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LÔØI MÔÛ ÑAÀU 
 
Quaûn trò taøi chính laø moät chöùc naêng caên baûn cuûa quaûn trò doanh nghieäp. Vai 

troø cuûa quaûn trò taøi chính hieän ñaïi khoâng chæ döøng laïi ôû vieäc tìm kieám voán vaø ñaûm baûo 
khaû naêng thanh toaùn, maø coøn bao quaùt haàu heát phaïm vi hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp, nhaèm thöïc hieän moät muïc tieâu toái haäu laø cöïc ñaïi hoùa giaù trò 
taøi saûn cuûa chuû sôû höõu.  

Moân hoïc Quaûn trò taøi chính nhaán maïnh vieäc söû duïng höõu hieäu nhöõng nguyeân 
taéc caên baûn, söï thích öùng vôùi moâi tröôøng xung quanh, vaø khaû naêng ra quyeát ñònh cuûa 
nhaø quaûn trò taøi chính trong tieán trình quaûn lyù. Noù ñaët troïng taâm vaøo caùc ñeà taøi toång 
quaùt coù theå aùp duïng vaøo laõnh vöïc taøi chính thaät roäng lôùn, chaúng haïn nhö : 

-Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp   

-Thò tröôøng taøi chính vaø ñaàu tö treân thò tröôøng taøi chính  

-Caùc toå chöùc taøi chính  

Taäp I cuûa giaùo trình naøy giôùi thieäu moät caùch coâ ñoïng caùc noäi dung lyù thuyeát cô 
baûn nhaát cuûa laõnh vöïc quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, nhaèm giuùp baïn ñoïc thuaän lôïi 
hôn trong vieäc heä thoáng hoaù nhöõng kieán thöùc khaù phöùc taïp vaø chi tieát trong caùc taøi 
lieäu tham khaûo ñaõ daãn. Hai laõnh vöïc coøn laïi thuoäc vaøo phaïm vi nghieân cöùu cuûa nhieàu 
moân hoïc khaùc coù lieân heä.  

Taäp II cuûa giaùo trình bao goàm caùc caâu hoûi suy luaän vaø baøi taäp ñöôïc thieát keá 
töông öùng vôùi töøng chöông trong Taäp I, nhaèm giuùp baïn ñoïc coù theå töï oân taäp vaø reøn 
luyeän kyõ naêng thöïc haønh, naâng cao khaû naêng tö duy ñeå xöû lyù nhöõng tình huoáng khoù 
khaên hôn trong thöïc teá. Phuï luïc 2 ôû cuoái taäp naøy chæ ra nhöõng caùch thöùc caên baûn ñeå 
giuùp baïn ñoïc töøng böôùc öùng duïng tin hoïc vaøo quaù trình quaûn lyù taøi chính doanh 
nghieäp, cuõng nhö vaøo thöïc tieãn ñôøi soáng kinh teá haèng ngaøy ñang dieãn ra voâ cuøng 
phong phuù vaø soâi ñoäng. 

Maëc duø chuùng toâi ñaõ raát coá gaéng ñeå thöïc hieän nieàm mong öôùc ñöôïc goùp phaàn 
taïo ra neàn taûng cho nhöõng noã löïc nghieân cöùu vaø hoïc hoûi laâu daøi hôn cuûa caùc baïn sinh 
vieân, nhöng do ñeà taøi quaù roäng, neân seõ khoâng theå traùnh ñöôïc nhöõng sai soùt. Chuùng toâi 
mong nhaän ñöôïc söï chæ baûo vaø ñoùng goùp yù kieán cuûa caùc thaày coâ giaùo, caùc chuyeân gia 
trong ngaønh vaø baïn ñoïc xa gaàn, ñeå laàn taùi baûn ñöôïc hoaøn chænh hôn. Moïi thö töø, trao 
ñoåi xin vui loøng gôûi veà : 

NGUYEÃN VAÊN TUAÁN 
KHOA QUAÛN TRÒ KINH DOANH-ÑAÏI HOÏC ÑAØ LAÏT 

Soá 01 Phuø Ñoång Thieân Vöông, Ñaø Laït. 
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CHÖÔNG I: NHÖÕNG VAÁN ÑEÀ CAÊN BAÛN VEÀ QUAÛN TRÒ TAØI 
CHÍNH DOANH NGHIEÄP   

 

I. Khaùi nieäm  

 Boä moân Quaûn trò taøi chính ra ñôøi töø nhöõng naêm 1900, tính ñeán nay ñaõ coù beà 
daøy phaùt trieån hôn moät theá kyû. Traûi qua nhieàu khaûo höôùng khaùc nhau ñeå ñaùp öùng cho 
nhöõng muïc ñích vaø yeâu caàu quaûn lyù ôû nhöõng thôøi ñieåm khaùc nhau cuûa lòch söû kinh teá 
theá giôùi, quaûn trò taøi chính ñaõ phaùt trieån toaøn dieän vaø trôû thaønh moät laõnh vöïc khoa hoïc 
töông ñoái hoaøn chænh nhö ngaøy nay.  

Tuy nhieân, cho ñeán nay, vaãn coøn nhöõng tranh luaän xoay quanh vieäc xaùc laäp 
moät khaùi nieäm naøo ñoù cho ngaønh khoa hoïc coøn khaù môùi meû naøy. Thaäm chí ngöôøi ta 
ñaõ khoâng theå thoáng nhaát ñöôïc vôùi nhau ñaâu laø nhöõng vaán ñeàø coù tính caùch nguyeân lyù, 
chöù ñöøng noùi gì ñeán vieäc tìm kieám ñöôïc söï ñoàng thuaän trong nhöõng khaûo höôùng khoa 
hoïc phöùc taïp khaùc 1. Do vaäy, caùc noäi dung ñöôïc trình baøy döôùi ñaây ñöôïc hieåu nhö laø 
söï giôùi thieäu moät trong nhöõng quan ñieåm ñöôïc chaáp nhaän roäng raõi, chöù khoâng phaûi laø 
söï tranh luaän ñeå môû ñöôøng cho moät quan ñieåm môùi. Ngöôøi ta ñònh nghóa raèng: 

“Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp laø moät moân hoïc veà khoa hoïc quaûn trò, nghieân 
cöùu moät caùch coù heä thoáng caùc moái quan heä taøi chính phaùt sinh trong quaù trình hoaït 
ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp, ñeå töø ñoù ñöa ra caùc quyeát ñònh taøi chính 
nhaèm muïc tieâu toái ña hoaù lôïi ích cuûa caùc chuû sôû höõu”. 

Nhöõng noäi dung döôùi ñaây seõ laàn löôït laøm roõ caùc vaán ñeà ñöôïc neâu ra trong khaùi 
nieäm noùi treân. 

1.Taøi chính doanh nghieäp - moät moân hoïc veà khoa hoïc quaûn trò  

Sôõ dó taøi chính doanh nghieäp ñöôïc xem nhö laø moät ngaønh khoa hoïc quaûn trò 
chöù khoâng phaûi laø moät ngaønh khoa hoïc chính xaùc thuaàn tuyù, ñôn giaûn bôûi vì noù vöøa 
theå hieän nhöõng ñaëc tröng cuûa khoa hoïc chính xaùc nhöng ñoàng thôøi cuõng chöùa ñöïng 
phaåm chaát ngheä thuaät vôùi trình ñoä cao, ñoù laø ngheä thuaät veà söï quaûn lyù vaø ñieàu haønh.  

Thöïc tieãn caùc hoaït ñoäng kinh teá ñaõ chæ roõ raèng thaønh coâng trong cuoäc kinh 
doanh ñaày baát traéc vaø ruûi ro chaéc chaén khoâng theå chæ troâng chôø vaøo söï may ruûi, laïi 
caøng khoâng theå chæ laø keát quaû cuûa nhöõng tính toaùn coù tính caùch “lyù thuyeát”. Ñieàu naøy 
cuõng haøm yù raèng maëc duø vieäc giaûi quyeát nhöõng vaán ñeà taøi chính cuûa doanh nghieäp 
treân giaáy ñaõ laø moät coâng vieäc heát söùc khoù khaên, nhöng trieån khai thöïc hieän nhöõng 
toan tính ñoù treân thöïc teá nhö theá naøo ñeå ñaït ñöôïc keát quaû nhö nhöõng gì nhaø quaûn trò 
mong ñôïi laïi coøn khoù khaên hôn gaáp boäi.  

Noùi caùch khaùc, cho duø vieäc tính toaùn treân baøn giaáy coù chính xaùc ñeán ñaâu ñi 
nöõa thì hieäu quaû cuûa quaù trình quaûn lyù taøi chính doanh nghieäp cuõng vaãn phaûi ñöôïc 

                                           
1 Theo thieån yù, ñieàu naøy thaät ra khoâng coù gì ñaùng phaøn naøn, bôûi döôøng nhö noù chính laø moät trong 
nhöõng ñoäng löïc cuûa quaù trình phaùt trieån vaø ñeå hoaøn thieän tri thöùc khoa hoïc cuûa nhaân loaïi. 
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ñaùnh giaù thoâng qua keát quaû (thaønh coâng hoaëc thaát baïi) ñaït ñöôïc töø thöïc teá trieån khai 
caùc tính toaùn aáy. Vaán ñeà laø ôû choã, nhö treân ñaõ noùi, keát quaû naøy laïi khoâng hoaøn toaøn 
phuï thuoäc vaøo tính chính xaùc cuûa nhöõng tính toaùn “lyù thuyeát”, maø coøn chòu söï aûnh 
höôûng raát lôùn cuûa ngheä thuaät quaûn lyù, ñöôïc chi phoái vaø laø toång hôïp haøi hoaø cuûa nhieàu 
yeáu toá khaùc nhau nhö naêng löïc, söï nhaïy beùn, loøng duõng caûm…, vaø ñoâi khi laø moät chuùt 
may maén nöõa.  

Do vaäy, döôøng nhö phaåm chaát ngheä thuaät cuûa khoa hoïc naøy ñaõ nghieãm nhieân 
“trôû thaønh ranh giôùi, ñeå phaân bieät söï khaùc nhau raát lôùn vaø muoân thöôû giöõa moät beân laø 
caùc nhaø nghieân cöùu lyù thuyeát thuaàn tuyù, vaø beân kia laø nhöõng doanh nhaân töøng traûi 2”. 

2. Caùc moái quan heä taøi chính 

 Caùc moái quan heä taøi chính phaùt sinh trong quaù trình hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp laø bieåu hieän baûn chaát cuûa taøi chính doanh nghieäp. Moät caùch 
cuï theå, ñaây laø caùc moái quan heä kinh teá ñöôïc theå hieän döôùi hình thaùi giaù trò (neân coøn 
goïi laø quan heä tieàn teä) phaùt sinh trong quaù trình hình thaønh vaø söû duïng caùc quyõ tieàn teä 
nhaèm phuïc vuï cho quaù trình taùi saûn xuaát trong moãi doanh nghieäp vaø goùp phaàn tích 
luyõ voán cho Nhaø nöôùc. Noäi dung cuûa nhöõng moái quan heä naøy bao goàm : 

a) Moät laø caùc moái quan heä taøi chính giöõa doanh nghieäp vôùi ngaân saùch Nhaø 
nöôùc: Caùc moái quan heä taøi chính naøy phaûn aùnh nhöõng quan heä kinh teá döôùi hình thaùi 
giaù trò phaùt sinh trong quaù trình phaân phoái vaø phaân phoái laïi toång saûn phaåm xaõ hoäi vaø 
thu nhaäp quoác daân, giöõa ngaân saùch Nhaø nöôùc vôùi caùc doanh nghieäp vaø theå hieän qua 
caùc khoaûn thueá maø doanh nghieäp noäp vaøo ngaân saùch Nhaø nöôùc theo luaät ñònh.  

Maët khaùc, ngaân saùch Nhaø nöôùc caáp voán cho doanh nghieäp Nhaø nöôùc vaø coù theå 
goùp voán vôùi coâng ty lieân doanh hoaëc coâng ty coå phaàn (mua coå phieáu) hay cho vay 
(mua traùi phieáu). Tuyø theo muïc ñích, yeâu caàu quaûn lyù ñoái vôùi töøng ngaønh kinh teá maø 
Nhaø nöôùc quyeát ñònh tyû leä goùp voán, cho vay nhieàu hay ít. 

b) Hai laø caùc moái quan heä taøi chính giöõa doanh nghieäp vôùi caùc chuû theå kinh 
teá treân thò tröôøng : Söï ña daïng cuûa caùc thieát cheá trong neàn kinh teá thò tröôøng (nhö thò 
tröôøng taøi chính, thò tröôøng haøng hoùa vaø dòch vuï, thò tröôøng tieâu thuï, thò tröôøng söùc lao 
ñoäng…)  ñaõ keùo theo söï ña daïng cuûa caùc moái quan heä giöõa doanh nghieäp vôùi caùc chuû 
theå kinh teá treân caùc thò tröôøng naøy, nhö : 

-Moái quan heä taøi chính giöõa doanh nghieäp vôùi caùc doanh nghieäp khaùc ôû nhieàu 
hình thöùc sôû höõu vaø loaïi hình toå chöùc kinh doanh khaùc nhau, theå hieän qua caùc hoaït 
ñoäng thanh toaùn tieàn mua baùn vaät tö, haøng hoaù, dòch vuï…Trong moái quan heä naøy, 
doanh nghieäp vöøa ñoùng vai troø laø nhaø cung caáp, laïi vöøa laø nhaø tieâu thuï, vöøa laø ngöôøi 
söû duïng dòch vuï laïi vöøa laø ngöôøi cung öùng dòch vuï…ñeå ñaûm baûo cho quy trình chuyeån 
hoaù caùc yeáu toá ñaàu vaøo cuõng nhö ñaàu ra cuûa doanh nghieäp ñöôïc thoâng suoát vaø nhòp 
nhaøng. 

                                           
2 Trích daãn theo caùch vieát cuûa Ths. Nguyeãn Taán Bình trong lôøi baït cuûa taùc phaåm Phaân tích hoaït ñoäng 
doanh nghieäp, NXB Ñaïi hoïc quoác gia TP. Hoà Chí Minh,2000.  
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-Moái quan heä taøi chính giöõa doanh nghieäp vôùi caùc chuû theå treân thò tröôøng taøi 
chính : Trong moái quan heä naøy doanh nghieäp cuõng ñoùng hai vai troø vöøa laø ngöôøi caàn 
voán laïi vöøa laø ngöôøi coù voán.  

Ñöùng ôû goùc ñoä ngöôøi caàn voán, doanh nghieäp tieáp nhaän caùc nguoàn voán  ñöôïc 
taøi trôï bôûi caùc chuû theå treân thò tröôøng taøi chính (nhö caùc ngaân haøng, caùc nhaø ñaàu tö 
cuõng nhö caùc ñònh cheá taøi chính trung gian khaùc) ñeå phuïc vuï cho hoaït ñoäng saûn xuaát 
kinh doanh cuûa mình thoâng qua hình thöùc vay nôï ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu, coå 
phieáu…vaø ñoàng thôøi coù traùch nhieäm hoaøn traû voán goác, traû laõi, chi traû coå töùc…cho caùc 
chuû theå naøy.  

Ñöùng ôû goùc ñoä ngöôøi coù voán, doanh nghieäp quan heä vôùi thò tröôøng taøi chính 
vôùi tö caùch laø nhaø ñaàu tö ñeå ñaàu tö moät caùch coù hieäu quaû nguoàn voán coøn taïm thôøi 
nhaøn roãi cuûa mình, thoâng qua nhieàu hình thöùc khaùc nhau nhö kyù thaùc taïi ngaân haøng 
hoaëc ñaàu tö vaøo caùc loaïi chöùng khoaùn do Chính phuû hoaëc caùc doanh nghieäp khaùc 
phaùt haønh. 

c) Ba laø caùc moái quan heä taøi chính phaùt sinh trong noäi boä doanh nghieäp : 
Ñaây laø caùc moái quan heä raát phöùc taïp phaûn aùnh nhöõng quan heä kinh teá bieåu hieän döôùi 
hình thaùi giaù trò giöõa caùc boä phaän saûn xuaát, kinh doanh, vaø quaûn lyù, giöõa quyeàn söû 
duïng vaø quyeàn sôû höõu voán ñích thöïc cuûa caùc thaønh vieân trong doanh nghieäp. Chaúng 
haïn nhö moái quan heä tieàn teä xaûy ra giöõa chuû doanh nghieäp vaø caùc caùn boä coâng nhaân 
vieân trong quaù trình phaân phoái thu nhaäp döôùi hình thöùc tieàn löông, tieàn thöôûng, tieàn 
phaït vaø laõi coå phaàn ; hoaëc moái quan heä taøi chính giöõa boä phaän taøi vuï vaø caùc phaân 
xöôûng, toå ñoäi saûn xuaát trong vieäc nhaän taïm öùng, thanh toaùn vaø haïch toaùn noäi boä…Coù 
muoân vaøn caùc moái quan heä taøi chính phöùc taïp vaø roái raém phaùt sinh trong quaù trình 
hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp, maø bieåu hieän cuï theå cuûa caùc moái 
quan heä naøy chính laø söï chuyeån dòch giaù trò vaø toå chöùc luaân chuyeån voán trong noäi boä 
doanh nghieäp. 

Noùi toùm laïi, taát caû caùc moái quan heä taøi chính neâu treân ñaõ bao quaùt ñöôïc toaøn 
boä nhöõng khía caïnh veà söï vaän ñoäng cuûa voán tieàn teä trong quaù trình hoaït ñoäng saûn 
xuaát kinh doanh cuûa moãi doanh nghieäp. Nhöõng quan heä naøy moät maët phaûn aùnh roõ 
doanh nghieäp laø moät chuû theå kinh teá ñoäc laäp, ñoàng thôøi cuõng cho thaáy roõ moái lieân heä 
giöõa taøi chính doanh nghieäp vôùi caùc khaâu khaùc trong heä thoáng taøi chính quoác gia. 

3. Caùc quyeát ñònh taøi chính 

 Quaûn trò taøi chính nghieân cöùu caùc moái quan heä taøi chính nhaèm ñöa ra caùc 
quyeát ñònh taøi chính. Töïu trung laïi, caùc quyeát ñònh taøi chính ñöôïc chia thaønh hai loaïi 
lôùn :  

a) Moät laø caùc quyeát ñònh ñaàu tö 3: Ñaây laø loaïi quyeát ñònh raát quan troïng. Noù 
khôûi ñaàu cho vieäc hình thaønh neân nhöõng giaù trò môùi cho doanh nghieäp vaø coù nhöõng 
aûnh höôûng quyeát ñònh ñeán söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa moãi doanh nghieäp. Nhaø quaûn 

                                           
3 Coøn ñöôïc goïi laø caùc quyeát ñònh söû duïng ngaân quyõ 
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trò taøi chính phaûi huy ñoäng vaø söû duïng caùc nguoàn löïc taøi chính cuûa doanh nghieäp mình 
vaøo caùc hoaït ñoäng ñem laïi tyû suaát lôïi nhuaän cao, vôùi moät möùc ñoä ruûi ro thoûa ñaùng coù 
theå chaáp nhaän ñöôïc nhaèm baûo toaøn vaø khoâng ngöøng phaùt trieån caùc nguoàn löïc naøy. 
Noùi chung, caùc quyeát ñònh naøy seõ traû lôøi cho nhöõng caâu hoûi chaúng haïn nhö :  

-Doanh nghieäp neân ñaàu tö daøi haïn hay ngaén haïn?  

-Lieäu coù neân môû ra moät tuyeán saûn phaåm môùi hay khoâng?  

-Coù neân baùn ñi moät heä thoáng trang thieát bò cuõ?  

-Neân ñeå tieàn maët cuûa doanh nghieäp ôû ñaâu?... 

b) Hai laø caùc quyeát ñònh veà nguoàn voán 4: Moät trong nhöõng chöùc naêng quan 
troïng cuûa nhaø quaûn trò taøi chính laø huy ñoäng caùc nguoàn taøi trôï ñeå ñaùp öùng cho nhu caàu 
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, ñoàng thôøi xaùc laäp moät cô caáu taøi chính hôïp lyù sao cho 
chi phí söû duïng voán bình quaân cuõng nhö möùc ñoä ruûi ro taøi chính cuûa doanh nghieäp laø 
nhoû nhaát. Muoán vaäy, nhaø quaûn trò taøi chính phaûi caân nhaéc ñeå traû lôøi cho ñöôïc caùc caâu 
hoûi nhö :  

-Doanh nghieäp laáy ñaâu ra tieàn ñeå ñaàu tö ?, töùc laø huy ñoäng ngaân quyõ ñaàu tö töø 
nguoàn naøo? vaø vaøo thôøi ñieåm naøo? 

-Coù neân tieáp tuïc huy ñoäng voán baèng con ñöôøng vay nôï hay khoâng? 

-Lôïi nhuaän thu ñöôïc töø hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh neân ñöôïc söû duïng nhö 
theá naøo?…  

Tuy nhieân, vieäc phaân chia caùc quyeát ñònh taøi chính ra laøm hai loaïi nhö treân, 
hay theo baát cöù moät caùch thöùc phaân loaïi naøo khaùc, cuõng chæ coù tính caùch töông ñoái vaø 
chuû yeáu laø ñeå phuïc vuï cho yeâu caàu nghieân cöùu maø thoâi. Bôûi vì coù raát nhieàu, neáu nhö 
khoâng muoán noùi laø haàu nhö taát caû, caùc quyeát ñònh trong kinh doanh noùi chung vaø 
trong laõnh vöïc taøi chính noùi rieâng, ñeàu bao haøm ñoàng thôøi trong noù caû caùc quyeát ñònh 
veà ñaàu tö laãn caùc quyeát ñònh veà nguoàn voán.  

4. Muïc tieâu cuûa quaûn trò taøi chính doanh nghieäp : Toái ña hoaù lôïi 
nhuaän, toái ña hoaù gía trò thò tröôøng, hay toái ña hoùa lôïi ích cuûa caùc chuû 
sôû höõu? 

Moãi moät doanh nghieäp luoân coù chuû sôû höõu ñích thöïc cuûa noù. Doanh nghieäp 
ñöôïc caùc chuû sôû höõu laäp ra ñeå theo ñuoåi nhöõng muïc tieâu, söù maïng naøo ñoù vaø hieån 
nhieân laø nhaèm phuïc vuï lôïi ích cuûa baûn thaân caùc chuû sôû höõu. Ñieàu naøy coù nghóa laø muïc 
tieâu cuûa quaûn trò taøi chính, duø muoán hay khoâng, cuõng phaûi baùm saùt muïc tieâu, söù maïng 
cuûa doanh nghieäp, töùc laø ñeå phuïc vuï cho lôïi ích cuûa caùc chuû sôû höõu, vaø hôn nöõa, toái 
ña hoùa caùc lôïi ích naøy.  

Tuy nhieân, söï ña daïng cuûa caùc loaïi hình sôû höõu trong neàn kinh teá thò tröôøng ñaõ 
keùo theo söï baát ñoàng quan ñieåm veà vieäc xaùc ñònh ñaâu laø muïc tieâu cuûa quaûn trò taøi 
                                           
4 Coøn ñöôïc goïi laø caùc quyeát ñònh taøi trôï 
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chính 5. Do vaäy, tuyø theo töøng loaïi hình doanh nghieäp vaø lôïi ích ñích thöïc cuûa caùc chuû 
sôû höõu cuûa noù maø cuï theå hoaù muïc tieâu toái ña hoaù lôïi ích cuûa chuû sôû höõu thaønh caùc chæ 
tieâu cuï theå, laøm caên cöù chính xaùc cho vieäc ra caùc quyeát ñònh. 

Xeùt cho cuøng vaø treân goùc ñoä quaûn trò, moät trong nhöõng muïc tieâu quan troïng 
haøng ñaàu cuûa haàu heát caùc doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh chính laø lôïi nhuaän. Neân 
nhöõng nhaø quaûn trò doanh nghieäp, hoaëc caùc chuû sôû höõu, hoaëc caû hai luoân luoân coá 
gaéng tìm ra, hoaëc baèng nhöõng phöông caùch thích hôïp naøo ñoù, ñeå coù theå ñaït ñöôïc moät 
möùc lôïi nhuaän cao hôn vaø roài coøn cao hôn nöõa. Ñieàu roõ raøng laø muïc tieâu toái ña hoùa 
lôïi nhuaän, veà caên baûn, khoâng heà maâu thuaãn vôùi muïc tieâu toái ña hoaù lôïi ích cuûa caùc 
chuû sôû höõu maø traùi laïi noù chính laø moät böôùc cuï theå hoaù muïc tieâu naøy, ñaët trong moái 
quan heä vôùi caùc yeáu toá veà thôøi gian, ruûi ro, cuõng nhö khaùt voïng toàn taïi laâu daøi vaø phaùt 
trieån beàn vöõng cuûa doanh nghieäp.  

II. Vò trí, chöùc naêng cuûa Nhaø Quaûn trò taøi chính vaø noäi dung hoaït 
ñoäng taøi chính doanh nghieäp   

1.Vò trí cuûa nhaø quaûn trò taøi chính trong cô caáu toå chöùc cuûa doanh 
nghieäp  

Trong neàn kinh teá thò tröôøng, cô caáu toå chöùc quaûn lyù doanh nghieäp raát khaùc 
nhau töø doanh nghieäp naøy sang doanh nghieäp khaùc do chòu taùc ñoäng cuûa nhieàu yeáu toá 
nhö : Loaïi hình toå chöùc kinh doanh, quy moâ doanh nghieäp, ñaëc thuø cuûa ngaønh kinh 
doanh, ñaëc ñieåm kyõ thuaät coâng ngheä…Tuy vaäy chöùc naêng quaûn lyù taøi chính luoân ñöùng 
khaù ñoäc laäp so vôùi caùc chöùc naêng quaûn lyù khaùc, cuøng vôùi quaûn lyù saûn xuaát vaø quaûn lyù 
nhaân söï taïo thaønh “kieàng quaûn lyù nhaân söï-taøi chính-saûn xuaát” cuûa doanh nghieäp. 
Ñöùng ñaàu laõnh vöïc quaûn lyù taøi chính laø giaùm ñoác taøi chính 6, laø nhaø quaûn trò taøi chính 
caáp cao vaø ñöôïc ví nhö laø ngöôøi toång thuû quyõ (treasurer) cuûa doanh nghieäp. Döôùi 
quyeàn giaùm ñoác taøi chính coù theå coù ba maûng chuyeân moân lôùn : 
 a) Khaâu kieåm toaùn noäi boä : Chòu traùch nhieäm kieåm toaùn noäi boä caùc baùo caùo taøi 
chính, keá toaùn…Ñöùng ñaàu khaâu naøy coù theå laø tröôûng phoøng hay tröôûng boä phaän tuyø 
theo quy moâ boä maùy, nhöng phaûi taùch rieâng so vôùi khaâu keá toaùn. ÔÛ moät soá doanh 
nghieäp, boä phaän naøy coøn coù theå taùch ra khoûi phaïm vi quaûn lyù cuûa giaùm ñoác taøi chính. 

                                           
5 Baïn ñoïc coù theå tìm hieåu theâm veà vaán ñeà naøy trong giaùo trình Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp cuûa 
Traàn Vaên Chaùnh vaø Ngoâ Quang Huaân, NXB Ñaïi hoïc quoác gia TP. HCM, 2000. 
6 Chöùc danh naøy coù theå coù teân goïi khaùc nhö phoù giaùm ñoác taøi chính trong cô caáu chæ coù giaùm ñoác, 
khoâng coù toång giaùm ñoác. ; hoaëc chöa roõ raøng nhö  chöùc danh keá toaùn tröôûng ôû Vieät Nam hieän nay. ÔÛ 
caùc coâng ty treân theá giôùi, vieäc phaân bieät giöõa hai chöùc danh tröôûng boä phaän taøi chính vaø tröôûng boä 
phaän keá toaùn laø töông ñoái roõ raøng. Theo ñoù, keá toaùn tröôûng chòu traùch nhieäm toå chöùc coâng taùc keá toaùn 
taïi doanh nghieäp. Tröôûng boä phaän taøi chính (Chief financial officer - CFO, hay coøn goïi laø giaùm ñoác taøi 
chính - Financial manager) chòu traùch nhieäm veà caùc vaán ñeà lieân quan ñeán caùc quyeát ñònh ñaàu tö vaø caùc 
quyeát ñònh veà nguoàn voán. Moät soá coâng ty do nhöõng ñaëc thuø rieâng cuûa mình laïi chæ ñònh cho tröôûng boä 
phaän taøi chính phuï traùch chung caû hai coâng vieäc treân. Noùi caùch khaùc, tröôûng boä phaän taøi chính chòu 
traùch nhieäm ña daïng hôn bao goàm caû vieäc thöïc haønh chính saùch taøi chính vaø caùc keá hoaïch khaùc maø 
trong ñoù keá toaùn chæ laø moät coâng cuï. 
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b) Khaâu taøi vuï : Thöïc hieän vaø theo doõi toaøn boä hoaëc moät soá vaán ñeà coù lieân 
quan ñeán caùc quyeát ñònh veà ñaàu tö vaø caùc quyeát ñònh veà nguoàn voán, nhöng chuû yeáu laø 
phuï traùch caùc maûng nhö maûng thanh toaùn, maûng taøi chính toång hôïp, maûng phaân tích 
hoaït ñoäng kinh teá, maûng quaûn lyù quyõ…Ñöùng ñaàu khaâu naøy coù theå laø tröôûng phoøng taøi 
vuï hoaëc tröôûng boä phaän tuyø theo quy moâ boä maùy. 

 c) Khaâu keá toaùn : Chòu traùch nhieän thöïc hieän maûng haïch toaùn keá toaùn cho 
doanh nghieäp, vaø ñöùng ñaàu khaâu naøy dó nhieân laø keá toaùn tröôûng.  

Noùi chung, nhaø quaûn trò taøi chính caáp cao thöôøng chieám ñòa vò thöôïng taàng 
trong cô caáu toå chöùc quaûn lyù. ÔÛ vò trí naøy, oâng ta laø ngöôøi coù nhöõng aûnh höôûng raát to 
lôùn ñoái vôùi caùc quyeát ñònh quan troïng cuûa doanh nghieäp, vaø thöôøng coù raát nhieàu 
quyeàn löïc. Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp nhoû thì thoâng thöôøng chính giaùm ñoác seõ laø 
ngöôøi coù vai troø quyeát ñònh trong coâng taùc quaûn trò taøi chính. Hôn nöõa, thaåm quyeàn 
quyeát ñònh veà taøi chính raát ít khi ñöôïc caùc nhaø quaûn trò taøi chính caáp cao phaân quyeàn 
hay uûy quyeàn cho caáp döôùi, ñôn giaûn laø bôûi vì caùc quyeát ñònh naøy coù nhöõng aûnh 
höôûng ñaëc bieät quan troïng ñoái vôùi vaän meänh vaø söï soáng coøn cuûa doanh nghieäp.  

2.Chöùc naêng cuûa nhaø quaûn trò taøi chính trong doanh nghieäp  

 Döôùi goùc nhìn roäng raõi nhaát cuûa khaùi nieäm veà quaûn lyù, ngöôøi ta xem giaùm ñoác 
taøi chính, keá toaùn tröôûng vaø tröôûng phoøng taøi vuï…ñeàu ñoùng vai troø laø nhöõng nhaø quaûn 
trò taøi chính trong doanh nghieäp. Vai troø cuûa hoï thì töông ñoái  gioáng nhau, nhöng chöùc 
naêng cuûa hoï thì khaùc nhau, bôûi hoï thuoäc nhöõng heä caáp quaûn trò khaùc nhau. 

a) Chöùc naêng cuûa keá toaùn tröôûng 

Chöùc naêng cuûa keá toaùn tröôûng tuøy thuoäc vaøo quy moâ, tính chaát vaø loaïi hình toå 
chöùc kinh doanh cuûa töøng doanh nghieäp, nhöng nhìn chung thì keá toaùn tröôûng thöôøng 
ñaûm nhieäm nhöõng chöùc naêng sau ñaây :  

-Moät laø toå chöùc vaø quaûn lyù heä thoáng keá toaùn cuûa doanh nghieäp, ñeå tieán haønh 
ghi cheùp moät caùch chi tieát caùc nghieäp vuï kinh teá phaùt sinh trong quaù trình kinh doanh 
cuûa doanh nghieäp, theo cheá ñoä haïch toaùn keá toaùn hieän haønh. 

-Hai laø toå chöùc vaø thöïc hieän coâng taùc baûo quaûn, löu giöõ caùc taøi lieäu keá toaùn 
theo quy ñònh.  

-Ba laø chòu traùch nhieäm chính trong vieäc thieát laäp caùc baùo caùo taøi chính cuûa 
doanh nghieäp, cuõng nhö toå chöùc, phoå bieán, höôùng daãn vaø thi haønh ñaày ñuû vaø kòp thôøi 
caùc quy ñònh, cheá ñoä keá toaùn cuûa Nhaø nöôùc. 

-Boán laø toå chöùc thöïc hieän caùc nghieäp vuï keá toaùn quaûn trò, ñaûm nhieäm vieäc 
hoaïch ñònh vaø ñöa ra nhöõng quyeát ñònh taøi chính ngaén haïn 7. 
                                           
7 Keá toaùn tröôûng khoâng thöïc hieän caùc nghieäp vuï keá toaùn quaûn trò maø chæ toå chöùc thöïc hieän ; vaø ñích 
thaân oâng ta phaûi ñaûm nhieäm vieäc hoaïch ñònh vaø ñöa ra nhöõng quyeát ñònh taøi chính ngaén haïn. Nhö theá 
keá toaùn tröôûng ñaõ thöïc hieän caùc chöùc naêng mang tính caùch quaûn trò nhieàu hôn laø caùc chöùc naêng coù tính 
caùch nghieäp vuï. Ñieàu naøy cho thaáy heä caáp quaûn trò caøng thaáp bao nhieâu thì chöùc naêng cuõa caùc nhaø 
quaûn trò ôû heä caáp ñoù caøng thieân veà tính nghieäp vuï baáy nhieâu. 
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 ÔÛ Vieät Nam, chöùc naêng cuûa keá toaùn tröôûng DNNN ñaõ ñöôïc quy ñònh taïi Ñieàu 
2 cuûa Ñieàu leä ban haønh theo Nghò ñònh soá 26-HÑBT, ngaøy 18.03.1989 cuûa Hoäi ñoàng 
Boä tröôûng (nay laø Chính phuû), nhö sau :  

“Keá toaùn tröôûng coù chöùc naêng giuùp giaùm ñoác doanh nghieäp toå chöùc, chæ ñaïo 
thöïc hieän toaøn boä coâng taùc keá toaùn, thoáng keâ, thoâng tin kinh teá vaø haïch toaùn kinh teá ôû 
doanh nghieäp theo cô cheá quaûn lyù, ñoàng thôøi laøm nhieäm vuï kieåm soaùt vieân kinh teá-taøi 
chính cuûa Nhaø nöôùc taïi doanh nghieäp. 

ÔÛ nhöõng doanh nghieäp maø coâng taùc taøi chính chöa ñöôïc toå chöùc thaønh moät boä 
phaän rieâng bieät thì keá toaùn tröôûng ñaûm nhieäm caû vieäc toå chöùc vaø chæ ñaïo coâng taùc taøi 
chính”  

b) Chöùc naêng cuûa giaùm ñoác taøi chính 

Tuyø theo quy moâ, tính chaát hoaït ñoäng vaø loaïi hình toå chöùc kinh doanh cuûa 
töøng doanh nghieäp maø chöùc naêng cuûa giaùm ñoác taøi chính coù theå coù nhöõng ñieåm dò 
bieät, nhöng nhìn chung nhöõng chöùc naêng cô baûn nhaát cuûa giaùm ñoác taøi chính coù theå 
ñöôïc chæ ra nhö sau : 

-Moät laø toå chöùc vieäc phaân tích tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp nhaèm 
nhaän dieän nhöõng ñieåm maïnh vaø yeáu cuûa ñôn vò mình trong moái quan heä vôùi nhöõng cô 
hoäi vaø ñe doïa maø ñôn vò ñang phaûi ñoái dieän, ñeå treân cô sôû ñoù hoaïch ñònh chieán löôïc 
taøi chính cuõng nhö ra caùc quyeát ñònh veà taøi chính cho doanh nghieäp. Ñaây laø chöùc 
naêng quan troïng nhaát, xuyeân suoát quaù trình hoaït ñoäng cuûa moät giaùm ñoác taøi chính. 

-Hai laø kieåm soaùt vaø ñaùnh giaù treân phöông dieän hieäu quaû taøi chính ñoái vôùi caùc 
quyeát ñònh taøi chính ñaõ thöïc hieän. Chaúng haïn nhö vieäc ñaùnh giaù tính hieäu quaû cuûa caùc 
döï aùn ñaàu tö, tính hieäu quaû cuûa caùc giaûi phaùp huy ñoäng voán... 

-Ba laø thieát laäp cô caáu voán cuûa doanh nghieäp. Treân cô sôû nhöõng ñaëc ñieåm 
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp cuõng nhö nhöõng ñaùnh giaù veà khoù khaên vaø thuaän lôïi, veà 
nhöõng chi phí vaø ruûi ro cuûa caùc nguoàn voán, giaùm ñoác taøi chính seõ phaûi ñöa ra nhöõng 
quyeát ñònh veà vieäc phaûi huy ñoäng nguoàn voán naøo ñeå coù theå thieát laäp ñöôïc moät cô caáu 
voán (ngaân quyõ) toái öu cho doanh nghieäp mình.  

-Boán laø thieát laäp vaø toå chöùc thöïc hieän chính saùch quaûn trò tieàn maët noùi rieâng, 
cuõng nhö quaûn lyù voán löu ñoäng noùi chung nhaèm ñaûm baûo khaû naêng thanh toaùn cuûa 
doanh nghieäp cuõng nhö nhöõng nhu caàu ngaân quyõ duøng cho hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh.  

c) Chöùc naêng cuûa tröôûng phoøng taøi vuï vaø nhöõng coäng söï 

-Xaây döïng vaø ñeà xuaát cheá ñoä quaûn lyù taøi chính cho doanh nghieäp mình döïa 
treân cô sôû luaät phaùp, caùc cheá ñoä quaûn lyù taøi chính cuûa Nhaø nöôùc vaø tình hình cuï theå 
cuûa ñôn vò. 

-Thöïc hieän caùc coâng vieäc söï vuï haèng ngaøy thuoäc laõnh vöïc taøi chính cuûa doanh 
nghieäp nhö ñieàu haønh thu chi tieàn maët, vay nôï ngaân haøng, thanh toaùn caùc khoaûn phaûi 
noäp, phaûi traû, ñoân ñoác vieäc thu hoài coâng nôï, trích laäp vaø söû duïng caùc quyõ theo ñuùng 
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cheá ñoä, giuùp giaùm ñoác taøi chính thöïc hieän vieäc phaân tích tình hình taøi chính cuûa 
doanh nghieäp, tham gia xaây döïng caùc hôïp ñoàng kinh teá vôùi caùc ñoái taùc (ñaëc bieät laø ôû 
khía caïnh taøi chính trong hôïp ñoàng)..., thöïc hieän caùc coâng vieäc khaùc theo yeâu caàu cuûa 
nhaø quaûn trò taøi chính caáp cao. 

Coâng taùc quaûn lyù taøi chính doanh nghieäp laø moät dieãn trình naêng ñoäng, phöùc 
taïp nhöng raát lieân tuïc vaø thoáng nhaát, neân vieäc phaân chia phaïm vi chöùc naêng cuûa caùc 
nhaø quaûn trò taøi chính moät caùch raïch roøi laø ñieàu heát söùc khoù khaên. Song chöùc naêng, 
nhieäm vuï cuûa töøng nhaø quaûn lyù, töøng coâng nhaân vieân trong laõnh vöïc taøi chính caøng 
ñöôïc phaân ñònh roõ bao nhieâu thì hieäu quûa cuûa coâng taùc quaûn lyù taøi chính doanh 
nghieäp caøng coù theå ñöôïc taêng cöôøng baáy nhieâu. 

3. Noäi dung hoaït ñoäng taøi chính doanh nghieäp  

Treân cô sôû chöùc naêng, nhieäm vuï cuûa caùc nhaø quaûn trò taøi chính cuõng nhö vò trí 
cuûa hoï trong cô caáu toå chöùc quaûn lyù doanh nghieäp, ta coù theå toùm taét noäi dung hoaït 
ñoäng cuûa taøi chính doanh nghieäp trong maáy vaán ñeà cô baûn sau ñaây :  

-Tham gia ñaùnh giaù, löïa choïn caùc döï aùn ñaàu tö vaø keá hoaïch kinh doanh  

-Xaùc ñònh nhu caàu voán, toå chöùc huy ñoäng caùc nguoàn voán ñeå ñaùp öùng kòp thôøi 
cho caùc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp 

-Toå chöùc söû duïng toát soá voán hieän coù, quaûn lyù chaët cheõ caùc khoaûn thu chi, ñaûm 
baûo khaû naêng thanh toaùn cuûa doanh nghieäp  

-Thöïc hieän toát vieäc phaân phoái lôïi nhuaän, trích laäp vaø söû duïng caùc quyõ cuûa 
doanh nghieäp  

-Thöïc hieän kieåm tra thöôøng xuyeân tình hình hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp vaø 
phaân tích taøi chính doanh nghieäp. 

-Thöïc hieän toát vieäc hoaïch ñònh taøi chính doanh nghieäp  

III. Toå chöùc taøi chính doanh nghieäp  

 Veà thöïc chaát, toå chöùc taøi chính doanh nghieäp laø vieäc hoaïch ñònh caùc chieán 
löôïc taøi chính vaø heä thoáng caùc bieän phaùp ñeå thöïc hieän nhöõng chieán löôïc ñoù, nhaèm ñaït 
ñöôïc caùc muïc tieâu cuûa doanh nghieäp trong töøng thôøi kyø nhaát ñònh. Moâ hình toå chöùc 
taøi chính doanh nghieäp luoân luoân ôû traïng thaùi vaän ñoäng tuyø thuoäc vaøo nhöõng ñieàu 
kieän vaø hoaøn caûnh cuï theå maø noù toàn taïi. Tuy nhieân, veà caên baûn, moâ hình toå chöùc taøi 
chính doanh nghieäp chòu taùc ñoäng bôûi caùc nhaân toá chuû yeáu sau ñaây : 

1.Hình thöùc toå chöùc kinh doanh cuûa doanh nghieäp  

 Nhöõng neàn taûng cô baûn cuûa quaûn trò taøi chính (bao goàm caû caùc nguyeân lyù laãn 
caùc coâng cuï) coù theå aùp duïng cho moïi loaïi hình toå chöùc kinh doanh ôû moïi taàm côõ lôùn, 
nhoû, trung bình khaùc nhau, vaø haàu nhö laø gioáng nhau ôû baát cöù nôi ñaâu treân theá giôùi 
naøy cho duø taäp quaùn, vaên hoaù, luaät phaùp…ôû caùc quoác gia khaùc nhau coù theå raát khaùc 
nhau.  
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Thí duï nhö  khi moät doanh nghieäp ôû baát cöù quoác gia naøo quyeát ñònh mua moät 
heä thoáng trang thieát bò môùi thì nhaø laõnh ñaïo taøi chính cuûa noù cuõng phaûi xem xeùt xem 
quyeát ñònh ñoù seõ aûnh höôûng nhö theá naøo ñeán doøng tieàn thu vaø chi (cash inflows and 
cash outflows) cuûa doanh nghieäp trong töông lai. Baøi toaùn taøi chính cuûa moät doanh 
nghieäp nhoû laø laøm theá naøo ñeå huy ñoäng voán ñaàu tö, vaø baøi toaùn cuûa moät coâng ty lôùn 
laø giaûi phaùp taøi chính naøo ñeå coù theå môû roäng hoaït ñoäng ra phaïm vi toaøn caàu, tuy coù 
nhöõng ñaëc tröng rieâng nhöng veà nguyeân lyù thì caên baûn laø nhö nhau…  

 Tuy vaäy, moãi moät loaïi hình toå chöùc kinh doanh khaùc nhau, vôùi nhöõng ñaëc thuø 
rieâng ñöôïc raøng buoäc bôûi nhöõng quy ñònh khaùc nhau cuûa luaät phaùp, ñaõ keùo theo söï 
khaùc nhau veà moät soá vaán ñeà cuï theå cuûa cô cheá quaûn lyù taøi chính, chaúng haïn nhö 
nhöõng vaán ñeà veà huy ñoäng voán vaø phaân phoái lôïi nhuaän, veà phaïm vi traùch nhieäm ñoái 
vôùi caùc khoaûn nôï trong kinh doanh…, vaø ñieàu naøy cuõng ñaõ gaây ra nhöõng aûnh höôûng 
ñaùng keå ñeán coâng taùc toå chöùc taøi chính doanh nghieäp.  

Phaàn noäi dung döôùi ñaây seõ laàn löôït xem xeùt nhöõng ñaëc tröng quan troïng treân 
phöông dieän taøi chính cuûa moät soá loaïi hình toå chöùc kinh doanh chuû yeáu ôû Vieät Nam 
hieän nay, cuõng nhö phaân tích nhöõng aûnh höôûng cuûa chuùng ñeán coâng taùc toå chöùc taøi 
chính doanh nghieäp. 

a) Doanh nghieäp tö nhaân 

-Doanh nghieäp tö nhaân laø doanh nghieäp 8 do moät caù nhaân laøm chuû vaø töï chòu 
traùch nhieäm baèng toaøn boä taøi saûn cuûa mình veà moïi hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.  

-Doanh nghieäp tö nhaân do moät ngöôøi boû voán ra thaønh laäp vaø laøm chuû. Vì chæ 
coù moät ngöôøi laøm chuû neân oâng ta töï quaûn lyù vaø töï chòu traùch nhieäm, khoâng phaûi chia 
seû quyeàn löïc vaø lôïi nhuaän cho baát kyø ai khaùc. Phaàn lôïi nhuaän sau thueá dó nhieân thuoäc 
quyeàn sôû höõu cuûa chuû doanh nghieäp.  

-Chuû doanh nghieäp tö nhaân phaûi chòu traùch nhieäm baèng toaøn boä taøi saûn cuûa 
mình veà moïi hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, khoâng phaân bieät taøi saûn ñoù coù duøng vaøo 
vieäc kinh doanh hay khoâng. Noùi caùch khaùc, oâng ta phaûi chòu traùch nhieäm voâ haïn veà 
caùc khoaûn nôï trong kinh doanh. Ñaây laø moät ñaëc ñieåm noåi baät treân phöông dieän taøi 
chính ñeå phaân bieät doanh nghieäp tö nhaân vôùi coâng ty TNHH vaø coâng ty coå phaàn. 

-Doanh nghieäp tö nhaân laø loaïi hình kinh doanh khoâng coù tö caùch phaùp nhaân vì 
khoâng hoäi ñuû nhöõng ñieàu kieän theo quy ñònh taïi ñieàu 94 cuûa boä Luaät daân söï. Chuû 
doanh nghieäp tö nhaân laø ngöôøi ñaïi dieän theo phaùp luaät cuûa doanh nghieäp. 

-Doanh nghieäp tö nhaân khoâng ñöôïc quyeàn phaùt haønh baát kyø loaïi chöùng khoaùn 
naøo ñeå huy ñoäng voán treân thò tröôøng taøi chính. Do ñoù quy moâ cuûa doanh nghieäp 
thöôøng bò haïn cheá vì  phuï thuoäc vaøo khaû naêng taøi chính cuûa baûn thaân ngöôøi chuû cuõng 
nhö  khaû naêng vay möôïn cuûa oâng ta. Vì vaäy, caùc doanh nghieäp tö nhaân thöôøng laø caùc 
doanh nghieäp coù quy moâ nhoû. 

                                           
8 Doanh nghieäp laø toå chöùc kinh teá coù teân rieâng, coù taøi saûn, coù truï sôû giao dòch oån ñònh, ñöôïc ñaêng kyù 
kinh doanh theo quy ñònh cuûa phaùp luaät nhaèm muïc ñích thöïc hieän caùc hoaït ñoäng kinh doanh. 
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-Thuaän lôïi lôùn nhaát cuûa doanh nghieäp tö nhaân laø vieäc thaønh laäp khaù deã daøng, 
ñôn giaûn vaø chi phí thaønh laäp thaáp hôn caùc loaïi hình toå chöùc kinh doanh khaùc.  

-Cô caáu toå chöùc cuûa doanh nghieäp tö nhaân thöôøng goïn nheï, quy moâ saûn xuaát 
vaø voán ñaàu tö thöôøng ôû möùc vöøa vaø nhoû, neân raát linh hoaït trong quaù trình ñaàu tö, chuû 
ñaàu tö coù theå deã daøng chuyeån höôùng ñaàu tö vaøo nhöõng ngaønh ngheà, laõnh vöïc coù lôïi 
nhuaän cao. Tuy nhieân, vì laø coâng ty moät chuû neân doanh nghieäp tö nhaân khoâng coù cô 
hoäi khai thaùc trí tueä taäp theå cuûa caùc thaønh vieân nhö nhöõng loaïi hình doanh nghieäp 
khaùc. 

-Ñôøi soáng cuûa doanh nghieäp tö nhaân gaén lieàn vôùi cuoäc ñôøi cuûa ngöôøi chuû cuûa 
noù. Khi ngöôøi chuû cheát ñi, doanh nghieäp tö nhaân trôû thaønh moät phaàn di saûn cuûa ngöôøi 
quaù coá vaø ñöôïc phaân chia cho nhöõng ngöôøi thöøa keá. 

-Theo chuû tröông hieän nay cuûa Nhaø nöôùc, ñòa vò phaùp lyù cuûa doanh nghieäp tö 
nhaân ñaõ ñöôïc naâng cao. Doanh nghieäp tö nhaân ñöôïc lieân doanh, lieân keát vôùi beân nöôùc 
ngoaøi (theo Luaät ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam), vaø ñöôïc tuyeân boá phaù saûn doanh 
nghieäp (theo Luaät phaù saûn doanh nghieäp). Trong khi ñoù hoä kinh doanh caù theå khoâng 
coù nhöõng ñaëc quyeàn naøy.  

b) Coâng ty hôïp danh 

-Caùc thaønh vieân hôïp danh phaûi chòu traùch nhieäm lieân ñôùi voâ haïn treân saûn 
nghieäp cuûa mình veà caùc khoaûn nôï cuûa coâng ty. Ñieàu naøy taïo ra lôïi theá veà uy tín, giuùp 
coâng ty hôïp danh vay voán hoaëc kyù keát hôïp ñoàng kinh doanh ñöôïc thuaän lôïi hôn. 

-Coâng ty hôïp danh phaûi coù ít nhaát hai thaønh vieân hôïp danh, ngoaøi ra coù theå coù 
caùc thaønh vieân goùp voán. Do vaäy khaû naêng huy ñoäng voán cuûa coâng ty hôïp danh seõ 
thuaän lôïi hôn so vôùi doanh nghieäp tö nhaân. Ñoàng thôøi, ruûi ro trong kinh doanh seõ 
ñöôïc phaân taùn cho caùc thaønh vieân trong coâng ty (khaùc vôùi doanh nghieäp tö nhaân, ruûi 
ro seõ do chæ moät mình ngöôøi chuû gaùnh chòu). 

-Thaønh vieân hôïp danh phaûi laø caùc caù nhaân coù trình ñoä chuyeân moân vaø uy tín 
ngheà nghieäp, hoï coù toaøn quyeàn quaûn lyù coâng ty vaø phaûi chòu traùch nhieäm baèng toaøn 
boä taøi saûn cuûa mình veà caùc nghóa vuï cuûa coâng ty (traùch nhieäm voâ haïn). Chính vì quy 
ñònh naøy (theo Luaät doanh nghieäp ngaøy 12.06.1999) neân coâng ty hôïp danh khoâng coù 
tö caùch phaùp nhaân (hoaøn toaøn khaùc vôùi caùc loaïi hình coâng ty TNHH moät thaønh vieân, 
hai thaønh vieân trôû leân, vaø coâng ty coå phaàn). 

-Thaønh vieân goùp voán chæ coù quyeàn ñöôïc chia lôïi nhuaän theo tyû leä quy ñònh 
trong ñieàu leä coâng ty maø khoâng coù quyeàn tham gia quaûn lyù coâng ty vaø hoaït ñoäng 
nhaân danh coâng ty ,ñoàng thôøi hoï chæ chòu traùch nhieäm veà caùc khoaûn nôï cuûa coâng ty 
trong phaïm vi soá voán maø mình ñaõ goùp.  

-Coâng ty hôïp danh khoâng ñöôïc quyeàn phaùt haønh baát kyø loaïi chöùng khoaùn naøo 
neân khaû naêng huy ñoäng voán seõ bò haïn cheá hôn coâng ty coå phaàn vaø coâng ty TNHH. Vaø 
maëc duø khaû naêng huy ñoäng ngaân quyõ cuûa coâng ty hôïp danh toát hôn so vôùi doanh 
nghieäp tö nhaân, nhöng chuùng cuõng khoâng coù tieàm naêng ñeå phaùt trieån thaønh nhöõng 
doanh nghieäp lôùn. 
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c) Coâng ty TNHH  

Theo luaät doanh nghieäp hieän haønh ôû nöôùc ta thì coù hai daïng coâng ty TNHH : 
coâng ty TNHH coù hai thaønh vieân trôû leân vaø coâng ty TNHH moät thaønh vieân. Döôùi ñaây 
chuû yeáu xem xeùt coâng ty TNHH coù hai thaønh vieân trôû leân 

-Caùc thaønh vieân trong coâng ty TNHH chæ chòu traùch nhieäm veà caùc khoaûn nôï vaø 
caùc nghóa vuï taøi saûn khaùc cuûa doanh nghieäp trong phaïm vi soá voán ñaõ cam keát goùp 
vaøo doanh nghieäp. Ñieàu naøy coù nghóa laø hoï khoâng phaûi chia seû lôïi nhuaän vaø quyeàn 
kieåm soaùt cho quaù nhieàu ngöôøi, vaø khaû naêng huy ñoäng nguoàn taøi chính cuûa coâng ty 
TNHH coù theå thuaän lôïi hôn so vôùi doanh nghieäp tö nhaân hoaëc coâng ty hôïp danh. 

-Coâng ty TNHH khoâng ñöôïc quyeàn phaùt haønh coå phieáu 9.  

-Coâng ty TNHH  coù tö caùch phaùp nhaân keå töø ngaøy ñöôïc caáp giaáy chöùng nhaän 
ñaêng kyù kinh doanh. 

-Caùc thaønh vieân phaûi goùp voán ñaày ñuû vaø ñuùng haïn nhö ñaõ cam keát. Taïi thôøi 
ñieåm goùp ñuû giaù trò phaàn voán goùp, thaønh vieân ñoù seõ ñöôïc coâng ty caáp giaáy chöùng 
nhaän phaàn voán goùp, treân ñoù coù ghi roõ giaù trò phaàn voán goùp cuûa thaønh vieân. 

-Coâng ty TNHH coù theå taêng voán ñieàu leä baèng caùch : Taêng voán goùp cuûa thaønh 
vieân ; ñieàu chænh taêng möùc voán ñieàu leä töông öùng vôùi giaù trò taøi saûn taêng leân cuûa coâng 
ty ; hoaëc tieáp nhaän voán goùp cuûa thaønh vieân môùi.  

-Coâng ty TNHH chæ ñöôïc chia lôïi nhuaän cho caùc thaønh vieân khi coâng ty kinh 
doanh coù laõi, ñaõ hoaøn thaønh nghóa vuï noäp thueá vaø caùc nghóa vuï taøi chính khaùc theo 
quy ñònh cuûa phaùp luaät, vaø ngay sau khi chia lôïi nhuaän coâng ty vaãn thanh toaùn ñuû caùc 
khoaûn nôï vaø caùc nghóa vuï taøi saûn khaùc ñeán haïn traû. Hoäi ñoàng thaønh vieân cuûa coâng ty 
quyeát ñònh phöông aùn söû duïng vaø phaân chia lôïi nhuaän hoaëc phöông aùn xöû lyù loã cuûa 
coâng ty.  

-Thaønh vieân cuûa coâng ty TNHH thöôøng ít hôn coå ñoâng cuûa coâng ty coå phaàn 
(Luaät doanh nghieäp ngaøy 12.06.1999 khoáng cheá khoâng vöôït quaù 50 thaønh vieân), vaø 
thöôøng laø nhöõng ngöôøi quen bieát nhau, vì vaäy vieäc phaân coâng quaûn lyù vaø cô caáu toå 
chöùc quaûn lyù trong coâng ty TNHH khoâng phöùc taïp nhö trong coâng ty coå phaàn. 

-Vieäc haïn cheá soá löôïng thaønh vieân coâng ty, trong khi coâng ty TNHH laïi khoâng 
ñöôïc pheùp phaùt haønh coå phieáu, seõ taïo ra nhöõng khoù khaên khi coâng ty TNHH muoán 
ñaàu tö saûn xuaát kinh doanh coù quy moâ lôùn maø khoâng muoán chuyeån ñoåi hình thöùc coâng 
ty. 

                                           
9 Ñaây laø quy ñònh môùi cuûa Luaät doanh nghieäp ngaøy 12.06.1999, thoaùng hôn so vôùi Luaät coâng ty cuõ. 
Luaät coâng ty cuõ quy ñònh raèng : coâng ty TNHH khoâng ñöôïc pheùp phaùt haønh baát kyø loaïi chöùng khoaùn 
naøo. Luaät môùi chæ quy ñònh coâng ty TNHH khoâng ñöôïc pheùp phaùt haønh coå phieáu, nhö theá coù nghóa laø: 
Moät khi coâng ty TNHH ñaõ hoaït ñoäng kinh doanh coù hieäu quaû, coù tieàm naêng phaùt trieån saûn xuaát kinh 
doanh toát, vaø hoäi ñuû nhöõng ñieàu kieän luaät ñònh, ñöôïc cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn khaûo 
saùt, ñaùnh giaù thì coù theå phaùt haønh caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc. 
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d) Coâng ty coå phaàn 

-Coâng ty coå phaàn coù voán ñieàu leä ñöôïc chia thaønh nhieàu phaàn baèng nhau goïi laø 
coå phaàn (shares). Giaù trò cuûa moãi coå phaàn goïi laø meänh giaù coå phieáu. Ngöôøi sôû höõu coå 
phaàn goïi laø coå ñoâng (shareholders - stockholders) vaø hoï chính laø nhöõng ngöôøi chuû 
thaät söï cuûûa coâng ty coå phaàn. 

-Caùc coå ñoâng trong coâng ty coå phaàn chæ chòu traùch nhieäm veà caùc khoaûn nôï vaø 
caùc nghóa vuï taøi saûn khaùc cuûa doanh nghieäp trong phaïm vi soá voán ñaõ goùp vaøo doanh 
nghieäp (traùch nhieäm höõu haïn). 

-Coâng ty coå phaàn coù quyeàn phaùt haønh chöùng khoaùn ra coâng chuùng ñeå huy 
ñoäng voán theo quy ñònh cuûa phaùp luaät veà chöùng khoaùn. Vieäc phaân chia lôïi nhuaän sau 
thueá cho caùc thaønh vieân cuûa coâng ty seõ caên cöù theo ñieàu leä. 

-Moät trong nhöõng öu ñieåm quan troïng cuûa loaïi hình toå chöùc kinh doanh naøy laø 
coâng ty coå phaàn coù thuaän lôïi to lôùn so vôùi caùc loaïi hình doanh nghieäp khaùc trong vieäc 
huy ñoäng nguoàn löïc taøi chính thoâng qua vieäc phaùt haønh coå phieáu vaø traùi phieáu. Do 
vaäy coâng ty coå phaàn coù theå deã daøng hôn trong vieäc môû roäng quy moâ saûn xuaát kinh 
doanh, hay noùi khaùc ñi, loaïi hình naøy coù moät tieàm naêng to lôùn ñeå phaùt trieån.  

e) Doanh nghieäp Nhaø nöôùc 

-Doanh nghieäp Nhaø nöôùc laø toå chöùc kinh teá do Nhaø nöôùc ñaàu tö voán, thaønh laäp 
vaø toå chöùc quaûn lyù, hoaït ñoäng kinh doanh hoaëc hoaït ñoäng coâng ích nhaèm thöïc hieän 
nhöõng muïc tieâu kinh teá xaõ hoäi do Nhaø nöôùc giao. Hình thöùc cuûa doanh nghieäp Nhaø 
nöôùc laø doanh nghieäp ñoäc laäp döôùi daïng toång coâng ty hoaëc coâng ty. Doanh nghieäp 
Nhaø nöôùc cuõng coù theå ñöôïc thaønh laäp döôùi hình thöùc coâng ty coå phaàn hoaëc ñöôïc coå 
phaàn hoùa theo chuû tröông coå phaàn hoùa doanh nghieäp Nhaø nöôùc cuûa Chính phuû. 

-Nhaø nöôùc caáp voán ñaàu tö ban ñaàu vaø ñaàu tö boå sung, giao voán, kieåm tra giaùm 
saùt vieäc baûo toaøn vaø phaùt trieån voán. Voán Nhaø nöôùc giao cho doanh nghieäp quaûn lyù vaø 
söû duïng bao goàm voán ngaân saùch caáp, voán coù nguoàn goác ngaân saùch vaø voán cuûa doanh 
nghieäp töï tích luõy. Vieäc phaân phoái lôïi nhuaän sau thueá ñöôïc thöïc hieän theo quy ñònh 
cuûa Chính phuû. 

-Doanh nghieäp Nhaø nöôùc hoaït ñoäng kinh doanh coù quyeàn chuyeån nhöôïng, cho 
thueâ, theá chaáp, caàm coá taøi saûn thuoäc quyeàn quaûn lyù cuûa doanh nghieäp, tröø nhöõng thieát 
bò, nhaø xöôûng quan troïng phaûi ñöôïc cô quan Nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn pheâ duyeät treân 
nguyeân taéc baûo toaøn vaø phaùt trieån voán.  

-Doanh nghieäp Nhaø nöôùc hoaït ñoäng kinh doanh coù quyeàn töï huy ñoäng voán 
mieãn laø khoâng thay ñoåi hình thöùc sôû höõu, ñöôïc phaùt haønh traùi phieáu, theá chaáp giaù trò 
quyeàn söû duïng ñaát gaén lieàn vôùi taøi saûn thuoäc quyeàn quaûn lyù cuûa doanh nghieäp taïi 
ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam ñeå vay voán. 

-Toång coâng ty Nhaø nöôùc laø moät loaïi hình ñaëc bieät cuûa doanh nghieäp Nhaø 
nöôùc. Toång coâng ty Nhaø nöôùc ñöôïc thaønh laäp vaø hoaït ñoäng treân cô sôû lieân keát cuûa 
nhieàu ñôn vò thaønh vieân coù moái lieân heä gaén boù vôùi nhau nhaèm taêng cöôøng khaû naêng 
kinh doanh cuûa caùc ñôn vò thaønh vieân vaø thöïc hieän nhieäm vuï cuûa chieán löôïc phaùt 
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trieån kinh teá-xaõ hoäi töøng thôøi kyø. Tuøy theo quy moâ vaø vò trí quan troïng maø Toång coâng 
ty Nhaø nöôùc coù hoaëc khoâng coù coâng ty taøi chính vaø doanh nghieäp thaønh vieân. Caùc 
thaønh vieân goàm : ñôn vò haïch toaùn ñoäc laäp vôùi Toång coâng ty ; ñôn vò haïch toaùn phuï 
thuoäc vôùi Toång coâng ty ; ñôn vò söï nghieäp (khoâng thöïc hieän chöùc naêng kinh doanh). 

2. Ñaëc ñieåm kinh teá - kyõ thuaät cuûa ngaønh kinh doanh 

 Ñaëc ñieåm kinh teá-kyõ thuaät cuûa ngaønh kinh doanh coù aûnh höôûng khoâng nhoû tôùi 
toå chöùc taøi chính doanh nghieäp, theå hieän qua : 

a) AÛnh höôûng cuûa tính chaát ngaønh kinh doanh 

  AÛnh höôûng naøy theå hieän trong thaønh phaàn, cô caáu vaø quy moâ voán saûn xuaát-
kinh doanh cuûa doanh nghieäp, töø ñoù aûnh höôûng ñeán toác ñoä luaân chuyeån voán coá ñònh 
vaø voán löu ñoäng, aûnh höôûng ñeán phöông phaùp ñaàu tö cuõng nhö theå thöùc thanh toaùn, 
chi traû… 

Thí duï nhö caùc doanh nghieäp thuoäc ngaønh coâng nghieäp saûn xuaát vaø coâng 
nghieäp xaây döïng seõ coù quy moâ voán töông ñoái lôùn, voán coá ñònh chieám tyû troïng chuû yeáu 
trong toaøn boä voán saûn xuaát kinh doanh neân toå chöùc taøi chính doanh nghieäp caàn coù söï 
taäp trung quaûn lyù thoûa ñaùng ñoái vôùi boä phaän voán naøy. Trong khi ñoù ñoái vôùi caùc doanh 
nghieäp thuoäc ngaønh thöông maïi thì voán löu ñoäng thöôøng chieám tyû troïng lôùn, chuû yeáu 
taäp trung trong voán haøng hoaù, neân toå chöùc taøi chính doanh nghieäp phaûi ñaët troïng taâm 
vaøo quaù trình quaûn lyù doanh thu vaø caùc chi phí löu thoâng, naâng cao hieäu quaû söû duïng 
voán löu ñoäng… 

b) AÛnh höôûng cuûa tính thôøi vuï vaø chu kyø saûn xuaát kinh doanh 

Tính thôøi vuï vaø chu kyø saûn xuaát coù aûnh höôûng tröôùc heát ñeán nhu caàu voán söû 
duïng vaø doanh thu tieâu thuï saûn phaåm. Nhöõng doanh nghieäp coù chu kyø ngaén thì nhu 
caàu voán löu ñoäng giöõa caùc thôøi kyø trong naêm thöôøng khoâng coù bieán ñoäng lôùn, doanh 
nghieäp cuõng thöôøng xuyeân thu ñöôïc tieàn baùn haøng, giuùp cho vieäc caân ñoái giöõa thu vaø 
chi baèng tieàn  cuõng nhö toå chöùc vaø ñaûm baûo nguoàn voán cho nhu caàu kinh doanh ñöôïc 
deã daøng hôn.  

Nhöõng doanh nghieäp coù chu kyø saûn xuaát kinh doanh daøi phaûi öùng ra moät 
löôïng voán löu ñoäng töông ñoái lôùn, doanh nghieäp hoaït ñoäng trong ngaønh coù tính thôøi 
vuï cao thì nhu caàu voán löu ñoäng giöõa caùc quyù trong naêm thöôøng coù bieán ñoäng lôùn, 
tieàn thu veà baùn haøng cuõng khoâng ñöôïc ñeàu…gaây ra nhöõng khoù khaên nhaát ñònh ñoái vôùi 
coâng taùc thanh toaùn, caân ñoái thu chi, cuõng nhö ñaûm baûo nguoàn voán cho hoaït ñoäng saûn 
xuaát kinh doanh. 

3. Moâi tröôøng kinh teá-xaõ hoäi 

 Baát cöù moät doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh naøo cuõng hoaït ñoäng trong moät 
moâi tröôøng kinh teá-xaõ hoäi nhaát ñònh, chòu nhöõng taùc ñoäng vaø bò chi phoái maïnh meõ bôûi 
caùc yeáu toá cuûa moâi tröôøng naøy. Coâng taùc toå chöùc taøi chính doanh nghieäp, ñöông nhieân 
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vaø vì theá, cuõng khoâng naèm ngoaøi phaïm vi chòu söï chi phoái vaø taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá 
aáy. 

a) Söï bieán ñoäng cuûa neàn kinh teá 

Söï khoâng oån ñònh cuûa neàn kinh teá ñöôïc xem laø nguyeân nhaân tröïc tieáp vaø chuû 
yeáu gaây ra söï bieán ñoäng trong möùc ñoä hoaït ñoäng kinh doanh, aûnh höôûng tôùi möùc 
doanh thu, vaø do ñoù laøm thay ñoåi nhu caàu veà voán kinh doanh cuûa doanh nghieäp.  

Nhöõng bieán ñoäng theo chieàu höôùng tieâu cöïc cuûa neàn kinh teá coù theå gaây ra 
nhöõng ruûi ro kinh doanh vaø ruûi ro taøi chính, aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán caùc khoaûn chi phí 
veà ñaàu tö, chi phí laõi vay, tieàn thueâ nhaø xöôûng, hay vieäc tìm nguoàn taøi trôï…Caùc nhaø 
quaûn trò taøi chính caàn coá gaéng nhaän bieát vaø ño löôøng nhöõng ruûi ro naøy ñeå coù theå chuû 
ñoäng hôn trong vieäc ra caùc quyeát ñònh taøi chính. 

Neáu neàn kinh teá taêng tröôûng vôùi moät toác ñoä naøo ñoù thì doanh nghieäp cuõng 
phaûi phaán ñaáu ñeå taêng tröôûng vôùi moät nhòp ñoä töông ñöông, nhaèm duy trì vò trí vaø giöõ 
vöõng thò phaàn cuûa mình. Doanh thu taêng leân seõ keùo theo vieäc gia taêng taøi saûn, toàn 
kho, caùc khoaûn phaûi thu, vaø caùc loaïi taøi saûn khaùc. Moät trong nhöõng nhieäm vuï cuûa nhaø 
quaûn trò taøi chính laø tìm nguoàn voán ñeå taøi trôï cho söï baønh tröôùng caùc loaïi taøi saûn, 
phöông tieän saûn xuaát kinh doanh vaø doanh thu.. 

b) Giaù caû thò tröôøng, laõi suaát vaø tieàn thueá 

 Söï thay ñoåi cuûa giaù caû saûn phaåm treân thò tröôøng seõ coù aûnh höôûng lôùn tôùi 
doanh thu, vaø vì theá cuõng aûnh höôûng ñeán khaû naêng tìm kieám lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp.  

Söï taêng giaûm laõi suaát vaø giaù coå phieáu cuõng aûnh höôûng tôùi söï taêng giaûm veà chi 
phí taøi chính vaø söï haáp daãn cuûa caùc hình thöùc taøi trôï khaùc nhau, trong ñoù coù hình thöùc 
taøi trôï thoâng qua con ñöôøng vay nôï.  

Nhöõng thay ñoåi veà luaät thueá vaø bieåu thueá suaát cuõng coù nhöõng taùc ñoäng khoâng 
nhoû ñeán tình hình kinh doanh, cuõng nhö khaû naêng tieáp tuïc hay ruùt khoûi quaù trình ñaàu 
tö cuûa doanh nghieäp.  

c) Söï caïnh tranh treân thò tröôøng vaø nhöõng tieán boä veà kyõ thuaät-coâng ngheä 

 Söï caïnh tranh giöõa caùc doanh nghieäp veà saûn phaåm hieän taïi vaø saûn phaåm töông 
lai coù aûnh höôûng lôùn tôùi taøi chính doanh nghieäp vaø lieân quan chaët cheõ ñeán söï toàn taïi 
vaø phaùt trieån cuûa doanh nghieäp.  

Maët khaùc, muoán giöõ vöõng ñöôïc vò theá caïnh tranh trong moät moâi tröôøng kinh 
doanh luoân luoân bieán ñoåi ñoøi hoûi doanh nghieäp phaûi thöôøng xuyeân ñoåi môùi kyõ thuaät 
vaø coâng ngheä, nhaèm saûn xuaát ra caùc saûn phaåm coù giaù thaønh haï vaø chaát löôïng cao, phuø 
hôïp vôùi nhu caàu vaø thò hieáu cuûa ngöôøi tieâu duøng. Muoán vaäy, doanh nghieäp caàn phaûi 
ñöôïc taøi trôï thoûa ñaùng, vaø dó nhieân traùch nhieäm huy ñoäng, söû duïng caùc nguoàn taøi trôï 
cho hoaït ñoäng kinh doanh thuoäc veà nhaø quaûn trò taøi chính doanh nghieäp. 
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d) Chính saùch kinh teá vaø taøi chính cuûa Chính phuû 

 Nhöõng chính saùch khuyeán khích ñaàu tö, chính saùch thueá, chính saùch xuaát nhaäp 
khaåu, cheá ñoä quaûn lyù taøi chính, cheá ñoä khaáu hao TSCÑ …cuûa Chính phuû coù nhöõng taùc 
ñoäng to lôùn ñeán toå chöùc taøi chính doanh nghieäp. Söï thieáu oån ñònh cuûa nhöõng chính 
saùch naøy coù khaû naêng gaây ra nhieàu khoù khaên, thaäm chí coù theå laøm ñaûo loän coâng taùc toå 
chöùc taøi chính doanh nghieäp. Treân phöông dieän khaùc, nhöõng chính saùch phuø hôïp do 
Chính phuû ban haønh seõ trôû thaønh ñoäng löïc vaø taïo ra moâi tröôøng laønh maïnh cho caùc 
hoaït ñoäng taøi chính doanh nghieäp. 

e) Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính vaø heä thoáng caùc ñònh cheá taøi chính 
trung gian 

      Hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp gaén lieàn vôùi thò tröôøng taøi chính, nôi maø doanh 
nghieäp coù theå huy ñoäng voán hay ñaàu tö nhöõng nguoàn taøi chính coøn taïm thôøi nhaøn roãi. 
Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính, trong ñoù coù thò tröôøng chöùng khoaùn, cuõng nhö 
söï phaùt trieån vaø hoaøn thieän cuûa caùc ñònh cheá taøi chính trung gian nhö ngaân haøng 
thöông maïi, coâng ty taøi chính…ñaõ keùo theo söï ra ñôøi cuûa nhieàu coâng cuï taøi chính, laøm 
cho caùc phöông thöùc huy ñoäng hoaëc ñaàu tö taøi chính cuûa doanh nghieäp trôû neân ña 
daïng vaø thuaän lôïi hôn. 

 Treân ñaây ñaõ neâu leân moät soá yeáu toá chuû yeáu cuûa moâi tröôøng kinh teá-xaõ hoäi coù 
taùc ñoäng ñeán toå chöùc taøi chính doanh nghieäp. Ñieàu caàn löu yù laø khi xem xeùt taùc ñoäng 
cuûa nhöõng yeáu toá naøy, nhaø quaûn trò taøi chính doanh nghieäp khoâng theå khoâng ñaët 
chuùng trong boái caûnh chung cuûa nhöõng bieán ñoäng kinh teá-taøi chính cuûa khu vöïc vaø 
theá giôùi ôû nhöõng thôøi ñieåm nhaát ñònh, nhaèm ñaùnh giaù moät caùch ñuùng ñaén vaø ñaày ñuû 
aûnh höôûng cuûa nhöõng taùc ñoäng aáy ñeán coâng taùc toå chöùc taøi chính doanh nghieäp, töø ñoù 
goùp phaàn naâng cao hieäu quaû cuûa coâng taùc naøy.   

IV. Khaùi quaùt veà thò tröôøng taøi chính 

1. Khaùi nieäm veà thò tröôøng taøi chính 

Thò tröôøng taøi chính laø nôi dieãn ra caùc hoaït ñoäng mua baùn caùc loaïi giaáy tôø coù 
giaù (coøn goïi laø chöùng khoaùn), laø nôi maø voán seõ chuyeån dòch töø ngöôøi coù voán ñeán 
ngöôøi caàn voán, ñieàu hoøa nguoàn voán töø nôi thöøa ñeán nôi thieáu, töø nôi keùm hieäu quûa 
ñeán nôi coù hieäu quûa hôn. Nhö vaäy, ñoái töôïng cuûa thò tröôøng taøi chính laø nhöõng nguoàn 
cung vaø caàu veà voán trong xaõ hoäi cuûa nhöõng chuû theå kinh teá nhö Nhaø nöôùc, doanh 
nghieäp, gia ñình… 

2. Thaønh vieân vaø haøng hoùa treân thò tröôøng taøi chính 

a) Haøng hoaù treân thò tröôøng taøi chính 

Haøng hoaù ñöôïc trao ñoåi treân thò tröôøng taøi chính laø caùc loaïi chöùng khoaùn (hay 
coøn goïi laø caùc coâng cuï taøi chính). Coù haøng ngaøn, thaäm chí hôn nöõa, caùc loaïi coâng cuï 
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taøi chính khaùc nhau ñöôïc trao ñoåi treân thò tröôøng taøi chính. Chuùng khaùc nhau veà ñaëc 
ñieåm, thôøi gian ñaùo haïn, veà möùc ñoä ruûi ro cuõng nhö veà hình thöùc thanh toaùn… 

Töïu trung laïi thì caùc coâng cuï taøi chính chuû yeáu bao goàm : Caùc loaïi coâng traùi 
Nhaø nöôùc (state bonds), traùi phieáu kho baïc (treasury bonds), traùi phieáu ñoâ thò 
(municipal bonds), traùi phieáu vaø coå phieáu do caùc doanh nghieäp phaùt haønh, caùc loaïi 
giaáy tôø coù giaù khaùc nhö ngaân phieáu, seùc thanh toaùn…Ngoaøi ra coøn coù caùc loaïi giaáy tôø 
coù giaù lieân quan ñeán chöùng khoaùn, ñöôïc goïi laø caùc coâng cuï coù nguoàn goác chöùng 
khoaùn (hay caùc chöùng khoaùn daãn xuaát - derivatives). Noùi chung thì haøng hoaù treân thò 
tröôøng tieâu thuï phong phuù vaø ña daïng nhö theá naøo thì haøng hoaù treân thò tröôøng taøi 
chính cuõng phong phuù vaø ña daïng nhö theá aáy 10.  

-Coå phieáu coâng ty : Laø moät loaïi coâng cuï taøi chính raát quan troïng. Coå phieáu laø 
moät giaáy chöùng nhaän vieäc ñaàu tö voán cuûa moät ngöôøi vaøo moät coâng ty coå phaàn, hay 
noùi khaùc, noù laø moät chöùng thö chöùng minh quyeàn sôû höõu cuûa moät coå ñoâng ñoái vôùi moät 
coâng ty coå phaàn. Dó nhieân, ngöôøi naøo naém giöõ coå phieáu thì ngöôøi ñoù chính laø chuû sôû 
höõu cuaû coâng ty. 

-Traùi phieáu coâng ty : Ñaây cuõng laø moät loaïi coâng cuï taøi chính quan troïng vaø 
phoå bieán. Traùi phieáu coâng ty laø moät loaïi giaáy chöùng nhaän nôï coù kyø haïn do caùc coâng ty 
phaùt haønh ñeå vay tieàn töø coâng chuùng, vôùi cam keát ñeán moät thôøi haïn xaùc ñònh naøo ñoù, 
caùc coâng ty phaùt haønh traùi phieáu phaûi hoaøn traû caû voán vaø laõi cho caùc traùi chuû. 

-Coâng traùi quoác gia : Laø moät loaïi traùi phieáu daøi haïn ñaëc bieät, thôøi haïn thöôøng 
laø töø naêm naêm trôû leân, do Chính phuû phaùt haønh nhaèm huy ñoäng nguoàn löïc taøi chính 
trong daân chuùng ñeå taøi trôï cho ngaân saùch quoác gia. Ñaây laø moät loaïi coâng cuï taøi chính 
an toaøn nhaát vaø vì vaäy ñaàu tö vaøo coâng traùi quoác gia thì haàu nhö raát ít ruûi ro. 

-Traùi phieáu ñoâ thò : Laø loaïi traùi phieáu daøi haïn do chính quyeàn ñòa phöông phaùt 
haønh nhaèm huy ñoäng voán taøi trôï cho caùc döï aùn ñaàu tö  cô sôû haï taàng ôû ñòa phöông. 

-Traùi phieáu kho baïc : Thöôøng laø caùc loaïi traùi phieáu ngaén haïn do kho baïc Nhaø 
nöôùc phaùt haønh ñeå huy ñoäng voán trong daân chuùng boå sung vaøo ngaân khoá quoác gia. 

-Caùc chöùng khoaùn daãn xuaát : Laø nhöõng chöùng khoaùn maø giaù cuûa noù xuaát phaùt 
töø giaù cuûa caùc loaïi traùi phieáu vaø coå phaàn thoâng thöôøng. Bao goàm caùc quyeàn öu tieân 
ñaêng kyù mua coå phaàn môùi (warrants), caùc quyeàn choïn (options) vaø caùc hôïp ñoàng 
töông lai (future contracts). 

b) Thaønh vieân treân thò tröôøng taøi chính 

Caùc thaønh vieân treân thò tröôøng taøi chính (hay caùc chuû theå tham gia treân thò 
tröôøng taøi chính) laø Nhaø nöôùc, caùc doanh nghieäp vaø caùc caù nhaân… 

-Ñoái vôùi caùc caù nhaân : Thò tröôøng taøi chính laø nôi maø hoï coù theå coù cô hoäi ñeå 
ñaàu tö nhöõng khoaûn tieàn nhaøn roãi cuûa minh (baèng caùch gôûi tieát kieäm ôû ngaân haøng 
hoaëc ñaàu tö vaøo caùc loaïi chöùng khoaùn…).Vôùi söï phong phuù cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn 

                                           
10 Noäi dung naøy seõ ñöôïc giôùi thieäu cuï theå hôn trong phaân moân Thò tröôøng chöùng khoaùn.  
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coù treân thò tröôøng taøi chính, caùc caù nhaân coù theå löïa choïn ñaàu tö vaøo nhöõng loaïi chöùng 
khoaùn naøo phuø hôïp ñeå ña daïng hoaù ñaàu tö vaø phaân taùn ruûi ro. 

-Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp : thò tröôøng taøi chính laø nôi maø doanh nghieäp coù 
theå huy ñoäng nguoàn voán ñaàu tö moät caùch thuaän lôïi thoâng qua vieäc vay nôï ngaân haøng, 
phaùt haønh traùi phieáu hoaëc coå phieáu… ñeå huy ñoäng voán töø coâng chuùng vaø caùc chuû theå 
ñaàu tö khaùc, cuõng nhö coù theå thueâ mua caùc loaïi baát ñoäng saûn hoaëc ñoäng saûn treân thò 
tröôøng tín duïng thueâ mua. Ñoàng thôøi, caùc doanh nghieäp cuõng coù theå ñaàu tö nhöõng 
khoaûn tieàn coøn taïm thôøi nhaøn roãi cuûa mình baèng caùch gôûi vaøo ngaân haøng hoaëc ñaàu tö 
vaøo chöùng khoaùn cuûa caùc doanh nghieäp khaùc…  

Ñieàu quan troïng nhaát ñoái vôùi caùc doanh nghieäp khi tham gia treân thò tröôøng taøi 
chính laø : Thò tröôøng taøi chính laø taám göông phaûn chieáu tình hình hoaït ñoäng cuûa 
doanh nghieäp, laø nôi maø giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp ñöôïc xaùc laäp. Nhöõng 
thay ñoåi xaûy ra ñoái vôùi giaù trò cuûa doanh nghieäp (bieåu hieän cuï theå qua söï taêng hoaëc 
giaûm giaù cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn do doanh nghieäp phaùt haønh) seõ cung caáp cho nhaø 
quaûn trò doanh nghieäp nhöõng tín hieäu chính xaùc veà phaûn öùng cuûa coâng chuùng ñaàu tö 
ñoái vôùi caùc chính saùch vaø quyeát ñònh cuûa doanh nghieäp, töø ñoù thuùc ñaåy doanh nghieäp 
khoâng ngöøng hoaøn thieän caùc phöông thöùc kinh doanh ñeå ñaït hieäu quûa cao hôn. 

-Ñoái vôùi Nhaø nöôùc : Thò tröôøng taøi chính laø nôi maø Nhaø nöôùc coù theå huy ñoäng 
voán ñeå taøi trôï cho ngaân saùch quoác gia hoaëc cho caùc döï aùn ñaàu tö lôùn trong nhöõng thôøi 
kyø thieáu voán ñaàu tö. Ñoàng thôøi, thò tröôøng taøi chính cuõng taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho 
Nhaø nöôùc thöïc hieän caùc chính saùch taøi chính-tieàn teä thoâng qua vieäc phaùt haønh caùc loaïi 
traùi phieáu Chính phuû hay caùc coâng cuï taøi chính khaùc ñeå ñieàu chænh khoái löôïng tieàn teä 
trong löu thoâng.  

Coù theå noùi thò tröôøng taøi chính laø moät cô cheá cho pheùp Nhaø nöôùc coù theå bôm 
tieàn vaøo hoaëc huùt tieàn ra khoûi caùc keânh löu thoâng nhaèm thöïc hieän caùc chính saùch 
quaûn lyù kinh teá vó moâ, keàm giöõ laïm phaùt, hoaëc haïn cheá giaûm phaùt, cuõng nhö caùc 
chính saùch veà kinh teá ñoái ngoaïi…nhaèm phuïc vuï cho muïc tieâu taêng tröôûng vaø phaùt 
trieån kinh teá.  

Beân caïnh nhöõng thaønh vieân chuû yeáu naøy, treân thò tröôøng taøi chính coøn coù raát 
nhieàu caùc thaønh vieân khaùc nhö  caùc ngaân haøng, caùc coâng ty taøi chính vaø caùc ñònh cheá 
taøi chính trung gian khaùc, cuõng nhö caùc chuyeân vieân thaïo vieäc vaø moät heä thoáng cô sôû 
haï taàng trang thieát bò kyõ thuaät heát söùc hieän ñaïi, ñaûm nhaän chöùc naêng hoã trôï veà maët kyõ 
thuaät cuõng nhö thöïc hieän caùc dòch vuï nghieäp vuï treân thò tröôøng taøi chính. 

3. Phaân loaïi thò tröôøng taøi chính 

Döïa vaøo nhöõng tieâu chí khaùc nhau maø ngöôøi ta coù theå coù raát nhieàu caùch ñeå 
phaân loaïi thò tröôøng taøi chính, vaø cuõng tuøy thuoäc vaøo caùch thöùc vaän duïng cuûa moãi 
quoác gia maø ta coù theå löïa choïn moät moâ hình thích hôïp vôùi boái caûnh cuûa neàn kinh teá 
quoác gia ñoù.  

ÔÛ Vieät Nam, ñeå phuø hôïp vôùi vieäc thöïc hieän chöùc naêng quaûn lyù kinh teá vó moâ 
cuûa Nhaø nöôùc, thò tröôøng taøi chính ñöôïc naâng leân vò trí bao truøm trong moät moâ hình 
goàm hai boä phaän caáu thaønh laø thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán. 
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THÒ TRÖÔØNG TIEÀN TEÄ 
MONEY MARKET

THÒ TRÖÔØNG VOÁN 
CAPITAL MARKET

THÒ TRÖÔØNG TAØI CHÍNH 
FINANCIAL MARKET

 

Thò tröôøng tieàn teä laø nôi chuyeân giao dòch caùc loaïi coâng cuï taøi chính vaø voán 
ngaén haïn  

Thò tröôøng voán laø nôi chuyeân giao dòch caùc loaïi coâng cuï taøi chính vaø voán trung 
vaø daøi haïn. 

Tuy nhieân, caàn hieåu raèng vieäc phaân ñònh thò tröôøng taøi chính ra thaønh hai boä 
phaän nhö treân, chæ laø bieän phaùp ñeå taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho quaù trình nghieân cöùu 
töøng loaïi thò tröôøng, nhö moät khaùi nieäm kinh teá toàn taïi ñoäc laäp vaø ly khai ra khoûi caùc 
moái quan heä giöõa caùc boä phaän caáu thaønh cuûa noù. Ñaây chæ laø moät trong nhöõng phöông 
phaùp nghieân cöùu khoa hoïc thöôøng ñöôïc aùp duïng khi nghieân cöùu caùc vaán ñeà kinh teá xaõ 
hoäi maø thoâi. Treân thöïc teá, thaät khoâng deã daøng ñeå chæ ra ñaâu laø khu vöïc chuyeân moân 
hoaù cuûa thò tröôøng voán vaø ñaâu laø khu vöïc chuyeân moân hoùa cuûa thò tröôøng tieàn teä.  

Cô caáu cuûa moâ hình noùi treân ñöôïc chi tieát hoùa nhö sau :  

a) Thò tröôøng hoái ñoaùi (foreign exchange market) laø thò tröôøng chuyeân giao 
dòch, mua baùn caùc loaïi ngoaïi teä. 

b) Thò tröôøng cho vay ngaén haïn (short term loans market) laø nôi dieãn ra caùc 
hoaït ñoäng vay vaø cho vay ngaén haïn giöõa caùc ngaân haøng thöông maïi, caùc toå chöùc tín 
duïng vôùi coâng chuùng vaø caùc doanh nghieäp. 

c) Thò tröôøng lieân ngaân haøng (inter-bank market) laø nôi dieãn ra caùc giao dòch 
(nhö thanh toaùn buø tröø, chieát khaáu vaø taùi chieát khaáu caùc khoaûn nôï) giöõa caùc ngaân 
haøng thöông maïi vôùi nhau vaø vôùi ngaân haøng Nhaø nöôùc. 

d) Thò tröôøng tín duïng thueâ mua (leasing market) laø nôi dieãn ra caùc giao dòch 
tín duïng nhaèm taøi trôï cho caùc doanh nghieäp thueâ mua caùc loaïi maùy moùc thieát bò hoaëc 
caùc loaïi baát ñoäng saûn khaùc.  

e) Thò tröôøng caàm coá baát ñoäng saûn (mortgage market) laø moät cô cheá chuyeân 
cung caáp caùc khoaûn taøi trôï daøi haïn ñöôïc ñaûm baûo baèng vieäc caàm coá caùc loaïi baát ñoäng 
saûn hoaëc giaáy chöùng nhaän quyeàn sôõ höõu caùc baát ñoäng saûn ñoù. 

f) Thò tröôøng chöùng khoaùn (security market) laø nôi dieãn ra vieäc phaùt haønh vaø 
giao dòch caùc loaïi chöùng khoaùn trung vaø daøi haïn, chuû yeáu bao goàm caùc loaïi traùi phieáu 
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Chính phuû, caùc loaïi coå phieáu vaø traùi phieáu coâng ty. Xeùt treân phöông dieän phaùp lyù thì  
ta coù theå chia thò tröôøng chöùng khoaùn ra laøm hai loaïi : 

-Thò tröôøng chöùng khoaùn chính thöùc (coøn goïi laø thò tröôøng chöùng khoaùn taäp 
trung, theå hieän cuï theå laø sôû giao dòch chöùng khoaùn – the stock exchange) laø thò tröôøng 
hoaït ñoäng theo ñuùng nhöõng quy ñònh cuûa phaùp luaät, laø nôi mua baùn, giao dòch nhöõng 
loaïi chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc ñaêng bieåu hoaëc bieät leä.  

• Nhöõng chöùng khoaùn ñaõ ñaêng bieåu laø loaïi chöùng khoaùn ñaõ hoäi ñuû 
nhöõng ñieàu kieän theo quy ñònh cuûa luaät phaùp vaø ñaõ ñöôïc ñaêng kyù taïi cô quan coù thaåm 
quyeàn (thöôøng laø UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc SSC–State securities commission), 
vaø dó nhieân caùc chöùng khoaùn naøy ñöôïc mua baùn coâng khai taïi saøn giao dòch cuûa sôû 
giao dòch chöùng khoaùn. 

• Nhöõng chöùng khoaùn bieät leä laø nhöõng loaïi chöùng khoaùn ñöôïc mieãn 
thuû tuïc ñaêng kyù, thöôøng laø coâng traùi quoác gia hoaëc caùc loaïi traùi phieáu Chính phuû 
khaùc. 

-Thò tröôøng chöùng khoaùn phi chính thöùc (coøn goïi laø thò tröôøng chöùng khoaùn 
phi taäp trung - over-the-counter market – OTC) laø thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn 
beân ngoaøi sôû giao dòch chöùng khoaùn. Taïi ñaây khoâng coù söï kieåm soaùt, khoâng coù ñòa 
ñieåm taäp trung, khoâng coù saøn giao dòch, cuõng khoâng coù ngaøy giôø vaø thuû tuïc mua baùn 
cuï theå…Caùc chöùng khoaùn ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng OTC thöôøng laø caùc loaïi chöùng 
khoaùn chöa ñöôïc ñaêng bieåu. 
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CHÖÔNG II: YEÁU TOÁ LAÕI SUAÁT TRONG CAÙC QUYEÁT ÑÒNH 
TAØI CHÍNH 

I. Laõi ñôn vaø laõi keùp 

1.Truïc thôøi gian 
Hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp, trong moät khoaûng thôøi gian 

nhaát ñònh naøo ñoù, seõ laøm phaùt sinh caùc moùn tieàn thu vaøo (caùc löu kim döông) vaø caùc 
moùn tieàn chi ra (caùc löu kim aâm). Nhöõng moùn tieàn maø doanh nghieäp thu vaøo vaø chi ra 
trong moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh taïo thaønh moät doøng tieàn teä (hay doøng löu kim).  
Truïc thôøi gian (hay coøn goïi laø bieåu ñoà doøng tieàn teä) ñôn giaûn chæ laø caùch duøng sô ñoà 
ñeå trình baøy doøng löu kim theo moät thang thôøi gian naøo ñoù, nhaèm giuùp chuùng ta deã 
daøng hình töôïng hoùa caùc vaán ñeà seõ xaûy ra ñoái vôùi doøng tieàn teä vaø ñònh höôùng giaûi 
quyeát chuùng. Ñaây laø moät trong nhöõng coâng cuï quan troïng thöôøng ñöôïc söû duïng trong 
vieäc phaân tích giaù trò tieàn teä theo thôøi gian. Truïc thôøi gian thöôøng ñöôïc minh hoïa nhö 
sau : 
        I-------------I-------------I------------I-------------I------------>    i = % 
       0                1                 2     …       n-1            n    
Trong ñoù quy öôùc nhö sau :  
-T = 0 laø thôøi ñieåm hieän taïi vaø laø ñaàu thôøi ñoaïn thöù nhaát  
-T = 1 laø cuoái thôøi ñoaïn thöù nhaát vaø laø ñaàu thôøi ñoaïn thöù hai  
-T = 2 laø cuoái thôøi ñoaïn thöù hai vaø laø ñaàu thôøi ñoaïn thöù ba… 
Ñoâi khi treân truïc thôøi gian ngöôøi ta coøn veõ theâm caùc muõi teân ñeå bieåu dieãn caùc moùn 
tieàn ôû töøng thôøi ñieåm : muõi teân höôùng leân bieåu hieän cho moùn tieàn thu vaøo, muõi teân 
höôùng xuoáng bieåu hieän cho moùn tieàn chi ra.   

2 Tieàn laõi vaø laõi suaát 

Treân goùc ñoä taøi chính thì tieàn laõi laø bieåu hieän giaù trò theo thôøi gian cuûa tieàn teä. 
Cuï theå laø :  

Tieàn laõi = Voán tích luõy sau quaù trình ñaàu tö  - Voán ñaàu tö ban ñaàu. 

Laõi suaát laø tyû leä % giöõa tieàn laõi vaø voán goác tính trong moät ñôn vò thôøi gian. 

              Tieàn laõi trong moät ñôn vò thôøi gian 
Laõi suaát  =   ---------------------------------------------   x 100% 

      Voán ñaàu tö ban ñaàu (voán goác) 
Ñôn vò thôøi gian phoå bieán ñeå bieåu hieän laõi suaát laø naêm. Tuy nhieân laõi suaát coøn 

coù theå ñöôïc tính cho khoaûng thôøi gian ngaén hôn chaúng haïn nhö nöõa naêm, quyù, thaùng, 
tuaàn, ngaøy,…Khoaûng thôøi gian duøng ñeå bieåu hieän laõi suaát ñöôïc goïi laø thôøi haïn laõi suaát. 

Ví duï 1. Doanh nghieäp A ñaàu tö 100 trieäu ñoàng vaøo ngaøy 01.01 naêm nay, sau 
moät naêm doanh nghieäp thu ñöôïc 115 trieäu ñoàng. Nhö theá tieàn laõi maø doanh nghieäp A 
thu ñöôïc sau moät naêm ñaàu tö laø : 

Tieàn laõi = Voán tích luõy - Voán ñaàu tö ban ñaàu  
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  = 115 trieäu - 100 trieäu = 15 trieäu 

Laõi suaát maø vuï ñaàu tö naøy mang laïi ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

   15 trieäu : 100 trieäu x 100% =  15% naêm 

3. Laõi ñôn  

Laõi ñôn laø tieàn laõi chæ tính theo soá voán goác ban ñaàu maø khoâng tính theâm tieàn 
laõi tích luõy, phaùt sinh töø tieàn laõi ôû caùc thôøi ñoaïn tröôùc. Goïi : 

P   laø giaù trò goác cuûa moät soá tieàn naøo ñoù coù tính laõi  

i  laø laõi suaát chuaån cuûa moät chu kyø tính laõi  

n  laø soá chu kyø tính laõi  

I  laø tieàn laõi do P sinh ra sau n chu kyø vôùi laõi suaát i 

F  laø toång voán vaø laõi. 
 

I  =  P.i.n

F  =  P + I  =  P + P.i.n   = P(1 + i.n) 

Ta coù   
 
 
 

Ví duï 2. Moät ngöôøi gôûi vaøo ngaân haøng 1000 USD vôùi laõi suaát ñôn laø 5% thaùng. 
Hoûi sau 6 thaùng ngaân haøng seõ traû cho anh ta caû voán laãn laõi laø bao nhieâu? 

Tieàn laõi trong 6 thaùng laø :  I  = P.i.n  = 1000 x 0,05 x 6 =  300 USD 

Soá tieàn ngaân haøng traû laø :  F = P + I  = 1000 + 300 = 1300 USD 

       Nhö vaäy, sau saùu thaùng ngöôøi naøy seõ nhaän ñöôïc caû voán vaø laõi laø 1300 USD 

 Chuù yù   
-Phöông phaùp tính laõi ñôn thöôøng chæ aùp duïng cho nhöõng hoaït ñoäng taøi chính 

ngaén haïn (financial operations in short term), thôøi gian khoâng quaù 1 naêm (0 < n ≤ 1). 
 -Khi thôøi haïn cuûa hoaït ñoäng taøi chính tính baèng ngaøy thì raát nhieàu ngaân haøng 
teân theá giôùi thöïc hieän quy ñònh laø naêm taøi chính chæ coù 360 ngaøy.  

4. Laõi keùp  

Tieàn laõi ôû caùc thôøi ñoaïn tröôùc ñöôïc goäp chung vaøo voán goác ñeå tính laõi cho thôøi 
ñoaïn tieáp theo : phöông phaùp naøy ñöôïc goïi laø phöông phaùp tính laõi keùp, vaø tieàn laõi 
nhaän ñöôïc goïi laø laõi keùp. 

Ví duï 3. Laáy laïi soá lieäu cuûa ví duï 2, nhöng vôùi laõi suaát keùp laø i = 5% thaùng 
gheùp laõi theo thaùng 

P  = 1000 USD  ;     i = 5% thaùng;        n  = 6 thaùng  ;         F  =  ? 
 Theo ñònh nghóa veà laõi keùp, ta coù :  

Tieàn laõi ôû cuoái thaùng thöù 1 : 1000 x 0,05 =  50   USD 
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Tieàn laõi ôû cuoái thaùng thöù 2 : (1000 + 50) x 0,05  = 52,5   USD 

Tieàn laõi ôû cuoái thaùng thöù 3 : (1050 + 52,5) x 0,05  = 55,125 USD  

Tieàn laõi ôû cuoái thaùng thöù 4 :(1102,5 + 55,125) x 0,05 =  57,88  USD  

Tieàn laõi ôû cuoái thaùng thöù 5 : (1157,6 + 57,88) x 0,05 =  60,77  USD  

Tieàn laõi ôû cuoái thaùng thöù 6 :(1215,48 + 60,77) x 0,05 =  63,8    USD  

Toång tieàn laõi sau saùu thaùng     =  340   USD 

Cuoái thaùng thöù saùu, anh ta seõ nhaän ñöôïc      F  = 1000 + 340 = 1340 USD 

Nhö vaäy, so vôùi phöông phaùp tính laõi ñôn, phöông phaùp tính laõi keùp taïo ra 
löôïng tieàn laõi taêng theâm laø : 340 – 300 = 40 USD. 40 USD naøy chính laø soá tieàn laõi 
ñöôïc sinh ra, khoâng phaûi töø 1000 USD voán goác, maø ñöôïc sinh ra töø tieàn laõi cuûa caùc 
thôøi ñoaïn tröôùc ñöôïc goäp vaøo voán goác ñeå tính laõi môùi cho caùc thôøi ñoaïn tieáp sau, 
ñuùng theo yù nghóa cuûa caâu noùi “laõi meï ñeû laõi con”. 

Neáu ñöùng ôû goùc ñoä nhaø ñaàu tö  thì vieäc tính laõi keùp cho caùc hoaït ñoäng taøi 
chính daøi haïn seõ coù lôïi hôn. Chuùng ta thaáy ngay laø: 1000 USD naøy neáu tính theo laõi 
ñôn thì nhaø ñaàu tö chæ ñöôïc 300 USD tieàn laõi, trong khi neáu tính theo laõi keùp thì nhaø 
ñaàu tö nhaän ñöôïc ñeán 340 USD.  

Vôùi caùch kyù hieäu töông töï nhö ñaõ trình baøy trong muïc (I.3), ta coù :  
-Sau 1 chu kyø gheùp laõi ( tuaàn, quyù, naêm…), soá tieàn P coù giaù trò laø : 

 F1 = P + P.i  = P(1 + i) 

-Sau 2 chu kyø gheùp laõi, soá tieàn P coù giaù trò laø:(luùc naøy F1 laïi trôû thaønh voán goác 
ñeå tính laõi cho chu kyø thöù 2) 

 F2 = F1 + F1 .i = P(1 + i) + P(1 + i).i   = P(1 + i)2

-Sau 3 chu kyø gheùp laõi, soá tieàn P coù giaù trò laø : 

F3 = F2 + F2 .i = P(1 + i)2 + P(1 + i)2.i = P(1 + i)3

………………………… 
-Sau n chu kyø gheùp laõi, soá tieàn P coù giaù trò laø : 

 
 

 
Fn = P(1 + i)n       (I.4.a)

Ví duï 4. Moät ngöôøi gôûi 1000.000 ñoàng vaøo ngaân haøng vôùi laõi suaát 10% naêm 
gheùp laõi theo naêm, thôøi haïn 2 naêm. Hoûi soá tieàn maø ngöôøi ñoù nhaän ñöôïc sau 2 naêm laø 
bao nhieâu? 

Ta coù :   P = 1.000.000 ñoàng  ;   i = 10% naêm   ;   n  = 2 naêm   ;   F  =  ? 

Ta coù : F2 = P(1 + i)2  

<=>  F2 = 1.000.000(1 + 0.1)2 = 1210.000 ñoàng 

Neáu tính theo laõi ñôn thì soá tieàn nhaän ñöôïc sau hai naêm chæ laø: 

F2‘ = P( 1+ i.n) = 1000.000( 1 + 0,1 x 2) = 1200.000 ñoàng 
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Ta thaáy ngay laø F2‘ < F2 . Döôùi ñaây laø cô cheá gaây ra söï khaùc nhau naøy: 

Laõi keùp 

1) 1000.000 x 0,1  = 100.000 

Laõi naêm moät ñöôïc  nhaäp vaøo voán  goác 
ñeå tính laõi cho naêm 2 

2) 1100.000 x 0,1  = 110.000
            210.000 

Laõi ñôn 

1) 1000.000  x 0,1  = 100.000 

Laõi naêm moät khoâng ñöôïc  nhaäp vaøo 
voán  goác ñeå tính laõi cho naêm 2 

2) 1000.000  x 0,1  = 100.000
            200.000 

Nhö vaäy, theo caùch tính laõi keùp ta coù theâm 10.000 laõi sinh ra töø 100.000 laõi 
cuûa naêm nhaát ñöôïc goäp vaøo voán goác ñeå tính laõi cho naêm tieáp theo. Do ñoù, thôøi haïn 
cuûa hoaït ñoäng taøi chính caøng daøi thì ñöùng treân goùc ñoä cuûa nhaø ñaàu tö, tính theo laõi 
keùp caøng lôïi. Phöông phaùp naøy thöôøng ñöôïc aùp duïng ñoái vôùi caùc hoaït ñoäng taøi chính 
daøi haïn (Financial operations in long term), neân soá chu kyø thöôøng laø lôùn hôn 1. 

Trong coâng thöùc (I.4.a) ta thaáy coù caû thaûy 4 ñaïi löôïng, neân khi ñaõ bieát ba ñaïi 
löôïng thì ta hoaøn toaøn coù theå tính ñöôïc ñaïi löôïng coøn laïi. 
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-Thöøa soá (1 + i)n trong coâng thöùc (I.4.a) ñöôïc goïi laø thöøa soá giaù trò töông lai  
(The future value factor) vaø kyù hieäu laø FVF(i, n).  

-Thöøa soá (1 + i)-n trong coâng thöùc (I.4.b) ñöôïc goïi laø thöøa soá giaù trò hieän taïi 
(The present value factor) vaø kyù hieäu laø PVF(i,n).  

Vôùi moät chieác maùy tính khoa hoïc boû tuùi, chuùng ta coù theå deã daøng tính toaùn caùc 
thöøa soá naøy vôùi caùc giaù trò i vaø n töông öùng. Tuy nhieân, ngöôøi ta coøn laäp saün caùc giaù 
trò FVF (i,n) vaø PVF(i,n) thaønh nhöõng baûng soá ñeå tra cöùu cho thuaän tieän, goïi laø baûng 
keâ thöøa soá giaù trò töông lai vaø baûng keâ thöøa soá giaù trò hieän taïi (Xin xem phuï luïc caùc 
baûng keâ thöøa soá laõi suaát ôû Taäp II cuûa cuoán saùch). 

II. Doøng löu kim  

Trong phaàn treân chuùng ta ñaõ xem xeùt vieäc xaùc ñònh giaù trò töông lai (töông giaù) 
vaø giaù trò hieän taïi (hieän giaù) cuûa moät moùn tieàn ñôn leû. Baây giôø trong muïc II naøy, 
chuùng ta seõ tieáp tuïc xem xeùt vieäc xaùc ñònh töông giaù vaø hieän giaù cuûa moät daõy goàm 
nhieàu khoaûn tieàn trong moät ñònh kyø. Ngöôøi ta goïi daõy aáy laø doøng löu kim.  

1 Khaùi nieäm veà doøng löu kim vaø doøng löu kim bieán thieân 

-Doøng löu kim (hay coøn goïi laø doøng tieàn teä hoaëc löu löôïng tieàn teä), laø moät daõy 
caùc giaù trò tieàn xeáp treân truïc thôøi gian theo töøng chu kyø (thöôøng laø naêm) vaø giaû thieát 
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laø taát caû caùc moùn tieàn treân daõy tieàn naøy ñeàu thay ñoåi giaù trò theo thôøi gian, theo ñuùng 
coâng thöùc lôïi töùc keùp vôùi laõi suaát cuûa moät chu kyø laø i. 

-Doøng löu kim bieán thieân (a variable cash flow) laø doøng löu kim maø giaù trò 
cuûa caùc moùn tieàn treân ñoù khoâng baèng nhau.  

Trong thöïc tieãn saûn xuaát kinh doanh, chuùng ta raát thöôøng gaëp nhöõng doøng löu 
kim bieán thieân. Chaúng haïn nhö ñoái vôùi caùc döï aùn ñaàu tö, caùc khoaûn tieàn chi phí cuõng 
nhö thu nhaäp cuûa döï aùn theo thôøi gian chính laø moät doøng löu kim bieán thieân. Ñoàng 
thôøi, cuõng trong raát nhieàu tröôøng hôïp thöïc teá, chuùng ta seõ gaëp phaûi daïng doøng löu kim 
khoâng goàm nhöõng moùn tieàn khaùc nhau maø laø goàm nhöõng moùn tieàn nhö nhau ôû moãi 
ñònh kyø. Ngöôøi ta goïi ñoù laø doøng löu kim thuaàn nhaát. 

2. Doøng löu kim thuaàn nhaát 

Doøng löu kim thuaàn nhaát (Uniform cash flow), hay coøn goïi laø chuoãi nieân kim 
(An annuity), laø doøng löu kim maø taát caû caùc soá tieàn ñöôïc xeáp treân truïc thôøi gian theo 
töøng chu kyø ñeàu baèng nhau (ta thöôøng kyù hieäu caùc soá tieàn baèng nhau naøy laø U) 

Tuøy theo yù nhóa thöïc teá maø ta seõ bieãu dieãn doøng löu kim thuaàn nhaát treân truïc 
thôøi gian cho thích hôïp, nhöng thoâng thöôøng thì ta hay gaëp caùc daïng chính sau ñaây : 

Daïng 1 : Caùc löu kim xuaát hieän ôû cuoái cuûa moãi thôøi ñoaïn 

        U        U     ..…     U          U 

     I-------------I-------------I------------I-------------I------------>    i% 
0          1        2      …..     n-1           n    
Neáu goïi FVA (The future value of an annuity) vaø PVA (The present value of 

an annuity) laàn löôït laø töông giaù vaø hieän giaù cuûa doøng löu kim thuaàn nhaát  ; U laø caùc 
khoaûn tieàn baèng nhau, ta coù : 
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Daïng 2 :   Caùc löu kim xuaát hieän ôû ñaàu cuûa moãi thôøi ñoaïn 

         U        U       U   …..    U 
           I-------------I-------------I------------I-------------I------------>    i%  

0        1       2    …..   n-1          n   
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3. Doøng löu kim taêng hoaëc giaûm daàn tuyeán tính  

Doøng löu kim taêng hoaëc giaûm daàn tuyeán tính (Cash flows in linear gradients) 
laø doøng löu kim coù daõy caùc giaù trò tieàn laäp thaønh moät caáp soá coäng coù coâng sai laø G. 
Neáu G > 0 thì noù taêng daàn, coøn neáu G < 0 thì noù giaûm daàn (dó nhieân khi G = 0 thì noù 
seõ trôû thaønh doøng löu kim thuaàn nhaát). 

Daïng 1 :  Caùc löu kim xuaát hieän ôû cuoái cuûa moãi thôøi ñoaïn 

                   L1                L2              L3       …..   Ln - 1        Ln

 I-------------I-------------I------------I-------------I-------------I---------->    i%  
0          1        2              3         …..   n-1               n   

Vôùi  FV vaø PV laàn löôït laø töông giaù vaø hieän giaù cuûa doøng löu kim daïng naøy, Li 
laø kyù hieäu cuûa caùc moùn tieàn taêng hoaëc giaûm daàn tuyeán tính, ta coù :  

  L2 = L1+ G ;  L3 = L2 + G = L1+ 2G ;  

L4 = L3 + G = L1+ 3G … ;  Ln = L1 + (n –1)G 
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2 :  Caùc löu kim xuaát hieän ôû ñaàu cuûa moãi thôøi ñoaïn 

       L1      L2              L3     ..…  Ln-1

-----I-------------I------------I-------------I-------------I---------->    i%  
       1      2  3      ..…   n-1                 n   

i laø kyù hieäu cuûa caùc moùn tieàn taêng hoaëc giaûm daàn tuyeán tính, ta coù  

L1 = L0+ G ;  L2 = L1 + G = L0+ 2G ;  

L3 = L2 + G = L0+ 3G … ; Ln-1 = L0 + (n –1)G 
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oøng löu kim laäp thaønh caáp soá nhaân 

oøng löu kim laäp thaønh caáp soá nhaân laø doøng löu kim maø trong ñoù daõy caùc giaù 
aäp thaønh moät caáp soá nhaân vôùi coâng boäi laø q .  

aïng 1 :  Caùc löu kim xuaát hieän ôû cuoái cuûa moãi thôøi ñoaïn 

          X1              X2        X3   …..       Xn - 1  Xn

----------I-------------I------------I-------------I-------------I---------->    i%  
              1             2         3    ..…      n-1               n   

ôùi :  X2 = X1.q  ;  X3 = X2 .q = X1.q2   

X4 = X3.q = X1.q3 … ;  Xn = X1.qn-1
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aïng 2 :  Caùc löu kim xuaát hieän ôû ñaàu cuûa moãi thôøi ñoaïn 

             X1            X2        X3    …..   Xn-1

----------I-------------I------------I-------------I-------------I---------->    i%  
              1             2         3     …..        n-1              n   
ôùi :  X1 = X0.q  ;  X2 = X1 .q = X0.q2 ;  

X3 = X2.q = X0.q3 … ;  Xn-1 = X0.qn-1
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III.  Laõi suaát trong caùc tröôøng hôïp gheùp laõi khaùc nhau 
 Trong tröôøng hôïp laõi keùp, soá tieàn tích luyõ ñöôïc sau moät thôøi gian naøo ñoù 
khoâng chæ phuï thuoäc vaøo voán goác ban ñaàu, laõi suaát moät kyø haïn vaø soá kyø haïn maø coøn 
phuï thuoäc vaøo soá laàn tieàn laõi cuûa kyø haïn tröôùc ñöôïc nhaäp vaøo voán goác ñeå tính laõi môùi 
cho kyø haïn tieáp theo (kyø haïn gheùp laõi).  

Thí duï nhö  khi ta noùi laõi suaát laø 8% naêm gheùp laõi moãi nöõa naêm thì ñieàu ñoù coù 
nghóa laø cöù sau moãi saùu thaùng, tieàn laõi sinh ra laïi ñöôïc nhaäp vaøo voán goác ñeå tính laõi 
môùi cho saùu thaùng tieáp theo.  

Nguyeân taéc chung laø khi kyø haïn gheùp laõi khoâng truøng vôùi kyø haïn phaùt bieåu möùc 
laõi thì laõi suaát phaùt bieåu laø laõi suaát hö (coù nghóa laø khoâng thöïc) 11.   

1. Laõi suaát trong tröôøng hôïp kyø haïn gheùp laõi laø nöõa naêm. 

Moät caùch toång quaùt, ta goïi : 

 itt  : laø laõi suaát thöïc teá caàn tìm 

 ipb : laø laõi suaát phaùt bieåu vôùi kyø haïn gheùp laõi nöõa naêm moät laàn thì : 
 

2pbi 
 
 
 Ñ
nöõa naêm

 
 
 
 
 
 

 

           
11 Coù taøi
caùch duøn
yeáu toá la

Nguyeã
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1( −+=tti

eå tìm giaù trò töông lai cuûa moät khoaûn ñaàu tö sau n naêm vôùi kyø haïn gheùp laõi 
 moät laàn, chuùng ta aùp duïng coâng thöùc : 
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 lieäu duøng thuaät ngöõ "Laõi suaát danh nghóa" trong tröôøng hôïp naøy. Tuy nhieân, theo thieån yù, 
g nhö vaäy coù theå gaây ngoä nhaän vôùi moät khaùi nieäm Laõi suaát danh nghóa khaùc (coù lieân quan ñeán 
ïm phaùt). 
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2. Laõi suaát trong tröôøng hôïp kyø haïn gheùp laõi laø quyù 
 Töông töï nhö tröôøng hôïp gheùp laõi nöõa naêm moät laàn, chuùng ta coù theå tính ñöôïc 
laõi suaát trong tröôøng hôïp kyø haïn gheùp laõi laø quyù : 
 
 
  1)

4
1( 4 −+= pb

tt

i
i

 

Giaù trò töông lai cuûa moät khoaûn ñaàu tö sau n naêm vôùi kyø haïn gheùp laõi theo quyù 
laø : 
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PVFV 4)
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3. Coâng thöùc toång quaùt aùp duïng trong caùc tröôøng hôïp gheùp laõi khaùc 
nhau. 

 Neáu goïi m laø soá laàn gheùp laõi trong naêm thì laõi suaát thöïc ñöôïc tính nhö sau : 

  
1)1( −+= mpb

tt m
i
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Giaù trò töông lai cuûa moät khoaûn tieàn sau n naêm vôùi chính saùch gheùp laõi m laàn 
moät naêm laø : 
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PVFV ×+= )1(

4. Chuyeån laõi suaát thöïc teá töø kyø haïn naøy sang kyø haïn khaùc 

Goïi  ittd  laø laõi suaát thöïc teá coù kyø haïn daøi hôn 

  ittn  laø laõi suaát thöïc teá coù kyø haïn ngaén hôn 

  h  laø soá kyø haïn ngaén trong kyø haïn daøi 

Ta coù : 

 
ittd = (1 + ittn)h -1
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IV. Nhöõng öùng duïng cuûa lyù thuyeát giaù trò tieàn teä theo thôøi gian trong 
thöïc tieãn quaûn trò taøi chính doanh nghieäp  

Lyù thuyeát giaù trò tieàn teä theo thôøi gian coù lieân quan ñeán haàu heát caùc quyeát ñònh 
taøi chính cuûa nhaø quaûn trò doanh nghieäp. Boán öùng duïng chuû yeáu cuûa lyù thuyeát naøy 
trong thöïc tieãn quaûn lyù taøi chính doanh nghieäp coù theå ñöôïc keå ra ñoù laø : 

-Thöù nhaát : Baøi toaùn vay nôï vaø traû nôï 

-Thöù hai : Vaán ñeà thaåm ñònh treân goùc ñoä taøi chính döï aùn ñaàu tö 

-Thöù ba : Vaán ñeà xaùc ñònh giaù trò chöùng khoaùn vaø chi phí söû duïng voán 

-Thöù tö : Tín duïng thueâ mua (hay cho thueâ taøi chính) 

Trong phaïm vi cuûa moät taøi lieäu veà quaûn trò taøi chính, vieäc khaûo saùt caùc vaán ñeà 
noùi treân chæ döøng laïi ôû möùc ñoä giôùi thieäu nhöõng öùng duïng cuûa lyù thuyeát naøy vaøo thöïc 
tieãn quaûn lyù saûn xuaát kinh doanh, chöù khoâng ñaët naëng vieäc xem xeùt caùc khía caïnh 
nghieäp vuï cuûa chuùng 12. Maët khaùc, vì lyù do sö phaïm, caùc öùng duïng trong laõnh vöïc thöù 
ba vaø thöù tö ñöôïc chuùng toâi taùch ra vaø hình thaønh ba chöông ñoäc laäp trong taøi lieäu 
naøy. Döôùi ñaây laàn löôït xem xeùt caùc öùng duïng thöù 1 vaø thöù 2. 

1. Baøi toaùn vay vaø traû nôï  

  Trong quaù trình hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, caùc doanh nghieäp coù theå vay 
nôï, coù theå mua traû goùp hoaëc thueâ mua caùc loaïi taøi saûn, trang thieát bò maùy moùc… 

Moái quan taâm cuûa moät nhaø quaûn trò taøi chính ñoù laø khi naøo thì doanh nghieäp 
phaûi traû nôï, traû bao nhieâu, vaø coøn bao nhieâu phaûi traû...Kyõ thuaät thieát laäp keá hoaïch traû 
nôï vaø theo doõi coâng nôï seõ giuùp cho nhaø quaûn trò taøi chính coù ñuû nhöõng thoâng tin caàn 
thieát phuïc vuï cho quaù trình quaûn lyù cuûa mình. 

 Goïi  P  laø soá tieàn vay luùc ban ñaàu 

  i  laø laõi suaát vay nôï 

  n  laø soá chu kyø traû nôï 

  X1 ,X2 ,X3 ,…..,Xn  laø caùc moùn tieàn thanh toaùn ôû moãi chu kyø 

      Vay P          Traû X1    X2           X3  …..     Xn - 1   Xn

        I-------------I-------------I------------I-------------I-------------I---------->    i % 
       0               1             2                3     ..…     n-1              n  

Phöông trình cô baûn cuûa baøi toaùn vay vaø traû nôï laø  

                                           
12 Nhöõng öùng duïng naøy seõ ñöôïc nghieân cöùu moät caùch tæ myû hôn trong caùc phaân moân quaûn lyù döï aùn ñaàu 
tö, thò tröôøng chöùng khoaùn vaø nghieäp vuï ngaân haøng thöông maïi. 
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 Treân thöïc teá, coù nhieàu phöông thöùc vay nôï vaø traû nôï khaùc nhau. Nhöng duø cho 
laø phöông thöùc naøo ñi nöõa thì cuõng phaûi nghieäm ñuùng phöông trình cô baûn noùi treân. 

a)Phöông thöùc 1 : Vay nôï vaø traû moät laàn caû voán vaø laõi khi ñaùo haïn   

Ñaây laø phöông thöùc ñôn giaûn nhaát. Theo phöông thöùc naøy, doanh nghieäp seõ 
vay P ñoàng vaøo thôøi ñieåm 0 vaø chæ traû moät laàn caû voán vaø laõi khi ñaùo haïn taïi thôøi ñieåm 
n. Coù nghóa laø khi aáy caùc moùn tieàn :  

X1= 0 , X2= 0 , X3 = 0 ,….., Xn-1= 0.  

Khi ñaùo haïn, taïi thôøi ñieåm n, doanh nghieäp chæ traû moät laàn moät moùn tieàn Xn, 
ñöôïc xaùc ñònh ñuùng theo coâng thöùc caên baûn veà lôïi töùc keùp : 

 Xn = P(1+i)n   

b) Phöông thöùc 2 : Vay nôï vaø traû nôï daàn baèng caùc kyø khoaûn coá ñònh (coøn goïi laø 
traû nôï baèng caùc moùn tieàn baèng nhau ôû moãi chu kyø) 

Theo phöông thöùc naøy caùc moùn tieàn maø doanh nghieäp phaûi traû haèng kyø seõ 
baèng nhau : X1= X2 = X3 = … = Xn-1= Xn = U 

Ta laáy kyù hieäu U (Uniform – thuaàn nhaát) laø ñeå chæ raèng doøng tieàn traû nôï naøy 
ñaõ laäp thaønh moät doøng löu kim thuaàn nhaát vôùi caùc moùn tieàn baèng nhau laø U. Ta bieåu 
dieãn quaù trình vay vaø traû nôï leân truïc thôøi gian nhö sau : 

    Vay P         Traû U            U         U    …..       U   U 
       I-------------I-------------I------------I-------------I-------------I---------->    i%  
      0               1            2        3     ..…       n-1              n  
  

+++++++=+ −− UiUiUiUiP nnn )1(...)1()1()1( 21 
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í duï 5. Coâng ty A vay ngaân haøng 200.000 USD trong thôøi haïn 5 naêm vôùi laõi 
ùp laø i = 6% naêm gheùp laõi theo naêm. Hôïp ñoàng vay quy ñònh coâng ty ñöôïc traû 
haèng naêm baèng caùc kyø khoaûn coá ñònh, baét ñaàu töø cuoái naêm thöù nhaát. Haõy tính 
U maø coâng ty phaûi traû cho ngaân haøng moãi naêm vaø laäp keá hoaïch traû nôï. 

oïi U laø soá tieàn maø coâng ty A phaûi traû cho ngaân haøng moãi naêm, ta bieãu dieãn 
h vay vaø traû nôï leân truïc thôøi gian nhö sau : 
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Vay 200.000   U                U        U                U             U          
      I-------------I-------------I------------I-------------I-------------I----------> i= 6%  
     0               1            2         3                4              5 

AÙp duïng phöông trình baøi toaùn vay vaø traû nôï ta coù : 
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Nhaân vieân taøi chính coâng ty laäp ñöôïc baûng keá hoaïch traû nôï nhö sau   

              BAÛNG KEÁ HOAÏCH TRAÛ NÔÏ                      ÑVT : USD 

 (t) Soá tieàn traû nôï 
haèng kyø U 

Soá tieàn coøn 
phaûi traû Pt

Soá tieàn traû laõi 
It

Soá tieàn traû vaøo 
voán goác mt

0 0 200.000 0 0
1 47.479,28 164.520,72 12.000 35.479,28
2 47.479,28 126.912,68 9871,24 37.608,52
3 47.479,28 87.048,16 7614,76 39.684,52
4 47.479,28 44.791,77 5222,89 42.256,39
5 47.479,28 0 2687,5 44.791,77

Baèng phaàn meàm baûng tính Excel, chuùng ta coù theå laäp ñöôïc coâng thöùc tính U 
g theo doõi vieäc vay vaø traû nôï. Theo ñoù, chæ caàn nhaäp caùc döõ kieän P, i, n vaøo 
ø chuùng ta seõ coù ngay giaù trò cuûa U vaø moät baûng theo doõi coâng nôï hoaøn chænh. 

c) Phöông thöùc 3 : Tieàn traû voán goác haèng kyø laø nhö nhau, tieàn traû laõi giaûm daàn 
y ñoåi tuøy theo nôï kyø tröôùc. 

Ví duï 6 : Coâng ty B vay ngaân haøng 200.000 USD trong thôøi haïn 5 naêm vôùi laõi 
= 8% naêm gheùp laõi theo naêm. Hôïp ñoàng vay quy ñònh phöông thöùc traû nôï nhö 
ieàn traû voán goác haèng kyø laø nhö nhau, tieàn traû laõi haèng naêm giaûm daàn vaø thay 
ø theo nôï cuûa naêm tröôùc. Haõy tính soá tieàn maø coâng ty B phaûi traû cho ngaân haøng 
oái moãi naêm? 

Ta laäp baûng keá hoaïch traû nôï nhö sau : 
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              BAÛNG KEÁ HOAÏCH TRAÛ NÔÏ          ÑVT : USD 

Naêm  Soá tieàn traû vaøo 
voán goác moãi kyø 

Voán goác coøn 
phaûi traû 

Tieàn traû laõi haèng 
kyø 

∑ Soá tieàn phaûi 
traû moãi kyø 

0 0 200.000 0 0
1 40.000 160.000 16.000 56.000
2 40.000 120.000 12.800 52.800
3 40.000 80.000 9.600 49.600
4 40.000 40.000 6.400 46.400
5 40.000 0 3.200 43.200
∑ 200.000  

 
Voán goác laø 200.000 USD, traû voán goác haèng naêm nhö nhau trong voøng 5 naêm  

neân moãi naêm phaûi traû : 200.000/5 = 40.000 USD. 
∑ soá tieàn phaûi traû moãi kyø = Tieàn traû voán goác kyø ñoù + Tieàn traû laõi kyø ñoù 
Baây giôø ta bieåu dieãn doøng tieàn vay vaø traû nôï naøy treân truïc thôøi gian : 

Vay 200.000   Traû 56000   52.800      49.600       46.400        43.200         
       I-------------I-------------I------------I-------------I-------------I--------> i= 8 % 
      0               1             2        3          4     5   

Ñeå yù raèng soá tieàn phaûi traû moãi naêm giaûm ñeàu, naêm sau giaûm thua naêm tröôùc 
3200 USD. Lyù do laø tieàn voán goác coøn phaûi traû moãi naêm giaûm ñi moät löôïng laø 40.000 
USD, keùo theo tieàn traû laõi moãi naêm cuõng giaûm ñi moät löôïng laø:  

40.000 x 0,08 = 3200 USD 

2. ÖÙng duïng trong laõnh vöïc thaåm ñònh taøi chính döï aùn ñaàu tö 

Treân nguyeân taéc, tieán trình ñaùnh giaù caùc döï aùn ñaàu tö thöôøng raát toán keùm veà 
thôøi gian, tieàn baïc vaø coâng söùc, ñoøi hoûi söï taäp hôïp nhöõng noã löïc trí tueä cuûa nhieàu 
chuyeân ngaønh khaùc nhau, maø trong ñoù maûng taøi chính laø moät boä phaän khaù quan troïng 
caàn phaûi ñöôïc xem xeùt vaø thaåm ñònh moät caùch caån thaän.  

Vaán ñeà thaåm ñònh taøi chính caùc döï aùn ñaàu tö seõ ñöôïc giôùi thieäu moät caùch chi 
tieát vaø saâu saéc hôn trong phaân moân quaûn lyù döï aùn ñaàu tö. Phaàn noäi dung sau ñaây chæ 
döøng laïi ôû möùc ñoä trình baøy nhöõng öùng duïng caên baûn cuûa lyù thuyeát giaù trò tieàn teä theo 
thôøi gian ñoái vôùi hai kyõ thuaät, trong soá nhieàu kyõ thuaät thaåm ñònh taøi chính döï aùn khaùc 
nhau, ñoù laø NPV vaø IRR. 

Tröôùc heát ñeå daãn nhaäp cho phaàn noäi dung tieáp theo, ta haõy daønh chuùt thôøi gian 
ñeå phaân loaïi caùc döï aùn ñaàu tö theo moái quan heä giöõa chuùng. Caùch phaân laïi naøy raát coù 
yù nghóa khi doanh nghieäp coù nhieàu döï aùn caàn ñöôïc ñaùnh giaù trong cuøng moät thôøi 
ñieåm, theo ñoù : 

-Caùc döï aùn ñoäc laäp (independent projects) : Hai döï aùn ñöôïc goïi laø ñoäc laäp veà 
maët kinh teá neáu vieäc chaáp nhaän hoaëc töø boû döï aùn naøy khoâng aûnh höôûng ñeán doøng löu 
kim cuûa döï aùn kia.  Noùi caùch khaùc, khi caû hai döï aùn laø ñoäc laäp veà maët kinh teá thì vieäc 
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chaáp nhaän hoaëc töø boû döï aùn naøy seõ khoâng aûnh höôûng gì ñeán quyeát ñònh chaáp nhaän 
hay töø boû döï aùn kia vaø ngöôïc laïi. 

-Caùc döï aùn phuï thuoäc (complementary projects) : Moät döï aùn phuï thuoäc laø döï 
aùn coù doøng löu kim chòu söï taùc ñoäng cuûa quyeát ñònh chaáp nhaän hay töø boû  moät döï aùn 
ñaàu tö khaùc.  

Trong thöïc teá, caùc döï aùn loaïi naøy thöôøng laø nhöõng döï aùn leä thuoäc laãn nhau veà 
maët kinh teá. Chaúng haïn nhö hai döï aùn veà ñaåy maïnh tieâu thuï maùy vi tính caù nhaân vaø 
döï aùn veàø phaùt trieån chöông trình phaàn meàm. Roõ raøng vieäc ñaåy maïnh tieâu thuï maùy vi 
tính caù nhaân seõ keùo theo söï  gia taêng nhu caàu ñoái vôùi caùc chöông trình phaàn meàm 
keøm theo. Ngöôïc laïi, döï aùn veà phaùt trieån chöông trình phaàn meàm ñöôïc trieån khai toát 
seõ coù khaû naêng thuùc ñaåy doanh soá tieâu thuï maùy vi tính caù nhaân. 

-Caùc döï aùn loaïi tröø nhau (mutually exclusive projects) : Laø loaïi döï aùn maø moät 
khi ñöôïc chaáp thuaän seõ laøm trieät tieâu hoaøn toaøn caùc khoaûn lôïi nhuaän tieàm taøng coù theå 
thu ñöôïc töø moät döï aùn ñaàu tö khaùc . Ñieàu naøy coù nghóa laø neáu moät trong hai (hay 
nhieàu) döï aùn ñöôïc chaáp thuaän, thì nhöõng döï aùn coøn laïi seõ bò loaïi boû. Chaúng haïn neáu 
moät doanh nghieäp caàn moät xe taûi chôû haøng ñang xem xeùt hai khaû naêng laø neân mua 
hay thueâ mua chieác xe ñoù. Hai phöông aùn ñaàu tö naøy laø loaïi tröø nhau vì leõ chieác xe 
hoaëc laø seõ ñöôïc mua hoaëc laø seõ ñöôïc thueâ, vì vaäy chaáp thuaän phöông aùn naøy cuõng coù 
nghóa laø loaïi boû phöông aùn kia vaø ngöôïc laïi. 

Sau ñaây, hai trong soá nhieàu phöông phaùp ñaùnh giaù döï aùn ñaàu tö treân phöông 
dieän taøi chính seõ ñöôïc xem xeùt ñoù laø : 

a) Phöông phaùp giaù trò hieän taïi thuaàn (net present value – NPV) 

Giaù trò hieän taïi thuaàn (NPV) cuûa moät döï aùn ñaàu tö baèng (=) giaù trò hieän giaù cuûa 
doøng löu kim thu nhaäp kyø voïng tröø (-) ñi khoaûn tieàn chi phí ñaàu tö ban ñaàu cuûa döï aùn. 

NPV = Toång giaù trò hieän giaù cuûa taát caû caùc 
khoaûn thu nhaäp kyø voïng cuûa döï aùn 

- Khoaûn chi phí ñaàu tö 
ban ñaàu cuûa döï aùn. 

Tyû leä chieát khaáu duøng ñeå xaùc ñònh giaù trò hieän giaù cuûa caùc khoaûn thu nhaäp kyø 
voïng cuûa döï aùn ñöôïc xaùc ñònh moät caùch phöùc taïp, seõ ñöôïc giôùi thieäu kyõ hôn ôû caùc 
chöông sau. Trong phaàn naøy chuùng ta taïm chaáp nhaän raèng khi ruûi ro cuûa döï aùn ñuùng 
baèng ruûi ro cuûa doanh nghieäp vaø chính saùch taøi trôï cuûa doanh nghieäp laø phuø hôïp vôùi 
döï aùn, thì tyû leä chieát khaáu thích hôïp baèng vôùi chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa 
doanh nghieäp (WACC). 

Giaû söõ moät döï aùn ñaàu tö keùo daøi trong n kyø haïn, coù P laø khoaûn ñaàu tö ban ñaàu, 
CFt laø khoaûn thu nhaäp kyø voïng ôû kyø haïn thöù t , i  laø tyû leä sinh lôøi caàn thieát cuûa döï aùn, 
NPV cuûa döï aùn naøy ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

  - P          CF1            CF2           ……..               CFn-1              CFn           
   I-------------I-------------I---------------I---------------I---------------I---------> i% 
   0            1        2               ……                    n-1                  n 
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öø coâng thöùc treân ta thaáy raèng, khi NPV = 0 thì cuõng coù nghóa laø toång hieän giaù 
aùc khoaûn thu nhaäp kyø voïng cuûa döï aùn (toång hieän giaù cuûa caùc CFt) ñuùng baèng 
hi phí ñaàu tö ban ñaàu (P). Töø tính chaát naøy maø ngöôøi ta ñaõ xaây döïng neân 

ieâu chuaån ñeå ñaùnh giaù moät döï aùn thoâng qua tieâu chuaån NPV. 

hi söû duïng NPV nhö laø moät tieâu chuaån ñeå ñaùnh giaù döï aùn thì chuùng ta caàn 
eät giöõa hai tình huoáng, ñoù laø ñoái vôùi caùc döï aùn ñoäc laäp vaø ñoái vôùi caùc döï aùn 
nhau. 

Ñoái vôùi döï aùn ñaàu tö ñoäc laäp :  

hi moät döï aùn ñaàu tö laø ñoäc laäp veà maët kinh teá vôùi caùc döï aùn khaùc cuûa coâng ty 
haáp thuaän hay loaïi boû döï aùn naøy tuyø thuoäc vaøo giaù trò NPV cuûa noù. Coù 3 
ôïp coù theå xaûy ra :  

• Neáu NPV > 0 : chaáp thuaän döï aùn 

• Neáu NPV < 0 : loaïi boû döï aùn 

• Neáu NPV = 0 : doanh nghieäp seõ tuyø theo söï caàn thieát cuûa döï aùn maø ra 
ònh phuø hôïp. 

í duï 7. Coâng ty A ñang xem xeùt moät döï aùn ñaàu tö môùi coù thôøi gian hoaït ñoäng 
 laø 4 naêm. Doøng löu kim chi phí vaø thu nhaäp nhö sau : 

Naêm 0 1 2 3 4 

Cash flows (CF) USD -1000 300 400 500 500 

ieát laõi suaát chieát khaáu cuûa döï aùn naøy laø 10% naêm. Haõy tính NPV cuûa döï aùn. 

ôùi kyõ thuaät hieän giaù ñaõ giôùi thieäu ôû caùc phaàn tröôùc, ta coù theå tính ñöôïc giaù trò 
320,47 USD. Haõy giaû söû raèng döï aùn ñaàu tö maø coâng ty A ñang xem xeùt laø moät 
aàu tö ñoäc laäp thì roõ raøng, treân phöông dieän taøi chính, coâng ty A coù theå chaáp 
ï aùn naøy vì NPV cuûa noù > 0. 

Ñoái vôùi caùc döï aùn loaïi tröø nhau :  

rong thöïc teá, doanh nghieäp buoäc phaûi löïa choïn moät trong soá nhieàu döï aùn ñaàu 
röø nhau, töùc laø khi doanh nghieäp chaáp thuaän moät döï aùn thì phaûi loaïi boû caùc döï 
aïi. Luùc naøy chuùng ta phaûi löïa choïn döï aùn naøo coù NPV cao nhaát. 
ieâu chuaån : Döï aùn naøo coù NPV > 0 vaø lôùn nhaát thì ñöôïc choïn. 

í duï 8. Moät doanh nghieäp muoán trang bò moät daây chuyeàn saûn xuaát môùi. Coù 
 chaøo haøng töø phía caùc nhaø cheá taïo.  
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Nhaø cheá taïo A chaøo baùn vôùi giaù 300 trieäu. Tính toaùn cho thaáy haèng naêm daây 
chuyeàn saûn xuaát naøy coù theå mang laïi cho coâng ty khoaûn thu nhaäp 72 trieäu, trong thôøi 
gian 6 naêm. Nhaø cheá taïo B chaøo baùn vôùi giaù 420 trieäu. Tuy nhieân daây chuyeàn naøy seõ 
söû duïng ít lao ñoäng, vaø chi phí quaûn lyù thaáp hôn daây chuyeàn A neân thu nhaäp haèng 
naêm maø daây chuyeàn naøy coù theå mang laïi laø 103 trieäu, trong thôøi gian 6 naêm. 

Haõy chæ xem xeùt thuaàn tuùy döôùi goùc ñoä taøi chính, cho bieát doanh nghieäp neân 
choïn daây chuyeàn cuûa nhaø cheá taïo naøo, bieát raèng chi phí söû duïng voán cuûa doanh 
nghieäp laø 10% naêm. 
 NPV cuûa töøng phöông aùn ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

 Roõ raøng laø khi ñaõ chaáp thuaän daây chuyeàn A chaúng haïn thì doanh nghieäp buoäc 
phaûi töø boû daây chuyeàn B vaø ngöôïc laïi. Trong tröôøng hôïp naøy ta thaáy NPV cuûa daây 
chuyeàn B laø döông vaø lôùn hôn NPV cuûa daây chuyeàn A neân choïn löïa daây chuyeàn B laø 
moät quyeát ñònh hôïp lyù. 
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b) Phöông phaùp tyû suaát sinh lôøi noäi boä (Suaát noäi hoaøn – The internal rate of 
return – IRR) 

Phöông phaùp suaát noäi hoaøn ño löôøng tyû leä sinh lôøi cuûa moät döï aùn ñaàu tö vaø noù 
cuõng ñöôïc söû duïng ñeå laøm tieâu chuaån thaåm ñònh taøi chính döï aùn. 

Xeùt veà maët kyõ thuaät tính toaùn thì IRR cuûa moät döï aùn laø tyû leä chieát khaáu maø taïi 
ñoù NPV = 0. Ñieàu naøy coù nghóa IRR laø laõi suaát chieát khaáu laøm cho toång hieän giaù taát 
caû caùc khoaûn thu nhaäp kyø voïng cuûa döï aùn ñuùng baèng khoaûn chi phí ñaàu tö ban ñaàu ñaõ 
boû ra. Chuùng ta coù theå vaän duïng phöông phaùp daây cung ñeå xaùc ñònh IRR. 

Ví duï 9. Moät döï aùn ñaàu tö coù chi phí ñaàu tö ban ñaàu laø 400 trieäu, ñôøi soáng cuûa 
döï aùn laø 5 naêm. Thu nhaäp haèng naêm cuûa döï aùn laø 120 trieäu vaø giaù trò coøn laïi cuûa caùc 
loaïi taøi saûn cuûa döï aùn laø 0. IRR cuûa döï aùn ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

 Ñaët i = IRR , i laø nghieäm cuûa phöông trình NPV = 0 : 

Tra baûng keâ thöøa soá laõi suaát ta thaáy giaù trò PVFA (i%,5) = 3,3333 naøy naèm 
trong khoaûng giöõa hai möùc laõi suaát 15% vaø 16% neân giaù trò i caàn tìm chaéc chaén seõ 
naèm trong khoaûng 15% < i < 16%. 
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Trôû laïi phöông trình NPV = 0 noùi treân, ta thaáy raèng muoán tìm ñöôïc i thì ta 
phaûi giaûi moät phöông trình baäc cao. Ngöôøi ta ñeà xuaát moät caùch khaù ñôn giaûn ñeå giaûi 
phöông trình naøy vaø tìm ñöôïc giaù trò gaàn ñuùng cuûa i, goïi laø phöông phaùp daây cung. 

 f(i)y soáxeùt haøm ⎥
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Roõ raøng ta caàn tìm nghieäm i sao cho y = f(i) = NPV = 0, töùc laø phaûi tìm giao 
ñieåm giöõa ñoà thò haøm soá y = f(i) vôùi truïc hoaønh Oi. Treân heä truïc vuoâng goùc (Oiy), ñoà 
thò haøm soá y = f(i) ñi qua hai ñieåm M1 vaø M2 coù toaï ñoä laàn löôït laø 

M1 (i1 = 15%, f(i1) = NPV1 = 2,259)   

M2 (i2 = 16%, f(i2) = NPV2 = -7,08) 

Ta bieát ñoà thò haøm soá y = f(i) laø moät ñöôøng cong (phi tuyeán tính), maø moät 
phaàn cuûa noù chính laø cung M1M2. YÙù töôûng cuûa phöông phaùp daây cung laø thay vì tìm 
giao ñieåm cuûa cung M1M2 vôùi truïc hoaønh Oi, thì ta tìm giao ñieåm cuûa daây cung 
M1M2 vôùi Oi (nghóa laø thay vì giaûi moät phöông trình baäc cao, chuùng ta chæ phaûi giaûi 
phöông trình baäc moät maø thoâi). Do vaäy phöông phaùp naøy chæ cho ta nghieäm soá gaàn 
ñuùng, töùc giaù trò i tìm ñöôïc khoâng ñaûm baûo cho NPV = 0 moät caùch hoaøn toaøn tuyeät 
ñoái.  

Tuy vaäy, nghieäm soá i seõ caøng chính xaùc neáu nhö khoaûng caùch giöõa hai ñieåm 
M1 vaø M2 caøng nhoû, nghóa laø cung M1M2 caøng gaàn truøng vôùi daây cung M1M2 bao 
nhieâu thì giaù trò i tìm ñöôïc seõ caøng chính xaùc baáy nhieâu. Do ñoù, khi  xaùc ñònh toïa ñoä 
cuûa cuûa hai ñieåm M1vaø M2 chuùng ta caàn löu yù choïn : 

-Ñoái vôùi M1, ta choïn i1 sao cho f(i1) coù giaù trò döông caøng gaàn 0 caøng toát  

-Ñoái vôùi M2, ta choïn i2 sao cho f(i2) coù giaù trò aâm caøng gaàn 0 caøng toát  

-Treân ñoà thò, khoaûn caùch giöõa hai ñieåm M1vaø M2 caøng ngaén caøng toát. 

Goïi y = ai + b laø phöông trình cuûa daây cung M1M2 , ta coù : 

Heä soá goùc a = (2,259 + 7,08) : (0,15 – 0,16) = -933,9  

Thay toïa ñoä cuûa M1 hoaëc M2 vaøo phöông trình y = ai + b, ta tìm ñöôïc giaù trò 
cuûa b = 142,344. Luùc naøy ta caàn tìm giao ñieåm cuûa daây cung M1M2 vôùi truïc hoaønh Oi 
neân ta cho  ñoà thò cuûa y = ai + b caét truïc hoaønh Oi, töùc laø giaûi phöông trình : 

y = ai + b = -933,9 i  + 142,344 = 0 

Suy ra i = IRR = -b/a = 15,24% 

Maët khaùc, döïa treân yù töôûng cuûa phöông phaùp daây cung, ngöôøi ta giôùi thieäu 
moät coâng thöùc nhö sau ñeå tính nhanh giaù trò cuûa IRR :  

1
121 )( NPViiiIRR −+=
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Haõy thay caùc giaù trò töông öùng vaøo coâng thöùc noùi treân, ta cuõng seõ tìm ñöôïc 
IRR  laø 15,24% 

Trong tröôøng hôïp doøng caùc löu kim thu nhaäp cuûa döï aùn laø thuaàn nhaát (nhö ví 
duï 9) thì vieäc öôùc ñoaùn caùc giaù trò i1 , i2 laø töông ñoái deã daøng nhôø tra baûng keâ thöøa soá 
laõi suaát giaù trò cuûa PVFA.  

Trong tröôøng hôïp doøng caùc löu kim cuûa döï aùn laø doøng löu kim bieán thieân thì ta 
buoäc phaûi choïn ngaãu nhieân caùc giaù trò i1 vaø i2 sao cho thoûa maõn caùc ñieàu kieän veà toaï 
ñoä hai ñieåm M1 vaø M2 ñaõ neâu trong phöông phaùp daây cung. Caùch laøm naøy ñöôïc khaùi 
quaùt thaønh phöông phaùp moø maãm hay phöông phaùp thöû vaø sai (Trial and error 
method). 

Ví duï 10. Coâng ty A ñang xem xeùt moät döï aùn ñaàu tö coù doøng löu kim nhö sau  

Naêm 0 1 2 3 4 
Cash flows -10.000 3500 5000 4500 3600 

Ta coù : 

3600450050003500
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-Tröôùc heát, ta coá gaéng choïn ngaãu nhieân moät giaù trò i1 naøo ñoù sao cho NPV1 > 0 
aøng gaàn 0 caøng toát.  

-Sau ñoù laïi choïn moät giaù trò i2 naøo ñoù sao cho NPV2 < 0 nhöng cuõng caøng gaàn 
toát.  

-Cuoái cuøng vieäc tính toaùn ñeå xaùc ñònh giaù trò gaàn ñuùng cuûa IRR ñöôïc thöïc hieän 
öông phaùp daây cung hoaëc vaän duïng coâng thöùc ñaõ höôùng daãn ôû phaàn treân.  

Caùch thöùc thöïc hieän cuï theå nhö sau : 

-Choïn ngaãu nhieân i1 = 20% chaúng haïn, ta coù NPV1 = 729,167. Ta thaáy giaù trò 
 nhöng vaãn coøn cao.  

-Haõy coá gaéng thöû moät möùc laõi suaát chieát khaáu cao hôn, chaúng haïn 23%. Luùc 
V1 = 141,5. 

-Ta laïi tieáp tuïc thöû moät möùc laõi suaát chieát khaáu khaùc i2 = 24% chaúng haïn. Luùc 
V2 = - 42,7 

AÙp duïng coâng thöùc ñaõ neâu, ta coù theå suy ra i = IRR = 23,768%.  

Trong tröôøng hôïp khoâng coù maùy tính khoa hoïc boû tuùi ñeå tính toaùn nhanh 
aùc thöøa soá laõi suaát thì chuùng ta phaûi laäp baûng hieän giaù ñeå xaùc ñònh caùc NPV 
ieân laø maát nhieàu thôøi gian hôn 
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Naêm Doøng löu kim i1 = 23% i2 = 24% 
  Heä soá CK 

1/(1+i1)n
NPV1 Heä soá CK 

1/(1+i2)n
NPV2

0 -10.000 1 - 10.000 1 -10.000 
1 3500 0,8130 2845,53 0,8065 2822,58 
2 5000 0,6609 3304,91 0,6504 3251,82 
3 4500 0,5374 2418,23 0,5245 2360,19 
4 3600 0,4369 1572,83 0,4230 1522,70 
Toång   141,5  - 42,44 

Caùc kyõ thuaät tính toaùn ñöôïc trình baøy ôû treân theå hieän tính hoïc thuaät nhieàu hôn 
laø thöïc tieãn. Treân thöïc teá, vôùi söï trôï giuùp cuûa baûng tính Excel, vieäc giaûi quyeát baøi 
toaùn ôû caùc ví duï 9 vaø ví duï 10 trôû neân khaù ñôn giaûn vaø nhanh choùng13.  

Nhö treân ñaõ noùi, IRR laø tyû suaát chieát khaáu maø taïi ñoù NPV = 0, nghóa laø giaù trò 
hieän taïi cuûa doøng löu kim thu nhaäp cuûa döï aùn (maø ñaõ ñöôïc chieát khaáu theo IRR) vöøa 
ñuùng baèng giaù trò hieän taïi cuûa khoaûn ñaàu tö ban ñaàu. Noùi caùch khaùc, IRR chính laø tyû 
suaát sinh lôøi toái thieåu cuûa döï aùn tính treân moät ñôn vò voán ñaàu tö.  

Do vaäy, vôùi yù nghóa naøy, khi IRR cuûa moät döï aùn lôùn hôn möùc tyû suaát sinh lôøi 
toái thieåu maø nhaø ñaàu tö yeâu caàu (MRRR – minimum required rate of return)  thì döï 
aùn aáy seõ ñöôïc chaáp thuaän 14. Töø ñoù ngöôøi ta ñeà xuaát phöông phaùp thaåm ñònh taøi chính 
döï aùn ñaàu tö thoâng qua chæ tieâu IRR nhö sau : 

-Ñoái vôùi caùc döï aùn ñaàu tö ñoäc laäp :  

• Neáu IRR > MRRR : chaáp nhaän döï aùn 

• Neáu IRR < MRRR : loaïi boû döï aùn 

• Neáu IRR = MRRR : tuyø theo nhöõng yeâu caàu khaùc cuõng nhö söï caàn 
thieát cuûa döï aùn maø doanh nghieäp seõ coù quyeát ñònh phuø hôïp. 

-Ñoái vôùi caùc döï aùn loaïi tröø nhau: 

 Khi söû duïng IRR laø tieâu chuaån ñeå löïa choïn moät trong soá caùc döï aùn loaïi tröø 
nhau, chuùng ta choïn döï aùn naøo coù IRR cao nhaát. Tuy nhieân, neáu IRR cao nhaát vaãn 
nhoû hôn laõi suaát sinh lôøi toái thieåu maø nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi (MRRR) thì seõ khoâng coù döï 
aùn naøo trong soá ñoù ñöôïc chaáp nhaän.  

Tieâu chuaån :  Choïn döï aùn coù IRR > MRRR vaø max. 

  Khi IRR max < MRRR : Khoâng döï aùn naøo ñöôïc chaáp nhaän 
-Löu yù :  

                                           
13 Xin xem Phuï luïc 2 ôû Taäp II cuûa cuoán saùch 
14 Veà MRRR, seõ ñöôïc ñeà caäp ôû Chöông V cuûa taøi lieäu naøy 
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• Thoâng thöôøng ñoái vôùi haàu heát caùc döï aùn ñoäc laäp veà maët kinh teá, khi 
NPV > 0 thì IRR cuõng > MRRR. Töông töï, neáu IRR > MRRR thì doøng löu kim ñöôïc 
chieát khaáu ôû möùc laõi suaát MRRR seõ cho ra giaù trò NPV > 0.  

• Tuy nhieân trong tröôøng hôïp phaûi coù söï löïa choïn moät trong nhieàu döï aùn 
loaïi tröø nhau thì coù theå xaûy ra xung ñoät giöõa hai chæ tieâu IRR vaø NPV. Luùc aáy chæ tieâu 
NPV ñöôïc khuyeán caùo söû duïng nhö laø moät trong nhöõng chæ tieâu thaåm ñònh taøi chính 
döï aùn ñaùng tin caäy nhaát.  

Noùi caùch khaùc, IRR chæ laø chæ tieâu thaåm ñònh keát hôïp, boå trôï cho chæ tieâu 
NPV. Ñôn ñoäc moät mình chæ tieâu IRR ñoâi khi khoâng theå giaûi thích ñöôïc tính hieäu quaû 
cuûa döï aùn, nhaát laø trong tröôøng hôïp döï aùn coù doøng löu kim baát ñoàng hoaëc khi phaûi so 
saùnh ñeå löïa choïn giöõa caùc döï aùn khaùc nhau. 

• Ñoái vôùi nhöõng döï aùn coù doøng löu kim baát ñoàng, ( töùc laø döï aùn coù doøng 
löu kim goàm nhöõng moùn löu kim thu nhaäp vaø chi phí ñan xen nhau, laøm cho doøng löu 
kim lieân tuïc ñoåi daáu +, - ) 15, khi ñoù vieäc giaûi phöông trình NPV = 0 seõ coù theå cho ra 
nhieàu nghieäm soá khaùc nhau, thaäm chí traùi ngöôïc nhau, vaø vì theá khoâng theå xaùc ñònh 
ñöôïc moät caùch chính xaùc ñaâu laø IRR cuûa döï aùn. Sau ñaây laø moät ví duï : 

Ví duï 11. Moät döï aùn coù doøng löu kim nhö sau : 

Naêm 0 1 2 
Cash flows (USD) - 1200 3200 - 2000 

 Ñaët i = IRR, i laø nghieäm cuûa phöông trình : 

V
söû duïng
= 0% va

20003200

R
döï aùn. T
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vaø NPV
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löu kim
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Nguyeã
ì ñaây laø moät phöông trình baäc hai neân ta coù theå giaûi tröïc tieáp maø khoâng caàn 
 phöông phaùp daây cung. Giaûi phöông trình naøy ta tìm ñöôïc hai nghieäm : IRR1 
ø IRR2 = 67%. Baïn ñoïc coù nhaän xeùt gì veà keát quaû tính toaùn ñöôïc?  
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oõ raøng laø hai keát quaû tìm ñöôïc ñaõ khoâng theå giuùp ta xaùc ñònh ñaâu laø IRR cuûa 
a noùi döï aùn treân rôi vaøo tröôøng hôïp coù IRR ña trò. 

• Trong tröôøng hôïp khaùc, moät söï khaùc nhau veà quy moâ ñaàu tö cuõng coù 
 ra maâu thuaãn trong vieäc thaåm ñònh taøi chính döï aùn thoâng qua hai chæ tieâu IRR 
. Sau ñaây laø moät ví duï : 

í duï12. Moät doanh nghieäp ñang xem xeùt löïa choïn hai döï aùn A vaø B coù doøng 
 nhö sau : 

                                
 duï ñieån hình veà döï aùn coù doøng löu kim baát ñoàng : döï aùn khai thaùc moû, khai thaùc than, daàu 
höõng döï aùn coù löu kim chi phí (löu kim aâm) vaøo naêm cuoái cuøng cuûa döï aùn, bôûi vì trong naêm 
g khi thanh lyù döï aùn caàn phaûi chi ra moät soá tieàn khaù lôùn ñeå khaéc phuïc moâi tröôøng, traû laïi 
aïng ban ñaàu cho dieän tích coâng tröôøng khai thaùc.  
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Naêm 0 1 2 
CF cuûa döï aùn A (USD) -10.000 22.400 -12.544 
CF cuûa döï aùn B (USD) -5000 11.200 -6272 

Ñeå yù laø doøng löu kim cuûa döï aùn A gaáp ñoâi so vôùi döï aùn B. Giaûi phöông trình 
baäc hai NPV = 0, ta coù theå tính ñöôïc tyû suaát sinh lôøi noäi boä do hai döï aùn taïo ra laø 
IRRA = IRRB = 12%.  

Nhö vaäy, khi söû duïng chæ tieâu IRR ñeå ñaùnh giaù hai döï aùn naøy, chuùng ta seõ 
khoâng bieát neân choïn döï aùn naøo vì IRR cuûa chuùng laø nhö nhau. Luùc naøy ta phaûi söû 
duïng chæ tieâu NPV ñeå ñaùnh giaù.  

Giaû söû MRRR ñöôïc xaùc ñònh laø 8%, NPV cuûa 2 döï aùn ñöôïc xaùc ñònh laàn löôït 
laø:   

NPVA = -13,72 USD           vaø   NPVB = - 6,86 USD.  

Do vaäy, vôùi MRRR = 8%, caû hai döï aùn ñeàu coù NPV aâm, neân veà nguyeân taéc caû 
hai seõ khoâng ñöôïc chaáp nhaän. Ñeå yù laø ñoà thò ñöôøng NPV cuûa hai döï aùn naøy naèm trong 
daõy NPV aâm tính, vaø chæ tieäm caän truïc hoaønh taïi möùc laõi suaát 12% maø thoâi (möùc laõi 
suaát maø taïi ñoù NPV = 0). Noùi caùch khaùc, seõ khoâng toàn taïi baát cöù möùc laõi suaát naøo laøm 
cho NPV cuûa chuùng > 0 ! 
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 Noùi toùm laïi, caùc chæ tieâu NPV vaø IRR ñeàu ñaùnh giaù khaû naêng sinh lôïi cuûa döï 
 ñaàu tö döïa treân caên baûn doøng löu kim cuûa chuùng, coù tính ñeán yeáu toá giaù trò tieàn teä 
eo thôøi gian. Tuy vaäy, khoâng phaûi luùc naøo hai chæ tieâu naøy cuõng daãn ñeán söï löïa 
oïn nhö nhau, vaø ñeàu naøy coù theå daãn tôùi nhöõng nhaàm laãn nguy hieåm trong thöïc tieãn 
aåm ñònh taøi chính döï aùn ñaàu tö.  

Vì vaäy, lôøi khuyeân daønh cho caùc nhaø ñaàu tö ñoù laø neân söû duïng keát hôïp nhieàu 
öông phaùp thaåm ñònh taøi chính khaùc nhau, vaø khi coù söï maâu thuaãn veà keát quaû ñaùnh 
aù giöõa caùc phöông phaùp aáy, thì phöông phaùp ñaùnh giaù döï aùn thoâng qua chæ tieâu 
PV caàn ñöôïc xem nhö laø moät phöông phaùp ñaùng tin caäy nhaát, nhaèm thoûa maõn muïc 
âu toái ña hoaù lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp. 

Nhöõng vaán ñeà veà thaåm ñònh döï aùn noùi chung vaø thaåm ñònh taøi chính döï aùn noùi 
eâng laø heát söùc phöùc taïp, ñoâi khi vöôït ra ngoaøi khuoân khoå cuûa moät giaùo trình caên baûn 
à quaûn trò taøi chính doanh nghieäp. Vì vaäy, chuùng seõ tieáp tuïc ñöôïc thaûo luaän moät 
ùch kyõ caøng vaø saâu saéc hôn trong giaùo trình thieát laäp vaø quaûn lyù döï aùn ñaàu tö.  
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CHÖÔNG III: QUAÛN LYÙ VOÁN COÁ ÑÒNH  

I. Voán coá ñònh vaø taøi saûn coá ñònh 

1.Voán coá ñònh 

Quaù trình saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp chæ coù theå dieãn ra khi ñaõ hoäi 
ñuû caùc yeáu toá : Söùc lao ñoäng, tö lieäu lao ñoäng vaø ñoái töôïng lao ñoäng. Khaùc vôùi ñoái 
töôïng lao ñoäng ( nhö nguyeân vaät lieäu, saûn phaåm dôû dang, baùn thaønh phaåm…), caùc tö 
lieäu lao ñoäng (nhö maùy moùc, thieát bò, phöông tieän vaän taûi, nhaø xöôûng kho taøng…) laø 
nhöõng phöông tieän vaät chaát maø doanh nghieäp söû duïng ñeå taùc ñoäng vaøo ñoái töôïng lao 
ñoäng, nhaèm bieán ñoåi chuùng theo muïc ñích cuûa mình.  

Ñieàu ñaëc bieät laø caùc tö lieäu lao ñoäng naøy coù theå tham gia vaøo nhieàu chu kyø 
saûn xuaát kinh doanh maø hình thaùi vaät chaát ban ñaàu cuûa chuùng thöôøng khoâng thay ñoåi, 
coøn hình thaùi giaù trò thì chuyeån dòch daàn daàn töøng boä phaän vaøo saûn phaåm hoaøn thaønh, 
tuøy theo möùc ñoä hao moøn. Do coù ñaëc ñieåm hình thaùi vaät chaát cuûa tö lieäu lao ñoäng thì 
coá ñònh, coøn hình thaùi giaù trò thì luaân chuyeån daàn vaøo saûn phaåm hoaøn thaønh neân ngöôøi 
ta coøn goïi chuùng laø nhöõng taøi saûn coá ñònh 16.  

Ñeå tieán haønh saûn xuaát kinh doanh, caùc doanh nghieäp caàn phaûi öùng ra moät soá 
voán tieàn teä nhaát ñònh ñeå mua saém, xaây döïng, laép ñaët caùc taøi saûn coá ñònh noùi treân. Boä 
phaän voán tieàn teä öùng tröôùc naøy ñöôïc goïi laø voán coá ñònh. Nhö vaäy, veà caên baûn, voán coá 
ñònh chính laø bieåu hieän baèng tieàn cuûa toaøn boä taøi saûn coá ñònh trong doanh nghieäp 17.  

Voán coá ñònh vaø taøi saûn coá ñònh (TSCÑ) veà ñaïi theå laø moät. Tuy nhieân cuõng coù 
söï khaùc nhau ôû choã :  

-Luùc môùi hoaït ñoäng, voán coá ñònh cuûa doanh nghieäp coù giaù trò ñuùng baèng giaù trò 
nguyeân thuûy (nguyeân giaù) cuûa TSCÑ.  

-Veà sau, giaù trò cuûa voán coá ñònh thöôøng laø thaáp hôn giaù trò nguyeân thuûy cuûa 
TSCÑ do coù khoaûn khaáu hao ñaõ trích.  

Bôûi vaäy, veà thöïc chaát, quaù trình quaûn lyù voán coá ñònh luoân luoân gaén lieàn vôùi 
vieäc quaûn lyù caùc TSCÑ cuûa doanh nghieäp nhaèm ñaûm baûo cho caùc TSCÑ ñöôïc toaøn 
veïn vaø khoâng ngöøng naâng cao hieäu quaû söû duïng cuûa chuùng. Ñoàng thôøi, coâng taùc quaûn 
lyù TSCÑ cuõng ñaët troïng taâm vaøo vieäc tính toaùn chính xaùc soá trích laäp quyõ khaáu hao, 
cuõng nhö phaân phoái vaø söû duïng hôïp lyù quyõ naøy ñeå buø ñaép phaàn giaù trò hao moøn, thöïc 
hieän taùi saûn xuaát taøi saûn coá ñònh cuûa doanh nghieäp. 

                                           
16 Leõ dó  nhieân, ñeå ñöôïc goïi laø taøi saûn coá ñònh, caùc tö lieäu lao ñoäng naøy phaûi thoûa maõn nhöõng tieâu chí 
naøo ñoù. Vaán ñeà naøy seõ tieáp tuïc ñöôïc thaûo luaän trong muïc (I.2). 
17 Theo caùch hieåu thoâng thöôøng, thuaät ngöõ “voán” ñöôïc söû duïng ñeå chæ nhöõng ñoái töôïng bieåu hieän döôùi 
hình thaùi giaù trò, coøn thuaät ngöõ “taøi saûn” ñöôïc söû duïng ñeå chæ nhöõng ñoái töôïng coù hình thaùi hieän vaät. 
Tuy nhieân ñieàu naøy coù theå taïo ra söï khieân cöôõng vaø caûm giaùc thieáu nhaát quaùn khi phaûi thöøa nhaän khaùi 
nieäm veà taøi saûn coá ñònh voâ hình-laø nhöõng TSCÑ khoâng heà coù hình thaùi vaät chaát!. 

Nguyeãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 47 - 

2. Taøi saûn coá ñònh 

Theo hình thaùi bieåu hieän cuûa TSCÑ, ngöôøi ta chia toaøn boä TSCÑ cuûa doanh 
nghieäp ra thaønh hai nhoùm : TSCÑ höõu hình vaø TSCÑ voâ hình. Caùc noäi dung döôùi ñaây 
seõ laøm roõ caùc khaùi nieäm cuõng nhö caùc tieâu chuaån ñeå nhaän bieát caùc loaïi TSCÑ naøy 18. 

a) Nhöõng khaùi nieäm chung 

-Taøi saûn (an asset) ñöôïc ñònh nghóa laø moät nguoàn löïc maø doanh nghieäp kieåm 
soaùt ñöôïc vaø döï tính ñem laïi lôïi ích kinh teá trong töông lai cho doanh nghieäp. 

-Taøi saûn coá ñònh höõu hình (tangible fixed assets) laø nhöõng taøi saûn coù hình thaùi 
vaät chaát do doanh nghieäp naém giöõ ñeå söû duïng cho hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh phuø 
hôïp vôùi tieâu chuaån ghi nhaän TSCÑ höõu hình. 

-Taøi saûn coá ñònh voâ hình (intangible fixed assets) laø nhöõng taøi saûn khoâng coù 
hình thaùi vaät chaát nhöng xaùc ñònh ñöôïc gía trò vaø do doanh nghieäp naém giöõ ñeå söû 
duïng trong hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, cung caáp dòch vuï, hoaëc cho caùc ñoái töôïng 
khaùc thueâ phuø hôïp vôùi tieâu chuaån ghi nhaän TSCÑ voâ hình. 

Nhö vaäy, moät caùch toång quaùt, TSCÑ cuûa doanh nghieäp laø nhöõng taøi saûn coù theå 
coù hình thaùi vaät chaát hoaëc khoâng coù hình thaùi vaät chaát, thoûa maõn moät soá tieâu chí naøo 
ñoù, vaø ñöôïc doanh nghieäp naém giöõ ñeå phuïc vuï cho hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh 
cuûa mình.  

b) Tieâu chuaån nhaän bieát taøi saûn coá ñònh höõu hình 

Taøi saûn coá ñònh höõu hình laø boä phaän chuû yeáu trong toång soá taøi saûn, cô sôû vaät 
chaát kyõ thuaät vaø ñoùng vai troø quan troïng trong vieäc theå hieän tình hình taøi chính cuûa 
doanh nghieäp. Vì vaäy, vieäc xaùc ñònh moät taøi saûn coù ñöôïc ghi nhaän laø TSCÑ höõu hình 
hay chæ laø moät khoaûn chi phí saûn xuaát kinh doanh trong kyø seõ coù aûnh höôûng ñaùng keå 
ñeán quaù trình xaùc ñònh keát quaû kinh doanh cuûa doanh nghieäp.  

Caùc taøi saûn chæ ñöôïc coi laø TSCÑ höõu hình khi thoûa maõn ñoàng thôøi taát caû boán 
tieâu chuaån sau ñaây : 

-Moät laø doanh nghieäp phaûi chaéc chaén thu ñöôïc lôïi ích kinh teá trong töông lai 
töø vieäc söû duïng taøi saûn ñoù 

                                           
18 Caùc noäi dung trong phaàn naøy ñöôïc ñöôïc bieân soaïn theo nhöõng quy ñònh trong chuaån möïc keá toaùn soá 
ba vaø soá boán cuûa heä thoáng chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam, ban haønh vaøo ngaøy 31.12.2001 vaø coù hieäu 
löïc töø ngaøy 01.01.2002. Boä chuaån möïc naøy seõ laø caên cöù cho vieäc ñieàu chænh, söûa ñoåi, boå sung caùc cheá 
ñoä, quy ñònh veà quaûn lyù taøi chính, keá toaùn hieän haønh. Do vaäy, taïi thôøi ñieåm bieân soaïn laïi baøi giaûng 
naøy, maëc duø chöa caäp nhaät ñöôïc nhöõng vaên baûn söûa ñoåi, boå sung Cheá ñoä quaûn lyù, söû duïng vaø trích 
khaáu hao TSCÑ ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 166/1999/QÑ-BTC ngaøy 30/12/1999 cuûa Boä tröôûng 
Boä Taøi chính, nhöng chuùng toâi vaãn maïnh daïn giôùi thieäu caùc quan ñieåm lyù luaän môùi nhaèm böôùc ñaàu 
chuaån bò cho nhöõng noã löïc ñoåi môùi vaø caäp nhaät taøi lieäu phuïc vuï giaûng daïy. Trong khi chôø ñôïi cô quan 
coù thaåm quyeàn ban haønh moät cheá ñoä quaûn lyù, söû duïng vaø trích khaáu hao TSCÑ coù nhöõng söûa ñoåi boå 
sung cho phuø hôïp vôùi heä thoáng chuaån möïc keá toaùn môùi, chuùng ta haõy taïm chaáp nhaän nhöõng quy ñònh 
hieän haønh ñeå vaän duïng vaøo moät soá vaán ñeà cuï theå trong caùc phaàn noäi dung tieáp theo. 
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-Hai laø nguyeân giaù taøi saûn phaûi ñöôïc xaùc ñònh moät caùch ñaùng tin caäy 

-Ba laø thôøi gian söû duïng öôùc tính cuûa taøi saûn phaûi treân moät naêm 

-Boán laø taøi saûn ñoù phaûi coù ñuû tieâu chuaån giaù trò theo quy ñònh hieän haønh. 

Nhöõng taøi saûn höõu hình naøo khoâng thoûa maõn ñoàng thôøi taát caû caùc tieâu chuaån 
ghi nhaän TSCÑ höõu hình ñöôïc trình baøy ôû treân coù theå ñöôïc lieät vaøo loaïi coâng cuï cuïng 
cuï, vaø vieäc mua saém döï tröõ chuùng ñöôïc giaûi quyeát baèng nguoàn voán löu ñoäng cuûa 
doanh nghieäp. 

Khi ghi nhaän tieâu chuaån thöù nhaát, doanh nghieäp phaûi xaùc ñònh möùc ñoä chaén 
chaén cuûa vieäc thu ñöôïc lôïi ích kinh teá trong töông lai, döïa treân caùc baèng chöùng hieän 
coù taïi thôøi ñieåm ghi nhaän ban ñaàu vaø phaûi chòu moïi ruûi ro lieân quan.  

Caàn löu yù laø maëc duø nhöõng taøi saûn söû duïng cho muïc ñích ñaûm baûo an toaøn saûn 
xuaát kinh doanh, hoaëc baûo veä moâi tröôøng khoâng tröïc tieáp ñem laïi lôïi ích kinh teá nhö 
caùc TSCÑ khaùc nhöng chuùng laïi caàn thieát cho doanh nghieäp trong vieäc ñaït ñöôïc caùc 
lôïi ích kinh teá nhieàu hôn töø caùc taøi saûn khaùc, vì vaäy, cuõng coù theå ñöôïc ghi nhaän laø 
TSCÑ höõu hình.  

Tuy nhieân, caùc taøi saûn naøy chæ ñöôïc ghi nhaän laø TSCÑ höõu hình neáu nguyeân 
giaù cuûa chuùng vaø caùc taøi saûn coù lieân quan khoâng vöôït quaù toång giaù trò coù theå thu hoài 19 
töø caùc taøi saûn ñoù vaø caùc taøi saûn coù lieân quan. Ví duï moät nhaø maùy hoaù chaát phaûi laép ñaët 
caùc thieát bò vaø thöïc hieän quy trình chöùa vaø baûo quaûn hoaù chaát ñeå tuaân thuû yeâu caàu veà 
baûo veä moâi tröôøng ñoái vôùi vieäc saûn xuaát kinh doanh hoaù chaát cuûa nhaø maùy. Caùc taøi 
saûn laép ñaët noùi treân chæ ñöôïc xem laø TSCÑ höõu hình neáu nhö khoâng coù chuùng thì 
doanh nghieäp seõ khoâng theå hoaït ñoäng vaø baùn saûn phaåm hoaù chaát cuûa mình. 

Khi xaùc ñònh caùc boä phaän caáu thaønh TSCÑ höõu hình, doanh nghieäp phaûi aùp 
duïng caùc tieâu chuaån TSCÑ höõu hình cho töøng tröôøng hôïp cuï theå. Doanh nghieäp coù 
theå hôïp nhaát caùc boä phaän rieâng bieät khoâng chuû yeáu nhö khuoân ñuùc, coâng cuï, khuoân 
daäp…vaø aùp duïng caùc tieâu chuaån TSCÑ höõu hình vaøo toång giaù trò ñoù.  

Caùc phuï tuøng vaø thieát bò phuï trôï thöôøng ñöôïc coi laø taøi saûn löu ñoäng vaø ñöôïc 
haïch toaùn vaøo chi phí khi söû duïng. Caùc phuï tuøng chuû yeáu vaø caùc thieát bò baûo trì ñöôïc 
xaùc ñònh laø TSCÑ höõu hình khi doanh nghieäp öôùc tính thôøi gian söû duïng chuùng nhieàu 
hôn moät naêm. Neáu phuï tuøng vaø thieát bò baûo trì chæ ñöôïc duøng gaén lieàn vôùi TSCÑ höõu 
hình vaø vieäc söû duïng chuùng laø khoâng thöôøng xuyeân thì chuùng seõ ñöôïc ghi nhaän laø 
TSCÑ höõu hình rieâng bieät vaø ñöôïc khaáu hao trong thôøi gian ít hôn thôøi gian söû duïng 
höõu ích cuûa TSCÑ höõu hình lieân quan. 

Roõ raøng laø boán tieâu chuaån chi nhaän TSCÑ höõu hình neâu treân coù nhöõng khaùc 
bieät khaù lôùn so vôùi caùc tieâu chuaån ñöôïc quy ñònh trong Cheá ñoä quaûn lyù ,söû duïng vaø 
trích khaáu hao TSCÑ ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 166/1999/QÑ-BTC ngaøy 
30/12/1999 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính. Theo cheá ñoä naøy :  

                                           
19 Giaù trò coù theå thu hoài laø giaù trò öôùc tính thu ñöôïc trong töông lai töø vieäc söû duïng taøi saûn, bao goàm caû 
giaù trò thanh lyù cuûa chuùng. 

Nguyeãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 49 - 

TSCÑ höõu hình ñöôïc hieåu laø nhöõng tö lieäu lao ñoäng coù hình thaùi vaät chaát cuï 
theå, ñöôïc söû duïng ñeå thöïc hieän moät, hoaëc moät soá chöùc naêng nhaát ñònh trong quaù trình 
saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp, coù giaù trò lôùn vaø ñöôïc söû duïng trong moät thôøi 
gian daøi. Theo ñoù, chæ coù nhöõng tö lieäu lao ñoäng höõu hình naøo thoûa maõn ñoàng thôøi caû 
hai tieâu chí sau ñaây thì môùi ñöôïc goïi laø TSCÑ höõu hình :  

-Phaûi coù giaù trò toái thieåu ôû moät möùc nhaát ñònh. Möùc giaù trò naøy thöôøng xuyeân 
ñöôïc ñieàu chænh ñeå phuø hôïp vôùi tình hình thöïc teá cuûa neàn kinh teá ñaát nöôùc. Theo quy 
ñònh cuûa cheá ñoä noùi treân thì giôùi haïn naøy laø töø 05 trieäu ñoàng trôû leân. 

 -Phaûi coù thôøi gian söû duïng laâu daøi. Theo quy ñònh cuûa cheá ñoä noùi treân thì toái 
thieåu laø töø 01 naêm trôû leân. 

 Ñoái vôùi suùc vaät laøm vieäc vaø/hoaëc cho saûn phaåm thì töøng con suùc vaät ñöôïc xem 
laø moät TSCÑ höõu hình. Ñoái vôùi vöôøn caây laâu naêm thì töøng maûnh vöôøn caây ñöôïc coi laø 
moät TSCÑ höõu hình. 

c) Tieâu chuaån nhaän bieát taøi saûn coá ñònh voâ hình 

Moät taøi saûn voâ hình ñöôïc ghi nhaän laø taøi saûn coá ñònh voâ hình khi thoûa maõn 
ñoàng thôøi : 

-Ñònh nghóa veà TSCÑ voâ hình, vaø boán tieâu chuaån sau ñaây : 

-Chaéc chaén thu ñöôïc lôïi ích kinh teá trong töông lai do taøi saûn ñoù mang laïi 

-Nguyeân giaù taøi saûn phaûi ñöôïc xaùc ñònh moät caùch ñaùng tin caäy 

-Thôøi gian söû duïng öôùc tính cuûa taøi saûn phaûi treân moät naêm 

-Coù ñuû tieâu chuaån giaù trò theo quy ñònh hieän haønh. 

Caùc doanh nghieäp  thöôøng ñaàu tö ñeå coù caùc nguoàn löïc voâ hình nhö quyeàn söû 
duïng ñaát coù thôøi haïn, phaàn meàm maùy vi tính, baèng saùng cheá, baûn quyeàn, giaáy pheùp 
khai thaùc thuyû saûn, haïn ngaïch xuaát khaåu-nhaäp khaåu, giaáy pheùp nhöôïng quyeàn, söï 
trung thaønh cuûa khaùch haøng, thò phaàn vaø quyeàn tieáp thò… 

Ñeå xaùc ñònh caùc nguoàn löïc voâ hình noùi treân  coù thoûa maõn ñònh nghóa veà TSCÑ 
voâ hình hay khoâng ñoøi hoûi doanh nghieäp phaûi xem xeùt caùc yeáu toá : Tính coù theå xaùc 
ñònh ñöôïc, khaû naêng kieåm soaùt nguoàn löïc, vaø tính chaéc chaén cuûa lôïi ích kinh teá trong 
töông lai. Tröôøng hôïp moät nguoàn löïc voâ hình khoâng thoûa maõn ñònh nghóa TSCÑ voâ 
hình thì chi phí phaùt sinh ñeå taïo ra nguoàn löïc voâ hình ñoù ñöôïc haïch toaùn nhö laø moät 
khoaûn chi phí saûn xuaát kinh doanh trong kyø hoaëc chi phí traû tröôùc. 

-Tính coù theå xaùc ñònh ñöôïc : Moät TSCÑ voâ hình coù theå xaùc ñònh rieâng bieät khi 
doanh nghieäp coù theå ñem noù cho thueâ, baùn, trao ñoåi hoaëc thu ñöôïc lôïi ích kinh teá cuï 
theå töø taøi saûn ñoù trong töông lai. Nhöõng taøi saûn chæ taïo ra lôïi ích kinh teá trong töông 
lai khi keát hôïp vôùi caùc taøi saûn khaùc vaãn ñöôïc coi laø taøi saûn coù theå xaùc ñònh rieâng bieät 
neáu doanh nghieäp xaùc ñònh ñöôïc chaéc chaén lôïi ích kinh teá trong töông lai do taøi saûn 
ñoù ñem laïi.  
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Moät soá TSCÑ voâ hình coù theå chöùa ñöïng trong hoaëc treân thöïc theå vaät chaát, ví 
duï nhö ñóa compact (trong tröôøng hôïp phaàn meàm maùy tính ñöôïc ghi treân ñóa 
compact), hoaëc vaên baûn phaùp lyù (trong tröôøng hôïp giaáy pheùp hoaëc baèng saùng cheá). 
Ñeå quyeát ñònh moät taøi saûn bao goàm caû yeáu toá voâ hình vaø höõu hình nhö treân laø TSCÑ 
höõu hình hay TSCÑ voâ hình, doanh nghieäp caàn phaûi xaùc ñònh xem yeáu toá naøo laø quan 
troïng.  

Ví duï phaàn meàm cuûa maùy vi tính neáu laø moät boä phaän khoâng theå taùch rôøi vôùi 
phaàn cöùng cuûa maùy ñoù ñeå maùy coù theå hoaït ñoäng ñöôïc, thì phaàn meàm naøy laø moät boä 
phaän cuûa maùy vaø dó nhieân noù ñöôïc coi laø moät boä phaän cuûa TSCÑ höõu hình. Tröôøng 
hôïp phaàn meàm laø boä phaän coù theå taùch rôøi vôùi phaàn cöùng coù lieân quan thì phaàn meàm 
ñoù coù theå ñöôïc xem laø moät TSCÑ voâ hình neáu noù thoûa maõn nhöõng tieâu chuaån ghi 
nhaän TSCÑ voâ hình ñaõ neâu ôû treân. 

-Khaû naêng kieåm soaùt nguoàn löïc : Doanh nghieäp naém quyeàn kieåm soaùt moät taøi 
saûn neáu doanh nghieäp coù quyeàn thu lôïi ích kinh teá trong töông lai maø taøi saûn ñoù ñem 
laïi, ñoàng thôøi cuõng coù khaû naêng haïn cheá söï tieáp caän cuûa caùc ñoái töôïng khaùc ñoái vôùi 
lôïi ích ñoù.  

Khaû naêng kieåm soaùt cuûa doanh nghieäp ñoái vôùi lôïi ích kinh teá trong töông lai töø 
TSCÑ voâ hình thoâng thöôøng ñöôïc baûo ñaûm baèng quyeàn phaùp lyù. Chaúng haïn nhö tri 
thöùc veà thò tröôøng vaø hieåu bieát chuyeân moân coù theå mang laïi lôïi ích kinh teá trong 
töông lai vaø doanh nghieäp coù theå kieåm soaùt lôïi ích naøy khi coù söï raøng buoäc veà quyeàn 
phaùp lyù nhö baûn quyeàn, giaáy pheùp khai thaùc thuyû saûn…   

Doanh nghieäp coù ñoäi nguõ nhaân vieân laønh ngheà vaø thoâng qua vieäc ñaøo taïo 
doanh nghieäp coù theå xaùc ñònh ñöôïc vieäc naâng cao kieán thöùc cuûa nhaân vieân seõ mang 
laïi lôïi ích kinh teá trong töông lai, nhöng doanh nghieäp laïi khoâng coù ñuû khaû naêng kieåm 
soaùt lôïi ích kinh teá ñoù, vì vaäy nhöõng chi phí doanh nghieäp ñaõ chi ra cho vieäc phaùt 
trieån kieán thöùc cuûa nhaân vieân khoâng ñöôïc ghi nhaän laø TSCÑ voâ hình  

Taøi naêng laõnh ñaïo vaø kyõ thuaät chuyeân moân cuõng khoâng ñöôïc ghi nhaän laø 
TSCÑ voâ hình tröø khi taøi saûn naøy ñöôïc ñaûm baûo baèng caùc quyeàn phaùp lyù ñeå söû duïng 
noù vaø ñeå thu ñöôïc lôïi ích kinh teá trong töông lai, ñoàng thôøi thoûa maõn caùc tieâu chuaån 
nhaän bieát TSCÑ voâ hình ñaõ neâu treân  

Doanh nghieäp coù danh saùch khaùch haøng hoaëc thò phaàn nhöng do khoâng coù 
quyeàn phaùp lyù hoaëc bieän phaùp khaùc ñeå baûo veä vaø kieåm soaùt caùc lôïi ích kinh teá phaùt 
sinh töø caùc moái quan heä vôùi khaùch haøng vaø söï trung thaønh cuûa hoï, vì vaäy cuõng khoâng 
ñöôïc ghi nhaän laø TSCÑ voâ hình… 

-Tính chaéc chaén cuûa khaû naêng thu ñöôïc lôïi ích kinh teá trong töông lai cuûa moät 
TSCÑ voâ hình phaûi ñöôïc doanh nghieäp xaùc ñònh thoâng qua caùc giaû ñònh hôïp lyù vaø coù 
cô sôû veà caùc ñieàu kieän kinh teá toàn taïi trong suoát thôøi gian söû duïng höõu ích cuûa taøi saûn 
ñoù. Lôïi ích kinh teá trong töông lai do TSCÑ voâ hình  ñem laïi cho doanh nghieäp coù theå 
bao goàm taêng doanh thu, tieát kieäm chi phí, hoaëc nhöõng lôïi ích khaùc xuaát phaùt töø vieäc 
söû duïng TSCÑ voâ hình vaøo quaù trình saûn xuaát kinh doanh. 
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Nhö vaäy, nhöõng tieâu chuaån nhaän bieát TSCÑ voâ hình neâu treân cuõng coù nhieàu 
khaùc bieät so vôùi nhöõng quy ñònh trong Cheá ñoä quaûn lyù, söû duïng vaø trích khaáu hao 
TSCÑ ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 166/1999/QÑ-BTC ngaøy 30/12/1999 cuûa Boä 
tröôûng Boä Taøi chính. Theo ñoù, moïi khoaûn chi phí thöïc teá maø doanh nghieäp ñaõ chi ra 
thoûa maõn caû hai ñieàu kieän nhaän bieát TSCÑ höõu hình nhöng khoâng hình thaønh TSCÑ 
höõu hình thì ñöôïc coi laø TSCÑ voâ hình. 

d) Phaân loaïi taøi saûn coá ñònh 

TSCÑ trong doanh nghieäp raát ña daïng, coù söï khaùc bieät veà tính chaát kyõ thuaät, 
coâng duïng, thôøi gian söû duïng…Do vaäy phaân loaïi TSCÑ theo nhöõng tieâu chí khaùc nhau 
laø coâng vieäc heát söùc caàn thieát nhaèm thöïc hieän quaûn lyù thoáng nhaát TSCÑ. Tuyø theo 
yeâu caàu vaø muïc ñích quaûn lyù maø TSCÑ trong doanh nghieäp ñöôïc phaân loaïi theo caùc 
tieâu chí khaùc nhau, chaúng haïn nhö : 

-Phaân loaïi theo hình thaùi bieåu hieän : Theo tieâu chí naøy, toaøn boä TSCÑ trong 
doanh nghieäp ñöôïc phaân thaønh hai loaïi : TSCÑ höõu hình vaø TSCÑ voâ hình (ñaõ trình 
baøy ôû treân) 

-Phaân loaïi theo tính chaát vaø muïc ñích söû duïng : Theo tieâu chí naøy, ngöôøi ta 
chia TSCÑ trong doanh nghieäp ra laøm saùu nhoùm lôùn : Nhaø cöûa, vaät kieán truùc ; Maùy 
moùc, thieát bò ; Phöông tieän vaän taûi, thieát bò truyeàn daãn ; Thieát bò, duïng cuï quaûn lyù ; 
Vöôøn caây laâu naêm, suùc vaät laøm vieäc vaø cho saûn phaåm ; Caùc taøi saûn coá ñònh höõu hình 
vaø voâ hình khaùc. 

 -Phaân loaïi theo tình hình söû duïng : Theo tieâu chí naøy TSCÑ coù theå ñöôïc phaân 
thaønh TSCÑ ñang duøng, TSCÑ chöa duøng vaø TSCÑ khoâng caàn duøng, chôø thanh lyù. 

-Phaân loaïi theo tính chaát sôû höõu : Goàm TSCÑ töï coù vaø TSCÑ ñi thueâ. Rieâng 
TSCÑ ñi thueâ laïi ñöôïc chia thaønh hai phaân loaïi nhoû laø TSCÑ thueâ hoaït ñoäng 
(operating lease) vaø TSCÑ thueâ taøi chính (finance lease)20. 

                                           
20 Theo quy ñònh taïi khoûan 3, Ñieàu 2, Muïc I nhöõng quy ñònh chung trong Cheá ñoä quaûn lyù ,söû duïng vaø 
trích khaáu hao TSCÑ ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 166/1999/QÑ-BTC ngaøy 30/12/1999 cuûa Boä 
tröôûng Boä Taøi chính thì TSCÑ thueâ taøi chính laø nhöõng TSCÑ maø doanh nghieäp thueâ cuûa coâng ty cho 
thueâ taøi chính, neáu hôïp ñoàng thueâ thoûa maõn ít nhaát moät trong boán ñieàu kieän sau : 

 -Khi keát thuùc thôøi haïn cho thueâ theo hôïp ñoàng, beân thueâ ñöôïc chuyeån quyeàn sôû höõu taøi saûn 
thueâ, hoaëc ñöôïc tieáp tuïc thueâ theo söï thoûa thuaän cuûa hai beân. 

 -Noäi dung hôïp ñoàng thueâ quy ñònh khi keát thuùc hôïp ñoàng thueâ, beân thueâ ñöôïc quyeàn löïa choïn 
mua taøi saûn thueâ theo giaù danh nghóa thaáp hôn giaù trò thöïc teá cuûa taøi saûn thueâ taïi thôøi ñieåm mua laïi. 

 -Thôøi haïn cho thueâ 1 loïai taøi saûn ít nhaát phaûi baèng 60% thôøi gian caàn thieát ñeå KH taøi saûn thueâ. 

 -Toång soá tieàn thueâ moät loïai taøi saûn quy ñònh taïi hôïp ñoàng thueâ, ít nhaát phaûi töông ñöông vôùi 
giaù cuûa taøi saûn ñoù treân thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm kyù hôïp ñoàng. 

 Moïi hôïp ñoàng thueâ TSCÑ neáu khoâng thoûa maõn baát kyø ñieàu kieän naøo trong boán ñieàu kieän treân 
ñaây thì ñöôïc coi laø TSCÑ thueâ hoïat ñoäng. 
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Moãi caùch phaân loaïi TSCÑ noùi treân coù nhöõng yù nghóa khaùc nhau. Tuøy theo 
muïc ñích quaûn lyù vaø tình hình thöïc teá taïi ñôn vò maø löïa choïn moät phöông phaùp phaân 
loaïi phuø hôïp. 

e) Keát caáu taøi saûn coá ñònh 

Keát caáu TSCÑ laø tyû troïng giöõa nguyeân giaù moät loaïi TSCÑ naøo ñoù chieám trong 
toång nguyeân giaù TSCÑ toaøn doanh nghieäp taïi moät thôøi ñieåm nhaát ñònh. Nghieân cöùu 
keát caáu TSCÑ coù yù nghóa quan troïng trong vieäc kieåm tra voán ñaàu tö xaây döïng cô baûn, 
vaø laø moät trong nhöõng caên cöù ñeå ra nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö vaøo TSCÑ trong töøng 
ngaønh kinh teá. 

Trong caùc ngaønh kinh teá khaùc nhau, keát caáu TSCÑ seõ khoâng gioáng nhau. 
Ngay trong cuøng moät ngaønh kinh teá thì keát caáu TSCÑ giöõa caùc doanh nghieäp khaùc 
nhau cuõng seõ khaùc nhau. Söï khaùc nhau veà keát caáu TSCÑ giöõa caùc ngaønh vaø giöõa caùc 
doanh nghieäp cuøng ngaønh laø do nhöõng ñaëc thuø trong quaù trình hoaït ñoäng saûn xuaát 
kinh doanh cuûa chuùng. Cuï theå nhö : 

-Do tính chaát saûn xuaát vaø ñaëc ñieåm quy trình coâng ngheä : Caùc doanh nghieäp 
thuoäc loaïi hình coâng nghieäp khai thaùc (moû, daàu khí…) thì vaät kieán truùc, phöông tieän 
vaän taûi chieám tyû troïng lôùn ; Caùc doanh nghieäp thuoäc ngaønh coâng nghieäp cô khí thì 
TSCÑ phaàn lôùn laø maùy moùc thieát bò saûn xuaát ; Caùc doanh nghieäp thuoäc ngaønh thöông 
maïi thì nhaø cöûa, kho taøng chieám tyû troïng lôùn… 

-Do trình ñoä quaûn lyù TSCÑ vaø toå chöùc saûn xuaát kinh doanh : Nhöõng doanh 
nghieäp coù trình ñoä quaûn lyù saûn xuaát kinh doanh cao thì hieäu quaû voán ñaàu tö XDCB 
toát, maùy moùc phuïc vuï saûn xuaát chieám tyû troïng cao so vôùi nhaø xöôûng (do boá trí maùy 
hôïp lyù, tieát kieäm ñöôïc dieän tích chieám duøng…), tyû troïng cuûa nhöõng TSCÑ tích cöïc 
(phuïc vuï tröïc tieáp saûn xuaát kinh doanh) cao hôn nhöõng TSCÑ khoâng tích cöïc (nhaø 
cöûa, phöông tieän vaän taûi phuïc vuï quaûn lyù haønh chính…) ;  Trong khi nhöõng doanh 
nghieäp coù trình ñoä quaûn lyù saûn xuaát kinh doanh keùm thì ngöôïc laïi. Nhöõng doanh 
nghieäp toå chöùc saûn xuaát theo loái daây chuyeàn thì coâng cuï vaän chuyeån trong noäi boä 
chieám tyû troïng thaáp, trong khi caùc doanh nghieäp khoâng toå chöùc saûn xuaát theo loái daây 
chuyeàn thì ngöôïc laïi. 

II. Khaáu hao Taøi saûn coá ñònh 

1. Khaùi nieäm veà hao moøn TSCÑ 

Ñaëc ñieåm cuûa TSCÑ laø tö lieäu lao ñoäng tham gia tröïc tieáp vaøo nhieàu chu kyø 
cuûa quaù trình saûn xuaát kinh doanh maø khoâng thay ñoåi hình thaùi vaät chaát ban ñaàu. Tuy 
nhieân trong quaù trình söû duïng, do chòu aûnh höôûng cuûa nhieàu nguyeân nhaân khaùc nhau 
neân TSCÑ bò hao moøn daàn.  

Hao moøn TSCÑ laø söï giaûm daàn giaù trò söû duïng vaø giaù trò cuûa TSCÑ do TSCÑ 
ñoù tham gia vaøo quaù trình hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, do baøo moøn cuûa töï nhieân, 
hoaëc do tieán boä kyõ thuaät… Söï hao moøn naøy coù theå chia thaønh hao moøn höõu hình vaø 
hao moøn voâ hình. 
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a) Hao moøn höõu hình cuûa TSCÑ 

Hao moøn höõu hình cuûa TSCÑ laø söï baøo moøn veà vaät chaát, söï giaûm daàn veà giaù 
trò söû duïng vaø keùo theo söï giaûm daàn giaù trò cuûa TSCÑ trong quaù trình söû duïng.  

-Baøo moøn veà vaät chaát ñöôïc hieåu laø nhöõng baøo moøn coù theå nhaän thaáy ñöôïc töø 
söï thay ñoåi traïng thaùi vaät lyù ban ñaàu ôû caùc boä phaän, chi tieát TSCÑ do chòu söï taùc ñoäng 
cuûa ma saùt, taûi troïng, nhieät ñoä, hoaù chaát… trong quaù trình vaän haønh TSCÑ. 

-Söï giaûm daàn veà giaù trò söû duïng TSCÑ theå hieän qua söï giaûm suùt veà chaát löôïng, 
tính naêng kyõ thuaät ban ñaàu…vaø daãn tôùi keát cuïc laø khoâng theå tieáp tuïc söû duïng TSCÑ 
ñöôïc nöõa. Muoán khoâi phuïc laïi giaù trò söû duïng ban ñaàu cuûa TSCÑ thì doanh nghieäp 
phaûi tieán haønh söûa chöõa, thay theá. 

Nguyeân nhaân vaø möùc ñoä hao moøn höõu hình tröôùc heát phuï thuoäc vaøo caùc nhaân 
toá trong quaù trình söû duïng TSCÑ nhö thôøi gian, cöôøng ñoä söû duïng, vieäc chaáp haønh 
caùc quy phaïm kyõ thuaät trong söû duïng vaø baûo döôõng TSCÑ, cuõng nhö caùc yeáu toá veà töï 
nhieân vaø moâi tröôøng söû duïng TSCÑ nhö ñoä aåm, nhieät ñoä, taùc ñoäng cuûa hoaù 
chaát…Ngoaøi ra, möùc ñoä hao moøn höõu hình cuûa TSCÑ cuõng phuï thuoäc vaøo chaát löôïng 
cheá taïo TSCÑ ñoù, ví duï nhö chaát löôïng cuûa nguyeân vaät lieäu ñöôïc söû duïng, trình ñoä kyõ 
thuaät, coâng ngheä cheá taïo… 

Vieäc nhaän thöùc roõ caùc nguyeân nhaân aûnh höôûng ñeán möùc ñoä hao moøn höõu hình 
TSCÑ seõ giuùp cho doanh nghieäp coù nhöõng bieän phaùp caàn thieát vaø höõu hieäu ñeå haïn 
cheá chuùng. 

b) Hao moøn voâ hình cuûa TSCÑ 

Trong quaù trình söû duïng, beân caïnh nhöõng hao moøn höõu hình, TSCÑ coøn bò 
hao moøn voâ hình. Hao moøn voâ hình laø söï giaûm suùt thuaàn tuyù veà maët giaù trò cuûa TSCÑ 
maø nguyeân nhaân chuû yeáu laø do söï tieán boä cuûa khoa hoïc vaø coâng ngheä. Ngöôøi ta 
thöôøng phaân bieät caùc loaïi hao moøn voâ hình sau ñaây : 

-Hao moøn voâ hình loaïi moät : TSCÑ bò giaûm giaù trò trao ñoåi do treân thò tröôøng 
xuaát hieän TSCÑ cuøng loaïi, cuøng tính naêng söõ duïng nhöng vôùi giaù reû hôn. Nhö vaäy, do 
coù söï xuaát hieän cuûa TSCÑ cuøng loaïi giaù reû maø TSCÑ ñang duøng cuûa doanh nghieäp bò 
maát ñi moät phaàn giaù trò.  

-Hao moøn voâ hình loaïi hai : TSCÑ hieän duøng bò giaûm giaù trò trao ñoåi do treân 
thò tröôøng xuaát hieän TSCÑ töông töï vôùi giaù nhö cuõ (hoaëc reû hôn), nhöng laïi hoaøn 
thieän hôn veà maët kyõ thuaät, töùc coù coâng naêng söû duïng öu vieät hôn do ñöôïc cheá taïo 
trong ñieàu kieän coâng ngheä tieán boä hôn.  

-Hao moøn voâ hình loaïi ba : TSCÑ bò maát giaù hoaøn toaøn do chu kyø soáng cuûa 
saûn phaåm ñöôïc saûn xuaát ra töø TSCÑ ñoù ñaõ chaám döùt, hoaëc trong tröôøng hôïp caùc 
TSCÑ, caùc baûn quyeàn phaùt minh saùng cheá hieän höõu ñaõ laïc haäu, loãi thôøi do xuaát hieän 
caùc TSCÑ, caùc baûn quyeàn phaùt minh môùi tieán boä hôn vôùi giaù reû. Ñieàu naøy cho thaáy 
hao moøn voâ hình khoâng chæ xaûy ra ñoái vôùi nhöõng TSCÑ höõu hình maø ngay caû ñoái vôùi 
nhöõng TSCÑ voâ hình. 
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Nhö vaäy, nhìn chung nguyeân nhaân cô baûn cuûa hao moøn voâ hình chính laø söï 
tieán boä cuûa khoa hoïc, kyõ thuaät vaø coâng ngheä. Do ñoù bieän phaùp hieäu quaû nhaát ñeå khaéc 
phuïc hao moøn voâ hình laø doanh nghieäp caàn phaûi coi troïng vieäc thöôøng xuyeân ñoåi môùi 
kyõ thuaät, coâng ngheä, öùng duïng kòp thôøi caùc thaønh töïu tieán boä khoa hoïc kyõ thuaät vaøo 
quùa trình saûn xuaát kinh doanh. Ñieàu naøy laø heát söùc coù yù nghóa trong vieäc taïo laäp lôïi 
theá caïnh tranh cuûa doanh nghieäp treân thò tröôøng 

2. Khaùi nieäm vaø yù nghóa cuûa coâng taùc khaáu hao TSCÑ 

 Ñeå thu hoài phaàn giaù trò TSCÑ bò hao moøn trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh, 
doanh nghieäp caàn phaûi tieán haønh chuyeån dòch  daàn daàn phaàn giaù trò hao moøn ñoù vaøo 
giaù trò saûn phaåm saûn xuaát trong kyø. Quaù trình aáy ñöôïc goïi laø khaáu hao.  

Nhö vaäy, khaáu hao TSCÑ laø vieäc tính toaùn vaø phaân boå moät caùch coù heä thoáng 
giaù trò phaûi khaáu hao cuûa TSCÑ vaøo chi phí saûn xuaát kinh doanh, trong suoát thôøi gian 
söû duïng höõu ích cuûa TSCÑ ñoù. 

Giaù trò cuûa boä phaän TSCÑ töông öùng vôùi möùc hao moøn chuyeån dòch daàn daàn 
vaøo saûn phaåm hoaøn thaønh laø moät yeáu toá chi phí saûn xuaát, ñöôïc keá toaùn haïch toaùn vaøo 
giaù thaønh saûn phaåm, bieåu hieän döôùi hình thaùi tieàn teä, goïi laø tieàn khaáu hao TSCÑ. 
Tieàn khaáu hao naøy ñöôïc trích daàn daàn töông öùng vôùi möùc ñoä hao moøn cuûa TSCÑ, tích 
luõy thaønh quõy khaáu hao TSCÑ cuûa doanh nghieäp. 

Quyõ khaáu hao TSCÑ cuûa doanh nghieäp laø moät nguoàn taøi chính quan troïng 
ñöôïc söû duïng ñeå thöïc hieän taùi saûn xuaát giaûn ñôn vaø taùi saûn xuaát môû roäng TSCÑ. Treân 
thöïc teá, vai troø cuûa quyõ khaáu hao TSCÑ khoâng döøng laïi ôû vieäc duøng ñeå ñaàu tö mua 
saém môùi TSCÑ, maø vaøo thôøi ñieåm tröôùc khi TSCÑ ñang duøng ñöôïc thanh lyù vaø thay 
theá baèng TSCÑ môùi, quyõ khaáu hao coøn laø moät nguoàn taøi chính taïm thôøi nhaøn roãi, coù 
theå ñöôïc doanh nghieäp söû duïng vaøo caùc muïc ñích ñaàu tö sinh lôïi, hoaëc ñaùp öùng cho 
caùc nhu caàu kinh doanh khaùc cuûa mình. 

Veà nguyeân taéc, vieäc tính khaáu hao TSCÑ phaûi phuø hôïp vôùi möùc ñoä hao moøn 
cuûa TSCÑ (caû hao moøn höõu hình laãn hao moøn voâ hình) vaø ñaûm baûo thu hoài ñaày ñuû 
giaù trò voán ñaàu tö ban ñaàu cho TSCÑ, nhaèm thöïc hieän baûo toaøn voán coá ñònh cuûa 
doanh nghieäp. Ñoàng thôøi, do tieàn khaáu hao TSCÑ laø moät yeáu toá chi phí saûn xuaát kinh 
doanh neân vieäc tính toaùn chính xaùc soá khaáu hao seõ khoâng nhöõng ñaûm baûo cho doanh 
nghieäp coù ñuû nguoàn voán ñeå taùi saûn xuaát TSCÑ, traû nôï vay…maø coøn ñaûm baûo cho vieäc 
xaùc ñònh giaù thaønh vaø keát quaû kinh doanh cuûa doanh nghieäp moät caùch ñuùng ñaén. 

3. Laù chaén thueá cuûa khaáu hao  

Tieàn khaáu hao TSCÑ ñöôïc phaùp luaät cho pheùp keá toaùn haïch toaùn nhö laø moät 
yeáu toá chi phí. Vaø vì vaäy, treân phöông dieän keá toaùn, chi phí khaáu hao TSCÑ laøm 
giaûm lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp. 

Quan ñieåm cuûa taøi chính coøn boå sung theâm : Chính vì khaáu hao ñöôïc xem laø 
moät loaïi chi phí neân ñaõ laøm giaûm ñaùng keå thu nhaäp chòu thueá cuûa doanh nghieäp 
(Taxable income), vaø do ñoù laøm giaûm ñaùng keå thueá thu nhaäp maø doanh nghieäp phaûi 
noäp trong kyø, maø thöïc chaát thì doanh nghieäp khoâng heà chi tieàn (payout) cho khoaûn 
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maø keá toaùn goïi laø : “chi phí” khaáu hao naøy. Hay noùi khaùc ñi thì “chi phí” khaáu hao 
theo nghóa keá toaùn laø moät khoaûn chi phi tieàn maët (noncash expense). 

Khoaûn tieàn thueá thu nhaäp tieát kieäm ñöôïc noùi treân ñöôïc xem nhö laø moät khoaûn 
thu nhaäp cô hoäi, phaùt sinh töø vieäc trích khaáu hao haèng naêm cuûa doanh nghieäp. Hieän 
töôïng naøy goïi laø laù chaén thueá cuûa khaáu hao (depreciation taxshield). 

Toùm laïi, laù chaén thueá cuûa khaáu hao laø möùc thueá thu nhaäp maø doanh nghieäp 
tieát kieäm ñöôïc, phaùt sinh töø vieäc trích khaáu hao vaø haïch toaùn chi phí khaáu hao vaøo 
chi phí saûn xuaát kinh doanh haèng kyø cuûa doanh nghieäp (theo luaät ñònh). Coâng thöùc 
tính nhö sau :  

 

 

 

Laù chaén thueá cuûa khaáu hao = Möùc trích khaáu hao  x  Thueá suaát thueá TNDN

Ví duï 1.  Möùc khaáu hao trong kyø cuûa doanh nghieäp : 100.000 USD.  

Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp : 32% 

=>  Laù chaén thueá  cuûa khaáu hao = 100.000  x  0,32  = 32.000 USD. 

Nhö vaäy, trong kyø, doanh nghieäp ñaõ tieát kieäm ñöôïc 32.000 USD tieàn thueá 
TNDN do trích khaáu hao. 

4. Caùc phöông phaùp khaáu hao taøi saûn coá ñònh 

Vieäc löïa choïn phöông phaùp tính khaáu hao phuø hôïp vôùi töøng doanh nghieäp 
khoâng chæ laø moät trong nhöõng bieän phaùp quan troïng ñeå khaéc phuïc hao moøn TSCÑ, 
maø coøn laø caên cöù chuû yeáu ñeå xaùc ñònh thôøi gian hoaøn voán ñaàu tö TSCÑ, cuõng nhö  
aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán thu nhaäp chòu thueá vaø thueá thu nhaäp maø doanh nghieäp phaûi 
noäp. Treân lyù thuyeát, coù nhieàu phöông phaùp tính khaáu hao khaùc nhau vôùi nhöõng öu 
ñieåm vaø nhöôïc ñieåm rieâng. Vaø vieäc doanh nghieäp löïa choïn phöông phaùp naøo coøn tuyø 
thuoäc vaøo nhöõng quy ñònh cuûa Nhaø nöôùc, cuõng nhö tình hình thöïc teá taïi ñôn vò 21.  

Caùc phöông phaùp khaáu hao khaùc nhau laø ôû choã caùch phaân boá chi phí khaùc 
nhau, nhöng moät caùch toång quaùt thì coù theå chia caùc phöông phaùp tính khaáu hao ra laøm 
hai loaïi lôùn :  

 -Loaïi 1 : Khaáu hao ñöôøng thaúng (straight line depreciation). Chæ coù moät 
phöông phaùp duy nhaát cho loaïi naøy laø ngöôøi ta phaân boå ñeàu nguyeân giaù cuûa TSCÑ 
trong suoát thôøi gian söû duïng höõu ích cuûa noù. 
                                           
21 Theo quy ñònh hieän haønh ôû nöôùc ta - heä thoáng chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam, taøi lieäu ñaõ daãn - caùc 
doanh nghieäp ñöôïc aùp duïng ba phöông phaùp khaáu hao sau ñaây : 

-Phöông phaùp khaáu hao ñöôøng thaúng (coøn goïi laø phöông phaùp khaáu hao tuyeán tính ) 
-Phöông phaùp khaáu hao theo soá dö giaûm daàn (coøn goïi laø phöông phaùp khaáu hao caân baèng giaûm 

daàn) 
-Phöông phaùp khaáu hao theo soá löôïng saûn phaåm (hay phöông phaùp khaáu hao theo ñôn vò saûn 

löôïng) 
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 -Loaïi 2 : Khaáu hao gia toác (accelerated depreciation). Coù nhieàu phöông phaùp 
khaáu hao khaùc nhau ôû loaïi naøy, nhöng nhìn chung laø ngöôøi ta phaân boå chi phí khaáu 
hao nhieàu hôn vaøo nhöõng naêm ñaàu hoaït ñoäng cuûa TSCÑ vaø ít daàn ñi cho caùc naêm 
tieáp theo nhaèm taêng toác ñoä khaáu hao TSCÑ. 

Caùc thuaät ngöõ vaø kyù hieäu sau ñaây ñöôïc söû duïng cho caùc phaàn noäi dung tieáp 
theo cuûa muïc naøy :  

-Nguyeân giaù TSCÑ (cost) : Laø toaøn boä caùc chi phí maø doanh nghieäp phaûi boû 
ra ñeå coù ñöôïc TSCÑ tính ñeán thôøi ñieåm ñöa TSCÑ ñoù vaøo traïng thaùi saün saøng söû 
duïng (ñoái vôùi TSCÑ höõu hình), hoaëc thôøi ñieåm ñöa TSCÑ ñoù vaøo söû duïng theo döï 
tính (ñoái vôùi TSCÑ voâ hình). Ta kyù hieäu nguyeân giaù TSCÑ laø P.  

-Thôøi gian söû duïng höõu ích cuûa TSCÑ (useful life) : Laø thôøi gian maø TSCÑ 
phaùt huy ñöôïc taùc duïng cho saûn xuaát kinh doanh, ñöôïc tính baèng thôøi gian maø doanh 
nghieäp döï tính söû duïng TSCÑ, hoaëc soá löôïng saûn phaåm (hay caùc ñôn vò tính töông töï) 
maø doanh nghieäp döï tính thu ñöôïc töø vieäc söû duïng TSCÑ ñoù. Ta kyù hieäu thôøi gian söû 
duïng höõu ích cuûa TSCÑ laø n. 

-Giaù trò thanh lyù cuûa TSCÑ (residual value or salvage value) : Laø giaù trò öôùc 
tính thu ñöôïc khi heát thôøi gian söû duïng höõu ích cuûa TSCÑ, sau khi ñaõ tröø ñi chi phí 
thanh lyù öôùc tính. Ta kyù hieäu giaù trò thanh lyù cuûa TSCÑ laø S. 

-Giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ (carrying amount) hay giaù trò coøn laïi treân soå saùch 
cuûa TSCÑ (book value) : Ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch laáy nguyeân giaù cuûa TSCÑ tröø ñi 
(-) soá khaáu hao luyõ keá cuûa TSCÑ ñoù. Ta kyù hieäu giaù trò coøn laïi treân soå saùch cuûa 
TSCÑ ôû naêm thöù t laø Bt. Caàn löu yù laø ñeå ñaûm baûo thöïc hieän baûo toaøn voán coá ñònh thì 
giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ -taïi thôøi ñieåm TSCÑ heát thôøi gian söû duïng höõu ích- phaûi 
töông ñöông vôùi giaù trò thanh lyù cuûa TSCÑ ñoù, töùc (Bn = S). 

-Giaù trò phaûi khaáu hao cuûa TSCÑ (depreciable amount) : Ñöôïc xaùc ñònh baèng 
caùch laáy nguyeân giaù cuûa TSCÑ ghi treân baùo caùo taøi chính tröø ñi (-) giaù trò thanh lyù 
öôùc tính cuûa TSCÑ ñoù. Theo caùch kyù hieäu ôû treân thì giaù trò phaûi khaáu hao cuûa TSCÑ 
chính laø hieäu soá (P – S). 

-Soá khaáu hao phaûi trích ôû naêm thöù t cuûa TSCÑ ñöôïc kyù hieäu laø Dt . 

-Soá khaáu hao luyõ keá ñeán heát naêm thöù t cuûa TSCÑ (accumulated depreciation 
up to year t) ñöôïc kyù hieäu laø Tt . Theo caùch kyù hieäu treân ta coù : 

Tt  = D1 + D2 + …+ Dt  vaø  Bt  = P – Tt = Bt-1 – Dt   

a) Phöông phaùp khaáu hao ñöôøng thaúng hay khaáu hao ñeàu, khaáu hao tuyeán 
tính (Straight line depreciation method - SLN) 

Ñaây laø phöông phaùp tính khaáu hao ñôn giaûn nhaát vaø cuõng laø coå ñieån nhaát. 
Phöông phaùp naøy ñöôïc söû duïng moät caùch phoå bieán ñeå tính khaáu hao cho nhöõng TSCÑ 
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höõu hình vaø caû nhöõng TSCÑ voâ hình. Möùc khaáu hao haèng naêm theo phöông phaùp naøy 
ñeàu baèng nhau vaø khoâng ñoåi trong suoát thôøi gian söõ duïng höõu ích cuûa TSCÑ.  

Theo ñoù, möùc trích khaáu hao haèng naêm ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch laáy giaù trò 
phaûi khaáu hao cuûa TSCÑ chia cho thôøi gian söû duïng höõu ích cuûa noù. Coâng thöùc tính 
nhö sau : 

 
SP −         
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reân thöïc teá, giaù trò thanh lyù cuûa TSCÑ chæ laø con soá döï kieán trong thôøi gian 
rong ñieàu kieän giaù caû thöôøng xuyeân bieán ñoäng, cho neân chæ coù tính caùch töông 
höôøng keùm chính xaùc. Do vaäy, ñeå ñôn giaûn hoaù quaù trình tính toaùn, moät soá 
ghieäp thöôøng boû qua vieäc xaùc ñònh giaù trò naøy, vaø tính toaùn möùc khaáu hao 
êm baèng caùch laáy nguyeân giaù cuûa TSCÑ chia cho thôøi gian söõ duïng höõu ích 

í duï 2. Coâng ty A mua moät heä thoáng maùy moùc môùi, nguyeân giaù laø 40.000 
hôøi gian söû duïng höõu ích ñöôïc xaùc ñònh laø 07 naêm, giaù trò thanh lyù öôùc tính laø 
SD.  

öùc khaáu hao haèng naêm phaûi trích laø : (40.000 – 5000) : 7 = 5000 USD 

a laäp ñöôïc baûng tính khaáu hao cho heä thoáng maùy noùi treân theo phöông phaùp 
o ñöôøng thaúng nhö sau : 

         ÑVT : USD 

1 2 3 4 5 6 7 
KHAÁU HAO 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 
 HAO TÍCH LUÕY 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000
RÒ COØN LAÏI 35000 30000 25000 20000 15000 10000 5000 

eân caïnh caùch tính khaáu hao theo thôøi gian söû duïng höõu ích nhö treân, ñoái vôùi 
ngaønh, tuyø theo tình hình söû duïng TSCÑ maø ngöôøi ta coøn duøng caùch tính khaáu 
o khoái löôïng coâng taùc cuûa TSCÑ. Ví duï nhö ngaønh noâng nghieäp tính theo soá 
oâng taùc maùy phuïc vuï ; ngaønh thi coâng xaây döïng cô baûn tính theo soá ca coâng 
 phuïc vuï ; ngaønh giao thoâng vaän taûi tính theo soá taán/km xe chaïy… 

ieäc tính khaáu hao theo caùc caùch naøy cuõng hoaøn töông töï nhö ñaõ trình baøy ôû 
öng chæ coù khaùc laø phaûi thay ñoåi maãu soá baèng toång khoái löôïng coâng taùc maø 
où coù theå phuïc vuï, vôùi moät ñôn vò tính thích hôïp naøo ñoù. 

aët khaùc, trong coâng taùc thöïc teá, ñeå ñôn giaûn thuû tuïc tính toaùn ñoái vôùi nhöõng 
ghieäp coù nhieàu chuûng loaïi TSCÑ khaùc nhau, ngöôøi ta thöôøng xaùc ñònh toång 

ch khaáu hao cho toaøn boä TSCÑ cuûa doanh nghieäp thoâng qua vieäc tính tyû leä 
o toång hôïp bình quaân (Tk). Tyû leä naøy cuõng thöôøng ñöôïc söû duïng trong coâng 
keá hoaïch khaáu hao TSCÑ. Coù hai caùch ñeå xaùc ñònh tyû leä khaáu hao toång hôïp 
aân cuûa doanh nghieäp:  
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-Hoaëc coù theå caên cöù vaøo tyû leä khaáu hao töøng loaïi TSCÑ vaø tyû troïng cuûa töøng 
loaïi TSCÑ chieám trong toång soá TSCÑ cuûa doanh nghieäp ;  

-Hoaëc cuõng coù theå caên cöù vaøo toång soá tieàn khaáu hao haèng naêm vaø toång 
nguyeân giaù TSCÑ cuûa doanh nghieäp.  

Caùch 1 : 
m
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Luùc naøy toång möùc khaáu hao trong kyø cuûa doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh baèng 
h laáy nguyeân giaù bình quaân TSCÑ caàn tính khaáu hao trong kyø nhaân (x) vôùi tyû leä 
áu hao toång hôïp bình quaân. 

Ví duï 3. Moät doanh nghieäp coù tình hình TSCÑ ñöôïc chia thaønh 4 nhoùm sau : 

Loaïi TSCÑ Thôøi gian 
HD (n) 

Nguyeân 
giaù 

Tyû troïng 
töøng loaïi fi

Tyû leä KH 
töøng loaïi Ti

Maùy moùc thieát bò 15 naêm 200 tr 2/10 1/15 
Phöông tieän vaän taûi 10 naêm 100 tr 1/10 1/10 
Nhaø xöôûng, vaät kieán truùc 30 naêm 500 tr 5/10 1/30 
Thieát bò quaûn lyù 10 naêm 200 tr 2/10 1/10 
 Toång 1000 tr 10/10  
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Ví duï 4. Laáy laïi soá lieäu cuûa ví duï 3, ta xaùc ñònh TK theo caùch 2 nhö sau : 

T
T 

Loaïi TSCÑ Thôøi gian 
HD (n) 

Nguyeân 
giaù 

Tyû leä KH 
töøng loaïi Ti

Möùc KH 
töøng loaïi 

1 Maùy moùc thieát bò 15 naêm 200 tr 1/15 13,3 trieäu 
2 Phöông tieän vaän taûi 10 naêm 100 tr 1/10 10 trieäu  
3 Nhaø xöôûng, vaät k.truùc 30 naêm 500 tr 1/30 16,7 trieäu 
4 Thieát bò quaûn lyù 10 naêm 200 tr 1/10 20 trieäu  
  Toång 1000 tr  60 trieäu  

 Luùc naøy TK = 60 trieäu : 1000 trieäu x 100% = 6% 

Qua khaûo saùt ví duï 2, chuùng ta ruùt ra ñöôïc moät soá nhaän xeùt veà öu ñieåm  
vaø khuyeát ñieåm cuûa phöông phaùp khaáu hao ñöôøng thaúng nhö sau : 

  -Phöông phaùp khaáu hao ñöôøng thaúng khaù ñôn giaûn, deã thöïc hieän, toång möùc 
khaáu khao ñöôïc phaân boå ñeàu ñaën vaøo chi phí saûn xuaát kinh doanh trong suoát caùc naêm 
söû duïng höõu ích cuûa TSCÑ, vaø do ñoù khoâng gaây ra söï ñoät bieán trong giaù thaønh saûn 
phaåm, töø ñoù khoâng taïo ra khoù khaên cho doanh nghieäp trong vieäc caïnh tranh veà giaù.  

Hôn nöõa, trong tröôøng hôïp doanh nghieäp söû duïng tyû leä khaáu hao toång hôïp 
bình quaân ñeå tính khaáu hao cho taát caû caùc TSCÑ cuûa doanh nghieäp thì khoái löôïng 
tính toaùn seõ giaûm ñi ñaùng keå, taïo thuaän lôïi cho quaù trình keá hoaïch hoaù coâng taùc khaáu 
hao TSCÑ cuûa doanh nghieäp.   

-Tuy nhieân, do möùc trích khaáu hao haèng naêm ñeàu ñaën neân khaû naêng thu hoài 
voán chaäm, ñoâi khi khoâng phaûn aùnh ñuùng ñaén möùc ñoä hao moøn thöïc teá cuûa TSCÑ, 
nhaát laø hao moøn voâ hình.  

Ñeå khaéc phuïc nhöõng nhöôïc ñieåm cuûa phöông phaùp naøy, ngöôøi ta ñeà xuaát moät 
vaøi phöông phaùp khaáu hao khaùc, goïi chung laø nhöõng phöông phaùp khaáu hao gia toác 
(hay khaáu hao nhanh – accelerated depreciation methods).  

b)Phöông phaùp khaáu hao theo toång kyø soá hay coøn goïi laø phöông phaùp khaáu 
hao toång soá (Sum of years’ digits depreciation – SYD) 

Trình töï tính toaùn cuï theå nhö sau :  

Tröôùc heát ta tính toång cuûa caùc soá töï nhieân 22 :  

                n(n + 1)  
Z = 1 + 2 + 3 +….+ n =    ------------- 

      2 

                                           
22 Ñaây laø toång Sn cuûa n soá haïng ñaàu tieân cuûa caáp soá coäng coù soá haïng ñaàu tieân a1 = 1 vaø coâng sai laø G = 
1.  Sn ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 
            n(a1 + an)    
Sn = a1 + a2 + …+ an = -------------- 
     2 
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Trong ñoù : Z  laø toång soá cuûa daõy soá thöù töï töø 1 cho ñeán soá haïng baèng thôøi gian 
söû duïng höõu ích cuûa TSCÑ (n). 

n Möùc trích khaáu hao naêm ñaàu tieân   
 
  Möùc trích khaáu hao naêm thöù 2 : 
 
  

Möùc trích khaáu hao naêm thöù n : 

Vaø hieån nhieân laø :  
 

Ví duï 5. Laáy laïi soá lieäu ví duï 2 ôû treân, n
toång soá - SYD 

 Ta coù  

      Möùc trích khaáu hao theo phöông phaùp n
löôït laø : 

54321 +++++=Z
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Ta laäp ñöôïc baûng tính khaáu hao cho he
SYD nhö sau : 

NAÊM 1 2 
MÖÙC KHAÁU HAO 8750 7500 62
KHAÁU HAO TÍCH LUÕY 8750 16250 22
GIAÙ TRÒ COØN LAÏI 31250 23750 17

c) Phöông phaùp caân baèng giaûm daàn
(Declining balance depreciation–DB) 

Theo phöông phaùp naøy, möùc trích khaáu
laáy giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ nhaân vôùi tyû suaát k
cuï theå nhö sau : 
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ä thoáng maùy noùi treân theo phöông phaùp 

ÑVT : USD 

3 4 5 6 7 
50 5000 3750 2500 1250 

500 27500 31250 33750 35000
500 12500 8750 6250 5000 

 hay phöông phaùp soá dö giaûm daàn 

 hao haèng naêm seõ ñöôïc tính baèng caùch 
haáu hao coá ñònh (r). Trình töï tính toaùn 
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Nguyeãn V
 duï 6 . Laáy laïi soá lieäu ví duï 2 ôû treân, nhöng tính khaáu hao theo phöông phaùp 
giaûm daàn - DB 

 40000 USD ;  S = 5000 USD ;  n = 7 naêm 

 coù :  

 laäp ñöôïc 
aùp DB nh

AÁU HAO
AO TÍCH
 COØN LAÏI

höông p
on - DDB)

uyeân taéc t
g phaùp D

 duï 7.  Laáy
 daàn keùp -

 coù :  

 laäp ñöôïc b
 daàn keùp -

AÁU HAO
AO TÍCH
 COØN LAÏI

n
r 2
=  

5000S

n

P
Sr −= 1    : ñoù Trong

 

aên Tuaán
baûng tính möùc khaáu hao haèng naêm cho heä thoáng maùy moùc theo 
ö sau : 

ÑVT : USD 

1 2 3 4 5 6 7 
 10280 7638 5675 4217 3133 2328 1730 
 LUÕY 10280 17918 23593 27810 30943 33270 35000
 29720 22082 16407 12190 9057 6730 5000 

haùp caân baèng giaûm daàn keùp (Double declining balance 
 

ính möùc khaáu hao haèng naêm cuûa phöông phaùp naøy cuõng gioáng 
B nhöng tyû suaát khaáu hao coá ñònh ñöôïc tính moät caùch ñôn giaûn 

Trong ñoù n laø thôøi gian söû duïng höõu ích cuûa TSCÑ 

257,0
40000

11 7 =−=−= n
P

r

 laïi soá lieäu ví duï 2 nhöng tính khaáu hao theo phöông phaùp caân 
 DDB 

r = 2/7        

aûng tính khaáu hao cho heä thoáng maùy moùc theo phöông phaùp caân 
 DDB nhö sau :    

ÑVT : USD 

1 2 3 4 5 6 7 
 11429 8163 5831 4165 2975 2125 312  
 LUÕY 11429 19592 25423 29588 32563 34688 35000
  28571 20408 14577 10412 7437 5312 5000 
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 Löu yù :  

Giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ vaøo naêm thöù 6 laø 5312 USD, do ñoù möùc trích khaáu 
hao trong naêm cuoái cuøng phaûi laø 5312 x 2 : 7 = 1518 USD, keùo theo giaù trò coøn laïi 
cuûa TSCÑ vaøo thôøi ñieåm TSCÑ heát thôøi gian söû duïng laø 5312 – 1518 = 3794 USD.  

Tuy nhieân, do giaù trò thanh lyù öôùc tính cuûa TSCÑ laø 5000 USD, cao hôn giaù trò 
coøn laïi moät löôïng laø 5000 – 3794 = 1206 USD, neân trong naêm hoaït ñoäng cuoái cuøng 
cuûa TSCÑ, doanh nghieäp chæ caàn trích khaáu hao 1518 – 1206 = 312 USD laø ñuû ñeå 
naâng giaù trò khaáu hao tích luyõ leân möùc 35000 USD, coäng theâm 5000 USD giaù trò 
thanh lyù laø ñuû 40000 USD ñeå thöïc hieän taùi saûn xuaát TSCÑ.   

 Nhö vaäy, trong ví duï treân, neáu doanh nghieäp trích khaáu hao naêm thöù 7 vôùi 
möùc laø 1518 USD thì roõ raøng giaù trò khaáu hao tích luyõ ñeán naêm cuoái cuøng ñaõ vöôït quaù 
giaù trò ban ñaàu cuûa TSCÑ. Vaø chuùng ta coù theå thöïc hieän ñieàu chænh möùc khaáu hao 
naêm cuoái  cho phuø hôïp nhö ñaõ trình baøy ôû treân 23.  

Trong nhieàu tröôøng hôïp khaùc, vieäc tính khaáu hao theo phöông phaùp caân baèng 
giaûm daàn keùp laïi coù theå daãn ñeán tình huoáng giaù trò khaáu hao tích luõy ñeán naêm cuoái 
cuøng thöôøng khoâng ñuû ñeå buø ñaép giaù trò ban ñaàu cuûa TSCÑ.  

Vì vaäy, ñeå giaûi quyeát toàn taïi naøy, thöôøng ñeán nöõa cuoái thôøi gian hoaït ñoäng 
höõu ích cuûa TSCÑ, ngöôøi ta quay trôû laïi aùp duïng phöông phaùp khaáu hao ñöôøng thaúng. 
Theo ñoù, möùc khaáu hao ñeàu trong nhöõng naêm cuoái cuûa TSCÑ seõ ñöôïc xaùc ñònh baèng 
caùch laáy giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ (taïi thôøi ñieåm baét ñaàu chuyeån sang phöông phaùp 
môùi) tröø ñi giaù trò thanh lyù roài ñem chia cho soá naêm söû duïng höõu ích coøn laïi cuûa noù. 
Chuùng ta haõy quan saùt thí duï sau ñaây ñeå hieåu roõ hôn caùch laøm naøy. 

Ví duï 8 . Haõy giaû söû giaù trò thanh lyù öôùc tính cuûa heä thoáng maùy moùc cuûa coâng 
ty A (ñaõ neâu ôû ví duï 2) chæ laø 500 USD. Luùc naøy baûng tính khaáu hao cho heä thoáng 
maùy theo phöông phaùp DDB ñöôïc trình baøy nhö sau :  

ÑVT : USD 

NAÊM 1 2 3 4 5 6 7 
MÖÙC KHAÁU HAO 11429 8163 5831 4165 2975 2125 1518 
KHAÁU HAO TÍCH LUÕY 11429 19592 25423 29588 32563 34688 36205
GIAÙ TRÒ COØN LAÏI  28571 20408 14577 10412 7437 5312 3795 

Töø baûng treân ta thaáy giaù trò khaáu hao tích luyõ ôû naêm thöù 7 chæ laø 36.205 USD, 
trong khi phaûi caàn ñeán 39.500 USD thì môùi thu hoài ñuû giaù trò ban ñaàu cuûa TSCÑ. Ñeå 
khaéc phuïc khuyeát ñieåm naøy cuûa phöông phaùp DDB, nhö treân ñaõ noùi, chuùng ta seõ 
chuyeån sang tính khaáu hao theo phöông phaùp ñöôøng thaúng keå töø naêm thöù 5 trôû ñi. 
Theo ñoù ta tính laïi baûng khaáu hao cho heä thoáng maùy nhö sau : 

                                           
23 Treân baûng tính Excel, haøm DDB töï ñoäng thöïc hieän vieäc ñieàu chænh naøy vaø ngöôøi söû duïng khoâng caàn 
thao taùc gì theâm. 
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ÑVT : USD 

NAÊM 1 2 3 4 5 6 7 
MÖÙC KHAÁU HAO 11429 8163 5831 4165 3304 3304 3304 
KHAÁU HAO TÍCH LUÕY 11429 19592 25423 29588 32892 36196 39500
GIAÙ TRÒ COØN LAÏI  28571 20408 14577 10412 7108 3804 500 

 Töø keát quûa tính toaùn ôû caùc ví duï 2, 5, 6, vaø 7 ta coù theå laäp moät baûng so saùnh 
möùc trích khaáu hao haèng naêm theo caùc phöông phaùp SLN, SYD, DB vaø DDB ñeå ruùt 
ra nhöõng öu - khuyeát ñieåm cuûa töøng phöông phaùp moät.   

ÑVT : USD  

NAÊM 1 2 3 4 5 6 7 
PHÖÔNG PHAÙP SLN 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
PHÖÔNG PHAÙP SYD 8750 7500 6250 5000 3750 2500 1250
PHÖÔNG PHAÙP DB 10280 7638 5675 4217 3133 2328 1730
PHÖÔNG PHAÙP DDB 11429 8163 5831 4165 2975 2125 312 

Töø baûng treân, chuùng ta coù theå ruùt ra moät soá öu dieåm vaø khuyeát ñieåm cuûa 3 
phöông phaùp khaáu nhanh SYD, DB vaø DDB nhö sau : 

-Öu ñieåm : Baèng vieäc thöïc hieän caùc phöông phaùp khaáu hao nhanh, möùc trích 
khaáu hao haèng naêm cuûa TSCÑ giaûm daàn theo baäc thang luõy thoaùi, töùc trích khaáu hao 
nhieàu ôû nhöõng naêm ñaàu vaø giaûm daàn ôû nhöõng naêm sau. Do ñoù caùc phöông phaùp khaáu 
hao nhanh cho pheùp thu hoài voán nhanh, giaûm bôùt nhöõng toån thaát do hao moøn voâ hình.  

Ñoàng thôøi ñaây cuõng laø moät bieän phaùp taïo ra laù chaén thueá ñeå hoaõn thueá TNDN 
cho doanh nghieäp. Ñaëc bieät, trong ba phöông phaùp khaáu hao nhanh thì phöông phaùp 
DDB laø phöông phaùp coù khaû naêng taïo ra laù chaén thueá toát nhaát cho nhöõng naêm ñaàu 
ñöa TSCÑ vaøo söû duïng, bôûi vì möùc trích khaáu hao theo phöông phaùp naøy trong nhöõng 
naêm ñaàu laø cao nhaát so vôùi caùc phöông phaùp coøn laïi. 

-Khuyeát ñieåm : Do chi phí khaáu hao lôùn trong nhöõng naêm ñaàu neân coù theå gaây 
ra söï ñoät bieán trong giaù thaønh saûn phaåm, daãn tôùi baát lôïi trong caïnh tranh. Do vaäy, ñoái 
vôùi nhöõng doanh nghieäp kinh doanh chöa oån ñònh, laøm aên chöa coù laõi thì khoâng neân 
aùp duïng phöông phaùp khaáu hao nhanh. 

Caùc phöông phaùp khaáu hao nhanh neâu treân, vôùi nhöõng öu ñieåm cuûa mình, ñaõ 
ñöôïc vaän duïng moät caùch phoå bieán trong nhöõng ngaønh coù trình ñoä trang thieát bò maùy 
moùc kyõ thuaät hieän ñaïi nhö ngaønh ñieän töû, tin hoïc, vieãn thoâng…nhaèm thu hoài voán 
nhanh, traùnh ñöôïc söï maát giaù do hao moøn voâ hình.  

Beân caïnh boán phöông phaùp khaáu hao thoâng duïng noùi treân, trong thöïc tieãn 
quaûn lyù saûn xuaát kinh doanh, ngöôøi ta coøn söû duïng nhieàu phöông phaùp khaáu hao khaùc 
ñeå tính khaáu hao cho TSCÑ trong nhöõng tình huoáng cuï theå cuûa töøng doanh nghieäp. 
Döôùi ñaây giôùi thieäu hai phöông phaùp trong soá ñoù. 
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e) Phöông phaùp khaáu hao theo ñôn vò saûn löôïng (Unit of production 
depreciation - UP) 

Theo phöông phaùp naøy, möùc trích khaáu hao haèng naêm ñöôïc tính baèng caùch 
laáy saûn löôïng saûn xuaát haèng naêm nhaân vôùi möùc khaáu hao ñôn vò saûn löôïng 24. 

Neáu goïi :  ut laø saûn löôïng ôû naêm thöù t 

   U laø toång saûn löôïng.  

Suy ra :  U = u1  +  u2  + ….+ un

Luùc naøy, möùc trích khaáu hao haèng naêm laø : 
 
    
 
 

Su t )( −×

ñoàng
theo
heä th

P

 
 
 

sau :

       
24 Th
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löôïng saûn vò ñôn  hao khaáumöùc laø goïi ñöôïc       soá Thöøa
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D =

Ví duï 9.  Moät heä thoáng maùy ñoùng gaïch töï ñoäng coù nguyeân giaù laø P = 200 trieäu 
 ; Giaù trò thanh lyù döï kieán laø S = 10 trieäu ñoàng ; Tuoåi thoï cuûa heä thoáng maùy tính 
 saûn löôïng gaïch ñoùng laø 50 trieäu vieân. Coù taøi lieäu döï kieán veà saûn löôïng gaïch cuûa 
oáng maùy naøy trong 5 naêm nhö sau :  

Naêm 1 2 3 4 5 
Saûn löôïng (trieäu vieân) 8 12 18 8 4 

Haõy tính möùc khaáu hao haèng naêm theo phöông phaùp UP. 

Ta coù möùc khaáu hao ñôn vò saûn löôïng  

t

)( −

10200)( −− trieäutrieäu SP

 

  
ua
cu

y

8,3
50

==
trieäu U

Ta laäp ñöôïc baûng tính khaáu hao cho heä thoáng maùy theo phöông phaùp UP nhö 

    ÑVT : Trieäu ñoàng 

NAÊM 1 2 3 4 5 
MÖÙC KHAÁU HAO 30,4 45,6 68,4 30,4 15,2 
KHAÁU HAO TÍCH LUÕY 30,4 76 144,4 174,8 190 
GIAÙ TRÒ COØN LAÏI  169,6 124 55,6 25,2 10 

                                  
ät ngöõ  "saûn löôïng" coù theå ñöôïc hieåu laø soá löôïng saûn phaåm maø maùy moùc saûn xuaát ra trong kyø, 
õng coù theå laø soá giôø hoaït ñoäng cuûa maùy moùc… 
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f) Phöông phaùp khaáu hao theo moâ hình ACRS 

Phöông phaùp khaáu hao naøy ra ñôøi ôû Hoa Kyø sau khi coù söï caûi caùch veà thueá ôû 
nöôùc naøy vaøo naêm 1986. ARCS laø vieát taét cuûa cuïm chöõ tieáng Anh : Accelerated Cost 
Recovery System - heä thoáng taêng toác thu hoài voán.  

Heä thoáng naøy quy ñònh vieäc tính khaáu hao döïa treân “thôøi gian thu hoài voán caàn 
thieát” (recovery periods) thay vì döïa treân thôøi gian söû duïng höõu ích hay tuoåi thoï kinh 
teá cuûa TSCÑ (useful life or economic life of an asset). Moâ hình naøy cho pheùp tính 
möùc khaáu hao haèng naêm khaù ñôn giaûn, do khoâng caàn phaûi döï tính thôøi gian söû duïng 
höõu ích (n) cuõng nhö giaù trò thanh lyù cuûa TSCÑ. Thôøi gian khaáu hao nhaèm thu hoài 
voán nhanh theo moâ hình ACRS thöôøng ngaén hôn raát nhieàu so vôùi thôøi gian söû duïng 
höõu ích thaät söï cuûa TSCÑ.  

Moâ hình ACRS chia caùc TSCÑ cuûa doanh nghieäp ra laøm 04 loaïi, moãi loaïi coù 
thôøi gian khaáu hao khaùc nhau : 

LOAÏI TAØI SAÛN COÁ ÑÒNH THÔØI GIAN KHAÁU HAO 
ACRS 

Loaïi 1 : xe hôi, phöông tieän vaän chuyeån nheï 
khaùc, thieát bò söû duïng cho nghieân cöùu vaø 
phaùt trieån… 

3 naêm 

Loaïi 2 : Xe taûi haïng naëng, caùc maùy moùc 
thieát bò vaø TSCÑ giaù trò lôùn khaùc… 

5 naêm 

Loaïi 3 : TSCÑ vôùi thôøi gian söû duïng höõu ích 
töø 18 ñeán 25 naêm 

10 naêm 

Loaïi 4 : TSCÑ söû duïng laâu daøi (> 25 naêm) 15 naêm 

Tyû suaát khaáu hao haèng naêm theo moâ hình ACRS öùng vôùi töøng loaïi TSCÑ keå 
treân ñöôïc cho trong baûng keâ döôùi ñaây. Chæ caàn xaùc ñònh TSCÑ cuûa doanh nghieäp 
thuoäc vaøo loaïi naøo trong boán loaïi treân ñaây, sau ñoù laáy giaù trò caàn phaûi khaáu hao cuûa 
TSCÑ nhaân vôùi tyû suaát khaáu hao seõ cho ta möùc khaáu hao haèng naêm töông öùng. 

 

Tyû suaát khaáu hao haèng naêm theo moâ hình ACRS (rt)  
Naêm TSCÑ loaïi 1 

(3 naêm) 
TSCÑ loaïi 2 

(5 naêm) 
TSCÑ loaïi 3 

(10 naêm) 
TSCÑ loaïi 4 

(15 naêm) 
1     35%     15% 8% 5% 
2 38 22 14 10 
3 27 21 12 9 
4  21 10 8 
5  21 10 7 
6   10 7 
7   9 6 
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8   9 6 
9   9 6 

10   9 6 
11    6 
12    6 
13    6 
14    6 
15    6 

 100% 100% 100% 100% 
 
Naêm 1991, heä thoáng naøy ñaõ ñöôïc söûa chöõa veà caùch thöùc phaân loaïi TSCÑ theo 

caùc nhoùm coù cuøng thôøi gian khaáu hao. Ñoàng thôøi, cuõng coù nhöõng thay ñoåi nhaát ñònh 
veà tyû suaát khaáu hao haèng naêm aùp duïng cho töøng loaïi TSCÑ. Ngöôøi ta goïi heä thoáng 
khaáu hao ACRS ñaõ ñöôïc ñieàu chænh naøy laø MACRS (modified accelerated cost 
recovery system). 

Ví duï 10. Moät chieác xe hôi 4 choã ngoài coù tuoåi thoï kyõ thuaät theo thieát keá  laø 5 
naêm ; nguyeân giaù (ñaõ coù leä phí tröôùc baï) laø 20.000 USD; giaù trò thanh lyù khoâng ñaùng 
keå. Haõy tính möùc trích khaáu hao haèng naêm cho chieác xe treân  theo moâ hình ACRS. 

Do TSCÑ  treân laø xe hôi neân thuoäc vaøo TSCÑ loaïi 1, coù thôøi gian khaáu hao laø 
3 naêm theo moâ hình ACRS. Möùc khaáu hao haèng naêm nhö sau : 

D1 =  20.000  x  0,35  =  7000 USD 

D2 =  20.000  x  0,38  =  7600 USD 

D3 =  20.000  x  0,27  =  5400 USD

     20.000 USD 
 

III.  Keá hoaïch hoaù coâng taùc khaáu hao TSCÑ 

1. YÙ nghóa vaø trình töï cuûa vieäc laäp keá hoaïch khaáu hao TSCÑ 

 Keá hoaïch khaáu hao TSCÑ laø moät coâng cuï quan troïng ñeå quaûn lyù vaø naâng cao 
hieäu quaû söû duïng voán coá ñònh cuûa doanh nghieäp, vaø vieäc laäp keá hoaïch khaáu hao 
TSCÑ naèm trong noäi dung cuûa coâng taùc keá hoaïch hoaù taøi chính doanh nghieäp haèng 
naêm.  

Thoâng qua keá hoaïch khaáu hao TSCÑ, doanh nghieäp coù theå döï kieán ñöôïc nhu 
caàu taêng giaûm voán coá ñònh trong naêm keá hoaïch, cuõng nhö khaû naêng nguoàn taøi chính 
ñeå ñaùp öùng cho nhöõng nhu caàu ñoù. Vì theá keá hoaïch khaáu hao cuõng laø moät trong 
nhöõng caên cöù ñeå doanh nghieäp xem xeùt löïa choïn caùc quyeát ñònh ñaàu tö ñoåi môùi 
TSCÑ trong töông lai. Ñeå phaùt huy vai troø vaø taùc duïng cuûa keá hoaïch khaáu hao, ñoøi 
hoûi vieäc laäp keá hoaïch khaáu hao phaûi phuø hôïp, kòp thôøi vaø tuaân thuû nhöõng trình töï nhaát 
ñònh. 
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-Khi laäp keá hoaïch khaáu hao TSCÑ, tröôùc heát caàn xaùc ñònh toång giaù trò TSCÑ 
hieän coù vaøo ñaàu naêm keá hoaïch, cô caáu theo nguoàn hình thaønh giaù trò ñoù vaø phaïm vi 
TSCÑ caàn tính khaáu hao.  

Thoâng thöôøng keá hoaïch khaáu hao ñöôïc laäp vaøo cuoái quyù 3 cuûa naêm baùo caùo, 
do ñoù ñeå xaùc ñònh chính xaùc toång giaù trò TSCÑ hieän coù vaøo ñaàu naêm keá hoaïch thì caàn 
thieát phaûi döï tính tình hình taêng giaûm TSCÑ ngay trong quyù 4 naêm baùo caùo.  

-Sau ñoù, phaûi caên cöù vaøo keá hoaïch ñaàu tö daøi haïn vaø tình hình thöïc teá cuûa 
doanh nghieäp ñeå döï kieán tình hình taêng giaûm TSCÑ trong naêm keá hoaïch, bôûi vì vieäc 
taêng giaûm quy moâ TSCÑ trong naêm keá hoaïch seõ laø nguyeân nhaân tröïc tieáp daãn ñeán söï 
bieán ñoäng cuûa möùc trích khaáu hao TSCÑ trong naêm.  

Tính chính xaùc, phuø hôïp cuûa vieäc döï kieán tình hình taêng giaûm TSCÑ trong 
naêm keá hoaïch mang moät yù nghóa ñaëc bieät quan troïng, aûnh höôûng lôùn ñeán tính coù yù 
nghóa vaø söï phuø hôïp tình hình thöïc teá cuûa keá hoaïch khaáu hao TSCÑ ñöôïc laäp ra.  

-Treân cô sôû nhöõng döï kieán veà tình hình taêng giaûm TSCÑ trong naêm keá hoaïch, 
doanh nghieäp coù theå tieán haønh xaùc ñònh toång möùc trích khaáu hao TSCÑ trong naêm keá 
hoaïch thoâng qua hai phöông phaùp tröïc tieáp vaø giaùn tieáp. 

-Sau khi ñaõ xaùc ñònh ñöôïc toång möùc trích khaáu hao TSCÑ trong naêm keá 
hoaïch, doanh nghieäp tieáp tuïc döï kieán vieäc phaân phoái vaø söû duïng soá tieàn naøy. Vaán ñeà 
phaân phoái vaø söû duïng tieàn khaáu hao TSCÑ phuï thuoäc vaøo cô caáu nguoàn voán ñaàu tö 
ban ñaàu ñeå hình thaønh TSCÑ. Moät caùch toång quaùt, cô caáu voán ñaàu tö bao goàm voán 
vay nôï vaø voán chuû sôû höõu. Tuyø theo loaïi hình toå chöùc kinh doanh vaø hình thöùc sôû höõu 
cuûa doanh nghieäp maø thöïc hieän phaân phoái, söõ duïng tieàn khaáu hao cho hôïp lyù.  

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp thuoäc caùc thaønh phaàn kinh teá khaùc thì vieäc phaân 
phoái vaø söû duïng tieán khaáu hao TSCÑ seõ do Hoäi ñoàng quaûn trò hoaëc ban laõnh ñaïo ñôn 
vò quyeát ñònh. Rieâng ñoái vôùi caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc : 

• Nhöõng TSCÑ ñöôïc ñaàu tö mua saém baèng nguoàn voán ngaân saùch ñöôïc 
Nhaø nöôùc cho pheùp ñeå laïi toaøn boä soá khaáu hao cô baûn ñeå khuyeán khích doanh nghieäp 
ñaàu tö, ñoåi môùi trang thieát bò. Khi chöa coù nhu caàu taùi taïo TSCÑ thì doanh nghieäp coù 
theå söû duïng linh hoaït soá tieàn khaáu hao ñeå ñaàu tö sinh lôïi hoaëc ñaùp öùng cho nhöõng nhu 
caàu saûn xuaát kinh doanh phuø hôïp.  

• Ñoái vôùi nhöõng TSCÑ ñöôïc ñaàu tö mua saém baèng nguoàn voán töï boå 
sung, doanh nghieäp ñöôïc toaøn quyeàn chuû ñoäng söû duïng soá tieàn khaáu hao ñeå taùi ñaàu 
tö, thay theá, ñoåi môùi TSCÑ cuûa mình treân nguyeân taéc baûo toaøn vaø khoâng ngöøng phaùt 
trieån voán coá ñònh.  

• Ñoái vôùi nhöõng TSCÑ ñöôïc mua saém töø nguoàn voán ñi vay thì, veà 
nguyeân taéc, doanh nghieäp phaûi söû duïng soá tieàn khaáu hao ñeå traû nôï theo nhöõng kyø haïn 
ñaõ thoûa thuaän.  
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2. Phaïm vi TSCÑ caàn phaûi tính khaáu hao 

 Vì khoâng phaûi taát caû TSCÑ hieän coù cuûa doanh nghieäp ñeàu phaûi trích khaáu hao 
cho neân vieäc ñaàu tieân khi laäp keá hoaïch khaáu hao TSCÑ laø phaûi xaùc ñònh ñöôïc phaïm 
vi TSCÑ caàn tính khaáu hao. 

Veà nguyeân taéc, taát caû caùc TSCÑ coù lieân quan ñeán hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh (keå caû nhöõng TSCÑ ngöøng hoaït ñoäng ñeå söûa chöõa lôùn) ñeàu phaûi trích khaáu 
hao. Nhöõng TSCÑ khoâmg tham gia vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh thì khoâng 
phaûi trích khaáu hao.  

3. Laäp keá hoaïch khaáu hao TSCÑ theo phöông phaùp giaùn tieáp 

Theo phöông phaùp naøy, soá tieàn khaáu hao TSCÑ döï kieán trong kyø keá hoaïch 
ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

                                                  KKHKH TNGM ×=
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4. Laäp keá hoaïch khaáu hao TSCÑ theo phöông phaùp tröïc tieáp 

 Theo phöông phaùp naøy, toång soá tieàn khaáu hao TSCÑ döï kieán trong kyø keá 
hoaïch ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

Σ soá tieàn khaáu hao döï 
kieán naêm keá hoaïch 

= Toång soá tieàn khaáu hao döï kieán 
cuûa 12 thaùng trong naêm keá hoaïch 

Soá tieàn khaáu hao cuûa töøng thaùng coù theå xaùc ñònh theo coâng thöùc sau : 

 

ta
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Löu yù : Vieäc tính khaáu hao TSCÑ theo töøng thaùng ñöôïc aùp duïng theo nguyeân 

éc tính troøn thaùng , nghóa laø TSCÑ taêng leân hoaëc giaûm ñi trong thaùng naøy thì thaùng 
u môùi trích hoaëc thoâi trích khaáu hao. Theo ñoù, ta coù theå suy ra coâng thöùc thöïc haønh 
å tính soá khaáu hao cuûa töøng thaùng nhö sau : 

Soá khaáu 
hao TSCÑ 
thaùng naøy 

= 
Soá khaáu hao 
TSCÑ thaùng 

tröôùc 
+

Soá khaáu hao taêng 
theâm trong thaùng 

naøy 
_ 

Soá khaáu hao 
giaûm ñi trong 

thaùng naøy 

Soá khaáu hao taêng theâm hoaëc giaûm ñi trong thaùng naøy ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch 
áy nguyeân giaù cuûa TSCÑ taêng theâm hoaëc giaûm ñi trong thaùng tröôùc nhaân vôùi tyû leä 
aáu hao theo thaùng töông öùng. 

Ví duï 11. Coâng ty A coù tình hình khaáu hao TSCÑ thaùng 12 naêm N nhö sau : 

        ÑVT : Trieäu ñoàng 

TT Loaïi TSCÑ Nguyeân giaù Tyû leä khaáu hao naêm  Ti

1 Nhaø cöûa, vaät kieán truùc 5000 6% 
2 Maùy moùc saûn xuaát 3500 16% 
3 Phöông tieän vaän taûi 1000 13% 
4 Thieát bò quaûn lyù 800 9% 
 Coäng 10.300  
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Trong naêm keá hoaïch coâng ty döï kieán tình hình taêng giaûm TSCÑ nhö sau  

-Thaùng 01 seõ mua vaø ñöa vaøo vaän haønh moät soá maùy moùc saûn xuaát coù toång 
nguyeân giaù 600 trieäu ñoàng. 

-Thaùng 02 seõ thanh lyù moät phöông tieän vaän taûi ñaõ khaáu hao heát, coù nguyeân giaù 
250 trieäu ñoàng 

-Thaùng 04 seõ khaùnh thaønh vaø ñöa vaøo söû duïng moät vaên phoøng môùi, giaù quyeát 
toaùn coâng trình XDCB hoaøn thaønh baøn giao laø 750 trieäu ñoàng. 

-Thaùng 05 seõ mua theâm moät soá thieát bò vaên phoøng ñeå phuïc vuï quaûn lyù trò giaù 
120 trieäu ñoàng. 

-Thaùng 11 seõ mua theâm moät chieác oâ toâ trang bò cho phaân xöôûng vaät tö, 
nguyeân giaù (ñaõ coù leä phí tröôùc baï) laø 350 trieäu ñoàng. 

Haõy xaùc ñònh toång möùc trích khaáu hao TSCÑ cho naêm keá hoaïch (N+1) theo 
caùc phöông phaùp : 

a) Phöông phaùp tröïc tieáp  

b) Phöông phaùp giaùn tieáp  

Baïn coù nhaän xeùt gì veà hai keát quaû tính toaùn ñöôïc? 

a) Theo phöông phaùp tröïc tieáp :  

Ta coù soá khaáu hao thaùng 12/N cuûa coâng ty ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

ÑVT : trieäu ñoàng 

TT Loaïi TSCÑ Nguyeân giaù Tyû leä Ti Tyû leä Tki Soá KH thaùng 12 
1 Nhaø cöûa, vaät k.truùc 5000 6% 6%/12 25 
2 Maùy moùc saûn xuaát 3500 16% 16%/12 46,67 
3 Ph.tieän vaän taûi 1000 13% 13%/12 10,83 
4 Thieát bò quaûn lyù 800 9% 9%/12 6 
 Coäng 10.300   88,5 

Trong naêm keá hoaïch (N+1) : 
  ÑVT : trieäu ñoàng 

Soá khaáu hao thaùng Dieãn giaûi Soá tieàn 

1 88,5 + 0 – 0 88,5

2 88,5 + (600 x 16% : 12) – 0 96,5

3 96,5 + 0 – (250 x 13% : 12) 93,79

4 93,79 + 0 – 0 93,79

5 93,79 + (750 x 6% : 12) – 0 97,54

6 97,54 + (120 x 9% : 12) – 0 98,44
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7+8+9+10+11 98,44 x 5 492,2

12 98,44 + (350 x 13% : 12) – 0  102,23

Toång möùc khaáu hao phaûi trích döï kieán trong naêm keá hoaïch (N+1) 1163

b) Theo phöông phaùp giaùn tieáp 
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Nhaän xeùt   

-Ta thaáy möùc khaáu hao keá hoaïch cheânh leäch giöõa hai phöông phaùp tröïc tieáp 
vaø giaùn tieáp laø 4,07 trieäu ñoàng. 

-Phöông phaùp giaùn tieáp keùm chính xaùc hôn do cô sôû tính soá khaáu hao keá 
hoaïch laø nguyeân giaù bình quaân vaø tyû leä khaáu hao toång hôïp bình quaân. 

-Phöông phaùp tröïc tieáp cho keát quaû chính xaùc hôn do laáy tröïc tieáp nguyeân giaù 
TSCÑ taêng vaø giaûm trong kyø vaø tyû leä khaáu hao tröïc tieáp cuûa töøng loaïi TSCÑ laøm cô 
sôû tính soá khaáu hao keá hoaïch => do vaäy phöông phaùp tröïc tieáp thöôøng ñöôïc söû duïng 
roäng raõi hôn trong caùc doanh nghieäp. 

IV. Baûo toaøn voán coá ñònh trong doanh nghieäp  

1. YÙ nghóa vaø noäi dung baûo toaøn voán coá ñònh 

Trong boái caûnh caïnh tranh ngaøy caøng khoác lieät cuûa tieán trình hoäi nhaäp kinh teá, 
vieäc baûo toaøn voán saûn xuaát noùi chung, voán coá ñònh noùi rieâng laø moät trong nhöõng yeâu 
caàu coù tính chaát soáng coøn cuûa moïi doanh nghieäp. Söï caàn thieát khaùch quan phaûi baûo 
toaøn voán coá ñònh coøn xuaát phaùt töø nhöõng ñaëc thuø cuûa loaïi voán naøy, ñoù laø : 

-Trong cô caáu voán kinh doanh cuûa moãi doanh nghieäp, voán coá ñònh thöôøng 
chieám tyû troïng lôùn. Quy moâ vaø trình ñoä trang bò maùy moùc thieát bò laø moät trong nhöõng 
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nhaân toá quan troïng haøng ñaàu quyeát ñònh khaû naêng taêng tröôûng vaø caïnh tranh cuûa 
doanh nghieäp.  

-Voán coá ñònh tham gia vaøo nhieàu chu kyø saûn xuaát kinh doanh vaø giaù trò cuûa noù 
ñöôïc thu hoài daàn daàn thoâng qua hình thöùc khaáu hao. Trong chu kyø vaän ñoäng cuûa 
mình, giaù trò cuûa voán coá ñònh luoân luoân bò ñe doaï bôûi caùc nhaân toá chuû quan vaø khaùch 
quan nhö laïm phaùt, hao moøn voâ hình, thieân tai, kinh doanh keùm hieäu quûa… 

Do vaäy caàn phaûi toå chöùc toát vieäc quaûn lyù vaø söû duïng voán coá ñònh ñeå giuùp cho 
doanh nghieäp baûo toaøn vaø phaùt trieån voán kinh doanh, tieát kieäm chi phí vaø haï giaù 
thaønh saûn phaåm, goùp phaàn laøm gia taêng lôïi nhuaän cho doanh nghieäp. Vaán ñeà ñaët ra laø 
neân hieåu noäi dung cuûa coâng taùc baûo toaøn voán coá ñònh nhö theá naøo cho ñuùng? 

Treân lyù thuyeát, baûo toaøn voán coá ñònh coù nghóa laø phaûi thu hoài ñuû phaàn giaù trò 
voán tieàn teä ñaõ öùng ra ban ñaàu ñeå mua saém TSCÑ. Ñieàu naøy chæ ñuùng trong ñieàu kieän 
neàn kinh teá khoâng coù laïm phaùt, ñoàng tieàn luoân coù söùc mua oån ñònh vaø khoâng coù hao 
moøn voâ hình.  

Tuy nhieân nhöõng ñieàu kieän nhö theá laø raát khoù xaûy ra, bôûi söï bieán ñoäng khoâng 
ngöøng cuûa cô cheá thò tröôøng vaø söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa khoa hoïc kyõ thuaät. 
Trong boái caûnh nhö vaäy, vieäc thu hoài ñuû nguyeân giaù cuûa TSCÑ seõ trôû neân voâ nghóa, 
vì vôùi chöøng aáy seõ khoâng ñuû ñeå doanh nghieäp thöïc hieän taùi saûn xuaát giaûn ñôn TSCÑ 
cuûa mình. 

Vì theá, moät caùch ñaày ñuû, baûo toaøn voán coá ñònh phaûi ñöôïc hieåu laø thu hoài ñaày 
ñuû giaù trò thöïc cuûa TSCÑ, ñeå sao cho vôùi löôïng giaù trò thu hoài ít nhaát cuõng coù theå taùi 
ñaàu tö ñöôïc giaù trò söû duïng ban ñaàu cuûa TSCÑ. Giaù trò thöïc caàn thu hoài vaø nguyeân giaù 
cuûa TSCÑ coù theå laø nhöõng ñaïi löôïng khoâng hoaøn toaøn töông ñoàng, song ñieàu quan 
troïng laø caû hai ñaïi löôïng naøy ít nhaát cuõng phaûi coù cuøng moät söùc mua ñeå taïo ra moät giaù 
trò söû duïng töông ñöông.  

Bôûi vaäy, noäi dung cuûa coâng taùc baûo toaøn voán coá ñònh luoân bao goàm hai maët 
hieän vaät vaø giaù trò. Trong ñoù baûo toaøn veà maët hieän vaät cuûa voán coá ñònh (baûo toaøn 
TSCÑ) laø tieàn ñeà cho vieäc baûo toaøn voán coá ñònh veà maët giaù trò. 

Baûo toaøn voán coá ñònh veà maët hieän vaät khoâng chæ laø vieäc giöõ nguyeân hình thaùi 
vaät chaát vaø ñaëc tính söû duïng ban ñaàu cuûa TSCÑ maø quan troïng hôn laø phaûi duy trì 
ñöôïc moät caùch thöôøng xuyeân naêng löïc saûn xuaát ban ñaàu cuûa noù. Muoán vaäy, doanh 
nghieäp phaûi quaûn lyù chaët cheõ, thöïc hieän ñuùng quy cheá söû duïng vaø baûo döôõng… trong 
suoát thôøi gian hoaït ñoäng höõu ích cuûa TSCÑ nhaèm duy trì vaø khoâng ngöøng naâng cao 
naêng löïc hoaït ñoäng cuûa TSCÑ, khoâng ñeå TSCÑ bò hö hoûng tröôùc thôøi haïn quy ñònh. 

Baûo toaøn voán coá ñònh veà maët giaù trò coù nghóa laø phaûi duy trì ñöôïc söùc mua cuûa 
voán coá ñònh ôû thôøi ñieåm hieän taïi so vôùi thôøi ñieåm boû voán ñaàu tö ban ñaàu, baát keå söï 
bieán ñoäng cuûa giaù caû, söï thay ñoåi cuûa tyû giaù hoái ñoaùi vaø aûnh höôûng cuûa tieán boä khoa 
hoïc kyõ thuaät. Tröôøng hôïp doanh nghieäp khoâng chæ duy trì ñöôïc söùc mua cuûa voán coá 
ñònh, maø coøn môû roäng ñöôïc quy moâ voán ñaàu tö ban ñaàu thì caøng chöùng toû doanh 
nghieäp ñaõ söû duïng moät caùch coù hieäu quaû voán coá ñònh cuûa mình. 
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2. Moät soá bieän phaùp baûo toaøn voán coá ñònh 

-Huy ñoäng toái ña TSCÑ hieän coù vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh  

-Khi neàn kinh teá ôû möùc laïm phaùt cao thì caàn ñieàu chænh laïi nguyeân giaù vaø giaù 
trò coøn laïi cuûa TSCÑ ñeå ñaûm baûo thu hoài ñaày ñuû voán coá ñònh cuûa doanh nghieäp (veà 
maët giaù trò). Vieäc ñieàu chænh treân coù theå thöïc hieän baèng caùch ñaùnh giaù laïi TSCÑ.  

Ñaùnh giaù laïi TSCÑ laø vieäc xaùc ñònh laïi giaù trò cuûa TSCÑ taïi moät thôøi ñieåm 
nhaát ñònh. Trình töï tính toaùn cuï theå nhö sau : 

•  Xaùc ñònh nguyeân giaù TSCÑ 

•  Xaùc ñònh giaù ñaùnh laïi (coøn goïi laø giaù khoâi phuïc) cuûa TSCÑ : laø giaù cuûa 
TSCÑ taïi thôøi ñieåm kieåm keâ ñaùnh giaù. 

GÑL  = GCL x CÑL 

Trong ñoù: 

GÑL : Giaù ñaùnh laïi cuûa TSCÑ, töùc laø giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ ñaõ ñöôïc 
ñaùnh giaù laïi theo giaù thò tröôøng taïi thôøi ñieåm ñaùnh giaù laïi. 

GCL: Laø giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ treân soå saùch keá toaùn 

CÑL : Laø chæ soá ñaùnh giaù laïi TSCÑ ôû thôøi ñieåm ñaùnh giaù laïi 

  Vôùi : 
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 tieán boä khoa hoïc kyõ thuaät, giaù ñaùnh laïi thöôøng thaáp hôn giaù 
uy nhieân, trong tröôøng hôïp coù söï bieán ñoäng cuûa giaù caû, giaù 
. Tuyø theo töøng tröôøng hôïp cuï theå maø doanh nghieäp quyeát 
ích hôïp : Ñieàu chænh laïi möùc khaáu hao, hieän ñaïi hoaù hoaëc 
CÑ.  

aùnh giaù laïi TSCÑ laø moät coâng vieäc phöùc taïp, vì theá sau moät 
ta môùi tieán haønh ñaùnh giaù laïi moät laàn. Theo quy ñònh hieän 

eäp ñöôïc ñaùnh giaù laïi TSCÑ trong caùc tröôøng hôïp : Kieåm keâ 
 quyeát ñònh cuûa Nhaø nöôùc, thöïc hieän coå phaàn hoaù, ña daïng 
øng taøi saûn ñeå goùp voán coå phaàn hay lieân doanh, ñieàu chænh giaù 
eá cuûa taøi saûn theo chuû tröông cuûa Nhaø nöôùc. 

hao TSCÑ moät caùch hôïp lyù, tính ñuùng tính ñuû hao moøn höõu 
 ñeå ñaûm baûo baûo toaøn voán coá ñònh.  

uaù seõ laø taêng chi phí vaø giaûm lôïi nhuaän moät caùch giaû taïo, deã 
 giaù thaønh saûn phaåm, laøm giaûm tính caïnh tranh cuûa doanh 
haáu hao quaù thaáp so vôùi söï hao moøn thöïc teá cuûa TSCÑ thì laïi 
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laø moät trong nhöõng nguyeân nhaân gaây thaát thoaùt voán coá ñònh cuûa doanh nghieäp, khoâng 
thöïc hieän ñöôïc yeâu caàu baûo toaøn voán coá ñònh.  

Do vaäy, doanh nghieäp caàn caân nhaéc moái quan heä cuï theå giöõa chi phí saûn xuaát 
ñaàu vaøo vaø giaù baùn saûn phaåm ôû ñaàu ra ñeå coù chính saùch khaáu hao phuø hôïp vôùi quan 
heä cung caàu treân thò tröôøng, ñeå vöøa ñaûm baûo thu hoài voán, vöøa ñaûm baûo khoâng gaây ra 
söï ñoät bieán cuûa gía thaønh saûn phaåm. Trong tröôøng hôïp TSCÑ thuoäc loaïi chòu möùc ñoä 
hao moøn voâ hình lôùn thì caàn thieát phaûi aùp duïng phöông phaùp khaáu hao nhanh ñeå haïn 
cheá aûnh höôûng cuûa hao moøn voâ hình vaø baûo toaøn voán coá ñònh. 

-Ñieàu roõ raøng laø voán coá ñònh seõ khoâng ñöôïc baûo toaøn neáu nhö TSCÑ bò hö 
hoûng, phaûi sa thaûi tröôùc thôøi haïn phuïc vuï cuûa noù. Bôûi vaäy cho neân thöïc hieän toát vieäc 
baûo döôõng, söõa chöõa thöôøng xuyeân vaø söûa chöõa lôùn ñònh kyø TSCÑ ñeå traùnh tình traïng 
TSCÑ bò hö hoûng tröôùc thôøi haïn, ñoàng thôøi keùo daøi tuoåi thoï cuûa TSCÑ cuõng ñöôïc 
xem laø moät trong nhöõng bieän phaùp ñeå baûo toaøn voán coá ñònh.  

Caên cöù vaøo ñaëc ñieåm kinh teá kyõ thuaät, ngöôøi ta phaân söûa chöõa TSCÑ ra laøm 
hai loaïi : Söûa chöõa thöôøng xuyeân vaø söûa chöõa lôùn TSCÑ 25. 

Söûa chöõa thöôøng xuyeân laø nhöõng söûa chöõa nhoû, thôøi gian ngaén, chi phí ít vaø 
ñöôïc tieán haønh khaù thöôøng xuyeân theo quy phaïm kyõ thuaät.  

Söûa chöõa lôùn ñöôïc tieán haønh ñònh kyø, chi phí lôùn vaø thôøi gian keùo daøi nhaèm 
khoâi phuïc naêng löïc hoaït ñoäng bình thöôøng cuûa TSCÑ. 

Treân phöông dieän kyõ thuaät, hieäu quaû cuûa coâng taùc söûa chöõa TSCÑ coù theå ñöôïc 
ñaùnh giaù tröïc tieáp thoâng qua hieäu naêng hoïat ñoäng thöïc teá cuûa TSCÑ ñoù tröôùc vaø sau 
khi tieán haønh söûa chöõa lôùn. 

Treân phöông dieän quaûn lyù, hieäu quaû cuûa coâng taùc söûa chöõa lôùn TSCÑ coù theå 
ñöôïc ñaùnh giaù döïa treân söï caân nhaéc giöõa moät beân laø nhöõng chi phí phaûi boû ra ñeå thöïc 
hieän söûa chöõa lôùn, vaø beân kia laø giaù trò coù theå thu hoài khi thanh lyù, nhöôïng baùn 
TSCÑ, ñeå treân cô sôû ñoù quyeát ñònh coù neân chi phí cho vieäc keùo daøi tuoåi thoï nhaèm tieáp 
tuïc duy trì söï toàn taïi cuûa TSCÑ, hay chaám döùt söï hoaït ñoäng cuûa noù vaø thöïc hieän thanh 
lyù, nhöôïng baùn ñeå ñoåi môùi TSCÑ. Nhöõng caân nhaéc naøy thöôøng ñöôïc xem xeùt trong 
nhöõng laàn söûa chöõa lôùn cuoái cuøng cuûa TSCÑ thoâng qua coâng thöùc sau ñaây : 

 

         

PP THSCL +

25 Theo
toùan trö
nghieäp 
chi phí 
   -Söûa c
TSCÑ 
   -Naâng
naâng ca
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HSCL =

 quy ñònh hieän haønh thì caùc chi phí söûa chöõa TSCÑ  ñöôïc coi nhö khoûan phí toån vaø ñöôïc haïch 
ïc tieáp hoaëc phaân boå daàn vaøo chi phí kinh doanh trong kyø. Trong khi ñoù, caùc chi phí doanh 
chi ra ñeå naâng caáp TSCÑ ñöôïc phaûn aùnh taêng nguyeân giaù TSCÑ ñoù, khoâng ñöôïc haïch toùan vaøo 
kinh doanh trong kyø.  
höõa TSCÑ laø vieäc duy tu, baûo döôõng…nhaèm khoâi phuïc laïi naêng löïc hoïat ñoäng bình thöôøng cuûa 

 caáp TSCÑ laø vieäc caûi taïo, xaây laép, trang bò boå sung theâm…nhaèm keùo daøi thôøi gian söû duïng, 
o naêng suaát vaø tính naêng söû duïng cuûa TSCÑ. 
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HSCL : laø heä soá söûa chöõa lôùn TSCÑ 

PSCL : laø chi phí cho coâng taùc söûa chöõa lôùn TSCÑ 

PTH : Giaù trò thieät haïi coù lieân quan ñeán vieäc taïm ngöøng söï hoaït ñoäng cuûa 
TSCÑ ñeå ñöa vaøo söûa chöõa lôùn. 

GÑL : nhö chuù thích phaàn treân : laø giaù trò coøn laïi cuûa TSCÑ ñaõ ñöôïc ñaùnh giaù 
laïi theo giaù thò tröôøng taïi thôøi ñieåm tieán haønh söûa chöõa lôùn. 

Neáu HSCL  < 1 : chöùng toû vieäc ñaàu tö cho SCL laø coù hieäu quaû 

Neáu HSCL  ≥ 1 : chöùng toû vieäc ñaàu tö cho SCL laø keùm hieäu quaû vì soá chi phí 
phaûi boû ra ≥ giaù trò coù theå thu hoài cuûa TSCÑ. Trong tröôøng hôïp naøy, tuyø theo tình 
hình cuï theå maø doanh nghieäp caân nhaéc tieán haønh thanh lyù TSCÑ ñeå ñoåi môùi TSCÑ, 
phuïc vuï toát hôn cho quaù trình saûn xuaát kinh doanh. 

Ví duï 12. Doanh nghieäp C coù moät TSCÑ döï kieán seõ ñöa vaøo söûa chöõa lôùn laàn 
cuoái cuøng. Giaù trò coøn laïi treân soå saùch keá toaùn cuûa TSCÑ naøy taïi thôøi ñieåm döï kieán 
söûa chöõa laø 60 trieäu ñoàng. Chæ soá ñaùnh giaù laïi TSCÑ naøy theo thôøi giaù laø 60%. Döï 
toaùn chi phí söûa chöõa lôùn laø 30 trieäu ñoàng. Taøi lieäu cho thaáy giaù trò thieät haïi coù lieân 
quan ñeán vieäc taïm ngöøng söï hoaït ñoäng cuûa TSCÑ ñeå ñöa vaøo söûa chöõa lôùn döï kieán laø 
15 trieäu ñoàng.  

HSCL ñöôïc xaùc ñònh nhö sau :  

GÑL  = GCL x CÑL = 60 trieäu x 60% = 36 trieäu  

HSCL = (30 trieäu + 15 trieäu) : 36 trieäu = 1,25 > 1 

Nhö vaäy neáu xeùt döôùi goùc ñoä taøi chính thì coâng taùc söûa chöõa lôùn TSCÑ noùi 
treân laø khoâng coù hieäu quaû. Doanh nghieäp caàn caên cöù vaøo tình hình thöïc teá ñeå coù theâm 
thoâng tin nhaèm ñeà ra bieän phaùp xöû lyù phuø hôïp nhaát. 

-Chuù troïng thöïc hieän ñoåi môùi TSCÑ moät caùch kòp thôøi nhaèm taêng cöôøng söùc 
maïnh caïnh tranh cuûa doanh nghieäp, nhaát laø trong boái caûnh xu theá toaøn caàu hoaù, khu 
vöïc hoaù kinh teá quoác teá ñang dieãn ra maïnh meõ, ñoàng thôøi vôùi söï phaùt trieån nhaûy voït 
cuûa kyõ thuaät vaø coâng ngheä. 

-Chuû ñoäng thöïc hieän caùc bieän phaùp phoøng ngöøa vaø chia seû ruûi ro ñeå baûo toaøn 
voán coá ñònh baèng caùch mua baûo hieåm taøi saûn, laäp quyõ döï phoøng taøi chính… 
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CHÖÔNG IV: QUAÛN LYÙ VOÁN LÖU ÑOÄNG  

I. Khaùi nieäm vaø phaân loaïi voán löu ñoäng 

1. Khaùi nieäm voán löu ñoäng (taøi saûn löu ñoäng) 

 Coù nhieàu quan ñieåm khaùc nhau veà khaùi nieäm veà taøi saûn löu ñoäng. Tuy nhieân, 
moät caùch ñôn giaûn nhaát, ñeå phaân bieät vôùi taøi saûn coá ñònh, thì taøi saûn löu ñoäng bao 
goàm tieàn maët vaø taát caû nhöõng taøi saûn coù theå chuyeån ñoåi thaønh tieàn maët trong thôøi haïn 
moät naêm. Hình thaùi giaù trò cuûa caùc taøi saûn naøy ñöôïc goïi laø voán löu ñoäng 26. 

Töông töï nhö vaäy, caùc khoaûn nôï phaûi traû trong thôøi haïn moät naêm ñöôïc coi laø 
nôï ngaén haïn vaø caùc khoaûn nôï coù thôøi gian ñaùo haïn lôùn hôn moät naêm ñöôïc coi laø nôï 
trung vaø/hoaëc daøi haïn. 

Dó nhieân, voán löu ñoäng thuaàn (hay taøi saûn löu ñoäng roøng) chính laø phaàn cheânh 
leäch giöõa taøi saûn löu ñoäng vaø nôï ngaén haïn.  

Treân goùc ñoä toång theå, vieäc quaûn lyù caùc loaïi taøi saûn löu ñoäng coù lieân quan chaët 
cheõ ñeán vieäc quaûn lyù caùc khoaûn nôï ngaén haïn, neân thuaät ngöõ “quaûn lyù voán löu ñoäng” 
(hay quaûn trò ngaân quyõ luaân chuyeån – Working capital management) thöôøng ñöôïc söû 
duïng ñeå ñeà caäp ñeán söï quaûn lyù taát caû caùc taøi saûn löu ñoäng vaø nôï ngaén haïn cuûa doanh 
nghieäp. 

2. Phaân loaïi voán löu ñoäng 

Theo vai troø cuûa voán löu ñoäng trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh, ngöôøi ta 
chia voán löu ñoäng cuûa doanh nghieäp ra laøm ba nhoùm lôùn, trong moãi nhoùm, vì coâng 
duïng khaùc nhau, laïi bao goàm nhieàu khoaûn voán cuï theå. 

a) Voán löu ñoäng naèm trong quaù trình döï tröõ saûn xuaát 

 -Voán nguyeân vaät lieäu chính : Laø soá tieàn bieåu hieän giaù trò caùc loaïi vaät tö döï tröõ 
cho saûn xuaát, khi tham gia saûn xuaát hôïp thaønh thöïc theå chuû yeáu cuûa saûn phaåm.  

 -Baùn thaønh phaåm mua ngoaøi tính chaát gioáng nhö nguyeân vaät lieäu chính. 

 -Voán vaät lieäu phuï : Laø giaù trò nhöõng vaät tö döï tröõ cho saûn xuaát. Caùc vaät tö naøy 
khoâng caáu thaønh thöïc theå chính cuûa saûn phaåm maø noù keát hôïp vôùi nguyeân vaät lieäu 
chính  ñeå giuùp cho vieäc hình thaønh saûn phaåm ñöôïc thuaän lôïi hôn, hoaëc laøm cho 
saûn phaåm beàn vaø ñeïp hôn.  

 -Voán nhieân lieäu laø giaù trò nhöõng loaïi nhieân lieäu döï tröõ duøng trong saûn xuaát. 

 -Voán phuï tuøng thay theá bao goàm giaù trò nhöõng phuï tuøng, linh kieän döï tröõ ñeå 
thay theá moãi khi söûa chöõa taøi saûn coá ñònh. 

                                           
26 Nhö vaäy, veà caên baûn, voán löu ñoäng laø bieåu hieän baèng tieàn cuûa taát caû caùc taøi saûn löu ñoäng trong 
doanh nghieäp. Coù leõ neân hieåu khaùi nieäm naøy moät caùch töông ñoái ñeå traùnh caûm giaùc thieáu nhaát quaùn 
khi ñaõ thöøa nhaän raèng baûn thaân tieàn maët cuõng laø moät loaïi taøi saûn löu ñoäng !  

Nguyeãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 77 - 

 -Voán vaät lieäu ñoùng goùi. 

 -Voán veà caùc vaät reû tieàn mau hoûng khaùc : Thöïc chaát laø giaù trò nhöõng coâng cuï 
duïng cuï nhoû, coù giaù trò thaáp, thôøi gian söû duïng ngaén… 

b) Voán löu ñoäng naèm trong quaù trình tröïc tieáp saûn xuaát 

 -Voán saûn phaåm ñang cheá taïo : Laø giaù trò nhöõng saûn phaåm dôû dang, ñang trong 
quaù trình cheá taïo hoaëc naèm treân caùc ñiaï ñieåm laøm vieäc chôø cheá bieán tieáp.  

 -Voán baùn thaønh phaåm töï cheá laø giaù trò nhöõng saûn phaåm dôõ dang, nhöng khaùc 
saûn phaåm ñang cheá taïo ôû choã noù ñaõ hoaøn thaønh moät giai ñoaïn cheá bieán nhaát ñònh. 
Moät soá baùn thaønh phaåm töï cheá coøn coù giaù trò kinh teá ñoäc laäp ví duï nhö: sôïi cuûa nhaø 
maùy deät, caùc linh kieän phuï tuøng trong nhaø maùy cô khí coù theå ñem cheá bieán tieáp, hoaëc 
cuõng coù theå ñem baùn cho nhöõng doanh nghieäp khaùc… 

 -Voán veà phí toån ñôïi phaân boå laø nhöõng chi phí chi ra trong kyø nhöng chöa tính 
vaøo giaù thaønh saûn phaåm trong kyø maø seõ phaân boå daàn vaøo giaù thaønh cuûa caùc kyø tieáp 
sau.  

c) Voán löu ñoäng naèm trong quaù trình löu thoâng 

 -Voán thaønh phaåm laø giaù trò soá saûn phaåm ñaõ hoaøn thaønh nhaäp kho chuaån bò tieâu 
thuï 

 -Voán haøng hoaù mua ngoaøi laø giaù trò nhöõng saûn phaåm doanh nghieäp mua ngoaøi, 
nhaäp kho ñeå baùn. 

 -Voán haøng hoaù ñaõ xuaát baùn nhöng chöa thu ñöôïc tieàn. 

 -Voán tieàn teä goàm tieàn maët toàn quyõ, tieàn gôûi ngaân haøng, tieàn ñang chuyeån vaø 
ñaàu tö chöùng khoaùn ngaén haïn khaùc… 

 -Voán thanh toaùn goàm nhöõng khoaûn phaûi thu, phaûi traû, taïm öùng phaùt sinh trong 
quaù trình mua baùn haøng hoaù hoaëc thanh toaùn noäi boä.   

 Beân caïnh ñoù, coøn coù nhieàu caùch phaân loaïi voán löu ñoäng döïa treân nhöõng tieâu 
thöùc khaùc nhau, nhaèm phuïc vuï cho caùc muïc tieâu quaûn lyù khaùc nhau ôû töøng doanh 
nghieäp. Nhöng moät caùch toång quaùt vaø treân goùc ñoä quaûn trò, coù theå xem thaønh phaàn cô 
baûn cuûa voán löu ñoäng laø haøng toàn kho, caùc khoaûn phaûi thu vaø tieàn maët. Do vaäy vieäc 
quaûn lyù voán löu ñoäng thöïc chaát chính laø vieäc quaûn lyù haøng toàn kho, quaûn lyù caùc khoaûn 
phaûi thu vaø quaûn lyù tieàn maët. 

II. Quaûn lyù haøng toàn kho  

1. Haøng toàn kho vaø chi phí toàn kho 

a) Haøng hoaù toàn kho  

Laø nhöõng taøi saûn maø doanh nghieäp döï tröõ ñeå phuïc vuï cho nhu caàu saûn xuaát 
hoaëc tieâu thuï. Moät caùch cuï theå, ñaây laø nhöõng taøi saûn : 

-Ñöôïc doanh nghieäp giöõ ñeå baùn trong kyø saûn xuaát, kinh doanh bình thöôøng ; 
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-Ñang trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh dôû dang ; 

-Nguyeân lieäu, vaät lieäu, coâng cuï, duïng cuï ñeå söû duïng trong quaù trình saûn xuaát 
kinh doanh hoaëc cung öùng dòch vuï. 

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp saûn xuaát thì haøng toàn kho chuû yeáu bao goàm nguyeân 
vaät lieäu, coâng cuï duïng cuï (ñang toàn kho, göûi ñi gia coâng cheá bieán, hoaëc ñaõ mua vaø 
ñang vaän chuyeån treân ñöôøng) ; saûn phaåm dôû dang (goàm saûn phaåm chöa hoaøn thaønh 
vaø saûn phaåm ñaõ hoaøn thaønh nhöng chöa laøm thuû tuïc nhaäp kho thaønh phaåm) ; vaø thaønh 
phaåm (thaønh phaåm ñang toàn kho vaø thaønh phaåm gôûi ñi baùn).  

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp kinh doanh thöông maïi thì haøng toàn kho chuû yeáu laø 
haøng hoaù mua veà ñeå baùn (goàm haøng ñang toàn trong kho, haøng ñaõ mua nhöng ñang ñi 
treân ñöôøng, haøng gôûi ñi baùn, haøng gôûi ñi gia coâng cheá bieán). 

b) Chi phí toàn kho (Total Inventory cost) 

Ñeå döï tröõ haøng toàn kho, doanh nghieäp phaûi chòu toán keùm chi phí. Coù ba loaïi 
chi phí chuû yeáu coù lieân quan ñeán vieäc döï tröõ haøng toàn kho ñoù laø : Chi phí ñaët haøng 
(ordering cost hay cost per order) ; chi phí löu giöõ haøng toàn kho (hay chi phí toàn tröõ – 
holding cost) ; vaø chi phí cô hoäi lieân quan ñeán haøng toàn kho (opportunity cost). 

-Chi phí löu giöõ haøng trong kho (chi phí toàn tröõ) bao goàm chi phí cho caùc 
khoaûn boác dôõ, xeáp ñaët haøng hoaù ; chi phí baûo hieåm haøng hoaù ; chi phí do hao huït, maát 
maùt, hö hoûng haøng hoaù ; chi phí veà baûo quaûn haøng hoaù ; chi phí thueâ möôùn kho baõi 
(hoaëc tieàn khaáu hao kho) ; chi phí traû laõi cho nguoàn voán vay nôï ñeå mua haøng hoaù döï  
tröõ ;  caùc chi phí khaùc coù lieân quan… 

-Chi phí ñaët haøng : Thöôøng laø nhöõng chi phí coá ñònh (ít thay ñoåi) cho moãi laàn 
ñaët mua haøng hoaù, chuû yeáu goàm : chi phí hoa hoàng moâi giôùi mua haøng ; chi phí cho 
vieäc thieát laäp vaø gôûi ñôn haøng ; chi phí vaän chuyeån haøng hoaù… 

-Chi phí cô hoäi lieân quan ñeán haøng toàn kho : Neáu moät doanh nghieäp khoâng coù 
ñuû nguyeân vaät lieäu döï tröõ trong kho ñeå ñaùp öùng kòp thôøi nhu caàu saûn xuaát thì coù theå 
gaây ra nhöõng toån thaát do ñình ñoán saûn xuaát ; Hoaëc do khoâng coù ñuû haøng hoaù döï tröõ ñeå 
giao theo ñôn ñaët haøng ñuùng haïn neân bò phaït vi phaïm hôïp ñoàng, daãn tôùi laøm toån haïi 
uy tín thöông maïi, laøm giaûm suùt tieàm naêng baùn haøng trong töông lai cuûa doanh 
nghieäp, hoaëc thaäm chí do khoâng coù saün haøng hoaù döï tröõ ñeå baùn neân bò maát ñi cô hoäi 
baùn haøng hieän taïi, maát ñi khoaûn lôïi nhuaän kyø voïng maø ñaùng leõ ra doanh nghieäp ñöôïc 
höôûng… Taát caû nhöõng toån thaát noùi treân ñöôïc xem laø chi phí cô hoäi lieân quan ñeán vieäc 
toàn tröõ haøng hoaù. 

2. Caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán möùc toàn kho 
Nhìn chung, möùc döï tröõ toàn kho cuûa doanh nghieäp chòu söï taùc ñoäng cuûa nhieàu 

nhaân toá. Chaúng haïn nhö : 
 -Hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp : Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp thöông maïi thì haøng 
hoaù toàn kho ñeå baùn chieám tyû troïng lôùn hôn so vôùi toàn kho veà nguyeân vaät lieäu. 
Ngöôïc laïi, ñoái vôùi caùc doanh nghieäp saûn xuaát thì toàn kho veà nguyeân vaät lieäu, saûn 
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phaåm dôû dang vaø thaønh phaåm chieám tyû troïng lôùn, trong khi toàn kho veà haøng hoaù 
mua ngoaøi ñeå baùn chieám tyû troïng nhoû hôn. 

 -Tính chaát cuûa quy trình saûn xuaát : Toàn kho nguyeân vaät lieäu vaø saûn phaåm dôû 
dang thöôøng seõ gia taêng khi möùc ñoä saûn xuaát gia taêng. Ngoaøi ra, chu kyø saûn xuaát caøng 
daøi thì löôïng saûn phaåm dôû dang toàn kho seõ caøng lôùn, hoaëc nguyeân vaät lieäu toàn kho 
cuõng coù theå seõ taêng cao neáu moãi coâng ñoaïn saûn xuaát cuûa quy trình coâng ngheä ñeàu caàn 
ñeán nguyeân vaät lieäu. 

-Caùc ruûi ro trong quan heä cung öùng vaø tieâu thuï : Caùc doanh nghieäp raát khoù ñeå 
tính toaùn chính xaùc nhu caàu haøng hoaù tieâu thuï trong kyø, hoaëc döï baùo ñöôïc moät caùch 
chaén chaén nhöõng ruûi ro coù theå xaåy ra ñoái vôùi vieäc cung öùng haøng hoaù cuûa nhaø cung 
caáp. Do vaäy caàn thieát phaûi duy trì moät löôïng toàn kho an toaøn naøo ñoù ñeå phoøng ngöøa 
baát traéc.  

Löôïng toàn kho an toaøn naøy nhieàu hay ít laïi phuï thuoäc vaøo möùc ñoä tin caäy cuûa 
nhöõng döï baùo veà nhu caàu tieâu thuï haøng hoaù, hoaëc möùc ñoä chaéc chaén vaø chính xaùc cuûa 
vieäc cung öùng haøng cuûa nhaø cung caáp, cuõng nhö nhöõng caân nhaéc giöõa moät beân laø chi 
phí maø doanh nghieäp phaûi boû ra ñeå duy trì löôïng toàn kho an toaøn, vaø beân kia laø nhöõng 
toån thaát cô hoäi coù theå xaåy ra do doanh nghieäp khoâng ñuû haøng ñeå thoûa maõn nhu caàu 
tieâu thuï. 

 -Caùc cô hoäi baát thöôøng : Chaúng haïn nhö khi doanh nghieäp phaûi mua nguyeân 
vaät lieäu hoaëc haøng hoaù nhaäp kho vôùi moät möùc lôùn hôn nhu caàu caàn thieát ñeå ; hoaëc 
ñöôïc höôûng chieát khaáu mua haøng ; hoaëc vì moät möùc giaù ñaëc bieät öu ñaõi naøo ñoù ; hoaëc 
vì muïc ñích ñaàu cô tích tröõ chôø giaù leân ñeå höôûng cheânh leäch…Ñieàu naøy keùo theo 
löôïng haøng hoaù toàn kho coù theå cao hôn bình thöôøng moät caùch ñaùng keå trong moät thôøi 
gian nhaát ñònh. 

 -Möùc haøng hoaù toàn kho cuõng coù theå taêng cao hoaëc giaûm thaáp coù tính giai ñoaïn 
do taùc ñoäng cuûa yeáu toá thôøi vuï trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh. 

 -Möùc döï tröõ haøng toàn kho cuûa doanh nghieäp cuõng chòu taùc ñoäng cuûa moái lieân 
heä giöõa chi phí ñaët haøng vaø chi phí löu giöõ haøng hoaù trong kho. Quan heä giöõa hai 
loaïi chi phí naøy laø töông quan nghòch bieán. Khi soá laàn ñaët haøng nhieàu, möùc haøng 
hoaù toàn kho bình quaân thaáp, daãn tôùi chi phí toàn tröõ thaáp, nhöng do ñaët haøng nhieàu 
laàn neân toång chi phí ñaët haøng laïi cao. Ngöôïc laïi, khi soá laàn ñaët haøng giaûm ñi, toång 
chi phí ñaët haøng giaûm xuoáng, nhöng khoái löôïng haøng trong moãi laàn ñaët laïi phaûi 
cao hôn, laøm cho löôïng haøng toàn kho bình quaân cuõng phaûi lôùn hôn, keùo theo chi 
phí toàn tröõ haøng hoaù cuõng cao hôn.  

Muïc tieâu cuûa quaûn trò toàn kho laø laøm sao xaùc ñònh ñöôïc saûn löôïng cho moãi 
laàn ñaët haøng ñeå toång chi phí ñaët haøng vaø chi phí toàn tröõ laø thaáp nhaát. Ñieàu naøy coù 
nghóa laø phaûi xaùc ñònh ñöôïc moät möùc saûn löôïng ñaët haøng toái öu naøo ñoù ñeå toái 
thieåu hoaù chi phí toàn kho. 

 Coù nhieàu phöông phaùp ñònh löôïng giuùp nhaø quaûn trò taøi chính giaûi quyeát vaán 
ñeà naøy, ñöôïc trình baøy caën keõ trong giaùo trình quaûn trò saûn xuaát vaø dòch vuï. Döôùi ñaây 
chæ neâu leân moät phöông phaùp thoâng duïng nhaát trong soá ñoù. 
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3. Moâ hình saûn löôïng ñaët haøng hieäu quaû (EOQ) 

Moâ hình EOQ laø moät moâ hình ñònh löôïng ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh möùc toàn 
kho toái öu cho doanh nghieäp. Yeáu toá coù taàm quan troïng ñaëc bieät trong moâ hình naøy laø 
nhaø quaûn lyù phaûi döï baùo chính xaùc toång nhu caàu haøng hoaù tieâu thuï (hoaëc toång nhu 
caàu nguyeân vaät lieäu caàn duøng) trong kyø phaân tích (thöôøng laø naêm27), ñeå treân cô sôû ñoù 
xaùc ñònh soá laàn ñaët haøng trong naêm vaø khoâí löôïng haøng hoaù cho moãi laàn ñaët haøng. 
Trình töï tính toaùn cuï theå nhö sau : 

Goïi Q laø soá löôïng haøng cuûa moãi laàn ñaët haøng ; C laø chi phí löu giöõ cho moãi 
ñôn vò haøng toàn kho ; S laø toång khoái löôïng haøng hoaù maø doanh nghieäp döï kieán seõ tieâu 
thuï ñöôïc hoaëc seõ söû duïng trong kyø28 ; K laø chi phí cho moãi laàn ñaët haøng ; T laø toång chi 
phí veà haøng toàn kho cuûa moät kyø, ta coù :  
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Muïc tieâu cuûa moâ hình EOQ, nhö treân ñaõ noùi, laø laøm sao xaùc ñònh ñöôïc moät 
ôïng ñaët haøng toái öu naøo ñoù (kyù hieäu laø Q*) ñeå toång chi phí T laø nhoû nhaát. Baèng 
g phaùp toaùn hoïc, ngöôøi ta xaùc ñònh coâng thöùc tìm Q* ñeå toái thieåu hoaù toång phí 
sau : 

KS..2

C

Q* =

Ví duï 1. Doanh nghieäp A döï kieán saûn löôïng tieâu thuï trong naêm keá hoaïch laø 
 ñôn vò saûn phaåm. Taøi lieäu naêm thöïc hieän cho bieát chi phí cho moãi laàn ñaët haøng 
0.000 ñoàng ; chi phí toàn tröõ haèng naêm tính treân moãi ñôn vò saûn phaåm löu kho laø 
 ñoàng.  

Haõy xaùc ñònh saûn löôïng toái öu cho moãi laàn ñaët haøng ; Soá laàn ñaët haøng naêm keá 
 ; vaø toång chi phí toàn kho naêm keá hoaïch. 

Ta coù :  S = 20.000 ÑVSP   Q* = ? 
  K = 1000.000 ñoàng/laàn  Soá laàn ñaët haøng ? 

  C = 10.000 ñoàng/ñvsp/naêm  T = ? 

Saûn löôïng toái öu cho moãi laàn ñaët haøng trong naêm keá hoaïch laø : 
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g doanh nghieäp coù nhu caàu haøng hoaù mang tính muøa vuï coù theå choïn kyø döï baùo khaùc phuø hôïp 
 ñieåm kinh doanh cuûa mình. 

rò S phaûi ñöôïc doanh nghieäp döï baùo baèng caùch söû duïng, chaúng haïn nhö, nhöõng phöông phaùp döï 
h löôïng ñaõ ñöôïc trình baøy trong giaùo trình Lyù thuyeát thoáng keâ doanh nghieäp. 
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Soá laàn ñaët haøng naêm keá hoaïch =  20.000 : 2000 = 10 laàn   

T = (2000 : 2 x 10.000)  + (20.000 : 2000 x 1000.000) = 20.000.000 ñoàng 

Ví duï treân cho thaáy vôùi saûn löôïng ñaët haøng toái öu, chi phí ñaët haøng ñuùng baèng 
chí phí toàn tröõ. Vì vaäy, muïc ñích cuûa moâ hình EOQ laø caân baèng hai loaïi chi phí naøy 
ñeå sao cho toång chi phí toàn kho laø nhoû nhaát. 

Moâ hình EOQ cho chuùng ta yù töôûng veà vaán ñeà quaûn lyù toàn kho. Tuy nhieân, noù 
coù moät soá nhöôïc ñieåm vì phaûi döïa treân nhöõng giaû ñònh quaù chaët cheõ vaø ñoâi khi phi 
thöïc teá, chaúng haïn nhö :  

-Toång nhu caàu veà haøng hoaù toàn kho trong kyø keá hoaïch ñaõ ñöôïc bieát tröôùc moät 
caùch chaéc chaén. 

-Haøng hoaù löu kho phaûi ñöôïc söû duïng heát roài môùi ñaët mua chuyeán tieáp theo, 
nhöng laïi phaûi ñaûm baûo laø khoâng xuaát hieän vieäc thieáu haøng trong kho.  

-Nhu caàu veà haøng hoaù hoaëc nguyeân vaät lieäu laø ñeàu ñaën cho töøng thôøi ñoaïn 
trong kyø nghieân cöùu. 

4. Ñieåm ñaët haøng laïi (ROP) 

Trong phaàn treân chuùng ta ñaõ giaû ñònh laø chæ khi naøo haøng löu kho nhaäp kyø 
tröôùc heát saïch (baèng 0) thì doanh nghieäp môùi tieán haønh ñaët haøng laïi vaø nhaäp kho 
löôïng haøng hoaù môùi. Tuy nhieân, trong thöïc teá khoâng coù doanh nghieäp naøo ñôïi ñeán khi 
trong kho heát haøng môùi tieán haønh ñaët haøng laïi. Nhöng neáu ñaët haøng quaù sôùm seõ laøm 
taêng löôïng haøng hoaù toàn kho, keùo theo taêng chi phí toàn tröõ khoâng caàn thieát. Do ñoù, 
caàn phaûi laøm sao xaùc ñònh ñöôïc vaøo thôøi ñieåm naøo thì doanh nghieäp neân ñaët haøng laïi 
ñeå ñaït ñöôïc hieäu quûa toái öu ? 

Ñieåm ñaët 
haøng laïi 

= Soá löôïng haøng hoaù 
söû duïng moãi ngaøy 

x Ñoä daøi cuûa thôøi 
gian giao haøng 

5.Löôïng döï tröõ an toaøn 

 Nhaèm neù traùnh nhöõng toån thaát coù theå xaåy ra do thieáu haøng vaø ñaûm baûo cho 
quaù trình saûn xuaát kinh doanh ñöôïc duy trì moät caùch oån ñònh, treân thöïc teá, caùc doanh 
nghieäp thöôøng coäng theâm vaøo haøng hoaù löu kho moät löôïng döï tröõ an toaøn nöõa. 

 Dó nhieân vieäc taêng theâm löôïng haøng hoaù döï tröõ trong kyø seõ keùo theo söï taêng 
leân cuûa chi phí löu giöõ haøng hoaù toàn kho. Löôïng döï tröõ an toaøn phuø hôïp seõ ñöôïc 
doanh nghieäp xaùc ñònh treân cô sôû caân nhaéc giöõa moät beân laø chi phí phaûi boû ra ñeå löu 
giöõ haøng hoaù taêng theâm, vaø beân kia laø caùi giaù maø doanh nghieäp phaûi traû cho nhöõng 
toån thaát gaây ra töø vieäc thieáu haøng.  
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Thöïc teá cho thaáy khoâng coù moät moâ hình ñònh löôïng naøo thaät söï coù hieäu quaû 
giuùp cho vieäc xaùc ñònh ñaâu laø löôïng döï tröõ an toaøn phuø hôïp nhaát cho doanh nghieäp, 
ngoaïi tröø kinh nghieäm vaø söï nhaïy caûm cuûa baûn thaân nhaø quaûn lyù 29. 

 
   

Mö 
 

ÔÛ goùc ñoä q
laø caùi giaù maø doa
lieân quan ñeán vie
giöõa lôïi nhuaän vaø 

6. Thieát laäp

Vieäc söû du
khaùc ñeå xaùc ñònh 
vaø chæ môùi laø böô
trò phaûi thieát laäp ñ

Heä thoáng k
chaát hoaït ñoäng va
nhöõng ñaëc tính cu

Moät trong 
ñöôïc söû duïng pho
phöông phaùp kieåm
ñoû, ñöôïc veõ beân t
hoaù döï tröõ xuoáng 
baùo caùo ñeå coâng t

Vaø hieäu qua
nghieäp coù theå thie
cung vaø caàu haøng
Nhaät khai trieån ña
hình JIT laø :  

-Keát hôïp 
hoaù…vôùi quaù trình
hoaù ñuùng soá löôïng
baèng khoâng, do ño

                         
29 Coù theå söû duïng coân
cuï naøy cuõng ñoøi hoûi p
30 Xin xem theâm giaùo

Nguyeãn Vaên Tu
                                  Q* 
ùc toàn kho trung bình  =   ------   +  Löôïng döï tröõ an toaøn 

  2
uaûn lyù, chi phí taêng theâm ñeå toàn tröõ löôïng haøng hoaù döï tröõ an toaøn 
nh nghieäp phaûi traû ñeå giaûm thieåu toån thaát gaây ra bôûi nhöõng ruûi ro 
äc thieáu haøng. Ñieàu naøy ñöôïc xaùc ñònh laø söï ñaùnh ñoåi (trade-off) 
ruûi ro trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh. 

 heä thoáng kieåm soaùt toàn kho vaø moâ hình JIT 

ïng moâ hình EOQ hay baát cöù moät moâ hình ñònh löôïng phöùc taïp naøo 
saûn löôïng ñaët haøng toái öu vaø möùc toàn kho bình quaân seõ laø chöa ñuû, 
ùc ñaàu. Yeâu caàu cuûa coâng taùc quaûn lyù toàn kho coøn ñoøi hoûi nhaø quaûn 
öôïc moät heä thoáng kieåm soaùt toàn kho hieäu quaû.  

ieåm soaùt toàn kho coù theå ñôn giaûn hoaëc phöùc taïp tuøy thuoäc vaøo tính 
ø quy moâ cuûa töøng loaïi hình toå chöùc saûn xuaát kinh doanh, cuõng nhö 
ûa haøng toàn kho30. 

nhöõng kyõ thuaät ñôn giaûn ñeå kieåm soaùt haøng toàn kho baèng tröïc giaùc 
å bieán laø phöông phaùp ñöôøng keû ñoû. Phöông phaùp ñöôøng keû ñoû laø 
 tra löôïng haøng hoaù löu kho baèng caùch söû duïng moät ñöôøng keû maøu 

rong choã ñeå haøng ñeå chæ daãn ñieåm taùi ñaët haøng. Khi naøo thaáy haøng 
tôùi ñöôøng keû ñoû thì ngöôøi quaûn lyù kho bieát raèng ñaõ ñeán luùc caàn phaûi 
y tieán haønh ñaët loâ haøng môùi. 
û cuûa coâng taùc quaûn lyù toàn kho seõ ñaït möùc hoaøn haûo neáu nhö doanh 
át laäp ñöôïc moät cô cheá maø theo ñoù cho pheùp ñieàu ñoä hieäu quûa giöõa 
 toàn kho. Moâ hình JIT (Just-In-Time Inventory model) maø ngöôøi 
õ thöïc hieän ñöôïc ñieàu vöøa trình baøy ôû treân.YÙù töôûng caên baûn cuûa moâ 

chaët cheõ vaø khoa hoïc giöõa vieäc cung caáp nguyeân vaät lieäu, haøng 
 saûn xuaát vaø tieâu thuï. Vieäc  cung caáp nguyeân vaät lieäu hoaëc haøng 
 caàn thieát vaø ñuùng luùc seõ laøm cho löôïng haøng hoaù löu kho gaàn nhö 
ù cöïc tieåu hoaù chi phí toàn tröõ. 

                  
g cuï thoáng keâ ñeå öôùc tính löôïng döï tröõ an toaøn phuø hôïp, nhöng keát quaû cuûa coâng 
haûi xaùc ñònh ñöôïc thaùi ñoä chaáp nhaän ruûi ro cuûa nhaø quaûn trò !  
 trình quaûn trò saûn xuaát vaø dòch vuï-veà heä thoáng phaân loaïi haøng toàn kho ABC 
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-Ñoàng thôøi keát hôïp moät caùch chaët cheõ vaø laâu daøi baèng caùc hôïp ñoàng daøi haïn 
vôùi nhaø cung caáp nhaèm toái thieåu hoaù chi phí ñaët haøng, vaø quan troïng hôn laø ñaûm baûo 
cho nguyeân vaät lieäu, haøng hoaù ñöôïc cung caáp moät caùch ñaày ñuû vaø ñuùng luùc. 

Nhöõng yù töôûng cô baûn cuûa moâ hình JIT thoaït nghe coù veû ñôn giaûn, nhöng ñeå 
trieån khai thöïc hieän noù moät caùch hieäu quaû thì khoâng phaûi laø coâng vieäc deã daøng. Moâ 
hình JIT ñöôïc ngöôøi ta ví nhö con dao hao löôõi, neáu laøm ñöôïc hoaøn haûo nhö ngöôøi 
Nhaät thì thaät laø lyù töôûng. Nhöng neáu thöïc hieän khoâng toát (chaúng haïn nhö khoâng keát 
hôïp ñöôïc chaët cheõ vaø chính xaùc vôùi nhaø cung caáp…) thì coù theå seõ daãn ñeán nhöõng toån 
haïi to lôùn cho ñôn vò. 

Do vaäy, moâ hình JIT chæ ñaït ñöôïc hieäu quaû cao khi maø chaát löôïng cuûa heä 
thoáng quaûn trò noäi boä ñôn vò, cuõng nhö chaát löôïng cuûa maët baèng quaûn lyù noùi chung 
trong moâi tröôøng kinh doanh ñaõ ñaït ñeán moät trình ñoä nhaát ñònh naøo ñoù.  

III. Quaûn lyù tieàn maët vaø chöùng khoaùn ngaén haïn  

1. Quaûn lyù tieàn maët  

 Quaûn lyù tieàn maët ñeà caäp tôùi vieäc quaûn lyù tieàn giaáy vaø tieàn gôûi ngaân haøng. Söï 
quaûn lyù naøy coù lieân quan chaët cheõ ñeán vieäc quaûn lyù caùc loaïi tích saûn taøi chính gaàn 
nhö tieàn maët nhö caùc loaïi chöùng khoaùn coù tính thanh khoaûn cao 31.  

Treân thöïc teá, quaûn trò tieàn maët laø moät coâng vieäc khaù phöùc taïp vaø tieâu toán 
nhieàu thôøi gian cuõng nhö coâng söùc cuûa nhaø quaûn lyù. Tuy vaäy, nguyeân taéc chung cuûa 
coâng taùc quaûn lyù tieàn maët ñoù laø : Taêng toác ñoä thu hoài vaø giaûm toác ñoä chi tieâu tieàn maët. 
Nguyeân taéc naøy cho pheùp doanh  nghieäp duy trì möùc chi tieâu tieàn maët trong caùc giao 
dòch kinh doanh ôû moät möùc thaáp hôn, do ñoù coù nhieàu tieàn hôn daønh cho ñaàu tö sinh 
lôïi.  

Taêng toác ñoä thu hoài vaø giaûm toác ñoä chi tieâu laø hai coâng taùc coù lieân quan chaët 
cheõ vôùi nhau trong quaù trình quaûn lyù tieàn maët, beân caïnh nhöõng hoaït ñoäng quan troïng 
khaùc nhö döï baùo chính xaùc nhu caàu tieàn maët vaø ñaàu tö moät caùch thích hôïp nhöõng 
khoaûn tieàn nhaøn roãi. 

Vieäc löu giöõ tieàn maët trong quyõ roõ raøng laø khoâng coù lôïi, nhöng doanh nghieäp 
vaãn buoäc phaûi löu giöõ moät löôïng tieàn maët nhaát ñònh naøo ñoù vì nhöõng ñoäng löïc sau ñaây  

-Ñoäng löïc kinh doanh : Ñeå ñaûm baûo thoûa maõn caùc nhu caàu thanh toaùn, giao 
dòch haèng ngaøy nhö : thanh toaùn tieàn haøng, traû löông cho caùn boä coâng nhaân vieân, noäp 
thueá… 

-Ñoäng löïc döï phoøng : Trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh, tieàn maët luaân 
chuyeån khoâng theo moät quy luaät naøo caû, noù bieán ñoäng moät caùch khoù döï ñoaùn. Do 
vaäy, doanh nghieäp caàn thieát phaûi duy trì moät löôïng tieàn maët nhaát ñònh ñeå ñaùp öùng 
nhöõng nhu caàu ñoät xuaát. 

                                           
31 Seõ ñeå caäp ôû muïc quaûn trò caùc loaïi chöùng khoaùn  
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-Ñoäng löïc ñaàu cô : Ngoaøi muïc ñích thoaû maõn caùc nhu caàu thanh toaùn trong 
giao dòch kinh doanh, caùc doanh nghieäp coøn löu giöõ tieàn maët nhaèm muïc ñích taän 
duïng caùc cô hoäi ñaàu cô. Chaúng haïn nhö khi coù söï tuït giaù töùc thôøi cuûa haøng hoaù 
nguyeân vaät lieäu…, doanh nghieäp caàn moät löôïng lôùn tieàn maët ñeå thu mua tích tröõ chôø 
giaù leân, nhaèm höôûng cheânh leäch veà giaù. 

Tuy nhieân, cho duø löu giöõ tieàn maët vôùi ñoäng löïc naøo ñi chaêng nöõa, thì vieäc 
quaûn lyù tieàn maët moät caùch hieäu quûa vaãn luoân luoân laø moät vaán ñeà quan troïng ñoái vôùi 
moïi doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh. Caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø doanh nghieäp caàn phaûi 
löu giöõ moät löôïng tieàn maët bao nhieâu laø hôïp lyù?  

a) Xaùc ñònh möùc toàn quyõ tieàn maët toái öu 

a1) Moâ hình Baumol 

 Xeùt veà baûn chaát, moâ hình quaûn lyù tieàn maët Baumol (do William Baumol-Hoa 
Kyø- ñeà xuaát naêm 1952) gioáng vôùi moâ hình quaûn lyù toàn kho toái öu EOQ. Moâ hình 
Baumol döïa treân söï keát hôïp giöõa chi phí cô hoäi cuûa tieàn maët vaø chi phí giao dòch 
chöùng khoaùn, vôùi ñieàu kieän ñaõ bieát tröôùc toång nhu caàu tieàn maët trong kyø phaân tích. 

 Muïc ñích cuûa moâ hình Baumol laø laøm sao xaùc ñònh ñöôïc moät löôïng döï tröõ (toàn 
quyõ) tieàn maët toái öu ñeå toái thieåu hoaù chi phí cô hoäi vaø chi phí giao dòch chöùng 
khoaùn lieân quan ñeán vieäc löu giöõ tieàn maët. 

 Neáu goïi Q* laø löôïng tieàn maët toàn quyõ toái öu thì: 

 
dòch giao laànmoät  cho   phíChi naêm trongmaët  tieàn caàu nhu Toång2 ×× 

 

dö
bi
tie
tr
ng

lö
ha
lö

N

(%) naêm trongmaët  tieàn vò ñônmoät   giöõ löu vieäc cho  hoäicô  phíChi
=*Q

Ví duï 2. Doanh nghieäp thöông maïi B, baèng phöông phaùp döï baùo tuyeán tính, 
ï kieán toång nhu caàu tieàn maët trong naêm tôùi laø 1260.000 USD. Taøi lieäu naêm nay cho 
eát: chi phí trung bình cho moät laàn giao dòch chöùng khoaùn ñeå taêng hoaëc giaûm löôïng 
àn maët laø: 20 USD; Chi phí cô hoäi cho vieäc löu giöõ tieàn maët ñöôïc laáy baèng laõi suaát 

aùi phieáu kho baïc: 8% naêm. Haõy xaùc ñònh löôïng tieàn maët toàn quyõ toái öu cho doanh 
hieäp. 

20000.12602 ××Ta coù : 
 
 
Nhö vaäy 

ôïng tieàn maët to
ønh moät ñôït hu
ôïng tieàn maët to

Soá laàn hu

= 1260.00

Chi phí g

guyeãn Vaên Tu
USD  100.25
08,0

*Q ==

theo moâ hình naøy, trong naêm keá hoaïch coâng ty neân löu giöõ moät 
ái öu laø 25.100 USD. Khi naøo duøng heát soá tieàn naøy, coâng ty laïi tieán 
y ñoäng môùi baèng caùch baùn ra moät löôïng chöùng khoaùn ñuû ñeå naâng 
àn quyõ leân möùc toái öu mong ñôïi. 

y ñoäng tieàn maët trong naêm keá hoaïch  

0 : 25.100 = 50 laàn 

iao dòch chöùng khoaùn trong naêm keá hoaïch  
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= 20 x (1260.000 : 25.100) = 1004 USD 
Chi phí cô hoäi löu giöõ tieàn maët trong naêm keá hoaïch  

= Tieàn maët toàn quyõ bình quaân x 0,08 = 25.100 : 2 x 0,08 = 1004 USD 

Toång chi phí lieân quan ñeán vieäc löu giöõ tieàn maët trong naêm keá hoaïch  

= 1004 + 1004 = 2008 USD 

Moâ hình Baumol cho ta yù töôûng veà vieäc quaûn lyù tieàn maët cuûa moät doanh 
nghieäp. Tuy vaäy, vieäc öùng duïng moâ hình naøy trong thöïc teá khoâng heà ñôn giaûn bôûi vì 
noù ñöôïc xaây döïng döïa treân nhöõng giaû ñònh phi thöïc teá. Chaúng haïn nhö: 

-Giaû ñònh raèng caùc doanh nghieäp coù möùc chi tieâu (möùc nhu caàu tieàn maët) oån 
ñònh cho moãi kyø trong naêm. Song, treân thöïc teá thì nhu caàu tieàn maët cuûa doanh nghieäp 
bieán ñoäng khoâng ngöøng vaø khoâng theå tieân ñoaùn moät caùch chaéc chaén. 

-Moâ hình cho raèng doanh nghieäp coù theå döï tröõ chöùng khoaùn thanh khoaûn cao, 
nhö laø moät hình thöùc ñaàu tö sinh lôïi taïm thôøi, ñeå saün saøng buø ñaép nhöõng thieáu huït veà 
tieàn maët. Tuy nhieân, trong nhieàu tröôøng hôïp, vieäc baùn moät löôïng lôùn chöùng khoaùn 
khoâng phaûi laø moät coâng vieäc ñôn giaûn vaø nhanh choùng neáu doanh nghieäp khoâng chaáp 
nhaän nhöõng nhöôïng boä ñaùng keå veà giaù. 

Vì nhöõng haïn cheá ñoù, hai nhaø kinh teá hoïc  Merton Miller vaø Daniel Orr ñaõ caûi 
tieán phöông phaùp cuûa Baumol vaø phaùt trieån moät moâ hình quaûn lyù tieàn maët thöïc teá 
hôn, ñeå ñoái phoù vôùi nhöõng bieán ñoäng ngaãu nhieân cuûa caùc khoaûn chi tieâu vaø thu nhaäp 
haèng ngaøy cuûa doanh nghieäp. Ñeå ghi nhaän coâng lao cuûa hai oâng, ngöôøi ta goïi moâ 
hình aáy laø moâ hình Miller-Orr. 

a2) Moâ hình Miller-Orr 

Xuaát phaùt töø quan ñieåm cho raèng caùc khoaûn löu kim roøng haèng ngaøy (thu vaøo 
- chi ra) cuûa doanh nghieäp bieán ñoäng moät caùch ngaãu nhieân, khoâng theo moät quy luaät 
naøo caû. Ñieàu naøy laøm cho löôïng tieàn maët toàn quõy cuûa doanh nghieäp cuõng bieán ñoäng 
ngaãu nhieân, coù theå baèng, cao hôn hoaëc thaáp hôn moät giaù trò döï kieán naøo ñoù, theå hieän 
qua ñoà thò ôû trang beân 

Ñoà thò cho thaáy löôïng tieàn maët toàn quyõ bieán ñoäng moät caùch ngoaèn ngheøo khoù 
döï ñoaùn cho ñeán khi ñaït moät giôùi haïn treân hoaëc moät giôùi haïn döôùi. Doanh nghieäp seõ 
khoâng coù baát cöù moät haønh ñoäng can thieäp naøo khi löôïng tieàn maët toàn quyõ dao ñoäng 
ngaãu nhieân giöõa hai möùc giôùi haïn naøy. 

-Taïi thôøi ñieåm X, khi löôïng tieàn maët toàn quyõ ñaït ñeán giôùi haïn treân (U ñoàng) 
thì doanh nghieäp seõ can thieäp baèng caùch söû duïng moät löôïng tieàn maët laø (U - R) ñoàng 
ñeå ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn ngaén haïn nhaèm keùo giaûm löôïng tieàn maët veà ñieåm oån ñònh 
(R ñoàng). 

-Töông töï nhö vaäy, vaøo thôøi ñieåm Y, khi löôïng tieàn maët toàn quyõ ñaõ giaûm ñeán 
giôùi haïn döôùi (coøn L ñoàng), thì doanh nghieäp seõ can thieäp baèng caùch baùn bôùt moät 
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löôïng chöùng khoaùn coù giaù trò laø (R - L) ñoàng ñeå thu hoài tieàn maët, keùo taêng löôïng tieàn 
maët toàn quyõ leân ñieåm oån ñònh R ñoàng. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Tieàn maët 
 (Cash)           Upper limit 
             (Giôùi haïn treân)
 
 
 
 
            Return point 
       R                                (Ñieåm oån ñònh)  
          
 
       L                  Lower limit 

           (Giôùi haïn döôùi)

0             X       Y            Thôøi gian (Time) 

Nhö theá, moâ hình Miller-Orr cho pheùp löôïng tieàn maët toàn quyõ cuûa doanh 
nghieäp dao ñoäng moät caùch töï do cho ñeán khi ñaït moät giôùi haïn treân hoaëc moät giôùi haïn 
döôùi. Khi ñoù doanh nghieäp seõ can thieäp baèng caùch mua vaøo hoaëc baùn ra moät löôïng 
chöùng khoaùn ñuû ñeå taùi laäp möùc tieàn maët toàn quyõ oån ñònh mong muoán (R ñoàng). Vaán 
ñeà laø ôû choã doanh nghieäp neân ñeå löôïng tieàn maët trong quyõ dao ñoäng ñeán möùc naøo? 
Vaø löôïng tieàn maët toàn quyõ oån ñònh maø doanh nghieäp mong muoán laø bao nhieâu?.  

Hai nhaø kinh teá hoïc  Merton Miller vaø Daniel Orr ñaõ chöùng minh ñöôïc coâng 
thöùc ñeå xaùc ñònh ñieåm oån ñònh (Return point) cuûa löôïng tieàn maët toàn quyõ nhaèm cöïc 
tieåu hoaù caùc chi phí coù lieân quan ñeán vieäc löu giöõ tieàn maët nhö sau : 

 
3

 LKR cuûa sai Phöông  dòch giao laàn 1  phíChi0,75
  döôùi  haïngiôí ñònh oånÑieåm 

××
+=
 
 
 
 
 
 
 

3

ngaøymoät   hoäicô  phíChi

 LKR cuûa sai Phöông  dòch giao laàn 1  phíChi0,75
 3 döôùi  haïngiôí treân  haïnGiôùi

ngaøymoät   hoäicô  phíChi

××
+=

Vieäc vaän duïng moâ hình Miller-Orr khoâng ñeán noãi quaù khoù khaên. Tröôùc heát 
doanh nghieäp caàn döïa vaøo kinh nghieäm, söï nhaïy caûm, cuõng nhö thaùi ñoä chaáp nhaän ruûi 
ro cuûa nhaø quaûn lyù ñeå töï xaùc ñònh giôùi haïn döôùi cuûa löôïng tieàn maët toàn quyõ, töùc löôïng 
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tieàn maët toàn quyõ toái thieåu nhaèm ñaûm baûo an toaøn cho hoaït ñoäng cuûa mình. Möùc giôùi 
haïn naøy coù theå laø zero, treân zero, hoaëc moät möùc naøo ñoù, chaúng haïn, ñuû ñeå laøm cho 
caùc ngaân haøng haøi loøng!.  

Böôùc tieáp theo laø xaùc ñònh phöông sai cuûa löu kim roøng haèng ngaøy thoâng qua 
caùc soá lieäu thoáng keâ. Thoâng thöôøng baïn phaûi thu thaäp ñöôïc toái thieåu laø 100 soá lieäu veà 
löu kim chi ra vaø 100 soá lieäu veà löu kim thu vaøo cuûa 100 ngaøy gaàn nhaát. Nhö theá baïn 
coù theå tính phöông sai treân maãu quan saùt 100 soá lieäu veà löu kim roøng haèng ngaøy.  

Böôùc thöù ba laø quan saùt vaø xaùc ñònh chi phí cho moãi laàn giao dòch chöùng 
khoaùn vaø chi phí cô hoäi cho vieäc löu giöõ tieàn maët trong moät ngaøy.  

Cuoái cuøng moâ hình Miller-Orr seõ cho doanh nghieäp bieát neân ñeå löôïng tieàn 
maët trong quyõ dao ñoäng ñeán möùc naøo? vaø löôïng tieàn maët toàn quyõ oån ñònh maø doanh 
nghieäp mong muoán laø bao nhieâu?.  

Ví duï 3. Giaû söû doanh nghieäp C ñaõ xaùc ñònh ñöôïc caùc taøi lieäu sau ñaây cho naêm 
keá hoaïch : Löôïng tieàn maët toàn quyõ toái thieåu laø 10.000 USD ; phöông sai cuûa löu kim 
roøng haèng ngaøy laø 6250.000 (töông ñöông ñoä leäch chuaån laø 2500 USD moät ngaøy) ; 
chi phí cô hoäi cho vieäc löu giöõ tieàn maët laø 0,025% moät ngaøy ; chi phí cho moãi laàn 
giao dòch chöùng khoaùn laø 20 USD. Ta coù :   

 
 
 
 
 
 

USD    3  10.000 treân  haïn

USD     10.000 ñònh oån

634.31
00025,0

000.62502075,0

17211
00025,0

000.62502075,0

3

3

=
××

×+=

=
××

+=Ñieåm 

Giôùi

Phöông aùn quaûn lyù tieàn maët naêm keá hoaïch cuûa doanh nghieäp C caên baûn nhö 
sau : 

-Löôïng tieàn maët toàn quyõ ñöôïc pheùp dao ñoäng töï do töø 10.000 USD ñeán 31.634 
USD, vaø doanh nghieäp khoâng caàn coù baát cöù haønh ñoäng can thieäp naøo khi tieàn maët dao 
ñoäng trong giôùi haïn naøy. 

-Khi löôïng tieàn maët toàn quyõ quaù nhieàu, ñaït giôùi haïn treân 31.634 USD, doanh 
nghieäp duøng moät löôïng tieàn laø : (31.634 – 17.211) = 14.423 USD ñeå mua vaøo caùc 
chöùng khoaùn thanh khoaûn cao nhö laø moät hình thöùc ñaàu tö sinh lôïi taïm thôøi 

-Khi löôïng tieàn maët toàn quyõ xuoáng quaù thaáp, ñeán giôùi haïn döôùi laø 10.000 
USD, doanh nghieäp baùn ra moät löôïng chöùng khoaùn coù giaù trò laø : (17.211 - 10.000) = 
7211 USD ñeå thu hoài tieàn maët, keùo löôïng tieàn maët toàn quyõ veà ñieåm oån ñònh R. 

Nhö vaäy moâ hình Miller-Orr cho pheùp quaûn lyù tieàn maët moät caùch heát söùc linh 
hoaït, vôùi ñieàu kieän laø ñaõ toàn taïi moät thò tröôøng taøi chính troâi chaõy, vieäc giao dòch 
chöùng khoaùn ñöôïc thöïc hieän moät caùch deã daøng vaø nhanh choùng 32. 

                                           
32 Thaät ra, moâ hình Miller-Orr chæ ra cho chuùng ta thaáy yù töôûng veà caân ñoái tieàn maët nhieàu hôn laø cho 
pheùp taïo ra moät caùch thöùc quaûn lyù tieàn maët toái öu. Baïn ñoïc coù theå xem theâm trong taøi lieäu Principles 
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Trong ñieàu kieän Vieät Nam hieän nay, vieäc khai trieån moâ hình Miller-Orr seõ 
töông ñoái khoù khaên vaø coù theå gaëp phaûi moät soá trôû ngaïi nhaát ñònh do thò tröôøng taøi 
chính noùi chung vaø thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa nöôùc ta noùi rieâng coøn ñang trong giai 
ñoaïn ñònh hình vaø hoaøn thieän daàn töøng böôùc. Tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng coøn 
thaáp, laøm cho vieäc mua baùn giao dòch caùc tích saûn taøi chính coøn chöa ñöôïc troâi chaûy 
nhö mong ñôïi.  

Song chuùng ta coù quyeàn hy voïng trong moät töông lai khoâng xa nöõa, thò tröôøng 
taøi chính Vieät Nam seõ phaùt trieån ñeán moät trình ñoä nhaát ñònh, maø khi ñoù coù theå khai 
trieån nhöõng moâ hình quaûn lyù tieàn maët hieän ñaïi moät caùch thuuaän lôïi hôn, goùp phaàn vaøo 
vieäc naâng cao hieäu quaû söû duïng voán löu ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp. 

b) Hoaïch ñònh ngaân saùch tieàn maët 

Ngaân saùch tieàn maët laø moät keá hoïach ngaén haïn ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh nhu 
caàu chi tieâu vaø nguoàn thu tieàn maët. Keá hoïach naøy thöôøng ñöôïc xaây döïng cho töøng 
thaùng, töøng tuaàn, thaäm chí töøng ngaøy. Veà thöïc chaát, ngaân saùch tieàn maët chæ laø moät boä 
phaän trong toøan boä heä thoáng ngaân saùch cuûa doanh nghieäp (the budgeting system), vaø 
dieãn trình hoïach ñònh ngaân saùch noùi chung seõ ñöôïc ñeà caäp moät caùch chi tieát hôn trong 
giaùo trình keá toùan quaûn trò,  moät phaân moân raát gaàn guõi vôùi quaûn trò taøi chính. 

Moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng nhaát ñeå thieát laäp ñöôïc moät ngaân saùch tieàn 
maët coù yù nghóa ñoù laø tính xaùc thöïc cuûa nhöõng döï baùo veà doanh soá baùn trong kyø keá 
hoïach. Coù nhieàu phöông phaùp khaùc nhau ñeå döï baùo doanh soá baùn, nhöng thoâng duïng 
nhaát vaãn laø caùc phöông phaùp döï baùo thoáng keâ nhö phöông phaùp döï baùo döïa vaøo toác 
ñoä phaùt trieån trung bình, phöông phaùp ngoïai suy haøm xu theá, phöông phaùp döï baùo 
baèng moâ hình nhaân…  

Treân cô sôû soá lieäu döï ñoaùn veà doanh thu baùn haøng kyø keá hoaïch, doanh nghieäp 
tieán haønh xaây döïng baûng döï thaûo nguoàn thu tieàn maët vaø baûng döï thaûo chi tieâu tieàn 
maët baèng caùch öôùc tính thôøi ñieåm cuï theå seõ thu hoài tieàn baùn haøng vaø caùc khoaûn chi 
tieâu coù lieân quan ñeán saûn xuaát kinh doanh nhö mua nguyeân vaät lieäu, traû löông nhaân 
vieân…33. Döïa vaøo nhöõng soá lieäu veà thu chi tieàn maët ñaõ öôùc tính ñöôïc töø hai baûng noùi 
treân, vaø löôïng tieàn maët toàn quyõ toái öu, doanh nghieäp seõ coù theå thieát laäp ñöôïc baûng döï 
thaûo ngaân saùch tieàn maët (cho 3 thaùng hoaëc 6 thaùng).  

Bieåu maãu veà baûng döï thaûo nguoàn thu tieàn maët, baûng döï thaûo chi tieâu tieàn maët, 
vaø baûng döï thaûo ngaân saùch tieàn maët ñöôïc ñeà nghò nhö sau : 

 

 

                                                                                                                           
of corporate finance, fifth edition, Richard.A. Brealey and Stewart C.Myers, The McGraw-Hill 
companies, Inc, 1996 ñeå hieåu roõ hôn veà moâ hình naøy. 
33 Coù theå caên cöù vaøo thôøi ñieåm thanh toùan ghi trong hôïp ñoàng mua haøng hoaëc hôïp ñoàng baùn haøng, lòch 
trình saûn xuaát, cuõng nhö caùc thoâng leä thanh toùan khaùc… ñeå xaùc ñònh caùc noäi dung naøy moät caùch phuø 
hôïp vaø saùt voái tình hình thöïc teá cuûa töøng ñôn vò. 
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BAÛNG DÖÏ THAÛO NGUOÀN THU TIEÀN MAËT 

ÑVT : 

TT Khoaûn muïc Thaùng 
  11 12 1 2 3 4 5 6 

1 Toång doanh soá baùn         
2 Thu tieàn maët         
3 Baùn thieáu         
4 Thu tieàn baùn thieáu trong thaùng         
5 Thu sau moät thaùng         
6 Thu sau hai thaùng         
7 Toång thu tieàn maët trong thaùng         

 
BAÛNG DÖÏ THAÛO CHI TIEÂU TIEÀN MAËT 

      ÑVT : 

TT Khoaûn muïc Thaùng 
  11 12 1 2 3 4 5 6 

1 Toång doanh soá baùn         
2 Mua nguyeân vaät lieäu         
3 Traû tieàn mua nguyeân vaät lieäu         
4 Traû löông, thöôûng         
5 Traû thueá         
6 Caùc khoûan chi khaùc         
7 Ñaàu tö vaøo TSCÑ         
8 Chia coå töùc         
9 Toång chi tieàn maët trong thaùng         

BAÛNG DÖÏ THAÛO NGAÂN SAÙCH TIEÀN MAËT 

ÑVT : 

TT Khoaûn muïc Thaùng 
  1 2 3 4 5 6 

1 Toång thu tieàn maët       
2 Toång chi tieàn maët       
3 Cheânh leäch thu- chi       
4 Toàn quyõ tieàn maët ñaàu thaùng 

(trong tröôøng hôïp chöa ñöôïc taøi trôï) 
      

5 Toàn quyõ tieàn maët muïc tieâu       
6 Sai bieät so vôùi muïc tieâu       
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 Caên cöù vaøo möùc sai bieät giöõa löôïng tieàn maët toàn quyõ döï kieán cuûa töøng thaùng 
so vôùi löôïng tieàn maët toàn quyõ toái öu ñaõ ñöôïc xaùc ñònh, doanh nghieäp coù theå hình 
dung ñöôïc nhöõng döï truø veà vieäc ñaàu tö caùc khoaûn tieàn coøn taïm thôøi nhaøn roãi, hoaëc 
huy ñoäng nguoàn taøi trôï cho löôïng thieáu huït so vôùi muïc tieâu cuûa töøng thaùng trong 
kyø keá hoïach, nhaèm phaùt huy toái ña hieäu quaû söû duïng voán, cuõng nhö ñaûm baûo söï 
an toøan cuûa caùn caân thanh toùan cuûa doanh nghieäp. 

2. Quaûn lyù caùc loaïi chöùng khoaùn mua baùn ñöôïc  

Bôûi caùc chöùng khoaùn coù tính thanh khoaûn cao ñöôïc xem laø nhöõng tích saûn taøi 
chính gaàn nhö tieàn maët, neân vieäc quaûn lyù tieàn maët coù lieân quan chaët cheõ ñeán vieäc 
quaõn lyù caùc chöùng khoaùn coù tính thanh khoaûn cao. Caùc loaïi tích saûn taøi chính gaàn nhö 
tieàn maët naøy giöõ vai troø nhö moät "mieáng ñeäm" cho ngaân quyõ tieàn maët cuûa doanh 
nghieäp : Khi coù moät löôïng tieàn maët coøn taïm thôøi nhaøn roãi, doanh nghieäp coù theå ñem 
chuùng ñaàu tö vaøo caùc loaïi chöùng khoaùn thanh khoaûn cao ñeå sinh lôïi. Ñoàng thôøi, 
doanh nghieäp cuõng coù theå baùn chuùng ñi moät caùch nhanh choùng ñeå thoaû maõn nhöõng 
nhu caàu caáp baùch veà tieàn maët. 

Taát caû caùc loaïi chöùng khoaùn do doanh nghieäp sôõ höõu taïi moät thôøi ñieåm naøo ñoù 
taïo thaønh moät "danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn". Do vaäy, vieäc quaûn lyù caùc loaïi chöùng 
khoaùn cuõng ñoàng nghóa vôùi vieäc quaûn lyù danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa doanh 
nghieäp.  

Maëc duø vieäc quaûn lyù danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn laø moät noäi dung raát phöùc 
taïp, nhöng nhìn chung, khi mua baùn chöùng khoaùn thanh khoaûn cao nhö coâng traùi, traùi 
phieáu kho baïc, traùi phieáu coâng ty…, nhaø quaûn trò taøi chính doanh nghieäp caàn xem xeùt 
moät soá ñaëc ñieåm quan troïng cuûa chuùng : 

-Tính thanh khoaûn (liquidity) : Tính thanh khoaûn cuûa moät chöùng khoaùn theå 
hieän söï deã daøng trong quaù trình chuyeån ñoåi chöùng khoaùn ñoù sang tieàn maët trong moät 
thôøi gian ngaén vaø khoâng coù söï suït giaûm veà giaù baùn. Giaù baùn vaø ñoä daøi thôøi gian caàn 
thieát ñeå baùn ñöôïc moät chöùng khoaùn laø hai maët coù quan heä maät thieát vôùi nhau vaø 
khoâng theå taùch rôøi khi ñaùnh giaù tính thanh khoaûn cuûa chöùng khoaùn ñoù. Ñieàu naøy cho 
thaáy raèng moät chöùng khoaùn ñöôïc coi laø coù tính thanh khoaûn cao neáu noù coù theå ñöôïc 
chuyeån nhöôïng nhanh choùng maø ngöôøi baùn khoâng phaûi chaáp nhaän nhöõng nhöôïng boä 
quan troïng veà giaù baùn. 

-Tính ruûi ro (risk), bao goàm : 

• Ruûi ro thanh toaùn hay ruûi ro phaù saûn (default risk) laø ruûi ro xuaát phaùt töø 
söï phaù saûn cuûa coâng ty phaùt haønh ra chöùng khoaùn. Tröø nhöõng loaïi chöùng khoaùn do 
chính phuû phaùt haønh, taát caû nhöõng loaïi chöùng khoaùn coâng ty ñeàu coù ruûi ro phaù saûn ôû 
moät möùc ñoä naøo ñoù. 

• Ruûi ro thò tröôøng (market risk) laø loaïi ruûi ro coù lieân quan ñeán söï taêng 
giaûm giaù trò thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn, maø chuû yeáu laø nhöõng bieán ñoäng veà laõi suaát 
ñònh giaù. 
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• Ruûi ro veà söùc mua (purchasing power risk) laø loaïi ruûi ro gaây ra do söï 
bieán ñoäng cuûa chæ soá giaù caû (thöôøng laø do chæ soá giaù caû taêng leân). 

-Tính sinh lôïi (yield) 

• Ñoái vôùi caùc chöùng khoaùn ngaén haïn , laõi suaát ñöôïc tính baèng caùch laáy soá 
tieàn laõi kieám ñöôïc töø chöùng khoaùn ñoù (treân cô sôû haèng naêm) chia cho trò giaù voán ban 
ñaàu cuûa noù, goïi laø tyû leä sinh lôïi hieän haønh (current yield). 

• Ñoái vôùi caùc chöùng khoaùn daøi haïn, ngöôøi ta aùp duïng moät khaùi nieäm sinh 
lôøi khaùc goïi laø tyû leä sinh lôøi cho ñeán khi ñaùo haïn (YTM-yield to maturity). Khaùi nieäm 
naøy löu yù ñeán caùc khoaûn laõi hay loã treân voán ñöôïc thöïc hieän vaøo luùc chöùng khoaùn ñaùo 
haïn. 

Caùc tính chaát treân coù moái quan heä töông hoã laãn nhau, chaúng haïn nhö  doanh 
nghieäp thöôøng phaûi chaáp nhaän moät tyû leä sinh lôøi thaáp ñeå ñoåi laáy tính thanh khoaûn cao. 
Moät chöùng khoaùn daøi haïn caøng coù nhieàu ruûi ro thì tính thanh khoaûn caøng keùm vaø do 
ñoù möùc lôøi traû cho chöùng khoaùn ñoù seõ cao hôn. Ngöôïc laïi, caùc traùi phieáu kho baïc 
ngaén haïn coù tính thanh khoaûn cao hôn, ít ruûi ro hôn neân möùc lôøi cuõng thaáp hôn… 

Tuyø theo nhu caàu, muïc ñích ñaàu tö vaø thaùi ñoä chaáp nhaän ruûi ro maø moãi doanh 
nghieäp seõ coù khuynh höôùng löïa choïn ñaàu tö vaøo nhöõng chöùng khoaùn naøo ñoù phuø hôïp 
nhaát vôùi doanh nghieäp mình. Döôùi ñaây giôí thieäu moät soá chöùng khoaùn thanh khoaûn 
cao ñöôïc löu haønh vôùi tö caùch laø nhöõng coâng cuï chuû yeáu treân thò tröôøng tieàn teä. 

-Traùi phieáu kho baïc (treasury bills) vaø tín phieáu kho baïc (treasury notes): Ñaây 
laø nhöõng coâng cuï taøi chính ngaén haïn do chính phuû phaùt haønh (vôùi thôøi haïn laø 3, 6, 9, 
12 thaùng). Loaïi coâng cuï naøy gaàn gioáng tieàn, ôû choã raát deã mua baùn laïi vaø haàu nhö 
khoâng coù ruûi ro thanh toaùn. Bôûi do tính thanh khoaûn raát cao vaø ít ruûi ro cuûa chuùng neân 
maëc duø tyû leä sinh lôïi thaáp, nhöng chuùng vaãn ñöôïc xem laø nhöõng coâng cuï taøi chính an 
toaøn vaø coù öu theá nhaát so vôùi caùc tích saûn taøi chính khaùc treân thò tröôøng taøi chính. Laõi 
suaát cuûa loaïi coâng cuï naøy thöôøng ñöôïc xem laø laõi suaát chuaån, laøm cô sôû tham chieáu 
cho vieäc aán ñònh laõi suaát cuûa caùc coâng cuï taøi chính khaùc coù cuøng kyø haïn.   

-Thöông phieáu (commercial paper) : Laø moät giaáy heïn nôï khoâng coù baûo ñaûm, 
coù thôøi haïn ñaùo haïn coá ñònh vaø ñöôïc baùn vôùi giaù chieát khaáu. Loaïi coâng cuï naøy thöôøng 
do caùc coâng ty taøi chính hay caùc taäp ñoaøn kinh teá lôùn phaùt haønh ñeå taøi trôï cho caùc 
khoaûn toàn kho hoaëc khoaûn nôï phaûi thu… 

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây hình thöùc vay möôïn naøy ñaõ phaùt trieån raát maïnh meõ 
ôû caùc quoác gia phaùt trieån bôûi noù coù taùc duïng thay theá cho caùc khoaûn vay ngaén haïn töø 
ngaân haøng. Thôøi haïn cuûa thöông phieáu thöôøng trong khoaûn 20 ñeán 45 ngaøy. Do tính 
thanh khoaûn keùm hôn vaø ruûi ro thanh toaùn cuõng cao hôn, neân laõi suaát cuûa thöông 
phieáu cao hôn ñaùng keå so vôùi laõi suaát cuûa thò tröôøng tieàn teä noùi chung 34.  

                                           
34 ÔÛ Vieät Nam : theo Phaùp leänh thöông phieáu (17/1999/PL-UBTVQH10) vaø theo ñieàu 219 Luaät 
Thöông maïi thì thuaät ngöõ thöông phieáu ñöôïc hieåu laø chöùng chæ coù giaù ghi nhaän leänh yeâu caàu thanh 
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-Chöùng chæ tieàn gôûi coù theå giao dòch ñöôïc (NCD- negotiable certificates of 
deposit) : Laø moät loaïi chöùng chæ do ngaân haøng phaùt haønh neâu roõ ngöôøi gôûi tieàn ñaõ gôûi 
moät khoaûn tieàn trong moät khoaûn thôøi gian nhaát ñònh vôùi laõi suaát cuï theå taïi ngaân haøng, 
vaø ñöôïc ngaân haøng söû duïng nhö laø moät coâng cuï huy ñoäng voán.  

Caùc doanh nghieäp mua NCD laø nhöõng doanh nghieäp coù nguoàn voán taïm thôøi 
nhaøn roãi, muoán ñaàu tö sinh lôïi trong khi vaãn muoán duy trì tính thanh khoaûn cao vaø ñoä 
an toaøn cuûa voán goác. Noùi khaùc ñi, haønh vi mua NCD khaùc vôùi haønh vi gôûi tieàn vaøo 
ngaân haøng ôû choã : Tieàn gôûi ngaân haøng thì coù tính thanh khoaûn keùm, coøn khi caàm giöõ 
NCD trong tay thì caùc doanh nghieäp coù theå ñem noù giao dòch treân thò tröôøng taøi 
chính. Laõi suaát cuûa NCD cao hôn laõi suaát cuûa tín phieáu kho baïc cuøng kyø haïn nhöng 
ruûi ro thanh toaùn laïi cao hôn, tính thanh khoaûn cuõng keùm hôn.  

-Giaáy chaáp nhaän thanh toaùn cuûa ngaân haøng (thuaän nhaän ngaân haøng- banker's 
acceptances - BA) : Laø moät loaïi giaáy baûo ñaûm raèng moät ngaân haøng seõ thanh toaùn voâ 
ñieàu kieän soá tieàn maø nhaø nhaäp khaåu coøn thieáu nhaø xuaát khaåu, vaøo moät ngaøy xaùc ñònh. 
Nhaø nhaäp khaåu coù theå duøng giaáy naøy thanh toaùn cho nhaø xuaát khaåu. Ñeán ngaøy ñaùo 
haïn nhaø nhaäp khaåu phaûi traû cho ngaân haøng thuaän nhaän soá tieàn ghi treân giaáy coäng vôùi 
moät khoaûn phí (ñaõ ñöôïc thoûa thuaän tröôùc). Coøn nhaø xuaát khaåu khoâng nhaát thieát phaûi 
giöõ BA ñeán khi ñaùo haïn maø coù theå baùn noù ñi vôùi moät giaù chieát khaáu ñeå thu hoài tieàn 
maët sôùm35. Luùc naøy BA tham gia löu thoâng vôùi tö caùch laø moät coâng cuï taøi chính treân 
thò tröoøng tieàn teä. Laõi suaát cuûa coâng cuï naøy töông ñoái thaáp nhöng buø laïi noù coù tính 
thanh khoaûn cao. 

                                                                                                                           
toaùn hoaëc cam keát thanh toaùn voâ ñieàu kieän moät soá tieàn xaùc ñònh trong moät thôøi gian nhaát ñònh. Thöông 
phieáu goàm coù hoái phieáu vaø leänh phieáu. 
35 Moät caùch toång quaùt, theo theå thöùc tín duïng thöông maïi trong hoaït ñoäng mua baùn ngoaïi thöông ( vaø 
trong moät soá tröôøng hôïp ñaëc bieät- keå caû noäi thöông) thì sau khi giao haøng cho ngöôøi vaän taûi, ngöôøi baùn 
(nhaø xuaát khaåu) coù theå kyù phaùt moät hoái phieáu (laø moät leänh ñoøi tieàn voâ ñieàu kieän) ñeå yeâu caàu thanh 
toaùn vaø gôûi ñeán ngaân haøng ñaïi dieän cuûa ngöôøi mua cuøng vôùi boä chöùng töø (goàm coù hoaù ñôn giao haøng, 
vaän ñôn, caùc chöùng nhaän kieåm dòch…). Tuyø theo loaïi hoái phieáu maø ngöôøi mua coù theå : hoaëc laø traû tieàn 
qua ngaân haøng hoaëc coâng nhaän khoaûn nôï baèng caùch ghi chöõ "chaáp nhaän- Accepted" leân goùc hoái phieáu 
vaø kyù teân roài gôûi ñeán ngaân haøng ñaïi dieän cuûa mình.  

Sau ñoù, tuøy theo phöông thöùc thanh toaùn, nhöng thoâng thöôøng thì ngaân haøng ñaïi dieän seõ gôûi boä chöùng 
töø cho ngöôøi mua ñeå hoï coù theå nhaän ñöôïc haøng töø ngöôøi vaän taûi, ñoàng thôøi xuùc tieán vieäc thanh toaùn 
tieàn qua ngaân haøng hoaëc giao "thuaän nhaän thöông maïi" (töùc hoái phieáu ñaõ qua thuû tuïc chaáp nhaän thanh 
toaùn cuûa ngöôøi mua-trade acceptance-noùi treân) cho ngöôøi baùn.  

Trong tröôøng hôïp ngöôøi baùn cho raèng moät thuaän nhaän thöông maïi laø chöa ñuû ñaûm baûo an toaøn cho 
khoaûn tín duïng thöông maïi maø hoï ñaõ caáp cho ngöôøi mua, thì coù theå yeâu caàu ngaân haøng ñaïi dieän cuûa 
ngöôøi mua cam keát thanh toaùn. Vaên baûn cam keát thanh toaùn cuûa ngaân haøng goïi laø "thuaän nhaän ngaân 
haøng" (banker's acceptance).  

Luùc naøy, ngöôøi baùn coù theå söû duïng BA ñeå : hoaëc ñôïi ñeán khi ñaùo haïn nhaän thanh toaùn; hoaëc ñem chieát 
khaáu ôû ngaân haøng; hoaëc ñem baùn ñi vôùi giaù chieát khaáu cho nhöõng ñoái töôïng coù nhu caàu mua treân thò 
tröôøng taøi chính…  
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IV.Quaûn lyù khoaûn phaûi thu  

1. Chính saùch baùn chòu  

Chính saùch baùn chòu (hay caùc ñieàu kieän cuûa tín duïng thöông maïi) laø moät trong 
nhöõng yeáu toá coù aûnh höôûng quan troïng ñeán möùc ñoä, chaát löôïng vaø ruûi ro cuûa doanh 
thu baùn haøng.  

Moät chính saùch baùn chòu phuø hôïp seõ khoâng nhöõng ñaûm baûo cho möùc ñoä taêng 
tröôûng cuûa doanh soá baùn (töùc kích thích khaùch haøng hieän taïi mua nhieàu hôn, thanh 
toaùn sôùm hôn vaø/hoaëc thu huùt theâm caùc khaùch haøng tieàm naêng khaùc), maø coøn coù theå 
duy trì moät caùch hôïp lyù chaát löôïng cuõng nhö ñoä an toaøn cuûa caùc khoaûn phaûi thu cuûa 
doanh nghieäp. 

Thoâng thöôøng moät chính saùch baùn chòu bao goàm ba yeáu toá caên baûn sau ñaây :  

-Thôøi haïn baùn chòu 

-Tyû leä chieát khaáu baùn haøng 

-Hình thöùc baùn chòu  

Caùc noäi dung döôùi ñaây seõ chæ ra caùch thöùc caên baûn ñeå taïo laäp töøng ñieàu kieän 
cuûa moät chính saùch baùn chòu. 

a) Thôøi haïn baùn chòu 

 Laø khoaûn thôøi gian töø luùc giao haøng ñeán khi thu tieàn. Noùi khaùc ñi, ñaây laø ñoä 
daøi thôøi gian maø caùc khoaûn tín duïng thöông maïi ñöôïc pheùp keùo daøi. Coâng vieäc aán 
ñònh moät thôøi haïn baùn chòu phuø hôïp ñoøi hoûi nhaø quaûn lyù phaûi xem xeùt vaø caân nhaéc 
ñoàng thôøi caùc yeáu toá nhö : Ñaêëc tröng cuûa haøng hoaù ; möùc ñoä cuûa thöông vuï ; tình 
traïng cuûa ngöôøi mua ; giaù baùn ; khaû naêng taøi chính cuûa ngöôøi baùn ; thôøi haïn baùn 
chòu cuûa doanh nghieäp baïn cuøng ngaønh…  

b) Tyû leä chieát khaáu baùn haøng. 

Vieäc ngöôøi baùn aùp duïng moät tyû leä chieát khaáu baùn haøng naøo ñoù laø nhaèm taïo ra 
söï töôûng thöôûng veà lôïi ích vaät chaát ñeå khuyeán khích khaùch haøng haøng thanh toaùn tieàn 
sôùm, cuõng nhö thu huùt theâm nhöõng khaùch haøng môùi. Kyû thuaät naøy cho pheùp ñaày 
nhanh toác ñoä thu hoài tieàn maët cuûa doanh nghieäp ñeå phuïc vuï cho caùc muïc ñích ñaàu tö 
sinh lôïi khaùc.  

Tuy vaäy, beân caïnh nhöõng taùc ñoäng tích cöïc ñeán quaù trình quaûn trò tín duïng, 
moät tyû leä chieát khaáu quaù cao cuõng coù theå gaây ra söï suït giaûm moät caùch ñaùng keå lôïi 
nhuaän cuûa doanh nghieäp baùn.  

Noùi chung, moät tyû leä chieát khaáu phuø hôïp seõ ñöôïc aán ñònh treân cô sôû xem xeùt 
nhieàu phöông dieän nhö : Thôøi ñieåm baùn haøng, nhu caàu voán löu ñoäng cuûa doanh 
nghieäp, möùc ñoä caïnh tranh, tyû leä chieát khaáu cuûa doanh nghieäp baïn… 
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c) Caùc hình thöùc baùn chòu 
Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa neàn kinh doanh hieän ñaïi, nhöõng phöông thöùc baùn 

haøng cuõng ngaøy caøng ñöôïc ña daïng hoaù vaø phong phuù hôn, aùp duïng caû trong mua baùn 
noäi vaø ngoaïi thöông. Vieäc tìm hieàu caën keõ nhöõng phöông thöùc naøy naèm trong phaïm 
vi nghieân cöùu cuûa caùc moân hoïc Nghieäp vuï ngaân haøng, Thanh toaùn quoác teá vaø taøi trôï 
ngoaïi thöông… Döôùi ñaây chæ neâu leân moät caùch sô löôïc veà moät soá phöông thöùc caáp tín 
duïng thöông maïi (baùn thieáu chòu) thoâng duïng.  

-Ñoái vôùi caùc khaùch haøng noäi ñòa, coù quan heä laâu daøi vaø uy tín thì doanh 
nghieäp thöôøng aùp duïng hình thöùc baùn haøng ghi soå. Giöõa caùc beân khoâng kyù hôïp ñoàng 
maø ngöôøi baùn chæ caàn ghi cheùp thöông vuï vaøo soå vaø ngöôøi mua kyù nhaän. 

-Ñoái vôùi nhöõng ñôn ñaët haøng lôùn hôn, ngöôøi baùn coù theå yeâu caàu ngöôøi mua kyù 
phaùt leänh phieáu (promissory note). Thöïc chaát leänh phieáu laø moät vaên baûn höùa traû tieàn, 
treân ñoù ngöôøi mua (töùc ngöôøi phaùt haønh leänh phieáu) cam keát seõ traû moät soá tieàn nhaát 
ñònh vaøo moät ngaøy nhaát ñònh cho ngöôøi höôûng lôïi coù teân treân tôø phieáu hoaëc traû theo 
leänh cuûa ngöôøi naøy. Dó nhieân, ngöôøi baùn coù theå söû duïng tôø leänh phieáu nhö baát cöù giaáy 
tôø coù giaù naøo khaùc, nghóa laø coù theå ñem ñi chieát khaáu ñeå thu hoài tieàn maët sôùm hôn 
neáu muoán. 

-Ngöôøi baùn cuõng coù theå kyù phaùt moät hoái phieáu thöông maïi (bill of exchange) 
ñeå ñoøi tieàn ngöôøi mua. Ñaây laø moät vaên baûn theå hieän moät meänh leänh ñoøi tieàn voâ ñieàu 
kieän do ngöôøi baùn kyù phaùt ñeå ñoøi tieàn ngöôøi mua, yeâu caàu ngöôøi mua phaûi traû moät soá 
tieàn nhaát ñònh trong moät thôøi gian nhaát ñònh cho nguôøi höôûng lôïi coù teân treân hoái phieáu 
(thöôøng laø ngöôøi baùn), hoaëc theo leänh cuûa ngöôøi naøy traû cho ngöôøi khaùc, hoaëc traû tieàn 
cho ngöôøi caàm phieáu.  

Thöïc teá, hoái phieáu thöông maïi laø moät chöùng töø quan troïng thöôøng ñöôïc söû 
duïng trong nhöõng phöông thöùc mua baùn ngoaïi thöông nhö phöông thöùc nhôø thu 
(collection payment),  phöông thöùc tín duïng chöùng töø (bao goàm caû vieäc ngöôøi baùn 
yeâu caàu ngöôøi mua môû tín duïng thö - letter of credit), hôïp ñoàng mua baùn ngoaïi 
thöông… nghieäp vuï cuûa caùc phöông thöùc naøy khaù phöùc taïp vaø vöôït ra ngoaøi khuoân 
khoå cuûa moät giaùo trình caên baûn veà quaûn trò taøi chính.  

d) Lôïi ích vaø haïn cheá cuûa tín duïng thöông maïi (mua-baùn chòu) 

Mua baùn theo theå thöùc tín duïng thöông maïi laø moät con dao hai löôõi ñoái vôùi 
doanh nghieäp. Moät maët noù laø nguoàn tín duïng ñeå taøi trôï cho vieäc mua haøng (mua 
chòu), maët khaùc noù laø moät phöông thöùc taøi trôï voán cho ngöôøi mua (baùn chòu).  

Ví duï, neáu moät doanh nghieäp baùn trung bình 3 trieäu ñoàng haøng hoaù moãi ngaøy 
vôùi thôøi gian baùn chòu bình quaân laø 40 ngaøy, thì doanh nghieäp seõ coù caùc khoaûn phaûi 
thu cuûa khaùch haøng treân baûng caân ñoái keá toaùn khoaûng 3 trieäu x 40 = 120 trieäu ñoàng. 
Neáu doanh nghieäp mua chòu bình quaân moãi ngaøy 2 trieäu ñoàng nguyeân vaät lieäu vôùi 
thôøi haïn thieáu chòu laø 20 ngaøy thì khoaûn phaûi traû cho ngöôøi baùn trung bình laø 40 trieäu 
ñoàng. Nhö theá doanh nghieäp ñaõ caáp tín duïng nhieàu hôn nhaän tín duïng moät khoaûn laø 
80 trieäu (sai bieät giöõa caùc khoaûn phaûi thu cuûa ngöôøi mua vaø phaûi traû cho ngöôøi baùn). 
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Do ñoù, vôùi tö caùch laø moät chuû theå tham gia hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, 
vöøa ñoùng vai troø laø ngöôøi baùn nhöng ñoàng thôøi cuõng laø ngöôøi mua, ñieàu quan troïng laø 
doanh nghieäp coù theå taän duïng vieäc mua chòu nhö laø moät nguoàn taøi trôï, nhöng ñoàng 
thôøi cuõng giaûm ñeán möùc toái thieåu vieäc voán cuûa mình bò keït trong caùc khoaûn phaûi thu. 

Ñoái vôùi ngöôøi baùn, maëc duø vieäc baùn chòu gaây ra nhöõng khoù khaên cho coâng taùc 
quaûn trò voán löu ñoäng, nhöng phöông thöùc naøy vaãn ñöôïc söû duïng phoå bieán nhö laø moät 
coâng cuï khuyeán maïi ñeå taêng söùc caïnh tranh trong caùc giao dòch. Treân goùc ñoä khaùc, 
ngöôøi mua thöôøng söû duïng vieäc mua chòu nhö laø moät hình thöùc taøi trôï voán ngaén haïn 
thoâng duïng vaø tieän lôïi nhaát maëc duø bieát raèng phí toån mua chòu36 thöôøng cao hôn so 
vôùi caùc hình thöùc taøi trôï töø ngaân haøng. 

Nhaän thöùc ñöôïc nhöõng lôïi ích vaø haïn cheá cuûa vieäc mua baùn chòu, nhaø quaûn trò 
taøi chính doanh nghieäp coù theå vaän duïng phöông thöùc naøy moät caùch phuø hôïp hôn trong 
nhöõng tình huoáng cuï theå cuûa doanh nghieäp mình. 

e) Ñaùnh giaù nhöõng thay ñoåi cuûa chính saùch baùn chòu 

Treân nguyeân taéc, khi quyeát ñònh thay ñoåi nhöõng yeáu toá cuûa chính saùch baùn 
chòu, doanh nghieäp caàn phaûi caân nhaéc lôïi nhuaän vaø chi phí tröôùc vaø sau khi thay ñoåi. 
Neáu vieäc thay ñoåi naøy mang laïi lôïi nhuaän cao hôn thì doanh nghieäp neân thay ñoåi , 
tröôøng hôïp ngöôïc laïi thì  neân giöõ nguyeân nhö cuõ. 
 -Giaû söû tyû leä soá dö ñaûm phí cuûa moät doanh nghieäp laø 30% vaø doanh nghieäp 
naøy ñang ôû treân ñieåm hoaø voán (nghóa laø toaøn boä chi phí baát bieán ñaõ ñöôïc trang traûi 
heát). Khi ñoù, neáu doanh soá cuûa doanh nghieäp noùi treân taêng theâm 100.000USD nhôø aùp 
duïng chính saùch baùn chòu thì möùc soá dö ñaûm phí cuõng taêng theâm 100.000 x 30% = 
30.000 USD vaø keùo theo lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi cuõng taêng leân moät löôïng töông 
öùng. Noùi khaùc ñi, lôïi ích mang laïi do aùp duïng chính saùch baùn chòu trong tröôøng hôïp 
naøy laø 30.000 USD. Vaäy ñaâu laø caùc chi phí phaùt sinh khi doanh nghieäp aùp duïng moät 
chính saùch baùn chòu?. 

 -Tröôùc tieân ñoù laø chi phí cô hoäi cuûa nhöõng khoûan voán bò khaùch haøng chieám 
duïng (döôùi hình thöùc khoûan phaûi thu) trong thôøi gian baùn chòu, hoaëc nhöõng toån thaát cô 
hoäi phaùt sinh khi khaùch haøng daây döa coá tình trì hoaõn thanh toaùn ñeå chieám duïng voán 
cuûa doanh nghieäp theâm moät thôøi gian nöõa ngoaøi thôøi haïn tín duïng quy ñònh 37… Ñôn 
giaûn laø vì neáu doanh nghieäp baùn haøng thu tieàn ngay thì soá tieàn ñoù coù theå ñöôïc söû 
duïng cho nhöõng muïc ñích ñaàu tö sinh lôïi khaùc. 

 -Thöù ñeán laø chi phí chieát khaáu maø doanh nghieäp baùn phaûi gaùnh chòu khi khaùch 
haøng chaáp nhaän thanh toaùn sôùm trong haïn ñònh ñeå ñöôïc höôûng chieát khaáu. 

                                           
36 Ñaây laø phí toån cô hoäi cho vieäc töø boû chieát khaáu vaø söû duïng tín duïng thöông maïi nhö moät nguoàn taøi 
trôï ngaén haïn. Noù ñöôïc hieåu laø tyû leä chi phí maø ngöôøi mua phaûi traû cho vieäc söû duïng soá tieàn mua haøng 
theâm moät khoaûn thôøi gian nöõa ngoaøi thôøi haïn ñöôïc höôûng chieát khaáu. 
37 Vieäc khai trieån roäng raõi chính saùch baùn chòu coù theå phaûi bao haøm moät söï chaáp nhaän ruûi ro khoâng thu 
hoài ñöôïc nôï. Trong nhöõng tröôøng hôïp nhö vaäy, coù theå coi söï maát maùt naøy nhö laø moät chi phí ñöôïc coäng 
theâm vaøo quaù trình tính toaùn. Thoâng thöôøng khoaûn maát maùt naøy ñöôïc löôïng tính baèng tyû leä % so vôùi 
doanh thu. 
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-Tieáp theo laø nhöõng chi phí coù lieân quan ñeán vieäc aùp duïng chính saùch baùn 
chòu -goïi taét laø chi phí quaûn lyù khoaûn phaûi thu. Chaúng haïn nhö nhöõng chi phí cho 
vieäc phaân tích tín duïng, thu thaäp thoâng tin veà khaùch haøng, chi phí quaûn lyù soå 
saùch… 

-Thöù nöõa laø nhöõng chi phí gaây ra do nhöõng moùn nôï khoù ñoøi (chaúng haïn 
nhöõng chi phí cho vieäc thueâ moät ñaïi dieän ñoøi nôï hoä ñeå thu hoài nhöõng moùn nôï khoù 
ñoøi, chi phí thueâ möôùn luaät sö baøo chöõa trong tröôøng hôïp phaûi tieán haønh nhöõng 
thuû tuïc phaùp lyù ñeå ñoøi nôï, toån thaát nôï khoù ñoøi…)  

Sau khi ñaõ löôïng tính ñöôïc haàu heát nhöõng lôïi ích vaø chi phí coù theå phaùt 
sinh khi aùp duïng moät chính saùch baùn chòu môùi, nhaø quaûn trò taøi chính doanh 
nghieäp tieán haønh so saùnh giöõa hai yeáu toá naøy ñeå xem coù neân thöïc hieän hay 
khoâng?. Nguyeân taéc chung laø cho ñeán khi naøo lôïi nhuaän gia taêng theâm nhôø doanh 
soá taêng theâm coøn vöôït toång caùc khoûan chi phí phaùt sinh töø vieäc aùp duïng moät chính 
saùch baùn chòu môùi, thì coâng ty ñöôïc khuyeân neân aùp duïng chính saùch tín duïng côûi 
môû naøy. 

2. Phaân tích tín duïng 

Thuû tuïc phaân tích tín duïng laø moät dieãn trình goàm ba böôùc coù lieân quan chaët 
cheõ vôùi nhau  

-Thu thaäp thoâng tin veà khaùch haøng. 

-Phaân tích thoâng tin ñeå xaùc ñònh vò theá tín duïng cuûa khaùch haøng 
-Ra quyeát ñònh veà vieäc coù chaáp nhaän baùn chòu cho khaùch haøng hay khoâng? vaø 

giaù trò toái ña cuõa khoaûn tín duïng laø bao nhieâu? 

a) Thu thaäp thoâng tin veà khaùch haøng 
Nhöõng thoâng tin veà khaùch haøng xin mua chòu ñöôïc cung caáp töø nhieàu nguoàn 

khaùc nhau nhö töø kinh nghieäm cuûa doanh nghieäp ñoái vôùi khaùch haøng trong quaù khöù; 
thoâng tin do khaùch haøng cung caáp ; thoâng tin töø caùc ngaân haøng vaø toå chöùc tín duïng ; 
vaø thoâng tin töø nhöõng nguoàn khaùc  

b) Phaân tích vò theá tín duïng cuûa khaùch haøng 

Sau khi thu thaäp ñöôïc nhöõng thoâng tin veà khaùch haøng muoán mua chòu, nhaø 
quaûn trò taøi chính doanh nghieäp caàn tieán haønh phaân tích nhöõng thoâng tin naøy ñeå laøm 
cô sôû cho vieäc ra quyeát ñònh coù chaáp thuaän baùn chòu cho khaùch haøng ñoù hay khoâng?. 
Noùi chung, muïc ñích cuûa coâng vieäc naøy laø xaùc minh phaåm chaát tín duïng cuûa khaùch 
haøng vaø so saùnh chuùng vôùi nhöõng tieâu chuaån tín duïng toái thieåu maø doanh nghieäp coù 
theå chaáp nhaän ñöôïc.  

Möùc ñoä cuûa nhöõng ñònh chuaån tín duïng laø cao hay thaáp, khaét khe hay deã daõi, 
ñôn giaûn hay phöùc taïp…phuï thuoäc vaøo hoaøn caûnh cuûa töøng doanh nghieäp, boái caûnh 
cuûa ngaønh kinh doanh, thaùi ñoä chaáp nhaän ruûi ro cuûa nhaø quaûn lyù….vaø nhieàu yeáu toá 
khaùc nöõa. Do vaäy, thöïc  teá chöa coù moät moâ hình ñònh löôïng naøo thaät söï coù hieäu quaû 
ñeå giuùp xaùc ñònh ñaâu laø nhöõng tieâu chuaån tín duïng phuø hôïp cho töøng doanh nghieäp, 

Nguyeãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 97 - 

ngoaïi tröø khaû naêng vaø söï nhaïy beùn cuûa nhaø quaûn lyù kinh doanh, ñöôïc vaän duïng cho 
töøng tình huoáng cuï theå. 

Tuy vaäy, moät trong nhöõng phöông phaùp ñaùnh giaù, phaân tích vò theá tín duïng 
cuûa khaùch haøng ñöôïc aùp duïng phoå bieán vaø toû ra khaù thuyeát phuïc ñoù laø "phöông phaùp 
phaùn ñoaùn 5Cs", bao goàm : Tö caùch tín duïng (character) ; naêng löïc traû nôï (capacity) ; 
voán (capital) ; theá chaáp (collacterall) ; vaø ñieàu kieän cuûa moâi tröôøng kinh doanh 
(conditions). 

-Tö caùch tín duïng : Ñöôïc hieåu laø thaùi ñoä töï nguyeän cuûa khaùch haøng ñoái vôùi 
caùc nghóa vuï raû nôï. Maëc duø thaät khoù coù theå ño löôøng moät caùch chính xaùc veà tö caùch 
tín duïng cuûa khaùch haøng, nhöng chuùng ta cuõng coù theå ñaùnh giaù ñieàu naøy döïa treân 
nhöõng döõ lieäu thoáng keâ veà nhöõng laàn mua chòu tröôùc ñoù cuûa hoï. Qua ñoù seõ coù theå 
löôïng tính ñöôïc möùc ñoä tieâu cöïc hoaëc tích cöïc veà tö caùch tín duïng cuûa khaùch haøng 
trong quaù khöù ñeå roài xeùt ñoaùn cho töông lai. Tuy nhieân, vieäc xeùt ñoaùn naøy caàn ñöôïc 
tieán haønh moät caùch thaän troïng vaø coù cöùu xeùt ñeán nhöõng tình tieát khaùc, khoâng neân quaù 
voäi vaõ. 

-Theá chaáp : Xem xeùt ñeán nhöõng taøi saûn maø khaùch haøng coù theå söû duïng ñeå ñaûm 
baûo cho caùc moùn nôï. 

-Naêng löïc traû nôï : Ñeà caäp ñeán khaû naêng thanh toaùn nhanh caùc moùn nôï cuûa 
khaùch haøng. 

-Voán : Xem xeùt ñeán söùc maïnh veà maët taøi chính cuûa khaùch haøng 

Caû hai yeáu toá naêng löïc traû nôï vaø voán noùi treân ñöôïc xem xeùt vaø ñaùnh giaù troâng 
qua quaù trình phaân tích caùc baùo caùo taøi chính do khaùch haøng cung caáp, ñaët trong boái 
caûnh nhöõng ñieàu kieän cuûa moâi truôøng kinh doanh cuûa ngaønh vaø moâi tröôøng kinh teá 
noùi chung 38. 

-Ñieàu kieän moâi tröôøng kinh doanh : Xem xeùt ñeán tieàm naêng vaø xu theá phaùt 
trieån cuûa ngaønh kinh doanh. Khaû naêng thích öùng toát cuûa khaùch haøng tröôùc nhöõng dieãn 
bieán xaáu cuûa neàn kinh teá seõ laø caên cöù quan troïng ñeå xeùt ñoaùn naêng löïc taøi chính vaø 
khaû naêng quaûn lyù cuûa hoï. Bôûi vì thoâng thöôøng chæ nhöõng khaùch haøng naøo coù naêng löïc 
taøi chính laønh maïnh vaø khaû naêng quaûn lyù cao thì môùi coù theå vöôït qua ñöôïc nhöõng giai 
ñoaïn neàn kinh teá coù nhöõng dieãn bieán khoâng thuaän lôïi. 

Thöïc teá thì phöông phaùp phaùn ñoaùn 5Cs cuõng chuû yeáu döïa vaøo khaû naêng phaùn 
ñoaùn cuûa nhaø quaûn lyù, do ñoù caàn coá gaéng khaéc phuïc tính chuû quan khi thu thaäp vaø 
phaân tích thoâng tin . 

c) Ra quyeát ñònh tín duïng 
Vieäc doanh nghieäp chaáp thuaän hay töø choái baùn haøng theo hình thöùc tín duïng 

thuông maïi ñoái vôùi moät khaùch haøng tieàm naêng phuï thuoäc vaøo möùc ñoä maø khaùch haøng 
ñoù thoûa maõn caùc tieâu chuaån tín duïng do doanh nghieäp ñaët ra. Sau ñoù, neáu chaáp thuaän 

                                           
38Noäi dung naøy seõ ñöôïc ñeà caäp moät caùch heä thoáng trong Chöông VIII : Phaân tích taøi chính doanh 
nghieäp. 
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thì caàn xaùc ñònh löôïng haøng baùn chòu cuõng nhö chính saùch baùn chòu maø coâng ty seõ 
cung caáp cho khaùch haøng. 

Tuy nhieân, caàn nhôù raèng muïc ñích cuûa moät nhaø quaûn trò taøi chính, xeùt cho 
cuøng, khoâng phaûi laø toái thieåu hoaù caùc khoaûn tín duïng toài, maø laø toái ña hoaù lôïi nhuaän. 
Do vaäy, trong nhieàu tröôøng hôïp, nhaø quaûn trò taøi chính caàn caân nhaéc chaáp nhaän moät 
möùc ñoä ruûi ro nhaát ñònh naøo ñoù ñeå coù cô hoäi khai thaùc nhieàu lôïi nhuaän hôn.  

Ñoàng thôøi, cuõng khoâng nhaát thieát phaûi toán quaù nhieàu söùc löïc nhö nhau vaøo 
vieäc phaân tích taát caû caùc quyeát ñònh tín duïng. Phaàn lôùn caùc nhaø quaûn trò taøi chính 
khoâng ra quyeát ñònh treân cô sôû töøng ñôn haøng moät (order by order). Thay vaøo ñoù, hoï 
ñaët ra moät giôùi haïn tín duïng cho moãi khaùch haøng trong moät khoaûn thôøi gian nhaát 
ñònh, vaø vaán ñeà chæ ñöôïc ñöa ra xem xeùt laïi khi khoaûn tín duïng khaùch haøng yeâu caàu 
vöôït quaù giôùi haïn maø doanh nghieäp ñaõ aán ñònh cho hoï. 

3. Chính saùch thu hoài nôï 

Sau khi ñaõ chaáp thuaän baùn chòu cho khaùch haøng, coâng vieäc tieáp theo cuûa nhaø 
quaûn trò taøi chính doanh nghieäp laø thöïc hieän vieäc kieåm soaùt caùc khoaûn phaûi thu naøy 
nhaèm xaùc ñònh thöïc traïng cuûa chuùng, cuõng nhö ñaùnh giaù tính höõu hieäu cuûa chính saùch 
tín duïng  maø doanh nghieäp khai trieån, qua ñoù nhaän dieän nhöõng khoaûn phaûi thu coù vaán 
ñeà vaø tieán haønh xöû lyù baèng caùc thuû tuïc thu hoài nôï. Toaøn boä caùc coâng vieäc naøy hình 
thaønh neân chính saùch thu hoài nôï cuûa doanh nghieäp.  

Chính saùch thu hoài nôï coù muïc ñích laø söû duïng caùc nguoàn löïc cuûa doanh nghieäp 
ñeå thöïc hieän vieäc thu tieàn ñoái vôùi caùc hoaù ñôn quaù haïn. Noù cuõng lieân quan ñeán vieäc 
xaùc ñònh thôøi haïn thích hôïp cho vieäc chi tieâu caùc nguoàn löïc ñoù.  

Hai trong soá caùc coâng cuï ño löôøng coù theå hoã thôï cho nhaø quaûn trò theo doõi caùc 
khoaûn phaûi thu laø kyø thu tieàn bình quaân (ACP-the average collection period) vaø bieåu 
theo doõi khoaûn phaûi thu. 

a) Kyø thu tieàn bình quaân 

Kyø thu tieàn bình quaân ñöôïc hieåu laø thôøi gian trung bình caàn thieát ñeå thu hoài 
caùc khoaûn baùn chòu. 

mua ngöôøi cuûathuphaûikhoaûnCaùc

doanh
kinh n
chòu m

quaân t
quaù gi
nhöõng

Nguy
 
 

  kyøtrong ngaøy moãi quaân  bìnhchòu  baùnthu Doanh

  quaân  bìnhtieàn thu Kyø =

Kyø thu tieàn bình quaân daøi hay ngaén coøn tuyø thuoäc vaøo chính saùch baùn chòu cuûa 
 nghieäp, cuõng nhö ñaëc thuø cuûa ngaønh kinh doanh. Tuy nhieân, theo thoáng  keâ 
ghieäm thì kyø thu tieàn bình quaân khoâng neân vöôït quaù (1 +1/3) laàn thôøi haïn baùn 
aø doanh nghieäp aùp duïng cho khaùch haøng cuûa mình.  

Ví duï moät coâng ty aùp duïng thôøi haïn baùn chòu laø 30 ngaøy thì kyø thu tieàn bình 
rong tröôøng hôïp naøy khoâng neân vöôït quaù 30 x (1 + 1/3) = 40 ngaøy. Neáu vöôït 
ôùi haïn naøy, coâng ty neân taäp trung xem xeùt caùc khoaûn phaûi thu vaø tieán haønh 
 thuû tuïc caàn thieát ñeå thu hoài nôï. 
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b) Bieåu theo doõi khoaûn phaûi thu 

Treân cô sôû ghi cheùp vaø thoáng keâ soá lieäu töø caùc hoaù ñôn baùn haøng, nhaø quaûn trò 
taøi chính doanh nghieäp coù theå thieát laäp ñöôïc bieåu theo doõi caùc khoaûn phaûi thu theo 
maãu ñeà nghò döôùi ñaây. Bieåu naøy giuùp cho nhaø quaûn trò coù theå theo doõi moät caùch chi 
tieát doanh soá baùn chòu cho töøng khaùch haøng.  

BIEÅU THEO DOÕI CAÙC KHOAÛN PHAÛI THU                 ÑVT : Trieäu ñoàng 

T
T 

Thôøi haïn 
thanh toaùn 

Teân khaùch 
haøng

A B C D Toång 
coäng 

1 Chöa quaù haïn 30 20 30 10 90 
2 Quaù haïn töø 1 ñeán 15 ngaøy 10 5 3 2 20 
3 Quaù haïn töø 16 ñeán 45 ngaøy 2 1 1 0 4 
4 Quaù haïn töø 46 ñeán 75 ngaøy 2 2 0 0 4 
5 Quaù haïn treân 75 ngaøy 1 1 0 0 2 
 Toång coäng 45 29 34 12 120 

Baïn ñoïc coù theå ruùt ra ñöôïc nhöõng thoâng tin gì töø bieåu theo doõi caùc khoaûn phaûi 
thu naøy? Haõy thöû ñaùnh giaù sô boä chaát löôïng khoaûn phaûi thu cuûa coâng ty treân, vaø cho 
bieát möùc ñoä toân troïng kyû luaät thanh toaùn cuûa töøng khaùch haøng cuûa coâng ty.  

c) Thuû tuïc thu hoài nôï quaù haïn 

Doanh nghieäp caàn aùp duïng thuû tuïc thu hoài ñoái vôùi caùc khoaûn nôï quaù haïn, ñoù laø 
ñieàu ñöông nhieân. Vaán ñeà laø ôû choã, neáu aùp duïng caùc thuû tuïc naøy quaù sôùm vaø khoâng 
hôïp lyù seõ coù theå laøm phaät loøng nhöõng khaùch haøng toát coù lyù do chính ñaùng cho söï 
chaäm treã thanh toaùn cuûa hoï. Ngöôïc laïi, doanh nghieäp cuõng khoâng theå chôø ñôïi quaù laâu 
ñoái vôùi caùc hoaù ñôn quaù haïn tröôùc khi khôûi söï thuû tuïc thu tieàn. Noùi chung, thuû tuïc thu 
hoài nôï thöôøng bao goàm moät trình töï hôïp lyù caùc bieän phaùp, chaúng haïn nhö : 

 
MÖÙC ÑOÄ HAØNH ÑOÄNG CAÀN THIEÁT 

Quaù haïn 15 ngaøy -Gôûi thö thoâng baùo keøm theo soá hoaù ñôn ñeán khaùch haøng ñeå 
nhaéc nhôû thanh toaùn ñuùng haïn 

Quaù haïn töø 16 ngaøy 
ñeán 45 ngaøy 

-Gôûi thö thuùc giuïc thanh toaùn, keøm theo nhöõng khuyeán caùo 
veà tình traïng trì hoaõn thanh toaùn cuûa khaùch haøng 

Quaù haïn töø 46 ngaøy 
ñeán 75 ngaøy 

-Lieân heä ñieän thoaïi tröïc tieáp vôùi nhöõng ngöôøi coù traùch 
nhieäm ñeå hoái thuùc traû nôï, keøm theo nhöõng khuyeán caùo 
nghieâm khaéc raèng neáu khoâng thanh toaùn trong haïn 05 ngaøy 
keå töø ngaøy nhaän thö, thì doanh nghieäp seõ huyû boû caùc giaù trò 
tín duïng ñaõ thieát laäp 

Quaù haïn töø 80 ñeán 
105 ngaøy 

-Goïi ñieän thoaïi , gôûi fax,… ñeå thoâng baùo nhöõng khaúng ñònh 
cuoái cuøng. 

Quaù haïn treân 106 
ngaøy 

-Thoâng baùo veà vieäc doanh nghieäp seõ huyû boû nhöõng giaù trò 
tín duïng cuûa khaùch haøng ngay caû khi ñaõ traû ñuû tieàn, keøm 
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theo khuyeán caùo nghieâm khaéc veà vieäc doanh nghieäp seõ tieán 
haønh caùc thuû tuïc phaùp lyù ñeå ñoøi nôï. 

Quaù haïn treân 135 
ngaøy 

Coù ít nhaát ba giaûi phaùp cho doanh nghieäp choïn löïa : 
   -Ñöa vaøo nôï khoù ñoøi 

   -Thueâ ñaïi dieän ñoøi nôï thay. 
   -Tieán haønh caùc thuû tuïc phaùp lyù ñeå kieän con nôï ra toaø. 

Thuû tuïc thu hoài nôï neâu treân chæ coù tính caùch höôùng daãn. Doanh nghieäp caàn caên 
cöù vaøo tình hình thöïc teá taïi ñôn vò, chính saùch tín duïng thöông maïi ñang ñöôïc khai 
trieån, taäp quaùn thanh toaùn cuûa khaùch haøng, möùc ñoä quan troïng cuûa töøng thöông vuï, 
cuõng nhö ñaëc thuø cuûa ngaønh kinh doanh,… ñeå xaây döïng moät thuû tuïc thu hoài nôï phuø 
hôïp cho doanh nghieäp mình.  

Ñieàu caàn löu yù laø thuû tuïc naøy phaûi coù tính heä thoáng cao, ñeå ñaûm baûo raèng caùc 
haønh ñoäng caàn thieát maø doanh nghieäp thöïc hieän öùng vôùi töøng möùc ñoä quaù haïn seõ ñi töø 
ít nghieâm troïng tôùi nghieâm troïng hôn. 
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CHÖÔNG V: LÖÔÏNG GIAÙ CHÖÙNG KHOAÙN 
Chöùng khoaùn ñöôïc hieåu laø tôø giaáy laøm baèng chöùng, chöùng nhaän cho ngöôøi 

caàm giöõ noù coù nhöõng quyeàn nhaát ñònh ñoái vôùi moät loaïi taøi saûn naøo ñoù. Theo caùch hieåu 
roäng raõi nhaát thì chöùng khoaùn laø moïi saûn phaåm haøng hoaù treân thò tröôøng taøi chính nhö 
coå phieáu, traùi phieáu, tín phieáu, hoái phieáu, leänh phieáu…vaø caùc chöùng töø coù giaù khaùc. 

Giaù trò cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn naøy phuï thuoäc vaøo nhöõng khoaûn thu nhaäp kyø 
voïng do chuùng mang laïi cho chuû sôõ höõu trong töông lai. Noäi dung cuûa chöông naøy ñeà 
caäp ñeán nhöõng phöông thöùc caên baûn ñeå öôùc ñònh giaù trò cuûa chöùng khoaùn 39 baèng caùch 
chieát khaáu nhöõng khoaûn thu nhaäp kyø voïng trong töông lai cuûa chuùng theo moät laõi suaát 
chieát khaáu ñöôïc goïi laø tyû leä sinh lôøi caàn thieát. 

I. Nhöõng vaán ñeà caên baûn 

1.Veà traùi phieáu 

Traùi phieáu (bond) laø chöùng chæ vay nôï cuûa chính phuû hoaëc doanh nghieäp, theå 
hieän nghóa vuï cuûa ngöôøi phaùt haønh cam keát traû nôï cho ngöôøi sôû höõu traùi phieáu moät soá 
tieàn nhaát ñònh (caû goác vaø laõi) vaøo moät thôøi ñieåm nhaát ñònh. 

 Theo khaùi nieäm treân, ngöôøi phaùt haønh traùi phieáu trong tröôøng hôïp naøy ñoùng 
vai troø laø ngöôøi ñi vay (con nôï-debtor), vaø ngöôøi mua traùi phieáu laø ngöôøi cho vay 
(chuû nôï-coøn goïi laø traùi chuû-bondholder). Treân thò tröôøng taøi chính coù raát nhieàu loaïi 
traùi phieáu khaùc nhau, vôùi nhöõng ñaëc ñieåm vaø tính chaát khaùc nhau, nhöng nhìn chung 
chuùng coù moät vaøi ñaëc ñieåm cô baûn sau ñaây : 

 a) Meänh giaù traùi phieáu (par value hoaëc face value), coøn goïi laø giaù trò danh 
nghóa hay giaù trò beà maët cuûa traùi phieáu, laø giaù trò ñöôïc ghi treân tôø traùi phieáu. Giaù trò 
naøy laø caên cöù ñeå xaùc ñònh soá lôïi töùc tieàn vay, vaø ñoàng thôøi laø soá voán goác maø ngöôøi 
phaùt haønh phaûi thanh toaùn khi ñaùo haïn. 

 b) Laõi suaát traùi phieáu (interest rate) : Do ngöôøi phaùt haønh coâng boá hoaëc ñöôïc 
ghi treân traùi phieáu. Laõi suaát naøy ñöôïc xaùc ñònh theo tyû leä phaàn traêm so vôùi meänh giaù 
cuûa traùi phieáu trong moät kyø haïn nhaát ñònh (thöôøng laø naêm). 

c) Ngaøy ñaùo haïn (maturity date) : Laø ngaøy maø ngöôøi phaùt haønh cam keát thanh 
toaùn cho traùi chuû, ñöôïc ghi treân beà maët cuûa tôø traùi phieáu. 

d) Phieáu laõnh laõi (coupon) : Coù hai loaïi traùi phieáu thoâng duïng laø traùi phieáu 
khoâng coù phieáu laõnh laõi, vaø traùi phieáu coù phieáu laõnh laõi. 

                                           
39 Thaät ra, giaù trò cuûa chöùng khoaùn ñöôïc öôùc ñònh töø caùc moâ hình ñöôïc giôùi thieäu trong chöông naøy coù 
tính caùch lyù thuyeát nhieàu hôn laø thöïc tieãn. Giaù trò thöïc teá treân thò tröôøng cuûa chöùng khoaùn (thò giaù 
chöùng khoaùn) seõ coù theå giao ñoäng xung quanh giaù trò lyù thuyeát naøy, bôûi söï taùc ñoäng cuûa quy luaät cung 
caàu, tyû leä laïm phaùt, chính saùch laõi suaát cuûa chính phuû, taâm lyù cuûa nhaø ñaàu tö…,vaø nhieàu yeáu toá khaùc 
nöõa. 
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 -Traùi phieáu khoâng coù phieáu laõnh laõi (zero coupon bonds) : Loaïi traùi phieáu naøy 
khoâng ñöôïc thanh toaùn laõi haèng naêm, goàm hai phaân loaïi : 

• Giaù phaùt haønh (giaù baùn ra cuûa traùi phieáu taïi thôøi ñieåm phaùt haønh) ñuùng 
baèng meänh giaù, vôùi laõi suaát ñònh tröôùc. Khi ñaùo haïn ngöôøi mua seõ ñöôïc thanh toaùn 
moät laàn caû laõi vaø voán goác 

• Giaù phaùt haønh thaáp hôn meänh giaù (töùc giaù baùn ñaõ ñöôïc chieát khaáu baèng 
moät laõi suaát naøo ñoù). Khi ñaùo haïn ngöôøi mua ñöôïc thanh toaùn soá tieàn ñuùng baèng 
meänh giaù traùi phieáu 
 -Traùi phieáu coù phieáu laõnh laõi (coupon bond) : Loaïi traùi phieáu naøy ñöôïc traû laõi 
haèng kyø (thöôøng laø nöõa naêm moät laàn - semiannual interest). Cuoáng cuûa loaïi traùi 
phieáu naøy coù ñính nhöõng tem thanh toaùn (hay phieáu laõnh laõi - coupons), khi ñeán thôøi 
haïn thanh toaùn laõi, ngöôøi chuû traùi phieáu chæ vieäc döùt caùc coupons naøy ñem ñeán ngöôøi 
phaùt haønh ñeå laõnh laõi. Laõi suaát ghi treân tôø traùi phieáu loaïi naøy ñöôïc goïi laø laõi suaát 
coupon (coupon rate). 

2. Veà coå phieáu  

Coå phieáu (share, stock) laø moät chöùng thö chöùng minh quyeàn sôû höõu cuûa moät 
coå ñoâng ñoái vôùi moät coâng ty coå phaàn. Moät soá ñaëc tröng quan troïng cuûa coå phieáu coù  
theå keå ra laø : 

a) Khaùc vôùi traùi phieáu, coå phieáu khoâng coù ngaøy ñaùo haïn, noù toàn taïi cuøng vôùi 
söï toàn taïi cuûa coâng ty phaùt haønh ra noù. 

b) Meänh giaù coå phieáu : Laø giaù trò danh nghóa maø coâng ty phaùt haønh quy ñònh 
cho moät coå phaàn vaø ñöôïc ghi treân tôø coå phieáu. Meänh giaù coå phieáu khoâng lieân quan 
ñeán giaù trò thò tröôøng cuûa coå phieáu ñoù vaø thöôøng ñöôïc söû duïng ñeå tính giaù trò keá toaùn 
cuûa coå phieáu trong baûng caân ñoái keá toaùn cuûa coâng ty coå phaàn. 

c) Giaù trò soå saùch (book value) cuûa coå phieáu : Laø giaù trò ñöôïc xaùc ñònh döïa 
treân soå saùch cuûa coâng ty. 

 d) Giaù trò thò tröôøng (hay thò giaù-market value) : Laø giaù trò cuûa coå phieáu do thò 
tröôøng xaùc laäp ôû thôøi ñieåm hieän taïi, ñöôïc theå hieän trong giao dòch cuoái cuøng ñöôïc ghi 
nhaän. Giaù trò thò tröôøng cuûa coå phieáu phuï thuoäc vaøo raát nhieàu nhaân toá, ñöôïc xaùc ñònh 
bôûi quan heä cung-caàu, laø möùc giaù maø taïi ñoù ngöôøi mua thì saün loøng mua coøn ngöôøi 
baùn cuõng saün saøng baùn. Do vaäy giaù trò thò tröôøng cuûa coå phieáu coù theå thay ñoåi thöôøng 
xuyeân vaø söï truøng khôùp vôùi giaùtrò keá toaùn chæ laø ngaãu nhieân.  

e) Coå phieáu phoå thoâng (hay thoâng thöôøng-common stock) : Laø moät chöùng thö 
chöùng minh quyeàn sôû höõu cuûa moät coå ñoâng ñoái vôùi moät coâng ty coå phaàn, vaø cho pheùp 
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coå ñoâng aáy ñöôïc höôûng nhöõng quyeàn lôïi thoâng thöôøng trong coâng ty. Ngöôøi sôû höõu coå 
phieáu phoå thoâng laø coå ñoâng phoå thoâng, vaø laø caùc ñoàng sôû höõu  cuûa coâng ty coå phaàn 40. 

f) Coå phieáu öu ñaõi (preferred stock) : Laø moät chöùng thö chöùng minh quyeàn sôû 
höõu cuûa moät coå ñoâng ñoái vôùi moät coâng ty coå phaàn, vaø cho pheùp coå ñoâng aáy ñöôïc 
höôûng nhöõng quyeàn lôïi öu ñaõi hôn so vôùi caùc coå ñoâng phoå thoâng trong coâng ty. Ngöôøi 
sôû höõu coå phieáu öu ñaõi ñöôïc goïi laø coå ñoâng öu ñaõi, vaø cuõng laø caùc ñoàng sôû höõu chuû 
cuûa coâng ty coå phaàn. 

3. Tyû suaát sinh lôøi caàn thieát 

Tyû suaát sinh lôøi caàn thieát  laø moät trong nhöõng caên cöù quan troïng trong vieäc xaùc 
laäp giaù trò chöùng khoaùn. Vaán ñeà ñöôïc ñaët ra laø : Cô cheá naøo ñeå hình thaønh moät tyû suaát 
sinh lôøi caàn thieát treân thò tröôøng? 41

a) Treân phöông dieän töøng nhaø ñaàu tö 

Baûn thaân moãi moät nhaø ñaàu thöôøng töï xaùc laäp cho mình moät tyû suaát hoaøn voán 
haáp daãn toái thieåu (MARR - Minimum Attractive Rate of Return) hay coøn goïi laø tyû 
suaát hoaøn voán yeâu caàu toái thieåu (MRRR-Minimum Required Rate of Return), vaø söû 
duïng tyû suaát hoaøn voán naøy nhö laø moät chuaån möïc coù tính caùch caù nhaân ñeå ñaùnh giaù 
caùc tích saûn taøi chính vaø keå caû nhöõng döï aùn ñaàu tö cuûa mình. Nhö theá ôû goùc ñoä caù bieät 
töøng nhaø ñaàu tö hay töøng doanh nghieäp thì tyû suaát sinh lôøi caàn thieát ñöôïc hieåu laø tyû leä 
sinh lôøi toái thieåu cuûa chöùng khoaùn hay moät döï aùn ñaàu tö naøo ñoù maø nhaø ñaàu tö coù theå 
chaáp nhaän hoaëc kyø voïng. 

Moät trong caùc nguyeân taéc ñeå xaùc ñònh MARR hay MRRR laø quyeát ñònh ñaàu tö 
caøng mang tính ruûi ro nhieàu (töùc laø möùc ñoä khoâng chaéc chaén cuûa caùc doøng löu kim 
trong töông lai caøng lôùn) thì laõi suaát ñoøi hoûi toái thieåu cuûa nhaø ñaàu tö phaûi caøng cao. 
Xeùt veà baûn chaát thì MRRR bao goàm hai boä phaän : 

MRRR = Giaù phaûi traû cho 
voán ñaàu tö 

+ Giaù phaûi traû cho nhöõng ruûi ro 
maø nhaø ñaàu tö phaûi gaùnh chòu 

-Boä phaän giaù phaûi traû cho voán ñaàu tö ñöôïc hieåu laø laõi suaát ñeå buø tröø cho thôøi 
giaù cuûa ñoàng tieàn (compensation for the time value of money). Ñaây laø thaønh phaàn 
ñöông nhieân phaûi coù trong MRRR. Noù coù theå laø laõi suaát vay voán cuûa ngaân haøng hay 
laõi suaát traùi phieáu kho baïc Nhaø nöôùc (trong tröôøng hôïp laø voán vay thuaàn tuyù) hoaëc 
cuõng coù theå laø chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn ñöôïc tính töø giaù cuûa nhieàu 
nguoàn voán khaùc nhau trong cô caáu nguoàn voán ñaàu tö (WACC-Weighted Average 
Cost of Capital) 42

                                           
40 Luaät doanh nghieäp ngaøy 12/06/1999 quy ñònh khaù cuï theå veà quyeàn lôïi vaø nghóa vuï cuûa coå ñoâng phoå 
thoâng vaø coå ñoâng öu ñaõi, nghóa laø ñaõ xaùc laäp caùc ñaëc tính khaùc bieät vaø töông ñoàng giöõa hai loaïi coå 
phieáu neâu treân. Baïn ñoïc coù theå xem theâm  luaät naøy ñeå hieåu roõ hôn. 
41 Coù taøi lieäu goïi laø Tyû suaát voán hoaù thò tröôøng – The market capitalization rate 
42 Vaán ñeà xaùc ñònh WACC laø khaù phöùc taïp, seõ ñöôïc khai trieån trong Chöông VII cuûa taøi lieäu naøy. 
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-Boä phaän giaù phaûi traû cho nhöõng ruûi ro maø nhaø ñaàu tö phaûi gaùnh chòu ñöôïc 
hieåu laø laõi suaát ñeå buø tröø cho nhöõng ruûi ro ñoù (compensation for risk). Ruûi ro caøng cao 
thì laõi suaát ñeå buø tröø phaûi caøng lôùn. Vaán ñeà laø ôû choã laõi suaát naøy laø bao nhieâu thì ñuû 
ñeå buø tröø cho nhöõng ruûi ro maø nhaø ñaàu tö phaûi gaùnh chòu? 2%, 5%, hay 10% ? Taát caû 
phuï thuoäc vaøo vieäc ñaùnh giaù möùc ñoä ruûi ro vaø quan troïng hôn laø thaùi ñoä chaáp nhaän 
nhöõng ruûi ro ñoù cuûa nhaø ñaàu tö.  

b) Treân phöông dieän toång theå 

Tyû suaát sinh lôøi caàn thieát ñöôïc xaùc laäp treân thò tröôøng ñaõ phaûn aùnh taâm traïng 
chung cuûa haøng ngaøn nhaø ñaàu tö, vaø chòu söï taùc ñoäng cuûa raát nhieàu yeáu toá nhö : tình 
hình cung caàu voán, laïm phaùt, laõi suaát cô baûn cuûa ngaân haøng Nhaø nöôùc, möùc ñoä ruûi 
ro…vaø nhieàu yeáu toá khaùc nöõa.  

Song yeáu toá quan troïng nhaát , coù söï taùc ñoäng mang tính quyeát ñònh nhaát ñoái 
vôùi tyû leä sinh lôøi caàn thieát cuûa moät tích saûn taøi chính naøo ñoù chính laø yeáu toá ruûi ro. Bôûi 
vaäy, nhöõng tích saûn taøi chính naøo coù möùc ñoä ruûi ro cao thì cuõng seõ coù tyû leä sinh lôøi 
caàn thieát ñöôïc xaùc laäp treân thò truôøng cao hôn nhöõng tích saûn taøi chính khaùc. 

4. Quy trình caên baûn ñeå löôïng giaù chöùng khoaùn 

-Döïa vaøo ñaëc ñieåm cuûa chöùng khoaùn vaø tình hình taøi chính cuûa coâng ty phaùt 
haønh chöùng khoaùn ñeå ñöa ra döï baùo veà doøng löu kim töông lai cuûa chöùng khoaùn ñoù. 

-Nghieân cöùu tình hình thò tröôøng taøi chính, laõi suaát phi ruûi ro cuõng nhö ruûi ro 
cuûa caùc chöùng khoaùn ñeå öôùc ñònh moät tyû suaát chieát khaáu phuø hôïp. 

-Hieän giaù doøng löu kim cuûa chöùng khoaùn theo tyû suaát chieát khaáu ñaõ choïn. Ñoù 
chính laø giaù trò cuûa chöùng khoaùn taïi thôøi ñieåm tieán haønh löôïng giaù. Giaù trò thò tröôøng 
cuûa chöùng khoaùn phuï thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá, nhöng veà caên baûn seõ dao ñoäng xung 
quanh giaù trò vöøa tìm ñöôïc noùi treân. 

II. Löôïng giaù traùi phieáu 

1. Löôïng giaù traùi phieáu khoâng traû laõi haèng kyø 

Vieäc xaùc ñònh giaù trò cuûa caùc traùi phieáu khoâng traû laõi haèng kyø (zero coupon 
bonds), loaïi coù giaù phaùt haønh thaáp hôn meänh giaù, ñöôïc thöïc hieän thoâng qua vieäc söû 
duïng coâng thöùc caên baûn veà lôïi töùc keùp nhö ñaõ trình baøy trong Chöông II cuûa taøi lieäu . 

Goïi : PV  laø giaù trò cuûa traùi phieáu taïi thôøi ñieåm tieán haønh löôïng giaù 

 FV  laø meänh giaù traùi phieáu 

 k  laø laõi suaát chieát khaáu (k coù theå laø tyû suaát sinh lôøi caàn thieát treân 
thò tröôøng hoaëc laõi suaát hoaøn voán toái thieåu maø nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi) 

 n  laø soá kyø haïn 

FVTa coù : 
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2. Löôïng giaù traùi phieáu traû laõi haèng kyø 

Haàu heát caùc traùi phieáu coupon thöôøng ñöôïc traû laõi hai laàn moät naêm, nhöng soá 
khaùc coù theå ñöôïc traû laõi moãi naêm moät laàn. Tyû leä laõi suaát ghi treân tôø traùi phieáu (laõi suaát 
coupon) xaùc ñònh phaàn tieàn laõi maø ñôn vò phaùt haønh cam keát thanh toaùn cho traùi chuû 
khi ñeán haïn, baát keå giaù trò thò tröôøng cuûa tôø traùi phieáu laø cao hôn hay thaáp hôn meänh 
giaù cuûa noù. 

Moät caùch toång quaùt,  goïi : 

PV  laø giaù trò cuûa traùi phieáu taïi thôøi ñieåm tieán haønh löôïng giaù 

FV  laø meänh giaù traùi phieáu 

k   laø laõi suaát chieát khaáu (k coù theå laø tyû suaát sinh lôøi caàn thieát treân thò 
tröôøng hoaëc laõi suaát hoaøn voán toái thieåu maø nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi) 

I    laø tieàn laõi ôû moãi kyø traû laõi (tieàn laõi coupon) 

n   laø soá kyø traû laõi 

Ta coù coâng thöùc löôïng giaù traùi phieáu nhö sau : 
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Moâ hình xaùc ñònh giaù trò traùi phieáu (hoaëc keå caû caùc tích saûn taøi chính khaùc) 
 caùch chieát khaáu caùc khoaûn thu nhaäp kyø voïng trong töông lai cuûa chuùng nhö treân 
 goïi laø moâ hình doøng löu kim chieát khaáu (The Discounted Cash Flow Model – 
 model). 

. Xaùc ñònh tyû leä sinh lôøi cho tôùi khi ñaùo haïn cuûa traùi phieáu (YTM) 

YTM chính laø laõi suaát hoaøn voán trung bình cuûa traùi phieáu neáu traùi phieáu ñöôïc 
ôû thôøi ñieåm hieän taïi vaø ñöôïc giöõ cho ñeán ngaøy ñaùo haïn. Coù theå xaùc ñònh YTM 
 phöông phaùp daây cung ñaõ giôùi thieäu trong Chöông II cuûa taøi lieäu naøy. 

Ví duï 1. Ñeå huy ñoäng voán phuïc vuï saûn xuaát kinh doanh, ngaøy 01.01.2002 
 ty M phaùt haønh ñôït traùi phieáu coupon coù meänh giaù 2000 USD, laõi suaát coupon laø 
laõi traû moãi saùu thaùng, ñaùo haïn vaøo 31.12.2005. Sau kyø traû laõi thöù 4 moät nhaø ñaàu 
a laïi traùi phieáu treân vôùi giaù 1950 USD vaø döï  ñònh seõ giöõ cho ñeán ngaøy ñaùo haïn. 

xaùc ñònh YTM (%/6 thaùng) cuûa traùi phieáu trong tröôøng hôïp naøy. 

Giaûi Ta thaáy laõi suaát coupon laø 8% naêm, meänh giaù 2000 USD, neân tieàn laõi 
sinh töø traùi phieáu naøy haèng naêm laø 2000 x 8% = 160 USD. Do laõi traû moãi naêm 2 
eân trò giaù cuûa moãi coupon thanh toaùn laø 80 USD. Ta bieåu dieãn doøng löu kim naøy 
truïc thôøi gian nhö sau : 
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 80  80       80        80     80           80            80         80 

+ 2000 I--------I--------I--------I--------I--------I----------I-------I---------I--------->  
 0   1     2          3           4         5             6   7     8 

01.01.02               31.12.02          31.12.03   31.12.04             31.12.05 

     Chi 1950   80        80           80         80  + 2000 
           I--------I----------I----------I---------I--------> 
           0         1        2             3   4 

Goïi k laø YTM cuûa traùi phieáu noùi treân, k laø nghieäm cuûa phöông trình : 
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1950-  f(k)  y soáXeùt haøm 

: sau nhö k ñònh xaùc ñeå cung daây  phaùp phöôngduïng AÙp
 

M1 (k1 = 4% ; f1 = 58,5) M2 (k2 = 5% ; f2 = -25,4) 
Goïi y = ak + b laø phöông trình ñöôøng thaúng cuûa daây cung M1M2, ta coù : 

a = (58,5 + 25,4) : (0,04 – 0,05) = - 8390 

Luùc naøy phöông trình daây cung M1M2 coù daïng y = -8390k + b. Thay toaï ñoä 
1 (hoaëc M2) vaøo ta tìm ñöôïc tham soá b 

b = 58,5 + 8390 x 0,04 = 394 

Cho daây cung M1M2 caét truïc hoaønh, töùc laø giaûi phöông trình : 

y = ak + b = -8390k + 394 = 0 => k = -b/a = 4,7% nöõa naêm 

Vaäy tyû leä sinh lôøi cho tôùi khi ñaùo haïn (YTM) cuûa traùi phieáu treân laø 4,7%/6 

öôïng giaù coå phieáu 

 Löôïng giaù coå phieáu phoå thoâng 

Vieäc öôùc ñònh giaù trò coå phieáu cho pheùp nhaø ñaàu tö coù theå so saùnh vôùi giaù coå 
treân thò tröôøng ñeå xem xeùt coå phieáu aáy ñang ñöôïc thò tröôøng ñaùnh giaù laø cao 
aáp, töø ñoù coù theå giuùp nhaø ñaàu tö ra quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén hôn. Tuy nhieân 
ieäc naøy khoâng heà ñôn giaûn bôûi giaù cuûa coå phieáu treân thò tröôøng bieán ñoäng 

 ngöøng vaø chòu söï taùc ñoäng cuûa raát nhieàu yeáu toá.  

ãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 107 - 

Noäi dung döôùi ñaây chæ ra caùch thöùc caên baûn ñeå öôùc ñònh giaù trò coå phieáu thoâng 
qua vieäc chieát khaáu doøng löu kim coå töùc döï tính cuûa chuùng 43. Caàn löu yù raèng möùc ñoä 
chính xaùc cuûa giaù coå phieáu ñöôïc löôïng tính töø caùc phöông phaùp naøy hoaøn toaøn chòu söï 
chi phoái cuûa nhöõng phaùn ñoaùn, ñaùnh giaù, vaø giaû ñònh cuûa nhaø ñaàu tö veà trieån voïng 
cuûa coâng ty phaùt haønh coå phieáu trong töông lai. 

a) Tröôøng hôïp nhaø ñaàu tö döï tính baùn laïi coå phieáu vaøo moät thôøi ñieåm naøo ñoù 
trong töông  lai 

 Treân lyù thuyeát caùc coå ñoâng ñöôïc chia coå töùc (dividend), coøn goïi laø lôïi nhuaän 
coå phaàn, tuyø thuoäc vaøo tình hình kinh doanh cuûa coâng ty. Trong nhöõng naêm kinh 
doanh thaønh coâng, coå töùc chia cho coå ñoâng cuõng seõ cao vaø ngöôïc laïi. 

 Tuy vaäy, caùc coâng ty thöôøng aán ñònh möùc chia coå töùc haèng naêm töông ñoái oån 
ñònh vaø coá gaéng chia theo möùc ñoù nhaèm taïo ra söï an taâm cho caùc coå ñoâng vaø traùnh 
gaây ra söï bieán ñoäng veà giaù trò thò tröôøng cuûa coå phieáu moät caùch khoâng caàn thieát. 

 Vì lyù do treân, trong muïc naøy, chuùng ta giaû ñònh raèng caùc khoaûn coå töùc ñöôïc 
chia haèng naêm laø khoâng ñoåi (ñieàu naøy coù nghóa laø doøng caùc coå töùc döï tính seõ laø moät 
doøng löu kim thuaàn nhaát), vaø nhaø ñaàu tö seõ baùn laïi coå phieáu cuûa mình vaøo moät thôøi 
ñieåm (n) naøo ñoù trong töông lai vôùi giaù baùn (Pn) naøo ñoù coù theå ñöôïc döï tính tröôùc. 

 Luùc naøy giaù trò cuûa coå phieáu ôû thôøi ñieåm hieän nay chính laø hieän giaù cuûa taát caû 
caùc khoaûn thu nhaäp trong töông lai cuûa noù tính ñeán thôøi ñieåm ñöôïc nhöôïng baùn, bao 
goàm caùc khoaûn coå töùc döï tính seõ nhaän ñöôïc haèng naêm vaø khoaûn tieàn döï tính thu ñöôïc 
khi nhöôïng baùn coå phieáu. Goïi : 

 P0  laø giaù trò cuûa coå phieáu ôû thôøi ñieåm hieän nay (thôøi ñieåm löôïng giaù) 

 Pn laø giaù baùn döï tính ôû thôøi ñieåm n (thôøi ñieåm nhöôïng baùn coå phieáu) 

 D laø khoaûn coå töùc coá ñònh cho caùc naêm 

 k  laø laõi suaát chieát khaáu 

 Luùc naøy doøng löu kim coå töùc ñöôïc bieãu dieãn nhö sau : 

        D          D ……..             D    D + Pn    
                  I--------I--------I--------I--------I--------I-------I---------------->  

      0         1           2 ……..         n-1     n 
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3 Thaät ra ñaây chæ laø phöông phaùp thoâng duïng vaø toû ra thuyeát phuïc hôn caû trong soá nhieàu phöông phaùp 
öôïng giaù coå phieáu khaùc nhau. Caùc phöông phaùp löôïng giaù khaùc nhau, bôûi döïa treân nhöõng neàn taûng giaû 
ònh khaùc nhau, neân seõ cho ra nhöõng keát quaû, coù theå, khoâng hoaøn toaøn gioáng nhau. Baïn ñoïc coù theå 
ghieân cöùu saâu hôn noäi dung naøy trong caùc taøi lieäu tham khaûo ñaõ daãn. 
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 Nhö vaäy trong tröôøng hôïp naøy moâ hình löôïng giaù coå phieáu cuõng töông töï nhö 
moâ hình doøng löu kim chieát khaáu maø taøi lieäu ñaõ ñeà caäp trong muïc löôïng giaù traùi 
phieáu. Chæ khaùc laø traùi phieáu thì coù thôøi ñieåm ñaùo haïn vaø ñöôïc hoaøn traû meänh giaù, 
trong khi ñoù ñaõ goùp voán coå phaàn roài thì khoâng ñöôïc ruùt ra (tröø khi coâng ty bò phaùsaûn) 
neân tröôøng hôïp naøy moâ hình ñaõ giaû ñònh raèng nhaø ñaàu tö seõ baùn coå phieáu cuûa mình 
vaøo thôøi ñieåm n naøo ñoù vôùi giaù Pn ñöôïc döï kieán tröôùc.  

b) Tröôøng hôïp coå phieáu ñöôïc giöõ vónh vieãn 

 Thoâng thöôøng vieäc ñaàu tö vaøo coå phieáu ñöôïc xem laø ñaàu tö daøi haïn neân neáu 
ñöùng treân quan ñieåm naøy thì roõ raøng vieäc nhaø ñaàu tö mua coå phieáu cuûa moät coâng ty 
naøo ñoù ñaõ theå hieän khaû naêng gaén boù laâu daøi cuûa oâng ta vôùi söï nghieäp cuûa coâng ty, vaø 
nieàm kyø voïng ñöôïc höôûng lôïi töø söï kinh doanh thaønh coâng cuûa coâng ty, thoâng qua soá 
coå töùc ñöôïc chia haèng naêm vaø söï gia taêng cuûa giaù trò thò tröôøng cuûa voán coå phaàn.  

Treân lyù thuyeát thì chöøng naøo coâng ty coøn toàn taïi, chöøng ñoù caùc coå ñoâng vaãn 
tieáp tuïc ñöôïc höôûng coå töùc. Bôûi vaäy cho neân neáu xeùt trong hoaøn caûnh coâng ty khoâng 
bò phaù saûn thì caùc khoaûn coå töùc coá ñònh haèng naêm ñaõ taïo thaønh moät doøng löu kim 
thuaàn nhaát voâ haïn (a perpetuity).  

Nhö theá theo quan ñieåm naøy, giaù trò cuûa coå phieáu ôû thôøi ñieåm hieän nay chính 
laø hieän giaù cuûa taát caû caùc khoaûn coå töùc kyø voïng trong töông lai cuûa noù. Baøi toaùn löôïng 
giaù coå phieáu trong tröôøng hôïp naøy ñaõ trôû thaønh baøi toaùn xaùc ñònh giaù trò hieän taïi cuûa 
moät doøng löu kim thuaàn nhaát voâ haïn (the present value of a perpetuity). Goïi : 

P0  laø giaù trò cuûa coå phieáu ôû thôøi ñieåm hieän nay (thôøi ñieåm löôïng giaù) 

 D laø khoaûn coå töùc coá ñònh haèng naêm 

 k  laø laõi suaát chieát khaáu 

Luùc naøy P0 laø hieän giaù cuûa doøng löu kim thuaàn nhaát voâ haïn ñöôïc bieãu dieãn 
nhö sau 

        D          D  ……..                         D   ……..             D∞     
            I--------I--------I--------I--------I--------I------------------------>  

0         1          2  ……..      n  ……….               + ∞  
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c) Tröôøng hôïp coå phieáu coù coå töùc gia taêng ñeàu ñaën haèng naêm 

 Trong muïc III.1.a vaø III.1.b chuùng ta ñaõ khaûo saùt hai moâ hình löôïng giaù coå 
phieáu trong ñieàu kieän giaû ñònh raèng caùc khoaûn coå töùc haèng naêm laø khoâng ñoåi (töùc 
möùc taêng tröôûng coå töùc baèng khoâng). Tuy nhieân treân thöïc teá ñieàu naøy raát khoù thöïc 
hieän bôûi theo thôøi gian thì hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa coâng ty seõ coù theå taêng 
tröôûng (hoaëc suy thoaùi) keùo theo söï taêng leân (hoaëc giaûm ñi) cuûa lôïi nhuaän roøng sau 
thueá. Ñieàu naøy laøm cho yù muoán duy trì moät möùc chi traû coå töùc oån ñònh haèng naêm cho 
caùc coå ñoâng trôû neân khoù ñöôïc chaáp nhaän. 
 Xeùt veà nguoàn goác, söï gia taêng coå töùc haèng naêm xuaát phaùt töø vieäc moät phaàn lôïi 
nhuaän cuûa naêm tröôùc ñöôïc giöõ laïi vaø taùi ñaàu tö ñeå taïo ra nhieàu lôïi nhuaän hôn cho 
naêm sau. Goïi : 

ROE  laø tyû suaát lôïi nhuaän treân voán coå phaàn 44 (Return on Equity)  

Lôïi nhuaän thuaàn ROE =
Giaù trò keá toaùn cuûa toaøn boä 

voán coå phaàn phoå thoâng 

                                           
44 Neáu goïi EPS (Earning per share) laø thu nhaäp treân moät ñôn vò coå phaàn thì  EPS = Lôïi nhuaän thuaàn 
chia cho (:) Soá ñôn vò coå phaàn phoå thoâng ñaõ phaùt haønh. Luùc naøy ROE coøn ñöôïc vieát nhö sau : 

Lôïi nhuaän thuaàn             Thu nhaäp treân moät ñôn vò coå phaàn                  
ROE  = ------------------------------------------------- = ---------------------------------------------  
            Soá ÑVCP x Giaù trò keá toaùn cuûa 1 ÑVCP  Giaù trò keá toaùn cuûa 1 ÑVCP   
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 Rp   laø tyû leä chi traû coå töùc (Payout ratio) 
=> (1 – Rp)  laø tyû leä (lôïi nhuaän) giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö (plowback ratio) 

 g   tyû suaát taêng tröôûng coå töùc (Dividend growth rate) 

 Ta coù :  g = ROE(1 – Rp) 
   (Dividend growth rate = ROE x Plowback ratio) 

Nhö ñaõ noùi ôû treân, coå töùc chia cho caùc coå ñoâng coù xu höôùng taêng leân (hoaëc 
giaûm xuoáng) tuyø thuoäc vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa coâng ty. Haõy giaû söû coå 
töùc cuûa moät coâng ty taêng leân haèng naêm vôùi moät tyû suaát taêng tröôûng (g) oån ñònh naøo 
ñoù. Luùc naøy moâ hình löôïng giaù coå phieáu ñöôïc xaùc laäp nhö sau : 

D0  laø coå töùc ôû thôøi ñieåm hieän taïi 

D1 laø coå töùc nhaän ñöôïc sau moät naêm. Do coå töùc taêng tröôûng theo moät tyû 
suaát taêng tröôûng coá ñònh laø (g) neân : 

D1 = D0(1 + g)   

Töông töï :  D2 = D1(1 + g) = D0(1 + g)2

D3 = D2(1 + g) = D0(1 + g)3 …… 

D∞ = D0(1 + g)∞ 

Ta bieåu dieãn doøng löu kim caùc coå töùc kyø voïng naøy treân truïc thôøi gian nhö sau  

D1  D2 ……..                Dn  ……..            D∞     
           I--------I--------I--------I--------I--------I------------------------>  

0 1  2 ……..           n ……….            + ∞  
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Bieåu thöùc treân ñöôïc goïi laø “moâ hình taêng tröôûng oån ñònh Gordon” 

d) Tröôøng hôïp coå phieáu coù coå töùc taêng giaûm khoâng oån ñònh 

 Maëc duø thöïc teá toàn taïi nhöõng doanh nghieäp lôùn coù tyû leä taêng tröôûng khoâng 
ngöønng, nhöng vaãn coù nhöõng doanh nghieäp khaùc phaûi traõi qua nhöõng giai ñoaïn thaêng 
traàm cuûa voøng ñôøi phaùt trieån. Vaø leõ dó nhieân seõ khoâng coù moät cô sôû vöõng chaéc naøo ñeå 
kyø voïng raèng moät coâng ty naøo ñoù seõ tieáp tuïc phaùt trieån maõi maõi maø khoâng phaûi traûi 
qua thôøi kyø phaùt trieån giaûm daàn. 
 Do vaäy veà nguyeân taéc, moâ hình taêng tröôûng oån ñònh Gordon vaãn coù theå ñöôïc 
aùp duïng, nhöng do tyû suaát taêng tröôûng lôïi nhuaän khoâng oån ñònh neân ñoøi hoûi phaûi coù 
nhöõng ñieàu chænh thích hôïp. 

 Moät caùch toång quaùt , giaû söû coå phieáu cuûa moät coâng ty coù tyû suaát taêng tröôûng coå 
töùc trong (n) naêm ñaàu laø g1% moãi naêm. Trong nhöõng naêm tieáp theo, töùc töø naêm (n + 
1) trôû ñi, coå töùc taêng tröôûng theo moät tyû suaát oån ñònh laø g2% moãi naêm. Moâ hình löôïng 
giaù coå phieáu coù coå töùc taêng tröôûng theo giai ñoaïn ñöôïc xaùc laäp nhö sau :  
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2. Löôïng giaù coå phieáu öu ñaõi 

 Coå phieáu öu ñaõi, nhö treân ñaõ noùi, laø moät chöùng khoaùn lai, bôûi noù vöøa coù nhöõng 
ñaëc tính gioáng traùi phieáu, laïi vöøa coù nhöõng ñaëc ñieåm gioáng coå phieáu phoå thoâng. Noù 
gioáng coå phieáu phoå thoâng ôû choã noù cuõng laø voán goùp, vaø vì vaäy noù khoâng coù ngaøy ñaùo 
haïn, nghóa laø khoâng theå ruùt ra.  

Maët khaùc, coå phieáu öu ñaõi gioáng nhö traùi phieáu ôû choã ña soá caùc coå phieáu öu 
ñaõi cho pheùp caùc coå ñoâng ñöôïc höôûng moät khoaûn coå töùc coá ñònh vaø ñeàu ñaën haèng 
naêm, töông töï nhö lôïi nhuaän cuûa traùi phieáu coupon. 
 Do tính chaát neâu treân neân moâ hình löôïng giaù coå phieáu öu ñaõi cuõng töông töï 
nhö moâ hình löôïng giaù coå phieáu phoå thoâng ñöôïc löu giöõ vónh vieãn vaø coù coå töùc khoâng 
ñoåi (ñaõ giôùi thieäu ôû muïc III.1.b cuûa chöông naøy). 

Goïi :  P0      laø giaù trò cuûa coå phieáu öu ñaõi ôû thôøi ñieåm löôïng giaù 
   Dp     laø khoaûn coå töùc coá ñònh haèng naêm cuûa coå phaàn öu ñaõi 

k        laø laõi suaát chieát khaáu 
 Ta coù  
 D p
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CHÖÔNG VI: CHO THUEÂ TAØI CHÍNH 

Cho thueâ taøi chính laø moät phöông thöùc giao dòch laâu ñôøi vaø ñöôïc phaùt trieån 
maïnh meõ vaøo ñaàu theá kyû thöù XIX ôû nhieàu quoác gia tö baûn. Ngaøy nay cho thueâ taøi 
chính ñaõ trôû thaønh moät trong nhöõng phöông thöùc taøi trôï phoå bieán treân theá giôùi bôûi tính 
an toaøn, tieän lôïi, vaø hieäu quaû cuûa noù ñoái vôùi caùc beân tham gia.  

ÔÛ Vieät Nam, ñònh cheá cho thueâ taøi chính ñöôïc thaønh laäp vaøo thaùng 10/1995 
khi Thuû töôùng chính phuû ra quy cheá taïm thôøi veà toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa coâng ty cho 
thueâ taøi chính. Tuy coøn non treû, ñònh cheá cho thueâ taøi chính ôû nöôùc ta ñaõ khoâng ngöøng 
ñöôïc cuûng coá vaø hoaøn thieän. Gaàn ñaây, vieäc Chính phuû ban haønh Nghò ñònh 
16/2001/NÑ-CP ngaøy 02/05/2001 “veà toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa coâng ty cho thueâ taøi 
chính” laø moät söïï kieän noåi baät, ñaùnh daáu böôùc phaùt trieån môùi cuûa ñònh cheá naøy. 

Cuøng vôùi söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa ñònh cheá cho thueâ taøi chính ôû Vieät Nam, 
vieäc tìm hieåu lyù luaän vaø nghieäp vuï veà cho thueâ taøi chính ñaõ chính thöùc trôû thaønh noäi 
dung nghieân cöùu cuûa nhieàu moân hoïc coù lieân quan trong laõnh vöïc kinh teá xaõ hoäi, ñaëc 
bieät laø laõnh vöïc taøi chính-ngaân haøng ôû caùc tröôøng ñaïi hoïc nöôùc ta. Tuy nhieân, nhö ñaõ 
töøng coù dòp ñeà caäp, trong phaïm vi nghieân cöùu cuûa taøi chính doanh nghieäp, chöông 
naøy seõ khoâng ñaët naëng vieäc xem xeùt caùc khía caïnh nghieäp vuï cuûa hình thöùc cho thueâ 
taøi chính cuõng nhö cuûa toaøn boä coâng nghieäp thueâ, maø chuû yeáu taäp trung vaøo hai noäi 
dung cô baûn sau ñaây: 

 -Khaùi nieäm vaø caùc hình thöùc cho thueâ taøi chính 

-ÖÙng duïng cuûa lyù thuyeát giaù trò tieàn teä theo thôøi gian trong caùc kyõ thuaät tính 
toaùn tieàn thueâ. Thöïc chaát, ñaây laø phaàn noäi dung noái tieáp cuûa chöông II. 

I. Thoûa thuaän cho thueâ, cho thueâ vaän haønh (cho thueâ hoaït ñoäng) vaø 
cho thueâ taøi chính  

1. Thoûa thuaän cho thueâ 

Thoûa thuaän cho thueâ (leasing agreement) laø moät hôïp ñoàng giöõa hai hay nhieàu 
beân lieân quan ñeán moät hay nhieàu taøi saûn. Beân cho thueâ chuyeån giao taøi saûn cho beân 
thueâ ñoäc quyeàn söû duïng vaø höôûng duïng nhöõng lôïi ích kinh teá trong moät khoaûng thôøi 
gian nhaát ñònh. Ñoåi laïi, beân thueâ phaûi traû moät soá tieàn cho beân cho thueâ töông xöùng 
vôùi quyeàn söû duïng vaø quyeàn höôûng duïng ñoù.  

Nhö vaäy, ñaëc tröng noåi baät cuûa moät giao dòch cho thueâ ñoù laø vieäc taùch rôøi giöõa 
quyeàn sôû höõu  vaø quyeàn söû duïng ñoái vôùi taøi saûn. Beân cho thueâ vaãn giöõ laïi cho mình 
quyeàn sôû höõu taøi saûn (trong ñoù coù quyeàn ñònh ñoaït), vaø chuyeån giao quyeàn söû duïng 
vaø phaàn lôùn quyeàn chieám höõu cho beân ñi thueâ. Ñaëc tröng naøy laøm cho giao dòch cho 
thueâ khaùc haún vôùi caùc giao dòch mua baùn maùy moùc thieát bò khaùc.  

Nhìn chung, thoûa thuaän cho thueâ thöôøng coù hai hình thöùc chuû yeáu laø : 

-Cho thueâ vaän haønh (operating lease) : Chæ ñeå söû duïng 
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-Cho thueâ taøi chính (finance lease) : Coøn goïi laø “thueâ ñeå roài mua” 

2. Cho thueâ vaän haønh 

Moät giao dòch cho thueâ ñöôïc xem laø cho thueâ vaän haønh (cho thueâ hoaït ñoäng, 
chæ ñeå söû duïng) neáu taát caû ruûi ro vaø lôïi ích gaén lieàn vôùi quyeàn sôû höõu taøi saûn haàu nhö 
khoâng ñöôïc chuyeån giao töø beân cho thueâ sang beân ñi thueâ.  

Döôùi ñaây toùm taét moät soá ñaëc tröng chuû yeáu cuûa loaïi hình cho thueâ naøy : 

-Thoâng thöôøng, beân ñi thueâ chæ taïm söû duïng taøi saûn trong thôøi gian ngaén hôn 
tuoåi thoï kinh teá hoaëc thôøi gian höõu duïng cuûa taøi saûn vaø khoâng coù yù ñònh mua laïi taøi 
saûn ñoù khi hôïp ñoàng thueâ keát thuùc.  

-Beân cho thueâ khoâng thu hoài ñöôïc toaøn boä soá tieàn boû ra ñaàu tö trong suoát thôøi 
kyø cho thueâ ñaàu tieân maø phaûi troâng chôø vaøo nhieàu hôïp ñoàng cho thueâ tieáp theo.  

-Beân cho thueâ ñöôïc höôûng tieàn thueâ vaø nhöõng lôïi ích gaén lieàn vôùi quyeàn sôû 
höõu taøi saûn  nhöng phaûi chòu moïi chi phí vaän haønh taøi saûn nhö chi phí baûo trì, söûa 
chöõa taøi saûn, chi phí baûo hieåm taøi saûn, thueá…cuõng nhö moïi ruûi ro vaø hao moøn (höõu 
hình vaø voâ hình) cuûa taøi saûn. 

-Beân ñi thueâ coù quyeàn söû duïng taøi saûn vaø coù traùch nhieäm thanh toaùn tieàn thueâ 
theo thoûa thuaän. Beân ñi thueâ khoâng phaûi chòu caùc phí toån veà baûo trì, vaän haønh, hay 
nhöõng ruõi ro lieân quan ñeán taøi saûn neáu khoâng phaûi do loãi cuûa hoï gaây ra. 

-Cho thueâ vaän haønh thöôøng ñöôïc thöïc hieän ñoái vôùi caùc taøi saûn coù thôøi gian söû 
duïng höõu ích laâu daøi, ít laïc haäu veà kyõ thuaät coâng ngheä hoaëc coù thò tröôøng thieát bò cuõ 
naêng ñoäng.  

3. Cho thueâ taøi chính  

Moät giao dòch cho thueâ ñöôïc xem laø cho thueâ taøi chính neáu nhö haàu heát caùc 
ruûi ro vaø lôïi ích gaén lieàn vôùi quyeàn sôû höõu taøi saûn ñöôïc chuyeån giao töø beân cho thueâ 
sang beân ñi thueâ. Döôùi ñaây laø moät soá ñaëc tröng chuû yeáu cuûa loaïi hình cho thueâ naøy : 

-Thôøi haïn cho thueâ chieám phaàn lôùn thôøi gian söû duïng höõu ích cuûa taøi saûn, vaø 
toång soá tieàn maø beân cho thueâ thu ñöôïc trong suoát thôøi haïn cho thueâ thöôøng laø ñuû ñeå 
buø ñaép giaù goác cuûa taøi saûn coäng theâm phaàn lôïi nhuaän hôïp lyù. 

-Thoâng thöôøng quyeàn sôû höõu taøi saûn ñöôïc chuyeån giao cho beân ñi thueâ khi 
hôïp ñoàng thueâ keát thuùc, hoaëc trong hôïp ñoàng coù quy ñònh beân ñi thueâ ñöôïc quyeàn 
choïn phöông aùn tieáp tuïc thueâ vôùi tieàn thueâ thaáp, hay mua laïi taøi saûn thueâ vôùi giaù danh 
nghóa thaáp hôn giaù trò coøn laïi thöïc teá cuûa taøi saûn thueâ taïi thôøi ñieåm mua laïi. 

-Caùc loaïi chi phí baûo trì, vaän haønh, baûo hieåm vaø caùc ruûi ro lieân quan ñeán taøi 
saûn thöôøng do beân ñi thueâ gaùnh chòu. Tuy nhieân, do giöõ quyeàn sôû höõu phaùp lyù ñoái vôùi 
taøi saûn cho thueâ neân moïi öu ñaõi veà thueá vaø caùc khoaûn tieàn boài thöôøng do cô quan baûo 
hieåm traû cho taøi saûn ñeàu do beân cho thueâ höôûng, tröø phi coù thoûa thuaän khaùc trong hôïp 
ñoàng cho thueâ taøi chính. 
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ÔÛ Vieät Nam, cho thueâ taøi chính ñöôïc ñònh nghóa laø moät hoaït ñoäng tín duïng 
trung daøi haïn, thoâng qua vieäc cho thueâ maùy moùc thieát bò vaø caùc ñoäng saûn khaùc 45. 
Döôùi ñaây toùm taét moät vaøi quy ñònh coù lieân quan : 

-Beân cho thueâ cam keát mua maùy moùc thieát bò vaø ñoäng saûn theo yeâu caàu cuûa 
beân thueâ, vaø naém giöõ quyeàn sôû höõu taøi saûn thueâ   

-Thôøi haïn cho thueâ taøi chính toái thieåu phaûi baèng 60% thôøi gian söû duïng höõu 
ích cuûa taøi saûn. 

-Beân ñi thueâ ñöôïc söû duïng taøi saûn thueâ, phaûi thanh toaùn tieàn thueâ vaø phaûi mua 
baûo hieåm cho taøi saûn ñoù trong suoát thôøi haïn thueâ ñaõ ñöôïc hai beân thoûa thuaän.  

-Khi keát thuùc thôøi haïn thueâ, beân ñi thueâ ñöôïc chuyeån quyeàn sôû höõu, mua laïi 
hoaëc tieáp tuïc thueâ taøi saûn theo caùc ñieàu kieän ñaõ thoûa thuaän trong hôïp ñoàng thueâ.  

-Beân ñi thueâ khoâng ñöôïc huyû boû hôïp ñoàng thueâ tröôùc thôøi haïn. Tuy nhieân, söï 
huyû ngang hôïp ñoàng vaãn coù theå xaûy ra neáu nhö coù söï ñoàng thuaän cuûa caùc beân lieân 
quan, hoaëc theo nhöõng quy ñònh cuûa cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn.  

Thoâng tö soá 08/2001/TT-NNNH ngaøy 06/09/2001 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
höôùng daãn thöïc hieän Nghò ñònh 16/2001/NÑ-CP ngaøy 02/05/2001 cuûa Chính phuû “veà 
toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa coâng ty cho thueâ taøi chính” ñaõ quy ñònh roõ caùc tröôøng hôïp 
chaám döùt hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính tröôùc haïn nhö sau : 

Beân cho thueâ coù quyeàn chaám döùt hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính tröôùc khi keát 
thuùc thôøi haïn cho thueâ khi coù moät trong caùc tröôøng hôïp sau : 

• Beân ñi thueâ khoâng traû tieàn thueâ theo quy ñònh trong hôïp ñoàng ; 

• Beân ñi thueâ vi phaïm caùc ñieàu khoaûn cuûa hôïp ñoàng ; 

• Beân ñi thueâ bò phaù saûn, giaûi theå ; 

• Ngöôøi baûo laõnh bò phaù saûn, giaûi theå vaø beân cho thueâ khoâng chaáp nhaän 
ñeà nghò chaám döùt baûo laõnh hoaëc ñeà nghò ngöôøi baûo laõnh khaùc thay theá cuûa beân ñi 
thueâ.   

Beân ñi thueâ cuõng coù quyeàn chaám döùt hôïp ñoàng thueâ taøi chính tröôùc khi keát 
thuùc thôøi haïn thueâ khi coù moät trong caùc tröôøng hôïp sau : 

• Beân cho thueâ khoâng giao ñuùng haïn taøi saûn cho thueâ do loãi cuûa beân cho 
thueâ ; 

• Beân cho thueâ vi phaïm caùc ñieàu khoaûn cuûa hôïp ñoàng 

Hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính ñöôïc chaám döùt tröôùc khi keát thuùc thôøi haïn cho 
thueâ trong tröôøng hôïp taøi saûn cho thueâ bò maát, hoûng khoâng theå phuïc hoài söûa chöõa ; 

                                           
45 Theo quy ñònh hieän haønh, cho thueâ taøi chính ôû Vieät Nam chæ thöïc hieän ñoái vôùi maùy moùc thieát bò 
coâng nghieäp, thieát bò xaây döïng, giao thoâng vaän taûi, thieát bò vaên phoøng, thieát bò y teá, thieát bò ño löôøng , 
kieåm tra chaát löôïng saûn phaåm, vaø taát caû caùc loaïi ñoäng saûn khaùc. Khoâng cho thueâ taøi chính ñoái vôùi caùc 
baát ñoäng saûn. 
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hoaëc trong tröôøng hôïp beân cho thueâ chaáp nhaän ñeå beân ñi thueâ thanh toaùn toaøn boä tieàn 
thueâ tröôùc thôøi haïn cho thueâ ghi trong hôïp ñoàng. 

4. Phaân bieät giao dòch cho thueâ taøi chính vaø cho thueâ vaän haønh 

Ngöôøi ta ñeà xuaát 4 tieâu chí laøm caên cöù cô baûn cho vieäc phaân bieät giöõa giao 
dòch cho thueâ taøi chính vaø giao dòch cho thueâ vaän haønh nhö sau : 

-Quyeàn sôû höõu taøi saûn thueâ coù ñöôïc chuyeån giao cho beân ñi thueâ khi keát thuùc 
hôïp ñoàng khoâng? Neáu coù thì ñoù laø giao dòch thueâ taøi chính, neáu khoâng thì laø thueâ vaän 
haønh. 

-Trong hôïp ñoàng coù quy ñònh beân ñi thueâ coù quyeàn choïn mua taøi saûn thueâ khi 
keát thuùc hôïp ñoàng vôùi giaù töôïng tröng khoâng? Neáu coù thì ñoù laø giao dòch thueâ taøi 
chính, neáu khoâng thì laø thueâ vaän haønh. 

-Thôøi gian thueâ ghi trong hôïp ñoàng coù chieám phaàn lôùn thôøi gian söû duïng höõu 
ích cuûa taøi saûn thueâ hay khoâng? Neáu coù thì ñoù laø giao dòch thueâ taøi chính, neáu khoâng 
thì laø thueâ vaän haønh. 

-Giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa toaøn boä caùc khoaûn tieàn thueâ toái thieåu do beân ñi thueâ 
traû coù töông ñöông hoaëc lôùn hôn giaù trò thò tröôøng cuûa taøi saûn taïi thôøi ñieåm baét ñaàu 
hôïp ñoàng khoâng? Neáu coù thì ñoù laø giao dòch thueâ taøi chính, neáu khoâng thì laø thueâ vaän 
haønh. 

Taát caû caùc giao dòch cho thueâ taøi saûn neáu thoûa maõn baát kyø moät trong boán tieâu 
chí treân ñaây thì ñeàu thuoäc giao dòch cho thueâ taøi chính. Neáu khoâng thì chæ laø giao dòch 
cho thueâ vaän haønh. 

5. Nhöõng lôïi ích cuûa cho thueâ taøi chính 

 a) Lôïi ích ñoái vôùi neàn kinh teá 

-Cho thueâ taøi chính laø moät hình thöùc taøi trôï khaù linh hoaït, ñaëc bieät phuø hôïp vôùi 
caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû ñang coù nhu caàu ñoåi môùi trang thieát bò saûn xuaát, goùp 
phaàn giuùp loaïi hình doanh nghieäp naøy phaùt trieån. 

-Cho thueâ taøi chính goùp phaàn thu huùt voán ñaàu tö vaøo neàn kinh teá, phuïc vuï cho 
söï nghieäp coâng nghieäp hoaù hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc. 

-Cho thueâ taøi chính goùp phaàn thuùc ñaåy ñoåi môùi coâng ngheä, thieát bò, caûi tieán 
khoa hoïc kyõ thuaät phuïc vuï saûn xuaát, töø ñoù naâng cao söùc caïnh tranh cho neàn kinh teá. 

b) Lôïi ích ñoái vôùi beân cho thueâ 

Cho thueâ taøi chính laø moät hình thöùc taøi trôï coù möùc ñoä an toaøn cao hôn haún 
nhieàu hình thöùc taøi trôï tín duïng khaùc. Bôûi leõ trong suoát thôøi haïn cho thueâ, beân cho 
thueâ vaãn naém giöõ quyeàn sôû höõu phaùp lyù ñoái vôùi taøi saûn neân hoaøn toaøn coù quyeàn 
chieám höõu laïi taøi saûn baát cöù luùc naøo, neáu xeùt thaáy beân ñi thueâ coù haønh vi vi phaïm hôïp 
ñoàng.  
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Maët khaùc, duø trong tröôøng hôïp doanh nghieäp ñi thueâ laâm vaøo tình traïng phaù 
saûn thì taøi saûn thueâ taøi chính vaãn khoâng bò phaùt maõi, vaø vaãn thuoäc quyeàn sôû höõu hôïp 
phaùp cuûa beân cho thueâ. 

c) Lôïi ích ñoái vôùi beân ñi thueâ 

-Neáu trong hình thöùc cho vay trung daøi haïn ngöôøi ñi vay phaûi coù voán töï coù 
tham gia vaøo döï aùn, thì cho thueâ taøi chính laø loaïi hình tín duïng taøi trôï 100% nhu caàu 
voán neân taïo nhieàu thuaän lôïi hôn cho doanh nghieäp ñi thueâ. 

-Do cho thueâ taøi chính laø moät hình thöùc taøi trôï ít ruûi ro neân quy trình thuû tuïc taøi 
trôï ñöôïc thöïc hieän khaù nhanh choùng, töø ñoù cho pheùp beân ñi thueâ ruùt ngaén thôøi gian 
trieån khai ñaàu tö, ñaùp öùng kòp thôøi caùc cô hoäi kinh doanh. 

-Do beân cho thueâ vaãn giöõ quyeàn sôû höõu phaùp lyù ñoái vôùi taøi saûn cho thueâ neân 
thöôøng seõ khoâng ñaët ra yeâu caàu beân ñi thueâ phaûi theá chaáp hoaëc caàm coá taøi saûn. Thaäm 
chí nhöõng doanh nghieäp khoâng thoûa maõn caùc yeâu caàu ñaûm baûo ñoái vôùi caùc hình thöùc 
tín duïng thoâng thöôøng khaùc vaãn coù theå coù cô hoäi ñöôïc nhaän taøi trôï töø hình thöùc cho 
thueâ taøi chính. 

-Nhôø hình thöùc cho thueâ taøi chính, beân ñi thueâ coù theå gia taêng naêng löïc saûn 
xuaát vaø thöïc hieän ñoåi môùi maùy moùc, thieát bò ñeå theo kòp toác ñoä phaùt trieån cuûa coâng 
ngheä môùi cuõng nhö ñaûm baûo khaû naêng caïnh tranh cuûa mình trong ñieàu kieän haïn cheá 
veà nguoàn löïc. Ñoàng thôøi cho thueâ taøi chính cuõng giuùp beân ñi thueâ traùnh ñöôïc tình 
traïng nguoàn löïc taøi chính bò öù ñoïng trong caùc taøi saûn coá ñònh, töø ñoù taïo ñieàu kieän giaûi 
quyeát nhu caàu voán löu ñoäng.  

Caùc doanh nghieäp coù taøi saûn coá ñònh lôùn nhöng khoâng ñuû voán ñeå mua nguyeân 
vaät lieäu vaø traû löông nhaân coâng coù theå lieân heä vôùi caùc coâng ty cho thueâ taøi chính ñeå 
thöïc hieän giao dòch “baùn roài thueâ laïi”. Caùch laøm naøy seõ ñaûm baûo cho beân cho thueâ 
(ngöôøi vöøa mua laïi taøi saûn) coù ñöôïc khaùch haøng vaø tìm kieám lôïi nhuaän töø söï taøi trôï, 
ñoàng thôøi giuùp cho beân ñi thueâ (ngöôøi ñem baùn taøi saûn cuûa mình ñeå roài thueâ laïi) vöøa 
coù taøi saûn coá ñònh ñeå phuïc vuï saûn xuaát, vöøa coù tieàn ñeå mua nguyeân vaät lieäu vaø traû 
löông nhaân coâng. 

-Ñoái vôùi nhöõng quoác gia khoâng quy ñònh voán hoaù taøi saûn thueâ taøi chính thì 
vieäc thueâ taøi chính seõ khoâng aûnh höôûng baát lôïi ñeán caùc tyû soá veà cô caáu taøi chính, do 
ñoù giuùp duy trì hình aûnh toát ñeïp veà taøi chính cuûa doanh nghieäp ñi thueâ ñoái vôùi caùc ñoái 
töôïng quan taâm. 

-Cho thueâ taøi chính ñem laïi cho doanh nghieäp ñi thueâ nhöõng khoaûn tieát kieäm 
veà thueá TNDN do tieàn thueâ ñöôïc haïch toaùn nhö laø moät yeáu toá chi phí cuûa quaù trình 
saûn xuaát kinh doanh. Khi hôïp ñoàng thueâ chaám döùt, giaù trò coøn laïi cuûa taøi saûn thueâ 
thöôøng laø raát ñaùng keå vaø seõ trôû thaønh lôïi ích cuûa beân ñi thueâ neáu hoï ñöôïc chuyeån giao 
quyeàn sôû höõu taøi saûn thueâ, hoaëc ñöôïc mua laïi vôùi giaù töôïng tröng thaáp hôn giaù trò coøn 
laïi thöïc teá cuûa taøi saûn ñoù. 

Maëc duø mang laïi khaù nhieàu lôïi ích cho beân ñi thueâ nhöng cho thueâ taøi chính 
khoâng phaûi hoaøn toaøn khoâng coù nhöõng baát lôïi. Chaúng haïn nhö doanh nghieäp ñi thueâ 
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khoâng phaûi laø chuû sôû höõu taøi saûn thueâ neân khoâng theå söû duïng noù ñeå theá chaáp, caàm coá 
hoaëc ñaûm baûo cho baát kyø moät nghóa vuï taøi chính naøo ; beân ñi thueâ cuõng khoâng hoaøn 
toaøn chuû ñoäng trong vieäc söû duïng taøi saûn thueâ vì khoâng theå thay ñoåi vò trí laép ñaët maùy 
moùc, khoâng ñöôïc thay ñoåi keát caáu, hình daïng… cuûa maùy moùc thieát bò cho phuø hôïp vôùi 
daây chuyeàn saûn xuaát hieän coù ; chi phí thueâ taøi chính maø beân ñi thueâ phaûi gaùnh chòu 
thöôøng cao hôn chi phí vay trung daøi haïn ; beân ñi thueâ coøn phaûi toán keùm chi phí cho 
vieäc baûo döôõng, söûa chöõa taøi saûn thueâ trong thôøi haïn thueâ cuõng nhö phaûi thanh toaùn 
caùc chi phí coù lieân quan ñeán taøi saûn thueâ nhö thueá nhaäp khaåu taøi saûn, phí baûo hieåm… 

II. Caùc hình thöùc cho thueâ taøi chính 

 Cho thueâ taøi chính coù nhieàu hình thöùc raát ña daïng vaø phong phuù ñeå ñaùp öùng 
cho caùc nhu caàu khaùc nhau cuûa beân ñi thueâ. Caùc hình thöùc naøy khoâng giôùi haïn trong 
moät khuoân khoå nhaát ñònh naøo maø ñan xen vaøo nhau, taïo ra nhöõng bieán theå taøi trôï voâ 
cuøng linh hoaït. Döôùi ñaây giôùi thieäu moät soá hình thöùc cho thueâ taøi chính phoå bieán. 

1. Cho thueâ taøi chính coù söï tham gia cuûa hai beân 

 Ñaây laø loaïi hình cho thueâ taøi chính maø tröôùc khi giao dòch dieãn ra, taøi 
saûn taøi trôï ñaõ coù saün vaø thuoäc quyeàn sôû höõu cuûa beân cho thueâ. Hình thöùc taøi trôï naøy 
thöôøng ñöôïc caùc nhaø saûn xuaát coâng nghieäp söû duïng ñeå ñaåy maïnh vieäc tieâu thuï saûn 
phaåm. Noù cuõng coù theå ñöôïc vaän duïng ñeå cho thueâ nhöõng taøi saûn ñöôïc xieát nôï bôûi caùc 
ñònh cheá taøi chính trung gian.  

Caùc quan heä cô baûn trong giao dòch cho thueâ taøi chính coù söï tham gia cuûa hai 
beân ñöôïc minh hoaï trong Sô ñoà (1). döôùi ñaây : 

(a) Kyù hôïp ñoàng

(b) Quyeàn söû duïng taøi saûn 

(c) Traû tieàn thueâ 

 (d) Keát thuùc hôïp ñoàng  

 
BEÂN 
ÑI 

THUEÂ 

BEÂN 
CHO 

THUEÂ 

 

 

 

 

 

 
(a) Beân cho thueâ vaø beân ñi thueâ kyù hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính 

(b) Beân cho thueâ chuyeån giao quyeàn söû duïng taøi saûn cho beân ñi thueâ 

(c) Beân ñi thueâ thanh toaùn tieàn thueâ, phí baûo döôõng, tieàn mua phuï tuøng, phí 
baûo hieåm, caùc loaïi phí khaùc cho beân cho thueâ 

(d) Keát thuùc hôïp ñoàng, hai beân cuøng xöû lyù caùc noäi dung coù lieân quan ñeán 
quyeàn lôïi vaø nghóa vuï cuûa mình. 

 

Nguyeãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 119 - 

2. Cho thueâ taøi chính coù söï tham gia cuûa ba beân 

Hình thöùc naøy ñöôïc goïi laø cho thueâ taøi chính thuaàn (net financial leasing). 
Ñaây laø loaïi hình cho thueâ taøi chính maø tröôùc khi giao dòch dieãn ra, taøi saûn taøi trôï chöa 
coù saün. Beân cho thueâ seõ mua taøi saûn theo ñuùng yeâu caàu cuûa beân ñi thueâ. Caùc quan heä 
cô baûn trong giao dòch cho thueâ naøy coù söï goùp maët cuûa ba beân : beân cho thueâ, beân ñi 
thueâ, vaø nhaø cung caáp.  

Sô ñoà (2) 
 Caùc moái quan heä ba beân trong hình thöùc cho thueâ taøi chính thuaàn 

 

 

 
BEÂN 
CHO 

THUEÂ 

 
BEÂN 
ÑI 

THUEÂ 

(1)Hôïp ñoàng thueâ taøi saûn

(4a)Quyeàn söû duïng taøi saûn

(4b)Traû tieàn thueâ taøi saûn

(2) 
Hôïp 
ñoàng 
mua 
taøi 
saûn 

(3c) 
Quyeàn 
sôû höõu 
phaùp lyù 
ñ/v taøi 

saûn

(3b)
Traû 
tieàn 
mua 
taøi 
saûn 

(3a)
Giao 
taøi 
saûn 

(5a) 
Baûo trì 
vaø phuï 
tuøng 
thay 
theá 

(5b)
Traû tieàn 
baûo trì 
vaø phuï 
tuøng 

NHAØ SAÛN XUAÁT, 
CUNG CAÁP THIEÁT BÒ 

 
 
 

  (1) Sau khi tham khaûo yù kieán cuûa beân cho thueâ, beân ñi thueâ töï mình löïa choïn 
nhaø cung caáp taøi saûn vaø thoûa thuaän ñeå ñi ñeán kyù keát moät bieân baûn ghi nhôù vôùi nhaø 
cung caáp veà caùc noäi dung : maãu maõ, caùc ñaëc tính kyõ thuaät cuûa taøi saûn, ngaøy giao taøi 
saûn, baûo trì…vaø nhöõng vaán ñeà khaùc coù lieân quan ñeán taøi saûn. Ñoàng thôøi tieán haønh 
thöông löôïng vôùi beân cho thueâ ñeå ñi ñeán keát hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính. 

  (2) Sau khi hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính ñaõ ñöôïc kyù keát, beân cho thueâ seõ lieân 
heä vôùi nhaø cung caáp ñeå ñaët haøng theo yeâu caàu cuûa beân ñi thueâ, vaø kyù keát hôïp ñoàng 

Nguyeãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 120 - 

mua baùn taøi saûn caên cöù vaøo bieân baûn ghi nhôù maø beân ñi thueâ vaø nhaø cung caáp ñaõ kyù 
keát tröôùc ñoù. 

(3a), (3b), (3c) Nhaø cung caáp, caên cöù vaøo hôïp ñoàng ñaõ kyù keát vôùi beân cho 
thueâ, seõ tieán haønh vaän chuyeån vaø laép ñaët taøi saûn thieát bò taïi ñòa ñieåm vaø thôøi gian theo 
yeâu caàu cuûa beân ñi thueâ. Beân ñi thueâ seõ thöïc hieän vieäc giaùm ñònh taøi saûn, neáu taøi saûn 
laø phuø hôïp vôùi hôïp ñoàng thueâ thì laäp bieân baûn chaáp nhaän taøi saûn thueâ. Caên cöù vaøo 
bieân baûn chaáp thuaän taøi saûn thueâ cuûa beân ñi thueâ, beân cho thueâ seõ thanh toaùn tieàn 
mua taøi saûn cho nhaø cung caáp theo hôïp ñoàng, vaø chính thöùc xaùc laäp quyeàn sôû höõu 
phaùp lyù cuûa mình ñoái vôùi taøi saûn cho thueâ. 

(4a), (4b) Beân cho thueâ vaø beân ñi thueâ kieåm tra laïi laàn cuoái cuøng taøi saûn ñöôïc 
laép ñaët, toå chöùc vaän haønh thöû vaø laäp bieân baûn baøn giao taøi saûn thueâ ñeå chính thöùc 
chuyeån giao quyeàn söû duïng taøi saûn töø beân cho thueâ sang beân ñi thueâ. Hôïp ñoàng thueâ 
taøi chính baét ñaàu coù hieäu löïc treân thöïc teá. Beân ñi thueâ coù traùch nhieäm thanh toaùn tieàn 
thueâ theo nhöõng thoûa thuaän ñaõ kyù keát trong hôïp ñoàng thueâ taøi chính vaø khoâng ñöôïc 
huyû ngang hôïp ñoàng thueâ tröø phi nhaän ñöôïc söï ñoàng thuaän töø beân cho thueâ.  

(5a), (5b) Trong quaù trình söû duïng, beân ñi thueâ coù traùch nhieäm baûo quaûn taøi 
saûn thueâ, mua baûo hieåm cho taøi saûn, lieân heä vôùi nhaø cung caáp ñeå thöïc hieän vieäc baûo 
trì, söûa chöõa taøi saûn khi caàn thieát vaø phaûi chòu moïi phí toån cho caùc hoaït ñoäng naøy, 
cuõng nhö phaûi gaùnh chòu taát caû nhöõng ruûi ro xaûy ra trong quaù trình söû duïng taøi saûn 
thueâ. 

Hình thöùc giao dòch cho thueâ taøi chính coù söï tham gia cuûa ba beân coù nhieàu öu 
ñieåm vaø taïo thuaän lôïi cho caùc beân tham gia, chaúng haïn nhö : 

-Beân cho thueâ khoâng phaûi mua taøi saûn tröôùc khi giao dòch neân ñoàng voán 
khoâng bò öù ñoïng döôùi daïng haøng toàn kho 

-Beân ñi thueâ hoaøn toaøn chuû ñoäng trong vieäc löïa choïn nhaø cung caáp vaø taøi saûn 
thueâ neân seõ ñaûm baûo hieäu quaû vaø tính phuø hôïp cuûa quaù trình thueâ mua taøi saûn thieát bò. 
Ñoàng thôøi, cuõng haïn cheá ñöôïc ruûi ro cho beân cho thueâ lieân quan ñeán vieäc töø choái 
nhaän taøi saûn thueâ cuûa beân ñi thueâ. 

3. Moät soá hình thöùc ñaëc bieät cuûa cho thueâ taøi chính 

 a) Baùn roài thueâ laïi (Sale and leaseback) 

Baùn roài thueâ laïi laø moät bieán theå ñaëc bieät cuûa cho thueâ taøi chính thuaàn. Theo 
ñoù, chuû sôû höõu ban ñaàu cuûa taøi saûn (coâng ty A) seõ baùn moät taøi saûn cuûa chính hoï cho 
beân cho thueâ (coâng ty cho thueâ taøi chính B) ñeå nhaän ñöôïc moät soá tieàn nhaát ñònh. 
Ñoàng thôøi, ngay luùc ñoù moät hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính seõ ñöôïc kyù keát vôùi noäi dung 
beân cho thueâ (coâng ty B) ñoàng yù cho coâng ty A thueâ laïi chính taøi saûn maø hoï vöøa baùn. 
Neáu giao dòch naøy hoaøn taát, coâng ty A vöøa coù nguoàn taøi chính ñeå kinh doanh maø vaãn 
duy trì ñöôïc vieäc söû duïng taøi saûn, coøn coâng ty B thì ñaõ tìm ñöôïc khaùch haøng vaø coù cô 
hoäi ñeå tìm kieám lôïi nhuaän thoâng qua taøi trôï.  

Sô ñoà (3.a). Caùc moái quan heä cô baûn trong hình thöùc baùn roài thueâ laïi 
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Coâng ty cho 
thueâ taøi chính 

 
 

Beân mua 
laïi taøi saûn 

 
Beân cho thueâ 

Chuû sôû höõu 
ban ñaàu 

 
 

Beân baùn 
taøi saûn 

 
Beân ñi thueâ 

Hôïp ñoàng mua baùn taøi saûn

Quyeàn sôû höõu phaùp lyù

Traû tieàn mua taøi saûn

Quyeàn söû duïng taøi saûn

Traû tieàn thueâ taøi saûn

Hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính

Hình thöùc baùn roài thueâ laïi taïo ra nhieàu lôïi ích cho beân ñi thueâ, nhö : 

-Giaûi quyeát nhu caàu voán löu ñoäng : Treân thöïc teá, coù moät soá doanh nghieäp coù 
taøi saûn coá ñònh giaù trò lôùn nhöng laïi khoâng ñuû voán löu ñoäng ñeå khai thaùc naêng löïc taøi 
saûn coá ñònh hieän coù.  

Trong ñieàu kieän caùc doanh nghieäp naøy caàn phaûi duy trì naêng löïc saûn xuaát neân 
khoâng theå baùn bôùt taøi saûn coá ñònh ñeå chuyeån thaønh taøi saûn löu ñoäng, thì hình thöùc baùn 
roài thueâ laïi seõ laø moät giaûi phaùp khaû dó coù theå löïa choïn nhaèm giuùp doanh nghieäp vöøa 
thu ñöôïc moät soá tieàn nhaát ñònh ñeå buø ñaép thieáu huït voán löu ñoäng, vöøa duy trì ñöôïc 
quyeàn söû duïng taøi saûn ñeå phuïc vuï saûn xuaát kinh doanh. Khi keát thuùc thôøi haïn thueâ, 
doanh nghieäp coù theå mua laïi taøi saûn thueâ vaø khoâi phuïc vai troø chuû sôû höõu taøi saûn cuûa 
mình. 

-Hình thöùc naøy cuõng ñöôïc aùp duïng ñeå taùi taøi trôï trung daøi haïn ñoái vôùi nhöõng 
taøi saûn tröôùc ñoù beân ñi thueâ ñaõ mua baèng nguoàn voán vay nôï, hoaëc ñöôïc duøng ñeå giaûm 
chi phí söû duïng voán neáu hình thöùc naøy coù möùc laõi suaát thaáp hôn caùc chi phí söû duïng 
voán khaùc. 

b) Cho thueâ giaùp löng (under lease) 

Cho thueâ giaùp löng laø hình thöùc cho thueâ taøi chính maø thoâng qua söï ñoàng yù 
cuûa beân cho thueâ, beân ñi thueâ thöù nhaát cho beân ñi thueâ thöù hai thueâ laïi taøi saûn maø 
tröôùc ñoù hoï ñaõ thueâ. 

Ngay sau khi hôïp ñoàng cho thueâ giaùp löng ñöôïc kyù keát, moïi quyeàn lôïi, nghóa 
vuï, ruûi ro, vaø taøi saûn ñöôïc chuyeån giao töø beân thueâ thöù nhaát sang beân thueâ thöù hai. 
Tuy nhieân, beân thueâ thöù nhaát vaãn phaûi chòu traùch nhieäm lieân ñôùi ñoái vôùi nhöõng ruûi ro 
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vaø thieät haïi lieân quan ñeán taøi saûn thueâ bôûi vì hoï laø ngöôøi tröïc tieáp kyù keát hôïp ñoàng 
thueâ taøi chính vôùi beân cho thueâ.  

Trong tröôøng hôïp naøy, beân thueâ thöù nhaát vöøa ñoùng vai troø laø ngöôøi ñi thueâ taøi 
saûn, vöøa laø ngöôøi cho thueâ taøi saûn, vaø beân cho thueâ ban ñaàu chæ bieát ñeán beân thueâ thöù 
nhaát maø khoâng caàn bieát beân thueâ thöù hai laø ai. 

Hình thöùc cho thueâ giaùp löng thöôøng ñöôïc söû duïng trong tröôøng hôïp  beân thueâ 
thöù nhaát khoâng coøn nhu caàu söû duïng taøi saûn thueâ nhöng thôøi haïn thueâ vaãn chöa chaám 
döùt vaø hôïp ñoàng thueâ khoâng theå huyû ngang, neân hoï phaûi tìm beân thueâ thöù hai ñeå 
chuyeån giao hôïp ñoàng vaø truùt boû gaùnh naëng thanh toaùn tieàn thueâ. 

c) Cho thueâ baéc caàu (leveraged lease) 

Hình thöùc naøy ra ñôøi xuaát phaùt töø thöïc teá caùc coâng ty cho thueâ taøi chính coù haïn 
cheá veà nguoàn löïc taøi chính neân khoâng ñuû khaû naêng töï taøi trôï nhöõng taøi saûn coù giaù trò 
lôùn cho khaùch haøng.  

Hình thöùc naøy cho pheùp beân cho thueâ ñi vay phaàn lôùn chi phí mua saém taøi saûn 
cho thueâ töø moät hoaëc nhieàu beân cho vay. Theá chaáp cho khoaûn vay naøy laø quyeàn sôû 
höõu taøi saûn thueâ vaø caùc khoaûn tieàn thueâ maø beân ñi thueâ seõ thanh toaùn trong töông lai. 
Beân cho vay ñöôïc hoaøn traû tieàn vay (voán goác vaø laõi) töø caùc khoaûn tieàn thueâ, thöôøng 
do beân ñi thueâ tröïc tieáp chuyeån traû theo yeâu caàu cuûa beân cho thueâ. Sau khi traû heát 
khoaûn nôï vay, nhöõng khoaûn tieàn thueâ coøn laïi seõ ñöôïc traû cho beân cho thueâ.  

Nhìn chung, hình thöùc cho thueâ baéc caàu thöôøng coù söï tham gia cuûa boán beân : 
beân cho vay, beân cho thueâ, beân ñi thueâ, vaø nhaø cung caáp. Moái quan heä giao dòch giöõa 
beân cho thueâ, beân ñi thueâ vaø nhaø cung caáp khoâng coù söï khaùc bieät lôùn so vôùi hình thöùc 
cho thueâ taøi chính thuaàn. Rieâng beân cho thueâ phaûi kyù theâm hôïp ñoàng tín duïng vôùi beân 
cho vay vaø chòu traùch nhieäm traû tieàn vay.  

Quaù trình taøi trôï thueâ mua naøy ñaõ boäc loä moái quan heä töông hoã giöõa caùc beân 
lieân quan, taïo ra nhöõng lôïi ích cho caùc beân tham gia vaø cho caû neàn kinh teá. Noù cho 
pheùp ñem laïi lôïi nhuaän vaø môû roäng khaû naêng taøi trôï ra khoûi phaïm vi nguoàn löïc taøi 
chính cuûa beân cho thueâ. Noù thöôøng ñöôïc söû duïng trong caùc giao dòch cho thueâ taøi 
chính ñoøi hoûi löôïng voán ñaàu tö lôùn cho nhöõng taøi saûn thueâ coù giaù trò cao nhö maùy bay, 
taøu bieån chôû haøng troïng taûi lôùn… 
 
 

III. Phöông phaùp tính toaùn tieàn thueâ 

Treân goùc ñoä beân cho thueâ, vieäc tính toaùn tieàn thueâ moät caùch hôïp lyù seõ ñaûm 
baûo moät möùc lôïi nhuaän thoûa ñaùng, haïn cheá ruûi ro, vaø thu huùt ñöôïc khaùch haøng tham 
gia giao dòch cho thueâ taøi chính.  
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Treân goùc ñoä beân ñi thueâ, vieäc naém baét ñöôïc kyõ thuaät tính toaùn tieàn thueâ seõ 
giuùp cho doanh nghieäp thuaän lôïi hôn trong caùc thöông löôïng hôïp ñoàng thueâ taøi chính 
vôùi ñoái taùc.  

Cô sôû cuûa phöông phaùp tính toaùn tieàn thueâ trong caùc giao dòch cho thueâ taøi 
chính laø lyù thuyeát veà giaù trò tieàn teä theo thôøi gian ñaõ ñeà caäp ôû Chöông II cuûa taøi lieäu 
naøy. 

1. Moät soá vaán ñeà caàn löu yù khi vaän duïng phöông phaùp tính tieàn thueâ 

 Vieäc vaän duïng moät phöông phaùp tính toaùn tieàn thueâ naøo ñoù cho phuø 
hôïp vôùi töøng tình huoáng cuï theå tuøy thuoäc vaøo maáy yeáu toá chuû yeáu sau ñaây : 

-Laõi suaát aùp duïng ñeå tính toaùn tieàn thueâ laø coá ñònh hay thaû noåi? (thöïc teá 
thöôøng aùp duïng laõi suaát coá ñònh) 

-Caùc kyø haïn thanh toaùn tieàn thueâ laø ñeàu nhau hay khoâng ñeàu nhau? (thöïc teá 
thöôøng aùp duïng  kyø haïn thanh toaùn ñeàu nhau) 

-Tieàn thueâ ñöôïc thanh toaùn vaø ñaàu hay cuoái cuûa moãi kyø haïn? (thöïc teá thöôøng 
aùp duïng thanh toaùn vaøo cuoái moãi kyø haïn) 

-Tieàn thueâ ñöôïc phaân phoái ñeàu cho taát caû caùc kyø haïn thanh toaùn (kyø khoaûn coá 
ñònh), hoaëc taêng daàn theo moät heä soá nhaát ñònh (kyø khoaûn taêng daàn), hoaëc giaûm daàn 
theo moät heä soá nhaát ñònh (kyø khoaûn giaûm daàn), hoaëc thay ñoåi khoâng theo moät quy 
luaät chung naøo caû (kyø khoaûn bieán thieân)? (thöïc teá thöôøng aùp duïng kyø khoaûn coá ñònh) 

-Beân cho thueâ coù thu tröôùc tieàn thueâ cuûa moät soá kyø haïn cuoái hay khoâng? (thöïc 
teá thöôøng khoâng thu tröôùc) 

-Möùc hoaøn voán trong thôøi haïn thueâ laø toaøn boä hay chæ moät phaàn? Keát thuùc hôïp 
ñoàng beân cho thueâ chuyeån giao quyeàn sôû höõu taøi saûn thueâ cho beân ñi thueâ, hay beân ñi 
thueâ phaûi mua laïi taøi saûn thueâ vôùi moät möùc giaù naøo ñoù? 

Moãi moät yeáu toá treân seõ aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán quaù trình tính toaùn tieàn thueâ, 
taïo ra söï ña daïng vaø phong phuù cuûa caùc kyõ thuaät toaùn taøi chính aùp duïng cho quaù trình 
naøy. Tuy nhieân, duø cho vieäc tính toaùn tieàn thueâ ñöôïc thöïc hieän theo kyõ thuaät naøo ñi 
nöõa thì cuõng phaûi nghieäm ñuùng phöông trình caên baûn cuûa baøi toaùn vay vaø traû nôï ñaõ 
ñöôïc ñeà caäp ôû Chöông II cuûa taøi lieäu naøy. Caùc kyù hieäu sau ñaây seõ ñöôïc söû duïng cho 
caùc phaàn noäi dung tieáp theo : 

P  Toång soá tieàn taøi trôï (laø nguyeân giaù cuûa taøi saûn coá ñònh cho thueâ) 

n Soá kyø haïn thanh toaùn tieàn thueâ 
m Soá kyø haïn cuoái maø beân cho thueâ thu tieàn thueâ ngay khi taøi trôï 

i Laõi suaát cho moãi kyø haïn (%) 

S Giaù trò coøn laïi öôùc tính cuûa taøi saûn thueâ ôû thôøi ñieåm keát thuùc hôïp ñoàng, 
duøng laøm caên cöù xaùc ñònh giaù baùn taøi saûn thueâ cho beân ñi thueâ vaøo thôøi ñieåm ñoù.  

S = 0 neáu möùc hoaøn voán trong thôøi haïn thueâ laø toaøn boä 
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S > 0 neáu möùc hoaøn voán trong thôøi haïn thueâ chæ moät phaàn 

Xi Caùc khoaûn tieàn thueâ maø beân ñi thueâ phaûi traû cho beân cho thueâ ôû moãi 
kyø haïn thanh toaùn. (i € [0 , n] ). 

q Heä soá taêng hay giaûm caùc khoaûn tieàn thueâ neáu caùc khoaûn tieàn thueâ taêng 
hay giaûm daàn theo thôøi gian 

  Neáu caùc khoaûn tieàn thueâ laø ñeàu ñaën (kyø khoaûn coá ñònh) thì caùc 
moùn tieàn thueâ theo thôøi gian ñaõ laäp thaønh moät doøng löu kim thuaàn nhaát. Luùc naøy q = 
1 vaø X0 = X1 = X2 = … = Xn

  Neáu caùc khoaûn tieàn thueâ taêng daàn : q > 1 

  Neáu caùc khoaûn tieàn thueâ giaûm daàn : q < 1 

  Chaúng haïn : tieàn thueâ thanh toaùn vaøo cuoái moãi quyù vaø taêng daàn 
theo tyû leä 20%/quyù coù nghóa : tieàn thueâ seõ ñöôïc thanh toaùn vaøo cuoái cuûa moãi kyø haïn 
laø quyù, ñoàng thôøi tieàn thueâ quyù sau seõ taêng hôn quyù tröôùc 20%, töùc q = 1,2. Luùc naøy:     
X2 = X1.1,2  ;       X3 = X2.1,2 = X1.1,22  … 

2. Caùc phöông phaùp tính tieàn thueâ trong tröôøng hôïp laõi suaát coá ñònh 

 a) Tröôøng hôïp toång quaùt 1 : Tieàn thueâ thanh toaùn vaøo ñaàu cuûa moãi kyø 
haïn, caùc kyø haïn thanh toaùn ñeàu nhau vaø soá tieàn thueâ kyø sau baèng q laàn soá tieàn thueâ 
kyø ñöùng lieàn tröôùc ñoù. Beân cho thueâ coù thu tröôùc soá tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay 
khi taøi trôï. Möùc hoaøn voán trong thôøi haïn thueâ chæ moät phaàn, giaù trò coøn laïi cuûa taøi saûn 
thueâ taïi thôøi ñieåm keát thuùc hôïp ñoàng laø S. 

Ta bieåu dieãn doøng tieàn thueâ leân truïc thôøi gian nhö sau : 

mX0 + X0   X1       X2            X3   ….   Xn-m-1     S 
I---------I---------I----------I---------------I-----------I------------> i% 
0    1        2             3    ….  n-m-1        n 

Vôùi X1 = X0.q ;   X2 = X1.q = X0.q2 ;     X3 = X0.q3 ;… Xn-m-1 = X0.qn-m-1

Doøng tieàn thueâ theo thôøi gian töø X0 ñeán Xn-m-1 ñaõ laäp thaønh moät caáp soá nhaân 
vôùi coâng boäi laø q. Muoán xaùc ñònh ñöôïc caùc moùn tieàn thueâ phaûi traû ôû ñaàu cuûa moãi kyø 
haïn, ta chæ caàn xaùc ñònh ñöôïc moùn tieàn thueâ phaûi traû ôû thôøi ñieåm baét ñaàu cuûa kyø haïn 
ñaàu tieân : X0. Ta coù X0 laø nghieäm cuûa phöông trình : 

Toång giaù trò taøi trôï = Toång caùc moùn tieàn seõ thanh toaùn (quy veà cuøng moät thôøi 
ñieåm nhaát ñònh vôùi moät laõi suaát naøo ñoù) 

Baèng kyõ thuaät xaùc ñònh giaù trò töông lai cuûa doøng löu kim ñaõ giôùi thieäu ôû 
Chöông II, chuùng ta coù theå thieát laäp coâng thöùc toång quaùt ñeå tính toaùn tieàn thueâ trong 
tröôøng hôïp naøy nhö sau : 
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Coâng thöùc (III.2.a) coù theå aùp duïng cho tröôøng hôïp toång quaùt ñaõ noùi ôû treân. 
Ñoàng thôøi, tuyø vaøo nhöõng quy ñònh cuï theå trong hôïp ñoàng thueâ taøi chính maø ñieàu 
chænh coâng thöùc naøy ñeå tính toaùn soá tieàn thueâ moät caùch phuø hôïp. Chaúng haïn nhö : 

• Neáu beân cho thueâ khoâng thu tröôùc tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay khi taøi 
trôï, töùc m = 0 ; vaø soá tieàn thueâ ñöôïc phaân boá ñeàu cho moãi kyø haïn (kyø khoaûn coá ñònh), 
töùc q = 1. Coâng thöùc (III.2.a) trôû thaønh : 
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• Neáu beân cho thueâ khoâng thu tröôùc tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay khi taøi 
trôï, töùc m = 0 ; Soá tieàn thueâ ñöôïc phaân boá ñeàu cho moãi kyø haïn (kyø khoaûn coá ñònh), 
töùc q = 1 ; Vaø möùc hoaøn voán trong thôøi haïn thueâ laø toaøn boä, keát thuùc hôïp ñoàng taøi saûn 
thuoäc veà beân ñi thueâ, töùc S = 0. Coâng thöùc (III.2.a) trôû thaønh : 
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• Neáu beân cho thueâ khoâng thu tröôùc tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay khi taøi 
trôï, töùc m = 0. Coâng thöùc (III.2.a) trôû thaønh : 
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b) Tröôøng hôïp toång quaùt 2 : Tieàn thueâ thanh toaùn vaøo cuoái cuûa moãi kyø haïn, 
caùc kyø haïn thanh toaùn ñeàu nhau vaø soá tieàn thueâ kyø sau baèng q laàn soá tieàn thueâ kyø 
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ñöùng lieàn tröôùc ñoù. Beân cho thueâ coù thu tröôùc soá tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay 
khi taøi trôï. Möùc hoaøn voán trong thôøi haïn thueâ chæ moät phaàn, giaù trò coøn laïi cuûa taøi saûn 
thueâ taïi thôøi ñieåm keát thuùc hôïp ñoàng laø S. 

Ta bieåu dieãn doøng tieàn thueâ leân truïc thôøi gian nhö sau : 

mX1    X1       X2            X3   ….         Xn-m     S 
I----------I----------I-----------I--------------------I-----------I------------> i% 
0    1        2             3    ….            n-m        n 

Vôùi X2 = X1.q ;   X3 = X2.q = X1.q2 ;     X4 = X1.q3 ;… Xn-m = X1.qn-m-1

Doøng tieàn thueâ theo thôøi gian töø X1 ñeán Xn-m ñaõ laäp thaønh moät caáp soá nhaân 
vôùi coâng boäi laø q. Muoán xaùc ñònh ñöôïc caùc moùn tieàn thueâ phaûi thanh toaùn ôû cuoái cuûa 
moãi kyø haïn, ta chæ caàn xaùc ñònh ñöôïc moùn tieàn thueâ phaûi thanh toaùn ôû thôøi ñieåm cuoái 
cuûa kyø haïn ñaàu tieân : X1. 

Baèng laäp luaän töông töï nhö ôû muïc III.2.a, chuùng ta coù theå tìm ñöôïc coâng thöùc 
toång quaùt ñeå xaùc ñònh X1 nhö sau : 
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Coâng thöùc (III.2.b) coù theå aùp duïng cho tröôøng hôïp toång quaùt thöù 2 ñaõ noùi ôû treân. 
Ñoàng thôøi, tuyø vaøo nhöõng quy ñònh cuï theå trong hôïp ñoàng thueâ taøi chính maø ñieàu 
chænh coâng thöùc naøy ñeå tính toaùn soá tieàn thueâ moät caùch phuø hôïp. Nhö : 

• Neáu beân cho thueâ khoâng thu tröôùc tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay khi taøi 
trôï, töùc m = 0 ; vaø soá tieàn thueâ ñöôïc phaân boá ñeàu cho moãi kyø haïn (kyø khoaûn coá ñònh), 
töùc q = 1. Coâng thöùc (III.2.b) trôû thaønh : 

   
1)i1(

i.S)i1.(i.P
X

n

n

1
−+

−+
=  

Ví duï 1. Moät coâng ty cho thueâ taøi chính kyù hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính moät 
TSCÑ vôùi doanh nghieäpA. Hôïp ñoàng thueâ chæ roõ nhöõng noäi dung cô baûn sau ñaây : 
Toång giaù trò taøi trôï (nguyeân giaù cuûa TSCÑ cho thueâ) laø 75.000 USD. Thôøi haïn cho 
thueâ laø 5 naêm. Tieàn thueâ ñöôïc thanh toaùn ñeàu vaøo cuoái moãi naêm. Hôïp ñoàng aùp duïng 
laõi suaát coá ñònh laø 8% naêm. Giaù trò coøn laïi cuûa taøi saûn ôû thôøi ñieåm hôïp ñoàng keát thuùc 
laø 8000 USD. Haõy laäp baûng keá hoaïch traû tieàn thueâ cho giao dòch naøy. 

Giaûi  

P = 75000  i = 8% naêm q = 1 
n = 5 naêm S = 8000 m = 0 
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Kyø haïn Taøi saûn nôï Tieàn thueâ phaûi traû Taøi saûn nôï coøn laïi 
  Laõi Voán goác Coäng  

0 75000 0 0 0 75000
1 81000 6000 11421 17421 63579
2 68666 5086 12334 17421 51245
3 55345 4100 13321 17421 37924
4 40958 3034 14387 17421 23538
5 25421 1883 15538 17421 8000

Coäng 20103 67000 87103

• Neáu beân cho thueâ khoâng thu tröôùc tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay khi taøi 
trôï, töùc m = 0 ; Soá tieàn thueâ ñöôïc phaân boá ñeàu cho moãi kyø haïn (kyø khoaûn coá ñònh), 
töùc q = 1 ; Vaø möùc hoaøn voán trong thôøi haïn thueâ laø toaøn boä, keát thuùc hôïp ñoàng taøi saûn 
thuoäc veà beân ñi thueâ, töùc S = 0. Coâng thöùc (III.2.b) trôû thaønh : 

   
1)i1(

)i1.(i.P
X

n

n

1
−+

+
=  

Ví duï 2. Laáy laïi nhöõng giaû thieát ñaõ neâu ôû ví duï 1, nhöng möùc hoaøn voán trong 
thôøi haïn thueâ laø toaøn boä, keát thuùc hôïp ñoàng taøi saûn thuoäc veà beân ñi thueâ. Haõy laäp 
baûng keá hoaïch traû tieàn thueâ cho giao dòch naøy. 

Ta coù : 

P = 75000  i = 8% naêm q = 1 
n = 5 naêm S = 0 m = 0 

[ ] ( )    USD 784.18
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Kyø haïn Taøi saûn nôï Tieàn thueâ phaûi traû Taøi saûn nôï coøn laïi 

  Laõi Voán goác Coäng  
0 75000 0 0 0 75000
1 81000 6000 12784 18784 62216
2 67193 4977 13807 18784 48409
3 52281 3873 14912 18784 33497
4 36177 2680 16104 18784 17393
5 18784 1391 17393 18784 0

Coäng 18921 75000 93921
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Baïn ñoïc ñeå yù trong tröôøng hôïp naøy caùc moùn tieàn thueâ phaûi thanh toaùn ôû thôøi 
ñieåm cuoái cuûa moãi kyø haïn laø nhö nhau : X1 = X2 = X3 = … = Xn, vaø quaù trình tính toaùn 
tieàn thueâ traû ñeàu haèng kyø luùc naøy coù daïng thöùc hoaøn toaøn töông töï nhö baøi toaùn vay 
nôï traû daàn baèng caùc kyø khoaûn coá ñònh maø chuùng ta ñaõ coù dòp khaûo saùt trong Chöông 
II tröôùc ñaây. 

• Neáu beân cho thueâ khoâng thu tröôùc tieàn thueâ cuûa m kyø haïn cuoái ngay khi taøi 
trôï, töùc m = 0. Coâng thöùc (III.2.b) trôû thaønh : 

[ ]
   

nn

n

1

q)i1(

)qi1(S)i1(P
X

−+

−+−+
=  

Ví duï 3. Laáy laïi nhöõng giaû thieát ñaõ neâu ôû ví duï 1 vaø boû qua giaû thieát ôû ví duï 2, 
nhöng tieàn thueâ ñöôïc thanh toaùn giaûm daàn theo tyû leä 30% moãi naêm. Haõy laäp baûng keá 
hoaïch traû tieàn thueâ cho giao dòch naøy. 

Giaûi 

P = 75000  i = 8% naêm q = 0,7 
n = 5 naêm S = 8000 m = 0 

( )    USD 845.29
7,008,1

)7,008,1()800008,1000.75(
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=  

Kyø haïn Taøi saûn nôï Tieàn thueâ phaûi traû Taøi saûn nôï coøn laïi 
  Laõi Voán goác Coäng  

0 75000 0 0 0 75000
1 81000 6000 23845 29845 51155
2 55248 4092 16799 20891 34356
3 37105 2748 11875 14624 22481
4 24279 1798 8438 10237 14042
5 15166 1123 6042 7166 8000

Coäng 15763 67000 82763

Ví duï 4. Coâng ty cho thueâ thieát bò ABC taøi trôï cho doanh nghieäp Minh Hoaøng 
taøi saûn coù nguyeân giaù laø 1000.000 USD. Noäi dung cô baûn cuûa hôïp ñoàng nhö sau : 
Thôøi gian taøi trôï laø 12 naêm. Tieàn thueâ ñöôïc thanh toaùn vaøo cuoái moãi naêm vaø taêng daàn 
theo tyû leä 10% naêm. Hôïp ñoàng thueâ taøi chính aùp duïng laõi suaát coá ñònh laø 4% naêm. 
Beân cho thueâ thu tieàn thueâ cuûa 4 naêm cuoái ngay khi taøi trôï.  Keát thuùc hôïp ñoàng taøi 
saûn thuoäc veà beân ñi thueâ. Haõy laäp baûng keá hoaïch traû tieàn thueâ cho giao dòch naøy. 

Giaûi 

P = 1000.000  i = 4% naêm q = 1,1 
n = 12 naêm  S = 0 m = 4 
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Kyø haïn Taøi saûn nôï Tieàn thueâ phaûi traû Taøi saûn nôï coøn laïi 
  Laõi Voán goác Coäng  

0 1000000 0 297656 297656 702344
1 730438 28094 46320 74414 656024
2 682264 26241 55615 81855 600409
3 624425 24016 66025 90041 534384
4 555760 21375 77670 99045 456715
5 474983 18269 90681 108950 366034
6 380675 14641 105203 119845 260830
7 271264 10433 121396 131829 139435
8 145012 5577 139435 145012 0

Coäng 148647 1000000 1148647

c) Tröôøng hôïp toång quaùt 3 : Tieàn thueâ thanh toaùn theo caùc kyø haïn coù khoaûng 
caùch thôøi gian khoâng ñeàu nhau. 

Nguyeân taéc tính toaùn tieàn thueâ trong tröôøng hôïp naøy töông töï nhö ñaõ trình baøy 
ôû muïc III.2.a vaø III.2.b ôû treân, ñöôïc aùp duïng cho töøng baøi toaùn vôùi caùc kyø haïn cuï theå 
naøo ñoù. Ví duï sau ñaây cho thaáy caùch laøm naøy. 

Ví duï 5. Moät coâng ty cho thueâ taøi chính taøi trôï cho doanh nghieäp A moät heä 
thoáng thieát bò trò giaù 450.000 USD. Thôøi gian cho thueâ laø 2 naêm. Tieàn thueâ ñöôïc 
thanh toaùn ñeàu vaøo cuoái caùc quyù 3 , 5 , 7 , 8 (quyù 5 , 7 , 8 laø quyù 1 , 3 , 4 cuûa naêm 
sau). Laõi suaát coá ñònh laø 6% quyù. Keát thuùc hôïp ñoàng taøi saûn thuoäc veà beân ñi thueâ. 
Haõy laäp baûng keá hoaïch traû tieàn thueâ cho giao dòch naøy. 

P                                  X                     X                       X          X 
I--------I--------I--------I--------I--------I--------I--------I--------I-------> i% 
 0  1    2     3       4           5         6          7          8  

P = 450.000  i = 6% quyù  
n = 8 quyù S = 0  

X laø nghieäm cuûa phöông trình quen thuoäc vôùi chuùng ta : Phöông trình caên baûn 
cuûa baøi toaùn vay vaø traû nôï 

[ ]
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Kyø haïn Taøi saûn nôï Tieàn thueâ phaûi traû Taøi saûn nôï coøn laïi 
  Laõi Voán goác Coäng  

0 450000 450000
1 477000 477000
2 505620 505620
3 535957 85957 70328 156285 379672
4 402452 402452
5 426599 46927 109358 156285 270314
6 286533 286533
7 303725 33411 122875 156285 147439
8 156285 8846 147439 156285 0

Coäng 175142 450000 625142
 

3. Caùc phöông phaùp tính tieàn thueâ trong tröôøng hôïp laõi suaát thaû noåi 

Ñoái vôùi tröôøng hôïp laõi suaát aùp duïng laø thaû noåi thì vieäc tính toaùn tieàn thueâ vaãn 
ñöôïc thöïc hieän töông töï nhö tröôøng hôïp aùp duïng laõi suaát coá ñònh, nghóa laø caùc kyõ 
thuaät toaùn taøi chính vaãn ñöôïc aùp duïng töông töï nhö ñaõ trình baøy ôû muïc III.2 ñoái vôùi 
töøng tröôøng hôïp cuï theå. Sau ñoù ta seõ ñieàu chænh caùc khoaûn tieàn thueâ theo laõi suaát thöïc 
teá cho töøng kyø haïn thoâng qua coâng thöùc sau ñaây : 

⎟⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜

⎝

⎛ −
+=

CÑ

CÑTT
CÑCÑÑC

i

ii
IXX  

Trong ñoù :  

XÑC : Möùc tieàn thueâ ñöôïc ñieàu chænh theo laõi suaát thöïc teá  

XCÑ : Möùc tieàn thueâ theo laõi suaát coá ñònh 

ICÑ :  Phaàn tieàn laõi neáu tính theo laõi suaát coá ñònh 

iTT :  Laõi suaát thöïc teá luùc thanh toaùn 

iCÑ :  Laõi suaát coá ñònh 
Ví duï 6. Laáy laïi giaû thieát ñaõ neâu trong ví duï 4. Ta ñaõ tính ñöôïc X1 = 74414 

USD, vaø ñaõ laäp ñöôïc baûng keá hoaïch thanh toaùn tieàn thueâ nhö  ñaõ trình baøy. 

 Neáu hôïp ñoàng aùp duïng laõi suaát thaû noåi, giaû söû dieãn bieán laõi suaát thöïc teá caùc 
naêm luùc thanh toaùn cuï theå nhö sau  

Naêm 1 2 3 4 5 6 7 8 
Laõi suaát 4% 4,2% 4,1% 3,9% 3,9% 4% 4,2% 4,3% 

Ta laäp ñöôïc baûng tính toaùn caùc möùc tieàn thueâ ñaõ ñöôïc ñieàu chænh theo laõi suaát 
thöïc teá luùc thanh toaùn nhö sau  

Nguyeãn Vaên Tuaán                                                                    Khoa QTKD 



Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, taäp 1                                    - 131 - 

Kyø 
haïn

Tieàn thueâ theo 
laõi suaát coá ñònh 

Tieàn laõi theo 
LSCÑ (4%) 

Laõi suaát 
thöïc teá 

Tieàn thueâ theo 
laõi suaát thöïc teá 

0 297656 0 0 297656
1 74414 28094 4.00% 74414
2 81855 26241 4.20% 83168
3 90041 24016 4.10% 90641
4 99045 21375 3.90% 98511
5 108950 18269 3.90% 108493
6 119845 14641 4.00% 119845
7 131829 10433 4.20% 132351
8 145012 5577 4.30% 145430

Luùc naøy, baûng keá hoaïch thanh toaùn tieàn thueâ, maø ñaõ ñöôïc ñieàu chænh theo giaû 
thieát dieãn bieán caùc möùc laõi suaát thöïc teá luùc thanh toaùn noùi treân, coù theå ñöôïc laäp ra : 

Kyø haïn Taøi saûn nôï Tieàn thueâ phaûi traû Taøi saûn nôï coøn laïi 

  Laõi Voán goác Coäng  

0 1000000 0 297656 297656 702344

1 730438 28094 46320 74414 656024

2 683576 27553 55615 83168 600409

3 625026 24617 66025 90641 534384

4 555225 20841 77670 98511 456715

5 474526 17812 90681 108493 366034

6 380675 14641 105203 119845 260830

7 271785 10955 121396 132351 139435

8 145430 5996 139435 145430 0

Coäng 150508 1000000 1150508
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CHÖÔNG VII: CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN - CÔ CAÁU TAØI 
CHÍNH VAØ HEÄ THOÁNG CAÙC ÑOØN BAÅY 

I. Chi phí söû duïng voán  

Voán laø cuûa caûi, taøi saûn ñöôïc duøng ñeå taïo ra theâm cuûa caûi ; laø soá tieàn ñeå khôûi 
ñaàu hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp. Chi phí söû duïng voán ñöôïc ñònh nghóa laø 
caùi giaù maø doanh nghieäp phaûi traû trong quaù trình söû duïng nguoàn voán. Noù chính laø laõi 
suaát laøm caân baèng giöõa nguoàn voán söû duïng vaø toång hieän giaù caùc khoaûn phaûi chi traû 
trong töông lai (traû laõi nôï vay, traû nôï goác, coå töùc..). 

1. Chi phí söû duïng voán vay ( Kd vaø Kd* ) 

Chi phí söû duïng voán vay tröôùc thueá (Kd) chính laø laõi suaát khi vay nôï (i) 
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Nguyeã
Kd = i
hi phí söû duïng voán vay sau thueá (the cost of debt after tax), kyù hieäu laø Kd* 

 Trong ñoù   t    laø thueá suaát thueá TNDN  Kd* = Kd(1 – t)

röôøng hôïp doanh nghieäp ñöôïc Nhaø nöôùc cho pheùp phaùt haønh traùi phieáu ñeå 
g voán thì laõi suaát vay nôï ñöôïc xaùc ñònh laø tyû leä sinh lôøi cho tôùi khi ñaùo haïn 
cuûa traùi phieáu ñoù.  

hi doanh nghieäp coù nhieàu loaïi traùi phieáu chöa ñaùo haïn thì laõi suaát vay nôï coù 
ïc xaùc ñònh baèng caùch laáy soá bình quaân gia quyeàn cuûa YTM treân nhieàu loaïi 
eáu khaùc nhau, vôùi quyeàn soá laø tyû troïng caùc loaïi traùi phieáu töông öùng chieám 
ång soá. Kyõ thuaät xaùc ñònh YTM cuûa traùi phieáu ñaõ ñöôïc giôùi thieäu trong Chöông 
øi lieäu naøy. 

hi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi (Kp) 

oå phaàn öu ñaõi 46 laø moät loaïi chöùng khoaùn lai giöõa nôï vay vaø coå phaàn phoå 
ioáng nhö nôï vay, coå phaàn öu ñaõi ñöôïc höôûng moät tyû suaát lôïi nhuaän oån ñònh. 

röôøng hôïp khaùnh taän, traùi quyeàn cuûa coå ñoâng öu ñaõi ñöôïc öu tieân thanh toaùn 
ùi quyeàn cuûa coå ñoâng thoâng thöôøng vaø sau traùi quyeàn cuûa caùc traùi chuû.  

öø moâ hình löôïng giaù coå phaàn öu ñaõi ñaõ giôùi thieäu ôû Chöông V, ta ruùt ra coâng 
å xaùc ñònh chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi (the cost of preferred stock – 
 sau :  

                                
uaät Doanh nghieäp cuûa Vieät Nam hieän nay, coå phaàn öu ñaõi trong coâng ty coå phaàn coù caùc loaïi 
aàn öu ñaõi bieåu quyeát, coå phaàn öu ñaõi coå töùc, coå phaàn öu ñaõi hoaøn voán 
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Kp laø chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi 

Dp laø lôïi nhuaän coå phaàn öu ñaõi 

Pp laø giaù trò thò tröôøng cuûa coå phaàn öu ñaõi 
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p
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P

rong tröôøng hôïp chi phí phaùt haønh coå phieáu öu ñaõi laø ñaùng keå, coâng thöùc treân 
eàu chænh laïi nhö sau : 

D
K p

p = Trong ñoù  f   laø tyû leä chi phí phaùt haønh 
ieàu caàn löu yù laø khaùc vôùi laõi vay, lôïi nhuaän traû cho coå phaàn öu ñaõi khoâng 
m laø moät loaïi chi phí ñöôïc haïch toaùn ñeå laøm giaûm thu nhaäp chòu thueá vaø töø ñoù 
ûm thueá TNDN phaûi noäp, vì lôïi nhuaän coå phaàn öu ñaõi ñöôïc chi traû treân soá lôïi 
au thueá cuûa doanh nghieäp. Bôûi vaäy chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi, veà 
át, ñaõ laø chi phí sau thueá neân ta khoâng caàn thöïc hieän vieäc ñieàu chænh chi phí 
ønh chi phí sau thueá nöõa. 

)1( fPp −

hi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng (Ks vaø Ke) 

hi ban laõnh ñaïo coâng ty muoán taêng voán coå phaàn phoå thoâng, hoï coù theå haønh 
eo hai caùch : 

 Giöõ laïi vaø taùi ñaàu tö moät phaàn hoaëc toaøn boä lôïi nhuaän roøng cuûa coâng ty 

 Phaùt haønh coå phaàn phoå thoâng môùi  

uy vaäy, veà nguyeân lyù, chæ khi naøo lôïi nhuaän giöõ laïi khoâng ñuû ñeå ñaùp öùng nhu 
 tö thì giaûi phaùp phaùt haønh coå phaàn phoå thoâng môùi môùi ñöôïc löïa choïn.  

eà caên baûn, khoâng coù söï khaùc bieät lôùn veà chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå 
hi thöïc hieän hai haønh ñoäng treân, ngoaïi tröø vieäc phaùt haønh coå phaàn phoå thoâng 
laøm phaùt sinh chi phí phaùt haønh, daãn tôùi vieäc chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå 
haùt haønh môùi (kyù hieäu laø Ks) thöôøng cao hôn so vôùi chi phí söû duïng voán coå 
oå thoâng coù nguoàn töø lôïi nhuaän giöõ laïi (kyù hieäu laø Ke). 

) Chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng coù nguoàn goác töø lôïi nhuaän giöõ laïi 
Ke) 

aëc duø coù theå coi lôïi nhuaän giöõ laïi laø moät nguoàn ngaân quyõ khoâng coù chi phí 
h, vì leõ khoâng phaûi huy ñoäng chuùng töø beân ngoaøi doanh nghieäp, vaø khoâng 
û laõi. Nhöng ñieàu naøy khoâng haún laø hoaøn toaøn ñuùng. Chi phí cuûa lôïi nhuaän giöõ 
 ño löôøng baèng chi phí cô hoäi, töùc laø neáu lôïi nhuaän naøy khoâng ñöôïc giöõ laïi maø 
ia cho caùc coå ñoâng thì caùc coå ñoâng coù theå söû duïng noù ñeå ñaàu tö sinh lôïi ôû beân 
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ngoaøi doanh nghieäp, vaø lôïi ích naøy ñöôïc coi laø chi phí cô hoäi cuûa haønh ñoäng giöõ laïi 
lôïi nhuaän ñeå taùi ñaàu tö.  

Hieãn nhieân laø chæ khi naøo khaû naêng sinh lôïi treân soá lôïi nhuaän ñöôïc coâng ty giöõ 
laïi ñeå taùi ñaàu tö cao hôn (hoaëc ít ra laø baèng) vôùi chi phí cô hoäi cuûa haønh ñoäng naøy, thì 
caùc coå ñoâng môùi chaáp nhaän vaø giöõ cho giaù trò thò tröôøng cuûa coå phaàn phoå thoâng khoâng 
bò suy giaûm. Noùi caùch khaùc, chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng coù nguoàn töø lôïi 
nhuaän giöõ laïi chính baèng tyû suaát lôïi nhuaän maø nhaø ñaàu tö kyø voïng seõ nhaän ñöôïc treân 
coå phaàn phoå thoâng. 

Treân thöïc teá, vieäc xaùc ñònh moät caùch chính xaùc chi phí söû duïng voán coå phaàn 
phoå thoâng coù nguoàn töø lôïi nhuaän giöõ laïi laø heát söùc khoù khaên. Ngöôøi ta ñeà xuaát nhieàu 
phöông phaùp khaùc nhau, maø ñoâi khi khaù phöùc taïp vaø coøn gaây ra nhieàu tranh caõi, ñeå 
xaùc ñònh loaïi chi phí naøy. Ñieàu ñaùng tieác laø maëc duø moãi moät phöông phaùp ñeàu coù 
nhöõng öu ñieåm rieâng khoâng theå phuû nhaän, nhöng nhöõng keát quaû do chuùng mang laïi 
thöôøng khoâng hoaøn toaøn töông ñoàng.  

Bôûi vaäy caùc lyù thuyeát gia khuyeán caùo raèng vieäc thöïc hieän xen keõ nhieàu 
phöông phaùp khaùc nhau seõ coù theå cho ra moät söï ñaùnh giaù phuø hôïp hôn so vôùi vieäc chæ 
söû duïng moät phöông phaùp rieâng reõ naøo ñoù. Döôùi ñaây chuùng toâi giôùi thieäu hai phöông 
phaùp ñöôïc cho laø töông ñoái ñôn giaûn vaø phuø hôïp vôùi ñieàu kieän vaø trình ñoä quaûn lyù taøi 
chính ôû nöôùc ta. 

-Phöông phaùp 1 : Söû duïng moâ hình taêng tröôûng oån ñònh hoaëc moâ hình taêng 
tröôûng theo giai ñoaïn. 

Töø moâ hình taêng tröôûng oån ñònh Gordon ñaõ giôùi thieäu ôû Chöông V, ta coù  
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Ke : Chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng coù nguoàn töø lôïi nhuaän giöõ laïi  

D0 : Lôïi nhuaän coå phaàn phoå thoâng trong laàn chia gaàn nhaát 

P0 : Giaù trò thò tröôøng hieän taïi cuûa coå phaàn phoå thoâng  

g :  Tyû suaát gia taêng lôïi nhuaän coå phaàn kyø voïng 

Treân thöïc teá, thaät laø khoù khaên ñeå khaúng ñònh chaéc chaén raèng lôïi nhuaän coå 
phaàn cuûa moät coâng ty naøo ñoù seõ taêng tröôûng theo moät tyû suaát oån ñònh maõi maõi. Thaäm 
chí ngay caû khi cho raèng söï taêng tröôûng lôïi nhuaän coå phaàn theo moät moâ hình gia taêng 
oån ñònh laø coù caên cöù vöõng chaéc, thì vaãn coøn nhieàu vaán ñeà toàn taïi trong vieäc ñaùnh giaù 
tyû suaát gia taêng lôïi nhuaän coå phaàn kyø voïng.  

Noùi roõ hôn, chuùng ta khoâng theå loaïi tröø yeáu toá chuû quan trong vieäc xaùc ñònh tyû 
suaát gia taêng lôïi nhuaän coå phaàn kyø voïng, vaø trong raát nhieàu tröôøng hôïp, nhöôïc ñieåm 
naøy seõ coù nhöõng aûnh höôûng khaù quan troïng ñeán möùc ñoä tin caäy vaø phuø hôïp cuûa keát 
quaû Ke ñöôïc tính toaùn ra töø moâ hình treân. 
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Ñoàng thôøi, moät khi cho raèng söï taêng tröôûng lôïi nhuaän coå phaàn cuûa doanh 
nghieäp laø khoâng oån ñònh vaø döï ñoaùn ñöôïc tyû suaát gia taêng lôïi nhuaän coå phaàn kyø voïng 
coù tính giai ñoaïn trong töông lai gaàn, thì chuùng ta cuõng coù theå söû duïng moâ hình taêng 
tröôûng theo giai ñoaïn ñeå xaùc ñònh Ke. Kyõ thuaät naøy ñaõ ñöôïc giôùi thieäu ôû Chöông V 
cuûa taøi lieäu. 

 -Phöông phaùp 2 : Ke laø tyû suaát sinh lôøi cho tôùi khi ñaùo haïn (YTM) cuûa traùi 
phieáu coäng theâm tyû leä buø ñaép ruûi ro. 

 Ta ñaõ bieát raèng lôïi nhuaän coå phaàn chæ ñöôïc chia cho caùc coå ñoâng sau khi coâng 
ty ñaõ hoaøn taát vieäc thanh toaùn laõi vay vaø noäp thueá TNDN. Ñieàu naøy coù nghóa laø caùc 
traùi chuû ñöôïc quyeàn öu tieân nhaän lôïi nhuaän tröôùc caùc coå ñoâng. Ñoàng thôøi trong tröôøng 
hôïp coâng ty bò phaù saûn, caùc traùi chuû cuõng ñöôïc öu tieân thanh toaùn nôï tröôùc. Chæ sau 
khi taát caû caùc khoaûn nôï ñaõ ñöôïc thanh toaùn heát, caùc coå ñoâng môùi ñöôïc chia nhau phaàn 
taøi saûn coøn laïi 47. 

 Nhö theá, roõ raøng laø caùc coå ñoâng ñaõ chòu ruûi ro trong quaù trình ñaàu tö nhieàu hôn 
laø caùc traùi chuû, neân ñoåi laïi, tyû suaát sinh lôøi treân voán ñaàu tö cuûa caùc coå ñoâng, töùc tyû 
suaát sinh lôøi treân voán coå phaàn phoå thoâng, cuõng phaûi cao hôn tyû suaát sinh lôøi cuûa caùc 
traùi phieáu. 

 Vôùi quan ñieåm neâu treân, ngöôøi ta cho raèng coù theå xaùc ñònh Ke baèng caùch laáy 
tyû suaát sinh lôøi cho tôùi khi ñaùo haïn (YTM) cuûa traùi phieáu ruûi ro nhaát coäng theâm moät 
tyû leä buø ñaép ruûi ro naøo ñoù. Taïi caùc nöôùc phaùt trieån, nhöõng döõ lieäu thoáng keâ cho thaáy 
tyû suaát sinh lôøi trung bình treân coå phaàn phoå thoâng  cuûa coâng ty thöôøng cao hôn tyû suaát 
sinh lôøi treân nhöõng traùi phieáu ruûi ro nhaát töø 4% ñeán 6%. Thöïc teá naøy coù theå ñöôïc aùp 
duïng ñeå xaùc ñònh Ke.  

                                           
47 ÔÛ nöôùc ta, theo quy ñònh taïi Ñieàu 39 Luaät Phaù saûn doanh nghieäp, vieäc phaân chia giaù trò taøi saûn coøn 
laïi khi giaûi quyeát phaù saûn doanh nghieäp ñöôïc thöïc hieän theo thöù töï öu tieân sau ñaây : 

-Caùc khoaûn leä phí, caùc chi phí theo quy ñònh cuûa phaùp luaät cho vieäc giaûi quyeát phaù saûn doanh 
nghieäp  

-Caùc khoaûn nôï löông, trôï caáp thoâi vieäc, baûo hieåm xaõ hoäi theo quy ñònh cuûa phaùp luaät vaø caùc quyeàn 
lôïi khaùc theo thoûa öôùc lao ñoäng taäp theå vaø hôïp ñoàng lao ñoäng ñaõ kyù keát 

-Caùc khoaûn nôï thueá 
-Caùc khoaûn nôï cuûa caùc chuû nôï trong danh saùch chuû nôï 
Neáu giaù trò taøi saûn coøn laïi cuûa doanh nghieäp khoâng ñuû thanh toaùn caùc khoaûn nôï cuûa caùc chuû nôï, thì 

moãi chuû nôï chæ ñöôïc thanh toaùn moät phaàn khoaûn nôï cuûa mình theo tyû leä töông öùng 
Neáu giaù trò taøi saûn coøn laïi cuûa doanh nghieäp sau khi ñaõ thanh toaùn ñuû soá nôï cuûa caùc chuû nôï maø vaãn 

coøn thöøa, thì phaàn thöøa naøy thuoäc veà : 
• Chuû doanh nghieäp, neáu laø doanh nghieäp tö nhaân.  
• Caùc thaønh vieân cuûa coâng ty, neáu laø coâng ty  
• Ngaân saùch Nhaø nöôùc, neáu laø doanh nghieäp Nhaø nöôùc  
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b) Chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng phaùt haønh môùi (Ks) 

Moät khi nhu caàu voán ñaàu tö ñaõ vöôït quaù khaû naêng cuûa nguoàn taøi trôï noäi boä 
doanh nghieäp (lôïi nhuaän giöõ laïi) thì doanh nghieäp seõ coù theå huy ñoäng caùc nguoàn taøi 
trôï töø beân ngoaøi thoâng qua vieäc phaùt haønh coå phieáu phoå thoâng môùi 48.  

Vieäc phaùt haønh coå phieáu phoå thoâng môùi seõ coù theå laøm naûy sinh chi phí phaùt 
haønh, vaø chính ñieàu naøy laøm cho chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng phaùt haønh 
môùi thöôøng cao hôn (duø khoâng lôùn) so vôùi chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng coù 
nguoàn töø lôïi nhuaän giöõ laïi. 

Neáu goïi f laø tyû leä chi phí phaùt haønh vaø P0 laø giaù baùn cuûa coå phaàn phoå thoâng 
môùi thì phaàn tö baûn thuaàn tuyù maø doanh nghieäp nhaän ñöôïc laø P0(1 – f ). Do vaäy khi 
aùp duïng moâ hình taêng tröôûng oån ñònh Gordon hoaëc moâ hình taêng tröôûng theo giai 
ñoaïn ñeå xaùc ñònh Ks, ñoøi hoûi chuùng ta phaûi söû duïng giaù trò tö baûn thuaàn P0(1 – f ) 
thay cho giaù baùn cuûa coå phaàn phoå thoâng môùi P0. 
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4. Chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn (WACC) 

 Moãi doanh nghieäp thöôøng coù hai nguoàn caên baûn ñeå huy ñoäng voán ñaàu tö laø 
nguoàn voán töø vay nôï vaø nguoàn voán chuû sôû höõu (hay voán coå phaàn ñoái vôùi coâng ty coå 
phaàn). Hai nguoàn voán caên baûn naøy laïi ñöôïc caáu thaønh töø caùc nguoàn voán thaønh phaàn 
nhö : nôï ngaân haøng, nôï caùc traùi chuû, coå phaàn öu ñaõi, coå phaàn phoå thoâng… 
 Chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn (WACC – Weighted average cost 
of capital) cuûa doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch laáy bình quaân gia quyeàn caùc 
chi phí cuûa caùc nguoàn voán thaønh phaàn noùi treân, vôùi quyeàn soá laø tyû troïng cuûa töøng 
nguoàn voán thaønh phaàn töông töùng trong cô caáu voán ñaàu tö cuûa doanh nghieäp. Moät 
caùch toång quaùt, ta coù : 
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Wi laø tyû troïng cuûa nguoàn voán thöù   i  trong cô caáu voán ñaàu tö 

Ki laø chi phí cuûa nguoàn voán thöù  i   
Cuï theå hôn, neáu cô caáu voán cuûa doanh nghieäp bao goàm voán vay, voán coå phaàn 
 vaø voán coå phaàn phoå thoâng thì : 

                                 
ät Nam hieän nay, chæ coù coâng ty coå phaàn môùi ñöôïc phaùt haønh coå phieáu khi coù nhu caàu taêng voán. 
caùc coâng ty traùch nhieäm höõu haïn thì coù theå huy ñoäng theâm voán goùp cuûa caùc thaønh vieân hoaëc 
 soá thaønh vieân goùp voán. 
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d , Wp , We : laàn löôït laø tyû troïng cuûa voán vay, voán coå phaàn öu ñaõi, vaø voán coå 
oå thoâng trong cô caáu nguoàn voán. 

d*  laø chi phí söû duïng voán vay sau thueá 

p laø chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi 

e laø chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng coù nguoàn töø lôïi nhuaän giöõ laïi 

s laø chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng phaùt haønh môùi  

í duï 1. Coâng ty coå phaàn X xaùc ñònh cô caáu voán nhö sau : Voán vay : 50%. Voán 
 phoå thoâng coù nguoàn töø lôïi nhuaän giöõ laïi : 12,5% . Voán coå phaàn phoå thoâng 
h môùi : 37,5%. Haõy xaùc ñònh WACC cuûa coâng ty bieát raèng : 

Laõi suaát vay nôï bình quaân laø 12% naêm, moãi naêm traû laõi hai laàn. 

Thueá suaát thueá TNDN laø 32% 

Giaù phaùt haønh coå phaàn phoå thoâng môùi döï kieán laø 300.000 ñoàng/ñvcp. Tyû leä 
phaùt haønh laø 10%. Lôïi nhuaän coå phaàn phoå thoâng naêm vöøa qua laø 40.000 
cp. Tyû suaát gia taêng lôïi nhuaän coå phaàn kyø voïng laø 5% naêm vaø coâng ty hy 
g tyû suaát naøy seõ oån ñònh trong nhieàu naêm tôùi. 

aûi  
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: sau nhö ñònh xaùc ñöôïc ty coâng cuûa quyeàn gia quaân  bìnhvoán duïng söû  phíchi naøy Luùc

: môùi nh phaùt haøCPPT voán duïng söû  phíChi

:laïi giöõ nhuaän lôïi töø nguoàn coù CPPT voán duïng söû  phíChi

  : thueá sau vay voán duïng söû  phíChi

:thueátröôùc vay voán duïng söû  phíChi

 

5. Chi phí söû duïng voán bieân teá (MCC)  

 Chi phí söû duïng voán bieân teá (MCC– Marginal Cost of Capital) ñöôïc ñònh 
nghóa laø chi phí cuûa ñoàng voán cuoái cuøng huy ñoäng. Noùi caùch khaùc, noù laø giaù phaûi traû 
cho moät ñoàng voán taêng theâm khi vöôït qua moät möùc naøo ñoù.  

Ñaây laø khaùi nieäm raát toång quaùt coù theå söû duïng cho töøng chi phí voán thaønh 
phaàn nhö : Chi phí söû duïng voán vay bieân teá, chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng 
bieân teá, chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi bieân teá, cuõng nhö chi phí söû duïng voán 
bình quaân gia quyeàn bieân teá. Baïn ñoïc seõ coù theå hieåu roõ hôn veà khaùi nieäm chi phí söû 
duïng voán bieân teá thoâng qua thí duï veà coâng ty Tröôøng Minh sau ñaây. 

Ví duï 2. Coâng ty coå phaàn Tröôøng Minh laø moät coâng ty coù quy moâ vöøa. Tình 
hình kinh doanh cuûa coâng ty laø khaù oån ñònh. Döï kieán doanh thu thuaàn trong naêm seõ 
ñaït möùc 3500 trieäu ñoàng, vaø trong moät ñoàng doanh thu thuaàn coù 0,4 ñoàng lôïi nhuaän 
tröôùc thueá (Earning before tax - EBT).  

Ban laõnh ñaïo cuûa coâng ty theo ñuoåi chính saùch chi traû lôïi nhuaän coå phaàn phoå 
thoâng vôùi tyû leä laø 25% lôïi nhuaän sau thueá (Earning after tax - EAT) vaø xaùc ñònh cô 
caáu voán toái öu goàm coù 30% voán vay nôï vaø 70% coøn laïi laø voán coå phaàn phoå thoâng.  

Trong naêm nay coâng ty döï kieán huy ñoäng 800 trieäu voán cho caùc döï aùn ñaàu tö 
môùi. Coâng ty döï tính neáu phaùt haønh theâm coå phaàn phoå thoâng môùi ñeå huy ñoäng voán thì 
giaù phaùt haønh laø 400.000 ñoàng/ñvcp, tyû leä chi phí phaùt haønh laø 10% treân giaù baùn. 
Coâng ty cuõng ñaõ chi traû 25.000 ñoàng cho moãi ñôn vò coå phaàn phoå thoâng trong laàn chia 
lôïi nhuaän coå phaàn naêm vöøa qua.  

Treân cô sôû ñaùnh giaù thöïc traïng vaø trieån voïng kinh doanh cuûa coâng ty, caùc nhaø 
phaân tích kyø voïng raèng lôïi nhuaän coå phaàn cuûa coâng ty seõ tieáp tuïc giöõ vöõng möùc taêng 
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tröôûng oån ñònh 4% naêm trong nhieàu naêm tôùi. Laõi suaát vay nôï bình quaân treân thò 
tröôøng hieän nay laø 12% naêm. Thueá suaát thueá TNDN aùp duïng laø 32%. 

Töø döõ lieäu ñöôïc cung caáp veà coâng ty Tröôøng Minh, ta coù theå xaùc ñònh chi phí söû 
duïng voán bình quaân gia quyeàn cuûa coâng ty nhö sau : 

Lôïi nhuaän tröôùc thueá :   3500tr x 0,4 = 1400 trieäu 

Lôïi nhuaän sau thueá :    1400tr(1 - 0,32) =  952 trieäu 

Lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö :  952tr x 75% = 714 trieäu 

Chi phí söû duïng voán vay sau thueá :     Kd* = 12%(1 – 0,32) = 8,16% naêm 

Chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng coù nguoàn goác töø lôïi nhuaän giöõ laïi 
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Chi phí söû uïng voán coå phaàn phoå thoâng phaùt haønh môùi  d
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Khi nhu caàu voán ñaàu tö laø 800 trieäu, ñeå ñaûm baûo duy trì cô caáu voán toái öu ñaõ 

nh, 800 trieäu ñoàng voán ñaàu tö huy ñoäng môùi phaûi coù cô caáu goàm 30% voán vay 
70% coøn laïi laø voán coå phaàn phoå thoâng. Cuï theå nhö sau : 
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-Voán vay : 800tr x 30% = 240 trieäu vôùi Kd* = 8,16%  

-Voán coå phaàn phoå thoâng : 800tr x 70% = 560 trieäu 

Treân nguyeân taéc, coâng ty phaûi söû duïng heát lôïi nhuaän giöõ laïi coù chi phí reû truôùc 
án haønh huy ñoäng theâm baèng caùch phaùt haønh coå phaàn phoå thoâng môùi coù chi phí 
n.  

Do vaäy toaøn boä 560 trieäu voán coå phaàn phoå thoâng noùi treân seõ coù nguoàn goác töø 
aän giöõ laïi, töùc chòu chi phí voán laø Ke = 10,5% (löu yù laø taïi möùc toång nhu caàu 
0 trieäu, coâng ty vaãn chöa söû duïng heát toaøn boä lôïi nhuaän giöõ laïi. Lôïi nhuaän giöõ 
14 trieäu trong khi chæ söû duïng ñeán möùc 560 trieäu)  
uùc naøy chi phí söû duïng voán bình quaân seõ laø : 

WACC = WdKd* + WeKe = 30% x 8,16% + 70% x 10,5% = 9,8% 

hö vaäy, trong ví duï treân chuùng ta ñaõ xaùc ñònh ñöôïc chi phí söû duïng voán bình 
uûa coâng ty Tröôøng Minh taïi möùc nhu caàu voán 800 trieäu, vaø taïi möùc naøy coâng ty 
öa söû duïng heát toaøn boä lôïi nhuaän giöõ laïi cuûa mình.  
Chuyeän gì seõ xaûy ra moät khi nhu caàu voán cuûa coâng ty trôû neân quaù lôùn vaø baét 
oâng ty phaûi phaùt haønh theâm coå phaàn phoå thoâng môùi ñeå huy ñoäng voán?. Chuùng 
 tieáp tuïc vôùi thí duï veà coâng ty Tröôøng Minh ñeå tìm caâu traû lôøi. 
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Ta bieát raèng voán coå phaàn phoå thoâng (CPPT) coù nguoàn goác töø lôïi nhuaän giöõ laïi 
(LNGL) cuûa coâng ty laø 714 trieäu, vaø muoán duy trì cô caáu voán toái öu ñaõ xaùc ñònh thì 
lôïi nhuaän giöõ laïi phaûi baèng 70% cuûa toång nhu caàu voán huy ñoäng môùi, 30% coøn laïi laø 
voán vay nôï. Do ñoù toång nhu caàu voán môùi coù theå huy ñoäng maø taïi ñoù toaøn boä lôïi nhuaän 
giöõ laïi cuûa coâng ty ñöôïc söû duïng heát laø : 

Lôïi nhuaän giöõ laïi = Tyû troïng voán CPPT x Toång nhu caàu voán huy ñoäng môùi 

Lôïi nhuaän giöõ laïi Toång nhu caàu voán huy ñoäng môùi = 
Tyû troïng voán CTPT coù nguoàn töø LNGL 

 Ta deã daøng xaùc ñònh toång nhu caàu voán huy ñoäng môùi naøy laø 1020 trieäu. Nhö 
vaäy, coâng ty coù theå huy ñoäng möùc toång nhu caàu voán laø 1020 trieäu goàm 714 trieäu voán 
coå phaàn phoå thoâng coù nguoàn töø lôïi nhuaän giöõ laïi (öùng vôùi 70%) vaø 306 trieäu voán vay 
(öùng vôùi 30%) vôùi chi phí söû duïng voán bình quaân laø 9,8% ñaõ tính ñöôïc ôû treân. 

Tuy nhieân, khi quy moâ toång nhu caàu voán huy ñoäng vöôït quaù möùc 1020 trieäu, 
1500 trieäu chaúng haïn, thì roõ raøng coâng ty phaûi phaùt haønh theâm coå phaàn phoå thoâng môùi 
coù chi phí cao hôn. Luùc naøy ta phaûi xaùc ñònh chi phí söû duïng voán bình quaân môùi. 

Nhö ñaõ trình baøy ôû treân, coâng ty coù theå huy ñoäng 1020 trieäu (bao goàm 714 trieäu 
lôïi nhuaän giöõ laïi vaø phaàn coøn laïi 306 trieäu laø voán vay) vôùi chi phí söû duïng voán bình 
quaân laø 9,8%. Soá voán coøn thieáu laø 1500tr – 1020tr = 480 trieäu seõ ñöôïc huy ñoäng boå 
sung theo ñuùng cô caáu voán toái öu ñaõ xaùc ñònh, goàm : 

-Vay nôï : 480 trieäu x 30% = 144 trieäu vôùi Kd* = 8,16%  

-Voán coå phaàn phoå thoâng môùi : 480tr x 70% = 336 trieäu vôùi KS = 11,22% 
Nhö vaäy khi nhu caàu voán ñaàu tö vöôït qua ngöôõng 1020 trieäu coù WACC = 9,8% 

thì moãi moät ñoàng voán huy ñoäng theâm seõ phaûi chòu möùc chi phí söû duïng voán bieân teá laø:    
MCC = 30% x 8,16% + 70% x 11,22% = 10,3% 

Ñeán ñaây, ta nhaän ra raèng baûn chaát cuûa chi phí söû duïng voán bieân teá vaãn laø bình 
quaân gia quyeàn cuûa caùc chi phí söû duïng voán thaønh phaàn. Moãi moät ñoàng voán maø coâng 
ty Tröôøng Minh huy ñoäng bao goàm 0,7 ñoàng voán coå phaàn phoå thoâng vaø 0,3 ñoàng voán 
vay nôï, vaø chi phí söû duïng voán toång hôïp cuûa moät ñoàng voán naøy chính laø soá bình quaân 
gia quyeàn cuûa chi phí söû duïng voán coå phaàn phoå thoâng vaø chi phí söû duïng voán vay. Chi 
phí bình quaân cuûa 1 ñoàng voán huy ñoäng döôùi ngöôõng 1020 trieäu coá ñònh ôû möùc 9,8%, 
ñoù cuõng laø chi phí söû duïng voán bieân teá cho khoaûn huy ñoäng ñeán 1020 trieäu.  

Chi phí söû duïng voán bieân teá seõ coá ñònh vaø baèng chi phí söû duïng voán bình quaân 
gia quyeàn cho ñeán khi giôùi haïn cuûa lôïi nhuaän giöõ laïi keát hôïp vôùi voán vay vaø voán coå 
phaàn öu ñaõi (neáu coù) bò vöôït qua. Trong tröôøng hôïp naøy, khi nhu caàu voán huy ñoäng 
vöôït qua ngöôõng 1020 trieäu thì chi phí söû duïng voán bieân teá taêng leân 10,3% do coâng ty 
phaûi phaùt haønh theâm coå phaàn phoå thoâng môùi coù chi phí cao hôn.  

Chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn cuûa möùc nhu caàu voán huy ñoäng 1500 
trieäu laïi chính laø bình quaân gia quyeàn cuûa chi phí voán bieân teá tröôùc vaø sau khi coâng ty 
phaùt haønh theâm coå phaàn phoå thoâng môùi :  
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öôøng chi phí voán bieân teá (MCC), ñöôøng cô hoäi ñaàu tö (IOS) vaø vaán 
hoaïch ñònh ngaân quyõ ñaàu tö toái öu 

) Ñöôøng chi phí voán bieân teá (ñöôøng MCC) 

oà thò bieåu dieãn söï thay ñoåi cuûa chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn khi 
 caàu voán thay ñoåi, trong khoaûng thôøi gian cho tröôùc, ñöôïc goïi laø ñöôøng chi 

bieân teá. 

eå veõ ñöôïc ñöôøng chi phí voán bieân teá, ta thöïc hieän caùc böôùc nhö sau : 

Xaùc ñònh cô caáu voán toái öu 

Xem xeùt caùc cô hoäi huy ñoäng voán coù theå coù vaø caùc chi phí söû duïng voán thaønh 
ng öùng. 

Xaùc ñònh caùc toång möùc nhu caàu voán maø taïi ñoù chi phí söû duïng voán bình quaân 
àn bieân teá baét ñaàu thay ñoåi. Ta goïi ñaây laø ñieåm gaõy (break point) treân ñoà thò 

rong moät thôøi gian cho tröôùc, neáu nhu caàu voán huy ñoäng taêng quaù lôùn thì luùc 
hi phí söû duïng voán thaønh phaàn cuõng baét ñaàu taêng, keùo theo söï gia taêng cuûa 
söõ duïng voán bình quaân, taïo ra ñieåm gaõy treân ñoà thò MCC. Noùi caùch khaùc, 
õy seõ xuaát hieän khi moät trong caùc loaïi chi phí söû duïng voán thaønh phaàn taêng 
ieåm gaõy ñoù ñöôïc xaùc ñònh baèng coâng thöùc 49: 

Möùc nhu caàu voán thaønh phaàn maø taïi ñoù chi phí 
söû duïng voán thaønh phaàn baét ñaàu thay ñoåi Ñieåm 

gaõy = 
Tyû troïng cuûa nguoàn voán thaønh phaàn ñoù 

Tính caùc chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn bieân teá öùng vôùi moãi 
giöõa caùc ñieåm gaõy. 

Bieåu dieãn toaøn boä caùc chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn bieân teá leân 
oaï ñoä theo nguyeân taéc chi phí voán taêng daàn. Truïc tung theå hieän caùc chi phí söû 
án bình quaân gia quyeàn bieân teá 50, truïc hoaønh theå hieän caùc möùc toång nhu caàu 

                                
ïn ñoïc ñeå yù thì ñaây chính laø coâng thöùc toång quaùt, maø moät trong nhöõng tröôøng hôïp cuï theå cuûa 
ïc chuùng toâi ñeà caäp ngay trong muïc (I.5) keà treân. 
sô ñoà chi phí voán bieân teá neân chæ laäp cho chi phí voán bieân teá maø thoâi. Tuy nhieân, nhö ñaõ noùi ôû 
, baûn chaát cuûa chi phí voán bieân teá cuõng laø bình quaân gia quyeàn cuûa caùc chi phí voán thaønh 
 vaäy, ñeå traùnh nhaàm laãn, ta goïi loaïi chi phí naøy laø chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn 
ïm kyù hieäu laø MCC). 
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   0  M1      M2        Nhu caàu voán 

 OM1 laø möùc toång nhu caàu voán coù chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn laø 
WACC1. Vöôït qua ngöôõng OM1, moãi moät ñoàng voán huy ñoäng taêng theâm trong 
khoaûng M1M2 chòu chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn bieân teá MCC2. Töông töï 
nhö vaäy, moãi moät ñoàng voán huy ñoäng taêng theâm, moät khi ñaõ vöôït qua ngöôõng M2, seõ 
phaûi chòu chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn bieân teá MCC3. 

  b) Ñöôøng caùc cô hoäi ñaàu tö (IOS) 

 Ñoà thò ñöôøng caùc cô hoäi ñaàu tö (IOS – Investment opportunities schedule) 
bieåu dieãn caùc möùc tyû suaát thu nhaäp noäi boä (IRR) cuûa töøng döï aùn ñaàu tö theo thöù töï 
giaûm daàn . Caùch thöùc thieát laäp ñöôøng IOS cuï theå nhö sau : 

 -Treân heä ttruïc toïa ñoä (truïc tung theå hieän IRR, truïc hoaønh theå hieän nhu caàu voán 
cuûa töøng döï aùn), caùc cô hoäi ñaàu tö ñöôïc saép xeáp theo thöù töï öu tieân, caùc döï aùn coù IRR 
cao nhaát ñöôïc öu tieân saép tröôùc, sau ñoù môùi ñeán caùc döï aùn coù IRR thaáp hôn. 

 -Nhu caàu voán cuûa caùc döï aùn ñöôïc saép xeáp theo caùch coäng doàn. 

 Treân hình minh hoaï ôû trang beân, ta thaáy : IRRA > IRRC > IRRB > IRRD  

• OA laø nhu caàu voán cuûa döï aùn A  

• AC laø nhu caàu voán cuûa döï aùn C   

• CB laø nhu caàu voán cuûa döï aùn B   

• BD laø nhu caàu voán cuûa döï aùn D 

• OD = OA + AC + CB + BD : Toång nhu caàu voán cho caùc döï aùn ñaàu tö 
tieàm naêng. 
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c) Keát hôïp ñöôøng MCC vaø ñöôøng IOS ñeå hoaïch ñònh ngaân quyõ ñaàu tö 

Treân thöïc teá, vieäc hoaïch ñònh ngaân quyõ ñaàu tö laø coâng vieäc khoù khaên, ñoøi hoûi 
nhöõng noã löïc lôùn caû veà thôøi gian vaø coâng söùc cuûa nhaø quaûn lyù.  

Moät caùch caên baûn, khi caùc cô hoäi ñaàu tö ñaõ ñöôïc xem xeùt caån thaän vaø coù cuøng 
moät möùc ñoä ruûi ro vôùi doanh nghieäp, thì quaù trình hoaïch ñònh ngaân quyõ ñaàu tö toái öu 
coù theå ñöôïc thöïc hieän thoâng qua vieäc keát hôïp ñöôøng IOS vaø ñöôøng MCC treân cuøng 
moät heä truïc toïa ñoä, vôùi truïc tung theå hieän caùc möùc IRR vaø caùc möùc chi phí söû duïng 
voán bình quaân gia quyeàn bieân teá (%), truïc hoaønh theå hieän caùc möùc nhu caàu voán. 
 

Treân ñoà thò, ta thaáy IRRA > WACC1 neân veà phöông dieän taøi chính döï aùn A laø 
khaû thi. Töông töï nhö vaäy, chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn bieân teá cuûa döï aùn 
C laø MCC2 vaø do IRRC > MCC2 neân döï aùn C cuõng ñöôïc chaáp nhaän ñaàu tö. IRRB < 
MCC2 vaø IRRD < MCC3 neân caû hai döï aùn B vaø D ñeàu khoâng ñöôïc chaáp nhaän.  

Do ñoù toång ngaân quyõ ñaàu tö toái öu cuûa doanh nghieäp chæ bao goàm nhu caàu voán 
cuûa döï aùn A vaø nhu caàu voán cuûa döï aùn C. Treân ñoà thò, toång ngaân quyõ ñaàu tö toái öu 
cuûa doanh nghieäp ñöôïc bieãu dieãn baèng ñoaïn OC. 

Chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn cuûa döï aùn A laø WACC1 cho möùc 
huy ñoäng OA ñoàng. Toång möùc huy ñoäng voán cho döï aùn C laø AC ñoàng, trong ñoù coù 
AM1 ñoàng chòu chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn laø WACC1. Phaàn M1C ñoàng 
coøn laïi seõ ñöôïc huy ñoäng vôùi chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn bieân teá laø 
MCC2. Do ñoù chi phí söû duïng voán bình quaân cho toång nhu caàu voán AC ñoàng cuûa döï 
aùn C seõ laø soá bình quaân gia quyeàn cuûa chi phí söû duïng voán cho hai möùc huy ñoäng 
AM1 ñoàng vaø M1C ñoàng. 
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Ñeán löôït mình, chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn cho toång nhu caàu 
ngaân quyõ toái öu cuûa doanh nghieäp trong kyø, OC ñoàng, seõ laïi laø soá bình quaân gia 
quyeàn cuûa WACC1 vaø MCC2, vôùi caùc quyeàn soá laàn löôït laø ñoaïn OM1 vaø ñoaïn M1C. 

Ñeán ñaây chuùng ta nhaän ra raèng quaù trình hoaïch ñònh ngaân quyõ ñaàu tö  vaø quaù 
trình xaùc ñònh chi phí söû duïng voán coù moái quan heä heát söùc maät thieát. Chuùng ta seõ 
khoâng theå tính ñöôïc chi phí söû duïng voán neáu khoâng xaùc ñònh ñöôïc voán ñaàu tö. Ngöôïc 
laïi, chuùng ta seõ khoâng theå xaùc ñònh ñöôïc voán ñaàu tö neáu chöa tính ñöôïc chi phí söû 
duïng voán. Bôûi vaäy, vieäc hoaïch ñònh ngaân quyõ ñaàu tö vaø vieäc xaùc ñònh chi phí söû duïng 
voán phaûi ñöôïc tieán haønh song song cuøng luùc, maëc duø bieát raèng treân thöïc teá vieäc thöïc 
hieän hai coâng vieäc naøy laø raát phöùc taïp vaø khoù khaên. 

II. Cô caáu taøi chính vaø lyù thuyeát veà ñoøn caân nôï 

1. Cô caáu taøi chính vaø cô caáu taøi chính toái öu 

Nhö treân ñaõ noùi, veà caên baûn chæ coù hai nguoàn lôùn cung caáp voán cho quaù trình 
hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa moät doanh nghieäp ñoù laø nguoàn voán töø caùc chuû sôû 
höõu (equity) vaø caùc nguoàn voán töø vay nôï (debts). 

Cô caáu taøi chính (financial structure) cuûa moät doanh nghieäp laø moät toå hôïp, 
hay noùi khaùc ñi, laø moät söï keát hôïp naøo ñoù giöõa caùc nguoàn voán keå treân. 

Cô caáu taøi chính toái öu (optimal financial structure), moät caùch caên baûn, ñöôïc 
ñònh nghóa laø cô caáu taøi chính coù chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn (WACC) 
nhoû nhaát. 

Caâu hoûi ñöôïc ñaët ra ñoái vôùi caùc nhaø quaûn trò taøi chính laø laøm theá naøo ñeå xaùc 
ñònh ñöôïc moät caáu truùc voán toái öu cho doanh nghieäp cuûa mình?. Traû lôøi caâu hoûi naøy 
khoâng heà ñôn giaûn vì ñaây laø moät trong nhöõng baøi toaùn hoùc buùa cuûa quaûn trò taøi chính, 
chöùa ñöïng trong loøng noù phaåm chaát ngheä thuaät ñaäm neùt cuûa khoa hoïc naøy.  

2. Lyù thuyeát veà ñoøn caân nôï  

 Noäi dung cuûa muïc naøy taäp trung vaøo vieäc phaân tích nhöõng taùc ñoäng cuûa ñoøn 
caân nôï ñoái vôùi ROE, töø ñoù ruùt ra nhöõng vaán ñeà caàn quan taâm khi nhaø quaûn trò taøi 
chính xem xeùt löïa choïn moät cô caáu voán naøo ñoù cho doanh nghieäp.  

Tröôùc heát, ñeå daãn nhaäp cho caùc phaàn noäi dung tieáp theo, chuùng ta haõy tìn hieåu 
moät soá khaùi nieäm caên baûn veà ñoøn caân nôï, ROA, vaø ROE. 

-Heä soá khaû naêng sinh lôïi cuûa taøi saûn (ROA – return on  asset) hay ñoâi khi ñoái 
vôùi döï aùn ñaàu tö coøn ñöôïc goïi laø heä soá khaû naêng sinh lôøi cuûa voán ñaàu tö (ROI – return 
on investment). Heä soá naøy cho bieát moät ñoàng taøi saûn coù khaû naêng taïo ra bao nhieâu 
ñoàng lôïi nhuaän roøng (net profit) hoaëc lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi (EBIT) 51. Heä soá naøy 

                                           
51 Tuyø vaøo noäi dung vaø muïc ñích phaân tích cuï theå maø khoaûn muïc lôïi nhuaän roøng (net profit) trong chæ 
tieâu ROA seõ ñöôïc thay theá baèng khoaûn muïc lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi (EBIT) 
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caøng cao caøng theå hieän söï saép xeáp, phaân boå vaø quaûn lyù taøi saûn cuûa doanh nghieäp 
caøng hôïp lyù vaø hieäu quûa. 

EBIT ROA =
Total asset 

-Ñoøn caân nôï (hay ñoøn baåy taøi chính – Financial leverage) : Laø chæ tieâu bieåu 
dieãn tyû leä giöõa nôï vay vaø toång taøi saûn, cho thaáy moät caùch roõ raøng caáu truùc voán cuûa 
doanh nghieäp. 

Toång nôï Ñoøn caân nôï =
Toång taøi saûn 

Ñoøn caân nôï cuõng coù theå ñöôïc bieåu dieãn theo caùch khaùc cuï theå hôn : 

Toång nôï Ñoøn caân nôï =
Voán chuû sôû höõu 

-Heä soá khaû naêng sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu (ROE – return on equity) : Chæ 
tieâu naøy cho bieát moät ñoàng voán chuû sôû höõu coù khaû naêng taïo ra bao nhieâu ñoàng lôïi 
nhuaän roøng sau thueá. 

Lôïi nhuaän roøng sau thueá ROE =
Voán chuû sôû höõu 

 Khi huy ñoäng voán baèng caùch vay nôï, doanh nghieäp coù traùch nhieäm hoaøn traû 
tieàn laõi vaø voán goác cho caùc chuû nôï theo ñuùng thôøi gian ñaõ cam keát, neáu khoâng seõ gaëp 
raéc roái veà phaùp lyù.  

Phaàn tieàn laõi phaûi traû ñöôïc xem laø chi phí taøi chính, vaø vì ñöôïc haïch toaùn nhö laø 
moät loaïi chi phí neân noù coù taùc duïng laøm giaûm bôùt lôïi nhuaän chòu thueá, töø ñoù laøm giaûm 
bôùt phaàn thueá thu nhaäp doanh nghieäp phaûi noäp. Noùi caùch khaùc, khi söû duïng nguoàn 
voán vay nôï doanh nghieäp seõ ñöôïc lôïi veà thueá. Hieän töôïng naøy ñöôïc goïi laø laù chaén 
thueá (tax shield) cuûa laõi vay. 

Laù chaén thueá cuûa laõi vay ñöôïc ñònh nghóa laø khoaûn cheânh leäch thueá tieát kieäm 
ñöôïc do coù söï khaùc nhau veà cô caáu taøi chính cuûa doanh nghieäp. 

Laù chaén thueá cuûa laõi vay = soá nôï vay  x  laõi suaát  x  thueá suaát thueá TNDN 

Ví duï 3. Coù taøi lieäu veà doanh nghieäp A nhö sau : 

a) Tröôøng hôïp 1:  

Khaû naêng sinh lôïi treân toång taøi saûn cao hôn laõi suaát nôï vay, ROA = 10% öùng 
vôùi EBIT = 200 trieäu  
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   ÑVT : Trieäu ñoàng 

T
T 

Khoaûn muïc Khoâng coù 
nôï vay 

Coù nôï vay 
ÑCN = 30% 

Coù nôï vay 
ÑCN = 50% 

1 Toång nguoàn voán 2000 2000 2000 

 - Nôï vay 0 600 1000 

 - Voán chuû sôû höõu 2000 1400 1000 

2 Lôïi nhuaän truôùc 
thueá vaø laõi (EBIT) 

200 200 200 

3 Traû laõi vay (7%) 0 42 70 

4 Lôïi nhuaän tröôùc 
thueá (EBT) 

200 158 130 

5 Thueá TNDN 32% 64 50,56 41,6 

6 Lôïi nhuaän roøng  136 107,44 88,4 

7 ROE 6,8% 7,67% 8,84% 

 Ta thaáy cuøng moät möùc EBIT nhö nhau nhöng vôùi caùc cô caáu taøi chính khaùc 
nhau thì möùc thueá thu nhaäp doanh nghieäp (thueá TNDN) phaûi noäp cuõng khaùc nhau. 
Chaúng haïn trong tröôøng hôïp khoâng coù nôï vay, thueá TNDN phaûi noäp laø 64 trieäu ñoàng, 
nhöng khi trong cô caáu taøi chính coù 30% nôï vay, thueá TNDN phaûi noäp chæ laø 50,56 
trieäu ñoàng. Möùc cheânh leäch veà thueá tieát kieäm ñöôïc do coù söï khaùc nhau veà cô caáu taøi 
chính noùi treân ñöïôc goïi laø laù chaén thueá cuûa laõi vay.  

Baûng tính ôû treân ñaõ cho thaáy doanh nghieäp caøng söû duïng nôï vay nhieàu thì laù 
chaén thueá seõ caøng lôùn. Ñieàu naøy coù nghóa laø caøng söû duïng nhieàu nguoàn voán vay nôï 
trong cô caáu taøi chính thì doanh nghieäp caøng ñöôïc lôïi veà thueá. Ñaây laø moät yeáu toá khaù 
haáp daãn ñoái vôùi caùc doanh nghieäp trong vieäc tìm kieám nguoàn voán ñaàu tö thoâng qua 
con ñöôøng vay nôï. 

Maët khaùc, chuùng ta thaáy raèng trong tröôøng hôïp doanh nghieäp kinh doanh coù 
hieäu quaû, khaû naêng sinh lôïi treân toång taøi saûn ROA = 10% cao hôn laõi suaát vay nôï, thì 
caøng söû duïng nôï vay nhieàu trong cô caáu taøi chính chuû sôû höõu seõ caøng coù lôïi. Baèng 
chöùng laø chæ tieâu ROE taêng leân töø 6,8% trong tröôøng hôïp khoâng coù nôï vay ñeán 7,67% 
trong tröôøng hôïp ñoøn caân nôï laø 30% ; vaø 8,84% trong tröôøng hôïp ñoøn caân nôï laø 50%. 

b) Tröôøng hôïp 2 

Haõy xeùt moät tröôøng hôïp ngöôïc laïi, doanh nghieäp kinh doanh keùm hieäu quaû vaø 
chæ ñaït ROA = 4%, thaáp hôn laõi suaát vay nôï =7%, öùng vôùi EBIT = 80 trieäu ñoàng, 
chuyeän gì seõ xaûy ra ? 
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 ÑVT : Trieäu ñoàng 

T
T 

Khoaûn muïc Khoâng coù 
nôï vay 

Coù nôï vay 
ÑCN = 30% 

Coù nôï vay 
ÑCN = 50% 

1 Toång nguoàn voán 2000 2000 2000 

 - Nôï vay 0 600 1000 

 - Voán chuû sôû höõu 2000 1400 1000 

2 Lôïi nhuaän truôùc 
thueá vaø laõi (EBIT) 

80 80 80 

3 Traû laõi vay (7%) 0 42 70 

4 Lôïi nhuaän tröôùc 
thueá (EBT) 

80 38 10 

5 Thueá TNDN 32% 25,6 12,16 3,2 

6 Lôïi nhuaän roøng  54,4 25,84 6,8 

7 ROE 2,72% 1,85% 0,68% 

Töø baûng phaân tích treân cho thaáy : Khi doanh nghieäp laøm aên keùm hieäu quaû, khaû 
naêng sinh lôïi treân voán ñaàu tö (ROA) thaáp hôn laõi suaát vay nôï, thì caøng söû duïng nôï 
vay nhieàu trong cô caáu taøi chính doanh nghieäp caøng bò thieät haïi nhieàu. Baèng chöùng laø 
khi ñoøn caân nôï caøng cao thì ROE caøng giaûm.  

Neáu ROA caøng giaûm thaáp hôn nöõa thì keát quaû khoâng theå traùnh khoûi laø doanh 
nghieäp caøng bò thua loã naëng, lôïi nhuaän laøm ra khoâng ñuû trang traûi chi phí vay nôï, daãn 
tôùi vieäc phaûi ra nhöõng quyeát ñònh taøi chính baát lôïi cho chuû sôû höõu (ví duï nhö phaûi baùn 
bôùt taøi saûn ñeå traû nôï…).  

Neáu tình traïng naøy keùo daøi thì coù theå seõ daãn doanh nghieäp ñeán bôø vöïc cuûa söï 
khaùnh kieät veà taøi chính (financial distress), maø caùi giaù phaûi traû seõ laø raát lôùn, thaäm chí 
coù theå daãn tôùi choã phaù saûn (bankruptcy).  

c) Tröôøng hôïp 3 

Doanh nghieäp ñaït ROA = 7%, ñuùng baèng laõi suaát vay nôï =7%, öùng vôùi EBIT = 
140 trieäu ñoàng. Ta coù : 
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 ÑVT : Trieäu ñoàng 

T
T 

Khoaûn muïc Khoâng coù 
nôï vay 

Coù nôï vay 
ÑCN = 30% 

Coù nôï vay 
ÑCN = 50% 

1 Toång nguoàn voán 2000 2000 2000 
 - Nôï vay 0 600 1000 
 - Voán chuû sôû höõu 2000 1400 1000 

2 Lôïi nhuaän truôùc 
thueá vaø laõi (EBIT) 

140 140 140 

3 Traû laõi vay (7%) 0 42 70 
4 Lôïi nhuaän tröôùc 

thueá (EBT) 
140 98 70 

5 Thueá TNDN 32% 44,8 31,36 22,4 
6 Lôïi nhuaän roøng  95,2 66,64 47,6 
7 ROE 4,76% 4,76% 4,76% 

Nhö vaäy, khi khaû naêng sinh lôïi treân toång taøi saûn ROA ñuùng baèng laõi suaát vay 
nôï thì vieäc söû duïng ñoøn caân nôï cao hay thaáp trong cô caáu taøi chính khoâng aûnh höôûng 
gì ñeán ROE. 

Ñeán ñaây, chuùng ta coù theå ruùt ra moät soá keát luaän khaùi quaùt veà caùch thöùc öùng xöû 
cuûa ROE tröôùc nhöõng thay ñoåi cuûa ROA vaø ñoøn caân nôï, ñeå töø ñoù ñònh höôùng cho vieäc 
toå chöùc nguoàn voán cuûa doanh nghieäp : 

-Khi khaû naêng sinh lôïi treân toång taøi saûn cao hôn laõi suaát vay nôï, doanh nghieäp 
caøng söû duïng nhieàu nôï vay trong cô caáu taøi chính thì khaû naêng sinh lôïi treân voán chuû 
sôû höõu seõ caøng taêng cao. Taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï trong tröôøng hôïp naøy laø tích cöïc, 
neân ñöôïc goïi laø ñoøn baåy taøi chính coù hieäu öùng thuaän. 

-Ngöôïc laïi, khi khaû naêng sinh lôïi treân toång taøi saûn thaáp hôn laõi suaát vay nôï, 
doanh nghieäp caøng söû duïng nhieàu nôï vay trong cô caáu taøi chính thì khaû naêng sinh lôïi 
treân voán chuû sôû höõu seõ caøng giaûm thaáp. Taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï trong tröôøng hôïp 
naøy laø tieâu cöïc, neân ñöôïc goïi laø ñoøn baåy taøi chính coù hieäu öùng nghòch. 

Toùm laïi, ñoøn caân nôï (hay ñoøn baåy taøi chính) ñöôïc ví nhö con dao hai löôõi, 
theo nghóa laø moät coâng cuï ñaày söùc maïnh nhöng cuõng heát söùc nguy hieåm neáu khoâng 
ñöôïc söû duïng moät caùch thaän troïng. Ñoøn caân nôï caøng lôùn caøng coù söùc maïnh laøm gia 
taêng khaû naêng sinh lôïi cuûa voán chuû sôû höõu (ROE) khi doanh nghieäp kinh doanh coù 
hieäu quaû. Trong tröôøng hôïp ngöôïc laïi, chính ñoøn caân nôï lôùn seõ laïi laø ñoäng löïc laøm 
giaûm maïnh ROE. 
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III. Phaân tích hoaø voán vaø heä thoáng caùc ñoøn baåy 

1. Phaân loaïi chi phí 

Ñoái vôùi caùc nhaø quaûn lyù thì chi phí laø moái quan taâm haøng ñaàu, bôûi vì lôïi nhuaän 
thu ñöôïc nhieàu hay ít chòu aûnh höôûng tröïc tieáp cuûa nhöõng chi phí ñaõ chi ra. Do vaäy 
vaán ñeà kieåm soaùt chi phí, quaûn lyù caùc khoaûn chi phí thoâng qua vieäc nhaän dieän vaø 
phaân tích caùc hoaït ñoäng sinh ra chi phí laø moät trong nhöõng hoaït ñoäng troïng taâm cuûa 
nhaø quaûn trò taøi chính. 

Tuyø theo muïc ñích nghieân cöùu maø phaân chia chi phí thaønh nhieàu loaïi khaùc 
nhau 52. Trong coâng taùc phaân tích hoaø voán ngöôøi ta quan taâm ñeán caùc loaïi chi phí caên 
baûn sau ñaây : 

-Chi phí khaû bieán (coøn goïi laø bieán phí hay chi phí bieán ñoåi)  

-Chi phí baát bieán (hay coøn goïi laø ñònh phí hay chi phí coá ñònh)  

-Chi phí tieàn maët : Laø caùc chi phí hoaït ñoäng ñöôïc chi traû tröïc tieáp baèng tieàn 
trong kyø haïch toaùn nhö tieàn löông, chi phí nguyeân vaät lieäu… 

-Chi phí haïch toaùn : Laø caùc chi phí hoaït ñoäng trong kyø maø thöïc teá thì khoâng 
phaûi chi baèng tieàn trong kyø. Noù coù theå laø nhöõng khoaûn ñaõ chi trong kyø tröôùc hoaëc döï 
tính seõ chi cho kyø sau nhöng ñöôïc phaân boå vaøo chi phí cuûa kyø naøy nhö chi phí khaáu 
hao, caùc khoaûn chi phí trích tröôùc, döï phoøng… 

2. Phaân tích hoaø voán  

Phaân tích hoaø voán (break even analysis) laø moät phöông phaùp thöôøng ñöôïc söû 
duïng nhaèm xaùc ñònh lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh seõ thay ñoåi nhö theá 
naøo so vôùi möùc ñoä cuûa saûn löôïng, vaø ñeå tìm hieåu ôû möùc ñoä saûn löôïng naøo thì quaù trình 
chuyeån töø loã sang laõi  seõ dieãn ra. 

 a) Hoaø voán lyù thuyeát (hoaø voán lôøi loã) 

Ñieåm hoaø voán lyù thuyeát laø tình huoáng maø taïi ñoù doanh thu vöøa ñuû buø ñaép chi 
phí hoaït ñoäng (töùc laø doanh thu vöøa ñuùng baèng toång chi phí baát bieán vaø toång chi phí 
khaû bieán). Noùi caùch khaùc, laø ñieåm maø taïi ñoù lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh baèng khoâng. 

Khi xem xeùt ñieåm hoaø voán caàn phaân bieät hai tröôøng hôïp : 

-Tröôøng hôïp 1 : Xem xeùt ñieåm hoaø voán trong moái quan heä giöõa doanh thu vaø 
chi phí hoaït ñoäng kinh doanh chöa keå khoaûn laõi tieàn vay. Ta goïi ñaây laø ñieåm hoaø voán 
tröôùc laõi vay. 

 -Tröôøng hôïp 2 : Xem xeùt ñieåm hoaø voán trong moái quan heä giöõa doanh thu vaø 
chi phí hoaït ñoäng, keå caû laõi vay. Ta goïi ñaây laø ñieåm hoaø voán sau laõi vay. 

                                           
52 Ñaây laø noäi dung quan troïng cuûa moät giaùo trình khaùc coù lieân heä gaàn guõi : giaùo trình Keá toaùn quaûn trò 
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Tuyø theo tình hình saûn xuaát kinh doanh cuï theå maø nhaø quaûn trò taøi chính vaän 
duïng caùc caùch tieáp caän ôû tröôøng hôïp 1 vaø 2 noùi treân cho phuø hôïp. Caùc phaàn noäi dung 
tieáp theo cuûa chöông naøy chuû yeáu xem xeùt ñieåm hoaø voán sau laõi vay. Nhöõng tröôøng 
hôïp naøo xem xeùt ñieåm hoaø voán tröôùc laõi vay seõ ñöôïc ghi chuù cuï theå.  

Tuy nhieân, veà caên baûn, khoâng coù söï khaùc bieät naøo ñaùng keå veà hai caùch tieáp caän 
noùi treân, ngoaïi tröø vieäc ñöa hay khoâng ñöa khoaûn chi phí laõi vay vaøo toång chi phí baát 
bieán cuûa doanh nghieäp maø thoâi. 

Chuùng ta coù theå minh hoaï veà ñieåm hoaø voán moät caùch cuï theå hôn thoâng qua 
moâ hình khaùi quaùt veà moái quan heä giöõa chi phí, doanh thu, vaø lôïi nhuaän tröôùc thueá 
(EBT) nhö sau : 

Doanh thu thuaàn  

(-) Chi phí khaû bieán  

(=) Soá dö ñaûm phí 

(-) Chi phí baát bieán (keå caû laõi tieàn vay) 

(=) Lôïi nhuaän tröôùc thueá (EBT) 

• Doanh thu = Toång chi phí hoaït ñoäng + Lôïi nhuaän tröôùc thueá  

• Toång chi phí hoaït ñoäng = Chi phí khaû bieán + Chi phí baát bieán 

• Lôïi nhuaän tröôùc thueá (EBT) = Doanh thu – Toång chi phí hoaït ñoäng  

= Doanh thu – Chi phí khaû bieán – Chi phí baát bieán 

= Soá dö ñaûm phí – Chi phí baát bieán 

• Soá dö ñaûm phí 53 laø phaàn coøn laïi cuûa doanh thu baùn haøng, sau khi ñaõ tröø ñi 
taát caû caùc chi phí khaû bieán. Vai troø cuûa soá dö ñaûm phí laø ñeå trang traûi toaøn boä chi phí 
baát bieán (keå caû laõi vay), sau ñoù hình thaønh lôïi nhuaän tröôùc thueá cuûa doanh nghieäp. 
Ñieàu naøy coù nghóa laø : 

Khi soá dö ñaûm phí  <  chi phí baát bieán    =>   EBT  <  0 : loã 

Khi soá dö ñaûm phí  =  chi phí baát bieán    =>   EBT  =  0 : hoaø voán 

Khi soá dö ñaûm phí  >  chi phí baát bieán    =>   EBT  >  0 : laõi 
Goïi :  
Q (Quantity) : soá löôïng ñôn vò haøng baùn hoaëc saûn xuaát (saûn löôïng)  

P (Price) : giaù baùn ñôn vò saûn phaåm 

 V (Variable cost) : chi phí khaû bieán ñôn vò saûn phaåm 

F (Fixed cost) : toång chi phí baát bieán, keå caû laõi vay 
Ta coù coâng thöùc xaùc ñònh saûn löôïng vaø doanh thu hoaø voán nhö sau 

                                           
53 Soá dö ñaûm phí (Contribution margin) coøn coù nhieàu caùch goïi khaùc chöa thoáng nhaát nhö : hieäu soá goäp, 
heä soá goùp phaàn bieân teá, laõi sau bieán phí, laõi tröôùc ñònh phí,… Trong taøi lieäu naøy thuaät ngöõ Contribution 
margin ñöôïc thoáng nhaát goïi laø soá dö ñaûm phí. 
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b) Hoaø voán tieàn maët 

Hoaø voán tieàn maët laø moät caùch phaân tích hoaø voán ñaëc bieät, ñöôïc xem xeùt ñeán 
trong tình huoáng doanh nghieäp ñang bò loã, ñeå giaûi quyeát vaán ñeà ñaët ra laø doanh 
nghieäp neân tieáp tuïc hoaït ñoäng vaø chòu loã hay ñoùng cöûa ñeå döøng thua loã. 

Trong phaàn tröôùc chuùng ta ñaõ phaân tích toång chi phí hoaït ñoäng thaønh chi phí 
tieàn maët vaø chi phí haïch toaùn. Chi phí haïch toaùn laø nhöõng khoaûn ñaõ chi trong caùc kyø 
tröôùc hoaëc chöa chi nhöng ñöôïc phaân boå vaøo kyø naøy. Vaán ñeà laø ôû choã phöông thöùc 
haïch toaùn loaïi chi phí naøy khaù meàm deûo, trong nhöõng thôøi kyø khoù khaên doanh nghieäp 
coù theå giaûm chi phí haïch toaùn phaân boå hoaëc thaäm chí ngöng khoâng phaân boå vaøo kyø 
naøy maø seõ phaân boå vaøo caùc kyø sau, nhaèm giuùp doanh nghieäp vöôït qua giai ñoaïn khoù 
khaên tröôùc maét.  

Bôûi vaäy khi doanh nghieäp ñang bò loã nhöng doanh thu vaãn ñuû ñeå buø ñaép caùc 
chi phí tieàn maët thì vaãn neân tieáp tuïc hoaït ñoäng. Trong tröôøng hôïp ngöôïc laïi, treân quan 
ñieåm cuûa quaûn trò taøi chính, doanh nghieäp neân ñoùng cöûa ñeå giôùi haïn toån thaát.  

Caùch tính ñieåm hoaø voán tieàn maët nhö sau : 

-Xaùc ñònh toång ñònh phí hoaø voán tieàn maët FTM

FTM = F lôøi loã – FHaïïch toaùn (chuû yeáu laø chi phí khaáu hao)

-Xaùc ñònh ñieåm hoaø voán tieàn maët 
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) Hoaø voán traû nôï 

oaø voán traû nôï cuõng laø moät tình huoáng ñaëc bieät cuûa phaân tích hoaø voán. Moät 
nguoàn taøi trôï cho döï aùn hoaëc cho doanh nghieäp coù thôøi haïn ngaén hôn thôøi haïn 
o nhöõng taøi saûn coá ñònh ñöôïc ñaàu tö töø nhöõng nguoàn voán ñoù thì seõ daãn tôùi tình 
aø nôï ñaõ ñeán haïn traû maø quyõ khaáu hao chöa ñuû ñeå thanh toaùn. Doanh nghieäp 
aûi söû duïng lôïi nhuaän sau thueá ñeå buø ñaép phaàn thieáu huït hoaëc phaûi gia haïn nôï 
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vôùi nhöõng ñieàu kieän baát lôïi, hoaëc thaäm chí khoâng gia haïn ñöôïc. Ñieàu naøy laø raát nguy 
hieåm vaø coù theå daãn tôùi tình traïng phaù saûn.  

Bôûi vaäy vaán ñeà ñaët ra laø vôùi möùc saûn löôïng naøo thì doanh nghieäp ñaït ñöôïc 
möùc lôïi nhuaän ñuû ñeå buø ñaép cho khoaûn thieáu huït cuûa quyõ khaáu hao trong vieäc thanh 
toaùn nôï vay.  

Ñieåm hoaø voán traû nôï ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

-Xaùc ñònh ñònh phí hoaø voán traû nôï : FTN = FTM + Döï truø ngaân quyõ traû nôï 

-Xaùc ñònh ñieåm hoaø voán traû nôï : 

VP
F

Q TN
TN −

=  

d) Xaùc ñònh doanh thu hoaø voán trong tröôøng hôïp doanh nghieäp saûn xuaát kinh 
doanh nhieàu maët haøng. 

Haõy trôû laïi vôùi ñieåm hoaø voán lôøi loã, tröôøng hôïp caên baûn nhaát cuûa phaân tích 
hoaø voán. Ñeå yù raèng trong tröôøng hôïp doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh nhieàu maët 
haøng khaùc nhau, vôùi chi phí vaø giaù baùn khaùc nhau thì coâng thöùc xaùc ñònh saûn löôïng 
hoaø voán lôøi loã ñaõ giôùi thieäu toû ra khoâng coøn phuø hôïp nöõa, vì chuùng ta khoâng theå coù 
moät möùc giaù baùn ñôn vò vaø möùc chi phí khaû bieán ñôn vò chung cho nhieàu maët haøng 
khaùc nhau.  

Do vaäy, döôùi ñaây ta tieáp tuïc xaây döïng coâng thöùc ñeå xaùc ñònh ñieåm hoaø voán 
ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh nhieàu maët haøng. 

thu doanh Toång
 bieán khaû phíchi Toång   laø yù Ñeå

: coù ta P, vò ñôn  baùngiaù vôùi treân thöùc ñaúng cuûa veá  hainhaân
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=
×
×

=
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=
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−
=
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Nhö theá, ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh nhieàu maët haøng, ñeå 
xaùc ñònh doanh thu hoaø voán chuùng ta caàn phaûi döï kieán ñöôïc toång chi phí baát bieán, 
toång chi phí khaû bieán, vaø toång doanh thu trong kyø, sau ñoù xaùc ñònh doanh thu hoøa voán 
thoâng qua coâng thöùc vöøa ñöôïc giôùi thieäu ôû treân. 

e) Xaùc ñònh saûn löôïng tieâu thuï ñeå ñaït ñöôïc lôïi nhuaän döï kieán 

Roõ raøng muïc tieâu maø caùc doanh nghieäp höôùng ñeán khoâng phaûi laø saûn xuaát ñeå 
ñaït hoaø voán maø laø ñeå ñaït ñöôïc lôïi nhuaän. Caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø doanh nghieäp caàn 
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phaûi saûn xuaát vaø tieâu thuï bao nhieâu saûn phaåm ñeå ñaït ñöôïc möùc lôïi nhuaän ñaõ ñeà ra?. 
Ta goïi  : 

EF laø lôïi nhuaän caàn ñaït (vì chuùng ta ñang xem xeùt ñieåm hoaø voán sau laõi vay 
neân lôïi nhuaän caàn ñaït trong tröôøng hôïp naøy laø lôïi nhuaän tröôùc thueá - EBT) 

QF laø saûn löôïng caàn saûn xuaát, tieâu thuï ñeå ñaït ñöôïc EF

Ta coù coâng thöùc xaùc ñònh QF nhö sau  

 

 

 
VP
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f) Xaùc ñònh coâng suaát hoaø voán 

Trong nhieàu tröôøng hôïp, nhaø quaûn trò taøi chính doanh nghieäp caàn traû lôøi caâu 
hoûi : Doanh nghieäp caàn phaûi huy ñoäng bao nhieâu % coâng suaát ñeå ñaït hoaø voán ?. Neáu 
möùc huy ñoäng naêng löïc saûn xuaát cao hôn so vôùi coâng suaát hoøa voán thì seõ ñöa laïi lôïi 
nhuaän cho doanh nghieäp ; ngöôïc laïi neáu möùc huy ñoäng naêng löïc saûn xuaát thaáp hôn so 
vôùi coâng suaát hoaø voán thì doanh nghieäp seõ bò loã.  

Ta goïi : 

h%  coâng suaát hoøa voán 

QHV Saûn löôïng hoaø voán 

QTT  Saûn löôïng theo naêng löïc saûn xuaát thöïc teá 
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hoâng qua coâng suaát hoøa voán h%, nhaø quaûn trò taøi chính coù theå ñaùnh giaù 
ghieäp mình coù khaû naêng ñaït hoøa voán hay khoâng : 

Neáu h% > 1 : Doanh nghieäp khoâng ñaït hoøa voán trong kyø (bò loã) 

Neáu h% < 1 : Doanh nghieäp ñaït hoøa voán trong kyø ; h% caøng nhoû hôn 1 caøng 
göôøi ta goïi cheânh leäch naøy laø khoaûng caùch an toaøn veà coâng suaát. Khoaûng caùch 
 veà coâng suaát ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

hoaûng caùch an toaøn veà coâng suaát = 100% - h% 

eä thoáng caùc ñoøn baåy 

ong phaàn naøy chuùng ta seõ tieáp tuïc nghieân cöùu nhöõng taùc ñoäng ñoøn baåy leân lôïi 
aø ruûi ro. Coù hai loaïi ñoøn baåy (ñoøn caân) caàn ñöôïc phaân bieät : 
oøn caân ñònh phí seõ xaùc laäp caáu truùc chi phí cuûa moät doanh nghieäp. 

Ñoøn caân nôï ñöôïc taïo ra do caùch thöùc huy ñoäng voán 
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a) Ñoøn caân ñònh phí vaø ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân ñònh phí 

Neáu moät doanh nghieäp coù chi phí baát bieán ôû möùc cao thì ñoøi hoûi quaù trình saûn 
xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp ñoù phaûi taïo ra soá dö ñaûm phí ñuû lôùn ñeå buø ñaép chi 
phí baát bieán. Ñieàu naøy daãn tôùi heä quaû laø doanh nghieäp ñoù phaûi saûn xuaát vaø tieâu thuï 
ñöôïc moät khoái löôïng lôùn saûn phaåm thì môùi ñaït hoaø voán. Nhöng moät khi saûn löôïng ñaõ 
vöôït qua ñieåm hoaø voán roài thì moät söï taêng leân khoâng lôùn veà saûn löôïng tieâu thuï cuõng 
seõ daãn ñeán söï gia taêng ñaùng keå veà lôïi nhuaän.  

Ngöôïc laïi, neáu doanh nghieäp chæ tieâu thuï ñöôïc moät saûn löôïng döôùi ñieåm hoaø 
voán thì doanh nghieäp seõ bò thua loã lôùn hôn so vôùi doanh nghieäp coù chi phí baát bieán ôû 
möùc thaáp hôn. 

Vieäc xem xeùt moái quan heä giöõa möùc ñoä veà chi phí baát bieán vôùi khaû naêng tieâu 
thuï saûn phaåm vaø lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp ñuôïc thöïc hieän thoâng qua vieäc tìm hieåu 
khaùi nieäm veà ñoøn caân ñònh phí. 

Ñoøn caân ñònh phí (operating leverage - hay coù taøi lieäu coøn goïi laø ñoøn baåy kinh 
doanh hay ñoøn baåy hoaït ñoäng) bieåu hieän möùc ñoä ñònh phí (chi phí baát bieán) maø doanh 
nghieäp söû duïng trong hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Noùi caùch khaùc, noù bieåu thò moái 
quan heä giöõa toång chi phí baát bieán vaø toång chi phí khaû bieán cuûa doanh nghieäp. 

Ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä taùc ñoäng cuûa ñoøn caân ñònh phí ñeán lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp, ngöôøi ta söû duïng thöôùc ño : Ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân ñònh phí (degree of 
operating leverage – DOL) 54

Tyû leä % thay ñoåi cuûa EBIT Ñoä nghieâng cuûa 
ñoøn caân ñònh phí 

= 
Tyû leä % thay ñoåi cuûa saûn löôïng tieâu thuï (hoaëc doanh thu) 

 Vôùi caùch kyù hieäu töông töï nhö ñaõ neâu trong muïc (III.2.a), ta coù coâng thöùc 
thöïc haønh ñeå xaùc ñònh DOL nhö sau  

F)VP(Q

)VP(Q
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−−

−
=

Ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân ñònh phí ño löôøng tyû leä thay ñoåi cuûa lôïi nhuaän tröôùc 
thueá vaø laõi (EBIT) khi coù söï thay ñoåi cuûa saûn löôïng tieâu thuï (hoaëc doanh thu). Thí duï 
moät doanh nghieäp coù DOL = 2 coù nghóa laø khi saûn löôïng tieâu thuï (hoaëc doanh thu) 
taêng (giaûm) 1% thì lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi (EBIT) cuûa doanh nghieäp seõ taêng 
(giaûm) 2% töông öùng. Khi saûn löôïng tieâu thuï (hoaëc doanh thu) taêng (giaûm) 3% thì lôïi 
nhuaän tröôùc thueá vaø laõi (EBIT) cuûa doanh nghieäp seõ taêng (giaûm) 6% töông öùng.  

                                           
54 Coù nhieàu caùch goïi khaùc nhau veà DOL : Ñoä nhaïy caûm cuûa ñoøn baåy hoaït ñoäng, caáp ñoä ñoøn caân ñònh 
phí, ñoä taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy kinh doanh. Trong taøi lieäu naøy, thuaät ngöõ DOL ñöôïc thoáng nhaát goïi laø ñoä 
nghieâng cuûa ñoøn caân ñònh phí. 
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Nhö theá khi DOL caøng cao thì möùc ñoä nhaïy caûm cuûa söï bieán ñoäng cuûa EBIT 
khi coù söï bieán ñoäng cuûa saûn löôïng tieâu thuï (hoaëc doanh thu) seõ caøng lôùn. Noùi caùch 
khaùc DOL caøng cao thì möùc ñoä ruûi ro trong kinh doanh cuûa doanh nghieäp seõ caøng 
lôùn.  

b) Ñoøn caân nôï vaø ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân nôï 

Nhöõng taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ñeán lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa doanh nghieäp ñaõ 
ñöôïc chuùng ta thaûo luaän trong muïc (II) cuûa chöông naøy. Noäi dung döôùi ñaây tieáp tuïc 
chæ ra caùch thöùc ñeå ño löôøng nhöõng taùc ñoäng aáy thoâng qua moät thöôùc ño goïi laø ñoä 
nghieâng cuûa ñoøn caân nôï (degree of financial leverage – DFL) 55. 

Tyû leä % thay ñoåi cuûa EPS Ñoä nghieâng 
ñoøn caân nôï 

=
Tyû leä % thay ñoåi cuûa EBIT 

Trong ñoù EPS laø thu nhaäp treân moät ñôn vò coå phaàn phoå thoâng : 

Thu nhaäp roøng daønh cho CPPT Thu nhaäp treân moät ñôn vò coå phaàn phoå 
thoâng (EPS – Earning per share) 

=
Soá CPPT hieän höõu 

Goïi  I  laø chi phí laõi vay. Ta coù coâng thöùc xaùc ñònh DFL nhö sau : 

IEBIT

EBIT

IF)VP(Q

F)VP(Q
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−
=

−−−

−−
=

Ñoä nghieâng ñoøn caân nôï (DFL) ño löôøng tyû leä thay ñoåi cuûa EPS khi coù söï thay 
ñoåi cuûa EBIT. Thí duï DFL cuûa moät doanh nghieäp laø 1,5 coù nghóa laø neáu lôïi nhuaän 
tröôùc thueá vaø laõi taêng leân (hoaëc giaûm xuoáng) 1% thì lôïi nhuaän daønh cho chuû sôû höõu 
(cuï theå laø EPS) seõ taêng leân (hoaëc giaûm xuoáng) 1,5% töông öùng.  

Caøng vay nôï nhieàu thì DFL seõ caøng cao. DFL caøng cao thì möùc ñoä bieán ñoäng 
cuûa EPS khi coù söï bieán ñoäng cuûa EBIT seõ caøng lôùn, töùc laø möùc ñoä ruûi ro veà maët taøi 
chính cuûa doanh nghieäp seõ caøng cao. Ñieàu naøy, moät laàn nöõa, cho chuùng ta thaáy raèng 
ñoøn caân nôï laø con dao hai löôõi ñaày söùc maïnh, nhöng ñoàng thôøi cuõng raát nguy hieåm  

c) Ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân toång hôïp 

-Ñoøn caân ñònh phí taùc ñoäng ñeán lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi (EBIT). Ñoä nghieâng 
(ñoä taùc ñoäng) cuûa ñoøn caân naøy cho thaáy EBIT cuûa doanh nghieäp thay ñoåi nhö theá naøo 
khi saûn löôïng (hoaëc doanh thu) thay ñoåi. 

                                           
55 Coù nhieàu caùch goïi khaùc cho DFL : Caáp ñoä ñoøn caân nôï, ñoä nhaïy caûm cuûa ñoøn caân taøi chính, ñoä taùc 
ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính… 
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-Ñoøn caân nôï taùc ñoäng ñeán lôïi nhuaän daønh cho chuû sôû höõu. Ñoä nghieâng cuûa ñoøn 
caân naøy seõ cho bieát lôïi nhuaän daønh cho chuû sôû höõu (cuï theå laø EPS) thay ñoåi nhö theá 
naøo khi coù söï thay ñoåi cuûa EBIT. 

-Ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân toång hôïp (degree of total leverage - DTL) laø keát 
quaû taùc ñoäng cuûa caû hai ñoøn caân ñònh phí vaø ñoøn caân nôï. Noùi caùch khaùc, DTL ño 
löôøng ñoä nhaïy caûm cuûa EPS ñoái vôùi bieán ñoäng cuûa saûn löôïng tieâu thuï (hoaëc doanh 
thu). 
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Löu yù : Do caùc thöôùc ño DOL, DFL, DTL xem xeùt ñeán EBIT neân vì vaäy chæ 
 trong caùc coâng thöùc tính DOL, DFL, DTL chæ laø chi phí baát bieán hoaït ñoäng, 
 laø khoâng bao giôø bao goàm chi phí laõi vay. 

Thí duï DTL cuûa moät doanh nghieäp laø 5,83 coù nghóa laø chæ caàn saûn löôïng tieâu 
oaëc doanh thu) cuûa doanh nghieäp thay ñoåi 1% thì seõ laøm cho EPS thay ñoåi 
. Nhö theá DTL caøng lôùn caøng cho thaáy möùc ñoä ruûi ro veà maët taøi chính cuõng nhö 
oä ruûi ro veà kinh doanh cuûa doanh nghieäp caøng cao. 

Söï hieåu bieát veà ba ñoøn caân noùi treân coù theå giuùp nhaø quaûn trò taøi chính ñaùnh giaù 
oä vaø loaïi ruûi ro maø doanh nghieäp coù theå gaëp phaûi. Hôn theá nöõa, noù coù theå hoã trôï 
uaûn trò taøi chính trong vieäc löïa choïn moät chöông trình hoaït ñoäng höõu hieäu vaø 
nh möùc ñoä söû duïng nôï vay ñaït hieäu quaû nhaát. 
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CHÖÔNG VIII: PHAÂN TÍCH TAØI CHÍNH DOANH NGHIEÄP 

I. Khaùi nieäm vaø YÙ nghóa cuûa phaân tích taøi chính  

1. Khaùi nieäm 

Hieåu theo nghóa chung nhaát, phaân tích laø vieäc chia nhoû söï vaät, hieän töôïng 
trong moái quan heä höõu cô giöõa caùc boä phaän caáu thaønh cuûa söï vaät, hieän töôïng ñoù.  

-Trong laõnh vöïc töï nhieân, vieäc chia nhoû naøy ñöôïc tieán haønh vôùi nhöõng vaät theå 
vaø baèng caùc phöông tieän cuï theå (nhö phaân tích caùc chaát hoùa hoïc baèng nhöõng phaûn 
öùng, duïng cuï thí nghieäm, phaân tích caùc vi sinh vaät baèng kính hieån vi...).  

-Traùi laïi, trong laõnh vöïc kinh teá xaõ hoäi, caùc hieän töôïng caàn phaân tích chæ toàn 
taïi baèng nhöõng khaùi nieäm tröøu töôïng. Do ñoù, vieäc phaân tích cuõng phaûi ñöôïc thöïc hieän 
baèng nhöõng phöông phaùp tröøu töôïng. 

Phaân tích taøi chính (coøn goïi laø phaân tích caùc baùo caùo taøi chính) laø vieäc choïn 
loïc, ñaùnh giaù vaø dieãn giaûi caùc thoâng tin veà taøi chính cuøng vôùi caùc thoâng tin thích ñaùng 
khaùc ñeå trôï giuùp cho vieäc ra quyeát ñònh veà ñaàu tö vaø veà voán. Moät caùch cuï theå, ñaáy laø 
vieäc ñaùnh giaù nhöõng gì ñaõ laøm ñöôïc, döï kieán nhöõng gì seõ xaûy ra, treân cô sôû ñoù ñeà ra 
nhöõng bieän phaùp taän duïng trieät ñeå caùc ñieåm maïnh, khaéc phuïc caùc ñieåm yeáu (veà maët 
taøi chính) cuûa doanh nghieäp.  

Dó nhieân, phaân tích caùc baùo caùo taøi chính khoâng chæ ñôn thuaàn laø moät quaù trình 
tính toaùn caùc heä soá, maø thöïc chaát laø quaù trình tìm hieåu caùc keát quaû cuûa söï quaûn lyù vaø 
ñieàu haønh taøi chính ôû doanh nghieäp, laøm cho caùc con soá “voâ tri voâ giaùc” treân caùc baùo 
caùo taøi chính trôû neân soáng ñoäng vaø “bieát noùi” ñeå nhöõng ngöôøi coù lieân quan coù theå 
hieåu roõ tình hình thöïc teá cuûa doanh nghieäp.  

Ñoàng thôøi, caùc phaân tích beân trong cuõng khoâng theå taùch rôøi khoûi caùc phaân tích, 
ñaùnh giaù nhöõng thoâng tin beân ngoaøi doanh nghieäp nhö thoâng tin veà thò tröôøng, veà ñoái 
thuû caïnh tranh, veà caùc nhaø cung caáp, vaø ñaëc bieät laø nhöõng thoâng tin cuûa thò tröôøng taøi 
chính. 

2.YÙ nghóa 
Hoaït ñoäng taøi chính coù moái quan heä tröïc tieáp vôùi hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 

doanh. Do ñoù, taát caû caùc hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh ñeàu coù aûnh höôûng ñeán tình 
hình taøi chính cuûa doanh nghieäp. Ngöôïc laïi, tình hình taøi chính toát hay xaáu ñeàu coù taùc 
ñoäng thuùc ñaåy hoaëc kìm haõm ñoái vôùi quaù trình saûn xuaát kinh doanh.  

Vì theá, naém baét ñöôïc nhöõng thoâng tin veà tình hình taøi chính doanh nghieäp laø 
ñieàu heát söùc caàn thieát ñoái vôùi nhieàu ñoái töôïng nhö nhaø quaûn lyù, nhaø ñaàu tö, ngöôøi cho 
vay, nhaø cung caáp, khaùch haøng... Moãi ñoái töôïng vöøa neâu laïi quan taâm ñeán tình hình 
taøi chính cuûa doanh nghieäp treân caùc goùc ñoä khaùc nhau phuï thuoäc vaøo hoaït ñoäng chöùc 
naêng cuûa hoï, neân nhöõng thoâng tin maø hoï caàn cuõng raát khaùc nhau.  

Trong khi ñoù, moãi baùo caùo taøi chính chæ phaûn aùnh moät soá chæ tieâu veà tình hình 
taøi chính cuûa doanh nghieäp, neân thoâng tin do töøng baùo caùo taøi chính cung caáp chæ coù 
theå giuùp cho ngöôøi söû duïng ñaùnh giaù ñöôïc moät khía caïnh taøi chính naøo ñoù cuûa doanh 
nghieäp maø thoâi.  
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Noùi caùch khaùc, thoâng tin do töøng baùo caùo taøi chính ñôn leû cung caáp seõ khoâng 
theå naøo thoûa maõn ñöôïc moät caùch ñaày ñuû, roõ raøng vaø deã hieåu caùc nhu caàu ña daïng cuûa 
nhieàu ñoái töôïng quan taâm noùi treân.  

Vôùi nhöõng öu theá cuûa mình, kyõ thuaät phaân tích taøi chính seõ coù theå giuùp taïo ra 
söï lieân keát thoâng tin treân caùc baùo caùo taøi chính, cho pheùp caùc ñoái töôïng quan taâm coù 
moät caùi nhìn toaøn dieän veà thöïc traïng taøi chính cuûa doanh nghieäp, cuõng nhö ñaùp öùng 
ñöôïc nhöõng nhu caàu ña daïng veà thoâng tin taøi chính doanh nghieäp cuûa nhieàu ñoái töôïng 
quan taâm khaùc nhau. Thí duï : 

-Caùc chuû nôï (nhö caùc ngaân haøng, caùc traùi chuû, caùc nhaø cung caáp coù thöïc hieän 
chính saùch tín duïng thöông maïi) thöôøng quan taâm ñeán caùc vaán ñeà nhö : Khaû naêng 
thanh toaùn nôï vaø laõi vay cuûa doanh nghieäp laø cao hay thaáp?, tyû leä nôï hieän haønh cuûa 
doanh nghieäp laø bao nhieâu?, khaû naêng sinh lôïi vaø hieäu quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp seõ nhö theá naøo? tröôùc khi quyeát ñònh cho vay hay caáp tín 
duïng thöông maïi. 

-Caùc chuû sôû höõu thì laïi quan taâm ñeán khaû naêng sinh lôïi cuûa moät ñoàng voán maø 
hoï boû ra, vaø caùc lôïi ích khaùc seõ thu ñöôïc trong töông lai ñeå xaùc ñònh naêng löïc ñieàu 
haønh kinh doanh vaø khaû naêng huy ñoäng voán ñaàu tö cuûa doanh nghieäp ra sao … 

Noùi toùm laïi, phaân tích taøi chính nhaèm cung caáp thoâng tin höõu ích vaø deã hieåu 
cho nhaø quaûn trò, caùc chuû nôï vaø nhöõng ngöôøi söû duïng khaùc ñeå hoï coù theå ra caùc quyeát 
ñònh veà ñaàu tö, veà tín duïng vaø caùc quyeát ñònh töông töï. Phaân tích taøi chính cuõng nhaèm 
cung caáp thoâng tin ñeå guùp caùc nhaø quaûn trò, caùc chuû nôï...ñaùnh giaù ñöôïc caùc nguoàn löïc 
kinh teá cuûa doanh nghieäp, cuõng nhö nghóa vuï cuûa doanh nghieäp ñoái vôùi caùc nguoàn löïc 
ñoù.  

II. Noäi dung vaø phöông phaùp phaân tích chuû yeáu 

1. Noäi dung cuûa phaân tích taøi chính   

a) Phaân tích khaùi quaùt tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp 

-Döïa treân caùc baùo caùo taøi chính daïng so saùnh ñeå ñaùnh giaù xu höôùng vaø trieån 
voïng cuûa doanh nghieäp 

-Döïa treân caùc baùo caùo taøi chính theo quy moâ chung ñeå ñaùnh giaù keát caáu vaø 
bieán ñoäng keát caáu. 

-Ñaùnh giaù tình hình thöïc hieän so vôùi keá hoaïch. 

-Ñaùnh giaù tình hình chaáp haønh caùc cheá ñoä, chính saùch taøi chính, tín duïng cuûa 
Nhaø nöôùc... 

Vieäc tieán haønh phaân tích khaùi quaùt tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp seõ 
cho ta thaáy moät böùc tranh chung veà tình hình taøi chính vaø thöïc traïng quaù trình hoaït 
ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuõng nhö nhöõng nhaän ñònh ban ñaàu veà xu höôùng vaø trieån 
voïng cuûa doanh nghieäp trong töông lai gaàn. Ñeå thöïc hieän phaân tích khaùi quaùt, chuùng 
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ta phaûi thieát keá caùc baùo caùo taøi chính daïng so saùnh vaø caùc baùo caùo taøi chính theo quy 
moâ chung : 

-Caùc baùo caùo taøi chính trình baøy soá lieäu taøi chính cuûa hai hay nhieàu kyø ñöôïc 
goïi laø caùc baùo caùo taøi chính daïng so saùnh. Caùc baùo caùo taøi chính daïng naøy cung caáp 
nhöõng thoâng tin quan troïng veà xu höôùng vaø moái quan heä cuûa hai hay nhieàu naêm.  

-Trong caùc baùo caùo taøi chính theo quy moâ chung, töøng khoaûn muïc ñöôïc theå 
hieän baèng moät soá tyû leä keát caáu so vôùi moät khoaûn muïc laøm goác coù tyû leä 100%. Chaúng 
haïn treân Baûng caân ñoái keá toaùn theo quy moâ chung thì toång taøi saûn ñöôïc xem laø 100% 
vaø nhöõng khoaûn muïc con seõ ñöôïc theå hieän baèng tyû leä % so vôùi toång taøi saûn. Döïa treân 
caùc baùo caùo taøi chính theo quy moâ chung naøy, chuùng ta coù theå ñaùnh giaù keát caáu vaø 
nhöõng bieán ñoäng keát caáu giöõa caùc khoaûn muïc.  

b) Phaân tích cuï theå baèng caùc heä soá taøi chính chuû yeáu : Nhaèm ñaùnh giaù moät 
caùch chi tieát tình hình vaø khaû naêng thanh toaùn, khaû naêng sinh lôïi, voøng quay toàn kho, 
hieäu quaû söû duïng voán... cuûa doanh nghieäp. 

2. Phöông phaùp phaân tích  

So saùnh laø phöông phaùp chuû yeáu ñöôïc söû duïng trong phaân tích taøi chính, bao 
goàm caùc noäi dung so saùnh nhö sau : 

-So saùnh giöõa soá thöïc hieän kyø naøy vaø soá thöïc hieän cuûa nhieàu kyø tröôùc ñoù ñeå 
thaáy roõ xu höôùng thay ñoåi veà taøi chính cuûa doanh nghieäp, thaáy ñöôïc tình hình taøi 
chính ñöôïc caûi thieän hay xaáu ñi nhö theá naøo ñeå coù bieän phaùp phaùt huy hoaëc khaéc 
phuïc trong kyø tôùi. Bôûi vaäy caùch so saùnh naøy coøn ñöôïc goïi laø phaân tích xu theá 

-So saùnh giöõa soá thöïc hieän vôùi soá keá hoaïch ñeå thaáy roõ möùc ñoä phaán ñaáu cuûa 
doanh nghieäp. 

-So saùnh soá thöïc hieän cuûa doanh nghieäp vôùi soá trung bình cuûa ngaønh hoaëc cuûa 
caùc doanh nghieäp cuøng ngaønh ñeå thaáy roõ tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp laø toát 
hôn hay xaáu hôn so vôùi caùc doanh nghieäp baïn. Khi so saùnh, caàn löu taâm ñeán nhöõng 
ñieàu kieän so saùnh nhö ñôn vò ño löôøng phaûi thoáng nhaát, kyø so saùnh phaûi coù cuøng ñoä 
daøi veà thôøi gian, noäi dung vaø phöông phaùp tính toaùn caùc chæ tieâu so saùnh phaûi nhaát 
quaùn… 

-So saùnh theo chieàu doïc ñeå thaáy ñöôïc tyû troïng cuûa töøng loaïi trong toång soá ôû 
moãi baûng baùo caùo. So saùnh theo chieàu ngang ñeå thaáy ñöôïc söï bieán ñoåi caû veà soá töông 
ñoái vaø soá tuyeät ñoái cuûa moät khoaûn muïc naøo ñoù qua nhieàu nieân ñoä keá toaùn lieân tieáp. 
Caùch so saùnh naøy coøn ñöôïc goïi laø phaân tích cô caáu. 

Caùc noäi dung so saùnh noùi treân coù moái quan heä raát chaët cheõ vôùi nhau, noäi dung 
naøy seõ boå sung cho noäi dung kia vaø thöôøng thì ngöôøi ta keát hôïp caû boán noäi dung so 
saùnh trong quaù trình phaân tích, ñoàng thôøi söû duïng bieåu ñoà ñeå laøm cho caùc phaân tích 
trôû neân tröïc quan vaø sinh ñoäng hôn.  
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III. Thoâng tin trong phaân tích taøi chính doanh nghieäp  

Caùc thoâng tin veà taøi chính maø phaân tích taøi chính caàn ñeán ñöôïc cung caáp töø 
nhieàu nguoàn khaùc nhau. Tröôùc tieân laø thoâng tin nhaän ñöôïc töø beân trong doanh nghieäp 
thoâng qua caùc baùo caùo taøi chính haèng naêm vaø caùc baùo caùo khaùc.  

Thoâng tin treân caùc baùo caùo taøi chính laø caên cöù quan troïng cho vieäc ra caùc quyeát 
ñònh veà quaûn lyù, ñieàu haønh hoaëc ñaàu tö cuûa nhaø quaûn trò, chuû sôû höõu, nhaø ñaàu tö, chuû 
nôï hieän taïi vaø töông lai cuûa doanh nghieäp.  

Sau ñaây giôùi thieäu moät caùch sô löôïc veà hai baùo caùo taøi chính chuû yeáu, ñoù laø 
Baûng caân ñoái keá toaùn vaø Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh. 

1. Baûng caân ñoái keá toaùn 

a) Baûn chaát vaø muïc ñích cuûa Baûng caân ñoái keá toaùn 

Baûng caân ñoái keá toaùn laø moät baûng baùo caùo taøi chính toång hôïp, phaûn aùnh toång 
quaùt toaøn boä giaù trò taøi saûn hieän coù vaø nguoàn hình thaønh taøi saûn ñoù cuûa doanh nghieäp 
vaøo moät thôøi ñieåm nhaát ñònh.  

Ngöôøi ta coi Baûng caân ñoái keá toaùn laø moät böùc aûnh chuïp nhanh tình traïng taøi 
chính cuûa doanh nghieäp, bôûi vì noù ñöôïc laäp vaøo thôøi ñieåm cuoái nieân ñoä keá toaùn. Ñaây 
cuõng chính laø nhöôïc ñieåm cuûa Baûng caân ñoái keá toaùn khi chuùng ta söû duïng soá lieäu cuûa 
noù phuïc vuï cho phaân tích taøi chính 

Soá lieäu treân Baûng caân ñoái keá toaùn cho bieát toaøn boä giaù trò taøi saûn hieän coù theo 
cô caáu taøi saûn vaø cô caáu nguoàn voán. Thoâng qua soá lieäu treân Baûng caân ñoái keá toaùn, 
ngöôøi söû duïng baùo caùo coù theå nhaän xeùt, ñaùnh giaù khaùi quaùt thöïc traïng taøi chính cuûa 
doanh nghieäp vaøo thôøi ñieåm baùo caùo. 

b) Noäi dung vaø keát caáu cuûa Baûng caân ñoái keá toaùn 

Baûng caân ñoái keá toaùn ñöôïc chia thaønh hai phaàn : Taøi saûn vaø nguoàn voán 

-Phaàn taøi saûn : Caùc chæ tieâu ôû phaàn taøi saûn phaûn  aùnh toaøn boä giaù trò taøi saûn 
hieän coù cuûa doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm baùo caùo theo cô caáu taøi saûn vaø hình thöùc toàn 
taïi cuûa chuùng trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh.  

Taøi saûn ñöôïc chia thaønh: Taøi saûn löu ñoäng vaø ñaàu tö ngaén haïn ; Taøi saûn coá 
ñònh vaø ñaàu tö daøi haïn 

-Phaàn nguoàn voán phaûn aûnh nguoàn hình thaønh taøi saûn hieän coù cuûa doanh 
nghieäp taïi thôøi ñieåm baùo caùo. Caùc chæ tieâu nguoàn voán theå hieän traùch nhieäm phaùp lyù 
cuûa doanh nghieäp ñoái vôùi taøi saûn maø mình ñang quaûn lyù vaø söû duïng. Nguoàn voán goàm 
: Nôï phaûi traû ; Voán chuû sôû höõu 

-Moái quan heä chuû yeáu giöõa caùc chæ tieâu treân BCÑKT bao goàm : 

• Taøi saûn   =   Nguoàn voán   =   Nôï phaûi traû   +   Voán chuû sôû höõu 
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• Voán chuû sôû höõu   =   Taøi saûn   -   Nôï phaûi traû 

• Voán löu ñoäng roøng   =   Taøi saûn löu ñoäng   -   Nôï ngaén haïn 

-Noäi dung toùm löôïc cuûa Baûng caân ñoái keá toaùn nhö sau : 
 

BAÛNG CAÂN ÑOÁI KEÁ TOAÙN 
31 . 12 . 200X  

Ñôn vò tính : 

KHOAÛN MUÏC MAÕ 
SOÁ 

SOÁ ÑAÀU 
NAÊM 

SOÁ CUOÁI 
NAÊM 

Taøi saûn    

A.Taøi saûn löu ñoäng vaø ñaàu tö ngaén haïn 100  
I. Tieàn 110  
II.Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính ngaén haïn 120  
III.Caùc khoaûn phaûi thu 130  
IV. Haøng toàn kho 140  
V. Taøi saûn löu ñoäng khaùc 150   
VI. Chi söï nghieäp 160   

B. Taøi saûn coá ñònh vaø ñaàu tö daøi haïn 200  
I. Taøi saûn coá ñònh 210  
II. Caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính daøi haïn 220  
III.Chi phí xaây döïng cô baûn dôû dang 230  
IV. Caùc khoaûn kyù quyõ kyù cöôïc daøi haïn 240  

Toång coäng taøi saûn 250  
Nguoàn voán   

A. Nôï phaûi traû 300  
I. Nôï ngaén haïn 310  
II. Nôï daøi haïn 320  
III. Nôï khaùc 330  

B. Nguoàn voán chuû sôû höõu 400   
I. Nguoàn voán , quyõ 410  
II. Nguoàn kinh phí, quyõ khaùc 420  

Toång coäng nguoàn voán 430  
 

2. Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh 

a) Baûn chaát vaø muïc ñích cuûa Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh 

Baùo caùo keát quaû kinh doanh laø moät baùo caùo taøi chính toång hôïp, phaûn aùnh toång 
quaùt tình hình vaø keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh vaø caùc hoaït ñoäng khaùc trong moät kyø 
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keá toaùn cuûa doanh nghieäp, tình hình thöïc hieän nghóa vuï vôùi ngaân saùch Nhaø nöôùc veà 
thueá vaø caùc khoaûn phaûi noäp khaùc. 

Soá lieäu treân Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh cho pheùp ngöôøi söû duïng ñaùnh giaù 
moät caùch khaùi quaùt veà khaû naêng sinh lôøi cuûa ñoàng voán ñaàu tö vaøo doanh nghieäp. Noù 
cho bieát quaù trình hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp ñaõ ñem laïi lôïi 
nhuaän hay gaây ra tình traïng loã voán… 

b) Noäi dung vaø keát caáu cuûa Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh 

 Bao goàm caùc khoaûn muïc chuû yeáu sau ñaây (phaàn baùo caùo loã-laõi) :  

BAÛNG BAÙO CAÙO KEÁT QUAÛ KINH DOANH 

Ñôn vò tính : 

Chæ tieâu Maõ soá Kyø tröôùc Kyø naøy
1. Doanh thu thuaàn   10   

2. Giaù voán haøng baùn 11   

3. Lôïi nhuaän goäp  ( 10  - 11 ) 20   

4. Chi phí baùn haøng 21   

5. Chi phí quaûn lyù doanh nghieäp  22   

6. Lôïi nhuaän thuaàn töø hoaït ñoäng kinh doanh 30   

7. Lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng taøi chính 40   

8. Lôïi nhuaän baát thöôøng 50   

9. Toång lôïi nhuaän tröôùc thueá ( 30 + 40 + 50 ) 60   

10. Thueá thu nhaäp doanh nghieäp phaûi noäp 70   

11. Lôïi nhuaän sau thueá  ( 60 - 70 ) 80   

Beân caïnh nguoàn thoâng tin beân trong naøy, quaù trình phaân tích taøi chính cuõng 
caàn ñeán nhöõng thoâng tin beân ngoaøi doanh nghieäp nhö caùc thoâng tin veà thò tröôøng, caùc 
ñoái thuû caïnh tranh, caùc nhaø cung caáp... vaø ñaëc bieät laø caùc thoâng tin töø thò tröôøng taøi 
chính cuõng nhö caùc thoâng tin kinh teá khaùc. Ta coù theå toùm taét dieãn trình phaân tích taøi 
chính qua sô ñoà sau: 
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Caùc söï kieän quan 
troïng khaùc 

Thoâng tin töø thò 
tröôøng taøi chính 

Caùc thoâng tin 
kinh teá 

Choïn loïc thoâng tin

Ñaùnh giaù caùc thoâng tin

Dieãn giaûi caùc thoâng tin

Thoâng tin töø 
caùc BCTC 

IV. Moät vaøi heä soá taøi chính chuû yeáu 

1. Caùc heä soá veà khaû naêng thanh toaùn 

  Tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp ñöôïc ñaùnh giaù laø laønh maïnh hay khoâng 
tröôùc heát theå hieän ôû khaû naêng thanh toaùn. Vì vaäy, chuùng ta haõy baét ñaàu vôùi caùc heä soá 
56 veà khaû naêng thanh toaùn. Ñaây laø nhöõng chæ tieâu ñöôïc nhieàu ngöôøi quan taâm nhö caùc 
nhaø cho vay, nhaø cung caáp... Hoï luoân ñaët ra caâu hoûi lieäu doanh nghieäp coù khaû naêng 
thanh toaùn caùc moùn nôï tôùi haïn hay khoâng ? 

a) Heä soá khaû naêng thanh toaùn hieän thôøi (Current ratio -  Liquidity ratio) 

  Chæ tieâu naøy laø thöôùc ño khaû naêng thanh toaùn nôï ngaén haïn trong kyø cuûa doanh 
nghieäp. Soá lieäu ñeå tính chæ tieâu naøy ñöôïc laáy trong Baûng caân ñoái keá toaùn  

-Taøi saûn löu ñoäng vaø ñaàu tö ngaén haïn maõ soá 100 phaàn taøi saûn 

-Nôï tôùi haïn laø toång cuûa hai chæ tieâu coù maõ soá 310 + 330 phaàn nguoàn voán. Thöïc 
chaát ñaây laø nhöõng khoaûn nôï maø doanh nghieäp phaûi traû trong khoaûng thôøi gian döôùi 12 
thaùng, bao goàm caùc khoaûn vay ngaén haïn, caùc khoaûn phaûi traû cho ngöôøi baùn, thueá vaø 
caùc khoaûn phaûi noäp cho Nhaø nöôùc, phaûi traû cho coâng ngaân vieân, nôï daøi haïn ñeán haïn 
traû, vaø caùc khoaûn phaûi traû khaùc. 

 
Heä soá khaû naêng 

thanh toaùn hieän thôøi
= Taøi saûn löu ñoäng vaø ñaàu tö ngaén haïn 

Nôï tôùi haïn 

 
 

                                           
56 Thuaät ngöõ “heä soá “ coù theå ñöôïc thay baèng thuaät ngöõ “tyû soá”, hoaëc “tyû leä” , hay “tyû suaát” neáu chuùng 
ta coù nhaân theâm soá baùch phaân (%). 
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Thí duï heä soá khaû naêng thanh toaùn hieän thôøi cuûa moät doanh nghieäp taïi moät thôøi 
ñieåm naøo ñoù laø 2,5 coù nghóa laø cöù moät ñoàng nôï tôùi haïn ñöôïc ñaûm baûo thanh toaùn baèng 
2,5 ñoàng taøi saûn löu ñoäng. Heä soá naøy caøng cao caøng chöùng toû möùc ñoä an toaøn trong 
thanh toaùn nôï ngaén haïn cuûa doanh nghieäp caøng lôùn.  

Nguyeân taéc cô baûn cho raèng tyû leä naøy laø 2/1 thì doanh nghieäp coù ñuû khaû naêng 
thanh toaùn caùc moùn nôï ngaén haïn. Tuy nhieân, tyû leä naøy coøn phuï thuoäc vaøo ngaønh kinh 
doanh vaø chu kyø hoaït ñoäng cuûa töøng doanh nghieäp.  

-Moät heä soá veà khaû naêng thanh toaùn hieän thôøi quaù thaáp laø daáu hieäu caûnh baùo 
cho nguy cô doanh nghieäp seõ gaëp phaûi nhieàu khoù khaên trong thanh toaùn.  

-Tuy nhieân, moät heä soá veà khaû naêng thanh toaùn hieän thôøi quaù cao chöa chaéc ñaõ 
phaûn aùnh naêng löïc thanh toaùn cuûa doanh nghieäp laø toát !, maø ngöôïc laïi, noù coù theå laø 
daáu hieäu cho thaáy doanh nghieäp ñaõ quaûn lyù taøi saûn löu ñoäng cuûa mình chöa thaät chaët 
cheõ, chaúng haïn doanh nghieäp coù quaù nhieàu haøng toàn kho, toàn tröõ quaù nhieàu tieàn maët 
nhaøn roãi, khoaûn phaûi thu quaù lôùn, … 

b) Heä soá khaû naêng thanh toaùn nhanh (Quick ratio – Acid test ratio) 

Muoán thanh toaùn caùc moùn nôï, doanh nghieäp phaûi chuyeån ñoåi caùc taøi saûn löu 
ñoäng thaønh tieàn maët. Caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø : Neáu taát caû caùc moùn nôï tôùi haïn ñöôïc yeâu 
caàu thanh toaùn ngay laäp töùc thì khaû naêng taøi chính cuûa doanh nghieäp coù ñaùp öùng ñöôïc 
hay khoâng?. Heä soá khaû naêng thanh toaùn nhanh seõ traû lôøi cho caâu hoûi naøy. Noù laø moät 
tieâu chuaån ñaùnh giaù khaét khe hôn ñoái vôùi khaû naêng chi traû caùc moùn nôï ngaén haïn cuûa 
doanh nghieäp. 

Heä soá khaû naêng thanh toaùn nhanh phaûn aûnh moái quan heä giöõa nôï tôùi haïn vaø 
nhöõng taøi saûn löu ñoäng coù khaû naêng chuyeån nhanh thaønh tieàn ñeå trang traûi nôï tôùi haïn.  

Caùc loaïi taøi saûn löu ñoäng ñöôïc xeáp vaøo loaïi coù theå chuyeån nhanh thaønh tieàn 
goàm tieàn, caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính ngaén haïn vaø caùc khoaûn phaûi thu. Haøng toàn kho 
vaø caùc khoaûn öùng tröôùc khoâng ñöôïc xeáp vaøo loaïi naøy bôûi khaû naêng chuyeån nhanh 
thaønh tieàn keùm .  

 

 

 

Heä soá khaû naêng 
thanh toaùn nhanh =

Muïc I , II, III taøi saûn loaïi A 
Nôï tôùi haïn 

 

c) Heä soá khaû naêng thanh toaùn laõi vay (Interest coverage ratio) 
Laõi nôï vay haèng naêm laø moät khoaûn chi phí coá ñònh (ñònh phí taøi chính) maø 

doanh nghieäp coù traùch nhieäm phaûi traû ñuùng haïn. Nguoàn ñeå trang traûi khoaûn chi phí 
naøy laø lôïi nhuaän goäp sau khi ñaõ tröø ñi chi phí baùn haøng vaø chi phí quaûn lyù doanh 
nghieäp.  

Heä soá khaû naêng thanh toaùn laõi vay phaûn aùnh moái quan heä giöõa lôïi nhuaän tröôùc 
thueá vaø laõi (EBIT) vôùi laõi vay phaûi traû trong kyø. Coâng thöùc nhö sau :  
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Heä soá khaû naêng 
thanh toaùn laõi vay =

Toång lôïi nhuaän tröôùc thueá + Laõi phaûi traû
Laõi phaûi traû 

 
 

 

-Toång lôïi nhuaän tröôùc thueá laø chæ tieâu mang maõ soá 60 treân Baûng baùo caùo keát 
quaû kinh doanh 

-Soá lieäu laõi phaûi traû do phoøng keá toaùn doanh nghieäp cung caáp 57. 

Heä soá naøy cho bieát doanh nghieäp saün saøng traû tieàn laõi ñeán möùc naøo. Ñieàu ñoù coù 
nghóa laø soá voán maø doanh nghieäp ñi vay ñaõ ñöôïc söû duïng nhö theá naøo? Coù theå mang 
laïi khoaûn lôïi nhuaän laø bao nhieâu vaø coù ñuû ñeå buø ñaép tieàn laõi vay hay khoâng? 

2. Caùc heä soá veà cô caáu taøi chính 

a) Heä soá nôï (Debt ratio) 

Heä soá nôï laø chæ tieâu cho bieát trong moät ñoàng voán hieän doanh nghieäp ñang söû 
duïng coù maáy ñoàng voán vay nôï. Heä soá nôï caøng cao thì möùc ñoä phuï thuoäc veà taøi chính 
cuûa doanh nghieäp caøng lôùn. Ñieàu naøy cho thaáy ruûi ro veà taøi chính cuûa doanh nghieäp 
seõ caøng cao 58. 

Thí duï heä soá nôï cuûa moät doanh nghieäp laø 0,7 coù nghóa laø cöù trong moät ñoàng voán 
maø doanh nghieäp ñang söû duïng coù ñeán 0,7 ñoàng laø voán vay nôï. Noùi caùch khaùc, coù ñeán 
70% toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp ñaõ ñöôïc hình thaønh töø nguoàn voán nôï vay.  

-Toång nôï cuûa doanh nghieäp laø toaøn boä nôï vay ngaén haïn, daøi haïn vaø caùc khoaûn 
phaûi thanh toaùn (khoâng phaân bieät tôùi haïn hay chöa tôùi haïn). Noù ñöôïc xaùc ñònh baèng 
chæ tieâu toång nôï phaûi traû mang maõ soá 300 phaàn nguoàn voán. 

-Toång taøi saûn (toång voán) laø chæ tieâu mang maõ soá 250 phaàn taøi saûn. 

 
 Heä soá nôï = Toång nôï 

Toång taøi saûn 
 

 

b) Heä soá nôï daøi haïn (long term debt ratio) 
  
  Chæ tieâu naøy laø moät böôùc cuï theå hoaù cuûa chæ tieâu heä soá nôï, noù cho bieát trong 
moät ñoàng voán doanh nghieäp ñang söû duïng coù maáy ñoàng laø nôï vay daøi haïn 

  -Nôï daøi haïn laø caùc khoaûn nôï coù thôøi gian ñaùo haïn lôùn hôn moät naêm, ñöôïc xaùc 
ñònh baèng chæ tieâu mang maõ soá 320 phaàn nguoàn voán treân Baûng caân ñoái keá toaùn. 

-Toång taøi saûn laø chæ tieâu mang maõ soá 250 phaàn taøi saûn. 

 
                                           
57 Treân Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh theo maãu quy ñònh hieän haønh taïi Vieät Nam khoâng thieát keá 
chæ tieâu lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi. Do vaäy, khi tính toaùn heä soá naøy, chuùng ta coù theå laáy chæ tieâu toång 
lôïi nhuaän tröôùc thueá coäng theâm vaøo tieàn laõi phaûi traû. 
58 Noäi dung naøy ñaõ ñöôïc ñeà caäp trong Chöông VII cuûa taøi lieäu  
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Heä soá nôï daøi 
haïn 

= Nôï daøi haïn 
Toång taøi saûn 

 

3. Caùc heä soá veà cô caáu voán 

Caùc heä soá naøy seõ traû lôøi cho caâu hoûi trong moät ñoàng voán maø doanh nghieäp 
ñang söû duïng coù bao nhieâu ñaàu tö vaøo taøi saûn löu ñoäng, bao nhieâu ñaàu tö vaøo taøi saûn 
coá ñònh. Tuøy theo töøng loaïi hình saûn xuaát, kinh doanh maø caùc heä soá naøy cao thaáp 
khaùc nhau. 

Toång taøi saûn maõ soá 250. Taøi saûn coá ñònh vaø ñaàu tö daøi haïn maõ soá 200. Taøi saûn 
löu ñoäng vaø ñaàu tö ngaén haïn maõ soá 100 thuoäc phaàn taøi saûn treân Baûng caân ñoái keá toaùn. 

 

 

 
 

Tyû troïng taøi saûn coá 
ñònh =

Taøi saûn coá ñònh vaø ñaàu tö daøi haïn 
Toång taøi saûn 

 

 

 

Tyû troïng taøi saûn löu 
ñoäng =

Taøi saûn löu ñoäng vaø ñaàu tö ngaén haïn 
Toång taøi saûn 

 

 

4. Caùc heä soá veà hoaït ñoäng 
a) Voøng quay haøng toàn kho (Inventory turnover) 

Ñöùng veà maët phaân tích taøi chính, neáu hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa 
doanh nghieäp dieãn ra bình thöôøng thì voøng luaân chuyeån toàn kho caøng nhanh caøng toát. 
Noùi chung, soá voøng quay haøng toàn kho caøng cao caøng cho thaáy vieäc toå chöùc vaø quaûn 
lyù döï tröõ cuûa doanh nghieäp laø toát, doanh nghieäp coù theå ruùt ngaén  ñöôïc chu kyø kinh 
doanh vaø giaûm ñöôïc löôïng voán bò öù ñoïng döôùi hình thöùc haøng toàn kho. 

-Haøng toàn kho bao goàm nguyeân vaät lieäu toàn kho,thaønh phaåm toàn kho... Soá lieäu 
ñöôïc laáy töø chæ tieâu mang maõ soá 140 phaàn taøi saûn treân Baûng caân ñoái keá toaùn . 

-Giaù voán haøng baùn laø chi phí ñeå coù soá haøng hoùa tieâu thuï trong kyø nhö chi phí 
nhaân coâng tröïc tieáp, chi phí nguyeân vaät lieäu tröïc tieáp, chi phí saûn xuaát chung...Soá lieäu 
naøy ñöôïc laáy treân Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh, maõ soá 11. 

 Voøng quay 
haøng toàn kho 

= Giaù voán haøng baùn 
Haøng toàn kho 

 
 
 
 
Thí duï voøng quay haøng toàn kho cuûa doanh nghieäp A naêm 200X baèng 6,3 cho ta 

bieát : Neáu haøng toàn kho vaøo cuoái naêm cuõng töông ñöông vôùi löôïng haøng toàn kho 
trung bình vaøo caùc thôøi ñieåm khaùc trong naêm thì tính töø luùc tieàn maët ñöôïc ñaàu tö taïo 
thaønh caùc saûn phaåm löu kho cho ñeán khi caùc saûn phaåm naøy ñöôïc tieâu thuï, trong naêm 
200X, doanh nghieäp A ñaõ thöïc hieän ñöôïc 6,3 laàn chu trình ñoù. 
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b) Voøng quay taøi saûn coá ñònh  (Noncurrent assets turnover) 
Chæ tieâu naøy cho ta bieát moät ñoàng voán coá ñònh taïo ra maáy ñoàng doanh thu thuaàn 

töø hoaït ñoäng kinh doanh. Noù cho thaáy hieäu quaû söû duïng voán coá ñònh cuûa doanh 
nghieäp  

-Doanh thu thuaàn laø chæ tieâu ñöôïc laáy ôû Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh maõ 
soá 10 

- Voán coá ñònh laø phaàn giaù trò taøi saûn coá ñònh coøn laïi taïi thôøi ñieåm baùo caùo, maõ soá 
200 treân Baûng caân ñoái keá toaùn.  

 
Voøng quay 
voán coá ñònh 

= Doanh thu thuaàn 
Voán coá ñònh 

  

 

c) Voøng quay toång taøi saûn (Total assets turnover) 

Ñaây laø chæ tieâu ño löôøng hieäu quaû söû duïng voán trong kyø, phaûn aûnh moät ñoàng 
voán huy ñoäng vaøo saûn xuaát kinh doanh (khoâng phaân bieät nguoàn hình thaønh) mang laïi 
maáy ñoàng doanh thu thuaàn. Chæ tieâu naøy coøn ñöôïc goïi laø voøng quay toaøn boä voán. 

 

Voøng quay 
toång taøi saûn 

= Doanh thu thuaàn  
Toång taøi saûn 

  

 

5. Caùc heä soá veà doanh lôïi 
  Lôïi nhuaän laø muïc ñích cuoái cuøng cuûa hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Lôïi 
nhuaän caøng cao, doanh nghieäp caøng khaúng ñònh vò trí vaø söï toàn taïi cuûa mình trong 
neàn kinh teá thò tröôøng. Nhöng neáu chæ caên cöù vaøo soá lôïi nhuaän maø doanh nghieäp thu 
ñöôïc trong kyø cao hay thaáp ñeå ñaùnh giaù chaát löôïng hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh toát 
hay xaáu, thì coù theå ñöa ta tôùi nhöõng keát luaän sai laàm. Bôûi leõ soá lôïi nhuaän naøy coù theå 
khoâng töông xöùng vôùi löôïng chi phí ñaõ boû ra cuõng nhö löôïng taøi saûn maø doanh nghieäp 
ñaõ söû duïng.  

  Ñeå khaéc phuïc khuyeát ñieåm naøy, trong quaù trình phaân tích ngöôøi ta boå sung 
theâm  nhöõng chæ tieâu töông ñoái baèng caùch ñaët lôïi nhuaän trong moái quan heä vôùi doanh 
thu ñaït ñöôïc trong kyø, hoaëc vôùi soá voán maø doanh nghieäp ñaõ huy ñoäng vaøo saûn xuaát 
kinh doanh. Caùc chæ tieâu töông ñoái aáy laø :  

a) Doanh lôïi doanh thu (Return on sales – ROS) 
Ñeå ñaùnh giaù hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh thònh vöôïng hay suy thoaùi, ngoaøi 

vieäc xem xeùt caùc chæ tieâu doanh thu ñaït ñöôïc trong kyø, caùc nhaø phaân tích coøn xaùc 
ñònh trong moät ñoàng doanh thu coù maáy ñoàng lôïi nhuaän sau thueá. Con soá naøy raát ñaùng 
quan taâm vaø noù seõ caøng coù yù nghóa hôn neáu chuùng ta ñem noù so saùnh vôùi caùc möùc ñoä 
ôû nhöõng naêm tröôùc. 

Doanh thu thuaàn laø chæ tieâu mang maõ soá 10 ; toång lôïi nhuaän sau thueá maõ soá 80 
treân Baûng baùo caùo keát quaû kinh doanh.  
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Doanh lôïi 
doanh thu 

= Lôïi nhuaän sau thueá  
Doanh thu thuaàn 

 

b) Doanh lôïi toång taøi saûn (ROA) 
Ñaây laø moät teân goïi khaùc cuûa heä soá veà khaû naêng sinh lôïi treân toång taøi saûn (ROA) 

maø chuùng ta ñaõ thaûo luaän trong Chöông VII. 
 

 

Doanh lôïi 
toång taøi 

= Laõi phaûi traû + Toång lôïi nhuaän tröôùc thueá 
Toång taøi saûn 

 

Toång soá taøi saûn hieän nay doanh nghieäp ñang quaûn lyù vaø söû duïng chuû yeáu ñöôïc 
hình thaønh töø hai nguoàn :Voán chuû sôû höõu vaø voán vay. Vì vaäy, keát quaû hoaït ñoäng saûn 
xuaát kinh doanh cuõng phaûi chia laøm hai phaàn : Tröôùc tieân phaûi hoaøn traû phaàn laõi vay 
vaø phaàn coøn laïi seõ laø thu nhaäp cuûa doanh nghieäp.  

Baèng vieäc coäng trôû laïi tieàn laõi phaûi traû vaøo lôïi nhuaän, chuùng ta seõ coù ñöôïc keát 
quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh tröôùc khi phaân chia cho chuû sôû höõu vaø ngöôøi cho 
vay. Sôû dó phaûi laøm nhö vaäy laø vì maãu soá bao goàm taøi saûn ñöôïc hình thaønh töø nguoàn 
voán cuûa chuû sôû höõu vaø ngöôøi cho vay neân töû soá cuõng phaûi bao goàm soá hoaøn voán cho 
caû hai. 

Tuy nhieân, cuõng coù yù kieán cho raèng neân söû duïng lôïi nhuaän sau thueá khi tính 
toaùn chæ tieâu ROA ñeå taïo thuaän lôïi hôn trong vieäc bieåu dieãn moái quan heä töông hoã 
giöõa caùc heä soá taøi chính nhö doanh lôïi doanh thu, doanh lôïi toång taøi saûn, doanh lôïi 
voán chuû sôû höõu, heä soá nôï, vaø voøng quay toång voán, töø ñoù goùp phaàn laøm saùng toû nguyeân 
nhaân cuûa thöïc traïng taøi chính doanh nghieäp, cuõng nhö ñònh höôùng nhöõng bieän phaùp 
ñeå giaûi quyeát caùc toàn taïi. Theo ñoù, ta vieát laïi coâng thöùc ñeå xaùc ñònh doanh lôïi toång taøi 
saûn nhö sau :  

 
 

Doanh lôïi 
toång taøi saûn 

= Lôïi nhuaän sau thueá 
Toång taøi saûn 

  

 

c) Doanh lôïi voán chuû sôû höõu  
Ñaây cuõng laø moät teân goïi khaùc cuûa chæ tieâu khaû naêng sinh lôøi treân voán chuû sôû 

höõu (ROE) ñaõ ñöôïc giôùi thieäu ôû Chöông VII. 

Chæ tieâu naøy thöôøng ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö quan taâm. Noù ño löôøng möùc ñoä lôïi 
nhuaän sau thueá thu ñöôïc treân moãi moät ñoàng voán chuû sôû höõu trong kyø. 
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  Doanh lôïi voán chuû 

sôû höõu = Lôïi nhuaän sau thueá  
Voán chuû sôû höõu 

 
 
 
 
Chuùng ta ñaõ bieát voán chuû sôû höõu laø moät boä phaän trong toång nguoàn voán cuûa doanh 
nghieäp. Doanh lôïi voán chuû sôû höõu, vì vaäy, seõ chòu aûnh höôûng cuûa doanh lôïi toång taøi 
saûn. Yù töôûng  naøy ñöôïc bieåu dieãn theo phöông trình dupont döôùi ñaây. 

6. Phöông trình Dupont 
 Phaân tích taøi chính theo phöông trình Dupont cho thaáy taùc ñoäng töông hoã giöõa 
caùc heä soá taøi chính. Phöông  phaùp naøy ñöôïc coâng ty Dupont ôû Myõ aùp duïng ñaàu tieân 
neân môùi coù teân goïi nhö vaäy. Phöông trình Dupont ñöôïc vieát nhö sau : 
 

Ln sau thueá Ln sau thueá Dt thuaàn Toång taøi saûn  ROE = 
Voán CSH 

=
DT thuaàn 

X
Toång taøi saûn 

X 
Voán CSH 

 
Toång taøi saûn <=>  Doanh lôïi voán 

CSH 
= Doanh lôïi 

doanh thu 
x Voøng quay toång 

taøi saûn 
x 

voán CSH 

Doanh lôïi toång taøi saûn  <=>  Doanh lôïi voán 
CSH 

=
1 – Heä soá nôï 

 
 

 
 Nhìn vaøo phöông trình treân ta coù theå nhaän thaáy raèng heä soá nôï seõ tyû leä thuaän 
vôùi doanh lôïi voán chuû sôû höõu. Ñieàu naøy coù nghóa laø doanh nghieäp caøng vay nôï nhieàu, 
töùc coù heä soá nôï caøng cao, thì caøng kyø voïng gia taêng doanh lôïi voán chuû sôû höõu. Tuy 
nhieân, khi heä soá nôï cuûa doanh nghieäp caøng cao thì seõ laøm giaûm caùc heä soá thanh toaùn, 
keùo theo nhöõng ruûi ro veà maët taøi chính.  

 Ñoàng thôøi, cuõng qua phöông trình treân, chuùng ta thaáy raèng muoán coù theå taêng 
doanh lôïi voán chuû sôû höõu thì doanh nghieäp caàn phaûi : 

 -Taêng soá voøng quay toång taøi saûn 

 -Taêng doanh lôïi doanh thu 

-Thay ñoåi cô caáu taøi chính theo höôùng gia taêng heä soá nôï.  

Caàn nhôù laø khi doanh thu taêng leân vaø doanh nghieäp ñang coù laõi, moät söï gia 
taêng nôï vay seõ coù khaû naêng khuyeách ñaïi doanh lôïi voán chuû sôû höõu. Trong tröôøng hôïp 
ngöôïc laïi, khi khoái löôïng hoaït ñoäng giaûm vaø doanh nghieäp ñang thua loã, vieäc gia 
taêng nôï vay seõ laøm giaûm maïnh doanh lôïi voán chuû sôû höõu. Ñieàu naøy ñaõ ñöôïc chöùng 
minh baèng söùc maïnh cuûa ñoøn baåy taøi chính, ñöôïc ño löôøng  thoâng qua thöôùc ño DFL, 
maø chuùng ta ñaõ nghieân cöùu ôû Chöông VII. 
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V. PHAÂN TÍCH DIEÃN BIEÁN NGUOÀN VOÁN VAØ SÖÛ DUÏNG VOÁN 

 Vieäc phaân tích dieãn bieán nguoàn voán vaø söû duïng voán seõ giuùp cho nhaø quaûn trò 
taøi chính naém ñöôïc nhöõng dieãn bieán thay ñoåi cuûa caùc nguoàn (sources) taïo ra tieàn, vaø 
caùc caùch thöùc söû duïng (uses) nguoàn tieàn ñoù trong moät thôøi kyø nhaát ñònh giöõa hai thôøi 
ñieåm laäp baûng caân ñoái keá toaùn, ñeå töø ñoù ñònh höôùng cho quaù trình hoaïch ñònh taøi 
chính cuûa doanh nghieäp.  

 Noùi chung, muïc ñính chính cuûa vieäc phaân tích dieãn bieán nguoàn voán vaø söû 
duïng voán laø ñeå traû lôøi hai caâu hoûi lôùn ñoù laø : doanh nghieäp ñaõ laáy tieàn töø ñaâu?, vaø 
quan troïng hôn, soá tieàn ñoù ñaõ ñöôïc söû duïng nhö theá naøo?. 

 Quaù trình phaân tích dieãn bieán nguoàn voán vaø söû duïng voán ñöôïc baét ñaàu baèng 
vieäc so saùnh soá lieäu cuoái kyø vaø ñaàu kyø cuûa caùc khoaûn muïc treân baûng caân ñoái keá toaùn, 
ñeå xaùc ñònh söï thay ñoåi cuûa töøng khoaûn muïc theo thôøi gian. Sau ñoù, ta phaân bieät caùc 
thay ñoåi naøy thaønh hai phaàn : phaàn nguoàn taïo ra tieàn, vaø phaàn caùch thöùc söû duïng tieàn, 
theo nguyeân taéc sau ñaây : 

 -Söï giaûm ñi cuûa caùc khoaûn muïc thuoäc phaàn “Taøi saûn”, hoaëc söï taêng leân cuûa 
caùc khoaûn muïc thuoäc phaàn “Nguoàn voán” treân baûng caân ñoái keá toaùn laø nguoàn taïo tieàn 
cho doanh nghieäp. 

 Thí duï ñoái vôùi caùc khoaûn muïc thuoäc phaàn “Taøi saûn” : Thanh lyù thieát bò cuõ, baùn 
bôùt haøng toàn kho, giaûm bôùt caùc khoaûn phaûi thu…laø nguoàn taïo ra tieàn cho doanh 
nghieäp. Ñoái vôùi caùc khoaûn muïc thuoäc phaàn “Nguoàn voán” : taêng khoaûn nôï vay ngaân 
haøng, taêng voán chuû sôû höõu…laø nguoàn taïo ra tieàn cho doanh nghieäp.  

 - Söï taêng leân cuûa caùc khoaûn muïc thuoäc phaàn “Taøi saûn”, hoaëc söï giaûm ñi cuûa 
caùc khoaûn muïc thuoäc phaàn “Nguoàn voán” treân baûng caân ñoái keá toaùn chæ ra caùch thöùc 
söû duïng tieàn cuûa doanh nghieäp.  

 Thí duï nhö taêng haøng hoaù toàn kho, taêng caùc khoaûn phaûi thu, xaây döïng moät nhaø 
xöôûng môùi…taát caû ñeàu laøm taêng taøi saûn cuûa doanh nghieäp vaø phaûi söû duïng tieàn. Ngöôïc 
laïi, traû bôùt nôï vay ngaân haøng, giaûm bôùt caùc khoaûn phaûi traû cho nhaø cung caáp…cuõng laø 
nhöõng caùch thöùc söû duïng tieàn. 

 Do khoâng theå söû duïng ñoàng tieàn maø doanh nghieäp khoâng coù, neân toång caùc 
khoaûn tieàn doanh nghieäp ñaõ söû duïng trong kyø phaûi caân baèng vôùi toång caùc nguoàn taïo 
ra tieàn. 
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TAØI LIEÄU THAM KHAÛO 

A. Taøi lieäu tieáng Vieät

 Phaân tích hoaït ñoäng doanh nghieäp, Nguyeãn Taán Bình, NXB Ñaïi hoïc quoác gia 
thaønh phoá Hoà Chí Minh, 2000. 

 Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, Traàn Vaên Chaùnh-Ngoâ Quang Huaân, NXB 
Ñaïi hoïc quoác gia thaønh phoá Hoà Chí Minh, 2000.   

 Taøi chính doanh nghieäp, Nguyeãn Thò Dieãm Chaâu (chuû bieân) cuøng taäp theå caùc 
thaày coâ giaùo Khoa TCDN-KDTT - Tröôøng Ñaïi hoïc kinh teá thaønh phoá Hoà Chí 
Minh, NXB Taøi chính, 1999 

 Taøi chính doanh nghieäp, Boä Taøi chính, NXB Taøi chính, 2000 

 Heä thoáng chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam - quyeån moät, Boä Taøi Chính, NXB Taøi 
chính, 2002 

 Nhöõng vaên baûn höôùng daãn môùi veà quaûn lyù taøi chính trong doanh nghieäp nhaø 
nöôùc, Phan Quang, NXB Lao Ñoäng, 2000 

 Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp, Nguyeãn Haûi Saûn, NXB Treû, 1998.  

 Luaät trong kinh doanh dieãn giaûi, Huyønh Vieát Taán, NXB Chính trò quoác gia, 
2001 

 Quaûn trò taøi chính caên baûn, Nguyeãn Quang Thu, NXB Giaùo duïc, 1998 

 Quaûn trò taøi chính, Nguyeãn Vaên Thuaän, NXB Tp. Hoà Chí Minh, 1993 

 Quaûn trò taøi chính (quyeån I vaø quyeån II), Buøi Töôøng Trí, NXB Thoáng keâ, 
1997-1998 

 Thò tröôøng chöùng khoaùn, Leâ Vaên Tö-Nguyeãn Ngoïc Huøng, NXB Thoáng keâ, 
1998 

 Laäp, ñoïc, phaân tích baùo caùo taøi chính vaø döï ñoaùn nhu caàu taøi chính doanh 
nghieäp, Vuõ Coâng Ty - Nguyeãn Vieát Lôïi - Ñoaøn Xuaân Tieân, NXB Taøi chính, 
1996  

 Taøi chính doanh nghieäp thöïc haønh (quyeån I), Vuõ Coâng Ty-Ñoã Thò Phöông, 
NXB Noâng nghieäp, 2000. 
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B. Taøi lieäu tieáng nöôùc ngoaøi

 Principles of corporate finance, fifth edition, Richard.A. Brealey and Stewart 
C.Myers, The McGraw-Hill companies, Inc,1996 

 Instructor’s manual to accompany -Principles of corporate finance, fifth 
edition, Philip R. Perry, The McGraw-Hill companies, Inc,1996 

 Financial institutions – understanding and managing financial services, fifth 
edition, Peter  S. Rose, James W. Kolari. 

 CD-ROM program : Virtual MBA perfomance technologies and corporate 
retraining solution, version 3.5-Finance 
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