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Cluiong 1: Gidi thié¢u ééng trinh nghién aiu

Cliwng 1:

GIQGI THIEU CONG TRINH NGHIEN cUU

1.1 TINH CAP THIET CUA VIEC NGHIEN CUU DE TAI

Trong thuc tién hoat dong, ban giam déc cong ty néi chung va gidm doc tai chinh
noéi riéng thuong xuyén ding truéc nhiing quyét dinh kinh doanh c6 lién quan chat
ché dén cac van dé tai chinh cta cong ty. Chang han cong ty c6 nén dau tu mot du
4n mé rong san xuit kinh doanh hay khong? Céng ty c6 nén ky két mot hop dong
xuat ho#c nhap khiu trong diéu kién ty gid hoi doai bién dong hay khong? Cong
ty nén tinh todn quyét dinh ton quy tién mit tai cong ty va tién glii ngan hang
nhu thé& nao cho t8i uu? Va con rat nhiéu van dé khéc nita gidm déc cong ty can ra
quyét dinh. Nhitng quyét dinh nay thuong déng vai tro quan trong, doi khi truc
tiép 4nh huéng dén sy thanh bai cda cong ty. P& ra quyét dinh truéc nhitng tinh
huéng trén, mot s6 gidm doc cong ty hodc 1a quyét dinh theo cdm tinh ciia minh,
dua vao nhitng kinh nghiém c4 nhan, hodc la quyét dinh mot cdch nglu nhién,
dua trén co s¢ phé thac cho su may rti. Hin nhién nhiing quyét dinh nhu vay rat
dé din dén sai lam va gay t6n that cho cong ty, dic biét 1a tén that cho c6 dong 1a
chii sé hitu cong ty nhung khong truc tiép diéu hanh cong ty. Piéu nay van thuong
xuyén xdy ra do céc nha quan 1y thiéu cong cu quén tri khoa hoc va thiéu ning luc
ting dung céc cong cu d6 vao thuc tién.

Két qua khdo sat thuc tién quan tri tai chinh ctia 150 doanh nghiép via va
nhé déng trén dia ban thanh phd H6 Chi Minh nam 2000' cho thay phan l6n cac
doanh nghiép chua chi trong 14m dén quan tri tai chinh ma chi tip trung vao
cong tac k& toan, nhim lap ra cdc bdo cdo tai chinh theo qui dinh cta Bo Tai
Chinh. Ngoai ra, hau hét ciac nha qudn 1y chd chét bao gom cht doanh nghiép,

gidm doc va ké toan truéng déu rat it hiéu biét va st dung cdc moé hinh trong viéc

! Nguy&n Ninh Kiéu (2000), Thic hanh quin tri von lvu dong trong cdc doanh nghiép vira va nhd, Tap
chi Phét Trién Kinh T&
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ra quyét dinh quin ly. Két qua 14, hiéu qud quén ly doanh nghiép néi chung va
quan ly tai chinh néi riéng khéng cao va phu thudc vao kinh nghiém va y chi chua
quan do da s cac quyét dinh tai chinh déu dugc thuc hién dua vao kinh nghiém,
thiéu co sd 1y thuyét, thiéu su hd trg ciia cdc mo6 hinh ra quyét dinh.

Tir cdc quan sat thuc tién quan 1y tai chinh cong ty, thong qua cac cudc trao
déi véi mot s6 giam doc cong ty tai Viet Nam va qua qué trinh nghién ctu kinh
nghiém qudn 1y & cdc nudc cho thdy ring nhu cau thuc hién nghién ctiu nhim dua
ra nhitng mé hinh ra quyét dinh c6 thé tng dung trong thuc tién ra quyét dinh tai
chinh cua doanh nghiép vita mang tinh chat khoa hoc, dinh lugng vita phut hop véi
moi truong quan 1y cia Viéet Nam da tré thanh mot nhu cau cadp thiét. Két qua
nghién ctu dé tai nay cé y nghia rat quan trong d6i véi thuc tién quan tri tai
chinh cong ty. N6 cung cdp cho nhiing nha quan tri thuc hanh cong cu phan tich

va ra quyét dinh tai chinh mang tinh khoa hoc, ¢6 co s¢ va c6 tinh dinh lugng.

1.2 XAC PINH VAN PE NGHIEN CUU

Nhu dugc trinh bay & trén, nhu ciu cap thiét cla thuc tién quan tri tai chinh cong
ty Viét Nam la 1am sao c6 dugc cac md hinh ra quyét dinh c6 tinh khoa hoc, c6
tinh Ung dung cao. Van dé cta thuc tién quan ly, cling chinh 1a van dé thi thach
danh cho cdc nha nghién cttu khoa hoc, 1a lam sao chon lua tit Iy thuyét tai chinh
cdc md hinh ra quyét dinh hitu ich, tir d6 hiéu chinh cho phu hgp, va huéng dan s
dung, qua dé cé thé dua cic cong cu ly thuyét vao thuc tién, dem lai cdc gid tri
thuc su cho thuc tién quan ly tai chinh cda cac cong ty Viét Nam. Nhu vay, van dé
dit ra cho dé tai nghién ctu nay 1a xay dung nhitng mé hinh ra quyét dinh
tai chinh thich hop co6 thé ing dung trong thuc tién quan ly nham hé tro
cho cac nha quan ly trong viéc ra quyét dinh tai chinh cong ty.

Pay 1a van dé nghién ciu vita méi mé via cé tinh hitu ich cao ¢ Viét Nam
hién nay. N6 méi mé vi méc du 1y thuyét tai chinh cong ty da phat trién & mot
muc d§ cao, nhung viéc ing dung cdc md hinh ly thuyét nay vao thuc tién quan ly

cong ty Viét Nam chua thuc sy dugc thuc hién trong mot nghién clu nao trude
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day. Van dé nghién ctu nay cé tinh hitu ich cao vi két qua nghién ctu sé& 1a mot
cAm nang tng dung cic moé hinh ra quyét dinh cé tinh khoa hoc vao thuc tién
quén ly tai chinh cda céng ty Viét Nam trong méi truong hién nay.

Hinh 1.1 du6i day mo ta qua trinh x ly thong tin va ra quyét dinh tai

chinh trong cong ty.

Hinh 1.1: M6 ta van dé nghién ctu

[ Thong tin dau vao ]

AN

Nha quén ly:
e Chu doanh nghiép
e Gidm doc

Van dé nghién cu: “Lam th&
ndo dé xay dung va tng dung céc
md hinh phu hgp trong viéc ra
quyét dinh tai chinh cong ty”.

Mo hinh x¢
ly

A\ 4 A 4

[ Théng tin diu ra » Quyét dinh tai chinh ]

1.3 CAU HOI VA MUC TIEU NGHIEN CcUU

Dé c6 thé gidi quyét duge vAn dé can nghién ciu trén day, nhiém vu quan trong
diu tién cha dé tai nghién ciu nay 14 d4nh gid nhu ciu cla cong ty Viét Nam doi
v6i viéc st dung cdc moé hinh ra quyét dinh tai chinh. Céc cau héi cho phan nay

nhu sau:

e Trong thuc tién hoat dong cong ty, cdc nha quan ly thudng xuyén doi mit
v6i nhitng loai quyét dinh tai chinh nao? Cau héi nay sé dugc tra 10i trong
chuong 2.

e Céc nha quan ly thuc hién viéc ra quyét dinh tai chinh nhu thé nao? Cau

héi nay sé dugc tra 1oi trong chuong 4.
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e Nhu cau va kha ning tng dung nhitng mo6 hinh trong quyét dinh tai chinh
¢ Viét Nam hién nay ra sao, xét vé cd hai phuong dién ly luan va thuc
tién? Cau hoi nay sé dugc tra 10i trong chuong 4.

e Mo hinh tai chinh ¢6 y nghia quan trong nhu thé& nao déi véi cdc nha quan
ly va lam thé& nao tng dung md hinh trong viéc ra quyét dinh tai chinh

cong ty? Cau hoi nay sé duge két hgp tra 10i trong chuong 3 va chuong 5.

Nhiém vu quan trong tiép theo 1a chon lua tir ly thuyét quan tri tai chinh cong ty
cdc mo6 hinh ra quyét dinh hitu ich, hiéu chinh cho phtu hgp thuc tién quan ly tai
chinh Viét Nam, va huéng din tng dung cdc md hinh vao thuc tién quan ly tai

chinh cong ty Viét Nam. C4c muc tiéu cu thé cho nhiém vu nay nhu sau:

o Hé thong hod va lugng hod nhiing quyét dinh tai chinh ma cong ty thuong
xuyén phai d6i pho.

e Heé thong hoa ciac mo hinh phu hop véi ting loai quyét dinh trong hoat
dong tai chinh cong ty.

e Nghién ciiu cich thic ing dung cdc mé hinh tai chinh dé gidi quyét van dé
va tim ra phuong 4n t6i uu cho ting loai quyét dinh.

e Huéng dan cho nha qudn ly ing dung cdc mé hinh vao thuc tién ra quyét

dinh tai chinh cong ty.

1.4 PHUONG PHAP NGHIEN CUU

bay 1a dé tai nghién ciu Ung dung ly thuyét vao thuc tién quan ly ¢ Viét Nam
hién nay. Nhu da dé cap trong phidn muc tiéu nghién ctu, truc hét cong trinh
nghién ctu nay sé& khao sat thuc tién quan tri tai chinh doanh nghiép dé€ danh gia
thuc trang va moé t4 dong thdi clia nha quan ly trong viéc ra cdc quyét dinh tai
chinh. K& dén s& xem xét nhiing diéu kién va xay dung nhitng mé hinh phi hgp c6
thé st dung nhu 1a cong cu phuc vu viée ra quyét dinh tai chinh. Cudi cuing, nhiing

mo hinh sau khi da dugc xdy dung sé& dugc kiém dinh dé danh gid khd ning tng
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dung vao thuc tién. Do vay dé tai nay st dung két hgp nhiéu phuong phap nghién
ciu khac nhau nhim tan dung tinh chat hop 1y va uu viét cla ting loai phuong
phép nghién ctu khoa hoc.

Phuong phdp nghién ciu dit liéu thit cdp dude st dung dé nghién ctu co s
1y luan nhim d#t nén tdng cho viéc xay dung mo hinh trong quyét dinh tai chinh
cong ty. Phuong phép nay dugc st dung dé xem xét, tim toi, hé théng hod va tém
tat t4t cd nhitng két qud nghién ciu cé lién quan dén dé tai nay da dugc tién hanh
trong va ngoai nudc. Trén co sé d6, hiéu dugc cac nha nghién ciu di truée da coé
nhitng céng trinh nghién ciu nao, k&t qua ra sao dé c6 thé st dung ho#c nghién
ctu bé sung trong cong trinh nghién ciu nay.

Phuong phdp nghién ciu dit liéu so cdp cling duge st dung nhim thu thap
va phan tich thong tin lién quan dén thuc trang va nhu ciu ting dung mé hinh
trong thuc tién quén 1y & Viét Nam. D& thu thap dif liéu so cAp phuc vu cho viéc
nghién ctu dé tai nay, mot cude khdo sat vé thuc hanh quan tri tai chinh & 150
doanh nghiép vita va nhé déng trén dia ban Thanh phé H6 Chi Minh da duogc tién
hanh n&m 2000. Ngoai ra, con c6 10 cudc phong van truc tiép gidm doc va ké toan
truéng da dugc ti€n hanh trong nim 2002 va mot cudc khdo sat nita da duge tién
hanh vao cudi ndm 2003 va dau 2004 d6i véi 27 cong ty. Danh sdch cac cong ty
tham gia tra 16i phong van dugc liét ké ¢ phu luc s6 1. Dua vao két qua cac cude
khéo sat néu trén cé thé mo ta va rat ra két luan vé thuc trang quan 1y tai chinh
doanh nghiép ¢ Viét Nam hién nay, nhu dugc trinh bay trong chuong 4.

Trong qua trinh nghién ctiu xay dung mé hinh cac phuong phdp phdn tich
dinh luong trong qudn ly da dugc st dung d& dua ra nhitng mo6 hinh phu hgp cho
tiing tinh huéng quan tri. Cudi cing mot s6 cong ty dugc lua chon dé tham gia st

dung thi nghiém nhim kiém dinh mét s6 mo6 hinh dugc xay dung.

1.5 NOI DUNG NGHIEN CUU

Dé tai nghién ctu nay dugc trinh bay thanh 5 chuong. Chuong 1 gi6i thiéu dé tai

va trinh bay nhitng vadn dé lién quan dén phuong phép luan trong nghién ciu. Van
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dé co sé ly luan lién quan dén dé tai sé dugc trinh bay trong chuong 2 va 3.
Chuong 2 gi6i thiéu chi tiét vé cdc loai quyét dinh trong tai chinh cong ty, déng
thoi gigi thiéu khai niém cing nhu co sé 1y ludn cda cdc md hinh trong tai chinh
cong ty. Chuong 3 hé thong hod tat cd nhitng mo6 hinh thudong duge sit dung trong
quyét dinh tai chinh cong ty. Chuong 4 néu lén két qua khdo sat thuc tién vé thuc
hanh quén tri tai chinh, nhu ciu va kha ning Gng dung mé hinh trong quyét dinh
tai chinh cong ty. Chuong 5, 1a chuong quan trong nhat, trinh bay cdch thic xay
dung mé hinh tuong tGng véi ting tinh huéng quan 1y cu thé va chi ré cich thic

ting dung mo hinh trong thuc tién qudn ly d6i véi tiing loai hinh doanh nghiép.

1.6 Y NGHIA VA UNG DUNG CUA PE TAI NGHIEN CUU

Viéc nghién ciu dé tai nay c6 y nghia rat quan trong vé mit khoa hoc ciing nhu
thuc tién. Vé mit khoa hoc, dé tai nay gép phan chit loc va hoan thién nhitng mo
hinh 1y thuyé&t phii hgp v6i diéu kién va trinh d6 quan 1y cta Viét Nam. Nhitng mo
hinh mang tinh chat ly thuyét da dugc trinh bay rat nhiéu trong sich gido khoa
va cdc cong trinh nghién cdu tai chinh coéng ty, nhung van dé dudc gidi quyét
trong dé tai nay 1a 1am thé& nao dé chit loc va tng dung dugc nhitng mo6 hinh nay
trong diéu kién cha Viét Nam? Cong trinh nghién cu nay sé gitip hoan thién va
mé rong viéc tng dung md hinh vao quén ly tai chinh cong ty trong diéu kién Viét
Nam.

Vé mit thuc tién, dé tai nay cung cap cho céc nha quén 1y cong cu hitu hidu
trong viéc phan tich va ra quyét dinh tai chinh mot cdch c6 co sé khoa hoc, chinh
xdc dua trén nén tdng dinh lugng va tng dung mé hinh toan hoc. Viéc nghién ciu
thanh cong va tng dung phé bién két qua nghién ctu dé tai nay sé gép phan nang
cao hiéu qua quan ly tai chinh cong ty tai Viét Nam, dong thoi cham duat thoi ky
nha quan ly thuc hién viéc ra quyét dinh mang ning cdm tinh chu quan, do thiéu

cong cu phan tich dinh lugng hiu hiéu.
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Clisng 2:

CO SO LY THUYET VE MO HINH TAI CHINH VA
NHUNG QUYET DPINH TRONG TAI CHINH CONG TY

2.1 TONG QUAN VE NHUNG QUYET PINH TRONG TAI CHINH CONG TY

Nhitng quyét dinh trong tai chinh cong ty dudc ban nhiéu nhat trong quan tri tai chinh
va tai chinh cong ty. Theo Van Horne va Wachowicz (2001) quén tri tai chinh quan tam
dén mua sidm, tai trg va quan ly tai san cong ty theo muc tiéu chung dugc dé ra. Ciing
quan niém tuong tu nhu vay nhung McMahon (1993) chi tiét thém ring qudn tri tai
chinh quan tdm dén tim ngudn von can thiét cho mua sdm tai sdn va hoat dong clia cong
ty, phan bd cac ngudn von cé gidi han cho nhitng muc dich st dung khac nhau, bdo dam
cho cac ngudn vén duge sit dung mot cdch hitu hiéu va hiéu qua dé dat muc tiéu dé ra.
Céc tac gid khac nhu Brealey va Myers (1996), Ross va nhém tdc gid (2002) déu
thong nhat cho ring tai chinh cong ty quan tidm dén viéc dau tu, mua sam, tai trg va
quan ly tai sadn doanh nghiép nhim dat muc tiéu dé ra. Qua nhitng dinh nghia néu trén
c6 thé thay tai chinh cong ty lién quan dén ba loai quyét dinh chinh: quyét dinh diu tu,
quyét dinh huy déong ngudn von, va quyét dinh quén ly tai san. Ngoai ra con cé rat nhiéu
loai quyét dinh khéc lién quan dén hoat dong cliia cong ty nhung trong pham vi nghién
ciu, dé tai chi xem xét nhiing loai quyét dinh nao c6 thé lugng héa va st dung md hinh
dé ra quyét dinh chi khong xem xét tdt cd céc loai quyét dinh. Du6i day ching tdi sé

trinh bay chi tiét hon vé tiung loai quyét dinh cht yé&u trong tai chinh cong ty.

2.1.1 Quyét dinh dau tu

Quyét dinh dau tu l1a nhiing quyét dinh lién quan dén: (1) téng gia tri tai san va gia tri
tiing bd phan tai sdn (tai san luu dong va tai sdn c6 dinh) can c6 va (2) moi quan hé can
doi gitta cdc bo phan tai san trong doanh nghiép. Trong ké& toan ching ta da quen véi
hinh 4nh bang can d6i tai san ctia doanh nghiép. Quyét dinh dau tu gén lién vé6i phia

bén trai bang can d6i tai sdn. Cu thé c6 thé liét ké mot s6 quyét dinh vé diu tu nhu sau:

e Quyét dinh dau tu tai san luu dong, bao gdém:

- Quyét dinh ton quy tién mat
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- Quyét dinh tén kho
~  Quyét dinh chinh sidch b4n chiu hang héa

- Quyét dinh dau tu tai chinh ngin han.

e Quyét dinh diu tu tai sdn c¢6 dinh, bao gom:
- Quyét dinh mua sam tai san c¢d dinh méi
- Quyét dinh thay thé tai san c6 dinh cii
- Quyét dinh dau tu du an
- Quyét dinh dau tu tai chinh dai han.

e Quyét dinh quan hé co cau gitta dau tu tai sdn luu dong va dau tu tai sdn c6 dinh,
bao gom:
- Quyét dinh st dung don b4y hoat dong

- Quyét dinh diém hoa von.

Quyét dinh dau tu dugc xem 1a quyét dinh quan trong nhit trong céc quyét dinh tai
chinh cong ty vi né tao ra gia tri cho doanh nghiép (Hawawini & Vialiet, 2002). Mot
quyét dinh dau tu ding sé gép phan lam gia ting gia tri doanh nghiép, qua dé, gia ting
tai san cho cha sé hitu. Nguge lai, mot quyét dinh dau tu sai sé lam tén that gia tri cong

ty, do d6, lam thiét hai tai san cho chu sé hiiu cong ty.

2.1.2 Quyét dinh nguén vén

Néu nhu quyét dinh dau tu lién quan dén bén trai thi quyét dinh ngudén von lai lién quan
dén bén phai cia bang can doi tai sdn. N6 gin lién vé6i viéc quyét dinh nén lua chon loai
ngudn von nao cung cip cho viéc mua sidm tai sdn, nén st dung von cha sé hitu hay vén
vay, nén dung vén ngan han hay vén dai han. Ngoai ra, quyét dinh nguén vén con xem
xét moi quan hé gitia 1gi nhuan dé lai t4ai dau tu va lgi nhuan duge phan chia cho ¢6 dong
dué6i hinh thic ¢6 tide. Mot khi su lua chon gitta nguén von vay hay ngudén von cia doanh
nghiép, st dung ngudn vén vay ngan han hay von vay dai han, hodc lua chon giita lgi
nhuan dé€ lai va 1¢i nhuan phan chia da dugc quyét dinh, thi buéc tiép theo nha quén ly
con phai quyét dinh lam thé& nao dé huy dong dugc cdc ngudn von dé. Cu thé cé thé liét

ké mot s6 quyét dinh vé ngudén von nhu sau:
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Quyét dinh huy dong ngudn vén ngén han, bao géom:
- Quyét dinh vay ngin han hay la st dung tin dung thuong mai

- Quyét dinh vay ngdn han ngan hang hay la phat hanh tin phiéu cong ty

Quyét dinh huy dong ngudn von dai han, bao gom:
- Quyét dinh no dai han: vay ngan hang hay phat hanh trai phiéu cong ty
- Quyét dinh st dung von c¢6 phan phd thong hay la st dung ng dai han

- Quyét dinh st dung vén c6 phan phé thong hay l1a von ¢6 phan uu dai

Quyét dinh quan hé co cau giita ng va von chd sé hitu (don bay tai chinh)

Quyét dinh vay d& mua hay thué tai san.

Trén day 1a nhilng quyét dinh lién quan d&n quyét dinh ngudn von trong hoat dong cua
cong ty. P& c6 dugc mot quyét dinh ding din 1a mot thach thic khong nhé d6i véi nhiing
ngudi phai ra quyét dinh, néu nhu thiéu hiéu biét vé viéc st dung céc cong cu phan tich

truée khi ra quyét dinh.

2.1.3 Quyét dinh phan phdi 1¢gi nhuin hay chinh sich cé tic

Loai quyét dinh thd ba trong tai chinh cong ty la quyét dinh vé phan phéi loi nhuan hay
chinh sach c6 tic cia cong ty. Trong loai quyét dinh nay gidm doc tai chinh sé phai lua
chon gitta viéc st dung lgi nhuan sau thué dé chia c6 tic hay la gitr lai dé tai dau tu.
Ngoai ra gidam doc tai chinh con phéi quyét dinh xem cong ty nén theo dudi mot chinh
sdch c6 tic nhu thé& nao va liéu chinh sach c¢6 tic c6 tac dong gi dén gid tri cong ty hay

gid c¢6 phiéu trén thi truong hay khong.

2.1.4 Mot sé6 quyét dinh khéc trong tai chinh céng ty

Ngoai ba loai quyét dinh cht yéu trong tai chinh cong ty nhu vita néu, con cé rat nhiéu
loai quyét dinh khéc lién quan dé& hoat dong kinh doanh cia cong ty. Tuy nhién, trong
pham vi nghién ctu & day chi xem xét nhiing loai quyét dinh c6 nao c6 thé ting dung mo
hinh dé& xem xét ra quyét dinh. Nhiing loai quyét dinh khéc, chua ké trong ba loai quyét

dinh chi yéu trén day, c6 thé liét ké ra nhu 1a quyét dinh hinh thic chuyén tién, quyét
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dinh phong ngiia rii ro ty gid trong hoat dong kinh doanh d6i ngoai, quyét dinh tién
luong hiéu qua, quyét dinh tién thuéng bing quyén chon.

Nhiing loai quyét dinh via duge trinh bay trong phan 2.1 déng vai tro quyét dinh
trong viéc nang cao hiéu qua quan 1y tai chinh céng ty. Tuy nhién, thuc t& cho thiy ring
trong thuc tién, cdc nha quan ly thuong gip khong it khé khin khi phai d6i méit trude
nhitng quyét dinh nay. D& gitp cho cdc nha quan 1y cé cong cu phan tich va ra quyét
dinh mot cach dé dang, nhanh chéng va khoa hoc, cdc nha nghién ciu tai chinh cong ty
thudng phéat trién nhiing md hinh dua trén co sé khao sat, mé td thuc tién két hop véi
x4y dung nén tang 1y thuyét viing chic. Phan tiép theo s& xem xét tong quan vé md hinh

tai chinh, truéc khi di sdu vao xem xét nhiing nén tang ly thuyét ctia ching.

2.2 TONG QUAN VE NHUNG MO HINH TRONG NGHIEN CUU TAI CHINH
2.2.1 Khai niém vé mé hinh

Pa tir rat 1au, cdc cong cu todn hoc da dugc st dung rong rai nhim gidi quyét nhiéu van
dé thuc tién. Tuy nhién, chi bit diu tir thé& ky 20, viéc nghién ciu va ing dung mot cach
c6 hé thong cdc cong cu dinh lugng, cdc md hinh ra quyét dinh nham hd trg qué trinh ra
quyét dinh trong thuc tién méi duge tién hanh. Viéc van dung cdc md hinh ra quyét dinh
da dugc tng dung thanh céng trong nhiéu bai todn ra quyét dinh phiic tap cé lién quan
dén doanh nghiép, cdc td chic y t&, gido duc va nhiéu linh vuc khéc.

Mo hinh 12 mot cach dién ta don gidn vé mot van dé thuc tién. M6 hinh dugc xay
dung nhim muc dich don gidn héa van dé thuc tién, gidp gidi quyét van dé thuc tién mot
cach nhanh chéng, tiét kiém nd luc ctia ngudi ra quyét dinh. P& lam dugc diéu nay, mot
c4ach 1y tuéng, mo6 hinh phai g& bé dugc su phic tap cha thuc t& lam ling ting cho nguoi
ra quyét dinh, va lap lai cac Gng x{ cia thuc t& phic tap d6 bing mot vai bién don gidn
c6 moi quan hé véi nhau. P c6 thé tng dung vao thuc tién nham hd trg qua trinh ra
quyét dinh clia cdc nha quan 1y, m6 hinh phai ddm bdo cac tinh chat don gidn, dé hiéu,
gidi quyét duoc vdn dé mot cach nhanh chéng véi nd luc viia phdi, hon nita, md hinh nén
linh déng cho phép diéu chinh nhanh chéng va hiéu qud dé c6 thé phu hgp véi hoan

canh ra quyét dinh dic thu. M6 hinh don gidn c¢6 nhitng uu diém sau:

e Tiét kiém thoi gian va tri luc
e Céc nha quan 1y c6 thé hiéu va van dung mot cach dé dang khi ra quyét dinh

10
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e (6 thé diéu chinh va b6 sung mot cach nhanh chéng va hitu hiéu.

Muc tiéu khi xdy dung mo6 hinh khong nhat thiét 1a phadi xay dung moé hinh st véi moi
khia canh cta thuc tién vi mo hinh nhu vay doi héi ton nhiéu thoi gian, cong sic va doi
khi ndm ngoai khd ning nhan thic cta ching ta. P6i v6i nhitng nha hoach dinh chinh
sach hay nhitng nguvi sé truc tiép ra quyét dinh, mdét moé hinh cang c6 y nghia khi né

théa méan hai yéu cau:

e Phan 4nh va du doan dugc két qua mot cach hop 1y

e Don gidn, d& st dung va phiu hgp véi diéu kién cho phép.

2.2.2 Phan loai m6 hinh

C6 nhiéu rat nhiéu loai md hinh kh4c nhau. D€ c¢6 thé hiéu va xay dung dugc mo hinh,
tru6c tién ching ta caAn nhan thdc va biét cach phan loai mé hinh, dua theo nhiing tiéu
thic khéc nhau. Tuy theo tinh chét cda mé hinh, ¢6 thé chia ra 1am ba loai mé hinh®: (1)
mé hinh vdt ly 1a mo6 hinh thu gon ctia mot thuc thé; (2) mé hinh khdi niém dién ta céc
moi lién hé giita cdc bo phan trong mot hé thong; (3) mé hinh todn hoc 1a mot tap hop
cdc biéu thic toan hoc dung dé€ dién ta ban chit cia hé thong. Tuy theo mic do phic tap

ctia vAn d&, mé hinh c6 thé ¢6 ba nhém?:

e Nhém md hinh gidi quyét cac van dé don gidn: Cac md hinh gidi quyét cdc van dé
don gidn gém (1) M6 hinh tinh huéng (Case ho#c Scenario Models) 14 mé hinh
nhim phan tich vadn dé bang cich kiém tra tdc dong cta cic tinh hudong khéac
nhau chia dung cac gid thiét khac nhau lién quan dén van dé dang xem xét. Mo
hinh khong dugc xay dung nhim tim ra gidi phap t6i uu doi v6i vAn dé ma chi
dimg ¢ mic do thi nghiém céc tac dong doi v6i van dé dang xem xét. Mo hinh
tinh huong dugc st dung dé gidi quyét cdc van dé trong méi trudng chic chin; (2)

M6 hinh phan tich quyét dinh (Decision analysis) st dung két hop xéc sudt khi

' Nguy&n Thong, Cao Hao Thi, Phuong phdp dinh lugng trong qudn Iy, Nha xudt ban thong ké, 1998.
? Bonini, Hausman, Bierman, Quantitative Annalysis for Management, Irwin, 1997.
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can nhéc cdc quyét dinh, dugc ding trong moéi trudng ra quyét dinh trong diéu
kién khong chic chian.

e Nhém md hinh gidi quyét cdc van dé phiic tap, bao gom (1) M6 hinh qui hoach
tuyén tinh (Linear and interger programming) dugc st dung phé bién nhim gidi
quyét cdc bai todn 16n phic tap trong cac rang budc sdn c6 nhim muc tiéu toi da
ho#c t6i thiéu héa mot gia tri dit ra; (2) M6 hinh mé phdéng (Simulation) nham
gidi quyét cac van dé phat sinh trong cdc hé théng 16n phic tap dudi diéu kién
khong chic chdn. Md hinh dugc xay dung sao cho c¢6 thé thuc hién sao chép céc
Ung xu cua hé thong.

e Nhém mo hinh gidi quyét cdc vdn dé niang dong, cho phép thuc hién cac quyét
dinh tdc dong 14n nhau ¢ nhiing thoi diém khac nhau. Trong s6 cdc mod hinh
thuoc loai nay c¢6 mo hinh quén 1y tén kho — gitdp xédc dinh mic ton kho t6i uu va
thoi diém d#t hang; mé hinh duyét va ddnh gia du 4n PERT, hodc mo hinh duong
cong tac chinh (critical path model — CPM) dé 1én k& hoach thuc hién du 4n; mo

hinh sip hang (Queing) gitp gidi quyét su & dong.

Dua theo tinh chat ning dong ctia mé hinh, c6 thé phan loai mé hinh thanh®: (1) Mé
hinh xdc dinh trong d6 gid tri cac tham sé va bién s6 la cdc gia tri xac dinh, khong
mang tinh ngau nhién, (2) M6 hinh xdc sudt chia dung cdc tham s6 va bién c6 thé nhan
nhiéu gia tri v6i mot x4c suat nao dé.

Tém lai, m6é hinh c6 thé chia thanh nhiéu loai khac nhau cin ci vao nhiéu loai
tiéu thic khac nhau. Bang 2.1 dué6i day tém tét cdc loai md hinh dudc phan loai theo

Bonini, Hausman va Bierman (1997):

Bang 2.1: Phan loai m6 hinh

Van dé quyét dinh cé Cac bién chinh trong van dé quyét dinh cé tinh:
tinh: Chdc chdn Khong chdc chdn
Pon gidn | M6 hinh tinh huéng M hinh quyét dinh
Phic tap | M6 hinh tinh huéng M6 hinh m6 phdng
Mo hinh quy hoach tuyén tinh
Ning dong | M6 hinh ton kho M6 hinh m6 phdng
M6 hinh PERT M5 hinh ton kho
Mb hinh sip hang

Nguén: Ung dung tir Bonini, Hausman va Bierman

’ Huynh Trung Luong, Truong Ton Hién Piic, Phuong phdp dinh lugng trong qudn Iy va vdn hanh, Nha xuat ban
khoa hoc va k¥ thuat, 2002.
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2.2.3 Nhitng yéu t6 cin ban cia mé hinh

Mo hinh 12 mot su don gidn héa cia van dé quyét dinh trong kinh doanh. Vi thé& né chi
nén bao gdm cdc thanh phan quan trong va khong nén chia dung céc yéu t6 khong quan
trong hodc khong lién quan dén van dé can quyét dinh. M6 hinh cang don gidn thi kha

ning Ung dung cia né cang cao. Cac thanh phin co ban cia mé hinh bao goém:

e Cac bién quyét dinh: 1a cac bién ma nguvi ra quyét dinh c6 thé tiac dong va
kiém soat dugc. Cac bién quyét dinh thé hién cac chon lua c6 thé thuc hién dugc
clia ngudi ra quyét dinh. Trong thuc tién c6 nhiéu quyét dinh nhé kém quan trong
di kém véi c4dc quyét dinh 16n quan trong. M6 hinh hiéu qué chi tap trung vao thé
hién céc quyét dinh quan trong. Bién quyét dinh cé thé 1a cong suadt nha may doi
v6i quyét dinh dau tu tai san, hoidc c6 thé 1a ty 1& phan trdm ng trong téng ngudn
von trong quyét dinh cdu tric ngudn von cong ty..

e Cac bién ngodai lai: 1a cic bién khong thudc pham vi kiém soit clia ngudi ra
quyét dinh. Thong thuong né 1a céc bién phu thudc vao moi trudng ra quyét dinh
nhu diéu kién kinh té&, ty 1é lam phat, 1di suat, cdc hanh dong cha do6i tha canh
tranh, gid cdc nhap liéu sadn xuAt..

e Cac chinh sach hodc rang buéc: Thong thudong ngudi ra quyét dinh phai doi
méit véi cac rang budc clia moi trudng ra quyét dinh nhu chinh sich clta cong ty,
cong suat toi da cia nha may, cac qui dinh cta luat phép, thué.. Cac rang buoc
nay phai dugc ton trong trong qua trinh ra quyét dinh. Tuy nhién, trong mot s6
trudng hop, cac rang budc c6 thé duge néi 16ng (vi du cong sudt nha mdy trong dai
han), do d6 c6 thé gy nén su nham l4n giita bién quyét dinh va rang budc.

e Cac thuéc do két qua ciia quyét dinh: Trong qua trinh ra quyét dinh, ngudi ra
quyét dinh c¢6 muc tiéu cu thé, muc tiéu nay 1a kim chi nam cho viéc chon lua céc
giai phap phu hgp. Thong thuong cac muc tiéu dugc lugng héa thanh cac thuée do
két qud, va dugc dung nhu thuée do tinh hiéu qua cta céc quyét dinh. Thuée do
két qua ctia cac quyét dinh tai chinh cong ty thuong la lgi nhuan dat duogc, luan
chuyén tién m#t &n dinh, gia tri c6 dong, hodc qui md chi phi..

e Céac bién trung gian: l1a céc bién chi méi lién hé giita bién doc 1ap va bién ngoai

lai vé6i thude do két qua. Khdi niém trung gian dung dé chi méi lién hé trung gian
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nay. Doanh thu c6 thé 12 mot bién trung gian trong mot thi truong canh tranh
hoan hdo khi ma gi4 can bang (bién ngoai lai) do cung cau thi truong xac dinh va
san phdm bdn ra cia cong ty (bién quyét dinh) 1a két qua cia cdc quyét dinh ban

hang cia cong ty.

Mo hinh 13 su dién td téng hop moéi quan hé ctia cdc bién (bién quyét dinh, bién ngoai
lai, bién trung gian) va cdc rang budc trong qua trinh ra quyét dinh sao cho khi st dung
mo hinh, cdc muc tiéu cu thé (thuéc do két qud) c6 thé duge do luong, tinh todn, toi da
ho#c t6i thiéu héa. Hinh 2.1 du6i day moé t4 moi quan hé giita cac bién, diéu kién rang

budc va thuéc do két qua trong mot moé hinh.

Hinh 2.1: Quan hé giita c4c bién trong mé hinh

Bién ngoai lai ]

A 4

[ Bién quyét dinh 5 M6 hinh » Thudc do két qua ]

[ Rang budc ]

2.2.4 Phuong phap xay dung va ing dung mé hinh trong quyét dinh tai chinh
cong ty

Tuy theo tinh chat don gidn hay phic tap cia van dé cin xem xét trong thuc tién va muc

tiéu ra quyét dinh ctia nha quén ly, viéc xay dung mo hinh c6 thé don gidn hodc phic

tap, thAm chi rat phdc tap. Thong thudng xay dung mot moé hinh can trdi qua cac buée

sau:

e Budc 1: X4c dinh muc tiéu hay tinh chat cha quyét dinh

e Budc 2: X4c dinh cdc bién s6 dnh huéng dén quyét dinh

e Budce 3: X4c 1ap moi quan hé giita cac bién s6 v6i nhau va véi muc tiéu cta quyét
dinh (x4y dung mo hinh)

e Buéc 4: Nhap dit liéu cta c4c bién s6 vao md hinh, kiém tra két qua
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e Buéc 5: Thir thay ddi cac dif liéu chia cdc bién s6 va kiém tra su tdc dong cla viéc

thay d6i nay 1én két qua (kiém ching moé hinh)

D& minh hoa cho cac budc trén ching ta c6 thé xem xét vi du sau day. Gidm doc Cong ty
Saigonimex mudn quyét dinh xem nén lua chon hinh thic chuyén tién nao trong céc

hinh thic chuyén tién sau day:

e Chuyén tién bang dién
e Chuyén tién qua hé thong SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecomunications)

e Chuyén tién bang thu?

Budéc 1: Trong buéc nay ching ta phdi mé ta dude muc tiéu va tinh chat ctia quyét dinh.
Trong vi du nay, lgi ich kinh t& dugc xem 1a co sé thuc hién quyét dinh. Trong ba hinh
thic chuyén tién trén, nhin chung chuyén tién bing dién va biang SWIFT c6 dic diém
chung 12 nhanh nhung phi chuyén tién cao. Ngugc lai, chuyén tién bing thu c6 dic diém
1a cham nhung phi chuyén tién thap. Van dé dat ra 1a gidm doc Saigonimex nén chon
hinh thic nao: nhanh ma dit hay cham ma ré? DPé tra 16i cau hoéi nay ching ta can biét
lgi ich kinh t& cia chuyén tién nhanh so v6i chénh léch phi chuyén tién. Pay chinh la

muc tiéu cua bai todn quyét dinh.

Budec 2: Xac dinh cac bién s6 dnh huéng dén bai todn quyét dinh. Trong tinh huéng nay

céc bién sé lién quan bao gom:

e Tri gia s6 tién can chuyén: a

e Thoi gian chuyén tién bang dién: t;
e Thoi gian chuyén tién bang thu: t,
e Chi phi chuyén tién bang dién: f;

e Chi phi chuyén tién bing thu: f;

e Chi phi co hoi st dung sb tién duge chuyén: i.
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Buédec 3: Xac lap quan hé giita cac bién. Trong tinh huéng nay ching ta cidn xem xét xem
lgi ich ctia viéc thu tién nhanh c6 da bu dap chénh léch chi phi gitia chuyén tién bing
dién va bang thu hay khong.

Loi ich cta chuyén tién nhanh thé hién & chd co hoi st dung sé tién vao muc dich
sinh lgi. Lgi ich nay chinh 1a s6 tién 14i phat sinh do thu tién bing dién nhanh hon thu

tién bang thu mang lai, thé hién béi biéu thc:

a(t, —t)i
360 x100

(2.1)

Tuy nhién, thu tién nhanh tén chi phi hon thu tién cham 1a: (f; — £5). Do dé, dé cé
thé quyét dinh dugc hinh thic chuyén tién, ching ta cAn xem xét lgi ich thé hién qua
biéu thic (1) ¢6 16n hon chi phi (f; — f;) hay khong?

Nhu vay bai todn ra quyét dinh & day c6 thé dugc gidi quyét bing cach van dung
moé hinh so s4nh lgi ich va chi phi ctia viéc chuyén tir hinh thiic chuyén tién bang thu

sang chuyén tién bing dién nhu sau:

e Néu —2—=> f —f,: Chon hinh thtc chuyén tién biang dién vi khi 4y lgi
360 x 100

coa(t, —t)i

ich ctia viéc thu tién nhanh cao hon chénh léch chi phi do thu tién nhanh

. t, —t)i o A N . . .
e Néu M = f, — f,: Chon hinh thic chuyén tién bang dién vi khi ay lgi
360 x100

ich cta viéc thu tién nhanh dd bu ddp chénh léch chi phi do thu tién nhanh
. a(t, —t)i

N

e Néu —=—2—< f —f,: Chon hinh thdc chuyén tién bing thu vi khi dy lgi
360 x100

ich clia viéc thu tién nhanh khong dd bu dip chénh léch chi phi do thu tién
nhanh

Bué6c 4: Nhap dit liéu vao mo hinh dé ra quyét dinh. O bude nay nguvi ra quydt dinh
phai td chic thu thap cdc thong tin cac bién dau vao, chang han nhu tri gia hop dong a,
thoi gian thu tién bang dién t;, thoi gian chuyén tién bang thu ts, chi phi chuyén tién
bang dién f; , chi phi chuyén tién bang thu f;, va chi phi co hdi st dung s6 tién dugc

chuyén i 1a bao nhiéu dé nap vao md hinh tinh to4n.
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Buéc 5: Kiém ching moé hinh. Dung céc bo dit liéu khac nhau cho vao mé hinh dé kiém
tra y nghia clia céc két qua cling nhu kiém tra do nhay ctia moé hinh trong viéc phdn 4nh
cdc thay déi dif liéu nay. Trong truong hgp mé hinh cho két qua qud nhay cdm véi nhitng
thay d6i nhé cha dit liéu, hodc cdc két qua khong phu hgp vé6i thuc tién, hoic két qua
khong nhay cadm véi su thay déi dit liéu, khi 4y mé hinh cin dugc chinh sta.

Vi du trén day chi 12 mot tinh huéng don gidn nham minh hoa phuong phap xay
dung va tGng dung mé hinh todn trong quyét dinh tai chinh céng ty. Tuy nhién, van dé
trong tAm cua céng trinh nghién ctiu nay khong phai la xay dung mo hinh ma tap trung
vao viéc ung dung cdc mé hinh, nghién ctu cach thic van dung cdc mé hinh tai chinh da
dugc xay dung trén nén tadng ly thuyét tai chinh cong ty vao thuc tién quan tri tai chinh
cong ty. Cho nén, van dé lam thé& nao dé dua cdc mo hinh, ké cd md hinh da dugc xay
dung 1an cdc mo6 hinh sé dugc xay dung, vao tng dung trong quyét dinh tai chinh cong ty
méi 12 vAn dé quan trong.

Phan 2.2 trén day da trinh bay téng quan vé md hinh va phuong thic xay dung
ciing nhu cach thic tng dung md hinh trong quyét dinh tai chinh cong ty. Phan 2.3 tiép
theo sé& trinh bay nhiing nén tang ly thuyét trong viéc xay dung va Ung dung cdc mo

hinh khi ra cdc quyét dinh tai chinh cong ty.

2.3 NHUNG NEN TANG LY THUYET CUA CAC MO HINH TAI CHINH

HAu hét cac nha nghién ctu ly thuyét tai chinh cong ty khi xay dung va phat trién céc
mo6 hinh quyét dinh tai chinh cong ty déu dua trén mot nén tdng chung la so s4nh giita
loi ich thu vé va chi phi bé ra dé tiu d6 quyét dinh lua chon phuong 4n tét nhat. Tuy
nhién, do thuc tién rat da dang va phong pht nén ciac moé hinh quyét dinh ciing tuy theo
ting hoan cinh va ting tinh huéng ma xay dung sao cho phi hgp. Ching han, théng
thuong lgi ich va chi phi phai dugc quy vé don vi tién té dé do ludng chinh xdc, nhung
lgi ich va chi phi bing tién thuong x4y ra ¢ nhiing thoi diém khac nhau, va do tién té c6
gia tri thay d6i theo thoi gian nén gid tri clia cing mot s6 tién nhung ¢ nhitng thoi diém
khac nhau 14 khdc nhau. Do vay, phai doi héi c¢6 nén tang 1y thuyét dé quy ddi ching vé
cung mot gia tri tuong duong trudc khi so sanh véi nhau.

Ngoai ra, viéc so sanh giita 1gi ich va chi phi khong chi &nh huéng béi yéu t6 thoi
gid tién té ma con chiu dnh huéng béi yé&u t& rdi ro vi khi xem xét hai 1gi ich ho#c chi

phi bang tién nhu nhau nhung muc do rdi ro khdc nhau sé rat khdc nhau. Do vay, trong
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phan tich va phat trién moé hinh tai chinh ching ta con can c6 co sé diéu chinh lgi ich
hos#c chi phi vé cing mot mic dd rii ro hodc xem xét lgi ich va chi phi trong quan hé
gin b6 v6i mic do ruii ro.

Sau day ching ta s& xem xét hai nén tang ly thuyét co ban ctia mé hinh tai chinh

12 thoi gia tién té va quan hé gitia 1gi nhuan va rdi ro.

2.3.1 Thoi gia tién té
Cé6 thé néi khéi niém thoi gia tién té la xuong song cda 1y ludn vé tai chinh cong ty, dac
biét 1a trong cdc md hinh tai chinh sé dugc xem xét trong nhiing phan tiép theo. Thoi
gid tién té chinh 1a gia tri clia dong tién theo thoi gian. Khai niém nay dugc xay dung
dua trén nén tdng chi phi co hoi ctia tién té v6i mot mic 1di suidt nao d6 ciing nhu céac
phuong phéap tinh 1ai khac nhau.

Lai chinh 1a s6 tién thu dugc (d6i véi ngudi cho vay) hodc chi ra (d6i v6i ngudi di
vay) do viéc st dung von vay. Lai don 1a so tién lii chi tinh trén s tién géc ma khong

tinh trén so tién 1ai do s6 tién goc sinh ra. Coéng thiic tinh 14i don nhu sau:

SI = Po(i)(n) (2.2)

Trong d6 SI 1a 14i don, Py 1a s6 tién goc, i 1a 14i suat ky han va n 1a s6 ky han tinh l4i.
Vi du mot nguoi ky gti $1000 vao tai khoan dinh ky tinh 14i don véi 14i suit 1a 8%/mnam.
Sau 10 nam sé tién goc va lai ngudi 4y thu vé 1a: $1000 + 1000(0,08)(10) = $1800.

Ldi kép 1a so tién 1ai khong chi tinh trén sé tién gdc ma con tinh trén sé tién lai
do s& tién goc sinh ra. N6 chinh 1a 14 tinh trén 14i, hay con goi la 1ai kép
(compounding). Kh4i niém 14i kép rat quan trong vi né c6 thé ting dung dé gidi quyét rat
nhiéu van dé trong tai chinh. Lai kép lién tuc 1a 14i kép khi s6 1an ghép 14i trong mot
thoi ky (nadm) tién dén vo cung. Néu trong mot nam ghép 14i mot 1an thi ching ta cé 1ai
hang nam (annually), néu ghép 14i hai 14n thi ching ta c6 14ai ban nién (semiannually),
bén 1an c6 1ai theo quy (quarterly), mudi hai 14n c6 14i theo thang (monthly), ba trdm sdu
muoi 1dm 1an c6 14i theo ngay (daily), ... Khi s6 1an ghép 14i 16n dén vo cung thi viéc ghép
14i dién ra lién tuc. Khi 4y ching ta c6 14i lién tuc (continuously).

Hai khai niém co ban va quan trong cta thoi gia tién té 1a gia tri tuong lai va gia

tri hién tai hay hién gid ctia mot s6 tién ho#c cia mot dong tién. Gid tri tuong lai cha
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mot so tién hién tai nao dé chinh 1a gi4 tri clia s6 tién nay ¢ thoi diém hién tai cong véi
s0 tién 14i ma né sinh ra trong khodng thoi gian tir hién tai cho dén mot thoi diém trong

tuong lai. P& xac dinh gi4 tri tuong lai, ching ta dit:

P, = gia tri cia mot s6 tién & thoi diém hién tai
i = 14i suét cua ky han tinh 1ai
n =12 s6 ky han 1ai

FV, = gia tri tuong lai cia sd tién Py ¢ thoi diém n ky han lai

FV1 = PO + Pol = P0(1+1)
FVy=FV, + FVii = FV (1+i) = Po(1+i)(1+i) = Po(1+i)?

FV, = Py(1+i)" = Po(FVIF;,) (2.3)

Trong d6 FVIF; ,=(1+i)" l1a thua s6 gia tri tuong lai § muc 1ai sudt i% véi n ky han tinh
1ai. Vi du ching ta c¢6 mot s6 tién 1000$ gii ngan hang 10 nam véi 1ai suat 1a 8%/nam

tinh 14i kép hang ndm. Sau 10 nidm s6 tién ching ta thu vé ca goc va lai la:

FVyo = 1000(1+0,08)"° = 1000(FVIFg 10) = 1000(2,159) = 2159$

Ching ta khong chi quan tam dén gid tri tuong lai clia mot s6 tién ma nguge lai
doi khi ching ta con muén biét dé c6 so tién trong tuong lai dé thi phadi bé ra bao nhiéu
¢ thoi diém hién tai. DAy chinh 1a gid tri hién tai ciia mot sé tién tuong lai. Cong thic

tinh gi4 tri hién tai hay goi tit 1a hién gid dugc suy ra tir (2.3) nhu sau:

PV, = Py = FV,/(1+1)" = FV,(1+i)™ = FV,(PVIF;,) (2.4)

Trong d6 PVIF;, = (1+1)™ 1a thita s6 gia tri hién tai ¢ muc 1ai sudt i% véi n ky han tinh
14i. Vi du ching ta muén c6 mot s6 tién 1000$ trong 3 nim tdi, biét ring ngan hang tra

14i sudt 1a 8%/mam va tinh 14i kép hang nidm. Héi bay gio ching ta phdi gii ngan hang

bao nhiéu dé sau 3 nam s6 tién ching ta thu vé cd goc va lai 1a 1000$?
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PV, = 1000(1+0,08)® = 1000(PVIFg3) = 1000(0,794) = 794$

Doi khi ching ta ding trude tinh hudéng da biét gia tri tuong lai, hién gid va s6 ky
han 14i nhung chua biét 14i suat. Khi ay ching ta can biét 1ai kép (i) ngdm hiéu trong
tinh huéng nhu vay la bao nhiéu. Vi du bay gio ching ta bé ra 1000$ d€ mua mot cong
cu ng c6 thoi han 8 nam. Sau 8 ndm ching ta sé& nhan dugc 3000$. Nhu vay 14i suat cia

cong cu no nay la bao nhiéu? St dung cong thic (2.3), ching ta cé:

FV;3 = 1000(1+i)® = 1000(FVIF;g) = 3000
=> (FVIF;g) = 3000/1000 = 3

St dung bang dé suy ra lai suat i nam gitta 14 va 15% (= 14,72%). Céach khac dé x4c dinh

chinh xdc hon 1ai suat i nhu sau:

(1+i)® = 3000/1000 = 3
(1+i) = 3¥8 = 11,1472 => i = 14,72%

Doi khi ching ta ding trudc tinh huéng da biét gid tri tuong lai, hién gia va lai
suat nhung chua biét s6 ky han 14i. Khi 4y ching ta can biét s6 ky han tinh 14i, dé tir d6
suy ra thoi gian cin thiét d€ mot s6 tién Py tré thanh FV. Vi du bay gio ching ta bé ra
1000$ d€ mua mot cong cu ng duge tra 14di kép hang nam 12 10%. Sau mot khoang thoi
gian bao lau ching ta s& nhan dugc cid goc va 1ii 1a 5000$. St dung cong thic (2.3),

chiang ta cé:

FV; = 1000(1+0,1)" = 1000(FVIF44,) = 5000
=> (FVIFy,) = 5000/1000 = 5

St dung bang dé suy ra n khoang 17 nam. Tuy nhién két qua nay khong hoan toan
chinh x4c do c6 sai s6 khi tra bang. D& c6 két qua chinh xéc ching ta c¢6 thé thuc hién

nhu sau:

(1+0,1)" = 5000/1000 = 5
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1,1"=5
n.In(1,1) = In(5) => n = In(5)In(1,1) = 1,6094/0,0953 = 16,89 nim

Trén day da xem xét vaAn dé thoi gia tién té ddi v6i mot s6 tién nhat dinh. Tuy nhién
trong tai chinh ching ta thuong xuyén gip tinh hudng cin xdc dinh thoi gid tién té
khong phai cia mot s6 tién nhat dinh ma 1a cha mot dong tién té theo thoi gian. Phan
tiép theo s& xem xét cach xdc dinh thoi gid cia dong tién té.

Dong tién té 14 mot chudi cdc khodn thu nhap hoéc chi trad xdy ra qua mot sé thoi
ky nhat dinh. Vi du mot ngudi thué nha hang thang phai tra 2 triéu dong trong thoi han
1 nam chinh 13 mot dong tién té xay ra qua 12 thang. Hodc gid mot ngudi mua cd phiéu
cong ty va hang nam dugc chia ¢d tdc, thu nhap c6 tic hang nidm hinh thanh mot dong
tién té qua cic nam. P& dé hinh dung ngudi ta thuong dung hinh vé biéu dién dong tién
té nhu sau:

% Hinh 2.2: M6 ta dong tién
0 1 2 3 4 n-1 n
| [ [ [ [ [ |

Dong tién té c6 nhiéu loai khdc nhau nhung nhin chung cé thé phan chia ching thanh

cac loai sau day:

e Dong nién kim (annuity) — dong tién té bao gdém cdc khodn bing nhau x3y ra qua
mot s6 thoi ky nhat dinh. Dong nién kim con duge phan chia thanh: (1) dong nién
kim thong thuong (ordinary annuity) — xay ra & cudi ky, (2) dong nién kim dau ky
(annuity due) — xdy ra ¢ dau ky va (3) dong nién kim vinh cliu (perpetuity) — xay ra
cudi ky va khong bao gio chdm dit. Vi du 6ng A cho thué xe hoi trong vong 5 nim
v6i gid tién thué 12 2400$ mot nam, thanh todn vao 31/12 ctia nam dé. Thu nhap tir
cho thué xe 12 mot dong nién kim thong thudng bao gom 5 khodn tién bing nhau
trong vong 5 ndm. Bay gio thay vi tién thué thanh todn vao cuéi nam, 6ng A yéu cau
nguovi thué xe thanh todn vao dau nam, tic 1a vao ngay 1/1 cta ndm d6. Thu nhap cha
ong A bay gio 1a mot dong nién kim dau ky. Thay vi bd tién ra mua xe hoi cho thué,
ong A dung s tién d6 mua c§ phifu uu dai cia mot cong ty ¢ phan va hang nam
huéng c6 tic c6 dinh 1a 2000$. Gid dinh ring hoat dong cong ty tén tai mai mai, khi

d6 thu nhép cta A duoc xem nhu la mot dong nién kim vinh ctiu.
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e Dong tién té hén tap (Uneven or mixed cash flows) — dong tién té& khong bing nhau
xdy ra qua mdt s6 thoi ky nhat dinh. Cing 1a vi du cho thué xe trén day nhung thu
nhap thuc t& cia 6ng A khong phai 1a 2400$ mdi nidm vi phdi bé ra mot s6 chi phi
stia chita nhé va s6 chi phi nay khdc nhau qua cdc niam. Khi 4y thu nh4p rong cta
ong A sau khi trir di chi phi stia chita nhé sé& hinh thanh mot dong tién té khong déu
nhau qua cdc ndm. Dong tién té 4y chinh 1a dong tién té hén tap vi né bao gém céc

khoén tién khong giong nhau.

Sau khi ching ta da hiéu va phan biét dugc tiing loai dong tién té khac nhau. Bay gid

ching ta sé xem xét cich xac dinh thoi gi cha tung loai dong tién té.

Thoi gid cia dong nién kim

Dé dé dang hinh dung ching ta s dung hinh vé duéi day biéu dién dong nién kim:

Hinh 2.3: M6 ta dong nién kim

0 1 2 3 4 n-1 N
| I I I I | |
PVA, R R R R R R
FVA,

Trong d6 PVA, 1a hién gid cha dong nién kim, FVA, 1a gia tri tuong lai cia dong nién
kim va R 1a khoan thu nhap hosc chi trd xdy ra qua mdi thoi ky. Tap hop cdc khodn tién

R qua céc thoi ky hinh thanh nén dong nién kim.

Gid tri tuong lai cia dong nién kim

Gi4 tri tuong lai clia dong nién kim chinh 14 tdng gi4 tri tuong lai cta ting khodn tién R
x4y ra 6 tung thoi diém khac nhau. Cong thic (2.3) cho biét gia tri tuong lai cia khoan

tién R chinh 1a R(1+i)". D& dé hinh dung, k&t qua x4c dinh gi4 tri tuong lai clia khoan

tién R & moi thoi diém dugc tém tat & bang dudi day:
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S& tién O thoi diém T Gi4 tri tuong lai & thoi diém n
R T=1 FV, = R(1+i)™!
R T=2 FV; = R(1+i)™2
R T=3 FV; = R(1+i)™?
R T=n-1 FV.1 = R(1+i)" "™ P=R(1+i)!
R T=n FVon = R(O+D™™ = R((1+1)°

Goi FVA, la gi4 tri tuong lai cia dong nién kim, ching ta cé:

FVA, = R(1+)™ + R(1+)™% + .. + R(1+D)*+ R(1+1)°
= R[FVIFi,n_1+ FVIFLH_Q + ...+ FVIFi,l + FVIFi,o]
= R(FVIFA,,) (2.5)

trong d6 FVIFA,, 1a thia s6 gia tri tuong lai cia dong nién kim ¢ muc 14i sudt i% va n
s6 ky han 14i. Vi du chiung ta cho thué nha véi gid 1a 6000$ mot ndm thanh toan vao
31/12 hang nam trong thoi han 5 ndm. Toan bo tién cho thué dugc ky gli vao ngan hang
v6i 1di sudt 6%/mam tra 1ai kép hang nam. Sau 5 ném s6 tién ching ta c6 duge ca goc va

l1ai la:

FVA; = 6000(FVIFAg5) = 6000(5,637) = 33.822%

Bay gid gid s tién thué thanh todn vao 1/1, do dé, né duge ky gii vao ngan hang dau
nam thay vi cudi ndm nhu vi du vita xem xét. Khi 4y, s6 tién & thoi diém n van dugc
huéng 1 ky 1ai nita, do d6, gid tri tuong lai cia né sé 1a R(1+i)' chd khong phai la
R(1+i)°. N6i cach khac, khi xdc dinh gia tri tuong lai ctia dong nién kim dau ky ching ta

st dung cong thic sau:

FVAD, = R(FVIFA, ,)(1+i) (2.6)
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Trong vi du tién thué nha trén day néu tién thanh todn vao dau k¥, ching ta sé c6 gia
tri tuong lai cia dong nién kim nay la: FVAD; = 6000(FVIFA,,)(1+0,06) =
6000(5,637)(1+0,06) = 35.851,32%.

Gid tri hién tai cia dong nién kim

Ciing trong vi du vita néu trén, bay gio ching ta khong quan tam dén chuyén sé c6 duogc
bao nhiéu tién sau 5 nim ma ching ta mudn biét s6 tién ching ta sé c6 hang nam thuc
ra n6 dang gid bao nhiéu & thoi diém hién tai. Khi 4y ching ta cdn xac dinh hién gi4 cia
dong nién kim nay.

Hién gia cia dong nién kim bing tdng hién gid cha tiing khodn tién & tiung thoi
diém khac nhau. Hinh 2.3 biéu dién dong nién kim, dua vao hinh nay ching ta thay

hién gia ctia dong nién kim qua cdc nidm cé thé xac dinh nhu sau:

Sé tién G thoi diém T Gi4 tri hién tai
R T=1 PV, = R/(1+i)"
R T=2 PV, = R/(1+i)®
R T=3 PV, = R/A(1+i)
R
R T=n-1 PV, = R/(1+i)" "
R T=n PV, = R/(1+i)"

Goi PVA, 1a hién gia cia dong nién kim, ching ta cé:

PVA, = R/(1+)'+ R/(1+1)? + R/(1+1)® + ... + R/(1+1)™ ! + RA1+1)" 2.7
- R(PVIFA,,)

trong d6 PVIFA;, 1a thira s6 hién gia clia dong nién kim & mdc 14i sudt i% v6i n ky han
1ai. PVIFA;, dugc x4c dinh bing cdch tra bang hoic st dung Excel. Trong vi du vita néu

trén, ching ta c6 hién gia cta dong nién kim thu nhéap cho thué nha la:

PVA; = 6000/(1+0,06)'+ 6000/(1+0,06)* + .. + 6000/(1+0,06)* + 6000/(1+0,06)°
= 6000(PVIFAq5) = 6000(4,212) =25272$

Trong truong hgp dong nién kim dau ky, hién gia dude x4c dinh béi cong thic:

PVAD, = R(PVIFA, ,)(1+i) (2.8)
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Gid tri hién tai cia dong nién kim vinh ciu

Ching ta doi khi gédp dong nién kim kéo dai khong xac dinh. Dong nién kim c6 tinh
chat nhu vay 1a dong nién kim vinh cliu. C4ch xéc dinh hién gis clia dong nién kim vinh
ctiu dua vao cdch xdc dinh hién gia dong nién kim thong thuong. Ching ta da biét hién

gia dong nién kim thong thuong:

PVA, = R/(1+1)*+ R/(1+1)? + R/(1+1)% + .. + R/(1+1)" ! + RA(1+1)" (2.9)

Nhan hai v& cia (2.9) v6i (1+i) sau d6 14y hai vé& cia déng thic thu dugc trir di hai v& cta

(2.9) va thuc hién vai bién d6i dai s6 ching ta duoc:

1 1 (2.10)
ii@+i)"

PVA, = R{T—

Hién gia cta dong nién kim vinh cliu chinh 1a hién gia cia dong nién kim khi n tién dén
vo cung. Khi n tién dén vo cung thi 1/i(1+i)" tién dén 0. Do d6, hién gid dong nién kim

vinh ctu sé 1a:

pvA, =2 (2.11)
I

Xdc dinh yéu t6 lai sudt

Trong truong hop da biét gia tri tuong lai hodc hién gid cia dong nién kim va s6 ky han
tinh 14i, ching ta c6 thé gidi phuong trinh (2.5) hoic (2.7) dé biét yé&u to 1ai suat i.

Vi du 6ng A mudn c6 mot so tién 1a 32 triéu dong cho con dng ta hoc dai hoc
trong 5 nam t6i. Ong ding thu nhép tir tién cho thué nha hang nim 1a 5 triéu dong dé
gli vao tai khodn tién gii duge tra 14ai kép hang niam. Héi 6ng A mong mudn ngan hang
tra 14i bao nhiéu dé sau 5 nam 6ng c6 duge s6 tién nhu hoach dinh? Ti cong thic (2.5),
ching ta c6: FVA; = 5(FVIFA;5) = 32 => FVIFA;; = 32/5 = 6,4. Tra bang chidng ta tim
dugc 14i sudt i khodng 12%. Néu dung may tinh tai chinh ho#c Excel ching ta c6 thé xic

dinh chinh x4c hon 14i suat 1a 12,37%.
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Xdc dinh yéu té ky han

Trong truong hop da biét gia tri tuong lai ho#c hién gid chia dong nién kim va l4i sudt i,
ching ta c6 thé giai phuong trinh (2.5) ho#c (2.7) dé biét yéu t6 ky han tinh 14i n. Vi du
ong B mudn c6 mot s6 tién 1a 32 triéu dong cho con déng ta hoc dai hoc. Ong dung thu
nhap ti tién cho thué nha hang nam 1a 5 triéu dong dé gti vao tai khodn tién gti dugc
tra 1ai kép hang nam. Héi 6ng B phai gii bao nhiéu nam dé c6é duge s6 tién nhu hoach
dinh biét ring ngan hang tra lai 12%/mam? Tu cong thic (2.5), ching ta cé: FVA; =
5(FVIFA;5,) = 32 => FVIFA;5,,= 32/5 = 6,4. Tra bang ching ta c¢6 dugc n khodng 5 nam.

Néu st dung mdy tinh tai chinh ho#c Excel ching ta biét chinh x4c n 1a 5,03 nam.

Thoi gid tién té cia dong tién té hon tap

Trong tai chinh khong phai lic ndo ching ta cling gép tinh hudng trong d6 dong tién té
bao gdm cdc khoan thu nhap hodc chi tra giéng hét nhau qua tiung thoi ky. Chang han
doanh thu va chi phi qua cdc nam thudng rat khdc nhau. Két qua 1a dong tién té thu
nhap rong cia cong ty 12 mot dong tién té hén tap, bao gom cic khodn thu nhap khéc
nhau, chi khong phai 1a mot dong nién kim. Do vay, cdc cong thic (2.5) va (2.7) khong
thé st dung dé xac dinh gid tri tuong lai va hién gia cia dong tién té trong truong hop
nay. Sau day sé trinh bay cach xdc dinh gia tri tuong lai va hién gid cia dong tién té

hén tap.
Gid tri tuong lai ciia dong tién té hén tap
Gi4 tri tuong lai cia dong tién té hén tap chinh 1a tdng gia tri tuong lai cia tiing khodn

tién Ry, Ry, R, x4y ra 6 tiing thoi diém Ty, Ty, .. T, khéac nhau. Cong thic (2.3) cho biét

gia tri tuong lai clia khodn tién R chinh 1a R(1+i)". Van dung cong thic nay ching ta c6:

S tién | G thoi diém T Gi4 tri tuong lai & thoi diém n
R, T, =1 FV, = R; (1+i)*!
R, Ty = 2 FV, = R, (1+i)"?
Rs Ty =3 FV; = Ry (1+i)™®
Rua Tha=n-1 FVoi = Ry (14" ™™ Y= Ry (14!
R, T,.=n FVon = Ry (140" = R, (1+0)°= R,
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Gi4 tri tuong lai ciia dong tién té hén tap FVM, la téng gia tri tuong lai cia ting khodn

tién R; v6i i=1, 2, ..n Ung v6i tung thoi diém T; vé6i i= 1, 2, .n. Nghia la:

FVM, = R; (1+)**+ Ry (1+1)™2 + ..+ R,; (1+D)! + R,

Gid tri hién tai cia dong tién té hon tap

Gia tri hién tai cla dong tién té hén tap chinh 1a téng gi4 tri hién tai cia tiung khodn

tién Ry, Ry, .R, xdy ra 6 tung thoi diém Ty, Ty, .. T, khac nhau. Cong thic (2.4) cho biét

gia tri hién tai ctia khodn tién R chinh 1a R/(1+i)".

Sé tién O thoi diém T Gia tri hién tai
R, T, = PV, = Ry/(1+i)!

R, Ty = 2 PV, = Ry/(1+1)*

Rs T; =3 PV, = Ry/(1+i)®
Ro1 Toi=n-—1 PV, = Ry./(1+1)™
R, T,.=n PV, = Ry/(1+4i)"

Gi4 tri hién tai cua dong tién té hén tap PVM, la tong gid tri hién tai cia timg khodn

tién R; véi i=1, 2, .n Ung véi timg thoi diém T; véi i=1, 2, .n. Nghia la:

PVM, = R/(1+1)'+ Ry/(1+1)%+ ...+ Ryi/(1+1)" "1+ R /(1+1)"

Cach xac dinh gia tri tuong lai va hién gid clia dong tién té hén tap nhu vira trinh bay
trén day s& khong kho khan khi thuc hién néu nhu s6 lugng ky han tinh 14i n tuong déi
nhé (dué6i 10). Trong trudng hop n kha 16n thi cong viéc tinh todn tré nén ning né hon.

Khi 4y ching ta sé st dung Excel dé tinh toan.

Thoi gid tién té khi ghép lai nhiéu lan trong ndm

Trong céc phan trudc khi xdc dinh gid tri tuong lai va gié tri hién tai ching ta gid dinh
lai dugc ghép hang nam, tdc 12 méi ndm tinh 14i mot 1an. Trén thuc t& khong phai lic
nao cling vay, néu mdt ndm tinh 14ai nhiéu hon mot 14n thi céng thic tinh gid tri tuong
lai va gia tri hién tai c6 mot s6 thay déi.
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Gia st ching ta dit m 1a s6 1an ghép 14i hay s6 ky han 14i trong nam véi 1ai suat
l1a i. Khi 4y, lai sudt cha mdi ky han 1a i/m. Cong thiic xdc dinh gia tri tuong lai trong

truong hop nay suy ra tu (2.3) sé nhu sau:
FV, = Po[1+(/m)]™ (2.12)
Hién gia trong tuong hop nay sé la Po = FV,/[1+(i/m)]™ (2.13)

Trudng hop s6 1an ghép lai trong nam 16n 1én dén vo cung, khi 4y ching ta cé 14i kép

lién tuc. Gia tri tuong lai trong truong hop ghép lai lién tuc sé la:

i mn

FV, = lim P0(1+—j
m—oo m

bat i/m = 1/x, ta ¢6 m = i.x va m tién dén v6 cung tuong duong vé6i x tién dén vo cung.

Nhu vay:

i mn 1 1.X.n )

FV, = lim P0(1+—j =lim P0(1+—j = P,e""
m—o0 m X—>00 X

va gid tri hién tai sé 1a: Py = FV,/(e)'®, vé6i e 1a hiing s6 Né-pe c6 gid tri 1a 2,7182.

Vi du ching ta ky gti 1000$ vao mot tai khoan & ngan hang véi 1ai sudt 6%/nam
trong thoi gian 3 nam. Héi sd tién ching ta c6 dugc sau 3 nam ky gti 1a bao nhiéu néu
ngan hang tinh 14i kép (a) ban nién, (b) theo quy, (c) theo thang va (d) lién tuc? Ap dung
cong thdc (2.12) ching ta c6:

(a) FV3 = 1000[1+(0,06/2)1**= 1194,05$
(b) FV3 = 1000[1+(0,06/4)1**= 1126,49%
(c) FV3 = 1000[1+(0,06/12)1'"*3= 1127,16$
(d) FV3 = 1000(e)>%%® = 1197,22$

Qua vi du trén ching ta thdy ring khi toc do ghép 1di cang nhanh thi lii sinh ra cang

nhiéu, hay néi khac di, cing mot mic 14ai sudt dugc cong bé nhung néu s§ lan tinh lai

28



Chutong 2: Cc 56 U thuyét vé mé hinh tai chinh va nhitng quyét dinh trong tai chinh eéng ty

trong nam cang 16n thi 14i sinh ra cang nhiéu. Diéu nay lam cho l4i suit thuc t& dugc

huéng khac véi 14i sudt danh nghia dugc cong bé.
Lai sudt danh nghia va lai sudt hiéu dung

Lai sudt danh nghia (nominal interest rate) 1a 14i sudt dugc cong bo hodc niém yét.
Thong thuong 1ii suidt nay tinh theo % mot nam. Con ldi sudt hiéu dung (effective
interest rate) chinh 1a 14i suat thuc t& cé dugc sau khi da diéu chinh 14i sudt danh nghia
theo s lan ghép lai trong nam. Ching ta biét 14ai sudt chinh 14 phan trdm chénh léch
gilta gia tri tuong lai va hién gia ctia mot sd tién. Do d6, 14i suat hiéu dung r. c6 thé duge

x4ac dinh nhu sau:

rezFVn_PO =P0[1+(I/m)] _PO =[1+(|/m)]mn _1
P, P,

Sau khi da xem xét thoi gia tién té nhu 12 mot nén tdng 1y thuyét cé lién quan dén mod
hinh tai chinh, bay gi® ching ta xem xét tiép mot nén tadng ly thuyét khéc ciing rat quan

trong khi nghién cttu mé hinh tai chinh. D6 1a quan hé gita lgi nhuén va rui ro.

2.3.2 Quan hé giia 1¢i nhuin va rui ro

Loi nhuan (return) 14 thu nhép cé duge tir mot khoan dau tu, thudng dugc biéu thi bing
ty 1é phan tram* gita thu nhap va gia tri khodn d4u tu bd ra. Vi du ching ta bd ra 100$
dé mua mot ¢6 phiéu, duge hudng c6 tic 1a 7$ mot nam va sau mot nadm gid thi truong
clia c6 phiéu dé 1a 106$. Loi nhuan ching ta c6 dugc khi diu tu ¢ phiéu nay la: (7$ +
6)/100 = 13%. Nhu vay loi nhuan dau tu cia ching ta cé dugc tir hai nguon: ¢ tic dugc

huéng tir ¢6 phiéu va 1gi von - tic 1a 1gi tie c6 duge do ching khoan ting gia. Tong quat:

_D,+(P,-P,)
P

t-1

R , trong d6 R 1a lgi nhuan thuc (ho#c ky vong), D 1a c6 tic, P; 1a gia co

phi&u & thoi diém t, va P;_; 1a gid c6 phiéu & thoi diém (t — 1). Néu 14y cd tic va gid co

* Treén thuc t¢ nguoi ta thuong ding thudt ngit rit gon“loi nhudn” thay vi “ty sudt loi nhudn”.
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phiéu theo gia tri thuc t& thi ching ta c¢6 lgi nhuan thuc, néu 14y c6 tic va gia ¢6 phiéu
theo s6 liéu ky vong thi ching ta c¢6 1gi nhuan ky vong.

Rui ro duge dinh nghia 13 su sai biét cia lgi nhuan thuc t& so vé6i lgi nhuan ky
vong. Gia st ching ta mua trdi phiéu kho bac dé c6 dugc lgi nhuan 1a 8%. Néu ching ta
gill trai phiéu nay dén cudi nam ching ta sé duge 1gi nhuan 14 8% trén khoan diu tu cia
minh. Néu ching ta khong mua trai phiéu ma dung s6 tién d6 dé mua c6 phiéu va gii
dén hét nam, ching ta c6 thé c6 hoic c6 thé khong cé duge ¢b tic nhu ky vong. Hon nita,
cudi nam gid c6 phiéu c6 thé 1én va ching ta dugc 15i cling c6 thé xudng khién ching ta
bi 16. Két qua 1a lgi nhuén thuc t& ching ta nhan dugc c6 thé khac xa so v6i lgi nhuan ky
vong.

Néu rui ro duge dinh nghia 1a su sai biét giita 10i nhuéan thuc té& so vé6i lgi nhuan
ky vong thi trong trudng hogp trén rd rang dau tu vao trai phiéu cé thé xem nhu khong
c6 rii ro trong khi dau tu vao ¢ phiéu rdi ro hon nhiéu, vi xdc suat hay kha n#ng sai
biét gitta lgi nhuan thuc t&€ so véi loi nhuan ky vong trong trudong hgp mua trai phiéu

thap hon trong trudng hop mua cd phiéu.
Do luong rii ro

Rli ro nhu vira néi 1a mot su khong chic chian, mot bién c6 c6 khd ning xdy ra va cling
c6 kha nang khong xay ra. P& do ludng rii ro nguvi ta dung phan phéi x4c suat vé6i hai
tham s6 do ludng phé bién 1a ky vong va do léch chuin. Loi nhuan ky vong, ky hiéu la

E(R) dugc dinh nghia nhu sau:

n
E(R) = Z(R,)(P,) , trong d6 R; 1¢i nhun tng v6i bién c6 i, P; 1a xdc sudt xdy ra bién ¢6 i
i1

va n la s6 bién c6 c6 thé xdy ra. Nhu vay loi nhuan ky vong chéng qua la trung binh gia
quyén cta cdc 1gi nhuan cé thé xdy ra véi trong s chinh 1a xac suit xay ra. Vi du bang
2.2 dudi day mo ta cdc lgi nhudn c6é thé xdy ra va cach tinh lgi nhudn ky vong va phuong

sai:
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Bang 2.2: Cach tinh lgi nhuin ky vong va phuong sai

Lgi nhuan X4c suat R Py [R; - ER)I*(Py)

(R Py

-0,10 0,05 - 0,0050 (-0,10 — 0,09)%(0,05)
- 0,02 0,10 - 0,0020 (-0,02 — 0,09)%(0,10)
0,04 0,20 0,0080 (0,04 — 0,09)%(0,20)
0,09 0,30 0,0270 (0,09 — 0,09)%0,30)
0,14 0,20 0,0280 (0,14 — 0,09)%(0,20)
0,20 0,10 0,0200 (0,20 — 0,09)%0,10)
0,28 0,05 0,0140 (0,28 — 0,09)%(0,05)

Téng = 1,00 Loi nhuan ky vong E(R) = 0,090 Phuong sai o”= 0,0070

Dé do ludng do phan tan hay sai biét gitta lgi nhuan thuc t& so vé6i lgi nhuan ky vong,

nguovi ta dung do léch chudn (o). Do léch chudn chinh 1a cén bac 2 cha phuong sai:

o= \/Z [R,-ER](P) (2.14)

i=1
Trong vi du trén néu chung ta 14y cin bac 2 cta phuong sai o= 0,00703 thi s& c6 dugc
gia tri cta do léch chuin 1a 0,0838 hay 8,38%. Piéu nay c6 ¥ nghia 1a sai biét gitta loi
nhuén thuc t& so véi loi nhuan ky vong la 8,38%.

Do léch chudn doi khi cho ching ta nhitng két luan khong chinh xéc khi so sanh
rdi ro cta hai dy 4n néu nhu ching rat khdc nhau vé quy mo. Vi du xem xét hai du an

dau tu A va B c¢6 phan phoi xac suat nhu sau:

Du 4n A Dy 4n B
Logi nhuan ky vong, E(R) 0,08 0,24
Do léch chuin, o 0,06 0,08
Hé sb bién d6i, CV 0,75 0,33

Né&u nhin vao d9 léch chuin ching ta thdy ring d6 léch chudn cta B 16n hon A. Liéu cé
thé két luan rang du 4n B rui ro hon A hay khong? Néu chi don thudn nhin vao do léch
chudn c6 thé két luan nhu vay, nhung van dé & day 1a can so sdanh xem quy mo lgi nhuan
ky vong clia hai du 4n nay nhu thé nao. Du 4n B c¢6 do léch chuédn 1a 8% trong khi du 4n
A chi ¢6 6% nhung léch 8% ctia quy mo lgi nhuan ky vong 1a 1000$ sé rat nhé so vé6i lech
6% cta quy mo lgi nhuan ky vong 1 triéu $. P& khic phuc tinh trang nay ching ta dung

chi tiéu hé sd bién déi CV (coefficient of variation):
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Vo 9
" E(R)

(2.15)
Trong vi du trén, du an A ¢6 CV = 0,75 trong khi du 4n B ¢6 CV = 0,33. Cé thé néi du 4n
A rii ro hon du an B.

Tém lai, rii ro 1a su khong chic chén, né chinh 1a sai biét gitta gid tri thuc t& so
v6i gid tri ky vong. Néu ching ta quan sat 1oi nhuén, thi rii ro § day chinh 1a sai biét
gitia 10i nhuan thuc t& so véi 1gi nhuan ky vong. P& do ludng dugce rdi ro trugc hét ching
ta phai x4c dinh dugc 10i nhuan ky vong, k& dén xac dinh d¢ léch chuén cia lgi nhuén so
v6i lgi nhuan ky vong. Ngoai ra, can luu ¥y loai trif su anh huéng cia yéu t6 qui md biang
ciach sit dung hé s6 bién déi CV dé€ so sdanh mic d9 rGi ro khdc nhau khi quy mé lgi
nhuan ky vong khac nhau ddng ké. Mt khéc, rdi ro thuong khéc nhau tuy thudc vao
thai do cia mdi ngudi. Sau day ching ta sé xem xét thai d9 do6i véi rdi ro va su anh

hudng ctia né déi véi viéc ra quyét dinh.
Thdi dé doéi véi rii ro

Pé minh hoa va phan biét thai do cta nha diu tu do6i vé6i rai ro, ching ta xem xét tro
choi c¢6 tén Let’s Make a Deal do Monty Hall diéu khién chuong trinh nhu sau : Monty
Hall gidi thich ring ching ta dugc phép giit 14y bat ct thi gi ching ta tim thay khi mé
clia s6 1 hodc s6 2. Ping sau mot trong hai cta nay 1a 10.000$ trong khi ctia con lai la
mot dong vo xe da st dung c6 gis tri thi truong 1a 0. Hall ciing cho biét thém ring ching
ta c6 quyén dugc mé mot trong hai clrta va c6 thé tring gidi thuéng 10.000$ néu mé ding
clia, hodc nhan déng vé xe vit di néu mé sai clta. Ngoai ra, Hall c6 thé cho ching ta mot
s0 tién néu nhu ching ta tif bé quyén dugec mé clia clia ching ta, cling dong nghia véi tiu

bé loi nhuan ky vong dé nhan 14y mot s6 tién chic chén.

Cua Cua
sO 1 s0 2
2 9
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No6i tém lai cdc lua chon cta ching ta c¢6 thé 14 mé clta hosic khong mé ciia. Néu mé cia
ching ta c6 kha niang triang gidi va nhan 10.000$ ciing ¢6 kha niang khong trung gidi va
nhan 0$. Néu ching ta chon khong mé ctia ching ta sé dugc mot so tién chic chidn. Ro
rang viéc chon lua ctia ching ta tuy thudc vao s6 tién ma Hall s& trd cho ching ta dé
ching ta hily b cdi quyén dugc mé ctia cia minh. Gid st ring néu Hall tra ching ta
2.999% hay it hon s6 nay thi ching ta sé& chon phuong 4n mé ctta va ky vong sé trung
gidi. Néu Hall trd cho ching ta 3.000$ ching ta khong thé quyét dinh dugc nén chon
phuong 4n nao: md cia hay 1y tién. Nhung néu Hall tra ching ta 3.001$ hay cao hon
nita ching ta s& chon phuong 4n 14y tién va ti bd viéc mé cla.

V6i phuong 4n mé ctia ching ta c6 co hdi 50/50 sé nhan 10.000$ ho#c 0$. So tién
ky vong cua ching ta do d6 1a: (10.000 x 0,5) + (0 x 0,5) = 5.000%. Nhung khi Hall tra
ching ta 3.000$ ching ta khong quyét dinh dugc nén chon phuong an nio. Piéu nay
chiing té rang ching ta bang quan khi ding truéc 2 phuong an: (1) c6 duge 5.000$ vé6i rai
ro kem theo va (2) c6 duge 3.000$ khong cé rii ro kém theo. So tién 3.000$ & day lam
cho ching ta cdm thdy khong c6 su khac biét gitta viéc lua chon 14y 3.000$ vé6i su chic
chin hoic 14y 5.000$ v6i rii ro kém theo. S¢ tién nay dudc goi 1a sb tién chéc chén
tuong duong (certainty equivalent — CE) v6i s6 tién 16n hon nhung rti ro hon. Dua vao
s0 tién chic chin tuong duong nay, nguvi ta dua ra dinh nghia thai do déi véi rdi ro nhu

sau

e CE < gia tri ky vong => risk aversion (ngai rui ro)
e CE = gia tri ky vong => risk indifference (bang quan vdéi rui ro)

e CE > gia tri ky vong => risk preference (thich rui ro)

D6i v6i nhitng ngudi ngai rdi ro, chénh léch gitia gi4 tri ky vong va CE chinh 1a phan gi4
tri ting thém dé bu dép rii ro (risk premium). Trong pham vi nghién ciu § day, ching
ta xem cdac nha dau tu nhu 12 nhitng ngudi ngai rai ro. Do d6, phai c6 gia tri ting thém
trong trudng hop du 4n diu tu rdi ro hon. Tuy nhién, nha dau tu khéng chi c6 cdc khoan
dau tu riéng biét ma con thudng xuyén cé nhiéu khodn dau tu khac nhau hinh thanh nén
mot danh muc dau tu. Do c6 su tdc dong qua lai giita cac khodn dau tu riéng biét trong
danh muc dau tu khién cho lgi nhuan va rdi ro cia danh muc diu tu tré nén phic tap

hon. Khi 4y, viéc phan tich quan hé giita 1gi nhudn va rdi ro dé ra quyét dinh can quan
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tdm dén lgi nhuan va rui ro cia mot danh muc diu tu chi khong phdi ctia mot khodn

dau tu ca biét.
Loi nhudn va rii ro cia mét danh muc ddu tu

T dau muc dén gio ching ta xét lgi nhuan va rii ro ctia nhitng khodn diu tu riéng biét.
Thuc t&€ nha dau tu it khi nido dén hét toan bo tai sdn cia minh vao mot khodn dau tu
duy nhat. Do vay, cAn ban thém vé danh muc dau tu va rdi ro cia danh muc dau tu.
Danh muc dau tu (portfolio) 14 su két hop chia hai hay nhiéu ching khoan hodc tai san
trong dau tu.

Loi nhuan ky vong cha danh muc diu tu don gidn chi 1a trung binh c6 trong so
clia c4c lgi nhuan ky vong cla tiung chiing khoan trong danh muc diu tu. Trong s6 & day
chinh 1a ty trong cia ting loai chiing khodn trong danh muc dau tu. Cong thic tinh lgi

nhuan ky vong ciia danh muc dau tu E,(R) nhu sau:

E,(R)= ZWJ-EJ-(R), trong d6 W; la ty trong cia ching khodn j, Ei(R) 1a lgi nhuan ky

j=1
vong clia ching khodn j, va m 14 téng so ching khodn c6 trong danh muc dau tu. Vi du

xem xét danh muc dau tu dugc md t4 nhu sau:

Ching khoan A Chuéng khoan B
Lgi nhuian ky vong 14,0% 11,5%
b6 léch chuin 10,7 1,5

Né&u tri gid cta hai ching khoan nay bing nhau trong danh muc diu tu thi lgi nhuan ky

vong clia danh muc dau tu sé la:

(0,5)14,0 + (0,5)11,5 = 12,75%

Rii ro ctia danh muc dau tu duge do luong béi do 1éch chudn cia danh muc dau tu. Khong
giong lgi nhuan, viéc xac dinh d§ léch chudn cia danh muc dau tu rat phic tap do dnh
huéng cia yéu t6 dong phuong sai (covariance), tic 14 mic do quan hé giiia rii ro cia céac
chiing khodn trong danh muc d4u tu. P léch chudn cia danh muc dau tu duge x4c dinh

béi cong thiic:
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m m
Op = \/ Z ZWjWkG ;x trong d6 m la tng s6 ching khodn c6 trong danh muc dau tu, W;
i1 kL

la ty trong cta ching khoan j trong danh muc, Wy la ty trong cia ching khoan k trong
danh muc, va c;y 1a déng phuong sai gitta 1¢i nhuan cla ching khodn j va k.

Déng phuong sai 1gi nhudn cta hai ching khoan 1a chi tiéu do ludng mic do quan
hé tuyén tinh gitta hai ching khodn. Pong phuong sai dugc xac dinh béi cong thiic:

o« =I1,x0;0, trong d6 rj) (doi khi ky hiéu p;i) 1a hé s6 tuong quan ky vong gitta loi

nhuin cta ching khodn j va ching khoédn k, o;1a d0 léch chudn lgi nhuan cla ching
khodn j, va o 1a do léch chudn lgi nhuan cda ching khoan k. Khi j = k thi hé sé tuong
quan 1) = 1 V& 1j6;0; = c;’.

Vi du ching ta c6 hai c¢6 phidu 1 va 2 trong mot danh muc dau tu. C6 phiéu 1 cé
loi nhuan ky vong hang niam 1a 16% vé6i do léech chudn 15%. C6 phiéu 2 c6 lgi nhuan ky
vong 1a 14% vé6i do lech chudn 1a 12%. Hé s6 tuong quan gitia hai ¢d phiéu nay la 0,4.

Né&u nha dau tu bd tién bing nhau vao hai c¢6 phiéu nay thi:

a. Loi nhuan ky vong cta danh myc dau tu s& 1la: E,(R) = (0,5)16 + (0,5)14 = 15%

b. Do léch chuin cia danh muc dau tu sé la:

Cé phiéu 1 Cé phiéu 2
06 phié/u 1 W1W161,1 = W1W1r1,1 0101 W1W261,2 = W1WQI‘1,2 0102
06 phié/u 2 W2W162,1 = Wngrz,l 09201 WQWQGZ’Q = W2W2r2’2 G902
Cé phié&u 1 Cé phiéu 2
C6 phiéu 1 (0,5)(0,5)(1)(0,15)(0,15) (0,5)(0,5)(0,4)(0,15)(0,12)
C6 phiéu 2 (0,5)(0,5)(0,4)(0,12)(0,15) (0,5)(0,5)(1)(0,12)(0,12)

op = [(0,5)(0,5)(1)(0,15)(0,15)]+((0,5)(0,5)(0,4)(0,15)(0,12)]+ [(0,5)(0,5)(0,4)(0,12)(0,15)] +
[(0,5)(0,5)(1)(0,12)(0,12)] = 11,3%

Da dang hod danh muc ddu tu nhdm gidm rii ro

Trong phan nay ching ta xem xét chién lugc dau tu da dang hod nham gidm rai ro.
Phuong cham & day dua vao cau phuong ngon “Ding bd tat cad cdc qua tring cia ching ta
vao cung mot gié” (Don’t put all your eggs in one basket). Pa dang hoa danh muc dau tu

nhim cit gidm rdi ro & day c6 nghia 1a két hop dau tu vao nhiéu loai chiing khodn ma
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cac chiing khoan nay khéng cé tuong quan cung chiéu v6i nhau méot cach hoan hdo, nho
vay bién dong gidm lgi nhuan clia ching khodn nay cé thé dugc bu dip bang bién dong
tang lgi nhudn cha chiing khoan khdc. Ngoai ra ngudi ta con da dang hod nhim cit gidm
rui ro bing cach dau tu vao thi truong ching khoan qudc t& thay vi chi tap trung dau tu
vao thi trudng ching khodn clia mot quéc gia nao d6. Hinh vé 2.4 duéi day minh hoa su
cit gidm riai ro nho két hop dau tu da dang vao hai chiing khodn A va B thay vi chi dau
tu vao mot loai chiing khoan duy nhat. Hai ching khodn nay c6 hé sé tuong quan nghich
nén khi két hop hai chiing khodn nay lai trong mot danh muc dau tu thi rdi ro sé& dugc

loai tru.

Hinh 2.4: K&t hop hai chitng khoan A va B dé cit gidm rdi ro

Ching khodn A Ching khodn B K&t hop A
va B
Loi nhuan dau to Loi nhuin dau tu Loi nhuan dau tu

P YN

Thoi gian Thoi gian Thai gian

Cu thé hon, gia st ching ta dang xem xét dau tu vao mot ddo qudc, & d6 c6 hai mua mua
va nang, va c6 hai cong ty hoat dong: mot cong ty chuyén sidn xuat va kinh doanh 4o di
mua va mot cong ty chuyén sadn xudt va kinh doanh kem chdng ning. Hé s tuong quan
lgi nhuan cta hai cong ty nay la r1» = - 1, vi sdu thdng mua néng cong ty sidn xuat kem
chéng ning thu dugc lgi nhuan cao trong khi cong ty sdn xudt do di mua khong cé loi
nhuén. Ngugc lai, sdu thang mua mua, cong ty san xudt 4o di mua thu duge loi nhuan cao
trong khi cong ty sidn xuit kem chong ning khong c6 1gi nhuén.

La nha dau tu khon ngoan, thay vi don toan bd von diu tu vao mot trong hai cong
ty, ching ta nén dau tu vao mot danh muc gom 50% c6 phiéu cong ty sdn xudt kem
chong ning va 50% c6 phiéu cong ty san xuit 4o di mua. Nhu vay, quanh nam du mua

mua hay mua néng ching ta déu cé co hoi kiem duge 1gi nhuan tir danh muc dau tu trén.
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Nhu da néi, su k&t hop cdc chiing khoan khong c¢6 quan hé tuong quan cung chiéu
hoan héo (+1) s& gidm dugc rdi ro bién dong 1gi nhuan dau tu ching khoan. P& thay rui

ro dugc gidm nhu thé& nao, ching ta chia rii ro cia danh muc dau tu ra lam hai loai:

¢ Rui ro hé thong (systematic risk) — rii ro do su bién dong lgi nhudn cia chiing
khoan hay ctia danh muc diu tu do su thay d6i lgi nhudn trén thi trudng néi
chung, bi gay ra béi c4dc yéu t6 nhu tinh hinh nén kinh t&, cdi t6 chinh sach thué,
thay dé6i tinh hinh nang lugng thé& gidi.. N6 chinh 1a phan rii ro chung cho tit ca
cic loai ching khoan va do d6 khong thé gidm dugc bing viéc da dang hoa danh
muc dau tu. Loai rdi ro nay con duge goi 1a rdi ro thi trudng (market risk) va duge
do ludng bang hé so bé-ta.

e Ruii ro phi hé théng (unsystematic risk) — rdi ro xay ra doi véi mot cong ty hay
mot nganh kinh doanh nao dé, né doc 1ap véi cdc yéu t6 nhu tinh hinh kinh té,
chinh tri hay nhiing yéu t6 mang tinh chat hé théng nhung dnh huéng dén toan

b6 cac ching khoan c¢6 trén thi truong.

Rui ro Rui ro

Tong rii - ) + )
hé thong phi hé thong

Io

Rii ro phi hé thong chi 4&nh huéng dén mot cong ty hay mot nganh nao dé. Ching han
mot cudc dinh cong hay mot doi thia canh tranh phat trién sdn phdm mdéi hay mot phat
minh ra cong nghé tién tién ctia cong ty niao d6 lam anh huéng dén lgi nhuin cia mot
cong ty hay mot nganh chi khong thé anh huéng dén toan bo thi trudng néi chung. Loai
rii ro phi hé thong c6 thé gidm dugc bang chién luge dau tu da dang hod. Hinh 2.5 duéi
day biéu dién su ké&t hgp hai loai rdi ro va méi quan hé gitta rii ro va s6 lugng ching
khoan trong danh muc dau tu, theo dé khi s& lugng chimg khoan trong danh muc dau tu

téang 1én thi rdi ro néi chung gidm xudng.
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Hinh 2.5: Rii ro hé théng va rii ro phi hé thong

D6 1éch chuin ctia danh muc diu tuw

2 5.
ng rui ro

Rii ro phi hé thong

'

Rui ro hé théng

l

Chuong 2 trén day trinh bay chi tiét cdc quyét dinh trong tai chinh cong ty dong thoi

S6 lugng ching khodn trong danh muc

gi6i thiéu chung vé mo6 hinh va co sé ly thuyét cia cdc mo hinh tai chinh phuc vu cho
viéc ra quyét dinh trong tai chinh cong ty. Pi sau vao chi tiét cha ting loai m6é hinh va
cach thic stt dung md hinh trong ting loai quyét dinh tai chinh s& dugc trinh bay &
chuong 3. 0 chuong nay tat cd cdc mo hinh thudng sit dung trong tai chinh cong ty sé
dugc hé thong hoa gén lién véi ting loai quyét dinh nhu da néu ra trong chuong 2 nhim
phuc vu cho viéc huéng dan céach thic sit dung moé hinh trong quyét dinh tai chinh cong

ty, sé dugc trinh bay trong chuong 5.
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Clisng 5:

HE THONG HOA CAC MO HINH SU DUNG TRONG
QUYET DINH TAI CHINH CONG TY

3.1 CAC MO HINH SU DUNG TRONG QUYET DPINH PAU TU

Nhu da trinh bay trong chuong 2, cdc quyét dinh dau tu lién quan dén viéc lua chon nén
dAu tu vao tai sdn nao va dau tu bao nhiéu, cling nhu méi quan hé co cdu gitia cac loai tai
san trong cong ty. Phan nay sé hé thong hod cac mé hinh tai chinh thudng dugc st dung

nhu 1a nhiing cong cu phan tich va ra quyét dinh diu tu.

3.1.1 Cac md hinh trong quyét dinh dau tu tai san luvu dong

Tai san luu dong trong cong ty c6 nhiéu loai khic nhau. Thong thudng nhin vao bang
can do6i tai sdn cda cong ty theo trat tu tinh thanh khodn gidm dan ching ta c6 thé nhan
thay tai san luu dong cta cong ty bao gém: tién mait, tién gi ngan hang, ching khoan
dau tu ngan han, khodn phai thu, hang ton kho va nhiing tai san luu dong khac. Viéc
dau tu vao tai san luu dong la can thiét cho hoat dong cia bat ky cong ty nao. Tuy
nhién, dau tu tai sdn luu dong bao gid ciing kem theo chi phi, it ra 1a chi phi co hoi do
ket von vao tai san luu dong. Do vay, viéc quyét dinh nén diu tu va dau tu bao nhiéu vao
loai tai sdn nao la rat quan trong. Cac nha nghién ctu tai chinh da bé khong it cong stc
dé nghién cdu phéat trién nén nhitng mé hinh quyét dinh dau tu tai sdn luu dong. Sau

day ching ta sé xem xét mot cach c¢6 hé thong nhitng moé hinh nay.

a. Mo hinh quyét dinh tén quy tién mdt

Tén quy tién méit muc tiéu 1a ton quy ma cong ty hoach dinh luu giit dusi hinh thic tién
mat. Quyét dinh tén quy tién mit muc tiéu lién quan dén viéc danh ddi giita chi phi co
hoi do giit qué nhiéu tién méit va chi phi giao dich do giit qua it tién mat. Chi phi co hoi
12 chi phi mat di do giit tién mat, khién cho tién khong dugc dau tu vao muc dich sinh
lgi. Chi phi giao dich 1a chi phi lién quan dén chuyén d6i tir tai san diu tu thanh tién
mait sdn sang cho chi tiéu. Néu cong ty gilt qua nhiéu tién mit thi chi phi giao dich sé

nhé nhung nguoc lai chi phi co hoi sé 16n. Néu cong ty giltt qua it tién méit thi chi phi co
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hoéi sé nho, nhung nguoc lai chi phi giao dich sé 16n. Nhu vay, chi phi co hoi ty 1& thuan,
con chi phi giao dich thi ty 1é nghich v6i ton quy tién mét.

Van dé dat ra va giam doc tai chinh phai quyét dinh 1a lam thé& nao dé xac dinh
muic ton quy tién mit t6i uu, tic 1a ton quy tién méit & d6 téng chi phi, bao gom chi phi
co hoi va chi phi giao dich, nhé nhat. Hinh 3.1 du6i day md ta téng chi phi giif tién mét
bao gom chi phi co hdi va chi phi giao dich, trong d6 dudng biéu dién chi phi co hoi déc
lén thé hién quan hé ty 1é thuan véi ton quy tién mat. Nguge lai, dudng chi phi giao dich
doc xudng thé hién quan hé ty 1é nghich véi ton quy tién mat.

Hinh 3.1: Téng chi phi giit tién mat
Chi ph{ giif tién mat

Téng chi phi giit tién mit

/

Chi phi co hoi

Chi phi giao dich

Qui md tién mit

C*
Trén hinh vé 3.1 tdng chi phi giit tién mat nhé nhat tai diém C*, cho nén C* 1a diém &
d6 ton quy tién mit t6i uu. Pay chinh 1a tén quy tién méit muc tiéu ma cong ty can
hoach dinh. Van dé 1a lam thé& nao dé quyét dinh tén quy tién mit t6i wu? Vé ly thuyét
c6 hai md hinh da dugc phét trién nham hd trg cho gidm déc tai chinh gidi quyét cong
viéc nay. Phan tiép theo s& gi6i thiéu chi tiét hon vé hai mé hinh xac dinh ton quy tién

mat nay.

al. M6 hinh Baumol

William Baumol 14 ngudi diu tién dua ra moé hinh quyét dinh ton quy tién mit két hop
gitia chi phi co hoi va chi phi giao dich. Md hinh nay dugc tng dung nham thiét 1ap ton
quy tién mait muc tiéu. P& minh hoa md hinh Baumol van hanh nhu thé& nao, ching ta

xem vi du sau: Gid su cong ty K bdt dau tudn 1é 0 véi tén quy tién mat la C = 1,2 ty déng
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va s6 chi vuot qud sé thu 600 triéu dong mot tudn. Nhu vdy tén quy tién mdt cia cong ty
sé bdng 0 sau hai tudn 1é va tén quy tién mdt trung binh trong thoi gian hai tudn lé sé
la 1,2 ty/2 = 600 triéu déng. Cudi tuan 1& thi 2 cong ty K phai bu dip s6 tién méit da chi

tiéu bang c4ch ban ching khoan dau tu ngén han ho#c vay ngan hang.

Hinh 3.2: Tinh hinh ton quy tién mait cia cong ty K

Tién mit ddu ky: C= 1,2ty

Tién mit binh quan: C/2 = 600 triéu

Tién mit cudiky: C= 0 Tuin

Hinh 3.2 md ta tinh hinh tién mét cha cong ty K. Néu cong ty thiét 1ap ton quy tién mait
cao (chdng han 2,4 ty) thi tién mét sé hét sau bén tudn, trude khi cong ty can ban ching
khodn ngin han, nhung tén quy tién miat binh quin sé ting ti 600 triéu lén 1,2 ty.
Ngugc lai, néu cong ty thiét 1ap tdon quy tién miat thap (chdng han 600 triéu) thi tién
mat sé hét sau mot tuan 1&, khi 4y cong ty can ban ching khoian ngin han dé bu dap véi
toc do nhanh hon va ton quy tién mat binh quan gidm tir 600 triéu xuéng con 300 triéu.
Do c6 chi phi giao dich (chdng han phi méi giéi) phat sinh khi ban ching khoan
ngin han nén viéc thiét lap ton quy tién mit 16n sé gitp cong ty tiét kiém duge chi phi
giao dich. Tuy nhién, khi 4y chi phi co hoi sé gia ting. Van dé dit ra 1a 1am thé& nao dé

thiét 1ap ton quy tién mit toi vu. DE gidi quyét van dé nay, cong ty can luu y ba yéu to:

. F = Chi phi c6 dinh phét sinh khi b4n chiing khodn ngin han
e T =Téng s6 tién mat méi can thiét cho muc dich giao dich trong thoi ky hoach
dinh 14 1 nadm

e K = Chi phi co hoi do giit tién mat.
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Chi phi co hoi

Téng chi phi co hoi bing téon quy tién mit trung binh nhan véi 14i suat ngan han (K):
Chi phi co hoi = (C/2)K. Sit dung cong thic nay ching ta c6 thé tinh duge chi phi co hoi

tuong Gng véi mot sd tinh hudng néu ra ¢ bang 3.1 nhu sau:

Bang 3.1 : Chi phi co hoi
Tén quy tién mit ban Tén quy tién mét trung | Chi phi co hdi (K=0,1)
dau C binh C/2 (C/2)K
4.800.000.000 2.400.000.000 240.000.000
2.400.000.000 1.200.000.000 120.000.000
1.200.000.000 600.000.000 60.000.000
600.000.000 300.000.000 30.000.000
300.000.000 150.000.000 15.000.000

Chi phi giao dich

Téng chi phi giao dich dugc xdc dinh bang cdch tinh s6 1an cong ty phdi ban ching
khoan trong nam. Tdng s6 tién mit cong ty cAn bu dép trong ndm 1a 600 triéu x 52 tuan
= 31,2 ty dong. Néu cong ty K thiét 1ap ton quy tién mit ban dau 1a 1,2 ty thi s6 lan
cong ty phai ban chiing khoan ngin han 1a 31,2/ 1,2 = 26 lan.

Chi phi giao dich = S6 1an ban chiing khodn x Phi giao dich ¢6 dinh = (T/C)F. Dua
vao cong thic nay, ching ta c6 thé thiét 1ap bang tinh chi phi giao dich Gng v6i mot s&

tinh huong thiét lap ton quy tién mit ban dau nhu duge trinh bay trong bang 3.2.

Bang 3.2: Chi phi giao dich

Tong s tién miit can | Ton quy tién mat thiét Chi phi giao dich

bu dip (T) lap ban dau (C) (T/C)F (F=1 triéu)
31.200.000.000 4.800.000.000 6.500.000
31.200.000.000 2.400.000.000 13.000.000
31.200.000.000 1.200.000.000 26.000.000
31.200.000.000 600.000.000 52.000.000
31.200.000.000 300.000.000 104.000.000

Téng chi phi

Téng chi phi lién quan dén ton quf tién mit bing chi phi co hdi cong véi chi phi giao
dich: Téng chi phi = [(C/2)K] + [(T/C)F]. Dua vao cong thic nay ching ta lap bang tinh
tong chi phi nhu sau (bang 3.3):
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Bang 3.3: Tong chi phi

Tén quy tién mit Téng chi phi Chi phi co hoi Chi phi giao dich
4.800.000.000 246.500.000 240.000.000 6.500.000
2.400.000.000 133.000.000 120.000.000 13.000.000
1.200.000.000 86.000.000 60.000.000 26.000.000

600.000.000 82.000.000 30.000.000 52.000.000
300.000.000 119.000.000 15.000.000 104.000.000

Nhin vao bang 3.3 ching ta thay téng chi phi s& nhd nhat & mic ton quy tién mat thiét
lap ban dau 1a 600 triéu. Tuy nhién, néu mic ban dau khong phai 1a 600 triéu ma 1a 700
triéu hay mot con s6 bat ky nao dé thi lam sao biét duge ton quy nao 1a t6i uu? Dé gidi

quyét van dé nay ching ta thuc hién nhu sau:

Téng chi phi: TC = (C/2)K + (T/C)F. Ly dao ham TC theo C ta c6:

d;-é: =§_1(;_i . Ton quy tién mat t6i uu khi tong chi phi nhé nhat. Téng chi phi nhé
nhat khi: d(;rc(:: :g_l_i = 0 . Gidi phuong trinh nay ching ta c6 dugc C = /ZTTF (3.1)

Trong vi du trén, ching ta c6 chi phi mdi lan giao dich 1a F = 1.000.000 dong, téng so
tién can bu dédp trong nam la T = 31.200.000.000 dong va chi phi co hdi K = 10%. Vay,

ton quy tién mat toi uu sé 1a:

= 789.936.706 dong

c_ \/ZTF ~ [2(31.200.000.000)(1.000.000)
K 010

Ciing nhu nhiéu md hinh khéc, mé hinh Baumol duge xay dung dua trén nhiing gid dinh.

Nhiing gid dinh nay bao gom:

e Cong ty ap dung ty lé bu dap tién mat khong déi

e Khong c6 s6 thu tién mit trong ky hoach dinh

e Khong c6 du trif tién méit cho muc dich an toan

e Dong tién té roi rac chit khong phai lién tuc.
Nhiing gia dinh nay khong dung trén thuc t& nén lam han ch& mé hinh Baumol, nhung
du sao md hinh nay ciing ¢6 su déng gép quan trong trong ly thuyét quan tri tién mat.
Phan tiép theo sé xem xét md hinh Miller-Orr, trong mo hinh nay mot s6 han ché cia

mo hinh Baumol sé& dugc khic phuc.
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a2. M6 hinh Miller-Orr

Khéc véi Baumol, Merton Miller va Daniel Orr phat trién mé hinh tén quy tién mét véi
dong tién thu va chi bién dong ngiu nhién hang ngay. M6 hinh Miller-Orr lién quan dén
cid dong tién thu (inflows) va dong tién chi (outflows) va gid dinh dong tién mit rong
(dong tién thu trir dong tién chi) c6 phan phéi chudn. Dong tién rong hang ngay cé thé &
muc ky vong, ¢ mic cao nhat hodc ¢ mic thap nhat. Tuy nhién ching ta gid dinh dong
tién mat rong bang 0, tic 1a dong tién thu du bu dip dong tién chi. Hinh 3.3 mé ta hoat

dong cia mod hinh Miller-Orr.

Hinh 3.3: M6 hinh Miller-Orr

Tién mat
Cao (H)
I\J\V/\WA /J\f/\ Muc tiéu (Z)
Thap (L)
Thoi gian
X Y

Cé6 ba khai niém can chd § trong mé hinh nay: giéi han trén (H), giéi han duéi (L) va
ton quy tién mit muc tiéu (Z). Ban quén 1y cong ty thiét 1ap H cin ci vao chi phi co hoi
gill tién va L cén c vao mic do rii ro do thidu tién méit. Cong ty cho phép ton quy tién
mat bién dong ngiu nhién trong pham vi giéi han va néu nhu tén quy tién mit van nam
trong muc giita giéi han trén va giéi han dué6i thi cong ty khong can thiét thuc hién giao
dich mua hay ban ching khodn ngén han. Khi téon quy tién mét dung giéi han trén (tai
diém X) thi cong ty sé mua (H — Z) déng chiing khoan ngin han dé gidm tén quy tién
mat tré vé Z. Ngugce lai, khi tén quy tién mit gidm dung giéi han dudi (tai diém Y) thi
cong ty sé ban (Z — L) dong ching khoan ngén han dé gia tang ton quy tién miét 1én dén
Z.

Giong nhu moé hinh Baumol, m6 hinh Miller-Orr phu thudc vao chi phi giao dich
va chi phi co hoi. Chi phi giao dich lién quan dén viéc mua béan ching khoan ngén han
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1a F, ¢6 dinh. Chi phi co hoi do giif tién mét 14 K, bang 14i sudt ngdn han. Khéc v6i mo
hinh Baumol, trong mé hinh Miller-Orr, s6 1an giao dich ctia mdi thoi ky 1a s6 ngiu
nhién thay ddi tuy thudc vao su bién dong ctia dong thu va dong chi tién mat. Két qua 1a
chi phi giao dich phu thudc vao s& lan giao dich ching khodn ngén han ky vong con chi
phi co hoi phu thude vao ton quy tién méit ky vong.

Véi ton quy tién mit thap nhat L da cho, theo mé hinh Miller-Orr chiing ta tim
dugc ton quy tién méit muc tidéu (Z) va giéi han trén (H). Gia tri cha Z va H lam cho tdng

chi phi t6i thiéu duge quyét dinh theo moé hinh Miller-Orr la:

2
7% = 31/3;‘2 +L (3.2)

H*=3Z*-2L (3.3)

trong d6 ddu * chi gia tri t6i uu va o® 1a phuong sai ciia dong tién mit rong hang ngay.

Ton quf tién mat trung binh theo mé hinh Miller-Orr la:

C — E (3.4)

average 3

P& minh hoa viéc st dung mé hinh Miller-Orr quyét dinh tén quy tién mét tdi uu, ching

ta 14y vi du sau day:

Gid su chi phi giao dich ching khodn ngdn han F = 1.000$, lai sudt danh nghia la
10%/ndm, do léch chudn cia dong tién té rong hang ngay la 2.000$. Chi phi giao dich

hang ngay:
(1+4K)** - 1,0 = 0,10

1+ K =3110 =1,000261 => K = 0,000261. Phuong sai ctia dong tién té rong hang ngay
1a 6% = (2000)? = 4.000.000. Gia st cong ty thiét 1ap mdc gidi han du6i 1a 0, ton quy tién

mat va gidi han trén toi uu sé la:
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Z* = 3/(3)(1000)(4.000.000) /(4)(0,000261) + 0 = 3/11.493.900.000.000 = 22.568%

H* = 3 x 22.568 = 67.704$
_4Z-L  4x22.568

average 3

C =30.091%

M6 hinh Miller-Orr c6 thé ting dung dé thiét lap ton quy tién mait t6i vu. Tuy nhién, dé

st dung mo6 hinh nay gidm déc tai chinh can lam bén viéc:

e Thiét l4ap giéi han du6i cho ton quy tién mit. Gi6i han nay lién quan dén mic do
an toan chi tiéu do ban qudn ly quyét dinh.

e Uéc lugng d6 léch chudn cta dong tién mit thu chi hang ngay.

e Quyét dinh mic 14i suat dé xdc dinh chi phi giao dich hang ngay.

e Uéc lugng chi phi giao dich lién quan dén viéc mua ban chiing khodn ngin han.

a3. Nhitng yéu té anh hudng dén ton quy tién mdat muc tiéu

Trong nhiing vi du truéc, ching ta ngdm gid dinh ring dé bu dip lai sé tién mit da chi
tiéu cong ty ban chiing khoan ngan han. Thuc ra cong ty c6 thé si dung cach khéc, d6 la

vay ngan hang. Khi d6 ban quan 1y can luu y:

e Vay ngan hang thudng hoi diat hon 1a ban ching khodn vi 1ai suat vay thudng cao
hon chi phi giao dich.

e Nhu cau vay phu thudc vao y mudn giif tién mit ¢ mdc thap cta ban quén ly.

e Dai v6i cac cong ty 16n chi phi giao dich lién quan dén viéc mua va ban ching

khodn ngin han thudng thap hon chi phi co hoi khi giif tién mit.

b. Mé hinh quyét dinh ddu tu tai chinh ngdn han

Pau tu tai chinh ngén han tic 1a d4u tu vao cac cong cu giao dich trén thi truong tién té,
chdng han nhu tin phiéu kho bac, ching chi tién gti (CDs), tin phiéu cong ty
(commercial papers), chdp nhan ctia ngan hang (bank acceptance), ... Phan a trén day da
chi ra rang khi cong ty tam thoi thing du tién, cong ty nén dau tu vao cic cong cu ngin
han trén thi truong tién t& nhim muc tiéu sinh lgi. Ngudc lai, khi cong ty tam thoi thiéu

hut tién thi ban cdc cong cu ngan han, da dau tu truéec d6, nhdm muc tiéu duy tri thanh
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khoan. Viéc quyét dinh mua hay ban cac cong cu nay doi héi phdi ¢6 mot cong cu phan
tich va dinh gia phu hop. Méc du c6 nhiéu cong cu ngén han khéc nhau trén thi trudng
tién té nhung & cdc nuéc ciing nhu ¢ Viét Nam loai cong cu dau tu phd bién nhat van la
tin phiéu kho bac. Do dé, trong phan nay chi t4p trung xem xét mo hinh dinh gi tin
phié&u kho bac. V3 lai, viéc dinh gid cac loai cong cu khac c6 thé van dung tuong tu.

Tin phiéu kho bac 1a loai gidy n¢ do chinh phii phat hanh c¢6 ky han duéi mot
nidm dé bu dip thiéu hut tam thoi cia Ngan siach nha nuée va 14 mot trong nhitng cong
cu quan trong dé Ngan hang Trung uong diéu hanh chinh sach tién té. (Tai Viét Nam,
tin phiéu kho bac do B Tai chinh phat hanh). Tin phiéu kho bac thuong c6 ky han 1
thang, 3 thang, 6 thang hay 9 thang v6i mot hay nhiéu mdc ménh gid. Tin phiéu kho
bac thuong dugce coi 1a khong ¢6 rui ro tin dung (rai ro pha san). N6i chung mé hinh dinh
gia tin phiéu kho bac 12 mot dang tng dung cu thé ctia moé hinh chiét khau dong tién
(DCF). M6 hinh dinh gi4 tai san theo phuong phap chiét khau c6 thé mé ta tém tit nhu
sau: Mot tai sdn tai chinh c¢6 ky han la n ndm, tao ra ngdn luu ti ndm thu nhdt dén nam
thi n-1 lan luot la C;, Cs,...,C,.;; riéng ngdn luu nam thi n la C, + F (trong dé F la vén

goc hay menh gia). Gid cia tai san duogc tinh theo cong thic sau:

_ G, ¢ ¢ F

=——h—2 4. _ . (3.5)
1+i (1+i) @+n"  @a+"

trong do, i la ty sudt lgi nhudn trén thi truong ma nha ddu tu yéu cdu, i = rp+ i, + 1,
ryla ldi sudt phi rii ro, i, la phdn bu cho lam phdt, r, la phdn bu cho cdc logi rii ro (rii
ro tin dung, ky han, thanh khodn, héi dodi,...).

Khi quyét dinh diu tu vao tin phiéu kho bac cong ty c6 thé dau tu bing cach mua
tin phiéu thong qua dau gid trén thi trudng so cdp (néu qui dinh phap luat cho phép)
hoidc mua lai tin phiéu trén thi truong thd cdp. Trén thi trudng so cdp, moé hinh dinh gia
tin phiéu st dung sudt chiét khau bing véi 1ai sudt dadu thau. Tin phiéu kho bac la loai
tin phiéu chiét kh4u, c6 nghia 1a, tin phiéu dugc ban thdp hon ménh gia va thanh toan
theo ménh gid khi ddo han, chi khong tra 1ai theo dinh ky. Do vay, gia tin phiéu bdn ra
khi phat hanh dugc tinh theo cong thic sau:

po_ T (3.6)
1 rT

+ [
365
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trong d6, P 12 gi4 tin phi€u kho bac bén ra, F 12 ménh gid tin phi€u kho bac, r 12 1di suit tin
phi€u kho bac tring thiu (%/nim), T s6 ngdy trong ky han cda tin phiéu
365 1a s& ngay trong nim. Vi du dinh gid tin phiéu kho bac khi phat hanh, c6 ménh gia 1a
F = 1.000.0004, ky han t = 91 ngay (3 thdng), 14i suat tring thau r = 4,95%/nam.

F 1.000.000
P = T = o0ag5wer ~ 2078094
1+ 1+ =
365 365

Khi mua ban tin phiéu trén thi truong thi cdp, vé co ban cong thic 3.6 van dugce ap
dung, nhung lic nay ta phai chiét khau bang lai suat khong rGi ro hién hanh trén thi
truong 1a i %/nam. Gia tin phiéu kho bac mua ban lai trén thi trudng tha cap duge tinh
theo cong thdc sau:

F
1+L
365

P=

3.7

trong d6, P 1a gia tin phiéu kho bac, F 12 ménh gia tin phiéu kho bac, i 1a 13i sudt khong
rdi ro hién hanh trén thi truong (%/nim), t s ngay tir thoi diém tinh toan dén khi tin
phiéu ddo han, 365 1a s6 ngay trong niam.

Trong md hinh dinh gi4 tin phiéu trén day ching ta thiy ring véi mot chi phi bd
ra bing gia mua tin phiéu, cong ty c6 thé thu vé dugec mot lgi ich thé hién bang ty suat
sinh 1gi yéu cau la r hodc i. Su danh d6i gitia loi ich va chi phi trong mo hinh nay gidp

cho giam doc tai chinh c6 thé dé dang ra quyét dinh mua hay khong mua tin phiéu.

c. Mbé hinh quyét dinh khodn phdi thu hay chinh sdch bdn chiu hang héa

Khodn phai thu (accounts receivable or receivables) 14 sd tién khach hang ng cong ty do
mua chiu hang ho4 hoéc dich vu. Cé thé néi hdu hét cic cong ty déu phat sinh cdc khodn
phéi thu nhung véi mic d6 khic nhau, tir mic khong dang ké cho dén midc khong thé
kiém soat noi. Kiém so4t khodan phai thu lién quan dén viéc ddnh d6i gitta 1gi nhuén va
rii ro. Néu khong ban chiu hang hod thi s& mat di co hoi ban hang, do d6, mat di loi
nhuén. Néu ban chiu hang hod qué nhiéu thi chi phi cho khodn phai thu ting va nguy co
phat sinh cdc khodn ng khé doi, do dé, rai ro khong thu hdi duge ng ciing gia tang. Vi

vay, cong ty can c6 chinh sach ban chiu phu hop.
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Khodn phai thu ctiia cong ty phat sinh nhiéu hay it phu thudc vao cdc yéu t& nhu
tinh hinh nén kinh té&, gid cd sdn phdm, chit lugng sdn ph&dm, va chinh sich ban chiu
clia cong ty. Trong céc yéu td nay, chinh sdch ban chiu dnh huéng manh nhat dén khoan
phai thu va su kiém soat ctia giam doc tai chinh. Gidm déc tai chinh c6 thé thay déi mic
do ban chiu dé kiém soat khodn phdi thu sao cho phli hgp véi su danh d6i gitta lgi nhuéan
va rui ro. Ha thdp tiéu chudn ban chiu cé thé kich thich dugc nhu cdu din t6i gia ting
doanh thu va lgi nhuin, nhung vi ban chiu sé lam phéat sinh khoan phéi thu, va do bao
gid cling c6 chi phi di kém theo khodn phai thu nén giam ddc tai chinh cidn xem xét cdn
than su ddanh d6i nay. Lién quan dén chinh sdch ban chiu, ching ta sé 1an lugt xem xét
cdc van dé nhu tiéu chudn bdn chiu (credit standards), diéu khodn ban chiu (credit
terms), rai ro ban chiu (credit risk), va chinh siach va quy trinh thu ng (collection policy

and procedures).

c.1 Tiéu chudn bdn chiu (credit standards)

Tiéu chuin ban chiu la tiéu chudn t6i thiéu vé mat uy tin tin dung cia khach hang dé
dugc cong ty chap nhan ban chiu hang hod hoidc dich vu. Tiéu chudn ban chiu 12 mot bo
phan cdu thanh chinh sach ban chiu clia cong ty va mdi cong ty déu thiét 1ap tiéu chuin
ban chiu cia minh chinh thic hoédc khong chinh thiec.

Tiéu chudn ban chiu néi riéng va chinh sach ban chiu néi chung c6 d4nh huéng
dang ké dén doanh thu cia cong ty. Néu d6i tha canh tranh mé rong chinh sich bdn
chiu, trong khi ching ta khong phén tng lai diéu nay, thi nd luc tiép thi sé bi 4nh hudng
nghiém trong, bdi vi ban chiu 1a yéu t6 anh hudng rat 16n va cé tac dung kich thich nhu
cau. Vé mit 1y thuyét, cong ty nén ha thap tiéu chuidn ban chiu d&n mic c6 thé chap
nhan dugc, sao cho lgi nhuin tao ra do gia ting doanh thu, nhu l1a két qua cua chinh
sach ban chiu, vugt qua muc chi phi phat sinh do ban chiu. 0 day cé su danh doi gitta lgi
nhuin ting thém va chi phi lién quan dén khoan phdi thu ting thém, do ha thap tiéu
chuian béan chiu. Van dé dit ra l1a khi nao cong ty nén néi 16ng tiéu chuin ban chiu va
khi nao cong ty khong nén néi 16ng tiéu chudn ban chiu? Sau day sé 14y vi du minh hoa
cho viéc gidi quyét van dé nay.

Gid su rang gida ban sdn phdm cia cong ty ABC Ltd. la 108/ don vi, trong dé chi
phi khd bién trudc thué la 8$. Hién tai cong ty hoat dong chua hét cong sudt nén su gia

ting doanh thu khéong doi héi phdi gia tdng chi phi cé dinh. Doanh thu hang ndm cia
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cong ty hién tai la 2,4 triéu $. Néu néi 1éng chinh sdch ban chiu, doanh thu ky vong
tang 256%. Gid su rdng don gid hang bdn khong thay doi va chi phi co héi thuc hién
khodn phdi thu tang thém la 20%. Phdn tich xem céong ty ABC c6 nén ndi long tiéu
chudn bdn chiu sin phdm hay khong? Biét rdang ky thu tién binh qudn cia khdch hang
mdi tdng thém la 2 thdng.

Dé tra 151 dugc cau héi dit ra ching ta cAn phan tich va so sanh xem lgi nhuan
ma cong ty thu duge cé vugt qua chi phi phat sinh do néi 16ng tiéu chuidn ban chiu hay

khong. Md hinh phan tich va ra quyét dinh dugc mo ta trén hinh 3.4.

Hinh 3.4: M6 hinh quyét dinh néi 16ng chinh sach bén chiu

Tang khoan | 0 Tiang chi phi vao

phai thu khoan phai thu
Néi 16ng Tiing Tiang 1¢i nhudn da bu
chinh siach — doanh dap ting chi phi
ban chiu thu khong?
Ting 1¢i nhuan [ Ra quyét dinh ]

Dua theo mo6 hinh phan tich ¢ hinh vé 3.4, ching ta xem xét két qué cta néi 16ng chinh

sach ban chiu dua dén:

Doanh thu tang 25%, tic 1a tang 2,4 triéu $ x 0,25 = 0,6 triéu $ = 600.000$
S6 lugng hang ban ting thém: [600.000$/dvil/10$ = 60.000 don vi sdn phdm
Gia ban san phdm 1a 10$, chi phi kha bién 1a 8% => Lai gop = 10 — 8 = 2$
Loi nhuan tang thém = Lai gop x S6 lugng sadn ph4dm tiéu thu ting thém

= 2 x 60.000 = 120.000%
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Ky thu tién binh quan cta khach hang méi 1a 2 thang, nhu vay vong quay khoan phai
thu hang nam sé& 1a 12/2 = 6 vong. Doanh thu ting thém 1la 600.000$ ma vong quay
khoan phai thu la 6 vong, nhu vay, khodn phéi thu tidng thém 1a 600.000/6 = 100.000%.

Khodn phai thu hang nidm ting thém 100.000$ doi héi mot khodn dau tu tuong tng =
(Chi phi kha bién don vi / Gia ban don vi) x Khoan phai thu ting thém = (8/10) x
100.000 = 80.000%

Phi t6n dau tu khodn phai thu = Tién dau tu khodn phai thu x Chi phi co hoi
= 80.000% x 20% = 16.000%

Qua phan tich va tinh todn trén day ching ta thiy ring néu nédi 16ng tiéu chuidn ban
chiu, doanh thu cta cong ty sé gia ting tao ra lgi nhudn gia tang 1a 120.000$, dong thoi
khodn phéi thu ciing gia ting tao ra phi tén 14 16.000$. Vi 1gi nhuin ting thém 16n hon
nhiéu so véi phi tén ting thém, cong ty nén 4p dung chinh siach néi 16ng tiéu chudn ban
chiu.

Tuong tu ching ta c6 mod hinh that chit chinh sach ban chiu nhu mé td trén hinh
3.5 dudi day.

Hinh 3.5: M6 hinh quyét dinh thit chit chinh sach ban chiu

Giam khodn | | Tiét kiém chi phi
phai thu cho khoan phai thu

1 |

Thit chit Tiét kiém chi phi dd
chinh sich — bu déip I¢i nhuan
ban chiu giam khong?

VAR

Giam lgi [ Ra quyét dinh ]
nhuin
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c.2 Diéu khodn bdn chiu (credit terms)

Diéu khodn bén chiu la diéu khodn x4c dinh do dai thoi gian hay thoi han ban chiu va ty
1¢ chiét khau 4p dung néu khich hang trd sém hon thoi gian ban chiu cho phép. Vi du
diéu khoan bén chiu “2/10 net 30” c¢6 nghia 14 khach hang dugc huéng 2% chiét kh&u néu
thanh todn trong thoi han 10 ngay ké tir ngdy hod don dugc phat hanh va néu khach
hang khong 14y chiét khau thi khdch hang dugc trd cham trong thoi gian 30 ngay ké tur
ngay phat hanh hoa don.

Chinh sach ban chiu khong chi lién quan dén tiéu chudn ban chiu nhu vita xem
xét ma con lién quan dén diéu khodn béan chiu. Thay d6i diéu khodn ban chiu lai lién

quan dén hai thd: (1) thay d6i thoi han ban chiu, va (2) thay déi ty 1é chiét khau.

Thay d6i thoi han ban chiu

Gid s rdng gid ban sdn phdm cia cong ty ABC Ltd. la 10$/ don vi, trong dé chi phi
khd bién trudc thué la 8$. Hién tai cong ty hoat dong chua hét cong sudt nén su gia tang
doanh thu khéng doi hdi phdi gia tdng chi phi c6 dinh. Doanh thu hang ndm ctia cong ty
hién tai la 2,4 trieu $. Gid su cong ty thay doi thoi han bdn chiu ti “net 30” thanh “net
60” — tuc la gia tang thoi han bdn chiu tw 30 ngay lén thanh 60 ngay. Su thay doi nay
dua dén két qud la ky thu tién binh qudan tdng tw 1 thdng lén thanh 2 thdng va doanh
thu bdn hang tdng them 360.000$. Chiing ta phéan tich xem su thay doi nay dnh hudng
nhu thé nao va céng ty cé nén thay doi thoi han bdn chiu hay khong?

Dé tra 1oi cau héi nay, cong ty nén phan tich xem thay d6i thoi han ban chiu 4nh
huéng nhu thé& nao vé mat loi ich va chi phi. Néi chung thay d6i thoi han ban chiu cé
thé 14 mé rong hodc rut ngan thoi han ban chiu. Nhu trong vi du trén, viéc mé rong thoi
han ban chiu tir 30 ngay lén 60 ngay dua dén ky thu tién binh quan tang. Mit khac, do
tang thoi han ban chiu nén mot s6 khdach hang nita dugec xem xét cho mua chiu khién
cho doanh thu ban hang ting. Két quéd 1a khodn phai thu ting do hai nguyén nhan, via
do tang ky thu tién binh quan vita do tiang doanh thu. M6 hinh phan tich va ra quyét

dinh trong truong hop nay c6é thé mé ta trén hinh 3.6.
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Hinh 3.6: M6 hinh quyét dinh mé rong thoi han ban chiu

Tangky thu | Ting khoan Ting chi phi vao
tién b. quan phai thu khoan phai thu

I 1

Tiang l¢i nhuan dua bu

Md rong thoi diip tiang chi phi
han ban chiu khong?
Ting 1¢i nhuan [ Ra quyét dinh }
Tang doanh —
thu

Dua theo mo6 hinh phan tich nhu hinh vé 3.6, ching ta xem xét két qua tinh toan va

phan tich nhu sau:

Doanh thu tang 360.000$ nghia 1a s6 lugng hang ban tang thém: [360.000$/dvil/10$ =
36.000 don vi san pham.

Gia ban san phdm 1a 10$, chi phi kha bién 1a 8% => Lai gop = 10 — 8 = 2§

Loi nhuan ting thém = Lai gop x S6 lugng san phdm tiéu thu ting thém

= 2 x 36.000 = 72.000$

Ky thu tién binh quan cta khach hang bay gis 14 2 thang, nhu vay vong quay khoan
phai thu hang nam sé 1a 12/2 = 6 vong. Doanh thu ting thém 14 360.000$ ma vong quay
khoan phéi thu la 6 vong, nhu vay, khoan phdi thu ting thém do ting doanh thu la
360.000/6 = 60.000$.

Khodn phai thu hang nim téng thém 60.000$ doi héi mot khodn diu tu tuong Gng =

(Chi phi kha bién don vi / Gid ban don vi) x Khodn phai thu ting thém = (8/10) x 60.000
= 48.000%
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Ky thu tién binh quan ldc dau 1a 1 thang nén s6 vong quay khodn phai thu 1a 12 vong
mot ndm va doanh thu cii 2,4 triéu tao ra khodn phai thu la 2.400.000/12 = 200.000$.
Bay gio do ky thu tién binh quan ting lén dén 2 thang nén vong quay khodn phai thu
giam con 6 vong va doanh thu 2,4 triéu $ sé tao ra khodn phai thu 1la 2.400.000/6 =
400.000$. Nhu vay, su thay d6i thoi han ban chiu khién khodn phéi thu gia ting so véi
lie truge 1a 400.000 — 200.000 = 200.000$.

Khoan phai thu ting thém nay doi héi von dau tu tuong dng 1a (8/10) x 200.000 =
160.000$.

Téng von dau tu do khodn phai thu ting thém 1a 48.000$ + 160.000 = 208.000%
Phi tén dau tu khodn phai thu = Tién dau tu khodn phai thu x Chi phi co hoi
= 208.000% x 20% = 41.600%

Qua phan tich va tinh todn trén day ching ta thdy ring néu md rong thoi han ban chiu,
doanh thu cia cong ty sé gia ting tao ra lgi nhuan gia tang la 72.000$ dong thoi khodn
phai thu cling gia ting tao ra phi tén la 41.000$. Vi lgi nhuan ting thém 16n hon nhiéu
so v4i phi ton ting thém, cong ty nén ap dung chinh sdch mé rong thoi han béan chiu.

Ngugc lai, néu cong ty mudén quyét dinh xem cé nén chuyén tir chinh sach mé
rong thoi han ban chiu sang chinh sich riat ngén thoi han ban chiu thi cé thé phan tich
theo m6 hinh nhu mé ta trén hinh 3.7 duéi day.

Hinh 3.7: M6 hinh quyét dinh riat ngén thoi han ban chiu

Giamky thu | —— Giam khoan Tiét kiém chi phi
tién b. quan phai thu vao khoan phai thu

I l

Tiét kiém chi phi dd
Riit ngin thoi bu dip lgi nhuin
han bén chiu giam khong?

1 [ Ra quyét dinh ]

Giam lgi
nhuin

Giam doanh —_—
thu
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Thay déi ty 1é chiét khau

Diéu khodn chiét khau lién quan dén hai van dé: thoi han chiét khau va ty 1& chiét
kh&u. Thoi han chiét khau 1a khodng thoi gian ma néu ngudi mua thanh toan truéc hoic
trong thoi han d6 thi ngudi mua sé duge nhan ty 1& chiét khau. Ty 1& chiét khau la ty 1&
phan tram cha doanh thu ho#c gid ban dugc kh4u trit néu ngudi mua tra tién trong thoi
han chiét khau. Thay d6i ty 1é chiét khau anh huéng dén téc do thu tién d6i véi cac
khodn phai thu. Tang ty 1é chiét khau sé& kich thich nguoi mua tra tién s6m hon dé 14y
chiét khau, do d6, gidm dugc ky thu tién binh quan. K&t qud 1a gidm chi phi dau tu
khoan phai thu. Nhung tiang ty 1é chiét khau sé lam gidm doanh thu rong, do d6, gidm
lgi nhuén. Liéu gidm chi phi dau tu khodn phai thu c6 da bu dép thiét hai do gidm lgi
nhuan hay khong. Sau day sé 14y vi du minh hoa xem cong ty c6 nén thay d6i ty 1é chiét
kh4au hay khong.

Gid st rang coéong ty ABC Ltd. c6 doanh thu hang ndm la 3 triéu $ va ky thu tién
binh quén la 2 thdng. Cong ty hién dang dp dung diéu khodn bdn chiu la “net 45”. Néu
coéng ty thay déi diéu khodn bdn chiu thanh “2/10 net 45” thi ky thu tién binh quén ky
vong gidm con 1 thdng va udc tinh c6 khodng 60 phan tram khdch hang (tuong ung 60%
doanh thu) sé ldy chiét khdu . Véi nhiing thong tin da cho, phén tich xem cong ty cé nén
thay doi ty le chiét khdu hay khéng? Biét rdang chi phi co héi ciia khodn phdi thu vén &
miic 20%. Dé tra 16i cau héi nay, cong ty nén phan tich xem thay déi ty 1é chiét khau
dnh huéng nhu thé& nao vé mit lgi ich va chi phi. Mé hinh phan tich va ra quyét dinh
trong truong hgp nay c6 thé mo ta trén hinh 3.8.

Hinh 3.8: M6 hinh quyét dinh tiang ty 1& chiét khau

Giam ky thu Giam khoan Tiét kiém chi phi
tién b. quan phai thu ==——> | vao khodn phai thu

“ l

Tiét kiém chi phi di bu dip

Tan’g ty l’e; 1¢i nhuén giam khong?

chiét khau

Gidam doanh Giam lgi [ Ra quyét dinh }
thu rong nhuén
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Dua vao mo hinh phén tich nhu m6 ta trén hinh 3.8 céng ty phan tich nhu sau:
Viéc thay ddi ty 1é chiét khau tir 0% lén 2% sé kich thich khach hang tra tién sém dé
dugc 2% chiét khau. Piéu nay s& din dén khodn phai thu sé gidm va, do d6, tiét kiém
dugc chi phi diu tu cho khodn phdi thu. Tuy nhién, khi khich hang 14y 2% chiét khau
thi 1gi nhuan cla cong ty sé gidm. Ching ta can tinh todn va phan tich xem khodan tiét
kiém do gidm chi phi dau tu khodn phéi thu c6 di bu dip khodn lgi nhudn sut gidm do

khach hang 14y chiét khau hay khong.

Khoan phai thu truéc khi thay déi ty 1é chiét khau = (Doanh thu hang ndm)/ (Vong quay
khoan phai thu) = 3.000.000 / 6 = 500.000$.

Khoan phéi thu sau khi thay d6i ty 1& chiét khau = (Doanh thu hang n&m) / (Vong quay
khoan phai thu) = 3.000.000 / 12 = 250.0008%.

Khoan phai thu cit gidm = 500.000 — 250.000 = 250.000$. Didu nay gitp tiét kiém chi
phi co hoi do dau tu khodn phai thu: 250.000$ x 20% = 50.000$. Trong khi dé, 60 phan
tram khach hang 14y ty 1é chiét kh4u khién 1gi nhuan coéng ty gidm: 3.000.000 x 0,6 x
0,02 = 36.000%.

Qua phan tich va tinh toan trén diy ching ta thay ring néu cong ty ting ty 1é
chiét khau lén dén 2% thi khach hang sé tra tién sém hon dé 14y chiét khau. Piéu nay
gitp cong ty tiét kiém dugc chi phi dau tu khodn phai thu 14 50.000$. Nhung do khach
hang 14y chiét khau nén lgi nhuin cong ty giam di 36.000$. Vi chi phi tiét kiém duogc 16n
hon 1¢i nhuin gidm di do thay déi ty 1& chiét khau, cong ty nén 4p dung chinh sach thay
doi ty 1& chiét khau.

Can luu y ring chinh sach ting ty 1& chiét kh&u hay bat ky chinh sach ban chiu
nao ciing can dugc xem xét thudng xuyén xem c6 phu hogp véi tinh hinh thuc tién hay
khong. Sau khi thuc hién chinh sach tang ty 1é chiét kh4u, do tinh hinh thay ddi, néu
tiét kiém chi phi khong con da bu dap cho lgi nhuan gidm, khi 4y cong ty can thay déi
chinh sach chiét khau. Néu cong ty muén xem xét c6 nén quyét dinh gidm ty 1& chiét
kh4u lai hay khong thi tién hanh phan tich theo mé hinh nhu mo ta trén hinh 3.9 dudi

day.

56



Chuong 3: F6¢ thiong hod ede mé hinh sit dung trong quyét dinh tai chinh ééng ty

Hinh 3.9: M6 hinh quyét dinh gidm ty 1& chiét khiu

Ting ky thu Ting khoan Tiang chi phi vao
tién b. quan phai thu —_— khoan phai thu

“ l

Ting 1¢i nhuén da bu dip
tang chi phi khong?

Gidam ty 1¢
chiét khau

1 1

Tédng doanh Téng lgi nhuin { Ra quyét dinh ]
thu rong

c3. Anh hudng ctia rii ro bdan chiu (credit risk)

Trong cdc vi du nhu da phan tich tir dau muc ¢ dén day, ching ta déu ngadm gid dinh
ring khong cé tén that do ng khong thé thu hdi (bad-debt losses). That ra chinh sach
ban chiu khong chi lién quan dén ting ho#c gidm khodn phdi thu ma con lién quan dén
kha nang thu hoéi khodn phai thu. Trong phan nay ching ta sé phan tich xem rii ro ban
chiu 4nh huéng nhu thé nao qua xem xét vi du sau day.

Gid su cong ty dang xem xét chinh sdch tiéu chudn bdn chiu hién tai, tao cho céng
ty doanh thu hang nam la 2,4 trieu $, va hai chinh sdch tiéu chudn bdn chiu khdc la A
va B. Cong ty ky vong cdc chinh sdach nay dua dén két qud nhu duoc trinh bay trong
bdng 3.4 dudi day.

Bang 3.4: Du bdo mic ting doanh thu va ty 1é no khé doi

Chinh sach Hién tai A B

Nhu ciu, doanh thu ban chiu 2.400.000% | 3.000.000$ | 3.300.000%
Doanh thu tang thém 600.000 300.000
Tén that do ng khong thé thu hoi

e Doanh thu goc 2%

e Doanh thu tang thém 10% 18%
Ky thu tién binh quan

e Doanh thu goc 1 thang

e Doanh thu tang thém 2 thang 3 thang
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Dua vao nhiing thong tin da cho, phdn tich xem cong ty nén dp dung chinh sdch A hay
chinh sdach B? Biét rang lai gop va chi phi co hoi ddu tu khodn phdi thu vén ¢ mic 20%.
Dé c6 thé ra dugc quyét dinh trong truong hop nay, gidm doc tai chinh c6 thé

thuc hién phén tich theo m6 hinh duge mo ta trén hinh 3.10.

Hinh 3.10: M6 hinh quyét dinh thay déi chinh sach bdn chiu khi ¢6 rii ro ban chiu

Tang ky thu | 0y Ting khodn Ting chi phi vao
tién b. quan phai thu khoan phai thu
Ting ton that Tang chi phi do néi
N6i long do ng khén 16ng chinh sach ban
chinh siach N R g r— g .
thé thu hoi chiu
ban chiu
Tine l6i nhud Tang 1¢i nhuin dd bu
Tédng doanh ang 101 nhuan 2 x -
g , dap ting chi phi
khong?

l

[ Ra quyét dinh ]

Dua vao md hinh nhu mé td trén day cong ty c6 thé phan tich ring cd hai chinh sach
tiéu chudn béan chiu méi A va B déu dua dén két qua la doanh thu gia ting, do d6, loi
nhuan ciing ting theo. Tuy nhién, cd hai chinh sach nay con kéo theo hau qud la tén
that do ng khong thé thu hoéi ting 1én va ky thu tién binh quan ciing tang lén. Ky thu
tién binh quan ting lam cho chi phi co hdi dau tu khodn phai thu ting. VAn dé & day la
liéu lgi nhuan gia tang c6 dd bu ddp ton that do ng khong thé thu hdi va chi phi dau tu
khoan phai thu hay khong. Bang 3.5 tinh todn dudi diy sé gidp ching ta tra 1oi cau hoi

N

nay:
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Bang 3.5: Phan tich 1gi ich va chi phi theo tiing chinh sdch ban chiu

Chi tiéu Chinh sach A Chinh sach B

1. Doanh thu ting thém 600.000$ 300.000$
2. Lgi nhuin tidng thém do tdng doanh thu 600.000 x 0,2 300.000 x 0,2 =
(Doanh thu tiang thém x 1ai gop) =120.000% 60.000$

3. Khoan phai thu tidng thém 600.000/12/2 = 300.000/12/3 =
(Doanh thu tang thém/Vong quay khodn phdi thu mdi) 100.000$ 75.000%
4. DPAu tu khodn phai thu ting thém 100.000 x 0,8 = 75.000 x 0,8 =
(Khodn phai thu ting thém x gia von) 80.000% 60.000$

5. Chi phi co hoi do dau tu thém vao khodn phai thu 80.000 x 0,2 = 60.000 x 0,2 =
(20%) 16.000$ 12.000$

6. Tén that do ng khong thé thu hoi 600.000 x 0,1 = 300.000 x 0,18 =
(Doanh thu téng thém x ty 1& ng khong thé thu hbi) 60.000$ 54.000$

7. Téng thiét hai ( dong 5 + 6) 76.000% 66.000$
8. Logi nhuan ting thém sau khi trir thiét hai: (2) — (7) 44.000% (6.000%)

Bang phan tich trén cho thiy chinh sach A t6t hon chinh sach B. Cong ty nén diung lai &

viéc 4p dung chinh sach A thay vi tiép tuc mé rong dén chinh sach B.

Trén day da phan tich mot s6 tinh hudng gitp giam ddc tai chinh c¢6 co sé quyét

dinh chinh sach khodn phdai thu. Tuy nhién, do quan tri khoan phai thu phai déi méit véi

nhiéu tinh huéng phic tap va khé mé hinh hod bing mo hinh todn nén nhin chung mo

hinh quyét dinh trong quén ly khodn ph&i thu c6 thé mé td tém tit nhu hinh vé 3.11

dudi day:

Hinh 3.11: M6 hinh quyét dinh ban chiu hang héa

Bdn chiu hang héa

A

Tdng doanh thu

Tdng khodn phdi thu

A\ 4

Tdang loi nhudn

Tdng chi phi

Co hoi

Quyét dinh chinh sdch
bdn chiu

Rii ro

A
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d. Mo hinh quyét dinh tén kho

Tén kho hinh thanh méi lién hé gitta sdn xuit va tiéu thu san phdm. Mot cong ty san
xuat phai duy tri téon kho dué6i nhitng hinh thidc nhu nguyén vat liéu, sdn phdm dé dang
va thanh phdm. T4c dong tich cuc cia viéc duy tri ton kho 1a gidp cho cong ty chia dong

hon trong san xuat va tiéu thu san pham.

e Tén kho nguyén liéu gitp cong ty chi dong trong sdn xudt va ning dong trong
viéc mua nguyén liéu du tri.

e Tén kho sdn phdm dé dang gitp cho qud trinh sdn xuit cha cong ty dugc linh
hoat va lién tuc, giai doan sian xudt sau khong phai cho dogi giai doan sdn xuit
truéde.

e Tén kho thanh phdm gitp chi dong trong viéc hoach dinh sdn xuat, tiép thi va

tiéu thu sdn phdm nham khai thic va thod man t8i da nhu ciu thi trudng.

Tuy nhién, duy tri ton kho ciing c6 mét trai cta né la lam phat sinh chi phi lién quan
dén ton kho bao gém chi phi kho bii, bdo quan va ca chi phi co hoi do von ket dau tu
vao ton kho. Quéan tri ton kho can luu ¥ xem xét su danh ddi gitta lgi ich va phi tdn cta
viéc duy tri ton kho. M6 hinh ddng chi y trong quan ly tén kho 1a Mé hinh quyét dinh
luong ddt hang kinh té (EOQ).

Lugng dit hang kinh té€ (economic order quantity) 14 mot phan tru quan trong
trong viéc quan ly va mua sam vat tu hang héa cho sdn xuat kinh doanh. N6 chinh la
luong d#t hang t6i uu sao cho chi phi tén kho thap nhat. Trong mé hinh phan tich,
chiing ta s& quyét dinh lugng d#t hang t6i uu cho mot loai ton kho nao d6 dua trén co sé

uéc lugng mic st dung, chi phi d4t hang, va chi phi duy tri ton kho.

e Miic st dung (S) 1a s6 lugng don vi can dung trong mot thoi ky nhat dinh.

e Chi phi dit hang (O) 1a chi phi phét sinh lién quan dén viéc d4t hang nhu chi phi
tha tuc gidy to, kiém nhan hang hoa. Chi phi nay c6 dinh bat chidp qui mé dit
hang nhiéu hay it va chi phi dit hang cho mét thoi ky nao dé bing chi phi mdi
lan diat hang nhan véi s6 1an dat hang.

e Chi phi duy tri ton kho don vi (C) 1a chi phi phat sinh nhu luu kho, bdo hiém, va
chi phi co hoi dé duy tri ton kho. Gia st chi phi duy tri tén kho don vi c6 dinh
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trong mot thoi ky nao dé, do dé, téng chi phi duy tri tén kho trong ky bang chi

phi duy tri ton kho don vi nhan véi sé lugng ton kho binh quén trong ky dé.

Ngoai ra, gid dinh rang nhu cau ton kho 1a chic chin va tat cad cdc don dit hang déu cé
thé dap Ung ngay lap tic, do d6, khong can duy tri mic ton kho an toan. Khi 4y, lugng

ton kho binh quan sé la:

Tén kho binh quan = Q/2, trong dé Q la s6 lugng dat hang cé dinh trong ky hoach dinh.
Tinh hinh tén kho dau k¥, cudi ky va binh quan trong ky dugc dién ta trén hinh vé 3.12.

Hinh 3.12: Tinh hinh tén kho theo thoi gian

S6 lugng téon kho (don vi)

Q

Q72

Thoi gian

Hinh 3.12 cho thay rang s6 lugng ton kho Q tén tai trong khodng thoi gian nao dé, sau
dé6 ton kho sé gidm do dugc dua vao st dung cho nén sé lugng tén kho 14 ham béc thang.
Néu mic do st dung téon kho thuong xuyén hon thi cé thé xap xi dudng bac thang nay
nhu 14 dudng thang. Do vay, dé don gian cho viéc phan tich, ching ta gia st duong bac
thang nhu trén hinh vé 3.12 c6 thé xap xi nhu 14 duong thang. Khi s6 lugng ton kho
xuéng dén miic 0 thi s§ lugng diat hang méi sé dén va so lugng ton kho sé tiang tré lai
muc Q. Dé thay rang muc tén kho binh quan sé 1a Q/2.

Chi phi duy tri ton kho binh quan bing chi phi duy tri ton kho don vi nhan véi s6
luong téon kho binh quan, tic 1a C(Q/2). Téng s6 don dit hang bing s6 luong téon kho can
dung (S) chia cho sé lugng dit hang (Q). Két qua 13, chi phi diat hang bang O(S/Q). Téng
chi phi ton kho (T) bing chi phi duy tri ton kho cong v6i chi phi dit hang, tic la:
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T = C(Q/2) + O(S/Q) (3.8)

Nhin vao cong thic (3.8), ching ta thay ring néu sé lugng dit hang Q cang 16n thi chi
phi duy tri ton kho cang 16n nhung chi phi diat hang lai nhé. Néu s6 lugng dit hang Q
cang nhé thi chi phi duy tri ton kho nhé nhung chi phi d4t hang sé& 16n. Van dé dit ra 1a
lam thé& nao dé€ x4c dinh s6 lugng dit hang t6i uu, tic 1a s6 lugng diat hang ma lam cho
tong chi phi nhdé nhat. P xdc dinh s lugng dit hang t6i uu, ching ta 18y dao ham

dT/dQ va cho dao ham bang khong, sau d6 gidi phuong trinh tim Q t6i uu.

dT C OS 20S
— =———""=0, tir phuong trinh n3 - Q*=Q=,]— (3.9
0-2 O phuong trinh nay suy ra: Q*=0Q c )

D& minh hoa viéc s dung cong thic 3.9 ching ta 14y vi du ring muc ton kho can dung la
2000 don vi trong thoi ky hoach dinh 14 100 ngay. Chi phi d#t hang 1a 10 triéu dong cho

mdi don dat hang va chi phi duy tri ton kho 12 1 triéu déong cho mdi don vi hang ton kho

trong thoi ky 100 ngay. S6 lugng dit hang toi uu sé la :

O* - \/228 _ \/2(10)(12000) _ 200 don vi

3.1.2 Cac md hinh trong quyét dinh dau tu tai san cd dinh

Khong riéng gi dau tu ngin han, trong quyét dinh dau tu dai han mé hinh chiét khiu
dong tién (discounted cash flow model) ciing dugc st dung dé dinh gid tai san, tir d6 gidm
doc tai chinh c6 thé ra quyét dinh diu tu hay khong dau tu. Diém khac biét ¢ day la
trong dau tu dai han ngan luu x4y ra qua nhiéu thoi doan phidc tap hon va rai ro hon.
Ngoai ra suét chiét khau trong truong hop nay ciing rii ro hon nhiéu so véi dau tu ngin

han, do d6 can dugc diéu chinh phu hgp d& phan 4nh moi rii ro cé lién quan.

a. Mbé hinh quyét dinh mua sdm tai sdn cé dinh maoi

Trong thuc tién hoat dong, cong ty thudong xuyén ding trudc viéc quyét dinh c6 nén hay
khong nén mua sim mot tai san c¢6 dinh méi. Quyét dinh nay truée tién tuy thudc vao
viéc tai sdn d6 dugc st dung nhu thé nao trong cong ty. Néu tai sdn cé dinh d6, ching

han mot loai may méc hay thiét bi, 1a mot phan khong thé thiéu dugc trong day chuyén
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sdn xudt thi viéc quyét dinh mua sdm tré nén qud roé rang. Néu tai san dé dugc st dung
cung v6i nhitng tai sdn khédc dé gép phan tao ra lgi ich bing viéc gia ting s6 lugng san
pham lam ra, tiét kiém chi phi ho#c nang cao chit lugng sdn pham thi viéc d4nh gid va
ra quyét dinh c6 mua sdm tai sadn dé hay khong phai gin véi viéc danh gia cd du 4an (sé
xem xét trong phan c).

Trong phin nay chi xem xét viéc mua s&m nhiing tai san ¢4 dinh méi ma viéc st
dung ching c6 thé tao ra dugc 1gi ich riéng 18 khong nho vao su hd trg ctia nhing loai tai
san c6 dinh khac. Chang han viéc dau tu mua mot xe van tai méi c6 thé xem nhu chi phi
va loi ich dau tu hoan toan doc 14p vé6i chi phi va lgi ich dau tu cha nhiing loai tai san
khac. Khi 4y, mo hinh quyét dinh néi chung la so sanh chi phi bé ra va lgi ich thu vé
sau khi da diéu chinh ngan luu theo thoi gid tién té véi suat chiét khau phan anh diy da
rdi ro cha viéc dau tu. Mo hinh chiét khau dong tién c6 thé tng dung trong trudong hop

nay. Bang 3.6 du6i day md td ngan luu cé lién quan d& dau tu tai sédn c6 dinh méi.

Bang 3.6: M6 t4 ngan luu khi dau tu tai sdn c¢6 dinh méi
Nim hoat dong cuia tai san 0 1 2 | ... n
1. Chi phi mua sim tai san - CF,
2. Thu nhip rong ti st dung tai sdn Sy S, S,
3. Chi phi phét sinh khi st dung tai sdn C; Cs C,
4. Khau hao tai san D, D, | ... D,
5. Lgi nhudn rong (2 - 3 - 4) R; R, | ... R,
6. Ngan luu rong ti tai san (5 + 4) - CF, CF, CFy CF,
7. Hién gia thuan (NPV), trong d6 k 1a suat b, CF,

chiét khau doi hoi khi ddu tu tai san do. NPV = tZO: 1K)

Tin hiéu gitp gidm ddc tai chinh cé thé dé dang ra quyét dinh 1a dau tu tai sdn c6 dinh
dang xem xét néu NPV>0, vi khi 4y loi ich bang tién thu vé 16n hon chi phi bing tién bd
ra. Ngugc lai, néu NPV<0 thi quyét dinh khong dau tu vao tai san c6 dinh dang xem xét.

b. Mbé hinh quyét dinh thay thé tai sdn cé dinh cu

Thay thé tai sdn c6 dinh ci bing mot tai sdn c6 dinh méi 1a mot quyét dinh gidm doc tai
chinh thudng gip trong qud trinh hoat dong ctia doanh nghiép. Néu viéc thay thé tai san
co dinh 1a bit budc dé c6 thé duy tri hoat dong sdn xudt kinh doanh thi vdn dé quyét
dinh da rd. Trong trudng hop khong nhat thiét phai thay thé tai san c6 dinh cii bang tai
san c6 dinh méi dé€ duy tri hoat dong ma su thay thé& chi 12 mot su lua chon nhim nang

cao niang suit lao dong hosc tiét kiém chi phi, khi d6 gidm d6c can c6 quyét dinh nhim
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lua chon phuong 4n t6i uu. Néi chung trong truong hop nay, giam doc tai chinh phdi can
nhéic gitia chi phi bd ra va lgi ich thu vé. Mé hinh chiét kh&u dong tién (DCF) thich hop

st dung trong tinh hudéng quyét dinh nay.

Bang 3.7: M6 td ngan luu khi thay thé tai sdn c6 dinh
Nim hoat dong cia tai san 0 1 2 | .. n
1. Chi phi mua sim tai san - CF,
2. Lgi ich rong tiu st dung tai san (tiét kiém chi Sy S | Sy

phi, hoic ting ning suit)
3. Chi phi rong phét sinh khi st dung tai sédn C, Co | ... C,
4. Khau hao tai sdn D, D, | ... D,
5. Lgi nhuédn rong (2 - 3 - 4) R; Ry | ... R,
6. Ngan luu rong ti viéc thay thé tdisdn (5 +4) | - CF, | CF, CFy, | ... CF,
7. Hién gi4 thuan (NPV), trong d6 k 1a suit chiét NPV 1, CF,

kh&u doi héi khi dau tu tai san dé. - t

=0 (1+k)

Tin hiéu gitp gidm doc tai chinh c6 thé dé dang ra quyét dinh 1a dau tu tai sdn c6 dinh
dang xem xét néu NPV>0, vi khi 4y lgi ich bing tién thu vé 16n hon chi phi bing tién bd

ra. Nguogc lai, néu NPV<0 thi quyét dinh khong dau tu vao tai san.

c. Mo hinh quyét dinh ddu tu du dn

Ngoai viéc quyét dinh mua sidm hay thay thé& nhiing tai sdn c6 dinh c6 tinh riéng 1& nhu
vita xem xét trong phan a va b, gidm doc tai chinh déi khi con ding truée nhimg quyét
dinh dau tu vao mot du 4n, & d6 c6 nhiéu loai tai san c¢d dinh va nhiéu loai chi phi phéat
sinh. Du 4n lién quan dén quyét dinh diu tu vén rat 16n, do d6, viéc quyét dinh c6 dau tu
hay khong dau tu vao mot du 4n nao dé 1a mot viéc hét sic quan trong. Mic du cé phic
tap hon nhiéu so véi quyét dinh mua sdm va thay thé tai san c¢6 dinh nhung quyét dinh
diu tu vao mot du 4n ciing dua trén co sd so sanh giiia chi phi bé ra cho du an va lgi ich
thu vé tir du 4n. M6 hinh chiét khau dong tién (DCF) van thich hgp trong viéc phan tich
va ra quyét dinh trong truong hop nay.

Tin hiéu gidp gidm doéc tai chinh c6 thé ra quyét dinh dau tu 1a NPV>0 hoiac IRR
16n hon ty sudt lgi nhuan ngudng duoc thiét 1ap dua trén co sé chi phi sit dung von, vi
khi 4y lgi ich thu vé ti du 4n 16n hon chi phi bé ra cho du 4én, sau khi da diéu chinh gi4

tri theo thoi gia tién té.
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Bang 3.8: Mo ta ngan luu khi dau tu vao mot du an 16n
Nim hoat dong cia du an 0 1 2 | .. n
1. Chi phi dau tu - CF,
2. Lgi ich rong thu dugc tir du an S1 Sy Sy
3. Chi phi chi ra trong qua trinh hoat dong C, C, C.
cua du 4n
4. Khau hao tai sdn D, D, | ... D,
5. Lgi nhuédn rong (2 - 3 - 4) R, R, | ... R,
6. Ngan luu rong tit du an (5 + 4) - CF, CF, CFy CF,
7. Hién gia thuadn (NPV), trong d6 k 1a suat 1, CF,
chiét kh&u doi héi khi du tu vao du &n NPV =3 :
o (L+Kk)
8. Suéit sinh 10i noi bd cha du 4n (IRR) — Ty n CF R
suét sinh 1gi & d6 NPV = 0 NPV = ;m =0, Giai phuong trinh
nay tim ra IRR

3.1.3 Mo hinh quyét dinh dau tu tai chinh dai han

Bén canh hoat dong dau tu vao tai san hitu hinh nhu vita xem xét trong muc 2.1.1 va
2.1.2, cong ty con dau tu vao céc loai tai sadn tai chinh. Tai sdn tai chinh 1a nhiing loai
tai sdn vd hinh ma gis tri cla né thé hién & trai quyén sé nhan dugc trong tuong lai.
Céc loai tai san tai chinh cong ty c6é thé tham gia dau tu thong qua viéc mua ban trén
thi trudng ching khoan bao gém: ¢6 phiéu, trai phiéu, va cdc cong cu phai sinh nhu hop

doéng giao sau, hgp dong quyén chon.

a. Mo hinh dinh gid trdi phiéu

M6 hinh dinh gia trai phiéu 12 mot cong cu phan tich gitp cho giam déc tai chinh ra
quyét dinh c6 nén mua hay khong mua mot trai phiéu nao dé. Trdi phiéu (bond) la cong
cu ng dai han do chinh pht hoic cong ty ph4at hanh nhim huy dong von dai han. Trai
phiéu do chinh pht phat hanh goi 1a trai phiéu chinh phi (government bond) hay trai
phiéu kho bac (treasury bond). Trai phiéu do cong ty phat hanh goi 1a trai phiéu cong ty
(corporate bond). Trén trai phiéu bao giv cling c6 ghi mot s tién nhat dinh, goi 14 ménh
gia cluia trai phiéu. Ménh gia (face or par value) tuc 1a gid tri dugc cong bo ctia tai sdn,
trong truong hop trai phi€u, ménh gia thuong dugc cong bo 1a 1000$. Ngoai viée cong bd
ménh gia, ngudi ta con cong bd 14i sudt cua trdi phiéu. LAai sudt cta trai phiéu (coupon
rate) tic 1a 14i sudt ma ngudi mua trai phiéu duge huéng, né bang lii duge huéng chia

cho ménh gia cua trai phiéu.
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Dinh gi4 trai phiéu tic 1a quyét dinh gia tri ly thuyét cia trdi phiéu mot cach
chinh x4c va cong bang. Gi4 tri cia trai phiéu duge dinh gia bang cdch xdc dinh hién gia

clia toan bo thu nhap nhan dugc trong thoi han hiéu luc cta trai phiéu.

Pinh gia trai phiéu vinh cuu

Trai phiéu vinh ctiu (perpetual bond or consol) 1a trai phiéu ching bao gio ddo han. Xét
vé ngudn goc, loai trai phiéu nay do chinh pht Anh phat hanh dau tién sau Chién tranh
Napoleon dé huy dong von dai han phuc vu tdi thiét dat nuée. Trai phiéu vinh ciiu nay
chinh 12 cam két cla chinh phi Anh sé trd mot sé tién 1ai c¢6 dinh mai méai cho nguovi
nao sé hitu trai phidu. Gia tri cda loai trai phiéu nay dugc xac dinh bing hién gid cua

dong nién kim vinh cliu ma trai phiéu nay mang lai. Gia s ching ta goi:

e I1alai c6 dinh duge hudng mai mai
e V la gia cua trai phiéu

e k4 la ty sudt 1gi nhuan yéu cau cia nha dau tu

Gia cha trai phiéu vinh ctru chinh 12 tong hién gia clia toan bo 14i thu dugce tir trai phiéu.
Trong chuong 2 ching ta da biét ciach xdc dinh hién gid cta dong nién kim vinh ctu.
Van dung cong thic xdc dinh hién gid ching ta c6 thé dinh gi4 trai phiéu vinh cliu nhu

sau:

I I I & I 1 1 I
V = -+ >t = =1 -_—— | = (3.10)
L+ky) @+ky) A+ky)” = @A+ky) ke kg @+kqy)” K '
Gia sl cong ty mua mot trai phiéu duge huéng 1ai 50$ mot nam trong khodng thoi gian
vd han va doi héi ty suat lgi nhuan dau tu 1a 12%. Hién gi4 cla trai phiéu nay sé la: V

= T/kq = 50/0,12 = 416,67$.

Dinh gia trai phiéu cé ky han duoc huéng lai dinh ky

Tréi phiéu c¢6 ky han duge huéng 14i dinh ky (nonzero coupon bond) la loai trai phiéu cé
xdc dinh thoi han ddo han va lai suat dugc huéng qua titng thoi han nhat dinh. Khi mua
loai trai phiéu nay nha dau tu dugc hudng 14i dinh ky, thudng 12 hang niam, theo 14i suat
cong bd (coupon rate) trén ménh gid trai phiéu va duge thu hdi lai von géc bing ménh

gia khi trai phiéu ddo han. St dung cac ky hiéu:
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e I1al4i 6 dinh duge hudng tir trai phiéu

e V la gia cla trai phiéu

e kg la ty sudt lgi nhuan yéu ciu cta nha dau tu
e MYV la ménh gis trai phiéu

e 1 la s6 nim cho dén khi ddo han

ching ta c6 gid cia trai phiéu, bang hién gi4 toan bd dong tién thu nhap tir trai phiéu

trong tuong lai, dugc xdc dinh nhu sau:

| | | MV
V = -+ >t —+ -
L+ky)  (@+ky) 1+ky) (1+ky)

=1(PVIFA, ))+MV(PVIF, ) (.11

Gid st ban cidn quyét dinh gid clia mot trai phiéu c6 ménh gid 1a 1000$, dugc huéng lai
sudt 10% trong thoi han 9 nim trong khi nha diu tu doi héi ty suidt lgi nhuin la
12%/nam. Gia cla trai phiéu nay xac dinh nhu sau:

100 100 100 1000
V = T+ >t s+ 5
(1+012)" (1+012) (1+012)° (1+012)

=100(PVIFA,, ;) +1000(PVIF,,)

St dung bang tra hién gia hodc Excel ching ta c6 thé xac dinh duge PVIF 59 = 0,361 va
PVIFA 29 = 5,328. Tir d6 xac dinh V= 100(5,328) + 1000(0,361) = 893,80$%.

Dinh gia trai phiéu cé ky han khéng huéng lai dinh ky

Tr4i phiéu ky han khong huéng 14i dinh ky (zero-coupon bond) 1a loai trdi phiéu khong
c6 tra 1ai dinh ky ma dugc ban véi gia thap hon nhiéu so véi ménh gia. Tai sao nha dau
tu lai mua trai phiéu khong dugc huéng 1ai dinh ky? Ly do 1a khi mua loai trai phiéu nay
ho vAn nhan dugc lgi tdc, chinh 12 phan chénh léch gifta gi4 mua goc cha trai phiéu véi
ménh gia cia né.

Phuong phéap dinh gia loai trai phiéu nay ciing tuong tu nhu cach dinh gia loai
trai phiéu ky han dugc huéng 1ai, chi khac ¢ chd lai suat dinh ky ¢ day bang khong nén
toan bd hién gid cha phan lai dinh ky bing khong. Do vay, gid cd cia trai phiéu khong

huéng 14i duge dinh gia nhu 1a hién gid ctia ménh gia khi trai phiéu ddo han.
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MV

V :m: MV(PVIde’n) (312)

Gid st Ngan hang PAau Tu va Phat Trién Viét Nam phat hanh trdi phiéu khong tra 1ai
dinh ky c6 thoi han 10 nadm va ménh gid 1a 1000$. Néu ty sudt lgi nhuan doi hdéi cta

nha dau tu 1a 12%, gia ban cta trdi phiéu nay sé la:

1000

+Y,

Nha diu tu bé ra 322$ dé mua trai phiéu nay va khong dugc huéng liai dinh ky trong
sudt 10 nam nhung bu lai khi ddo han nha dau tu thu vé dugc 1000$.

Pinh gia trai phiéu tra ldi ban nién

Thong thudng trai phiéu dugc tra 1ai hang nam mot 14n nhung d6i khi cling c6 loai trai
phiéu tra 14i ban nién, tdc 1a tra 14di mdi nam hai lan. Két qua 12 mé hinh dinh gia trai

phi&u thong thuong phai c6 mot s6 thay ddi thich hop dé dinh gia trong truong hop nay.

SO Ve B 1
S (L+k, 12)0 (L+k,/2)7

V = = (1/2)(PVIFA 1;,,) + MV(PVIF, ,,,,)  (3.13)

D€ minh hoa mo hinh dinh gi4 trai phiéu tra 14ai ban nién, ching ta xem vi du trai phiéu
duge cong ty U.S Blivet Corporation phat hanh ¢6 ménh gid 1000$, ky han 12 nam, tra
14i ban nién véi 14i sudt 10% va nha dau tu mong c6 ty suat loi nhuan 14% khi mua trai
phiéu nay. Ap dung mé hinh dinh gid vita néu trén, ching ta c6 gia ban loai trai phiéu

nay la:

V = (100/2)(PVIFA,,, ») +1000(PVIF,,,, ,,) = 50(11,469) +1000(0,197) = 770,45%

Phan tich su bién dong gia trai phiéu

Trong cdc mo6 hinh dinh gi4 trai phiéu trinh bay & cdc phan trudc ching ta thay ring gia

trai phiéu (V) 1a mot ham s6 phu thudc cic bién sau day:

e I1lal4i 6 dinh duge hudng tir trdi phiéu
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e kg la ty sudt lgi nhuan yéu ciu cta nha dau tu
e MYV la ménh gis trai phiéu

e 1 la s6 nam cho dén khi trai phiéu ddo han

Trong d6 cdc bién I va MV khong thay d6i sau khi trai phiéu dugc phat hanh, trong khi
c4dc bién n va kg thudng xuyén thay déi theo thoi gian va tinh hinh bién dong lai suit
trén thi trudng. D€ thdy dugc su bién dong cha gia trai phiéu khi 14i suat thay ddi, ching

ta 18y vi du phan tich nhu sau:

Gid st REE phat hanh trai phiéu ménh gia 1000$ thoi han 15 nim véi muc 14i suit
hang nam 1a 10%. Ty suat 1gi nhuan nha dau tu doi héi trén thi trudng ldc phat hanh la

10%, bang véi 14i suat cha trai phiéu. Khi 4y gid ban trai phiéu sé la:

V = I(PVIFA 19,15) + MV(PVIF;15) = 100(7,6061) + 1000(0,2394) = 1000$

Trong trudng hgp nay trai phiéu duge ban ¢ mic gid bang ménh gid cta né. Gia si sau
khi phat hanh, 14i suat trén thi trudng gidm tir 10% xuéng con 8%. C4 14ai suit trai phiéu

va ménh gia van khong d6i, nhung gia trai phiéu bay giv sé la:

V = 100(PVIFAg 15) + 1000(PVIFg ;5) = 100(8,5595) + 1000(0,3152) = 1171,15$

Trong trudng hgp nay trai phiéu dugc ban ¢ miic gid cao hon ménh gia cia né. Gia st
sau khi phat hanh 14i suat trén thi truong ting 1én dén 12%. C4 14i suat trai phiéu va

ménh gid van khong d6i, nhung gi4 trai phiéu bay giv sé la:

V = 100(PVIFA;;15) + 1000(PVIF;;15) = 100(6,8109) + 1000(0,1827) = 863,79%

Trong trudong hgp nay trai phiéu duge ban ¢ muc gid thap hon ménh gia cta né. Tu viée

phan tich ba trudng hop trén day ching ta cé thé rat ra mot sé6 nhan xét sau day:

- Khi l4i suat trén thi trudng bing lai sudt trdi phiéu thi gia trai phiéu bing ménh

gia cda né.
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- Khi lai suat trén thi truong thap hon 1ai suat trdi phiéu thi gia trai phiéu sé& cao
hon ménh gid cta né.

— Khi lai suat trén thi truong cao hon 14di sudt trai phiéu thi gia trai phiéu sé thap
hon ménh gid cta né.

- Lai suét gia ting lam cho gi4 trai phiéu gidm trong khi 14i suit giam sé lam cho
gia trai phiéu gia ting.

~ Thi gia trai phiéu tién dan dén ménh gia cia né khi thoi gian tién dan dén ngay

dao han.

Loi suat dau tu trdi phiéu

Trong cac phan trude ching ta da biét cdch dinh gid trai phiéu dua trén co sé biét trude
lai duge trd hang nam va ty suat loi nhuan ma nha diu tu doi héi dua trén 1ai sudt thi
truong, ménh gid va thoi han cta trai phiéu. Nguoc lai, néu biét trude gia trai phiéu va
cdc yéu to khac nhu 1di hang nam dugc huéng, ménh gia ho#c gia thu hoi trai phiéu
tru6c han va thoi han cta trai phiéu ching ta c6 thé xéc dinh duge ty suat lgi nhuan hay

loi sudt dau tu trai phiéu.

e Lgisuit dau tu ldc trai phiéu ddo han (Yield to maturity)

Gia st ban mua mot trai phiéu c6 ménh gia 1000$, thoi han 14 nam va duge huéng 14i
sudt hang nam 1a 15% véi gia 1a 1368,31$. Ban giit trai phi€u nay cho dén khi d4o han,
loi suat diu tu trdi phiéu nay 1a bao nhiéu? Dé xic dinh 1gi suat diu tu khi trai phiéu

ddo han, ching ta c6 thé gidi phuong trinh sau:

150 150 150 1000
T+ >+t ot o
A+ky) (@+ky) I+ky)"  @+ky)

1368,31 = =150(PVIFA, ,,) +1000(PVIF, )

St dung m4y tinh tai chinh ho#dc Excel dé gidi phuong trinh trén, ching ta cé dugc kg =
10%.
e Lgi suat dau tu lic trai phiéu dude thu héi (Yield to call)

Doi khi cong ty phat hanh trai phiéu c6 kém theo diéu khodn thu hédi (mua lai) tréi
phiéu truéc han. Piéu nay thuong xay ra néu nhu cong ty du bao 14i suat s& gidm sau khi

phat hanh trai phiéu. Khi 4y cong ty sé thu hoi lai trai phiéu da phat hanh véi 1ai suat
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cao va phat hanh trdi phiéu méi c6 1ai suat thap hon dé thay thé& va nha dau tu sé nhan
duogc 1gi sudt cho dén khi trai phiéu dugc thu hdi (YTC) thay vi nhén lgi suit cho dén khi

trai phiéu ddo han (YTM). Cong thic tinh lgi sudt trai phiéu lic thu hdi nhu sau:

| | | Pc
V = T+ St —+ -
(1+ky) (1+ky) (d+ky) (d+ky)

= 1(PVIFA )+ Pc(PVIF, ,) (3.14)

Trong d6 n 1a s6 nam cho dén khi trai phi€u dugc thu hdi, Pc 1a gia thu hdi trai phiéu va
kq 14 1gi suat khi trai phiéu dugc thu hoi. Né&u biét gia cia trai phiéu (V) va gid khi thu
hoéi trai phiéu (Pc) va lai suat hang nam (I) ching ta c6 thé gidi phuong trinh trén dé

tim 14i suat khi trai phiéu dugc thu hoi (kg = YTC).

b. Mbé hinh dinh gid cé phiéu

C6 phiéu la gidy chiing nhan diu tu vao cong ty c¢6 phan. Cin c vao thid tu uu tién khi
phan chia lgi nhudn hay gia tri tai san, c6 phiéu c6 thé chia thanh hai loai: ¢c6 phiéu uu
dai va c6 phiéu thuong hay c6 phiéu phé thong.

C6 phiéu uu dai 1a loai c6 phi&u ma cong ty phat hanh cam két tra ty 1é c6 tic co
dinh hang nam va khong c6 tuyén bd ngay ddo han. R rang loai c¢6 phiéu nay cé nhiing
tinh chat giong nhu trdi phiéu vinh cttu. Do d6, m6 hinh dinh gid tr4i phiéu vinh cttu cé
thé ap dung d€ dinh gia c6 phiéu uu dai. Gia c¢d phiéu uu dii duge xdac dinh theo cong
thic sau: V = Dk, (38.15), trong d6 D, 1a ¢d tic hang nam cla c¢6 phiéu uu dai va k, la
ty suét chiét khau thich hop. Gid st REE ph4t hanh c¢6 phiéu uu dai ménh giad 100$ tra
c6 tic 9% va nha dau tu doi héi ty suat loi nhuian 14% khi mua c6 phiéu nay, gia c6
phidu nay sé la: V = $9/0,14 = 64,298.

Cé phiéu thuong 1a ching nhan dau tu vao cong ty c6 phan. Ngudi mua cé phiéu
thuong dugc chia lgi nhuan hang nam tir két qua hoat dong ctia cong ty va duge sé hitu
mot phan gid tri cong ty tuong Gng véi gia tri ¢ phiéu ho dang nam gii.

Khi dinh gia trai phiéu va c6 phiéu uu dai ching ta thiy rang gi4 trai phiéu va cd
phiéu uu dii chinh 1a hién gid cha dong tién té thu nhap tao ra cho nha dau tu. Tuong
tu, gia ¢6 phiéu thuong ciing dugc xem nhu la hién gi4 dong tién té thu nhap tao ra cho
nha dau tu ti c6 phiéu thuong. Do d6, md hinh dinh gid ¢6 phiéu thudng néi chung c6

dang nhu sau:
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V = D, + D, +..
A+k,)  (@Q+k,)?

L LT
(L+k,) = (1+k,)

trong d6 Dy 1a c6 tic duge chia ¢ thoi ky t va k. 1a ty suat lgi nhudn doi héi cia nha dau
tu. Tuy nhién mo hinh nay chi phu hop véi tinh huéng nha dau tu mua c6 phiéu va gii
mai mai dé huéng c6 tic. Do d6, md hinh nay thudng cé tén goi 12 moé hinh chiét khau co
tidic. Mo hinh chiét khau c6 tic duge thiét k& dé tinh gid tri 1y thuyét (intrinsic value)
clia c6 phiéu thuong. M6 hinh nay dugec Merrill Lynch, CS First Boston va mot s6 ngan
hang dau tu khéac st dung véi gid dinh: (1) biét dugc dong thai tang trudéng cia cd tic, va
(2) biét trude ty suat chiét khdu. Lién quan dén dong thai ting truéng c6 tdc, ching ta

xem xét cac truong hgp sau:

Truong hop téc do ting truong cé tic khong doéi

Trong trudng hop nay mé hinh dinh gid ¢6 phiéu nhu sau:

2 )
V = Do(1+91) L Do+ gz )
L+k.)'  (@L+k,) (L+k,)”

(3.17)

trong d6 D, 1a c6 tic hién tai cia c6 phidu va g 1a téc do ting trudng cé tic. Co tic ky
vong ¢ cudi ky n bang cd tic hién tai nhan véi thia sé (1+g)". Gia si riang k. > g, ching

ta nhan hai v& cta (3.17) véi (1+k.)/(1+g), sau d6 trir vé& vé6i vé cho (3.17) chiung ta dugc:

Va+k) o _Dy+0)”

=D, (3.18). Béi vi chiung ta gia dinh k.>g nén:
1+9) d+k)”

D,d+9)"
(L+k,)”

tién dén zero. Két qua la:

V|:(l+ke) _1:| — Do hay V|:(l+ke)_(l+ g):| — Do
1+9) d+9)
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Suy ra V(k, — g) = Do(1+g) = D;. Tt ddy suy ra: V = D/ (ke - g) (3.19). Cong thic (3.19)
con dugc goi 12 M6 hinh Gordon béi vi né do Myron J. Gordon phét trién tit cong trinh
nghién ctu cta nguoi di trude 1a John Williams.

Tir (3.19) ching ta cé thé sip xép lai dé c6 duge cong thic tinh lgi suat doi héi cia

nha dau tu:

ke=(MDy/V) + ¢ (3.20)

P& minh hoa cong thic (3.19) ching ta 14y vi du ¢8 tic ky vong cia c¢§ phiéu cong
ty LKN & thoi ky t = 1 1a 4$. C8 tic nay dude ky vong tang 6% trong tuong lai. Héi gia

c6 phiéu 1a bao nhiéu néu nha dau tu doi héi ty suat loi nhuan 1a 14%?

V =Dy (ke — g) = 4/(0,14 - 0,06) = 50%.

Truong hop téc do tang trudng cé ticc bing khong

Pay chi 1a mot truong hop dac biét cia md hinh tdc dd tang truéng cd tic khong ddi khi
g = 0. Khi d6 cong thiic (3.19) c6 thé viét thanh V = Dy/k.  (3.21). Méc du it khi cé co
phiéu nao cé tdc dd tang trudng bang 0 mii nhung véi nhilng ¢ phi€u ndo c6 cd tic 6n
dinh va duy tri trong mot thoi gian dai thi (3.21) c6 thé dp dung dé xac dinh gin ding
gia c6 phiéu. Cé phiéu uu dii c6 thé xem nhu 14 loai ¢ phiéu c6 toc do ting trudng co tic

bing khong.

Truong hop téc do ting trudng cé ticc thay doéi

Khi téc do tang trudng co tic g thay ddi qua ting giai doan thi cong thic (3.19) khong
con phit hgp, né can duge bs sung. Vi du mot c¢6 phidu cé toc do ting c6 tic g = 10%

trong 5 nam dau, sau d6 chi tang 6%, cong thic (3.19) c6 thé dugc viét lai thanh:

(3.22)

5 t 0 t-5
voy D,(1+0) '3 D, (1+0,06)
Q+k) & (L+k,)

t=1

Néu tdch riéng giai doan c6 phiéu c6 toc do ting truéng g = 6%, ching ta thidy né tuong

duong va phit hgp véi moé hinh dinh gia c¢6 phiéu c6 toc do ting truéng khong doéi véi g =
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6%, Dy chinh 1a c6 tdc & ndm thd 5 va D; chinh 1a ¢6 tdc 6 ndm thd 6. Do d6, c6 thé ap

dung (3.19) cho giai doan nay nhu sau:

iD(“Ol?)ts_Pv{ D, }[ 1 5}{ D, } (3.93)
s (1+k,) ke.—g] [(@+k,)” | (k. —-0,06)

Dé minh hoa cho viéc 4p dung cong thic (3.22) va (3.23), gid sit modt ¢6 phiéu tra cd tic

hién tai Dy = 2$, toc d tang trudng cé tic trong 5 ndm t6i 1a 10% va 6% cho nhiing nidm
ti€p theo d6, ngoai ra nha dau tu doi héi lgi sust dau tu 1a 14%. Ap dung cong thic (3.22)

va (3.23), gid c6 phiéu nay dugc x4dc dinh nhu sau:

S D,(1+01)" & D.(1+0,06)° & 2(1+0)" 1 3,41
V=2, L+k)! +2, L+k)! ;(1+k)t [(1+ke)5}{(0,14—0,06)}

5
$2LH0 1| 84l |_gg9. 5p13-31128
£ @+014) | 1+014)° | (0.14-006)

\Y

Han ché cia moé hinh chiét khau cd ticc

Mo hinh chiét khdu c§ tidc c6 thé dp dung dé dinh gid c6 phiéu trong cac trudng hop toc
do ting trudng cd tic bang 0, hodc biang g khong ddi va ngay cd trong trudng hop toc do
tidng truéng cé tdc thay d6i qua ting thoi ky (tuy c6 phic tap nhung van c6 thé tinh
dugc) nhung mo hinh nay khong ap dung duge trong truong hop cong ty gid lai toan bo

lgi nhuén cho t4i d4u tu va khong chi tra cé tic cho cé dong.

c. Mo hinh dinh gid quyén chon

Quyén chon 14 mot tai san tai chinh, do dé, né ciing c6 gid tri va can dugc dinh gid trong
giao dich. Néi chung quyén chon 14 mot tai sdn tai chinh cho phép ngudi mua né cé
quyén, nhung khong bit budc, dugc mua hodc bdn mot tai san khic 6 mot mic gid co
dinh biét truéc trong mot thoi gian nhat dinh. Tai sdn khac dugc mua ban & day goi la
tai san co s§ (underlying assets).

Coéng thic dinh gid quyén chon trong trudng hop gia tai sdn co sé bién déi lién
tuc dugc xay dung bdi Black, Scholes va Merton vao ndm 1973. Gia C cia mot quyén

chon mua kiéu chau Au duge x4c dinh béi:
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In(xj+(r+262)r
C =SN(d,)-Xe™N(d,) (3.24), véi: d, = va d, =d, —ov/z,
oz

trong do:

C la gia quyén chon
S 1a gi4 tri ca tai san co s6 tai thoi diém xac dinh gid quyén chon
X la gia thuc hién

r 1a 14i sudt phi ruai ro (tinh gop lién tuc trong 1 nim). (N&u r; 1a 14i sudt phi rai

n
. r
ro trong 1 nam, ta co: IIm(1+—j =e" =1+r,.

el N
o1a d9 léech chuin cha suat sinh lgi ctia tai san co s§ (sudt sinh lgi tinh gop lién
tuc trong 1 nam)

r1a khodng thoi gian tir thoi diém dinh gid quyén chon cho t6i khi d4o han (7 =
T-t).

N(d) 12 ham mat do liy tich theo phan phoi chudn. Néi ciach khéc, N(d) 1a x4c
suat chon mot s6 ngiu nhién ti mot phan phoi chuén cé gia tri nhé hon d.

d N
( N(d): LO f(z)dz , trong d6 f(z) 1a ham phan phoi chuédn véi trung binh bing 0 va

do léch chuédn bang 1).

In 1a ham légarit tu nhién.

Cac gia dinh

Tai sdn co sé khong trad cd tic cho t6i khi hop dong quyén chon ddo han.
Lai suat va phuong sai khong d6i.

Gia tai sdn co s bién doi lién tuc va giao dich tai sén ciing dién ra lién tuc.

Y nghia

Xe'* chinh 1a gi4 tri hién tai caa gia thuc hién PV(X).

S6 hang N(d) c¢6 thé dugc coi gan nhu 1a xac suat hiéu chinh theo rii ro ma quyén
chon mua s& ddo han trong tinh huéng c6 10i.

Né&u c4 hai s6 hang N(d) gan bing 1, thi hiu nhu chic chin 14 quyén chon mua sé
c6 101 vao khi ddo han va sé dugc thuc hién. Diéu d6 c6 nghia 1a vao khi dédo han,
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ngudi giltl quyén sé chic chin mua tai san co sé v6i chi phi X. Chi phi nay quy vé
gia tri hién tai la PV(X). Vay, nguoi mua bé chi phi PV(X) va ¢6 dugc tai san hién
c6 gia tri 1a S. Gia tri rong cia quyén chon mua 1a S — PV(X). Thay cdc gi4 tri
N(d) bing 1 vao cong thidc Black-Scholes, ta cling c6 gid quyén chon sé& bang
C=S*1-Xe " *1=S-PV(X).

e Nguogc lai, néu cd hai s6 hang N(d) gan bang 0, thi hau nhu chic chin 1a quyén
chon mua sé khong c6 10i vao khi ddo han va sé khong dugc thuc hién. Khi do,
gid quyén chon sé& bing 0.

e Vé6i céc gia tri cia N(d) nam trong khodng tir 0 dén 1, thi gid quyén chon mua cé
thé dugc xem nhu 1a gia tri hién tai cia khodn tién c6 kha ning nhan dugc tit hgp

dong hiéu chinh theo xac sudt ma quyén chon sé ddo han va cé 1i.

Pdng thiic gig quyén chon mua va chon ban

Cong thic trén ap dung cho viéc dinh gia quyén chon mua. Gi4 quyén chon bdn cing mot
tai sdn co sé, cing gid thuc hién va ky han nhu quyén chon mua dugc tinh tir dang thic

quyén chon mua va chon ban nhu sau:
S+P=C+PVX) (3.25)

v6i S 1a gia tai sdn co s6; P 1a gid quyén chon ban; C 1a gid quyén chon mua va PV(X) la
gia tri hién tai cda gia thuc hién.

Vi du C6 phiéu XYZ hién c6 gia S = 130. Ta mudn tinh gid mot quyén chon mua
c6 phiéu XYZ vé6i gia thuc hién X = 120 va ky han 12 7 = 3 thang (tuong duong 0,25
nam). Do léch chudn suit sinh lgi cha c¢§ phiéu (tinh gop lién tuc trong nam) la 50% va

14i sudt phi rui ro (tinh gop lién tuc trong niam) 1a 12%.

|n(>s(j+(r+;o-2)r In(ﬁgj+(0.12+20,52j0,25
d, = —d, = = 0,5652

' ot - 0,5,/0,25

d, =d, — o7 =0,5652—0,5,/0,25 = 0,3152

Tir bang phan phdi xac sudt chudn ta c6: N(0,5652) = 0,7140 va N(0,3152) = 0,6236. Gia

quyén chon mua:
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C =SN(d,)— Xe " N(d,)=130*0,7140 120 * e *'#"*% *0,6236 = 20,200
Goi P 1a gia quyén chon ban c6 phiéu XYZ véi gia thuc hién X = 120 va ky han ciing 1a 3
thang. Ta ¢6: P=C+PV(X)—-S =20,2+120*e ***"* ~130 = 6,653 .

3.1.4 Cac moé hinh trong quyét dinh quan hé giia chi phi bién d6i va chi phi
cd dinh
Trong hoat ddng san xuit kinh doanh, d6i khi gidm déc cong ty phai ding truéc tinh
huéng lya chon gitta viéc st dung may moéc thiét bi hay st dung lao dong dé gidi quyét
mot cong viéc hay mot cong doan san xuit nao dé. Chang han, cong ty cé nén dau tu
mot thiét bi phan loai tom hay st dung lao dong trong day chuyén sidn xuat tom dong
lanh xuat kh4u. Né&u st dung lao dong thi chi phi bién ddi s& cao, trong khi chi phi c6
dinh thap. Ngugc lai, néu dung may phan loai thi chi phi ¢6 dinh cao trong khi chi phi
bién d6i thap. Tu vi du nay mé rong ra, ching ta thdy ring viéc quyét dinh lua chon
gitta hoat dong trong mot nganh hay mot loai cong nghé ma két qua sé dua dén ty 1é chi
phi ¢6 dinh cao trong téng chi phi va hoat dong trong modt nganh hay mot loai cong nghé
ty 1& chi phi c¢6 dinh thap la mot viéc gidm ddc tai chinh can quyét dinh. M6 hinh phan
tich va ra quyét dinh st dung don b4y hoat dong c6 thé 4p dung trong tinh huéng nay.
Don bay hoat dong (operating leverage) 1a mic do st dung chi phi hoat dong co
dinh caa cong ty. 0 day ching ta chi phan tich trong ngin han béi vi trong dai han tat

ci céc chi phi déu thay déi.

e Chi phi ¢6 dinh 1a chi phi khong thay d6i khi s lugng thay d6i. Chi phi c6 dinh
c6 thé ké& ra bao gdm céc loai chi phi nhu khau hao, bdo hiém, mot by phan chi
phi dién nuéc va mot bé phan chi phi quan ly.

e Chi phi bién d6i 1a chi phi thay d6i khi s lugng thay d6i, chdng han chi phi
nguyén vat liéu, lao dong truc tiép, mdt phan chi phi dién nuéc, hoa hong ban

hang, mdt phan chi phi quin 1y hanh chinh.
Trong kinh doanh, ching ta dau tu chi phi ¢6 dinh vé6i hy vong s6 luong tiéu thu sé tao
ra doanh thu du 16n dé trang trai chi phi ¢4 dinh va chi phi bién d6i. Giong nhu chiéc

don b4y trong co hoc, su hién dién cia chi phi hoat dong c6 dinh giy ra su thay déi
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trong s6 lugng tiéu thu dé khuéch dai su thay d6i lgi nhuan (hoic 16). P& minh hoa diéu
nay ching ta xem xét vi du cho ¢ bang 3.9.

Két qua phan tich dnh huéng ctia don bdy hoat dong thé hién & phan B. Déi véi
mbi cong ty déu cé doanh thu va chi phi bién déi ting 50% trong khi chi phi c¢§ dinh
khong thay ddi. T4t ca cic cong ty déu cho thay cé su dnh hudng ctia don bay hoat dong
thé hién & chd doanh thu chi ting 50% nhung lgi nhuan ting véi téc do 16n hon, cu thé

14 400, 100 va 330% lan lugt ddi véi cong ty F, V va cong ty 2F.

Bang 3.9: Anh huéng ciia don bay hoat dong 1én lgi nhun

Cong ty F | Cong ty V| Cong ty 2F

Phan A: Tru6c khi thay d6i doanh thu

Doanh thu 10.000$ 11.000$ 19.500$
Chi phi hoat dong
Chi phi c6 dinh 7.000 2.000 14.000
Chi phi bién déi 2.000 7.000 3.000
Lgi nhuin hoat dong (EBIT) 1.000 2.000 2.500
Ty s6 don bdy hoat dong
Chi phi co dinh/ téng chi phi 0,78 0,22 0,82
Chi phi c¢6 dinh/ doanh thu 0,70 0,18 0,72
Phan B: Sau khi doanh thu ting 50% trong nhitng nam ké tiép
Doanh thu 15.000$ 16.500$ 29.250%
Chi phi hoat dong
Chi phi c6 dinh 7.000 2.000 14.000
Chi phi bién déi 3.000 10.500 4.500
Lgi nhuin hoat dong (EBIT) 5.000 4.000 10.750
Phan triam thay d6i EBIT 400% 100% 330%
(EBIT, — EBIT, .,)/ EBIT;

Tit bang phan tich 3.9 trén day ching ta nhan thdy rang cong ty cé ty 1& chi phi c§ dinh
so v6i tong chi phi cao c6 thé gia tdng EBIT ¢ mic do cao hon cong ty c6 ty 1& chi phi co
dinh so véi téng chi phi thap. N6i cach khéc, st dung don bdy hoat dong gitp cong ty gia
tiang dugc EBIT. Tuy nhién, khong phdi lic nao st dung don bay hoat dong ciing dua dén
gia tiang EBIT. EBIT c6 gia ting hay khong con tuy thudc vao quan hé giiia toc do ting
doanh thu va téc do tidng chi phi néi chung va cu thé 13 méi quan hé gitta doanh thu, chi
phi c6 dinh, va chi phi bién déi. Van dé dat ra 1a 1am thé& nao gidm doc tai chinh cé thé
quyét dinh nén hay khong nén st dung don bay hoat dong? Phan tich hoa von va phan
tich do bay hoat dong l1a nhiing cong cu c6 thé gitp cho giam déc tai chinh nhan dang ra

diéu nay.
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a. Phén tich hoa vén

Phan tich hoa von 1a ky thuat phan tich méi quan hé gitta chi phi ¢6 dinh, chi phi bién
d6i, lgi nhuan va sé lugng tiéu thu. P& minh hoa ky thuat phan tich hoa vén, ching ta
14y vi du sau day: Gia st cong ty san xuat xe dap c6 don gia ban la 50%, chi phi ¢6 dinh
hang nam 1a 100.000$ va chi phi bién d6i 1a 25$/ don vi. Ching ta sé phan tich quan hé
gitia téng chi phi hoat dong va tdng doanh thu. Hinh 3.13 mo6 td quan hé giiia téng
doanh thu, téng chi phi hoat dong va lgi nhuan tuong Gng véi ting mic san lugng va so
luong tiéu thu. Can luu y, & day ching ta chi quan tAm dén chi phi hoat dong nén lgi
nhuan ¢ day dugc xéc dinh 1a 1gi nhudn hoat dong truée thué. Nhu vay, 1ai ng vay va co
tic uu dai khong lién quan khi phan tich don bay hoat dong.

Doanh thu va chi phi (10008) Hinh 3.13: Phan tich hoa von

Doanh thu
300 —
250 —
200
50 — e
........... Bién phi
100 —==
Pinh phi
50
S6 luong san xuit va tiéu thu
| | | |
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

Trén hinh 3.13, diém giao nhau giita hai dudng thing téng doanh thu va chi phi 1a diém
hoa von (break-even point) vi § diém nay doanh thu bing chi phi va, do d6, 1gi nhuan
bang 0. Trén hinh vé 3.13 diém hoa von chinh 1a diém c6 san lugng la 4000. Vé mat

toan hoc, dé tim diém hoa von ching ta thuc hién nhu sau:

bit EBIT = lgi nhuan truée thué va lai (Igi nhuan hoat dong)

P = don gia ban
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V = bién phi don vi

(P -V) =1ai gop
Q = s0 lugng sén xuat va tiéu thu
F = dinh phi

QgE = s6 lugng hoa von

O diém hoa von thi doanh thu bing chi phi va EBIT bing 0. Do d6:

PQge = VQge + F
(P-V)Qpe =F
Qee=F/ P-V) (3.26)

O vi du trén néu 4p dung cong thic (3.26), ching ta s& c6 san lugng hoa vén Qpr =
100.000/ (50 — 25) = 4.000 don vi. Néu s6 lugng tiéu thu vugt qua diém hoa von (4000
don vi) thi sé c6 loi nhuan, ngugc lai néu s6 luong tiéu thu duéi midc hoa von thi cong ty
bi 16. Hay néi khéc di, néu san lugng tiéu thu vuot qua diém hoa vén nay thi don bay
hoat dong phat huy tac dung tao ra lgi ich. Nguge lai, néu san luong tiéu thu khong vuot

qua néi diém hoa von nay thi dé6n bay hoat dong lam phéat sinh tdc dong tiéu cuc.

b. Phdén tich dé bdy hoat dong

Nhu da phan tich & phan a, ching ta thidy rang duéi tac dong cia don bay hoat dong mot
su thay déi trong s6 lugng hang ban dua dén két qua lgi nhuan (ho#c 16) gia ting véi toc
do 16n hon. DPé do luong mic do tac dong ciia don bay hoat dong, ngudi ta st dung chi
tidu do bdy hoat dong (degree of operating leverage — DOL). Po bdy hoat dong (DOL)
dugc dinh nghia nhu 1a phan tram thay ddi cta lgi nhuan hoat dong so v6i phan tram

thay d6i ctia san lugng (hodc doanh thu). Do d6:

Phan trim thay ddi Igi
nhuén hoat dong (3.27)
Phan trim thay ddi
san lugng (hodc
doanh thu)

Do bay hoat dong
(DOL) & miic san =
lugng Q (doanh thu S)

AEBIT /EBIT
AQ/Q

DOL =
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Can luu y ring do bay c6 thé khic nhau ¢ nhiing mic san luong (hoéc doanh thu) khac
nhau. Do d6, khi néi dén do bdy ching ta nén chi rd do b4y ¢ mic san lugng Q nao dé.
Cong thic (3.27) trén day rdt can thiét dé dinh nghia va hiéu dugc do bay hoat
dong nhung rat khé tinh todn trén thuc t& do khé thu thap dugc sé liéu EBIT. Dé dé
dang tinh toan DOL, ching ta thuc hién mot s6 bién déi. Biét rang 14i gop bing doanh

thu trir chi phi, ta cé:

EBIT=PQ-(VQ+F)=PQ-VQ-F=QP-V)—F

Bdi vi don gia ban P va dinh phi F 14 ¢6 dinh nén AEBIT = AQ(P — V). Nhu vay:

AEBIT _ AQ(P-V)
EBIT Q(P-V)-F

AQ(P -V)

soL - QP-V)-F _( AQ(P-V) Y Q\__Q(P-V)

Q AQ QP-V)-F \AQ) Q(P-V)-F
Q

Thay vao cong thdc (3.27), ta dugc:

__Q(P-V)
DOL, V) -F (3.28)

Chia tir va mau cta (3.28) cho (P — V), cong thic (3.28) c¢6 thé viét lai thanh:

Q(P-V)
__(P=v) __Q
DOLy = 5P vy F = 9oL (3.29)
(P-V)

Cong thic (3.28) va (3.29) dung dé tinh do b4y hoat dong theo san lugng Q. Hai cong
thic nay chi thich hop ddi v6i nhiing cong ty nao ma sidn phdm cé tinh don chiéc, ching

han nhu xe hoi hay mdy tinh. D6i v6i cong ty ma san phdm da dang va khong thé tinh
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thanh don vi, ching ta st dung chi tiéu d9 bay theo doanh thu. Céong thic tinh do bay
theo doanh thu nhu duéi day, trong d6 S 1a doanh thu va V 1a téng chi phi bién dai.

S-V _EBIT+F
S-V_-F  EBIT

DOL, = (3.30)

Van dung cong thic (3.29) vao vi du ching ta da xem xét tir dau bai dén gid, ching ta cé:

Q __ 5000 Q 6000

DOL,,,, = = = DOL, ., = - -
% Q-Q, 5000 -4000 %% Q-Qu 6000-4000

Nhu vay do6 bdy hoat dong ¢ mic sén lugng Q = 5000 bang 5. Piéu nay cé nghia la gi?
N6 c6 nghia 1a tit mic san lugng tiéu thu 1a 5000 don vi, cd mdi phan tram thay d6i san
lugng tiéu thu thi lgi nhuan hoat dong sé thay d6i 5 phan tram. Ngoai ra cin luu ¥ réng,
khi san lugng tang ti 5000 1én 6000 don vi thi do bay hoat dong gidm tir 5 xudng 3,
nghia 14 tif mdc sdn lugng 14 6000 don vi, ci mdi phan tram thay d6i sdn lugng tiéu thu
thi lgi nhudn hoat dong thay d6i 3 phan tram. Do dé, ké tir diém hoa vén néu san lugng
cang ting thi do bay cang gidm.

Phan 3.1 trén day da trinh bay cdc mo hinh tai chinh ma gidm doc c6 thé si
dung dé€ phan tich va ra cac quyét dinh lién quan dén dau tu, bao gdm dau tu tai sén luu
dong va diu tu tai san c6 dinh. Phan tiép theo sé xem xét nhitng mo hinh c¢6 thé st dung

trong quyét dinh nguén vén.

3.2 CAC MO HINH TRONG QUYET DINH NGUON VON

Quyét dinh ngudn vén la quyét dinh lua chon ngudn tai trg tif ng hay tir vén chi sé hiu.
Chi tiét hon, quyét dinh tai trg con bao ham cd viéc lua chon céc loai tai trg khdc nhau
tif ng va cac loai tai trg khac nhau tir von chi sé hitu. Ngoai ra, quyét dinh ngudn tai trg
con ké cd quyét dinh chi phi st dung tiing loai nguén voén dai han bao gom quyét dinh
chi phi st dung ng, quyét dinh chi phi st dung von c§ phan uu dii, quyét dinh chi phi s
dung lgi nhuan dé€ lai, quyét dinh chi phi st dung von ¢6 phan méi phat hanh va cudi
cung la quyét dinh chi phi st dung voén trung binh.

Trong phan nay ching ta chi hé théng hoa cic mé hinh quyét dinh chi phi s
dung von trong khi mé hinh quyét dinh lua chon céc loai nguén vén sé duge xay dung va

huéng dan st dung trong chuong 5.
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3.2.1 Mo hinh quyét dinh chi phi st dung no

Cong ty c6 thé huy dong ng duéi hinh thic vay cta cac t6 chic tai chinh trung gian hay
phat hanh trdi phiéu. Chi phi tra 14i vay dugc tinh trit vao lgi nhuin truéc khi tinh thué.
Vi vay chi phi stt dung ng clia cong ty chinh 1a chi phi st dung ng da diéu chinh thué. Vi
du cong ty vay ng vé6i lai sudt 10%, néu cong ty vay $100, so tién lai phai tra 1a $10,
cong ty sé dudc giam thué $3 (néu thué sudt thué thu nhap cong ty la 30%), nhu vay thuc
chat cong ty chi phai ton $7 chi phi khi vay ng $100, diéu nay cho thay chi phi st dung

no cta mot cong ty chinh 1a chi phi sit dung no sau thué.

Téng quat, néu 1ai suat huy dong ng 1a Rp, T¢ 1a thué€ suat thué thu nhap cong ty
thi chi phi st dung n¢ cua cong ty la: Rp (1-T¢).

Néu cong ty huy dong ng bing trai phiéu, 1di suat huy dong ng chinh 1a 1ai suat
trai phiéu khi ddo han (YTM), dugc xac dinh dua vao cong thiec:

: I M

Pnet = t + n
o (1+Rp)  (+Rp)

(3.35)

trong d6 P..; 12 tién thu do ban trai phiéu, bing gid ban trai phiéu trir cdc chi phi phat
hanh. Phuong phap nay dugc 4p dung néu cong ty dang phat hanh ng hay gan day da
phat hanh ng. Trong nhiing tinh huéng khéc, cong ty c6 thé sit dung 14i suat ddo han cua
trai phiéu dang luu hanh (dua trén gia thi truong hién hanh cia trai phiéu). Néu cong ty
hién dang khong c6 trai phiéu luu hanh, ho#c trai phiéu it dugec mua bédn trén thi truong,
ta c6 thé st dung chi phi st dung ng truéc thué cta nhing cong ty khéac cé rai ro tuong
tu. Vi du mot cong ty phat hanh trai phiéu ménh gia $100, 14ai suat trai phiéu: 9%, ky
han 3 nim, trai phiéu dugc ban trén thi truong véi gia $96, chi phi phat hanh tinh binh
quan $1 trén mdi cd phiéu. Lai suat cong ty phai tra khi huy dong trdi phiéu Rp dugc xéc
dinh dua vao cong thic sau:

_ §100%9% 100
S (1+Ry) (@+R,)°

— R, =1105%

3.2.2 Mo hinh quyét dinh chi phi s dung vén cé phan uu ddi

Chi phi st dung von ¢6 phan uu dii chinh 12 chi phi ma cong ty phai trd cho viéc huy
dong von c¢6 phan uu dai. Do ¢d tic trd cho c¢6 phiéu uu dai ¢6 dinh vinh vién, dua vao
cong thic dinh gid ¢6 phiéu ta ¢6: Py = D, / R, trong d6 Py 1a gia ¢6 phiéu, D, 1a ¢ tic

va R, 12 sudt sinh 1gi yéu cAu clia nha dau tu.
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Khi huy dong von, cong ty phdi ton chi phi phdt hanh, vi vady thu nhép cda cong
ty khi phat hanh ching khoan la gida ban ching khoan tru chi phi phat hanh — goi la

P..:. Chi phi st dung von ¢d phan uu dai duge tinh dua vao cong thic:
P,.= DR, => R, = D, / Pput (3.36)

Cé tuc uu dai khong duge khau tri thué khi tinh thu nhép chiu thué. Vi vay chi
phi st dung von c§ phan uu dai khong duge diéu chinh thué. Piéu nay da lam cho chi phi
st dung von ¢6 phan uu dai cao hon chi phi sit dung ng va céc cong ty thich st dung don

bay tai chinh bang ng hon ¢§ phan uu dai.

3.2.3 Mo hinh quyét dinh chi phi st dung vén cé phdn phé thong

Dé uéc luong chi phi von c¢6 phan thudong (bao gdm ci lgi nhuén gitt lai va vén ¢ phan
tang thém), hay néi cach khéc 1a dé xdc dinh suit sinh 16i yéu cau cia chi sé hitu, ta cé
hai c4ch tiép can: (1) dung mo hinh ting truéng cé tic, (2) dung mé hinh dinh gia tai
san von (CAPM).

Mb hinh ting trudng cé tic

Mot cach don gidn nhat dé uéc lugng chi phi von cta chi sé hitu 1a dung md hinh ting
truéng c6 tic. Gid dinh cong ty c6 ti 1é tang truéng cé tic co dinh g, gid ban mot cd
phiéu 1a P,; ¢6 tidc vira tra 1a D,; sudt sinh 181 yéu cau cta cht sé hitu 1a Rg. Ta c6 thé xéc

dinh Rg dua vao cong thic dinh gia ¢4 phiéu nhu sau:

po Do+ D p Di g
(Ry— 8 (R.—g) Fo

Né&u mot cong ty cé ching khodn mua ban trén thi truong, ta c6 thé quan sat ngay duoc
D,, P,, chi c6 g thi phai udc lugng. C6 hai cach uéc luong g: (1) s dung ti 1€ tang trudng
trude day, hodc (2) st dung toc do ting truéng du bdo cia cdc nha phan tich. Uu diém
clia phuong phap quyét dinh chi phi s dung vén c¢6 phan phd thong dua vao mo hinh
tdng truéng c6 tdc la don gidn, dé hiéu va dé ap dung. Tuy nhién, nhugc diém cia
phuong phép nay la khong thé 4p dung dugc déi véi nhitng cong ty khong chia c¢é tic,
cing khong phu hop khi phai gia dinh mot ti 1é ting trudéng co tic c6 dinh. Mt khac

phuong phédp nay khong thé hién mot cdch rdé rang moi quan hé giita 1gi nhuan va rii ro
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ciing nhu mic do diéu chinh rii ro d6i vé6i sudt sinh 13i yéu cau cia tiung du 4n cda cong
ty.

Mo hinh dinh gia tai san von (CAPM)

Mo hinh dinh gid tai sdn voén cho rang suit sinh 16i ky vong cia mdt khodn dau tu phu

thudc vao nhitng yéu t6 sau day:
- Lai suét phi rui ro, R
- Lai suat dén bu rdi ro thi trudng (risk premium), (Ry— Ry)

- Rai ro hé théng cia tai sdn dau tu so véi rii ro binh quan cla thi truong, duge goi 1a

hé s6 beta.

Suat sinh 18i yéu cAu ctia nha dau tu vao mot tai sdn (tai san ¢ day c6 thé 1a mot cong
ty, mot du 4n..) 1a Rg v6i hé s6 beta tuong dng Bg, dugce xac dinh theo moé hinh CAPM nhu

sau:

R = Re+ (Ru— Ro)Pr (3.37)

Dé van dung md hinh nay, ching ta phai biét dugc cdc yéu to: 14i suit phi rui ro, 14i suat
dén bu rui ro thi truong va uée lugng mot hé sd beta tuong duong. Néu du an cé rui ro
tuong duong rii ro cong ty thi dung beta ciia cong ty, néu du 4n cé rii ro cao hon rui ro
cua cong ty thi phai ting hé s6 beta va ngugc lai.

M6 hinh nay cho ta thdy su diéu chinh truc ti€p lgi nhudn va rdi ro cia tai san,
né duge st dung rong rai hon mé hinh ting truéng cé tic. Tuy nhién dé uéc lugng hé s

beta, ta ciing phai dua vao dir liéu qua khi dé xac dinh.

3.2.4 Mb hinh quyét dinh chi phi st dung vén trung binh

Chi phi st dung von chung clia mot cong ty chinh 1a suat sinh 16i yéu cau trén tai san
clia cong ty. Néu mot cong ty c6 vay ng, cd cAu von cla cong ty bao gom mot phan 1a no
va mot phan 1a von chid sé hitu, thi chi phi st dung von clia cong ty sé& dugc xdc dinh

theo cong thiic sau:
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WACC :VE(l—TC)RD +VE(RE) (3.38)

trong dé E 1a gia thi trudng cia von chi sé hitu, duge tinh bang gid thi trudng mdi cd
phiéu nhan véi s lugng c¢d phiéu dang luu hanh, V (= E +D) 1a gia thi truong cha cong
ty, va D 1a gia thi truong cta ng, T, 1a thué suat thué thu nhap cong ty, Rp 1a chi phi s
dung ng, va Rg 1a chi phi st dung von chi sé hitu. D6i véi ng dai han, ta c6 thé tinh gia
thi truong bang cich 14y gia thi truong clha trai phiéu nhan véi s§ trai phiéu dang luu
hanh. Déi véi trai phiéu khong dugc mua ban rong rii trén thi truong, ta c6 thé tinh gia
thi truong ctia ng bing cich can ci vao suit sinh 1gi ctia nhiing trai phiéu cé rii ro tuong

tu dé 1am suat chiét khau cho trai phiéu.

3.3 MOT SO MO HINH QUYET PINH KHAC TRONG TAI CHINH CONG TY

Ngoai nhitng mé hinh ma giam déc tai chinh c6 thé st dung trong viéc ra cdc quyét dinh
lién quan dén diu tu, nguén von va phan phéi lgi nhuan — ba quyét dinh chinh trong tai
chinh cong ty — con c¢6 mdt s6 md hinh khéc gidm doc tai chinh c6 thé st dung dé quyét
dinh nhim nang cao hiéu qud quan ly néi chung. Phan 2.4 nay sé xem xét mot s6 mod

hinh c6 thé gitp ich cho gidm doc tai chinh nang cao hiéu qud quén ly.

3.3.1 M5 hinh quyét dinh tién luong hiéu qua
Mb6 hinh tién luong hiéu qua thuong dudc sit dung nhim muc dich khic phuc vdn dé mau
thudn gitta cht sé hitu va ngudi thita hanh, gép phan nang cao hiéu qué quan 1y va mang
lai lgi ich cho ¢6 dong. VAn dé mau thudn lgi ich thuong xdy ra khi c6 su tach roi giita
chti sé hitu (cd dong) va nguvi thita hanh (gidm déc) theo d6é ngudi thita hanh chua chic
gi hanh xi vi lgi ich clia ¢ dong ma hanh xi vi 1gi ich clia c4 nhan minh. D& khic phuc
van dé nay, cong ty c¢6 phan thudng st dung cac chinh sdch nhu thuéng bing quyén chon
mua c6 phiéu thay vi thuéng bing tién hoic tra luong hiéu qud, tién luong nham dam
béo 1oi ich cia nguoi thita hanh.

Nguoi thita hanh 14 nguoi thay mit ¢6 dong lam viéc trong cong ty. Néu nguoi
thita hanh khong phai 14 ¢6 dong 16n thi lgi ich ho c6 duge chi yéu la tién luong cong ty
trd cho ho, trong khi lgi ich ma cédc c§ dong cta cong ty c6 dudc 1a phan lgi nhuan sau

thué. Néu nguoi thita hanh né luc lam viéc t6t thi cling chi nhan dugc khodn tién luong
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12 W ma khong dugc chia lgi nhuin nhu ¢6 dong. Nguge lai, néu khong nd luc va hanh xi
vi lgi ich cé nhan thi ngudi thita hanh vAn nhan dugc tién luong 14 W ma khong bi tén
that gi khac, vi ho khong phéi 1a c¢§ dong. Van dé dit ra 1a cong ty nén tra luong cho
nguoi thita nhu thé nao dé ho luén hanh dong vi lgi ich c6 dong?

Ching ta c6 thé thdy rang luong cta ngudi thita hanh truéc tién phai cao hon
luong binh quan trén thi trudng lao dong Wy, néu khong ho s& khong nd luc lam viéc.
Cong ty biét rang néu ngudi thita hanh hanh x vi lgi ich riéng thi s& thu dugc mot
khodn 1gi 1a G. Con nguovi thita hanh biét ring néu minh hanh x vi lgi ich riéng sé& bi
dudi viéc va phdi di kiém viéc khéc trén thi truong lao dong véi mic luong 1a Wy, va phi
ton cha viéc theo dudi lgi ich riéng 1a W — Wy,,. Do vay, dé nguovi thita hanh hanh xd vi
loi ¢6 dong chd khong phai vi lgi ich riéng thi chinh sach tién luong danh cho ho phai
bdo ddm sao cho phi tdn ho m4t di phai 16n hon lgi ich c6 duge néu ho hanh xit vi lgi ich
riéng, tic la: W — Wy, > G. (3.39)

Mic du biét rang néu hanh xit vi 1¢i ich riéng nguoi thita hanh sé bi mat di 1gi ich
124 W — Wy, nhung ho ¢6 thé vAn hanh xt vi 1¢i ich c4 nhan vi nghi rang c6 thé cong ty
khong phat hién duge. Do vay, cong ty phai cé su gidm sat nhim phat hién nhitng hanh
xt vi lgi ich riéng clia ngudi thita hanh. Néu xéc sudt phat hién viéc ngudi thita hanh

hanh xt vi loi ich riéng 1a P, cong thiic 3.39 trén day c6 thé viét lai thanh:

(W-W,)P>G  (3.40)

D& bat phuong trinh 3.40 luon dugc thod man thi phai c6 hai diéu kién: (1) W >W,, va
(2) xac sudt P phdi da 16n. Tu day giam doc c6 thé quyét dinh chinh sdch nham gidi

quyét van dé mau thudn giita cht sé hitu va ngudi thita hanh 1a:

e Dam bao tién luong cho nguvi thita hanh & mic cao hon tién luong binh quan
e Tang cudng gidm sat dé gia tang xdc suat phat hién néu ngudi thira hanh hanh xi

vi lgi ich riéng cta ho.

3.3.2 Mo hinh quyét dinh hinh thic chuyén tién
Trong thanh todn qudc t&, doi khi gidm déc caAn quyét dinh nén lua chon hinh thic

chuyén tién nao dé c6 thé dé nghi va thuong lugng vé6i doi tdc. Thong thudng c6 3 hinh
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thic chuyén tién: (1) chuyén tién bing thu (M/T), (2) chuyén tién bang dién (T/T), va (3)
chuyén tién qua mang SWIFT. DPic diém cia M/T la thoi gian chuyén tién chdm nhung
chi phi chuyén tién th&p. Ngugc lai chuyén tién bang T/T va SWIFT thi nhanh nhung
chi phi chuyén tién dat. P& c6 thé lua chon hinh thic chuyén tién nao, gidm doc tai

chinh c¢6 thé sit dung mo6 hinh mé ta dudi day. Goi:

e Tri gi4 s6 tién can chuyén: a

e Thoi gian chuyén tién bing dién t;
e Thoi gian chuyén tién bang thu t,
e Chi phi chuyén tién bing dién f;

e Chi phi chuyén tién bing thu f,

e Chi phi co hdi st dung s6 tién duge chuyén: i.

Loi ich cla chuyén tién nhanh thé hién & chd co hoi st dung s6 tién vao muc dich sinh
loi. Loi ich nay chinh 1a so tién 14i phat sinh do thu tién bing dién nhanh hon thu tién
bang thu mang lai, thé hién bdi biéu thic:

M (3.41)
360 x100

Tuy nhién, thu tién nhanh tén chi phi hon thu tién cham la: (f; — ;). Do d6, dé c6 thé
quyét dinh duge hinh thiic chuyén tién, ching ta cAn xem xét xem biéu thic (3.41) c6 16n

hon (f; — f5) hay khong.

’ a. t - t I 4 <A S . . 4 .
e Néu M> (f, —=f,) => Chon hinh thdc chuyén tién bang dién vi khi ay lgi
360 x 100

ich ctia viéc thu tién nhanh cao hon chénh léch chi phi do thu tién nhanh.

coat, —t)i PN . VI
e Néu M: (f, —f,) => Chon hinh thic chuyén tién bang dién vi khi ay lgi
360 x 100

ich cta viéc thu tién nhanh da bu dép chénh léch chi phi do thu tién nhanh.

coat, —t)i o LA s 1
e Néu alt, ~6)i < (f, —f,)=> Chon hinh thic chuyén tién bang thu vi khi &y lgi ich
360 x100

clia viéc thu tién nhanh khong da bu dip chénh léch chi phi do thu tién nhanh.
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3.4 KET LUAN

Chuong 3 hé thong hoa cdc md hinh thuong duge st dung trong quyét dinh tai chinh
cong ty. Cach tiép can trong viéc hé thong hoa ¢ day 1a dua vao ly thuyét tai chinh cong
ty va trat tu trinh bay dua vao cdc quyét dinh tai chinh cong ty nhu quyét dinh dau tu,
quyét dinh ngudn vén, quyét dinh quan 1y tai san va quyét dinh phan phdi lgi nhudn gén
lién v6i bang can doi tai san.

Qua chuong nay phan 16n cdc md hinh quyét dinh trong tai chinh cong ty nhu mo
hinh Baumol, m6 hinh Miller-Orr, mé hinh EOQ, mé hinh chiét khau dong tién DCF,
mo6 hinh Gordon, mé hinh CAPM,.. dia dugc trinh bay nham lam nén tdng 1y luan cho
viéc nghién tng dung trong chuong 5, sau khi phan khdo sat va d4nh gia thuc trang Gng
dung cac mo6 hinh nay dugc trinh bay trong chuong 4.

V6i nhitng mé hinh phuc vu cho viée ra quyét dinh tai chinh nhu da trinh bay
trong chuong 3, ching ta c¢6 thé nhan thic duge ring & cdc nudc phat trién ngudi ta da
boé khong it cong stc dé nghién ctu dic két tir thuc tién va hinh thanh nén cdc moé hinh
tai chinh phuc vu nhu 12 nhitng cong cu phan tich va ra quyét dinh tai chinh cong ty.
Nho vay, cdc quyét dinh duge 14p ra dua trén co sé can cd khoa hoc viing chéc gidm bét
dugc xac suat sai 1dm do quyét dinh dua vao cdm tinh chi quan. Cdac md hinh trong
quyét dinh tai chinh cé rat nhiéu. Van dé 1a lam thé& nao dé& nghién ciu va tng dung céc
mo hinh d6 vao trong nhitng hoan cadnh cu thé, dic biét 1a trong moi trudng kinh doanh
déc thu cua Viét Nam.

Dé gidi quyét van dé nay, chuong 4 tiép theo sé& trinh bay thuc trang tng dung
cdc mod hinh trong quyét dinh tai chinh cta cac cong ty ¢ Viét Nam hién nay. Sau do,
chuong 5 s& chi ra cac thic ting dung cu thé cla tiing mé hinh nhim muc tiéu sau cung la

dua cdc mo hinh nay vao thuc tién doi song kinh doanh cia Viét Nam.

89



Clucong 4: Khao sdt thue trang sit dung mé hinh trong quyét dinh tai chinh céng ty

Clisng 4:

KHAO SAT THUC TRANG SU DUNG MO HiNH
TRONG QUYET DINH TAI CHINH CONG TY

4.1 KHAO SAT THUC HANH QUAN TRI TAI CHINH DOANH NGHIEP NAM
2000

4.1.1 Mo ta cudc khao sat

Pé hiéu dugc thuc trang quan tri tai chinh doanh nghiép, dé tai nghién ctu nay cé su
dung két qua khdo sat vao nam 2000 vé thuc hanh quén tri tai chinh doanh nghiép via
va nhé da dugc tién hanh trén dia ban Thanh phé H6 Chi Minh. Trong cudc khido sat
nay ky thuat chon mau theo ty 1&é dugc thuc hién véi ty 1& 1: 90, tde 1a ci 90 doanh
nghiép chon ra 1 dé hinh thanh maiu cho khdo sit. Dua trén danh sich cdc doanh
nghiép do Sé& K& Hoach Pau Tu TP. H6 Chi Minh cung cip, lic d6 c6 khodng 14.424
doanh nghiép vita va nhd hoat dong trén dia ban thanh phé H6 Chi Minh, trong d6 loai
hinh sidn xuit c6 5.170 doanh nghiép chiém 35,8%, loai hinh thuong mai-dich vu c6
9.254 doanh nghiép chiém khodng 64,2% da dugc chon lua nhu la d6i tugng khao sat.
Dua vao dé6i tugng duge chon lua nay, mdt mau gém c6 400 doanh nghiép vira va nhé da
dugc chon ra ngdu nhién dé phéng van. O cude khio sat nay, c6 30 phéng van vién — chu
yéu la cdc sinh vién thudc Khoa Tai chinh Doanh nghiép va Kinh doanh tién té cua
truong Pai hoc Kinh t& TP. H6 Chi Minh — d4 tuyén chon va huan luyén vé cach thic
lién hé va thuc hién phdéng van cdc doanh nghiép d3 dugc chon mau. Cé 160 trong so
400 doanh nghiép dugc lién hé tham gia cuoc phéng van nay, chiém ty 1é 40%.

Sau khi hiéu dinh lai dit liéu phéng van, ¢6 10 truong hgp khong thé sit dung dugc
do thiéu thong tin khi phdéng van, do d6, bi loai bé khéi dit liéu phan tich. Két qua 1a chi
con mau 150 doanh nghiép duge dua vao co sé dit liéu cho phan tich trong cudc khao sat
niam 2000. Co cau cic doanh nghiép theo nganh va hinh thidc sé hitu trong dit liéu phan

tich nhu mé ta ¢ bang 4.1 duéi day:
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Bang 4.1: Co ciu cdc doanh nghiép dugc khdo sit theo nganh va hinh thic s§ hitu
S6 lugng DN Ty trong
Cd cau theo nganh Thuong mai 99 66.0%
San xuat 51 34.0%
Téng cong 150 100.0%
Cd ciu theo sG hitu DN tu nhan 40 26.7%
Coéng ty TNHH 105 70.0%
Cong ty ¢d phan 5 3.3%
T8ng cong 150 100.0%
Nguon: K&t qua khao sat nim 2000

Bang 4.1 dua ra phan phoi ciac doanh nghiép tham gia khdo st theo nganh va hinh thic
s6 hitu. S4u muoi sdu phin tridm doanh nghiép dugc khdo sat thudc loai hinh thuong
mai, s6 con lai thudc loai hinh sdn xuat trong khi cac loai hinh doanh nghiép khéc chua
c6 diéu kién khdo sat 1an nay. Hinh 4.1 va 4.2 cung cdp thém cdi nhin sinh dong hon vé

co cau doanh nghiép theo nganh va hinh thic sé hitu.

Hinh 4.1: CJ c4u doanh nghiép theo nganh Hinh 4.2: Cd c4u doanh nghiép theo hinh
thic sG hitu

Joint stock company

Manufacturing

_
34.0% Private enterprise

26.7%

Trading

66.0%
Limited compar

70.0%

Hinh 4.2 trinh bay co cdu doanh nghiép theo hinh thic sé hitu, theo d6 70 phin tram
doanh nghiép tham gia khdo sat la cong ty trach nhiém hiu han, 26,7% la doanh nghiép
tu nhan va 3,3% la céc cong ty c6 phan. Ty trong nay khong khic may so véi ty trong
hoach dinh khi chon mAiu. Do d6, miu khdo sat vAn ddm bdo phdn dnh ding téng thé da
dugc xac dinh dua trén tiéu chudn chon mau theo ty trong.

Béang 4.2 cho thay s6 lugng va ty trong cdc doanh nghiép theo hinh thic s hitu
nhung xét trong cing modt nganh. Do6i véi cd hai nganh sdn xuit va thuong mai, ty trong
cia loai hinh cong ty trach nhiém hitu han cao nhat, 1an lugt 14 65,7% va 78,4%, trong
khi ty trong cda loai hinh céng ty ¢6 phan la thap nhat, chiém lan lugt 1a 3,0 va 3,9% so
vGi cdc loai hinh khéc trong cung nganh. Ty trong nay cing phu hop véi ty trong doanh

nghiép trong tdng thé dugc xac dinh khi chon maiu.
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Bang 4.2: Phian phdi clia mau theo hinh thiic s hitu trong ciing nganh

Loai nganh

Thuong mai Sén xuit
Hinh thitc sé hitu So lugng Ty trong So lugng Ty trong
DN tu nhan 31 31.3% 9 17.6%
Cong ty TNHH 65 65.7% 40 78.4%
Cong ty c6 phan 3 3.0% 2 3.9%
Téng cong 99 100.0% 51 100.0%

Nguodn: K&t qua khio sat nim 2000

Béng 4.3 cung cdp cho ching ta mot cdi nhin tdng quat vé dic diém ctia ciac doanh

nghiép tham gia khdo sat. Chin muoci sdu phan trim doanh nghiép trong cudc khdo sat

c6 thoi gian hoat dong duéi 10 nam, chi c6 4 phan tram cé trén 10 ndm

hoat dong. Xét

vé phuong dién qui mo, 92 phan tram doanh nghiép c6 trén 100 lao dong va 95 phan

tram c6 tdng tai san dudi 10 ty VND. Ngoai ra, 73,3 phan trim doanh nghiép c¢6 doanh

thu hang nidm duéi 5 ty VND, 22 phan trim c6 doanh thu hang nam tir 5 dén 30 ty

VND, va chua dén 5 phan tram c6 doanh thu hang nidm trén 30 ty dong.

Bang 4.3: Pic di€ém clia ciac doanh nghiép tham gia khdo sit
S6 lugng Ty trong
Tudi ctia doanh nghiép Du6i 2 ndam 47 31.3%
2 -5 nim 55 36.7%
6 -10 ndm 42 28.0%
Trén 10 ndm 6 4.0%
Tdng cong 150 100.0%
Doanh thu Du6i 5 ty dong 110 73.3%
5 d@&n 30 ty dong 33 22.0%
31 d&n 50 ty déng 2 1.3%
Trén 50 ty dong 5 3.3%
Téng cong 150 100.0%
Téng tai san Dudi 5 ty dong 135 90.0%
5 d&n 10 ty dong 8 5.3%
Trén 10 ty dong 7 4.7%
Téng cong 150 100.0%
Lao dong 1 dén 10 lao dong 66 44.6%
11 dén 30 lao dong 52 35.1%
31 dé&n 50 lao dong 8 5.4%
51 dén 100 lao dong 10 6.8%
101 dén 250 lao dong 10 6.8%
Trén 250 lao ddng 2 1.4%
Téng cong 148 100.0%
Ngudn: K&t qua khao sat nim 2000

' Ty gi4 lic khdo sat USD1 = VND14,000
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Trén day 12 mo td cudc khdo sat thuc hanh qudn tri tai chinh doanh nghiép dugc tién
hanh vao nam 2000. Trong cudc khido sat nay do6i tugng chi yéu 1a cac doanh nghiép via
va nhd hoat dong trén dia ban thanh phé H6 Chi Minh, véi hai loai nganh chinh 12 san
xuét va thuong mai trong dé c6 ba loai hinh thic s hitu 12 doanh nghiép tu nhan, cong
ty trach nhiém hitu han va cong ty c¢6 phan. Sau day 1a két qua khdo sat vé thuc hanh

quan tri tai chinh doanh nghiép cta cdc doanh nghiép tham gia khao sat vao nam 2000.

4.1.2 Két qua khao sat

4.1.2.1Thuc hanh qudn tri tién mdt

Khi xem xét vé thuc hanh quan tri tién mait, cdc nha nghién ciu & cdc nudc thudng tap
trung xem xét cdc khia canh nhu 14p k& hoach tién mait, xdc dinh tén quy tién mat va
tinh hinh th#éng du hay thiéu hut tién mit. Phan nay trinh bay nhiing ph4t hién mang
tinh mo ta vé thuc hanh quan tri tién mat cta cia 99 doanh nghiép thuong mai va 51
doanh nghiép san xuit tham gia khao sat.

Lién quan dén viéc soan thdo k& hoach tién méit, 38 phan tram trong sé cac
doanh nghiép dugce khdo sat néi rang ho ludon luén cé soan thdo k& hoach tién mit trong
khi chi c6 5% tra 15i riang ho chua bao git 14p k& hoach tién méit (Bang 4.4). Mat khéc,
Béang 4.4 tiét 160 rdng 76 phan trdm doanh nghiép c6 soan thdo k& hoach tién méit theo
dinh ky hang théang, 11 phan tram theo dinh ky hang tuan va khodng 5 phan tram theo
dinh ky hang quy, con lai la theo dinh ky nadm hodc sau thang. Nhu vay, dinh ky hang

thang dugc nhiéu doanh nghiép lua chon nhat khi lap k& hoach tién mét.

Bang 4.4: Thuc hanh 14p k& hoach tién mit
S6 lugng Ty trong
Miic do thuong xuyén lap k& hoah Chua bao gio 8 5.4%
[t khi 7 4.7%
Thinh thodng 17 11.4%
Thutng thudng 61 40.9%
Lu6n ludn 56 37.6%
Tdng cong 149 100.0%
Lua chon dinh ky 1ap ké& hoach Chua bao gid 9 6.0%
Hang tuin 16 10.7%
Hang thiang 114 76.0%
Hang quy 7 4.7%
MJi sdu thang 2 1.3%
Hang ndm 2 1.3%
Tdng cong 150 100.0%
Nguon: K&t qui khio sat nim 2000
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Lién quan dén viéc quyét dinh ton quy tién mit, bang 4.5 cho thdy rang chi cé
12,6 phan tram doanh nghiép thuong ho#c luén ludn, trong khi khodng 40 phan tram it
khi ho#c chua bao gi xdc dinh ton quy tién méit muc tiéu. Nhu vay, khuynh huéng chung
1a cac doanh nghiép it khi quan tdm dén viéc thiét lap chinh sédch tén quy tién mat. Hau
hét c4c doanh nghiép quan niém tén quy tién mit chi 1a con s6 chénh léch gitia tién vao

va tién ra cta doanh nghiép ma khong c6 mot chinh sich quén 1y rd rang nao ca.

Bang 4.5: Thuc hanh quyét dinh ton quy tién mit

S6 lugng Ty trong
Quyét dinh ton quy tién mat muc tiéu Chua bao gio 12 8.0%
[tkhi 46 30.7%
Thinh thodng 73 48.7%

Thudng thuong 14 9.3%

Luén ludn 5 3.3%
Téng cong 150 100.0%

Cic quyét dinh ton quy tién miit Dua vao ly thuyét quin ly tién mat 1 7%
Dua vao s liéu lich st 21 14.0%
Dya vao kinh nghiém 124 82.7%

Ki€u khdc 2 1.3%

Khong tré 16i 2 1.3%

Tdng cong 150 100.0%

Nguon: K&t qui khio sat nim 2000

Ngoai ra, bang 4.5 con chi ra rang 83 phan tram doanh nghiép thiét 14p chinh
sach quan 1y va quyét dinh ton quy tién mit dua trén co sé kinh nghiém cia nha quan
ly. Ty trong doanh nghiép c6 ting dung 1y thuyét quan 1y tién méit dé quyét dinh ton qu§y
tién mit khong ddang ké. Piéu nay cho thdy ring céc ly thuyét quan ly tién mit chua
dugc 4p dung phd bién trong thuc tién ¢ Viét Nam va kinh nghiém cida nha quan 1y (chi
doanh nghiép va gidm doc) van déng vai tro quan trong hon la ing dung ly thuyét.

Nghién cu vé thiéu hut va thing du tién mit cho thay rang 20 phan tram doanh
nghiép chua bao gid hodc it khi thi€u hut tién mat, chi c6 2,7 phan tram la thudng xuyén
va ludn ludon thiéu hut tién mit. Nguge lai, c6 khodng 40 phan tram doanh nghiép cé
thing du tién mit, trong d6 2,7 phan tram tra 15i ho luén luén thing du tién mat (Bang
4.6). Phat hién nay cing phu hgp vé6i phat hién cia Kack va Lindgren (1999), va caa
Vuong Quan Hoang (1998) cho ring doanh nghiép Viét Nam thuong du trif tién mét rat
nhiéu, va do d6, c6 ty s6 thanh to4dn hién thoi (current ratios) rdt cao khién cho kha

néang sinh 1gi bi d&nh hudéng (Bang 4.6).
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Bang 4.6: Tinh hinh thi€u hut hoic thing du tién mit
S6 lugng Ty trong
Thiéu hut tién miit Chua bao gid 12 8.0%
It khi 18 12.0%
Thinh thodng 116 77.3%
Thuong thudng 3 2.0%
Ludn luén 1 1%
Tdng cong 150 100.0%
Thiing du tién mit Chua bao gid 7 4.7%
It khi 82 54.7%
Thinh thodng 51 34.0%
Thuong thudng 6 4.0%
Lu6n ludén 4 2.7%
Tdng cong 150 100.0%
PAu tu tién mit nhan rdi Ky glii ngan hang 28 18.7%
Mua tin phi€u kho bac 1 1%
Ching diu tu 113 75.3%
Kiéu khéic 1 7%
Khoéng c¢6 thing du 7 4.7%
Téng cong 150 100.0%
Ngudn: K&t qua khdo sit nim 2000

Bang 4.6 con phan 4anh két qua nghién ciu vé diu tu tién mat du thita. Pang ngac
nhién 14 c6 dén 75 phan tram doanh nghiép tra 16i rang ho ching c6 dau tu tién mait du
thita cho muc dich sinh 1gi. Chi cé khoang 19 phan trim cé ky gti tién thing du trong
tai khoan ngan hang 14y 14i, va hau nhu khong c¢6 cong ty nao st dung tién mit du thia
dé mua cédc cong cu ctia thi truong tién té nhu tin phiéu kho bac, tin phiéu cong ty
(commercial papers) hay cdc cong cu tuong tu (Bang 4.6). Diéu nay cho thdy ring thi
truong tién té & Viét Nam chua duge phat trién, két qua 1a cdc doanh nghiép ching c6 co

hoi dau tu tién mit tam thoi nhan réi cho muc dich sinh lgi.

4.1.2.2 Thuc hanh qudn tri khodn phdi thu
Lién quan dén thuc hanh quédn tri khoan phai thu, nhitng ngudi tham gia khao sat duoc
héi cdc cau héi vé chinh sach va doanh s6 ban chiu, viéc theo ddi danh gia muic do cta
cac khoan phai thu va ng qua han, va ty 1€ ng qua han so véi doanh thu. Duéi day la
nhitng ph4t hién nhim mo t4 dong thai thuc hanh quan 1y khodn phai thu qua miu khao
sat.

Béng 4.7 chi ra rang 80 phan trim ngudi tham gia trd 16i phéng vaAn néi riang ho

luén ludn ho#c thuong xuyén ban chiu hang hoa dich vu, chi c6 2 phan tram la chua bao
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gi® ban chiu. Tuy vay, chi c6 63 phin tram trong sé ho c6 thiét lap chinh sich ban chiu

doi v6i khach hang. Bay phin tram chua bao gid c6 chinh sach ban chiu ddi v6i khach

hang va ho ¢6 khuynh huéng ban chiu cho bat cit ai muén mua chiu.

Bang 4.7: Doanh thu va chinh sdch bdn chiu hang hod-dich vu

So'lugng Ty trong
Ban chiu hang hoa - dich vu Chua bao gio 3 2.0%
It khi 7 4.7%
Thinh thodng 19 12.7%
Thutng xuyén 78 52.0%
Lu6n ludén 43 28.7%
Téng cong 150 100.0%
Thiét 1ap chinh sdch ban chiu ddi v6i khach hang Chua bao gis 11 7.3%
It khi 15 10.0%
Thinh thodng 30 20.0%
Thutng xuyén 60 40.0%
Lubn ludén 34 22.7%
Téng cong 150 100.0%

Ngudn: K&t qua khdo sit nim 2000

Vé viéc xem xét mic d6 cia khodn phai thu va n¢ qué han, mot ty 1&é kha cao doanh

nghiép (khodng 80%) néi ring ho xem xét khodn phai thu va ng qué han theo dinh ky

hang thang. Tuy nhién, ciing ¢6 4,7 phan trdm tra 16i rang ho chua bao git quan tam

dén ng qua han (Bang 4.8). Nhu vay, ciing nhu thuc hanh quén ly tién mit, dinh ky

hang thang van dugc st dung phé bién trong viéc xem xét miic do ciia khodn phai thu va

ng qua han.

Bang 4.8: Miic do thudng xuyén xem xét khodn phdi thu va ng qud han

S6 lugng Ty trong
Xem xét mifc do ctia khoan phai thu Hang tuan 16 10.7%
Hang thiang 124 82.7%
Hang quy 8 5.3%
Hang nam 1 1%
Khéng c6 tré 16i 1 7%
Téng cong 150 100.0%
Xem xét mifc do cia n¢ qua han Chua bao gid 7 4.7%
Hang tuin 9 6.0%
Hang thdng 120 80.0%
Hang quy 7 4.7%
Hang nim 3 2.0%
Khong c6 tré 16i 3 2.0%
Téng cong 1 1%
Hang tuin 150 100.0%

Nguon: Két qua khio sat naim 2000
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Lién quan dén cau héi vé ty 1é ng qua han so v6i doanh thu, 89 phan tram doanh nghiép
chi ra rang ty 1&é no qué han cta ho khong qua 10 phan tram doanh thu (Bang 4.9). Con
s6 nay khong cao 1dm trong hoan cdnh thiéu hut nguén vén va cho thdy ring doanh
nghiép quén ly khodn phai thu kh4 t6t. Thé nhung, cling ¢6 vai doanh nghiép tra loi

rang ho ching nidm dugc ty 1é ng quéa han cta ho 1a bao nhiéu phan tram.

Bang 4.9: Ty 1€ ng qud han so véi doanh thu
S6 lugng Ty trong
Ty 1& n¢ qua han so véi doanh thu DuGi 5 % doanh thu 66 44.0%
5-10% doanh thu 67 44.7%
10 -20% doanh thu 12 8.0%
Trén 20% doanh thu 1 T%
Khong biét 2 1.3%
Khong tré 16i 2 1.3%
Téng cong 150 100.0%
Ngudn: Két qua khdo sat nim 2000

4.1.2.3 Thuc hanh qudn tri ton kho
Dboi véi thue hanh quan 1y téon kho, nhiing ngudi tham gia cudc khdo sat dugc héi cic cau
héi vé 1ap va xem xét k& hoach ton kho, quyét dinh mic do téon kho va viéc st dung mo
hinh Lugng dit hang kinh t& (EOQ). Dudi day 1a két qua rat ra duge tir khdo sat.

Béng 4.10 cho thay rang mot ty lé tuong dodi cao (86%) doanh nghiép tham gia
khdo sat luon ludn hodc thuong xuyén cé6 xem xét ton kho va 80,7 phan tram thuong
xuyén c6 1ap ké& hoach tén kho. Chi ¢6 5 phan triam la chang bao gio 1ap k& hoach tén

kho.

Bang 4.10: Mitc d6 thudng xuyén 1ap k& hoach va xem xét ton kho
S6 lugng Ty trong
Xem xét mic d6 ton kho Chua bao gio 2 1.3%
[t khi 8 5.3%
Thinh thodng 11 7.3%
Thudng xuyén 52 34.7%
Ludn luén 77 51.3%
Tdng cong 150 100.0%
Lap k& hoach ton kho Chua bao gid 7 4.7%
[t khi 9 6.0%
Thinh thodng 13 8.7%
Thudng xuyén 52 34.7%
Ludn ludén 69 46.0%
Tdng cong 150 100.0%
Nguon: K&t qui khio sat nim 2000
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Khi dugc héi vé c4ch thic quyét dinh mic ton kho, 94 phan trdm ngudi dugc héi tra 1i
ring ho quyét dinh mic téon kho dua vao kinh nghiém, chi cé 2 phan tram cé dua vao ly
thuyét quan ly ton kho (Bang 4.11). Mat khéic, doanh nghiép rat it khi st dung mé hinh
lugng dat hang kinh t& (Economic Order Quantity Model — EOQ) trong cong tdc quan ly
ton kho. Pang chid ¥ 1a c6 dén 90 phan tram tiét 16 rdng ho chua bao gid biét md hinh
nay trong khi c6 6 phin trdm néi rang ho cé biét nhung chua bao gi® st dung, va chi cé

1,3 phan tram 1a thudng xuyén st dung mé hinh EOQ.

Bang 4.11: Co s6 cho viéc quyét dinh mifc tdn kho va viéc sit dung md hinh EOQ
S6 lugng Ty trong
Quyét dinh mic ton kho Dua vao 1y thuyét quan 1y tdn kho 3 2.0%
Dua vao s6 liéu lich st 3 2.0%
Dva vao kinh nghiém 141 94.0%
Y kién khdc 3 2.0%
Tdng cong 150 100.0%
St dung mé hinh EOQ Khong bi€t mo hinh nay 134 89.3%
Biét nhung chua bao gid dung 9 6.0%
béi khi c6 dung 5 3.3%
Thudng xuyén dung 2 1.3%
Tdng cong 150 100.0%
Nguédn: K&t qua khao sat nim 2000

Qua phan tich két qud khao sat trén day thé hién & cac bang 4.10 va 4.11 cho th4y rang
c4ac doanh nghiép ¢ Viét Nam rat it c6 hiéu biét vé 1y thuyét quan 1y ton kho. Méc du ho
thuong xuyén c6 xem xét mic do ton kho va lap ké& hoach ton kho, nhung kha ning tng

dung ly thuyét, dic biét 1a cdc md hinh vao viéc quyét dinh mic tén kho, rat han ché.

4.1.3 Nhan xét va két luan

Vé quén 1y tién mat, nhitng k&t luan sau day dugc rat ra tir két qua diéu tra va thdo luan
vé thuc hanh quén ly tién mit cia doanh nghiép tham gia khdo sat. Trudc tién, cé
khoang 80 phan trdm doanh nghiép ludn ludn hoidc thudng xuyén soan thdo k& hoach
tién mat va viéc soan cling nhu xem xét k& hoach tién mit thudng dua theo dinh ky
hang théng. Y kién duge nhiéu nha nghién ctu ing ho 14 hau hét cac cha doanh nghiép
va nha quan 1y doanh nghiép it khi dugc huan luyén k§j ning thuc hanh quan ly tai
chinh. Tuy nhién, nhitng phat hién gdn day cho thay ring doanh nghiép bat dau quen

v6i viée st dung k& hoach tién mit nhu 14 cong cu trong viéc hoach dinh va kiém soat
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ngan luu ctia doanh nghiép. Mit khéc, khodng 80 phin trdm doanh nghiép quyét dinh
ton quy tién mat dua trén co sé kinh nghiém. Diéu nay cho thiy ring kinh nghiém van
con quan trong hon 1a st dung ly thuyét trong thuc hanh qudn tri tién mat, do cdc nha
quan ly thiéu cong cu quan tri hitu hiéu.

Ngoai ra, chi c¢6 2,7 phan tram tra 16i ring ho luén ludn hoéc thudong xuyén thiéu
hut tién mét cho chi tiéu trong khi c6 khodng 40 phan tram cho ring ho ludon luén hoéc
thuong xuyén du thira tién mit. Thé nhung, chi ¢6 19 phan tram doanh nghiép ky gui
tién mat du thita vao tai khodn ngan hang, trong khi c6 dén 75 phan tram khong biét
dau tu tién mit nhan rdi vao dau dé sinh logi. Phat hién nay cho thay ring van dé cta
doanh nghiép 1a du thira tién mat tam thoi khong biét dau tu vao dau chd khong phai 1a
thiéu hut tién méit cho chi tiéu. Mot van dé nita 14 doanh nghiép giit qua nhiéu tién mat
nhim do6i phé v6i moi trudsng kinh doanh bat &n, nghe c6 vé hop 1y nhung nhu vay sé
anh huéng x4du dén kha ning sinh 1oi cla doanh nghiép va, do d6, su ddnh ddi gitta muc
tiéu thanh khodn va sinh Igi can phai dugc xem xét cdn than va thod dang hon.

Khong nhu ¢ cic nuéc phat trién, do Viét Nam chua cé thi trudng tién té phat
trién nén cdc doanh nghiép khé cé thé dau tu tién tam thoi nhan réi vao céc cong cu thi
truong tién té nhu tin phiéu kho bac, tin phiéu cong ty (commercial papers), thudn nhan
ngan hang (bank acceptances), v.v.. cho muc tiéu sinh lgi trong ngian han. That ra,
doanh nghiép khong cé co hodi chit khong phai 1a khong biét diu tu tién nhan rdi tam
thoi cho muc dich sinh lgi. K&t luan nay dua dén nhu cau phat trién thi trudng tién te,
cung v6i su phat trién cta thi truong von thay vi phat trién tdch biét nhu trong thoi
gian qua. Bén canh viéc phat trién thi trudng tién té, cdc nha hoach dinh chinh sich
cling can c6 mot su két noi cac bd phan khéc cta thi trudng tai chinh nhu thi trusng von,
thi trudng tién té va thi trudng héi dodi lai véi nhau.

Lién quan dén quan tri khodn phai thu, 80 phin trim doanh nghiép luén luén
ho#dc thuong xuyén ban chiu sdn phdm va 63 phan triam ludon luén hodc thudng xuyén
thiét 1ap chinh sach ban chiu d6i v6i khach hang trong khi ¢6 7 phan tram cé khuynh
huéng ban chiu cho b4t cit ai cAn mua. Phat hién nay cho thdy rang ban chiu sdn phdm
12 mot xu huéng phé bién, dic biét 1a diéu kién thi trudng canh tranh gay git. Két qua
14, viée quan tri khodn phai thu trén thuc t& da tré thanh van dé cuc ky quan trong va
viéc xem xét muc do ctia khodn phdi thu va ng quan han can dugc tién hanh thudong

xuyén hon. Do vay, khong c6 gi ngac nhién khi hau hét cdc doanh nghiép déu xem xét
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khoan phai thu va ng qua han theo dinh ky hang thang. Két qua 1a ty 1& ng qud han van
nam trong vong kiém sodt va ¢ mic do hop 1y, hau hét cac doanh nghiép déu cé ty 1é no
quan han khong qua 10% doanh thu.

Cudi cung, doi véi thuec hanh quén tri ton kho, cdc doanh nghiép van c6 rat it hiéu
biét vé cac ly thuyét quén tri ton kho. Du ring ho c6 thudng xuyén xem xét va soan thdo
k& hoach tén kho nhung kh3 ning Gng dung cac ly thuyét quédn tri tén kho rat han ché.
Cé6 trén 90 phan tram doanh nghiép quyét dinh miic téon kho dua trén co sé kinh nghiém
va khodng 90 phan tram khong biét gi vé md hinh lugng dit hang kinh t& (EOQ), mot
mo hinh rat phd bién trong qudn tri téon kho & cdc nuéc phat trién. Cing nhu quan tri
tién mit, mot 1an nita kinh nghiém cda nha quan 1y vAn déng vai tro quan trong hon la

ly thuyét va cac cong cu quan ly hiéu qua.

4.2 KHAO SAT THUC TRANG SU DUNG CAC MO HiINH TRONG QUYET DINH
TAI CHINH CONG TY NAM 2004

Két qua khao sat nam 2000 cho thdy hau hét cac cong ty ¢ Viet Nam déu ra quyét dinh
tai chinh dua trén co s kinh nghiém va hau nhu chua c6 y niém gi vé viéc st dung céc
mo6 hinh phéan tich tai chinh trudc khi ra quyét dinh. Tuy nhién sau bon nim c6 thé
nhan thidc va hanh vi cia ho ¢6 phan nao thay d6i. P& hi€éu hon vé thuc trang st dung
cdc md hinh trong quyét dinh tai chinh céng ty, mot cudc khido sit nita dugc tién hanh

vao thang 3 nam 2004.

4.2.1 Mo ta cudc khao sat

O cudc kh3o sit 1an nay, ching t6i thuc hién thdo luan va phéng van chuyén sau (depth
interview) d6i véi gidam doc tai chinh va ké& todn truéng cia 27 cong ty dong y tham gia
cudc khdo sat va mong mudn dudc st dung thi nghiém cac két qua nghién ctu tir cong
trinh nay. Cdc cong ty tham gia thdo ludn va phéng vdn chuyén sau dugc chia lam ba
nhém. Nhém 1 gém c6é 7 cong ty tham gia va cudc phéng van duge tién hanh & Khach
san Clu Long, thanh phé Cin Tho. Nhém 2 gom c6 10 cong ty tham gia va cuéc phéng
van dugc tién hanh & tru sé cia Hiép hoi ché bién va xuat khau thiy san (VASEP). Cudi

cung, nhém 3 gém cé 10 cong ty tham gia va cudc phéng van duge thuc hién ¢ Khach san
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Sai Gon Tourance, thanh phd Pa Nang. Pai dién cha 27 cong ty nay da lan lugt tra 1oi
cdc cau héi phéng van va két qud tra 19i dugc ghi chép vao trong bang cau héi dugc ciu
tric sdn. Trong s6 cdc cong ty nay, 40,7% da dugc thanh lap trén 10 nim, 50% cong ty
c6 gid tri tai sdn trén 50 ty dong. C6 18,5% cac cong ty khdo st c6 doanh thu hoat dong
dugi 15 ty dong, va 66,7% c6 doanh thu trén 50 ty dong. Muc 4.2.2 du6i day trinh bay

nhitng két qua thu nhan dugc tir cudc khido sat.

4.2.2 Két qua khao sat

4.2.2.1Tinh hinh huy déng von kinh doanh

Két qua khdo sat tinh hinh st dung ngudén vén kinh doanh cho thdy nhin chung céc
doanh nghiép kinh doanh t6t (c6 kha ning sinh 1gi) thuong c¢6 kha ning cao hon trong
viéc tiép can ngudn von vay. Cu thé c6 100% doanh nghiép khong sinh 1gi c6 ty 1& von
vay chiém 30-50% tong nhu cAu von tai trg cho cdc du 4n diu tu cta minh. Cé 30%
doanh nghiép kém sinh lgi st dung vén vay chiém 30-50% tdng von cta doanh nghiép,
20% st dung von vay tir 50-70% téng von ctia doanh nghiép, va c¢6 50% doanh nghiép loai
nay st dung von vay chiém ty 1& trén 70%. D6i v6i doanh nghiép sinh lgi cao, ¢6 50% si
dung von vay chiém ty 1é trén 70%; c6 30% st dung von vay chiém ty 1é& tir 50-70% téng
von va chi ¢6 20% st dung von vay chiém ty 1é dudi 50% téng von.

Diéu nay cho thay kha ning sinh 1¢i ciia doanh nghiép 14 mot trong nhiing yéu to
gitp doanh nghiép c6 kha ning tiép can dé dang hon véi cdc ngudn von ré, 1a mot diéu
kién can thuén lgi gitp doanh nghiép tiép tuc nang cao hiéu qua hoat dong tong thé cia
minh.

Vé kénh huy dong von, két qud phéng van cho thiy ring kénh huy dong von ua
thich st dung 12 kénh huy dong von tir cdc t& chic tai chinh va trung gian tai chinh
(48,3%), k& dén 1a st dung téng hop nhiéu kénh huy dong cung mét lic (34,5%). Kénh
huy dong tién tién la thong qua thi truong chiitng khoén lai khong dugc ua thich (3,4%).
Diéu nay 1a dé hiéu trong béi cdnh non tré, chua én dinh, va con tiém &n nhiéu rdi ro
clia thi truong ching khoan Viét Nam d6i v6i doanh nghiép néi chung. Hon niia do céc
cong ty c¢6 phan niém yét con han ché& tham gia cudc khdo sat nay, chi cé Agifish tham

gia v6i tu cach dai dién cho cong ty da niém yét.
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Co s6 chon lua ngudn von cta cic doanh nghiép chi yéu l1a dua trén kha ning tiép
can ngudn von (chiém dén 75%). Pay 1a mot thuc tién cha hoat dong huy dong von cta
doanh nghiép Viét Nam, khi ma cdc qui dinh vé an toan vén cta ngan hang va cac to
chiic tin dung con rat chét, lam han ché& cdc chon lua vé cac loai nguén von khac nhau
ma doanh nghiép c6 thé tiép can duge. M6 hinh ciu tric von t6i uu c6 thé 1a mot mo
hinh t6t trong viéc chon lua mot qui md von hiéu qua cho doanh nghiép, nhung né lai
khé thuc hién dugc trong thuc tién, chi c6 12,5% Gng dung moé hinh nay trong viéc chon
lua ngudén von. Diéu nay cho thdy méc di mong muén cia doanh nghiép trong viéc Ung
dung mo hinh chon lua c4u trdc von 1a ¢6, nhung thuc tién khong cho phép thuc hién
mong mudn nay. C6 thé két luan ring viéc nhan thdc va dng dung md hinh ra quyét
dinh chon lua ngudn vén vao thuc tién trong diéu kién Viéet Nam chua dugc quan tam

ding mic, cd vé phia cdc nha nghién ctu 14n thuc hanh.

4.2.2.2 Tinh hinh dao tao, hiéu biét va st dung cdc mé hinh tai chinh

Pa phan cac d6i tuong phéng van chuyén trach cong tdc quén tri tai chinh doanh
nghiép, c6 dén 46,2% la ké& todan trudng, 50% téng s6 ngudi phéng van thi giif cac “chic
vu khéc” bao gom ké& toan téng hop, phé phong ké toan. Ty 1& 96,2% s6 nguoi phéng van
truc tiép phu trach cong téc quan tri tai chinh ddm bdo cdc thong tin thu thap dugc lién
quan dén cdc van dé quan tri tai chinh khéong bi sai léch.

Tinh hinh tham gia cac chuong trinh dao tao cap nhat kién thic quan 1y tai chinh
clia doi tugng phéng van khong cao. Piéu nay cho thdy diéu kién dé tng dung c4c phuong
thiic quan tri tai chinh tién tién ciing bi han ché. Cé 61,5% s6 ngudi phéng van chi tham
gia c4dc khod dao tao quan ly tai chinh tir 1-2 14an, trong s& d6 93,8% la nhiing ngudi gii
cdc chic vu lién quan dén quan 1y tai chinh doanh nghiép. Khodng 27% s6 ngudi phéng
van tham gia cdc khod dao tao quan 1y tai chinh tir 3-4 14n, va chi c¢6 1 ngudi git chic vu

giam déc tai chinh 14 tham gia khod dao tao quan tri tai chinh trén 4 1an.

4.2.2.3 Kha ndng sinh loi va thuc tién ra quyét dinh dédu tu

Céc quyét dinh dau tu ma cac doanh nghiép thuong thuc hién 14 dau tu mé rong san xuat

(chiém 34%), dau tu cdc du 4n méi hoan toan (26%), dau tu thay thé may méc thiét bi va
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day chuyén cong nghé (chiém 22%), du 4n cai tién k§ thuat (12%). Chi c6 6% céc quyét
dinh diu tu lién quan dén cic du &n tiép thi va tiéu thu san phadm. Piéu nay cho thay
cac quyét dinh dau tu cha doanh nghiép con mang ning tinh k§ thuat, kém tinh thi
truong. Piéu nay ciing c6 thé gidi thich dugc mot phan bang ty 1é nganh kinh doanh cia
cac doanh nghiép dugc khido sat. Cé6 dén 65,6% ciac doanh nghiép hoat dong trong linh
vuc san xuat, trong khi chi c6 18,8% trong linh vuc thuong mai va dich vu.

Co sé ra quyét dinh diu tu 1a mot vAn dé quan trong trong khdo sit nay. So
trudng hop ra quyét dinh dau tu dua vao kinh nghiém chiém 16,3%. Hai tiéu chuin ra
quyét dinh diu tu 1a NPV va IRR cé ty 1é xap xi nhau 1a 20,9% va 25,6%. Diéu nay kha
hop ly vi hai co sé ra quyét dinh nay truc tiép quan hé mat thiét v6i nhau. Mic du Thoi
gian hoan vén chi 12 mot tiéu chi tham khao (khong phai tiéu chi quyét dinh) trong mo
hinh ra quyét dinh dau tu, né lai 1a co sé duge cdc doanh nghiép ua thich st dung nhat
chiém dén 27,9%.

Nghién ciiu moéi quan hé giita viéc tham gia khod dao tao tai chinh va viéc su
dung cac mo hinh ra quyét dinh dau tu cho thay mot két qua kha thid vi. Cé su khac biét
16n giita viée doi tuong dugc phong van chua bao gio tham gia cdc khod dao tao va doi
tugng tham gia dao tao tir 1-4 1an. Cac doi tugng tham gia dao tao tir 1-4 1an st dung céc
mo hinh ra quyét dinh diu tu nhu thoi gian hoan vén, NPV va IRR lan lugt 1a 100%,
89,9% va 90%. Dai véi cdc ddi tugng chua bao gio tham gia khoa dao tao trude day (2
trudng hop) thi viéc ing dung md hinh ra quyét dinh dau tu rat han ché, cha yé&u dua
vao kinh nghiém chi ¢6 1 trudng hogp 1a dua vao tiéu chudn IRR. Diéu nay cho thay dao
tao 1a mot diéu kién can cho viéc ting dung cdc mé hinh ra quyét dinh dau tu tién tién
trong hoat dong ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, viéc tham gia nhiéu khoa dao tao (trén 4 1an) ciing khong ddm bao
viéc ing dung md hinh tai chinh tién tién vao quyét dinh dau tu cta doanh nghiép. Chi
c6 mot trudng hop duy nhat tham gia dao tao hon 4 1an, nhung lai ra quyét dinh dua vao
kinh nghiém va dua vao phuong phap NPV.

Ngoai ra két qua phan tich cho thay “kinh nghiém kinh doanh” 14 mot co sé rat
quan trong dugc cdc doanh nghiép st dung phd bién. Pay la mot thuc tién diéu hanh
doanh nghiép tai Viét Nam néi chung, va ciing 1a mot co sé ra quyét dinh phu hop véi

hoan canh thuc t€. Vi méc du cdc mo6 hinh ra quyét dinh 1a tién tién, kinh nghiém thuc
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tién kinh doanh van dem lai cho ngudi ra quyét dinh nhiing thong tin ma cdc mod hinh

khong thé bao quat hét dugc.

4.2.2.4 Co sé cua viéc ra quyét dinh st dung tai sdn

Co s6 cta viéc ra quyét dinh ton quy tién mat va ton kho c@a céc doanh nghiép da phan
la dua vao kinh nghiém va cdm gidc chii quan. C6 dén 66,7% tra 1vi 1a xay dung ton qui
tién mét dua vao kinh nghiém va cadm gidc chi quan (9,5%); chi c¢6 4,8% st dung mo
hinh Baumol va 9,5% st dung mo6 hinh Miller-Orr.

C6 dén 68% tra 10i 1a quyét dinh mic ton kho dua vao kinh nghiém va cdm giac
chii quan (4%); dong thoi quyét dinh van dé nay khong dua vao co s nao ca cing 1a 4%.
Chi c6 12% st dung md hinh EOQ, 12% st dung cdc co s6 khac nhu JIT va diéu kién dit
hang thuc t& cua khich hang.

Két qud nghién ctu nay cho thay viéc quan ly von luu dong con dua nhiéu vao
kinh nghiém, viéc tng dung cdc md hinh quan ly von luu dong con rat han ché. Ly do
chii quan 14 da phan cac doanh nghiép chua c6 nhan thic, hofc c6 nhan thiic nhung viéc
hiéu biét va tng dung cdc md hinh quan ly tai chinh con rat han ché. Ngoai ra, con do
ddc thu ctia nganh san xuit 1a ddu vao nguyén vat liéu c¢6 tinh 6n dinh rat thap, c6 thé

anh huéng dén mong mudn quén 1y ton kho cla doanh nghiép.

4.2.2.5 Hiéu biét, ung dung cdc mo hinh tai chinh

Nhin chung m6 hinh DCF dugc biét nhiéu nhat (31,5%), k& dén la cdc md hinh quan ly
von luu dong. Vé viéc tng dung cdc md hinh vao thuc tién quén ly thi dén 47,6% cac
doanh nghiép st dung mé hinh chiét khau dong tién trong hoat dong quan 1y doanh
nghiép minh. Cé 14,3% st dung mé hinh tién luong hiéu qua. M6 hinh d#it hang kinh té&
EOQ dugc tng dung tai 9,5% cac doanh nghiép tham gia phéng van

Céac md hinh dugc cho ring khong thé tng dung dugc trong thuc tién gém mod
hinh Baumol (50%), Miller-Orr (21,4%), EOQ (14,3%), Chiét khdu cé tiuc (14,3%). Nhu
vay nhin chung cdc mo6 hinh quén 1y vén luu dong duge ddnh gia 14 kém tinh tng dung
trong thuc tién. Nguyén nhan dugc cidc doanh nghiép néu ra 1a (1) khong phu hop véi

thuc tién c@a doanh nghiép, (2) chua phu hgp vé6i diéu kién quén 1y hién tai cta doanh
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nghiép, khong da s§ liéu chinh x4c, (3) vi cac diéu kién rang budc cu thé cia mé hinh
khong xay ra trong thuc t& (cho rang thiéu von thi vay tin dung han mic thay vi ban
chiing khodn kha thi) va (4) vi doanh nghiép chua cé nhu cau st dung. Tuy nhién, cé

48,1% nhiing nguoi duge hoéi chua biét phai tra 15i cAu héi nay nhu thé nao.

4.2.2.6 Két lugn vé nhu cdu ung dung cdc moé hinh tai chinh trong thuc tién qudn ly

Ngoai ra céc 1y do khac duge néu ra cho viéec khong thé tng dung cdc md hinh tai chinh
tién tién vao hoat dong ctia doanh nghiép 1a do diéu kién cta cong ty chua phu hop cho
viéc tng dung, s6 liéu can thiét dé€ c6 thé st dung duge mo hinh khong day da. Mat khac,
doanh nghiép con chua dugc thuyét phuc thuc su vé hiéu qué cta viéc tng dung 1y thuyét
vao thuc tién, chdng han viéc tng dung mé hinh Miller-Orr c6 thé khién cho chi phi
quén ly 16n hon so v6i viéc quan ly bing kinh nghiém.

Du vay, khi dugc héi doanh nghiép ¢6 mong mudn tng dung cdc modé hinh qudn ly
tai chinh hay khong, da s6 (18 nguovi tra 19i, chiém 66,7%) cdc doanh nghiép déu tra 1oi
la c6. Ngoai ra c¢6 2 ¥ kién cho ring khong muén thuc hién vi chi phi 16n hon hiéu qua

clia tng dung mo hinh va vi thiéu ngudn luc dé c¢6 thé tng dung mé hinh.

4.2.2.7Panh gid nhu cdu dich vu tu vdn qudn ly tai chinh ciia doanh nghiép

Da phan cac doanh nghiép tra 15i c6 khi dugc héi c6 nhu ciu st dung dich vu tu van tai
chinh hay khong. Cé 91,7% tra 15i c6 mong mudn st dung dich vu tu van dau tu va tu
van huy dong von. C6 79,2% tra 16i c6 mong muén st dung dich vu tu van gitp ting hiéu
qud hoat dong cia doanh nghiép. Cé 14,8% cho ring khong can st dung dich vu tu van
gitp tang hiéu qud hoat dong cta doanh nghiép vi doanh nghiép cho ring chi c6 doanh
nghiép 14 hiéu minh nhat.

Céc yéu cau cta doanh nghiép d6i v6i dich vu tu van chi yéu la (1) gitp doanh
nghiép cap nhat dugc cac qui dinh, ché do tai chinh ké& todn méi cia Nha nude (4 nguvi
tra 1oi — 14,8%); (2) tu vaAn ra quyét dinh dau tu (11,1%), (3) chi phi tu van phai hop ly,
va (4) chuyén gia tu vAn phdi thuc su hiéu duge tinh hinh thuc t& clha doanh nghiép.

Ngoai ra nhin chung céc doanh nghiép déu c6 nhu cau dugc tu van vé quén ly von luu
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dong, quan 1y chung nhim ting hiéu qud hoat dong, tu van huy dong ngudn von hiéu

qud, tu van c6 phan hoa doanh nghiép.

4.2.3 Nhan xét va két luan

Mic du & cude khdo sat 1an nay s6 luong doanh nghiép tham gia khong nhiéu, do ching
toi khong chu truong khéo sat dai tra theo qui mo 16n, nhung nho phéng van chuyén siu
va thdo luan truc ti€p vé6i dai dién cdc doanh nghiép nén nhiing danh gid vé thuc trang
quan ly tai chinh doanh nghiép, cing nhu viéc nhéin thic va dng dung cdc moé hinh trong
quyét dinh tai chinh doanh nghiép ddn dan dugc boc 16 rd hon. Cé thé riat ra nhiing
diém ndéi bat khi khdo sat thuc trang st dung cdc moé hinh trong quyét dinh tai chinh

cong ty nhu sau:

e Nhu cau tng dung md hinh tai chinh nham nang cao hiéu qui cia viéc ra quyét
dinh tai chinh céng ty 1a modt nhu cau thuc su va bdc xic. Nhu cdu nay cao hay
thap tuy thudc vao nhan thic cia nha quan ly. Cdc nha quan ly dugc tham gia
nhiéu khoa huédn luyén vé quén ly tai chinh thi cang c6 nhu cau Gng dung cdc mo
hinh vao thuc tién, trong khi cdc nha quén 1y chua c6 diéu kién tham gia cdc khod
huan luyén qudn 1y tai chinh thi viéc hiéu biét va van dung cdc md hinh tai chinh
rat han ché.

e Nhin chung kinh nghiém van déng vai trd quan trong trong viéc ra quyét dinh
hon 1a Gng dung céc cong cu quan ly. Gidi thich diéu nay c6 thé do hai 1y do
chinh. Mét la do thi€u hiéu biét vé cac cong cu phan tich phuc vu cho viéc ra
quyét dinh. Hai la do thidu kha ning Gng dung cac cong cu nay vao thuc tién, du
rang c6 hiéu biét qua vé cac cong cu nay.

e Con c6 mot khodng cach kha xa trong viéc phoi hop gitfa cdc nha nghién ciu, dao
tao 1y thuyét v6i cdc nha quén ly thuc hanh. Céc nha nghién ciu c6 diéu kién tiép
can nhanh chéng véi cdc cong cu va md hinh quan ly tién tién nhung chi méi
dimg lai & chd tiép can chit chua thé nghién ciu trién khai ting dung céc cong cu
va mo hinh 4y vao thuc tién. N6i khéic di chua biét lam sao dé dua cac cong cu va
md hinh 4y di vao cudc song quan ly doanh nghiép. Nguogce lai, cdc nha quan ly

doanh nghiép bay lau nay do lam viéc trong diéu kién thiéu thén cong cu nén dan
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ddn mat di ¥ chi va nhu ciu st dung cong cu ma thay vao dé 1a chd nghia kinh

nghiém va cdm gidc chi quan bao trum trong moi quyét dinh.

4.3 NHAN DINH CHUNG VE THUC TRANG QUAN TRI TAI CHINH CONG TY

HIEN NAY

Qua ké&t qua khao sat thuc hanh quén tri tai chinh doanh nghiép tién hanh nam 2000 va

két qua khdo sat thuc trang st dung cdc moé hinh trong quyét dinh tai chinh dugc thuc

hién nam 2004, ching tbi c6 thé rit ra dugec mot s6 nhan dinh néi bat vé thuc trang

quan ly tai chinh cong ty hién nay nhu sau:

Nhin chung trinh d6 quan ly tai chinh cia doanh nghiép qua hai 1an khéo sét c6
thay d6i nhung nhan thic va kha ning tng dung cdc md hinh trong viéc ra quyét
dinh tai chinh céng ty van chua thay d6i rd nét, chi yéu vin dua vao kinh
nghiém va cam nhéin cha quan.

Mbi truong kinh doanh, hé théng thong tin tai chinh va hé thong tai chinh hd trg
cho viéc ting dung cédc mo hinh trong quyét dinh tai chinh cong ty van chua duoc
cai thién. Piéu nay khién doanh nghiép gip khé khian trong viéc ting dung, do dé,
din dén thidu nhu ciu ho#c tham chi vdi vang ké&t luan 14 khong thé tng dung céc
mo6 hinh va cong cu phan tich phuc vu viéc ra quyét dinh tai chinh cong ty vao
thuc tién Viét Nam.

Qua thdo luan va phéng van chuyén sau gitp cho cdc nha quan 1y nhan thic dugc
va hiéu biét hon vé viéc tng dung cdc mo6 hinh va cong cu phan tich phuc vu cho
viéc ra quyét dinh tai chinh cong ty. Tir d6 c6 thé thay riang viéc thay ddi hanh vi
quan 1y tir chd dua vao kinh nghiém sang dua vao cong cu quan ly hoidc két hop
gitia kinh nghiém va s dung céng cu 1a viéc lam can thiét va hoan toan cé thé
thuc hién duoc.

Du rang viéc nghién ctu va t6 chic tng dung cidc cong cu quin 1y vao thuc tién
doanh nghiép 1a viéc lam ton chi phi thoi gian va tién bac, nhung hiéu qua dem
lai tir viéc Gng dung cac cong cu nay la rat 16n, da bu ddp cho cdc chi phi bé ra.
Van dé khong phai 1a chi phi ma 12 nhan thidc va quan diém vé thay d6i hanh vi

clia mot t8 chic cling nhu cia lanh dao t8 chic dé.
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Cliwsng 5:

HUONG DAN UNG DUNG CAC MO HINH TRONG
QUYET DINH TAI CHINH CONG TY

Chuong 2 da trinh bay cac quyét dinh ma giam déc tai chinh thudng xuyén d6i mit khi
diéu hanh cong ty va co sé 1y thuyét cia md hinh tai chinh phuc vu cho viéc ra quyét
dinh. Chuong 3 b8 sung cho chuong 2 bang cdch hé théng va chi tié€t hod cac loai mo
hinh tai chinh thudng dugc st dung trong céc loai quyét dinh nhu quyét dinh dau tu,
quyét dinh ngudén von, quyét dinh quan 1y tai sdn va cac loai quyét dinh khdc. Vé ly
thuyét, cdc mod hinh nay da dugc nghién ctu va phé bién tir 1au ¢ cdc nuéc phat trién.
Thé& nhung & Viét Nam, nhu da trinh bay trong chuong 4, viéc nhan thic va kj nang van
dung cdc mo6 hinh nay vao thuc tién con rat han ché. Trong chuong 5, trude tién ching
toi sé nghién ctu dé xuat cac gidi phdp chung gép phdn mé rong viéc ting dung cdc mo
hinh tai chinh trong quyét dinh quan 1y tai chinh cong ty. K& dén, sé 1an lugt huéng dan

cach thic tng dung tiing loai md hinh tai chinh trong diéu kién cong ty Viét Nam.

5.1 PE XUAT CHUNG VE UNG DUNG CAC MO HINH TRONG QUYET PINH
TAI CHINH CONG TY G VIET NAM

HAu hét cac md hinh tai chinh déu dugc xay dung bdi cdc nha nghién ctu tai chinh cong
ty & cdc nuée phat trién nhu M§, Anh, Uc va Canada. Céc loai quyét dinh nay mudén dua
vao tng dung & Viét Nam phai c6é nhiing bude di va nhiing chuin bi thich hgp. Cac dé
xuat chung vé viéc ing dung cdc md hinh trong quyét dinh tai chinh cong ty & Viét Nam
c6 thé mo td tém tat trén hinh 5.1 (trang 109). Qua hinh vé 5.1 c6 thé hinh dung ra
nhiing cong viéc can chuin bi dé gép phan mé rong viéc tng dung céc md hinh trong

quyét dinh tai chinh coéng ty, nhu dugc trinh bay chi tiét dudi day.

5.1.1 Tao nhan thic vé cac mé hinh tai chinh
Tao nhan thic vé cdc mod hinh tai chinh 1a viéc truéc tién can lam nhim dat muc tiéu
trién khai tng dung rong rai cdc md hinh tai chinh. Qua hai cudc khdo sat dugc tién

hanh vao ndm 2000 va 2004, dai da s6 giam doéc tai chinh, k& toan truéng va chi doanh
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nghiép — nhiing nguoi déng vai trdo chinh trong quyét dinh tai chinh — déu rat it hiéu
biét vé cdc mé hinh tai chinh. C4c nha quan ly it cé diéu kién tham gia cic khoa huan
luyén tai chinh cong ty hau nhu chua c6 ¥ niém gi vé cdc cong cu va mo hinh phan tich
nhim phuc vu cho viéc ra quyét dinh. C4c nha qudn 1y ndo thudng xuyén tham gia céac
kho4 hudn luyén tai chinh cong ty thi c6 hiéu biét hon, nhung khd ning tng dung cic

mo hinh tai chinh vao thuc tién van con rit han ché.

Hinh 5.1: Mb ta cac dé xuat vé ting dung mé hinh tai chinh

N 4
Tao nhén thic vé cdc md Giai quyé&t mau thudn 1gi ich khi
hinh ti chinh < > ra quyét dinh
J .
4 A
» Thay d6i hanh vi ra quyét dinh [
. J
v
4 N

Kich thich nhu ciu st dung cdc
mo hinh tai chinh

. J
Gidi quyét sy bat tuong thich giita XAy dung hé thong thu thap
md hinh va mdi trudng tai chinh thong tin
v
N

Ung dung cdc mo hinh tai chinh
phuc vu viéc ra quyét dinh

\ 4

N
Kiém nghiém, ng dung va hoan
thién mo hinh

J

Nhin chung cic nha quan 1y cong ty con rat xa la ca vé khai niém 14n kha ning
ting dung cdc md hinh tai chinh. Piéu nay c6 thé dugc ly gidi béi ba nguyén do chinh.
Thi nhdt 12 hau hét cdc nha quan ly déu in dam théi quen lam viéc trong mdi trudng ma
¢ d6 kinh nghiém va cdm nhan chi quan déng vai tro quan trong trong moi quyét dinh.
Thi hai 12 do mAu thudn vé 1gi ich nén cdc nha qudn ly khi ra quyét dinh khong thuc su

dua trén lgi ich cia cong ty ma dua trén lgi ich cla c4 nhan minh. Piéu nay khién ho
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thigu thién chi va khong nd luc tim toi, hoc héi nham cii thién chat lugng cua viéc ra
quyét dinh ma chi don gian 1a ra quyét dinh theo nhiing 161 mon c6 sin. Thu ba la cac
khoa huan luyén va cédc cong trinh nghién ctu nham nang cao nhan thic cia cic nha
quan ly vé tai chinh cong ty tir truéc dén nay con thidu quan tdm dén cdc moé hinh tai
chinh va viéc tng dung cdc mo hinh nay vao thuc tién. Nhin chung con mot khodng cich
kh4 xa gifta 1y luan va thuc tién. C4c nha nghién ciu ly luan chi méi ding lai ¢ nd luc
tiép can va dua ra nhitng kh4i niém va céng cu méi chit chua thuc su quan tAm dén viéc
trién khai va tng dung ching vao thuc tién. Ngugc lai, cdc nha qudn ly it dugc huéng
dan cu thé nén dé dang ngd nhan ring khong thé nao tng dung dugc nhiing cong cu nay.
Két qua 1a ly luan va thuc tién van chua tim dugc tiéng néi chung va nhan thic clha céc
nha quan 1y van chua c6 gi thay ddi.

Tu nhitng phéan tich va ly gidi trén day, trong cong trinh nghién ctu nay ching
toi cho rang dé xudt tao nhan thic cho cdc nha quén ly vé cdc moé hinh va céng cu phan
tich phuc vu viéc ra quyét dinh tai chinh céng ty 1a dé xudt quan trong cin xem xét
tru6c tién. Viéc tao nhan thiic nay cé thé thuc hién bing nhiing cich thic sau day:

chiic nhiéu hon nita cac khoda hudn luyén vé tai chinh cong ty nhiam nang cao

(=23

e T
nhan thic va hiéu biét clia cdc nha quan 1y vé céc cong cu va md hinh tai chinh.

e T§ chic nhiéu hon cac cudc hodi thdo nham ting cuong moi quan hé va hiéu biét
14n nhau giita cac nha nghién ctu 1y ludn va quén ly thuc hanh. Piéu nay cé téc
dung kép, vira gitp cdc nha quan ly tiép can v6i nhitng khdi niém, cong cu va md
hinh phan tich phuc vu ra quyét dinh vita gidp cho cdc nha nghién ctu nd luc
nghién ctu cach thiic dua moé hinh tai chinh vao thuc tién quan ly.

e Thong qua cdc nha xuit ban va tap chi nghién ctu, cdc nha nghién ciu ly thuyét
can dua ra nhiing bai bao, cdc cAm nang hodc cdc loai s§ tay tai chinh trinh bay
don gidn, dé hiéu va thién vé huéng dan Gng dung nhim kich thich su to mo tim
hiéu cta c4dc nha quan 1y dé tir d6 nang cao hon nifa nhan thiic cia ho vé cidc md

hinh tai chinh.

5.1.2 Giai quyét mau thuin 1¢i ich khi ra quyét dinh
Tao nhan thic cho cdc nha quan 1y vé cdc mo hinh tai chinh phuc vu viée ra quyét dinh
md6i chi 1a diéu kién can chi chua dd. Mudn thu hit ho tng dung cdc md hinh nay nham

nang cao hiéu qua cla viéc ra quyét dinh con phai gidi quyét van dé mau thudn loi ich
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khi ra quyét dinh. Mot khi cdc nha quan 1y chua thay dugc lgi ich cia ho khi tng dung
cdc mo6 hinh nay thi du ¢6 mong muén dén dau ciing khé long thuyét phuc ho duge. Nhu
da trinh bay trong chuong 2 va chuong 3, hiu hét cdc mé hinh ra quyét dinh trong tai
chinh cong ty déu dua trén nén tdng so sanh giiia 1gi ich thu vé va chi phi bé ra dé quyét
dinh. Th& nhung van dé quan hé giiia 1gi ich va chi phi ¢ day can dugc lam rd 1a loi ich
va chi phi ctia ai? Cda c4 nhan ngudi ra quyét dinh, ctia chd sé hitu hay ctia xa hoi néi
chung? Thong thudong ngudi ra quyét dinh bao gid ciing dua trén lgi ich c4 nhan, it khi
nao ho nghi dén lgi ich cht sé hitu va cang it quan tdm hon dén loi ich x4 hoi. Pay 1a
mau thudn cén ban trong tai chinh cong ty ma ngudi ta da bé khong it cong sic dé
nghién ciu. Néu khong gidi quyét dugc mau thudn nay thi cdc nha quan 1y khong c6 nhu
cAu nang cao hiéu qua cla viéc ra quyét dinh tai chinh, vi diéu d6 chdng mang lai loi ich
gi cho c4 nhan ho, va ching c¢6 ly do gi dé tim hiéu va Ung dung cdc md hinh tai chinh
trong quyét dinh quan ly.

Phuong cham chung nhat 12 lam sao cho lgi ich ¢4 nhan cha ngudi ra quyét dinh
va lgi ich cda cong ty trung hop v6i nhau. Piéu nay cé nghia 1a néu nha quan 1y ra quyét
dinh ddng thi 1gi ich c4 nhan cta ho dugc nang cao va ngugc lai. Chang han giam déc
cong ty la nguvi thudng xuyén ra cic quyét dinh vé tai chinh. Néu anh ta dong thoi ciing
14 ¢ déng quan trong, do vay loi ich c4 nhan cia anh ta gin lién véi lgi ich cong ty, thi
truéc khi ra quyét dinh anh ta s& phai can nhic xem quyét dinh d6 c6 mang lai lgi gi
cho cong ty, cling chinh 1a 1gi ich clia c4 nhan anh ta, hay khong. Chi c6 trong diéu kién
nhu vay thi viéc tng dung cdc md hinh tai chinh nhim nang cao hiéu qua ctia cdc quyét

dinh tai chinh méi ¢6 y nghia.

5.1.3 Thay déi hanh vi ra quyét dinh

Mot khi tao ra duge nhan thdc va gidi quyét duge mau thudn lgi ich thi cdc nha quén ly
sé thay dugc su can thiét phdi ing dung cdc md hinh tai chinh truéc khi ra quyét dinh
quan ly. Tu d6 gitp ho thay ddi cdch tu duy va quan trong hon la thay d6i hanh vi ra
quyét dinh. Néu trude day ho ra quyét dinh mot cdch ha hoa phé thic cho may rui hoc
ra quyét dinh dua vao kinh nghiém va cdm nhén chi quan, thi nay ho y thic dugc ring:
(1) c6 cac cong cu va md hinh gitp ho thay thé nhiing cdm nhan chd quan bang nhiing
phan tich va ching ct khoa hoc trude khi ra quyét dinh, (2) viéc ing dung cdc md hinh

nay sé giup nang cao hiéu qua quan ly va mang lai 1gi ich cho cong ty, cing chinh la lgi

111



Chuong 5: Nghién aitu iing dung cde mé hinh trong quyét dinh tai chinh céng ty

ich ctia ban than ho. Lam sao ma ho khong thay déi hanh vi ra quyét dinh khi da y thic
dugc rang viéc thay ddi hanh vi d6 suy cho cung cé 1gi cho ban than ho!

Nhin chung viéc tao ra nhan thic va gidi quyét mau thuédn lgi ich c6 thé thuyét
phuc cdc nha quan ly thay d6i hanh vi ra quyét dinh. Tuy nhién, thay d6i thai do va
hanh vi 14 mdt van dé phic tap doi héi phai c¢6 céc cude khdo sat va diéu tra chi tiét hon
vé hanh vi ra quyét dinh cia cdc nha quan ly tai chinh. Tir d6 ching ta c6 thé hiéu dugc
nhiing yéu t6 nao tidc dong d&én hanh vi cta ho d€ c6 nhiing chinh sich diéu chinh phu

hgp nham thay ddi hanh vi clia ho theo muc tiéu chung cia cong ty.

5.1.4 Kich thich nhu cau st dung cac mé hinh tai chinh

Mot khi hanh vi ra quyét dinh ctia cdc nha quin 1y dugc thay ddi, phtt hop vé6i dinh
huéng chung 1a ra quyét dinh dua trén nén tang loi ich ctia chi s hitu va dua trén co sé
st dung cdc md hinh va cong cu phan tich truée khi ra quyét dinh, thi nhu ciu si dung
cdc md hinh tai chinh duge hinh thanh. Khi ¢é nhu cau tat yéu cdc nha quan ly sé& mong
mudn tim hiéu va c¢6 khat vong ting dung hoic it ra 1a thit nghiém céc loai cong cu va mo
hinh phan tich tai chinh nhu duge trinh bay mot cach c6 hé thong trong chuong 3.

Tuy nhién, trong chuong 3 cac loai m6 hinh nay duge trinh bay dua trén nhing
gia dinh v& mot moi truong tai chinh di phat trién va hoan hao. O méi truong “ly tudng”
nay viéc ing dung cdc mo hinh tai chinh tré nén dé dang va rit thuyét phuc. Trong moi
truong thuc té&, khong giong nhu moi truong ly tuéng, thi viéc tng dung céc moé hinh tai
chinh s& ra sao? Lam thé& nao dé cac nha quén 1y c6 thé thich tng dugc trong méi truong
thuc tién ma ho dang lam viéc? Pén day, budc tiép theo can gidi quyét van dé tuong

thich gitta m6 hinh va mo6i truong tai chinh ma cong ty dang hoat dong.

5.1.5 Gidi quyét su bat tuong thich giita mé hinh va méi trudong tai chinh
Van dé b4t tuong thich giita méi truong va mé hinh tai chinh ma cong ty dang hoat dong

c6 thé gidi quyét duge bing mot trong hai gidi phép:

e Thit nhat 1a cai thién méi truong hoat dong cia cong ty ngay cang phu hop va
gin sat véi moi truong tai chinh nhu & cdc nudc phat trién.
e Thi hai 12 nghién ciu 1am cho mé hinh tai chinh thich tng véi méi truong thuc té

ma cong ty dang hoat dong.
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Giai phdp thi nhat 1a gidi phap khién cho méi truong hoat dong cua cong ty thay déi
theo huéng gan sat véi nhiing gid dinh trong mé hinh ly thuyét dé c6 thé tng dung dugc
cdc md hinh nay. Gidi phdp nay nam ngoai kha ning cta cong ty, né thudc vé nhiing
gidi phap c6 tdc dong vi md duge tién hanh tit phia chinh phd va nganh, dic biét la
nhiing gidi phdp c6 lién quan dén viéc phat trién hé théng tai chinh quéc gia trén ca ba
phuong dién: (1) phat trién thi truong tai chinh, (2) phéat trién cac té chic tai chinh, va
(3) phéat trién cac cong cu tai chinh.

Giai phép thd hai ndm trong kha ning cia cong ty. Trong gidi phdp nay, cong ty
chdp nhan moéi truong tai chinh hién tai nhung nghién ciu va diéu chinh cdc moé hinh
tai chinh thich tng theo hoan canh. Pay thuc su 1a thi thiach 16n cho cdc nha nghién ciu
va Ung dung cdc md hinh tai chinh vao thuc tién. Phan 5.2 trong chuong nay sé chi ra
nhitng dinh huéng chung cho viéc nghién ctu diéu chinh mé hinh thich tng véi moi
truong hoat dong ctia cong ty nhim lam kim chi nam cho viéc ting dung cu thé cta ting
mo hinh trong ting hoan cinh cu thé.

Mic du 6 day chi ra hai gidi phap dé gidi quyét van dé b4t tuong thich gitta mo
hinh va moi trudng tai chinh, nhung diéu nay tuyét nhién khong c6 nghia la tach roi
gitia hai gidi phap nay. Trai lai, hai gidi phdap nay can dugc phdéi hgp va c¢é thé thuc hién
song song nhau nham rit ngin thoi gian va nang cao hiéu qua tdc dong cta tung gidi

phap.

5.1.6 Xay dung hé thong thu thap théng tin
Nhu da mo ta trong hinh 1.1 cta chuong 1 va muc 2.2 cia chuong 2, mé hinh tai chinh

phuc vu viéc ra quyét dinh 12 mot hé théng bao gom bon bo phan chinh:

e B phan thu thap thong tin dau vao
e B phén xi ly théng tin
e B0 phan mo ta két qua thong tin dau ra

e B0 phan mé td cac quyét dinh clia nha quén ly.

Trong bén bd phan nay, bo phan thu thap thong tin ddu vao dugec xem nhu 14 bo phan
quan trong tru6c tién déng vai tro nhu la nguyén liéu cho qué trinh sidn xudt. Khong t6

chiic t6t bo phén nay khién su van hanh cta né khong tron tru s& lam ach tic cd hé
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thong. Do vay, trong buéc nay ching téi dé xudt cdc cong ty nén xem xét t6 chic that tot
hé théng thu thap va cung c4dp thong tin phuc vu cho viéc ing dung cdc mé hinh tai
chinh. Nhin chung théng tin dau vao c6 thé chia thanh hai nhém: (1) théng tin tai chinh
va (2) thong tin phi tai chinh.

Thong tin tai chinh 14 nhiing thong tin c6 thé thu thap dugc qua cic bdo cdo ké
todn va bdo cdo tai chinh do bo phan ké& todn lap ra. Ngoai ra, con c6 cdc loai thong tin
vé céc loai 1ai suat, ty gia hoi dodi, chi s& ching khoan, gia cd c6 phiéu trén thi trudng
va nhiéu loai thong tin khéc cé lién quan. Thong tin phi tai chinh thudng 1a cac thong
tin vé thi truong, cong suidt may moéc thiét bi, k& hoach san xuat kinh doanh, k& hoach
st dung nguyén vat liéu trong k¥, .. va rat nhiéu thong tin khac nita c6 lién quan. T4t ca
nhiing loai thong tin nay, ké ci tai chinh 14n phi tai chinh, can dugc cong ty quan tam
va t6 chic thu thap, ghi nhan, va luu trit médt cdch day du, kip thoi va chinh xdc dé phuc
vu cho viéc cung cap thong tin dau vao cho cdc moé hinh tai chinh.

Vi tdm quan trong cia hé thong thong tin dau vao nén ching téi dé xuat nén cé
mot cong trinh nghién ciu riéng vé t§ chic va thu thap thong tin phuc vu viéc van hanh
cdc m6 hinh tai chinh ¢ mot nghién cdu khdc nita, ch chua trinh bay chi tiét ¢ cong

trinh nghién cdu nay.

5.1.7 Ung dung cdc mé hinh tai chinh phuc vu viéc ra quyé&t dinh

Tuy theo ting loai quyét dinh cu thé, buéc ti€p theo nha quan 1y sé lua chon loai mé
hinh tai chinh thich hgp dé Gng dung nhu 1a mot cong cu phan tich tuong thich. Vé mat
ly thuyét, viéc lua chon mé hinh nao cho thich tng véi tiing loai quyét dinh cta nha
quan ly da dugc trinh bay trong chuong 3. Riéng van dé lam thé& nao dé tng dung cdc md
hinh nay thich Ung vé6i ting hoan cdnh cu thé cia cong ty va moi truong hoat dong sé

dugc xem xét, trinh bay va huéng dan chi tiét trong muc 5.2 duéi day.

5.1.8 Kiém nghiém va hoan thién mé hinh

Mic du muc 5.2 s& huéng dan chi tiét cach thic ing dung tiing mo hinh tai chinh trong
tiing hoan canh cu thé nhung do dic thu cta tiing cong ty nén khé cé thé tim ra duge quy
tdc chung c6 thé ap dung cho tat cd duge. Do vay, mot khi nha quan ly quyét dinh lua
chon loai mé hinh nao ciing nén trai qua buéc kiém nghiém, danh gia va hoan thién mo

hinh tru6c khi trién khai ng dung rong rai.
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5.2 HUGNG DAN UNG DUNG CAC MO HINH TRONG QUYET PINH TAI CHiNH
CONG TY

Néu so sanh két qud khdo sat gin day véi két qua khdo sat duge tién hanh nidm 2000 thi
nhén thic vé viéc ing dung cdc md hinh tai chinh dé ra quyét dinh da c6 thay ddi. Cac
nha quan ly thudng xuyén tham gia cdc khoa huan luyén vé tai chinh da dan dan nhan
thic duge y nghia va cong dung ctia cdc md hinh tai chinh. Tuy nhién, hanh vi ra quyét
dinh cta cdc nha quan ly hiu nhu chua c6 thay ddi thé hién & chd phan 16n cdc quyét
dinh van con dugc 1ap dua trén co sé kinh nghiém va cdm nhén cht quan. Diéu nay do
kha ning tng dung cdc mo6 hinh tai chinh con rdat han ché& nén cdc nha qudn ly van con
hanh dong theo kiéu cii khién cho hanh vi ra quyét dinh cta ho van chua cé gi thay déi
dang ké.

Trong phan 5.2, cong trinh nghién ciiu nay sé& né luc chi ra nhilng huéng dan can
thiét hau gitp cho cdc nha quin ly nang cao kha n#ng Gng dung cac ly thuyét va mo
hinh tai chinh vao thuc tién. Tuy nhién, & day chi ding lai § mic huéng dan chung nhat
chit khong phéi di vao huéng din cu thé cho tiing doéi tugng doanh nghiép. P& lam diéu
nay can trién khai thém cac cudc nghién ciu khéc dué6i gidc d6 nghién ciu tinh huéng
cho tiing cong ty ho#c cho ting nganh cu thé. Nghién ciu theo kiéu nay rat thich hogp

cho cac giam déc tai chinh cong ty va dac biét thich hgp cho cdc luan van thac si.

5.2.1 Huéng dan dng dung cac mé hinh quyét dinh dau tu

Nhu da chi ra trong chuong 3, ly thuyét tai chinh da nghién ciu va phéat trién dugc mot
s6 md hinh phuc vu cho viéc ra quyét dinh dau tu cla cong ty. C4c mod hinh nay da dugc
hé théng hod, vé mit 1y thuyét, trong chuong 3 bao gom: M6 hinh Baumol, md hinh
Miller-Orr, mé hinh quan ly cdc khoan phai thu, mé hinh EOQ, mé hinh DCF, m6 hinh
CAPM, mo6 hinh Gordon, m6 hinh Black-Scholes. Phan tié€p theo sé& hudéng dan viéc tng

dung cdc md hinh nay vao diéu kién thuc tién cta cong ty Viét Nam.

a. Huéng dén ung dung mé hinh Baumol
Mb6 hinh Baumol do William Baumol x4y dung nhim muc tiéu quyét dinh tén quy tién
mét t61 vu dua trén hai loai chi phi d6 1a chi phi co hoi va chi phi giao dich. Md hinh

nay dua trén cdc gia dinh sau day:
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e Cong ty ap dung ty lé bu dap tién mat khong déi
e Khong cé s6 thu tién mit trong ky hoach dinh
e Khong c6 du trif tién méit cho muc dich an toan

e Dong tién té roi rac chi khong phai lién tuc.

Chinh cac gia dinh nay lam han ché kha n#ng Gng dung mé hinh Baumol vao thuc tién
vi it khi nao tinh huéng thuc tién phu hgp véi cdc gia dinh ctia md hinh. Tuy vay, mo
hinh Baumol vin c6 ¥ nghia va cé gi4 tri tng dung ¢ nhitng diém sau:

Thit nhdt, né tao cho cdc nha quan ly mot su nhan thic vé quyét dinh ton quy
tién méit toi uu, tic 1a ton quy & dé chi phi thdp nhat, nhim trung hoa quan hé giita hai
muc tiéu cia quan 1y tai chinh dé 1a vita ddm bdo kha ning sinh lgi dong thoi vita ddm
bdo kha ning thanh khodn. Tir su nhén thic nay cé thé thic ddy cac nha nghién ciu va
thuc hanh c6 nhu cdu nghién ctu gidi quyét bai todn quyét dinh téon quy tién mat mot
ciach t8i uu. Chinh mé hinh Baumol tao nén tang cho viéc phat trién moé hinh Miller-Orr
sau nay.

Thi hai, c6 mot vai t6 chic hodc mot vai tinh huéng khién mé hinh nay van phu
hop khi 4p dung. Céc t6 chic hanh chinh su nghiép st dung tién cia ngan sich cdp theo
dinh k¥ cho chi tiéu va hau nhu khéng c6 cdc khoan thu nao khac trong ky hoach dinh
c6 thé xem la phu hgp va thich hgp véi viéc tng dung mod hinh Baumol. Déi véi cac
doanh nghiép néi chung khong phi hgp v6i mé hinh Baumol, nhung néu doanh nghiép
c6 mot bd phan chuyén trach thu mua nguyén liéu bang ngan sich do cong ty rét xudng
thi viéc quyét dinh ton quy tién mait t6i uu cho bd phan thu mua nay cé thé tng dung
theo m6 hinh Baumol.

Thi ba, néu cang chia nhé thoi ky lap k& hoach ton quy tién mait cia doanh
nghiép thi c6 thé x4p xi tinh huéng quyét dinh ton qu§ cia doanh nghiép véi nhiing gia
dinh cGa md hinh Baumol. Tir d6 ¢6 thé (ng dung mo hinh nay v6i mot sai s6 c6 thé
chap nhan dugc.

Trén day da chi ra viéc tng dung md hinh Baumol vao dau va nhiing déi tugng
nao thich hop khi ting dung. Tiép theo s& hudng dan cho cdc nha quin ly nhiing viéc gi
can lam khi Gng dung mo hinh nay.

Nhu da chi ra trong chuong 3 mé hinh Baumol st dung dé quyét dinh tén quy tién

mat toi uu theo cong thiec:
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[2TF C e 3 . . ‘g . Xe 11.s
C= K trong d6 cac bién sd dau vao gom c6 F = Chi phi ¢6 dinh phat sinh moi khi

ban ching khodn ngdn han, T = Téng s6 tién can thiét cho muc dich giao dich trong thoi
ky hoach dinh 14 1 nam, K = Chi phi co hoi do giit tién va C chinh 1a ton quf tién mat
t6i uu ma ching ta can xac dinh. P& x4c dinh duge C cong ty cin t6 chic thu thap cac dir
liéu dé gan cho cdc bién s6 dau vao. Huéng din chung cho viéc thu thap dir liéu cta céc

bién s6 nay nhu sau:

Chi phi cé dinh phat sinh mbi khi ban ching khoan ngin han (F) - Trong mo
hinh Baumol bién nay 1a chi phi ¢6 dinh phat sinh do viéc mua ban chiing khoan ngén
han bao gém chi phi méi giéi va nhiing chi phi lién quan khéc. Thuc t& cho thay & Viét
Nam hau nhu cdc cong ty khong hé st dung tién thang du dé mua ching khodn ngin
han nén F khong thé don thuan 1a chi phi phat sinh khi ban ching khodn ngin han.
Trong diéu kién cia Viét Nam, néi chung F nén bao gém céc chi phi lién quan dén viéc
chuyén déi tir tién sang tai san dau tu va nguge lai. Cu thé F bao gom nhiing loai chi phi

gi con tuy thudc vao chuyén cong ty dau tu tién thiang du vao dau.

e Tinh huéng don gidn va phdé bién nhat 1a khi thing du tién tam thoi cong ty sé
gii khong ky han ngan hang dé huéng 14i. Khi can tién chi tiéu cong ty sé dén
ngan hang rat tién hodc 1a ra lénh chuyén khoan tra thing cho noi minh can
thanh toan. Trong trudng hgp nay F bao gom céc loai chi phi nhu phi rat tién
hosc chuyén tién & ngan hang, phi van chuyén tién va ké ca phi bu dip rdi ro
trong céc giao dich tién mét.

e Tinh huéng don gidn va phd bién khéc 1a khi thing du tién tam thoi cong ty sé
gli c¢6 ky han ngan hang dé huéng 14i. Khi can tién chi tiéu cong ty sé dén ngan
hang rat tién hoidc 1a ra lénh chuyén khoan tra thang cho noi minh can thanh
toan. Trong trudng hop nay F bao gém céc loai chi phi nhu phi rat tién hosc
chuyén tién & ngan hang, phi van chuyén tién, phi bu ddp rai ro trong cic giao
dich tién mét va chi phi mat di do rat tién gii truée han.

e Tinh hudng thi ba 1a khi thing du tién tam thoi cong ty sé mua cac cong cu sinh
loi trén thi truong tién té nhu tin phigu kho bac, ching chi tién gti ngan hang.

Khi can tién chi tiéu cong ty sé ban lai nhiing cong cu nay dé thu tién. Trong
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trudng hop nay F bao gém céc loai chi phi nhu chi phi méi gi6i, phi chiét khiu
clia ngan hang va tén that do ban cac cong cu diu tu trong diéu kién thi trudng

bat lgi.

Thong tin vé cac loai chi phi nhu vita ké theo céc tinh hudng trén day cé thé tim thay dé
dang néu nhu cong ty cé quan hé giao dich v6i ngan hang ciing nhu t6 chiic thu thap va

luu trit tot thong tin.

Tong sé tién can thiét cho muc dich giao dich trong thoi ky hoach dinh 1a 1
nam (T) - Trong mé hinh Baumol T dugc gid dinh 1a téng s6 tién cadn thiét cho giao
dich trong thoi ky hoach dinh 14 1 ndm. Tuy nhién, thuc t& cho thdy ring néu 14y T theo
dinh ky 1 nidm thi khong sat thuc va khién cho gid dinh cia moé hinh ring cong ty
khong cé thu tién trong ky dé bi vi pham. Do vay, dé cho sat thuc va phu hop véi giad
dinh ctia m6 hinh khong nhat thiét 14y T theo dinh ky 1 nim ma c6 thé chon T theo
dinh k¥ ngén hon theo quy, thang ho#c tham chi theo tuan 1&. D& u6c lugng chinh xac T
12 bao nhiéu, cong ty can c6 s liéu qua khi thong ké vé téng so tién giao dich trong
nhitng thoi ky truéc. Qua sd liéu nay c6 thé tinh ra sé trung binh, ky vong va ca do léch

chudn cta bién T. Dua vao d6 c6 thé uéc luong ra T & mic do tin cay nhat dinh.

Chi phi co hoi do git tién (K) — Trong md hinh Baumol chi phi co hoi do gitr tién (K)
dugc xac dinh 12 nhitng chi phi mat di do tién khong dugc dua vao st dung cho muc dich
sinh lgi. Chi phi nay dugc tinh bing ty suit sinh lgi cia tién theo don vi %/nim. Thuc t&
khi uéc lugng chi phi co hdi K can luu y may diém sau: Thit nhat, can diéu chinh K sao
cho tuong thich vé6i dinh ky hoach dinh dung dé uéc lugng T, nghia 1a néu T dugc ude
lugng theo nam thi K cing phai theo nam, T theo quy hoéc thang thi K cing theo quy
ho#c thang. Thi hai, chi phi co hoi dung dé udc lugng K truéc hét phai xuat phat tir chi
phi co hoi t8i thiéu, chinh bang l4i suat tién gii khong ky han & ngan hang. K& dén tuy
theo kha nang st dung tién cha cong ty ma cé thé diéu chinh K ting thém mot ty lé
thich hp.

Sau khi uéc lugng dugce tat cd cdc sd liéu dung dé tinh cdc bién s6 diu vao bao
gom F, T va K c6 thé st dung Excel dé 1ap ra mot ban tinh va cai dit cong thic dé co6

dugc so lieu cia F, T, K. K& dén trén bang tinh nay cai cong thic tinh C theo c4c bién s6
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F, T va K, x4c dinh theo cong thic cia m6é hinh Baumol. Sau d6 luu bang tinh nay dé su
dung cho nhitng ky hoach dinh ké tiép.

Tém lai, mé hinh Baumol 12 mé hinh diu tién dit nén méng cho viéc thiét lap
ton quy tién méit t6i uu. M6 hinh nay don gidn, dé tng dung nhung do c¢6 nhiéu gid dinh
khién cho mo6 hinh nay xa roi thuc t&. Tuy nhién, né van c6 thé tng dung dugc trong mot
vai tinh hudng cu thé v6i nhiing cong viéc cu thé can lam nhu viua chi ra trén day.
Nhitng han ché& ctia mé hinh nay sé dugc khic phuc trong moé hinh Miller-Orr sé xem xét

tiép theo.

b. Huéng dén ung dung mé hinh Miller-Orr

M6 hinh Miller-Orr ciing dugc ting dung dé xac dinh ton quj muc tiéu nhung khac véi mo
hinh Baumol & chd né xem xét tén quy véi cd dong tién thu vao va chi ra hang ngay bién
dong mot cdch ngdu nhién. Trong mo hinh nay nhiing gid dinh phi thuc t& nhu trong mo
hinh Baumol da bi d& bé chi thém vao mot gid dinh ring dong tién rong (dong tién thu
vao trif cho dong tién chi ra) c6 phan phoi chuén.

Khéc v6i mo hinh Baumol, m6 hinh Miller-Orr xdc dinh ton quy t6i uu khong
phai bing mot gia tri roi rac cu thé ma bing mot khodng gom cé: tdbn quy muc tiéu (Z)
cung v6i gi6i han trén (H) va gi6i han duéi (L) cla né. Ban quan ly cong ty thiét lap H
cin cd vao chi phi co hoi giif tién va L cén cd vao mic do rti ro do thiéu tién cho chi
tiéu. Cong ty cho phép ton quf bién dong ngiu nhién trong pham vi giéi han va néu nhu
ton quy vAn ndm trong mic gilia giéi han trén va giéi han du6i thi cong ty khong can
thiét thuc hién giao dich mua hay b4n chiing khodn ngin han. Khi ton quy dung giéi
han trén (tai diém X) thi cong ty s& mua (H — Z) dong chiing khodn ngén han dé gidm
ton quy tré vé Z. Ngugc lai, khi ton quy gidm dung gi6i han du6i (tai diém Y) thi cong ty
sé ban (Z — L) dong chiing khoan ngan han dé gia tang tén quy lén dén Z. Chinh viéc
xdc dinh ton quy nhu 13 mot khodng thay vi mot con s6 nhat dinh di mé rong duge kha
ning tng dung moé hinh Miller-Orr trong hau hét c4c tinh huéng ctia cong ty.

Véi ton quy thap nhat L da cho, mé hinh Miller-Orr gitp ching ta tim dugc ton
quy muc tiéu (Z) va gi6i han trén (H) ctia né lam cho téng chi phi t6i thiéu. Do Z va H 1a
nhitng dai lugng ngdu nhién nén viéc chiing minh cdc cong thic tinh cia ching rat phic
tap, cac nha nghién cdu tai chinh thuong bd qua viéc nay ma nho cac cac nha toan hoc

gidi quyét. 0 day trong pham vi tng dung moé hinh, ching ta khong quan tam dén viéc
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chiing minh ma chi quan tdm dén viéc xdc dinh tén quy t6i uu va gidi han trén cta né

theo cong thic du6i day:

2
Z*:S‘PZE +L

H*=3Z*-2L, trong d6 Z* 1a ton quy t6i uu va H* 14 gi6i han trén t6i uu cha ton quy, la

hai bién phu thudc can xdc dinh theo mé hinh. Cac bién doc lap bao gom chi phi giao
dich F, chi phi co hoi K, ton quy toi thiéu hay gi6i han du6i cta ton quy L, va phuong sai
ciia dong tién rong o’ Sau day sé huéng din cach thu thap di liéu cho céc bién doc lap
nay.

Tén quy t6i thiéu (L) — Tuy theo tinh hinh st dung tién vao muc tiéu sinh lgi
clia cong ty ching ta c6 thé quan niém ton quy & day la téon quy tién mait tai quy hay ton
quy bao gom tién mit tai quy va tién gli thanh todn & ngan hang. Thuong ¢ Viét Nam
ton quy nén dugc x4c dinh bao gom tién mait tai quy va tién gii thanh todn & ngan hang.
Bién nay xéc dinh dua vao s6 liéu thong ké cta cdc ky hoat dong trude d6, c6 thé 14y
trung binh clia tén quy thap nh&t cta nhiéu thoi ky.

Chi phi giao dich (F) va chi phi co héi (K) — C4ch thu thap sé liéu cho hai
bién nay tuong tu nhu da huéng dan d6i véi md hinh Baumol.

Phuong sai cia dong tién rong (c?) — Pé xdc dinh bién nay, truéc hét thu
thap s6 liéu ctia dong tién thu vao va sé liéu dong tién chi ra hang ngay qua mot sé thoi
ky. K& dén 14y hiéu sd cha hai dong tién nay dé dugc dong tién rong. Cudi cung st dung
Excel dé x4c dinh phuong sai ctia dong tién rong nay.

C6 thé st dung Excel dé lap ra bang tinh nhim xéc dinh cac bién doc 1ap nhu via
huéng dan trén day. Sau d6 cai cong thic tinh Z* va H* d€ Excel tinh ra ton quy toi uu
va gi6i han trén cda né. Cudi cung luu bang tinh nay dé st dung cho céc ky hoach dinh

tiép theo.

c. Huéng dén ung dung cdc mé hinh qudn ly khodn phdi thu

Céc mo6 hinh quén 1y khodn phai thu nhu da trinh bay trong chuong 3 dugc st dung dé
giip giam doc tai chinh ra quyét dinh vé chinh sach ban chiu hang hoa cla cong ty.
Chinh sich ban chiu cta cong ty nhin chung c6 thé 1a nhitng chinh sach sau day: (1)
Chinh sach vé tiéu chudn ban chiu, (2) Chinh sich vé thoi han ban chiu, va (3) Chinh

sach vé ty lé chiét khau.
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Dé c6 thé ra dugc cic quyét dinh nay doi héi gidm ddc tai chinh ciing phai tién
hanh thu thap théng tin dua vao mo hinh xi ly va phan tich nhim c6 dugc thong tin dau
ra truc tiép phuc vu cho viéc ra quyét dinh. Tuy nhién, do viéc phan tich va ra cdc quyét
dinh lién quan dén khodn phai thu rat phtc tap nén rat khé va bat tién khi st dung mo
hinh todn trong truong hgp nay. Do vay, Van Horn va Machowicz (2001) dé xudt ra mo
hinh phan tich va ra quyét dinh chinh sich dua trén co sé chung la phan tich tac dong
clia chinh sach vé hai phuong dién:

e Neéu muc tiéu ctia chinh sach 1a nhim ting loi nhuan thi xem xét viéc ting loi
nhuén cé da bu dép cho viéc ting chi phi hay khong
e N&u muc tiéu cta chinh sach 1a nhim gidm chi phi thi xem xét viéc tiét kiém chi
phi c¢6 da bu dap loi nhuan gidm hay khong.
Sau day sé trinh bay nhiing huéng dan can thiét khi ing dung mé hinh phan tich d6i véi

tiing mo6 hinh phan tich cu thé.

Mé hinh quyé&t dinh tiéu chuin ban chiu

Tiéu chudn ban chiu 1a tiéu chudn t6i thiéu vé mit uy tin cta khach hang dé dugc cong
ty chap nhan bdn chiu hang hoa dich vu. Mot chinh siach ban chiu c6 thé 1a néi 16ng
ho#c thit chit chinh siach ban chiu. D& c6 thé ra quyét dinh ring cong ty nén theo dudi
chinh siach néi 16ng hay 1a thit chéit chinh siach bén chiu, gidm déc tai chinh c¢6 thé thuc
hién qué trinh phén tich theo mot trong hai mo hinh nhu dugc mé ta du6i day:

Hinh 5.2: M6 hinh quyét dinh néi 16ng chinh sach ban chiu

Tang khoan — Tang chi phi vao

phai thu khoan phai thu
chinh sich — doanh dap tang chi phi
ban chiu thu khong?

AR,

Ting l¢i nhuian [ Ra quyét dinh }
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Hinh 5.3: M6 hinh quyét dinh thit chit chinh siach bén chiu

Giam khodn |——j | Tiét kiém chi phi
phai thu cho khoan phai thu

1 |

Thit chit Tiét kiém chi phi dd
chinh siach — bu déip I¢i nhuan
ban chiu giam khong?

VAR

Giam lgi [ Ra quyét dinh ]
nhuin

M6 hinh nhu mé td & hinh 5.2 va 5.3 c6 thé st dung thich hgp trong cdc cong ty san
xuadt va phan phéi hang tiéu dung va rat nhiéu loai sdn phdm khéac nita theo hé thong
kénh phan phdi qua cac dai ly va diém ban hang. D& c6 thé 4p dung cdc md hinh nay
cong ty c6 thé thuc hién cac buéc sau day:

Thi nhdt la thiét 1ap cho cong ty mot tiéu chudn ban chiu. Tiéu chuidn ban chiu
do ban gidam giam doc két hop vé6i cdc bo phan ban hang va quan 1y khodn phai thu xem
xét dua ra sao cho phu hgp véi tiing loai d6i tugng khach hang. Truéc hét, c6 thé phan
loai khach hang thanh hai dang: khach hang cong ty va khach hang c4 nhan. K& dén,
quyét dinh cdc yéu t6 anh huéng dén uy tin ctia khach hang trong thanh todn va tién
hanh xay dung hé thong cho diém va danh gia khach hang. Cuéi cung, dua vao thang
diém nay quyét dinh ra tiéu chudn ban chiu. Mgt chinh sach dudc goi la néi 16ng khi s6
diém cta tiéu chudn ban chiu dugc ha xuéng. Nguge lai, mot chinh sach dugc goi 1a thit
chit khi s6 diém cta tiéu chuidn ban chiu duge nang l1én.

Thit hai la du bao thay ddi doanh thu khi néi 16ng hodc that chat tiéu chudn ban
chiu. Pay la budc quan trong nhat c6 tdc dong dén su thanh cong hay that bai cia mot
chinh sach vé tiéu chudn ban chiu. Nhin chung, khi néi 16ng chinh sich ban chiu thi
doanh thu s& ting néu nhu cic yéu t6 khac nhu chat lugng sdn phdm va dich vu, t6 chic
cac kénh phan phoi.. vAn ddm bdo. Nguogc lai, that chit chinh sach ban chiu thi doanh

thu sé gidm. Tuy nhién, gidm déc tai chinh can két hop véi gidm déc ban hang va bo
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phan nghién ctu thi truong dé phéi hgp du bdo xem ty 1é ting hodc gidam doanh thu la
bao nhiéu phan tram so vé6i lic chua 4p dung chinh sach thay d6i tiéu chudn ban chiu.
Ti ty 1é ting hodc gidm doanh thu niy cung vé6i thong tin vé chi phi kha bién c6 thé dé
dang xdc dinh dugc 1ai gop cia cong ty.

Thi ba la du bao thay d6i chi phi dau tu khodn phai thu khi néi 16ng ho#c thit
chit tiéu chudn ban chiu. Viéc ting hodc gidam doanh thu nhu vira chi ra ¢ bude thd hai
din dén viéc ting hodc gidm theo cta chi phi diu tu vao khodn phai thu. P& udc lugng
chi phi dau tu vao khodn phai thu ching ta can luu ¥ hai yéu t6: (1) khodn diu tu vao
khodn phadi thu dugc x4c dinh theo gid von, tdc 1a theo chi phi kha bién don vi cia sidn
phdm va dich vu, (2) chi phi dau tu vao khodn phai thu 1a chi phi co hoi mat di do von
ket vao khodn phai thu. Thong thudng chi phi nay bang 14ai vay ngan hang dé bu dép cho
phan von bi ket trong khodn phai thu.

Thi tu la so sanh gitta 1oi ich va chi phi dé ra quyét dinh. Néu viéc udc lugng cac
thong s6 dau vao nhu vira chi ra & buée thi hai va thi ba duge thuc hién mot cach day da
va chinh xdc thi budc thi thu nay chi don gidn 1a tinh todn dua vao thong sé dau vao dé
c6 dugc nhitng thong tin phuc vu viéc ra quyét dinh. Tuy theo chinh sach x4c dinh & buéc
thi nhat, ¢ buéc nay c6 thé c6 mot trong hai két qua. Mot 1a doi véi chinh sach néi 16ng
tiéu chudn béan chiu, néu doanh thu ting din dén mic ting lgi nhuan 16n hon mic ting
chi phi diu tu vao khodn phai thu thi quyét dinh néi 16ng tiéu chudn ban chiu. Néu
nguoc lai thi khong nén néi 16ng tiéu chudn bdn chiu. Hai 1a d6i v6i chinh sach that chat
tiéu chudn ban chiu, néu doanh thu gidm din dén tiét kiém dugc chi phi dau tu vao
khoan phai thu 16n hon mdc 1gi nhuin giam di do doanh thu gidm thi nén dp dung chinh
sach thit chit tiéu chudn ban chiu. Néu ngugc lai thi khong nén 4p dung chinh sach
thit chit tiéu chuan bdn chiu.

Thi: ndm la tiép tuc theo doi tdc dong chia chinh sdch d6i véi doanh thu va chi phi
ciing nhu su phan Gng cta thi truong d6i v6i chinh sach dé tir d6 c6 thé quyét dinh thay
d6i chinh séch kip thoi. Tu tuéng chung cho buéc nay 1a bat ky mot chinh sach thay déi
tiéu chuidn béan chiu niao mot khi dugc dua ra sé c6 tdc dong nhat dinh dén doanh thu,
qua d6 c6 tac dong dén lgi nhuan va chi phi. Tuy nhién, su tdc dong nay khong phai bat
di bat dich ma thay ddi theo tinh hinh va su phan tng cia thi trusng. Do vay, can theo
ddi va ti€p tuc c6 nhiing thay déi va diéu chinh thich hgp theo tin hiéu cha thi trudng.

Két qua 1a ching ta luén c6 mot su hoan déi tuan tu giita hai chinh séch.
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M6 hinh quyét dinh thoi han ban chiu

Thoi han ban chiu 12 khodng thoi gian t6i da ma cong ty cho phép khach hang mua
hang nhung chua thanh toan. Qua thoi han nay khoan n¢g ma khach hang chua thanh
toan dugc xem 1a ng qué han. Mot chinh sach thay déi thoi han ban chiu c6 thé 1a mé
rong hodc rat ngin thoi han ban chiu. Chinh siach mé rong thoi han ban chiu nham
muc tiéu thu hiat thém khach hang mua chiu gép phan ting doanh thu va sau cung la
tang lgi nhuan. Ngugc lai, mot chinh siach riat ngian thdi han ban chiu nhim muc tiéu
gidm k¥ thu tién binh quan, qua d6 tiét kiém chi phi dau tu vao khoan phai thu.

Thoi han ban chiu dai hay ngin cé tdc dung kich thich nhu cau, do d6, dan dén
gia ting doanh thu va lgi nhuan cho céng ty. Mat khéc, thoi han ban chiu dai hay ngin
c6 tac dong dén ky thu tién binh quan, do d6, din dén gia ting hay gidm khoan phai thu
va chi phi dau tu vao khodn phai thu. Néi chung mé hinh quyét dinh thoi han ban chiu
dua trén co s so sanh gitta 1gi nhuin tang thém va chi phi phat sinh khi mé rong thoi
han bén chiu, hodc so sanh giiia tiét kiém chi phi dau tu khodn phai thu va lgi nhudn
gidm di do rat ngin thoi han ban chiu. Nhu da trinh bay trong chuong 3, theo Van
Horne va Wachowize (2001) mo6 hinh phan tich va ra quyét dinh thay d6i thoi han ban
chiu cé thé dugc mé ta trén hinh 5.4 va 5.5 duéi day.

Hinh 5.4: M6 hinh quyét dinh mé rong thoi han ban chiu

Tang ky thu | ——0p Tang khodn Ting chi phi vao
tién b. quan phai thu khoan phai thu
Ting 1¢i nhuidn di bu
MG¢ rong thoi dip ting chi phi
han ban chiu khéong?
Ting 1¢i nhuian [ Ra quyét dinh ]
Tang doanh —
thu
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Hinh 5.5: M6 hinh quyét dinh rat ngan thoi han bén chiu

Gidmky thu | ——5 | Gidm khoan Tiét kiém chi phi
tién b. quan phai thu vao khoan phai thu
Tiét kiém chi phi dd
Ruit ngan thoi bu dip 1¢i nhuin
han ban chiu giam khong?
- Gidm lgi [ Ra quyét dinh ]
Giam doanh —_— nhuin
thu

Tuong tu nhu md hinh quyét dinh chinh sach ban chiu, mé hinh thay d8i thoi han ban
chiu ciing c6 thé ap dung rong rii doi v6i nhitng loai hinh cong ty sdn xuit va phan phéi
san pham theo cdc kénh phan phdi qua cac dai 1y va diém ban hang. P& tng dung dugc
moé hinh nay, gidm doéc tai chinh cin phéi hgp véi giam déc ban hang va cdc bd phan
nghién ctu tiép thi uéc luong chinh x4c cac thong sé dau vao bao gém:

e Uéc lugng ty 1é thay déi doanh thu khi thay d6i thoi han ban chiu

e Uéc lugng mic thay ddi ky thu tién binh quan khi thay déi thoi han ban chiu

e Uéec lugng mic thay d6i khoan phai thu do téac dong cha cd hai yéu t6 thay déi

doanh thu va thay déi ky thu tién binh quan

e Uédc lugng chi phi co hdi ctia khoan phai thu.

Dua vao cdc thong s6 dugc ude lugng, gidm doc tai chinh c6 thé xdc dinh mic thay déi loi
nhuin va chi phi. Cudi cung so sdnh gitta mic thay déi lgi nhuan va chi phi dé ra quyét
dinh nén theo dudi chinh sich nao. Cin luu ¥ ring mot chinh sdch mé rong hay rut
ngén thoi han ban chiu chi thich hgp trong nhiing diéu kién va hoan cdnh nhat dinh cta
thi truong. Khi tinh hinh thi trudng thay ddi cdc thong s6 dau vao sé& thay ddi theo va
két qua 1a chinh sdch thoi han ban chiu khong con phii hgp nhu tinh toan ban dau. Khi
ay giam doc tai chinh can thuc hién lai qui trinh xem xét va ra quyét dinh chinh sach

thoi han ban chiu phdi nhu thé nao trong tinh hinh méi.
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Mé hinh quyét dinh ty 1é chiét khau

Ty 1é& chiét kh4u la ty 1é phan tram cha doanh thu ho#c gid ban dugc khiu trir néu ngudi
mua tra tién trong thoi han chiét khau. Mot chinh sich vé ty 1é chiét khau c6 thé la
téang hodc gidm ty 1& chiét khdu trong khi thoi han chiét kh4du khong d8i. Cong ty c6 thé
theo dudi chinh sich ting ty 1é chiét khau nhim muc tiéu gidm ky thu tién binh quan,
qua dé6 gidm khodn phai thu va tiét kiém chi phi dau tu vao khodn phéi thu. Nguogc lai,
cong ty c6 thé theo dudi chinh sich gidm ty 1& chiét khdu nham muc tiéu ting doanh thu
rong va qua d6 tang lgi nhuan. Theo Van Horne va Wachowizc (2001) md hinh phéan tich
va ra quyét dinh chinh sach ty 1& chiét khau c6 thé mo ta trén hinh 5.6 va 5.7 duéi day.

Hinh 5.6: M6 hinh quyét dinh ting ty 1é chiét khiu

Gidm ky thu Gidm khoan Tiét kiém chi phi
tién b. quan phai thu ==——> | vao khodn phai thu

“ l

Tiét kiém chi phi dd bu dip
1¢i nhuén giam khong?

Ting ty 1&
chiét khau

1 1

Giam doanh Giam lgi [ Ra quyét dinh ]
thu rong nhuén

Hinh 5.7: M6 hinh quyét dinh gidm ty 1& chiét khau

Ting ky thu Ting khoan Ting chi phi vao
tién b. quan phai thu EEE— khoan phai thu

“ l

Tiing 1¢i nhudn di bu dip

Giam ty 1¢ ting chi phi khéng?
chiét khau
L ]
Tang doanh Téang 1¢i nhuin { Ra quyét dinh }
thu rong >
\
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Tuong tu nhu mod hinh quyét dinh chinh sdch bdn chiu va mo6 hinh thay déi thoi han ban
chiu, md hinh thay d6i ty 1& chiét khau ciing c6 thé 4p dung rong rii d6i v6i nhiing loai
hinh cong ty san xuit va phan phéi sdn phdm theo cdc kénh phan phéi qua cac dai 1y va
diém b4n hang. D& tng dung dugc md hinh nay, gidm déc tai chinh can phéi hop véi
giam doc ban hang va cdc bo phan nghién ctiu tiép thi uéc lugng chinh xdc cdc thong s

dau vao bao gom:

e Uéc luong mic thay ddi ky thu tién binh quan khi thay déi ty 1é chiét khau

e Uéc luong chi phi co hdi cia khoan phai thu.

Qua céc thong s6 nay gidm doc tai chinh cé thé x4c dinh duge mic do thay ddi cia khodn
phai thu, tir d6, x4c dinh mic thay d6i cha chi phi dau tu vao khodn phai thu. M#t khéc,
v6i ty 18 chiét khau dua ra, giam doc tai chinh c6 thé xac dinh duge miic thay ddi doanh
thu rong, qua d6, xdc dinh mic thay d6i 1gi nhuan. Cudi cing, bang viéc so sanh giita su
thay d6i chi phi va lgi nhuan, giam déc tai chinh c6 thé ra quyét dinh chinh séch ty lé

chiét khau nao cong ty nén theo dudi.

d. Huéng dén ung dung mé hinh EOQ
M6 hinh EOQ 12 m6 hinh quyét dinh lugng diat hang kinh t€, lugng diat hang t6i uu sao
cho tong chi phi ton kho thap nhat. Mé hinh nay dugc tng dung dé x4c dinh lugng dit

hang t6i uu d6i v6i mot loai nguyén vat liéu nao dé dua trén co sé cdc thong sd sau day:

e Mic st dung (S) 1a s6 lugng don vi can dung trong mot thoi ky nhat dinh.

e Chi phi dit hang (O) 1a chi phi ph4t sinh lién quan dén viéc dit hang nhu chi phi
tha tuc gidy to, kiém nhan hang hoa. Chi phi nay c6 dinh bat chadp qui md dat
hang nhiéu hay it va chi phi d4t hang cho mot thoi k¥ nao dé bang chi phi mbi
lan diat hang nhan véi s6 1an dat hang.

e Chi phi duy tri ton kho don vi (C) 1a chi phi ph4t sinh nhu luu kho, bdo hiém, va
chi phi co hoi dé duy tri ton kho. Gid st chi phi duy tri téon kho don vi ¢ dinh
trong mot thoi ky nao d6, do dé, téng chi phi duy tri ton kho trong k¥ bing chi

phi duy tri ton kho don vi nhan vé6i s lugng ton kho binh quén trong ky dé.
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Véi cac thong s6 dau vao md td trén day, nhu da trinh bay trong chuong 3, mé hinh

lugng dat hang kinh t& cho phép xdc dinh dugc lugng dit hang t6i uu 1a Q* x4c dinh

205
*= [T 5.1
Q C (5.1)

Dé c6 thé tng dung moé hinh nay vao thuc tién gidam ddc cong ty cdn luu ¥ nhitng van dé

theo cong thic sau:

sau day:

e Ra soat lai danh muc hang ton kho bao gém ton kho nguyén liéu, nhién liéu, vat
liéu chinh va vat liéu phu xem loai ton kho nao thich hgp véi mo hinh nay. Néi
chung mo hinh lugng dat hang kinh t& chi thich hop v6i loai hang ton kho nao cé
nhu ciu xdc dinh chic chin va kha n#ng cung Ung ctia nha cung cap c6 thé dap
ing ngay lap tic.

e Giam déoc tai chinh can két hop véi gidm doc sdn xuat va céc bo phan k& hoach dé
uée luong chinh xac mic st dung ton kho (S), 1a s6 lugng don vi ton kho can dung
trong mot thoi ky hoach dinh.

e Giam déc tai chinh can két hop véi bd phan phu trach mua hang, cung tng vat tu,
va phong ké& todn dé u6c lugng chinh xdc tat cd cdc mic chi phi phat sinh mbi
lan dit hang (O).

e Gidm ddc tai chinh can phoi hgp v6i bd phan ké toan va quan 1y kho dé uéc lugng
chinh xdc tat cd nhiing chi phi phat sinh lién quan dén duy tri ton kho tinh ra

cho mdi don vi ton kho (C).

Giam déc tai chinh c6 thé st dung bang tinh Excel dé tap hop dit liéu va tinh toan tat ca
cac thong so6 nay. Sau d6 cai cong thic tinh Q* dua vao cdc thong s6 vira xac dinh va luu

bang tinh dé phuc vu cho viéc phan tich ciing nhu tinh to4dn cho k¥ ké& hoach tiép theo.

e. Huéng dén ung dung mé hinh DCF

Mo hinh DCF c6 tén goi day da 12 md hinh chiét khiu dong tién, né duge xay dung dua
trén nén tdng cha khai niém thoi gia tién té va quan hé gitta 1gi nhuan va rdi ro nhu da
dugc trinh bay chi tiét trong chuong 2. Pé dé dang hinh dung va tién Gng dung, mot

cach téng quat moé hinh DCF c6 thé dugc md ta trén hinh vé 5.8 duéi day:
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Hinh 5.8: M6 t4 mé hinh chiét khau dong tién (DCF)

o k 1 2 3 4 n-1 n

I I I I I I I
CF, CF, CF, CF; CF4 CF.. CF,

CF,
(L+k)*

CF, <
(1+k)?

CF, <
(1+k)®

CF,
L+k)*

CF., <=
(L+k)"*

CF,
L+k)"

A

Nhu da trinh bay trong chuong 3, mé hinh DCF c6 thé biéu dién duéi dang biéu thic
toan hoc nhu sau:

CF, CF, CF, CF., CF, 5 CF,
V = ~+ -+ ~ ot —+ =Z t
1+ K)° (1K) (1+K) 1+ K™ 1+ K" E 1K)

(5.2), trong do CF,

1a ngan luu ky vong sé c6 dugce trong tuong lai, k 12 suat chiét khau dung dé chiét khiu
ngan luu vé hién gi4, va n 1a s thoi doan cia thoi ky hoach dinh.

Nhu di chi ra trong chuong 3, mé hinh DCF cé thé ting dung rong rai trong nhiéu
loai quyét dinh tai chinh cong ty, dic biét 1a quyét dinh dau tu. Cu thé dusi day la
nhitng pham vi ¢6 thé ting dung mé hinh DCF:

e Dinh gi4 tai sdn, bao gdm tai sdn hitu hinh va tai san tai chinh, d€ ra quyét dinh
c6 mua hay ban tai san d6

e Phan tich, ddnh gia va ra quyét dinh c6 diu tu hay khong vao mot du an dau tu

e Phan tich, danh gia va ra quyét dinh nén mua hay thué mot tai san c6 dinh.

e Phan tich, danh gia va ra quyét dinh nén mua hay khong mua mot doanh nghiép.
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Dé tng dung dugc md hinh DCF, néi chung gidm déc tai chinh cidn chi y thuc hién céac

bué6c sau day:

Thit nhat 1a uéc lugng chinh xdc ngan luu qua cac thoi doan tit 0 dén n

e Tht hai 1a uéc lugng chinh x4c sudt chiét khiu k dung 1am co sé dé x4ac dinh hién
gid cia ngan luu ¢ thoi diém 0

e Thi ba 1a nhap cac thong s6 via ude lugng vao bang tinh Excel

e Tht tu 1a st dung ham tai chinh dé xac dinh PV hay NPV tuy theo muc tiéu phan

tich.

e Tht nam la ra quyét dinh dua vao két qua PV hay NPV vira xdc dinh.

Toan bo cdc buée tién hanh nay trudc tién duge mod ta trén hinh vé 5.9, sau dé6 sé duodc cu

thé va chi tiét hod tiing budc nhim gilip cho giam doc tai chinh dé dang tng dung.

Hinh 5.9: Cac buéc tién hanh khi tng dung mé hinh DCF

Nhan dang va udc lugng chinh Nhin dang rdi ro va udc lugng
x4c ngan luu CF, dén CF, chinh x4c suit chi€t khiu k

e N
Nhip cdc thong 8 vira udc lugng
vao bang tinh Excel

A\ 4
7 N

A 4
( A

St dung ham tai chinh d€ x4c
dinh PV hoiac NPV

A 4

[ Ra quyét dinh 1

Qua hinh vé 5.9 gidam déc tai chinh c6 thé dé dang hinh dung nhiing cong viéc minh sé

lam khi Gng dung md hinh DCF. Trong toan bo céc budc tién hanh nay, hai bude dau la
quan trong nhat c6 tac dung quyét dinh dén viéc ting dung chinh xdc mo hinh. Céc budc
con lai chi 1a van dé k§ thuat, c6 thé thuc hién dé dang va chinh xdc nho su hd trg cha

bang tinh Excel. Do vay, & day chi huéng din thuc hién chi tiét d6i v6i hai buée dau.
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Uéc lugng ngan luu
Viéc ting dung md hinh DCF dé dinh gia tai san ho#c phan tich va ra quyét dinh dau tu
du an c6 chinh xdc hay khong phu thudc rat 16n vao viéc uéc lugng ngan luu. Doi véi
nhiing tai san hodc du 4n ma ngan luu ky vong tuong d6i chic chan thi viéc uéc lugng
ngan luu trong tuong lai tré nén dé& dang va c6 dd chinh xdc cao. Chang han, ngan luu
thu dugc tir tién 14i hang nidm ctia mot trai phiéu kho bac ¢c6 ménh gid 100 triéu dong,
thoi han 5 nam, tra 1di hang nam véi 14di suat 1a 8% la mot ngan luu gin nhu chic chin.
So v6i ngan luu phat sinh ctia viéc mua trai phiéu, ngan luu c6 duge tit hoat dong kinh
doanh xe taxi khéng chéc chidn va khé uéc lugng hon, vi doanh thu va chi phi trong
truong hop nay phic tap va bat 6n hon. So véi hoat dong kinh doanh xe taxi, ngan luu
c6 dugc tir viéc dau tu vao mot nha mdy ché bién va xuit khiu thiy sin cang phic tap va
khé u6c lugng hon niia.

Ti nhitng phan tich trén, khi tng dung md hinh DCF d6i v6i nhitng du 4n phtc
tap, trudc tién gidam doc tai chinh cin luu y dén viéc khdo sat thi trudng va thu thap
nhiing thong tin can thiét dé lam co sé xdc dinh céc thong s6 can thiét phuc vu cho viéce

uéc lugng ngan luu. K& dén, c6 thé chia viéc ude lugng ngan luu ra thanh:

Uéc lugng ngan luu ¢ thoi diém hay giai doan dau tu

Uéc luong ngan luu ¢ giai doan hoat dong cia du 4n

Uéc luong ngan luu khi két thac du an.

Cudi cung dé tién lugng dugc mic dd chinh x4dc cha ngan luu cé6 thé sit dung mot s cong
cu phan tich nhu phan tich d nhay, phan tich tinh huéng va phan tich mé phéng theo

muc do thay ddi cha cac thong s6 lam co sé uée lugng ngan luu.

Uéc lugng suit chiét khau

Ngoai viéc uéc luong ngan luu nhu via trinh bay, dé c6 thé tng dung dugc moé hinh DCF
giam doc tai chinh con phéi uéc lugng dugc suat chiét k lam co sé dé xac dinh hién gia
clia ngan luu. Suat chiét khiu k & day chinh 1a ty suat lgi nhuidn ma nha dau tu doi hoéi
khi d4u tu vao tai san hodc du 4n ma ching ta dang xem xét. Vé ly thuyét, c6 ba cach
u6e luong suét chiét khau k, nhu duge trinh bay trong phin c cia muc 2.2.3 ctia chuong

3, bao gom:
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e Si dung md hinh CAPM
e Sl dung m6 hinh ting truéng cé tic

e St dung ty suat loi nhuan phi rii ro cong thém phan bu rii ro cta du an.

Trong ba cach nay, cdch thi nhat va cach thi hai cho phép xdc dinh k chinh xdc hon
cach thd ba, nhung lai khong thé 4p dung trong diéu kién thi trudng tai chinh chua phat
trién. Vi thé, thuc t& it khi cach thi nhat va thd hai dugc 4p dung ma thay vao dé la su
dung 1ai sudt ngan hang lam suat chiét khiu. Su thay thé& nay vo tinh bd qua viéc xem
xét mo6i quan hé gitta loi nhuan va rti ro, mot méi quan hé quan trong, nhu da trinh bay
trong chuong 2, 12 mot trong nhitng nén tang ly ludn cén ban cta tai chinh coéng ty.

Mau thudn 16n khi uée lugng suat chiét khau trén thuc té& 1a nhilng phuong phap
c6 cd s6 khoa hoc thi khong da diéu kién ap dung ¢ Viét Nam, trong khi nhitng phuong
phép c6 thé ap dung thi lai thiu co sé khoa hoc. D& dung hoa va gidi quyét mau thuin
nay, giam doc tai chinh c6 thé st dung cach thd ba, tdc 1a uéc lugng suat chiét khau
bang cach st dung ty suat lgi nhudn phi rdi ro c6 gia ting thém phan bu rdi ro xét cu
thé cho ting loai tai sdn hay du 4n. Cach nay ro rang la c6 xem xét dén quan hé giita loi
nhuin va rdi ro. Mt khac, né kha thi vi trén thuc t& ching ta c6 thé st dung 14i suat
tin phiéu kho bac, dugc xdc dinh thong qua d4u thiu, nhu 1a ty suit 1lgi nhuan phi rii ro
lam c#n ci xdc dinh suat chiét khau k. VAn dé con lai 1a dua vao kinh nghiém ciia nha

quan ly dé uée lugng phan b rii ro thich hgp cho tiing loai tai san hodc du 4n.

f. Huéng dén ung dung moé hinh CAPM
Nhu vira trinh bay, moé hinh dinh gid tai san von (CAPM) c6 thé tng dung dé udc lugng
suat chiét khau mot cach c6 cian ctt khoa hoc. Tuy nhién, trén thuc t& mé hinh nay khé
c6 thé tng dung dugc trong diéu kién thi trudng tai chinh chua phét trién cta Viét Nam.
Phan nay sé xem xét lam thé nao dé c6 thé ing dung dugc mé hinh CAPM.

Nhu da dugc dé cap trong chuong 3, mé hinh dinh CAPM cho riang suit sinh 1&i
hay ty suét lgi nhuan ky vong cla mot khodn dau tu vao mot tai san hay du 4n nao d6

phu thudc vao nhiing yéu t6 sau day:
e Lai suat phi rui ro, R

e Lai suat dén bu rai ro thi truong (risk premium), (Ry— Ry
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e Rui ro hé thong cda tai san dau tu so v6i rdi ro binh quan cta thi truong, duge goi

12 hé s6 beta, Pg,

Suit sinh 16i ky vong ctia nha dau tu vao mot tai san (tai sdn & day cé thé 1a trai phiéu,
tai san hitu hinh, mot cong ty, hay mot du 4n..) 1a Rg v6i hé s6 beta tuong tdng Bg, dugc

x4ac dinh theo mé hinh CAPM nhu sau:

Re = Re+ (Rm— Re)Pe (5.3)
Mo hinh nay dung dé xac dinh ty suét loi nhudn k¥ vong khi dau tu vao mot tai sdn hay
mot du 4n nao d6. Can luu ¥y md hinh CAPM dugc phét trién béi William Sharpe dua

trén co sé nhiing gia dinh sau:

e Thi trudng von 1a hiéu qua 6 chd nha dau tu dugc cung cdp thong tin diy dd, chi
phi giao dich khong d4ang ké, khong c6 nhitng han ché& dau tu, va khong c6 nha
dau tu nao dd 16n dé dnh huéng dén gia cd ctia mot loai chiing khoan nao dé. Néi
khéc di, gid dinh thi truong von 1a thi trudng hiéu qua va hoan hio.

e Nha dau tu ky vong ndm giit ching khoén trong thoi ky mot nam va cé hai co hoi
dau tu: dau tu vao ching khoan khong rti ro va dau tu vao danh muc ¢ phiéu

thuong trén thi truong.

T cong thic xdc dinh ty suat lgi nhuan ky vong va nhiing gid dinh clia mé hinh CAPM
c6 thé thdy ring trong diéu kién hién tai cia Viét Nam chua thich hgp cho viéc tng
dung m6 hinh CAPM. Thé& nhung trong tuong lai, can phdi lam gi dé c6 thé tung dung
dugc CAPM? Nhiing cong viéc can lam dé c6 thé tng dung dugc CAPM cu thé la:

e Thit nhat, cong khai hod va minh bach hoa thong tin cung véi viéc thdo d& b6t
nhitng rao cdn cho nha diu tu dé dan dan gia ting mic do hiéu qua va hoan hdo
cda thi truong.

e Thd hai, thic d4y nhanh hon nita tién trinh ¢6 phan ho4 va niém yét cong ty c6
phan trén thi truong ching khoan dé sém hinh thanh danh muc dau tu dd sdc dai
dién cho thi truong. Hién nay, méi c6 khodng 24 cong ty dudc niém yét, chua thé

nao dai dién cho danh muc dau tu thi truong.
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e Tht ba, sau thoi gian hinh thanh va phét trién toi thiéu 12 nidm niam can c6 mot
cong ty dich vu thong tin ding ra thu thap, xt ly thong tin dé x4c dinh va cong
b6 hé sb beta.

e Tht tu, can t6 chic thuong xuyén va céong bd rong rai thong tin vé cac cudc dau

thau tin phiéu kho bac, qua d6 c6 co s xdc dinh ty sudt 1gi nhuén phi rii ro.

Nhiing viéc 1am trén day cé tdc dung hai mit. Mot mét lam cho diéu kién thi truong tai
chinh Viét Nam phat trién tién dan dén mic hiéu qud manh hon, thich hgp hon cho viéc
ting dung CAPM. Mt khéc, tao ra duge nhiing tién dé cho viéc xac dinh cdc thong sd ma
mo6 hinh CAPM yéu ciu nhu ty suat lgi nhuan phi rii ro, ty suit lgi nhuan thi truong va

hé s6 beta. Cé6 nhu vay, méi ing dung dugc CAPM vao thuc tién cta Viét Nam.

g. Huéng dén ung dung mé hinh dinh gid trdi phiéu
M6 hinh dinh gia trai phiéu chi 1a mot trudng hop tng dung cu thé cia mo6 hinh DCF va
CAPM. Nho CAPM c6 thé xdc dinh dugc ty sudt lgi nhuan ma nha dau tu doi héi khi
mua trai phiéu. Nhg DCF cé thé chiét khau ngan luu c6 duge tir viec mua trai phiéu vé
hién tai dé xac dinh gia cda trai phiéu. Tu d6, gidm ddc tai chinh cé thé ra quyét dinh
mua hay ban trdi phiéu.

M6 hinh dinh gi4 trai phiéu c6 thé tng dung dé€ phan tich va ra quyét dinh dau tu
vao tai san tai chinh, khi mua trdi phiéu. Ngoai ra, né ciing c6 thé tng dung dé ra quyét
dinh vé chi phi huy dong vén bing cdch phat hanh trai phidu. Mot trai phiéu khi phat

hanh hoic xem xét dau tu bao gid cling ¢c6 nhiing thong tin sau:

e Ménh gia (M)

e Thoi han (n) tinh theo nam

e Lai suat dugc cong bo (i) tinh theo %/nam

e Phuong thic tra 1ai, c6 thé 1a tra 14i dinh ky (hang nam hoidc dinh ky sau thang)
hoéc khong tra lai dinh ky.

Dua vao nhitng thong tin nay c6 thé uéc luong duge chinh xdc ngan luu cda trai phiéu.

Van dé con lai cta viéc dinh gi 1a xac dinh ty sudt loi nhudn doi héi khi mua trai phiéu
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dung lam suét chiét kh&u dé tinh hién gii. Piéu nay da dugc huéng dan khi Gng dung
mod hinh DCF va CAPM.

h. Huéng dén ung dung mé hinh Gordon

Mb hinh Gordon do Myron J. Gordon phét trién dua trén co sé tng dung mé hinh DCF.
C6 thé néi mod hinh Gordon 13 mot truong hop tng dung cu thé ctia moé hinh DCF vao
viéc dinh gia c6 phiéu phd thong cé toc do ting truéng cé tic biang khong. Nhu da trinh
bay, mé hinh DCF ¢6 thé tng dung dé dinh gid tai san tai chinh. O day tai san tai chinh
cu thé 1a c§ phiéu phd thong. Theo DCF, gid mot tai san dugc quyét dinh béi ngan luu do
tai sdn d6 tao ra. O day ndu nha dau tu mua c8 phidu phé thong va gift né dé nhan c§ tic
thi ngan luu tao ra tir ¢6 phiéu chi cé ¢6 tiic hang ndm. Do vay, ting dung md hinh DCF
ching ta c6 gia cta c6 phiéu phé thong dugc quyét dinh béi cong thic sau:

D D 0. _5 D,

Vet 4 =2 4 4 —= Nt (59
1+k)  (1+k,)? 1+k)” S (@L+k,)

trong d6 D; (t= 1, 2, 3,.. n) 1a ¢6 tidc 6 ndm t va k. 12 1a 1gi nhuan ma nha diu tu doi héi
khi mua c6 phiéu. Vé 1y thuyét, day chi 14 mot kiéu tng dung mo hinh DCF. Trong cong
thic dinh gi4 trén, dé c6 thé quyét dinh dugc gid c6 phiéu ching ta phai biét duge dong
thai bién dong cla c6 tiic nhu thé nao. P& lam diéu dé Gordon gid dinh ring c6 tic ting
truéng véi ty 1& khong d6i g. Nho gid dinh nay, nhu da trinh bay trong chuong 3, cong
thic 5.4 c6 thé viét lai thanh:

V=D/k.—g (5.5).

Cong thic 5.5 chinh 12 mé hinh Gordon dung dé dinh gi4 c6 phiéu phd thong cé toc do
téng trudng c6 tic 1a g khong d6i. M6 hinh Gordon c6 uu diém 1a rat don gidn va dé hiéu
nhung khong pht hgp khi tng dung trén thuc tién. Xét vé thuc tién, kiéu Gng dung nay
chua phit hop vi thuc tién ching c6 ¢6 phiéu nao ting truéng mai mai véi téc d6 g khong
ddi. Thuc t& cho thay ring cd phiéu thuong ting truéng véi toc do khong ddi hodc xem
nhu khong ddi trong mot giai doan ngén nao dé, sau dé tdc do ting trudng cd tic lai
thay d6i. Piéu nay c6 nghia 1a mo6 hinh Gordon phai cé nhiing diéu chinh thich hgp méi

c6 thé ting dung trong thuc tién.
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Dé c6 thé tng dung moé hinh Gordon, ching ta quan sit va chia téc do ting
truéng cd tic ra thanh nhiéu mic khac nhau tiy theo tiing giai doan. Giai doan dau c6
tic ting trudng véi toc do g1, sau d6 la gs, g3, .. va giai doan sau cing c6 thé xem toc do
tang truéng cd tdc 1a khong ddi. Chidng han, néu mot c§ phi€u nao d6 c6 cd tic ting
trudng giai doan dau la g; va giai doan sau la g; khong déi thi mé hinh dinh gi4 c¢6 phiéu

nay nhu sau:

D,(L+g,)' D, (1+9,)™
Z (1+k) t_tzl;l (l+ke)t

Trong md hinh nay cé thé tng dung DCF cho giai doan ddu va Gordon cho giai doan sau.
Tuong tu c6 thé md rong ra cho truong hop téc do ting truéng co tic thay doéi qua 3, 4
(hodc nhiéu hon nita) giai doan. Vi du ¢6 phiéu A hién trd cd tic 2$, toc do tang truéng
¢ tic trong 5 ndm t6i 1a 10%, sau d6 1a 6% cho nhitng ndm tié€p theo. Néu nha dau tu

doi héi lgi nhuan 12 14% thi gia c6 phiéu sé 1a bao nhiéu?
Hién gia cia cd tic nhan dudc trong 5 nam dau

S Dy (L+0) - 2(1+010)
V= Z (L+k,)" Z(l +0,14)" 8998

Hién gia cé tic nhan duge tit nim thd 6 tré vé sau

© D. (1+ =t © t5
szz , (1+95) ZD(1+92 __ D

Smo (@+k)t = @+k) (ke—gy)

D; _Ds(+9,) Dy(1+9,)°(A+9,) _ 2(L1)°(1,06)

V, = = = 42,63
k.—9,) (k. —0,) (k.—9,) 0,14-0,06

Gié c6 phifu V = V1+ PV(V2) = 8,99 + 42,63(PVIF149, 5)
= 8,99 + 42,63(0,519) = 31,12$

Vé nguyén téc, du c6 phiéu c6 toc dd ting truéng thay d6i md hinh Gordon van cé thé
ting dung dudc bang céich chia viéc dinh gid c6 phiéu ra ting giai doan. Cac giai doan

dau, cb tic ting truéng véi téc do khac nhau, c6 thé tng dung md hinh DCF dé dinh gid
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cho giai doan nay, giai doan sau cung c6 thé ing dung mé hinh Gordon. Gi4 ¢6 phiéu la
tong hién gia cla ting giai doan. Cdch 1am nay phu hgp vé6i thuc tién nhung cong viéc
tinh todn tré nén rat phic tap. Tuy nhién, ching ta c6 thé dé dang vugt qua su phic tap

nay nho vao su hod trg ctia Excel.

5.2.2 Huéng din dng dung cac mé hinh trong quyét dinh quan hé giia chi phi

bién déi va chi phi ¢6 dinh

Trong phin 5.2.1 da huéng dan cich st dung cdc md hinh trong quyét dinh dau tu. Két
qud cha viéc tng dung cidc md hinh nay cung cdp cho gidm doc tai chinh co sé dé ra
quyét dinh c6 dau tu hay khong dau tu vao tai san luu dong hodc tai san c6 dinh. Pau tu
vao tai sén luu dong thuong dan dén két qui 1a tang chi phi bién d6i (bién phi) trong khi
dau tu vao tai san co6 dinh thuong lam gia ting chi phi c6 dinh (dinh phi). Diéu nay
khién cho giam déc tai chinh lai phai d6i mat truéc mot quyét dinh nita 12 nén chon giai
phép nao giita hai gidi phap: (1) gidi phap dau tu khién cho bién phi tiang va (2) gidi
phép dau tu khién cho dinh phi ting.

Chang han, céng ty xem xét c6 nén dau tu moét may phan loai tom trong day
chuyén san xudt hay st dung lao dong dé phan loai thi cong. D& tra 16i cau héi nay,
giam doc tai chinh tién hanh phan tich 1gi ich va chi phi giita hai phuong 4n. Phuong 4n
st dung lao dong thu cong s& lam cho bién phi gia ting trong khi phuong dn su dung
may lua tom thay cho lao dong sé lam cho dinh phi gia tdng. Nhung c4 hai phuong an
nay nhin chung déu lam cho san lugng tiéu thu tang va két qua 1a doanh thu tang, do dé,
gép phan ting loi nhudn. Tuy nhién, su gia tédng sdn luong tiéu thu cé da bu dip cho mic
téang chi phi va két qua 1a c6 1gi nhuan hay khong con tuy thudc vao quan hé giita chi phi
bién d6i va chi phi c6 dinh.

Mo hinh phan tich hoa von, nhu da trinh bay trong chuong 3, cho phép ching ta
gidi quyét vAn dén nay. Trong md hinh phan tich hoa von ching ta c6 cdc bién s6 sau

day:

EBIT = lgi nuan truéc thué va lai (Igi nhuan hoat dong)
P = don gia ban

V = bién phi don vi
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(P-V) =1ai gop
Q = s6 lugng san xuat va tiéu thu
F = dinh phi

QgE = s6 lugng hoa von

O diém hoa von thi doanh thu bing chi phi va EBIT bing 0. Do dé: PQsr = VQgr + F
hay (P — V)Qpg = F. Tu day suy ra: Qpg = F/ (P — V). Néu san lugng tiéu thu Q > Qgg
thi Q > F/(P - V) => QP — QV > F hay QP - (QV+F) > 0 => EBIT > 0. Két qua 1a cong
ty c6 dugc lgi nhuan hoat dong EBIT. Nguoc lai, néu Q < Qgg thi Q < F/(P - V) => QP —
QV - F <0 => QP - (QV+F) < 0 hay EBIT < 0 . Két qua 1a 1oi nhuan hoat dong cia cong
ty am, tdc 1a cong ty bi 16. Nhu vay, tin hiéu gidp gidm doc tai chinh ra quyét dinh lua
chon phuong 4n nao gitta hai phuong an 1 va 2 nhu viia néu trén c6 thé tém tit nhu sau:
e Né&u Q > Qgg thi chon phuong 4n dau tu lam cho dinh phi ting
e Né&u Q < Qgg thi chon phuong an dau tu lam cho bién phi ting, trong d6 Qgg xac
dinh theo cong thic Qgg = F/(P - V) .
Két qua phan tich hoa von c6 thé minh hoa bang hinh 5.10 du6i day cho tién theo ddi va
gitp giam doc tai chinh c6 thé ra quyét dinh cich phan tich dua vao hinh vé.

Doanh thu va chi phi (1000) Hinh 5.10: Phan tich hoa vén

Doanh thu
300
s - ST
Téng chi phi
200
150
Bién phi
100
/ Dbinh phi
50
S6 lugng sdn xudt va tiéu thu
| | | |

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000
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5.2.3 Huéng dan ing dung cac mé hinh quyét dinh nguén von

5.2.3.1 Huéng dén ung dung mé hinh quyét dinh nguoén tai tro ngdn han

Ngudn tai trg ngén han 1a nhitng ngudn tai trg cong ty c6 thé huy dong dua vao st dung
trong mot khodng thoi gian ngidn han duéi mot ndm. Ngudn tai trg nay dung dé dau tu
vao tai san luu dong, bao gom tién cho giao dich; khoan phai thu va téon kho. Nhin vao
bang can d6i tai san cta cong ty, ching ta c6 thé thdy ngudn tai tro ngidn han thudng
bao gébm cdc ngudn sau: phdi trd ngudi bdn, vay ngin han ngan hang, vay ngin han
khéac, va céc khoan phai trad khac. C4c quyét dinh lua chon ngudn tai tr¢g ngin han cé
thé tém tat trén hinh 5.11.

Hinh 5.11 : C4c quyét dinh lua chon nguén tai tr¢g ngan han

Nhu ciu vén
ngin han

Vay ngin Tin dung

thuong mai

Chon loai nao?

Vay ngén han Chon loai nao? Phit hanh tin
ngin hang phi€u cong ty

Nog ngin han phai tra 1a loai ng c6 thoi han du6i mot nam. Cong ty thuong st dung loai
ng nay dé tai trg cho viéc dau tu vao tai san luu dong. Trong viéc lua chon nguén tai trg
ngin han, giam doc tai chinh thudng ban khoan giita lua chon: vay hay 1a s dung tin

dung thuong mai, va gitta vay ngan hang hay 12 phat hanh tin phiéu cong ty.

a. Vay hay la st dung tin dung thuong mai?

Tin dung thuong mai la cac khodn tin dung phat sinh trong quan hé mua chiu hang hoa.
N6 chinh 14 cdc khodn phéi trd nha cung cip. Cong ty c6 thé tan dung ngudn von ngin
han nay thay cho nguon von vay ngin han tif ngan hang hoic tir thi trudng tién té. Van

dé dat ra 1a khi nao nén vay va khi nao nén st dung ngudn tai trg tif nha cung cdp? Nén
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nhé rang tai trg ti nha cung cdp khong phai 1a ngudn tai trg mién phi, chi phi cta né
ngam dinh trong gia ban hang hoa. Vi du nha cung cdp ban chiu hang ho4 cho cong ty
tri gia 100 triéu dong theo diéu khodn “2/10 net 30”, c6 nghia 1a cong ty dugc mua chiu
trong vong 30 ngay, néu tra trong vong 10 ngay sé dugc chiét khau 2%. Véi diéu khodn
ban chiu nay cong ty phai quyét dinh lua chon: (1) 14y chiét khau 2% va bé qua khodng
thoi gian tai trg thuong mai 20 ngay thay vao dé bang khodn vay khéc, (2) bé qua chiét

khau 2% dé 14y khodn tai trg thuong mai trong vong 20 ngay.

i i i 0 10 20 30
Lay chiét khau | | | |
98
) ) 0 10 20 30
B6 chiét khau | | | |
100

Néu 14y chiét khau thi cong ty phai tra 98 triéu vao ngay thi 10 va, do do6, duge lgi ich
1a 2 triéeu dong va bé qua khodn tai trg thuong mai tri gid 98 triéu trong khodng thoi
gian 14 20 ngay. Cong ty c6 thé vay ngan hang vé6i 1ai sudt 1%/ thang hay 12%/nam dé
tra cho ngudi ban va 14y chiét khau 2% tri gid hod don. Ching ta c6 thé st dung mo
hinh chiét kh&u dong tién véi suat chiét khau bing 12%/nadm hay 1%/thang dé qui ddi s6
tién 100 triéu dong vé hién gia tai thoi diém ma cong ty phai trd tién néu chon phuong
4n 14y chiét khau. Hién gid PV(100) = 100/[1+(0,12 x 20/365)]= 99,35 triéu dong. Nhu
vay that ra chi phi dé thay thé& khodn tin dung thuong mai nay bing chi phi vay von la
100 — 99,35 = 0,65 triéu dong trong khi lgi ich néu 14y chiét khau 1a 2 triéu dong. Do d6,

cong ty nén 14y chiét khau, tic 14 nén di vay thay vi st dung tin dung thuong mai.

b. Vay ngén hang hay la phdt hanh tin phiéu céng ty?

Mot khi da quyét dinh cong ty nén di vay thay vi st dung tin dung thuong mai, budc tiép
theo 1a cong ty quyét dinh nén vay ngan hang hay 1a vay trén thi trudng tién té bang
cach phat hanh tin phiéu cong ty (commercial paper). Tin phiéu cong ty la gidy ching
nh4n ng ngan han do cong ty phat hanh dé huy dong von ngén han bu ddp cho thigu hut
tién tam thoi. Viéc lua chon gitta vay ngan hang hay 1a vay trén thi trudng tién té dua

trén co sd so sanh chi phi cta hai loai vay nay. Chi phi vay ngan hang bao gém lai va
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chi phi giao dich trong khi chi phi vay trén thi truong tién té bao gom lai va chi phi

phat hanh. M6 hinh chiét khau dong tién ciing c6 thé st dung trong truong hop nay.

0 1 2 3
Vay ngan hang) | | | | (thang)
P FV
X 0 1 2 3
Vay thi truong tién té | | | | (thang)
PP Par

Trong truong hgp vay ngan hang, cong ty sé nhan mot s6 tién 1a P & hién tai va sau nay
hoan tra lai ngadn hang mot s6 tién 1a FV 16n hon P. Chi phi cho khodn vay nay tinh
theo nam la:

i_(FV—PjBGO

P —— (5.6), trong d6 n 1a s6 ngay cua thoi han vay.
n

Trong trudng hop vay thi trudng tién té, cong ty sé phat hanh mét tin phiéu cong ty c6
ménh gia 1a Par va ban ra thi truong véi gia ban rong sau khi trir chi phi phat hanh 1a

PP, chi phi huy dong von trén thi trudng tién té tinh theo nim sé la:

Par —PP 360
= X

Y
° PP n

(5.7)

Vé6i hai mé hinh xac dinh chi phi trén day, viéc lua chon giia vay ngdn hang hay la phat
hanh tin phiéu chi con 14 chuyén so sdnh giita Y., va i xem phuong 4n nao c6 chi phi nhé

hon thi chon phuong an dé6.

5.2.3.2 Huéng dan ung dung mo hinh quyét dinh nguon tai tro dai han

Nhu da dé cap trong phan quyét dinh dau tu, mot khi cong ty xem xét va ra quyét dinh
dAu tu vao mot du 4n nao d6 thi van dé tiép theo la quyét dinh nén st dung ngudn von
nao dé dau tu. Chang han cong ty dang xem xét mot du 4n dau tu mé rong quy md san
xuat kinh doanh va can mot khoi lugng von 1a 20 ty déng. Gidm doc tai chinh 1a nguoi

phai xem xét 1am sao dé huy dong dugc khéi lugng von nay. Thong thudng cic phuong

141



Chuong 5: Nghién aitu iing dung cde mé hinh trong quyét dinh tai chinh céng ty

4n huy dong von dugc dua ra: (1) vay ng dai han, (2) phdt hanh ¢6 phiéu uu dai, va (3)
phat hanh c6 phiéu phé thong dé huy dong thém von c6 phan. Van dé dit ra 1a gidm doc
tai chinh nén chon phuong d4n nao? Phuong 4n nao cing c¢6 1gi ich va mét trai cta né.

Loi ich chia phuong 4n s dung ng vay la tiét kiém dugc thué do 14i vay la khoan
chi phi dugc khau trir truée khi tinh thué€ va 1ai vay la loai chi phi ¢6 dinh nén sau khi
trit chi phi 1di vay phin lgi nhuan con lai sé thudc vé ¢6 dong. Tuy nhién, mit trdi cia
viéc st dung ng vay la lam gia ting ty s6 ng khién cho rdi ro va chi phi ph4 sdn gia
tang. Mat khac néu lgi nhuan gia tang ti du 4n khong dd bu chi phi 1iai vay thi lgi
nhuén cta céng ty néi chung giam.

Loi ich clia phuong 4n s dung von c¢6 phan 1a giam déc tai chinh khong phai chiu
ap luc hoan tra von goc va lai vay va dugc chi dong trong viéc tim kiém ngudn von.
Thiét hai clia phuong 4n nay la cong ty mat di phan tiét kiém thué c6 duoc tir 14i vay. So
v6i phuong an st dung vén c¢6 phan phé thong, phuong 4n st dung von c¢6 phan uu dai cé
loi ich & chd c6 tic danh cho c¢6 phan uu dii c6 dinh nén sau khi trd cé tdc phan loi
nhuan con lai s& thudc vé c6 dong ndm gitt ¢6 phiéu phd thong.

Phan tich quan hé gitta 10i nhuan hoat dong — lgi nhuéan truéc thué€ va 1ai (EBIT)
va lgi nhuan trén von c6 phan (EPS) 1a phuong tién gitp gidm doc tai chinh cé thé ra
quyét dinh trong trudng hop nay. Phan tich quan hé EBIT-EPS la phan tich su dnh
huéng clia nhitng phuong 4an tai trg khac nhau déi véi lgi nhuan trén c6 phan. Tu su
phan tich nay, ching ta s& tim mot diém bang quan (indifferent point), tic 1a diém cha
EBIT ma & d6 cdc phuong 4n tai trg déu mang lai EPS nhu nhau. P& minh hoa phan
tich quan hé EBIT-EPS, ching ta xem xét vi du sau day:

Cong ty CTC cé ngudn von dai han 10 triéu USD hoan toan tir nguén von c6 phan
thong thuong. Cong ty cAn huy dong thém 5 triéu USD cho viéc mé rong san xuit kinh
doanh. Cong ty xem xét 3 phuong an huy dong von: (1) phat hanh c6 phiéu thuong, (2)
phat hanh trai phiéu véi 1ai sudt 12%, hoic (3) phat hanh c¢6 phiéu uu dai véi c6 tic 11%.
Lgi nhuan trude thué va lai (EBIT) hang nidm cua cong ty hién tai 1a 1,5 triéu USD
nhung néu mé rong san xuat kinh doanh cong ty ky vong EBIT sé ting dén 2,7 triéu
USD. Thué thu nhép cong ty la 40% va cong ty hién c6 200.000 ¢6 phan. Néu st dung
phuong 4n thi nhat, cong ty c6 thé ban thém 100.000 c¢6 phan véi gia 50USD/c6 phan dé
huy dong thém 5 triéu USD.
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Muc tiéu cia ching ta 14 phan tich dé tim ra diém bang quan, tic 1a diém ma &
dé c4dc phuong 4n tai trg déu mang lai EPS nhu nhau. Truéc hét, ching ta xdc dinh EPS

theo cong thic sau:

eps _ (EBIT —1)(L—t) - PD 5:8)
NS

Trong d6 I = 14i sudt hang nam phai tra
PD = c6 tic hang nam phai tra
t = thué sudt thué thu nhap cong ty

NS = s6 lugng c6 phan thong thuong

Dé x4c dinh EPS clia cong ty theo 3 phuong 4n tai trg, ching ta 14p bang tinh toan 5.1

dudi day:
Bang 5.1: Bang tinh EPS theo 3 phuong 4n tai trg
Phuong an tai trg
CP thuong No CP uu dai

Lgi nhuan truéc thué va 1di (EBIT) 2.700.000% 2.700.000% 2.700.000%
Lai suat (I) - 600.000 -
Lgi nhuén truée thué (EBT) 2.700.000 2.100.000 2.700.000
Thué thu nhap (EBT x t) 1.080.000 840.000 1.080.000
Lgi nhuén sau thué (EAT) 1.620.000 1.260.000 1.620.000
C6 tiic ¢6 phiéu uu dai (PD) - - 550.000
Loi nhuan danh cho c6 dong thuong 1.620.000 1.260.000 1.070.000
S6 lugng c6 phan (NS) 300.000 200.000 200.000
Lgi nhuin trén cd phan (EPS) 5.40 6.30 5.35

Dua vao két qua bang tinh toan trén day ching ta c6 thé xdc dinh diém bang quan bing

mot trong hai phuong phap: phuong phap hinh hoc va phuong phép dai s6.

X4ac dinh diém bang quan bing phuong phap hinh hoc

St dung d6 thi biéu dién quan hé giita EBIT va EPS ching ta c6 thé tim ra dugc diém
bang quan, tic la diém giao nhau giita cdc phuong 4n tai trg ¢ d6 EBIT theo bat ky
phuong an nao ciing mang lai EPS nhu nhau. P& lam diéu nay ching ta xay dung d6 thi
nhu trén hinh vé 5.12 (trang 145). P6i v6i mdi phuong an, ching ta 1an lugt vé dudong

thang phdn anh quan hé gitta EPS véi tdt ca cdc diém cta EBIT. Truéc hét trén db thi
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hinh 5.12 ching ta chon cac diém c6 hoanh do 1a 2,7 va tung d6 1an lugt 1a 5,40; 6,30 va
5,35 (5,40 va 5,35 gdn nhau nén trén do6 thi ching gin nhu trung nhau). K& dén ching ta
tim diém thi hai bing cach 1an lugt cho EPS = 0 dé tim ra EBIT tuong tng.

Véi phuong dan tai tro bdng cé phiéu thuong

(EBIT - I)1-t)—PD =0
(EBIT - 0)(1 - 0,4) -0 =0
(EBIT)0,6 = 0

EBIT =0

N6i hai diém c6 toa do (0, 0) va (2,7, 5,4) ching ta c6 dugc duong thing phan anh EPS

theo phuong 4n tai trg bang c6 phiéu thong thuong.

Véi phuong dn tai tro bang no

(EBIT-I)(1-t)—-PD=0

(EBIT - 600.000)(1 - 0,4) - 0=0
(EBIT)0,6 — 360.000 = 0

EBIT = 360.000/0,6 = 600.000$

N6i hai diém c6 toa do (0,6, 0) va (2,7, 6,3) ching ta c6 duge dudng thidng phin anh EPS

theo phuong 4n tai trg bing ng.

Véi phuong dn tai tro bing cé phiéu vu ddi

(EBIT-I)(1-t)-PD=0

(EBIT - 0)(1 - 0,4) — 550.000 = 0
(EBIT)0,6 — 550.000 = 0

EBIT = 550.000/0,6 = 916.667%

N6i hai diém c6 toa d6 (0,916, 0) va (2,7, 5,35) ching ta c6 dugec dudng thing phan anh

EPS theo phuong 4n tai trg bang ¢ phiéu uu dai.
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Hinh 5.12: D6 thi xac dinh diém bang quan theo ba phuong 4n tai trg

EPS ($)
Ng CP wu dai

CP thudng

EBIT (triéu $)

1 2 3 4
Trén hinh vé 5.12, hai diém cit nhau gitta duong thing c§ phiéu thuong véi duong thing
ng va c¢6 phiéu uu dai cho ching ta hai diém bang quan vi § diém d6 cdc phuong an tai

tro déu dem lai cung EPS.
X4ac dinh diém bang quan bing phuong phap dai sé
Vé mat dai s6, ching ta c6 thé xdc dinh diém bang quan bing cich 4p dung cong thiic

(5.8) tinh EPS theo EBIT cho mdi phuong 4n, sau d6 thiét lap phuong trinh cian bang

nhu sau:

(EBIT,, —1,)A-t)-PD, (EBIT,,—1,)A-1t)-PD,
NS, - NS,

(5.9)

Trong d6 EBIT,; ; = EBIT bang quan gitta 2 phuong én tai trg 1 va 2
I, I, = 1ai phai tra hang nam dng véi phuong an tai trog 1 va 2
PD,, PD; = c6 ttc phdi tra hang nidm theo phuong 4n tai trg 1 va 2
t = thué sudt thué thu nhap cong ty

NS;, NS, = s6 c¢§ phan thong thudng tng v6i phuong 4n 1 va 2
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Trong vi du dang xem xét, ching ta tim diém bang quan giiia hai phuong 4n tai trg bang
ng va c6 phiéu thuong nhu sau:
Tai trg biing 8 phi€u thudng Tai trg bing no

(EBIT,, —0)(1-0,4)-0 (EBIT,, —600.000)(1-0,4) -0
300.000 B 200.000

(EBIT,2)(0,6)(200.000) = (EBIT,2)(0,6)(300.000) — (0,6)(600.000)(300.000)
(EBIT,;2)(60.000) = 108.000.000.000
EBIT; » = 1.800.000%

Thuc hién tuong tu, ching ta c6 thé tim dugec diém bang quan gitta hai phuong tai trg

bang c6 phiéu thuong va ¢6 phiéu uu dai 1a 2,75 triéu USD.
a. Mé hinh quyét dinh st dung vén co phéan thuong hay no dai han

Phan tich quan hé EBIT va EPS trén day c6 thé gidp ching ta xay dung mo6 hinh quyét
dinh chon lya gitta hai phuong 4n tai trg bang ¢ phan phd thong hay la tai trg bing ng

dai han. Néu dat:

EBIT;,q = EBIT bang quan giita hai phuong 4n tai trg bang vén c¢6 phan phd thong va ng
I = l4i phai trd hang nam Gng v6i phuong 4n tai trg bing no

t = thué sudt thué thu nhap cong ty

NS, = s0 c¢§ phan phd thong truée khi huy dong von thém

NS; = s6 c¢6 phan phd thong sau khi huy dong vén néu st dung phuong an tai trg bing

von ¢6 phan phé thong

Ching ta c6 EPS cta phuong tai trg von ting thém bang phuong 4n st dung ng sé la
EPS;, va EPS cla phuong 4n tai trg von ting thém bing cach ph4t hanh ¢6 phan phd
thong 13 ESP,.

EPS, - (EBITN—SI)(l—t) eps, - (EBIDA-1)
0 NS,
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Theo dinh nghia, EBIT bang quan (EBITj,) la diém ma & d6 c4dc phuong 4n tai trg déu
c6 EPS nhu nhau, tic 1a: EPS; = EPS,. Do dé, ching ta c¢é can bang:

(EBITyg —NA-1) _ (EBIT,,y)(A-1)
NS, - NS,

Véi I, t da biet va NS; = NS, + s6 ¢4 phan ting thém ciing da biét, gidi phuong trinh
trén ching ta c6 thé xac dinh dugc diém bang quan EBIT;,q. Dua vao day giam doc tai

chinh c6 thé ra quyét dinh lua chon nhu sau:

e Chon phuong 4n tai tr¢g bang no néu EBIT ky vong 16n hon EBIT bang quan
(EBITina)

e Chon phuong 4n tai trg bang von ¢6 phan phé thong néu EBIT ky vong nhé hon
EBIT bang quan.

b. Mbé hinh quyét dinh st dung vén cé phdan phé thong hay la vén cé phan vu dai

Ly luan tuong tu nhu trong phan a, ching ta c6 EPS ctia phuong an tai trg von tang
thém bang cach phat hanh c¢6 phan uu dai 12 ESP;. EPS3 dugc xac dinh béi cong thic

sau:

eps, - (EBIME-0-PD
NS,

Theo dinh nghia, EBIT bang quan (EBIT;,q) 14 diém ma & d6 cdc phuong 4n tai trg déu
c6 EPS nhu nhau, tic 1a: EPS; = EPSs. Do dé, ching ta c6 can bang:

(EBIT,,)1-t)-PD _ (EBIT,,)A-t)
NS, - NS,

Véi PD, t da biét va NS; = NSy + s6 c¢6 phan ting thém ciing da biét, gidi phuong trinh
trén ching ta c6 thé xac dinh dugc diém bang quan EBIT;,q. Dua vao day giam doc tai

chinh c6 thé ra quyét dinh lua chon nhu sau:
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e Chon phuong 4n tai trg bang c§ phin uu dai néu EBIT ky vong 16n hon EBIT
bang quan (EBIT;,q)

e Chon phuong 4n tai trg bang von ¢6 phan phé théong néu EBIT ky vong nhé hon
EBIT bang quan.

Phan 5.1 da dua ra nhiing dé xudt chung trong khi phan 5.2 huéng dan cu thé hon cach
thic ing dung cdc md hinh trong quyét dinh tai chinh cong ty. Tuy nhién, nhitng huéng
dan nay van con 12 nhitng huéng din chung chit chua phdi la huéng dan Gng dung trong
trudng hop cla mot cong ty cu thé nao d6. Hon nita nhilng huéng din nay van con can
thiét phai dugc kiém dinh bing thuc tién dé tir d6 rat ra két luan va hoan thién hon. Do
vay, phan tiép theo sé dé xuat mot so cong ty thi diém Gng dung cdc md hinh tai chinh

da dugc hé thong hoa va huéng dan st dung trong cong trinh nghién ctiu nay.

5.3 DE XUAT CAC CONG TY UNG DUNG THU NGHIEM CAC MO HINH DA
PUGC HE THONG HOA VA HUGNG DAN UNG DUNG

Chuong 3 da trinh bay mot cdch c6 hé thong cdc md hinh tai chinh thuong dugc st dung
trong quyét dinh tai chinh cong ty. Chuong 5 trinh bay chi tiét va huéng din cdch thic
ting dung cdc md hinh nay. Pay dugc xem nhu 12 san phdm cu thé cta cong trinh nghién
clu nay. Sadn phdm nghién ciu nay dugc trinh bay duéi dang cAm nang thuc hanh sau dé
dugc chuyén giao cho cdc doanh nghiép st dung thi nghiém. Sau mot thoi gian st dung
th nghiém sé& tién hanh thu thap y kién déng gép va hoan thién hon nita cAm nang
nay.

Tru6c tién bing quan hé cd nhan c6 thé dé xudt cic cong ty sau day thi nghiém
ing dung cong trinh nay: Cong ty Agifish, Cong ty Incomfish, Cong ty Mai Linh, Céng
ty Searefico, Ngan hang A Chau. Pay 1a nhiing cong ty ¢6 tham gia cudc khdo sat via
qua. Ngoai ra, thong qua Trung Tam Giao Dich Chiing Khodan TP. HCM sé& dé nghi tat ca
cdc cong ty niém yét sé thi nghiém tng dung cong trinh nghién ctu nay. Sau khi Ung
dung thi nghiém s& thu thap y kién déng gbép cua cac cong ty va hoan thién hon niia
cong trinh nghién ctu nay, truéec khi dua ra cAm nang chinh thic vé tng dung moé hinh

toan trong quyét dinh tai chinh cong ty.
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ULBRIGH

ECOI‘IOmlCS Teachmg ngram
PIEU TRA VE
THUC HANH QUAN TRI TAI CHiNH
CONG TY CO PHAN

Muc dich nghién citu: Thu thip nhitng thdng tin chi ti€t vé thyc hanh quén trj tdi chinh ctda
cdc cong ty c6 phan. Nhitng thong tin nay phuc vu cho dé tai nghién ciu: “Ung dung cidc mo6
hinh todn trong quyét dinh tai chinh cong ty”.

DPoi tugng nghién cfu: Cic cong ty cd phan dugc thanh 1ap & Viét Nam, bao gdm cong ty da
niém yét va chua niém yét. Cac cdng ty lién doanh va cong ty nuc ngoai khong phai doi
tugng nghién ctfu cia dy 4n nay.

Poi tugng can phéng van: Ching tdi mong ring quy vi cdn bd quan 1y chi chét (gidm ddc tai
chinh, k& todn trudng — nhitng ngudi phu trdch vé tai chinh) hoic chii tich Hoi dong quan tri
trd 151 bing cau héi nay. Ching t6i mong mudn quy vi trd 18i mdi cau hdi néu ra dya trén cd
s& tinh hinh ctia don vi chit khong phai theo quan diém c4 nhan va xin vui 1ong gép thém
nhitng ¥ ki€n nao quy vi cho Ia cn thiét.

Bdo mat va phi thuong mai ho4 thong tin: Dif liéu thu thip dudc tir cong ty dung d€ d4nh
gia thuc trang quan tri tai chinh c6ng ty, hoan toan khdng ¢6 muc dich kinh doanh hay thuong
mai, va chi st dung han ché trong pham vi nghién ctfu clia dé tai nay ma thoi.

Céch tra 16i cdc cau héi: D€ trd 15i bang ciu hdi nay quy vi chi can khoanh tron vao con s&
dugc liét ké s&n ma quy vi cho 1a thich hgp nhat. Trong vai trudng hdp chiing tdi can quy vi
dién y kién thich hgp vao chd trong.

Kinh mong sy hd trg clia quy vi va cong ty. Bang ciu héi sau khi dudc trd 15i xin vui long giti
vé dia chi ghi sdn trén phong bi kém theo. Xin chin thanh cdm on.

Nguyén Minh Kiéu

Gidng vién Pai Hoc Kinh T& Tp. HCM
Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright
232/6 Puong V6 Thi Sau, Q. 3, Tp.HCM



A. NHUNG THONG TIN VE CONG TY
1. CHITIET VE CAN BO QUAN LY (CBQL) CONG TY
1.1 Quy vi giif chifc vu gi 6 cong ty? (Khoanh tron mét so thich hgp)

Chii tich HPQT ..o 1
GIAM AOC oo 2
KE tOAN trUGNE ... 3
Chifc VU KRAC ..o A, KETAL oo,

1.2 Quy vi ¢6 tirng tham gia cdc chuong trinh dao tao lién quan dén quan tri tai chinh khong?
(Khoanh tron mot sé thich hgp)

Chua bao gid tham gia .......cccveeeeveeencienenns 1
R4t it khi tham gia (1 d€n 2 14n) .................. 2
Thinh thodng c6 tham gia (3 dén 4 1an)....... 3
Rt thudng tham gia (trén 4 1an).................. 4
Ludn [udn tham gia .....cceecveeevciieenniieeeinen. 5
1.3 Quy vi von xuit than ti linh vyec nao? (Khoanh tron mot sé thich hgp)
Linh vuc qudn 1y néi chung..........c.coveeueeeen. 1
Linh vuc k§ thudt......ccccovviiiiiiiiieieeeee, 2
Linh vuc kinh doanh .............ccoeiiiiiiannnnne. 3
Linh vuc tai chinh ......cooooooeiiiiiiiiiiiiieneeeenes 4
Linh viic Khac.......cooeeeeiieieren, 5, KE TR oo

A

2. CHITIET Vii DOANH GNHIEP
2.1 Cong ty cia quy vi thudc nganh kinh doanh chinh nao? (Khoanh tron mot sé thich hgp)

SAN XUAL e 1
Thuong Mai .....cccceveveeeieiiieiiieeeeeeeeeeeae 2
Dich VU ..ot 3
TENG NOP v 4
Nganh KhAC ...coveivieeieiiieieeiccee e 5, KE Tl
2.2 Cong ty cta quy vi da thanh lap dugc bao ladu? (Khoanh tron mét sé thich hgp)
DUuSi 2 NAM.....cuvvieieieeiiiieeeee e, 1
2—5NAM .oooiiiiiie e 2
6— 10 NAM ..cooeeiiieieeecreeeeeeees 3
Trén 10 NAM..coeiieieiciiieeeeeeeee e, 4

2.3 Cong ty ctia quy vi c6 tong gia tri tai san 1a bao nhiéu? (Khoanh mét sé thich hgp)
DUGH 15 65 ABNE.rrrreeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeee 1

15 dEN 50 tY AONG....vvoveveeeeeeeeeeeeereeeae, 2
Trén 50 t7 AONG....cvoveveeeeeerereeeeeeeeeereeeenn, 3
2.4 Doanh thu hang nim cia coéng ty quy vi nim & khoang nao dugc néu duéi day? (Khoanh mot

s0)

DUGH 15 1§ AONZereereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1
15 =30 t7 AONG cvovvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 2
31 = 50ty AONE .voveeeeeeeeeeeeeeeee e 3
TEEN 50 6] AONG . reereeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeesss 4

2.5 Kha niing sinh Igi ciia cong ty quy vi thé nao? (Khoanh mét so thich hgp)



B. NHUNG THONG TIN VE THUC HANH QUAN TRI TAI CHINH

1. Nhiing quyét dinh tai chinh
1.1 Quyét dinh ddu tw

Coéng ty ciia quy vi di tirng ra nhiing loai quyét dinh nao lién quan dén dau tu?

Pau tu du 4n mGi hoAn tOAN ~------m-mmmmmm oo 1
PAau tu dy 4n md rong san xuat kinh doanh --------------cmeceeeo- 2
Pau tu du 4n cdi tién K§ thUAt------mmmmmmmmmmmem oo 3
PAau tu dy 4n thay th&€ mdy méc, thiét bi, qui trinh cong nghé ---5
PAu tu dy 4n ti€p thi hay tiéu thy sdn phaAm ----------c-ccoeeeeeev 6
PAU 0 KhAC === m e m e 7 KE LA oo

Quy vi thuc hién viéc ra quyét dinh 4y dua trén cd s6 nao?

Dua vao kinh nghi€m ---------==mmmmmmm oo 1
Dua vao cdm gidc chl quan -------=-==mmmmmmmmoee oo 2
Duya vao thdi gian hoAn VOn --------m-mmmmmmmmmmmmemeemmme 3
Dua vao tiéu chudn hién gid thudn (NPV) —----mmcmcmemeee 4
Dua vao tiéu chuin suit sinh 16i n6i bd (IRR) --------------mo—- 5
Dua va0 tiéu chudn Khac -------mmmmmmmcmommcomo 6, KE TQ: oo

1.2 Quyét dinh nguén von

Né&u cé dy 4n nhu vira néu trén duge lva chon dau tu, quy chi sé quyét dinh lya chon ngudn von
nao d€ dau tu vao cac du an d6?

NGUON VON VAY == mmmmm e 1
Ngudn vOn chil $G NifU--=-mmmmmm oo 2
K&t hgp cd hai ngudn VON NAY -----mmmmmmmmmmmmmmmm oo 3

Néu can huy dong vén tai trg cho du 4n diu tu, quy vi thich huy dong von qua kénh huy dong von
nao?

Qua céc t8 chic tai chinh trung gian (Ngan hang thuong mai) -------------------- 1
Qua thi trudng von (Thi trudng chiing Khoan) -------=----mmmmmommemmememem e 2
L 110 Y T T 1] 1 —— 3

Duya trén cd sé nao quy vi quyét dinh lya chon ngudn hay kénh huy dong von?

Duya vao kinh nghiém -------====-=emmmmemm e 1
Dua vao cdm gidc chl quan -------=-==mmmmmmmmm oo 2
Duya vao md hinh 1y thuy€&t cau tric VOn ---------=----mmmemmmemmmv 3
Quyét dinh khong cin dua vAo c0 $& NAO C4 ~-----mmmmmmmmmmmmmeee 4
Dua vao tiéu chudn Khac --------mmmommmmmem 5, KE TA7 oo



1.3 Quyét dinh qudn Iy tai san

Cong ty ctia quy vi c6 bao gid thiét 1ap mifc ton quy tién mit va tién gii toi vu khong?

Quyét vi quyét dinh mic tén quy nay dya trén co sé nao?

Dua vao kinh nghi€m --------===-=-=mmmmm oo 1
Dua vao cdm gidc chi quan --------------m-mom oo 2
Duva vao m6 hinh Baumol ----------=-=emmmmmmmmo e 3
Dua vao mo hinh Miller-Orr --------=------m oo 4
Khong dua vao md hinh nao ¢ -----------=-----emmemmm e 6
Dua vA0 md hinh KhA¢ —---mm-mmmmmmm o R R

Cong ty ctia quy vi c6 bao gio thiét 1ap mifc ton kho (hang ho4 va nguyén vit liéu) tdi vu khong?

Quyét vi quyét dinh mic ton kho nay dua trén co s6 nao?

Duya vao kinh nghiém -------====-=emmmmemmm e 1
Dua vao cdm gidc chl quan -------=-==-mmmmmmmm oo 2
Duya vao md hinh “Lugng dit hang kinh t&” -------mmmememmemeee- 3
Khong dua vao md hinh nao ¢8 --------------mm-emmememm e 5
Dva vao mo hinh khac ----------————--comm e A, KE TAT oo

1.4 Quyét dinh khdc

Ngoai nhitng quyét dinh da ké trén, cong ty quy vi con thudng xuyén ra nhirng loai quyét dinh
nao khac?



2. Ung dung md hinh trong quyé&t dinh tai chinh
2.1 Hiéu biét vé cdc loai mé hinh trong tai chinh cong ty

M5 hinh nao trong cic loai mé hinh liét ké duéi day quy vi da biét qua?

M5 hinh chi€t khau dong tién (DCF) --------mn-mmmmmmmmemoememem oo 1
MO hinh chi€t KhAU €6 tC ~--mmmmmmmm oo 2
MO hinh dinh gia tai san vOn (CAPM) ----mmmmmmmemmem oo 3
M5 hinh ton quy tién mit t6i tu — BaumMOl ----mnmmmmmmmmeme oo 4
M5 hinh ton quy tién mit t6i utu — Miller-Orr —-----m--mm-mmmmmmmmmmemmememeemeeeee 5
M0 hinh lugng dit hang kinh t€ (EQQ) --------mnmmmmmmmmmmmem e 6
MO hinh tién IWONG hidU QUA ~--m--mmmmmmm e 7
M5 hinh dinh gid quyén chon — M6 hinh Black Scholes ---------=--=-------e-e-—- 8

Xin quy vi vui long liét ké dudi ddy mot s6 mé hinh quy vi duge bi€t nhung chuwa dugc liét ké 6 cau
trén?

2.2 Khd nang ving dung cdc mé hinh

Quy vi di tirng Wng dung md hinh nao trong cdc md hinh ké trén?




PIEU TRA VE
THUC HANH QUAN TRI TAI CHINH

DOANH NGHIEP VUA VA NHO TAI TP. HO CHI MINH

Southem Cross
University

Muc dich nghién cdu: Thu nhin nhitng thong tin chi ti€t vé thuc hanh qudn tri tai chinh clia cdc doanh nghiép
vira v nhé (DNVVN) trén dia ban Tp. HCM. Nhitng thong tin nay phuc vu cho du 4n vé& cii thién thuc hinh
quadn tri tai chinh va khd ning sinh 1gi cia DNVVN.

D6i tugng nghién cdu: Cic doanh nghiép vita va nhd bao gdm cong ty ¢d phan, cong ty trdch nhiém hitu han,
doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép nha nu6c cé s6 lugng nhan cong khéng qua 500 ngudi va von khong qud 15
ty dong. Cédc doanh nghiép 16n, cong ty lién doanh, cong ty nudc ngoai khong phai déi tugng nghién citu clia dy
an nay.

Pdi tugng cAn phéng van: Chiing t6i mong riing quy vi cdn bd quan ly chii chdt (gidm doc tai chinh, k€ todn
trudng — nhitng ngudi phu trach vé tii chinh) hoic chii doanh nghiép trd 15i bing ciu hdi ndy. Chiing t6i mong
mudn quy vi trd 13i mdi cAu héi néu ra dua trén cd s tinh hinh ctia don vi chit khong phai theo quan diém c4
nhin va xin vui 1dng gép thém nhitng ¥ ki€n ma quy vi cho 1 cin thiét.

Bao mat va phi thuong mai théng tin: Dit liéu thu thap dugc tir doanh nghiép diing d€ kiém nghiém mé hinh 1y
thuyét clia mot luan 4n ti€n si, hoan toan khong c6 muc dich kinh doanh hay thuong mai, va chi si dung han ch&
trong pham vi nghién cttu clia dé tii nAy ma thoi.

Cich tra 18i cdc cdu héi: D€ tra 151 bang ciu hdi nay quy vi chi cin khoanh trdn vao con s6 dugc liét ké sin ma
quy vi cho 1a thich hgp nhat. Trong vai trudng hop chiing t6i cAn quy vi dién s& thich hop vio chd tréng. Vi du
trong cAu hdi 1.1 “Quy vi giit chifc vu gi ¢ doanh nghiép? ”. Néu quy vi 12 chi doanh nghiép thi khoanh tron s&
1 nhu mé ta dudi day:

1.1 Quy vi giit chifc vu gi ¢ doanh nghiép?

Chti d0anh NERIEP oo @
GHAIM GOC .o et ee e

K& tOAN tTUBNE ... 3
Chtc vu khac, cu thE 12 wvvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 4

Tong ciu hdi “Doanh nghiép ciia quy vi c6 bao nhiéu lao dong?”. Néu doanh nghiép ctia quy vi ¢6 50 lao
dong thi dién s& 50 vao chd tréng nhu mo ta dudi day:

2.4 Doanh nghiép cia quy vi c6 bao nhiéu lao dong?
Lao ddng toan thdi gian: ....50... ngudi
Lao ddng ban thdi gian: .......... ngudi

Kinh mong su h§ trg clia quy cong ty va doanh nghiép.
Kiéu Minh Nguyén

Giang vién Pai hoc Kinh T& TP. HCM
Nghién citu sinh Southern Cross University, NSW, Australia.



A. NHUNG THONG TIN VE DOANH NGHIEP
1. CHITIET VE CAN BO QUAN LY (CBQL)/CHU DOANH NGHIEP
1.1 Quy vi gii¥ chifc vu gi ¢ doanh nghiép? (Khoanh tron mét sé thich hgp)

Chi doanh nghi€p .....coovevievievieiiieieeceeereeenien 1
GIAIN ABC ...t 2
K& tOAN tTUBNE ... 3
Chic VU KhAC woovveveieieiieeeeeee, A, KE LA oo,
1.2 Trinh d6 hoc van cao nhat cia quy vi 1a gi? (Khoanh tron mot so thich hgp)
Trung hoc cooeeeeiiei e 1
Pai BOC v 2
Ca0 hOC v 3
Trén cao hoc....oouveeiiiiiiiiiiiiecceee e 4
L0ai KNAC.......oooviieeiiie e 5, KErai. i,

1.3 Quy vi c6 titng tham gia cidc chuong trinh dao tao lién quan dén quan tri tai chinh khong? (Khoanh
tron mét sé thich hgp)

Chua bao gid tham gia ......ccecceeveieerieeneeeiennn. 1
Rat it khi tham gia (1 d&n 214n) ...cocvevvvreene. 2
Thinh thodng c6 tham gia (3 d&€n 4 1dn) ............. 3
Rat thudng tham gia (trén 4 14n) ........cocveveveeeeen. 4
Ludn ludn tham @ia ......cceeveveevieniiieniienieeeeeeee, 5
1.4 Quy vi von xuit than tir [inh vuc nao? (Khoanh tron mot sé thich hop)
Linh vuc quén 1§ n6i chung...........cccoevvevvenennnne. 1
Linh vyc k§ thult .....ccooviiiiiniiiiiiicceeene 2
Linh vuc kinh doanh...........cccccoeeiiiiiiinnninnn. 3
Linh vuc tai chinh..........cooooeiiiiiiiiiiee e, 4
Linh vuc khac ..................................................... 5y KE T oo

2. CHITIET VE DOANH GNHIEP
2.1 Doanh nghiép cta quy vi thudc nganh kinh doanh chinh nao? (Khoanh tron mét sé thich hgp)

SAN XUAT..cvvieieieiiieeeeeerere ettt 1
Thuong Mai ......ccceeeeiiiiiniiie e 2
DICh VU oot 3
Nganh khéc ... .4, ké ra: .
2.2 Doanh nghlep cta quy vi thuoc l‘llllh thu’c sG hu’u nao? (Khoanh tron mot so thlch ho’p)
Doanh nghi€p tr nhan ......cccocceeiiiiiiiniiieniieene 1
Cong ty trach nhiém hitu han.............cccoeeeee. 2
CONGty €8 PhAN «.eovvveeeeeeeeee e, 3
Doanh gnhi€p nha nuGC ......ccceeevviiiiiiieiiienn. 4
Loai KhAC.....ccoiiieiiieiee e 5, KETa: o
2.3 Doanh nghiép cda quy vi da thanh lap dugc bao lau? (Khoanh tron mot sé thlch ho‘p)
DUGT 2 NAM.c.eeeeiieeieciceeicceceeceeee e 1
2= 5 NEM.ueiiiiiiiiiiieceeeec e 2
6 — 10 NAM..coviiieiiiiieecececeec e 3
Trén 10 DAM ceeeeeniiiiieiiiccccecceceeee, 4
2.4 Doanh nghiép ciia quy vi cé bao nhiéu lao dong? (Pién sd thich hgp vao chd tréng)
Lao dong toan thdi gian .......cccceeevieieniieeennnenn. ngudi
Lao dong ban thdi gian .......cccceevvieienniceennnennn. ngudi
2.5 Doanh nghiép ciia quy vi cé tong gia tri tai san 1a bao nhiéu? (Khoanh mét s thich hgp)
DUGH 5 t] AONE...ecvverereeeeeeeereeeeeeee e 1
58N 10 t] AONG.vevviereceeeereieeeeeeee e 2
Trén 10 65 AONZ ....cvovevvereeeecreieeeeeeeee e 3

2.6 Doanh thu hang nim ctia doanh nghiép quy vi nim & khoang nio dugc néu duéi day? (Khoanh mét sd)

2



2.7

2.8

DUGT 5 t] 0N ... 1

5—30t) AONE ceovivreieeeeeee s 2
31— 50 t] AONG....ceeeieerereeeeeereereeeeeeeee e 3
Trén 50 65 AONG ....cvcvvevereeceeeeveeeeeeee e 4

Kha niing sinh 1¢i ctia doanh nghiép quy vi thé nao? (Khoanh mét sé thich hgp)
Khong sinh 1gi

SINN IGT ceeeiiiieeiie e

L¢i nhuin hang nim cia doanh nghiép quy vi niim & khodng nao dugc néu dudi day? (Khoanh mot so
thich hgp)

DU6i 50 triéu dONg .......coovveeveeereeeeereereeieeerenns 1

50 — 300 triéu dONg .....coeveveverereeieerererereeeaeienans 2

301 — 500 triéu AONE ...voveveeerecvevereeeeeeeceeie e 3

Trén 500 triéu dONg......cocvvevevereeeeeecrerereeeeeeeenens 4

NHUNG THONG TIN VE QUAN TRI TAI CHINH
THUC HANH Hft THONG THONG TIN KE TOAN

1.1 Ai phu trich cic cong viéc duéi diy 6 doanh nghiép clia quy vi? (Khoanh sé thich hgp cho mdi cong
viéc)
Cong viéc Chii DN | Gidm doc | K. todn trudng | K. todn vién | Thué k€& todn
ngoai
Ghi chép nghi€p vu phét sinh 1 2 3 4 5
Lap s6 sdch va céc bdo cdo k& todn 1 2 3 4 5
Gidi thich va st dung thong tin k& todn 1 2 3 4 5
1.2 Hé thong ké toan ctia doanh nghiép quy vi dugc t6 chifc thé nao? (Khoanh mét sé thich hgp)
Chinh thifc (c6 bdo cdo quyét todn thUINZ KJ) .. .eveveveveveeeeceeececececeeeeeeeeeeeeseve e 1
Khong chinh thic (khong c6 bdo cdo quyét todn thudng K¥).......cceveveeeevereeeverenennne. 2
1.3 Doanh nghiép ciia quy vi cé titng si dung may vi tinh trong cong tac k& toan khong? (Khoanh mét s6)
Chua bao gid st dung.......cceceeeeeeeeiecenieeenee. 1
RAt 1t khi ST dUNE ..vvvveecececceeceeeeee e 2
Thinh thodng ST dung.........cccoceeveeereeeeceeenne 3
RAt thudng sB dung........ccceeeeeeeeeerieeeeererererennes 4
Luon 1udn st dung.......cccceeeveveevieeienieeeieseene, 5
1.4 Né&u cé, may vi tinh dugc si¥ dung trong linh vyic nao nhiéu nhit? (Khoanh mét sé thich hgp)
Hach todn K& tOAN ....oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 1
LAap s sdch, b4o c40 K& tOAN ........cocveveruevreene 2
QuAn 1Y ta1 SAN ..o 3
Theo ddi tién IUONg ......cocvveeceevereieeeeceeeeeae 4
Theo dbi dong tién té (cash flows)..................... 5
Ung dung KNAC ..o, 6,kéra: ... e e
1.5 Hiéu qua ctia hé thong thong tin k& toan (Khoanh motsd thich hgp trén méi thang diém)

Duéi day la nhitng cdu héi mo td su cdm nhdn ciia quy vi vé hiéu qud hé thong thong tin ké todn. Hay chi ra sé
diém thich hop nhdt danh gid hiéu qud cila hé thong théng tin ké todn doanh nghiép ciia quy vi dua theo thang
diém dwoc thiét ké dudi day, trong dé:

DPiém 1 — Rdt kém
DPiém 5 — Trung binh
Piém 9 — Rt t6t

Khéng c6 cdu trd 10i diing hay sai ¢ ddy ma chi dua ra ¥ kién ciia quy vi vé doanh nghiép ciia minh.

Khong chi trong | RA4t chil trong

1. Doanh nghiép clia quy vi chd trong nhu th€ ndjo dén hé| 1 | 2 | 3 |4 |5 |6 | 7| 8|9
thong thong tin k€ todn?

Khdng thudng xuyén | R4t thudng xuyén

2. Doanh nghiép ciia quy vi lap cdc bdo cdo k& toan thudng) 1 | 2 [ 3[4 5]e6]7][8 ]9




xuyén va déu din d&€n mic do nao? T

Khong kip thdi | RAt kip thdi

3. Hé thong thong tin k€ todn ctia doanh nghiép quy viphan| 1 | 2 | 3 |4 | 5| 6|7 | 8|9
4nh cdc nghiép vu phét sinh kip thdi d&€n mifc 46 ndo?

Khong cé tham gia | Tham gia rit nhiéu

4. Mtic d) tham gia clia chl doanh nghiép/CBQL chd chétnhu| 1 | 2 | 3 | 4 [ 5|6 | 7| 8|9
th€ nio trong viéc 14p cic bio cdo k& toan?

Khong cé tham gia | Tham gia rit nhiéu

5. Miic @6 tham gia ctia cht doanh nghiép/CBQL chtiichétnhu| 1 | 2 | 3 | 4 |5 |6 | 7 | 8|9
thé€ ndo trong viéc gidi thich va st dung cdc bdo cdo k& todn?

R4t bat hop Iy | R4t hop 1y

6. Quy vi d4anh gid nhu thé nao vé mic do hoplyciahéthong] 1 | 2 | 3 | 4 | 5|6 | 7|18 | 9
thong tin k& todn cia doanh nghiép quy vi?

7. Quy vi ddnh gia nhu th& nao vé mifc d6 hitu ich ctia hé théng| 1 213|456 7]|81]9
k€ todn trong viéc cung cip thong tin cho quyét dinh quin 1y?

8. Mitic d6 sir dung mdy vi tinh trong cong viécké toanddoanh| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6| 7 | 8|9
nghiép cla quy vi nhu th€ nao?

2. THUC HANH PHAN TICH VA BAO CAO TAI CHINH
2.1 Doanh nghiép ciia quy vi thudng xuyén lap nhiing loai bio cdo tai chinh nao (c6 thé chon nhiéu hon 1
ciu tra 16i)?
Bang cin d6i tai san (BAng tdng K&t tai SAN) ....vvvvceceerceeieaee 1
Béo cdo thu nhap (Bang bdo 40 181 18).....ccvevevecerrceireererreneen 2
Béo cdo dong tién té (Statement of cash flows) ........c.cccooevevueuenennn. 3
B4o cd0 ngudn von (Statement of funds)........c.co.ecevervevevevevercnennnnn. 4
BA0 CAO KNAC .....ooiiieei e oI =R E
2.2 Ai chiju trach nhiém thyc hién nhitng cong viéc duéi day? (Khoanh sé thich hgp cho méi cong viéc)
Céng viéc Chd DN | Gidm d6c K& todn K&toan | Thué k& todn | Khoéng c6
trudng vién ngoai lam
Lap bdo cdo tai chinh 1 2 3 4 5 6
Phén tich bdo cdo tai chinh 1 2 3 4 5 6
2.3 Cdc bdo cdo tai chinh dugc 1ap va phan tich theo nhitng dinh ky nao? (Khoanh sé6 mot thich hgp cho
mbi cong viée)
Cong viéc Hang thing Hang quy Sau thdng Hang ndm Khong lam
Lap cac bdo cdo tai chinh 1 2 3 4 5
Phin tich cdc bdo cédo tai chinh 1 2 3 4 5
2.4 Nhiing loai phan tich tai chinh nao doanh nghiép quy vi da ting sit dung? (Cé thé khoanh nhiéu s6)
Phan tich ty s& tAi chinh .......cccooveveveieieiiieieeeinnn, 1
Phén tich xu huéng..........cccoviiiniiiiiiiiieene 2
Ca hai 10ai tréN.....ccveeeeiieieieieeceeeeeeeeeee e 3
Loai KNAC.......oooieiiiieeeeeeeee e 4,k€éra: ..
Ching bao git phan tich C4........cccovevevrrverrennne. 5
2.5 Nhifng loai ty sé tai chinh nao doanh nghiép quy vi da ting si dung trong phan tich tai chinh? (Cé thé

khoanh nhiéu sé)

Ty s6 1ttt AONg (CUITENt TAtO) +.v.vveveeeeceeeecceeeeeeereee e 1
Ty s6 thanh khodn nhanh (Quick ratio)...........ccccovvveveveverererererennen. 2
TV 56 NG (DEDE TAtO) ..ot 3
Ty s6 nd so vdi von (Debt-to-equity ratio)..........ccccevevrveveveveverennnnn. 4
Ty s6 nd ngin han (Short-term debt ratio)............ceeveveveverererennen. 5




Ty s6 ng dai han (Long-term debt ratio)...........cccceveveveveveverererennae. 6

Vong quay khodn phdi thu (Receivable turnover)...........cccceeuneee. 7
Vong quay hang tdn kho (Inventory tUrnover) ..............ococeevevnene. 8
Vong quay tai sdn cd dinh (Fixed asset tUrnOVer) ............coeuevnee. 9
Vong quay tong ti san (Total asset tUrNOVET) ..........ccocovvevevevennnns 10
Lgi nhuan trén doanh thu (Return on sales).........cccoeevvvveeieennnnnnnn. 11
Lgi nhudn trén tai sdn (Return on assets) ........cccoeevveevveeeiveeerneennn. 12
Lgi nhuin trén von chd s& hitu (Return on equity) ..........cococvevee... 13
Ching st dung 10ai t§ S8 NA0 CA....vvveveieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 14

2.6 Doanh nghiép ctia quy vi cé titng si dung vi tinh trong phan tich tai chinh khéng? (Khoanh méot s¢
thich hgp)

Chua bao gid ST AUNZ .....eveeeieieieieeeee e 1
RAE Tt KDL ST AUNE ...t 2
Thinh thodng €6 ST dUNZ ......eeueeieeieieiieieeeee e 3
RAT thUSNE ST AUNG......vveveeceieececeeeeeee et 4
Luon Tudn ST dUng........ccveuieuieieieieieieie e 5
2.7 Néu cé, may vi tinh dugc 1ing dung trong nhitng Iinh vuc nao? (Khoanh sé thich hgp)
Lap bdo cdo tai chinh.......oooiiiiiiiiiiiie e 1
Phan tich cdc bdo cdo tai chinh.......ccocceviiiniiniiiiicee 2
C& hai ITNh VIC &N ...evvieeieeeeeeee et 3
Linh VUC KRAC.....uiiiiiiieieeee e 4, KE1: oo,

2.8 Hiéu qua ctia thuc hanh bio cdo va phan tich tai chinh (Khoanh mét s¢ thich hgp trén thang diém)
Dudi ddy la nhitng cdu héi mé td sy cam nhdn ciia quy vi vé hiéu qud thic hanh bdo cdo va phdn tich tai chinh.
Hay chi ra diém s6 thich hgp nhdt ddnh gid hi¢u qud titng mdt thuc hanh bdo cdo va phdn tich tai chinh doanh
nghiép ciia quy vi dua theo thang diém duoc thiét k& dudi day, trong do:

Diém 1 — Rt kém

Piém 5 — Trung binh

Diém 9 — Rat t6t
Khéng c6 cdu trd 1oi diing hay sai ¢ ddy ma chi dua ra ¥ kién ciia quy vi vé doanh nghiép ciia minh.

Khong chi trong | R4t chi trong
1. Doanh nghi&p quy vi chi trong nhu th& nao dén cong tdc bdo| 1 2131415167819
cédo va phan tich tai chinh?

Khdng thudng xuyén | RAt thudng xuyén
2. Doanh nghiép cia quy vi 1dp cdc bdo cdo tai chinh thudng| 1 2131451617819
xuyén va déu din dén mitc d6 nio?

Khong cé tham gia | Tham gia rit nhiéu
3. Mitic d6 tham gia ctia chi doanh nghiép/CBQL chiichétnhu| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6| 7 | 8|9
thé nio trong viéc 14p cdc bdo cdo tii chinh?

Khong cé tham gia | Tham gia rit nhiéu
4. Mitc d6 tham gia clia chii doanh nghiép/CBQL chiichdtnhu| 1 | 2 | 3 | 4 | 5|6 | 7| 8|9
thé ndo trong viéc gidi thich va sit dung céc bdo cdo tai chinh?

Khong hitu ich | R4t hitu ich
5. Mic do hitu ich cla cdc bdo cdo tai chinh clia doanh nghiép| 1 213|415 |6]7]|819
nhu th€ nio trong viéc cung cAp thong tin cho quyét dinh quin
1y?

Khong thudng xuyén | Rat thudng xuyén
6. Doanh nghiép ctia quy vi phén tich cdc bdo cdo tai chinh véi| 1 213|456 7]|81]9
mtic 46 thudng xuyén nhu thé€ nio?

Khong hitu ich | Rt hitu ich
7. Cdc tj s8 tai chinh céia doanh nghiép quy vihituichnhuthe] 1 [ 2 [ 3[4 | s]e6 |78 ]9




nao trong viéc phan dnh tinh hinh tai chinh cla don vi? | | | | | | | |

Rt thip | Rt cao

8. Mdc do st dung vi tinh trong céng viéc phan tich tadichinhé| 1 | 2 | 3 [ 4 |5 |6 |7 | 8|9
doanh nghiép ctia quy vi nhu thé nio?

3. THUC HANH QUAN TRI TIEN MAT
3.1 Doanh nghiép cta quy vi c6 titng 1am hodic xay ra nhitng viéc duéi day khong? (Khoanh mot so thich
hgp cho méi cong viéc)
Cong viéc Chua bao gi | Ratitkhi | Thinh thodng | R4t thudng | Ludn ludn
Lap k& hoach thu chi tién té 1 2 3 4 5
An dinh s6 du tién mit va tién gii 1 2 3 4 5
Thi€u hut tién trong chi tiéu 1 2 3 4 5
Du thira tién trong chi tiéu 1 2 3 4 5
St dung may vi tinh quén tri tién 1 2 3 4 5
3.2 Doanh nghiép quy vi lap va xem xét k& hoach thu chi tién té theo nhitng dinh ky nao? (Khoanh mot s
cho mdi cong viéc)
Cong viéc Khong c¢6 | Hang tudn | Hang thing | Hang quy | Sdu thidng | Hang nim
Lap k€& hoach thu chi tién té 0 1 2 3 4 5
Xem xét k& hoach thu chi tién té 0 1 2 3 4 5
3.3 Dya trén co sé nao doanh nghiép ctia quy vi 4n dinh sé du tién miit k& hoach? (Khoanh mét so)
Dua theo 1y thuyé&t v& quan tri tién mit........occceveveveveeeereereeeeen 1
Dya VA0 S8 LIEU K IrUGC ..o 2
Duya vao kinh nghiém clia chi doanh nghiép/CBQL chd chét....... 3
Dua vao can COUKNAC .......oooieiiiiiiiieceee e 4, k€ ra;: ..
3.4 Doanh nghiép clia quy vi thudng ddu tu tién miit tam thdi du thita vao dau? (Khoanh mot so)
KY gl NZAN NANGZ ..ot 1
Mua tin phi€u KhO BaC......c.cooveveverereeeeereieeeecececececcee e
CA hai thilf I8N ...
DAU 0 VA0 thif KNAC ...
Ching diu tu vao dau ci
3.5 Trong cong viéc quan tri tién mit, may vi tinh dugc 4p dung trong nhitng Iinh viic ndo? (Khoanh 1 s6)
LAp k€ hoach tiEn MAt........cooviieiieieeeieeeeeeeeeeeee s 1
Ghi nhin cdc giao dich bANg N .........coovevevvveveveeeeereeceeeeeeeeeeenn 2
CA hai thlf trEMN ... e 3
Linh VUC KRAC ..evvviiiiiieeeee e FR = o T
3.6 Hiéu qua quan tri tién mit (Khoanh mot s thich hgp trén mdi thang diém)

Dudi ddy la nhitng cdu hdi mé td sy cdm nhdn ciia quy vi vé hiéu qud thuc hanh qudn tri tién mdt. Hay chi ra diém
56 thich hop nhdt ddnh gid hiéu qud timg mdt qudn tri tién mdt ciia quy vi trén thang diém dvgc thiét ké dudi day,
trong do:

Piém 1 — R4t kém
DPiém 5 — Trung binh
Piém 9 — Rat 16t

Khéng c6 cdu trd 1oi diing hay sai ¢ ddy ma chi dua ra ¥ kién ciia quy vi vé doanh nghiép ciia minh.

Khong chi trong | R4t chil trong

1. Doanh nghiép cla quy vi chid trong nhu thé€ ndo dénquénti| 1 | 2 | 3 |4 |5 |6 | 7| 8|9
tién mit?

Khong thudng xuyén | R4t thudng xuyén

2. Mifc d thudng xuyén va déu din trong viéc 1ap k& hoach| 1 2131415167819
tién mit clia doanh nghiép quy vi nhu thé ndo?

Khdng c6 tham gia | Tham gia nhiéu

3. Chii doanh nghiép/CBQL tham gia vdi mitc do thé naotrong] 1 | 2 | 3[4 [ 5]6 |78 [0




viéc 1ap k& hoach tién mit? |

Khong cé tham gia | Tham gia rit nhiéu

4. Chti doanh nghiép/CBQL tham gia véi mifc d6 thé€ nao trong| 1 2131415167819
viéc gidi tich va st dung k&€ hoach tién mit?

Khong hitu ich | R4t hitu ich

5. Mitic d6 hitu ich ctia k& hoach tién mit nhu th€ ndotrong| 1 | 2 | 3 | 4 |5 |6 | 7| 8|9
viéc cung cip thong tin cho quyét dinh quan 1y?

Rit kém | RAt tot

6. Doanh nghiép ctia quy vi da van dung cdc 1y thuyétquantri| 1 | 2 | 3 | 4 |5 |6 |7 | 8|9
tién mit tdt d&€n mic nio d€ 4n dinh s6 du tién mit?

Khong hap 1y | R4t hop 1y
7. S6 du tién mat dugc &n dinh hgp 1y dén mic do nao? 12]3]a]s]e6]7]8]09
Rit thap Rit cao

8. Mifc dd st dung mdy vi tinh trong cdng viéc quanly tiénmat| 1 | 2 | 3 | 4 | 5|6 | 7 | 8|9
& doanh nghiép quy vi thé nao?

4. THUC HANH QUAN TRI KHOAN PHAI THU
4.1 Doanh nghiép ctia quy vi c6 bao git l1am nhitng cong viéc du6i day khong? (Khoanh mét sé thich hgp
cho mdi cong viéc)
Cong viéc Chua bao gi | Ratitkhi | Thinh thodng | R4t thudng | Ludn ludn
Bén chiu sdn phﬁm hoic dich vu 1 2 3 4 5
Thiét 1ap chinh séch ban chiu 1 2 3 4 5
S® dung vi tinh quén tri khodn phdi thu 1 2 3 4 5
4.2 Doanh nghiép cta quy vi xem xét cdc khodn phai thu va n¢ qua han theo nhitng dinh ky nao? (Khoanh
mot so thich hgdp cho mdi cong viéc)
Cong viéc Khong c6 | Hang tudn | Hang thing | Hang quy | Sdu thing | Hang nim
Xem xét cdc khodn phéi thu 0 1 2 3 4 5
Xem xét cdc khodn ng qud han 0 1 2 3 4 5
4.3 Ty 1é ng qua han ciia doanh nghiép quy vi nim ¢ mitc d9 nao? (Khoanh mét sé thich hgp)
Du6i 5% doanh thul.........cccueerieeiiiiiiieieeie et 1
5= 10% doanh thu .......ccceeiriiiiiniiiiiie e 2
10 =20 % doanh thu ........coooiiiiiiiiiiiic e 3
Trén 20% doanh thul..........cooeiiiiiiiiiiniiiiii e 4
KRONE DIEL. oo eeeeseeee s eeeeeeeeee e e eeeeeees 5
4.4 Trong quan tri khodn phai thu, mdy vi tinh dugc sit dung trong nhitng linh vuc nao? (Khoanh mét so)
Qudn 1y cdc Khodn phai thU........cccevevieviiriiriiieeeee e, 1
Qudn 1y cdc Khodn ng qUA han ..........c.coceeeevieieierieiieeeieeee s 2
CA DAL ittt ev ettt enn e 3
Ung dung va0 chuy@n KhAC..........cooveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4,k ra: ...
4.5 Hiéu qua quan tri cdc khoan phai thu (Khoanh mét s& thich hgp trén mdi thang diém)

Dudi day la nhitng cdu héi mo td sw cdm nhdn ciia quy vi vé hiéu qud thuc hanh qudn tri khodn phdi thu. Hay chi
ra diém s6 thich hop nhdt ddnh gid hiéu qud titng mdt qudn tri khodn phdi thu ciia quy vi theo thang diém dugc
thiét ké duci day, trong do:

Piém 1 — R4t kém
Piém 5 — Trung binh
Piém 9 — Rat 16t

Khéng c6 cdu trd 1oi diing hay sai ¢ ddy ma chi dua ra ¥ kién ciia quy vi vé doanh nghiép ciia minh.

Khong chi trong | R4t chii trong

1. Doanh nghié&p clia quy vi chi trong nhu th€ ndo dén quén trj| 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9




cic khoan phai thu? | [ ] ] ]

Khdng thudng xuyén | RAt thudng xuyén
2. Doanh nghiép ctia quy vi xem xét lai thdi han ban chiu| 1 21314 ]15]6 819
thudng xuyén dén mitc d6 ndo?

Khong hap 1y | R4t hop 1y
3. Mdc d6 hgp 1y chia thsi han bdn chiu & doanh nghiépcaa| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6 819
quy vi nhu thé€ nio?

Khdng thudng xuyén | RAt thudng xuyén
4. Doanh nghiép ctia quy vi xem xét lai chinh sdch chiét khiu| 1 21314 ]15]6 819
hing ban thudng xuyén dén mitc dd nao?

Khong hap 1y | R4t hop 1y
5. Miic @6 hdp 1y clia chinh sich chiét khdu & doanh nghiép| 1 21314]15]6 819
cia quy vi nhu thé nio?

Khdng thudng xuyén | RAt thudng xuyén
6. Doanh nghiép cia quy vi xem xét ty 1€ ng qud hanthuong| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6 819
xuyén dén mic d ndo?

Khong hop 1y | Rathop ly
7. Ty 1& nd qué han ctia doanh nghiép quy vi hgp 1y dén mic| 1 2 13|141]15]|6 819
do nao?

Khong thudng xuyén | Rat thudng xuyén
8. Doanh nghiép ctia quy vi van dung céc 1y thuyét quan tri| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6 819
khodn phai thu thudng xuyén d&én mitc dd nao?

Rat kém | Rat 15t
9. Midc do st dung mdy vi tinh trong cong viéc quan tricic| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6 819
khodn phai thu § doanh nghiép quy vi nhu thé ndo?

5. THUC HANH QUAN TRI HANG TON KHO

5.1 Doanh nghiép ciia quy vi c6 bao git lam céng viéc duéi ddy khong? (Khoanh mot so thich hgp cho mdi

cong viéc)

Cong viéc Chua bao gis | Ratitkhi | Thinh thodng | Rat thudng | Luon luén
Xem xét va ddnh gid mic ton kho 1 2 3 4 5
Lap k& hoach tdn kho va dv trit hang hod 1 2 3 4 5
St dung vi tinh quén tri ton kho 1 2 3 4 5

5.2 Doanh nghiép ctia quy vi quyé&t dinh mic ton kho dia trén co s6 nao? (Khoanh mét sé thich hgp)

Dua theo cdc 1y thuy&t v& quan tri tdn Kho .........c.coevvevereereieeenne. 1
Dua theo 6 HEU LCh ST ....oveeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 2
Dua theo kinh nghiém ctia chii doanh nghiép/CBQL.................... 3
Can B KNAC. ... 4,ké ra

53
s6 thich hgp)

Chua bi€t d&n MmO hiNh DAY ...
Biét nhung ching bao gid ST dUng .........cccovvevevereerieieieeiieerenaes
Thinh thodng ¢4 ST AUNG .....cevveieeiriiieieree e
RAT thUONE ST AUNZ......ceeveveviiieeieieiereeeeeie e seses
Ludn 1udn ST dUNZ.....c.eveiriiieiiieirieiee e
5.4 Hiéu qua quan tri ton kho (Khoanh mét s thich hgp trén méi thang diém)
Dudi ddy la nhitng cdu héi mé td sy cdm nhdn ciia quy vi vé hiéu qud thic hanh qudn tri ton kho. Hay chi ra diém
56  thich hop nhdt ddnh gid hiéu qud timg mdt quadn tri ton kho ciia quy vi theo thang diém dugc thiét ké dudi day,

trong do:
Diém I — Rdt kém
Piém 5 — Trung binh

Doanh nghiép ciia quy vi c6 bao gi¥ sit dung “Mé hinh so lugng dit hang kinh t&” khong? (Khoanh mét




Piém 9 — Rdt 16t

Khoéng c6 cdu trd 10i diing hay sai & ddy ma chi dua ra ¥ kién ciia quy vi vé doanh nghiép ciia minh.

Khong chi trong | R4t chi trong
1. Doanh nghiép ctia quy vi chi trong d€n quan tri ton kho nhu| 1 2 (3 (456|789
th€ nao?

Khong thudng xuyén | R4t thudng xuyén
2. Doanh nghiép clia quy vi xem xét vong quay hang tén kho| 1 2 (3 (4516|7819
thudng xuyén dén miic dd nio?

Khong thudng xuyén | R4t thudng xuyén
3. Doanh nghiép ctia quy vi xem xét mic tén kho v6i midc do| 1 2 (3 (456|789
thudng xuyén nhu thé ndo?

R4t chim | Rét nhanh
4.Mtc d6 quay vong hang ton kho cla doanh nghiép quy vi| 1 2 (345|167 9
nhanh hay chim dén mic d6 nao?

Ritkhonghoply | Rat hop Iy
5. Miic ton kho cda doanh nghiép quy vi hgp 1y dén miic do| 1 2 (3 (456|789
nao?

Khong hitu ich | Rt hitu ich
6. K& hoach tdn kho clia quy vi hitu ich d€n midc nao trongviec| 1 [ 2 | 3 [ 4 | 5|6 | 7 |8 |9
cung cip thdng tin cho quyét dinh quan 1y?

R4t kém | R4t t6t
7. Doanh nghiép clia quy vi tng dung céc 1y thuyétquantritdn| 1 [ 2 | 3 [ 4 | 5|6 | 7 |8 |9
kho nhv th€ nao?

R4t thap | RAt cao
8. Mifc do st dung mdy vi tinh trong quan tri tbn kho§doanh| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6 | 7| 8 |9
nghiép quy vi nhu thé ndo?

6. THUC HANH QUAN TRI TAI SAN CO PINH (TSCD)

6.1 Lién quan dén quan tri TSCD, doanh nghiép cé bao gid thuc hién cdc cong viec dudi diy khong?

(Khoanh mét so thich hgp cho méi cong viéc)

Cong viéc Chua bao gi | Ratitkhi | Thinh thodng | Rat thudng | Ludn ludn
Pinh gi4 dy 4n trude khi ddu tur 1 2 3 4 5
Ddnh gid hiéu qud ctia TSCD sau dau tu 1 2 3 4 5
St dung vi tinh quan tri tai sdn cd dinh 1 2 3 4 5

6.2 Doanh nghiép ciia quy vi sit dung phuong phap nio d€ dinh gia cic dy 4n ddu tu vén? (C6 thé khoanh

nhiéu hon mot sé)
Phuong phédp thdi k¥ hoan vén (Payback period)
Phuong phép thsi ky hoan von chiét khau (Discounted payba
Phuong phép hién gia thuin (Net present value)
Phuong phdp ndi suat thu nhap (Internal rate of return)
Phuong phap ndi sudt thu nhip cé diéu chinh (Modified inter
Phuong phap khac
6.3

ck period)

nal rate of return)

...... 1
...... 2
...... 3
...... 4,kéra: ...

6.4 Hiéu qua quan tri tai sin c¢d dinh (Khoanh mot sé thich hgp trén méi thang dlem)
Dudi day la nhitng cdu héi mo td sw cdm nhdn ciia quy vi vé hiéu qud thic hanh qudn tri tai sdn cé dinh. Hay chi
ra diém s6 thich hop nhdt ddnh gid hiéu qud timg mdt qudn tri tai sdn ¢d dinh ciia quy vi theo thang diém dugc

thiét ké duci day, trong do:




Piém 1 — Rt kém
Piém 5 — Trung binh
Piém 9 — Rat 16t

Khong c6 cdu trd 1oi diing hay sai ¢ ddy ma chi dua ra ¥ kién ciia quy vi vé doanh nghiép ciia minh.

Khéng chi trong | R4t chi trong
1. Doanh nghiép cla quy vi chd trong nhu thé€ ndo dénquénti| 1 | 2 | 3 |4 |5 |6 | 7|89
tai san cd dinh?

Khong chi trong | R4t chi trong
2. Doanh nghiép ctia quy vi chi trong th€ nio dén viéc danh| 1 2131415167819
gid mot du 4n trude khi quyét dinh diu tu?

Khdng thudng xuyén | RAt thudng xuyén
3. Doanh nghiép ctia quy vi xem xét cic dy an diu tv véi mic| 1 2131451617819
dd thudng xuyén nhu thé nao?

Khong hap 1y | R4t hop 1y
4. K§ thuit hoach dinh diu tu von dugc vin dung & doanh| 1 2 (3|14 |5]|6|7]| 819
nghiép quy vi hgp 1y d€n mic d6 nio?

Khong hién dai | RA4t hién dai
5. Miic d6 hién dai ctia k§ thuit hoach dinh vén & doanh| 1 213 |4115|6]7]|81]09
nghiép quy vi nhu th€ nao?

Khong hap 1y | Rathop Iy
6. Tai sdn cd dinh & doanh nghiép clia quy vi dugc sidunghop| 1 | 2 | 3 | 4 | 5|6 |7 |89
1y d&n mic d6 nao?

Khong hitu ich | Rt hitu ich
7. Tai sdn cd dinh ctia doanh nghiép quy visaukhiddutwhitu| 1 | 2 | 3 | 4 [ 5|6 | 7| 8 | 9
ich d€n mtc nao trong kinh doanh?

Rét thip | Rt cao
8. Doanh nghiép cta quy vi st dung mdy vi tinh trong thyc| 1 | 2 | 3 | 4 | 5|6 |7 | 8|9
hinh quan trj tai sdn c6 dinh d&€n mic dd nio?

7. THUC HANH HOACH PINH TAI CHINH

7.1 Trong viéc hoach dinh tai chinh, doanh nghiép cta quy vi c6 bao gi¢ thuc hién cdc cong viéc liét ké

du6i day khong? (Khoanh mét so thich hgp cho mdi cong viéc)

Cong viéc Chua bao gi | Ratitkhi | Thinh thodng | Rat thudng | Lu6n luén
Hoach dinh tai chinh 1 2 3 4 5
So sanh chi tiéu thuc hién véi k&€ hoach 1 2 3 4 5
Dung vi tinh trong hoach dinh tai chinh 1 2 3 4 5

7.2 Hoach dinh tai chinh & doanh nghiép quy vi nhiim vao nhitng muc tiéu nao? (C6 thé chon hon 1 s6)

T61 da hod dOanh thUle......eveeveeeeeeeeeeeeee et

Téi thiéu hoa chi phi
T6i da hod 1gi nhuan

Nang cao chat lugng sdn phaAm va dich VU.........cocoveveveveceeiecnae.

Muc tiéu ting trudng
Muc tiéu sdng con
Khong cé muc tiéu hay chinh sdch gi ca

7.3
K& hoach doanh thu

K& 0aCh SAN XUAT......cuiiieeeieieeeeceieeeeeee e

Doanh nghiép cia quy vi thudng hay soan thao nhiing loai k& hoach nao? (Cé thé chon hon 1 s6).
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K& hoach mua hAng ..........ccceueveuiuiieiiieeeeeeeeeeeeee e 3

K& hoach st dung 120 0N ...........oceveeeeveeeeeeereeereieereeeeeeeeaeaean 4
K& hoach chi phi ChUNE.........c.ceviuieieieieceeeeeeeeeee e 5
K& hoach chi phi ban hang va chi phi quan tri..........cccccceveueuruenene. 6
K& hoach thu chi tHEN t& ......c.ooveveeiiieeeiieeec et 7
KEOACH TA1 18 ..o 8
Bang cin d6i tAi sAn KEhoach .......cocooveveveveeeeeeeeeeeeeeee e 9
7.4 Ai chiu trach nhiém soan thao cdc k& hoach trén day? (Chon mot sé thich hgp)

Chil doanh NGHIEP ....oeeueeieieieieee e 1
Gidm dOC tai ChinD ....vovieieiececeiceeeeeeee e 2
K& tOAN tIUBIIE ..ot ses s e eseseseseseseneeena
K& todn vién ctia doanh nghiép

Thué k& todn bEN NZOAT ....ovvveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

7.5 Doanh nghiép clia quy vi thudng so sanh cdc chi tiéu thuc hién véi chi tiéu k& hoach thudng xuyén dén
miic nao? (Khoanh mét sé thich hop)

S0 SANh hANZ NEAY ..eovviiiiiiiiiieice et 1
S0 SANN NANG TUAD ..ot 2
S0 sdnh hang thAng ......c.cooviiiiiiiie e, 3
S0 sANh hANG QUY .eeevieiiiiiiie e 4
S0 SANH MO1 SAU tNANG.......c.cveveveveverereecececececeeeeee e e en e 5
S0 SANh hANZ NAM ..eeoviiiiiiiiiieeee e 6

7.6 Hiéu qua ctia hoach dinh tai chinh (Khoanh mét s& thich hgp trén mdi thang diém)
Dudi day la nhitng cdu héi mé td sw cdm nhdn ciia quy vi vé hiéu qud thic hanh hoach dinh tai chinh. Hay chi ra
diém 56 thich hop nhdt ddnh gid hiéu qud titg mdt hoach dinh tai chinh ciia quy vi theo thang diém dugc thiét ké
dudi day, trong do:

Diém I — Rdt kém

DPiém 5 — Trung binh

Diém 9 — Rat t6t
Khéng c6 cdu trd 1oi diing hay sai ¢ ddy ma chi dua ra ¥ kién ciia quy vi vé doanh nghiép ciia minh.

Khong chi trong | R4t chi trong
1. Doanh nghiép clia quy vi chi trong nhu th€ nao dén hoach| 1 2131415167819
dinh tai chinh?

Khdng thudng xuyén | RAt thudng xuyén
2. Mtic d6 thudng xuyén clia viéc soan thdo cick€ hoachtai| 1 | 2 | 3 | 4 |5 |6 |7 |8 |09
chinh  doanh nghiép ctia quy vi nhu thé nio?

Khéng tham gia | Tham gia rit nhiéu
3. Mtic do tham gia cia chi doanh nghiép/CBQL trong viéc| 1 | 2 | 3 (4 |5 |6 |7 |8 |9
14p céc k& hoach tai chinh nhu thé nio?

Khong tham gia | Tham gia rit nhiéu
4. Mic d6 tham gia cia chd doanh nghiép/CBQL trong viéc| 1 | 2 | 3 |4 | 5| 6| 7 | 8|9
gidi thich va st dung cic k& hoach tai chinh nhu thé nao?

5. Miic dd hitu ich ctia cdc k& hoach tai chinh trong viéc cung| 1 213|456 7]|81]9
cap cdc thong tin cho quyét dinh quan 1y nhu thé nao?

Khong thudng xuyén | Rat thudng xuyén
6. Mitc @6 thudng xuyén so sdnh giita chi tiéu thuc hién vdéi chi| 1 213|456 7]|81]9
tiéu k& hoach & doanh nghiép clia quy vi nhu thé nao?

7. Cac ky thuat hoach dinh tai chinh dugc tng dung hgp ly nhu| 1 2 (3|4 |5]|6|7]| 819
thé€ ndo & doanh nghiép cia quy vi?

11



R4t thap | Rit cao
8. Mtic d6 st dung mdy vi tinh trong hoach dinh tdi chinh 6| 1 | 2 | 3 |4 |5 |6 |7 | 8|9
doanh nghiép clia quy vi nhu thé nao? .
C. NHUNG THONG TIN VE PAC PIEM TAI CHINH

(Dua vao cdc bdo cdo tai chinh hién tai ciia doanh nghiép, vui long hoan tdt bing dudi ddy béing cdch dién két qud
vao canh ddu héi?)

Céc ty so tai chinh Mo ta cich tinh Két qua

Ty s6 luu dong LAy thi sdn luu d6ng chia cho ng ngin han phai tra ?
Ty s6 ng-von LAY t8ng ng chia cho von chi & hitu ?
Vong quay tong tai sin LAy doanh thu chia tdng tai sdn ?
Lgi nhuin trén doanh thu (%) LAy 1¢i nhuin rong chia cho doanh thu ?
Lgi nhuén trén tai sdn (%) LAY lgi nhuin rong chia cho tdng tai sin ?
Lgi nhuén trén von chi s& hitu(%) LAy 1¢i nhufn rong chia cho von chii s§ hitu ?

Tén doanh nghiép:
Dia chi: Dién thoai:
Tén nguoi tra 10i: Chiic vu:

Mot 14n nita xin chin thanh cdm on quy vi di danh thdi gian tra 15i cAu héi ciia ching toi.
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