 —\2
v=o'= Y P [k -k (3.8)
t=1

V6i k; 1a ty sudt sinh 16i ky thir i va P;1a xac suat tuong tng ky thir i

Do d6, do léch chuan duoc tinh theo cong thirc:

c=v = o (3.9)

Phuong sai va d6 1éch chuén cua ty sudt sinh 16i ctia ¢d phiéu A va c¢b phiéu B dugc trinh

bay trong bang 3.5 cho thay d6 léch chuén ciia ¢6 phiéu B 16n hon d6 1éch chuan cua cd phiéu A.

Diéu d6 phan anh ring phan b xac suit ctia cd phiéu B phén tan rong hon vai ¢b phiéu A, tirc 1a

murc d6 rui ro ciia ¢é cao hon ¢d phiéu A.
Ty suat sinh 161 (%)  Xéc suét

K | P | Pk |ik-k | (k-k) | P (k- k)
a- Co phieu A
22 012 264 8 64 7,68
18 018 ~ 324 4 16 2,88
14 040 560 0 0 0,00
10 015 180 -4 16 2,88
6 012 072 -8 64 7,68
Tong cong 1,00 k=14 0 160 Va=o2 =21,12

D léch chuin 6, = v/21.12 = 4,6%
b- C6 phiéu B
48 0,2 576 26 676 81,12

28 0,18 504 6 36 6,48
22 040 88 0 0 0,00
16 0,18 28 6 36 6,48
4 0,12 = -048 26 676 81,12
Téng cong 1,00 k=22 0 1424 Ve=02 = 175,20

Do léch chudn o5 = /175,20 = 13,24%

Bing 3.5 Phwong sai va d léch chudn ciia ty sudt sinh 16 hai cé phiéu A & B.
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Ttr nhitng phan tich va tinh toan trén, c6 thé rit ra mot s6 nhan xét nhu sau:

e Phuong sai 1 binh quan gia quyén cta binh phuwong cac do 1éch (khoang cach) cua ty
suét sinh 10i so v&i trung vi. Nhitng gia tri nam xa lam gia ting phuong sai nhiéu hon nhimg gia
tri nam gan trung vi.

e Phuong sai dugc biéu dién bang don vi binh phuong ctia bién s6. Néu bién sé dugc do
ludng bang ty 1& %, thi phuong sai duge do ludng bang ty 1& % binh phwong. Tuy nhién, don vi
tinh nay khong c6 y nghia thuc tién.

e Trong nhiéu trudng hop gid tri ky vong va do 1éch chuan ciia mot bién sé duoc danh gia
bang nhitng s6 liéu qua khu. Trong trudng hop nay, mdi ty suit sinh 16i qua khir duoc an dinh voi
cing mot ty 1¢ xac suat. Chang han, néu ty sut sinh 10i cia mot co phiéu trong thoi gian 5 nam
gan nhét dugc sir dung dé ude tinh ty suat sinh 16i ky vong, thi mdi dit liéu dwoc gin véi ciing mot
ty 18 x4c sudt 13 0,2.

Trong truong hop co n ty suat sinh 161 lich sir, thi ty suit sinh 101 ky vong dugc tinh nhu
sau:

n

2 k.

k = x Yk, = i (3.10)
i=1

1 1
—_— ., k l = —
T n n n
Néu ky hiéu phuong sai cua ty sut sinh 11 qua khir 1a S, thi d6 1éch chuan ciand 13 S.

Cong thirc tinh phuong sai dugc viét nhu sau:

Zn: (ki - E)z
§?== (3.11)
a-—1

Khi phuong sai dugc ky hi¢u la s, thi do léch chuin duoc ky hi¢u 1a s:

S = §° (3.12)

Gid tri S d& cap toi do léch chuan ciia mau, con gid tri ¢ dé cap t6i d6 1éch chuan cua tap
hop. Hau hét cic nha dau tu déu tinh toan ca o va S, boi néu st dung nhimg dir liéu ciia qua khi
dé tinh toan thi s& duoc S, con néu phan phéi xéac sudt 1a sb lidu dy doéan trudce, dugc st dung dé
tinh gia tri trung binh trong thi s€ dugc o.

d. Tac dung cuia dp léch chudn.

Do léch chudn ctua mot bién ngau nhién dugc ding dé do ludng do phan tan xung quanh
trung vi ctia bién sd. Chung ta di n6i 1 & phan du rang do 1éch chuan cua cac khoan thu nhap
clia mot tich san tai chinh 1a dé do ludng rui ro cua tich san d6. Do d6, chiing ta s& thay ty suét
sinh 10i can thiét theo thi truong cua céac tich san tai chinh ting hay giam gin lién voi do 1éch
chuan cua ty sut sinh 10i ctia ching.

3.2.4. Loi nhuén va rii ro trong pham vi mt danh muc dau tu.

Tur nhitng can cu thyc nghiém cho théy dd 1éch chuan ciia mot danh muc dau tu 16n va can
d6i gdm nhiéu tich san tai chinh 14 co s¢ dé do luong mirc d6 rai ro cua ching: Ty suét sinh 1oi
can thiét ciia danh muc dau tu ¢6 mdi lién hé truc tiép véi dd 1éch chuan cua noé. Tuy nhién, khi
xem xét su can ddi giira loi nhuan va rii ro cua nhitng ¢ phiéu riéng 1€, chung ta thiy rang moi
lién hé nay khong dién ra nhu dbi voi danh myc dau tu. Mic du duong thiang “loi nhuan - do léch
chuan” kiém soat mot s mdi quan hé hién hiru gitra cac bién sb nay, song c6 nhiing gia tri c6 do
léch rat 16n so v6i dudng thiang. Hay noi cach khéc, ty 18 sinh 16i can thiét cua nhimg danh muc
dau tu 16n c6 lién quan t6i do léch chudn ciia chiing thuge duong thang va mdi quan hé d6 khong
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pht hop khi 4p dung d6i voi nhitng ¢ phiéu riéng 1¢. Nhu vay, viéc do ludng rui ro bang do léch
chuan 13 khong phu hop khi do luong rii ro ctia nhitng chtng khoan riéng 1é vi né khong miéu ta
dugc toan bo rui ro lién quan dén viéc ndm gitr chimg khoan riéng 1é.

Diéu nay c6 y nghia rit quan trong d6i véi nha quan tri tai chinh. Néu ¢6 déng khong sir
dung d6 I¢ch chuén dé do luong rai ro ma st dung mot tiéu thue khac dé thiét lap ty suét sinh 1oi
can thiét va gia tri ciia cac tich san tai chinh, thi doanh nghiép ciing can sir dung chinh tiéu thirc
d6 dé danh gia rui ro cua cac du an dau tu cua nd. Mit khac, cac nha quan tri la dai dién cta )
dong va dang hanh dong nhan danh ho. Do do, cac nha quan tri phai danh gia rii ro cua nhirng du
an méi dua trén quan diém cia cc ¢ dong.

Nhu vay, dé co thé giam thiéu duoc rai ro, nha dau tu thudong nam giit mot danh muc
g6m nhiéu cb phiéu hon 13 mot loai ¢6 phiéu riéng 1. Mot s6 nha dau tu thiét 1ap nhirng danh muc
dau tu cua riéng ho bang cach dau tu truc tiép vao nhiéu loai c6 phiéu khac nhau. Nhiéu nguoi
gian tiép dau tu vao cac danh muc ¢ phiéu bang cich mua cd phan cua cac quy dau tu hd truong
hay dong gop vao cac quy huu bong v.v...

Dé hiéu 15 cach thirc danh gia rai ro cua c6 doéng, chung ta can tim hiéu nhitng loi nhuan
thu duoc tir da dang hoa dau tu cua ho.

3.2.5. Pa dang hoa dau tw dé tranh rii ro.

Bang 3.6. trinh bay ty sudt sinh 10i hang ndm, trung vi va do léch chuan cta ba loai ¢
phiéu gia dinh trong thdi gian 5 nim. Pong thoi, phan bén phai cua bang ciing trinh bay ty 18 sinh
10i trén cac danh muc dau tu cta cac c¢d phiéu gdbm c6: A & B,A & C,B & Cva A & B & C. Cac
gi4 tri ciia m&i danh muc dau tu ¢d phiéu 1a gia tri trung binh trong cta nhimng ¢ phiéu thudc
danh muc dau tu do.

Don vi %
Nim C6 phiéu Danh myc déu tu
A B C 1(A&B) | 2(A&C) | 3(B&C) | 4(A&B&C)

1 2% | 20% | -4% 9,0% -3,0% 8,0% 4,7%

2 17 -5 9 6,0 13,0 2,0 7,0

3 12 16 9 14,0 10,5 12,5 12,3

4 13 8 16 10,5 14,5 12,0 12,3

5 5 36 10 20,5 7.5 23,0 17,0
Trung vi 9.0 | 15,0 8,0 12,0 8,5 11,5 10,7

Po léchchuan | 7,5 | 15,1 7,3 5,6 6,9 7,7 4,9

So sanh d¢ 1éch chuan cua cac danh muc dau tu voi do 1éch chuan trung binh cua céc co
phiéu thudc moi danh muyc dau tu.

Danh muc Do léch chuan (%) D6 léch chuan trung binh cua cac )
dau tu danh muc dau tu phiéu (%)
1 (A &B) 5,6 < 11,3=(7,5+15,1)/2
2(A&C) 6,9 < 74=(715+73)/2
3(B&CO) 7,7 < 11,2=(15,1+73)/2
4 (A&B&C) 4,9 < 997=(75+151+173)/3

Bing 3.6 Ty 1¢ sinh 10i, trung vi, dp léch chudn ciia cdc logi CP va danh muc dau tw

. Ty 18 sinh 10i ctia danh muc dau tu 1 trong nam thir nhat duoc tinh bang ty 1é sinh 15i
trung binh ctia ¢6 phiéu A va B : (-24+20) /2 = 9,0%.
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e D6 léch chuin cia mdi danh muc dau tu béng gia tri trung binh ctia trung vi ctia cac cd
phiéu. Vi dy: Trung vi cia danh muc dau tu 3 - gdm cb phiéu B va C - 1a (15 + 8)/2 = 11,5% hay
8+2+12,5+12+23,0)/5=11,5%.

e Tuy nhién, d¢ léch chuan cua cac danh myc dau tu nhin chung 1a khong bang véi gia tri
trung binh cua do 1éch chudn cua cac ¢ phiéu riéng 1¢. Nhu phan so sanh trong bang 3.6 di cho
thdy, muc d6 rui ro cua danh muc dau tu thip hon ty 18 rui ro trung binh ctia nhitng ¢6 phiéu thudc
danh muc dau tu d6 va tham chi trong da s6 céc truong hop, nd con thép hon do 1éch chuin cua
mdi ¢ phiéu thanh phan.

Chang han, khi xem xét ty 1¢ sinh 10 ciia hai ¢6 phiéu A va B trong hai ndm dau. Chung ta
thiy ty 1 sinh 1i ciia ¢6 phiéu A thay ddi dot ngdt tir - 2% 1én 17% va ciia ¢b phiéu B sut giam
manh tir 20% Xuéng - 5%.

Tuy nhién, ty 1€ sinh 101 trén danh muc dau tu 1 chi giam nhe tir 9% Xuéng 6%, bo1i su dao
dong ty 1€ sinh 101 cua cac cd phiéu theo chiéu nguoc lai. Trong mot danh muc dau tu, ty 1€ sinh
101 thap (hay c6 gia tri 4m) cia mot sb ¢d phiéu duoc bu ddp mot phan bang ty 18 sinh 10i cao cua
nhitng c6 phiéu khac. Boi vy, tao cho ty 1é sinh 16i ciia danh muc dau tu 6n dinh hon ty 1¢ sinh
101 cua riéng timg ¢ phiéu.

Khi nhiéu cb phiéu cong lai thanh danh myc dau tu, loi nhuan thu dugc tr sy da dang hoa
tr& thanh nhidu hon. Nhung lgi nhudn bién té s& giam di nhanh chéng theo s6 lwong cd phiéu
trong danh muc dau tu. Chéng han, mot danh muc dau tu can ddi cta 5 ¢d phiéu duoc coi la co it
rtii ro hon so véi riéng mot ¢ phiéu, nhung mot danh muc dau tu 25 ¢6 phiéu s& c6 mirc rai ro
thép hon mot danh muc dau tu 21 ¢d phiéu mot ty 1¢ rat nho. Hién tuong nay dugc mo ta trong
hinh 3.4 Pudng cong trong hinh 3.4 cho thiy mdi quan hé dién hinh giita d6 1éch chuan cua mot
danh myc dau tu va sé luong ¢ phiéu thude danh muc dau tu d6. Tuy nhién, du sé lugng cb phiéu
cia mot danh muc dau tur ¢6 16n téi dau ciing khong thé hoan toan loai bo hét rui ro bang “con
duong da dang hod”. Loai rui ro nay dugc goi la rui ro phi dang dang hod hay rui ro thi truong.

Con loai rui ro co thé loai bo béng su da dang hoa dugc goi 1a rui ro co thé da dang hoa
hay rui ro riéng cia cong ty.

bo léch
chuan

Rui ro ¢o thé
da dang hoa

Rui ro khong thé
da dang hoa

S6 lwong ¢b phiéu
trong danh muc

Hinh 3.4 Méi quan hé giiva riii ro va d lon ciia danh muc dau tw

3.2.6. M6 hinh dinh gia tich san von dau tu. (The Capital Asset Pricing Model - CAPM)

Mo hinh CAPM 1a mé hinh dé dinh gié céc tich san tai chinh va danh gia céc ty 1é sinh 15i
ctia chiing. Mic dit CAPM thira nhan quan diém cho rang phan lgi nhuén tra cho rii ro tuong tmg
voi mace d rai ro, md hinh van dua ra su lua chon d6i voi do 1éch chuén cua ty 1€ sinh 161 nhu
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mot su do luong rui ro. N6 cho phép xem xét nhirng thu nhép tr da dang hod, cling nhu nhiing 1oi

nhuan cta cac nha dau tu thu duoc tir nhitng giao dich vay muon va cho vay khong c6 rii ro.

M6 hinh CAPM duoc dat trén mot sd co s& gia dinh la:

1- Cac nha dau tu dua ra nhiing quyét dinh déu tu cta ho dua trén sy phan tich timg thoi ky riéng
1¢. Piéu nay giup ho danh gia cac tich san dua trén co so ty 18 sinh 10i ky vong trong cac thoi
ky toi - thuong 1a mot ndm. (Di nhién gia ban ciia mot tich san tai thoi diém két thuc nam phan
anh gi4 tri cua tat ca cac khoan tién thu nhap ky vong trong nhimg ky twong lai. Tuy nhién,
nhirng khoan thu nhap ngoai thoi ky mdt ndm dugc dua vao tinh todn theo phuong phap hién
gia.

2- Céc nha dau tu thuong khong thich rai ro va ho st dung gia tri ky vong va d6 Iéch chuén khi do
ludng rui ro va ty 1¢ sinh 16i trén cac danh muc dau tu cta ho.

3- P6i v6i myc tiéu phan tich, ching ta coi nhu khong biét toi chi phi giao dich va gia sir rang cac
tich san tai chinh c6 thé dwgc mua va ban theo don vi tuy y - Diéu d6 co nghia la cac nha dau
tu c6 thé mua ciing nhu ban bao nhiéu tich san tai chinh tuy theo ¥ mudn cta ho, trong pham
vi gi61 han tai san ma ho s¢ hiru.

4- Ty 1¢ sinh 10i trén tit ca cac tich san tai chinh chiu cting murc thué, do d6 thué khéng anh huong
toi viéc lua chon dau tu.

5- C6 mot ty 18 13i suat khong co rii ro ma bat cir nha du tu nao ciing c¢6 thé vay muon va cho
vay.

6- Tét ca cac nha dau tu déu bang long véi ty 18 sinh 10i ky vong va rai ro dbi voi tit ca cac tich
san tai chinh.

7- Céac nha dau tu dugc hoan toan ty do tiép can véi nhitng théng tin da co san.

Mic dit mot sé gia dinh nay (dic biét 1a ba gia dinh cudi) cho thiy c6 nhiing sai 1éch rat
tram trong so v6i thuc té. Tuy nhién m6 hinh CAPM dem lai nhiing két qua thuc té day du hon va
¢6 18 quan trong hon, nhitng hiéu biét méi nay s& duoc dua vao dé danh gia co phiéu.

Vi moét danh muc dau tu da dugc da dang hoé néi chung c6 dd 1éch chuin thép hon nhiing
) phiéu riéng r&. Boi vay mot danh muc dau tu dem lai phén loi nhuén tra cho rui ro trén moi don
vi rii ro cao hon phﬁn lgi nhuan nay trén rii ro cia mot ) phiéu riéng r€ hay mdt danh muc dau
tu nhé hon. Hinh 3.5 thé hién trung vi va do léch chuén tai bat ¢t muc sinh 10 ky vong nao déu
thip hon so v&i d6 1éch chuan ctia nhitng c6 phiéu riéng r&, vi thé nhimg danh muc dau tu d6 c6
thé thu duoc loi nhuén tra cho rii ro cao hon so voi nhiing cbd phiéu riéng r&. Nhu trong hinh 3.5,
danh muc dau tu P va nhiing tich san khéng c6 rai ro dem lai mot sy can ddi 1oi nhuan - rui ro tbt
hon so véi cb phiéu S.

Ty 1€ sinh 101
ky vong (%) Danh muc dau
tu thi truong

CML

bo léch
Om chuan ( %)
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Hon thé nira, tit ca cic nha dau tu s& duoc loi hon khi dau tu vao danh muc dau tu thi
truong (ky hiéu la M) cung véi viée cho vay hay di vay.

Danh muc dau tu thi truong la danh muc dau tu c6 thé tao ra lgi nhuan tra cho rui ro cao
nhét trén mdi don vi rui ro, hay la khoan lgi nhuén c6 thé thu dugc 16n nhét tir sy da dang hod dau
tu. Trong dd thi, danh muc dau tu thi trudong 1a danh myc dau tu c6 duong thang ma ty 18 rai ro
khong da dang hoa dugc i ¢6 dang duong thang c6 do nghiéng 16n nhat.

Tréi lai, trong mot thi truong vbn ¢6 hiéu suét cao va co su canh tranh manh mé&, danh
muc dau tu thi truong bao gém tat ca nhitng cd phiéu c¢6 sdn. Puong thang di qua M trong hinh
3.5 dugc goi 1a dudng thang thi truong von va cong thirc ciia nd duoc tinh nhur sau:

_ e
k, = i+ [ IJ o, (3.12)

(0]

Voéi: Ep la ty 1€ sinh 161 ky vong cua danh muc P
o, 1a do léch chuén ctia danh muc dau tu P
Em 1a ty 1¢ sinh 151 ky vong cta danh myc dau tu thi truong CML

om 12 dd 1éch chuan ctia danh muc dau tu thi truong....

Biéu thtrc

— 1 A
the hién gia ban theo rui ro trén CML.
c

Y nghia nguyén thuy ciia CML la dé thiét 1ap gia ban trong truong hop co rii ro trén thi
truong von. Chang han, néu K= 14%, 1 = 4% va 6y, = 20% thi phuong trinh dé tinh CML la:

- 14 — 4 =
kp=+(20 jcp = k, =4+ 050,

Diéu d6 ngu y rang gia ban trong truong hop co rii ro thi truong 12 0,5. Theo CML (ma da
¢6 sin su can bang hop 1y nhat), mot danh muc dau tu s& tang ty 18 sinh 151 ky vong thém 0,5%
khi tang thém mdt don vi trong danh muc dau tu. Chfmg han, danh muc dau tu trén c6 do léch
chuan 1 17% (op = 17%), ty 1¢ sinh 101 ky vong cua n6 s€ la:

k, =4+0,5.17=12,5%

Va mot danh muc dau tur véi do léch chuan 1a 18% (o, = 18%), thi ty 1& sinh 15i ky vong
cua no6 s€ 1a 13%, cao hon ty I€ sinh 161 ky vong cua danh muc dau tu trén 13 0,5% (Ep =4+0,5.
18 = 13%).

3.2.7. Riii ro c6 thé da dang ho4 va khong thé da dang hoa.

Béi vi mot tap hop danh muc dau tu thi truong va nhitng tich san c6 muc rui ro tbi thiéu
tao ra su can béng hitu hiéu nhat gitra ty 1€ sinh 161 va muc d¢ rui ro. Do d6 tat ca nhting ching
khoan riéng 1é va tat ca nhiing danh muyc dau tu khac voi nhimg danh myc nam trén duong CML
s& ¢6 muc do rui ro cao hon tai bt cir mirc loi nhuan ky vong nao thu dugc va sé c6 mot ty 1€ sinh
10 ky vong thap hon so véi bat clr mtc rai ro ndo. Tat ca chung déu nam phia duéi duong CML.

Chang han truong hop chimg khoan J (hinh 3.6) duoc coi 1a mot truong hop dién hinh. Do
léch chuan cuia no 1a oj va ty 1€ sinh lo1 ky vong la E nhung néu ching ta mudn ty 1é sinh 10i ky
vong trén khoan dau tu cta chung ta bang k, chung ta khong can chi rd mirc d6 rui ro ciia chimg
khoén j. Danh myc ddu tu gdm c6 M va tich san khong c6 rui ro trong nhiing phan hop 1y s€ cho
chung ta diém A va dua ra mot ty 1é sinh 10i ky vong k; voi @6 1éch chuan o i (nho hon o). Ky
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hi¢u G}\] c¢6 nghia 1a rii ro khong thé da dang hoa dwoc cua chimg khoan J. Ttrc 1a J khong thé
giam rui ro xudng dudi mirc G?] va ¢6 thé hy vong mot ty 1 sinh 10i cao bang k i Tat ca phan rui

roconlaicuiaj-dolaci-o N - ¢6 thé da dang hoa va tranh duoc bang cach chon dau tu tai diém

J
A. Béi viy, oj - c;\l 1a rai ro ¢6 thé da dang hoa dugc ciia chimg khoan j va né duogc ky hiéu la
G? . Chung ta co6:
Téng rii ro Rui ro khong thé Rui ro c6 thé da
(o) ~ dadang hoa (0}\]) * dang hoa (o }) )

Danh muc dau

Ty 1€ sinh 101 tu thi truong
ky vong k 1\|/[ CML
— | Ruiro khong
k| thé da dang hoa 7
duoc cNﬁa I: A _— Rui ro c6 the da dang
k[~ 2 ~ hoéduqccﬁaJ:G?
G}\] Oj D6 léch chuan o

Hinh 3.6 Puong CML riii ro c6 thé da dang hod va riii ro khong thé da dang hod

Trén d6 thi, rii ro c6 thé da dang hoa ctia mot chimg khoan duoc do luong boi khoang
cach nim ngang cua ching khoan ké tir duong CML. Rui ro khong thé da dang hoa duoc cua né
1a dudng nam ngang giira tryc ty 1¢ sinh 161 ky vong va duong CML tai mirc sinh 151 ky vong ctia
ching khoan.

Vi danh muc dau tu thi trudng nam trén duong CML nén 16 rang 1a n6 khong c6 riii ro ¢o
thé da dang hoé duoc hay toan bo rui ro cua danh muc dau tu thi truong la khong thé da dang hoa
duoc. Didu nay 1a hop ly, vi danh myc dau tu thi truong dugc dinh nghia 1a danh muc dau tu tao
ra sy can bang nhat giira ty 1& sinh 1i va rui ro.

CML
Ty 1¢ sinh 15i M
ky vong, k

Loi nhl:lafln twong ing — b

ruiro ¢ua cophituJ _____ %L

N

i Loi nhuan tucfmg ung E
E rui ro cua ¢ bhiéu L

X

A

hg
I
1
1
1
1
1
I
I
I
1
1
1
1
1
]

Do 1éch
(o] E (o) JN Gj oL chuan (o)

Hinh 3.7 Loi nhudn twong vng véi rii ro ciia tirng cé phiéu
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Nhung cac ¢ phiéu co thé rat d& dugc can bang, vi 18 cac nha dau tu thdy ring c6 mot su
khac biét quan trong vé mirc d6 rui ro gitta cd phiéu J va L. Su khac biét nay thé hién 1a trong khi
rtii ro ctia ¢6 phiéu J chi c6 mot phan nho c6 thé duoc da dang hoa, thi mot phan rat 16n rii ro cia
¢6 phiéu L ¢6 thé da dang hod duoc.

Nguoc lai, néu gia st rang cac nha dau tu ndm giit nhimg danh muc dau tu 16n ma rai ro
co thé da dang hoa cua chung khoan thudc nhirng danh muc d6 cé thé duoc “loai bd hoan toan”,
thi cac nha dau tu s& khong quan tim dén tong rui ro. Hay chinh x4c hon 13 ho chi quan tim téi
phan ri ro ¢6 lién quan, tirc 1a phan rii ro thuéc moi ching khoan ma khong thé da dang hoa
duoc.

Céc nha dau tu thiy ring o) >o) vadanh gia c¢b phiéu J ¢6 nhiéu rii ro hon. Do do,
diéu hoan toan hop 16gic 1a ty 18 sinh 10i can thiét cta c¢d phiéu J cao hon c6 phiéu L. Phan loi
nhuan bu dip cho rui ro cao hon s& dugc cac nha dau tu ¢6 phiéu danh gia 1a mao hiém nhiéu hon.
Hon thé nira, nhu chung ta c6 thé d& dang quan sat trén hinh 3.7, d6i vi mdi don vi cia mdi

chtng khoan trong tinh trang can bang, chung ta co:

ki —i k. —i

o, oy

Diéu nay co6 nghia la trong tinh trang can bang, nhitng loi nhuén bu dap rai ro ky vong cia
cac chimg khoan tuong xtmg v6i rii ro khong thé da dang hoa dugc ciia chung. Néu sy cin bang
nay khong xay ra, cac nha dau tu s& ban nhitng ching khoan ¢6 phan loi nhuan bu dip rai ro ky
vong trén mdi don vi rui ro khong thé da dang hoa dugc thap hon va mua nhitng ching khoan ¢
phan loi nhuan bu ddp rai ro cao hon. Qua trinh nay s& duoc tiép tuc cho dén khi tit ca nhimng
chting khoan c6 nhitng loi nhuan bu ddp rii ro can bang véi rii ro khong thé da dang hoa dugc
cua chung.

* Puwong thang thi trwong chimg khoan (SML)

Su can bang cua thi truong von duoc thiét 1ap khi cong thirc (3.12) van dung véi tat ca cac
loai chiing khoan. Vi 18 danh muc vén dau tur thi trudng nam trén duong CML va nd khong cé rii
ro ¢co thé da dang hoa, tirc 1a toan b do 1éch chuin cta danh muc vén dau tu thi truong la khong
thé da dang hoa dugc. Do do6, lgi nhuan bu dép rui ro ky vong trén mat ) phiéu lién quan dén rui
ro khong thé da dang hoa s& ngang bang véi lgi nhuan bu dap rui ro ky vong d6i v6i danh muyc
von dau tu cua thi truong, lién quan dén @6 1éch chuan cua danh muc vén dau tu cia thi truong.

Tom lai, vi 18 danh muc vén dau tu cua thi truong nam trén duong CML, do d6 mbi quan
hé sau day phai nam trong tinh trang cn bang:

k; —i km — 1

= (3.13)
o) ol

m

Phuong trinh (3.13) 1a truong hop dac bi¢t cua phuong trinh (3.12), trong d6 M duoc thay

thé cho chimg khoan L. Nhan ca hai vé ciia phuong trinh (3.13) véi o} chiing ta dugc:

e >
ky-1= (km —1) y suyra: B = —— (3.14)
Va néu chuyén i qua bén phai, chung ta rut ra:
Puong thing thi truong chimg khoan (SML):
ks =i+ (Km-i)B; (3.15)
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SML (Security Market Line) ¢6 nhitng (mg dung rat rong rai. N6 c6 thé cho chung ta biét
rang ty 1¢ sinh 10i can thiét ciia mot ¢6 phiéu bang ty 1¢ sinh 15i it rai ro nhét (j), cong v6i phan loi
nhuén tuong tmg véi hé sb beta ciia c¢d phiéu (B). Piéu d6 c6 nghia rang hé sb beta do ludng muc
d6 rai ro cua cb phiéu SML duoc thé hién trén hinh 3.8.

Ty ¢ sinh 101

kv vong (k) SML

k

: Beta,
0 t b
Hinh 3.8. Dwong thi trwong cdc logi chirng khodan (SML)

Ciing can luu y rang, danh muc dAu tu cta thi truong nam trén dudng thang tai diém ma B
=1, vi vy hé sb beta ctia danh muc dau tu cta thi trudng 1a phan tir don vi. Didu nay tré nén rd
rang hon khi chiing ta nhé lai rang rii ro ctia danh muc dau tu thi trudng 1a khong thé da dang hoa
duoc, nghia la
O

oy = Op VaPn =

m

=1

m

Nhimng diém gidng va khac nhau gitta CML va SML dugc trinh bay trong bang 3.7

K= k, -1 _ _
A G ki=i+(km - i) P
1- La duong thang trinh bay mot sy can bang gifra ty | - Gidng nhu CML
1€ sinh 101 ky vong va ri ro.

2- Céu triic ty 1¢ sinh 16i ky vong tai ty 1¢ tdi suat it | - Giéng nhu CML
rui ro nhat.

3- Tét ca cac cht’rng khoan va danh n?uc (:1‘5u tu ngoai | Tht & chc chimg Kkhosn va nhimg
trr danh muc dau tu thi truong déu nam ngoai va
nam dudi CML. Chi danh muc dau tu thi truong
hay nhimg tip hop giita danh muc dau tu thi
trudng voi tich san cd ri ro thip nhit nam trén
duong CML.

danh muc dau tu thém vao danh muc
dau tu vao danh muc dau tu thi truong
nam trén SML.

- Ruii ro dugc do ludng bang hé sb B;

4- Rui ro dugc do luong béng d% 1éch chuan

Bing 3.7: Nhitng khdc biét va giong nhau giita CML va SML khi thi trwong cin bang.

* Y nghia ciia hé s6 rii ro Beta.
Ruii ro Beta c6 thé dugc trinh bay theo nhiéu cach.

Trong phuong trinh (3.14). Beta 13 ty s6 vé rui ro khong thé da dang hoa dugc ciia mot
ching khoan ddi v&i @6 1éch chuan cua danh muc dau tu thi truong.

Chéng han, néu o,, = 10% va o™ = 7%,
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hé s6 Beta ctia c6 phiéula =7/10=0,7va o =14, p=14/10=14

Gid st i = 4% va k = 14%, mot cb phiéu véi B = 0,7 s& 6 ty 18 sinh 1&i can thiét la:

k=4+(14-4).0,7=11%

Mot sy giai thich thich hop hon vé hé s rui ro beta 1a n6 dung dé do luong d6 nhay cua ty
1¢ sinh 10i ciia mot ¢6 phiéu khi tién t6i ty 18 sinh 101 ctia danh myc dau tu thi truong.

Su trinh bay dé thdy vé d6 nhay d6 dugc thé hién bang dudng xién ciia duong dic trung
ctia chimg khoan (hinh 3.8). Pudng dic trung 1a mot dudng hdi quy tuong ximg véi ty 16 sinh 1oi
trén ¢ phiéu tién t6i ty 1¢ sinh 10 ctia thi truong. N6 c6 thé duge rat ra bang cach dao dau ty 18
sinh 101 ctia chimg khoan ddi véi mot sé ky han nao d6 twong phan véi chi s6 dién hinh trén thi
truong. Vi vay d6 doc cua dudng thing dugc rat ra 13 hé sb beta wéc tinh.

Hé s6 beta cuia c6 phiéu A (hinh 3.9A) 1a 1,5, nghia 1 ¢6 gid tri trén trung binh ttrc 13 khi
ty s6 sinh 10i thi truong ting 1én 10%, thi ty 18 sinh 10 ¢6 phiéu A ting 1én 15% va nguoc lai khi
ty 16 sinh 10i trén thi trudng giam 10% thi ty 1& ¢d phiéu A giam 10%.

Ty 1¢ sinh 10i ciia co Ty 1¢ sinh 10i ciia co
phiéu A . phi¢u B
bo doc=1,5 bo doc =0,5
+15 - /
10 45
-5
/ i
1
Ty 1€ sinh 1o cta thi Ty 1€ sinh 1o cta thi
truong (%) truong (%)

Hinh 3.9: Duong dic trung ciia cé phiéu A va cé phiéu B

Vi 18 hé s beta ctia ¢6 phiéu A >1 nén ¢ phiéu A c6 mirc rui ro trén trung binh va dugc
xép loai 1a c6 phiéu nguoc béi no tic dong nguoc chidu voi nhimg bién dong cua thi truong , con
khi thi truong thay doi 10%, ty 1é sinh 10i ciia ¢6 phiéu B chi bién dong 5% boi co phiéu B c6 hé
s6 beta nho hon 1, hay c6 muc rui ro dudi trung binh va duoc liét vao dang ¢ phiéu phong ngu
(hinh 3.9B).

Do doc ctia dudng dic trung 1a mot cach trinh bay kha rd rang vé hé sb beta. Tuy nhién
con c6 mot sd cach thé hién khac dua trén khai niém hé sb twong quan, hé s6 tuong quan la sy do
ludng vé chiéu va cudng do cua mdi quan hé gitta hai bién ngau nhién va gia tri ctia n6 giao dong
gitta —1 va +1. Tuong quan 4m cho biét mbi quan hé truc tiép gitra cac bién sb: Khi gia tri ciia mot
bién tang 1én thi bién kia ciing c¢6 xu hudng ting 1én va nguoc lai.

Mdi quan hé giita bién s6 manh dan va tién t&i chim dut & —1 hay +1. Nguoc lai, mbi
quan hé d6 yéu dan thi s& tién t6i va két thiic tai 0. Trong hinh 3.9, méi twong quan giita c6 phiéu
A va thi truong 13 cao bai cac diém rai rac gan dudng hoi quy, con mbi quan hé twong tac giira cd
phiéu B va thi trudng thi kha yéu. Ty 18 sinh 10i ctia ¢6 phiéu B va thi truong 13 kha yéu. Ty 18
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sinh 16i ctia ¢6 phiéu di chéch khoi dudng thing mot doan ngan chi ra ring, ty 1& sinh 10i cua cb
phiéu B khong c6 mbi lién quan chit ché t6i thi truong.

Trong pham vi hé thing CAPM mdi tuong quan giita ty 1& sinh 15i ctia ¢d phiéu va ty 18
sinh 10 trén danh muc dau tu thi trudng 1a rit quan trong . Vi 1& d6 theo sau do 1a rui ro khong thé
da dang hoa cua chiing khoan.

o} =po, (3.16)

Diém p la su trong tc giita ty 1& sinh 15i ctia ¢6 phiéu va ty 18 sinh 10i trén danh muc dau
tu thi truomg. Boi vi Bj va § /8, nén phuong trinh 3.16 c6 thé sir dung dé xac dinh Binhu sau:

p.
ﬂj:_J

o

Theo d6 mire rui ro loi nhuan cua cb phiéu tuy thudc do léch chuén ctia n6 (0;) va dua trén
sy twong tac véi ty 18 sinh 101 cia danh muc dau tu thi truong vi 18 ca O va O déu luon dwong nén
ky hiéu cua B ciing gidng nhu ky hiéu ciia p. Hau hét tit ca moi ¢6 phiéu déu c6 tuong tac duong
v6i danh muc dau tu thi trudng va chung ta thay rang hau hét cac loai ching khoan déu c6 hé sé B
duong
3.2.8. TAm quan trong ciia md hinh CAPM ddi véi quan tri tai chinh.

DPoéng gop trude tién voi mo hinh CAPM dbi véi quan tri tai chinh 1a gitip cho cac nha dau
tu co cach nhi siu sic, hiéu rd vé rui ro. Pong thoi tap trung va rui ro ciia mdi loai ¢d phiéu riéng
1&, mon hinh CAPM cho phép xem xét cac rii ro trong pham vi mot danh muc dau tu da duoc da
dang hoa tét.

Mot déng gop cu thé nita cia mo hinh 13 hé s6 do luong beta mic du di rd rang mo hinh
CAPM khéng mo ta hoan toan chinh xac, nhung c6 thé néi rang hé s beta 1a mot thanh phan
quan trong mo ta 1o rang vé rui ro cua cd phiéu va la mot yéu t6 quyét dinh quan trong cua ty 1¢
sinh 10i can thiét. Dé dat duoc thanh cong, cac nha quan tri tai chinh can hiéu rd nhitng tng dung
ctia md hinh CAPM trude khi dua ra quyét dinh dau tu. Cac nha dau tu nén hanh déng nhan danh
cac cd dong va nhimg ngudi dang nam gitr nhitg danh muc dau tu di dugc da dang ho4 tét. M6
hinh CAPM 13 mét cong cu hitu hiéu dé udc tinh ty 18 sinh 16i ma cong chung dau tu doi hoi d6i
v6i nhitng 1an dau tu mai.

TOM TAT

Dinh gia trai phiéu va c¢6 phiéu 1a mét trong nhitng tinh hudng cu thé cua viéc ap dung mo
hinh chiét khéu dong tién va khai niém gia tri theo thoi gian cua tién té. Nguyén tic chung cta
viéc dinh gia c6 phiéu va trai phiéu hay bat ky mot tai san tai chinh nao khac 1a: trudc tién mo ta
dong tién ky vong cua tai san tai chinh, ké dén quyét dinh ti suét loi nhuan ma nha dau tu yéu cau,
cudi cung tinh gia tri hién tai cia dong tién ky vong c6 dugc cia tai san tai chinh d6. D6 chinh 1a
gia tri cua tai san tai chinh dugc xac dinh theo mo hinh dinh gi4. Tuy nhién, Gid nay la gia tri ly
thuyét, con trén thi truong tai chinh, cac tai san tai chinh dugc giao dich theo gia thi truong. Kho
khan 16n nhét khi ap dung mo hinh DCF dé dinh gia tai san tai chinh 1a khé mé ta chinh xac dugc
dong tién va kho xac dinh chinh xac ty sut chiét khau. Do viy, trong truong hop d6, cac giam
dbc tai chinh can tham khao thém két qua dinh gia cia mot s6 ki thuat khac.
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CAU HOI VA BAI TAP ON TAP

1. Hay giai thich mdi quan hé giita ty suat sinh 10 can thiét va mic do rui ro cia trai phiéu trén
thi truong.

2. Hay giai thich tai sao m6 hinh mé hinh dinh gia ¢6 phiéu cho rang gia trji cua c6 phiéu bang
gia tri hién tai cua c6 tirc ky vong trong tuong lai. Hiy giai thich tai sao mé hinh khong tinh
dén yéu t6 gia ban ¢ phiéu trong tuong lai?

3. Khi 13i sut trén thi trudng ting, gia ban trai phiéu s&

a. tang b. giam
c. khong bi anh huéng d. Gia s& tang dbi véi trai phiéu khong tra 1ai dinh ky.

4. D6i véi trai phiéu phu troi, gia ban cia trai phiéu trén thi truong s&

a. luon 16n hon ménh gia.  c. cao hon ménh gia, chi b@ing ménh gia tai thoi diém dao han
b. luén bang ménh gia d. thap hon ménh gia, chi bang ménh gi4 tai thoi diém dao han.

5. Hai trai phiéu B5 va B10 cing ménh gia, cung 1i suat danh nghia, B5 c6 thoi gian déo han

1 5 nam, B10 12 10 nam, khi 13i suat thay doi thi gia thi truong

a. trai phiéu B5 thay d6i nhiéu hon b. trai phiéu B10 thay d6i nhiéu hon
c. ca hai trai phiéu khong thay dbi d. ca hai déu ting
6. Gia ctia c6 phiéu trén thi truong phu thude vao
a. 1i suét trén thi trudng b. mtrc do rui ro
c. tim 1y nha dau tu d. tat ca cac yéu t trén

7. Khi mét cong ty tra cd tirc, gia thi truong cta cd phiéu ngay sau thoi diém tra cd tirc sé
a. tang. b. gidm
c. khong do6i d. tang sau d6 giam

8. Cong ty ABC du tinh phat hanh trai phiéu ménh gid 20 triéu dong véi 13i suit 8%/ nam. Lai
duoc tra mdi ndm mot 1an vao cudi nim va vén géc duoc tra mot 1an sau 10 nim ké tir khi
phat hanh.

a. Hay tinh gia phat hanh cta ¢ phiéu ndi trén biét rang loi suat ma nha dau tu yéu cau 1a kg =
12%/nam. Gia dinh thém rang chi phi phat hanh trai phiéu 1a 1%, khi d6 chi phi huy dong
vbn cta bang trai phiéu clia cong ty s& 1a bao nhiéu?

b. Khong can tinh toan, hiy tra 101 xem trai phiéu néi trén dugc phat hanh ngang ménh gia, dudi
ménh gia hay trén ménh gia? Tai sao?

9. Mot nha dau tu ca nhan hién dang nam giit 3 loai c6 phiéu. C6 phiéu SAM, AGF va REE
hién dang tra c6 tirc 1an lugt 1a 1.600d, 2.400d va 1.200 d&. Theo ky vong chii quan ctia nha
dau tu nay thi c6 phiéu SAM sé& duoc chi tra ¢o thic tdi thiéu & mirc ndy mai trong dai han.
C6 phiéu AGF sé chi tra ¢ tirc v6i muc ting truong 10% trong vong 3 nam t6i, sau d6 s&
duy tri murc ting trudng cb tirc & mic toi thiéu mai mai trong 14 6% /nam trong dai han. Co
phiéu REE s& chi tra cd tirc véi muc ting truong 12% vao nam t6i sau do s& 1a 10% trong
vong 5 nam (co nghia 1 cho dén hét ndm thtr 6).Sau dé ty 16 ting trudng cd tic s& bang 0.

a. Véi ty suat loi nhuan yéu cau k. = 12%, hiy cho biét gid ciia mdi ¢ phiéu 1a bao nhiéu?
Gia d6 1a gia ly thuyét hay gia thi truong?

b. Hay tinh lai gia ctia ba c6 phiéu néi trén néu nhu c6 lam phat xay ra khién cho ty suat loi
nhuén yéu cau k. ting thém mot mirc bang ty 1¢ lam phat 1a 7%.
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CHUONG IV
CO CAU NGUON VON VA CHI PHi SU DUNG VON

GIOI THIEU

Vén 1a mot diéu kién tién quyét dé cho mot doanh nghiép c6 thé ra doi va hoat dong. Mdi
mot loai ngudn von déu c6 chi phi sir dung nhét dinh. Do vay , dé c6 thé huy dong , quan 1y va st
dung c6 hiéu qua ngudn vén cua minh, doanh nghiép phai nghiép ciru chi phi cia timg ngudn von
cu thé dé tir d6 x4c dinh cho minh mét co ciu vén hop 1y phu hop véi ting didu kién cu thé, timg
giai doan cu thé ciia doanh nghiép. Chuong nay dé cap dén nhimng noi dung chinh bao gom:

- Co cAu ngudn von va cac nhan t6 anh hudong dén co cau ngudn vén cua doanh nghiép

- Pon bay kinh doanh va don by tai chinh ciing nhu cach phan tich dé ra quyét dinh

khi nao thi str dung don bay

- Chi phi st dung cac ngudn von ctia doanh nghiép.

NOI DUNG

4.1. CO CAUNGUON VON VA HE THONG PON BAY
4.1.1. Ngudn von va co cAu ngudn von ciia doanh nghiép

Néu xét tir goc d6 quyén s¢ hitu 1 von thudce so hitu thi von kinh doanh ctia doanh nghiép
dugc hinh thanh tir hai ngudn: nguén von chu so hiru va cac khoan no phai tra.

Nguén vén chi sé hitu 1a s von thugc so hiru ciia cha doanh nghiép
(doanh nghiép Nha nudc, chu so hitu 1a Nha nudce, doanh nghiép c¢d phan thi chi s¢ hiru 14 nhimng
ngudi gop von ...). Khi doanh nghiép méi dugc thanh 1ap thi von chii s hiru do cac thanh vién
dong gop va hinh thanh vén diéu 16. Khi doanh nghiép dang hoat dong, ngoai vén diéu 1& con cd
mot s6 ngudn von khac cung thudc ngudn von chi s¢ hiru nhu: lgi nhuan khong chia, quy dau tu
phat trién, quy du phong tai chinh. ..

Céc khoan no phai tra bao gébm cac khoan vay ( vay ngan han, vay dai han), cac khoan
phai thanh toan cho can bo cong nhan vién, phai tra ndp ngan sach, phai tra nha cung cip va mot
s6 khoan phai tra, phai nop khac.

Thanh phan va ty trong timg ngudn von so véi tong ngudn von tai mot thoi diém goi 1a co
céu ngudn von. Mot sb cdu ngudn von hop 1y phan anh su két hop hai hoa giita ng phai tra véi
vbn chu s hitu trong diéu kién nhat dinh. Khi tinh co ciu ngudn vén ngudi ta dic biét chu ¥ t6i ty
trong gitta cac khoan ng phai tra véi tong ngudn von (goi 1a hé sé no ) va ty trong giita ngudn von
ctia chii s¢ hitu véi tong ngudn vén (goi 13 hé sé von chu s hitu).

Hé sb ng = No phai tra /Téng ngudn von 4.1)

Hé s6 von chu so hitu = Ngudn von chit s¢ hiru / Téng ngudn vén 4.2)

Hé s6 no phan anh trong mot dong von kinh doanh binh quan ma doanh nghiép dang sir
dung c6 m’?iy déng duoc hinh thanh tr cac khoan ng. Tuong tu, hé s6 von chu s& hitu phan anh
trong mot dong von kinh doanh ma doanh nghiép dang sir dung c6 miy dong vén cua cha so hiru.

Dé phan 4&nh moi quan hé gitra hai nguon von nay nguoi ta con dung hé s6 dam bao ng:

54



Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi su dung von.

Hé s6 dam bao ng = Ngudn von chu s6 hiru / No phai tra 4.3)

Hé s nay phan anh cir mot dong vén vay no c6 may dong vén chi s¢ hitu dam bao; thong
thudng hé s6 nay khong nén nho hon 1. Mit khac do cac khoan ng va ngudn vén chi s¢ hiru hop
thanh tong ngudn vén kinh doanh nén méi quan hé giita hai ngudn vén nay con duge phan anh
qua cong thuc:

Hé sé ng =1 - Hé s6 vén vén chu sé hiru

Hoac: Heé s6 von cha so hitu = 1 - Hé s6 no

Co céu ngudn von cua doanh nghiép 1a quan hé vé ty trong gilta ng' vao von chi s¢ hiru.
Co cau ngudn von ciia doanh nghiép thudng bién dong trong cac chu ky kinh doanh va co thé anh
huodng tich cuc dén 1¢i ich cua cha sé hiru. Vi vay viéc xem xét lya chon diéu chinh co ciu nguén
v6n t6i ru ludn 13 mot trong cac quyét dinh tai chinh quan trong cua chu doanh nghi¢p. Nhin vao
cac hé s6 phan anh co ciu ngudn von co thé cho thdy mot cach khai quat chinh sach tai trg von
kinh doanh, mirc do an toan hodc rui ro trong kinh doanh nhu thé ndo... Nhimng noi dung nay s&
duoc trinh bay trong phan tiép theo vé don by tai chinh.

4.1.2 Cac nhan t6 anh hwong t6i co cAu ngudn von cia doanh nghiép.

Trong thyc té, cac doanh nghiép & cac nganh khac nhau, thdm chi cic doanh nghiép trong
cung mot nganh cling c6 co cu von cach biét rat xa, sy cach biét nay, phan anh mot s6 diéu kién
nhu: sy dao dong cua doanh thu, co cAu tai san, thai do cua nguoi cho vay va muc do chép nhan
rui ro cua nguoi lanh dao.

- Su on dinh cia doanh thu va lgi nhudn: Co anh hudng truc tiép t6i quy mé cua von huy
dong. Khi doanh thu 6n dinh s& c6 ngudn dé l1ap quy tra no dén han, khi két qua kinh doanh c6 13i
s& 1a ngudn dé tra 1ai vay. Trong trudng hop ndy ty trong ciia von huy dong trong tong s6 vén cua
doanh nghiép s€ cao va nguoc lai.

- Co cdu tai san: Toan bo tai san ctia doanh nghiép c6 thé chi ra tai san luu dong va tai
san c¢b dinh. Tai san ¢ dinh 14 loai tai san c¢6 thoi gian thu hdi vén dai, do d6 ma n6 phai duoc dau
tu bang ngudn von dai han (von chu sé hitu va vay no dai han). Nguoc lai, tai san luu dong s&
duoc dau tw mot phan ciia ngudn von dai han, con chi yéu 1a ngudn von ngan han.

- Pdc diém kinh té ky thudt ciia nganh; Nhitng doanh nghiép nao c6 chu ky san xuat dai ,
vong quay ctia von cham thi co cau von s& nghiéng vé von chu s hitu ( hdm mo, khai thac, ché
bién ... ) Nguoc lai nhitng nganh nao c6 mirc nhu cau vé loai san pham 6n dinh, it thing trAm
vong quay ctia von nhanh ( dich vu, ban buén...) thi von dugc tai trg tir cac khoan ng sé chiém ty
trong 16n.

- Doanh lgi von va lai sudt von huy déng: Khi doanh lgi vbn 16n hon 13i suat von vay s&
1a co hoi tot nhat dé gia tang loi nhuan doanh nghiép , do d6 khi c6 nhu cau ting von nguoi ta
thuong chon hinh thire tai tro tir von vay, tu thi truong von. Nguoc lai, khi ¢c6 doanh 191 nhé hon
131 suét vay thi cau trac von lai nghiéng vé von chu so hiru.

- Mike @6 chdp nhén rii ro ciia nguoi lanh dgo: Trong kinh doanh phai chip nhan mao
hiém c6 nghia 14 phai chip nhan su rui ro, nhung diéu d6 lai ddng nghia vai co hoi dé gia ting loi
nhuan (mao hiém cang cao thi rui ro cang nhiéu nhung loi nhun cang 16n). Tang ty trong cua von
vay ng, s¢ tang muc do mao hiém, boi 18 chi can mot su thay ddi nho vé doanh thu va loi nhuan
theo chiéu huong giam st s€ lam cho can céan thanh toan mat thang bé“mg, nguy co pha san s€
hién thuec.
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- Thdi d@$ ciia ngueoi cho vay: Thong thudng ngudi cho vay thich cic doanh nghiép c6 cAu
trac von nghiéng vé vbn chu s hiru hon, boi 18 véi clu tric nay né hura hen su tra ng dang han,
mot sy an toan clua dé)ng vbén ma ho bo ra cho vay. Khi ty 1¢ von vay ng qua cao s€ lam giam do
tin nhiém cta ngudi cho vay, do d6 cha no s& khong chap nhan cho doanh nghiép vay thém.

4.1.3. H¢ thong don bay

a. Pon bdy kinh doanh (OL — Operating Leverage).

DPon bay kinh doanh (con duge goi 13 don bay hoat dong) phan dnh mbi quan hé ty 18 giita
chi phi ¢ dinh va chi phi bién di. Pon bay s& cao trong cac doanh nghiép c6 chi phi ¢ dinh 16n
hon chi phi bién ddi, nguoc lai don bay kinh doanh s& thap néu chi phi ¢6 dinh nho hon so véi chi
phi bién d6i. Don béy kinh doanh cho thay cach thirc sir dung chi phi trong hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép nhu thé nao.

Mot doanh nghiép c6 don béy kinh doanh cao thi chi cAn mét sy thay d6i nho cua doanh
thu hodc san lugng hang ho4 tiéu thu c6 thé dan dén su thay d6i 16n vé loi nhuén trude thué va 1ai
vay cua doanh nghiép, vé lgi nhuan trude thué va ldi vay ciia doanh nghiép s& rat nhay cam voi
mtrc d6 sir dung chi phi ¢6 dinh trong méi quan hé véi chi phi bién doi va quy mé kinh doanh ciia
doanh nghiép.

Murc d0 anh hudng cua don béy kinh doanh dén lgi nhuén trudc thué va 13 vay cua doanh
nghi¢p duoc xac dinh theo cong thuc sau:

Mc do anh huong cia Ty & thay déi loi nhuan trudc thué va 13i vay @4
don bay hoat dong Ty 1& thay déi ctia doanh thu ( hoac san luong tiéu thu) '
% AEBIT
Hay: DOL = Yo AEBIT
%ATR
Trong do:

- DOL (Decree of Operating Leverage) 1a mitc d6 anh hudong cua don bay kinh

doanh.

- %A EBIT la Ty 1é thay d6i loi nhuan truéce thué va 13i vay (EBIT- Earning Before

Interest and Tax)

- %A TR 1a Ty 1¢ thay d6i ciia tong doanh thu (TR- Total Revenue)

Nhu vay mirc do anh hudng ctia don bay kinh doanh phan 4nh mirc thay ddi va loi nhuan
trudce thué va 1ai vay do két qua tir sy thay doi cua doanh thu ti€u thu ( hodc san lugng hang hoa
tiéu thu). Noi mot cach khac n6 cho thay doanh thu ( hodc san lugng ) tiéu thu thay doi 1% thi loi
nhudn trude thué va va lai vay s€ thay doi bao nhiéu %.

C6 thé x4c dinh cong thitc vé mtrc do anh hudng ctia don bay kinh doanh nhu sau:

Néu goi : F 14 tong chi phi ¢ dinh ( khong c6 13i vay)

v 14 chi phi bién d6i 1 san pham

p 12 gia ban mot san phdm

Q 12 s6 lugng san pham tiéu thu

EBIT: Loi nhuén trude thué va 1ai vay

Khi tiéu thu duoc Q, san phim ta s& dat duoc loi nhuén trude thué va 13i vay 1a EBIT,
EBITy = Doanh thu - Chi phi
=(QoxP)-(F+Qoxv) = Qo(p-v)-F
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Néu tiéu thu duoc Q; san pham ( Q> Qo) khi d6 ta ¢6 lgi nhuédn trudc thué va 13i vay la
EBIT,.

EBIT, = Doanh thu - Chi phi
=Qixp)-(F+Qixv) =Qi(p-v)-F
Néutagoi  AQ=Q-Q thi
A EBIT =EBIT - EBIT = Q (p-v) - F — (Qq (p-v) —F)
= Qi1 (p-v) - Qo (p-v) = (Q1-Qo) ( p-v) = AQ( p-v)

Khi ¢6 mirc do anh hudng ctia don bay kinh doanh DOL ¢ mic san lugng Qo theo cong
thirc (4.4) duoc xac dinh nhu sau:

Mirc d6 anh hudng cua don A Loi nhuan/ Loi nhuén gbc A EBIT / EBIT,

' = ¢
bay kinh doanh (DOL) A San lugng / San luong goc AQ/Qo

[20(g - Qg -~ F]  Oy(g—v)
AQ/Q, O,(g—-v)-F
Nhu vdy, mirc d6 anh huong ciia don bay kinh doanh dit trong tdm vao dinh phi va ty 18
thudn véi dinh phi.

4.5)

Vi du: C6 2 doanh nghiép C va D clng san xuat mot loai san pham, don gia 1a 1000 d/sp.
Doanh nghiép C c6 chi phi ¢d dinh khong ké 13i vay 1a 30 triu, chi phi kha bién cho mot san
pham 1a 600d/sp. Con doanh nghiép D c6 chi phi bat bién khong ké 13i vay 1a 60triéu chi phi kha
bién 13 300d/sp.
Khi san luong tiéu thy cua ca C va D déu dat mirc Qo = 100.000san phdm thi EBIT, (C)
=EBIT, (D). C6 thé thay diéu nay qua két qua tinh toan:
EBIT, (C) = (100.000 x 1.000) - (30.000.000 + 100.000 x 600) = 10.000.000d
EBIT, (D) = (100.000 x 1.000) - (60.000.000 + 100.000 x 300) = 10.000.0004d

Nhung mirc d6 anh hudng ciia don bay kinh doanh ciia D s& 16n hon mic d6 anh hudong
don bay kinh doanh cta C. Ap dung cong thirc (4.5) ta co:

Mirc do anh huong cia don by 100.000(1.000—600) B
kinh doanh ciia C ~100.000(1.000—600)—30.000.000

Mirc d6 anh huéng cia don bay 3 100.000(1.000—-300) B
kinh doanh ctia D 100.000(1.000—300)—60.000.000

Vi vay, khi san lugng tang 1&€n 10% thi lgi nhudn cua C tang Ién 4 x 10% = 40% con lgi
nhuan cua D lai tang 7 x 10% = 70% . That vay, s6 loi nhuén dat duogc cua tung doanh nghiép la:

EBIT; (C) = (100.000 x 110% x 1.000) - (30.000.000 + 100.000 x 110% x 600) =
14.000.0004

EBIT; (D) = (100.000 x 110% x 1.000) - (60.000.000 + 100.000 x 110% x 300) =
17.000.000d

DPon bay kinh doanh 13 cong cu dugce cic nha quan 1y doanh nghiép st dung dé gia ting
loi nhuén. ¢ doanh nghi¢p trang bi TSCD hi¢n dai, dinh phi rat cao, bién phi rat nho, thi san luong
hoa von rat 16n. Nhung mot khi di vuot qua san lugng hoa von thi mirc do tac dong cua don bay
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rat 1on. Do d6, chi caAn mot su thay ddi nho cua doanh thu hodc san luong ti€u thu (vi du 10%)
cling da 1am loi nhuén tang 16n (70% vi ¢6 muc d anh hudng cta don bay kinh doanh 14 7).

Tir cong thire (4.4) chung ta ¢6 cong thirc do ludng su tic dong cua don bay kinh doanh
dén su thay ddi 11 nhuan trude thué va 1ai vay nhu sau:

Ty 18 thay d6i loi Mtic d9 anh hudng Ty 1é thay doi cua
nhuén truge thué va  — cua don béy kinh X doanh thu hodc san
1ai vay (%AEBIT) doanh (DOL) luong tiéu thu (%ATR)

Khai niém don bay kinh doanh cung cép cho cac nha quan 1y doanh nghiép mét cong cu
de du kién lgi nhuan. Néu doanh thu ctia doanh nghiép tang 1€n vuot qua san lugng hoa von thi
chi can tang lén mot ty 1€ nhé ve doanh thu la da cé thé tang 1€én mét ty 1€ 16n hon ve 191 nhuan.

Can luu ¥ rang st dung don bay kinh doanh ciing nhu "con dao hai ludi". Chung ta biét
don bay kinh doanh phu thudc vao dinh phi, nhung khi chua vugt qué san lugng hoa von, ¢ cung
mot mirc do san lugng thi doanh nghiép nao cé dinh phi cang cao, 10 cang lon. Van vi du trén, gia
dinh, ca 2 doanh nghi€p C va D d¢u dat san lugng Qo = 50.000 san pham thi:

- Doanh nghiép C 16 la:

EBIT (C) = (50.000 x 1.000) - (30.000.000 + 50.000 x 600) = - 10.000.000d

- Doanh nghiép D 1 la:

EBIT(D) = (50.000 x 1.000) - (60.000.000 + 50.000 x 300) = - 25.000.000d

Diéu nay giai thich tai sao cac doanh nghiép phai phin ddu dé dat dugc san luong hoa
von. Khi vuot qué san lugng hoa von thi don bay kinh doanh luén ludn duong va né dnh hudng
tich cuc to1 sy gia ting lgi nhuén.

b. Don btfy tai chinh (FL - Financial Leverage).

* Khai niém.

Pon béy tai chinh 1a mdi quan hé gitta tong s6 no va tong s6 von hién c6. Poi khi nguoi ta
con goi 1a h¢ s6 no. Thong qua hé s6 ng ngudi ta con xac dinh dugec muc d6 goép von cua chu sé
hitu véi s6 ng vay, n6é ¢ mot vi tri va tam quan trong dac bi¢t va dugc coi nhu mét chinh sach tai
chinh cua doanh nghiép.

Néu goi: E (Equity) 1 tong sd von chii s¢ hiru (binh quén)

D( Debts) 1a tong s6 no (binh quén)
A 1 téng s6 von kinh doanh (A = E + D)
Hp 13 hé s6 ng

Thi hé sb ng (Hp) dugc xacdinhla  Hp = % (4.6)

Heé sb nay phan anh trong mot dong von ma doanh nghiép hién dang sir dung c6 may dong
duogc hinh thanh tir cac khoan ng. Khi d6 mtrc do gbp von cua chui s¢ hiru (He) s€ 1a: He =1 - Hp

Khi Hp cang 16n thi cha so hitu cang c6 1gi vi khi d6 chu sé hitu chi phai dong gép mot
lugng von it, nhung dugc st dung mét lugng tai san 16n. Pac biét khi doanh nghiép tao ra loi
nhuan trén cac khodn ng 16n hon so véi s6 tién 1ai phai trd thi phan lgi nhudn danh cho chu sé hiru
s€ gia tang rat nhanh. Piéu nay dugc chung minh nhu sau:

Goi  Rg 1a doanh lgi vén chu s hitu.

Ra 13 doanh lgi tong s v6n kinh doanh.
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NI (Net Income) 14 lgi nhuén rong (gi nhuan sau thué).
Taco R, =— 4.7

Chi ti€u nay phan anh s6 1gi nhuan rong thu dugc tr mot déng von chu sé hitu.
Vi A=E+D nénE=A-D

NI
viy Rg=M__NM __ 4 _ R, R, (4.8)
E A4-D A-D | D 1-H,
4 A

Tt cong thic (4.8) ta théy, khi thu nhap tr lgi nhuén rong ctia mot déng von khoéng ddi,
hé s6 no cang cao (Vén vay ng cang nhiéu), thi thu nhap tir loi nhuén rong ctia mot déng vbn chu
s& hiru cang 16n. Vi vy, ngudi ta con goi hé sé Hv 1a don bay tai chinh (don cin no) va dung né
dé khuyéch dai thu nhap cia mot dong von cha sé hitu.

Ciing nhu sir dung don bay kinh doanh, st dung don by tai chinh nhu st dung "con dao
hai ludi". Néu tong tai san khong c6 kha ning sinh ra mét ty 1& loi nhuan du 16n dé bu dap cac chi
phi tién 13i vay no phai tra thi doanh lgi von chu so hitu 1am ra phai dung dé bu dép sy thiéu hut
ctia 13i vay phai tra. Do vay thu nhap ctia chu s¢ hitu s& con lai rat it so v6i s6 tién dang 1& chu s&
hiru dugce huong. Co thé thay diéu nay nhu sau:

Heé s6 sinh 10i ctia tong von kinh doanh (hay con goi 1a mirc doanh loi trudc thué va lai
vay ctia tong von kinh doanh ) 1a:

EBIT
R, =——= EBIT =R xA

Lai tién vay phaitrala: D xr
Bién dbi cong thirc:
R, :M: (EBIT - Dxr)x(1-t%)
E E
_[RA xA—Dxr)]

x(1—t%)=

[RA ><(D+?—(Dxr)] “(1-1%

_(RAXD)+(RA x E)—(Dxr)
- E

- [RA + Q(RA £ r)} x (1 - t%) (4.9)

x (1-1t%)

Trong cong thue (4.9) ta thay (1 -t%) la mot hang s0. Do véy doanh loi v6n chi so hitu chi
phu thudc vao 1ai suat tlen vay (r), hé so sinh 101 cua tong Von kinh doanh (P'y) va ty 1¢ gifra tai
san duoc tai trg bang von vay véi tai san dugc tai tro bang vn chu so hiru [ ) , trong do ( ]

E E

12 mot s6 khong am.

Vi vay:

- Néu Ry > i thi thu nhap rong cia mot ddng von chi sé hitu bang hé sé sinh 10i cta tong
vbn kinh doanh cong thém mot luong 1a: %( R, -i)(sau thué). Trong truong hop nay ngudi ta

goi 14 don bay tai chinh duong.
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- Néu R, < i thi thu nhap rong ctia mot dong von chu so hiru bang hé s6 sinh 10i cua téng
vbn kinh doanh trir di mot luong la: %( R, - i) (sau thué). Trong trudng hop ndy ngudi ta goi la
don bay tai chinh am.

Cén cht y rang doanh nghiép c6 thé huy dong cic khoan no tir nhiéu ngudn (vay ngan
hang, phat hanh trai phiéu, tin phiéu, cac khoan chiém dung...). Trong d6, cac khoan chiém dung
(phai tra nha cung cép, phai thanh toan véi can bd cong nhan vién, cic khoan phai nop ngén
sach...) doanh nghiép duoc sir dung nhung khong phai tra 13i (r = 0), do vay don bay tai chinh cua
doanh nghiép trong truong hgp nay luon luoén duong.

Kha ning ting lgi nhuan cao 1a diéu mong udc cua cac chu sd hitu, trong 6 don bay tai
chinh 12 mét céng cu thuong duge cac nha quan 1y st dung. Nhung don bay tai chinh vira 1a mot
cong cu tich cuc cho viéc khuyéch dai lgi nhuan rong trén mat déng von chu so hitu, vira 1a mot
cong cu kim ham sy gia ting d6. Su thanh cong hay that bai nay tity thudc vao trinh do quan 1y
ctia cht s& hiru khi lya chon co cAu tai chinh.

Vi du: C6 3 doanh nghiép, cung san xuat mot loai san phém, cung trén mot thi truong va
cac diéu kién gidng nhau, nhung chi khac nhau ¢ co ciu von nhu sau:

oanh nghiép X Y Z
Co ciu Vén (Tr.d) | Co ’céu Vén Co ’céu Vén Co’céu
von (Tr.@) von (Tr.d) von

1. Vbn chu sé hitu 1.000 100% 500 50% 250 25%
2. Von vay 0 0% 500 50% 750 75%
Cong 1.000 100% 1.000 100% 1.000 | 100%

Khi 13i sut ngan hang nam 6n dinh va bang 8% nam, néu doanh lgi von kinh doanh truéc
13i va thué thay ddi: 4%, 8%, 16 % thi doanh loi rong von chu s hitu sé thay doi nhur thé nao (biét
thué suat thué TNDN la 28%).

Dua vao cong thuce (8.9) ta xac dinh dugc doanh lgi von chu s¢ hitu thay ddi theo su bién
dong cua doanh lgi trudce 1ai va thué.

* Doanh nghiép X:

_Khi Ry = 4%, Rp= {4%+ $(4%—8%)}x(1—28%):2,88%
_Khi Ry = 8%, Rg= {8%+ ﬁ(S%—S%)} x(1-28%)=5,76%

~Khi Ry =16 %, R = {10%+ﬁ(lm—s%)}x(l—zs%):onz%

Nhan xét: D6i véi doanh nghiép X, c6 h¢ s6 no béng khong. Do d6, doanh loi von chu s&
hitu ting giam cting tbc d6 véi doanh loi vén trudie 1 va thué.
* Doanh nghiép Y:
. 500
-Khi Ry = 4%, Rg = 4% + %(4%—8%) X(1—28%):0%

_Khi R, = 8%, Rg = {8% + %(8%—8%)} x(1-28%)=5,76%

60



Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi su dung von.

- khi ra = 16%, Rg = [10%+%(16%—8%)}x(1—28%):11,52%

Nhén xét: Doanh nghiép Y ¢6 hé s6 no 50%

- Khi Ry giam tir 8% xudng 4% (giam 50%) thi doanh loi von chu s¢ hitu giam 100% (rg

= 0%)

- khi Ry tang tir 8% lén 16% (tang 100%) thi doanh lgi von chu sé hiru ting 100% (tir
5,76% 1én 11,52%)

* Doanh nghiép Z:

_Khi Ry = 4%, Rg= {4%+%(4%—8%)}c(1—28%):— 5,76%

~Khi Ry = 8%, Rp = {8%+%8(8%—8%)}41—28%):46,76%

- Khi Ry = 16%, R = {16%+%(16%—8%)}(1—28%):28,8%

Nhan xét: Doanh nghi¢p Z c6 hé s6 ng 75%

- Khi Ry giam tir 8% xudng 4% (giam 50%) thi doanh lgi v6n chii s¢ hitu giam 200% (tix
5,76% xudng — 5,76%)

- Khi Ry ting tir 8% 1én 16% (ting 100%) thi doanh lgi vn chi so hitu ting 500% (tir
5,76% 1én 28,8%)

4.1.4. Mitc d9 anh huong ciia don bay tai chinh (DFL- Degree of Financial Leverage).

Pon béy tai 1a chi tidu danh gia chinh sach vay ng cia doanh nghiép va dugc st dung
trong diéu hanh hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép. Vi 1ai vay phai tra khong d6i khi san lugng
thay d6i, do d6 don bay tai chinh s& rat nho trong cac doanh nghiép c6 hé s no thip. Nhiing
doanh nghiép khong mic ng (hé s6 no bang khong) s& khong c6 don bay tai chinh. Nhu véy, don
béy tai chinh dét trong tam vao hé s6 ng. Khi don béy tai chinh cao, thi chi can mot su thay doi
nhoé vé loi nhuén trude thué va lai vay cling co thé 1am thay ddi v6i mot ty 1€ cao hon vé doanh loi
von chu sé hitu, nghia 1a doanh loi vbn chu sé hitu rat nhay cam khi lgi nhuan trudce thué va lai
vay bién doi.

Nhu vy, mic d6 anh hudng ciia don bay tai chinh duoc dinh nghia nhu 13 ty 1& thay d6i
vé doanh loi vén chu so hitu phat sinh do sy thay d6i vé loi nhuan trudc thué va 13i vay phai tra.
N6 phan anh néu loi nhuan truéc thué va 1ai vay thay ddi 1% thi doanh loi von chi so hitu (ty
suét lgi nhuan vén chii s¢ hitu- re) s& thay ddi bao nhiéu %. Ty 1é thay ddi cta doanh lgi von chu
s& hiru chinh bang ty 1¢ thay doi ctia thu nhap ciia ¢6 phiéu (EPS-Earning Per Share) vi thu nhép
ctia ¢6 phiéu chinh bang lgi nhuan rong chia cho s6 lwong ¢6 phiéu dang luu hanh.
Muc do anh hudng cua Ty 1¢ thay d6i doanh loi v6n chii s¢ hitu
don bay tai chinh (DFL) Ty 1a thay ddi lgi nhuan trudc thué va lai vay

(4.10)

Néu ta goi I 14 14i vay phai tra

Khi d6 mirc d6 anh hudng cta don bay tai chinh DFL dugc do bang cong thirc sau:
Oy(p—Vv)—-F

Oy(p—v)—F—1

DFL=

4.11)
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C6 thé chirg minh nhu sau:

Khi tiéu thu duge Qo san phém doanh nghi¢p dat dugc lgi nhuan trudce thué va 13i vay la
EBIT,.

EBITo = (Qox p) = (F+ Qox v) =Qo (p-v) - F
Loi nhuan sau thué 1a: [ Qo (p-v) —F —17]x ( 1-t%)
Va dat doanh loi von chu sé hiru 1a:

Rm:[Q&p—w—F—l
E

}x(l—t%)

Khi tiéu thu dwoc Q, san pham ( gia st Q> Qo) ta c6 AQ = Q- Q
Va doanh nghi¢p dat dugc loi nhuén trudc thué va 1ai vay la EBIT,
EBIT, = (Qi x p) = (F+Qi x v) = Qi(p-v) - F
Vay AP = EBIT, — EBITy = Qi(p-v) — F - Qo(p-v) + F
=(Q1 = Qo) (p-v) = AQ(p- V)

Va doanh lgi von chu s¢ hiru & mure san lugng Q, 1a :

RE1 = |:Ql(p_V)_F_I}X(1—t%)
E
Miic gia ting doanh loi v6n chu so hitu duoc xac dinh:
ARE = RE—RE
L E E
— Ql(p_V):|X(1—t%)- |:Q0(p_V):|X(1—t%)
L E E
= (Ql _QO)(p_V):lx(l—f%) = |:AQX(p _V):IX (l—t%)
L E E
Vay ty 16 thay ddi vé doanh loi von chii s&hitu khi sén luong thay doi 1a:
{AQXUF”qXO_ﬂ@
ARA — E — AQ(p - V) (a)
R 4 |:Q0(P_‘2_F_[}x(l_t%) Oy(p-v)-F -1

Vay ty 18 thay d6i vé loi nhuan trude thué va 13i vay khi san luong thay doi la:
AEBIT ~ AQ(p-v)
EBIT,  Qy(p—v)-F

(b)

Tir (@) va ( b) ta tinh duoc mirc d6 anh hudng ciia don bay tai chinh:

AR, AQ(p-v)
DFL: RAO :Qo(p_v)_F_I: QO(p_v)_F
AEBIT AO(p—v) 0,(p-v)-F—1

EBIT,  Qy(p-v)-F
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Cén luu ¥ rang khi loi nhuan trudc thué va 13i vay khong di 16n dé trang trai 13i vay thi
doanh 1oi v6n chu so hitu bi giam sat. Nhung khi loi nhuén trude thué va 13i vay da da 1on dé
trang trai 13i vay phai tra thi chi cAn mot sy gia ting nho vé loi nhuan trude thué va lai vay ciing
mang lai mét bién dong lon vé doanh loi vdn chu sé hitu.

Vi dy: Doanh nghiép X c¢6 san luong tiéu thu 1a 70.000 san pham véi gia ban 1000d/1sp ;
chi phi bién d6i cho mot san pham 1a 300 dong va tong chi phi ¢6 dinh 1a 30 triéu dong khong
bao gdm lai vay. Chi phi l3i vay phai tra trong ky Ia 5 triéu dong . Mitc d6 anh huong ctia don bay tai
chinhla

100.000 x ( 1000-300)

DFL = x =2
100.000 x ( 1000-300) —30.000.000 — 5.000.000

Diéu d6 c6 nghia rang, ctr ting 1% loi nhuan trude thué va 1ai vay thi doanh loi von chi
sO hiru sé tang 2%.

4.1.5. Pon bay tong hop (DTL — Degree of Total Leverage).

Pon bay kinh doanh phan anh méi quan hé giira chi phi ¢ dinh va chi phi bién doi. Mirc
d6 anh huong cta don bay kinh doanh s& rat 16n ¢ nhitg doanh nghiép c¢6 chi phi bét bién cao
hon chi phi kha bién. Nhung don bay kinh doanh chi tac dong téi lgi nhuan trude thué va lai vay,
boi 18 hé s6 ng khong anh huong téi d6 16n ciia don bay kinh doanh.

Con muc do anh hudng cua don béy tai chinh chi phu thudc vao hé s6 no, khong phu
thudc vao két cdu chi phi ¢ dinh va chi phi bién ddi ctia doanh nghiép. Do d6 , don bay tai chinh
tac dong t6i loi nhuan sau thué va 13i vay. Vi vay, khi anh huong ctia don bay kinh doanh chim
durt thi anh hudng cia don bay tai chinh s& thay thé dé khuyéch dai doanh lgi von chu so hiru khi
doanh thu thay d6i . Vi 1& d6 ngudi ta ¢6 thé két hop don bay kinh doanh va don bay tai chinh
thanh mot don bay tdng hop. Mirc d6 anh huong cia don bay tong hop ( DTL) dugc xac dinh nhu

sau:
Muc do anh hudng cia Mic d¢ anh hudng Mirc d§ anh hudng cua
don bay tong hop (DTL) x  cua don bay kinh X  don béy tai chinh (DFL)
doanh (DOL)
— “V=F —
DTI = O,(p—v) 9 O,(p—v) _ O,(p—v) (4.12)

Oy(p-v)=F Qy(p-v)-F-I Qy(p-v)-F-I

Mirc d6 anh hudng cua don bay tong hop phan anh mirc d6 nhay cam cua lgi nhuan vén
chu so hitu d6i voi su thay doi cia doanh thu. No6i cach khac, néu doanh thu thay d6i 1% thi loi
nhuén vén chi s& hiru s& thay d6i bao nhiéu %.

Vi dy: Hai doanh nghiép Buu dién A va B cung kinh doanh mét mat hang nhung co ciu
vbn va két cdu chi phi khac nhau nhu sau:

Co cau von cua hai doanh nghiép:

Doanh nghiép Doanh nghiép A Doanh nghiép B
Vén kinh doanh Gia trj Co ciu Gia trj Co ciu
Cac khoan ng 60.000% 60% 50.000% 50%
Vén chi so hitu 40.000% 40% 50.000% 50%
Cong: 100.000$ 100% 100.000$ 100%
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Két cau chi phi ctia hai doanh nghiép

Chi tiéu Doanh nghiép A Doanh nghiép B
Tdng chi phi ¢6 dinh ( khong c6 lai 50.000$ 30.000$
Chi phi kha bién 1 san pham 308 50%
Gia ban 1 san pham 90$ 90$

Biét l4i suat vay trén thi truong hién hanh 13 i = 10%, va thué suat thué TNDN la 28%.
- Khi san luong tiéu thu 1.000 san phdm, mic d6 anh hudng cia don biy tong hop cua
doanh nghi¢p A va doanh nghiép B la:

Mirc do anh huong 1.000 x ( 90-30)

cua don bay tong = =15
hop ciia DNA 1.000 x ( 90-30) —50.000 — 60.000x10%

Mirc d anh huong 1.000 x ( 90-50)

cua don bay tong = =8
hop clia DNB 1.000 x ( 90-50) —30.000 — 50.000x10%

- Khi san lugng tiéu thu 1.000 san phém thi loi nhudn trude thué va 13 vay cua doanh
nghiép A va doanh nghi¢p B la:

EBIT(A) = (1.000 x 90) —(50.000+1.000 x 30) = 10.000$

EBIT(B) = (1.000 x 90) — (30.000+1.000 x 50) = 10.000$

Ap dung cong thirc trén ta tinh duwoc doanh lgi von chi so hitu ctia doanh nghiép A va

doanh nghi¢p B la:
R, () = 10.000 N 60.000( 10.000 _10% | (1-28%) = 7.2%
| 100.000 40.0001\100.000
R,(B)= 10.000 N 50.000( 10.000 —10% | (1 28%) = 7.2%
1 100.000  50.000\100.000

Nhu vay Rg(A)= Reg(B)=7,2%

Nhung khi san lwong tiéu thy cta ca hai doanh nghiép A va doanh nghiép B déu ting
30%, thi doanh lgi von chu s¢ hitu ciia doanh nghi€p A c6 toc do tdng nhanh hon doanh lgi von
chu s¢ hitu cua doanh nghiép B, boi vi don bay tong hop cuia doanh nghi¢p A 16n hon don bay
tong hgp cua doanh nghiép B ( 15 >8).

Re (A)=72%+7,2%x 15x30 % =39,6 %

Re(B)=72%+ 7,2 % x 8 x 30% = 24,48%

Téc d6 tang doanh lgi von chi s hitu ciia doanh nghiép A tuong x{mg véi muc ting san

3 69 s 24,489
lugng tiéu thu 30% 1a 5,5 1an ( 379’2(;)) trong khi & doanh nghiép B chi c6 3,4 1an ( ’ZO/A)) .
> 0 ’ (V]

Chii y: C6 thé tinh doanh lgi vén chi s hiru cua doanh nghiép A va doanh nghiép B
trong truong hop nay theo cach khac.
Khi san lugng tang 30% thi lgi nhuan trudc thué va 1ai vay cua doanh nghiép A va doanh nghiép
B la:

EBIT (A) = (1.000x1,3x 90) — (50.000+1.000 x 1,3 x 30) = 28.000$

EBIT (B) = (1.000x1,3x90) — (30.000+1.000 x 1,3 x 50) =22.000$
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Ap dung cong thirc (8.9) ta co:

R, (4) = 28.000 , 60.000 " 28.000 10% ) |(1— 28%) = 39.6%
| 100.000  40.000\ 100.000

R, (B) = 22.000 50.000( 22.000 —10%) (1— 28%) = 24.48%
| 100.000  50.000 100.000 |

Hai két qua duong nhién phai bang nhau.
4.2. CHI PHi SU DUNG VON
4.2.1. Khai niém.

Doanh nghiép 13 mét phap nhan kinh t& va dang sir dung mot lugng tai san nhét dinh.
Luong tai san ndy dugc hinh thanh tir nhidu ngudn vén khac nhau: vay ngan hang, phat hanh trai
phiéu, tin phiéu, vén gop cua cic c¢d dong... Pé duge quyén st dung cac ngudn vén nay, doanh
nghi¢p phai tra cho chu s& hitu cua cac nguén von do mot luong gia tri nhét dinh, do la gia ctua
viéc str dung cac ngudn tai tro hay chi phi st dung vén . M&i mot ngudn tai trg ( von huy dong,
hay vén chu sé hitu ) déu c6 mot gia sir dung khac nhau. Trong nén kinh té thi truong tir goc do
kinh doanh cta nguodi chu s¢ hitu co thé noi gia cua vigc tai trg béng mot hinh thirc nao d6 ( vi
du: trai phiéu, c6 phiéu wu dai hodc ¢ phiéu thudng, loi nhuan dé lai khong chia...) chinh 1a mirc
doanh loi can phai dat duogc vé khoan dau tu nguén tai tro dudi hinh thic da lya chon dé gitr
dugc mirc doanh loi ( hodc thu nhap) khong d6i cho chu so hitu. Tir day khai niém gia cua viéc tai
trg bang mot hinh thirc nao d6 thich hop hon 14 dé chi yéu cau vé mirc doanh loi doi hoi phai dat
dugc trong ky kinh doanh. Khi tinh toan, chi phi sir dung von dong vai tro nhur 14 ty 16 chiét khau
lam can bang luong von ma doanh nghiép c6 quyén sir dung hom nay véi cac khoan tién (gbc va
13i ) ma doanh nghiép phai tra cho so hiru cia mot ngudn von nao do trong tuong lai. Khai niém
chi phi str dung von & day duogc hiéu dudi gdc do chi phi co hdi cua viée st dung von.

Trong hoat dong kinh doanh doanh nghiép phai tim moi cach dé giam chi phi. Dé giam
dugc chi phi sir dung von trude hét phai lugng hoa néd. Ly luan va thuc tién di chimg minh cac
kho khin trong tinh toan va quan 1y chi phi nay, bai 18 n6 phu thudc vao kha nhiéu yéu té: tinh
mao hiém cta viéc st dung von, 13i sudt cua cac khoan ng phai tra, cAu tric tai chinh ctua doanh
nghiép , chinh sach phan phdi loi nhudn cho von gdp. Vi vay khi tinh toan chi phi str dung vén
can c6 mot tim nhin xa va phai luong hoa chi phi binh quéan ciia tit cac cac ngudn tai trg.

4.2.2. Chi phi sir dung von vay.

Mot trong nhiing déc trung ctia von vay 1a tién 13i phai tra duoc trir ra trudce khi tinh thué
thu nhap. Do d6 khi xac dinh chi phi sir dung von vay phai chia ra 2 truong hop 1a chi phi st dung
vbn vay trude va sau khi tinh thué thu nhap.

a. Chi phi sw dung vén vay truwdc khi tinh thué thu nhdp.

Vén vay la mot thanh phan quan trong ctia von kinh doanh. Dé duoc quyén sir dung loai
vbn nay, doanh nghiép phai tra cho chii no mot lugng gia tri. Phi ton nay giéng nhu tién 13i vay.
Doanh nghiép vay no va sau d6 st dung tién vay vao kinh doanh va can dat dwoc mirc lgi nhuén
nhét dinh danh cho chu s6 hiru doanh nghiép, néu xét trén gidc do tai chinh thi muc lgi nhuan d6
phai 16n hon hodc bang mic lgi nhuén trong trudng hop trude khi vay.

Khi xéc dinh nguoi ta coi chi phi st dung vén vay dong vai tro nhu 1a mot ty 1& chiét
khiu 1am can bang cic khoan tién ma doanh nghiép phai thanh toan cho chu no trong twong lai
v6i khodn ng vay ma doanh nghi€p dugc st dung hom nay.
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Néu ta goi: D la mot khoan vay ng ma doanh nghiép dugc sir dung hom nay.
Ti 14 s6 tién gbc va 13i doanh nghiép phai tra ndm thir i cho chung (i=1 — n)
r 14 chi phi st dung von vay
T, T. T T
L2 =y (4. 13)
A+r)y (A+r) 1+r" “Fd+r)

J=1

Taco: D=

Dé xac dinh chi phi sir dung von vay r ¢6 thé st dung phuong phap d6 thi, phuong phap
nodi suy hodc phuong phép thir va xtr 1y sai s6.(dd dé cap ¢ chuong 2).
Vi du: Mot khoan vay 210 triéu, phai tra dan trong 4 nam, mdi niam 60 triéu. Vay chi phi
sir dung von vay trong truong hop nay dwoc xac dinh 1a:
I-A+r)™ I-1+0)™
A+r)" _1=0+i)" _

Ta co: 2107 = 607 x = 3,5
r r

Dung phuong phap ndi suy dé tim r nhu sau:
Tra bang hién tai hoa, thiy 3,5 nam giita 3,5460 va 3,4651 tuong Gmg voi 5% va 6%.
Chénh léch ty 1 chiét khau gitra 5% va 6% cho ta chénh 1éch thira sb chiét khau la:
6% - 5% = 3,5460 - 3,4651
1% = 0,0809
1%x0,046

Chénh l1éch 3,546 -3,5 = 0,046 tmg v6i ——— = 0,57%
0,0809

Vay chi phi str dung vén vay trong trudng hop nay 1a 5% + 0,57% = 5,57%/nim

b. Chi phi sit dung von vay sau khi tinh thué thu nhdp.

Chi phi str dung von 1a mot tiéu chuén quan trong dé lwa chon hinh thire tai tro. Nhung 1ai
vay phai tra dugc trur ra khdi thu nhap chiu thué, con loi tirc phai tra cho ) phiéu uu dai, loi tirc
chia cho vdn gop... khong dugce huong loi thé nay. Do d6 ¢6 co s¢ ddng nhit nhiam so sanh chi phi
sir dung cac ngudn von khac nhau, ngudi ta thuong dua chung vé cing mot " diém". Diém thuong
duoc lua chon 1a loi nhuén sau thué. Vi vay co thé tinh lai chi phi st dung von vay theo cong thirc
sau:

Chi phi su dunglvén vay _ Chi phi sir dung von )
sau khi tinh thué vay trudc khi tinh thué

x(1-t%)  (8.15)

Trong d6 t% la thué suat thué thu nhap doanh nghiép .

Do d6 néu thué suat thué thu nhap 1a 28% thi chi phi sir dung von vay & vi du trén sé& la:
5,57% x (1 - 28%) = 4,0104%.

Nhu vy thué suat thué thu nhap lam giam dang ké chi phi sir dung v6n vay va chi phi sir
dung von vay ty 1¢ thuan véi thue suat thue thu nhap. Nhung khi doanh nghiép bi thua 10 thi chi
phi str dung von vay trude va sau thué bang nhau, vi khi dé6 doanh nghi€p khong thé gidm chi phi
nay ra khai "lgi nhuan".

4.2.3. Chi phi sir dung von sé hiru.

Chi phi str dung vdn s hitu chinh 1 doanh lgi von chi s¢ hitu t6i thiéu ma nguoi dau tu
tru tinh s€ nhan dugc trén s6 von ma ho da dong gop. Moi mét hinh thirc gdép von cdé mot chi phi
su dung khac nhau.
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a. Chi phi sir dung cé phiéu thuwong trong mét co cdu von cho trudc.

Mot trong nhitng dic trung cia c¢d phiéu thuong 1a khong c6 thoi han hoan tra vén gbe.
Nhung bt lai chi so hitu cta chiing s& nhan dugc ¢ tirc hang nam. Mot ty 1é chiét khau 1am cin
bang gitta tién 10i phai chia trén mot cd phiéu thuong véi gia tri thuong hién hanh cia ¢ phiéu
chinh 13 mtrc doanh loi téi thiéu ma cac cd dong doi hoi. Nguoi ta goi d6 1a chi phi sir dung cb
phiéu thuong.

Néu ta goi d 1a ¢d tic trén mot c¢d phiéu thuong nam thi i (i=1 —n)

P: Gia tri thudng hién hanh cua c6 phiéu thuong.

ks: Chi phi sir dung c¢6 phiéu thuong.

Str dung md hinh ting truong cb tic , ta co:

d
Tuedosuyra: k= ?; +g (4.16)

Vi du : Cong ty VIC c6 cac ¢d phiéu thuong co gia thi trudng hién hanh 13 100.000d. Tién
101 phai chia cho mdi ¢6 phiéu & nam thir 1 1a 10.000d. Sut ting truong trung binh cua tién 1oi
phai chia 13 5% thi chi phi sir dung c¢6 phiéu thuong 1a:

kg = 0000 500 150
100.000
Str dung mé hinh CAPM (d dé cap ¢ chuong 3), ta co:
ks :r_/'+(rm_rf)ﬂ (4.17)

b. Chi phi sir dung c6 phiéu thwong mdi.

Néu nhu mua trai phiéu, nha dau tu xac dinh ngay tién 13i s& nhan duoc, con dau tu vao
viéc mua cd phi€u thuong thi tién 1ai ( o tirc ) lai phu thude vao két qua kinh doanh ctia cong ty.
Mat khac khi cong ty gidi theé ( hodc pha san) ti€én mua trai phiéu s€ dugc thanh toan trudc tién
mua co phi¢u thuong. Vi vay dau tu vao co phicéu thuong s€ c6 muc dd nguy hiém cao hon dau tu
vao trai phicu.

Khi phat hanh c6 phiéu thuong méi s& phat sinh chi phi phat hanh. Chi phi phat hanh c6
phiéu thuong mai duoce tra cho céc dich vu phat hanh chung khoan nhu:

- Chi phi in 4n, quang co.

- Chi phi bao lanh phat hanh.

- Chi phi hoa hong méi gi6i....

Vi vay s6 von doanh nghiép dugc st dung chi phi bang s6 vén duy tinh phat hanh trir di chi
phi phéat hanh va néu tinh cho mdt c6 phi€u thuong méi goi la gid rong nhan duge cia mdt cod
phiéu thuong maéi. Khi so sdnh gifra chi phi phat hanh véi tong s6 von du tinh phat hanh dudi
dang ty 1& phan tram ta s& co ty 1& chi phi phat hanh.

Goi : P 12 gia phat hanh trén 1 ¢6 phiéu thudng moi.

e 14 ty 18 chi phi phat hanh trén mot c6 phiéu méi.

Thi gia rong mot ¢d phiéu duogc xac dinh:

P = P(l-¢) (4.18)
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Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi sur dung von.

Vay chi phi st dung c6 phiéu thuong méi dugc xac dinh theo cong thic (4.17) nhung
trong d6 gia mdi cd phiéu G dugc thay bang gia rong mdi cd phiéu ma doanh nghiép thuc sir
dung.

__4

k= oo T8 (4.19)

Vi du: Cong ty ABC phat hanh c¢6 phiéu thuong méi. Gia phat hanh ciia mot ¢ phiéu 1a
150.000 d, ty 1¢ chi phi phat hanh 1a 12%, tién 16i chia cho mdi ¢6 phiéu thuong & nam thir nhat
ma cac cd dong doi hoi 1a 18.000d va c6 ty 18 ting trudng binh quan 13 4%. Vay chi phi sir dung
¢6 phiéu thuong phat dot nay 1a :
ap dung cong thirc (4.19) ta co:

B 18.000
S 150.000(1—12%)

+4% =17%

c. Chi phi sir dung loi nhugn dé lgi.

Khi ¢6 nhu cau ting vdn, ngoai viéc phat hanh chimg khoan cong ty con c6 thé sir dung
loi nhuan dé lai (tic 1 phan loi nhuan sau khi da nop thué thu nhap va chia 13i ¢6 phan ). Dé tai
trg cho nhu cau d6, nhiéu ngudi quan niém rang sir dung loi nhuan dé ting von thi khong phai
tinh toan gi vi khong phai huy dong ching tir bén ngoai. That ra sir dung ngudn tai trg ndo cho
nhu ciu ting von cua doanh nghiép cling déu co " gid" ctia nd. Chi phi str dung lgi nhuan dé lai
duoc do luong béng chi phi co héi, vi néu loi nhuan nay duoc chia thi cac ) dong co thé dau tu
va thu loi nhuan tir ngoai doanh nghiép. Con néu dau tu vao chinh doanh nghiép thi ti thiéu ho
phai dat dugc muc doanh lgi nhu cac cd phz‘in ma ho dang nim gilt. Hay noi cach khac chi phi su
dung loi nhuan dé lai chinh bang mirc doanh loi hy vong nhan dugc vé ¢b phan da dong gop ( ¢d
phiéu thuong). Do d6 chi phi st dung 191 nhuan dé duoc xac dinh theo cong thuc (8.17) phﬁn trén
gidng nhu chi phi st dung ¢ phiéu thuong:

d
k=g (4.20)

d. Chi phi sit dung cé phiéu wu dai.
C6 phiéu uu dai 1a mot ching khoan lai ghép giita c6 phiéu thudng va trai phiéu. Chu s&
hitu ¢6 phiéu vu dii duoc nhan tién 14i ¢ dinh nén né giéng véi trai phiéu, nhung tién 13i phai tra
khong dugce trir trude khi tinh thué thu nhap va cong ty st dung cb phiéu wu dii nhu 13 mot bo
phan cta vén chi sé hiru lai lam cho né giéng nhu ¢6 phiéu thuong. Do d6 vé khia canh nay, phat
hanh ¢6 phiéu thuong. Nhung ddc diém dac biét luu y 1a ¢6 phiéu wu ddi chi nhan duoc tién 1ai ¢d
dinh hang niam, khong ¢ quyén tham gia phan phdi loi nhudn cao, do d6 khong dugce huong suat
tang trudng cua 1gi nhuan.
Néu ta goi: G 1a gid phat hanh ¢4 phiéu vu dai
e la ty 1€ chi phi phat hanh.
d 1a loi tc ¢ dinh trén mot ¢b phiéu wu dai.
Thi chi phi sir dung ¢ phiéu wu dai duoc xac dinh nhu sau:
kg = d
P(-e)

4.21)
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Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi su dung von.

4.2.4. Chi phi sir dung von binh quian (WACC- Weighted Average Cost of Capital)

Dé c6 du vn phuc vu cho san xuit kinh doanh, doanh nghiép di phai huy dong tir nhidu
ngudn (ngudn bén trong va ngudn bén ngoai), mdi ngudn co chi phi st dung khac nhau, do d6 can
phai xac dinh chi phi sir dung binh quan ciia cac ngudn vén d6. Chi phi st dung vn binh quan la
muc doanh loi von t6i thiéu can phai dat dugc tir viéc st dung cac ngu@)n von da huy dong. Chi
phi sir dung vbn binh quan trong doanh nghiép phu thudc vao 2 yéu t6: Chi phi sir dung cua timg
ngudn von va ty trong ciia timg ngudn von. Céach tinh cu thé nhu sau:

wACC=Y %xki =S/, xk,) 4.22)
im1 im1

Trong d6: WACC: Chi phi sir dung von binh quan
ki: Chi phi str dung von ctia nguon i
ti: Vén ctia nguodn i duoc str dung
T: Tong s6 von duoc sir dung trong ky
fi: Ty trong ctia ngudn von i duoc sir dung.

Trong cac ngudn von chi phi sir dung von vay thudng 1a thap nhat, do d6 néu c6 nhu cau
tai trg thi doanh nghiép nén phat hanh trai phiéu. Nhung khi hé s6 no cia doanh nghiép da qua
cao, thi du chi phi str dung ng vay 1a thip nhét ciing khong nén lya chon hinh thic tai tro d6. Vi
vy khong thé don gian so sanh chi phi ctia timg hinh thirc st dung von dé Iya chon hinh thirc va
quy md tai trg ndy hay hinh thirc va quy mé tai trg khac. Néi cach khac, quyét dinh nhu thé nao
phai dua vao két cdu t6i uu cua cac ngudn von. Két ciu ngudn von tdi wu 13 két cdu dat duoc an
toan vé tai chinh véi chi phi sir dung v6n binh quan 1a thap nhat. Chi phi str dung binh quéan dugc
tinh theo phuong phap binh quéan gia quyén ma sb 1a ti trong ctia mdi ngudn von. Cach tinh chi
phi str dung v6n binh quan duoc miéu ta qua vi dy sau day:

Vi du: Tong s6 von ciia Cong ty VIC va ti trong timg ngudn dugc thé hién ¢ biéu sau day:

Gi4 tri va ti trong cta cac ngudn von (Pon vi: 1 triéu dong)
STT | Ngudn tai trg Gia tri Ti trong
1 Vay ng 85 42,5%
2 | C6 phiéu vu dai 35 17,5%
3 | Cb phiéu thuong 8 40%
Tong cong 200 100%

Chi phi sir dung v6n sau thué ctia cdc ngudn tai trg nhu sau: vay ng: 8%, c6 phiéu wu dai
10%, c6 phiéu thuong: 15%.
Chi phi str dung von binh quan ciia cic ngudn tai trg duoc tinh theo hai cach sau day:
Cdch 1: Ding ty trong clia mdi ngudn 1am quyén sd:
WACC = (42,5% x 8%) + (17,5% x 10%) + 40% x 15%) = 11,15%
Cdch 2: Ding gia tri mdi ngudn lam quyén sd:
(85x8%) + (35x10%) + (80x15%)
200
Chi phi str dung v6n binh quan cta doanh nghiép phu thudc rit 16n vao két ciu cac ngudn
von, khi két cau cac von thay doi thi chi phi st dung von binh quén ciing thay doi theo. B¢ hiéu
0 su tac dong nay, ching ta nghién ctru vi du sau day:

WACC = =1L15%
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Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi sur dung von.

Gia dinh hé sb no cua Cong ty dao dong tir 20% tGi 80%. Su bién dong cua chi phi st
dung vbn binh quan theo su bién dong cia két ciu cac ngudn von nhu sau:

Két cau cic ngudn von % Chi phi sir dung von % Chi phi sir dung von
Von vay Von tr 6 Voén vay Voén ty c6 binh quan %
1 2 3 4 5=(1x3)+(2x4)

0,2 0,8 6,0 10,5 9,6

0,3 0,7 6,0 11,1 9,57

0,4 0,6 6,5 11,5 9,50

0,5 0,5 7,0 12,0 9,50

0,6 0,4 8,0 13,0 10,00

0,7 0,3 8,5 14,0 10,15

0,8 0,2 9,5 16,0 10,80

Trong vi du trén, co cau ngudn vén dé c6 chi phi str dung von thip nhét 1a von vay chiém
ty 1¢ tir 40% t61 50%.

4.2.5. Chi phi cin bién vé sir dung von.

Phén trén da xem xét chi phi sir dung von trong diéu kién két cdu cac ngudn von khong
thay d6i. Nhung trong thuc té khi c¢6 nhu ciu dau tu méi, do nhu ciu vén dau tu ting 1én s& pha
v két cau von da co, dong thoi chi phi sir dung cac ngudn von ciing cé thé thay doi, do d6 chi phi
sir dung von binh quén ciing thay ddi. Thong thuong bit dau doanh nghiép s& tim kiém nhiing
ngudn von co chi phi sir dung thip nhét, sau d6 méi téi nhitng ngudn c6 chi phi sir dung cao hon.
Do d6, khi doanh nghiép huy dong thém nhiing déng vén méi, chi phi ciia mbi dong von tai mot
thoi diém nao do sé tang lén. Vi vay, chi phi can bién vé sur dung von 1a chi phi cua déng von cubi
cing ma doanh nghiép tiép tuc huy dong thém von. Ké tir dong vén ké tiép, chi phi st dung von
s& tang 1én va doanh nghiép s& c6 mic chi phi can bién méi cho nhitng déng von méi huy dong
trong mot gioi han nao d6. Nhu vay ban chét chi phi can bién van la gi6i han nhét dinh cua sé von
mai huy dong.

Tai diém gidi han ma tir d6 chi phi sir dung vén méi bat dau ting 1én duoc goi 1a diém giy
chi phi can bién. Pdi v6i mot doanh nghiép khi lién tuc huy dong thém nhimg déng von méi véi
chi phi sir dung khac nhau ¢ thé ¢6 nhiéu diém giy. C6 thé minh hoa chi phi cén bién va cac
diém gdy trén db thi.

A

Chi phi can bién (%)
Chi phi cén bién

3

Chi phi cén bién

1

Chiphican bién !

»
»

\/ S6 vén huy dong

Piém gay
Dé thi 4.1: Chi phi sir dung vén cin bién
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Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi su dung von.

Vi du: Mot Cong ty hién nay dang sir dung 200 ngan $ vbn véi co cdu sau:

Ngudn von huy dong S6 tién Ty 1€
- Vay no¢ 20 ngan § 10%
- C6 phiéu vu dai 60 ngan $ 30%
- C6 phiéu thudng 120 ngan $ 60%
Cong: 200 ngan 100%

No vay c6 chi phi st dung truée thué 1a 14%, thué suat thu nhap hién hanh 1a 28%, vy
chi phi st dung von vay sau thué la:
14% x (1 - 28%) = 10,08 %
Cb6 phiéu wru dai c6 chi phi sir dung 9,1%
Riéng cd phan thudng c6 loi tirc ¢d phan 1a 4% va mic ting trudng trung binh di 6n dinh
qua nhiéu nam la 6%. Gid modt c¢6 phicu 1a 50$. Tur cac liéu nay cho ta biét chi phi cua viéc su

dung cb phiéu thuong la: _B +6% =16%
50$ -10%

Ban Giam ddc cho rang vé6i két cdu vay no 10%, ¢ phiéu vu déi 30% va cb phiéu thuong

60% 1a két cau t6i wu. Do d6 chi phi str dung von binh quan cta cac ngudn tai tro 1a:
(14%x60%) + (9,1%x30%) + (10%x9,52%) = 12,08%

Gia st cudi ndm bao Cong ty du kién sau khi tra lg tirc ¢6 phan va ndp thué thu nhép sb
loi nhuan dé lai 1a 24 ngan $ duoc dua vao dau tu. Ta biét rang muén giit cAn bang ty trong cac
ngudn vén nhu cii, thi lgi nhuan luu trit chi chiém 60%, con lai 40 % phai 1a ng vay va cb phiéu
vu dii. Do tong s6 von méi co thé st dung dé c6 co cau von toi vu 1a:

., Loi nhuédn khong chia 24ngan
SO von mo1 = = = 40 ngan$
0,6 0,6
C6 nghia rang néu dung 24 ngan $ loi nhuan khong chia dé dau tu thi phai huy dong thém

von tir:
- Vay ng: 40 ngan x 10% =4 ngan $
- C6 phiéu wu dai: 40 ngan $ x 30% = 12 ngan $
Khi d6 phi t6n str dung v6n van chi 1a 12,08% (xem ban dudi day)

Nguon von huy dong Gia tri Két cAu | Chi phi sir dung | Chi phi binh quén
1 2 3 4 5=3x4

Loi nhuan dé lai 24ngan$ | 60% 14% 0,0840

Vay ng 4 ngan $ 10% 9,52% 0,0095

Cb phiéu vu dai 12ngan$ | 30% 9,1% 0,0273

Cong 40 ngan $ 0,1208 = 12,08%

Néu nhu cau dau tu véi s6 von vuot qua 40 ngan $ cong ty ndy budc phai phat hanh ¢
phiéu thudng méi, do d6 ta phai tinh phi ton sir dung v6n trung binh méi. Gia sir khi phat hanh ¢
phiéu thudng méi cong ty phai chiu ty 1é chi phi phat hanh 1a 20% ( tinh ra s6 tuyét doi 1a 50$ x
20% = 1089).

. 4
Khi d6 chi phi str dung co phiéu thuong mai la 0 +6% =16%
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Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi sur dung von.

Do d6 chi phi str dung ctia phan von méi cao hon 40 ngan $ dugc xac dinh nhu sau:

Ngudn von huy dong Két cau Chi phi sir dung WACC
1 2 3 4
Vay ng 10% 9,52% 0,0095%
C6 phiéu wu dai 30% 9,2% 0,0273%
Cb phiéu thong thudong 60% 16% 0,0960%
Cong 100% 0,1328 = 13,28%

Nhu vay mdi dong vén méi trong vong 40 ngan $ co chi phi sit dung binh quan chi 1a
12,08%, nhung mdi dong von trén mic 40 ngan $ c6 phi ton 1a 13,28%, do doanh nghiép phai
phat hanh c6 phiéu thudng, dat hon lgi nhuan dé lai.

Tir d6 chung ta c6 thé dinh nghia chi phi can bién vé sir dung v6n 1a chi phi cia dong von
cudi cling ctia s vén méi dugc sir dung trong nam.

Chi phi st dung vbén méi chinh 1a chi phi can bién Ve s dung von trudce va sau khi phat
hanh ¢ phiéu thuong maéi. Chi phi st dung vbén moi cao hay thép tuy thudc vao gia tri cd phiéu
thuong mai 16n hay nho.

Gia str nhu cau du tur & 3 mirc 1a 40 ngan $, 50 ngan $ va 100 ngan $ thi chi phi sir dung
v6n binh quan & mdi mirc 13 bao nhiéu. Cau tra 16i dugc trinh bay & bang sau day:

Chi phi can bién | Chi phi cén bién binh
Giatri | Kétciu | sirdung von méi | quan sir dung vén
(ngan $) maéi
1 2 3 4 5
I. Tong muc dau tu <40ngan $/nam
- Chi phi sir dung von méi khong cé 40 100% 12,07% 12,08%
phat hanh c6 phiéu thuong
- Chi phi c4n bién st dung von méi c6 0 0 13,28% 0
phat hanh ¢d phiéu thuong
Cong 40 100% 12,08%
II. Tong mirc dau tu 50 ngan $ /nim
- Chi phi can bién st dung von méi 40 80% 12,08% 9,66%
khong phat hanh ¢ phiéu thuong méi
- Chi phi c4n bién st dung von méi c6 10 20% 13,28% 2,65%
phat hanh cb phiéu thuong méi
Cong 50 100% 13,21%
I11. Tong muc dau tur 100 ngan $/ndm
- Chi phi can bién sir dung von moi 40 40% 12,08% 4,83%
khong phat hanh ¢ phiéu thuong méi
- Chi phi can bién st dung von méi c6 60 60% 13,28% 7,795
phat hanh cb phiéu thuong méi
Cong 100% 100% 12,80%

D6 thi 4.2 s& minh hoa cho chi phi can bién vé sir dung von.

Thong thudng chi phi can bién binh quan & mirc trong ddi ¢ dinh cho téi khi quy mé dau
tu vuot qua giéi han cua lgi nhuan luu gitr két hop véi no vay va ) phiéu wu dai, sau d6 nd bét
dau tang dan ty 18 thuan véi gia tri cia cd phiéu thuong méi duoc phat hanh.
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Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi su dung von.

A Chi phi can bién (%)

Chi phi can bién st dung vén trén 40.000$

13,28
Chi phi can bién sir dung vén dudi:40.000$
12,08 Chi phi can bién binh quén
0 i i i i i >
5 10 20 2’; 33430 R 50 60 Quimoé dau tu (Trd)

vay: C4 phiéu

Lgi nhuan dé lai
: ' ©oingE yu dai

Do thi 4.2: Chi phi sir dung von cin bién
Viéc nghién ciru chi phi can bién noi riéng, chi phi st dung v6n ndi chung c6 ¥ nghia rat
16n d6i voi doanh nghiép. Bai vi néi gitip cho cac nha quan tri tai chinh c6 thém céac cin ctr xac
dang dé lua chon co cu cac nguén tai tro c6 loi nhat, vira ddm bao chi phi st dung vbn binh quan
tiét kiém nhét, trong diéu kién dam bao an ninh tai chinh cua doanh nghiép.

TOM TAT
Vén 12 mot nhan td can thiét dbi voi moi doanh nghiép. Mi mét loai von khac nhau thi c6
chi phi khac nhau, vi vay cac giam ddc tai chinh phai thiét 1ap mot co cau von hop 1y cho doanh
nghiép. Co cdu vén duoc thé hién thong qua cac thanh phan va ty trong cia ting loai ngudn vén
trong tong ngudn von cua doanh nghiép. C6 thé hiéu chi phi sir dung vén 1a chi phi co hdi cua
viéc st dung nguén von d6, né duoc tinh béng muc lgi nhudn ky vong dat dugc trén von dau tu
cta dy an hodc doanh nghiép dé gitr khong lam giam s6 loi nhuan danh cho chii s¢ hitu.

Chinh sach vé co ciu von lién quan téi mbi quan hé giita loi nhuén va rii ro. Chi phi sir
dung vén c6 phan thudng cao hon chi phi sir dung ng vay vi vi cac ¢d dong thimg doi hoi ty 18 loi
tc cao hon. Vi mdi doanh nghiép, co cdu vén tdi wu tai mdi thoi diém khac nhau 1a khac nhau.
Nham dat t6i muc tiéu t6i da hoa gia tri tai san cua chu so hitu, co cu von tbi vu can dat duoc sy
can bang giita rui ro va lgi nhuén.

CAU HOI VA BAI TAP ON TAP

1. Khai niém co cau von va chi phi str dung von cta doanh nghiép. Cho nhan xét vé co ciu
von cua cac doanh nghiép trong linh vyc buu chinh vien thong?

2. Cho nhan xét vé chi phi vén trong cac doanh nghiép Viét nam hién nay.
Néu ¥ nghia kinh té cia cac chi tiéu don bay kinh doanh va don bay tai chinh va do bay
tong hop.

4. Tai trg bang von vay tao ra rai ro tai chinh cho doanh nghiép, tai sao cac nha quan tri
khong loai b rii ro nay bang cach chi tai trg bang von c6 phan?
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Chuong IV: Co cau nguon von va chi phi sur dung von.

5. Doanh nghiép Fisher s& san xuét 50.000 san phdm A vao nam t6i. Chi phi bién déi 1a 40%
doanh s, trong khi tong chi phi ¢6 dinh 13 10.000$. Hoi Fisher s& ban san pham tai mirc
gi4 nao dé EBIT 1a 90.000$?

6. Brown Products 1a mot doanh nghiép méi dugc thanh 1ap. Doanh nghiép nay s& san xudt
ra san pham A va ban véi gia 1a $22/1 san pham. Chi phi ¢ dinh 1a $500.000/nam, chi phi
bién d6i 14 $2/1 san pham. Doanh nghiép ky vong ban 50.000 san pham A/nim va gia sir
ty 1& thué thu nhap 1a 40%. Doanh nghiép can 2 triéu USD dé xay dung co sO san xuat,
duy tri von luu dong va bit dau hoat dong. Néu doanh nghiép vay mét phan trong khoan
vbn trén thi chi phi tra 13i vay s& phu thudc vao khéi luong vay nhu sau:

Khéi lugng vay Ty trong ng trong co cAu von Lai suat d6i v6i von vay
200,000% 10% 9%
400,000% 20% 9,5%
600,000 30% 10%
800,000% 40% 15%

1,000,000% 50% 19%
1,200,000% 60% 26%

Gia dinh rang c6 phiéu co thé duge ban ¢ muc gia 20$/co phiéu & 1an phat hanh dau tién
ma khong chiu tac dong boi gia tri ng doanh nghi¢p st dung. Ngay sau dé6 doanh nghi¢p
bt dau hoat dong, hé s6 P/E ung véi cac muc cua hé sb6 ng nhu sau:

Hé s6 no Hé s6 P/E
0 12,5
10 12
20 11.5
30 10
40 8
50 6
60 5

a. Co cau von tdi uu ciia doanh nghiép (Iam t6i da hod gia c6 phiéu) dugc do luong théng
qua h¢ s6 no 1a bao nhiéu?
b. Mtic d6 don bay tai chinh ciia doanh nghiép 1a bao nhiéu & mirc 6 doanh sb ky vong va
co cdu von toi yu?
¢. Mitc d¢ tai chinh ctia doanh nghiép 1a bao nhiéu & mirc d6 doanh s6 ky vong va co cu
von tbi wu?
d. Mtrc 46 don bay tong hop cua doanh nghiép 1a bao nhiéu ¢ mirc d6 doanh sé ky vong
va co ciu von toi uu?
7. Doanh nghi¢p A di vay mot mén ng 1a 120 tri€u va phai tra dan trong 4 nam voi s tién
phai trd hang ndm nhu sau:
Nam 1 2 3 4
41,25 Triéu 42,0 Triéu 43,5 Tri¢u 44,75 Tri¢u
Xac dinh chi phi st dung ngudn tai trg trén bang phwong phap d thi?

Tién vay
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Chirong V: Pau tw dai han cia doanh nghiép.

CHUONG V
PAU TU DAI HAN CUA DOANH NGHIEP

GIOI THIEU

Pau tu dai han 1a mot trong nhitng nhan t6 chii yéu quyét dinh su phat trién ctia mot doanh
nghiép ciing nhu nén kinh t& quéc dan. Trong hoat dong dau tu nay doanh nghiép str dung ngudn
tai tro dai han nham hinh thanh va bd sung nhiing tai san can thiét dé thuc hién cac muc tiéu kinh
doanh. Hoat dong nay dugc thé hién tap trung thong qua viéc thuc hién cac du an dau tu.

Chuong nay s& dé cap dén qua trinh phén tinh va lya chon cic quyét dinh dau tu dai han,
céc phuong phap chu yéu dé phan tich, danh gia va lya chon cac phuong 4n dau tu dai han.

NOI DUNG

5.1. PAU TU DAI HAN VA CAC YEU TO ANH HUONG PEN QUYET
PINH PAU TU DAI HAN CUA DOANH NGHIEP
5.1.1- Khai ni¢m dau tw dai han cia doanh nghiép.

Trén gbc d6 ctia doanh nghiép kinh doanh, c6 thé thiy rang mot trong nhitng muc tiéu hang
dau ctia doanh nghiép la thu dugc lgi nhuan. Dé thuc hién muc tiéu nay doi héi doanh nghiép phai
c6 mot luong von nhat dinh va véi s6 vén d6 doanh nghiép thuc hién cac hoat dong kinh té hinh
thanh nén cac tai san can thiét trong kinh doanh nhu mua sim may moc thiét bi, xdy dung nha
xuong, mua bang phat minh, sang ché, ban quyén, dio tao cong nhan, hinh thanh mot luong tai
san luu dong thudng xuyén can thiét. Trong qua trinh phat trién, doanh nghiép tiép tuc bd sung
vbn dé tang thém tai san kinh doanh tuong (mg véi sy ting truong ctia quy mo kinh doanh. Cac
hoat dong cia qué trinh trén chinh 13 qua trinh dau tu dai han ciia mot doanh nghiép. Ngoai hoat
dong déu tu c6 tinh chét dién hinh nhu trén, doanh nghiép con co thé thuc hién céac hoat dong nhu
b6 vén mua cb phiéu, trai phiéu cua cac chu thé khac nham thu loi nhuan trong mot thoi gian dai.
Céac co phiéu, trai phiéu ma doanh nghiép bo vén ra mua hinh thanh nén mot loai tai san cia
doanh nghiép duoc goi 1a tai san tai chinh dai han.Nhu vay, ¢ thé thiy rang:

Pau tw dai han ciia doanh nghiép la qud trinh hoat déng sir dung vén dé hinh thanh nén cdc
tai san can thiét nham muc dich thu loi nhudn trong khodng thoi gian dai trong tuong lai.

Theo khai niém trén, dau tu dai han cia doanh nghi¢p chinh la qua trinh sir dung von tién té
mua sim, xdy dyng hinh thanh cac tai san c¢b dinh hiru hinh va v6 hinh, hinh thanh luong vén luu
dong thuong xuyén can thiét phu hop véi mot quy mé kinh doanh nhat dinh. Do viy, su hinh
thanh cac tai san kinh doanh cin thiét phuc vu c6 tinh chat lau dai cho hoat dong san xuét kinh
doanh 13 két qua tryc tiép cua dau tu dai han. O ddy cling can thay rang dau tu dai han ctia mot
doanh nghiép khong phai chi dau tu vé tai san ¢ dinh ma né con bao ham ca viéc dau tu cho nhu
cau twong dbi 6n dinh vé von luu dong can thiét twong tmg voi mot quy mo kinh doanh nhét dinh
cua doanh nghiép, dau tu co tinh chit dai han vao cac hoat dong khac dé thu loi nhuan.
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Pau tu dai han ciing chi rd s6 von tién t& ma doanh nghiép sir dung cé tinh chat dai han
trong hoat ddng san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép.
5.1.2- Phén loai dau tu dai han.

Trong mdt doanh nghiép dwa vao nhitng can clr nhit dinh ¢ thé chia dau tu cua doanh
nghiép thanh cac loai dau tu khac nhau. Mdi cach phan loai cho phép xem xét danh gia viéc dau
tu ciia doanh nghiép trén nhiing y nghia kinh té khac nhau. C6 thé phan loai dau tu doanh nghiép
theo cac cach sau day:

a. Theo co cau von dau tu.

Theo co cau von dau tu cia doanh nghiép c6 thé phan chia ddu tu ciia doanh nghiép thanh
cac loai:

- Pau tw xdy dung co ban.

Pay 1a khoan dau tu nhdm tao ra tai san ¢ dinh cia doanh nghiép va thong thudng doanh
nghiép phai str dung mot khoan von 16n dé thuc hién dau tu vé tai san c6 dinh thong qua viée xay
dung va mua sim.

Pau tu xdy dung co ban ¢ thé phan loai chi tiét thanh dau tu cho cong tic xay lap, dau tu
cho may moc thiét bi, dau tu xay dung co ban khac hodc ciing c6 thé phan thanh hai loai 1a dau
tu vé tai san c¢b dinh hitu hinh (c6 hinh thai vt chat)va dau tu vé tai san c6 dinh vo hinh.

- Pau tw vé von leu dong thuong xuyén can thiét.

Pay 1a khoan dau tu dé hinh thanh nén tai san luu dong t6i thiéu thuong xuyén can thiét
dam bao cho qua trinh san xuit kinh doanh ctia doanh nghiép duoc tién hanh binh thuong. Dé co
thé hoat dong san xuét kinh doanh, doanh nghiép phai hinh thanh mdt lugng du trit thuwong xuyén
vé nguyén, nhién vat liéu & muec t6i thiéu can thiét twong tmg véi quy moé nhat dinh vé san xuét
kinh doanh cua doanh nghiép. Vi vy, doanh nghiép phai c6 mot lugng von nhit dinh. Khi ¢6 su
tang truong cta doanh nghiép doi hoi phai dau tu bd sung tai san luu dong.

- Pau tw lién doanh va ddu tw vé tai san tai chinh khdc.

Pay 1a cac khoan dau tu ra bén ngoai doanh nghiép. Trong hoat dong kinh doanh cua céc
doanh nghiép c¢6 nhiéu hinh thirc lién doanh lién két. Trong d6 c6 hinh thic lién doanh dai han,
cac doanh nghiép tham gia gop von san xuét kinh doanh trong thoi gian tuong ddi dai, chiu trach
nhiém chung va phan chia loi nhuan theo ty 1¢ twong ting v&i phan déng gop. Lién doanh nay ¢
thé thyc hién trong khudn khé mot doanh nghiép da co san, cac t6 chirc, doanh nghi¢p khac gop
vbn vao lién doanh v6i doanh nghiép d6 hodc ciing c6 thé thuc hién lién doanh bang cach cung
g6p von dé 1ap nén mot don vi kinh & méi.

Doanh nghiép ciing c6 thé tham gia dau tu v6n dai han vao cac doanh nghiép, cac t6 chic
kinh té khac dudi cac hinh thirc mua c6 phan, mua trai phiéu dai han ctia doanh nghiép khac phat
hanh v.v. Doanh nghiép s& nhan dugc khoan thu nhép tir cac c¢d phiéu, trai phiéu di mua. Cac ¢
phiéu, trai phiéu va cac loai ching khoan dai han khac ma doanh nghiép d3 mua vé6i ¥ dinh nim
giit trong mot thoi gian tuong dbi dai (trén 1 ndm), 12 mot loai tai san cua doanh nghiép va duoc
goi la tai san chinh cua doanh nghiép.

Viéc phan loai dau tu theo co cau vén giup cho doanh nghiép co thé xem xét tinh chit hop
1y cua cac khoan dau tu trong téng thé du tu cua doanh nghiép dé dam bao xdy dung duoc co ciu
vbn déu tu thich tng véi didu kién cu thé cua timg doanh nghiép nham dat hiéu qua dau tu cao.
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b. Theo muc tiéu diu tw.

Cin ctr vao muc tiéu cu thé dau tu ciia doanh nghiép c6 thé chia dau tu ciia doanh nghiép
thanh cac loai sau:

- Pau tur hinh thanh doanh nghiép;

- Pau tu cho viéc ting nang luc san xuat ctia doanh nghiép;

- Pau tu cho sy d6i méi san pham 14 dau tu nham tao ra nhitng san pham moi hodc cai
tién, hoan thién céc loai san phém cli;

- Péu tu thay doi thiét bi 1a ddu tu nham thay thé cac trang thiét bi cii;

- PAu tu ¢6 tinh chét “chién lugce”: 12 sy ddu tw nham tap trung thuc hién mot ¥ dd nhit dinh
ctia doanh nghiép tao ra sy chuyén bién trong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép nhu dau tu
dé thyc hién mé rong xuét khau san phém, dau tu nang cao chét luong san phém dé mo rong thi
truong tiéu thu san pham v.v.

- Pau tu ra bén ngoai.

Viéc phén loai nay giup cho doanh nghiép c6 thé kiém soat duoc tinh hinh thuc hién
dau tu theo nhirg muc tiéu nhat dinh ma doanh nghiép dit ra trong mot thoi ky va co thé tap
trung von véi bién phap thich tmg dé dat dugc muc tiéu du tu deé ra.

5.1.3. Y nghia ciia quyét dinh diu tw dai han va cac yéu t6 anh huong dén quyét dinh
dau tw dai han ciia doanh nghiép.

a. Y nghia ciia quyét dinh ddu tw dai han.

Quyét dinh dau tu dai han 13 mot trong nhitng quyét dinh c6 y nghia chién lugc quan trong
ctia doanh nghiép. Vé mit tai chinh, quyét dinh dau tu 1a mot quyét dinh tai trg dai han, tic dong
16n dén hiéu quéa san xuit kinh doanh cta doanh nghiép, doi hoi phai c6 mot lugng von 16n dé
thuc hién dau tu. Vi vay, hi¢u qua cua von dau tu phu thudc vao viéc du toan dung dén vbén dau
tu. Sai 1am trong viéc du toan dau tu gay hau qua nghiém trong cho doanh nghiép. Néu dau tu vén
qua muc hodc dau tu khong dong bo s& dan dén tinh trang lang phi vén rat 16n cho doanh nghiép.

Nhu véy, ¢6 thé néi quyét dinh dau tu dai han ctua doanh nghiép 1a quyét dinh c6 tinh chat
chién lugc, do d6 dé di dén mét quyét dinh dau tu doi hoi doanh nghiép phai can nhéc ky ludng.

b. Céc yéu té anh huéng dén quyét dinh dau tw dai han.

- Chinh séach kinh té ctia Pang va Nha nudc: Trén co s phap luat kinh té va cac chinh sach
kinh t&, Nha nudc tao méi trudng va hanh lang cho cac doanh nghiép phat trién san xuét kinh
doanh va hudng cic hoat dong d6 theo ké hoach kinh té vi mo. Chinh sach kinh té ciia Pang va
Nha nudc trong mdi thoi ky dinh hudng cho cac doanh nghiép trong linh vuc kinh doanh. Bing
céc chinh sach don bay, Nha nudc khuyén khich cac doanh nghiép dau tuw vao nhitng nganh nghé,
linh vuc c6 loi cho nén kinh t& quéc dan. Vi vay, dé di dén quyét dinh dau tu, doanh nghiép phai
nghién ctru chinh sach kinh té ciia Dang va Nha nudc.

- Yéu t6 thi trudng: trong thi truong canh tranh, vin dé dit ra ddi véi doanh nghiép 1a san
xudt san pham phai can ctr vao nhu cau vé san pham hién tai va tuong lai ctia thi trudng . Khi xem
xét thi truong, doanh nghiép khong thé bo qua yéu té canh tranh. Doanh nghiép can phai xem xét
tinh hinh hién tai, du doan xu hudng phat trién trong twong lai dé lwa chon phuong thirc dau tu
thich hop nham tao ra loi thé cua doanh nghiép trén thi truong.

- Lai suét tién vay (phan anh chi phi vn vay) va chinh sach thué: day 1a nhan t6 anh huong
dén chi phi dau tu cua doanh nghiép. Doanh nghiép phai tinh toan dén hiéu qua dau tu va yéu t6
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131 suét cua tién vay. Chinh sach thué ciing rat quan trong, nd c6 thé khuyén khich hay han ché
hoat dong dau tu ciia doanh nghiép.

- Tién b6 khoa hoc k¥ thuat: trong hoat dong dau tu, doanh nghiép phai chi y dén thanh tyu
khoa hoc, cong nghé dé hién dai hoa trang thiét bi, nang cao chat lugng san pham. Sy tién bo cta
khoa hoc, cong nghé doi hoi doanh nghiép phai chdp nhan mao hiém. Néu khong, doanh nghiép s&
bi tut hau va sé bi loai ra khoi thi truong.

- Kha ning tai chinh ciia doanh nghiép: mdi doanh nghiép déu c6 kha ning tai chinh gidi
han bao gdm ngudn von ty c¢6 va ngudn von huy dong. Pay 13 yéu té quan trong anh huong dé
quyét dinh dau tu cua doanh nghiép.

5.2- CHI PHi VA THU NHAP CUA DU AN PAU TU
5.2.1- Dong tién cia dw an diu tw.

Nhu trén da néu, dau tu dai han ciing c6 nghia 13 bo tién ra ¢ hién tai dé hy vong trong
tuong lai s€ thu duoc cac khoan thu nhap nhiéu hon. Do vay, trén goc do tai chinh, dau tu 12 mot
qué trinh phat sinh cac dong tién chi ra va dong tién thu vao. Mot du an déu tu ciing c6 thé dugc
mo ta va dinh luong dugc dudi dang cac dong tién, chang han mot du an dau tu A bo von dau tu
ngay mot 1an 1a CF, va du kién thu duoc cac khoan tién & cic nam trong tuong lai CF, , CF, ,CF;
...CF,.1, CFn, Dy 4n d6 ¢6 thé dugc md ta dudi dang sau:

Nam
0 1 2 3 n-1 n
Dong tién cia du an - CF, CF, CF, CF; ... CF... CF,

Nhu vy, trong qua trinh ddu tur s& xut hién dong tién chi ra va dong tién thu vao:

+ Dong tién chi ra (hay dong tién ra) 1a dong tién xuat ra dé thuc hién dau tu c6 thé goi 1a
dong tién “am”

+ Dong tién thu vao (hay dong tién vao) 1a dong tién nhdp vao tir thu nhap do dau tu dua lai
c6 thé goi 1a dong tién “dwong”

Sb lugng va thoi diém phat sinh cac khoan chi, thu tién trong qua trinh thuc hién dau tu la
nhitng thong s6 hét stc quan trong lién quan dén viéc danh gia hiéu qua kinh té va lya chon viéc
dau tu.

Viéc xac dinh dong tién ra va dong tién vao ciia dau tu 1 van dé kho khan va phic tap, nhat
1a viéc xac dinh dong tién vao. P9 chinh x4c cua viée xac dinh dong tién anh huéng rat 16n dén
viéc quyét dinh dau tu.

5.2.2- Chi phi dau tu.

La nhitng khoan chi lién quan dén viéc bo vén thuc hién dau tu, tao thanh dong tién ra cua
dau tu. Tuy theo tinh chét ctia khoan dau tu ¢ thé xac dinh duoc khoan chi cu thé vé& dau tu. Dbi
v&i mot dy 4n dau tu dién hinh vao san xuét kinh doanh, chi dau tu thuong bao gém:

+ Chi phi d4u tu vao TSCPD hitu hinh va TSCD v6 hinh.

+ Phan vén dau tu dé hinh thanh va ting thém tai san luu dong thuong xuyén can thiét hay
n6i cac khac 13 phan vén dau tu dap Gmg nhu cau von luu dong thudng xuyén can thiét ban dau va
s6 ting thém & cac nam tiép theo.
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5.2.3- Thu nhép ciia dy 4n dau tu.

M®i khoan dau tu s& dua lai khoan tién thu nhap & mot hay mét s6 thoi diém khac nhau
trong tuong lai tao thanh dong tién vao. Viéc xac dinh thu nhdp trong twong lai ciia dau tu 13 van
dé rat phirc tap, tuy theo tinh chét cua khoan du tu dé dinh luong cac khoan thu nhap do dau tu
tao ra mot cach thich hop.

Thu nhép ctia mét du an dau tu o tinh chit dién hinh thong thuong bao gém:

+ Thu nhap cua mdt du an dau tu 1a dong tiéu thuan hang nam thu dugc sau khi du an dau
tu dugc dua vao van hanh co thé goi la dong tién thuan van hanh.

Dong tién thudn van hanh dugc xac dinh 1a sb chénh 1éch gitta lugng tién thu duge (dong
tién vao) va luong tién chi ra (dong tién ra) phat sinh tir hoat dong thudng xuyén trong ky khi du
an dugc dua vao van hanh (dua vao hoat dong kinh doanh). Péi voi du an dau tu trong kinh
doanh tao ra doanh thu tiéu thu san phém hodc lao vy thi thu nhap tir hoat dong hang nam hay
dong tién thudn van hanh cta du 4n co thé duoc xac dinh bang doanh thu thuan trir di chi phi hoat
d6ng thuong xuyén ( khong ké khiu hao TSCP) va thué thu nhap doanh nghiép. Diéu dé ciing c6
nghia 13 thu nhap tir hoat dong hay dong tién thuan hang niam ciia dy an c6 thé xac dinh bang cong

thire sau:
Dong tién thuan van hanh B Loi nhuan sau S6 khau hao tai san ~ (5.1)
hang nam cua du 4n dau tu thué hang nam ¢b dinh hang nim

Can thdy rang, mic dui khau hao tai san ¢ dinh duoc tinh 13 chi phi kinh doanh trong nim
nhung n6 khong 1a khoan chi tiéu bé‘mg tién trong nam d6. Mat khéc, trén goc do d4u tu, khau hao
1a phuong phap thu hdi dan vn dau tu. Chinh vi thé, sb tién khau hao dugc coi 1a mot khoan thu
nhép cua dy an dau tu.

+ Gi4 tri thu hdi tir thanh 1y tai TSCD khi két thuc d 4n dau tw (néu o).

+ Thu hdi s6 von luu dong da Gmg ra: nhu trén da néu, mic du s6 von luu dong chu chuyén
nhanh, nhung qué trinh kinh doanh dién ra lién tuc. Vi thé, thuong xuyén c6 mét lugng von luu
d6ng nam trong qua trinh kinh doanh. Twong g v&i quy mé kinh doanh va trong diéu kién mua
sam, du trir vat tu va tiéu thy san phdm nhat dinh phai (mg ra mot lwong von dau tu vao tai san
luu dong thudng xuyén. S6 von nay c6 thé dugc thu hdi mot phan trong qua trinh van hanh cua du
an mot khi quy mo cua dy an thu hep lai va n6 dugc thu hdi lai toan bo & nam cudi lac thanh ly du
an.

Tir nhitg van dé néu trén co thé thiy, chi phi va thu nhap ciia mot du an dau tu tao thanh
dong tién ra va dong tién vao cua du 4n, sy chénh léch gitra dong tién vao va dong tién ra hop
thanh dong tién thuan cta du 4n dau tu va c6 thé xac dinh bang cong thirc sau:

Dong tién thuan cia Dong tién vao Dong tién ra (5.2)
du 4n dau tu cda du an cua du an
Pé thuan tién cho viée tinh toan thong thuong nguoi ta st dung mot ) gia dinh sau:
- Thoi diém bo khoan vén dau tu dau tién duoc xac dinh 1a thoi diém 0.
- Dong tién vao hodc dong tién ra ciia mot du an trong mot ky dugc xac dinh ¢ thoi diém
cubi cua ky do.
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5.3. CAC PHUONG PHAP PANH GIA VA LUA CHON DU AN PAU TU
DAI HAN CUA DOANH NGHIEP

5.3.1- Tiéu chuin danh gia hiéu qua diu tw dai han cia doanh nghiép.

Dé di dén quyét dinh dau tu, van dé quan trong 1a phai danh gia dugc hiéu qua cua dau tu.
Hiéu qua cua dau tu duoc biéu hién trong mbi quan h¢ gitra lgi ich thu dugc do dau tu mang lai va
chi phi b ra dé thyuc hién dau tu. Khi xem xét mot du an dau tu phai xem xét van d& co ban la
nhitng loi ich trong twong lai thu dwoc c6 twong ximg v6i von dau tu di bo ra hay khong? Dé
danh gia dugc loi ich ciia dau tu phai xuat phat tir myc tiéu cua dau tu.

Déi véi mot doanh nghiép kinh doanh, thi muc dich hang dau trong hoat dong kinh doanh Ia
loi nhuén. Vi thé, viéc dau tu cua doanh nghiép la nham khai thac t6t nhat moi tiém nang va loi
thé ciia doanh nghiép hudng toi hidu qua cudi cing 1a loi nhuan. Tuy nhién, ciing can thdy rang
khong phai tat ca cac khoan dau tu dé cai thién didu kién lam viée, dau tu cho viéc bao vé moi
truong v.v.. déu vi muc dich lgi nhuan.O ddy chung ta chu yéu xem xét cac dy an dau tu dudi goc
d6 doanh nghi¢p tim kiém loi nhuén.

Sau khi xac dinh muc tiéu ddu tu va xem xét tinh hinh kinh doanh hién tai, nhimmg yéu td, dit
kién lién quan dén kha ning dau tu trong tuong lai can phai tién hanh 1ap cic phuong an dé giai
quyét nhiém vu kinh té dugc dit ra cho dau tu. Viéc lap du én dau tu 1a qué trinh hoat dong phéi
hop chat ché cua cac chuyén gia, cac can b chuyén mon & cac phong, ban cia doanh nghiép nhu
cac k¥ su, nha kinh té, tai chinh, ké toan v.v.. V& phuong dién tai chinh, mdi du 4n dau tu cin phai
xac dinh:

- Dy toan vé von dé thuc hién phuong an dau tu.

- S6 lgi nhuan khi thyc hién dau tu dua lai.

Sau khi cac dy 4n dau tu duoc lap, van dé dat ra 1a phai chon dugc mét du an dau tu toi vu
nhét. Mdi khoan dau tu ciia doanh nghiép co thé c6 nhiéu du an khac nhau. Dé lya chon du 4n can
sir dung cac chi tiéu hiéu qua kinh té va ap dung phuong phap lira chon nhat dinh.

5.3.2- Cac phwong phap chii yéu danh gia va lwa chon dy an dau tu.

Viéc quyét dinh thuc hién mot du an dau tu doi hoi phai can nhéc xem xét nhiéu mat. Trén
goc do tai chinh, chung ta cht yéu xem xét mit hiéu qua kinh té dau tu. C6 nhiéu tiéu chuan khac
nhau duoc sir dung dé danh gia dugc muc tiem nang lgi nhuédn cia mét du an déu tu.

a. Phwong phdp ty suit lgi nhudn binh quén ciia von dau tw

Day 1a phuong phap lua chon dy 4n dau tu dua trén co so so sanh giira két qua thu duoc do
dau tu mang lai 191 nhuan (191 nhuan sau thué) va tién vén bé ra dau tu.

Phuong phap lwa chon nay dwoc tién hanh nhu sau:

- Mbi phuong 4n dua ra so sanh can xéac dinh ty suit loi nhuan binh quan vén dau tu cia dy
an do.

- So sanh tit ca cac dy 4n v&i nhau, dy 4n ndo cd ty suét loi nhuan von dau tu cao hon 1a
phuong an t6t hon.

Ty suat loi nhuan thuin binh quan vn dau tu 13 méi quan hé giira sé loi nhuan binh quéan
thu dugc hang nim do du tu mang lai trong sudt thoi gian bé von dau tu va sé vén dau tu binh
quan hang nam.

S6 1oi nhuan thuan du kién thu duoc hang nam thé hién két qua thu dugc do dau tu mang lai

& mdi nam. Viéc tinh két qua thu duoc do dau tu mang lai dugc tinh bt dau tir thoi diém bo vén
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dau tu dé thuc hién du 4n. Nhu vay, nhitng nam bo von thi cong thi két qua duoc tinh ¢ cac nam
thi cong 1a bang khong (0). Diéu d6 c6 nghia 1a mic du di boé vén dau tu nhung chua thu duge
mot ddng loi nhudn nao ca. Néu thoi gian thi cong cang dai thi s& lam cho hiéu qua chung cua vén
dau tu cang thip, vi ddng von bo vao dau tu bi & dong, chua sinh 16i. S6 ndm bo vén dau tu ciing
dugc tinh tir thoi diém bat dau bé von thuc hién dy an dau tu cho dén khi két thic du 4n.

S6 vbn dau tu binh quan hang niam duoc tinh theo binh quéan sd hoc trén co sé tong s6 von
dau tu ¢ cac ndm trong sudt thoi gian dau tu va sé nim bo von dau tu.

S tién dau tu cho mot doanh nghiép hodc mot phan xudng bao gdm toan bo sb tién dau tu
vé tai san cb dinh va s tién dau tu vé tai san luu dong.

Pé tinh dugc sb von binh quan dau tu hang nam can phai xac dinh v6n dau tu ¢ timg nam
trong subt cac nam dau tu. SO vén dau tu & mdi ndm duge xéac dinh 1a s von dau tu luy ké & thoi
diém cudi mdi nam trir di s6 khau hao tai san ¢6 dinh luy ké o thoi diém dau mdi nam.

Vi du: C6 hai dy 4n dau tur (A va B) déu c6 cung véi sb6 vén 120 triéu dong, trong d6 100
triéu dong dau tu vé TSCP, 20 tridu ddng dau tu vé TSLD.

Duw an A Duw an B
Vondau | Loinhugn | S0 khau | Vondau | Loinhudn | SO khau

fur sau thué hao tu sau thué hao
I. Thoi gian thi cong
- Nam thu [ 20
- Nam thu II 50 50
- Nam thu III 50 70
Cong: 120 120
II. Thoi gian san xuat
- Nam thu [ 11 20 12 20
- Nam thu 11 14 20 13 20
- Nam thu 111 17 20 16 20
- Nam thuo IV 11 20 11 20
- Nam thae V 9 20 8 20
Cong 62 100 60 100

Ty suét lgi nhun binh quan von dau tu cua dy 4n A duoc xéac dinh nhu sau:
- S lgi nhuan binh quan do dau tu mang lai trong thoi gian dau tu:
0+0+0+11+14+174+9+11
8

=7,75 triéu

- S6 vbn dau tu binh quan hang nam:
+ Nam thu I thi cong: 20 triéu dong.
+ Nam thtr II thi cong: 50 + 20 = 70 triéu.
+ Nam thu III thi cong: 70 + 50 = 120 triéu
+ Nam tht I san xuét : 120 triéu

+ Nam tht I san xuét : 120 - 20 = 100 triéu

81



Chuong V: Pau tu dai han ciia doanh nghiép.

+ Nam thtr V san xuit : 120 - 80 = 40 triéu.
S6 von dau tu binh quan hang nam 1a
20+ 70+120+ 120+ (120 — 20) + (120 — 40) + (120 — 60) + (120 — 80)
8

= 76,25 triéu

7,75

-Ty suét lgi nhuén binh quan von dau tu cua dy an A 1a 5 =0,101( hoac béng 10,1%)

Tuong tu nhu vay cling xac dinh dugc ty suit 1gi nhuan binh quan von dau tu cua du an B.
- S6 1oi nhuén binh quan thu dugc hang nam:
0+0+12+13+16+11+18
7

= 8,57 triéu

- S6 vén dau tu binh quan hang nam:
50+120+120+ (120 —-20) + (120 —-60) + (120 — 80)

; = 81,42 triéu dong

8, 72 = 0,105 (hogc bang 10,5%)

- Ty suat lgi nhuan binh quéan von dau tu cua du an B 1a

So sanh hai du an cho théy du an B co ty suat loi nhun binh quan von dau tu cao hon du an
A mic du téng sb loi nhuan do dau tu cia dy 4n A nhiéu hon du 4n B, nhung do thoi gian thi cong
kéo dai hon nén du an B s€ 1a du an duoc chon.

Trén day lam mot thi du vé lua chon dy 4n theo phuong phap xét ty suét loi nhuan binh
quan vén dau tu. Tuy theo tinh hinh va diéu kién cta cac du an cu thé van dung phuong phap lira
chon nay mét cach thich hop.

Phuong phap nay néi chung 1a don gian nhung c¢6 sy han ché 1a chua tinh cac thoi diém
khac nhau nhan dugc loi nhudn trong twong lai cia mdi du 4n va chua tinh dén yéu t6 gia trj theo
thoi gian cia tién.

b. Phwong phdp thoi gian hoan von ddu tu.

Phuong phap nay chu yéu dua vao tiéu chuan thoi gian thu hdi vén dau tu. Thoi gian hoan
v6n dau tu 1a khoang thoi gian can thiét ma du 4n tao ra dong tién thu nhap bang s6 von dau tu dé
thuc hién dy an. Dé xac dinh thoi gian thu hdi von déu tu, chung ta co thé chia ra hai treong hop:

Truong hop I: Néu du 4n dau tu tao ra chudi tién té thu nhap déu dan hang nam thi thoi
gian thu héi von dau tu duge xac dinh theo mot cong thirc don gian:

Thoi gian thu hdi Vén dau tu (5.3)

v6n dau trr ( nam) Thu nhap hang nam

Truong hop 2: Du 4n tao ra chudi tién té thu nhap khong 6n dinh ¢ cac nim. Thoi gian thu
hdi vén duge xac dinh theo cach sau:

- Xac dinh s6 v6n dau tu con phai thu hdi & cudi nim 1an lugt theo thir ty bang cach iy s6
vbn dau tu chua thu hdi ¢ cudi ndm trude trir di s6 thu nhap cta nim tiép do.

- Khi s6 vbn dau tu con phai thu hdi nho hon sb thu nhap cua nim ké tiép, thi 1y sé von
dau tu chua thu hdi chia cho s6 thu nhap binh quan 1 thang ctia nam ké tiép dé tim ra sb thang con
phai tiép tuc thu hdi von dau tu.
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Trén co sd tinh todn nhu vay, tong hop lai s& xac dinh dugc sé nim va sb thang thu hoi
duoc von dau tu.

Tiéu chudn thoi gian thu hoi von dau tw dwoc sie dung vao viéc lva chon dy an dau te duwoc
thuc hién nhu sau:

- Pé don gian viéc tinh toan trudc hét hiy loai bo cac du an dau tu co thoi gian thi cong
kéo dai khong dap tmg dugc yéu cau cua doanh nghiép. Xép cac du an c6 thoi gian thi cong nhu
nhau vao cung mot loai.

- X4c dinh thoi gian thu hdi von dau tu cia mdi di an. Trén co s& d6, doanh nghiép s& chon
du 4n c6 thoi gian thu hdi von dau tu phi hop véi thoi gian thu hdi vén ma doanh nghiép du dinh.
Théng thuong doanh nghiép dé ra khoang thoi gian t6i da thu hdi von dau tu.

Nhu vay, nhimg du an c6 thoi gian thu hoi vén dai hon thoi gian t6i da du dinh s& bi loai
b6. Néu hai du 4n loai trir nhau thi dy 4n c6 thoi gian thu hdi vén ngan hon thudng 1a du an dugc
chon.

Vi du: C6 hai du 4n A va B, s6 von dau tu ciia mdi du 4n ban dau 1a 100 triéu déng, thot
gian thi cong thuc hién mdidu 4n déu 14 2 ndm va c6 khoan thu nhap dy kién (bao gom khéau hao
va lgi nhuan rong) ¢ cac nadm trong tuong lai nhu sau:

Nam Thu nhap cia du an

Du an A Du an B
1 50 20
2 40 25
3 30 35
4 20 48
5 10 32

Thoi gian hoan vbn cia du 4n A duge xae dinh:
- S6 vén dau tu chua thu héi & cudi nam thir 1: 100 - 50 = 50 tri¢u dong
- S6 vbn dau tu chua thu hdi & cubi nam thi 2: 50 - 40 = 10 triéu dong
C6 thé nhan thay, s6 von dau tu con phai tiép tuc ¢ cudi ndm thir 2 13 10 triéu déng nho hon
thu nhap ctia nim thir 3 (10 < 30). Do vdy, s6 thang con phai tiép tuc thu hoi vén dau tu 1a
10

30 /12
tu co thé xac dinh thoi gian thu hoi von dau tu cta du an B 1 3 ndm 5 thang.

= 4 thang. Nhu vay, thoi gian thu hoi von dau tu cia du 4n A 13 2 nam 4 thang, tuong

U'u diém cau phwong phap:

- Pon gian, dé tinh, cho phép nhin nhan du 4&n mot céch tryc quan hon.

- Phu hop véi viée xem xét cac du an dau tu quy mo vira va nho hodc doanh nghiép kinh
doanh theo chién lugc thu hdi vén nhanh tang vong quay von.

Han ché ciia phwong phap:

- Phuong phép thoi gian thu hdi vén dau tu cha trong xem xét loi ich ngan han hon 1a loi
ich dai han, né it cha trong dén viéc xem xét cac khoan thu sau thoi gian thu hdi vén, do vay
nhimg dy 4n dau tu ¢6 muc sinh lgi chdm nhu san xuat ra san phim méi hay xam nhap vao thi
truong méi v.v.. khong thich hop véi viée Iya chon dau tu theo phuong phép nay.
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- Viéc lua chon dy an dau tu theo tiéu chuan thoi gian thu hdi von dau tu cling khong chu
trong dén yéu t6 thoi gian cua tién té hay n6 cach khac né khong chi y dén thoi diém phat sinh
ctia cac khoan thu, cac dong tién thu duoc ¢ thoi diém khac nhau duoc danh gia nhu nhau.

c. Phwong phdp gid tri hi¢n tai thuin ( NPV)

Day 1a mot trong nhitng phuong phap danh gia va lya chon du 4n dau tu dua trén co s& xem
xét muee sinh 161 ctia du 4n c6 tinh dén yéu t6 gia tri vé mat thoi gian cia tién.

Tiéu chuan danh gia va lya chon du an dau tu chu yéu la gia tri hién tai thuan cta khoan dau
tu. Gia tri hién tai thuan cia khoan dau tu 13 sé chénh léch gilra gia tri hién tai cua cac khoan von
dau tu dua lai trong tuong lai véi gia tri hién tai ctia von dau tu bo ra va co thé duoc xac dinh
theo cong thirc sau:

" CF, & IC,

NPV = — (5.4)
S (+r)" TA+r)
Hoac
“ (CF, -1IC
NPV = Z—( = 1C) (5.5)
= (1+r)
Trong do :

NPV: Gia tri hién tai thuan ctia khoan dau tu dai han cua dau tu.
CFt: Khoan tién thu tir dau tu & nam thi t.

ICt: Vén dau tu & nim thi t.

n : Vong doi ciia khoan dau tu.

r: Ty 1& chiét khiu hay ty 1é hién tai hoa.

Nhu vay, gia tri hién tai thuan thé hién gia tri tang thém cua khoan dau tu co tinh dén yéu tb
gia tri thoi gian cua tién dau tu.

Mot trong nhitng van dé phtic tap trong viéc tinh gia tri hién tai thuan cua khoan dau tu 1a
xéc dinh viéc str dung ty 1¢ chiét khau thich hop. Ty 1& chiét khau duoc sir dung 14 ty suét sinh 10i
ky vong ctia ngudi dau tu hay chi phi sir dung von.

Viéc sit dung gid tri hién tai thuan lam tiéu chudn ddnh gid va lya chon dw dn dwoc thuc
hién nhw sau:

- Xac dinh gia tri hién tai thuan ctiia mdi du an dau tu.

- banh gia va lya chon du an:

+ Néu gia tri hién tai thuan cia dy an 1a mot sb 4m (NPV < 0) thi dy an bi loai bé.

+ Néu gia tri hién tai thuén ctia du an bﬁng khoéng (NPV = 0) thi tuy thudc vao tinh hinh cu
thé va su can thiét cia du 4n ma doanh nghiép c6 thé quyét loai bo hodc chip thuan duy an.

+ Néu gia tri hién tai ciia dy an 1a s6 duong (NPV > 0): néu truong hop cac du an 1a doc lap
thi déu co thé chép thuan. Néu cac du an thudc loai loai trir nhau va déu c6 thoi gian hoat dong
nhu nhau thi dy 4n ndo co gia tri hién tai thuan duong 16n nhét 1a dy an duoc Iya chon (trong diéu
kién khong bi gi6i han vé kha nang huy dong von dau tu).

U'u diém ciia phwong phap NPV

- Cho phép nhin nhan hiéu qua cua du 4n xac dang hon do c6 tinh dén yéu t6 gia tri vé mat
thoi gian cua tién
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- Cho phép do ludng truc tiép gia tri ting thém do vbn dau tu tao ra, tir d6 gitip cho viée
danh gia va lya chon du an phu hop véi muc tiéu tdi da hoa lgi nhuén cua doanh nghiép.

Han ché ciia phwong phap NPV

- Khong phéan dnh mtc sinh 161 ctia dong von dau tu.

- Khéng cho thdy mdi lién hé gitta muc sinh 101 ctia von dau tu va chi phi sir dung von.

d. Phwong phdp ty suit doanh lgi ndi b (IRR)

Ty suit doanh loi ndi bd hay con goi 1a 1ai suét hoan vén ndi bd 12 mot 1ai sudt ma véi muc
1ai suat 6 lam cho gia tri hién tai ctia cac khoan thu trong tuong lai do du tu dua lai bang voi gia
tri hién tai cua von dau tu. Nhu vay, ty sudt chiét khau dé lam cho gia tri hién tai thuan cua du an
dau tu bang khong. C6 thé hiéu ty sut doanh loi ndi bd qua cong thirc sau:

n F n
> CF,___ G (5.6)
“~(1+IRR)" < (1+IRR)

hay:

NPV =) CF,___ S =0 (5.7)
~(1+1RR)' S (1+IRR)'

Trong do: NPV, CFt, ICt: Nhu chu thich ¢ trén

IRR: Ty suét doanh loi noi bo ciia khoan dau tu (hay dy an dau tu ).

Ty suét doanh lgi noi bd cling 1a mdt trong nhitng dai lugng phan anh muc sinh 101 cia dy
an dau tu. Pé xac dinh ty sudt doanh loi ndi bd ciia dy an ngudi ta thuong st dung hai phuong
phap: phuong phép thir, xir 1y sai s6 va phuong phéap noi suy.

Theo phuong phap thir va xur 1y sai s6, viéc tim ra ty sudt doanh loi ndi bd vé co ban dugc
thuc hién nhu sau:

Trudce tién, tu chon mot 13i suat va st dung 13i suat d6 1am ty 1& chiét khdu dé tim gi tri
hién tai cia cac khoan thu va gia tri hién tai ctia von dau tu.

Tiép theo, xac dinh gia tri hién tai thuan cua du an. Néu gia tri nay b?mg 0 thi 14i suét vira
chon chinh 14 ty sudt doanh lgi ndi bd cua dy 4n. Néu gia tri hién tai thudn 16n hon khéng
(NPV>0) thi tiép tuc thir lai bﬁng cach nang muc lai sut tu chon lén. Nguoc lai, néu gia tri hién
tai thuan nho hon khong (NPV < 0) thi phai ha mic 13i suat tu chon xudng, tiép tuc 1am nhu vay
cho dén khi chon duoc mot 13i suét lam cho gia tri hién tai thuan béng 0 hoac xép X1 béng 0 thi 1ai
suét do 1a ty suit doanh loi néi bo cua du an.

Theo phuong phap ndi suy, viéc xac dinh ty suét doanh 1gi ndi bd cta dy an thuc hién theo
cac budc sau:

Bude 1: Chon mot 13i suét ry, sao cho voi 131 sut nay xac dinh duoc gia tri hién tai thuan
cta du 4n 12 mot s6 duong (NPV,>0) .

Buoce 2: Tiép tuc chon mot 13i suét r,, sao cho vai 13i suét nay tim dugc gia tri hién tai thuan
cta dy 4n 12 mot s6 am (NPV,<0) .

Buoc 3: Tim ty suét doanh loi ndi bo cua du an. Trong phén trén da xac dinh duoc:

+ Lai suat r; ma véi r; thi NPV, >0

+ L4i suét r, ma véi rp thi NPV, < 0

Nhu vay, ty suat doanh loi ndi bd (IRR) nam trong khoang r; va r, va dugc xac dinh theo
cong thirc:
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RR =1, + MLV, =11)
|NPV,|+|NPV,|

(5.8)

Vi du: C6 1 du an dau tu du kién s6 von dau tu bo ngay mot 1an 1a 100 triéu dong va sb thu
nhép do dau tu dua lai tir nAm thr nhat dén nam thaba 14n luot 1a 40, 50 va 60 triéu déng.
Pé tim ty suét doanh loi ndi bd cua dy an c6 thé thuc hién nhu sau:

- Chon 13i suét r; 1a 21%. V&i 13i suat nay co:

NPV, = 40 + >0 ~+ 60 — |—100=1,03 triéudéng
1+21% (1+21%)° (1+21%)

- Chon 13i sut r, = 22% ta s& tim duoc:

40 50 60
+ +
1+22% (1+22%)*  (1+22%)°

NPV, = [ ]— 100 = —0,54 Triéu dong

-Ty suét doanh loi ndi bd cua du an
(22% —21%).1,03

IRR =21%+
[+1,03+|- 0,54

=~ 21,7%

C6 thé biéu dién ty suat doanh loi ndi bd ctia dy an trén do thi sau: (PO this.2)

NPV (Tri¢u ddng)
A

1.03

»

22! TV I¢ chiét khiu (%)

-0,54

Do thi 5.1: Ty sudt doanh lgi ciia duw dn

Qua d6 thi trén cho théy: ty suat doanh lgi ndi bo cia dy 4n 1a giao diém cua duong gia tri
hién tai thuan v&i truc hoanh cua do thi, tai diém nay gia tri hién tai thuan cta du 4n bé“mg 0.

Ngoai hai phuong phap da néu, ngudi ta con c6 thé xac dinh ty sudt doanh loi ndi bd bing
phuong phéap vé& do thi.

Viéc danh gid va liea chon dw dn dau tw bang phwong phdp ty sudt doanh loi ndi bé (IRR)
duwoc thuce hién theo trinh tw sau:

- Xac dinh ty suat doanh loi ndi bd cua dy an dau tu.

- Banh gié va lga chon dy an: Khi stir dung ty suét doanh lgi ndi b 1am tiéu chuén chu yéu
xem xét chap nhéan hay loai bo dy an, thong thuong ngudi ta dua trén co so so sanh ty suit doanh
loi ndi bo vai ty 18 chiét khau thong thudng khi hién tai hoa gia tri du 4n ma thudng 14 chi phi sir
dung vbn cho du an (r) chiang han nhu 14i sut vay vén. v.v... va can phén biét ba truong hop sau:
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Trwong hop 1: néu IRR<r thi can loai bo phuong an.

Truong hop 2: néu IRR< r thi tuy theo diéu kién cu thé va su can thiét ctia du 4n ma doanh
nghiép co6 thé quyét dinh chap nhéan hay loai bo phuong an.

Trwong hop 3: néu IRR <r thi can xem xét cy thé :

+ Néu day la dg an ddc lap thi du an dugc chép thuan.

+ Néu 12 cac dy an thudc loai loai bo 1an nhau, thi chon du 4n c6 ty suét doanh loi ndi bd
cao nhit.

Uy, nhuge diém ciia phwong phap

+ Phuong phap ty suat doanh loi ndi bo cho phép danh gia duoc mire sinh 10 cua du 4n c6
tinh dén yéu t6 gi4 tri thoi gian cua tién té.

+ Cho phép dé& dang so sanh mtc sinh 16i ctia dy 4n véi chi phi sir dung von, thdy dugc mbi
lién hé gitra viéc huy dong von va hiéu qua st dung von trong viéc thuc hi¢n dy an dau tu.

Han ché ciia phwong phap

+ Trong phuong phap ty suat doanh lgi ndi bd thu nhap ctia du an duoc gia dinh tai dau tu
v6i 13i sudt bang voi ty suat doanh loi cua du 4n. Diéu d6 khéng that phu hop vé6i thuc t& nhit 1a
dbi voi dy 4n c6 ty sudt doanh loi noi bo & muc cao.

+ Phuong phap ty suat doanh lgi noi bo khong chu trong dén quy mé von dau tu nén c6 thé
dan dén truong hop két luan thiéu thoa dang khi danh gia dy an.

e. Phuwrong phdp chi so sinh 1oi (PI)

Chi sb sinh 10 cling la mot thudc do kha nang sinh 101 cua mét du an dau tu, co tinh dén
yéu tb gia tri thoi gian cua tién té.

Chi sb sinh 161 duoc tinh béng ty 1€ gitra gia tri hi¢n tai cua khoan thu nhdp do dau tu dua
lai va gia tri hi¢n tai cua von dau tu.

pa B0

PpJ = =0 (1+7r)

Z”: IC,
d+r)

t=0

(5.9)

Trong do:
PI: Chi s6 sinh 16i cua dy 4n.
CF, : Khoan thu dau tu trong nam thi t.
IC;: Vén dau tu & nam t.
r: Ty suét chiét khau (thuong duoc sir dung 1a chi phi sir dung vén)
Viéc su dung chi s sinh 10 lam tiéu chudn danh gia va lya chon dw an dau tw duoc thuc
hién nhuw sau.
- Xac dinh chi s6 sinh 101 ciia mdi dy 4n.
- St dung chi s6 sinh 101 dé danh gia va lya chon du an, cu thé:
+ Néu PI < 1 thi NPV <0, tat ca cac du 4n nhu vay déu bi loai bo. +Néu PI=I thi co thé
chép nhan hay loai bé du an tuy theo tinh hinh cy thé dé doanh nghi¢p quyét dinh.
+ Néu PI > 1: néu la dy an doc 1ap thi dy an dugc chép thuan. Néu 1a cac du loai trir nhau
thi thong thuong du an co chi s6 sinh 161 cao nhét 1a du an duge chon.
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Uu , nhuge diém ciia phwong phap

- Phuong phép nay cho thdy mdi quan hé giira cac khoan thu nhap do dau tu dua lai véi s6
von dau tu bé ra dé thuc hién dy an.

- C6 thé st dung chi s6 sinh 16i trong viéc so sanh cac du an co s6 von dau tu khac nhau dé
thiy dugc muc sinh 10i giita cac du an.

- Phuong phép nay thuong ciing gia dinh ty 18 tai du tu bang voi muc chi phi st dung vén,
diéu nay ciing twong ty nhu trong phuong phap gia tri hién tai thuan, né phu hop hon so véi
phuong phap ty sudt doanh lgi ndi bo.

Cung véi nhitng vu diém trén, phuong phap nay ciing c6 nhuge diém ciing giébng nhu
phuong phap ty suit doanh loi ndi bo 1a nd khong phan anh truc tiép khoi lwong loi nhuén rong
cua mot du an.

Trén déy 1a cac chi tidu chii yéu danh gia hiéu qua kinh t& vén dau tu. Ty theo timg truong
hop va yéu cau kinh doanh cua doanh nghiép dit ra, doanh nghiép sé& lya chon chi tiéu cho phu
hop. Chang han doanh nghiép dé ra san xuat kinh doanh vdi 13i vira phai nhung thu hoi von nhanh
dé dbi méi trang thiét bi, trong trudng hop nay chi tiéu chu yéu dé chon du 4n 1a chi tiéu thoi gian
thu hdi von dau tu.

5.3.3- Mt so truong hop dic biét trong danh gia va lwa chon dw 4n dau tu.

a. Trwong hop cé mau thudn khi siv dung hai phwong phdp gid tri hi¢n tai thuin
(NPV) va phwong phdp ty suit doanh lpi ngi bé (IRR) trong ddnh gid, lwa chon dw dn.

Ca hai phuong phap déu dua trén co s hién tai hod gia tri ciia du an dau tu dé danh gia va
Iya chon dy 4n. Tuy nhién, khong phai trong tt ca cac trudng hop sir dung hai phuong phap nay
vao viéc danh gia va lya chon dy an dau tu déu cung dan dén két luat giéng nhau. Do vay, can
nhan biét viéc sir dung hai phuong phép trong céc truong hop sau:

- Truong hop ddnh giG va lwa chon mét diw dn dau tw dc ldp:

+ Néu NPV > 0 thi IRR cua du 4n ciing 16n hon ty 1& chiét khau (thuong 14 chi phi st dung

Vén) va du an duoc chép thuan.
+Néu NPV< 0 thi IRR ctia du 4n nho hon ty 1¢ chiét khau va du 4n bi bac bo.
+ Néu NPV = 0 thi IRR cua dy 4n bang ty 18 chiét khau thi doanh nghiép c6 thé chip nhan
hay bac bo dy an tity theo tinh hinh cu thé ctia doanh nghiép dé quyét dinh.
- Truong hop lua chon mot trong s6 cdc du an loai trir nhau: trong mot sb trueong hop, hai
phuong phap dua ra cac két luan trai ngurgc nhau.

Vi du: C6 hai dy 4n loai trir nhau A va B, von dau tu cho mdi du an déu 1a 100 triéu dong,
chi phi sir dung von ciia ca hai du an 1a 5%. Thoi gian hoat dong cta hai dy an déu 14 2 nam va du
kién thu nhap ctia 2 du an nhu sau:

Pon vi : Tri¢u dong

Thu nhap
Du an Nam 1 Néam 2 Nam 3
A 20 120 140
B 100 31,25 131,25

Ap dung cac phuong phép da trinh bay & trén xac dinh dugc gia tri hién tai thudn va ty suét
doanh lgi cta 2 phuong an:

88



Chirong V: Pau tw dai han cia doanh nghiép.

Pon vi : Tri¢u dong

Du an Dong tién cua dy an
Nam 0 Nam 1 Nam 2 NPV (=5%) IRR (%)
A (100) 20 120 27,89 20
B (100) 100 31,21 23,58 25

Tir tinh toan trén cho thdy két qua co su trai nguoc nhau giita 2 phuong phap: Gia tri hién
tai thuan cua du 4n A 16n hon du 4n B, trong khi do ty suit doanh lgi ndi bd cta du an B lai nho
hon du an B: NPV, > NPVg, IRR, <IRRp

Nhu vay, néu chip nhan tiéu chun gia tri hién tai thuan dé lya chon thi du 4n A dugc lya
chon. Néu chép nhéan tiéu chuin ty suat doanh loi noi bd dé lwa chon thi du an B duoc lua chon.
bay la van dé rét phuc tap dét trong viéc lya chon du an. Co thé biéu dién gia tri hién tai thuan
cua hai du an béng dd thi sau :

NPV (Tri¢u dong)
A

NPV (A)

27,89
23,58 NPV (A)= NPV (B)
IRR (A) = IRR(B)

15,60

NPV (B)

0 10,9 20 25 Ty 1 chiét khiu
Dé thi 5.2 Gid tri hi¢n tai thuan ciia duw dn
Qua db thi trén cho ta thay hai dudng cong gia tri hién tai thun ctia 2 du an cit nhau tai
mot diém (diém I) ma tai diém nay gia tri hién tai thuén cua 2 du an béng nhau:

NPV(A)=NPV(B).

20 120 7 0 100
l+7r (1+r)’ 1+7

Ty suét chiét khau 1am cho gia tri hi¢n tai thuan cua hai du an bé“mg nhau (r= 10 ,9%) duoc

31,25
(1+7)°

}—100 => 11 =10,9%

g0i 14 ty suat can bang. Xem xét ty suat can bang co thé rat ra:
- Néu ty suat chiét khau du6i 10,9% thi NPV(A) > NPV(B) => chon du 4n A.
- Néu ty 1¢ chiét khau trén 10,9% thi NPV(B)> NPV(A) => chon du 4n B.

Do vy, viéc lya chon du 4n ¢ ddy can phai xem xét mdi quan hé giita chi phi sir dung vén
de thuc hién du an va gia tri hién tai thuan dat dugc de di dén quyét dinh Iya chon mot cach thich
hop.

C6 thé thdy mot nguyén nhan chu yéu dua dén sy khac biét trong viéc lua chon khi sir dung
hai phuong phép trén la:

- Sw khdc nhau vé quy mé dau ti ciia céc dw dn: Phuong phap gid tri hién tai thuan cé tinh
dén quy m6 von dau tu cia dy an. Khi hai du 4n c6 muc sinh 161 nhu nhau thi dy 4an nao c6 von
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dau tu 16n hon thi s& c6 gia tri hién tai thuan 16n hon. Trong khi d6, phuong phap ty suit doanh
loi noi bd khong dé cap dén quy md von dau tu ciia du 4n, mit khac no ciing khong phan anh truc
tiép gia tri ting thém do vén dau tu tao ra.

- Su khdc nhau vé dong tién ciia duw én: Mbi du an thuong tao ra mdt dong tién bao ham mot
chudi tién té trong tuong lai. Nhung cac du an khic nhau thudng ciing c6 sy khac nhau vé kiéu
dong tién. Céc dy an c¢6 von dau tu bang nhau, nhung c6 sy khac nhau vé dong tién vao ciing dén
dén su trai ngugc nhau vé két qua gia tri hién tai thuan va ty suét doanh loi ndi bd cua cac du an.

- Sw khdc nhau vé gia dinh ty 1é 1di tai dau tw: Mic du ca hai phuong phép trén déu dya trén
co so van dung 1y thuyét gia tri hién tai, nhung giita chiing c6 su khac nhau vé gia dinh ty 1¢ 13i
tai dau tu. Phuong phéap ty suat doanh loi ndi bo gia dinh ty 18 13i tai ddu tu bang chinh véi ty 18
doanh 1¢i ndi bd cua du an, con phuong phap gia tri hién tai thuan thuong gia dinh ty 16 1ai tai dau
tu bang chi phi sir dung vén (ty 18 chiét khau cta dy an). Pay chinh 14 mot nguyén nhéan chu yéu
dan dén truong hop cod két qua trai ngugc nhau vé ty suit doanh loi ndi bo va gia tri hién tai thuan
gitra mot s6 dy an dau tu.

Nhin nhan tong quét cé thé thy, phuong phap gi tri hién tai thuan ¢ sy wu viét hon so véi
phuong phap ty sudt doanh loi ndi bd. Su vu viét hon cua phuong phap nay thé hién chu yéu Iy,
chd gia dinh vé ty 16 tai ddu tu ciia phuong phap nay xac thuc hon. Mit khac, phuong phéap nay c6
dé cap dén quy mé cua dy 4n va né do ludng truc tiép gia tri ting thém do vén dau tu dua lai.
Diéu nay phtt hop hop v6i muyc tiéu tdi da hoa loi nhuan trong hoat dong kinh doanh ciia doanh
nghiép. Vi vay, khi két hop cac phuong phap dé danh gia, lya chon cac du an loai trir nhau, néu
xay ra mau thuln giita két qua cac phuong phap danh gia, thi ngudi ta thuong lai phai dua chi yéu
vao viéc xem xét gia tri hién tai thuan dé quyét dinh viéc lya chon dy 4n mét cach thich hop.

b. Trwong hop ddnh gid va lwa chon dw dn dau tw cé tuéi tho khong bing nhau.

Mbt van dé hét sirc quan trong trong viéc danh gia va so sanh cac dy an thudc nhirng dy an
loai trir 1 yéu t6 tudi tho ctia du an (hodc vong doi hay néi cac khac di 1a thoi gian hoat dong cta
du an ké tir Itic bat dau dua vao du 4n hoat dong cho dén lic thanh 1y dy an). Thong thuong, d6i
v6i cac du an loai trir nhau thi doi hoi cac du an d6 phai c6 tudi tho bang nhau.

Khi cac duy 4n c6 tudi tho khac nhau thi can thiét phai quy cac du an nay vé mot mit bang so
sanh cung d6 dai thoi gian hoat dong. D¢ thyc hién didu nay, thuong ngudi ta xem xét cac dy an
trong cung do dai thoi gian 13 bai sb chung nho nhat cia cac dy an co tudi tho khong bang nhau
v6i gia dinh dy an dugc tai ddu tu nhu lac ban dau hodc c6 thé dua ra cac gia dinh cu thé hop Iy
vé cac co hoi tai dau tu trong twong lai. Trén co s d6, thong thuong ngudi ta sir dung tiéu chuén
hién tai thuan dé danh gia va lya chon phuong an.

Vi du:

Mot doanh nghi€p phai lua chon mua mot trong hai loai may M1 va M2 ¢6 cong dung nhu
nhau. Tudi tho ciia may M1 1a 2 nam M2 1a 4 nam; 14i sut tién vay trén thi truong 12 10% nam;
s6 von dau tur va sd von thu nhap (bao gdm khau hao va lgi nhuin rong) ciia mdi may dugc thé
hién qua ban sau:

DPon vi: triéu dong

Dong tién
T
~am 0 1 2 3 4
May
Ml (100) 90 90 - -
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M2 | (100) | 60 | 60 | 60 60

Neéu xem xé€t riéng tung loai may c6 thé xac dinh gia tri hién tai thuan cta ting loai may:

nev,, =20 99 ~|-100 ~ 56,2
1+0,1  (1+0,1)

NPV, = { 60 60 60 60

+ -+ -+ +|—100~90,12
1+01 (1+0,1)° (1+0,1) (1+0,1)

Néu xem xét don thudn thi c6 thé thly NPV(M, )>NPV(M, ) va duong nhu viéc mua may
M2 kha quan hon mua may M1. Tuy nhién, viéc xem xét nhu vay 13 chua day du vi 2 loai may
nay co tudi tho khong dong nhat. Bé giai quyét van dé nay ¢ ddy can xem xét ca 2 loai may trong
cung mot khoang thoi gian 4 nim (4 13 bdi s6 chung nho nhét tudi tho ca hai loai nay). Nhu vy, &
day véi gia dinh néu doanh nghiép sir dung may M1 thi sau 2 nim lai thay thé bang mot loai may
M1 duoc mua vao thoi diém cudi nam thtr 2 duoc goi 1a M, v6i s6 von dau tu va dong thu nhap
nhu may M1. Cac dong tién phat sinh tir viéc mua cac loai may trén c6 thé duoc trinh bay nhu

sau:
DPon vi Triéu déng
Dong tién & cic nim
May 0 1 2 3 4

M1 (100) 90 90
M’1 (100) 90 (100) 90 90
M1+ M’1 (100) 90 10 90 90
M2 (100) 60 60 60 60

Tur gid dinh trén co thé xac dinh gia tri hién tai thuén tr viéc mua hai loai may M1 va M2.

Don vi: Triéu dong

May M1 May M 2

Nim Thoi gian Dong tién Gia tri Dong tién Gia tri
chiét khau hién tai hién tai

0 1,000 (100) (100) (100) (100)

1 0,909 90 81,81 60 54,54

2 0,826 (10) (8,26) 60 49,54

3 0,751 90 67,559 60 45,06

4 0,683 90 61,47 60 40,98

NPV 102,61 90,12

Nhu vay, dg &n mua may M, c6 gia tri hién tai thuan 16n hon dy 4n mua may M, va la dy
an duoc chon.

Nhu trén da néu, ngoai viéc xem xé&t va so sanh cac du an trong cung thoi gian 1a boi sd
chung nhé nhét cta ca nhiing tudi tho khac nhau cua du an, nguoi ta co thé xem xét va so sanh
cac dy an trong cung khoan thoi gian cua dy an cé tudi tho dai nhit véi diéu kién gia dinh tai dau
tu mot cach hop 1y cua cac du 4n ¢ thoi gian ngan hon. Pidu quan trong 13 tuy theo tinh chat cua
du 4n va kinh nghiém thyc té dé nguoi ta dua ra cac gia dinh mot cach thich hop.
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Vi du: Mot doanh nghi€p phai lya chon mét trong hai dy an mua thiét bi . Dy 4n tht nhat
mua thiét bi T, ¢6 tudi tho 1a 5 ndm va dy an thir hai mua thiét bi T, ¢ tudi tho 8 nim véi sb von
dau trr va s6 thu nhap & mdi nam trong thoi gian ton tai ciia timg loai thiét bi khac nhau.C6 thé
théy, d6i voi vi du nay co6 hai cach dé so sanh hai du an trong cung mdt khoang thoi gian ton tai.

Cach mot 13 so sanh hai dy an trong cung khoang thoi gian ton tai bang tudi tho cua thiét bi
T, 13 5 ndm (tudi tho ngin nhit) va nhu vy s& gia dinh 13 néu mua thiét bi T, va ciing st dung
trong 5 ndm nhung dén cudi nim tht 5 thi thiét bi T, dugc ban di thu tién vé dé thu tién vé dé mua
thiét bi khac. Trén co s& do, s& xac dinh gia tri hién tai thuan cia ca hai du 4n va du 4n nao c6 gia
tri hién tai thuan cao hon s& 1a dy an dugc chon.

Céch hai 14 so sanh hai du 4n trong cting khoang thoi gian ton tai bang tudi tho ciia thiét bi
T, 14 8 nam (tudi tho dai nhat). Vi gia dinh 12 mua thiét bi T, sir dung trong 5 nam va dén cudi
nam thir 5 lai tiép tuc mua mot thiét bi T, khac, nhung thiét bi T, chi st dung trong 3 ndm sau do
ban di tirc 1a dugc ban & cubi nam thir 8 dé thu tién vé mua thiét bi khic. Tlr d6 tinh todn dé x4c
dinh dy an nao c6 gia tri hién tai thuan cao hon 1 dy 4n kha quan hon.

Phan trén néu ra hai cach nhu vdy dé thiy su da dang cta céc gia dinh. Trong thyc té, khi
tién hanh phan tich, ching ta phai can cur vao diéu kién cu thé cua tung du an dé lya chon gid dinh
mot cach phu hop.

TOM TAT

Danh gia va quyét dinh dau tu 1a mot trong nhitng quyét dinh quan trong trong quan tri tai
chinh doanh nghiép. Quyét dinh ndy quan trong vi né anh hudng rat 16n dén gid trj va trién vong
phat trién cua doanh nghiép. Dé danh gia mot dy an déu tu chung ta sir dung nhidu phuong phap
khac nhau nhu thoi gian hoan von, gi tri hién tai thuan, ty suit thu hdi nd bo, chi sb loi nhuén, ty
suét loi nhuan binh quan. M&i phuong phép déu c¢6 nhiing uvu nhuoc diém cua né. Do d6, ching ta
can phai két hop nhiéu phuong phap dé danh gia toan dién hon vé tinh kha thi cua du 4n. Hai
phuong phap: Gia tri hién tai thuan va ty suit thu hoi nd bo duoc nhiéu nha quan 1y st dung vi n6
gan lién véi viée tng dung mé hinh chiét khau dong tién va tinh dén yéu té thoi gian cia tién. Dé
c6 thé tmg dung duoc céc chi tidu danh gia nay thi diéu quan trong 1a phai thu thap day di thong
tin dé udc lugng day du, chinh xac dong tién cua du an va chi phi sir dung vén cua du an.

Tuy nhién, khi ra quyét dinh tai chinh, doanh nghiép van phai déi mat véi nhiéu rai ro
khac. Pé han ché rui ro chung ta can két hop nhiéu cac danh gia khac nhau dé c6 cai nhin toan
dién hon vé du an déng tho thuc hién cac ky thuat phan tich va kiém soat rui ro.

CAU HOI VA BAI TAP ON TAP

1. Khai niém dau tu dai han va cac loai ddu tu dai han cia doanh nghiép?

2. Cac nhan t6 anh huong t6i dau tu dai han ciia doanh nghiép.

3. Céac dong tién dién hinh ciia mot du an dau tu.Trinh bay wu nhuoc diém cua cac phuong
phép danh gié va lya chon du an dau tu.

4. Hiy binh luan y kién sau ddy: “mot du an c6 NPV cao thi ¢ IRR cao”.
Hai du 4n X va Y ¢6 tong von dau tu nhu nhau. NPV, > NPVg; IRR, < IRRg.Néu chi

duoc chon mot trong hai dy an trén, ban s lya chon nhu thé nao?
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6. Mot dy an dau tu c6 thoi gian hoat dong la 6 nam, téng s6 von dau tu ban dau la 120 triéu
VND. Gia tri con lai cia TSCD sa 6 nam diing bang gia tri thi trudng va bang 12 triéu VND. Gia
tri dau tu vao vén luu dong rong 1a 10 triéu VND va duoc thu hdi vao nam thr 6. Cac sb lidu
trong béo céo két qua kinh doanh hang nam dy kién ctia dy an sau :

e Doanh thu ban hang 140 triéu VND
e Gia vbn ban hang 75 triéu VND
Trong do - Chi phi cac loai 55 tricu VND
- Chi phi khiu hao 20 triéu VND
e (Cac chi phi khac 23 tricu VND
e Loi nhuén trude thué va lai vay 42 triéu VND

Yéu cau:
a. Hay xac dinh dong tién ciia du 4n vé6i thué thu nhap doanh nghiép 1a 28%
b. Néu chi phi vén (chi phi sir dung vén) ctia Cong ty 1a 15 %/nam, theo ban dy an co
duogc chip thuan khong?

7. Cong ty may 10 c6 du dinh thay thé mot may may cong nghiép cii. ¢ thdi diém hién tai
(thoi diém xem xét) may may cii ndy c6 gid tri thi trudng 1a 50.000USD va dem lai thu nhap rong
mdi nam 1a 26.000USD, trong thoi gian 5 nam. Gia si, gia tri hién tai con lai cia may may cong
nghiép cli sau 5 nam la 13.000USD. Hi¢n tai, mdy may cong nghi¢p mai cd gia tri thi truong la
90.000USD va dy kién mdi nim c6 thé dem lai cho cong ty khoan thu nhap rong 30.000USD,
trong thoi gian 7 nam. Ciing gia sir chi phi sir dung v6n 1a 16%/nam va cong ty May 10 khong
phai chiu thué doanh nghiép. Hoi:

a. Néu 7 nam st dung, gia thi trudng ctia may mdi 1a 40.000USD thi cong ty May 10 co
nén thay thé may may cong nghiép cii bang may bay cong nghiép hay khong?

b. Ban hay cho biét gia mua ciia mdy may cong nghiép méi phai 1a bao nhiéu dé lgi ich
kinh té thu duoc tir viéc duy tri may may cong nghiép cii bang véi loi ich kinh té thu dugc do dau
tu vao may may cong nghiép mai ( gia dinh cac yéu td khac khong doi).
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CHUONG VI
QUAN TRI VON CO PINH CUA DOANH NGHIEP.

GIOI THIEU

Vén 12 biéu hién bang tién cua tai san cua doanh nghiép, 14 yéu t6 khong thé thiéu cua moi
qua trinh san xuét kinh doanh. Do viy, quan Iy vén va tai san tré thanh mot myc tiéu quan trong
trong quan trj tai chinh. Myc tiéu quan trong nhat cta quan Iy von va tai san 13 dam bao cho qua
trinh san xuét- kinh doanh tién hanh binh thuong véi hi€u qua kinh té cao nhat. Mot bd phan
quan trong ctia von kinh doanh 1a vén ¢ dinh. Vén c6 dinh 1a bién hién bang tién cua tai san cb
dinh- tu liéu san xuit dong vai trd quan trong trong hoat dong cta doanh nghiép. Chuong nay sé&
gidi thidu nhitng ndi dung co ban nhit vé quan tri von c¢d dinh véi cc ndi dung sau day:

- Nghién ctru vé tai san c6 dinh va cac cach phan loai tai san ¢ dinh.

- Vbn ¢b dinh va dic diém caa von cb dinh

- Hao mon va khau hao tai san ¢b dinh

- Céc bién phap quan Iy tai san ¢ dinh

- Quan Iy str dung qui khau hao trong doanh nghiép.

- Cach chi tiéu phan anh hi¢u qua st dung von co dinh

NOI DUNG
6.1 - TAI SAN CO PINH VA VON CO PINH CUA DOANH NGHIEP.

6.1.1 . Tai san c¢6 dinh ciia doanh nghiép.

a. Khdi niém tai sin cé dinh (TSCD)

Tai san c¢b dinh phai dong thoi thoa mén bon tiéu chudn co ban sau:

- Chic chén thu duoc loi ich kinh té trong tuong lai.

- Nguyén gi tai san c6 dinh phai duoc xac dinh mot cach dang tin cay.

- Phai ¢6 thoi gian st dung t6i thiéu, thuong tir mot nam tré 1én.

- Phai dat gia tri t6i thiéu & mot mirc quy dinh. (Quy dinh hién nay 1a 10 triéu dong).

Nhiing tu li¢u lao dong khong du cac tiéu chuén quy dinh trén dugc coi 1a nhitng cong cu
lao dong nho, dugc mua sim bang ngudn von luu déng ciia doanh nghiép. Tuy nhién trong thuc té
viéc xem xét tiéu chuan va nhan biét TSCD ciia doanh nghiép 1a phirc tap hon.

Mot la: Viée phan biét giita d6i twong lao dong vai cac tur liéu lao dong 1a TSCD cua doanh
nghiép trong mot s6 truong hop khong chi don thudn diwa vao dic tinh hién vat ma con phai dua
vao tinh chat va cong dung cia chiing trong qua trinh san xuét kinh doanh. Béi vi ¢6 thé cung mot
tai san & truong hop nay duoc coi 1a TSCD song & trudng hop khac chi dugce coi 1a dbi twong lao
dong. Vi du may moéc thiét bi, nha xudng... ding trong san xuét 1a cac TSCD song néu d6 1a cac
san pham méi hoan thanh, dang duoc bao quan trong kho thanh pham, chd tiéu thu hodc 1a cac
cong trinh xay dung co ban chua ban giao, thi chi dugc coi 1a cac ddi twong lao dong. Tuong tu
nhu vay trong san xuat néng nghiép, nhitng gia sic duoc s dung lam stic kéo, sinh san, cho san
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pham thi dugc coi 1a cac TSCP, song néu chi 1a cac vat nudi dé lay thit thi chi 14 cac dbi tugng lao
dong.

Hai la: Mot sb cac tu liéu lao dong néu xét riéng 1¢ timg bo phan thi khong du cac tiéu
chuén trén song lai dugc tap hop su dung déng bo nhu mot hé théng thi ca hé théng d6 duoc coi
nhu mot TSCP. Vi du nhu trang thiét bj cho mot phong thi nghiém, mot van phong, mot phong &
cua khéch san, mot vuon cay lau nam...

Ba la: Trong diéu kién phat trién va mé rong cac quan h¢ hang hoa tién té, su phat trién va
mg dung nhanh chéng cac tién bo khoa hoc k¥ thuat va cong nghé ciing nhu nét dic thu trong
hoat dong dau tu ctia mot sé nganh nén mot s6 khoan chi phi ma doanh nghiép dé chi ra c6 lién
quan dén hoat dong san xuit kinh doanh ctia doanh nghiép, néu dong thoi thoa man hai tiéu chuan
co ban trén va khong hinh thanh cac TSCD hitu hinh thi dugc coi 1a cac TSCD vo6 hinh ctia doanh
nghiép. Vi du cac chi phi mua bang sang ché, phat minh, ban quyén tac gia, cac chi phi thanh lap
doanh nghiép, chi phi vé dit str dung, chi phi chuan bi cho khai thac...

Pic diém chung cia cac TSCD trong doanh nghiép 1a tham gia vao nhiéu chu ky san xuét
san pham v&i vai trd 1a cac cong cu lao dong. Trong qua trinh d6 hinh thai vat chat va dic tinh sir
dung ban dau ctia TSCD 1a khong thay d6i. Song gia tri cua no lai duoc chuyén dich dan timg
phan vao gia tri san pham san xuét ra. Bo phan gi tri chuyén dich tir ciu thanh mot yéu t6 chi phi
san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép va dugc bu ddp mbi khi san phdm dugc tiéu thy.

Tu nhitng ndi dung trén day, ta c6 khai niém vé tai san ¢é dinh nhu sau:

Tai san co dinh trong cdc doanh nghiép la nhitng tw liéu lao dong chii yéu cé gid tri lom tham
gia vao nhiéu chu ky san xudt, gid tri cia né thi dwoc chuyén dich dan timg phan vao gid tri san
phém trong cdc chu ky san xudt.

6.1.2 . Phan loai tai san ¢ dinh trong doanh nghiép.

Phén loai TSCP 1a viéc phan chia toan b tai san cd dinh ciia doanh nghiép theo nhiing tiéu
thirc nhat dinh nham phuc vu yéu cau quan 1y doanh nghiép. Thong thudng cé nhitng cach phan
loai chii yéu sau day:

a. Phdn loai TSCP theo hinh thdi biéu hi¢n két hop véi tinh chét dau tw, toan bé tai
sdn cé dinh ciia doanh nghiép dwoc chia lam 3 logi:

- Tai san ¢é dinh hitu hinh: 13 nhitng tu liéu lao dong chu yéu c6 hinh thai vat chét (timg
don vi tai san c6 két cau doc 1ap hodc 1a mdt hé théng gém nhiéu bd phan tai san lién két v&i nhau
dé thuc hién mot hay mot s6 chire nang nhat dinh) thoa man cac tiéu chuén cua tai san ¢b dinh
hiru hinh, tham gia vao nhiéu chu ky kinh doanh nhung van giir nguyén hinh théi vat chat ban dau
nhu nha ctra, vat kién trac, may moc, thiét bi...

- Tai san ¢6 dinh v6 hinh: 1a nhimg tai san khong c6 hinh thai vat chat, thé hién mot luong
gia tri da dugc dau tu thod mén céc tiéu chuin cia tai san ¢ dinh v hinh, tham gia vao nhiéu chu
ky kinh doanh, nhu mét sb chi phi lién quan truc tiép toi dat sir dung; chi phi vé quyén phat hanh,
bang phat minh, biang sang ché, ban quyén tac gia...

- Tai san cé dinh thué tai chinh: 13 nhimg tai san ¢ dinh ma doanh nghiép thué cta cong ty
cho thué tai chinh. Khi két thuc thoi han thué, bén thué duge quyén Iwra chon mua lai tai san thué
hoic tiép tuc thué theo cac diéu kién di thoa thuan trong hop ddng thué tai chinh. Tong sb tién
thué mot loai tai san quy dinh tai hop dong thué tai chinh, it nhat phai twong duwong véi gia trj cia
tai san do tai thoi diém ky hop dong.
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Moi hop ddng thué tai san c¢6 dinh néu khong thoa man cac quy dinh trén duoc coi 1a tai san
c0 dinh thué hoat dong.

b. Phdin logai TSCD theo muc dich swr dung..

Theo ti€u thirc nay toan bg TSCD cua doanh nghi¢p dugc chia thanh 3 loai:

* Tai san ¢ dinh dung cho muc dich kinh doanh

* Tai san ¢ dinh dung cho muc dich phuc lgi, sy nghiép, an ninh, quéc phong.

* C4c tai san ¢ dinh bao quan hg, gitt ho, ct gitr ho Nha Nudce

Céch phan loai nay gitip cho doanh nghiép thiy duogc co cau TSCP ctia minh theo muc dich
st dung cia no. Tur d6 co6 bién phap quan ly TSCD theo muc dich st dung sao cho c6 hi¢u qua
nhat.

¢. Phéin loai TSCP theo cong dung kinh té.

Cin cr vao cong dung kinh té cia TSCD, toan bo TSCP cua doanh nghiép co thé chia
thanh cac loai sau:

- Nha ctra, vat kién trac

- M4y moc, thiét b

- Phuong tién van tai, thiét bi truyén dan;

- Thiét bi, dung cu quan ly;

- Vuon cay lau ndm, stc vat lam viéc hoac cho san phém;

- Cac loai TSCD khac.

Céch phan loai nay cho thay cong dung cu thé cia timg loai TSCP trong doanh nghiép, tao
di€u kién thuan lgi cho vi¢c quan 1y str dung TSCD va tinh toan khau hao TSCD chinh xac.

d. Phdn logai TSCD theo tinh hinh su dung.

Cin ctr vao tinh hinh sir dung TSCP ngudi ta chia tai san ¢ dinh ctia doanh nghiép thanh
cac loai:

- Tai san ¢b dinh dang str dung;

- Tai san ¢b dinh chua can dung;

- Tai san ¢b dinh khéng can dung chd thanh 1y.

Cach phan loai nay cho thdy muc do sir dung c6 hiéu qua cac TSCP cua doanh nghiép nhu
the nao, tir do6 c6 bién phap nang cao hon nita hi¢u qua st dung chung.

M&di cach phan loai trén day cho phép danh gia, xem xét két cdu TSCP cuia doanh nghiép
theo céc ti€u thuc khac nhau. Két cau TSCD la ty trong gitra nguyén gia cua mot loai TSCD nao
do6 so voi tong nguyén gia cac loai TSCD cuia doanh nghiép tai mot thoi diém nhat dinh.

Két cau TSCP giira cic doanh nghiép trong cac nganh san xuat khac nhau hodc tham chi
trong cung mot nganh san xuat cling khong hoan toan giong nhau. Sy khac bi¢t hodc bién dong
cua ket cau TSCD cua doanh nghiép trong cac thoi ky khac nhau chiu anh hudng cua nhieu nhan
to nhu qui mo san xuat, kha nang thu hat von dau tu, kha nang tiéu thu san pham trén thi truong,
trinh do tién bd khoa hoc ky thuét trong san xuat.... Tuy nhién d6i vdi cac doanh nghi€p, viéc
phan loai va phan tich tinh hinh két cau TSCD la mot viét 1am can thiét giup doanh nghi¢p chu
dong dicu chinh két cau TSCD sao cho ¢o6 191 nhat cho vi¢c nang cao hi€éu qua st dung von co
dinh ctia doanh nghiép.
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6.1.3 . Von cb dinh va cac dic diém luin chuyén caia von c6 dinh.

a. Khdi niém vé vén cé dinh:

Trong diéu kién nén kinh té thi truong, viéc mua sam, xay dung hay lép dat cac TSCD cua
doanh nghiép déu phai thanh toan, chi tra bang tién. S6 vbn dau tu ung trudc dé mua sam, xay
dung hay lap dit cac TSCD hiru hinh va v6 hinh duoc goi 13 vbn ¢b dinh ctia doanh nghiép. D6 1a
s6 von dau tu ung trude vi s6 von nay néu duoc sir dung c6 hidu qua s& khong mat di, doanh
nghiép s€ thu hdi lai dugce sau khi tiéu thu cac san phém, hang hoa hay dich vu ctia minh.

La s6 von dau tu ing trudc dé mua sim, xay dung cac TSCD nén quy mé cua von c¢b dinh
nhiéu hay it s& quyét dinh quy mo ctua TSCPD, anh huong rat 16n dén trinh d6 trang bi k¥ thuat va
cong nghé, ning lyc san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép. Song ngugc lai nhitng dic diém kinh
té ciia TSCP trong qua trinh str dung lai c6 anh hudng quyét dinh, chi phdi dic diém tuan hoan va
chu chuyén cta vén cb dinh.

Ta c6 dinh nghia vé vbn cd dinh nhu sau:

Vén ¢6 dinh ciia doanh nghiép la mot bo phan cua von dau tir ung truoc vé TSCP ma dic
diém cia né la ludn chuyén dan dan tirng phan trong nhiéu chu ky san xudt va hoan thanh mét
vong tuan hodn khi TSCP hét thoi gian sir dung.

b. Pic diém von co dinh

Mot 14 : Vén ¢ dinh tham gia vao nhidu chu ky san xuat san pham, diéu nay do dic diém
ciia TSCD duoc st dung 1au dai, trong nhiéu chu ky san xuat quyét dinh.

Hai la : VCB dugc luan chuyén dan dan ting phﬁn trong cac chu ky san Xudt.

Ba 1a : Sau nhiéu chu ky san xudt VCD méi hoan thanh mét vong luan chuyén.

6.2 - KHAU HAO TAI SAN CO PINH

6.2.1. Hao mon tai san c6 dinh

a. Hao mon hitu hinh

Hao mon hitu hinh ctia TSCP 1 sy hao mon vé vat chat, vé gia tri st dung va gia tri ctua
TSCD trong qua trinh su dung. V& mit vat chit d6 1a sy hao mon c¢6 thé nhan théy duoc tu su
thay ddi trang thai vat 1y ban dau & cac bod phan, chi tiét TSCD duéi su tac dong cuia ma sat, tai
trong, nhiét o, hoa chat... V& gia tri str dung d6 1a sy giam sut vé chét lugng, tinh ning k§ thuét
ban déau trong qua trinh sir dung va cudi cing khong con st dung duge nita. Mudn khoi phuyc lai
gi4 tri st dung ciia n6 phai tién hanh sira chita, thay thé. Vé mit gia tri d6 1a sy giam dan gia tri
ctia TSCD cung v6i qua trinh chuyén dich dan timg phan gi4 tri hao mon vao gi4 tri san pham san
xuat. Ddi voi cac TSCD v6 hinh, hao mon hitu hinh chi thé hién & sw hao mon vé mt gié tri.

Nguyén nhan va mitc @6 hao mon hiru hinh truéc hét phu thudc vao cac nhéan td trong qua
trinh sir dung TSCD nhu thoi gian va cuong do sir dung, viéc chap hanh cac quy pham ky thuat
trong sir dung va bao dudng TSCD. Tiép dén 1a cic nhan t6 vé ty nhién va moi trudng sir dung
TSCD. Vi du nhu d6 4m, nhiét d6 moi truong, taic dong cua cac chét ho4 hoc... Ngoai ra muc do
hao mon hitu hinh cling con phy thudc vao chét lugong ché tao TSCP. Vi du nhu chit luong
nguyén vat li¢u duoc st dung; trinh d6 ky thuat, cong nghé ché tao...

Viéc nhan thic 16 cac nguyén nhan anh huéng dén mirc hao mon hitu hinh TSCP s& giup
cac doanh nghiép c6 bién phap can thiét, hiru hiéu dé han ché no.

b. Hao mon vo hinh
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Hao mon vo hinh 13 sy giam sut vé gia tri trao d6i cia TSCP do anh hudng cia tién bd
khoa hoc k¥ thuat.

- Hao mon vé hinh loai 1.

Tai san cb dinh bi giam gia tri trao doi do di c6 nhitng TSCD nhu cii song gia mua lai ré
hon. Ty 1€ hao mon vo hinh loai 1 dugc xac dinh theo cong thirc:

G, -G
=—4d 7" 4100 (6.1)
G

d

V

1
Trong d6 : V, : Ty I¢ hao mon vo hinh loai 1.
Gq : Gid mua ban dau cua TSCD.
Gh : Gia mua hién tai cua TSCD.
- Hao mon vo hinh loai 2.
Tai san cb dinh bi giam gi4 tri trao d6i do c6 nhitng TSCD méi tuy mua véi gia nhu cii

nhung lai hoan thi¢n hon vé mat k¥ thuat. Ty 1€ hao mon vo hinh loai 2 dugc xac dinh theo cong
thirc.

v, - f;“ %100 (62)
d
Trong do :
V, : Ty 1€ hao mon vo6 hinh loai 2.
Gk : Gia tri ctia TSCD cii khong chuyén dich dugc vao gia tri san phim
Gd : Gia mua ban dau ctia TSCD.

- Hao mon vo hinh loai 3.

Tai san cb dinh bj mat gia hoan toan do cham dut chu ky séng cta san pham, tat yéu dan
dén nhitng TSCP sir dung dé ché tao cac san pham d6 ciing bi mat tic dung. Hodc trong céc
truong hop cac may moc thiét bi, qui trinh cong nghé...con nam trén cac du an thiét ké, cac ban
du thao di tré nén lac hau. Piéu nay cho thiy hao mon vo hinh khong chi xay ra d6i voi TSCD
hiru hinh ma con xay ra d6i véi TSCD vé hinh.

6.2.2 . Khau hao TSCD va cic phwong phap tinh khéu hao tai sin c6 dinh

a. Khdi ni¢m.

Khau hao TSCP la viée chuyén dich phan gia tri hao mon cua TSCD trong qua trinh sir
dung vao gia tri san pham san xuit ra theo cic phuong phap tinh toan thich hop.

Muc dich cta khau hao TSCP 1a nham tich luy von dé tai san xudt gian don hodc tai san
Xuat mé rong TSCD. B phan gia tri hao mon dugc chuyén dich vao gia tri san phém duoc coi la
mot yéu td chi phi san Xuét san phém duoc biéu hién dudi hinh thire tién té goi la tién khau hao
TSCDB. Sau khi san phém hang hoé dugc tiéu thy, sb tién khiu hao duoc tich luy lai hinh thanh
quy khau hao TSCP cua doanh nghiép. Quy khau hao TSCP 1a mot ngudn tai chinh quan trong
dé tai san xuat gian don va tai san xuat mo rong TSCD trong cac doanh nghiép. Trén thyc té khi
chua c¢6 nhu cau dau tu mua saim TSCD céac doanh nghiép ciing c6 thé sir dung linh hoat quy nay
dé dap tng cac nhu cau von kinh doanh ctia minh.
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Vé nguyén tic, viéc tinh khau hao TSCD phai phu hop véi miic @6 hao mon ciia TSCD va
dam bao thu hoi day du gia tri von dau tu ban dau.

b. Cic phwong phdp khiu hao tai sin cé dinh

Cac doanh nghiép c6 thé chon mét trong cac phuong phap khau hao sau day:

bl. Phirong phdp khau hao dwong thang:

* Noi dung cua phuong phap:

Tai san c¢d dinh trong doanh nghiép dugc trich khau hao theo phuong phép khiu hao duong
thang nhu sau:

- Xéc dinh muc trich khdu hao trung binh hang ndm cho tai san ¢ dinh theo cong thirc dudi

day:
Mic trich khiu hao trung binh  Nguyén gid tai san ¢0 dinh 63)
hang ndm cua tai san ¢ dinh Thoi gian s dung cua TSCD '
- Mitee trich khau hao trung binh hang thang bang sb khau hao phai trich ca nim chia cho 12
thang.

Trudng hop thoi gian sir dung hay nguyén gia cua tai san ¢d dinh thay ddi, doanh nghiép
phai xac dinh lai mic trich khdu hao trung binh ciia tai san ¢ dinh bang cach ldy gi tri con lai
trén s6 ké toan chia () cho thoi gian str dung xac dinh lai hodc thoi gian st dung con lai (dugce xéac
dinh 1a chénh 1éch giita thoi gian sir dung da dang ky trir thoi gian da st dung) cia tai san ¢b dinh.

Muc trich khdu hao cho nim cudi cung cua thoi gian st dung tai san ¢d dinh duoc xac dinh
13 hiéu sb gitta nguyén gia tai san ¢ dinh va sé khiu hao luy ké da thyc hién dén nim truéc nim
cudi cung cua tai san cb dinh do.

Vi du:

Cong ty A mua mot tai san ¢ dinh (mé&i 100%) véi gia ghi trén hoa don 1a 119 triéu dong,
chiét khiu mua hang 13 5 triéu ddng, chi phi van chuyén 1a 3 triéu ddng, chi phi lap dat, chay thu
1a 3 triéu ddng. Biét rang tai san ¢d dinh c6 tudi tho k¥ thuat 1a 12 nam, thoi gian sir dung ciia tai
san ¢6 dinh doanh nghiép du kién 1a 10 nam (pht hop v6i quy dinh tai Phu luc 1 ban hanh kém
theo Quyét dinh s 206/2003/QD- BTC), tai san duoc dua vao sir dung vao ngay 1/1/2004.

Nguyén gi4 tai san ¢d dinh = 119 triéu - 5 triéu + 3 triéu+ 3 triéu = 120 tridu dong

Miic trich khdu hao trung binh hang nam = 120 triéu : 10 nam =12 triéu d6ng/nam.

Miic trich khau hao trung binh hang thang = 12 tri¢u dong: 12 thang = 1 tridu dong/ thang

Hang nim, doanh nghiép trich 12 triéu dong chi phi trich khau hao tai san ¢d dinh d6 vao
chi phi kinh doanh.

Sau 5 nim sir dung, doanh nghiép nang cép tai san c6 dinh véi tong chi phi 1a 30 triéu
ddng, thoi gian sir dung dugc danh gia lai 13 6 ndm (ting 1 nam so véi thoi gian sir dung di dang
ky ban dau), ngay hoan thanh dua vao sir dung 1a 1/1/2009.

Nguyén gid tai san c6 dinh = 120 triéu dong + 30 triéu déng = 150 triéu déng

S6 khau hao luy ké d trich = 12 triéu dong X 5 nam = 60 triéu dong

Gia tri con lai trén s6 ké toan = 150 triéu d@)ng - 60 triéu déng =90 triéu déng

Miic trich khiu hao trung binh hang nim = 90 triéu dong : 6 ndm = 15 triéu déng/ nim
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Miic trich khiu hao trung binh hang thang = 15.000.000 dong : 12 thang =1.250.000 dng/
thang

T ndm 2009 tré di, doanh nghiép trich khau hao vao chi phi kinh doanh mdi thang
1.250.000 dong doi voi tai san c¢o dinh vira dugc nang cap.

b2. Phirong phdp khau hao theo s6 dw gidm dan cé diéu chinh:

* Noi dung cua phuong phap:

Miic trich khau hao tai san c6 dinh theo phuong phap s du giam dan c¢6 diéu chinh dugc
xac dinh nhu:

- Xac dinh thoi gian sir dung cta tai san cb dinh: doanh nghiép xac dinh thoi gian st dung
cua tai san co dinh theo quy dinh tai Che do quan ly, st dung va trich khau hao tai san co dinh ban
hanh kém theo Quyét dinh s6 206/2003/QD-BTC ctua B Tai chinh.

- Xac dinh muec trich khau hao nam cua tai san co dinh trong cac ndm dau theo cong thirc

dudi day:
Mirc trich khau hao hang _ Gia tri con lai cia yx Ty 1é khau (6.4)
nam cia tai san ¢ dinh tai san cd dinh hao nhanh
Trong do:

Ty 1& khiu hao nhanh xéac dinh theo cong thirc sau:
Ty 18 khau Ty 1& khiu hao tai san c¢b dinh _ HEsO (6.5)

= , Xa' 1on 5
khao nhanh (%) theo phuong phap duong thang di€u chinh

Ty 1& khau hao tai san ¢6 dinh theo phuong phap dudng thang xac dinh nhu sau:

Ty 1& khiu hao tai san ¢ 1
dinh the? phuong phap ~ Thy; gian st dung cua TSCD x 100 (6.6)
duong thang (%)
Hé sb diéu chinh xé4c dinh theo thoi gian st dung cua tai san ¢ dinh quy dinh tai bang dudi
day:
Thoi gian str dung ciia tai san c¢d dinh Heé s6 diéu chinh (lan)

Dén 4 nim (t<4nam) 1,5

Trén 4 dén 6 nim (4 nam < t < 6 nam) 2,0

Trén 6 ndm (t> 6 nam) 2,5

Nhimng nam cudi, khi mirc khau hao nim xéac dinh theo phuong phap s du giam dan néi
trén bang (hodc thap hon) mirc khau hao tinh binh quan giita gia tri con lai va s6 nam sir dung con
lai cua tai san ¢ dinh, thi ké tir nim d6 murc khau hao dugce tinh béng gia tri con lai cua tai san )
dinh chia cho s nim st dung con lai cua tai san ¢d dinh.

- Mic trich khau hao hang thang bang sé khiu hao phai trich ca nam chia cho 12 thang.

* Vi du: Cong ty A mua mét thiét bi san xudt cac linh kién dién tir méi v6i nguyén gia 1a 10
triéu ddng. Thoi gian sir dung cua tai san c¢b dinh 12 5 nim. Xac dinh mic khau hao hang nim nhu
sau:

- Ty 1& khiu hao hang nim cua TSCD theo phuong phap khau hao duong thang 1a 20%.

- Ty 1¢ khiu hao nhanh theo phuong phap s6 du giam dan bang 20% x 2 = 40%

- Mrc trich khu hao hang nam cua TSCD trén dugc xéc dinh cu thé & bang duoi day:
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Pon vi tinh: Dong

Nam | Giatri con Céch tinh s6 khdu | Muc khdu hao | Muc khdu hao | Khau hao
thir | lai cia TSCD | hao TSCD hang hang nam hang thang luy ké cudi
nam nam
1 10.000.000 |  10.000.000 x 40% 4.000.000 333.333 4.000.000
2 6.000.000 6.000.000 x 40% 2.400.000 200.000 6.400.000
3 3.600.000 3.600.000 x 40% 1.440.000 120.000 7.840.000
4 2.160.000 2.160.000/ 2 1.080.000 90.000 8.920.000
5 2.160.000 2.160.000 / 2 1.080.000 90.000 | 10.000.000
Trong do:

+ Mirc khau hao tai san c6 dinh tir nam thir nhat dén hét nam tha 3 duoc tinh bang gia tri
con lai cua tai san ¢ dinh nhan véi ty 18 khiu hao nhanh (40%).

+ Tir nam th 4 trd di, mic khau hao hang nam bang gia tri con lai cua tai san ¢ dinh (dau
nim thir 4) chia cho sd nam st dung con lai cua tai san ¢ dinh (2.160.000 / 2 = 1.080.000). [Vi
tai nam thir 4: mtrc khau hao theo phuong phap s6 du giam dan (2.160.000 x 40%= 864.000) thap
hon mtc khau hao tinh binh quan gitra gia tri con lai va s6 nam sir dung con lai cia tai san c6 dinh
(2.160.000 : 2 = 1.080.000)].

b.3 Phurong phdp khdu hao theo s6 lwong, khéi liong san pham:

* Noi dung cua phuong phép:

Tai san c¢b dinh trong doanh nghiép dugc trich khau hao theo phuong phap khiu hao theo s6
luong, khdi luong san pham nhu sau:

- Can ¢t vao ho so kinh té- ky thuat cua tai san ¢ dinh, doanh nghiép xac dinh téng )
luong, khéi lugng san pham san xudt theo cong sudt thiét ké cua tai san cd dinh, goi tat 1a san
luong theo cong suat thiét ké.

- Can ct tinh hinh thyc té san xuit, doanh nghiép xac dinh sb luong, khdi luong san phém
thue té san xuat hang thang, hang nam cua tai san cb dinh.

- Xéc dinh muec trich khau hao trong thang ciia tai san ¢ dinh theo cong thirc dudi ddy:

Mitrc trich khéu hao S6 lugng san Miic trich khau hao binh
trong thang clia tai san — pham san xuét X quén tinhocho mot don (6.8)
c¢b dinh trong thang vi san pham
Trong do:
Mirc trich khau hao trung binh Nguyén gid tai san c0 dinh (6.9)
hang ndm cua tai san ¢d dinh ~  Thoi gian st dung ctia tsed

- Miic trich khau hao nam cua tai san ¢ dinh bang téng muc trich khiu hao cua 12 thang
trong nam, hodc tinh theo cong thurc sau:

Mirc trich khéu S6 lwong san Mirc trich khau hao

< , \s 2 ) £ X A or A
hao nam cua tai = pham san xuat Juén tinh cho mot don (6.10)
san c¢b dinh trong nam L pham
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Trudng hop cong suét thiét ké hodc nguyén gia cua tai san cb dinh thay ddi, doanh nghiép

phai xac dinh lai mirc trich khau hao cua tai san c6 dinh.

* Vi du: Cong ty A mua may ui dat (méi 100%) véi nguyén gia 450 triéu dong. Cong suat

thiét ké ciia may i nay 1a 30m3/gio. San luong theo cong suat thiét ké cua may i nay 1a

2.400.000 m3. Khdi lugng san pham dat dugc trong ndm thir nhat ciia may i nay 1a:

Théang Khéi luong san pham Théang Khdi lugng san pham
hoan thanh (m3) hoan thanh (m3)
Théng 1 14.000 Thang 7 15.000
Théang 2 15.000 Thang 8 14.000
Théang 3 18.000 Thang 9 16.000
Théang 4 16.000 Thang 10 16.000
Théang 5 15.000 Thang 11 18.000
Théang 6 14.000 Thang 12 18.000

Miic trich khdu hao theo phwong phap khau hao theo sé lwong, khdi luong san pham cia

tai san co dinh nay dugc xac dinh nhu sau:

- Miic trich khiu hao binh quan tinh cho 1 m® dat ai = 450 triéu dong: 2.400.000 m®

187,5 &/m®

- Mitie trich khau hao ctia may Gi duoc tinh theo bang sau:

Théang San luong thuc té thang Miic trich khiu hao thang
(m’) (dong)
1 14.000 14.000 x 187,5 = 2.625.000
2 15.000 15.000 x 187,5 =2.812.500
3 18.000 18.000 x 187,5 =3.375.000
4 16.000 16.000 x 187,5 =3.000.000
5 15.000 15.000 x 187,5 =2.812.500
6 14.000 14.000 x 187,5 =2.625.000
7 15.000 15.000 x 187,5 =2.812.500
8 14.000 14.000 x 187,5 =2.625.000
9 16.000 16.000 x 187,5 =3.000.000
10 16.000 16.000 x 187,5 =3.000.000
11 18.000 18.000 x 187,5 =3.375.000
12 18.000 18.000 x 187,5 =3.375.000
Tong cong ¢ nim 35.437.500

6.2.3. Lap ké hoach khau hao TSCP va quan ly sir dung quy khau hao TSCP ciia doanh
nghiép.

Trinh ty va ndi dung viéc 1ap ké hoach khdu hao TSCP ciia doanh nghiép thudng bao gom

nhitng van de chu yéu sau day:

- Xdc dinh pham vi TSCD phdi tinh khdu hao va tong nguyén gid TSCP phdi tinh khdu hao
dau ky ké hoach.

Tat ca tai san co dinh hién c6 cua doanh nghiép déu phai trich khau hao, gom ca tai san co

dinh khong can ding, cho thanh 1y, trir nhitng tai san ¢ dinh thudc cong trinh phuc loi cong cong,
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nha &. Tai san ¢d dinh di khau hao hét gia tri nhung van dang sir dung vao hoat dong san xut
kinh doanh thi khong phai trich khau hao nira.

- Xdc dinh gid tri TSCP ting, gidm trong ky ké hoach va nguyén gid binh qudn TSCP phdai
trich khau hao trong ky.

TSCD tang, giam, nging tham gia hoat dong kinh doanh trong thang s€¢ dugc trich hodc thoi
trich khau hao tir ngay dau cua thang ti€p theo.

Gié tri binh quan TSCP ting thém hodc giam bdt trong ky ké hoach dwoc xac dinh theo

cong thuc:
— T
NGT:M (6.11)
12
— NG_x(12-T.
NG, =—= 1(2 ) (6.12)

Trong do : NG Nguyén gia binh quan TSCP phai tinh khau hao tang trong ky.

NG . : Nguyén gia binh quan TSCD phai tinh khau hao giam trong ky.
NGt : Nguyén gia TSCD phai khau hao ting trong ky.
NGg :Nguyén gia TSCP phai khiu hao gidm trong ky.
Tsd  :S6 thang str dung TSCD trong nam ké hoach.
Sau khi xac dinh duoc nguyén gia binh quan TSCD phai tinh khéu hao ting hodc giam
trong ky, nguyén gid binh quan TSCD phai tinh khau hao trong nam s€ dugc tinh theo cong thuec.

NG ki =NGg+ NG, -NG (6.13)

Trong d6 : NG xy : Nguyén gia binh quan TSCD phai tinh khau hao.
NGd: Nguyén gid TSCD ¢ dau ky phai tinh khau hao.
NG ,, NG , : Nhu trén.

- Xdc dinh mike khdu hao binh qudn hang nim.

Str dung cong thic :

Mku=NGkn x Tku (6.14)
Trong d6: M xu : Muc khiu hao binh quan hang nam.
T xu : Ty 1é khau hao binh quan hang nam.

NG gy : Nhu trén.
- Phdn phéi va sir dung tién trich khau hao TSCP trong ky.
Pé quan 1y va st dung ¢ hiéu qua sb tién trich khau hao cac doanh nghiép can du kién
phan phdi str dung tién trich khau hao trong ky. Noi chung didu nay tuy thudc vao co ciu ngudn
v6n dau tur ban dau dé hinh thanh TSCP ctia doanh nghiép.
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Déi voi cac TSCP duge mua sim tir ngudn von chi sé hitu, cac doanh nghiép duogc chi
dong sir dung toan bd sb tién khau hao luy ké thu duoc dé tai dau tu thay thé doi méi TSCP cua
minh.

Dbi voi cac TSCD duoc mua sim tir ngudn von di vay, vé nguyén tic doanh nghiép phai sir
dung sd tién trich khau hao thu dwoc dé tra vén va lai vay. Tuy nhién trong khi chua dén ky han
tra no, doanh nghiép ciing c6 thé tam thoi sir dung vao cac muc dich kinh doanh khéc dé nang cao
hiéu qua sir dung ngudn vén vay cua doanh nghiép.

6.3. QUAN TRI VON CO PINH VA HIEU QUA SU DUNG VON CO

DINH CUA DOANH NGHIEP.

6.3.1 . Noi dung quan tri von cd dinh.

Quan tri vén c¢b dinh 13 mot ndéi dung quan trong trong quan ly von kinh doanh cua cac
doanh nghiép. Piéu d6 khong chi & chd von cb dinh thudng chiém mét ty trong 16n trong tong sb
v6n kinh doanh cua doanh nghiép, c6 y nghia quyét dinh t&i niang luc san xuit cua doanh nghiép
ma con do viéc su dung von ¢ dinh thuong gén lién vé&i hoat dong dau tu dai han, thu hdi von
cham va dé gap rui ro.

Quan tri von ¢b dinh c6 thé khai quat thanh ba ndi dung co ban la: khai thac tao 1ap von,
quén 1y sir dung von va phan cip quan 1y, sir dung von c¢d dinh trong doanh nghiép.

a. Khai théc va tao lgp nguon vén cé dinh ciia doanh nghiép.

Dé dy béo cac ngudn von du tur vao TSCP cac doanh nghiép c6 thé dua vao cac cin cir sau
day:

- Quy mé va kha ning sir dung quy dau tu phat trién hodc quy khau hao dé dau tu mua sim
TSCD hién tai va cac nam tiép theo.

- Kha ning ky két cac hop dong lién doanh véi cac doanh nghiép khac.

- Kha ning huy dong vbn vay dai han tir ¢ic ngan hang thuong mai hodc phat hanh trai
phiéu doanh nghiép trén thi trudng von.

- Cac dy 4n dau TSCP tién kha thi va kha thi da dugc cAp co tham quyén phé duyét.

b. Qudn Iy sit dung von co dinh.

Vén ¢b dinh cia doanh nghiép co thé dugce sir dung cho cac hoat dong dau tu dai han (mua
sam, lip dat, xdy dung cac TSCP hiru hinh va v6 hinh) va cac hoat dong kinh doanh thuong
xuyén san xudt cic san phim hang hoa, dich vu) ctia doanh nghiép.

Béo toan von c¢b dinh vé mat hién vat khong phai chi 1a giit nguyén hinh thai vt chat va dic
tinh sir dung ban dau ctia TSCD ma quan trong hon 1a duy tri thuong xuyén ning luc san xuit ban
dau cta no. Didu d6 co nghia 1a trong qua trinh st dung doanh nghiép phai quan ly chit ché
khong 1am mat mat TSCD, thyc hién dung quy ché sir dung, bao dudng nham duy tri va nang cao
nang luc hoat dong cua TSCD, khong dé TSCD bi hu hong trude thoi han quy dinh.

Dé bao toan va phat trién von ¢ dinh cta doanh nghiép can danh gia dung cic nguyén nhan
dan dén tinh trang khong bao toan dugce von dé c6 bién phap xir 1y thich hop. C6 thé néu ra mot s6
bién phap chi yéu sau day:

- Phai danh gia dung gié tri ciia TSCD tao diéu kién phan anh chinh x4c tinh hinh bién dong
ctia von ¢b dinh, quy mo von phai bao toan. Pidu chinh kip thoi gia tri cia TSCP dé tao diéu kién
tinh dting, tinh di1 chi phi khau hao, khong dé mat von cd dinh.
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Théng thudng c6 3 phuong phap danh gia chu yéu:

+ Danh gia TSCD theo gia nguyén thuy (nguyén gia).
+ Danh gid TSCD theo gia tri khoi phuc.
+ Danh gia TSCD theo gia tri con lai.

- Lya chon phuong phéap khiu hao va xac dinh mirc khiu hao thich hop.

- Chii trong d6i m&i trang thiét bi, phuong phap cong nghé san xuét.

- Thuyc hién t6t ché d6 bao dudng, sira chita duy phong TSCD.

- Doanh nghiép phai chu dong thuc hién cac bién phap phong ngura rui ro trong kinh doanh
de han ché ton that von c6 dinh do cac nguyén nhan khach quan nhu: Mua bao hiém tai san, 1ap
quy du phong tai chinh, trich trudc chi phi du phong giam gia cac khoan dau tu tai chinh.

- Béi véi doanh nghiép Nha nude, ngoai bién phap trén can thuc hién t6t qui ché giao von
va trach nhiém bao toan von co dinh doi véi cac doanh nghi¢p. Pay 1a mot bién phap can thiét dé
tao cdn ctr phap ly rang budc trach nhi€ém quan ly von gifta cdc co quan nha nudce dai dién cho
quyén s¢ hitu va trach nhiém cta cac doanh nghi€p trong viéc sir dung von tiét kiém va co6 hi¢u
qua.

¢. Phén cip qudn Iy vén c6 dinh.

Theo quy ché hién hanh cac doanh nghiép Nha nudc duge quyén:

- Chu dong trong st dung von, quy dé phuc vu kinh doanh theo nguyén tic hiéu qua, bao
toan va phat trién von. Néu st dung von, quy khac vai muc dich sir dung da quy dinh cho cac loai
von, quy do thi phai theo nguyén tac c6 hoan tra.

- Thay ddi co cAu tai san va cac loai von phuc vu cho viéc phat trién von kinh doanh ¢6 hiéu
qua hon.

- Doanh nghiép dugc quyén cho cac t6 chirc va c4 nhan trong nudc thué hoat dong céc tai
san thudc quyén quan ly va st dung ctia minh dé nang cao hi¢u suat sir dung, taing thu nhap song
phai theo doi, thu hoi tai san cho thué khi hét han. Cac tai san cho thué hoat dong doanh nghiép
van phai trich khau hao theo ché do quy dinh.

- Doanh nghiép duoc quyén dem tai san thudc quyén quan 1y va sir dung ciia minh dé cam
c0, thé chap vay von hodc bao lanh tai cac to6 chtrc tin dung theo trinh ty, thu tuc quy dinh cua
phép luat.

- Doanh nghiép dugc nhuong ban cac tai san khong can dung, lac hau vé ky thuat dé thu hoi
von st dung cho cac hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghi¢p c6 hi€éu qua hon. Pugc
quyén thanh 1y nhiing TSCD da lac hdu ma khong thé nhugng ban dugc hodc da hu hong khong
c6 kha ndng phuc hoi.

Riéng dbi véi cac TSCD quan trong mudn thanh 1y phai duoc phép cia co quan ra quyét
dinh thanh 1ap doanh nghiép.

Doanh nghi¢p dugc sir dung von, tai san, gia tri quyén st dung dét hodc tién thué dit dé dau
tu ra ngoai doanh nghi¢p theo cac quy dinh cta phap luat hién hanh.

3.3.2 . Hé thong chi tiéu danh gia hiéu qua sir dung von cd dinh ciia doanh nghiép.

a. Cdc chi tiéu tong hop

- Chi tiéu hiéu sudt sit dung von ¢é dinh: Chi tiéu nay phan anh 1 dong von ¢ dinh co thé
tao ra bao nhiéu dong doanh thu hoac doanh thu thuan trong ky.
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Hiéu Suit sur dung Doanh thu (hodc doanh thu thué‘m) trong ky (6.15)

vén cb dinh S6 vén cb dinh binh quan trong ky
S6 vén ¢b dinh binh quén trong ky duoc tinh theo phuong phép binh quan sb hoc gitra s6
vbn ¢b dinh ¢ dau ky va cudi ky.

S vén ¢b dinh Sb vén cb dinh dau ky + S6 vén ¢ dinh cubi ky (6.16)

binh quan trong ky - 2

Trong d6 sb vén cb dinh & dau ky (hodc cudi ky) duogce tinh theo cong thirc:

S6 von ¢b dinh ¢ dau _ Nguyén gia TSCD ¢ i Sé‘tién khau hao luy ké (6.17)
ky (hoac cudi ky) dau ky (hodc cudi ky) ¢ dau ky (hoac cudi ky)
S6 tién khau hao luy ~ _ S6 tién khau . S6 tién khau hao S6 tién khau hao (6.18)

ké & cudi ky hao & dau ky tang trong ky " giam trong ky

- Chi tiéu ham leong vén cé dinh: La dai lugng nghich dao ciia chi tiéu hiéu suét sir dung
vbn ¢b dinh. No phan anh dé tao ra mot déng doanh thu hodc doanh thu thuan cin bao nhiéu déng
vbn cb dinh.

Ham luong S6 vén cb dinh binh quéan trong ky (6.19)

von 6 dinh Doanh thu hodc doanh thu thudn trong ky
- Chi tiéu ty sudt lpi nhudn von cé dinh: Chi tiéu ndy phan anh mét déng von c¢b dinh trong
ky co thé tao ra bao nhiéu déng loi nhuén truge thué (hoac 1gi nhuan sau thué thu nhap).

Ty suét 1gi nhuan _ _ Loi nhuan trude thué (hodc sau thué thu nhép)
von ¢0 dinh S6 von ¢6 dinh binh quan trong ky

x 100% (6.20)

b. mét sé chi tiéu phan tich
- Hé 56 hao mon TSCP: Phan 4nh mirc d6 hao mon cua TSCP trong doanh nghiép so voi
thoi diém dau tu ban dau.
Hé sb hao mon S6 tién khau hao luy ké (6.21)
TSCb

Nguyén gia TSCD ¢ thoi diém danh gia
- Hiéu sudt sir dung TSCP: Phan anh 1 ddng TSCD trong ky tao ra dugc bao nhiéu dong
doanh thu hodc doanh thu thuan.
Hiéu suit st dung Tai Doanh thu (hoédc doanh thu thu?m) trong ky (6.22)

san ¢0 dinh Nguyén gia ¢ dinh binh quén trong ky
- Hé 56 trang bi TSCP cho 1 céng nhdn tryc tiép san xudt: Phan anh gia tri TSCD binh
quan trang bi cho 1 cong nhan tryc tiép san xuat.

Hé sb trang bi Tai san Doanh thu (hodc doanh thu thuf?m) trong ky (6.23)

c6 dinh SO lugng nhan cong truc ti€p san xuat
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- Két cau TSCD ciia doanh nghiép: Phan anh quan hé ty 1¢ giira gia tri timg nhom, loai
TSCP trong tong sb gia tri TSCP ciia doanh nghiép ¢ thoi diém danh gia. Chi tiéu nay gitp cho
doanh nghiép d4nh gia muc d6 hop 1y trong co ciu TSCP duoc trang bi & doanh nghiép.

TOM TAT

1. Vén c6 dinh 13 biéu hién bang tién cta tai san cd dinh. Tai san ¢ dinh 1 nhimg tu liéu
lao dong c6 gia tri 16n, thoi gian st dung dai. Khi tham gia vao qua trinh san xuit kinh
doanh, tai san ¢ dinh bi hao mon dan va gia tri cia n6 dugc dich chuyén dan dan tung
phan vao chi phi san xuat kinh doanh. Tai san c6 dinh tham gia vao nhiéu chu ky kinh
doanh va giir nguyén hinh thai vat chat ban dau cho dén lac hu hong.

2. Tai san cb dinh trong doanh nghiép c6 nhiéu loai véi nhiéu hinh thai biéu hién, tinh chét
dau tu, cong dung va tinh hinh st dung khac nhau... Dé thuan loi cho viée quan ly va
hach toan, tai san c6 dinh can duogc phan loai theo cach dac trung nhét dinh.

3. Theo qui dinh vé ché dd trich khau hao tai san c6 dinh ctia Bo tai chinh, cac doanh nghiép
¢6 thé chon mot trong ba phuong phap khiu hao: khéu hao theo duong thang; khau hao
theo s6 du giam dan c6 diéu chinh; khau hao theo s6 lwong, khdi lwong san pham.

4. Quan tri vén ¢ dinh c6 thé khai quat thanh ba ndi dung co ban 1a: Khai thac tao 1ap vén,
quan 1y sir dung von va phan cap quan 1y, sir dung von ¢b dinh trong doanh nghiép.

5. Sb tién khau hao dugc trich trong cac ky san xuat kinh doanh hinh thanh nén quy khau
hao. Dé quan 1y va st dung c¢6 hiéu qua s tién trich khiu hao cac doanh nghiép can du
kién phéan phdi sir dung tién trich khau hao trong ky. Néi chung, diéu nay tuy thudc vao co
cAu ngudn von dau tu ban dau dé hinh thanh TSCP ctia doanh nghiép.

6. Cac chi tiéu phan anh hi¢u qua sur dung vbn cb dinh bao gdm: cac chi tiéu chung nhu hiéu
suét sir dung von ¢ dinh, hiéu qua st dung von ¢ dinh, ham luong von ¢b dinh va cac
chi tiéu phén tich nhu hé s6 hao mon tai san ¢ dinh, hé s trang bi tai san ¢ dinh.

CAU HOI VA BAI TAP ON TAP
1. Khai niém vé tai san ¢6 dinh va von ¢6 dinh
2. Téc dung cua cac cach phan loai tai san ¢b dinh.
3. Cac phuong phap tinh khdu hao cua doanh nghiép? Khi ndo thi doanh nghiép nén sir dung
phuong phép khau hao nhanh, khau hao the s6 lugng , khon luwgng san pham.?
4. Noi dung cong tac quan 1y vén ¢ dinh ciia doanh nghiép.
5. Noi dung lap ké hoach khau hao va quén 1y sir dung quy khéu hao trong doanh nghiép.
6. Mot doanh nghiép c6 bang can ddi ké toan dén ngay 31/12/N nhu sau (Pon vi Triéu d):

TAI SAN S6 tién NGUON VON So tién
I. Tai san ¢6 dinh 6.000 I. No phai tra 3.000
Nguyén gia 7.500
Khau hao luy ké 1.500
I1. Tai san luu dong 2.000 Nguon von cha so hiru | 5.000
TON CONG 8.000 TONG CONG 8.000
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Trong sd d6 tai san khong trich khau hao ¢6 nguyén gia 500 triéu dong. Phan tai san trich
khau hao duoc hinh thanh tir cdc ngudn sau: von ngan sach nha nuée cap: 4.000; von tu co
dau tu xay dung co ban: 1.000; vén vay dai han ngan hang: 2.000

Céac TSCD cua doanh nghiép duoc chia thanh 4 nhom cé ty 1¢ khau hao nhu sau:

STT Nhém Nguyén gia Ti 18 khau hao (%)
1 Phuong tién van tai 500 10
2 Thiét bi van phong 1.000 15
3 Nha cira 1.500 5
4 May moc thiét bi 4.000 12

Doanh nghiép du kién trong nam ké hoach nhu sau:
-Trong thang 1 s& mua mot sb thiét bi tri gia 200 triéu déng bang vén vay dai han ngan
hang.
- Trong thang 2 du kién thanh 1y mot s6 thiét bi vin phong, nguyén gia 100 tricu dong da
khau hao 20 tri¢u dong , thugc ngudn von ngan sach nha nudc cap.
- Trong thang 4 dy kién ldp dat hé thong may diéu hoa cho bo phan van phong tri gia 150
triéu ttr ngudn von tu cé dau tu xay dung co ban.
- Trong thang 7 du tinh khanh thanh 1 ctia hang kinh doanh tri gia 500 triéu dong tir nguon
von ty ¢6 dau tu xay dung co ban.
- Thang 12 doanh nghié¢p du kién mua thém mot sd phuong tién van tai tri gia 100 triéu
bang von tu c6 dau tu xay dung co ban.
Yéu ciu
a. Hay lap ké hoach khau hao TSCP cho nim ké hoach theo hai phuong phap: truc tiép va
gia tiep. Hay so sanh mutrc khau hao theo hai phuong phap trén va néu nhan xét.
b. Tinh sb phan phéi tién trich khau hao nim ké hoach cia doanh nghiép biét rang toan bo
s0 tien khau hao co ban cua tai san co dinh dugc hinh thanh tir von ngén sach nha nudce
duoc d¢ lai doanh nghiép dé tai dau tu xay dung, mua sam TSCD.

108



Chirong VII: Quan tri von lwu dong cia doanh nghiép

CHUONG VII
QUAN TRI VON LUU PONG CUA DOANH NGHIEP

GIOI THIEU

Dé tién hanh san xuat kinh doanh ngoai cac tu li€u lao dong, cac doanh nghi¢p con can ¢co
cac d6i tugng lao dong. Khéc véi cac tu licu lao dong, cac débi tugng lao dong (nhu nguyén, nhién,
vat lidu, ban thanh pham...) chi tham gia vao mot chu ky san xut va khong gitt nguyén hinh thai
vat chat ban dau, gia tri ciia n6 dugc chuyén dich toan b, mot lan vao gia tri san phém.

Nhitng dbi trong lai dong noi trén néu xét vé hinh thai hién vat duoc goi 1a cac tai san luu
dong , con v& hinh thai gia tri dugc goi la von luu dong cua doanh nghiép.

Vén luu dong ctia doanh nghiép khong ngimg van dong qua cic giai doan cua chu ky kinh
doanh: du trir san xuat, san xuat va luu thong. Qua trinh nay dugc dién ra lién tuc va thuong
xuyén 1ap lai theo chu ky. Sau mdi chu ky tai san xuat, von luu dong hoan thanh mét vong chu
chuyén.

Chuong nay s& gidi thiéu nhitng ndi dung co ban nhat vé quan tri vén luu dong. Khi hoc
xong chuong nay ngudi hoc can nam duge cic van dé sau déy:

- Khai niém vé vén luu dong va cac yéu t6 cau thanh von luu dong nhu tién va cac khoan
dau tu ngan han, hang ton kho, cac khoan phai thu. ..

- Céc chi tidu danh gi4 hiéu qua sir dung von luu dong

- Phuong phap xac dinh nhu cdu von luu dong ciia doanh nghiép.

- Hiéu dugc cac nhan té anh hudng dé quyét dinh ton qui tién mat, hang ton kho, va chinh
sach ban chiu c6 hiéu qua cua doanh nghiép

- Van dyng mo hinh tai chinh dé phan tich va ra quyét dinh vé ton qui tién mit, hang ton
kho va dua ra céac bi¢n phap quan Iy cac khoan n¢ ctia doanh nghi¢p mot cach cé hi¢u qua.

NOI DUNG

7.1. VON LUU PONG VA HIEU QUA SU DUNG VON LUU PONG.
7.1.1 . Khai ni¢ém von luu dong ciia doanh nghiép.

Bét ky hoat dong san xuat kinh doanh nao ciing can c6 d6i twong lao dong. Luong tién tng
trude dé thoa man nhu cau vé cac ddi tugng lao dong goi 13 von luu dong cua doanh nghiép. Biéu
hién dudi hinh thai vat chat cua von luu dong 1a tai san luvu dong. Tai san luu dong la nhitng tai
san ngin han va thudng xuyén luan chuyén trong qua trinh kinh doanh. Trong bang cin ddi ké
toan cua doanh nghiép, tai san luu dong dugc duoc thé hién & bd phan tién mit, cac ching khoan
¢6 kha ning thanh khoan cao, cac khoan phai thu va du trir ton kho. Quan 1y, str dung hop 1y tai
san luu dong c6 anh hudng rat 1on dbi voi viée hoan thanh cic muc tiéu chung ciia doanh nghiép.
Mic dii hau hét cac vu pha san trong kinh doanh 14 hau qua ctia nhidu yéu t6, chit khong phai chi
do quan tri von luu dong t6i. Nhung ciing cin thiy rang sy bat luc cia mot s6 cong ty trong viéc
hoach dinh va kiém soat tai san luu dong 1 cac khoan no ngan han hau nhu 1a nguyén nhan dan
dén that bai cudi cung cua ho
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7.1.2 . Phén loai von lvu dong.

a. Phén logi theo vai tro tirng logi von lwu dong trong qud trinh sin xudt kinh doanh.

Theo cach phan loai nay, von lung dong dugc phan thanh:

- Vén luu dong trong khau du trir san xuat: bao gém gia tri cia vét tu, nhién li¢u, phy tung
thay thé, cong cu lao dong

- Vén luu dong trong khau san xudt: bao gém gia tri cta san pham dé dang, ban thanh
pham, chi phi cho két chuyén.

- Vén luu dong trong khau luu thong bao gdm: gia tri ciia thanh pham, vn bang tién (ké ca
vang bac d qui..); cac khoan du tu ngin han va cic khoan ky cuoc, ky qui ngin han; cc khoan
phai thu.

Cach phan loai nay cho thiy vai trd va su phan bd cua ting loai von trong trong ting khau
clia qua trinh kinh doanh. Tir d6 doanh nghiép c6 thé diéu chinh co cdu sao cho c¢6 hiéu qua st
dung cao nhit.

b. Phén logi theo hinh thdi biéu hién.

Theo cach nay ngudi ta chia vén luu dong thanh 2 loai:

- Vén vt tu hang hoa bao gém gia tri ctia vat tu, nhién liéu, phy ting thay thé, cong cu lao
dong, bao gdm gi4 tri ctia san pham dd dang, ban thanh pham, thanh pham.

- Vbn bang tién bao gdbm von bang tién (ké ca vang bac da qui..); cac khoan dau tu ngin han
va cac khoan ky cuogc, ky qui ngin han; cac khoan vén trong thanh toan..

c. Phan logi theo moi quan hé sé hivu vé von

Theo cach phan loai ndy von luu dong duoc phan thanh von chu s hitu va vén vay. Cach
phan loai ndy cho thiy két cu von luu dong cta doanh nghiép thiy duoc hinh thanh tir vén cia
ban than doanh nghiép hay tir cdc khoan ng. Tir d6 c¢6 cac quyét dinh trong viéc huy dong va quan
1y, str dung von hop 1y hon.

c. Phan logi theo nguon hinh thanh.

Xét vé ngué)n hinh thanh, vén luu dong co thé hinh thanh tir cac nguén: von diéu 18, von tu
bo sung, von lién doanh, lién két, von di vay.

Cach phan lgi nay cho thdy co cau ngudn tai trg cho nhu cau von luu dong cua doanh
nghiép. M&i mo ngudn tai trg déu c¢é chi phi sir dung ctia n6. Do d6 doanh nghiép can xem xét co
cAu ngudn tai trg tdi wu dé giam chi phi sir dung von.

7.1.3 - Két cau von hru dong va cac nhén té znh hwéng.

Két cdu von luu dong phan anh céac thanh phan va mdi quan hé ty 1é giita thanh phan trong
téng s6 von luu dong cta doanh nghiép. Cac doanh nghiép khac nhau thi c6 két cdu von luu dong
khac nhau. Viéc phan tich két cau von luu dong theo cac cach thirc phan loai khac nhau s& giup
doanh nghiép hiéu 16 hon vé nhitng dic diém riéng vé von luu dong ciia doanh nghiép. Tir d6 c6
duoc céc bi¢n phap quan 1y phu hop.

Céc nhén t6 anh huong dén két cau vén luu dong, ¢6 thé chia thanh 3 nhom chinh:

- Cac nhan t& vé mat dy trit vat tu nhu khoan cach giira doanh nghiép v&i noi cung cap, kha
ning cung cap cia thi trudng, dac diém thoi vu ciia chung loai vat tu.

- Céc nhan t6 v& mit san xuit nhu: dic diém ky thuat, cong ngh¢ san xuét cua doanh
nghiép; mic d6 phirc tap ciia sam pham ché tao; d6 dai cta chu ky san xudt; trinh do to chtc va
quan ly.
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- Céc nhan td vé mat thanh toan nhu phuong thure thanh toan, tha tyc thanh toéan, vi¢c chép
nhan ky luat thanh toan.

7.1.4 - Cac chi tiéu danh gia hiéu qua sir dung vén luu dong.

a. Cic chi tiéu phin dnh téc @ ludn chuyén von luwu dpng.

Viéc st dung hop ly tiét kiém véon luu dong dugc biéu hién trude hét & tée do luan chuyén
von luu dong cua doanh nghiép. Von luu dong luan chuyén cang nhanh thi hi€u suat st dung von
luu dong cua doanh nghié€p cang cao va nguoc lai.

Tdc d6 luan chuyén vén Iuu dong cé thé do bang hai chi tiéu 13 sb 1an luan chuyén (s6 vong
quay von) va ky luan chuyén von (s6 ngay ciia mdt vong quay von).

- S6 1an luan chuyén vén luu dong phan anh s6 vong quay von duge thyc hién trong mot
thoi ky nhat dinh, thuong tinh trong mgt ndm. Cong thirc tinh toan nhu sau:

Lo M (7.1)
VL b
Trong d6 : L 14 s6 1an luén chuyén (s6 vong quay) ctia von luu dong trong ky
M la tong mirc luan chuyén von trong ky( thudng 1a doanh thu thuan trong ky)
VLD 1a vén luu dong binh quén trong ky.

Vong quay von cang nhanh thi ky luan chuyén vén cang dugc rat ngin va ching to vén luu
dong cang dugc sir dung c6 hi¢u qua.

- Ky luan chuyén vbn phan anh sé ngay dé thuc hién mét vong quay von luu dong. Cong
thirc xac dinh nhu sau:

K:@ hay K = V,px360
L M

Trong dé : K 1 ky luan chuyén von luu dong.

(7.2)

Tong mirc luan chuyén vén phan anh tong gia tri luan chuyén ciia doanh nghiép thuc hién
trong ky, no dugc xac dinh bang téng doanh thu trir di cac khoan thué gian thu va doanh nghiép
phai ndp cho ngan sach Nha nudc.

S6 von Iuu dong binh quén trong ky dugc tinh theo phuwong phap binh quéan s6 von luu dong
trong ky quy hoac thang. Céng thirc tinh nhu sau:

Vql + qu + Vq3 + Vq4

V =
LD 4
A%
WiV +V_ +V  +
) cq cq cq3 )
Hoac: V, 5 = (7.3)

4
Trong d6 : VLD 1a vén luu dong binh quan trong ky.
Vqi, Vqa, Vs, Vs 1a von luu dong binh quan cac quy 1, 2, 3,4.
Vdq; 1a vén luu dong dau quy 1.
Veqy, Veqa, Vegs, Vegs 14 von luu dong cudi quy 1, 2, 3, 4.
b.- Mirc tiét kigm von luwu dpng do ting téc dp ludn chuyén.
- Mirc tiét kiém tuyét ddi 1a do ting téc do luan chuyén vén nén doanh nghiép co thé tiét
kiém dugc mdt s6 von luu dong dé str dung vao cong viéc khac.
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Cong thure tinh nhu sau:

A\ :(MOXK1J_VMO:(MO)X(K1_K0) (7.4)

360 360

Trong dé : Vtktd 13 vn luu dong tiét kiém tuyét doi.
VLB, VLD, 13 vbn luu dong binh quan ky bao co va ky ké hoach.
M 14 tong mirc luan chuyén von nam bao céo.
K, 14 ky luan chuyén von luu dong nam ké hoach.
- Mitc tiét kiém twong ddi 1a do tang tdc do luan chuyén von nén doanh nghiép co thé ting
thém tong muc luan chuyén vn song khong can ting thém hodc ting khong dang ké quy mé von
lwu dong. Cong thirc xac dinh s6 von VLD tiét kiém twong d6i nhu sau:

M
- | L _ 7.5
Vlktgd _(360 jX(Kl KO) ( )

Trong dé : Vtktgd 1a vén luu dong tiét kiém tuong doi.
M; la téng murc luan chuyén von nam ké hoach.
Ko, K112 ky luan chuyén v6n nim béo cdo va nim ké hoach.
Vi du: nam 2005 mot doanh nghiép buu chinh vién thong c6 tinh hinh nhu sau:
Vén lwu dong cdc qui ( Triéu dong) :
Ngay 01/01/2005 | 31/03/2005 | 30/06/2005 | 30/09/2005 | 31/12/2005
Vén luu dong | 500 600 850 650 500
Doanh thu thudn nam 2005 dat: 3900 triéu dong

Nam 2006: doanh thu dat 5040 tri¢u déng, ky luan chuyén von luu dong rat ngin 10 ngay
so v&1 nam 2005.

Véi sb liéu trén, cac chi tiéu trén duge xac dinh nhu sau:
- Vbn Iuu dong binh quéan nam 2005 :
500/2 + 600+ 850+ 650 +500/2

Vior00s = 4 =650 triéu dong
- S6 vong quay von luu dong ndm 2005:
M 00
Lygs === oy 6 vong

VLDZOOS 650
- Ky luan chuyén von luu dong nim 2005:
K2005 =360 / Lygos = 360 ngay/6 vong = 60 ngay
- Nam 2006 ky luan chuyén von lvu dong giam 10 ngay:
Ka006= 60 ngay -10 ngay = 50 ngay.
- Vong quay von luu dong nim 2006 1a
Laoos = 360/ Kago6 = 360 /50 = 7,2 vong
- Vén luu dong binh quan nim 2006 1a
Vb 2006 = (K2006 X Magos )/ 360
= (50 ngay x 5040 triéu d)/360 ngay = 700 triéu dong.
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- Do ting tdc d6 luan chuyén vén luu dong tir 6 vong ndm 2005 1én 7,2 vong nam 2006,
cong ty da tiét kiém duoc mot luong von luu dong nhu sau:

+ Muc tiét kiém tuyét doi:

Via = (Mo/360) x (k; — Ko)
=(3900/ 360) x (50 — 60)= - 108,33 triéu

Nhu vay do ting téc d6 luan chuyén vén luu dong, doanh nghiép di tiét kiém dugc mot
lugng tuyét dbi vén luu dong 1a 108,33 tri¢u d. Pé dat duge mirc doanh thu nhu ndm 2005, doanh
nghiép chi can mot lugng von luu dong binh quéan 1a 541,67 triu d (650 tridu d- 108,33 tricu d).

+ M tiét kiém tuong doi:

Via = (M1/360) x (k; — Ko)
= (5040/ 360) x (50 — 60)= - 140 tri¢u &

Néu tdc do luan chuyén von luu dong khong ddi, thi dé dat duoc doanh thu 5040 triéu déng
thi doanh nghiép phai cin mot luong vén luu dong 1 840 triéu dong ((5040triéu d/360 ngay)x60
ngay)). Nhung do ting toc do luan chuyén von luu dong, doanh nghiép chi cin mot luong von 1a
700 triéu déng, tiét kiém duoc mot lugng (twong déi) von luu dong 1a 140 tri¢u d.

c. Mivc doanh lpi vén luu dpng.

Puoc tinh béng cach léy téng s6 loi nhuan truée thué (hodc loi nhudn sau thué thu nhép)
chia cho s6 vén luu dong binh quan trong ky. Chi tidu nay phan 4nh mot dong von luu dong co
thé tao ra bao nhiéu déng loi nhuén trude thué (hoac lgi nhuén sau thué thu nhép). Muc doanh lgi
vbn luu dong cang cao thi chimg t6 hiéu qua sir dung VLD cang cao.

7.2. NHU CAU VON LUU PONG VA CAC PHUONG PHAP XAC PINH
NHU CAU VON LUU PONG CUA DOANH NGHIEP.

7.2.1 - Nhu ciu vén lwu dong ciia doanh nghiép.

Nhu cau vén luu dong cta doanh nghiép 1a s6 von luu dong thudng xuyén, can thiét dé dam
bao hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép dugc tién hanh lién tuc va c6 hiéu qua.

Xéc dinh dung ddn nhu cau vén luu dong thudng xuyén cé ¥ nghia sau:

- Tranh dugc tinh trang & dong von, st dung von hop 1y va tiét kiém, nang cao hiéu qua sir
dung vbn luu dong.

- Pap tmg yéu cau san xuét kinh doanh cta doanh nghiép duoc binh thudng va lién tuc.

- Khong giy nén su cang thang gia tao vé nhu cau von kinh doanh va doanh nghiép.

- La can ctr quan trong cho viéc xac dinh cac nguén tai trg' nhu cau von luu dong cua doanh
nghiép.
7.2.2 - Phwong phap xac dinh nhu ciu vén lvu dong ciia doanh nghiép.

a. Phwong phdp truc tiép.

Cong thirc tinh toan tong quat nhu sau:

k n
V:ZI: Z;(MinNij) (7.6)
i= j=

Trong dé : V 1a nhu cau von luu dong ctia doanh nghiép.
M 1a mirc tiéu dung binh quan 1 ngay cia loai vén duoc tinh toan.
N : s6 ngay luan chuyén cia loai vn duoc tinh toan.
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i 1a s6 khau kinh doanh; (i = 1, k).
j 1a loai von st dung ; (i =1, n).

Mic tiéu ding binh quin 1 ngdy ciia mot loai von nao dé trong khau tinh toan duoc tinh
bang tong muc tiéu ding trong ky (theo du toan chi phi) chia cho s6 ngay trong ky (tinh chin 360
ngay/nam).

Sb ngay luan chuyén ctia mot loai von nao d6 duoc xac dinh cin clr vao cic nhan t lién
quan vé s ngay luan chuyén cua loai vn d6 trong timg khau tuong tmg.

Uu diém cta phuong phap tinh toan tryc tiép 1a xac dinh dwoc nhu cau cu thé cia timg loai
von trong tung khau kinh doanh. Do d6 tao diéu kién tdt cho viéc quan ly, st dung von theo tung
loai trong timg khau st dung. Tuy nhién do vat tu st dung c6 nhiéu loai, qua trinh san xuit kinh
doanh thuong qua nhiéu khau vi thé viéc tinh toan nhu cau vén theo phuong phap nay twong dbi
phirc tap, méat nhiéu thoi gian.

- Xdc dinh nhu cau von lru dong cho khau du trir san xudt.

Doi voi nhu cau von nguyén vt lidu chinh, cong thirc tinh todn nhu sau:

Vi =M, x Ny (7.7)

Trong do : Vy la nhu cAu vén nguyén liu chinh nam ké hoach.

M, 1a mirc tiéu ding binh quan 1 ngay vé chi phi NVL chinh nim ké hoach.
N 12 s6 ngay du trit hop 1y.

Mic tiéu dung binh quan 1 ngay vé nguyén vat lidu chinh nim ké hoach dwoc xac dinh
bang cach lay tong chi phi st dung nguyén vt liéu chinh trong ndm ké hoach chia cho sé ngay
trong nam (quy udc 1a 360 ngay). Trong d6 téng chi phi nguyén vat lidu sir dung trong nim dugc
xéc dinh cdn cit vao s6 lwong san pham dy kién san xuat, mirc tiéu dung nguyén vat liéu chinh cho
mdi don vi san pham va don gid ké hoach cua nguyén vt lidu.

S6 ngay du trir hop 1y vé nguyén vat liéu chinh 13 sb ngay ké tir khi doanh nghiép bo tién ra
mua cho dén khi dua nguyén vat lidu vao san xuat. N6 bao gdm sé ngay hang di trén duong, sd
ngay nhap kho cach nhau (sau khi di nhan véi hé s6 xen k& von), sé ngay kiém nhan nhap kho, sé
ngay chuan bi str dung va sb ngay bao hiém.

Nguoc lai, d6i véi cac khoan von duge sir dung khong nhidu va khong thudng xuyén, mirc
tiéu dung it bién dong thi co thé ap dung phuong phép tinh theo ty 18 (%) véi tong mic ludn
chuyén cua loai von d6 trong khau du trir san xuat. Cong thirc tinh todn nhu sau:

Vak =M x T% (7.8)

Trong do : Vi la nhu cu vén trong khau duy trit cua loai von khéc.

M la téng murc luan chuyén cua loai vén d6 trong khau duy trir.
T% la ty 1& phan trim ctia loai vén dé so voi tong mirc luan chuyén

- Xdc dinh nhu cau von leu dong cho khau san xudt.

Vén luu dong trong khau san xuat gdm von san pham dang ché tao (san phiam do dang),
vbn chi phi cho két chuyén.

+ Nhu cau von san pham dang ché tao.

Cong thue tinh toan nhu sau:

Vdc = Pn X Ck X HS (79)

Trong dé : Vg 12 nhu cau von san pham dang ché tao.

P, 1a mirc chi phi binh quan mot ngay.
Cy 1a chu ky san xuat san pham.
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H, 13 hé s6 san phdm dang ché tao.

Tich sb giita chu ky san xudt va hé s6 san pham dang ché tao phan anh s ngay luan chuyén
ctia von san pham dang ché tao.

Mirc chi phi san xuét binh quan mot ngay dugc tinh bang cach 1y tong muc chi phi chi ra
trong ky ké hoach chia cho sé ngay trong ky (360 ngay). Trong d6 tong muc chi phi trong ky ké
hoach lai dugc tinh bang cach nhan sé lugng san pham san xuat ky ké hoach vai gia thanh san
xuét don vi cta timg loai san pham.

+ Nhu cdu von chi phi cho két chuyén (chi phi phén bé dan).

Chi phi chd két chuyén 1a cac khoan chi phi thyc t& di phat sinh nhung chua tinh hét vao
gia thanh san pham trong ky ma dugc phan bo dan vao nhiéu ky tiép theo dé phan anh ding din
tac dung cua chi phi va khong gay bién dong 16n dén véi gia thanh san pham.

Cong thure tinh toan nhu sau:

Vpb = Vpd + Vpt - Vpg. (7.10)
Trong d6: Vpb 1a vén chi phi chd két chuyén trong ky ké hoach.
Vpd 1a von chi phi cho két chuyén dau ky ké hoach.
VP 12 vbn chi phi cho két chuyén ting trong ky ké hoach.
Vpg 1a v6n chi phi chd két chuyén vao gia thanh san pham
trong ky ké hoach.

- Xdc dinh nhu cau von leu dong khau lheu thong:

La nhu cau von luu dong dé luu giit, bao quan san phdm, thanh phim & kho thanh pham véi
quy mo can thiét trude khi xuat giao cho khach hang.

Cong thuc tinh nhu sau:

Vitp = Zsx x Ntp. (7.11)

Trong d6 : - Vtp la vbn thanh pham ky ké hoach.

- Zsx la gia thanh san xuét san pham hang hod binh quan mot ky ké hoach.
- Ntp 1a s6 ngay luan chuyén cta vn thanh pham.

Gi4 thanh san xuat san pham hang hoa binh quan mdi ngay ky ké hoach dwoc tinh bang
cach lay tong gia thanh san xudt san pham hang hoa ca ndm chia cho sb ngay trong ky (360 ngay).

S6 ngay luan chuyén v6n thanh pham 1a khoang thoi gian tir khi san pham thanh pham duoc
nhap kho cho dén khi dua di tiéu thu va thu duoc tién vé. S6 ngay ndy bao gdm sb ngay du trit &
kho thanh phém, s6 ngay xudt kho va van chuyén, ) ngay thanh toan.

S6 ngay du trir & kho thanh pham 1a s6 ngay ké tir lic thanh phdm nhap kho cho dén khi
duoc xut kho tiéu thu.

S6 ngay xuat kho va van chuyén 1a s6 ngdy can thiét dé dua hang tir kho ctia doanh nghiép
dén dia diém giao hang.

S6 ngay thanh toan 1a sb ngay tir khi 1ap chtng tir thanh toan cho dén khi thu dugc tién vé.

Uu diém cua phuong phép tinh toan truc tiép 1a xac dinh dugce nhu cau cu thé cia timg loai
vbn trong timg khau kinh doanh. Do d6 tao diéu kién tt cho viéc quan 1y, sir dung von theo timg
loai trong timg khau sir dung. Tuy nhién do vat tu sir dung c6 nhiéu loai, qué trinh san xuét kinh
doanh thuong qua nhiéu khau vi thé viéc tinh toan nhu cau vén theo phwong phap nay rat phirc
tap, mat nhiéu thoi gian nén trén thyuc té phuong phap nay it dwoc ap dung. Thay vao do ngudi ta
thuong str dung phuong phap gia tiép.
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b. Phuwong phap gian tiép

Dic diém cua phuong phap gian tiép 1a dwa vao két qua théng ké kinh nghiém vé vén luu
dong binh quan nam bao cdo, nhiém vu san xuét kinh doanh nim ké hoach va kha nang tang tdc
do6 luan chuyén vbn luu dong nam ké hoach dé xac dinh nhu cau vén luu dong cua doanh nghiép
nam ké hoach.

Cong thirc tinh:

nc LDb0

v v x L x (1 +1) (7.12)
M 0
Trong do : Vi la nhu cAu vén luu dong ndm ké hoach.
M, M 1 tong mirc luan chuyén von luu dong nim ké hoach va nam bao cdo.
VLD, 1a s6 du binh quan vén luu dong ndm bao céo.
t 1 ty 1é giam (hodc ting) sé ngay luan chuyén von luu dong nim ké hoach so
v&i ndm bao céo.
Cach xac dinh tong muc luan chuyén va s6 von luu dong binh quan da dugc trinh bay &
muc (7.1.4) & trén.
Ty 1& giam (hodc ting) sé ngay luan chuyén von luu dong ndm ké hoach so v&i nam bao cao
duoc xac dinh theo cong thurc:
(=Ko Ko 00 % (7.13)
0
Trong d6 : - K, 1a ky luan chuyén von luu dong nam ké hoach.
- Ko 1a ky luan chuyén v6n luu dong nam bao cio.
Ky luan chuyén vén luu dong 1a thoi gian trung binh dé von luu dong hoan thanh mot vong
ludn chuyén
Trén thuc té dé udc doan nhanh nhu cau vén luu dong nam ké hoach cac doanh nghiép
thuong sir dung phuong phép tinh toan can cir vao tong mirc luan chuyén von va sd vong quay
v6n luu dong du tinh ndm ké hoach. Phuong phap tinh nhu sau:

v M (7.14)
nc L

1
Trong dé : - M 14 tong mic luan chuyén von nam ké hoach.
- L, 1a s6 vong quay von luu dong ky ké hoach.

Phuong phap gian tiép trong xac dinh nhu cau vén luu dong c6 wu diém 1a twong ddi gian
don, gitp doanh nghiép udc tinh dugc nhanh chéng nhu cau vén luu dong nam ké hoach dé xac
dinh ngudn tai trg phu hop.

Vi du: Tiép theo vi du trén, gia sir ké hoach nim 2007 cua doanh nghiép nhu sau: doanh
thu, 6000 tridu dong, ky luan chuyén von luu dong rat ngan 5 ngay ( tirc giam 10 % ) so v&i nim
2006. Nhu cau vén luu dong nam 2007 duoc xac dinh nhu sau:

M,
_ 007
Vi = Vs X x (I+1)
2006

Ve = 700 triéu d x (6000triéu &/ 5040 tricu d) x ( 1- 10%) = 750 triéu ddng.

116



Chirong VII: Quan tri von lwu dong cia doanh nghiép

7.3. QUAN TRI VON LUU PONG
7.3.1. Quan tri ton kho dv trir

a. Ton kho dw tri¢ va cdc nhdn té anh hwéng dén von ton kho dw tri.

Tén kho dy trir cia doanh nghiép 1 nhitng tai san ma doanh nghiép luu giir dé san xuat
hodc ban ra sau nay. Trong cac doanh nghié¢p tai san ton kho dy trit thuong & 3 dang: Nguyén vat
li¢u, nhién li¢u du trir san xuat, cac san pham dé dang va ban thanh pham; cac thanh pham cho
tiéu thu.

i voi trix nguyén vat li€u, nhién li¢u, mirc tdn kho du thuong phu thude vao:

- Quy mé san xuat va nhu cau dy trir nguyén vat lidu cho san xuit ciia doanh nghiép. Nhu
cau dy trit nguyén vat liéu ctua doanh nghiép thuong bao gém 3 loai: Dur trir thudng xuyén, du trix
bao hiém, dy trir thoi vu (461 vdi cac doanh nghi¢p san xuat c6 tinh chat thoi vu).

- Kha niing san sang cung Gmg cua thi trudng.

- Chu ky giao hang quy dinh trong hop ddng gitta don vi cung tng nguyén vat liéu véi
doanh nghiép.

- Thoi gian van chuyén nguyén vat liéu tir noi cung tmg dén doanh nghiép.

- Gia ca cua cac loai nguyén vat li¢u, nhién li€u duoc cung ung.

Dbi voi mie ton kho duy trit ban thanh pham, san pham do dang, cdc nhan t6 anh huong
gom:

- Pic diém va cac yéu cau vé k¥ thuat, cong nghé trong qua trinh ché tao san pham.

- P dai thoi gian chu ky san xuét san pham.

- Trinh d6 t6 chirc qué trinh san xuét ctia doanh nghiép.

Dbi v6i ton kho du trir san phdm thanh pham, thuong chiu anh hudng cac nhan to:

- Su phdi hop giita khau san xuét va tiéu thu san pham.

- Hop ddng tiéu thy san pham gitra doanh nghiép va khach hang.

- Kha ning xdm nhap va mé rong thi treong tiéu thu san pham ciia doanh nghiép.

b. Cic phwong phdp qudn tri vén ton kho du trir.

* Phwong phap tong chi phi t6i thiéu —- EOQ (Economic Odering Quantity).

Muc tiéu cua viéc quan tri ton kho du trit 12 nham t6i thiéu hod céc chi phi du trt tai san tdn
kho trong dicu kién van dam bao cho cac hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghi¢p duoc
tién hanh binh thuong.

Noi dung ctia phuong phap nay nhu sau: Néu coi viéc ban hang ctia doanh nghiép trong ky
la déu dan thi viéc cung cap nguyén vat li¢u, nhién li¢u cho doanh nghiép trudc do ciling phai dien
ra déu dan. Gia dinh so0 lugng nhu cau moi lan cung cap 1a Q thi muc duy trir trung binh s€ 1a Q/2.
C6 thé biéu dién diu d6 trén do thi 7.1( trang sau).

Viéc dy trit ton kho s& kéo theo 2 loai chi phi: Chi phi luu kho va chi phi qua trinh thuc hién
don hang. Tong chi phi luu kho dugc xac dinh theo cong thirc:

C1 = C X g (715)
2
Trong dé : C, 1a tong chi phi luu kho.
¢y 1a chi phi luu kho don vi ton kho du trit.
Q 1a s6 lugng vat tu, hang hoa mdi 1an cung cip.
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Lwong hang
cung ng

Po thi 7.1 : Luong vat tw du triv

Téng chi phi luu kho sé& ting khi s6 lugng vat tu, hang hod mdi lan cung cip ting.
Céc chi phi cho qué trinh thuc hién don hang duoc xac dinh bang tong cac chi phi thuc hién
theo ting hop dong. Cong thirc tinh toan nhu sau:
C=cx (7.16)
Q
Trong dé : C, 1a tong chi phi qua trinh thuc hién hop dong.
¢, 14 hi phi don vi mbi 1an thuc hién hop dong.
Q. 1a khéi lwong vit tu, hang hoa cung cip hang nam theo hgp dong.
Téng chi phi thuc hién hop dong s& giam khi s6 lwong nhu ciu ting 1én. Tir cong thire (7.9)
va (7.10) c6 thé xac dinh tong chi phi ton kho du trit 1a:

C=Crt+Com (clx%}(czx‘?nj (7.17)

Q

Chinh sach du trit t6i uu 13 phai dam béo t6i thiéu hoa tong chi phi ton kho du trit ciia doanh
nghiép. Co thé minh hoa su bién dong cua téng chi phi duy triv tdn kho trén do thi sau:

Chi phi
N C=(c;xQ2) +(c;xQ, /Q)
Q
C=cx —
2
| Q
E C,=c,x 1
; Q
Qo S6 luong

Do thi 7.2: Chi phi ton kho du trit
Twr cong thuce (7.17) ¢ thé tinh toan duoc sb lugong vat tu, hang hoa tdi da mdi 1an can hop
ddng cung cap nhu sau:

Theo (7.17) thi: ¢ _ [C . Qj +(C . an
1 ) 2 Q
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dC) _ o _&xQ,

DPao ham 2 vé theo bién Q ta co:

dQ) 2 @
Téng chi phi thn kho dur trir s¢ 1a t6i thidu 4(C) = 0, ki do:
d(Q)
Cil — & va Q2 — 2(anc2)
2 Q’ c,

Vay s lugng vat tu, hang hoa tdi da mdi lan cung cip la:

0% = /2(Q,;xcz) (7.18)

Trong dé : Q" 1a s6 lwong vat tu, hang hod t6i da mdi lan cung cap.

S6 1an hop dong cung cap nguyén vat lidu ton kho du trit 1a:

L = (7.19)
C Q %
S6 ngay cach nhau mdi lan cung cap s& la:
N, = 360 (7.20)
L

Chi phi dy trit trung binh ctia ton kho du trir s& bang s vat tu, hang hoa ton kho trung binh
nhan voi gia mua don vi vat tu, hang hoa.

Ciing can thiy rang viéc xac dinh sb luong vat tu, hang hoa t6i da (Q*) trén day dugc tinh
toan véi diéu kién gia dinh vé sb luong ton kho du trir dugc st dung déu dan trong nam va thoi
gian giao hang la ¢ dinh. Trén thuc té viée su dung tdn kho dbi voi nhidu doanh nghiép co thé
khong déu dan; thoi han giao hang ciing c6 thé thay d6i. Vi vdy cac doanh nghiép khi xac dinh
mirc du trir ton trong trung binh thudng tinh thém phan dy trit bao hiém vé nguyén vat lidu. Cong
thtre tinh nhu sau:

*
Q = Q
2
Trong d6: Q 1a mirc dy trir ton kho trung binh.

+Qu (7.21)

Qdb 14 mirc du trir bao hiém vt tu, hang hoa.
Vi du: Cong ty Samco c6 toan bd s6 hang hoa can sir dung trong nam 1a 1600 don vi, chi
phi cho mdi 1an dat hang 1a 1 triéu dong, chi phi luu kho don vi hang hao 1a 0,5 triéu dong thi
lwong hang hoa mdi lan cung tmg ti uu 1a:

Q* - \/2 (1600 x 1) _ %0
0,5

S 1an dat hang trong nam 1a: 1600/80 = 20 lan

Chi phi dat hang trong nam 1a: 20 1an x 1 triéu = 20 triéu dong

Chi phi luu kho hang hoa 1a 80 triéu/2 = 20 triéu dong.

- Piém dit hang méi:

Vé 1y thuyét nguoi ta co thé gia dinh khi nao lwong hang ky trudc hét méi nhap kho lugng
hang maoi. Trong thyc tién, hau nhu khong c¢6 doanh nghi¢p nao dé dén khi nguyén vat li¢u het
mdi dat hang. Nhung néu dat hang qua soém s€ lam tang lugng hang vat tu ton kho. Do vay céc
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doanh nghiép can phai xac dinh diém dat hang méi. Thoi diém dit hang méi dugc xac dinh bang
sO lwong vat tu sir dung mdi ngay nhan voi do dai thoi gian giao hang.

- Luwgng hang du trir an toan

Nguyén vat liéu sir dung mdi ngay khong phai 1a sé ¢d dinh ma ching bién dong khong
ngimg, dic biét 1a ddi véi nhitng doanh nghiép san xuit mang tinh thoi vu hodc san xuat nhimng
hang hoa mang tinh nhay cam véi thi truong. Do d6 dé dam bao sy 6n dinh trong san xuat, doanh
nghiép can phai duy tri mot lugng hang ton kho dy trit an toan. Lugng du trit an toan phy thudc
vao tinh hinh cu thé ctia doanh nghiép

Vi du: Léy s6 liéu cua vi du trén, toan bd sb hang can su dung trong nam la 1600 don vi va
s6 ngay lam viéc mdi nam 14 320 ngay.

Nguyén vit liéu ton kho duoc dung mdi ngay 1a 1600/ 320 = 5 don vi/ ngay. Néu thoi gian
giao hang 13 4 ngay khong ké ngay nghi thi doanh nghiép s& tién hang dat hang khi luong nguyén
vat liéu trong kho chi con lai 1a: 4 x 5 =20 don vi.

Néu ban lanh dao cong ty quyét dinh lwong du trit an toan 1a 10 don vi hang hoa, thi diém
dat hang mai s€ la: 20 + 10 = 30 don vi.

* Phwong phdp ton kho bang khéng.

Phuong phap nay cho rang cic doanh nghiép c6 thé giam thap cac chi phi ton kho dy trix
dén muc t6i thiéu véi diéu kién cac nha cung cap phai cung tng kip thoi cho doanh nghiép cac
loai vat tu, hang ho4 khi can thiét. Do d6 c6 thé giam dugc cac chi phi Iuu kho cling nhu cac chi
phi thuc hién hop dong.

7.3.2 - Quan tri von tién mit va chirng khon c¢é kha ning thanh khoan cao

Tién mat duoc hiéu 13 tién mat ton quy, tién trén tai khoan thanh toan cta doanh nghiép
& ngan hang. Tién mit 14 tai san khong sinh 13i. Néu dy trif nhiéu tién mit thi s& gy tinh trang
r dong von. Tuy nhién giit tién mat trong kinh doanh 1a can thiét vi: n6 dam bao giao dich
kinh doanh hang ngay; bu dip cho ngan hang vé viéc ngan hang cung cip cac dich vu cho
doanh nghiép; dép umg nhu cau dy phong trong truong hop bién dong khong ludng trude
duogc ctia dong tién vao ,ra cua doanh nghiép; huong loi thé trong thwong lugng mua hang. Do
vay doanh nghiép can dy tri tién mat & muc t6i vu.

a. Xdc dinh mirc ton quy téi wu.

Phuong phap thuong dung dé xac dinh mirc ton quy tdi thiéu 1a 1ay mirc xut quy trung binh
hang ngay nhéan véi s6 luong ngay du trir ton quy.

Ngudi ta ciing co thé str dung phuong phap tong chi phi t6i thiéu trong quan tri von ton kho
du trir dé xac dinh mic dy trit von tién mat hop 1y cua doanh nghiép. Boi vi gia sir doanh nghiép
c6 mdt luong tién mat va phai st dung no dé dap tng cac khoan chi tiéu tién mat mot cach déu
dan. Khi lugng tién mat da hét, doanh nghiép c6 thé ban cac ching khoan ngin han (c6 tinh thanh
khoan cao) dé co duoc luong tién mat nhu lac dau. Co hai loai chi phi can dugc xem xét khi ban
ching khoan: mdt 1a chi phi co hdi cua vigc gitr tién mat, d6 chinh 1a muc loi tic chung khoan
doanh nghiép bji mt di; hai 14 chi phi cho viéc ban chtng khoan mdi lan, dong vai trd nhu 14 chi
phi mdi lan thuc hién hop ddng. Trong diéu kién d6 mirc du trit vén tién mit t6i da cua doanh
nghiép chinh bang s lugng chimg khoan cn ban mdi lan dé co du lugng von tién mat mong
mudn bu dép dwoc nhu ciu chi tiéu tién mat. Cong thirc tinh nhu sau :

mx = |2M,xe,) (7.22)
1
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Mtrc von tién mat dy trit trung binh la : M =

(7.23)

Trongdo: M*Ia $6 lugng tién mat du tri tdi da.
M, 14 tong mirc tién mit chi dung trong nam.
i: Lai sudt (Chi phi luu gitr don vi tién mat)
¢y : Chi phi cho mdi lan ban ching khoan.
Vi du : Mot doanh nghiép mdi nam phai chi mot lugng tién mat 1 3600 triéu dong. Chi
phi mdi 1an dem ban cac ching khoan thanh khoan cao 1a 0,5 triéu déng, 13i suét ching khoan
ngén han 14 10%/ nam thi luong dy trir tién mat t6i vu 1a:

M * = /% =189,7 triéu dong

Néu doanh nghiép mdi thang phai chi mot luong tién mat 1a 300 triéu thi khoang 19 ngay
(3600 triéu/189,7 triéu) phai ban ching khoan mot lan.

Miic du trit trung binh ctia doanh nghiép sé 1a 189,7 /2 = 94,85 triéu dong

Trong thuc tién hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép, rat hiém khi ma lugng tién vao, ra
cua doanh nghiép lai déu dan va du kién duoc, tir 36 mire du trit cling khong thé déu dan nhu tinh
toan trén. Béng viéc nghién ctru va phan tich thyc tién, cdc nha kinh té hoc da dua ra mirc du trix
tién mat dy kién dao dong trong mot khoang. tirc la du tri tién mat s& bién thién tir can théip nhét
dén can cao nhat. Néu luong tién mit ¢ dudi mure thap ( gi6i han dudi) thi doanh nghiép phai ban
ching khoan dé co lugong tién mat & muc du kién. Nguoc lai, néu lugng tién mat vuot qua gioi
han trén thi doanh nghi¢p st dung s6 tién vuot d6 dé mua ching khoan dua luong tién mat vé
mure du kién.

b. Dw dodn va qudn Iy cdc luong nhdp, xudt ngan quy.

Du doan ngén quy 14 tap hop cac du kién vé ngudn va sir dung ngan quy. Ngin quy hang
niam dugc 1ap vira tong quat, vira chi tiét cho timg thang va tuan.

Dy doan cac ludng nhap ngan quy bao gdm ludng thu nhap tir két qua kinh doanh; ludng di
vay va cac ludng ting von khac. Trong d0, ludng nhap ngin quy tir két qua kinh doanh 1a quan
trong nhét. N6 duoc du doan dua trén co s& cac khoan doanh thu bé‘mg tién mit dy kién trong ky.

- Du doan cac ludng xudt ngan quy thuong bao gdm cac khoan chi cho hoat dong kinh
doanh nhu mua sidm tai san, tra lwong cac khoan chi cho hoat dong dau tu theo ké hoach cua
doanh nghiép, cac khoan chi tra tién 13i phai chia, ndp thué va cac khoan chi khac.

¢ . Mpt sé bién phdp vé qudn Iy tién mdt

Hoat dong thu chi v6n tién mit ciia doanh nghiép dién ra hang ngay, hang gio. Hon nita von
tién mat 1a mot loai tai san dic biét ¢6 kha nang thanh toan cao, dé dang chuyén hoé sang cac hinh
thire tai san khac, vi viy doanh nghiép phai c6 bién phap quan Iy, sir dung vén tién mit mot cach
chit ché dé tranh bi mat mat, loi dung. Céac bién phap quan Iy cu thé la:

- Moi khoan thu chi vén tién mit cua doanh nghiép déu phai thyc hién théng qua quy,
khong dugc thu chi ngoai quy, tu thu ty chi.

- Phai ¢6 sy phan dinh trach nhiém rd rang trong quan 1y vén tién mat, nhit 1a giita thii qui
va ké toan qui; phai co cac bién phap quéan 1y bao dam an toan kho qui.

- Quan ly chat ché cac khoan tam ung tién mat, can xac dinh rd doi tugng tam ung, muc tam
{mg va thoi han thanh toan tam tng dé thu hoi kip thoi.
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- Doanh nghiép phai xay dung cac qui ché thu chi bang tién mit dé 4p dung cho timg truong
hop thu chi. Thong thudng cac khoan thu chi khong 16n thi ¢ thé st dung tién mat, sang cac
khoan thu chi 16n can sir dung hinh thie thanh toan khong dung tién mat.

4.4.3 - Quan tri cac khoan phai thu

a. Cdc nhén té anh hwéng t6i quy mé cdc khodn phii thu

Céc nhan t6 anh huéng toi quy mé cac khoan phai thu thuong 1a:

- Khéi luong san phém, hang ho4, dich vu ban chiu cho khach hang: Trong mot ) truong
hop dé khuyén khich ngudi mua, doanh nghiép thuong ap dung phuong thire ban chiu (giao hang
trudc, tra tién sau) d6i voi khach hang. Didu nay c6 thé lam ting thém mot sé chi phi do viéc ting
thém céc khoan ng phai thu cua khach hang (chi phi quan 1y ng phai thu, chi phi thu hdi ng, chi
phi rdii ro...). Doi lai doanh nghiép ciing ¢ thé ting thém duoc loi nhuén nhd mo rong sd luong
san pham tiéu thu.

- Su thay ddi theo thdi vu cta doanh thu: D6i voi cac doanh nghiép san xudt c6 tinh chat
thoi vu, trong nhimg thoi ky san phiam ciia doanh nghiép c6 nhu ciu tiéu thy 16n, cin khuyén
khich tiéu thu dé thu hoi von.

- Gidi han cia luong von phai thu hdi: Néu luong von phai thu qua 16n thi khong thé tiép
tuc ban chiu vi s€ 1am tang rui ro cho doanh nghiép.

- Thoi han ban chiu va chinh sach tin dung ciia mdi doanh nghiép. DPdi v6i cac doanh
nghiép c6 quy mé 16n, ¢6 tiém lyc tai chinh manh, san pham c6 dic diém sir dung 1au bén thi ky
thu tién binh quan thuong dai hon cac doanh nghiép it von, san pham d& hu hao, mat pham chat,
kho bao quan.

Dé danh gia mirc d6 rui ro c6 thé gip trong viéc ban chiu san pham hang hoa, dich vu doanh
nghiép c6 thé xem xét trén cic khia canh: mic d6 uy tin cua khach hang, kha ning tra ng cia
khach hang, tinh trang tai chinh tong quat ctia doanh nghiép; gia tri cta tai san ding dé bao dam
tin dung. Néi chung ddi v6i mdi chinh sach ban chiu doanh nghiép can danh gia k¥ theo cac thong
s6 chu yéu sau déy:

-Sé luong san phém hang hoa, dich vu dy kién tiéu thu dugc.

- Gi4 ban san pham, hang ho4 dich vu.

- Cac chi phi phat sinh thém do viéc tang cac khoan ng.

- Céc khoan chiét khau chap nhan.

- Thoi gian thu hdi ng binh quéan di voi cac khoan ng.

- Dy doan s6 no phai thu & khach hang. S6 no phai thu ¢ khach hang duoc xac dinh bang ty
1¢ giita doanh thu tiéu thu du kién va sé vong quay tién ban chiu cho khach hang.

D

Npt = M Hay : Npt = DNX Th~ (7'24)

Trong do : Ny la s6 ng phai thu du kién.
D 1a doanh thu tiéu thy du kién trong ky.
D, la doanh thu ti€u thu binh quan ngay.
T 14 thoi han thu hdi ng binh quan.
Thoi han thu hdi no binh quan (con goi 14 ky thu tién binh quan) duoc xac dinh cin cir vao
s6 du binh quan cac khoan phai thu va doanh thu binh quan ngay ctia nam bao cdo theo cong thuc.
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T, = —= (7.25)

Trong do Dy la s6 du binh quan cac khoan phai thu.

Pé givp doanh nghiép c6 thé nhanh chéng thu hoi cac khodn phdi thu, han ché viéc phat
sinh cdc chi phi khéng can thiét hodc rii ro, doanh nghiép can coi trong cdc bién phdp chii yéu
sau day:

- Phai mé s6 theo ddi chi tiét cac khoan no phai thu trong va ngoai doanh nghiép va thuong
xuyén don dbc dé thu hdi ding han.

- C6 cac bién phap phong ngtra rui ro khong dugce thanh toan (lya chon khach hang, gidi
han gia tri tin dung, yéu cAu dat coc, tam ung hay tra trudc mot phén gia tri don hang, ban ng
(factoring)...

- C6 chinh sach ban chiu dung dén ddi v6i timg khach hang. Khi ban chiu cho khach hang
phai xem xét k¥ kha nang thanh toan trén co sé hop dong kinh té da ky két.

- C6 su rang budc chat ché trong hop dong ban hang, néu vuot qua thdi han thanh toan theo
hop dong thi doanh nghiép dugc thu 13i sudt tuong (mg nhu 13i suit qua han ctia ngan hang.

- Phan loai cac khoan ng qua han; tim nguyén nhan cua tirng khoan n¢ (khach quan, chu
quan) dé co bién phap xir Iy thich hop nhu gia han no; thod wdc xir Iy no; xo4 mot phan no cho
khach hang hoic yéu ciu Toa an kinh té giai quyét theo thu tuc pha san doanh nghiép.

TOM TAT

1. Vén luu dong 1a biéu hién bang tién cua tai san luu dong. Von luu dong bao gom 3 yéu td
chinh: tién mat, hanh ton kho va cac khoan phai thu.

2. Cac chi tiéu danh gia hiéu qua sir dung von luu dong bao gom : cic chi tiéu vé toc do ludn
chuyén von luu dong va doanh lgi von luu dong.

3. Nhu cau vén luu dong ciia doanh nghiép phu thudc vao ké hoach san xuit va tc do luan
chuyén vén luu dong. Dé xac dinh nhu ciu von luu dong ngudi ta sir dung phwong phap truc
tiép va phuong phap gia tiép. Trong d6 phuong phap gian tiép thuong duoc sir dung nhiéu hon.

4. Quan tri von luu dong bao gdm quan tri tiéu mat va cac ching khoan c6 kha ning thanh khoan
cao, quan tri hang ton kho va quan tri cdc khoan phai thu.

5. Tién mit 1a tai san khong sinh 10i. S6 tién mat du thira s& lam giam hiéu sut sinh loi cta von
chu so hiru. Myc dich cta viéc quan tri tién mat 1a giam thiéu luong tién mat doanh nghiép
phai nim giir ma van bao ddm hoat dong san xuét kinh doanh din ra binh thuong. Trong nhiéu
truong hop, doanh nghiép nam gitr chimg khoan c6 kha ning thanh khoan cao vai 1y do gidng
nhu ndm gitr tién mat vi ching c¢6 kha nang sinh 10i va c¢6 thé chuyén doi sang tién mat mot
cach nhanh chong.

6. Hang ton kho bi anh huéng chu yéu boi doanh sé ban vi hang td kho duoc xac dinh trude khi
ban hang. Do d6 du bao doanh thu ban hang 1a diéu quan trong gitip cho viéc quan Iy hang ton
kho ¢6 hiéu qua.

7. Muyc tiéu quan 1y hang ton kho 1a dam bao luong hang ton kho can thiét dé duy tri hoat dong
san xuat kinh doanh binh thudng vé6i chi phi thip nhat c6 thé. Pé quan 1y hang tén kho ngudi
ta st dung mo hinh chi phi ton kho t6i thiéu (EOQ) va cac phuong phap quan 1y hang ton kho.
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8. Cac khoan phai thu thuong chiém mét ty trong 16n trong tong von luu dong ctia doanh nghiép
dic biét 1a cac doanh nghiép thuong mai. Cac khoan phai thu can duoc quan 1y mot cach ning
dong dé dam bao hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép c¢6 hiéu qua.

CAU HOI VA BAI TAP ON TAP
Vén luu dong va hidu qua sir dung von luu dong?
Phuong phap gian tiép trong viéc xac dinh nhu cau von luu dong.

Tai sao doanh nghiép phai luon duy tri tién mat va luong hang ton kho & mirc hop 15?2

Eall e

Lai suét thi truong cd anh hudng nhu thé nao dén hoat dong quan tri tién mat cua doanh

nghi¢p?

5. Hay giai thich chi phi ton kho du trir va chi phi dat hang 1a gi va chiing thay d6i nhu thé nao so
v6i s6 lugng dit hang.

6. Cac bién phap quan 1y tién mat, hang ton kho va cac khoan phai thu ctia doanh nghiép.

7. Tap doan dét FUTURE can dén hang trim chung loai nguyén vat liéu tir nhidu nha may cung
cap khac nhau. M&i mit hang duoc mot nha thau dia phuong cung cip vai chi phi dat hang 1a
1.250.000d6ng cho mdi lan dit hang. Trong nam t4i cong ty s& can khoang 1200 don vi cia
nha cung cép ndy, chi phi ton kho duy trit trén mdi don vi hang tén kho 13 300.000 ngan ddng.
Hay ap dung mdé hinh EOQ tré 161 cac cau hoi sau:

a. S6 luong dat hang t6i wu cia mat hang nay 13 bao nhiéu?

b. Mtc ton kho binh quan téi ru 13 bao nhiéu?

c. Hiy xac dinh sb 1an dat hang t6i wu trong mdi nim va tong chi phi tdn kho hang nim

d. Néu thoi gian giao hang 1a 8 ngay, thi diém dat hang lai & vao thoi diém nao? (gia sir mot
nam co6 300 ngay 1am viéc)

8. Mot doanh nghiép cd phﬁn hoat dong trong linh vyc Buu chinh vién thong c6 doanh thu tiéu

thu nam N 14 400 ty dong. Trong ndm N cong ty dung 25% loi nhuan sau thué dé tra 1ai c6 phan.

Du kién nam N+1, Mirc chia 13i c¢6 phan giir nguyén nhu nim N. Bang can ddi ké toan nam N ctia

doanh nghié¢p nhu sau:

Pon vi: Tri¢u dong

TAI SAN SO TIEN | NGUON VON s0 tién
I. Tai san lvu dong 180.000 I. No phai tra 120.000
1. Von bang tién 20.000 No ngan han 52.000
2. Hang t6n kho 100.000 No NSNN va CNV 20.000
3. Céc khoan phai thu 60.000 Phai tra khac 48.000
IL.Tai san c6 dinh 120.000 I1. Ngudn von chii sé hiru 180.000
Vén gop 100.000
L3i chua phan phoi 80.000
TONG TAI SAN 300.000 TONG NGUON VON 300.000

Néu nim N+1 Doanh thu ting 25% thi nhu cau vén luu dong ting 1én bao nhiéu va giai
quyét bang ngudn von nao, biét rang doanh nghiép du kién trong nim N+1 doanh nghiép phan
dau dat ty suat loi nhun trén doanh thu 1a 5%. Hiy cho nhan xét trong truong hop doanh thu nam
N+1 chi chi ting 5% va ty suit lgi nhuan trén doanh thu 14 4%,
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~ CHUONG VIII
CHI PHi, DOANH THU VA LOI NHUAN
CUA DOANH NGHIEP

GIOI THIEU

Nghién ctru doanh thu, chi phi giup ching ta xac dinh két qua kinh doanh cua doanh
nghiép va phan biét cac khai niém doanh thu- chi phi va thu- chi ma trén thuc tién d6i khi van bi
nham 14n.

Doanh thu va chi phi dugc thé hién trén bao cdo két qua san xuét kinh doanh va duoc st
dung dé xac dinh két qua san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép.Thu, chi phan anh ludng tién vao,
ludng tién ra ciia doanh nghiép thudng trong ngin han. N6 cho biét kha nang thanh toan cta
doanh nghiép. Cac khoan thu va cac khoan chi duoc thé hién trong bao céo luu chuyén tién té.
Pay 1a co s¢ quan trong dé nha quan 1y xay dung ké hoach tién mat cuia doanh nghiép.

Nghién ctru doanh thu, chi phi va 1gi nhudn cia doanh nghiép con gitp ching ta 1ap va
hiéu céc bao céo tai chinh ciia doanh nghiép, nhan biét dugc moi lién hé gilta bao cao Kkét qua kinh
doanh, bao cdo luu chuyén tién té va bang can ddi ké toan- nhitng cin ctr dé phan tich tai chinh
doanh nghiép.

Nghién ctru doanh thu, chi phi va lgi nhuén ctia doanh nghiép Ia tién dé dé du doan va xac
dinh dugc qui mé cac dong tién trong tuwong lai, 1am cin cir dé tinh toan thoi gian thu hoi vén dau
tw, gia tri hién tai dong (NPV), ty suit thu hdi nd bd (IRR)....dé ra cac quyét dinh dau tu dai han
ctia doanh nghiép. Chuong nay s& tap trung nghién ctru mot s6 van dé chu yéu vé doanh thu , chi
phi, loi nhuan va phan phdi lgi nhun trong doanh nghiép; cac bién phap quan ly doanh thu, chi
phi, 1gi nhuén; cac bi¢n phap nhim tang doanh thu, tiét kiém chi phi va hai gia thanh same phém
cua doanh nghiép.

NOI DUNG
8.1 - CHI PHI KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

8.1.1 — Khai niém va phan loai chi phi ctia doanh nghiép.

a. Khai niém chi phi

Trong qué trinh san xuét kinh doanh, dng phai ti€éu hao cac loai vat tu, nguyén vat li¢u, hao
mon may moc thi€t bi, tra cong cho nguoi lao dong..v.v...

Chi phi san xuat kinh doanh ctia mot doanh nghiép 1a biéu hién bang tién ctia toan bd hao phi
ve vat chat va vé lao dong ma doanh nghi¢p phai bo ra d€¢ san xuat, tiéu thu san pham va mdt so6
khoan tién thué gian thu ma doanh nghi¢p phai bo ra dé thuc hién hoat dong san xuat - kinh doanh
trong mat thoi ky nhat dinh.

b. Ngi dung chi phi hoat dong kinh doanh

Chi phi hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép 1a cac khoan chi phi phat sinh lién quan dén
hoat dong san xuat kinh doanh trong ndm tai chinh, bao gdm chi phi hoat dong san xuat kinh doanh
va chi phi khac.

b1. Chi phi san xudt kinh doanh bao gom
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- Chi phi nguyén vat li€u, nhién liéu, dong luc, ban thanh phém, dich vu mua ngoai (tinh theo
muc tiéu hao thyc t€ va gia goc thuc te), chi phi phan bo cong cy, dung cu lao dong, chi phi sura chira
tai san co dinh, chi phi trich trude chi phi stra chita 16n tai san co dinh.

- Chi phi khau hao tai san ¢ dinh

- Chi phi tién lwong, tién cong, chi phi co tinh chat luvong phai tra cho ngudi lao dong

- Kinh phi bao hiém x4 hoi, kinh phi cong doan, bao hiém y té cho ngudi lao dong ma doanh
nghi¢p phai ndp theo quy dinh.

- Chi phi giao dich, méi gidi, tiép khach, tiép thi, xtic tién thuong mai, quang céo, hoi hop tinh
theo chi phi thuc t€ phat sinh.

- Chi phi bang tién khac gom:

+ Céc khoan thué tai nguyén, thué dét, thué mon bai;

+ Tién thué dat;

+ Tro cép thoi viéc, mat viée cho nguoi lao dong;

+ Pao tao nang cao ning luc quan 1y, tay nghé cua ngudi lao dong;

+ Chi cho cong tac y té; chi nghién ctru khoa hoc, nghién ctru ddi méi cong nghé;

+ Thudng sang kién cai tién, thuong ting ning suat lao dong, thudng tiét kiém vat tu va chi phi.

+ Chi phi cho lao dong ni;

+ Chi phi cho cong tac bao v€ mdi truong;

+ Chi phi @n ca cho nguoi lao dong;

+ Chi phi cho cong tac Pang, doan thé tai doanh nghiép (phan chi ngoai kinh phi cta t6 chirc

bang, doan the dugc chi ttr nguon quy dinh);

+ Céc khoan chi phi bang tién khac;

- Gia tri tai san ton that thuc té, ng phai thu khong c6 kha nang thu hoi

- Gia tri cac khoan dy phong giam gia hang hoa ton kho, du phong ng phai thu kho doi, du
phong trg cap mat viéc lam, thoi viéc, chénh Iéch ty gia theo s6 du khoan n¢ vay dai han bang ngoai
t¢, chi phi trich trudc bdo hanh san pham, cac khoan du phong theo quy dinh cua phép luat doi voi
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc dac thu.

- Chi phi hoat dong tai chinh, bao gém: cic khoan chi lién quan dén dau tu ra ngoai doanh
nghiép, tién 1ai phai tra do huy dong von, chénh 1éch ty gia khi thanh toan, chi phi chiét khau thanh
toan, chi phi cho thué tai san, du phong giam gia cac khoan dau tu dai han.

b2. Chi phi khéc bao gom:

- Chi phi nhuong ban, thanh 1y tai san cd dinh gom ca gia tri con lai ciia tai san c¢b dinh khi
thanh ly, nhugng bén;

- Chi phi cho viéc thu hdi cac khoan ng di xoa s6 ké toan;

- Chi phi dé thu tién phat;

- Chi phi vé tién phat do vi pham hgp déng;

- Céc chi phi khac.

b3. Cdc khodn chi khéng tinh vao chi phi san xudt kinh doanh

- Chi phi mua sdm xay dung, lap dat tai san ¢6 dinh hitu hinh, v hinh;
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- Chi phi 1ai vay vbn duogc tinh vao chi phi dau tu va xay dung, chénh léch ty gia ngoai t¢ cua
cac khoan dau tu xay dung phat sinh trudc thdi diém dua cong trinh vao sir dung;

- Céc khoan chi phi khac khéng lién quan dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép; cac
khoan chi khong c6 chiing tir hop 1¢;

- Céc khoan tién phat vé vi pham phap luat khong mang danh doanh nghiép ma do ca nhan gay
ra.

c¢. Phan logi chi phi ciia doanh nghiép.

cl. Phan logi chi phi theo ngi dung kinh té. ( theo yéu t6)

Theo cach phan loai nay, chi phi ciia doanh nghiép bao gdm: chi phi vat tu mua ngoai; chi phi
tién luong va cac khoan trich theo lwong; chi phi khau hao TSCPD; chi phi dich vu mua ngoai; chi phi
bang tién khéc. ..

¢2. Phan logi chi phi theo céng dung kinh té ( theo khodn muc)

Theo cach phén loai ndy, chi phi ciia doanh nghiép bao gom:

- Chi phi vt tir true tiép bao gdm chi phi vé nguyén liéu, nhién lidu sir dung truc tiép tao ra san
pham, dich vu.

- Chi phi nhdn céng truc tiép bao gdm chi phi luong, tién cong, cac khoan trich ndp ciia cong
nhan tryc tiép tao ra san pham va dich vu ma doanh nghiép phai ndp theo quy dinh nhu bao hiém xa
hoi, kinh phi cong doan, bao hiém y té ctia cong nhan san xut.

- Chi phi san xudt chung ba cac chi phi sir dung cho hoat dong san xuit, ché bién cta phan
xuong truc tiép tao ra san phém hang hoa, dich vu. Bao gé)m: Chi phi vat li€u, cong cu lao dong
nho; khiu hao tai san ¢ dinh phan xuong, tién luong cac khoan trich nop theo quy dinh ctia nhan
vién phan xudng, chi phi dich vu mua ngoai; chi phi khac bang tién phat sinh ¢ pham vi phan
xudng.

- Chi phi bdn hang 13 toan bd céac chi phi lién quan téi viéc tiéu thu san pham, dich vy, bao
gdm ca chi phi bao hanh san pham.

- Chi phi quan 1y doanh nghiép bao gém cac chi phi cho bd may quan 1y va diéu hanh
doanh nghiép, cac chi phi c6 lién quan dén hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép nhu: Chi phi
cong cu lao dong nho, khiu hao tai san cd dinh phuc vu bé may quan 1y va diéu hanh doanh
nghiép; tién luong va cac khoan trich ndp theo quy dinh ciia bd may quan 1y va diéu hanh doanh
nghiép; chi phi dich vu mua ngoai; chi phi khac bang tién phat sinh & doanh nghiép nhu chi phi vé
tiép tan khanh tiét, giao dich, chi cac khoan trg cip théi viéc cho ngudi lao dong (co hudng dan cu
thé nhu B6 Tai chinh - Thuong binh - Xa hoi) v.v..

¢3. Phan logi chi phi theo moi quan hé giita chi phi véi qui mé san xudt kinh doanbh.

Theo cach phén loai nay, chi phi cta doanh nghiép chia 1am 2 loai: Chi phi ¢ dinh va chi phi
bién doi.

- Chi phi ¢6 dinh 13 chi phi khong thay dbi (hodc thay d6i khong dang ké) theo sur thay ddi qui
md san xuét kinh doanh cta doanh nghiép. Thudc loai nay c6: Chi phi khau hao TSCB, chi phi tién
lwong quan 1y, 13i tién vay phai tra, chi phi thué tai san, vin phong.

- Chi phi bién doi 14 céc chi phi thay doi truc tiép theo sy thay dbi ciia qui mo san xuat. Thudc
loai ny c6 chi phi nguyén vat liéu, tién luong cong nhan san xuat truc tiép. ..
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Céch phén loai nay giap doanh nghiép thdy dugc xu huéng bién ddi ciia timg loai chi phi theo
qui mo kinh doanh, tir @ doanh nghiép c6 thé xac dinh dugc san luong hoa von ciing nhu qui mo
kinh doanh hop 1y dé dat hiéu qua cao nht.

8.1.2 — Gia thanh san phiam ciia doanh nghiép.

a. Khai ni¢m.

Nghién ctru chi phi san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép chua cho chung ta biét lugng chi phi
can thiét dé hoan thanh viéc san xuét va tiéu thu mot loai san pham, dich vu , cong viéc ...nhét dinh.
Trong hoat dong san xuét kinh doanh, khi quyét dinh lga chon phuong én kinh doanh mét san phém,
dich vy nao d6, doanh nghiép can phai tinh dén luong chi phi bo ra dé san xuat va tidu thy san pham,
dich vu d6. Do vay doanh nghiép can phai xac dinh gia thanh san phim.

Gid thanh san pham la biéu hién bang tién ciia toan bg chi phi ciia doanh nghiép dé hoan
thanh viéc san xudt va tiéu thu mot loai san phcfm , dich vu, cong viéc nhat nhat dinh.

Noi dung gia thanh san pham va dich vu.

- Gi4 thanh san xuit ciia san pham va dich vu gdm: chi phi vat tur truc tiép; chi phi nhan cong
tric tiép va chi phi san xuét chung.

- Gia thanh toan b0 cua san phém, dich vu tiéu thu bao gém: gia thanh san xuét cta san
pham, dich vu tiéu thy; chi phi ban hang; chi phi quan 1y doanh nghiép:

b. Lip ké hoach gid thanh sin phim - dich vu.

bé quan tri gia thanh, modi doanh nghiép déu phai xac dinh ké hoach gia thanh. Nhiém vu
chu yéu cua xac dinh ké hoach gia thanh 1a phat hién va khai thac moi kha ning tiém tang dé giam
bét chi phi san xuat, tiéu thu.

Muén x4c dinh gia thanh ké hoach theo khoan muc, trude hét phai xac dinh gid thanh don vi
san pham. Céach xac dinh gi4 thanh don vi san pham nhu sau:

Dbi véi cac khoan muc doc 1ap (khoan muc truc tiép) nhu chi phi vat tu truc tiép, chi phi
nhan cong truc tiép ta tinh dugc bang cach lay dinh mirc tiéu hao cho don vi san pham nhan vai
don gi4 ké hoach.

Déi voi nhting khoan muc chi phi téng hop (chi phi gidn tiép) nhu chi phi san Xuét chung,
chi phi ban hang, chi phi quan 1y doanh nghi¢p, trudc hét phai 1ap du todn chung sau do6 lya chon
tiéu chuan thich hop dé phan bd cho mdi don vi san phdm. Vi du: phan bé theo gio cong dinh
mirc, tién luong chinh ciia cong nhan san xuét, hodc s gio chay may.

8.1.3 - Cac nhén t6 anh hwéng va bién phap dé tiét kiém chi phi, ha gia thanh san pham.

a- Cdc nhén to anh hwéng dén chi phi san xudt va gid thanh sin pham.

C6 thé chia lam 3 nhém nhan t:

+ Céc nhan té vé mit k¥ thuat, cong nghé san xuat.
+ Cac nhan t& vé mit to chtrc quan 1y san xuét, quan 1y tai chinh doanh nghiép.
+ Céc nhan tb thudc diéu kién tu nhién va moi truong kinh doanh ctia DN.

b- Cdc bi¢n phdp chii yéu dé tiét kiém chi phi va ha gid thanh sin pham.

Trén co s& danh gia day di cac nhan t6 anh hudng dén chi phi san xuit va gia thanh san
pham cac doanh nghiép cin cin ctr vao diéu kién cu thé cua minh dé tim ra cc bién phap thich
hop. Tuy nhién c6 thé néu ra nhitng bién phdp chii yéu la:
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- Thudng xuyén d6i méi k¥ thuat, cong nghé san xuét trong doanh nghiép, ing dung kip
thoi cac thanh tuu tién bo khoa hoc - ky thuat va san xuét. Tuy nhién viéc dau tu, déi méi ky
thuét, cong nghé san xuit thudng doi hoi von dau tu 16n, vi vay doanh nghiép phai co cac bién
phap cu thé, pht hop dé huy dong, khai thac cac ngudn vén dau tu cho doanh nghiép.

- Khong ngimg hoan thién va ning cao trinh d6 t6 chirc san xuét, to chirc lao dong trong
doanh nghiép dé nang cao ning suit lao dong, tiét kiém chi phi lao dong vat tu, chi phi quan 1y,
han ché t6i da céc thiét hai ton that trong qua trinh san xuat... tir d6 co thé tiét kiém chi phi va ha
gia thanh.

- Tang cuong hoat dong kiém tra, giam sat tai chinh dbi v6i viéc st dung chi phi va gia
thanh san phém cua doanh nghiép.

Mot trong nhitng nhiém vy quan trong cta quan tri tai chinh doanh nghiép dbi v6i quan tri
chi phi 1 phai dam bao tiét kiém chi phi kinh doanh va ha gia thanh san pham.

Muén tiét kiém chi phi, phdi ting cuwong cong tac qudn by chi phi & méi doanh nghiép, cu
thé:

- Phai 1ap duogc ké hoach chi phi, dung hinh thuc tién té tinh toan trudc moi chi phi cho san
xuit kinh doanh ky ké hoach; phai xay dung duoc ¥ thirc thudng xuyén tiét kiém chi phi dé dat
dugc muyc tiéu kinh doanh ma doanh nghiép da dé ra.

- Phai xac dinh 16 ndi dung, pham vi sir dung ting loai chi phi dé c6 bién phap quan 1y phu
hop.

- Pbi voi cac khoan chi vé nguyén, nhién vat liéu, thong thuong nhitng khoan nay thuong
chiém ty trong 16n trong chi phi san xuét kinh doanh va gia thanh san xut, néu tiét kiém nhiing
khoan chi phi nay s& c¢6 tac dung rt 16n dén ha gia thanh san phadm. Chi phi nguyén vat liéu phu
thudc hai nhan t: s6 luong nguyén vat liéu tiéu hao va gia ca nguyén vat lidu. Vi vay dé tiét kiém
chi phi phai xay dung duoc cac dinh muc kinh té - k§ thuat vé tiéu hao vt tu tién tién, pht hop
v6i doanh nghiép va dic diém kinh té - k¥ thuat cho phép 1am co sé cho viéc quan 1ly; dong thoi
kiém tra chit ch& don gi4 timg loai vt tu sir dung.

+ Pé tiét kiém chi phi vé lao dong, doanh nghiép can xay dung dinh mirc lao dong khoa hoc
va hop 1y d&én timg nguoi, thng bd phan va dinh mirc tong hop pht hop véi qui dinh ma nha nude
da huéng dan va ban hanh. Cac doanh nghiép thuc hién viéc dang ky dinh muc lao dong véi cac
co quan c6 tham quyén hodc co quan quyét dinh thanh lap doanh nghiép.

- Doanh nghiép phai tyr xdy dung don gi4 tién lwong, thuong xuyén kiém tra dinh mirc lao
dong, don gia tién lwong, dam bao tc d6 ting ning suat lao dong va tdc do ting thu nhap thuc té
c6 mot quan h¢ ty 1€ phu hop.

Xac dinh tong quy lwong cta doanh nghiép cin ¢t vao don gia tién lwong va két qua kinh
doanh cua doanh nghiép. Pé tiét kiém chi tiéu quy luong, thi quy tién lwong phai dugc ding dung
muc dich; khong duge st dung quy tién lwong mdt cach tuy tién dé chi cho cac muc dich khac.
Quan 1y quy tién luong phai trén co s¢ quan Iy chit ché ca s6 lugng va chit lugng lao dong; don
gia tién luong va gin v6i két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

+ Ddi v6i cac khoan chitién mit cho tiép khach, hoi hop giao dich, chi ddi ngoai, cac doanh
nghiép can tu xdy dung dinh muc chi tiéu va quy ché quan 1y sir dung. Cac khoan chi phai co
chung tir hop 18, phai gén véi két qua kinh doanh va khéng duoc vuot qua mirc khdng ché ti da
theo ty 18 tinh trén tong chi phi; cac khoan chi hoa hdng méi giéi phai can ctr vao hiéu qua kinh té
do viéc mdi gidi mang lai.
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+ T thuc té quan 1y va st dung chi phi kinh doanh, theo dinh ky hodc hang nim doanh
nghiép can tién hanh phan tich, danh gia lai tinh hinh quan 1y, sit dung chi phi. Tir d6 rit ra cac
bai hoc kinh nghiém hodc bién phap phu hop dé co thé tiét kiém chi phi, ha gia thanh trong thoi
ky toi.

Trén day 13 mot s6 bién phap co ban dé tiét kiém dbi voi nhitng khoan chi phi kinh doanh.
Céc doanh nghiép phai thudng xuyén ¥ thie duoc viée tiét kiém chi phi méi co thé ning cao duoc
hi€u qua trong kinh doanh ctia doanh nghiép.

8.2 - DOANH THU CUA DOANH NGHIEP.
8.2.1 - Doanh thu ciia doanh nghiép.

a. Khdi niém va diéu kién ghi nhin doanh thu doanh thu

Doanh thu 14 téng gia tri cac lgi ich kinh té doanh nghiép thu dugc trong ky ké toan, phat
sinh tr cadc hoat dong SXKD thong thuong cua doanh nghiép, gop phan lam tang von chu so
hiru.(theo Chuan myc: Doanh thu va thu nhap” - chuan myc ke toan vié¢t nam).

Doanh thu phat sinh tir giao dich, su kién dugc xac dinh boi thoa thuan gitra doanh nghié¢p
v6i bén mua hoac bén stir dung tai san. N6 dugc xac dinh bang gia tri hop 1y cta cac khoan da thu
duogc hodc s€ thu dugc sau khi trir (-) cac khoan chiét khau thuong mai, gidm gid hang ban va gia
tri hang ban bi tra lai.

Diéu kién va thoi diém x4c dinh doanh thu.

* Diéu kién.

- Doanh thu phat sinh trong ky dugc khach hang chap nhan thanh toan c6 hoa don, chimg tir
hop 1€ theo quy dinh hién hanh.

- Doanh thu phai hach toan bang dong Viét Nam, truong hop thu bang ngoai té phai quy doi
theo ty gid cia ngan hang noi doanh nghi¢p mo tai khoan giao dich.

* Thoi diém xac dinh doanh thu.

- La thoi diém doanh nghiép da chuyén giao quyén so hiru hang ho4, san pham; hoan thanh
viéc cung cap dich vu cho nguoi mua; hoan thanh hop dong hodc xuat hoa don ban hang.

- Béi voi hang hoa san pham ban thong qua dai 1y, doanh thu dugc xac dinh khi hang hoa
gui dai ly da duoc ban.

- Péi v6i cac hoat dong tai chinh thi thoi diém xéc dinh doanh thu theo quy dinh sau:

+ Lai cho vay, 1ai tién giri, 13i ddu tu trai phiéu, tin phiéu, 13i ban hang tra cham, tra gbp,
tién ban quyén... xac dinh theo thoi gian ctia hgp dong cho vay, cho thué, ban hang hoac ky han
nhan 1ai.

+ Cb tirc, loi nhuan duoc chia xac dinh khi c6 nghi quyét hoac quyét dinh chia.

+ Lai chuyén nhuong von, i ban ngoai té, chénh léch ty gia phat sinh trong ky cua hoat
dong kinh doanh xac dinh khi cac giao dich hoac nghié¢p vu hoan thanh;

+ Chénh léch ty gia do danh gia lai ng phai thu, ng phai tra va s6 du ngoai t¢ xac dinh khi
bao cao tai chinh cudi nam.

b. Cdac logi doanh thu

Doanh thu ctia doanh nghiép bao gdm doanh thu tir hoat dong kinh doanh va thu nhép khac.
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* Doanh thu tir hoat dong kinh doanh gom doanh thu hoat déng kinh doanh théng thirong
va doanh thu hoat dong tai chinh:

- Doanh thu hoat déng kinh doanh théng thwong 1a toan bo s tién phai thu phat sinh trong
ky tir viéc ban san phidm hang hoa, cung cap dich vu ctia doanh nghiép. Dbi v6i doanh nghiép
thuc hién cung cép san phérn, dich vu cong ich, doanh thu bao gém ca cac khoan tr¢ cép cua Nha
nude cho doanh nghiép khi doanh nghiép thuc hién cung cip san pham, dich vu theo nhiém vu
Nha nuéc giao ma thu khong di bu dap chi;

- Doanh thu tir hoat déng tai chinh bao goém: cac khoan thu phat sinh tir tién ban quyén,
cho cac bén khéc str dung tai san cua doanh nghiép, tién 1ai tir viéc cho vay von, 13i tién giri, 13i
ban hang tra cham, tra gop, 1ai cho thué tai chinh; chénh I¢ch 1ai do ban ngoai t¢, chénh I¢ch ty gia
ngoai t§; chénh 1éch lai chuyén nhuong von va loi nhuan duge chia tir viée dau tu ra ngoai doanh
nghiép (bao gdm ca phan lgi nhuan sau thué sau khi dé lai trich cac Quy ciia doanh nghiép trach
nhiém hitu han nha nudc mot thanh vién; loi nhuan sau thué dugc chia theo vén nha nuée va loi
nhuan sau thué trich 1ap Quy dau tu phat trién cta doanh nghiép thanh vién hach toan doc 1ap).

* Thu nhdp khac

Thu nhap khac gém cac khoan thu tir vi€c thanh 1y, nhugng ban tai san ¢6 dinh, thu tién bao
hiém dugc bdi thuong cac khoan no phai tra nay mat chu duoc ghi ting thu nhép, thu tién phat
khach hang do vi pham hop dong va cac khoan thu khac.

8.2.2 Cac nhan t6 dnh hwéng dén doanh thu.

Doanh thu ti€u thu san phém hang ho4, dich vu ctia doanh nghiép chiu a&nh hudng cua nhidu
nhén t6 nhu khéi luong san phém tiéu thy, chat luong san phém, két cAu mat hang, gia ban san
pham, thi truong tiéu thy va phuong thirc tiéu thy, thanh toan tién hang.

a. Khoi luong san phtfm tiéu thu.

Khéi luong san pham san xuét ra 6 anh huong truc tiép dén khdi lugng san pham tiéu thu.
San pham san xuét ra cang nhiéu thi kha nang vé doanh thu s& cang 16n. Khdi lugng san xuét va
tiéu thu con phy thudc vao quy mé cua doanh nghiép, tinh hinh t6 chiic cong tac tiéu thu san
pham; viéc ky két hop dong tiéu thu d6i véi khach hang, viéc giao hang, van chuyén va thanh toan
tién hang. Trong thi cong xay lap, doanh thu con phu thudc vao khéi luong cong trinh hoan thanh.
Viéc chuan bi tot ky hop ddong kinh té véi cac don vi mua hang, to chtrc dong gbi, van chuyén
nhanh chéng, thanh toan bang nhiéu hinh thirc thich hop, xac dinh va giit viing ky luat thanh toan
v6i don vi mua hang, tinh toan chinh xac khéi luong san xuat va khéi luong xay lap hoan thanh...,
tat ca nhitng viéc d6 déu ¢6 ¥ nghia quan trong nham nang cao doanh thu ban hang.

b. Chit lugng sin pham hang hod, dich vu tiéu thu.

Viéc san xuat kinh doanh gin lién véi viéc dam bao va nang cao chat luong san phim hang
hoa va dich vu, chét lwong san pham hang hod dich vu ¢6 anh hudng 16n téi gia ca san phdm va
dich vy, do @6 c6 anh hudng truc tiép té1 doanh thu. & cac doanh nghiép san xuét, sO san phém
duoc san xuét ra co thé phan loai thanh nhiing phém cép khac nhau nhu loai I, loai I, loai III... va
duong nhién, gia ban ctia mdi loai ciing khac nhau. San phdm c6 pham cp cao gia ban s& cao
hon, vi vay, chét luong chinh 14 gia tri duoc tao thém.O nhimng doanh nghiép nong nghiép, thuy,
hai san, phan 16n san pham 13 loai san pham c6 tinh chit tuoi séng. Cting mdt chi phi bo ra nhung
néu biét td chirc thu hoach, ché bién, bao quan kip thoi, khoa hoc thi co thé tang duoc s6 luong
san pham c6 chat lwong cao va giam dugc sé san phdm c6 chat luong thip, tir 46 ¢ thé ting duoc
doanh thu ban hang. Trong xy dung co ban, néu thi cong xay dung nhanh nhung chit luong cong
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trinh kém ciing khong thé nghiém thu dugc. Hau qua 1a ¢6 thé phai tén thém nhiéu chi phi dé sta
chira, gia c¢d, thim chi phai pha di, lam lai. Nang cao chat luong san phdm con tao diéu kién tiéu
thu san pham d& dang, nhanh chong thu duge tién ban hang. Nguoc lai, nhitng san pham cht
lwong kém khong ding v6i yéu cau trong hop dong thi don vi mua hang c6 thé tir chdi thanh toan
va s& dan dén san pham phai ban véi gia thap, 1am giam b6t mirc doanh thu.

c. Két ciu mdt hang san pham hang hod tiéu thu

M&i doanh nghiép c6 thé san xuat nhiéu loai san phdm khac nhau, gia ca cta chung ciing
khac nhau. Nhitng san pham co vai trd quan trong, c6 tinh chét chién luge dbi voi nén kinh té
qudc dan, nha nude s& dinh gia, con lai cin ctr vao nhimng cha truong co tinh chat hudng dan cia
nha nudc thi doanh nghiép s& cin ctr vao tinh hinh cung ciu trén thi trudng ma xay dung gia ban
san pham. Viéc thay doi két ciu mat hang san xut va tiéu thu ciing ¢ anh huéng dén doanh thu.
Tuy nhién cling can thiy rang mdi loai san pham déu c6 tic dung nhat dinh trong viéc thoa mén
nhu ciu cta ngudi tiéu ding, cho nén phin dau ting doanh thu cac doanh nghiép cting phai chu ¥
dén viéc thuc hién dam bao ké hoach san xuit nhitng mat hang ma doanh nghiép d6 da ky hop
dong.

d. Gid cd san phdm hang hod, dich vu tiéu thu.

Trong truong hop cac nhan t6 khac khong thay doi, thi viéc thay doi gia ban c6 anh huong
truc tiép dén doanh thu. Viéc thay ddi gia ban (gia ban cao hay thap) mot phan quan trong do
quan hé cung cau trén thi truong quyét dinh. Dé dam bao duwoc doanh thu, doanh nghiép phai c¢6
nhitng quyét dinh vé gia ca. Gia ca phai bu dép chi phi da tiéu hao va tao nén loi nhudn thoa dang
dé thuc hién tai san xuit mo rong.

Trong trudng hop ca biét, mot sd san pham & nhimg doanh nghiép do nhiing yéu cau vé
chinh tri va quan ly kinh té vi md kho dat duoc loi nhuan va c6 co ché tai tro tir nha nudc thi gia
ca hinh thanh ciing c6 thé thap hon gia thanh san pham. Doanh nghiép phai lu6n luén bam sét tinh
hinh thi trudng dé quyét dinh, mé rong hay thu hep ngudn hang ma doanh nghiép dang san xuat,
kinh doanh. Tuy thudc vao quan hé cung cau ma doanh nghiép c6 thé roi vao mot trong 3 trang
thai: 13i, hoa von hodc bi 13. Cung véi mot loai san phém, néu ban & trén céac thi truong khac
nhau, & vao nhitng thoi diém khac nhau thi gia ca khong nhat thiét phai nhu nhau.

e. Thi truwong tiéu thu va phwong thie tiéu thu, thanh todn tién hang.

Thi truong ti€u thu c6 anh huong rat 1én dén doanh thu tiéu thu san phém cua doanh
nghiép. Néu san pham cua doanh nghiép c6 thi trudng tiéu thyu rong 16n khong chi trong nude ma
ca thi truong qudc té; kha nang canh tranh cia san pham doanh nghiép cao ngay tai nhiing thi
truong doi hoi chat luong san pham cao va c6 stitc mua 16n thi doanh nghiép s& co diéu kién ting
doanh thu nhanh. Vi vay viéc khai thac, m¢ rong thi truong ti€u thu 12 mot nhan tb quan trong dé
tang doanh thu cua doanh nghiép.

Viéc lwa chon phuong thuc tiéu thu va thanh toan tién hang ciing ¢ anh hudng téi doanh
thu tiéu thu san pham cta doanh nghiép. Thong thudng trong tiéu thu san pham sy van dong cia
hang hoa va sy van dong ctia tién von 1a dong thoi. Song trong diéu kién canh tranh thi trudng cac
doanh nghiép ban hang thudng phai danh su vu dii nhat dinh d6i voi nguoi mua, vi du cho thanh
toan theo ky han hodc tra cham, c6 chiét khau hang ban cho khach hang... Nhitng van dé trén déu
anh huong dén doanh thu ciia doanh nghiép.

8.2.3 - Lap ké hoach doanh thu tiéu thu sin phim ciia doanh nghiép.

a. Lip ké hoach doanh thu tir cic hoat djng kinh doanh thong thuwong
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Doi voi doanh thu tiéu thu san pham, hang hod, can cur vao so lugng san pham tiéu thy va
gia ban don vi san pham ky ké hoach nhu sau:

T=3(s, x G.) 8.1)
i=1

Trong d6 : T 1a doanh thu vé tiéu thy san pham.

Sti 1a s6 Iwgng san pham tiéu thu cta timg loai ky ké hoach, bao gdm ca cic san
pham hang hoa ma doanh nghiép ding l1am qua ting, qua biéu, hoic tiéu
dung ndi bo.

Gy la gia ban don vi san phém.
1 la loai san ph'flm tiéu thu.

Cong thirc xéac dinh sb lwong san pham tiéu thu ky ké hoach nhu sau:

Sti = Sdi + Sxi - Xci. (8.2)

Trong d6 :  Sd 1a s luong san pham két du dinh tinh dau ky ké hoach

Sx 1a s6 lwong san pham san xuat trong ky ké hoach.
Sc 1a s6 lwong san pham két du dy tinh cudi ky ké hoach.
i 12 loai san pham.

S6 lwong san pham két du du tinh ddu ky ké hoach bao gom hai bd phén, d6 13 sb luong san
pham ton kho dén 31/12 nam trudc (ndm béo cao) va s6 lwong san pham da xuét cho khach hang
nhung khach hang chua chép nhén thanh toan.(Néu khach hang di chip nhén thanh toan, thi
khong con loai san pham nay).

Vi lap ké hoach doanh thu tiéu thu san pham thuong 1ap vao quy IV nim bio cdo nén sd
lwong san pham két du dau ky ké hoach phai dy tinh theo cong thirc sau:

Sd = S; + Sx4 - St4. (8.3)

Trong d6 : S;1a s6 lugng san pham két du thyc té cudi quy 11T ky bao céo.

Sx4 12 s6 lugng san pham dy tinh san xuét trong quy IV ky bao céo.
Sty 1a s6 lwong san pham dy tinh tiéu thu trong quy IV ky bao céo.

b. Lip ké hoach doanh thu tir hoat dpng tai chinh.

Vao dau nam ké hoach, doanh nghiép cling phai lap ké hoach doanh thu vé cac hoat dong
khac nhu cac hoat dong vé mua va ban céc loai chimg khoan c6 gia (nhu ¢ phiéu, trai phiéu, tin
phiéu...) cac hoat dong tir cho thué tai san ¢d dinh, thu tir cac hoat dong lién doanh, lién két, thu tir
14i tién giri, 13i tién cho vay ...

8.3- CAC LOAI THUE CHU YEU POI VOI DOANH NGHIEP.

Trong hoat dong kinh doanh cic doanh nghiép déu phai ndp nhimg khoan thué theo quy
dinh ciia phap luat nha nudc da ban hanh. P4i véi doanh nghiép thi mot sé loai thué phai nop 1a
mot khoan chi phi cia doanh nghiép.

8.3.1 - Thué gi tri gia ting.

Thué gia tri gia ting 1a thué dugc tinh trén khoan gia tri ting thém cua hang ho4, dich vu

phat sinh trong qua trinh tir san xuat, luu théng dén tiéu dung.

Cin cir dé tinh thué gia tri gia ting 13 gia tinh thué va thué suét.
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Thué gi4 tri Gia Thué suit (8.4)
= r X /
gia tdng tinh thué thué gia tri gia tang
Phuong phép tinh thué:
* Phirong phdp khdu triv thué:
S6 thué _ Thué gia trj Thué gia tri gia ting (8.5)
phai ndp gia ting dau ra dau vao
Thué gia tri i4 tinh thué hang hod .
pueslat o _ 8 e hang x  Thué suét (8.6)
gia tang dau ra dich vy ban ra

Thué gia tri gia ting dau vao dugc tinh bang tong sb thué gia tri gia ting di thanh toan dugc
ghi trén hoa don gia tri gia ting mua hang ho4, dich vy hodc chimg tir ndp thué gia tri gia ting
hang ho4 nhap khau.

* Phirong phdp tinh truec tiép trén gid tri gia tang:

Sé thué GTGT  Gia tri gia ting Thué xuat thué (8.7)
phai ndp - hang hoa, dich vu X gia tri gia tang

Phuong phap trén chi 4p dung cho cac doanh nghi€p, ca nhan nudc ngoai kinh doanh ¢ Viét
Nam khong theo luat dau tu nudc ngoai tai Viét Nam, chua thyc hién d'?ly du cac diéu kién vé ké
toan hoa don, ching tir &é 1am can ctr tinh thué theo phuwong phap khau trir thué.

8.3.2 - Thué tiéu thu dic biét.

Thué tiéu thu dic biét dugc ap dung cho cac doanh nghiép thude cac thanh phﬁn kinh té, ké
ca cac td chuc, ca nhan ¢ nude ngoai dau tu vao Viét Nam c6 san xudt cic mat hang thudc dién
chiu thué tiéu thyu dic biét ban ra & thi treong Viét Nam.

V& pham vi tinh thué thi mdi mat hang thudc dién chiu thué tiéu thy dic biét chi phai chiu
thué tiéu thu dic biét mot 1an, c6 nghia 1a mat hang nao sau khi da chiu thué tiéu thu dic biét dugc
phép luu thong trén thi trudng thi s& khong phai chiu thué tiéu thy 1an thir hai.

Doanh nghiép san Xuét nhitng mat hang thudc dién chiu thué tiéu thu dic biét thi khi ban
nhimg mat hang nay chi phai chiu thué tiéu thu dic biét ma khong phai nop thué gia tri gia ting
trén s6 san phém da chiu thué tiéu thu dic biét.

Céch tinh thué tiéu thu dic biét phai ndp theo cong thirc sau:

S6 thué tiéu S61 o Gia tinh thué don
o 0 luong han
thu dac Dbiét = - <

phai ndp

i hang hod Thué suat 8.8
hod tidt thy x vi hang hoa x Thu¢ sua (8.8)
S6 lwong hang hoa tiéu thu 1a sé luong, trong luong ciia nhimg miat hang chiu thué dem
bén, trao d6i, dem 1am qua biéu, qua ting hoic tiéu ding noi bo.
Thué TTDB phai ndp sé tinh la:

Thué Doanh Thué Nguyén liéu Gia Thué  (8.9)
. ue .
TTbB = thutinh x suat - dinh muac da X tinh X .
oA £ X , N £ £ suat
phai ndp thue hang ban nop thue TTbB  thué

8.3.3 - Thué tai nguyén.

Céc doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh té khong phéan biét nganh, nghé, hinh thirc
khai thac, c6 dia diém cd dinh hay luu dong, hoat dong thudng xuyén hay khong thudng xuyén, to
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chirc hay ca nhan trong nudc hay nudc ngoai c6 khai thac tai nguyén thién nhién cia nudc ta déu
phai nop thué tai nguyén. Thué tai nguyén phai ndp xac dinh nhu sau:

Thué tai nguyén _ SH lu"(:)'ng ta% ’ . Gié tinh thuée « Thué subt (8.10)
phai nop nguyén khai thac don vi tai nguyén
8.3.4 - Thué xuat khau, thué nhap khau.

Nhiing hang hoa dwoc phép xuat khau, nhap khau qua ctra khau, bién gidi, ké ca hang hoa
tir thi truong trong nude dua vao khu ché xuét va tir khu ché xut dua ra thi truong trong nudc,
déu 1a ddi twong chiu thué xuét khau, thué nhap khau.

Nhitng hang hoa khong thudc dién chiu thué xuit khau, thué xuat khau 1a hang hoa van
chuyén qua canh, hang hoa chuyén khau theo quy dinh ciia Chinh phu, cac hang hoa vién tro nhan
dao.

Cin cr dé tinh thué xuat khau, thué nhap khau 1a s6 lugng timg mit hang ghi trong to khai
hang xut khau, nhap khau, gia tinh thué va thué suat cta mat hang.

Gi4 tinh thué ddi voi hang xuét khau 1a gia ban tai cira khau xuat theo hop dong.

Gia tinh thué ddi voi hang nhap khéu 1a gia mua tai ctra khiu nhap, bao gom ca chi phi van
tai, phi bao hiém theo hop dong.

+ Thué suét bao gdm 2 loai 14 thué suat thong thuong va thué suat wu dai.

Thué suit théng thuong duoc quy dinh tai biéu thué.

Thué suat wu dai ap dung dbi véi hang xuat khau, nhap khiu véi cac nude co ky két didu
khoan wu dii trong quan hé budn ban véi nude ta va nhimng truong hop khac do Chinh phu quyét
dinh, n6 dugc quy dinh thdp hon nhung khong qua 50% so véi thué sudt thong thuong cia timg
mat hang.

8.3.5 - Tién thu vé sir dung von ngin séach.

Thu vé sir dung von ddi véi cac doanh nghiép 1a khoan thu tinh trén von, bao gdbm vén ¢
dinh, von luu dong, do ngén sach nha nudc cip va vén co ngudn gde tir ngan sach nha nude (duge
goi chung 13 v6n ngan sach nha nudc cap).

Tong sb tién tidu thu vé st dung Tong s6 von phai tinh thu o
A A ] = A . x Tylgthu (8.11)

vOn ngan séach trong ky st dungvon trong ky
8.3.6 - Thué thu nhip doanh nghiép.

Cong thirc xac dinh s6 thué thu nhap phai nop:

Thué thu nhép Thu nhap Thué suat (8.12)

. X ‘
phai ndp chiu thue thué thu nhép

8.4. LOI NHUAN VA PHAN PHOI LQI NHUAN TRONG DOANH NGHIEP
8.4.1 - Loi nhuén va ty suit loi nhuén.
a. Lgi nhudn

Loi nhuan thyc hién trong nam cua doanh nghi¢p la téng cua lgi nhuan hoat dong kinh
doanh va l¢i nhuén hoat dong khac.

Loi nhuén hoat dong kinh doanh bao gém:
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- Chénh léch giita doanh thu tir viéc ban san phdm hang hoa, cung cap dich vu véi tong gia
thanh toan b san pham, hang hoa tiéu thy hodc chi phi dich vu tiéu thu trong ky;

- Chénh I¢ch gitra doanh thu tir hoat ddng tai chinh v6i chi phi hoat dong tai chinh phat sinh
trong ky.

Loi nhuan hoat dong khac:

Loi nhuan hoat dong khéc 1a chénh I¢ch gitra thu nhap tir hoat dong khac vdi chi phi hoat
dong khac phat sinh trong ky.

b. Ty suit lgi nhudn

- Ty suét loi nhuan vén (doanh lgi Vén) la quan hé ty 1¢ gitra s6 loi nhuan dat duoc véi sb
von st dung binh quéan trong ky (gém c6 von co dinh va von luu dong hodc von chu so hitu).

Congthictinh: T _ £ 100 (8.13)

sV T
Vbq

Trong do : Tsvlaty suét lgi nhuan von.
P la lgi nhuén trong ky.
Vbq 1a tong s von san xuit duge sir dung binh quén trong ky
(Vén ¢ dinh va vén luu dong hoac von cht s& hiru).

- Ty suét loi nhuan gia thanh la quan h¢ ty 1€ gitra lgi nhuan ti€u thu so vdi gia thanh toan
bd ctia san pham hang hoa tiéu thy.

Cong thic tinh: P00 (8.14)

Z t
Trong d6 : Tsg la ty suit lgi nhuan gia thanh.
P 1a lgi nhuén tiéu thu trong ky.
Zt 1a gia thanh toan bo san phdm hang ho4 tiéu thy trong ky.

Thong qua ty sut loi nhuan gia thanh c6 thé thy rd hiéu qua cia chi phi bo vao san xuit va
tiéu thy san pham trong ky.

+ Ty suét loi nhudn doanh thu ban hang 1a mot chi s6 tong hop phan anh két qua hoat dong
san xuét - kinh doanh cia doanh nghiép.

T = i x 100 (8.15)
T
Trong do : Tstlaty suét lgi nhudn doanh thu ban hang.
P 1a lgi nhuén ti€u thu trong ky.
T 1a doanh thu ban hang trong ky.

Viéc phén déu tang lgi nhuén va tang ty suét loi nhuan 1a nhiém vu thuong xuyén cua doanh
nghiép. Mudn viy, doanh nghiép can phan dau giam chi phi hoat dong kinh doanh ha gia thanh san
pham hodc ting thém san luong va nang cao chat luong san pham.

8.4.2 - Ké hoach ho4 lgi nhuén ciia doanh nghiép.

K& hoach loi nhuan gitp cho cic nha quan tri doanh nghiép biét trude duge quy mo sb 1ai

ma doanh nghiép s& tao ra, tir 46 giup cho doanh nghiép tim cac giai phap phan du thyc hién.

a. Phwong phdp truc tiép
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Theo phuong phap nay loi nhuan cia DN dugc xac dinh bfing téng loi nhuén hoat dong san
xuat kinh doanh va lgi nhuan cac hoat dong khac.
- Loi nhuén hoat dong san xuét kinh doanh bao gém loi nhuan hoat dong san xuat kinh
doanh thong thuong va 1gi nhuan hoat dong tai chinh:
Loi nhuan hoat dong Doanh thu  Gia von Chi phi Chi phi quan

SXKD thong thuong ~ thudn " hangban = banhing = Ly DN (8.16)
Trong d6 doanh thu thuan dugc xac dinh:

Doanh thu Téng doanh Giam gia  Hang ban Thué (8.17)

thuan " thu bén hang =~ hangban ~ bitralai  gidnthu

Loi nhuan hoat Doanh thu hoat  Chi phi hoat dong (8.18)

dong tai chinh N dong tai chinh " tai chinh

- Loi nhuan hoat dong khac dugc xac dinh:
Loi nhuén khac =Doanh thu khdc -  Chi phi khéc (8.19)

- Lot nhuén trude thué dugce xac dinh:

Loi nhuén trude thué _ Lo1 nhuan hoat N Loi nhuéan hoat Loi nhuan (8.20)
thu nhap DN dong SXKD dong tai chinh ™ khac

- Loi nhuén sau thué duogc xéac dinh:
Loi nhuén sau thué Loi nhuan trudc thué  Thué thu nhap phai (8.21)
thu nhap DN " thu nhap DN " phaindp trong ky
Hoac:

Loi nhuidn sau Loi nhuin trudc

thué thu nhap DN = thué thunhgppN X (I~ Thue suat thué thunhdp) - (8.22)

b. Phwong phdp sin lwong hoa von.

Theo phuong phap nay lgi nhuan cua doanh nghi¢p dugc xac dinh can ctr vao viéc tinh san
lwong hoa vén va mdi quan hé giita doanh thu, chi phi va loi nhuan. phuong phap xac dinh nhu
sau:

Néu goi loi nhuén trudce thué va 1ai vay dat dugc trong ndm la P. Tai san lugng hoa von Q,
doanh nghiép c6 tong doanh thu bang téng chi phi, doanh nghiép hoa vén, loi nhuan bing khong .

gQ =Q(g-v)=-F=0 (8.23)

Tuy nhién, muyc dich kinh doanh ctia doanh nghiép khong phai chi dé ao von ma phai c6 13
(P> 0). Mudn vy doanh nghiép phai san xuét va tiéu thu s6 luong san phdm hang hoa dich vu
16n hon san lwong hoa vén (Q’ > Q ).Vay s lugng san pham can san xuat va tiéu thy dé dat duoc
lgi nhudn twong tng la:

PQ=Q’ (g-v)-F (8.24)
Suyra: Q =(F+PQ’)/(g-v) (8.25)

Diéu d6 c6 nghia 1a dé dat dugc loi nhuan trong nam 1a PQ’ thi doanh nghiép phai san xuét
va tiéu thy sb lugng san pham twong tmg 1a Q’.

Nguoc lai, néu cac yéu tb Q’, v 1a cac dai lugng dugc xac dinh trudce, doanh nghiép co thé
dé dang xac dinh dugc $6 1gi nhuan trude thué va 1ai vay:

EBIT=Q’ (g-v)-F=Qg—-(Q'v+F) (8.20)
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Trong d6 EBIT la lgi nhuan truéc thué va lai vay

Diéu d6 c6 nghia 14 lgi nhuan dat dugc trong ndm 14 phan chénh 1éch gitra tong doanh thu
v6i tong chi phi ¢d dinh va chi phi bién d6i ma doanh nghiép bo ra trong nam.

Phuong phéap nay gitp doanh nghi¢p théy duoc mbi quan hé gitia 1gi nhuan dat dugc trong
ky v6i qui mo kinh doanh va chi phi kinh doanh ciia doanh nghiép. Diéu ndy c6 ¥ nghia 1on cho
viéc lya chon qui mé kinh doanh hop 1y dé tdi da hoa loi nhuan doanh nghiép.

8.4.3 - Phan phéi va sir dung loi nhuén hoat dong kinh doanh.

a.Yéu cau va ngi dung phin phéi loi nhugn doanh nghiép.

Viéc phan phéi loi nhuan phai dap ung nhitng yéu cau co ban sau day:

- Doanh nghiép can phai giai quyét hai hoa mbi quan hé vé lgi nhuén giita Nha nudc, doanh
nghiép va céng nhan vién, trudc hét can 1am nghia vu va hoan thanh trach nhiém déi véi nha nude
theo phap luat quy dinh nhu ndp thué thu nhap doanh nghiép.

- Doanh nghiép phai c6 phan lgi nhuan d¢ lai thich dang dé giai quyét cac nhu cu san xut
- kinh doanh ciia minh, dong thoi chu trong dam bao lgi ich clia cc thanh vién trong don vi minh.

b. Phén phoi lpi nhudén & doanh nghiép Nha nuwée (theo qui ché quan Iy tai chinh
cua cong ty nha nwoc dwoc ban hanh kém theo nghi dinh 199-2004/CP):

Loi nhuan thuc hién cta doanh nghiép sau khi bu dap 16 nam trudce theo quy dinh ciia Luét
thué thu nhap doanh nghiép va ndp thué thu nhap doanh nghiép duoc phan phdi nhu sau:

1)Chia 1di cho céc thanh vién gop vén lién két theo quy dinh cta hop dong (néu co);

2) Bu dép khoan 13 caa cac nim trude da hét thoi han duge trir vao loi nhuan trude thué;

3) Trich 10% vao quy du phong tai chinh; khi s6 du quy bang 25% vén diéu 1¢ thi khong
trich ntra;

4) Trich lap cac quy dac bi¢t tir lgi nhuan sau thué theo ty 1€ da dugc nha nudc quy dinh dbi
v6i doanh nghiép dac thu ma phép luat quy dinh phai trich l1ap;

5) S6 con lai sau khi 1ap cac quy quy dinh tai diém 1,2,3,4 dugc phan phdi theo ty 1¢ giira
v6n nha nude dau tu tai doanh nghiép va vén doanh nghiép tw huy dong binh quéan trong nam.

Vén do doanh nghiép ty huy dong la sb tién doanh nghiép huy dong do phat hanh trai
phiéu, tin phiéu, vay cua céc td chirc, ca nhan trong va ngoai nude trén co sé doanh nghiép tu chiu
trach nhiém hoan tra ca gbc va lai cho ngudi cho vay theo cam két, trir cac khoan vay c6 bao lanh
cua Chinh phu, BJ Tai chinh, cac khoan vay dugc hd tro 13i suét.

*Phan loi nhudn dwoc chia theo vén nha nwée dau tu dwoc dung dé tai dau tw bo sung von
nha nuoc tai doanh nghiép nha nudc. Truong hop khong can thiét bé sung von nha nuéce tai
doanh nghiép nha mede, dai dién chii s6 hitu quyét dinh diéu dong vé quy tap trung dé dau tw vao
cac doanh nghiép khac.

* Loi nhudn dwoc chia theo von tw huy dong dwoc phdn phéi nhuw sau.

1) Trich tdi thiéu 30% vao quy dau tu phat trién ciia doanh nghiép ;

2) Trich ti da 5% lap quy thuéng Ban quan 1y diéu hanh doanh nghiép. Mirc trich mot nim
khong vuot qua 500 triéu dong (ddi véi doanh nghiép c6 Hoi dong quan tri), 200 triéu dong (d6i
v6i doanh nghiép khong c6 Hoi déng quan tri) voi diéu kién ty suit 1gi nhuan thuc hién trudc thué
trén von nha nudce tai doanh nghiép phai bﬁng hodc 16n hon ty suit lgi nhuén ké hoach;
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3) S6 loi nhuan con lai duoc phan phdi vao qui khen thudng, phiic loi ciia doanh nghiép.
Mirc trich vao mdi quy do Hoi dong quan tri hodc Giam ddc doanh nghiép khong c6 Hoi dong
quan tri quyét dinh sau khi tham khao y kién cia Ban Chip hanh Cong doan doanh nghiép.

- Pai dién cha so hitu quyét dinh ty 18 trich cu thé vao cac quy dau tu phat trién va quy
khen thuéng Ban quan 1y diéu hanh doanh nghiép trén co s& dé nghi ciia Hoi dong quan tri (d6i
v6i doanh nghiép c6 Hoi ddng quan tri) hodc Giam dbc (d6i voi doanh nghiép khong co Hoi dong
quan tri).

- béi voi nhiing doanh nghi€p nha nudc hoat dong trong linh vuc doc quyén duoc trich tbi
da khong qua 3 thang lwong thuc hién cho 2 quy khen thuéng va phiic lgi. S6 lgi nhuan con lai
sau khi trich quy khen thudng, phtc loi duoc bd sung vao quy dau tur phat trién cua doanh nghiép.

- B6i v6i doanh nghiép dau tu thanh 1ap méi trong 2 nam lién ké tir khi c6 13i néu phan phdi
loi nhuan nhu trén ma 2 quy khen thuéng, phuc loi khong dat 2 thang lwong thuc té thi doanh
nghiép dugc giam phan trich quy dau tu phat trién dé dam bao du 2 thang lwong cho 2 quy nay.
Mirc giam t6i da bang toan bo so trich quy dau tu phat trién trong ky phan phdi loi nhuan nim do.

- Dbi v6i Doanh nghiép nha nuée duoc thiét ké va thue té thuong xuyén, 6n dinh cung cp
san phém, dich vu cong ich do nha nudc dat hang hoac giao ké hoach khi phan phéi loi nhuan nhu
trén ma khong du trich quy khen thuong va phuc lgi theo muire 2 thang luong, thuc hién nhu sau:

+ Truong hop 1i it doanh nghiép dugc giam trich quy dau tu phét trién, giam phan loi
nhuan dugc chia theo von nha nudc dé cho di 2 thang lwong cho 2 quy. Néu giam toan b s tién
trén ma van chua di 2 thang luong cho 2 quy thi s& duoc Nha nudce tro cap cho du;

+ Trudng hop khong c6 13i thi Nha nuée s& trg cip du dé trich 1ap 2 qui khen thudng, phuc
loi bang 2 thang luong.

¢. Muc dich s dung cdac quy

* Quy du phong tai chinh dugc dung dé:

- Bu dip nhitng ton that, thiét hai vé tai san, cong ng khong doi duge xdy ra trong qua trinh
kinh doanh;

- Bu dép khoan 15 cua doanh nghiép theo quyét dinh ctia Hoi dong quan tri hodc dai dién
chu s¢ hiru.

* Quy dau tu phat trién duoc ding dé bo sung von diéu 16 cho doanh nghiép.

* Quy khen thuong duoc ding dé:

- Thudng cudi nam hodc thuong ky trén co sé ning sut lao dong va thanh tich cong tac cta
mdi can bd, cong nhan vién trong doanh nghiép nha nuéc;

- Thudng @6t xuat cho nhitng ca nhan, tip thé trong doanh nghiép nha nuéc

- Thuong cho nhitng c4 nhan va don vi ngoai doanh nghiép nha nuédc co6 dong gop nhidu
cho hoat dong kinh doanh, cong tac quan 1y cua doanh nghiép.

Mic thuong do Tong giam ddc hodc Giam dbc quyét dinh. Riéng thuong cudi nim hoic
thuong ky can c6 y kién ciia Cong doan doanh nghiép trudc khi quyét dinh.

* Quy phc loi dugc dung dé:

- Pau tu xay dung hoic stra chira cac cong trinh phuc 1oi ctia doanh nghiép;

- Chi cho cac hoat dong phiic loi cong cong cua tap thé cong nhan vién doanh nghiép, phuc

loi xa hoi;
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- Gop mdt phan von dé dau tu xay dung cic cong trinh phiic loi chung trong nganh, hodc
v6i cac don vi khac theo hop dong;

- Ngoai ra ¢6 thé sir dung mét phan quy phiic loi dé tro cip kho khian dot xudt cho nhiing
ngudi lao dong ké ca nhitng trudng hop vé huu, vé mét strc, lam vao hoan canh kho khin, khong
noi nuong tua, hodc lam cong tac tur thién xa hoi.

Viéc sir dung quy phuc loi do Hoi dong quan tri hoic Giam dbc (d6i véi doanh nghiép
khong c6 Hoi ddng quan tri) quyét dinh sau khi tham khao y kién ctia cong doan doanh nghiép.

* Quy thuong Ban diéu hanh doanh nghiép duogc sir dung dé thuéng cho Hoi dong quan tri,
Ban Giam ddc doanh nghiép. Muc thuong do dai dién chii s¢ hitu quyét dinh gan vé6i hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghi¢p, trén co so dé nghi cua Chu tich Hoi déng quan tri hodc
Giam dbc doanh nghiép ddi v6i doanh nghiép khong co Hoi dong quan tri.

Viéce st dung cac quy noi trén phai thuc hién cong khai theo quy ché cong khai tai chinh,
quy ché dan chu & co s6 va quy dinh ciia Nha nudc.

Doanh nghiép chi dugc chi cac quy khen thuong, phuc lgi, quy thudng Ban quan 1y diéu
hanh doanh nghiép sau khi thanh toén dii cac khoan no va cac nghia vu tai san khac dén han phai
tra.

TOM TAT
Muyc ti€u quan trong nhét cua doanh nghié¢p 1a t6i da hoa loi nhuan. Loi nhuan la phﬁn
chénh 1éch giita doanh thu va chi phi. Doanh thu ciia doanh nghiép bao gdm doanh thu tir hoat
dong kinh doanh (hoat dong kinh doanh thong thuong va hoat dong tai chinh) va thu nhap khac.
Chi phi ctia doanh nghiép ciing bao gdm chi phi hoat dong kinh doanh va chi phi khac. Tuy nhién,
dé phuc vu cho yéu cau quan 1y chi phi con duge phén loai theo nhiéu tiéu thirc khac nhu theo
cong dung kinh té, theo noi dung kinh té va theo moi quan h¢ v6i muc d6 hoat dong.

Gié thanh san pham 13 biéu hién bang tién ciia toan b chi phi ctia doanh nghiép dé hoan thanh
viée san xuét va tiéu thu mot loai san phém , dich vy, cong viéc nhét nhit dinh. Gia thanh san phém la
mdt chi tiéu, mot bién phap, mot thude do dé quan 1y chi phi.

Pé ting lgi nhuan doanh nghiép phai quan 1y doanh thu, chi phi c¢6 hiéu qua. muén vy,
doanh nghiép can phai phan tich thanh phan, két cdu doanh thu, két cdu chi phi va cac nhan té anh
hudng toi doanh thu, chi phi tir d6 ¢6 cée bién phép tac dong nham ting doanh thu, tiét kiém chi
phi, ha gia thanh san pham.

Viéc phan phdi lgi nhudn ciing 1a mot quyét dinh quan trong ctia doanh nghiép.Loi nhudn
duoc phéan phdi cho cac thanh vién gop von va giir lai tai dau tu mo rong san xuat kinh doanh. Di
v6i doanh nghiép nha nuée loi nhuan dugc phan phdi theo cac quy dinh chit ché cua Nha nude.
CAU HOI ON TAP
Chi phi ctia doanh nghiép va cac nhan t6 anh hudng t6i chi phi ciia doanh nghiép?
Gi4 thanh sam phdm va céac loai gi4 thanh san xuat?
Céc bién phap tiét kiém chi phi va ha gia thanh san phdm ctia doanh nghiép?

Doanh thu ciia doanh nghiép va cac nhan t6 anh hudng toi doanh thu ctia doanh nghiép?

ook D=

Phan bi¢t doanh thu — chi phi v6i thu- chi cia doanh nghiép?
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6. Co v kién cho rang: Thué 1a chi phi ctia doanh nghiép. Hay binh luan.
7. Loi nhuan va phuong phap xac dinh lgi nhuan cua doanh nghiép?

8. Céac nhan t6 anh hudng tdi lgi nhuan cua doanh nghiép?

9. Phan phdi loi nhuan trong cac doanh nghiép nha nudc hién nay?

10. Mot doanh nghiép san xudt c6 s6 liéu ndm ké hoach nhu sau:

- S6 lwong san pham A tiéu thy trong niam theo hop dong 1a 20.000 san pham (Doanh nghiép
chi san xuat mot loai san pham A duy nhat). Gia ban 1a 200 ngan dong, ha 8% so véi nim
béo céo.

- Thué suét thué tiéu thu déc biét 1a 75%

- Thué tiéu thy didc biét dy tinh ndp ¢ khau dau vao 1a 1.000 triéu dong.

- Gia thanh san xu4t nam ké hoach 1a 120 ngan dong, ha 10% so v&i ndm bao cao.

- S6 lugng san pham ton kho cudi ky ké hoach du kién bang 10% s lwong san pham tiéu thy
trong nam

- S luong san phém t6n kho dau nam 1a 4000 san phém.

- Chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh nghiép phan bo cho san pham A du tinh bang 10%
tong gia thanh san xuat nam ké hoach

- Thué suat thué thu nhap doanh nghié¢p 1a 28%

- Trong ndm ké hoach doanh nghiép du kién mé& rong hoat dong kinh doanh bang cach dau tu
thém vao hoat dong xuét khau va kinh doanh thém mot sé dich vu thuong nghi¢p. Doanh thu
tir hoat dong xuét khau du kién 14 1.000 triéu dong. Thué xuat khau 14 2%. Tong chi phi kinh
doanh tir hoat dong nay 1a 700 triéu dong. Doanh thu tir cac nghiép vu thuong nghiép du kién
1a 1000 triéu ddng. Tong chi phi kinh doanh tir cac hoat ddng nay du kién 1a 800 triéu dong.
Thué gié tri gia ting phai ndp (chénh 1éch giita thué dau ra va thué dau vao) 1a 40 triéu dong.

- S6 luong san pham A ton dau ky ké hoach duoc tiéu thu hét theo nguyén tic “nhép trudc,
xudt trudc”.

Yéu cau

a. Xac dinh tong muc doanh thu thuan cua doanh nghiép

b. Tong mirc lgi nhudn trudc thué ciia doanh nghiép va s6 thué thu nhap doanh nghiép phai
nop.

c. Hay xac dinh va so sanh ty sudt lgi nhuén doanh thu cua san phém A véi hoat dong kinh
doanh dich vy thwong nghiép

d. Hay so sanh mitrc tang, giam loi nhudn ctia ndm ké hoach so véi ndm béo céo ( chi ddi véi
sam pham A)

Tt nhiing so sanh trén hay nhan xét vé chién lugce kinh doanh cua doanh nghi¢p
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CHUONG IX
PHAN TICH TAI CHINH DOANH NGHIEP

GIOI THIEU

Hau hét cac quyét dinh kinh doanh déu dua trén cac diéu kién hién tai va nhiing du doan vé
tuong lai. Do d6 cac nha quan trj tai chinh phai dua ra cac quyét dinh dua trén nhiing thong tin
dang tin cdy lién quan dén qua khir va hién tai ciing nhu nhitng du bao vé tuong lai. Nhitng thong
tin c6 dugc thong qua hoat dong phan tich tai chinh, cu thé 1a phan tich bao cao tai chinh.

Bio c4o tai chinh 1a mot tai lidu ké toan tong hop, phan anh tong quat, toan dién tinh hinh
tai san, cong no, nguén vbn, tinh hinh va két qua hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghi¢p
trong mot ky nhét dinh. Vi vy, phan tich bao céo tai chinh s& giup nha quén Iy doanh nghiép va
nhitng nguoi st dung thong tin tai chinh c6 dugc nhan thirc chinh xac, trung thuc, khach quan vé
thuc trang tai chinh, kha ning sinh i, hiéu qua quan 1y kinh doanh, trién vong ciing nhu céc rai
ro cua doanh nghiép.

Chuong nay s& gidi thiéu co so 1y luan va phuong phép, k¥ thuat phan tich tai chinh nham
cung cép thong tin vé tinh hinh tai chinh cho nha quan tri.

NOI DUNG
9.1 - MOT SO VAN BE CHUNG VE PHAN TiCH TAI CHINH

9.1.1 - Khai niém va y nghia ctia phan tich tai chinh

a. Khai niém

Phén tich tai chinh 14 qua trinh xem xét, kiém tra vé noi dung Kkét céu, thuc trang cac chi tiéu
tai chinh trén bao céo tai chinh; tr d6 so sanh d6i chiéu cac chi tiéu tai chinh trén bo cdo tai
chinh véi céc chi tiéu tai chinh trong qué khur, hién tai, tuwong lai ¢ tai doanh nghiép, & cac doanh
nghiép khac, & pham vi nganh, dia phuong, lanh thd qudc gia... nham xac dinh thyc trang, ddc
diém, xu hudng, tiém ning tai chinh ciia doanh nghiép dé cung cip thong tin tai chinh phuc vu
viéc thiét 1ap cac giai phap quan tri tai chinh thich hop, hiéu qua.

b. Y nghia

Thong tinh tai chinh ctia doanh nghiép dwgc nhiéu ca nhén, to chirc quan tim nhu nha quan
1y tai doanh nghiép, cht s hitu vbn, khach hang, nha dau tw, cac co quan quan 1y chirc ning...
Tuy nhién mdi ¢4 nhan, t6 chic s& quan tim dén nhimng khia canh khac nhau khi phan tich tai
chinh vi vdy phan tich tai chinh ciing c6 ¥ nghia khac nhau ddi véi timng cac nhan, t6 chirc.

- P6i v6i nha quan 1y doanh nghiép: phan tich tai chinh nhim tim ra nhiing giai phép tai
chinh dé xdy dung co cdu tai san, co cdu ngudn vén thich hop nhdm ning cao hiéu qua, tiém luc
tai chinh cho doanh nghiép.

- P6i v6i chi s¢ hitu: phan tich tai chinh giup dénh gia dung dan thanh qua cta cac nha
quan 1y vé thuc trang tai san, ngudn voén, thu nhép, chi phi, loi nhuan ctia doanh nghiép; su an
toan va hiéu qua cua ddng von dau tu vao doanh nghiép.

- P6i véi khach hang, chii ng, phan tich tai chinh s& gitp danh gia ding dan kha ning va
thoi han thanh toan cua doanh nghiép.
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- Bdi v6i co quan quan 1y chtrc nang nhu co quan thué, thong ké, phong kinh té... phén tich
tai chinh gitip danh gia dung dan thuc trang tai chinh doanh nghiép, tinh hinh thuc hién nghia vu
v6i Nha nude, nhitng dong gdp hoic tac dong ciia doanh nghiép dén tinh hinh va chinh sach kinh
té- xa hoi.

9.1.2 - Trinh tu va cic bwéc tién hanh phan tich

a. Thu thdp thong tin

Phan tich tai chinh st dung moi ngudn thong tin c6 kha ning 1y giai va thuyét minh thuc
trang hoat dong tai chinh doanh nghiép, phuc vu cho qua trinh du doan tai chinh. N6 bao gdm ca
nhimg thong tin ndi bd dén nhitng thong tin bén ngoai, nhitg thong tin vé ké toan va thong tin
quan 1y khac vv... trong d6 cac thong tin ké toan phan 4nh tdp chung trong cc bao céo tai chinh
doanh nghiép, 1a nhiing ngué)n thong tin ddc biét quan trong. Phan tich tai chinh trén thuc té 1a
phan tich cac bao cao tai chinh doanh nghiép .

b. Xur ly thong tin

Giai doan tiép theo cta phan tich tai chinh 1a qua trinh xir Iy thong tin d thu thap duoc. X
Iy thong tin 1a qué trinh xdp xép céc thong tin theo nhimg muc tiéu nhat dinh nham tinh toan, so
sanh, giai thich, danh gia, xac dinh nguyén nhan cia cac két qua da dat duoc phuc vu cho qua
trinh dy doan va ra quyét dinh.

c. D dodin va quyét dinh

Muc tiéu ctia phan tich tai chinh 14 dua ra cac quyét dinh tai chinh. Pdi véi chi doanh
nghiép, phan tich tai chinh nham dua ra cic quyét dinh ting trwong, phat trién, t6i da hod loi
nhuén hay t6i da hoa gia tri doanh nghiép. D4i v6i ngudi cho vay va dau tu d6 1a cac quyét dinh
vé tai trg va dau tu. Di véi cép trén cua doanh nghiép la cac quyét dinh quan 1y doanh nghiép.
9.1.3- Phuwong phap va nfi dung phan tich tai chinh.

a. Phuwong phdp phan tich tai chinh

Vé Iy thuyét, c6 nhiéu phuong phap nhung trén thuc té, nguoi ta thuong sir dung phuong
phap so sanh va phan tich ty 1¢.

- Phwong phap so sanh:

V& nguyén tic can phai dam bao cac diu kién c6 thé so sanh dugc cia cac chi tiéu tai chinh
(thdng nhat vé khong gian, thoi gian, ndi dung, tinh chit, va don vi tinh toan...)

Gdc so sanh duoc lua chon 1a géc vé mit thoi gian hoac khong gian

Ky phéan tich dugc lya chon la ky bao cdo hoac ky ké hoach

Gi4 tri so sanh c6 thé duoe Iyra chon bang sb tuyét ddi, s twong dbi hodc sé binh quén.

Noi dung so sanh bao gom:

+ So sanh giita s6 thuc hién ky nay voi sé thuc hién ky trude dé thiy rd xu hudng thay déi
vé tai chinh doanh nghiép.

+ So sanh gitta s6 thuc hién v6i ky ndy voi s ké hoach dé thdy mirc d6 phat trién ciia doanh
nghiép.

+ So sanh giita s6 liéu ctia doanh nghiép véi s6 liéu trung binh nganh, doanh nghiép khac dé
danh gia tinh hinh tai chinh cua doanh nghi€p minh.

+ So sanh theo chiéu doc dé xem xét ty trong cua tig chi tiéu so véi tong thé, so sanh theo
chiéu ngang cua nhiéu ky dé thiy dugc sy bién d6i ca vé s6 luong twong ddi va tuyét ddi cia mot
chi tiéu nao d6 qua cac nién do ké toan lién tiép.
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- Phuwong phap phén tich ty I¢:

Phuong phap nay duwa trén y nghia chudn muc céc ty 18 cua dai lwong tai chinh trong céac
quan h¢ tai chinh. Su bién ddi céc ty 1€ 1a su bién d6i cac dai luong tai chinh. Vé nguyén tac,
phuong phap ty 1& yéu cau can phai xac dinh dugc cac ngudng, cac dinh mirc dé nhan xét, danh
gia tinh hinh tai chinh doanh nghiép, trén co sé so sanh cac ty I¢ cua doanh nghi€p voi gia tri cac
ty 1& tham chiéu.

Trong phan tich tai chinh doanh nghiép, cac ty I¢ tai chinh dugc phan thanh cac nhom ty 1¢
dac trung, phan anh nhiing ndi dung co ban theo cac muc ti€éu hoat dong cua doanh nghié¢p. Do la
cac nhom ty 1& vé kha ning thanh toan, nhom ty 1& vé co cdu von, nhom ty 18 vé ning luc hoat
dong kinh doanh, nhom ty 1é vé kha nang sinh 10i.

Mbi nhém ty 1é lai bao gdm nhiéu ty 1é phan anh riéng 1¢, timg bd phan ctia hoat dong tai
chinh trong mdi truong hop khic nhau, tuy theo giac d6 phan tich, nguoi phan tich lya chon cic
nhém chi tiéu khac nhau dé phuc vu muc tiéu phan tich cua minh.

b. Ngi dung phdn tich tai chinh

Noi dung phan tich tai chinh bao gdm phan tich cac yéu t6 kinh té vi mo ciia nganh, phan
tich cong ty. Trong d6 , chii yéu tap trung vao phan tich bao cdo tai chinh.

Noi dung chu yéu phén tich bao céo tai chinh bao gom:

- Panh gi4 tinh trung thuc, chinh xéac, day dii thong tin trén bao cao tai chinh. Véan dé nay
thudng duoc gan lién véi viée xem xét tinh hinh thyc hién cée chinh sach, thé 1¢ thi tuc tai chinh
ké toan ap dung dé 1ap bao céo tai chinh.

- Panh gia thyc trang, xu hudng va ning luc, tiém ning kinh té tai chinh cua tai san, ngudn
von, doanh thu, chi phi, lgi nhuan, dong tién trén bao céo tai chinh

- Banh gia ndi dung, thuc trang, miac do dac trung cua mot sb chi tiéu tai chinh nhu co cau
no, cac hé sb thanh toan, cac hé sé luan chuyén von, cac ty 1€ sinh 101 theo s6 liéu trén bao céo tai
chinh.

9.2. PHAN TICH KHAI QUAT TINH HINH TAI CHINH QUA HE
THONG BAO CAO TAI CHINH.
9.2.1. Phén tich khai quat vé tai san

Tai san doanh nghiép co ban cong bd trén bang can dbi ké toan thé hién co s& vat chat,
tiém lyc kinh té doanh nghiép dung vao hoat dong san xuat kinh doanh. Phan tich khai quat vé tai
san hudng dén danh gia co so vat chat, tiém lyc kinh té qua kht, hién tai va nhitng anh huéng dén
tuong lai ciia doanh nghiép. Xuat phat tir muc dich nay, phén tich khai quat vé tinh hinh tai chinh
duoc thé hién qua cac van dé co ban sau:

- Banh gia nang luc kinh té thuc sy cla tai san doanh nghiép hién tai.

- Panh gia tinh hop 1y ciia nhitng chuyén bién vé gia tri, co cdu tai san.

a. Ddnh gid ning luc kinh té thue sw ciia tai sin doanh nghiép hi¢n tai.

Pé nhan dinh duoc nang lyc kinh té thuc sy cua tai san doanh nghiép, trude tién nguoi
phan tich nén tién hanh thim dinh gia tri kinh té thuc cia tai san doanh nghiép nim giir, xem xét
tinh hinh chuyén doi cua chiing trén thi truong. Cu thé, viéc xem xét nay thuong duoc tién hanh
theo ndi dung co ban sau:

- Xem xét va dénh gia cdc khoan dau tur tai chinh ngan han ctia doanh nghiép hién nay trén

thi trudng c6 gia tri kinh té hay khong, so v6i gia tri ké toan trén bao cdo ké toan cao hay thap
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hon, kha ning chuyén dbi trén thi truong cua cac khoan dau tu ching khoan ngan han nhu thé
nao. Mot khi cac khoan dau tu ching khodn ngin han doanh nghiép dang ndm giit ¢ gi tri kinh
té cao hon gia tri ké toan, kha nang chuyén ddi trén thi truong dién thuan loi thi day 1a mot dau
hiéu tot vé tiém luc kinh té cac khoan dau tu tai chinh ngén han ctia doanh nghiép, d4u hiéu nay it
nhit ciing tic dong tich cuc dén tiém ning kinh té ciia doanh nghiép trong ky ké toan tiép theo.

- Xem xét cac khoan phai thu trén bang can ddi ké toan ¢ thuc hay khong va tinh hinh thu
hdi c6 dién ra thuan loi hay khong. Thong thuong, khi xem xét ning luc kinh té ctia cac khoan
phai thu ching ta nén quan tim dén nhitng dau hiéu cua cic con ng vé uy tin, vé kha ning tai
chinh... M6t khi, cac ddu hiéu vé con ng déu lac quan thi kha ning kinh té ciia cac khoan no phai
thu s& cao, muc sai 1éch gitra gia tri thuc véi gia tri ké toan nho va né ciing anh huéng truc tiép
dén kha ning thanh toan ciia doanh nghiép trong ky ké tiép. Nguoc lai, néu nhirng déu hiéu vé con
no bi quan thi gi4 tri kinh té ciia no phai thu thuong s& thip, mirc chénh léch gitra gia tri thuc véi
gia tri ké toan s& ting cao va doi khi né chi con ton tai trén danh muc tai san doanh nghiép chi 1a
con s6 ké toan.

- Xem xét cac muc hang ton kho ciia doanh nghiép c6 tinh hitu dung trong san xuat kinh
doanh va c6 gia tri kinh té thuc su trén thi trudng hay khong.

- Xem xét tai san luu dong khac c6 kha nang thu hdi hay khong, c6 anh hudng dén chi phi,
thu nhép cua doanh nghiép tuwong lai hay khong.

- Xem xét tai san ¢ dinh ciia doanh nghiép hién c6 nguyén gia bao nhiéu, hé s6 hao mon
nhu thé nao, gia tri httu dung va gia tri kinh té ciia no trén thi truong. Néu mét doanh nghiép co
luc lwong tai san cb dinh voi tong nguyén gia 16n, hé sé hao mon nho, tinh hiru dung va gi tri
kinh té trén thi truong cao thi doanh nghi¢p c6 mot tiém luc kinh té cao. Nguoc lai, néu mot
doanh nghiép co luc lugng tai san cd dinh v6i tong nguyén gia 1on, hé s6 hao mon cao, tinh hitu
dung va gia tri kinh té trén thi truong thp thi doanh nghiép c6 mét tiém lyc kinh t& kém. Ngay
nay, nhirng tién bo khoa hoc k¥ thudt ngay cang phat trién nhanh chong thi gid tri tai san c¢b dinh
trén s6 sach ké toan c6 xu hudng giam thap so voi gia thi truong nén doi khi sb liéu tai san trén
bang can d6i ké toan thuong xa roi nang luc kinh té thuc sy ctia né. Nhiéu lic nguoi phan tich dé
bj danh Lra bai s liéu khdng 16 vé gid tri tai san ¢6 dinh trén bang can d6i ké toan nhung d6 chi la
nhimg tai san khéng con hiru dung ma doanh nghiép khong thé thanh 1y, nhuong ban dugc.
Nguoc lai, nhiing tai san ¢b dinh nhu quyén st dung dét, tai san vo hinh lai co huodng tang cao néu
khong xem xét 16 nang luc kinh té tai san cb dinh rat dé dénh gia thap tiém nang kinh té cua
doanh nghiép véi s liéu trén bang can d6i ké toan.

b. Phan tich sw bién dong cdc khodn muc tai sdn.

Phan tich bién dong cac khoan muyc tai san nham giup ngudi phan tich tim hiéu su thay
d6i vé gia tri, ty trong cuia tai san qua cac thoi ky nhu thé nao, sy thay doi nay bat ngudn tir nhimng
dau hiéu tich cuc hay thu déng trong qua trinh san xuét kinh doanh, c¢6 phu hop vdi viéc nang cao
nang lyc kinh té dé phuc vu cho chién luoc, ké hoach san xuat kinh doanh cua doanh nghiép hay
khong. Phén tich bién dong cac muc tai san doanh nghiép cung cdp cho ngudi phan tich nhin vé
qua khir sy bién dong tai san doanh nghiép. Vi vdy, phén tich bién dong vé tai san cta doanh
nghiép thuong duoc tién hanh bang phuong phap so sanh theo chidu ngang va theo quy mé chung.
Qua trinh so sanh tién hanh qué nhiéu thoi ky thi s& gitp cho ngudi phén tich c¢6 duoc su danh gia
dung dan hon vé xu hudng, ban chat cua su bién dong.

Cin cir vao tai lidu cong ty ¢d phan ABC, nim X, va X, chiing ta lap bang so sanh sau:
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Bang 9.1: BANG KE PHAN TiCH TAI SAN

L Nam (x4) Nam (xo) Chénh léch giatri | Chénh
TAISAN Giatri | TYtong | oo | Tytrong | Mikc Ty Ié ting léct} co
: % : % tang % cau

A. TSLDP & PAU TU NGAN HAN 4.200| 44,30| 5.000| 5927 (800)| (16,00)| (14,97)
L. Vén bang tién 3200 3,38 442\  524| (122)| (27,60)| (1,86)
II. Pau tw tai chinh ngin han 60| 0,63 730| 865 (670)| (91,78)| (8,02)
III. Cic khodn phii thu 1.506| 1589| 1.408| 16,69 98 6,96 | (0,80)
1V. Hang ton kho 2.186| 23,06 2.278| 27,000 (92| (4,04)| (3,94
V. Tai sin lwu dong khdc 128| 1,35 142 L68| (14| (9,86)| (0,33
B. TSCP VA PAU TU DAI HAN 5280 | 55,70 | 3.436| 40,73 | 1,844 53,67| 14,97
I Tai sin co dinh 3.600| 37,97 2.096| 24,85| 1,504| 71,76| 13,13
1. Tai san ¢ dinh hiru hinh 2.920| 30,80| 1.550| 1837] 1.370| 8839 1243
2. Tai san ¢ dinh thué tai chinh 400 422 450 5,33 Go)| anin| (1,11
3. Tai san ¢ dinh v6 hinh 280 2,95 9| 1,14 184 191,67 1,82
II. Piu tw tai chinh dai han 1.080| 11,39 940 | 11,14 140| 14,89 0,25
1. Pau tu ching khoan dai han 126 1,33 150 1,78 (24)| (16,000 (0,45)
2. Gop vén lién doanh 750 7,91 600| 7,11 150 25,00 0,80
3. Pau tu dai han khac 204 2,15 190 225 14 737] (0,10
III. Chi phi xdy dwng co bin dé dang 600| 6,33 400 4,74 200 50,00 1,59

TONG CONG TAI SAN 9.480 | 100,00 | 8.436| 100,00 | 1,044 12,38 -

Phin tich theo chiéu ngang.

Tai san lwu déng va dau tw ngdn han trong nim X1 giam so voi ndam Xo 1a 800 triéu
tuong ung ty 1& giam 16% nguyén nhan chi yéu 1a giam von bang tién 122 triéu tuong tng ty 18
giam 27,60%, cac khoan dau tu tai chinh ngén han giam 670 tri¢u tuong ung ty 1¢ giam 91,78%,
giam hang ton kho 92 triéu tuong ung ty 1¢ gidm 4,04%, gidm tai san luu dong khac 14 tri¢u tng
ty 1¢ gidm 9,89% va tdng cac khoan phai thu 98 triu twong tng ty 1€ tdng 6,96%. Trong khi quy
mo hoat dong san xuét kinh doanh tang 1én nhung cong ty van giit va giam duoc mirc ton dong tai
san luu dong va chi sd no phai thu tang. Nhu véy, dy 1a biéu hién tich cuc vé chuyén bién tai san
lwu dong trong ky gdp phan han ché nhitng & dong von, tiét kiém vén dé phuc vu t6t cho hoat
dong kinh doanh.

Tai san c6 dinh va dau tw dai han nam X1 ting so véi nam X0 13 1.844 triéu twong Gng ty
1¢ ting 53,67%. M tang ndy chi yéu tir ting tai san cb dinh hitu hinh 1.370 triéu twong tng ty 1¢
tang 88,39%, tang tai san c6 dinh vo hinh 184 triéu twong tng ty 1& ting 191,67% va giam tai san
c¢b dinh thué tai chinh 50 triéu twong tng ty 1& giam 11,11%, giam khoan dau tu chimg khoén dai
han 24 triéu twong g ty 1& giam 16% , giam vén gop lién doanh 150 triéu twong tmg ty 18 25%,
tang chi phi xay dung co ban 200 tri¢u twong tng ty 1€ tdng 50%.

Hé s hao mon tai san ¢6 dinh cua cong ty ¢ phan ABC qua 2 nam giam 0,07.

Bang 9.2: GIA TRI HAO MON TSCP

Chi tiéu Nam X1 Nam X0 Chénh léch
1.Gia tri hao mon tai san co dinh (triéu) 710 614 96
2 Nguyén gia tai san c6 dinh (triéu) 4.310 2.710 1.600
3.Hé s6 hao mon tai san cd dinh ((1)/ (2)) 0,16 0,23 -0,07

Ty suat ddu tu ting 18én va ty 18 tir tai trg giam nhung van 16n hon 1.
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Bang 9.3: TY SUAT PAU TU VA TY SUAT TAI TRQ

Chi tiéu Nim X1 Nim X0 | Chénh léch
Ty suat dau tu (Gid tri TSCP hién c6/Tong tdi san) 0,38 0,25 0,13
Ty sudt ty tai trg tai san ¢ dinh 1,63 2,75 -1,12
(Vén chii sé hitu/gid tri TSCP)

Nhu vay su thay dbi tai san cb dinh va dau tu tai chinh dai han cta cong ty theo xu huong
tang tai san cb dinh giam v6n dau tu tai chinh dé chuyén vén vao hoat dong san xut kinh doanh,
tang su ddi mai tai san ¢b dinh, tang ty suit dau tu. Mic dau co su giam sut vé ty 1€ tu tai trg
nhung ddy 1a van dé hop 1y vé co ciu von cong ty trong giai doan diu cia dau tu, md rong san
xuét kinh doanh. Vi vay, su bién d6i trén thé hién sy chu trong cua cong ty vao dau tu, d6i moi tai
san ¢ dinh, mot su thay doi phu hop véi ting ning luc san xuat, phit hop véi xu hudng san xuat
kinh doanh nén day la mét su thay doi hop 1.

Phin tich theo chiéu doc.

Khi xem xét vé ty trong timg khoan muc tai san thi tai san luu dong va dau tu ngan han
giam 14,97%, trong d6, giam nhanh nhét 13 cac khoan dau tu tai chinh ngan han giam 8,02%,
hang ton kho giam 3,94%. Diéu nay thé hién sy thay d6i két cau von luu dong theo hudng rit vén
dAu tu tai chinh dé tap trung vao hoat dong san xuét kinh doanh. Day 1a su thay dbi hop ly, boi 1&
cong ty dang mé rong san xuét kinh doanh, hoat déng san xut kinh doanh dang c6 13i thi viéc rat
vbn bén ngoai, han ché hang ton kho 1a hitu ich.

Tai san c¢b dinh va dau tu dai han c6 ty trong tang lén 14,97% nhung sy gia tang chu yéu o
ty trong tai san cb dinh, dau tu xdy dung co ban va giam ty trong von dau tu dai han. Diéu nay
chimg minh céng ty dang rat von tip trung vao hoat dong san xut kinh doanh, xay dung va déi
moi tai san ¢d dinh. Pay 1a mot su thay d6i hop 1y vi cong ty dang mé rong san xuat kinh doanh,
hoat dong dang c6 13i thi viéc thay ddi ty trong tai san c6 dinh nhu vay sé tao ra cho cong ty mot
co s& vat chat, nang lyc kinh té chu dong hon.

9.2.2. Phan tich khai quat vé ngudn von.

a. Ddnh gid tinh hop 1y va hop phdp nguon vén ciia doanh nghiép

Dé nhan dinh dugc tinh hop 1y va hop phép cua ngudn von doanh nghiép, trudc hét nén
tién hanh xem xét nhting danh muc nguén von trén bao céo tai chinh doanh nghiép hién c6 tai mot
thoi diém co thuc khong, né tai tro cho nhiing tai san nao, nhitng ngudn vén nay doanh nghiép
dugc phép khai thac hop phap hay khong. Cu thé viéc xem xét nay thudng duogc tién hanh theo
ndi dung sau:

- Xem xét va dénh gia cac khoan ng ngan han doanh nghiép dang khai thac nhu vay ngin
han, phai tra ngudi ban, ngudi mua tra trude, thué cac khoan phai ndp nha nudc co phi hop voi
dic diém luan chuyén von trong thanh toan ctia doanh nghiép hay do bi dong trong hoat dong san
xuat kinh doanh hinh thanh.

- Xem x¢&t va danh giad cac khoan ng dai han doanh nghi¢p dang khai thac nhu vay dai han,
no dai han khac c¢6 phut hop véi muc dich sir dung dai han, pht hop v6i dac diém luan chuyén vén
trong thanh toan dai han ctia doanh nghiép hay do bi dong trong san xuét kinh doanh hinh thanh.

- Xem x¢ét va danh gia cac khoan ng khac nhu chi phi phai tra, tai san thtra chd xtr 1y, nhén
ky quy ky cugc dai han c6 thuc sy tdn tai va phu hop véi muc dich stir dung vbn hay khong. Dac
biét 1a chi phi phai tra can phai dugc xem xét trong mbi quan hé v6i ké hoach dai han cta chi phi
nay, tinh hién thuc ctia né trong tuong lai. Chi phi phai tra c6 thé 1am giam loi nhuan trong ky cta
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doanh nghiép va lai 1am ting lgi nhudn trong twong lai. Vi vy, néu khong phan tich rd ngudn gbc
thi d& nhan xét sai 1am vé bic tranh tai chinh ctia doanh nghiép.

- Xem xét va danh gia von chu s hitu doanh nghiép dang khai thac nhu ngudn von kinh
doanh, quy dau tu phat trién, quy du phong tai chinh, ngudn von dau tu xay dung co ban... ¢6 phi
hop véi loai hinh doanh nghiép hay khong, phit hop véi quy dinh tbi thiéu vé muc von cho timg
doanh nghiép, c6 phu hop voi muc dich trich 1ap tirng loai quy hay khong.

b. Phén tich sw bién dong cic khodn muc nguén von.

Phén tich bién dong cac muc ngudn vén nham gitp nguoi phan tich im hiéu sy thay dbi
vé gia tri, ty trong ctia ngudn von qua cac thoi ky nhu thé nao, su thay d6i nay bat ngudn tir nhimg
dau hiéu tich cuc hay thu dong trong qué trinh san xuat kinh doanh, c6 phii hop véi viéc nang cao
nang lyc tai chinh, tinh ty chu tai chinh, kha nang tan dung, khai thac nguén von trén thi truong
cho hoat dong san xuat kinh doanh hay khong va c6 phu hop véi chién luge, ké hoach san xuét
kinh doanh cua doanh nghiép hay khong.

Cin cir tai liéu cong ty cd phan ABC, chiing ta c6 bang ké so sanh 9.4.

Bang 9.4: BANG KE PHAN TiCH NGUON VON (Pon vi : triéu dong)

Nam (x4) Nam (xo) Chénh léch gia tri | Chénh
TAISAN Giati | VYO Giat | TV O t“ﬂ:; t;,fg':é% 'eﬁ';u“’

1 2 3 4 5 6 7 8
A.NQ PHAI TRA 3.626 | 3825| 2.671| 31,66 955| 35,75 6,59
I. No ngin han 1.898| 20,02 2.219| 2630| (321)| (1447)| (6,28
1. Vay ngin han 516 544 560 6,64 (44)| (7,86)] (1,20
2. No dai han dén han tra 40 0,42 24| 0,28 16| 66,67 0,14
3. Phai tra cho ngudi ban 800 | 844 900 | 10,67 | (100)| (11,11)] (2,23)
4. Ngudi mua tra tién trudc 114 1,20 186 2,20 (72) | (38,71)| (1,00)
5. Thué va khoan phai ndp nha nudc 106 1,12 110 1,30 @] 64| (0,19
6. Phai tra cong nhén vién 20 0,21 291 0,34 9)| (31,03)| (0,13)
7. Céc khoan phai tra, phai nop khac 302 3,19 410 486 (108)] (26,34) (1,67)
II. N dai han 1.523| 16,07 322| 3,82| 1.201| 372,98 1225
1. Vay dai han 1.300| 13,71 210 2,49 1.090| 519,05| 11,22
2. No dai han 223 235 12 1,33 11| 99,11 1,02
III. Ny khdc 205 2,16 130 1,54 75| 57,69 0,62
1. Chi phi phai tra 100 1,05 60| 0,71 40| 66,67 0,44
2. Tai san thira chd xir 1y 105 1,11 700 0,83 35| 50,00 0,28
B. NGUON VON CHU SO HUU 5.854| 61,75| 5.765| 68,34 89 1,54 | (6,59)
I. Nguén vén, quy 5.854| 61,75| 5.765| 68,34 89 1,54 6,59
1. Nguon von kinh doanh 4.196 | 4426 3.385| 40,13 811 23,96 4,14
2. Chénh léch danh gié lai tai san 60| 0,63 50| 0,59 10| 20,00 0,04
3. Quy dau tu phat trién 455 | 4,80 550 6,52 95| (1727) (1,72)
4. Quy du phong tai chinh 295] 3,11 259 3,07 36| 13,90 0,04
5. Loi nhudn chua phan phéi 298| 3,14 209 2,48 89| 42,58 0,67
6. Nguon von dau tw XDCB 550 5,80| 1.312] 15,55| (762)] (58,08)| (9,75)

II. Nguon kinh phi, quy khdc - - - - - - -

TONG CONG NGUON VON 9.480 | 100,00 | 8.436| 100,00 | 1.044| 12,38 -
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Phin tich theo chidu ngang:

No phai tra ngén han nam X1 so v&i nam Xo giam 321 tri€u tuong ung ty 1¢ giam 14,47%,
trong do6 tit ca cic muc no ngan han déu giam. No¢ dai han cua cong ty ting 1.201 tridu tuong tng
ty 1€ tang 372,98%, trong d6 cac muc n¢ dai han déu tang, dac bi¢t 1a khoan vay dai han tang lén
rat nhanh. No¢ khac tang 75 triéu twong (mg ty 1¢ ting 57,69%, trong d6 c6 muc no khac déu tang.
Sy thay doi gia tri ng phai tra clia cong ty trén day 1a diéu hop 1y vi cong ty dang tap trung vao mo
rong san xuét kinh doanh nén viéc giam ng ngén han vira thé hién sy dam bao can ddi dugc ché
d6 thanh toan trong ngan han vira phii hop véi viée dau tu dai han phai duoc tai tro tir ngudn von
dai han. Tuy nhién, chiing ta cdn quan tdm dén chi phi phai, tai san thira chd xtr Iy va toc do ting
no vay dai han nhu vy c6 vuot qua co cau tai chinh (ty 1& ng) cho phép cuia cong ty hay khong va
thoi han thanh todn, kha nang thanh todn no dai han trong tuong lai cia cong ty.

Gia tri von chu so hitu ndm X1 so v6i nam Xo ting 89 tridu twong Gng ty 1¢ ting 1,54%,
trong do nguén vbn kinh doanh, chénh léch danh gia lai tai san, quy du phong tai chinh, lgi nhuan
chua phan phéi déu ting, dic biét ngudn von kinh doanh ting nhanh nhit véi mic ting 811 tridu
tuong mg ty 18 ting 23,96% va quy dau tu phat trién, quy dau tu xay dung déu giam, dic biét
giam nhanh nhét 14 ngudn vén dau tu xdy dung co ban mic giam 762 triéu twong ung ty 16
58,08%. Nhu vy, von chu so hitu ting 1én, di chuyén pht hop cac thanh phan quy chuyén ding
chtng to mot sy di chuyén can ddi giita von s hitu v6i ng trong su mé rong quy mo san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép, di chuyén hop 1y ngudn vén trong viéc tap trung ngudn luc trong mé
rong san xuét kinh doanh.

Phan tich theo chiéu doc.

Ty trong ng phai trd trén quy mo chung nam X1 so v&i nam Xo giam tang 6,59%. No phai
tra ngan han giam 6,28% trong d6 ty trong cac khoan ng ngan han déu giam. No dai han ting
12,25% trong d6 cac muc ng dai han déu tang. No khac tang 0,62%, trong d6 cac muc ng dai han
khac déu ting. Nhu vay, su thay d6i co céu no ciing phii hop v6i phuong huéng mé rong kinh
doanh hon 1a sy thu dong trong thanh toan.

Ty trong ngudn vén chi so hitu trén quy md chung nim X1 so v&i nam Xo giam 6,59%
gan lién v6i giam xudng cua ty 1& quy dau tu phat trién, ngudn vén dau tu xdy dung co ban va gia
tang ty trong cua cac muc ngudn von sé hitu khac. Nhu vay, su thay doi ngudn von sé hiru van
mang mot xu hudng can ddi tai chinh véi su tang no dai han ¢é mé rong san xuat kinh doanh. Tuy
nhién, dé dam bao tinh can ddi gitra ng va von sé hiru cong ty phai chi trong ting tdc d6 ngudn
v6n s6 hitu nhanh hon dé giai quyét can can tai chinh khé khan trong nhitng nim dau mé rong san
xuét kinh doanh.

9.2.3. Phén tich bién dgng thu nhip, chi phi, l¢i nhuén.

Muyc tiéu co ban cta phan tich bién dong thu nhap, chi phi, loi nhuén ctia doanh nghié¢p la
tim hiéu ngué)n géc, thuc trang va xu hudng cua thu nhép, chi phi, 1gi nhudn. N6 s€ giup cho
nguoi phan tich c6 dugc niém tin dang tin cay tur thu nhap, chi phi, lgi nhuan cua doanh nghiép va
cling gitip cho ngudi phan tich phan nao nhan thirc dwoc ngudn gbc, kha ning tao loi nhudn va
nhimg xu hudng cua ching trong twong lai. Qua trinh nay dugc tip trung vao nhitng van dé co
ban sau:

- Thu nhéap, chi phi, lgi nhuén cia doanh nghi¢p c6 thuc hay khong va tao ra tir nhitng
ngudn ndo, sy hinh thanh nhu vay ¢6 pht hop véi chirc nang hoat dong san xuat kinh doanh ciia
doanh nghi¢p hay khong.
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- Thu nhap, chi phi, lgi nhuan ctia doanh nghiép thay d6i c6 phit hop véi dic diém chi phi,
hi€u qua kinh doanh, phuong huéng kinh doanh hay khong.

Viéc xem xét nay can phai két hop so sanh theo chiéu ngang va so sanh theo chiéu doc cac
muc trén bao cao két qua kinh doanh trén co s¢ am hiéu vé nhitng chinh sach ké toan, nhirng dic
diém san xuat kinh doanh, nhitng phuong huéng san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép.

Vi tai liéu bao cao két qua kinh doanh nam X1 va bao céo két qua kinh doanh nim Xo
ctia cong ty ¢d phan ABC, ta c6 bang ké so sanh sau:

Biang 9.5: BANG KE PHAN TiCH, DOANH THU, CHI PHI, LQI NHUAN

L Nam (x4) Nam (xo) Chénh léch giatri | Chénh
TAI SAN Giatrj | Tytrong% | Giatri | Tytrong% | Murc Tyle % |g22:0’
1 2 3 4 5 6 7 8

Doanh thu ban hang va cung |, 39¢ 1 9930| 19,608 98,95 | 4.788 24,42 0,36
cap dich vu
Céc khoan giam trir 83 034 50 0,25] 33.00 66,00 0,09
_Giam gia hang ban 23 0,09 16 0,08] 7.00 43,75 0,01
_Hang ban tra lai 60 0,24 34 0.17] 26.00 76,47 0,07
1. Doanh thu thuan v€ ban hang | ,, 5 98,97 | 19.558 98,69 | 4.755 2431 027
va cung cap dich vu
2. Gia von hang ban 18770 |  76.40| 15.040 75.89 | 3.730 24.80 0,51

3. Loi nhuin gép vé ban hang

s PR 5.543 22,56 | 4.518 22,80 | 1.025 22,69 0,24)
va cung cap dich vu

4. Doanh thu hoat dong tai

ey 76 0,31 38 0,19] 38.00| 100,00 0,12
5. Chi phi tai chinh 70 0,28 30 0,15] 40.00| 13333 0,13
6. Chi phi ban hang 3210]  13,07] 2.528 12,76 682| 2698 0,31
7. Chi phi quan ly doanh nghi¢p | 1.300 5,29 1.126 5,68 174 15,45 (0,39)
8. Loi nhuan thuin tir HDKD | 1.039 4,23 872 4,40 167 19,15 0,17)
9. Thu nhap khac 95 0,39 171 0,86 76| (44,44) (0,48)
10. Chi phi khac 124 0,50 163 082 39| (23.93) (0,32)
11. Loi nhuan khac 29| (0,12 8 0,04 (37| (462,5 (0,16)
13. Tong lgi nhugn truée thué | 1.010 4,11 880 444 130 1477 0,33)
14. Thug thu nhap doanh nghicp | 4 1,64 352 1,78 | 52.00 14,77 (0,13)
phéi ndp

15. Loi nhun sau thué 606 247 528 2,66 78.00] 14,77 (0,20)

Danh gia khai quat thu nhap, chi phi, lgi nhuén hién tai.

Theo sb liéu trén, trong nam X1, hoat dong san xuét kinh doanh chirc nang c6 doanh thu la
24.396 triéu chiém ty 18 99,30% trén tong thu nhap cong ty 1a 24.567 triéu, chi phi 23.433 tridu
chiém ty 1& 99,47% trén tong chi phi cong ty 1a 23.557 triéu, loi nhuan 1.039 triéu dong chiém ty
16 102,87% trén tong loi nhuan cong ty 1a 1.010 triéu. Két qua nay thé hién tinh hinh thu nhap, chi
phi, loi nhuan ciia cong ty duge hinh thanh chil yéu tir hoat dong san xuét kinh doanh chirc ning,
chung t6 dugc tinh chi dong, hop 1y, hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh chirc ning ma cong
ty dang tién hanh.

Phin tich theo chiéu ngang.

Doanh thu tir hoat dong san xuét kinh doanh nim X1 so véi nam Xo tang 4.788 tricu
tuong Ung ty 18 ting 24,42% chiém ty trong 100,80% trén tong murc ting doanh thu toan doanh
nghiép (4.750 tridu), chi phi ting 4.659 tridu tuong g ty 1é ting 24,82% chiém ty trong 100,84%
trén mirc tang chi phi 4.620 triéu, lgi nhuan ting 167 triéu twong tng ty 1¢ ting 19,19% chiém ty
1€ 128,46% trén téng murc tang loi nhuén 130 tri¢u. Nhu vy, mirc tang doanh thu, chi phi, lgi
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nhuan cia hoat dong san xuit kinh doanh qua 2 nam chi phdi va quyét dinh dén muc ting doanh

thu, chi phi, lgi nhuén cia cong ty.

Biang 9.6: BANG KE PHAN TiCH THEO CHIEU NGANG
DOANH THU, CHI PHI, LQTI NHUAN

. Nim X1 Niam X0 | Chénh léch | Ty I€ ting
CHI TIEU n i o L
(triéu) (triéu) (triéu) giam
Tong doanh thu ban hang va cung cap dich vu 24.396 19.608 4.788 24,42%
Céc khoan giam trur 83 50 33 60,00%
- Giam gia 23 16 7 43,75%
- Doanh thu hang ban tra lai 60 34 26 76,47%
1. Doanh thu thudn ban hang va cung cap dich vu 24313 19.558 4.755 24,31%
2. Gia von hang ban 18.770 15.040 3.730 24,80%
3. Lgi nhuan gop 5.543 4.518 1.025 22,69%
4. Chi phi ban hang 3.210 2.528 682 26,98%
5. Chi phi quan Iy doanh nghiép 1.300 1.126 174 15,45%
6. Loi nhuan thuan tir HDKD 1.033 864 169 19,56%
7. Chénh I¢ch thu nhap hoat dong tai chinh 6 8 2) 25,00%

Tir bang 9.6 ta thiy doanh thu c¢6 toc d6 ting 24,42% cham hon tc do ting khoan giam
trir doanh thu (66,00%), gia von hang ban (24,80%), chi phi ban hang (26,98%). Tuy nhién, mirc
chénh l&ch vé toc do ting nay khong dang ké va mirc ting doanh thu van dam bao bu dip duoc

murc ting chi phi. Pay ciing 1a diéu hop 1y boi 1& su gia ting quy mo hoat dong san xuét kinh

doanh nhung cong ty van dam bao can ddi giita doanh thu véi chi phi, gitra mirc ting doanh thu

16n hon mure tang chi phi va gilt vitng dugc murc tang lgi nhuén cho cong ty.

Phan tich theo chiéu doc.

Ty trong doanh thu hoat dong san xuét kinh doanh trén tong doanh thu toan cong ty ting

0,36%, ty trong chi phi trén tong chi phi toan cong ty tang 0,20%, ty trong loi nhudn trén tong loi
nhuén ciia toan cong ty ting 4,10%. Dong thoi, khao sat chi tiét hon co ciu vé doanh thu, chi phi,
loi nhuan cta hoat dong san xuat kinh doanh thong thudng qua bang 9.7:

Bing 9.7: BANG KE PHAN TiCH THEO CHIEU DQC
DOANH THU, CHI PHi, LQT NHUAN

Chi tiéu Tyléndam X1 | Tyl1éndm X0 | Chénh léch
Tong doanh thu ban hang va cung cap dich vu 100,00% 100,00% -
Céc khoan giam trir 0,34% 0,25% 0,09%
- Giam gia 0,09% 0,08% 0,01%
- Doanh thu hang ban tra lai 0,25% 0,17% 0,07%
1. Doanh thu thuan ban hang va cung cap dich vu. 99,66% 99,75% -0,09%
2. Gia von hang ban 76,94% 76,70% 0,24%
3. Loi nhuan gop 22,72% 23,04% -0,32%
4. Chi phi ban hang 13,16% 12,89% 0,27%
5. Chi phi quan ly doanh nghiép 5,33% 5,74% -0,41%
6. Loi nhuan thuan tir hoat dng san xuat kinh doanh 4,23% 4,41% -0,17%
7. Chénh léch thu nhap hoat dong tai chinh 0,02% 0,04% -0,02%

Ty 1é trén doanh thu ctia khoan giam trir ting 0,09%, cta gia von ting 0,24%, cua chi phi

ban hang tang 0,27%, cta chi phi quan 1y doanh nghiép gidm 0,41%. Nhu viy, ty trong cac khoan
muc chi phi trén doanh thu (ngoai trir chi phi quan Iy doanh nghiép) déu gia ting bat loi nhung
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mirc gia ting khong déang ké va muc giam va ty 1& giam chi phi quan 1y doanh nghiép van giir
duoc can ddi cho su gia tang bat loi cua ty 1€ cac khoan muc chi phi trén.
Xét vé hoat dong bét thuong, ty trong doanh thu trén tong doanh thu toan cong ty giam
0,86%, ty trong chi phi trén téng chi phi toan cong ty giam 0,33%, ty trong loi nhuan trén tong loi
nhuén toan cong ty giam 0,57% va quan sat chi tiét trong mdi quan hé giira thu nhap, chi phi, loi
nhuan hoat dong khac.
Biang 9.8: BIEN PONG LOI NHUAN BAT THUONG

CHI TIEU Ty 1é nim X1 | Ty 1é nim X0 Chénh léch
1. Thu nhap bét thudng 100,00% 100,00% 0,00%
2. Chi phi bat thuong 130,53% 95,32% 35,20%
3. Loi nhuén bét thudng -0,12% 4,68% -4,80%

Ty trong chi phi trén doanh thu cia hoat dong bat thuong giam kha nhanh vé co ciu véi ty
1¢ giam 35,20%. Nhung do doanh thu ciia hoat dong bét thuong khong dang ké nén khong chi
phéi nhiéu dén dinh huoéng, co cAu doanh thu, chi phi, lgi nhuén cong ty.

Nhu vay, co cdu doanh thu hoat dong san xuét kinh doanh chtrc nang co su thay ddi tot
nhat, vira giir vitng duoc toc do ting chu dao trong cac hoat dong kinh doanh tai cong ty vira giit
viting mbi quan hé¢ tdc d6 tang loi nhuén 16n hon tbe do tang doanh thu l6n hon tde do tang chi
phi. Pay 1a mot biéu hién kha tdt, boi 18 sy phat trién vé quy mé thudng rat khé duy tri mbi quan
hé tdc do hitu hiéu tbe do tang loi nhuan 16n hon tbe do tang doanh thu, 16n hon tdc do tang chi
phi nhung cong ty van dat duoc su can d6i kha hiéu qua nay.

9.2.4. Phan tich bién dong cac dong tién.

Phan tich bién dong cac dong tién véi muc dich tim ra kha ning, xu huéng can ddi dong
tién cho nhu cau cua ting hoat dong san xuat kinh doanh, co cdu dong tién cia ting hoat dong.
Tir d6 gitip ngudi phén tich nhan thic duoc dong tién ding trong hoat dong san xuét kinh doanh,
trong thanh toan, trong hoan tra 13i, trong hoan tra vén huy dong.

Phén tich bién dong cac dong tién s& hudng vao cic van dé co ban sau:

- Xem xét cac vé gia tri, ty trong tung dong tién trén bao cao luu chuyén tién té.

Gi4 tri dong tién Ty trong dong tién

Luu chuyén tién tir hoat dong SXKD

Luu chuyén tien tir hoat dong SXKD - -
Tong dong tién tir cac hoat dong

Luu chuyén tién tir hoat dong dau tw

Luu chuyén tién tir hoat dong dau tw - -
Tong dong tién tir cac hoat dong

Lueu chuyén tién tir hoat déng tai chinh

Luu chuyén tién tie hoat dong tai chinh

Téng dong tién tir cdc hoat dong

- Xem xét cdc ty 1é dong tién cia ting hoat dong trén tong dong tién cia toan doanh
nghiép trong ting giam dong tién chung toan doanh nghiép.
Dong tién thu tir hoat déng SXKD

Ty 1é dong tién thu tir hoat dong SXKD = - :
Tong dong tién thu tir cac hoat dong
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Dong tién thu tir hoat dong ddu tw

Ty Ié dong tién thu tir hoat dong dau tw = ————————— — -
Tong dong tién thu tir cdc hoat dong

Doanh tién thu tir hoat dong tdi chinh

Ty 1é dong tién thu tir hoat dong tai chinh = - - 3 — "
Tong dong tién thu tir cac hoat dong

Dong tién chi hoat dong SXKD

Ty 1é dong tién chi hoat dong SXKD = - -
Tong dong tién chi cac hoat dong

Dong tién chi hoat dong dau tir

Ty 1é dong tién chi hoat dong dau tw = - :
Tong dong tién chi cac hoat dong

Dong tién chi hoat ddng tai chinh

Ty 1é dong tién chi hoat dong tai chinh = - :
Tong dong tién chi cac hoat dong

Khao sat s6 liéu cong ty ABC qua 2 nim X1 va XO0. ta c6 bang 9.9:

Tinh hinh dong tién nim hién tai.

Trudc nhat, xét vé dong tién hinh thanh tir cdc hoat dong nam X1 thi dong tién thuan tir
hoat dong san xuét kinh doanh thu can d6i chi con du 587 triéu, dong tién thuan tir hoat dong dau
tu thu can d6i chi con thiéu 1.634 triéu, dong tién tir hoat dong tai chinh thu can dbi chi con thira
184 tri€u. Nhu vay, trong nam X1, tinh hinh hoat dong san xuét kinh doanh va hoat dong tai chinh
thira tién thanh toan, tinh hinh hoat dong dau tu thiéu hut tién thanh toan. Tuy nhién, két qua trén
van cho thiy mot ddu hiéu kha quan va hop ly. Boi 18, trong giai doan dau tir co s& vat chit cong
ty van duy tri dwoc cin ddi tién trong san xuit kinh doanh va huy dong duoc tién tir cac ngudn tai
chinh dé hd trg cho viée dau tu nhanh chong hon.

Bing 9.9: BANG PHAN TiCH LUU CHUYEN TIEN TE

Nam (x4) Nam (xo) Chénh | Chénh
Chi tiéu Giatri | Y ION9 | iy | TV irong Igcthqgla L?:gtﬁﬁ
, % | (trieu) | thu chi
I. Hoat d§ng sdn xuat kinh doanh
1. Thu 1.000 | 41,00% 800 | 32.71% 200  8,29%
2. Chi 413 | 16,13% 234 | 10,59% 179 5,54%
3. Luu chuyén tién thuan tir HDSXKD 587 566 21
II. Hoat dong dau tw
1. Thu 330 | 13,53% 232 9,48% 98 |  4,05%
2. Chi 1.964 | 76,69% | 1.820| 82,35% 144 | -5,66%
3. Luu chuyén tién thuan tr HDDT -1.634 -1.588 -46
I11. Hoat dong tai chinh
1. Thu 1.109 | 4547% | 1.414| 57,81%| -305]| -12,34%
2. Chi 184 7,18% 156 7,06% 28| 0,13%
3. Luu chuyén tién thuan tir HDTC 925 1.258 -333
IV. Lwu chuyén tién thuén trong Ky -122 236 -358
V. Tién ton dau ky 442 206 236
VI. Tién ton cudi ky 320 442 -122

Phén tich theo chiéu ngang.
Khao sat tinh hinh bién dong dong tién qua 2 nim X1 va X0. Hoat dong san xuit kinh
doanh c6 dong tién thu, dong tién chi, dong tién thuan tir hoat dong san xuét kinh doanh déu ting
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1én va dam bao muc can ddi gitta muc thu voi muc chi. Pay 1a d4u hiéu thé hién sy lanh manh,
kha quan vé tao tién dam bao cho hoat dong san xuét kinh doanh. Hoat dong dau tu co dong tién
thu, chi déu ting va dong tién thuin giam. Dau hiéu nay thé hién sy mat can d6i giita gia ting
dong tién thu véi dong tién chi xuét hién su xu hudng thiéu hut tién trong hoat dong dau tu. Hoat
dong tai chinh c6 dong tién thu giam, dong tién chi ting, dong tién thun giam. Vi vdy, mic du
dam bao can d6i muc thu chi trong ky trong hoat dong tai chinh nhung xuat hién sy mat can d6i
sy thay doi trong thu chi va bao hiéu mot xu huéng han hep dan ngudn thu tai chinh.
Phn tich theo chiéu doc:

Quan sat co cdu dong tién qua 2 nam X1 va X0. Hoat dong san xuat kinh doanh c6 ty
trong dong tién thu, chi ting dan 1én thé hién mot kha ning tao ra tién t6t va chu dong trong hoat
dong san xuét kinh doanh. Hoat dong dau tu c6 ty trong dong tién thu ting, ty trong dong tién chi
giam thé hién mot xu huéng thiéu tién giam dan, day 13 ddu hiéu thich hop cua giai doan cudi qua
trinh dau tu. Hoat dong tai chinh co ty trong dong tién thu giam dang ké va dong tién chi gia ting
nho, thé hién mot xu huéng giam tién phu hop véi tinh hinh huy dong von trong giai doan cubi
qué trinh déu tu.

Nhitng phan tich trén chimg to dong tién cua coéng ty dugc tao nén chu yéu tir hoat dong
san xuét kinh doanh va su diéu tiét dong tién phul hop véi tinh hinh, phuong hudng san xuat kinh
doanh va dau tu ctia cong ty. Pay 1a mot ddu hiéu Iuu chuyén tién tich cuc va cha dong ciia cong
ty.

9.2.5. Phén tich méi quan h¢ cin ddi giira tai san véi ngudn von.

Mbi quan hé can ddi giira tai san voi ngudn von thé hién sy twong quan vé gi trj tai san
va co cdu von cua doanh nghiép trong hoat dong san xuat kinh doanh. Méi quan hé can ddi nay
gitip nha phan tich phan nao nhan thirc dugc sy hop 1y gitra ngudn von doanh nghiép huy dong va
viéc sir dung chiing trong dau tu, mua sam, du trit, sitr dung c6 hop 1y, hiéu qua hay khoéng. Mbi
quan hé can ddi nay duoc thé hién qua so do sau:

Von bang tién

Pau tu tai chinh ngin han
No phai thu No ngin han + Von sé hiru.
Hang ton kho

Tai san luvu dong khac

Tai san co dinh
Pau tu tai chinh dai han

Xay dung co ban dé dang

No dai han + Vén sé hiru

Ky quy, ky cuge dai han

Néu tai san ngan han 16n hon ng ngan han 1a diéu hop 1y vi du hiéu nay thé hién doanh
nghiép giit vimg quan hé can di gitra tai san ngan han va no ngan han, sir dung dung muc dich no
ngan han. Dong thoi, n6 ciing chi ra mot su hop 1y trong chu chuyén tai san ngin han va ky thanh
toan ng ngén han. Nguoc lai, néu tai san ngén han nho hon ng ng’fm han diéu nay chirng to doanh
nghiép khong gitr vimg quan hé can ddi giita tai san ngan han véi no ngin han vi xuat hién dau
hi€éu doanh nghié€p da sir dung mot phﬁn nguén von ngén han vao tai san dai han. Mac du ng ngén
han c6 khi do chiém dung hop phap hodc c¢6 mtc 13i thip hon 13i no dai han tuy nhién chu ky luan
chuyén tai san khac véi chu ky thanh toan cho nén d& dan dén nhimng vi pham nguyén tic tin dung
va c6 thé dua dén mot hé qua tai chinh x4u hon.
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Néu tai san dai han 16n hon no dai han va phén thiéu hut duoc bu dép ttr von chu so hitu
thi d6 1a diéu hop Iy vi n6 thé hién doanh nghiép sir dung diing muc dich ng dai han 14 ca von chi
so hitu, nhung néu phan thiéu hut duoc bu dip tir ng ngin han 13 diéu bat hop 1y nhu trinh bay &
phéll’l can doi gilra tai san ngén han va ng ng’fm han. Néu phﬁn tai san dai han nho hon no dai han
diéu nay chung té mot phﬁn n¢ dai han da chuyén vao tai tro tai san ngén han. Hién tugng nay
vua lam lang phi chi phi 1ai vay ng dai han vura thé hién sur dung sai muc dich ng dai han. Diéu
nay c6 thé din dén loi nhuan kinh doanh giam va nhiing rdi loan tai chinh doanh nghiép.

Theo s6 liéu cong ty c¢b phin ABC, chung ta c¢6 bang ké so sanh tai san va ngudn vén
trong nam X1 nhu sau:

TSLD va dau tu ngan han: 4.200 triéu No ngén han: 1.898 triéu

TSCP va dau tu dai han:  5.280 triéu No dai han: 1.523 triéu

Trong nam X1, tai san ngén han 16n hon n¢o ngén han va tai san dai han cling 16n hon ng
dai han va nhu vay phﬁn chénh 1&ch gitlra tai san ngén han véi ng ngén han va phﬁn chénh 1éch
gifra tai san dai han véi ng dai han dugc trang trai tu vbn chu so hiru. Piéu nay chung té trong
nam X1, cong ty giit viing quan hé can ddi giita tai san vi ngudn von, dam bao ding muc dich sir
dung nguén von.

Ngoai ra, khi phan tich mdi quan hé can ddi giira tai san va ngudn von ching ta can chi
trong dén ngudn von luu dong thuong xuyén. Ngudn von luu dong thuong xuyén khong nhing
biéu hién quan hé giita can ddi giita tai san v6i ngudn von ma nd cdn c6 thé cho ching ta nhin
thirc dugc nhitng ddu hiéu tinh hinh tai chinh trong sir dung tai san va ngudn vén cua doanh
nghiép.

Qué trinh luan chuyén von cia doanh nghiép phai hinh thanh nén phan du ra giira tai san
ngén han so véi nguén von ngén han va nguén v6n dai han phai 16n hon tai san dai han méi dam
bao cho hoat dong thudng xuyén, phit hop vé6i su hinh thanh, phat trién va muc dich sir dung vén.
Phan chénh 1éch nay goi 1 vén luu dong thudng xuyén. Can ctr vao mbi quan hé can dbi giira tai
san va ngudn von, ta c6 cac mdi quan hé can ddi sau:

Tai san Tai san dai Nguon von Nguon von dai
ngin han + han 7 ngin han + han

Tai san } Nguéon von L Nguon von dai | _ Tai san
ngan han ngin han han dai han

Tai sdn ngan Nguon von

Von lwu dong thwong xuyén

han ngan han
= Nguon von dai - Tai san
han dai han

Nhu vay, néu vén luu dong thuong xuyén 16n hon khong va 16n hon nhu ciu vén luu
dong thiét yéu, thi ddy 1a mot ddu hiéu tai chinh lanh manh va dam bao can dbi giita tai san voi
nguén vbn trong hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghiép. Nguoc lai, von luu dong
thudng xuyén nhé hon nhu ciu tai san ngén han thiét yéu hodc 4m thi day 1a ddu hiéu tai chinh bat
binh thuong va mat can d6i giita tai san v&i ngudn von, néu tinh trang nay kéo dai thi c6 thé dan
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dén tinh trang tai chinh ctiia doanh nghiép rdi loan nghiém trong hon, doanh nghiép mét dan dén
toan bo von sé hitu va dén bd vuc pha san. Khao sat tinh hinh vén luu dong thuong xuyén cia
cong ty cd phan ABC, ta c6 bang sau:

Bang 9.10: VON LUU PONG THUONG XUYEN

Chi tiéu Niam X1 Niam X0
Tai san ngin han (triéu) 4.200 5.000
Nguon von ngan han (triéu) 2.103 2.439
Tai san dai han (tri¢u) 5.280 3.436
Nguon von dai han (triéu) 7.377 6.087
Vén luu dong thuong xuyén (triéu) 2.097 2.561

Nhu vay, von luu dong thudng xuyén cua cong ty qua cac thdi ky déu 16n hon khéng va
16n hon nhu cau thiét yéu tai san ngan han cho nhu cau san xuat kinh doanh hing nim cia cong
ty. Pay 1a mot ddu hiéu tai chinh tich cuc thé hién sy dam bao nhu cau tai chinh, can dbi giira tai
san ngin han véi ngudn vén ngin han, can dbi gitra tai san dai han voi ngudn vén dai han va kha

nang bu dap chi phi, tiéu hao tai san trong hoat dong san xudt kinh doanh trong cac ky.

9.3. PHAN TiCH MQT SO CHI TIEU TAI CHINH

9.3.1. Phan tich co cAu n¢ ngin han.

Co cdu cong no ngin han thé hién quan hé can cén thanh toan va tinh trang chiém dung
hay bi chiém dung von ngin han ctia doanh nghiép trong qua trinh hoat dong san xuét kinh doanh.
Co ciu ng ngén han dugc thé hién qua bang can ddi sau:

NOQ PHAI THU NGAN HAN

NOQ PHAI TRA NGAN HAN

Phdi thu khdach hang

Tra truwdc nguoi ban

Thué GTGT dwoc khiu triv

Phdi thu ngi b

Phdi thu khac

Tam vng

Chi phi trd truéc, chi phi cho két chuyén
Tai sin thiéu cho xir Iy

Thé chép ky quyp, ky cuoc

Duw phong phdi thu ng khé doi

No dai han dén han tri
Vay ngdn han

Phdi trd ngwoi ban

Nguwoi mua trd trudc

Cac khodn phdi ngp NSNN
Phdi trd cong nhdn vién
Phdii trda ngi by

Cadc khodn phdi trd khac
Chi phi phdi trda

Tai san thira cho xw ly

Téng no phdi thu ngéin han

Téng ng phdi trd ngin han

Mo6i quan h¢ can doi gitra ng phai thu voi ng phai trd the hién nhu sau:

. Co cu no ngan han can bang, khoan vbn doanh
No phai thu i o a1 1k x .k
nedn han = | No phai trd ngan han | nghi¢p bi chiém dung bang khoan von doanh
g i nghiép di chiém dung
No phai thu L Co ciu ng ngén han mat can béng, doanh nghiép
. > | No phai trd ngan han . B N
ngan han bi chiém dung von nhiéu hon
No phai thu e e L Co ciu no ngén han mat can béng, doanh nghi¢p
. < | No phai trd ngan han L £ A
ngan han chiém dung von nhiéu hon.

Ngoai ra, ching ta c6 thé khdo sat co cau chi tict sau:
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NQ PHAI THU NGAN HAN NQ PHAI TRA NGAN HAN
No phai thu xac dinh thoi han No phai tra xac dinh thoi han
No phai thu chua xac dinh thoi han No phai tra chua xac dinh thoi han
No phai thu kho doi No phai tra vang chu

Méi quan hé chi tiét trén giup cho nguoi phan tich nhan thirc t5t hon co céu ng ngan han.
Trude hét, quan sat tong ng phai thu ngan han voi tong ng phai tra ngan han, chung ta chi nhan
thitc dugc tinh hinh ng ngén han & doanh nghiép dang chiém dung nhiéu hon hay bi chiém dung
nhiéu hon. Vi viy, khi két hgp xem xét co céu chi tiét gitp nguoi phan tich nhan thic dwoc tinh
chu dong hay bi dong trong co ciu no ngin han. Néu quan hé can dbi giita ng phai thu ngén han
v6i no phai tra ngan han anh huong cha yéu bai quan hé can ddi gitta ng phai thu ngan han xac
dinh thoi han voi ng phai tra nga“in han xéac dinh thoi han thi day 1a mot co cdu no cha dong, doanh
nghiép co thé tinh, xac dinh, diéu chinh dugc co cdu ng. Néu quan h¢ can ddi gilta no phai thu
ngan han v&i ng phai tra ngin han anh hudng chi yéu boi quan hé can ddi gitra ng phai thu khéd
doi v6i no phai tra vang chu thi ddy 13 co cdu no a0 né khong noi 1én duoc gi vé co cdu no tai
doanh nghiép.

Bén canh d6, khi phan tich co ciu no cta doanh nghiép can chii y d&én nhitng chuyén bién,
chidu hudng thay d6i cac khoan ng ngan han dén quan hé chiém dung hay bi chiém dung va tinh
cha dong, thu dong hay ting tinh 4o ctia co ciu no doanh nghiép dé tim thiy nhiing dau hiéu tich
cuc hoidc nhitng nguy co anh hudng dén co cdu no cia doanh nghiép.

Theo s lidu cong ty c6 phan ABC trong nam X1, chung ta ¢6 co cau no nhu sau:

Phai thu khach hang | 1.030 40 | No dai han dén han tra
Tra trudc cho nguoi ban | 386 516 Vay ngan han
Thué gié tri gia tang khau trir - 800 Phai tra nguoi ban
Phai thu noi bd - 114 Nguoi mua tra trudc
Phai thu khac | 210 106 Céac khoan phai nop NSNN
Tam Ung 33 20 Phai trd cong nhan vién
Chi phi tra trude 90 - Phai tra ndi bo
Tai san thiéu cho xit Iy - 302 Céc khoan phai tra khac
Thé chap ky quy, ky cuoc | 5 100 | Chi phi phai tra
Du phong phai thu ng kho doi | (120) 105 Tai san thtra cho xur ly
Tong no phai thu ngin han thuén | 1.634 2.103 | Tong no phai tra ngin han

Theo tai liéu chi tiét, co cdu no phai thu khach hang trong d6 sé xac dinh thdi han 600
triéu, khong xéac dinh rd thoi han 310 tri€u, kho doi 1a 120 tri¢u; voi khoan phai thu khéac trong do
160 tri¢u x&c dinh thoi han, 50 triéu khong xac dinh thoi han; trong ng phai tra ngudi ban 550
triéu xac dinh thoi han, 240 triéu khong xac dinh thoi han va 10 tri¢u Véng chu; trong khoan phai
tra khac c6 250 tri¢u xac dinh thoi han, 52 triéu khong xéc dinh thoi han va tai san cho xtr ly s€
giai quyét trong nam. Néu xem xét theo mdi quan hé sau:

No phai thu xac dinh thoi han 1.274 1.801 | No phai tra xac dinh thoi han
No phai thu khong xac dinh thoi han 360 292 | No phai trd chua xac dinh thoi han.
No phai thu kho doi 120 10 | No phai tra vang chi

Tong no phii thu 1.754 | 2.103 Tong no phai tra
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Nhu vy voi co ciu ng phai tra ngan han trén cta cong ty chi phdi boi quan hé can ddi
chu yéu giita no phai thu xac dinh thoi han v&i ng phai tra xac dinh thoi han. Didu nay ciing néi
1én dugc co ciu ng cua cong ty 1a co cAu no chu dong, cong ty co thé xéac dinh diéu chinh co cau
ng, it nhat 1a ky ké toan ké tiép.

Quan sat chi tiét tinh hinh bién dong ting khoan muyc ng ngan han cua coéng ty ¢ phan

ABC qua bang sau:
Biang 9.11: PHAN TiCH NQ PHAI THU, PHAI TRA NGAN HAN
Chi tiéu Niam X1 | Niam X0 | Mic ting | Ty Ié ting

Phai thu khach hang 1.030 830 200 24,10%
Tra trude cho nguodi ban 386 428 -42 -9,81%
Phai thu khac 210 260 -50 -19,23%
Tam tng 33 50 -17 -34,00%
Chi phi tra truéce 90 82 8 9,76%
Tai san thiéu cho xur Iy - 8 -8 -100,00%
Thé chép ky quy, ky cugc 5 2 3 150,00%
Du phong phai thu ng kho doi -120 -110 -10 9,09%
Téng no phii thu ngéin han thuin 1.634 1.550 84 542%
No dai han dén han tra 40 24 16 66,67%
Vay ngin han 516 560 -44 -7,86%
Phai tra nguoi ban 800 900 -100 -11,11%
Nguoi mua tra trude 114 186 -72 -38,71%
Céc khoan phai nop NSNN 106 110 -4 -3,64%
Phai tra cong nhan vién 20 29 -9 -31,03%
Céc khoan phai tra khac 302 410 -108 -26,34%
Chi phi phai tra 100 60 40 66,67%
Tai san thira cho xu Iy 105 70 35 50,00%
Téng no phii trd ngéin han 2.103 2.349 -246 -10,47%

Quan sat cac khoan ng phai thu, phai tra ngan han qua 2 nam ching ta nhan thay rang céac
khoan ng phai thu ngin han ting 84 triéu, tit ca cac khoan no phai thu con lai 6 xu hudng giam
ngoai tror ng phai thu khach hang tang 200 tri€u, du phong phai thu kho doi tang 10 tri¢u va cac
khoan no¢ phai tra ngin han giam 246 triéu. Trong d6 tit ca cac khoan ng phai tra c¢6 xu hudng
gidm ngoai trir cac khoan ng dai han dén han tra tang 16 triéu, chi phi phai tra tang 40 tri¢u, tai
san thtra xu 1y tang 35 tricu.

Nhu vay véi co cu no ngfm han hi¢n tai ctia cong ty di chiém dung nhiéu hon bi chiém
dung va mang tinh chti dong cao. Mic du trong qua khtr cong ty da chi dong diéu chinh ting ng
phai thu, giam ng chiém dung ciing cho thiy xu huéng chu dong thay doi co ciu no cia cong ty
dé giir can bang, dam bao cho can can co ciu ng.

9.3.2. Phan tich cac ty 1¢ thanh toan.

Céc ty 1& thanh toan cung cdp cho ngudi phan tich vé kha ning thanh toan cua doanh
nghiép & mot thoi ky, dong thoi khi xem xét cac ty 16 thanh toan ciing giup cho ngudi phan tich
nhan thirc duoc quéa khir va chiéu huéng trong kha ning thanh toan doanh nghiép. Dé phén tich
kha nang thanh todn cua doanh nghi€p cac nha phan tich thuong khao sat cac ty 1¢ thanh toan sau:

- Ty 1¢ thanh toan ngin han.
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Tai san luu dong & dau tu ngan han

Ty 1é thanh toan ngin han = ) p
No phai trd ngan han

Ty 18 thanh toan ngin han cho biét doanh nghiép c6 bao nhiéu dong tai san luu dong va
dau tu ngin han dé dam bao cho mot dong no ngan han. Ty 1¢ thanh toan ngin han cang cao thi
kha nang thanh toan cua doanh nghiép cang duogc tin tudng va nguoc lai ty 1€ thanh todn cang
thap thi kha nang thanh toan kho ma tin tuong dugc. Ty 1é thanh toan ngin han théng thuong
duoc chép nhan xép xila 2,0.

Khao sét ty 1& thanh toan ngin han cia cong ty ¢6 phan ABC.

Chi tiéu Nam X1 Nam X0 Chénh léch
Tai san luu dong (tridu) 4.200 5.000 -800
No ngan han (triéu) 1.898 2.219 -321
Ty 1¢ thanh toan ngan han 2,21 2,25 -0,04

Ty 1é thanh toan ngan han nam X1 13 2,21 cao hon murc binh quéan thong thuong. Didu nay
chi ra kha nang thanh toan ctia cong ty trong nam X1 dang tin cdy. Tuy nhién day ciling 1a ty I¢
thanh toan cao vi vay cong ty dé bi & dong vbn va bi chiém dung vén. Ty 18 thanh toan ngin han
¢6 xu huéng giam. Pay 13 diéu hop 1y boi 18 noé phu hop véi giai phap vira dam bao kha ning
thanh toan vira phtt hop véi viéc han ché kha niang bi chiém dung vén.

- Ty 1€ thanh toan nhanh

Tién va khoan tuong duong tién

Ty I¢ thanh toan nhanh = s
No phai tra ngan han

Ty 1 thanh toan nhanh cho biét doanh nghiép c6 bao nhiéu dong von bang tién va céac
khoan tuong duong tién dé thanh toan ngay cho mot dong ng ngin han. Ty 1& thanh todn nhanh
cang cao thi kha nang thanh toan cua doanh nghiép cang cao va nguoc lai, ty 1¢ thanh toan cang
thap thi kha ning thanh nhanh ciia doanh nghiép toan kho ma tin tuong duge. Thong thudng, ty 1&
thanh toan nhanh chép nhan xap xi la 1.

Khao sat ty 18 thanh toan nhanh ctia cong ty ¢ phan ABC.

Chi tiéu Nam X1 Niam X0 Chénh léch
Vén bang tién (triéu) 320 442 -122
Khoan tuong duong tién (triéu) 1.566 2.138 -572
No ngén han (tri€u) 1.898 2.219 -321
Ty I¢ thanh toan nhanh 0,99 1,16 -0,17

Trong niam X1, cdng ty c¢6 0,99 dong tién va cac khoan twong duong tién dé dam bao
thanh toan nhanh cho 1 ddng ng. Trong qua khir, ty 1& thanh toan nhanh ciia cong ty cao, thé hién
bi & dong von bang tién nén cbng ty da diéu chinh giam ty 18 thanh toan nhanh dé vira dam bao
kha nang thanh toan nhanh vira han ché dong von. Vi vay, ty 1€ thanh todn hi¢n tai va tinh hinh
thay di ty 1¢ thanh todn nhanh trén 13 hop 1y.

- Ty 1¢ thanh toan bang tién.

. . Von bang tién
Ty I¢ thanh toan bang tién = g

No phai tra ngan han

Ty 1 thanh toan bang tién cho biét doanh nghiép c6 bao nhiéu déng vbn bang tién dé sin
sang thanh toan cho mot ddng ng ngan han. Ty 1é thanh toan bang tién cang cao thi kha ning
thanh toan ctia doanh nghiép cang dugc tin tuéng va nguoc lai ty 16 thanh toan cang thap thi kha
nang thanh toan ctia doanh nghiép khé ma tin tuong dugc. Ty 18 thanh toan bang tién thuong dugc
chap nhan xap xi 0,5.
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Khao sat ty 18 thanh toan bang tién cua cong ty c6 phan ABC.

Chi tiéu Nim X1 Niam X0 Chénh léch
Vo6n bang tién (triéu) 320 442 -122
No ngan han (triéu) 1.898 2.219 2321
Ty I¢ thanh toan nhanh 0,17 0,20 -0,03

Ty 1é thanh toan bang tién cong ty nam X1 13 0,17 kha thdp. Xem xét qua khu, ty 1& thanh
toan bang tién mit ciing kha thap va xu hudéng giam. Néu tinh hinh kinh té tai chinh luc bay gio
6n dinh thi c6 thé chap nhan duoc néu khong s& din dén nguy co cong ty khong dam bao tién cho
thanh toan. Vi vay cong ty can cai thién vén bang tién dap ing cho nhu ciu thanh toan.

- Ty 1€ thanh toan lai vay.

Lz o Loi nhuan trudc thué + Lai ng vay
H¢ s6 thanh toéan 13i ng vay =

Lai ng vay
Hé s thanh toan 1di ng vay cho biét kha ning dam bao chi tra 1di ng vay cua doanh
nghiép. Pdng thoi chi tiéu tai chinh nay ciing chi ra kha ning tai chinh ma doanh nghiép tao ra dé
trang trai cho chi phi vay von trong san xuét kinh doanh. Hé s thanh toan 13i vay cang 16n, théng
thuong 16n hon 2 thi kha nang thanh toan 1ai no vay cua doanh nghiép tich cuc hon va nguoc lai
hé sb thanh toan 13i vay cang thap thi kha nang thanh toan 13i ng vay ctia doanh nghiép thap.

Cin cir vao sb lidu cong ty c6 phan ABC hé s6 thanh toan 13i ng vay nhu sau:

Chi tiéu Nim X1 Nim X0
Loi nhuén trude thué (triéu) 1.010 880
Lai ng vay (triéu) 215 205
Tong cong (triéu) 1.225 1.085
Hé s6 thanh toan 13i no vay 5,70 5,29

Kha ning thanh toan 13i vay cua cong ty qua cac nim rat cao. Pong thoi, két qua voi
thong tin trén bao céo luu chuyén tién té thi hoat dong san xuat kinh doanh cuia cong ty ciing tao
nén cac dong tién kha tt. Vi vy, didu nay ching minh mot kha ning thanh toan 13i ng vay kha
tich cuc tai cong ty.

9.3.3. Phén tich kha ning luin chuyén vén.

Tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép con thé hién qua kha niang luan chuyén von cua
doanh nghi¢p. Kha nang luan chuyén vbn chua thé hién duge toan dién tinh hinh, két qua, hiéu
qua cua hoat dong san xuat kinh doanh, tinh hinh str dung v6n tai doanh nghiép nhung thé hién
dugc kha nang chuyén ddi tai san, von thanh thu nhap va ngugc lai tir thu nhap tao diéu kién tai
chinh cho viéc bu dép chi phi, tao von, tich luy von phuc vu cho hoat dong san xuét kinh doanh.

C6 nhiéu chi tiéu do luong va danh gia kha nang ludn chuyén vén cia doanh nghiép
nhung viéc phén tich kha ning luan chuyén von thuong tap trung vao ludn chuyén cia nhiing tai
san va von sau:

- Luin chuyén hang ton kho:

Hang tdn kho 1a mot bo phan tai san du trir ngrfm han dé dam bao cho qua trinh san xuét
kinh doanh dién ra lién tuc. Téc do luan chuyén hang tdn kho duge thé hién qua mot trong 2 chi

tiéu sau:
S6 vong quay hang Téng gia vbn hang ban trong ky
ton kho Gia von hang ton kho binh quan trong ky
Gia von hang tdn kho = Gia v6n hang ton kho dau ky + Gia von hang ton kho cudi ky
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binh quan trong ky 2

S6 ngay clia mot vong Sb ngay trong ky (360 ngiy)

quay hang ton kho S6 vong quay hang ton kho

S6 vong quay hang ton kho cang 16n hodc sd ngdy mot vong quay hang ton kho cang nho
thi tbc d6 luan chuyén hang ton kho canh nhanh, hang ton kho tham gia vao luan chuyén duogc
nhiéu vong hon va ngugc lai. Sy luan chuyén hang ton kho cang nhanh thi s& gitip doanh nghiép
c6 thé giam bét duoc von duy trit nhung van dam bao von cho nhu cau san xuit kinh doanh, nang
cao hiéu qua str von tot hon va nguoc lai sy ludn chuyén vn cham thi doanh nghiép s& phai mét

nhiéu von du trit hon cho nhu cau san xuat kinh doanh.

Khao sat tinh hinh luan chuyén hang ton kho ctia cong ty ABC, cho biét gia tri hang ton

kho du nam X0 1a 1.920 triéu.

Chi tiéu Nam X1 Nam X0 Chénh léch
Gia von hang ban (triéu) 18.770 15.040 3.730
Hang ton kho dau ky (triéu) 2.278 1.920 358
Hang ton kho cubi ky (triéu) 2.186 2.278 -92
S6 vong quay hang ton kho (vong) 8,41 7,17 1,24
S6 ngay 1 vong quay hang ton kho 43 ngay 50 ngay -7 ngay

Nim X1, tdc d6 luan chuyén hang ton kho ctia cong ty dat 8,41 vong, mdi vong véi thoi
gian 43 ngay. Toc d6 luan chuyén hang ton kho nim sau nhanh hon nam trude 1,24 vong va giam
ngdy luan chuyén mdi vong 14 7 ngdy. V&i su thay d6i nhanh tc @6 luan chuyén hang ton kho
nhu vay thé hién cong ty da tiét kiém twong dbi von du trit hang tén kho, giai phong vén du trir dé
xoay vong von nhanh tao diéu kién thuan lgi vé von dé mé rong san xuit kinh doanh gép phan
tang lgi nhuan khi dang hoat dong c¢6 1ai.

Ngoai ra, d6i v6i don vi san xuét, nguyén vat liéu 1a mot bd phan hang ton kho 16n nhét
anh huong quyét dinh dén luan chuyén hang ton kho. Vi véy, dé danh gia tot hon kha niang luan
chuyén hang ton kho c6 thé tinh thém chi tiéu ludn chuyén vén nguyén vt liéu qua cong thirc sau:

S6 vong quay Gia von nguyén vat liéu xuat dung

nguyén vat liu Gi4 von nguyén vat liéu du trit binh quan

S6 ngay ciia mot vong S6 ngay trong ky (360 ngay)

quay nguyén vat liéu S6 vong quay nguyén vat liéu
- Luén chuyén ng¢ phai thu
Téc d6 luan chuyén no phai thu vira thé hién kha ning ludn chuyén von - kha nang thu hoi
no va dong tién dung thanh toan.
Tdng doanh ban chiu trong ky

S0 vong quay ng phai thu S6 du ng phai thu binh quan trong ky

S6 ngay ciia mot vong S6 ngay trong ky (360 ngay)

quay ng phai thu S6 vong quay ng phai thu

S6 vong quay ng phai thu cang 16n va sb ngay mot vong quay cang nho thé hién toc do
luan chuyén no phai thu cang nhanh, kha nang thu hdi ng nhanh, han ché bét vén bi chiém dung
dé dua vao hoat dong san xuét kinh doanh va doanh nghi¢p cé dugc thuan lgi hon vé nguén tién
trong thanh toan. Nguoc lai sé vong quay ng phai thu cang nhé va sb ngay mot vong quay cang
16n thi tbc d6 luan chuyén no phai thu cham, kha nang thu hdi vén cham, gay kho khin hon trong
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thanh toan ctia doanh nghiép va né ciing c6 thé dan dén nhing rui ro cao hon vé kha niang khong

thu hdi duoc no.

Theo s6 liéu cong ty c¢6 phan ABC cho biét ng phai thu ddu nam X0 1a 1.620 triéu va ty 1&

no phai thu ké hoach hang nam 1a 7% trén doanh thu.

Chi tiéu Nam X1 Nam X0 Chénh léch
Doanh thu ban chiu (tri¢u) 24.567 19.817 4.750
No phai thu dau ky (triéu) 1.408 1.620 -212
No phai thu cudi ky (triéu) 1.506 1.408 98
S6 vong quay no phai thu (vong) 16,86 13,09 3,74
S6 ngay 1 vong quay ng phai thu 21 ngay 28 ngay -7 ngay

Trong nam X1, mirc ng phai thu ciia cong ty dugc chap nhan 1a nhé hon 1.719,69 tridu
nhung muc no phai thu cua cong ty nhé hon, dam bao mirc ng phai thu cho phép, tbc do luan
chuyén no phai thu trong nam X1 1a 16,80 vong va mdi vong 1a 21 ngay so véi nam X0 tc do
ludn chuyén vén ting 3,74 vong va mdi vong giam 7 ngdy. Diéu nay chimg t6 kha nang thu hdi ng
clia cong ty ting dan tir d6 tao diéu kién han ché ton dong vén trong thanh toan, von bi chiém
dung va phan nao gop phan tich cuc trong thanh toan ng cta cong ty. Nhit 13 cong ty dang trong
giai doan dau tu mo rong khan hiém tién mat trong dau tu.

9.3.4. Phan tich kha nang sinh loi.

Ddi voi doanh nghié€p muc tiéu cudi cung la lgi nhuan. Loi nhuédn la mot chi ti€u tai chinh
tong hop phan anh hiéu qua ctia toan bd qué trinh dau tu, san xudt, tiéu thy va nhitng giai phap k¥
thuat, quan 1y kinh té tai doanh nghiép. Pé nhan thic ding dan vé loi nhuan thi khong phai chi
quan tam dén téng mutre loi nhuin ma can phai dat lgi nhuén trong mbi quan h¢ véi von, tai san,
nguén lue kinh té tai chinh ma doanh nghi€p da st dung dé tao ra loi nhuan trong tirng pham vi,
trach nhiém cu thé. Piéu d6 duoc thé hién qua nhitng chi tiéu tai chinh sau:

- Ty suit lgi nhuén trén doanh thu
Loi nhuén trude thué thu nhdp doanh nghiép

Doanh thu

Ty sudt loi nhuén trén doanh thu c6 thé tinh cho hoat dong san xut kinh doanh hoic cling

Ty suét lgi nhuan
trén doanh thu

¢6 thé tinh cho toan b hoat dong tai doanh nghiép. Chi tiéu nay cho biét véi mot dong doanh thu
s€ tao ra bao nhiéu déng loi nhuan. N6 chi ra méi quan hé giita doanh thu va lgi nhuan. Pay 14 2
yéu t6 lién quan rat mat thiét, doanh thu chi ra vai tro, vi tri doanh nghiép trén thuong truong va
loi nhuan lai thé hién chat lwong, hiéu qua cudi ctng ctia doanh nghiép. Nhu vay, ty suat loi
nhuan trén doanh thu 14 chi tiéu thé hién vai tro va hiéu quéa ctia doanh nghiép. Téng muc doanh
thu, téng muc 1gi nhuén va ty suit lgi nhuan trén doanh thu cang 16n thi vai tro, hi¢u qua hoat
dong ctia doanh nghiép cang t6t hon.

Theo s6 liéu cong ty ¢ phan ABC céc ty suat loi nhuan trén doanh thu nhu sau:

Chi tiéu Nam X1 Nam X0 Chénh léch
Loi nhuén trude thué (tri¢u) 1.010 880 130
Doanh thu (tri¢u) 24.567 19.817 4.750
Ty suat loi nhuén trén doanh thu 4,11% 4,44% -0,33%
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Trong nam X1, ty suat lgi nhuan trén doanh thu ctia cong ty 1a 4,11% giam so véi nam X0
14 0,33%, mot mirc giam khong dang ké. Tuy nhién, ca doanh thu va loi nhuan déu gia ting day 1a
diéu hop ly. Chimg t6 hiéu qua sinh 16i trén doanh thu cta cong ty ciing kha tich cuec.

- Ty sudt lgi nhuén trén tai san ngin han.

Ty suat loi nhuén Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép

trén tai san ngan han Gi4 von tai san ngan han binh quan trong ky

Ty suét lgi nhudn trén tai sin ngan han cho biét mot déng tai san ngén han doanh nghiép
su dung tao ra bao nhiéu déng loi nhuan, thé hién hiéu qua s dung tai san ngén han tai doanh
nghiép. Ty suét loi nhuan trén tai san ngan han cang cao thi trinh d6 st dung tai san ngan han cia
doanh nghiép cang cao va nguoc lai. Théng thuong, ngoai trir nhitng chién luge kinh doanh dic
biét thi ty suit loi nhuén trén tai san ngén han dugc xem 1a hop 1y khi it nhat phai 16n hon hoac
bang 13i suit cho vay ngén han trén thi trudng trong ky.

Theo s6 lidu cong ty cd phan ABC va 1ai suit cho vay ngan han trong 2 nam X1 va X0 la

6% nam.
Chi tiéu Nim X1 Nim X0 Chénh léch
Loi nhuan sau thué (triéu) 606 528 78
Tai san ngén han dau ky (tri¢u) 5.000 4.640 360
Tai san ngan han cudi ky (triéu) 4.200 5.000 -800
Ty suat loi nhudn trén tai san ngan han 13,17% 10,95% 2,22%

Trong nam X1, ty suat loi nhuan trén tai san ngén han 1a 13,17%, 16n hon 13i suat cho vay
ngan han trén thi truong 6% dong thoi ting so v6i nam X0 1a 2,22%. Mat khac, quy mé loi nhuén
cling gia ting. Piu nay chimg t6 hiéu qua sir dung tai san ngin han cong ty c6 két qua va xu
hudng kha tét.

- Ty suit lgi nhuén trén von ¢6 dinh.

Ty suit lgi nhuan Loi nhuén sau thué thu nhdp doanh nghiép
trén von cd dinh

Vén ¢6 dinh str dung binh quén trong ky

Ty suét loi nhuan trén vén cb dinh cho biét mot déng von ¢b dinh doanh nghiép st dung
tao ra bao nhiéu déng loi nhuan, thé hién hiéu qua su dung vbn ¢6 dinh tai doanh nghiép. Ty sudt
loi nhuén trén von ¢d dinh cang cao thi trinh do st dung von ¢b dinh cua doanh nghié€p cang cao
va nguogc lai. Thong thudng, ngoai trir nhitng chién luoc kinh doanh dic biét thi ty suit loi nhuan
trén von ¢ dinh dugc xem 1a hop 1y khi it nhét phai 16n hon hodc bang l4i suat cho vay dai han
trén thi truong trong ky hodc ty suat loi nhuan da cam két trong dy an dau tu tai san ¢ dinh.

Theo s lidu cong ty ¢o phan ABC va lii suat cho vay va dai han trén thi truong 10%.

Chi tiéu Nim X1 Nim X0 Chénh léch
Loi nhuan sau thué (triéu) 606 528 78
Vén c6 dinh dau ky (triéu) 2.096 2.500 -404
Vén c6 dinh cudi ky (triéu) 3.600 2.096 1.504
Ty suét lgi nhuén trén von c¢6 dinh 21,28% 22,98% -1,70%

Trong nam X1, ty sudt lgi nhuén trén von cb dinh 1a 21,28%, 16n hon rat nhiéu so véi lai

sut cho vay dai han trén thi truong 1a 10% ddng thoi giam so v6i nam X0 1a 1,70%. Mat khac vé
quy md, lgi nhuén ciing gia ting va ddc biét 1 cong ty dang dua vao hoat dong mot sé tai san cb
dinh méi diéu nay chimg to hiéu qua sir dung von cb dinh cong ty c6 giam nhung van dam bao tét
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hon muc 13i thi truong nén day ciing 1a dau hiéu sir dung vbn ¢ dinh kha hiéu qua va xu hudng
kha tét.
- Ty suit lgi nhuén trén tong tai san.

Ty suét lgi nhuan Loi nhuén sau thué thu nhap doanh nghiép

trén tong tai san Gia tri tai san st dung binh quan trong ky
Ty sut loi nhudn trén tai san cho biét mot dong tai san doanh nghiép sir dung trong hoat
dong tao ra bao nhiéu déng lgi nhuén, thé hién hiéu qua su dung tai san chung toan doanh nghiép.
Ty suat lgi nhudn trén tai san cang cao thi trinh d6 st dung tai san ctia doanh nghiép cang cao va
nguoc lai. Ngoai trir nhitng chién luoc kinh doanh dic biét thi ty suat loi nhun trén von sé hitu
duoc xem 13 hop 1y khi it nhét phai 16n hon hodc bang 13i sudt cho vay von dai han trén thi truong
trong ky hoic dat duoc tiéu chuan mong muébn cia chu so hiru von.

Theo s lidu cong ty co phan ABC va lii suat cho vay dai han 1a 10%.

Chi tiéu Nam X1 Nam X0 Chénh léch
Loi nhuén sau thué (triéu) 606 528 78
Vén so hiru dau ky (triéu) 5.765 5.200 565
Vén s6 hiru cubi ky (triéu) 5.854 5.765 89
Ty sudt lgi nhuan trén von sé hiru 10,43% 9,63% 0,80%

Trong nam X1, ty suét lgi nhuén cong ty 16n hon mirc binh quan trén thi truong 10% va
gia ting so v&i ndm X0 14 0,80%. Nhu vay chimg té hiéu qué sir dung von s6 hiru cong ty vira dat
hiéu qua cao vira c6 xu hudng ting. Pay 1a mot dau hiéu tich cuc.

- Cac chi tiéu danh gia kha nang sinh loi khac.

Ngoai nhitng ty suat sinh 15 trén, trong cac cong ty c¢b phan dé danh gia kha ning sinh 1oi
ctia doanh nghiép cac nha phan tich con thuong két hop xem xét nhing chi tiéu sau:

Thu nhap ctia mdi % Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép
¢b phiéu thudng ! S6 ¢6 phiéu thuong dang luu hanh
Hoac
Thunhip ctamdi ~ _ Loi nhuan sau thué TNDN - C6 tirc ¢6 phiéu uu dai
cb phiéu thuong N S6 ¢ phiéu thuong dang luu hanh

Pong thoi, dé co cach nhin dung dén hon vé thu nhap mdi c6 phiéu cac chi tiéu trén duge
tinh mot cach chi tiét hon qua chi tiéu thu nhap mdi c6 phiéu trudc nhing khoan thu nhap, chi phi
bat thuong nhu thién tai, hoa hoan. ..

Loi nhuan sau thué thu + Chi phi bat
nhdp doanh nghiép thuong (*)
S6 ¢6 phieu thuong dang luu hanh

Thu nhap cta mdi ¢6 phiéu thuong

truge nhitng thay doi bat thuong

Thu nhap cta mdi c6 phiéu thuong Loi nhugn sau thué TNDN

sau thay doi bat thuong S6 cb phiéu thuong dang luu hanh

(*) Tuy thudc vao ché do ké toan tai chinh, cac khoan thu nhdp bét thudng s& dugc ghi
nhén trén bao cdo két qua kinh doanh khéac nhau. Cong thtc trén dugc tinh theo ché dd bao cao ké
toan Viét Nam theo quyét dinh 167/2003.

Loi nhuén dugc chia cho c6 phiéu

C6 tire ctia mdi ¢ phiéu thuon = ,
P 8 S8 ¢ phidu thuong dang luu hanh
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Ty suat tra co tirc cua moi

Co tirc ctia moi ¢6 phiéu thuong

¢6 phiéu thuong

Ty suét sinh 13i c6 phiéu =

Thu nhép ctia mdi c6 phiéu thuong

C0 tlrc cua moi ¢o phicu thuong

Gi4 tri thi truong moi co phiéu

Theo s liéu chi tiét ctia cong ty cd phan ABC, ta c6 cac thong tin & bang nhu sau:

- ] Chi tiéu Nam X0 Nam X1
1.‘ Gid von co I;)hlé.u; uu d‘EEI 5% ménh gia 40.000d dang luu 5000 5000
hanh 50.000 c6 phicu (tri¢u)
2. f}lé von ¢o phiéu ménh gia 20.000d¢ dang luu hanh 3.600 Y64
(triéu)
- Nam XO: 180.000 c6 phiéu
- Nam X1: 183.700 ¢6 phiéu
3. Loi nhuan dé lai (triéu) 165 180
4. Vén s6 hitu (triéu) 5.765 5.854
5. Gia tri thi trurong mdi co phiéu 25.000d/CP 28.000d/CP
Bao cdo chi tiét vé 13i dé lai nhu sau:
Chi tiéu Nim X0 Nim X1
1. S6 du ngay 1 thang 1 (triéu) 137 165
2. Loi nhuén sau thué (triéu) 528 606
3. Tong cong (triéu) 665 771
4. Trir di
a. Lai c¢o phan c6 phiéu wu dii (triéu) 100 100
b. Lii ¢6 phan c6 phiéu thudng (triéu) 400 491
5. S6 du ngay 31/12 (triéu) 165 180
V6i s6 lidu trén tinh hinh c6 phiéu cta cong ty duoc thé hién nhu sau:
Chi tiéu Nam X0 Nam X1 Chénh léch
Thu nhap mdi cd phiéu thudong 3.299d 2.933d 3664
Thu nhap mdi ¢ phiéu sau ¢6 phiéu wu dai 2.754d 2.378d 3764
Co tirc ciia moi ¢o phiéu thudng 2.673d 2.222d 451d
Ty suét tra cd tirc ciia mdi cd phiéu thudng 97,06% 93.,44% 3,62d
Ty suat sinh 14i ¢6 phiéu 9,84% 9,51% 0,33%

Theo s6 li¢u trén, cac chi ti€u ty suat sinh 161 cua c¢6 phi€u déu cao va cd xu hudng gia
tang, dac biét 1a ty suat sinh 1ai c0 phi€u cua cong ty cao hon mirc 1ai binh quén trén thi truong,
nhu vay néu dau tu vao cong ty s€ tao cho chiing ta mdt hi vong sinh 161 cao hon.

9.3.5. Phan tich kha ning sinh 16i qua chi s6 DUPONT

Ngoai viéc danh gia riéng biét kha ning luan chuyén von va kha ning sinh 101, co thé két
hop danh gia tong hop kha ning sinh 15i ctia doanh nghiép qua chi s6 DUPONT:
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Ty suét sinh 1oi trén Téng loi nhuan Doanh thu Téng tai san
A 51w = X A 2 X An <& hit
von s¢ hiru Doanh thu Tong tai san Von sé hitu
Ty suét sinh loi trén Ty suét loi nhuan Sb vong quay 1
2 = X ., X .
von s6 hitu trén doanh thu tal san Ty 1é von s& hitu

Xem xét qua chi s6 DUPONT dé tang ty sudt loi nhuén trén vén s¢ hiru thi doanh nghiép
can phai:

- Tang ty sudt loi nhudn trén doanh thu: doanh nghiép phai tiét kiém chi phi, ting doanh
thu dé tang téng mure loi nhudn va dat téc do tang lgi nhuan tdt hon tdc do tang doanh thu.

- Téng toc dg ludn chuyén tai san: doanh nghiép phai ting doanh thu va dau tu, du trir tai
san hop 1y.

- Gidm ty Ié von s6 hiru: doanh nghiép phai dam bao téc do ting von so hitu thap hon tdc
do tang tai san.

Nhimng déu hiéu trén ciing chi ra ring dé ting ty suat lgi nhuén trén von so hitu doanh
nghiép phai ting ty suét loi nhuan trén doanh thu, ting luan chuyén tai san va giam ty 1¢ von chi
so hitu. Pong thoi, qua phan tich chi s dupont, c6 dong s& ¢ loi hon khi giam ty 1& von s¢ hiru
va nguoc lai .

Theo sb lidu cong ty ¢6 phan ABC.

Chi tiéu Nam X0 Nam X1 Chénh léch
Ty suat loi nhuan trén doanh thu 2,47% 2,66% -0,19%
S6 vong quay tai san 2,74% 2,34% 0,40
Ty 18 von so hitu trén tai san 64,85% 64,67% 0,18%
Ty suat lgi nhudn trén von s hiru 10,43% 9,63% 0,80%

Chénh léch ty suét loi nhuan trén v6n so hitu: 0,80%
Anh huong thay d6i cia ty suét loi nhuan trén doanh thu:
(2,47% - 2,66%) x 2,34 x (1/64,67%) = -0,69%
Anh huong thay d6i ciia sé vong quay tai san:
2,47% (2,74 - 2,34) (1/64,67%) = + 1,52%

Anh huong thay d6i ty 1¢ von s hitu trén tai san:

2,47% x 2,74 x [1/(64,85%) - 1/(64,67%)] =-0,03%

Nhu véy, so v6i nim X0 ty suat lgi nhuan trén von sé hitu ting 0,80%, trong d6 do giam
ty suat lgi nhuan trén doanh thu Iam giam ty suat lgi nhuan trén von so hitu 0,69%, do ting vong
quay luan chuyén tai san lam tang ty suat 1gi nhuén trén von s¢ hiru 1,52%, do giam ty 1¢ von chu
s& hitu [am gidm ty suét loi nhuan xuong 0,03%. Nhu vay, mac dau ty suat lgi nhudn trén von s&
chu hitru c6 gia tang nhung xu hudng nay khong tot doi voi chu s¢ hitu von do ty 1€ von s& hitu
trén tai san tang dan nén c6 thé lam giam murc sinh 1ai trén von c6 dong.

TOM TAT
Phan tich bao céo tai chinh doanh nghi¢p 1a mdt bo phan quan trong trong ndi dung phan
tich tinh hinh hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép. Phan tich bao céo tai khong
nhitng 12 mdi quan tdm cua nha quéan 1y doanh nghiép ma con l1a mbi quan tdm cia tit ca ca nhan,
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td chire hién c6 loi ich kinh té hién tai hodc tuwong lai véi doanh nghiép. Mdi mot ddi tuong phan
tich bao cdo tai chinh phuc vu cho mdi y dinh kinh té khac nhau. Khi phan tich bao céo tai chinh,

cac dbi tuong thuong chii y dén ddu hiéu tai chinh hién tai va xu huéng tuong lai ciia doanh

nghié€p thong qua cac mot trong nhitng thong tin tai chinh co ban sau:

- Tinh hinh tai s&n, nguon von va tinh can doi gitta tai san nguon von.

- Chi phi, thu nhép, lgi nhuén.

- Co chu no.

- Céc ty 1€ thanh toan.

- Kha nang luan chuyén von.
- Kha nang sinh 1oi.

- Chi s6 DUPONT

Va ciing chinh nhan thirc nay gitip cung ¢ thém co s tai chinh phuc vu cho cac quyét

dinh quan tri tai chinh & doanh nghiép cta cac nha quan tri.

CAU HOI ON TAP

1. Y nghia cua phan tich tai chinh doanh nghiép dbi véi chu doanh nghiép, chu ng, nha dau

tu, co quan quan ly.v.v...

2. Phuong phap tai chinh doanh nghiép.
3. Nhan xét vé bao cdo tai chinh trong cac doanh nghiép buu chinh vién thong.
4. NOi dung phan tich bao cdo tai chinh doanh nghiép.
5. Y nghia ctia cac ty s6 tai chinh trong phan tich tai chinh.
6. Mot doanh nghiép co bang can ddi ké toan dén ngay 31/12 nim N nhu sau
Pon vi Triéu dong
TAI SAN SO TIEN | NGUON VON s0 tién
I. Tai sdn luu dong 8.680 | I. N¢ phaii tra 14.000
1. Von bang tién 280 | 1. Nog ngan han 5.500
2. Hang ton kho 5.200 | Vay ngan han 3.000
3. Cac khoan phai thu 3.200 | Phai trd nguoi ban 2.000
Phai thu cua khach hang 2.900 | Thué va cac khoan phai ndp 300
ngan sach nha nudc
Phai thu cta can b CNV 200 | Phai tra CNV 200
I1.Tai san ¢ dinh 10.000 | 2. N¢ dai han 8.500
1. Tai san c6 dinh 10.000 | II. Nguon von chit s¢ hitu 4.680
Nguyén gia 10.000 | 1. Nguon von kinh doanh 3.200
Gia tri hao mon luy ké (800) | 2. Cac quy cua doanh nghiép 1.000
2. Béu tu tai chinh dai han - | 3. L&i chua phan phoi 480
TONG TAI SAN 18.680 | TONG NGUON VON 18.680
Céch chi tiéu trung binh cua nganh nhu sau:
1. Hésdno: 0,6 2. Hé s6 no ngin han: 0,3
3. Hé s6 thanh toan hién thoi: 3 4. Hé s6 thanh toan nhanh: 1,5
5. Hé s6 no dai han: 0,6 6. Hé s6 thanh toan vbn bang tién: 0,35
Yéu cau:
Xac dinh ngudn vén thuong xuyén va ngudn von tam thoi cua doanh nghiép Nam N.
b. Xac dinh ngudn vbn luu dong thuong xuyén cua doanh nghiép nim N
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c. Dua trén céc chi tiéu trung binh cta nganh, hiy phan tich cic ngudn von cia doanh
nghiép.

d. phan tich kha nang thanh todn cia doanh nghiép trén co s céc chi ti€u trung binh cua
nganh. Hiy tim nguyén nhin va dé xuat cac bién phap dé cai thién kha ning thanh
toan cua doanh nghiép.

169



Churong X: Nguon tdi tro' ciia doanh nghiép

CHUONG X
NGUON TAI TRQ CUA DOANH NGHIEP

GIOI THIEU

Quyét dinh vé ngudn tai trg 1a mot trong cac quyét dinh quan trong trong quan tri tai chinh
doanh nghiép. V& co ban, quyét dinh ngudn vén bao gdm: quyét dinh vé ngudn von ngin han va
quyét dinh vé ngudn von dai han. Quyét dinh vé ngudn vdn ngin han chii yéu nhim dap trng nhu
ciu vé ngudn vén ngan han phat sinh do dong tién vao va dong tién ra khong khép nhau vé thoi
gian. Tuy nhién trong tai chinh nguoi ta quan tdm chil yéu dén quyét dinh ngudn vbn dai han.
Quyét dinh v& ngudn von dai han bao gdm nhimng quyét dinh xem cong ty nén huy dong bao nhiéu
von chu so hitu va bao nhiéu no vay, loai von chu sé hiru va loai no nao cong ty nén su dung va
khi nao cong ty nén huy dong cac ngudn von d6. Chuong nay s& d& cap chii yéu tdi cach thic
cong ty lya chon va sir dung cac ngudn von ngan han va dai han.

NOI DUNG

10.1. TONG QUAN VE NGUON TAI TRQ CUA DOANH NGHIEP

10.1.1. Phan loai cAc ngudn tai tro

C6 nhiéu cach dé phan biét ngudn tai trg tir bén ngoai doanh nghiép. Tuy nhién trén thuc
té nguoi ta thudng dya vao thoi gian st dung va quyén s hitu dé phan chia ching.

a. Can cw vao thoi gian st dung

- Néu cin cr va thoi gian st dung nguoi ta phan chia toan bo ngudn tai trg ciia doanh
nghiép thanh ngudn tai tro ngén han hodc dai han, tuy nhién trong thuc té ngudi ta con chia ca tai
tro trung han, nhung trong quan tri tai chinh tai trg chung han va dai han dugc ghép véi nhau vi
chung ¢6 nhirng dic diém twong ty nhau. Sau day 1a bang phéan biét ngudn tai trg ngan han va dai
han (Bang 10.1)

Bang 10.1: Phan biét ngudn tai tre' ngan han va dai han

NGUON TAI TRQ

Tai tro' ngin han Tai trg dai han

1. Thoi han hoan tra cua ching trong vong 1 | 1. Thoi gian dao han dai hon 1 ndm

nam

2. Khong phai tra 13i cho nhitng ngudn tai trg | 2. Phai tra 13i cho tit ca cac loai tai tro dai han

ngin han dugc cac nha cung cdp tai trg bang | ma doanh nghiép nhan dugc

hinh thure tin dung thwong mai

3. Lai sut cac ngudn tai tro ngin han thuong
thip hon no vay dai han

3. Lai suat thuong cao hon lai suat cac nguon
tai trg ngan han

4, Nguén tai tro ngén han nhan dugc chu yéu
dudi hinh thie vay ng

4, Nguén tai trg dai han nhan dugc c6 thé nhan
dugc dudi hinh thire vn ¢b phan hay do vay no
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b. Can cir vao quyén s hitu doi voi s dung von

- Néu can ctr vao quyen sé hiru doi véi cac khoan von st dung thi toan bd tai trg cua

doanh nghi¢p dugc chia thanh ng vay va vén chu sé hitu. Hai nguf)n tai trg c6 quan hé dac biét

v6i nhau khi chung xem xét co cau von ti wu ctia doanh nghiép (Bang 10.2)

Bang 10.2: Ngudn tai tro ddi v6i doanh nghiép

Ngudn tai trg dbi véi doanh nghiép

No vay

Von ¢o phan

1. Nhirng nguoi tai trg cho doanh nghiép khong
phai 1a nguoi chi s¢ hitu doanh nghiép

1. Do céc chu s¢ hitu doanh nghiép tai trg

2. Phai tra 13i cho nhitng khoan tién vay

2. Khong phai tra 13i cho vdn c6 phan da huy
dong dugc ma s€ chia loi tic ) phé‘m cho cac
chu s¢ htru

3. Mtc l3i sudt tra cho cac khoan no vay
thuong 1a theo muc 6n dinh dugc thoa thuan
khi vay.

3. Trir ¢6 phan uu tién, loi tirc co phan chia cho
cac cb dong tuy thude quyét dinh cua hoi dong
quan tri va no thay ddi theo mirc lgi nhuan ma
DN thu duoc

4. C6 thoi han, néu hét thoi han doanh nghiép
phai tra ca 1ai va gbc hodc thoa thuan gia han
mai

4. Doanh nghi¢p khong phai hoan tra nhiing
khoan tién da huy dong dugc trir khi doanh
nghiép dong ctra thi sau khi giai quyét cac van
dé co lién quan theo luat dinh thi tai san con lai
chia cho ¢ dong

(trudng hop nay khong ap dung dbi véi cac co
phan wu d3i c6 thoi han déo han ¢ dinh)

5. DN c6 thé thé chap bang tai san hodc nho su
bao lanh

5. Doanh nghiép khong phai thé thip hoic nhd
bao lanh

6. Lii suat tra cho no vay duoc tinh trong chi
phi hop 1y khi tinh thué thu nhap

6. C6 tic khong duoc tinh trong chi phi hop 1y
khi tinh thué thu nhdp ma léy tor loi nhuén sau
thué dé tra

10.1.2. Phwong phap lua chon nguf")n tai tro.

Chién luge tai tro ctia doanh nghiép phu thudc vao su phat trién cua thi truong vbn, thi

truong chimg khoan, su 6n dinh cta nén kinh té, uy tin ciia doanh nghiép va kha nang thich ung

ctia nha quan 1y trong ting tinh hudng cy thé. Nhin chung, khéng c6 mot mé hinh cu thé, vinh ciru

cho mot doanh nghiép. Viéc lya chon nguén tai tro theo cac xu hudng co ban sau:

Mot la: St dung toan bo nguén tai tro dai han dé tai trg cho téng tai san cua doanh nghiép.

Chién lugc tai trg nay rii ro thip nhung chi phi von cao.

Hai la: St dyng tai trg dai han cho toan b tai san dai han (TSCD) va tai trg ngén han cho

toan b tai san ngan han (TSLD). Chién luoc tai tro nay c6 do rai ro cao nhung chi phi thap.

Ba la: Toan bg tai san dai han va mdt phan tai san ngan han duogc tai tro bang nguon von

dai han. Chién lugc tai tro ndy c6 do rii ro trung binh va chi phi trung binh.

Trong 3 cach tai tro nay, khéng phai lic ndo mét cach tai tro duy nhét ciing 1a tot nhat ma

lwa chon cach nao 14 tuy thudc vao mdi doanh nghiép trong ting thoi ky khac nhau.
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10.2. CAC NGUON TAI TRQ NGAN HAN
10.2.1. Cac khoan phai nop, phai tra.

Trong thuc t& hoat dong ctia doanh nghiép thi ngudn tai tro nay khong 16n 1am, nhung doi
khi né ciing gitp doanh nghiép giai quyét cho nhitng nhu cau vén mang tinh chét tam thoi. Cac
khoan phai ndp phai tra trong doanh nghiép bao gém:

Thué phai ndp nhung chwra ndp

Céc khoan phai tra can bo cong nhan vién nhung chua dén ky tra

- Céc khoan ddt coc cua khach hang

Phai tra cho cac don vi ndi bd
10.2.2. Tin dung nha cung cip (tin dung thwong mai).

Trong nén kinh té thi truong cac doanh nghiép co thé sir dung tai tro' bang cach mua chiu
ctia nha cung cép. Trudng hop ndy ngudi ta con goi do 1a tin dung cua nha cung cap hay tin dung
thwong mai. Trong bang cin di tai san ctia doanh nghiép ngudn tai trg nay duoc thé hién & khoan
muc phai trd nguoi ban. Cong cu dé thuc hién loai tin dung nay phé bién 1a dung ky phiéu va héi
phiéu.

So v6i cac khoan phai ndp va phai tra ¢ phan trén thi day 12 ngudn tai trg ngin han rat ua
chudng ctia cac doanh nghi¢p. Boi vi thoi han linh dong, hon nita véi sy phat trién cua hé théng
ngan hang nhitng nguoi "cho vay" hoan toan c6 thé dé dang chiét khau cac thuong phiéu dé lay
tién phuc vu cho nhitng nhu ciu riéng khi thuong phiéu chua dén han thanh toan.

Ciing nhu cac ngudn tai tro khéc, tai tro bang tin dung thuong mai ciing c¢6 chi phi

Chi phi caa Ty 1¢ chiét khau 360 ngay
tin dung = . . .4 nal hoera . (10.1)
fhireme mai 100- ty 1¢ chiét khau Songay _ Thoi gian dugc

mua chiu ~ hudng chiét khau

Vi du: Mot khoan tin dung thuong mai 100.000.000 déng quy dinh diéu kién thanh toan
"2/15, net 45". C6 nghia la nha cung cap s& chiét khiu 2% trén gia tri 100.000.000 dong néu
ngudi mua tra tién trong khoang thoi gian 15 ngay ké tir ngay giao hang, ngoai 15 ngay dén 45
ngay phai tra i 100.000.000 déng. Ta c6 chi phi cua khoan tin dung nay la:
2 y 360
100-2 45-15

10.2.3. Cac nguon tai trg tir viéc vay ngan han

=24,5%

a. Vay theo han mirc tin dung (Line of Credit).

Trong quan hé giira ngdn hang va khach hang thi thuong cac doanh nghiép (khach hang)
va ngan hang c6 thoa thuén trude voi nhau vé han mirc tin dung. Ttc 13 ngan hang s& cho doanh
nghiép vay trong mot han mirc nao d6 khong can phai thé chap. Trong "han mirc" nay doanh
nghiép c6 thé vay bat ky lac ndo ma ngan hang khong can tham dinh. Ciing twong tu nhu vay,
trong "han mirc " tin dung doanh nghiép c6 thé rut hodc chi tién vuot qua s6 du trén tai khoan.

Han muc tin dung dugc ngan hang tao san cho doanh nghiép, thong thuong hai mirc nay
mdi nam duoc thoa thuén lai mot lan tuy thudc vao tinh hinh cu thé. Pay 1a loai tai trg ¢6 chi phi
thip, nhung d6i khi ng ciing giy ra truc tric nhu cic tinh trang khing hoang tai chinh, ngan hang
gdp kho khan...
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b. Thu tin dung (Letter of Credit).

Pay 1 hinh thic tai trg dugc st dung trong nhap khau hang hoa. Khi nha nhap khau hang
hoa khong co tién trén tai khoan thi c6 thé dé nghi ngan hang cung cdp tin dung dé mua hang tir
mot nha xut khdu nudce ngoai dudi hinh thirc m¢ thu tin dung nhu 1a mot ban cam két tra tién cho
nha xuét khau thong qua ngin hang phuc vu bén ban. Khi nhan duoc théng bao ciia ngan hang
phuc vu minh 14 di c¢6 thu tin dung thi hang hoé ctia nha xuat khau dugc chuyén di, con viéc thanh
toan s€ la ciia ngan hang phuc vu bén mua va bén ban.

Sau khi s6 tién theo thu tin dung da duoc ngan hang phuc vu bén nhap khau thanh toan
hoan tat, n6 s& trd thanh mot khoan no do ngan hang tai tro cho nha nhéap khau.

Pé dugc chip nhan mé thu tin dung thi truée d6 nha nhap khau phai cé mot khoan tién ky
quy tai ngén hang. D6 16n cua khoan tién ky quy phu thudc vao uy tin cua doanh nghiép ddi véi
ngan hang.

c. Vay theo hop déng.

Hinh thitc cho vay nay dugc ap dung khi mot doanh nghiép c¢é nhimg hop dong vé san
xudt, gia cong cho khach hang thi ngan hang c6 thé s& cho vay can cir vao cac hop dong da dugc
ky két. Hinh thte cho vay theo hop ddng to ra twong d6i phit hop véi nhitng doanh nghiép nho.

d. Vay co dam bao.

* Tao von bﬁng cach ban no.

Mot doanh nghiép nao d6 bang cach ban no nao dé c6 thé gia ting ngudn vén ngan han
bang cac khoan ng ctia minh. Cac t6 chirc mua ng thudng 13 mo ngan hang, mot cong ty tai chinh
hay mot doanh nghiép mua ng. Sau khi viéc mua ban hoan tat thi bén mua no cin ctr vao hoa don
chimng tir dé thu hoi ng va quan hé kinh té luc bay gio ctia nguoi ng va chii ng méi 1a bén mua no.
Thuec tién & cac nudc thi nhitng khoan no khé doi hau nhu déu dugce ban cho nhitng doanh nghiép
mua ng. Nhitng doanh nghi€p mua ng dugc phap luat thira nhan nhitng khoan ng dugc mua cao
hay thap tuy thudc tinh chat va mtc do kho doi.

* Vay ngdn han bang cach thé chap khoan phdi thu.

Céc doanh nghiép trong qua trinh hoat dong déu co thé dem cac hoa don thu tién dé lam
bao vét cho khoan vay. Thong thudng cic ngan hang c6 thé cin cit vao cac hoa don dem thé chip
dé phan loai roi sau d6 méi cho vay. S6 tién ma cac ngan hang cho vay tuy thudc vao mic do rai
ro ctia cac hod don thu tién nhung thong thuong ty 1& gia tri cho vay chiém khoang 30 dén 90%
gia tri danh nghia ctia hoa don thu.

* Thé chdp bang hang hod.

Céc loai hang ho4 va tai san ciing thuong duoc sir dung dé thé chap cho nhiing khoan vay
ngin han. Gia tri ciia nhitng khoan vay nhiéu hay it tuy thudc vao gia tri thuc ciia cac hang ho4 tai
san. Trong truong hop thé chap nay ngin hang phai tinh ca dén tinh chat chuyén di cia cac hang
hoa thanh tién va tinh 6n dinh vé gia ca ciia cac loai hang hoa d6. Thong thudng nhitng hang hoa
dé dang van chuyén di lai hodc nhiing hang hoa ma c6 giam dinh chit luong nhu xe hoi, may tinh
thi d6 rui ro cao hon, nén ngan hang cho vay véi ty 1& thap so voi gia tri ciia hang hoa dem thé
chép.

* Chiét khdu thwong phiéu.

Thuong phiéu 1a ching tir biéu thi mot quan h¢ tin dung, mdt nghia vu tra tién duoc lap ra
trén co so cac giao dich thuong mai.
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Chiét khau 13 nghiép vu qua d6 ngan hang danh cho khach hang dugc quyén sir dung cho
den ky han cua thuong phiéu mot khoan tién cia thuong phiéu sau khi da trir khoan 1ai phai thu,
ture tién chict khau va cac khoan chi phi chiét khau.

Ky hiéu: C la ménh gia thuong phiéu, 1a khoan tién dugc ghi trén thuong phiéu;

E la tién chiét khau
V la gia tri hién tai

Ta co V=C-E (10.2)

Theo loai chiét khau thwong mai thi thi s6 tién thu duoc do dem céc thuong phiéu di chiét
khau duoc tinh theo cong thuc:

y-c- X (10.3)
360

Trong d6: r 14 13i suét chiét khau

n 1a s6 ngay chiét khau
S tién chiét khau thuong mai Ec 13 s6 tién 13i thu duoc trén ménh gia C cia thuong phiéu

theo cong thirc:
_ Cxixn

360

Trong thyc t& ngoai cac chiét khau thuong mai nguoi ta con sir dung chiét khau hop 1y.

E. (10.4)

Chiét khau hop 1y duoc tinh trén gia tri hién tai hop Iy V’ cua thuong phiéu. s6 tién chiét khau
hop 1y E; 12 s6 tién 13i thu duoc theo cong thirc:
_V'xrxn

E, VaC=V’ +Er (10.5)
360

Theo cach chiét khau nay thi sb tién thu dugce do dem thuong phiéu di chiét khau duoc

tinh bang cong thic
360xC

V=—-—— (10.6)
360+rxn

Vi du: Mot thuong phiéu c6 thoi han 45 ngay chiét khau theo phuong phéap hop 1y thi 1ai
suét chiét khau 1a 2,5%. Ménh gia thwong phiéu 1a 27.365.240 ddng thi thuong phiéu dem di chiét
khéu s& dugc bao nhiéu?

Ap dung cong thirc (10.6) tacod: V= 360x27.365  _ 27.279.990
360+ 0.025 % 45
S6 tién chiét khéu hop Iy s& la:  Er= 27'279'99306; 0.25x45 _ ¢52 500

10.3, CAC NGUON TAI TRQ DAI HAN.
10.3.1. Vay dai han

Thong thudng cac doanh nghiép ciing c6 thé huy dong von bang cach di vay cac to chirc
tai chinh dudi dang mot hop dong tin dung va doanh nghiép phai hoan tra lai khoan tién vay theo
lich trinh da thoa thuén. St dung cac khoan vay dai han thuong dugc tra vao nhirng thoi han dinh
ky véi nhitng khoan tién bang nhau. D6 1a si hoan tra dan khoan tién vay bao gdm ca gbc va lai
trong sudt thoi gian dién ra giao dich. Piéu ciing can luu ¥ & day 13 nhiing giao dich vay muon
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nay rat linh hoat, ngudi cho vay c6 thé thiét 1ap lich tra ng phi hop véi dong tién thu nhap cta
nguoi vay.

Lai sudt cua nhitg khoan vay dai han dugc ap dung theo hai cach tuy theo su thoa thuén
gitra nguoi vay va nguoi cho vay.

- Lai sudt ¢6 dinh dugc 4p dung khi ngudi vay tién mudn c6 mot hop dong c¢b dinh va
khong phai lo 1§1ng trude su bién dong cua thi truong. Lai suit ¢ dinh duoc tinh toan dua trén co
s& mirc d6 rui ro va thoi gian ddo han, va thong thudng né duge quy dinh cao hon so vdi ldi suat
clia trai phiéu doanh nghiépco thoi gian dao han va mirc d6 rui ro twong tu.

- Lai suét tha ndi 13 13i suét co thé thay ddi tuy thudc vao nhitng bién dong cua thi truong.
Lai suét tha ndi duoc thiét lap dua trén phﬁn 131 suét ban dau 6n dinh cong voi mot ty 1€ phén tram
nao do tuy thudc vao mirc d6 rui ro ¢6 lién quan dén khoan tin dung do.

10.3.2. Tin dung thué mua

Tin dung thué mua 1a mdt hinh thirc tai trg tin dung thong qua céc loai tai san, may moc
thiét bi...Tin dung thué mua la phuong thuc tai trg dai han co lich st khé lau doi va no dac biét
phat trién manh & nhitng thap nién gin ddy. & nudc ta tin dung thué mua trir mot vai noi quen
thudc nhu cac hing hang khong con lai 1 dang ¢ giai doan tim hiéu va thir nghiém.

- Cac phuong thuc giao dich cua tin dung thué mua.

Hop ddng thué mua 1a mot ban hop dong dugc ky két giita hai hay nhiéu bén lién quan
dén mot hay nhiéu tai san trong d6 ngudi cho thué (chu s¢ hiru tai san ) chuyén giao tai san cho
ngudi thué (ngudi sir dung tai san) dugc sir dung trong mot khoang thoi gian nhat dinh va ngudi
thué phai tra cho chi s¢ hitu tai san mot khoan tién thué tuong xtng véi quyén sir dung. Tin dung
thué mua c6 hai phuong thirc giao dich cha yéu 1a thué van hanh va thué tai chinh.

* Thué vdan hanh (Operating Lease).

Thué van hanh dé c6 lich s rat lau doi nén con duge goi la thué mua theo kiéu truyén
thong (Traditional Lease). & nudc ta loai thué nay da c6 & cac ving nong thon, ho cho thué dét
canh tac vai ba nim hodc mot s co s& ho cho thué 6 t6 va cac may moc thiét bi khac.

Thué van hanh c6 hai dic trung chinh:

- Thoi gian thué thudng rat ngan so v6i toan bd thoi gian ton tai hitu ich ciia tai san, diéu
kién chdm dut hop dong chi can bao trude trong mot thoi gian ngan.

- Nguoi thué chi phai tra tién thué theo thoa thuén, nguoi cho thué phai chiu moi chi phi
van hanh cua tai san nhu chi phi bao tri, bao hiém, thué tai san...cing véi moi rui ro vé hao mon
v6 hinh cua tai san.

Nhu vay, hinh thirc thué van hanh hoan toan phii hgp ddi véi nhimg hoat dong c6 tinh
chét thoi vy, vi du moét doanh nghi¢p xay dung khi nhan dugc mot cong trinh 16n yéu cau phai co
may dong coc ¢& 16n va ho ciing chi cin sir dung trong 9 thang dén 1 nim nén ho khong can mua
ma di thué may té ra phu hop hon.

Hinh thuc thué van hanh dugc coi 1a mot loai hop d@)ng dé chép hanh, tai san di thué
khéng dugc phan anh trong s sach ké toan cua nguoi thué, sb tién thué tra theo hop ddng dugc
ghi nhu mot chi phi binh thuong khac.

* Thué tai chinh (Net Lease ).

Thué tai chinh 1a mot phuong thirc tai tro tin dung trung hay dai han theo hop ddng. Theo
phuong thirc nay, nguoi cho thué thuong mua tai san, thiét bi ma nguoi thué can va da thuong
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luong tir trudc cac didu kién mua lai tai san tir ngudi cho thué. Trong nhiéu trudng hop mot DN
bén ngay tai san ciia minh cho ngudi thué rdi thué lai. Trong hop ddng thué tai chinh thi thoi han
thué tai san cua bén thué phai chiém phan 16n doi sdng hiru ich cta tai san va hién gia thuan cia
toan bg cac khoan tién thué phai di dé bu dip nhitng chi phi mua tai san tai thoi diém bat dau hop
dong.

Thong thudng trong mot hop ddng thué tai chinh dugc chia lam 3 phan

Phan 1: Thoi han thué chinh thice (thué co ban ). Day 1a khoan thoi gian quan trong nhét
ctia hop dong thué. Trong thdi gian ndy cac bén trong hop dong khong duge quyén huy bo hop
ddng chi trir nhitng truong hop dic biét ma tit ca cac bén déu dong y. Hét thoi han nay hau nhu
ngudi cho thué da thu hoi du s tién dau tu ban dau.

Phan 2: Thoi gian cho thué tu chon: Day 13 khoang thoi gian ma ngudi thué ¢ thé tiép tuc
thué tai san, nhung véi chi phi thué rat thap.

Phén 3: Thuc hién gié tri con lai

Thong thuong hét giai doan thué tai chinh nguoi cho thué thudng uy quyén cho ngudi
thué 1am dai 1y ban tai san. Néu ngudi thué quan 1y sir dung tai san tot thi gia tri thuc té cta tai san
¢6 thé 16n hon nhiéu so véi gia tri con lai du kién trong hop déng, ho c6 thé mua lai va cling c6
thé ban duogc gia cao hon va dugc hudng phan chénh 1éch.

Trong hop dong thué tai chinh céc loai chi phi bao dudng van hanh, phi bao hiém, thué tai
san ciing nhu nhimg rii ro khac ddi véi tai san do bén thué phai chiu ciing trong tu nhu tai san
ctia DN mua sam. Ciing vi 1y do d6 nén cac khoan tién thué ma ngudi cho thué nhan duoc coi 1a
gia tri thira cua tai sdn nén hinh thure thué nhan dugc coi 1a gia tri thira cta tai san nén hinh thic
thué nay ciing duoc goi 1a thué mua thuan.

- Phuong thitc co ban dé quyét dinh thué hay mua tai san.

Thuc chét cia viéc chon lya nén mua tai san béng von tu co, bé‘mg von vay hay st dung
hinh thue tin dung thué mua chinh la vi¢c phan tich lya chon dy an dau tu dai han. Song trong
phan nay chi dé cap dén nhiing nét co ban nhat dé nha quan 1y c6 thé xem xét va ra quyét dinh
ngay.

Phuong phép co ban dé xem xét Iya chon 1a tinh toan NPV va IRR ciia timg phwong 4n tir
do6 lya chon phuong an lon hon.

Phuong 4n dugc chon 1a phuong 4n c¢6 IRR khong nho hon ty 1& hoan vén tdi thiéu
(Minimum Attacive Rate of Return - MARR), c6 NPV > 0 va 16n nhat.

Vi du: Mot doanh nghiép thdy rang can mua mot may ché bién lwong thuc méi dé xuit
khau, nhiing thong tin phuc vu cho viéc mua sam tai trg nhu sau:

- Gia ban may trén thi truong 1a 450 triéu dong.

- Thu nhap trude thué do du 4n mang lai hang nam du kién 1a 140 triéu dong.

- Thué thu nhép ctia DN 13 40%.

- Lai suét tién giri ngan hang hién tai 1a 21% nam (1,75% thang ) ; 13i suat tién giri vay
ngan hang 1a 24% nam (2% thang).

- Thoi gian st dung dinh mure cua tai san 1a 6 nam

- Néu thué tai san nay thi méi nim phai tra cho cho cong ty tai chinh 1 140 triéu dong.
Lai suat tai trg 1a 22,2% nam (1,85% thang ), thoi han thué 5 nam, gid ban khi chuyén quyén s
hiru 1a 5 triéu, ty 1& khau hao déu trong 5 nam. Phi dang ky hop dong tai san 1a 0,04% gia tri tai
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san, phi bao hiém 14 0,5% trén gia tri con lai cia tai san. Thué suét thué thu nhap ctia nguoi cho
thué 1a 25%.

- Ty 1¢ MARR cua doanh nghiép la: 13%.

V61 nhiing thong tin trén cac truong hop duge tinh todn nhu sau:

* Truong hop doanh nghiép bo vén mua thiét bi. Gia sir doanh nghiép khong mua tai san
nay thi ho s€ g tién vao ngan hang dé thu 1ai nén ty 1€ chiet khau sau thué 1a 21%(1-0,4)=12,6%.

Ta c6 (tiét kiém thué do khau hao dem lai hang nim) =

450x16,67%x40%= 30 triéu

Thu nhép hang nim sau thué = 140(1-0,4)=84 triéu

Nhu vay gia tri hién tai rong cua dong tién té la:

114 114 114

NPV, = (-450) + + S + == 10,67
(1126) ~ (1,126) (1,126)
6
Tim IRR,= — 450+ )| e o
a (k)
-450+114.PVFA(k,6)=0 ~ =>IRR=~ 13,25%.

* Néu vay von ngan hang dé mua thiét bi,gia dinh thém rang DN tra dan vbn vay bang
tién khiu hao.Ta ¢ ty 1é chiét khau ctia dong tién 6 la:
24%(1-0,4) = 14,4% va
114 114 114

NPV, = (—450) + + s + o=
(1,144) (1,114) (1,144)

IRR,=IRR = 13,25%.
* Truong hop thué tai chinh
Cin cir vao gia thiét, ta c6 thé thiét 1ap dong tién té ctia phuong an nay nhu sau:

Don vi: Tri¢u dong

Chi tiéu Nam
0 1 2 3 4 5 6
- Thu nhap sau thué 84 84 84 84 84 84
-Phan tiét kiém thué do khéu hao 135 | 135 | 13,5 | 13,5 | 13,5
- Mat khoan tiét kiém thué do (22,5) | (22,5) | (22,5) | (22,5) | (22,5)
khéu hao dem lai
- Tién thué sau thué (84) | (84) | (84) | (84) | (84)
- Chi phi dang ky (0,18)
- Chi phi bao hiém (sau thué ) | (1,35) | (1,08) | (0,81) | (0,54) | (0,27)
- Gia tri con lai 5
Dong tién (1,53) [(10,08)] (9.81) | (9,54) | 9,27) | 4 84

Céc chi tiéu trong bang dugc tinh nhu sau:

e Thu nhap sau thué: 140(1- 0,4) = 84

e Phan tiét kiém thué do khéu hao 14 do thué thu nhap ciia nguoi cho thué 13 25% nén ho
dugc hudng theo ty 1¢ d6 va phan cua nguoi thé hang nam s€ 1a 450x20%(0,4-0,25)= 13,5.
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Mt khoan tiét kiém thué do khau hao dem lai qua cac nam la:
450x20%x(0,4-0.25) = 22,5.
e Tién thué sau thué: 140(1-0,4)=84
e Chi phi dang ky: 0,04% x 450 = 0,18
e Chi phi bao hiém sau thué & thoi diém bét dau
0,5% - 450(1-0,4) = 1,35
Nam thir nhat: 0,5% x 450(1- 0,4)= 1,08
Nam tht hai: 0,5% x 270(1- 0,4)=0,81.

Ty 1é triét khau sau thué trong truong hop thué mua la:
10,08 9,81 9,54 9,27 4 84

NPV, =-1,53— = T - —+ —=11.76
L132  (1,132) (1,132)° (1,132)" (1,132)" (1,132)
=> [|RR3~23%.
Nhu vay ta co:
NPV,= 10,67 IRR= 13,25%
NPV,=-11,46 IRR,=13,25%
NPV;=11,76 IRR3=23%

Do vaydoanh nghiép nén thué tai chinh vi nd mang lai NPV bag IRR cao nhit.
10.3.3. Phat hanh chung khoan

a. Phdt hanh cé phiéu.

*C6 phiéu thuong

- Cac khai niém:

+ C6 phiéu thuong 1a mot chimg khoan thé hién quyén sé hitu vinh vién ddi voi doanh
nghiép bdi khong c6 sy du kién trude thoi gian ddo han.

+ S6 luong cb phan t6i da ma doanh nghiép duoc quyén huy dong duge goi 1 vén phap
dinh. SO lugng cd phiéu tuong tmg véi s6 von phap dinh dugc ghi trong diéu I¢ ciia doanh nghiép
goi la von dieu 1¢€. Nhitng cd phan s€ dugc dua ra ban cho dan ching dau tu goi 1a ¢o6 phan du kién
phat hanh va s0 lugng phat hanh thuong thap hon so Iugng ghi trong diéu 1¢. Muc chénh I&ch giira
¢ phan dugc phép phat hanh va c6 phan da phat hanh goi 1a ¢6 phan dy trir.

+ Vén ¢6 phan = Téng gié tri tai san - Cac khoan no.

+ Gi4 tri ghi trén bé mat ¢6 phiéu goi 1a ménh gia (Par Value).

Gié ca c6 phiéu trén thi truong goi 1a thi gia. Tri gia c6 phiéu dugc phan anh trong s sach
cua doanh nghiép c6 phan goi la gia tri ghi s6 (Book Value). Ménh gia chi cé y nghia khi moi
phat hanh c6 phiéu hodc trong thoi gian ngan. Thi gid phan anh sy danh gid cua thi truong, phan
anh 1ong tin cia nha dau tu doi vdi hoat dong doanh nghiép. Thi gid thay doi xung quanh gia tri
ghi s0 c0 phicu tuy thudc vao quan hé cung cau trén thi truong.

- Bic diém cd phiéu thuong.

+ C6 dong c6 phiéu thuong 1a chi so hitu doanh nghiép ¢ phan.

+ Cb phiéu thuong 14 14 chin chong lai sy phé san ciia doanh nghiép.
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+ Cb phiéu tra linh hoat.

+ Chi phi ¢6 phan thuong méi cao hon chi phi cia lgi nhuan gii lai.

*C6 phiéu wu tién

Trong phan chi phi vén chung ta chi ra tinh trung gian giita c6 phiéu thuong va trai phiéu
ctia cO phiéu v tién.

Théng thudng trong tong sé von huy dong thi ¢b phiéu wu tién chi chiém mét ty trong
nho. Tuy nhién trong mot sb truong hop viée st dung cd phiéu wu tién lai to ra thich hop. Do 1a
khi ma doanh nghiép mudn ting vén ctia chii s¢ hiru, chdng duoc sy pha san cia doanh nghiép
nhung lai khong bi san sé quyén lanh dao. Tuy nhién, khi ma tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép
gip khé khan thi viéc tra 1ai thuong xuyén va c¢b dinh ciing 1a diéu bat lgi cho doanh nghiép,
nhung ho ciing ¢ thé hoan tra loi tirc trong mot thoi gian nhit dinh. Viée giai quyét chinh sach co
tic thuong di lién v6i quyén loi cta ¢ dong cd phiéu vu tién va duge quy dinh trong diéu 18 cua
doanh nghiép. Chang han khi cic c¢6 phiéu wu tién khong duoc tra c¢d tic thi cac co dong cua
nhitng c¢b phiéu do6 c6 thé dugc quyén bo phiéu....

b. Phdt hanh Trdi phiéu

* Trai phiéu cé bao dam: dic trung cia loai trai phiéu nay 1a ching dugc dam bao bang
nhirng tai san ctia doanh nghiép. Nhiing tai san dé dam cho cac trai phiéu phat hanh thuong 1a cac
bt dong san ciia doanh nghiép, trong mot s6 trudng hop vét bao dam ciing c6 thé 1a nha xudng
hay nhirng thiét bi dat tién. Khi phat hanh trai phiéu thé chap doanh nghiép c6 trach nhiém giir tai
san thé chap trong tinh trang tot nhit && dam bao cho khoan vay.

Tuy nhién ciing can luu ¥ thém rang mot tai san nao dé ciing c6 thé lam vat bao dam (thé
chép) cho nhiéu lan phat hanh trai phiéu, c6 trudng hop doanh nghiép phat hanh ghi 1 th ty cia
cac 1an phat hanh dé wu tién cling c6 thé khong can wu tién nhung tong gia tri clia tit ca cac trai
phiéu khong duoc 16n hon gié tri ciia tai san thé chdp. Nhu vay, trai phiéu c6 bao dam dem lai cho
trai chi mirc d6 an toan kha cao.

* Trai phiéu khéng cé dam bdo: day 1a loai trai phiéu phd bién ¢ cac doanh nghiép. Khéc
v6i trai phiéu c6 bao dam, trai phiéu khong c¢6 bao dam la trai phiéu khong c6 mot tai san cu thé
nao dé dam bao cho kha ning thanh toan ciia ching, nhung ching van dugc dam bao chéic chin
bang thu nhap tuong lai va gia tri thanh 1y cua cac tai san cua doanh nghiép theo thtr tw wu tién
cua luat pha san.

Trong luat phé san ctia doanh nghiép thi quyén loi wu tién ctia cac trai phiéu bao gid ciing
dung trudce cd phiéu, nhung trong céc trai phiéu thi cac trai phiéu méi phat hanh c6 th ty wu tién
cao hon nhiing trai phiéu da phat hanh trudc ching.

* Trai phiéu tra 1di theo thu nhdp: trai phiéu tra 13i theo thu nhap 1a trai phiéu ma tién 1ai
chi duoc tra khi nguoi vay (doanh nghiép) thu dwoc loi nhuan. Khi loi nhuan thip hon s6 tién phai
tra thi trai chi s& chi nhan duoc tién tra bang khoan thu nhap d6 va khong dugc quyén tuyén bd
ngudi vay bi pha san. S6 tién tra cho trai chu con thiéu duoc chuyén sang nhitng nim tiép theo tuy
theo quy dinh trong khé wéc cua hai bén.

Véi doanh nghiép thi loai trai phiéu nay khong han ché don can ng nhu nhing trai phiéu
khac bai vi loai trai phiéu nay co tinh linh hoat cao, rat thich hop cho nhitng doanh nghiép dang
gip kho khan vé tai chinh.

* Trdi phiéu cé 1di sudt c6 dinh: ddy 1a loai trai phiéu pho bién nhat trong cac loai trai
phiéu doanh nghiép. Lii sut dugc ghi trén mat trai phiéu (Coupon rate) va khong thay dbi sudt ky
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han ctia nd. Viéc thanh toan 1di trai phiéu ciing dugc qui dinh rd va thong thudng tra 13i hang nam
2 1an vao 30/6 va 31/12. Thong thuong 14i suat ghi trén trai phiéu duoc cin cir vao 1di sudt trai
phiéu c6 ky han twong duong cta kho bac Nha nudc va mirc d rui ro cia doanh nghiép.

Tuy nhién chiing ta can luu y rang, 1ai suét tra cho trai phiéu ¢ dinh hang nim nhung gia
trj cta trai phiéu thi thay doi tuy thudc vao nhiing bién dong cua thi truong.

* Trdi phiéu cé ldi sudt tha néi: trong nhimng giai doan c6 nhiéu bién dong trong nén kinh
té thi 14i suat trén thi truong von thay doi lién tuc va do vy cac doanh nghiép thuong phat hanh
trai phiéu c6 1ai suat tha noi.

Tuy goi 1a 1ai suat tha ndi nhung thyc ra 1ai suat cua nod phu thudc vao mot s6 nguén l1ai
sudt quan trong nhu 13i sudt LIBOR (London Inter Bank Offered Rate) hodc 14i suat cua trai phiéu
nay lay 13i sudt cua trai phiéu kho bac 1am chuan va duogc dinh ky diéu chinh sau nhitng khoang
thoi gian nhat dinh theo quy dinh.

Nhu véy viéc phat hanh trai phiéu nay s& hdp din cac nha dau tu trong diéu kién nén kinh
té khong 6n dinh, thi truong tai chinh bién dong khong ngimg. Nhiing trai phiéu nay thuong t6 ra
phti hop dbi voi nhitng nha dau tu khong ua mao hiém, nhung loai tréi phiéu nay ciing c6 nhiing
nhuoc diém nhu doanh nghiép khong thé phan biét chic chin vé chi phi l3i vay cua trai phiéu
trong hoach dinh ngan quy va viéc quan Iy trai phiéu ciing doi héi tén nhiéu thoi gian hon do phai
diéu chinh 1ai suat.

* Trai phiéu c6 thé thu héi sém: tuy theo tinh hinh tai chinh ctia minh, mot s6 doanh
nghiép c6 thé huy dong von bang cach phat hanh trai phiéu c6 kha nang thu hoi sém, tirc 1a doanh
nghiép co6 thé mua lai nhitng trai phiéu vao mot thoi gian nao d6 trude khi man han. Trong trudng
hop nay ngudi mua trai phiéu khong kiém duoc 13i sudt man han (YTM). Nhu vdy, nhing trai
phiéu c6 kha ning thu hdi sém phai duoc quy dinh ngay tir khi phat hanh dé nguoi mua trai phiéu
duoc biét, phai quy dinh rd vé thoi han, gia ca khi doanh nghiép chudc lai trai phiéu.

10.3.4. Uu nhwge diém ciia tirng nguon von.

N6i chung mdi ngudn vén dé c¢6 nhitng wu, nhuoc diém riéng. Bang sau day tom tat

nhimg wu nhuoc diém cia ting loai nguén von déi véi cong ty.

Béng 10.3: Uu nhwoc diém cta cic nguon von

Loai nguon von Uu diém Nhuoc diém
Nguon von vay - Puogc lgi the ve thué - C6 4p luc vé tai chinh vi phai tra

- C6 thé tan dung loi thé don bdy tai | g0¢ 1a 1ai. Lam gia tang rui ro tai
chinh dé gia tang loi nhuin cho cd | chinh va lam ting h¢ s0 ng cua cong
dong. ty.

C6 phan vu dai - Khong phai tra von goc - C6 tirc khong dugc khau trir thué
- C6 thé tuy chon tra ngay hodc tri | - Kho huy dong véi khéi lugng 16n
hodn tra cd tirc.

C6 phan thuong | - Khong phai tra von gbc - Khong duoc khéu trir thué
- Khéng bi ap luc tra cb tirc - Bi phan chia phiéu bau va tic dong

dén viéc quan 1y cong ty.
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TOM TAT

Quyét dinh vé ngudn vén 1a mot trong cac quyét dinh qua trong trong quan tri tai chinh.
Dé dap tmg nhu cau vbn ngin han, cong ty cong ty ¢ thé vay ngan han ngan hang, sit dung tin
dung thuong mai,phat hanh tin phiéu cong ty hodc ciing c¢6 thé sir dung ngudn vén dai han dé tai
trg cho nhu cau von luu dong thudng xuyén. Dé tai trg cho nhu cau von dai han, cong ty c6 thé st
dung hai ngudn von chinh: vén c6 phan (co phan thudng va c¢6 phan vu dii) va vén vay. Mdi
ngudn von déu cé chi phi siru dung vén riéng, vu nhuge diém riéng. Do véy khi Iya chon nguén
vbn can phai dua trén co s& can nhic cac yéu 6 trén.

CAU HOI ON TAP
1. Hay néu nhimg loai ngudén vén ngin han ma cong ty c6 thé sir dung dé tai trg cho tai san luu
dong. Cong ty dya vao nhiing cin cr ndo dé co thé quyét dinh Iya chon sir dung cac ngudn
von nay?

[\

. Hay néu nhimg loai ngudn vbn dai han ma cong ty co thé st dung dé tai trg cho tai san cb
dinh. Cong ty dya vao nhitng can ¢t ndo dé co thé quyét dinh lwa chon str dung cic ngudn
von nay?

3. Cong ty co thé sir dung ngudn von dai han dé tai tro cho tai san luu dong dugc khong? Ngugc

lai, cong ty c6 thé str dung ngudn von ngin han dé tai tro cho tai san ¢6 dinh duoc khong?

4. Pdi voi mot doanh nghi¢p, st dung no chi c6 l¢i, chir khong c6 hai. Hai binh luan y kién

trén.
5. Dbi voi mot doanh nghi€p, chinh sach tai trg tdi wu 1a chinh sach tai trg bfmg vbn chu sé hitu.
Hay binh luan y kién trén.

6. Cho biét mot hinh thire tin dung thuong mai co diéu kién thanh toan 3/10 net 70. Yéu cau:

a. Xac dinh chi phi cua khodn tin dung thwong mai khi ngudi mua thanh toan vao ngay thur 70
ké tir ngay giao hang thay vi tra tién vao ngay thar 10?

b. Gia st hod don mua hang dugc thanh toan vao ngay thur 60 thi chi phi cia khoan tin dung

thwong mai thay d6i nhu thé nao so véi truong hop thanh toan trén?

~

. Cong ty san xuat va kinh doanh thiét bi buu dién A, thuong mua thiét bi ciia hing LG theo
thé thie 3/10 net 40.Cho biét gia tri hang mua trong ngay trung binh cia cong ty 1a 8 triéu
(gi4 chua tinh chiét khau). Gia dinh s6 hang mua trung binh trong ngay dugc thanh toan vao
ngay thir 40 néu khong huong chiét khau va vao ngay thir 10 néu huong chiét khau.

Yéu cau: Hiy bo sung céc gia tri can thiét dé tao ra bang can ddi ké toan dudi day.

Don vi: Triéu dong

TAI SAN NGUON VON

Khoan muc Gia tri Khoan muc Gia tri khong Gia tri duoc
dugc huong chiét |  hudng chiét
khéu khéu

1. Tai san luvu dong | 700 1. Phai tra nhd cung ap | ....ooovvveeeveeee | e

2. Taisanc dinh | 750 2.Vaynginhan | ... | e
3. Ngudn von khac 820 820

Tong 1450 Tong 1450 1450
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GOI Y TRA LOI CAU HOI ON TAP

CHUONG 2:

Cau 4:
a. FV="Pg x(1+i)’ = 1000$x(1+0.08)° = 1.259,71$
b. FV= Py x(1+i/4)* = 1000$x(1+0.08/4)* = 1.268,24$
c. Céch giri nay hinh thanh dong tién déu cudi ky

FVA, = CFx FVFA(i,n) = 250 x FVFA(8%,4) = 250x 4.5061 = 1.126,53$
d. Day la bai toan tim 1ai suat biét PV=1000%, FV=1.404,93$

Taco6  FV =PV x(1+)’

=>  1.404,93$ = 10008 x(1+ i)’

V' 1000

Cau S.
a. Ap dung cong thuc:
FVA=CFx (%]
Véii=12%/2 =6% va n= 2x5=10, ta dugc:
FVA=400x [(IJFOOO—S;M)_IJ =5.272,32%

b. Ap dung cong thirc:
(1+i)" - 1}

FVA= CFx (
i

Véii=12%/4 =3% va n= 4x5=20, ta duoc:

(1+0.03)* -1

FVA=200x
[ 0.03

j: 5374,078$

Cau 6.
Dé lwa chon hinh thirc thanh toan, ching ta can tinh gia tri hién tai ciia dong tién chi tra
cua ca hai phuong an, sau d6 so sanh, phuong an nao c6 chi phi nhé hon s€ dugc chon.
Gia tri hién tai ctia phuong an A:
PVA= CF x PVFA(20%,10) = 50.000% x 4,1975 =209.875$
Gia tri hién tai ctia phuong an B:
PV=FV x PVF(20%,4) =450.000% x 0.4096 = 184.32%
Nhu vay cong ty nén chon phuong an B.
CHUONG 3:
Caud4: ¢
Caus: b
Cau6 d
Cau7: b
Cau 8
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a. Tién 13 nhan dugc hanh nam la: C = 20 triéu d x0.08 = 1.6 triéu d.
Véi loi sudt ma nha dau tu yéu cau 1a kg = 12%/nam, gia phat hanh cia trai phiéu la:
1.6 1.6 1.6 1.6+20
0= + >+ Tt =
(1,12) 1,12 (1,12) (1,12)

-10
= 1.16x 1-(,12) + 20 — = 12,270 triéu dong
0,12 (1,12)

Néu chi phi phat hanh 1a 1%, Gia ban rong trai phiéu thu dugc 1a 12,270 tridu x(1-0,01) =
12,1743 triéu dong.

Goi kq 14 chi phi sir dung vén ta co:

12,1473 triéu = 1.6 + 1.6 =+ 1.6 5 +....+—1'6 +28)
1+k, (+k,) (+k,) (1+k,)
= 1.6 x PVFA(kq, 10) + 20x PVF (kg, 10)
Bing phuong phéap noi suy, chung ta thay ty 1& chiét khdu ndm trong khoang 16% va 17%.
Chung ta c6 thé tinh ty 1& chiét khau, vai:
ki = 16% ; vak, =17%

* NPV, = -12,1473 + 1.6x4,8332 +20x 0,2267
* NPV, = -12,1473 + 1.6 x4,6586+ 20 x 0,2080
0,1198(17% — 16%)
0,1198] + |0,5335|

0,1198
-0,5335

k= 16% +

~ 16.02%

b. Do ty sut lgi nhan nha dau tu yéu cau 1a 12% 16n hon 14i suat ctia trai phiéu (8%) nén
trai phiéu phai dugc ban dudi ménh gia.
Cau9

a. Vi cb phiéu SAM, do ty 1é ting trudng cb tirc bang khong nén gia ban cua cd
phiéu SAM s& 1a P= D/k, = 1600/0,12 = 13.333 ddng.
Véi c6 phiéu AGF, gia c6 phiéu bao gdm hién gia c6 phiéu trong 3 niam dau vai te
do6 tang truong g1 = 10% va hién gia ciia toan by dong cd tic tir nam thi 4 tro di voi
toc do tang trudng g2 = 6%. Do d6 gia cb phiéu AGF s& 1a :

p_Dil+g) Dy(+g) Dyl+g) +PV{DO(H&Y(H&)}
(+k) — (+k) — (+k) (h.~8.)

2 3
p= 2.400(1+0,1) N 2.400(1+0.1) N 2.400(1+0,1) N

(1+0,12)  (1+0,12°  (1+0,12)°
3
. Py 2.400(1+0,1)°(1+0,06) | _ 47.115 ddng
(0,12—0,06)

Két hop ca hai cach tinh ¢6 phiéu SAM va c6 phiéu AGF, ban c6 thé tinh ra gia cd
phiéu REE.

b. Lam tuong tu nhu cau a chi thay k. =12%+ 7%= 19%
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CHUONG 4

Cau 5 EBIT = PQ — VQP-F
90.000 = P x 50.000 — 0,4 x 50.000 x P — 100.000
— P=6,33%
Chu 6
a. Budc dau tién 1a tinh EBIT:
Doanh s6: 50.000 x 22 = 1.100.000
Trir chi phi ¢6 dinh: 500.000
Chi phi bién doi: 50.000 x 2 = 100.000
EBIT = 1.100.000- 500.000- 100.000 = 500.000
Budc 2 1a xac dinh thu nhap c6 phan (EPS) va gia c6 phiéu
(EBIT — 1) (1-t%)

EPS = : —

SO lugng c6 phiéu dang luu hanh
Heé s6 ng (D/A) (%) 0 10 20 30 40 50 60
Thu nhap c6 phan (EPS) ($) 3 321 | 347 | 3,77 | 3,80 | 3,72 | 2,82
Gié c6 phiéu ($) 37,50 | 38,52 | 39,91 | 37,70 | 30,40 | 22,32 | 14,10

Ta thay, hé s6 ng 20% lam t6i da hoa gia c6 phiéu (39,91). D6 chinh 1a co cau von toi
uu cua doanh nghiép.

b,
Q (P-V) 50000 (22-2)
DOL= "Q@P-V)-F ~ 50000 (22-2) - 50000
C.
EBIT PO-VO-
DFL = - RYQF
EBIT-I PQ-VQ-F-I
1100000 — 100000 — 500000
1100000 — 100000 — 500000 - 38000 1-08
d.
PQ_V
DTL = Q-VQ

PQ-VQ-F-1
1100000 — 100000

- 1100000 — 100000 — 500000 - 38000 2,26

Hay DTL =DOL x DFL =2 x 1,08 =2,16

Céu 7. Doanh nghiép A di vay mot mén ng 1a 120 triéu va phai tra dan trong 4 nim véi s6
tién phai tra hang nam nhu sau:

Nam 1 2 3 4
Tién vay 41,25 Tri€u 42,0 Triéu 43,5 Tri¢u 44,75 Tri¢u

Xac dinh chi phi st dung nguén tai trg trén bfing phuong phap d6 thi?
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Budc I: Chon r; = 15% ta ¢6 chénh 1éch gia tri hién tai cac khoan phai tra véi khoan ng vay la:
41,25 42 4475 4475
+ >+ T+ Z
1+0,15 (1.0,15)" (1+0,15)° (1+0,15)

-120 =+1,8165

Bude 2: Vi két qua budc 1>0 nén ta chon ry>r1;. Gia st chon ;= 16%, ta c6 chénh I¢éch gia
tri hién tai cac khoan phai tra véi khoan ng vay la:
41,25 42 4475 44,75
+ >+ -+ .
1+0,16 (1.0,16)° (1+0,16)" (1+0,16)

Budc 3: Pua cic két qua trén 1én d6 thi : (46 thi 4.2)

-120 =-0,6381

- Truc hoanh biéu thi chi phi st dung von vay.

- Tryc tung biéu thi chénh 1éch gia tri hién tai cac khoan phai tra voi khoan ng vay (NPV)

A

LT NPV

+1,8165 A
B
0 >
w160 Liivay (%)
-0,6381 13 e
D

Do thi qua diém A(15%,1,8165) va qua diém C(16% - 0,6381) cét truc hoanh tai diém M.
Hoanh d6 chinh 14 chi phi str dung vdn vay. Theo d6 thi ta co:

OM =0B +BM = 15% + BM

Hai tam giac ABM va ADC d6ng dang nén ta cé:

AB BM ABxDC 1,8165x1%
ap o M T D Tisi6s+0.6381
OM = 15% + 0,74% = 15,74%

Vay chi phi sir dung khoan vay 120 tri¢u phai hoan tra trong 4 ndm 1a r= 15,74%.

=0,74%

CHUONG 5
Bai 6
a. Dong tién trude thué cua dy an dugc xac dinh qua Bang sau:
Chi tiéu Nam
0 1 2 3 4 5 6
1. Von dau tu (120) - - - - - -
2. Loi nhuén trude thué & 13i vay - 42 42 42 42 42 42
3. Loi nhudn sau thué - 30,24 | 30,24 | 3024 | 3024 | 3024 | 30,24
3. Khéu hao - 20 20 20 20 20 20
4. Thu hoi VLD rong - - - - - - 10
5. Gia tri con lai cua TSCD - - - - - - 12
Dong tién sau thué (120) | 50,24 | 50,24 | 5024 | 50,24 | 50,24 | 72,24
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b.

NPV =-120+

50,24 50,24 50,24 50,24 50,24 72.24
+ + + + +

(1+0.15)"  (1+0.15> (1+0.15)° (@1+0.15* (@1+0.15° (@1+0,

= 79,647 triéu dong > 0 — Chap thuan du an
Bai 7
a.

15)°

Chi tiéu

1. Gia thi truong cua | (90,000)
may mdi

2. Thu nhap rong do 30.000 | 30.000 | 30.000 | 30.000 | 30.000 | 30.000
may mdi dem lai

30.000

3. Gia tri con lai cliia
may mai

40.000

4. Gia ban may moi (50.000)

5. Thu nhap rong do 26.000 | 26.000 | 26.000 | 26.000 | 26.000
may cili dem lai

6. Gia tri con lai cua 13.000
may cii

7. Dong tién thuan (40.000) | 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000 | (9.000) | 30.000

70.000

NPV = 3.989,04 > 0 — C6ng ty May 10 nén thay thé may may cong nghiép cii bing may

may cong nghi€p mdi vi NPV >0
b. Py =3.989,04 + 40.000 + 50.000 = 93.989,04 (USD)
CHUONG 6
Bai 6
Don vi: Triéu d&ng
1. Nguyén gia TSCD can tinh khau hao ndm ké hoach = 7.500 — 500 = 7.000
* Lap ké hoach khau hao theo phuong phap gian tiép:

Ta co: MKH = N‘GKH X TKH

T ki =5—00x10% F 0 x15% + 1.500 x5% + 4.000 x12% =10.78%
7.000 7.000 7.000 7.000
NiGKH = NGd + NiGt -ﬁg
NGy =7.000
NG, 200021 150(12=4)  50002-7)  10002-12) . oo
12 12 12 12

NGg

e 10002-2) o o
12

NG xi = 7.000 + 491.66 — 83.33 = 7.408,33
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M xuy =7.408,33 x 10, 78% = 798,62
* Lap ké hoach khau hao theo phuong phép truc tiép:

STT Nhom Nguyén gia | Tilé khau hao | S6 khau hao
(%) thang 12/N
1 Phuong tién van tai 500 10 4.17
2 Thiét bj van phong 1.000 15 12.5
3 Nha ctra 1.500 5 6.25
4 May moc thiét bi 4.000 12 40.0
Tong cong 7.000 62.92

S6 khau hao thang 1 = 62,92

V]
S6 khau hao thang 2 = 62,92 + % =64.92

V]
S6 khau hao théang 3 = 64,92 - % =63.67

S6 khau hao thang 4 = 63.67

o
S6 khiu hao thang 5 = 63.67 + % =65.545

S6 khau hao thang 6 = 65.545
S6 khau hao thang 7 = 65.545

0
S6 khéu hao thang 8 = 65.545 + % — 67.628

S6 khéu hao thang 9,10,11,12 = 67.628
Tong cong sO khau hao ndm ke hoach:
62,92 + 64,92 + 63,67 x2 + 665,545 x3 + 67,628 x5 = 789,95
* Mtrc khau hai chénh léch do 2 phuwong phép:
798,62 — 789,95 = 8,67
Nhén xét:
Phuong phap gian tiép : kém chinh xac hon do co s¢ tinh s6 khdu hao 14 nguyén gia binh
quan va ti 1¢ khau hao tong hop binh quan.
Phuong phap truc tiép: Truc tiép ldy nguyén gia tai san ¢ dinh ting va giam trong ky va
ty 1¢ khau hao tryc tiép cua ting nhém lam co sé dé tinh khau hao trong ky, do vay ket
qua s€ chinh xac hon va rat de cap nhat trén may tinh.
2. Phan phi tién trich khdu hao nam ké hoach.
* Dung dé trd no ngan hang:

- S6 tién trich khiu hao ddi véi tai san ¢d dinh hinh thanh tir ngudn vén ngan hang:
MKHDH = N_GKH X ?KH
NG ki = 2.000 +200x12% /12 = 2002

Vay M xupn = 2002 x 10,78% = 215,82

Sb tién khau hao dé lai doanh nghiép: 798,62 -215,82 = 582,8
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CHUONG 7
Bai 7
Q. = 1200 don vi, C, = 1, C, = chi phi mdi lan dit hang
a. S6 lwong dat hang t&i uu

Q*:\/Z(Qn Xc,) :\/2x12()3(3)0x362050.00 0 _ 100 don vi
c, .

b. Mic ton kho binh quan t6i wu 13 Q* / 2 = 100/2 = 50 don vi
c. S6 1an dit hang t6i wu trong ndm 1a: 1200/100 = 12 lan
Chi phi dat hang trong nam la: 12 lan x 1,25 triéu = 15 triéu déng
Chi phi luu kho hang hoa 1a (100/2) x 0,3 triéu = 15 triéu dong.
Tdng chi phi ton kho hang nam 1a
15.000.000d + 15.000.000d = 30.000.000 trié¢u dong
d. S6 luong nguyén vat liéu duoc sir dung mbi ngay 1a:
1200 don vi /300 ngay = 4 don vi / ngay
Néu thoi gian giao hang 13 8 ngay thi doanh nghiép s& tién hanh dat hang khi lugng nguyén
vat liéu trong kho con lai la: 8 x 32 don vi.
Bai 8
1. Nhu ciu VLD niam N = Cac khoan phai thu + Hang ton kho — Céc khoan phai tra
=60.000 + 100.000 — 20.000 — 48.000= 92.000
- Ty 1& nhu cau VLD / Doanh thu (nam N) = 92.000/ 400.000=23%
- Néu nim N+1, doanh thu ting 25% dat 400.000 x (1+25%) = 500.000 thi nhu ciu vén
luu dong can bo sung la:
(500.000 tri¢u — 400.000 tri¢u) x 23% = 23.000 tri¢u.
- Loi nhuén sau thué nam N+ 1 1a : 500.000 triéu x 5% = 25.000 triéu
Lai ¢6 phan du kién phai tra cudi nam N+1 = 25.000 triéu x 25% = 6.250 triéu
- Lai khong chia dung 1am ngudn von luu dong tam thoi la:
25.000- 6.250 = 18.750 tri¢u
Nhu vay voi nhu cau von luu dong ting trong nim N+1, doanh nghiép can phai bd sung
thém 23.000 tri¢u. Doanh nghiép c6 thé dung lgi nhuan dé lai d¢ trang trai 18.750 tri€u , phan con
lai phai huy dong thém tir nguon von vay ngan han la 23.000 — 18.750 = 4.250 tri¢u.

2. Trong truong hop doanh thu chi tdng 5% tirc doanh thu chi dat: 400.000 x (1+ 5%) =
420.000 tri€u, ty suit loi nhuén trén doanh thu bfmg 4% thi nhu cau von luu dong bd sung la :

(420.000- 400.000) x23% = 4.600 tri¢u

Lai sau thué 1a 420.000 x 4% = 16.800 triéu

Loi tirc ¢d phan phai tra: 16.800 x25% = 4.200 triéu

Loi nhuan dé lai khong chia: 16.800 tri¢u — 4.200 = 12.600 tri¢u

Vay cong ty co6 thé ding loi nhuan dé lai &é dap mg nhu cau vén luu dong ma khong can
huy d@ong von tir bén ngoai.
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CHUONG 8:
Cau 10
a.Doanh thu tiéu thu san pham A: 20.000 SP x 200.000 = 4.000.000.000 dong
Thué tiéu thu dic biét & khau dau ra: Wﬂm =1.714.285.714 dong
+0,

Thué tiéu thu dic biét doanh nghi€p phai ndp trong nam ké hoach la:
1.714.285.714 — 1.000.000.000 = 714.285.714 dong
Doanh thu thudn tir san pham A:
4.000.000.000 - 714.285.714 = 3.285.714.286 dong
Doanh thu thuén tir hoat dong xuat khau:
1.000.000.000 dong x(1- 2%)= 980.000.000 dong
Doanh thu thuén tir cac dich vu thuong nghiép: 1.000.000.000 dong
Téng doanh thu thuin cu doanh nghiép :
3.285.714.286 + 980.000.000 +1.000.000.000 =5.265.714.286 dong
b. Xac dinh téng loi nhuan trude thué cua doanh nghiép.
Loi nhuan cua doanh nghié¢p = lgi nhuén san phém A + lgi nhuén hoat dong xuét khau + 1oi
nhuan tur dich vu thuong nghiép.
* LN spA = Doanh thu SPA — Gia v6n hang ban SPA- chi phi ban hang- chi phi quan ly
doanh nghi¢p
- Gia thanh SPA nim bao céo: 120.000 dong x 100%/90% = 133.333 dong
- Tri gia vén hang ban cua SPA:
4000SP x 133.333+ (20.000SP -4.000SP) x 120.000d6ng = 2.453.332.000 dong
- San luong san pham A t6n kho nam ké hoach:
20.000 SP x 10% = 2.000SP
- S lugng san phim A san xuét trong nam ké hoach:
4000SP +20.000SP -4.000SP = 18.000 SP
- Tong gia thanh san xuat SPA nam ké hoach:
18.000SP x 120.000 dong = 2.160.000.000 dong
- Chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh nghi¢p ctia SPA tiéu thu:
2.160.000.000 dong x10% = 216.000.000 dong
Loi nhuan trude thué SPA:
3.285.714.286 - 2.453.332.000 -216.000.000 = 616.382.286 dong
* Loi nhuan trude thué tir hoat dong xuét khau:
980.000.000 dong — 700.000.000 déng = 280.000.000 dong
* Loi nhuén trude thué tir hoat dong thuong nghiép:
1.000.000.000 dong — 800.000.000 dong = 200.000.000 dong
Toéng lgi nhuén trudce thué ciia doanh nghiép:
616.382.286 + 280.000.000 + 200.000.000 = 1.096.382.286 ddong
* Thué thu nhap doanh nghiép phai nop:
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1.096.382.286 dong x 28% = 306.987.040 dong
c. Loi nhuén sau thué san pham A: 616.382.286 dong x 72% = 443.795.245d6ng
Loi nhuén sau thué tir hoat dong xuat khau: 280.000.000 x 72% = 201.600.000 dong
Loi nhuén sau thué tir hoat dong thuong nghiép: 200.000.000 x 72% = 144.000.000 dong

Ty suat loi nhudn trén doanh thu ciia san pham A: _443.795.245 =13,5%
3.285.714.286
Ty sudt loi nhuén trén doanh thu cta hoat dong xuét khau: w =20.57%
980.000.000
Ty suét lgi nhuén trén doanh thu ctia hoat dong thuong nghiép: w =14%

1.000.000.000

Nhu vay, ty suét lgi nhuén trén doanh thu ctia hoat dong xuét khau 12 cao nhét (20,57% ) va
cua san pham A 1a thap nhat.
d. Gia thanh san xuét nim ké hoach ha 10% so voi ndm bao céo lam cho loi nhuén cua

doanh nghi¢p tdng so véi ndm bao céo:

(20.000SP - 4.000SP) x(133.333 - 120.000)= + 213.328.000 dong
Gia ban ha 8% so vo1 ndm bdo céo , lam lgi nhuan cua doanh nghi¢p gidm so véi nam bao
cao:

= —444.444.444 dong

0
20.000SP x(zoo.ooo ~200.000x100 A)j

90%
- Téng hop anh hudng: + 213.328.000 - 444.444.444 = - 231.116.644 dong.

Nhin xét chién luge kinh doanh ciia doanh nghiép:

Doanh nghiép ap dung chién lugc ha gia thanh dé ha gia ban, tao diéu kién déy manbh tiéu
thy, ting strc canh tranh dé chiém linh thi trrong mac du co thé ha muc loi nhuan ciia doanh
nghiép. Doanh nghiép mé rong thém hudng kinh doanh xuét khau va kinh doanh thuwong nghiép 1a
huéng di ding dan voi ty sudt trén doanh thu trong hai linh vuc nay déu ting cao hon so véi san
pham A. Loi nhuén ciia san pham A tuy ¢ giam stt so voi nam béo cdo nhung ty suét loi nhuan
trén doanh thu cta san phém ndy van tuong dbi cao dat 13,5%. Chién luoc kinh doanh trén hoan
toan pht hop v6i xu thé hién nay: Giam gia ban dé tung stc canh tranh, ting doanh thu cho
doanh nghiép va mé rong dau tu & cac linh vure khac dé ting niang luc kinh doanh va thyc hién da
dang hoa dau tu d& giam rui ro cho doanh nghiép.

CHUONG 9
BAI 6
a. Nguon vén thudng xuyén = No dai han + ngudn von cha sé hitu
= 8.500+ 4680=13.180
Nguén von tam thoi = no ngén han = 5.500

b. Ngudn vbn luu dong thuong xuyén cua doanh nghiép :
=13.180—10.000 = 3.180

c. Hé s6 no = 14.000/ 18.680 = 75%
Hé s nay qua cao so véi hé sb trung binh cua nganh (0,6)
Hé s6 no ngan han = 5.500/14.000 = 39,28%
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Hé s6 nay cao hon so v6i hé sb trung binh ctia nganh 1 0,3
Hé sb no dai han = no dai han /N guén von thuong xuyén
=8.500/ 13.180 = 64,5%
d.-Hé s6 thanh toan hién thoi = Tai san luu dong/ No ngén han
=8.680/ 5.500 = 1,58
H¢ s thanh toan nhanh = (Tai san luu dong- Hang ton kho)/ N¢ ngén han
= (8.680- 5.200)/5.500 = 0,63

Heé s6 thanh toan vén bang tién: 280/5.500 = 0.05

Nhén xét:

Kha ning thanh toan cta doanh nghiép rat thap( Ca ba hé s thanh toan déu rat thap so véi
h¢ so trung binh ctia nganh). Nguyén nhan chu yéu cé thé thay doanh nghié¢p ¢ tinh trang ng qua
cao ( Ca ba h¢ s ng déu cao so voi hé so trung binh ctia nganh, hang ton kho bi o dong, du tri
tien mat va cac khoan tuong duong tién(chimg khodn ngan han) qua thap dé lam cho doanh
nghi¢p roi vao tinh tranh mat kha nang thanh toan. Cac khoan no phai thu cling kha cao.

Bién phap dé xuat: Giam cac khoan ng ngan han va dai han bang giai phong hang ton kho,
tang cuong cong tac thu hoi ng dé giam cac khodn phai thu. Nén thuc hién ngay dua 1ai chua phan
phoi vao lam tang von kinh doanh va cac quy cua doanh nghiép.

CHUONG 10
Bai 6
1/ Chi phi cta giao dich khi hoa don thanh toan vao ngay thtr 70

k = 3 x s @ 18,56%
100-3) {7010

Néu khic hang tra tién vao ngdy thtr 10 thi duoc hudng chiét khiu thanh toan 3% va lai
sudt dugc huong theo nam la:

k = 3 X 90 =15,91%
100-3) (70-0

2/ Néu ngudi mua thanh toan vao ngay thir 60, thi ty 18 chi phi s& 1a:

k= ° X 290 =2227%
100-3) \60-0

Bai7
Pon vi: Triéu déng
TAI SAN NGUON VON
Khoan muc Gia tri Khoan muc Gia tri khong Gia tri duoc
dugc huong chiét |  hudng chiét
khau khéu
1. Tai san luu dong | 700 1. Phai trd nha cung cép 320 77,6
2. Taisancé dinh | 750 2. Vay ngin han 310 552,4
3. Nguon von khac 820 820
Téng 1450 Tong 1450 1450
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