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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



TRƯỜNG ĐẠI HỌC KINH TẾ QUỐC DÂN 
KHOA NGÂN HÀNG - TÀI CHÍNH 

Đồng chủ biên: PGS TS. Lưu THỊ HƯƠNG 
PGS.15. VŨ DUY HÀO 

T À I C H Í N H D O A N H N G H I Ệ P 

(DÙNG CHO NGOÀI NGÀNH) 
Tái bản lần thứ .ba có sửa đổi, bổ sung 

NHÀ XUẤT BÀN ĐẠI HỌC KINH TÉ QUỐC DÂN 
HÀ NỘI-20 lo 
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LÒI GIÓI THÊU 

H i ệ u quả quản lý tài chính doanh nghiệp là 
một vân đề trọng tâm quyết định hiện Quà 
kinh doanh của doanh nghiệp. Dù cho 

doanh nghiệp được tô chức theo bất kỳ hình thức nào, 
kinh doanh trong bất cứ lĩnh vực nào, các hoạt động tài 
chính của doanh nghiệp củng như nguyên tắc quản lý 
tài chính doanh nghiệp, về cơ bản, Là như nhau. Bởi 
vậy, môn học "Tài chính doanh nghiệp" luôn được chú 
trọng trong chương trinh đào tạo đại học và trên đại học 
thuộc chuyên ngành Tài chính - Ngân hàng. 

Tuy nhiên, quản lý tài chính doanh nghiệp không 
chỉ là vân đề của các chuyên gia tài chính mà còn là sự 
quan tàm của các nhà kinh tế thuộc nhiều lĩnh vực. Vì 
lẽ đó, Bộ môn Tài chính doanh nghiệp biên soạn và giới 
thiệu cuốn "Tài chính doanh nghỉêp"phục vụ học tập 
của học viên ngoài chuyên ngành Tài chính - Ngân 
hàng. 

Trong giáo trình này, các tác giả đề cập tới những 
vấn đề cần thiết và cơ bản nhất về quản lý tài chính 
doanh nghiệp trong nền kinh tế thị trường. Trên cơ sở 
đó giúp người đọc có được những hiểu biết có tính "lý 
thuyết" về quản lý tài chính doanh nghiệp và "đối chiếu" 

với thực tế quản lý tài chính doanh nghiệp ở Việt Nam 
hiện nay, ứng dụng kinh nghiệm quản lý tài chính 
doanh nghiệp trong nền kinh tế thị trường vào một 
doanh nghiệp cụ thể mà người đọc quan tâm. 
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Cuốn giáo trình được biên soạn trên cơ sở kẽ thừa 
các giáo trình của Bí. môn và sách tham khảo vê Tài 
chính doanh nghiệp đã xuất bản. Trong lần tái bản đầu 
tiên này, các tác giả đã chỉnh sủa, bổ sung một sô chi 
tiết để nội dung cuốn sách mang tính cập nhật. Chúng 
tói chân thành cảm ơn và mong tiếp tục nhận được 
những ý kiến đóng góp của bạn đọc đê lần tái bản sau 
cuốn sách được hoàn chỉnh hơn. 

Xin trân trọng giới thiệu cùng bạn đọc. 

BỘ MÔN TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 
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Chương Ì 

T Ổ N G Q U A N VỀ TÀI CHÍNH D O A N H NGHIỆP 

Tài chính doanh nghiệp là gì và vai trò của quản lý tài chính 
trong doanh nghiệp quan trọng như thế nào? Mục tiêu của quản 
lý tài chính là gì? Hoạt động tài chính doanh nghiệp khống thể 
tách rời các quan hệ trao đổi tồn tai giữa các doanh nghiệp, các 
đơn vị kinh tế, do đó, không thể xem xét tài chính của các doanh 
nghiệp nếu không đặt chúng trong một môi trường nhất đinh. Đó 
là nhũng vấn đề trọng tám cần được làm rõ trước khi nghiên 
cứu tài chính doanh nghiệp và quản lý tài chính doanh nghiệp. 
Đây cũng chính là những nội dung chủ yếu dược dề cập trong 
chuông này. 

LI. DOANH NGHIỆP 
1.1.1. Khái niệm và phàn loại 

Doanh nghiệp là chù thể kinh tế độc lập, có tư cách pháp 
nhân, hoạt động kinh doanh trên thị trường nhằm làm tăng giá 
trị của chủ sở hữu. 

Doanh nghiệp là một cách thức tổ chức hoạt động kinh tế 
của nhiều cá nhân. Có nhiêu hoạt động kinh tế chì có thể thực 
hiện được bởi các doanh nghiệp chú không phải các cá nhân. 

Ở Việt Nam, theo Luật doanh nghiệp: doanh nghiệp là tổ 
chức kinh tế có tên riêng, có tài sản, có trụ sở giao dịch ổn định, 
được đãng ký kinh doanh theo quy định cùa pháp luật nhằm mục 
đích thực hiện các hoạt động kinh doanh - túc là thực hiện một, 
một số hoặc tất cả các công đoạn của quá trình đẩu tư, từ sản 
xuất đến tiêu thụ sản phẩm hoặc cung ứng dịch vụ trên thị 

5 
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trường nhằm mục đích sinh lợi. 
Các doanh nghiệp ớ Việt Nam bao gồm: Doanh nghiệp Nhà 

nước, công ty cổ phần, công ty trách nhiệm hữu hạn, cóng ty 
hợp danh, cóng ty liên doanh, doanh nghiệp tu nhân. 

Trong p r inh lể thị trường, các doanh nghiệp bao gồm các 
chủ thẻ kinh doãiiii sau đay: 

- Kinh doanh cá thể (sole proprietorship) 
- Kinh doanh góo vốn (parnership) 
- Công ty (corporation) 
Kinh doanh cá thể 
l . Là loại hình được thành lập đơn giản nhất, không cần phải 

có điều lệ chính thức và ít chịu sự quản lý của Nhà nước. 
2. Không phải trà thuê thu nhập doanh nghiệp, tất cả lợi 

nhuận bị tính thuế thu nhập cá nhân. 
3. Chù doanh nghiệp chịu trách nhiệm vô hạn đối với các 

nghĩa vụ và các khoản nợ, không có sự tách biệt giữa tài sản cá 
nhân và tài sản của doanh nghiệp. 

4. Thời gian hoạt động cùa doanh nghiệp phụ thuộc vào tuổi 
thọ của người chủ. 

5. Khả năng thu hút vốn bi han chê bởi khả năng của người 
chú. 

Kinh doanh góp vòn 

M Lvi^ -hành lập doanh nghiệp này dễ dàn6 và chi phí thành 
w* 7 ' - ^ v ớ i c á c h ợ ? đ ổ n s P h ứ c l?p c ầ n phải được viết tay. 
Một sô trường họp cần có giấy phép kinh doanh. 
hí* 2 S i t h à n h v i ê n c h ừ l h t h ứ c < g e n e r a l partners) có trách 

t ĩ*** 'T? ^ v« phần Vón góp. Nếu như SE 
viên không hoàn thành trách nhiệm trà nợ của râZ T i X 
lại sẽ do các thành viên khác hoàn trả. ' ^ c ò n 
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3. Doanh nghiệp tan vỡ khi một trong các thành viên chính 
thức chết hay nít vốn. 

4. Khả năng về vốn hạn chế. 

5. Lãi từ hoạt động kinh doanh cùa các thành viên phải chịu 
thuế thu nhập cá nhân. 

Công ty 
Công ty là loại hình doanh nghiệp mà ờ đó có sụ kết hợp ba 

loại lợi ích: các cổ đông (chủ sỏ hữu), cùa hội đồng quản trị và 
của các nhà quàn lý. Theo truyền thống, cổ đông kiểm soát toàn 
bộ phương hướng, chính sách và hoạt động của công ty. cổ đông 
bầu nên hội đổng quàn trị, sau đó hội đồng quản trị lựa chọn ban 
quản lý. Các nhà quản lý quản lý hoạt động của công ty theo 
cách thức mang lại lợi ích tốt nhát cho cổ đông. Việc tách rời 
quyền sở hữu khỏi các nhà quản lý mang lại cho công ty các ưu 
thế so với kinh doanh cá thể và góp vốn: 

1. Quyền sở hữu có thể dễ dàng chuyển cho cổ đồng mới. 
2. Sự tồn tại của công ty không phụ thuộc vào sự thay đổi số 

lượng cổ dông. 
3. Trách nhiêm của cổ đông chỉ giới hạn ở phần vốn mà cổ 

đông góp vào công ty (trách nhiệm hữu hạn). 
Mỗi loại hình doanh nghiệp cố những ưu, nhược điểm riêng 

và phù hợp với quy mô và trình độ phát triển nhất định. Háu hết 
các doanh nghiệp lớn hoạt động với tu cách là các công ty. Đây 
là loại hình phát triển nhát của doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, trong phạm vi nghiên cứu, có thể coi lất cả các 
loại hình đó là doanh nghiệp, về nguyên tắc, nội dung quản lý 
tài chính doanh nghiệp là như nhau. 

1.1.2. Môi trường hoạt dộng của doanh nghiệp 
Để đạt được mức doanh lợi mong muốn, doanh nghiệp cần 

phải có những quyết định về tổ chức hoạt động sản xuất và vận 
hành quá ưình trao đổi. Mọi quyết định đều phải gắn kết với môi 
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trường xung quanh. Bao quanh doanh nghiệp là một môi trường 
kinh tế - xã hội phức tạp và môn biến động. Có thể kể đến một 
số yếu tố khách quan tác dộng trực tiếp tới hoạt động của doanh 
nghiệp. 

Doanh ('"hiệp luôn phải đối đầu với cóng nghệ. Sư phát triển 
cùa công nghệ là một yếu tố góp phần thay đổi phương thức sản 
\ uất, tạo ra nhiều kỹ thuật mới dẫn đến những thay đổi mạnh mẽ 
Ì ong quản lý tài chính doanh nghiệp. 

Doanh nghiệp là đối tượng quản lý cùa Nhà nước. Sự thắt 
Mịt hay nới lòng hoạt động của doanh nghiệp được điều chình 
\ íng luật và các vãn bản quy phạm pháp luật, bằng cơ chế quản 
Vị tài chính. 

Doanh nghiệp trong nền kinh tế thị trường phải dự tính được 
tòa nâng xảy ra rủi ro, đặc biệt là rủi ro 'ái chính để có cách ứng 
phó kịp thời và đúng đắn. Doanh nghiệp, với sức ép cùa thị 
trưởng cạnh tranh, phải chuyển dần từ chiến lược trọng cung cổ 
điển sang chiến lược trọng cầu hiện đại. Những đòi hỏi về chất 
lượng, mẫu mã, giá cả hàng hoa, về chất lượng dịch vụ ngày 
càng cao hơn, tinh tế hơn của khách hàng buộc các doanh 
nghiệp phải thường xuyên thay đổi chính sách sản phẩm, đảm 
bảo sản xuất - kinh doanh có hiệu quả và chất lượng cao. 

Doanh nghiệp thường phải đáp úng được đòi hỏi của các dối 
tác về mức vốn chủ sở hữu trong cơ cấu vốn. Sự tảng, giảm vốn 
chủ sở hữu có tác dộng đáng kể tới hoạt động của doanh nghiệp, 
đặc biệt trong các điều kiện kinh tế khác nhau. 

Muốn phát triển bền vững, các doanh nghiệp phải làm chủ 
và dụ đoán trước dược sự thay đổi cùa môi trường dể sẵn sàng 
thích nghi với nó. Trong môi trường dó, quan hệ tài chính cùa 
doanh nghiệp được thể hiện rất phong phú và đa dạng. 

1.2. KHÁI NIỆM TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

Tài chính doanh nghiệp được hiểu là những quan hệ giá trị 
giữa doanh nghiệp với các chủ thể trong nền kinh tế. Các quan 
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hệ tài chính doanh nghiêp chù yếu bao gồm: 
Quan hệ giữa doanh nghiệp với Nhà nước 
Đây là mối quan hệ phái sinh khi doanh nghiệp thực hiện 

nghĩa vụ thuế đối với Nhà nước, khi Nhà nước góp vốn vào 
doanh nghiệp. 

Quan hệ giữa doanh nghiệp với lùi tniòiig ,'ài chính 
Quan hệ này được thể hiên thòng qua việc doanh nghiệp tìm 

kiếm các nguồn tài trợ. Trên thị trường lài chính, doanh nghiệp 
có thể vay ngắn hạn để đáp ứng nhu cầu vốn ngắn hạn, có thể 
phát hành cổ phiếu và trái phiêu đẻ đáp ứng nhu cầu vốn dài 
hạn. Ngược lại, doanh nghiệp phải ui lãi vay và vốn vay, trả lãi 
cổ phần cho các nhà tài trợ. Doanh nghiệp cũng có me gùi tiền 
vào ngân hàng, đầu tư chứng khoán bằng số tiền tạm thời chưa 
sử dụng. 

Quan hê giữa doanh nghiêp với các thi trường khác 
Trong nền kinh tế, doanh nghiệp có quan hệ chặt chẽ vói các 

doanh nghiệp khác trẽn thị trường hàng hoa, dịch vụ, thị trường 
sức lao động. Đây là những thị trường mà tại đó doanh nghiệp 
tiến hành mua sắiH máy móc thiết bị, nnà xưởng, tim kiếm lao 
động... Điều quan trọng là thông qua thị trường, doanh nghiệp 
có thể xác đinh được nhu cẩu hàng hoa và dịch vụ cân thiết cung 

ứng. Trên cơ sớ đó, doanh nghiệp hoạch định ngân sách đầu tư, 
kế hoạch sản xuấi, tiếp thị nhằm thoa mãn nhu cầu thị trường. 

Quan hệ trong nội bộ doanh nghiệp 
Đây lả quan hệ giữa các bộ phận sản xuất - kinh doanh, giữa 

cổ dông và người quản lý, giữa cổ đông và chù nợ, giữa quyền 
sử dụng vốn và quyền sờ hữu vốn. Các mối quan hệ này được 
thể hiện thông qua hàng loạt chính sách của doanh nghiệp như: 
chính sách cổ tức (phân phối thu nhập), chính sách đầu lư, chính 
sách về co cáu vốn, chi phí v.v... 
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1.3. CO SỞ TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP VÀ CÁC 
DÒNG TIẾN 

Một doanh nghiệp, muốn tiến hành hoạt động sản xuất -
kinh doanh, cần phải có một lượng tài sản phàn ánh bẽn tài sản 
cùa Bảng cân đối kế toán. Nếu như toàn bộ tài sản de doanh 
nghiệp nắm giữ được đánh giá tại mội thời điểm nhất định thì sự 
vận động của chúng - kết quả cùa quá trình trao đổi - chi có thể 
được xác định cho một thời kỳ nhất định và được phản ánh trên 
Báo cáo kết quả kinh doanh. Quá trình hoạt động cùa các doanh 
nghiệp có sự khác biệt đáng kể về quy trình công nghệ và tính 
chắt hoạt động. Sự khác biệt này phần lớn do đặc điểm kinh tế, 
kỹ thuật cùa từng doanh nghiệp quyết định. Cho dù có sự khác 
biệt này, người ta vẫn có thể khái quát những nét chung nhất cùa 
các doanh nghiệp bằng hàng hoa dịch vụ đầu vào và hàng hoa 
dịch vụ đáu ra. 

Một hàng hoa dịch vụ đầu vào hay một yếu tố sản xuất là 
một hàng hóa hay dịch vụ mà các nhà doanh nghiệp mua sắm để 
sử dụng trong quá trình sản xuất - kinh doanh cùa họ. Các hàng 
hoa dịch vụ đầu vào được kết hợp với nhau để tạo ra các hàng 
hoa dịch vụ dầu ra - đó ìà hàng loạt các hàng hóa, dịch vụ có ích 
được tiêu dùng hoặc được sử dụng cho quá trình san xuất- kinh • 
doanh khác. Nhu vậy, trong một thời kỳ nhất định, các doanh 
nghiệp đã chuyển hóa các hàng hoa dịch vụ đầu vào thành các 
hàng hoa dịch vụ đầu ra để trao đổi (bán). Mối quan hệ giữa tài 
sàn hiện có và hàng hoa dịch vụ đầu vào, hàng hoa dịch vụ đầu 
ra (tức là quan hệ giữa bảng Cân đối kế toán và Báo cáo kết quả 
kinh doanh) có thế được mô tả như sau: 

Hàng hóa và dịch vụ (mua vào) 
Ị ị 

Sản xuất - chuyển hóa 
ị ị 

Hàng hóa và dịch vụ (bán ra) 
Trong số các tài sản mà doanh nghiệp nắm giữ có mót loai 
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tài sản đạc biệt- đó là tiền. Chính dư trữ tiên cho phép doanh 
nghiệp mua các hàng hóa, dịch vụ cần thiết để tạo ra những hàng 
hoa và dịch vụ phục vụ cho mục đích trao đối. Mọi quá trình 
trao đổi đều đươc thực hiện thõng qua trung gian là tiền và khái 
niệm dòng vật chát và dòng tiền phát sinh từ dí, tức là sự dịch 
chuyển hàng hoa, dịch vụ và sự dịch chuyển tiền giữa các dơn 
vị. tó chúc kinh tế. 

Như vậy, tương ứng với dóng vật chát đi váo (hàng hóa, dịch 
vụ đầu vào) là dòng tiền đi ra: ngược lại, tương ứng với dòng vật 
chất đi ra (hàng hóa, dịch vụ đáu ra) là đòng tiền đi vào. Quy 
trình này được mõ tả qua sơ đồ sau: 

Dong vật chải Dòngtién 

đ l v a 0 đi ra (xuất quỹ) 

Ị ĩ 

! Sản xuất Ị 
Ị chuyển hòa ị 

_ ì Ị , 
Dồng vặt Dòng tiên 
chất đi ra di vào (nhập quỹ) 

Sản xuất, chuyển hóa là một quá trình công nghệ. Một mặt, 
nó được đặc trưng bời thời gian chuyển hóa hàng hóa và dịch vụ, 
mặt khác, nó được đặc trưng bởi các yếu tố cần thiết cho sự vận 
hành - đó là tư liệu lao động và sức lao động. Quá trình công 
nghệ này có tác dụng quyết định tới cơ cấu vốn và hoạt động 
trao đổi của doanh nghiệp. 

Doanh nghiệp thực hiện hoạt động trao đổi hoặc với thị 
trường cung cấp hàng hoa dịch vụ đầu vào hoặc vói thị trường 
phân phối, tiêu thụ hàng hoa dịch vụ đầu ra và tùy thuộc vào tính 
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chất hoat động sàn xuất - kinh doanh cùa doanh nghiệp. Oe 
quan hệ tài chính của doanh nghiệp được phát sinh từ chính quá 
trình trao đổi đó. Quá trình này quyết định sư vặn hành của sào 
xuất và làm thay đổi cơ cấu vốn cùa doanh nghiêp. Phân tích các 
quan hệ tài chính của doanh nghiệp cần dựa trên hai khái niệm 
căn bán là dòng và dự trữ. Dòng chi xuấi hiện trên cơ sờ tích lũy 
ban đầu những hàng hóa, dịch vụ hoặc tiền trong mỗi doanh 
nghiệp và nó sẽ làm thay đổi khối lượng tài sản tích lũy của 
doanh nghiệp. Mội khối lượng tài sản, hảng hóa hoặc tiên được 
do tại một thời điếm là một khoản dự trữ. Trong khi một khoản 
dự trữ chỉ có ý nghĩa tại một thời điểm nhất định thì các dòng 
chỉ được đo trong một thời kỳ nhất định. Quan hệ giữa dòng và 
dự trữ là cơ sờ nền tảng của tài chính doanh nghiệp. Tùy thuộc 
vào bản chất khác nhau của các dòng và dự trữ, người ta phân 
biệt dòng tiền đối trọng và dòng tiền độc lập. 

- Dòng tiền dối trọng 
Dòng tiền đối trọng trực tiếp: là dòng tiền chỉ xuất hiện đổi 

trọng với dòng hàng hóa, dịch vụ. Đây là trường hợp đơn giàn 
nhất trong doanh nghiệp - thanh toán ngay. Tại thời điểm t0mỗi 
doanh nghiệp có trong tay những tài sản thực và tiền. Giả sử 
hoạt động trao đổi diên ra giữa hai doanh nghiệp A và B tại thời 
điếm t,: Tại thời điểm này, doanh nghiệp A trao đổi tài sản thực 
cho doanh nghiệp B (bán hàng cho doanh nghiệp B) để lấy tiền 
(một dòng vật chãi đi từ doanh nghiệp A sang doanh nghiệp B), 
còn doanh nghiệp B chuyển tiền cho A (mua hàng của doanh 
nghiệp A) để lấy hàng (một dòng tiền đi từ doanh nghiệp B sang 
doanh nghiệp A). 

Dòng tiền dối trọng có kỳ hạn: đây là trường hợp phổ biến 
nhát trong hoạt động cùa doanh nghiệp. Doanh nghiệp A bán 
hàng hoa dịch vụ cho doanh nghiệp B ờ thời điểm t„ doanh 
nghiệp B trả liền cho doanh nghiệp A ờ thời điểm lj. Dòng tiền ở 
thời điểm t2 tương ứng với dòng hàng hóa, dịch vụ ờ thời điểm tị. 
Trong thời kỳ ti, t2. trạng thái cân bằng dự trữ của mỗi doanh 
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nghiệp bị phá vỡ. Trạng thái cân bằng này được lập lại thông 
qua việc tạo ra một tài sản tài chính tức là quyền sử dụng hợp 
pháp một trái quyền (quyền đòi nợ) hoặc một khoản nợ. Trong 
trường hợp này, dự trữ tài sản thực của doanh nghiệp A bị giảm 
đi, nhưng đổi lại, doanh nghiệp A có một trái quyền đối với 
doanh nghiệp B trong thời gian t, - tj cho tới lúc dòng tiền xuất 
hiện ở thời điểm t2. Đối với doanh nghiệp B, việc nắm giữ một 
tài sản thực đã làm phát sinh một khoản nợ cho đến khi dòng 
tiền xuất hiện ờ thời điểm t2, cặp Trái quyền- Nợ được giải quyết 
một cách trọn vẹn. 

Dòng tiền đối trọng đa dạng: để khắc phục sự mất cân đối 
ngân quỹ, đảm bảo khả năng chi trả thông qua thiết lập ngân 
quỹ tối ưu, doanh nghiệp có thể chiết khấu, nhượng bán trái 
quyền cho một tổ chức tài chính trung gian hoặc dùng trái quyền 
như một tài sản thế chấp cho một món vay tùy theo những điều 
kiện cụ thể. Như vậy, tài sản tài chính - trái quyền - có thể làm 
đối tượng giao dịch. Đây là một hiện tượng quan trọng và phổ 
biến trong nền kinh tế thị truồng. 

- Dòng tiền độc lập 
Đây là dòng tiền phát sinh từ các nghiệp vụ tài chính thuần 

túy: kinh doanh tiền, kinh doanh chứng khoán. 
Như vậy, sự ra đời, vận hành và phát triển của doanh nghiệp 

làm phát sinh một hệ thống các dòng hàng hoa, dịch vụ và các 
dòng tiền, chúng thuồng xuyên làm thay đổi khối lượng, cơ cấu 
tài sản thực và tài sản tài chính (trái quyền và nợ) của doanh 
nghiệp. 

1.4. CÁC NỘI DUNG Cơ BẢN VẾ QUẢN LÝ TÀI 
CHÍNH DOANH NGHIỆP 

Các quan hệ tài chính doanh nghiệp được thể hiện trong cà 
quá trình sản xuất - kinh doanh của doanh nghiệp. 

Để tiến hành sản xuất - kinh doanh, nhà doanh nghiệp phải 
xử lý các quan hệ tài chính thống qua phương thức giải quyết ba 

13 
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vân đề quan trọng sau đây: 
Thứ nhất: nên đầu tư dài hạn vào đàu và bao nhiêu cho phù 

hóp với loại hình sản xuất kinh doanh lựa chọn. Đây chính là 
chiến lược đầu tư dài hạn của doanh nghiệp và là cơ sờ để dự 
toán vốn đầu tư. 

Thứ hai: nguồn vốn đầu tư mà nhà doanh nghiệp có thể 
khai thác là nguồn nào? 

Thứ ba: nhà doanh nghiệp sẽ quàn lý hoạt động tài chính 
hàng ngày như thế nào? Chảng hạn, việc thu tiền tù khách hàng 
và trả tiền cho nhà cung cáp? Đây là các quyết định tài chính 
ngắn hạn và chúng liên quan chặt chẽ tói quàn lý tài sàn lưu 
động cùa doanh nghiệp. 

Ba vấn đề trẽn không phải là tất cả mọi vấn đề về tài chính 
doanh nghiệp, nhưng đó là ba vấn đề lớn nhất và quan ứọng 
nhất. Nghiên cứu tài chính doanh nghiệp thực chất là nghiên cứu 
cách thức giải quyết ba vãn đề đó. 

Đối với một doanh nghiệp, chủ sờ hữu (cổ đông) thường 
không trực tiếp đưa ra các quyết định kinh doanh, mà doanh 
nghiệp thường thuê các nhà quản lý đại diện cho lợi ích cùa chủ 
sờ hữu và thay mặt họ đưa ra các quyết định. Trong trường hợp 
này, nhà quản lý tài chính có trách nhiệm đưa ra lời giải cho ba 
vấn đề nêu trên. Chẳng hạn, để sản xuất, tiêu thụ một hàng hóa 
nào đó, doanh nghiệp thuê nhà quản lý mua sắm các yếu tố vặt 
chất cần thiết như máy móc, thiết bị, dự trữ, đất đai và lao động. 
Điều đó có nghĩa là doanh nghiệp đã đầu tư vào các tài sản. Tài 
sàn cùa một doanh nghiệp được phan ánh bên trái cùa Bảng cân 
đối kế toán và được cấu thành từ tài sàn lưu động và tài sản cố 
định. Tài sàn cố định là những tài sàn có thời gian sử dụng dài và 
thường bao gồm tài sản hữu hình và tài sản vô hình. Tài sản lưu 
động thường có thời gian sử dụng ngắn, thành phần chủ yếu của 
nó là dự trữ, các khoán phải thu (túi dụng khách hàng) và tiền. 

Để đầu tư vào các tài sản. doanh nghiệp phải có vốn, có 
nghĩa là phải có tiền để đầu tư. Một doanh nghiệp có thể huy 
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động vốn bằng cách phát hành cổ phiêu hoặc vay nợ dài han, 
ngắn hạn. Nợ ngắn hạn có thời hạn dưới một năm. Nợ dài hạn là 
khoản nợ có thời hạn trên mót năm. Vốn chu sở hưu (vốn tự có) 
là khoản chênh lệch giữa giá trị của toàn bộ tài sàn và nợ cùa 
doanh nghiệp. Các nguồn vón của một doanh nghiệp được phản 
ánh bẽn phải của Bàng cân đối kế toán. 

Như vậy, một doanh nghiệp nên đầu tư dài hạn vào những 
tài sản nào? Câu hỏi này liên quan đến bẽn trái bảng Cân đối kế 
toán. Giải đáp cho vấn đề này là dự toán vốn đầu tư - đó là quá 
tành kế hoạch hóa và quản lý đầu tư dài hạn của doanh nghiệp. 
Trong quá trình nàv, nhà quản lý tài chính phải tìm kiếm cơ hội 
đầu tư sao cho thu nhập do đầu tư đem lại lớn hơn chi phí đầu tư. 
Điều đó có nghĩa là, giá trị hiện tại các dòng tiền do các tài sản 
tạo ra phải lớn hơn giá trị hiện tại các khoản chi phí hình thành 
các tài sản đó. Tất nhiên, việc lựa chọn loại tài sản và cơ cấu tài 
sản hoàn toàn tùy thuộc vào đặc điểm cùa từng loại hình kinh 
doanh. 

Nhà quản lý tài chính không phải chi quan tâm tới việc sẽ 
nhận được bao nhiêu tiền mà còn phải quan tâm tới việc khi nào 
nhận được và nhận được như thế nào. Đánh giá quy mô, thời hạn 
và rủi ro cùa các dòng tiền trong tương lai là vấn đề cốt lõi của 
quá trình dự toán vốn dầu tư. Nội dung cụ thể sẽ được đề cập 
trong một chương cùa cuốn sách này. 

Doanh nghiệp có thể có được vốn bằng cách nào để đầu tư 
dài hạn? Vấn đề này liên quan đèn bẽn phải bảng Cân đối kế 
toán liên quan đến cơ cấu vốn của doanh nghiệp. Cơ cấu vốn 
của doanh nghiệp thể hiện tỷ trọng của nợ và vốn cùa chủ (Vốn 
tự có) do chù nợ và cổ dông cung ứng. Nhà quản lý tài chính 
phải cân nhắc, tính toán để quyết định doanh ĩighiệp nên vay bao 
nhiêu? Một cơ cấu giữa nợ và vốn của chu như thế nào là tốt 
nhất? Nguồn vốn nào là thích hợp đổi với doanh nghiệp? 

Vấn đè thứ ba liên quan tới quan ly tài sản lưu đông, tức là 
quản lý các tài sản ngắn hạn cùa doanh nghiệp. Hoạt động tài 
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chính ngấn hạn gắn liền với các dòng tiénTinạp quỹ và dòng tiền 
xuất quỹ. Nhà quản lý tài cnính cần phải xù lý sự lệch pha cùa 
các dòng tiền. Quản lý ngắn hạn các dòng tiên không thể tách 
rời với vốn lưu động ròng của doanh nghiệp. Vốn lưu động ròng 
được xác định là khoản chênh lệch giữa tài sản lưu dộng và nợ 
ngắn hạn. Một số vân đè về quán lý tài sản lưu động sẽ được làm 
rõ như: doanh nghiệp nên nắm giữ bao nhiêu tiền và dự trữ? 
Doanh nghiệp có nên bán chịu khống? Nếu bán chịu thì nên bán 
với thời hạn nào? Doanh nghiệp sẽ tài trợ ngắn hạn bằng cách 
nào? Mua chịu hay vay ngắn hạn và trà tiền ngay? Nếu vay ngắn 
hạn thì doanh nghiệp nên vay ờ đâu và vay nhu thế nào? 

Ba vấn đề về quản lý tài chính doanh nghiệp: dự toán vốn 
đáu tư dài han. cơ cấu vốn và quản lý tài sản lưu động là những 
vấn đề bao trùm nhài. Mỗi vấn đề trẽn lại bao gồm nhiều nội 
dung, nhiều khía cạnh. Trong các chương sau này, những nội 
dung cơ bàn của từng vấn đề sẽ được đề cập một cách cụ thể. 

1.5. MỤC TIÊU QUẢN LÝ TÀI CHÍNH DOANH 
NGHIỆP 

Một doanh nghiệp tồn tại và phát triển vì nhiều mục tiêu 
khác nhau như: tối đa hoa lợi nhuận, tối đa hoa doanh thu trong 
ràng buộc tối đa hoa lợi nhuận, tối đa hoa hoạt động hữu ích của 
các nhà lãnh đạo doanh nghiệp..., song tất cả các mục tiêu cụ thể 
đó đêu nhăm mục tiêu bao trùm nhất là tối đa hoa giá trị tài sản 
cho các chủ sở hữu. Bởi lẽ, một doanh nghiệp phải thuộc về các 
chù sở hữu nhất định; chính họ phải nhận thấy giá trị đầu tu cùa 
họ tăng lên; khi doanh nghiệp đặt ra mục tiêu là tăng giá trị tài 
sản cho chù sờ hữu, doanh nghiệp đã tính tới sụ biến động cùa 
thị trường, các rủi ro trong hoạt động kinh doanh. Quản lý tài 
chính doanh nghiệp chính là nhằm thực hiện được mục tiêu đó. 

Các quyết định tài chính trong doanh nghiệp: quyết định đầu 
tư, quyết định huy động vốn, quyết định về phân phối, ngân quỹ 
có mối liên hệ chặt chẽ với nhau. Trong quản lý tài chinh nhà 
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quản lý phải cân nhắc các yếu tố bên trong và các yếu tố bên 
ngoài để dua ra các quyết định làm tăng giá trị tài sản của chủ sở 
hữu, phù hợp vói lợi ích của chủ sở hữu. 

1.6. VAI TRÒ QUẢN LÝ TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

Quản lý tài chính luôn luồn giữ một vị trí trọng yếu trong 
hoạt động quản lý của doanh nghiệp, nó quyết định tính độc lập, 
sự thành bại của doanh nghiệp trong quá trình kinh doanh. Đặc 
biệt trong xu thế hội nhập khu vực và quốc tế, trong điều kiện 
cạnh tranh đang diễn ra khốc liệt ưên phạm vi toàn thế giới, 
quản lý tài chính trờ nên quan trọng hem bao giờ hết. Bất kỳ ai 
liên kết, hợp tác vói doanh nghiệp cũng sẽ được hưởng lợi nếu 
như quản lý tài chính cùa doanh nghiệp có hiệu quả, ngược lại, 
họ sẽ bị thua thiệt khi quản lý tài chính kém hiệu quả. 

Quản lý tài chính là sự tác động của nhà quản lý tới các hoạt 
động tài chính của doanh nghiệp. Nó được thực hiện thông qua 
một cơ chế. Đó là cơ chế quản lý tài chính doanh nghiệp. Cơ chế 
quản lý tài chính doanh nghiệp được hiểu là một tổng thể các 
phương pháp, các hình thức và công cụ được vận dụng để quản 
lý các hoạt động tài chính của doanh nghiệp trong những điều 
kiện cụ thể nhằm đạt được những mục tiêu nhất định. 

Nội dung chủ yếu của cơ chế quản lý tài chính doanh nghiệp 
bao gồm: cơ chế quản lý tài sản; cơ chế huy động vốn; cơ chế 
quản lý doanh thu, chi phí và lợi nhuận; cơ chế kiểm soát tài 
chính cùa doanh nghiệp. 

Trong các quyết định của doanh nghiệp, vấn đề cần được 
quan tâm giải quyết không chỉ là lợi ích của cổ đông và nhà 
quản lý ma còn ca lợi ích của người làm công, khách hàng, nhà 
cung cấp và Chính phủ. Đó là nhóm người có nhu cầu tiềm năng 
về các dòng tiền của doanh nghiệp. Giải quyết vấn đề này liên 
quan tói các quyết định đối với bộ phận trong doanh nghiệp và 
các quyết định giữa doanh nghiệp với các đối tác ngoài doanh 
nghiệp. Do vậy, nhà quản lý tài chính, mặc dù có trách nhiệm 
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nặng nề về hoạt động nội bộ của doanh nghiệp vẫn phải lưu ý 
đến sự nhìn nhận, đánh giá của người ngoài doanh nghiệp như 
cổ đông. chủ nợ, khách hàng, Nhà nước w,.. 

Do quản lý tài chính có thể được nhìn nhận trên giác độ của 
nhà quản lý bên ngoài đối với doanh nghiệp và trẽn giác độ của 
nhà quản lý trong doanh nghiệp nên có hai cách tiếp cận về cơ 
chế quản lý tài chính doanh nghiệp: cơ chế quản lý tài chính đối 
với doanh nghiệp và cơ chế quản lý tài chính trong doanh nghiệp. 

Giáo trình Tài chính doanh nghiệp, xuất phát từ cơ sở đó, 
được viết theo quan điểm của người trong doanh nghiệp và 
người ngoài doanh nghiệp. Lẽ đương nhiên, vì nhà quản lý tài 
chính chịu trách nhiệm trực tiếp về mọi hoạt động tài chính của 
doanh nghiệp nên quan điểm cùa người trong doanh nghiệp cần 
được nhấn mạnh hơn. 

Quản lý tài chính là một hoạt động có mối liên hệ chặt chẽ 
với mọi hoạt động khác của doanh nghiệp. Quản lý tài chính tốt 
có thể khắc phục được những khiếm khuyết trong các lĩnh vục 
khác.̂ Mội quyết định tài chính không được cân nhắc, hoạch 
định kỹ lưỡng có thể gây nén tổn thất khôn luờng cho doanh 
nghiệp và cho nền kinh tế. Hơn nữa, do doanh nghiệp, hoạt dộng 
trong một môi trường nhất định nên các doanh nghiệp hoạt động 
có hiệu qúả sẽ góp phần thúc dẩy nền kinh tế phát triển. Bởi vậy, 
quản lý tài chính doanh nghiệp tốt có vai trò quan trọng đối với 
việc nâng cao hiệu quả quản lý tài chính quốc gia. 

1.7. NGUYÊN TẮC QUẢN LÝ TÀI CHÍNH DOANH 
NGHIỆP 

Hoại động tài chính của doanh nghiệp đù nhỏ hay lớn căn 
bản là giống nhau nên nguyên tắc quàn lý tài chính đểu có thể 
áp dụng chung cho các loại hình doanh nghiêp. Tuy nhiên, giữa 
các doanh nghiệp khác nhau cũng có sự khác biệt nhất định nên 
khi áp đụng nguyên tắc quản lý tài chính phải gắn với những 
si:;..! kiộr. cụ thể. 

18 
Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



* Nguyên lắc đánh đổi rủi ro và lợi nhuận 
Quản lý tài chính phải được dựa trên quan hệ giữa rủi ro và 

lợi nhuận. Nhà đầu tư có thể lựa chọn những đầu tư khác nhau 
tuy thuộc vào mức độ rủi ro mà họ chấp nhận và lợi nhuận kỳ 
vọng mà họ mong muốn. Khi họ bò tiền vào những dự án có 
mức độ rủi ro cao, họ hy vọng dự án đem" lại lợi nhuận kỳ vọng 
cao. 

* Nguyên tắc giá trị thời gian của tiền 

Để đo lường giá trị tài sản của chủ sỏ hữu, cần sử dụng khái 
niệm giá trị thời gian của tiền, tức là phải đưa lợi ích và chi phí 
cùa dự án về một thòi điểm, thường là thòi điểm hiện tại. Theo 
quan điểm của nhà đầu tư, dự án được chấp nhận khi lợi ích lớn 
hơn chi phí. Trong trường hợp này, chi phí cơ hội của vốn được 
đề cập như là tỷ lệ chiết khấu. 

* Nguyên tắc chi trả 
Trong hoạt động kinh doanh, doanh nghiệp cần bảo đảm 

mức ngân quỹ tối thiểu để thực hiện chi ưả. Do vậy, diều đáng 
quan tâm ở các doanh nghiệp là các dòng tiền chứ kh£ng phải 
lợi nhuận kế toán. Dòng tiền ra và dòng tiền vào được tái đầu tư 
phản ánh tính chất thời gian của lợi nhuận và chi phí. Không 
những thế, khi đưa ra các quyết định kinh doanh, nhà doanh 
nghiệp cẩn tính đến dòng tiền tảng thêm, đặc biệt cần tính đến 

các dong tiền sau thuế. 

* Nguyên tắc sinh lợi 
Nguyên tắc quan trọng đối vói nhà quản lý tài chính không 

chỉ là đánh giá các dòng tiền mà dự án đem lại mà còn là tạo ra 
các dòng tiền, tức là tìm kiếm các dự án sinh lợi. Trong thị 
trường cạnh tranh, nhà đầu tư khó có thể kiếm được nhiều lợi 
nhuận trong một thời gian dài, khó có thể tìm kiếm được nhiều 
dừ an tốt. Muốn vậy, cần phải biết các dự án sinh lợi tồn tại như 
thế nào và ở đâu trong môi trường cạnh tranh. Tiếp đến, khi đầu 
tư nhà đầu tư phải biết làm giảm tính cạnh ưanh của thị trường 
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thông qua việc tạo ra những sản phẩm khác biệt với sản phẩm 
cạnh tranh và bằng cách đảm bảo mức chi phí thấp hơn mức chi 
phí cạnh tranh. 

* Nguyên tắc thị trường có hiệu quả 
Trong kinh doanh, những quyết định nhằm tối đa hoa giá trị 

tài sản của các chù sờ hữu làm thị giá cổ phiếu tăng. Nhu vậy, 
khi đưa ra các quyết định tài chính hoặc định giá chứng khoán, 
cần hiểu rõ khái niệm thị trường có hiệu quả. Thị truâng có hiệu 
quả là thị trường mà ờ đó giá trị của các tài sản tại bất kỳ một 
thời điểm nào đều phản ánh đẩy đủ các thông tin một cách công 
khai. Trong thị trường có hiệu quả, giá cả được xác định chính 
xác. Thị giá cổ phiếu phản ánh tất cả những thông tin sẵn có và 
công khai về giá trị của một doanh nghiệp. Điều đó có nghĩa là 
mục tiêu tối đa hoa giá trị tài sản cùa các cổ đông có thể đạt 
được trong những điều kiện nhất định bằng cách nghiên cứu tác 
động của các quyết định tới thị giá cổ phiếu. 

* Gắn kết lợi ích của người quản lý với lợi ích của cổ đông 
Nhà quản lý tài chính chịu trách nhiệm phân tích, kế hoạch 

hóa tài chính, quản lý ngân quỹ, chi tiêu cho đầu tư và kiểm 
soát. Do dó, nhà quản lý tài chính thường giữ địa vị cao ưong cơ 
cấu tổ chức của doanh nghiệp và thẩm quyền tài chính ít khi 
được phân quyền hoặc uy quyền cho cấp dưới. 

Nhà quản lý tài chính chịu trách nhiệm điều hành*hoạt động 
tài chính và thường đưa ra các quyết định tài chính trên cơ sờ 
các nghiệp vụ tài chính thường ngày do các nhân viên cấp thấp 
hơn phụ trách. Các quyết định và hoai động của nhà quản lý tài 
chính đều nhằm vào các mục tiêu của doanh nghiệp: đó là sự tồn 
tại và phát triển của doanh nghiệp, tránh được sự căng thẳng về 
tài chính và phá sản, có khả năng cạnh tranh và chiếm được thị 
phần tối đa trên thương trường, tối thiểu hóa chi phí, và tăng thu 
nlíỊp cùa chủ sờ hữu một cách vững chắc. Nhà quản lý tài chính 
toa in các quyết định vì lợi ích cùa các cổ đông của doanh 
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nghiệp. Vì vậy, để làm rõ mục tiêu quản lý tài chính, cần phải 
trà lời một câu hỏi cơ bản hơn: theo quan điểm của cổ đống, một 
quyết định quản lý tài chính tốt là gì? p 

Nếu giả sử các cổ đông mua cổ phiếu vì họ tìm kiếm lợi ích 
tài chính thì khi đó, câu trả lời hiển nhiên là: quyết định tốt 
là quyết định làm tăng giá trị thị trường của cổ phiếu, còn quyết 
định yếu kém là quyết định làm giảm giá trị thị trường của cổ 
phiếu. Như vậy, nhà quản lý tài chính hành động vì lợi ích tốt 
nhất cùa cổ đông bằng các quyết định làm tăng giá trị thị trường 
cổ phiếu. Mục tiêu của quản lý tài chính là tối đa hóa giá trị hiện 
hành trên một cổ phiếu, là tăng giá trị của doanh nghiệp. Do đó, 
phải xác định được kế hoạch đầu tư và tài trợ sao cho giá trị cổ 
phiếu có thể được tăng lên. Trên thục tế, hành động của nhà 
quản lý vì lợi ích tốt nhất của cổ đông phụ thuộc vào hai yếu tố. 
Thứ nhất, mục tiêu quản lý có sát với mục tiêu của cổ đông 
không? Điều này liên quan tới cách khen thường, trợ cấp quản 
lý. Thứ hai, nhà quản lý có thể bị thay thế nếu họ không theo 
đuổi mục tiêu của cổ đông? Vấn đề này liên quan tới hoạt động 
kiểm soát của doanh nghiệp. Như vậy, dù thế nào, nhà quản lý 
cũng khống thể hành động khác được, họ có đầy đủ lý do để 
đem lại lợi ích cho các cổ dông. 

* Tác động của thuế 

Trước khi đưa ra bất kỳ một quyết định tài chính nào, nhà 
quản lý tài chính luôn tính tới tác động cùa thuế, đặc biệt là thuế 
thu nhập doanh nghiệp. Khi xem xét một quyết định dẫu tu, 
doanh nghiệp phải tính tới lợi ích thu được trên cơ sở dòng tiền 
sau thuế do dự án tạo ra. Hơn nữa, tác động của thuế cần được 
phân tích kỹ lưỡng khi thiết lập cơ cấu vốn của doanh nghiệp. 
Bởi lẽ, khoản nợ có một lợi thế nhất định về chi phí so với vổn 
chủ sở hữu. Đối với doanh nghiệp, chi phí trả lãi là chi phí giảm 
thuế. Vì thuế là một công cụ quản lý vĩ mô của Chính phủ nên 
thông qua thuế, Chính phủ có thể khuyên khích hoặc hạn chế 
tiêu dùng và đầu tư. Các doanh nghiệp cần cân nhắc, tính toán 

21 
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để điều chinh các quyết định tài chính cho phù hợp, đảm bào 
được lợi ích cùa các cổ đông. 

Ngoài ra, trong quản lý tài chính nói chung vả quàn lý tài 
chính doanh nghiệp nói riêng, nguyên tắc hành vi đao đức và 
trách nhiệm đối vói xã hội có vị trí tói quan trọng. Hành vi dạo 
đức có nghĩa là việc làm đúng đán. Mặc dù khó có thể định 
nghĩa được "việc làm đúng đắn", nhưng mỏi nguôi có một thước 
đo giá trị để làm nên tảng cho hành vi của mình, điều gì đúng đế 
làm. Trong một chừng mực nào đó, có thể coi luật lệ, quy tắc 
phản ánh liêu chuẩn xù sự trong xã hội mà nhà quản lý tài chính 
phải tuân theo Những hành vi vô đạo đức sẽ làm mất niềm tin, 
mà thiếu niềm tin thì doanh nghiệp không thể thực hiện được 
hoạt động kinh doanh. Bên canh đó, nhà quản lý tài chính doanh 
nghiệp cũng cần có trách nhiêm đối với xã hội ngoài việc tối đa 
giá trị tài sản cho các cổ đông. 

1.8. Bộ MÁY QUẢN LÝ TÀI CHÍNH 

Quản lý tài chính là hoạt động có tầm quan trọng số một 
trong hoạt động của doanh nghiệp. Quản lý tài chính thường 
thuộc về nhà lãnh đạo cấp cao của doanh nghiệp như phó tổng 
giám đốc thứ nhất hoặc giám đốc tài chính. Đôi khi chính tổng 
giám đốc làm nhiệm vụ của nhà quản lý tài chính. Trong các 
doanh nghiệp lớn, các quyết định quan trọng về tài chính thường 
do một uy ban tài chính đưa ra. Trong các doanh nghiệp nhò 
chính chù nhân - tổng giám đốc đảm nhận quản lý hoạt đọng tài 
chính của doanh nghiệp. 

Bên cạnh đó là cả một bộ máy- Phòng, ban tài chính với kế 
toán trường, kế toán viên, thù quỹ- phục vụ nhằm cung cáp 
thông tin phục vụ cho quá trình ra quyết định một cách chính 
xác và kịp thời và giúp giám đốc tài chính điểu hành chung hoat 
động tài chính cùa doanh nghiệp. 

Phòng, ban tài chính có nhiệm vụ: 

22 
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Trên cơ sờ luật và chế độ quản lý tài chính của Nhà nước, 
xây dựng chế độ quản lý tài chính thích hợp với doanh nghiệp cụ 
thể. 

Lập kế hoạch tài chính đồng thời và thống nhất với kết quà 
sản xuất - kinh doanh cùa doanh nghiệp. 

Lựa chọn các phuơng thức huy động vốn và đầu tư có hiệu 
quả nhất. 

Tổ chức thanh toán kịp thời. đầy đù, đúng hạn và đúng chế 
độ các khoản nợ và đốn đốc thu nợ. 

Tổ chức phân tích tài chính doanh nghiệp và kiểm ưa tài 
chính. 

Tham gia xây dựng giá bán và thiết lập các hợp đồng kinh tế 
với khách hàng. 

Trong giáo trình này, các tác giả đề cập tới các vấn đề cơ 
bản nhất, chung nhất về quản lý tài chính cùa một doanh nghiệp 
trong nền kinh tế thị trường và chú trọng nhiều hơn tới hình thái 
tổ chức kinh doanh khá quan trọng và phổ biến hiện nay - đó là 
công ty cổ phần. Hoạt đông quản lý tài chính doanh nghiệp cần 
được tuân theo những nguyên tắc nhất đinh và thường hướng vào 
những khía cạnh chủ yếu như: tầm vóc, quy mô phát triển doanh 
nghiệp, các hình thức nắm giữ tài sản của doanh nghiệp, thành 
phần và kết cấu nguồn tài trợ của doanh nghiệp... 

Đây chính là các nội dung sẽ được đề cập trong từng chương 
cụ thể cùa giáo trình. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 

VỊ trí của tài chính doanh nghiệp trong hè thống tài chính? 
Cơ sở nền tảng của hoạt động tài chính doanh nghiệp? 
Mục tiêu nghiên cứu tài chính doanh nghiệp? 
Khái niệm tài chính doanh nghiệp và các quan hệ tài chính 

doanh nghiệp? 
Nội dung cơ bản về quản lý tài chính doanh nghiệp? 
Nhận xét về cơ chế quan lý tài chính đối với các doanh 

nghiệp Việt Nam hiện nay. 
Nguyên tắc quản lý tài chính doanh nghiệp? Liên hệ thực 

tiễn Việt Nam. 
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Chương 2 

QUẢN LÝ THU CHI TRONG DOANH NGHIỆP 

2.1. QUẢN LÝ DOANH THU, CHI PHÍ VÀ LỢI NHUẬN 
KINH DOANH 

2.1.1. Doanh thu của doanh nghiệp 
Căn cứ vào nguồn hình thành, doanh thu của doanh nghiệp 

bao gồm: 
- Doanh thu từ hoạt động kinh doanh. 
- Doanh thu từ hoạt động tài chính. 
- Doanh thu từ các hoạt động bất thường khác. 
Doanh thu của doanh nghiệp có ý nghĩa rất lớn đối với toàn 

bộ hoạt động cùa doanh nghiệp, đặc biệt là doanh thu từ hoạt 
động kinh doanh, nó đảm bảo trang trải các chi phí, thực hiện tái 
sản xuất, thực hiện nghĩa vụ với Nhà nước. 

Doanh thu bán hàng thường chiếm tỳ trọng lớn trong doanh 
thu từ hoạt dộng kinh doanh cùa doanh nghiệp. Doanh thu bán 
hàng là toàn bộ tiền về tiêu thụ sản phẩm và cung cấp dịch vụ 
cho khách hàng, sản phẩm được coi là kết thúc quá trình tiêu thụ 
khi đơn vị mua chấp nhận trả tiền. Đối với các loại hình doanh 
nghiệp khác nhau, nội dung xác định doanh thu khác nhau. 

+ Đối với các cơ sở sản xuất, khai thác, chế biến; doanh thu 
là toàn bộ tiền bán sản phẩm, nửa thành phẩm, bao bì, nguyên 
vật liệu... 

+ Đối vói ngành xây dựng, doanh thu là giá trị công trình 
hoàn thành bàn giao. 
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+ Đối với ngành vận tải, doanh thu là tiền cước phí. 
+ Đối với ngành thương nghiệp, ăn uống, doanh thu là tiên 

bán hàng. 1*J 
+ Đối với hoạt động đại lý. uỷ thác, doanh thu là tiền hoa 

hồng. 
+ Đối với ngành kinh doanh, dịch vụ; doanh thu là tiền dịch 

vụ. 
+ Đối với hoạt dộng kinh doanh tiền tệ, doanh thu là số 

chênh lệch giữa lãi cho vay VỚI lãi huy động. 
+ Đối với hoạt động bảo hiểm, doanh thu là số tiền bảo hiểm 

khách hàng mua. 
+ Đối với hoạt động cho thuê, doanh thu là toàn bộ tiền 

thuê. 

+ Đối với hoạt động biểu diễn văn hoa, nghệ thuật, thể dục 
thể thao, doanh thu là tiền bán vé. 

2.2. CHI PHÍ KINH DOANH 
2.2.1. Chỉ phí sản xuất 
Trong quá trình sản xuất- kinh doanh, doanh nghiệp phải 

tiêu hao các loại vật tư, nguyên vật liệu..., hao mòn (khấu hao) 
máy móc thiết bị, trả lương... 

Đó là các chi phí mà doanh nghiệp phải bỏ ra để đạt được 
mục tiêu kinh doanh. Do vậy, có thể nói chi phí sản xuất của một 
doanh nghiệp là biểu hiện bằng tiền toàn bộ các hao phí về vật 
chất và về lao động mà doanh nghiệp phải bỏ ra để sản xuất sản 
phẩm trong một thời kỳ nhất định; các chi phí này phát sinh hàng 
ngày gắn liền với từng vị trí sản xuất, từng sàn phẩm và loại hoạt 
động sản xuất- kinh doanh, cho nên việc tổng hợp tính toán chi 
phí sản xuất cần được tiến hành trong từng khoảng thời gian nhất 
định, khổng phân biệt các sản phẩm sản xuất đã hoàn thành hay 
chua hoàn thành. Để quàn lý và kiểm ưa chặt chẽ viêc thúc hiên 
các định mức chi phí, tính toán được kết quả tiết kiệm chi phí ỏ 
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từng bộ phận sàn xuất và toàn xí nghiêp. Cần phải tiến hành phân 
loại chi phí sản xuất. Phân loại chi phí sản xuất-có tác dụng để 
kiểm tra và phàn tích quá trình phát sinh chi phí và hình thành giá 
thành sản phẩm. Có nhiều cách phán loại chi phí sản xuất: 

- Phân loại chi phí sản xuất theo yếu lố, tức là sắp xếp các 
chi phí có cùng tính chất kinh tế vào một loại; mỗi loại là một 
yếu tô chi phí; theo cách phân loại này chi phí sản xuất bao gồm 
3 nhóm yếu tố: 

+ Chi phí vật tư 
+ Lương công nhân trực tiếp. 

+ Chi phí sản xuất chung 
- Phân loại chi phí sản xuất theo khoản mục tính giá thành. 

Cách phân loại này dựa vào cóng dụng kinh tế địa điểm, phát 
sinh của chi phí để sắp xếp chi phí thành những khoản mục nhất 
định. 

- Phân loại chi phí sản xuất thành chi phí cố định và chi phí 
biến đổi. 

- Phân loại chi phí sản xuất thành chi phí cơ bản và chi phí 
chung. 

Để quản lý tốt chi phí, ngoài phân loại chi phí các doanh 
nghiệp cần phải xem xét kết cấu chi phí sản xuất để xác định tỷ 
trọng và xu hướng thay đổi trong mỗi loại chi phí sản xuất. 

Kết cấu chi phí sản xuất là tỳ trọng giữa các yếu tố chi phí 
trong tổng số chi phí sản xuất. Các doanh nghiệp trong cùng một 
ngành và giữa các ngành khác nhau có kết cấu chi phí sàn xuất 
khác nhau. Có nhiều nhân tố ảnh hưởng tới kết cấu chi phí sản 
xuất, trong đó những nhân tố chủ yếu là: đặc điểm sản xuất của 
từng doanh nghiệp, các giai đoạn sản xuất khác nhau, trình độ 
kỹ thuật, trang thiết bị, loại hình và quy mô sản xuất, điều kiện 
tự nhiên, công tác tổ chức, quản lý... 

Mục tiêu nghiên cứu kết cấu chi phí sản xuất nhàm: 
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+ Xác định tỷ trọng và xu huống thay đổi của từng yếu tố 
chi phí sản xuất. 

+ Kiểm tra giá thành sản phẩm và xác định nhiệm vụ cụ thề 
cho việc phấn đấu hạ giá thành sản phẩm. 

2.2.2. Chi phí lưu thông sàn phẩm 
Trong sản xuất hàng hoa theo cơ chế thị truồng việc tiêu thụ 

sàn phẩm đối với một doanh nghiệp là hết sức quan trọng. Khối 
lượng sản phẩm hàng hoa tiêu thụ ảnh hường quyết định tới quy 
mô sàn xuất kinh doanh. Để thực hiện việc tiêu thụ sản phẩm 
doanh nghiệp phải bỏ những chi phí nhất định. 

Chi phí lưu thông sản phẩm bao gồm chi phí trực tiếp đến 
việc tiêu thụ sản phẩm và chi phí marketing. 

- Chi phí trực tiếp tiêu thụ sản phẩm: đóng gói, bao bì, vân 
chuyển, bảo quản... 

- Chi phí marketing: điều tra nghiên cứu thị trường quảng 
cáo, giới thiệu sản phẩm, chi phí bảo hành... 

2.2.3. Giá thành sàn phẩm 
.Nghiên cứu chi phí sản xuất chưa cho ta biết lượng chi phí 

cần thiết cho việc hoàn thành sản xuất và tiêu thụ một loại sàn 
phẩm nhất định. Hơn nữa trong hoạt dộng kinh doanh, khi quyố 
định lựa chọn phương án kinh doanh một loại sản phẩm nào đổ 
doanh nghiệp cẩn phải tính đến lượng chi phí bỏ ra để sản xuất 
và tiêu thụ sản phẩm đó. Do vậy doanh nghiệp cần phải xác định 
giá thành sản phẩm. 

Giá thành sản phẩm là biểu hiện bằng tiền toàn bộ chi phí 
của doanh nghiệp đế hoàn thành việc sàn xuất và tiêu thụ một 
loại sản phẩm nhất định. 

Giữa giá thành sản phẩm và chi phí sản xuất có sự giống nhau 
và khác nhau, chi phí sàn xuất hợp thành giá thành phẩm Nhung 
không phải toàn bộ chi phí sản xuất phát sinh trong ky đểu đũa 
tính vào giá thành sàn phẩm trong kỳ. Giá thành sản phàm biểu 
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hiện lượng chi phí dể hoàn thành việc sản xuất và tiêu thụ một 
đơn vị hay một khối lượng sản phẩm nhất định, còn chi phí sản 
xuất và lưu thông sản phẩm thể hiện số chi phí mà doanh nghiệp 
bỏ ra để sản xuất và tiêu thụ sản phẩm trong một thời kỳ nhất 
định. 

Trong phạm vi sản xuất và tiêu thụ sản phẩm có thể phân 
biệt giá thành sản xuất sản phẩm và giá thành tiêu thụ sản phẩm. 
Giá thành sản xuất sản phẩm (đối vói sản phẩm xây dựng là giá 
thành thi công) bao gồm toàn bộ chi phí bỏ ra để hoàn thành 
việc sản xuất sản phẩm. Giá thành tiêu thụ sản phẩm hàng hoa 
còn được gọi là giá thành toàn bộ sản phẩm bao gồm toàn bộ chi 
:phí để hoàn thành việc sản xuất và tiêu thụ sản phẩm. 

Trên góc độ kế hoạch hoa, giá thành sản phẩm của doanh 
nghiệp được phân biệt thành giá thành kế hoạch và giá thành 
thực tế. 

Các doanh nghiệp hoạt động trong cơ chế thị trường buộc 
phải quan tâm tói việc giảm chi phí, hạ giá thành sản phẩm. Hạ 
giá thành sản phẩm là điều kiện cơ bản để doanh nghiệp thực 
hiện tốt việc tiêu thụ sản phẩm, doanh nghiệp có thể hạ giá bán 
để tiêu thụ và thu hồi vốn nhanh. Đồng thời hạ giá thành là yếu 
tố quan trọng để táng lợi nhuận. 

Hạ giá tành sản phẩm trong kỳ xác định cho những sản 
phẩm so sánh được thông qua 2 chỉ tiêu: mức giảm giá thành và 
tỷ lệ hạ giá thành sản phẩm. 

+ Mức giảm giá thành: 
Gọi Az: là mức giảm giá thành của sản phẩm so sánh được. 

Q,: là lượng sản phẩm loại i kỳ báo cáo. 
z,: là giá thành sản phẩm loại i kỳ báo cáo. 

ZQ : là giá thành sản phẩm loại i kỳ gốc. 

Ta có: Az= ỈQỵ(Zỵ-ZQi) 
j = l 
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Trong đó n: số loại sản phẩm so sánh được. 
Riêng đối với sản phẩm xây dựng cơ bản người ta chi so 

sánh giá thành thục tế với giá thành kế hoạch hoặc giá thành dụ 
toán của khối lượng sản phẩm trong cùng Ì kỳ. 

Các nhân tố đó ảnh hường tới chi phí sản xuất và giá thành 
sản phẩm doanh nghiệp. 

+ Sự tiến bộ cùa khoa học kỹ thuật và công nghệ. 
+ Tổ chức lao động khoa học và chiến lược sử dụng con 

người. 
+ Tổ chức quản lý sản xuất kinh doanh và tài chính. 
2.2.4. Chi phí hoạt động kinh doanh 
Chi phí hoạt động kinh doanh bao gồm các chi phí có liên 

quan đến quá ưình hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 
- Dựa vào tính chất các yếu tố chi phí: chi phí hoạt động 

kinh doanh được chia thành các loại sau: 
+ Chi phí nguyên liệu, vật liệu, nhiên liệu, động lực (gọi tì! 

là chi phí vật tư). 
+ Chi phí khấu hao tài sản cố định (KHTSCĐ) 
+ Chi phí KHTSCĐ được xác định dựa vào nguyên giá 

TSCĐ cần tinh khấu hao và tỷ lệ KHTSCĐ. 
+ Chi phí tiền lương và các khoản phụ cấp có tính chất 

lương. 
+ Chi phí bào hiểm xã hội, bảo hiểm y tế và kinh phí công 

đoàn. 
+ Chi phí dịch vụ mua ngoài. 
+ Thuế và các khoản chi nhác. 
- Dựa vào nội dung các yếu tố chi phí: chi phí hoạt động kinh 

doanh được chia thành các khoản mục chi phí trực tiếp va chi nhí 
gián tiếp. 
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+ Chi phí sản xuất. 
+ Giá sản xuất 
+ Giá vốn hàng bán 
+ Chi phí bán hàng. Gồm các chi phí phất sinh trong quá 

trình tiêu thụ sản phẩm hàng hoa và dịch vụ như: tiền lương, các 
khoản phụ cấp phải ưả cho nhân viên bán hàng, tiếp thị, đóng gói, 
bảo quản... khấu hao TSCĐ, chi phí vật liệu, bao bì, dụng cụ, đồ 
dùng, chi phí dịch vụ mua ngoài, chi phí bảo hành, quàng cáo... 

+ Chi phí quản lý doanh nghiệp, gồm các chi phí quản lý 
kinh doanh, quản lý hành chính và các chi phí chung các có liên 
quan tới toàn bộ hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp như: 
tiền lương và các khoản phụ cấp trả cho Ban giám đốc và nhân 
viên quản lý ở các phòng ban, chi phí vật liệu để dùng cho vãn 
phòng, KHTSCĐ dùng chung cho doanh nghiệp, các khoản thuế, 
lệ phí, bảo hiểm, chi phí dịch vụ mua ngoài, các chi phí khác 
chung cho toàn doanh nghiệp như: lãi vay, dự phòng phí kiểm 
toán, tiếp tân, tiếp khách, công tác phí... 

2.2.5. Chi phí hoạt động tài chính và chi phí bất thường 
- Chi phí hoạt động tài chính bao gồm: chi phí liên doanh 

liên kết, chi phí thuê tài sản, chi phí mua, bán chứng khoán... 
1 - Chi phí bất thường bao gồm: Chi phí nhượng bán thanh lý 
TSCĐ, giá trị tổn thất sau khi đã giảm trừ và chi phí bất thường 
khác. 

2.3. THUẾ VÀ CÁCH TÍNH THUẾ TRONG DOANH 

NGHIỆP 
Đối với doanh nghiệp, thuế là một khoản chi của doanh 
nghiệp. Vì vây khi quyết định phương án kinh doanh, doanh 
nghiệp phải tính tới các khoản thuế và tiền thuế phải nộp cho 
mặt hàng và ngành nghề dự định kinh doanh. 

Trong mỗi doanh nghiệp, thuế dược tính bắt đẩu từ khi 
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doanh nghiệp có doanh thu (thuế doanh thu, VÁT) tiếp đó là 
thuế thu nháp doanh nghiệp và các khoản thuế khác sau khi phân 
phối kết quả. 

Như vậy, mỗi doanh nghiệp thống thường phải tính, nộp các 
khoản thuế sau: 

2.3.1. Thuế giá trị gia tăng (VÁT) 
Luật thuế giá trị gia tăng, bắt đầu có hiệu lực từ năm 1999 ở 

Việt Nam. 
VÁT được tính theo 2 cách, hoặc theo phương pháp khấu trừ 

hoặc theo phương pháp tính trực tiếp trên giá trị gia tăng. 
- Theo phương pháp khấu trừ: Số thuế phải nộp bằng thuế 

giá trị gia tăng đầu ra (thu hộ) trừ thuế giá trị gia tăng đầu vào 
(nộp hộ). 

VÁT nộp _ VÁT VÁT 
trong kỳ thu hộ " Nộp hộ 

VÁT thu hộ được tính bằng cách lấy thuế suất VÁT nhân 
vối doanh thu. Hay VÁT đầu ra bằng giá tính thuế của hàng hoa, 
dịch vụ bán ra nhân với thuế suất. Trong đó, giá tính thuế là giá 
bán chưa có thuế giá trị gia tăng. 

VÁT nộp hộ được tính bằng cách lấy thuế suất VÁT nhân 
với chi phí mua. Hay VÁT đầu vào bằng tổng số thuế giá trị gia 
tăng đã thanh toán được ghi trên hoa đơn giá trị gia tăng mua 
hàng hoa dịch vụ hoặc chứng từ nộp thuế giá trị gia tăng hàng 
hoa nhập khẩu. 

Ví dụ: Một sản phẩm được sản xuất ra phải ưải qua các 
công đoạn sau đây: 

Bỏng-* Sợi -> Vải -> Ao 
ị ị ị ị 

Giá trị 40 Giá trị 50 Giá trị 70 Giá trị 80 
Cho biết các giá trị trên chưa có VÁT. VÁT thuế suất in* 

cho cả mua và bán. Ta tính VÁT như sau: 
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- Cơ sở sản xuất bôngnọp thuế 40 X 10% = 4 

- Cơ sờ sản xuất sợi nộp thuế: 50 X 10% - 40 X 10% = Ì 
- Cơ sờ sàn xuất vải nộp thuế: 70 X 10% - 50 X 10% = 2 

- Cơ sờ sản xuất áo nộp thuế: 80 X 10% - 70 X 10% = Ì 
Vậy tổng VÁT phải nộp: 4+1 + 2+1= 80 X 10% = 8. 
- Có nghĩa là người tiêu dùng áo phải chịu thuế 8 và 4 cơ sở 

trẽn phải nộp thuế cũng là 8. 

Phương pháp khấu trừ được áp dụng đối với mọi loại hình 
doanh nghiệp trừ các cơ sờ nộp thuế theo phương pháp tính trực 
tiếp và các cơ sờ không thuộc diện tính thuế giá trị gia tăng. 

- Theo phương pháp tính trực tiếp. 

Số thuế phải nộp bằng giá trị gia tăng của hàng hoa, dịch vụ 
nhân với thuế suất thuế giá trị gia tăng. 

Giá trị gia tăng bằng giá thanh toán của hàng hoa dịch vụ 
bán ra trừ giá thanh toán cùa hàng hoa, dịch vụ mua vào tương 
ứng. 

2.3.2. Thuê tiêu thụ đặc biệt 
Về bản chất giống VÁT, nhưng khác với thuế này ờ các nội 

dung sau: 
- Thuế tiêu thụ đặc biệt áp dụng thuế suất cao và chi thu trên 

những mặt hàng có tích lũy lòn và xét thấy cần phải hạn chế 

kinh doanh, nhập khẩu hoặc tiêu dùng. 
- Thuế tiêu thụ đặc biệt chỉ thu một lần ờ khâu sản xuất 

trong nước hoặc nhập khẩu. 
2.3.3. Thuế thu nhập doanh nghiệp 

Thuế thu nhập doanh nghiệp là thuế thu trên lợi nhuận 
doanh nghiệp; thuế suất được quy định. theo thuế suất tỷ lệ cố 
định không phân biệt ngành nghề kinh doanh. 

Phương pháp xác định: 
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Mức thuế ráp Thu nhập Thuế suất 
trong kỳ = chịu thuế x thuế TNDN 

Thu Thu nháp Thu nhập từ Thu nhập từ 
nhập = từ hoạt + hoạt đông tài + hoạt động 

chịu thuế đõngKD chính k h á c 

Cách xác định thu nháp chịu thuế có thể được biểu diễn qua 
sơ đồ đường thẳng nhu sau: 

Á B c ứ D E 
AB: Giá thành sản phẩm 
BC: Chi phí bán hàng và quản lý 
CD: Thuế 

DE: Lãi sau thuế (lãi ròng). 
Nếu D'D là thuế TNDN => D E thu nhập chịu thuế. 

2.3.4. Thuế khác (xem luật thuê hiện hành) 

2.4. LỢI NHUẬN VÀ PHÂN PHỐI LỢI NHUẬN 

- Lợi nhuận của doanh nghiệp được xem xét ờ đây là lợi 
nhuận sau thuế, nó bao gồm lợi nhuận sau thuế từ hoạt động 
kinh doanh, hoại động tài chính và các hoạt động khác. 

+ Lợi nhuận hoạt động kinh doanh là khoản chênh lệch giữa 
tổng doanh thu bán sản phẩm, hàng hoa, dịch vụ trừ đi chi phí 
hoạt động kinh doanh, bằng lợi nhuận trước thuế từ hoạt động 
kinh doanh trừ đi thuế thu nhập doanh nghiệp. 

+ Lợi nhuận cùa hoạt động tài chính là chênh lệch giữa 
doanh thu hoạt động tài chính và chi phí hoạt động tài chính, 
bao gồm các hoạt động cho thuê tài sản, mua, bán trái phiếu, 
chứng khoán, mua bán ngoại tệ, lãi tiền gửi ngân hàng, lãi cho 
vay, lãi cổ phần và lãi do góp vốn Hên doanh. 

+ Lẹ' nhuần của hoạt động khác là chênh lệch giữa doanh 
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thu từ hoạt động khác và chTphí từ hoạt động khác, bao gồm các 
khoản phải trả không có chủ nợ thu hổi lại, các khoản nợ khó 
đòi đã được duyệt, nhượng bán tài sản... sau khi đã trừ đi chi phí 
tương ứng. 

- Phàn phối lợi nhuận 
Phân phối lợi nhuận nhằm mục đích chủ yếu tái đầu tư mở 

rộng năng lực hoạt động sản xuất kinh doanh, bảo toàn và phát 
triển vốn cùa doanh nghiệp, khuyến khích người lao động nhằm 
nâng cao hiệu quả hoạt dộng sản xuất kinh doanh của doanh 
nghiệp. 

Lợi nhuận sau thuế, sau khi chi trà các khoản nộp phạt và các 
khoản phải trả khác nếu có, được trích lập các quỹ doanh nghiệp: 
như quỹ đầu tư phát triển, quỹ dự phòng tài chính, quỹ dự phòng 
trợ cấp mất việc làm, quỹ khen thường và phúc lợi. 

Về nguyên tắc, lợi nhuận doanh nghiệp được chia làm 2 
phần, Ì phần đem chia và phần không chia. Tỳ lộ phần đem chia 
và không chia, cũng như tỳ lệ hình thành các quỹ doanh nghiệp 
tuy thuộc vào chính sách cùa Nhà nước (đối với doanh 
nghiệp Nhà nước) chính sách chia lãi cổ phần của đại hội cổ 
đông (đối với công ty cổ phần) ở mỗi nước, tuy từng thời kỳ nhất 
định. 

ở Việt Nam hiện nay, lợi nhuận sau thuế của các doanh 
nghiệp Nhà nước được phân phối theo Nghị định 199/2004/NĐ-
CP ngày 03 tháng 12 năm 2004 ban hành Quy chế quản lý tài 
chính của công ty nhà nước và quản lý vốn nhà nuớc đẩu tư vào 
doanh nghiệp khác. Cụ thể theo trình tự như sau: 

Điều 27. Phán phối lợi nhuận: 
Ì. Lợi nhuận thực hiện của công ty sau khi bù đắp lỗ năm 

trước theo quy định của Luật thuế TNDN và nộp thuế TNDN 
được phân phối như sau: 

a.Chia lãi cho các thành viên góp vốn liên kết theo quy định 
của hợp đồng (nếu có). 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



b. Bù đắp các khoản lỗ của cấc năm trước đã hết thời hạn 
được trừ vào lợi nhuận trước thuế. 

c.Trích 10% vào quỹ dự phòng tài chính, khi số dư quỹ bằng 
25% vốn điêu lệ thì không trích nữa. 

d. Trích lập các quỹ đặc biệt từ lợi nhuận sau thuế theo tỷ lệ 
đã được nhà nước quy định đối với các công ty đặc thù mà pháp 
luật quỵ định phải ti ích lập. 

e.Sô' còn lại sau khi lập các quỹ quy định tại điểm a, b, c, d 
nói trên được phân phối theo tỷ lệ giữa vốn nhà nước đầu tu tại 
công ty và vốn công ty tự huy động bình quân trong năm. 

Vốn do công ty tự huy động là số tiền công ty huy động do 
phát hành trái phiếu, tín phiếu, vay của các tổ chức, cá nhân 
trong và ngoài nước trên cơ sờ công ty tự chịu trách nhiệm hoàn 
trà cả gốc và lãi cho người cho vay theo cam kết, trù các khoản 
vay có bảo lãnh của Chính phù, Bộ Tài chính và các khoản vay 
được hỗ trợ lãi suất. 

2. Phần lợi nhuận được chia theo vốn nhà nước đầu tu được 
dùng để tái đầu tư bổ sung vốn nhà nước tại cồng ty nhà nước. 
Trường hợp không cần thiết bổ sung vốn nhà nước tại công ty 
nhả nước, đại diện chủ sở hữu quyết định điều động về quỹ tập 
trung để đầu tư vào các công ty khác. Thủ tường chính phu 
quyết định thành lập quỹ này. 

3. Lợi nhuận được chia theo vốn tự'huy động được phân 
phối như sau: 

a.Trích tối thiểu 30% vào quỹ đầu tư phát triển cùa công ty. 
b. Trích tối đa 5% láp quỷ thường Ban quản lý điều hành 

công ty. Mức trích một năm không quá 500 triệu đổng (đối vói 
công ly có hội đổng quân trị) và 200 triệu đổng (đối với công ty 
không có hội đổng quản trị) với điều kiện tỷ suất lợi nhuận thực 
hiện trước thuế trên vốn nhà nước tại công ty phải bằng hoặc lớn 
hơn tỳ suất lợi nhuận kế hcạcn. 

c. Số !< ' nhuận còn lại được phân phối vào quỹ khen 
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thưởng, phúc lợi cùa cóng ty. Mức trích vào mỗi quỹ do Hội 
đồng quản trị hoặc Giám đốc^công ty không có hội đồng quản 
trị quyết định sau khi tham khảo ý kiến cùa Ban chấp hành Công 
đoàn công ty. 

4. Đại diện chủ sờ hữu quyết định tỳ lệ trích cụ thể cùa các 
quỹ đầu tư phát triển và quỹ -khen thưởng ban quản lý điều hành 
công ty trên cơ sờ đề nghị của Hội đồng quản trị (đối với công ty 
có hội đồng quản trị) hoặc giám đốc (đối với công ty không có 
hội đồng quản trị). 

5. Đối với công ty nhà nước hoạt động trong lĩnh vực độc 
quyền được trích tối đa không quá 3 tháng lương thực hiện cho 2 
quỹ khen thường và phúc lợi. Số lợi nhuận còn lại sau khi trích 
quỹ phúc lợi và khen thưởng được bổ sung vào quỹ đầu tu phát 
triển của cóng ty. 

6. Đối với công ty thành lập mới trong 2 năm liền kề từ khi 
có lãi nếu phân phối lợi nhuận như ưên mà 2 quỹ khen thưởng 
và phúc lợi không được 2 tháng lương thục hiện được giảm phần 
trích quỹ đầu tư phát triển để đảm bào đù 2 tháng lương cho 2 
quỹ này. Mức giảm tối đa bằng toàn bộ số trích quỹ đầu tư phát 
triển ưong kỳ phân phối lợi nhuận của năm đó. 

7. Đối với công ty nhà nước được thiết kế và thực tế thường 
xuyên, ổn định cung cấp sản phẩm, dịch vụ công ích do nhà 
nước đặt hàng hoặc giao kế hoạch khi phàn phối lợi nhuận như 
trên mà không đù trích quỹ khen thưởng và phúc lợi theo 2 
tháng lương, thực hiện như sau: 

a.Trường hợp lãi ít công ty được giảm trích quỹ đầu tư phát 
triển giảm phần lợi nhuận được chia theo vốn nhà nước để cho 
đủ 2 tháng lương cho 2 quỹ. Nếu giảm toàn bộ số tiền trên mà 
vẫn không chưa đủ 2 tháng lương cho 2 quỹ thì sẽ được Nhà 
nưóc trợ cấp cho đủ. 

b. Trường hợp không có lãi thì Nhà nước sẽ trợ cấp đù để 
trích lập 2 quỹ khen thưởng, phúc lợi bằng 2 tháng lương. 
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Điêu 28. Mục đích sả dụng các quỹ: 
Ì. Quỹ dự phòng tài chinh được dùng để: 
a.Bù đắp những tổn thất, thiệt hại vé tài sản, cõng nợ không 

đòi được xảy í ' trong quá trình kinh doanh. 
b Bù đắp khoản lỗ của công ty theo quyết định của Hội 

đổng quàn trị hoặc đại diện chù sở hữu 
2. Quỹ đầu tư phát triển được dùng để bổ sung vốn điều lệ 

cho còng ty. 
3. Quỹ khen thướng được dùng để: 
a.Thuởng cuối năm hoặc thường kỳ trên cơ sờ năng suất lao 

động và thành tích công tác của mỗi cán bộ, công nhàn viên 
trong công ty nhà nước. 

b. Thường đột xuất cho những cá nhàn, tập thè trong công 
ty nhà nước. 

c.Thưởng cho những cá nhân và đơn vị ngoài công ty nhà 
nước có đóng góp nhiều cho hoạt động kinh doanh, công tác 
quản lý cùa công ty. 

Mức thường theo quy định tại điểm a, b, c khoản này do 
Tồng giám đốc hoặc giám đốc quyết định. Riêng điểm a cần có 
ý kiến của công đoàn cóng ty trước khi quyết định. 

4. Quỹ phúc lợi được dùng để: 
a.Đầu tư xây dựng hoặc sửa chữa các công trình phúc lợi 

của còng ty. 
b. Chi cho các hoạt động cùa phúc lợi công cộng cùa tập 

thể công nhân viên công ty, phúc lợi xã hội. 
c.Góp một phần vốn để đầu tư xây dưng các công trình phúc 

lợi chung trong ngành hoặc với các đơn vị khác theo hợp đồng. 
d. Ngoài ra, có thể sù dụng một phấn quỹ phúc lợi dể trợ 

cấp khó khăn đội xuất cho những người lao động kể cà những 
trường hợp về hưu, vé mát sức, lâm vào hoàn cảnh khó khăn 

38 
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không nơi nương tựa, hoặc làm còng tác từ thiện xã hội. 
Việc sử dụng quỹ phúc lợi do Hội đổng quàn trị hoặc giám 

đốc (đối với cõng ty không có hội đồng quản trị) sau khi tham 
khảo ý kiến của công đoàn công ty. 

5. Quỹ thường ban quản lý điều hành còng ty được sử dụng 
để thường cho Hội đồne quản trị, ban giám đốc công ty. Mức 
thưởng do dại diện chủ sờ hữu quyết định gắn với hiệu quả hoạt 
động kinh doanh của công ty, trên cơ sỏ đề nghị cùa chủ tịch 
Hội đồng quản trị hoặc giám đốc (đối với công ty không có hội 
đồng quản trị). 

6. Việc sử dụng các quỹ nói trên phải thúc hiện công khai 
theo quy chế công khai tài chính, quy chế dân chủ ờ cơ sở và 
quy định cùa nhà nước. 

7. Cõng ty chỉ được chi các quỹ khen thưởng, phúc lợi, quỹ 
thường ban quản lý diều hành công ty sau khi thanh toán đủ các 
khoản nợ và các nghĩa vụ tài sản khác đến hạn trả. 

2.5. QUẢN LÝ NGÂN QUỸ DOANH NGHIỆP 

Nghiên cứu thu nhập, chi phí và kết quả kinh doanh chưa 
cho biết được khả năng thanh toán, chi trả cùa doanh nghiệp 
trong từng thời kỳ ngắn hơn (hàng tháng). Vì vậy cần thiết phải 
nghiên cứu ngân quỹ doanh nghiệp. Nghiên cứu ngàn quỹ doanh 
nghiệp giúp xác định các luồng tiền vào, ra, các khoản phải thu, 
phải trả phát sinh trong kỳ, đổng thời lập kê hoạch tài chính 
ngắn hạn, dụ báo các luồng thu, chi phát sinh trong các tháng, 
nhu cấu và khá nâng tiền mặt, để chú động trong đáu tư hoặc 
huy động vốn tài trợ. 

2.5.1. Thu ngàn quỹ 
Căn cứ vào nguồn hình thành thu bằng tiền trong doanh 

nghiệp, thu ngân quỹ doanh nghiệp bao gồm: 
- Thu bằng tiền từ hoạt động kinh doanh. 
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- Thu bằng tiền từ hoạt động đầu tư, tài chính 
- Thu bàng tiền từ các hoạt động khác 
Trong đó, thu bằng tiền từ doanh thu bấn hàng cùa hoạt động 

kinh doanh là nguồn thu chù yếu của doanh nghiệp, về lý thuyết, 
nguồn thu . - Ị 'linh theo công thức: 

Thu bằng tiên Phải thu Doanh thu bán Phải thu 
trong kỳ " đầu kỷ hàng trong kỳ cuối kỳ 

Chênh lệch 
khoản phải thu 

Doanh thu 
= bán hàng 

trong kỳ 
Phải thu đầu và cuối kỳ được thể hiện vả phản ánh ờ hai thời 

điểm bên tài sàn cùa BCĐKT. Doanh thu bán hàng trong kỳ 
được thể hiện và phản ánh trong báo cáo kết quả kinh doanh. 

Trẽn thực tế người ta thường sử dụng phương pháp bảng để 
xác định thu bằng tiến từ hoạt động kinh doanh theo mẫu sau: 

Biểu 2.1 
Đơn vị 

STT - - ^ ^ Tháng 
Chỉ tiêu ^""""---^^^ 

1 2... 12 Dư BCĐKT 31/12 

1 
ì 
í 

Thu tháng m 
Thu tháng m +1 

Thu khoản phải thu ĐK 
Cộng 

- Thu tháng m là số tiền thu được ngay tháng phát sinh 
doanh thu. 

- Thu tháng m + Ì là số tiền thu được ờ tháng sau cùa tháng 
phát sinh doanh thu... 
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Ví dụ: Tài liệu cơ sờ thương nghiệp MINH HOA 
+ Doanh thu 3 tháng đầu năm N + Ì lần lượt là 210; 200 và 

200 triệu đồng 
+ Khách hàng trả tiền theo phương thức 50% trả ngay bằng 

tiền, số còn lại thanh toán sau Ì tháng (vào tháng sau). 
+ Phải thu đầu năm N +1: 80 triệu đồng và thu vào tháng Ì 

năm N + Ì 
Dự vào mẫu bảng trên, la xác định thu bằng tiền từ doanh thu 

bán hàng 3 tháng đầu năm N +1 như sau: 
Biểu 2.2 

Đơn vi. Triệu đồng 
Chỉ liêu 1 2 3 Dư BCĐKT 31/3 

1 Thu tháng m 105 100 100 
2 Thu tháng m + 1 105 100 
3 Thu khoản Phải thu 80 100 

Cộng 185 205 200 100 

Nhìn vảo dòng cộng của bảng tính trên ta thấy khả năng thu 
bằng tiền từ doanh thu bán hàng các tháng của doanh nghiệp nếu 
ta biết được chi bằng tiền tương ứng thì ta có thể cán đối ngân 
quỹ xí nghiệp các tháng để chủ động tìm nguồn tài trợ (thu < chi) 
hoặc khả năng đấu tư ngắn hạn (thu > chi) 

2.5.2. Chi ngàn quỹ xí nghiệp 
Căn cứ vào đối tượng chi tiêu trong doanh nghiệp, chi ngân 

quỹ bao gồm: 
- Chi cho hoạt động kinh doanh. 
- Chi cho hoạt động đầu tư, tài chính. 
- Chi cho hoạt động khác. 
Trong đó chi bằng tiền cho hoạt động kinh doanh là khoản 
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chi tiêu chù yếu và bao gồm các nhóm sau: 
+ Chi bằng tiền mua hàng (vặt tu, tài sàn, hàng hoa) 
Về lý thuyết, chi bằng tiền mua hàng theo công thức: 

Phải trả Chi mua háng _ Phải trả 
người bán trong kỳ người bán 

đầu kỳ trong kỳ 

Chi bằng 
tiên trong 

kỳ 
Chênh lệch khoản 
phải trả người bán 

Chi mua hàng 
= trong kỳ 

Phải trà người bán đẩu và cuối kỳ được thể hiện và phản ánh 
tại 2 thời điểm bén nguồn vốn của BCĐKT, chi mua hàng trong 
kỳ được thể hiện và phản ánh trong báo cáo kết quả kinh doanh 
trong kỳ. 

Trẽn thực tế nguời ta cũng thường sử dụng phương pháp bảng 
để xác định chi bằng tiền mua hàng trong kỳ. Mẫu và nội dung 
các chi tiêu trong bảng tương tự nhu bảng thu ngân quỹ xí 
nghiệp từ doanh thu bán hàng. 

Biểu 2.3 
Đơn vị 

"ÍT Chỉ tiêu 1 2.... 12 Dư BCĐKT 31/12 

1 
2 

Chi mua tháng m 
Chi mua tháng m + 1 

Chi khoản Phải trả người bán 
Cộng 

Ví du: 
• Chi mua hàng cùa cơ sờ Minh Hoa nói trên trong 3 thánị 
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đầu năm N+l lần lượt là 140: 150 và 140 triệu đồng. 
• Theo thoa thuận trong hợp đồng, cơ sờ trả tiên theo 

phương thức 50% trả ngay còn lại trả vào tháng sau. 
• Trong năm N, cơ sờ Minh Hoa còn phải nợ nhà cung cấp 

50 triệu đổng, phải trả vào tháng Ì năm N+l. 
Dựa vào mẫu bàng trên ta xác định chi bằng tiền mua hàng 3 

tháng dầu năm N+l của cơ sở Minh Hoa. 
Giá vốn _ Chi mua hàng (giá Chênh lệch hàng 

hang bản = vốn hàng mua) * hoa tổn kho 
Biểu 2.5 

Đơn vị: Triệu đồng 

TT Chỉ tiêu 1 2 3 Dư BCĐKT 
31/3 

1 
2 
3 

Chi bằng tiên mua tháng m 
Chi bằng tiên tháng m+1 
Chi khoản Phải trả người bản 

70 75 70 
70 75 

50 70 
Cộng 120 145 145 70 

+ Chi khác bằng tiền cho hoạt động kinh doanh như lương 
thuế và chi khác bằng tiền; riêng khấu hao TSCĐ là một yếu tố 
của chi phí kinh doanh nhưng không phải là chi bằng tiền. 

Ví dụ: Cơ sở Minh Hoa nói trên phát sinh thêm các khoản 
trong 3 tháng đầu năm N+l như sau : 

• Lương hàng tháng phải trả lOtriệu đồng. 
• KHTSCĐ hàng tháng phải chi: 10 triệu đóng 
• Chi khác ngoài thuế bằng tiền hàng tháng 5 triệu đồng. 
• Hàng hoa tồn kho đầu các tháng lần lượt 20tr, lOtr và 20tr. 
• Hàng hoa tồn kho cuối tháng 3 là 30tr. 
Cơ sở trên phải nộp VÁT thuế suất 15% tính trên lãi gộp 
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(VÁT theo phương pháp tính trực tiếp), thuế thu nhập doanh 
nghiệp theo thuế suất 45% và thuế khác phải nộp 10 ti, Biết 
rằng, VÁT nộp ngay tháng phát sinh doanh thu; thuế TNDN và 
thuế khác nộp vào tháng 3. 

Dựa vào những thông tin bổ sung nêu trên, ta tính toán một 
số chì tiêu cần thiết và lập bảng chi ngân quỹ xí nghiệp. 

- Phẩn tính toán 
+ Tính thuế: 

VÁT = Lái gộp X 15% 
Lãi gộp = Doanh thu bán hàng - Giá vốn hàng bán 

Chênh lệch hàng _ Hàng hoa Hàng hoa tổn 
hoa tồn kho ~ tồn đầu ky cuối kỳ 

Ta có: VÁT tháng Ì 
{210tr - [ 140tr + (20tr - lOtr)]} X 15% = 9ư 

VÁT tháng Ì = 9 triệu. 
Chú ý: 
Hàng hoa tồn kho đầu tháng 2 = lOtr => cuối tháng Ì = lOtr. 
Hàng hoa tồn kho đầu tháng 3 = 20tr => cuối tháng 2 = 20tr 
VÁT tháng 2: 
{200tr -[ 150tr + (lOtr - 20tr]} X 15% = 9tr 
VÁT tháng 3 : 
{200tr -[ 140tr + (20tr - 30tr) ]} X 15% = 10,5 tr 

=> ì VÁT = 28,5tr 
Thuế thu nhập Thu nhập 
doanh nghiệp ~ chịu thuế x 

Thu nhập _ Doanh Chi phí KD chua + Thu nhập tru* 
chịu thuế = thu " gồm thuế TNDN thuế khác 
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Doanh thu chịu GVHB Lãi gộp _ . 
thuế quý 1 " quý ĩ = quý 1 " 

Chi phí kinh doanh (chưa có ihuếTNDN) quý Ì bao gồm: 
Chi phí khấu hao 30tr 
Chi phí tiền lương 30tr 
Chi phí khác ngoài thuế 15tr 

Thuế GTGT 28,5tr 

Thuế khác lOtr 

Cộng: 113,5tr 
=> TN chịu thuế = 190tr - 113,5tr = 76,5tr 

=> Thuế TNDN 76,5tr X 45% = 34,425tr 

- Phần lập bảng. * 
Trên cơ sờ những thông tin bổ sung và phần tính toán trên 

đây ta lập bảng hoàn chình về chi ngân quỹ doanh nghiệp của cơ 
sở Minh Hoa 3 tháng đầu năm N+l như sau: 

Biểu 2.6 

Tỉ Chỉ tiêu 1 2 3 Dư BCĐKT 
31/3 

1 Chi mua tháng m 70 75 70 
2 Chi mua tháng m+1 70 75 
3 Phải trả người bán 50 70 
4 Lương 10 10 10 
5 Chi khác ngoài thuế 5 5 5 

6 VÁT 9 9 10,5 

7 Thuế TNDN 34,425 

8 Thuế khác 10 

Công 144 169 213,425 70 
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2.5.3. Càn đối ngàn quỹ doanh nghiệp 
Cân đối ngân quỹ về thực chài là so sánh thu với chi bằng 

tiền để tìm nguồn tài trợ (thâm hụt ngân quỹ) hoặc đấu IU ngắn 
hạn (Dư thừa ngân quỹ) có tính tới số dư bằng tiền đầu kỳ. Có 
nhiều phương pháp được sử dụng để tiến hành cân đối ngân quỹ 
doanh nghiệp, trong đó, phương pháp sử dụng bảng tính toán là 
phương pháp thường dược áp dụng. Trật tự và nội dung các chỉ 
tiêu trong bảng cân đối ngân quỹ có thể có các mục theo mẫu sau. 

Biểu 2.7 
Đơn vị 

s ư Tháng 
Chi tiêu 

1 2 12 

1 Dư đầu kỳ tối ưu 
2 Chênh lệch thu chi 
3 Lãi vay 
4 Tín dụng bổ sung 
5 Hoàn trả tín dụng 
6 Dư nọ tin dụng 
7 Đầu tư ngắn hạn 
8 Đáu tư tích lũy 

9 Lãi đầu tư 
10 Thu hồi đầu tư 
11 Dư cuối kỳ tối ưu 

Ví dụ: trên cơ sờ các thông tin, số liệu và phần tính toái*™, 
tò sung thèm các số liệu sau: 

- Cơ sở nợ ngắn hạn ngân hàng 100 tr vào cuối năm N, số nợ 
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này phải tính lãi vay 2% tháng và trà lãi vào tháng Ì năm N+l; 
nếu tháng Ì có dư vốn bằng tiền sẽ dùng số đó trà nợ vay; nếu 
thâm hụt sẽ vay thêm và dư nợ tín dụng tháng Ì là đối tượng tính 
lãi trả trong tháng 2; cứ như vậy: Dư nợ tới dụng tháng 2 tính và 
trả lãi vay trong tháng 3. 

- Đến cuối năm N, dư vốn bằng tiễn 50 triệu đổng. Cơ sờ 
dùng để trả nợ ngân hàng trong tháng Ì năm N+l. 

Dựa vào các thông tin bổ sung trên. Ta tính toán và cân đối 
ngân quỹ xí nghiệp cho cơ sở Minh Hoa 3 tháng đầu năm N+l. 

+ Phần tính toán: 
Cơ sỏ nợ ngàn hàng nên lãi vay trong tháng Ì là 2% X lOOtr 

= 2tr. 
Trong tháng Ì, cơ sở có thu ngán quỹ 185 tr (Bảng thu bằng 

tiền) và chi ngân quỹ 144 tr (Bảng chi bằng tiền) Vậy tháng Ì 
cơ sở thùa 41 triệu đổng tiền mặt cộng vói dư tiền mặt đầu năm 
N+l là 50ư => Cơ sở có khả năng trả 4lư + 50tr = 91 tr trong đó 
2tr ưả lãi vay và 89tr trả vốn vay. Cho nên, Du nợ ngân hàng 
tháng Ì còn lại Hư, vậy lãi vay ưả tháng 2 sẽ là lltr X 2% = 
0,22tr. Trong tháng 2, cơ sở có thu ngân quỹ 205tr; chi ngân 
quỹ 169tr, vậy thăng dư 36 triệu đồng tiền mặt; dùng 0,22tr trả lãi 
vay và Ì ltr tra vốn vay; cho nên, đến cuối tháng 2, cơ sở vẫn còn 
thừa 36tr - (Ì lư + 0,22tr = 24,78 triệu tiền mặt. 

Cơ sờ Minh Hoa đã hoàn trả xong cho ngân hàng cả vốn và 
lãi vay trong tháng 2. Vậy lãi vay cả quý Ì là 2,22tr. Cần phải 
đưa số liệu này vào chi phí kinh doanh trước khi tính thuế 

TNDN. 

Khi đó chí phí kinh doanh (chưa tính thuế TNDN) sẽ là 
113,5tr + 2,22tr= 115,72tr. 

Thu nhập chịu thuế là : 190tr - 115,72tr = 74,28tr. 

Thuế TNDN tính Lại là, 74,28tr X 45% = 33,426tr và chi 
bằng tiền trong tháng 3 là 213,926ư. 
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+ Phần lập bảng cân đối. 
Bàng cân đối ngân quỹ doanh nghiệp 3 tháng đầu năm N+l 

cùa cơ sơ MINH HOA. 
Biểu 2.8 

Đơn vị: Tr.đồng 
TT Chi tiêu 1 2 3 

1 Dư đầu kỳ 50 0 24,78 

2 Chênh lệch thu chi 41 36 -13,926 

3 Trả lãi vay 2 0,22 0 

4 Trả vốn vay 89 11 ũ 

5 Dư nợ tín dụng 11 0 0 

6 Dư cuối kỳ 0 24,78 10,854 

Đến đây ta thấy mối liên hệ chặt chẽ giữa doanh thu và chi 
phí, kết quà với hoạt động thu, chi bàng tiền trong doanh nghiệp. 
Hai hoạt động này cho ta biết kết quả vận động cùa các "dòng 
tiền ằ là cơ sở để lập được BCĐKT cuối kỳ. 

Qua ví dụ của cơ sở Minh Hoa được tính toán trên đây ta có 
thể xác định được các chì tiêu trên BCĐKT ngày 31/3 năm N+l. 

Phẩn nguồn vốn: 
- Nợ ngân hàng phải trả: Nêu đầu năm: lOOtr cuối quý ì: 0 
- Nợ khách hàng phải trả nếu đầu năm 50tr cuối quý ì: 70tr. 
- Lợi nhuận chưa phân phối nếu đầu năm 50 tr thi cuối quý 

ì = 50tr + lãi chưa phân phôi quý ì. 
Lãi quý ì = 74,28tr - 33,926tr = 40,854tr. 
=> Lãi chưa phán phối cuối quý ì = 90 854tr. 
- Nếu vốn góp đầu năm 200tr => vốn chủ sở hữu đầu năm 
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250tr, vốn chủ sở hữu cuối quý 290,854tr. 
Phần tài sản : 
- Vốn bằng tiền đầu năm: 50tr, cuối quý ì: 10.854tr. 
- Phải thu đầu năm: 80tr cuối quý ì: lOOtr. 
- Hàng hoa tồn kho đầu năm :20tr cuối quý ì : 30tr. 
- Nếu TSCĐ đáu năm (giá trị còn lại) 250tr thì cuối quý là 

220tr. 
Ta có thể lập được BCĐKT rút gọn của cơ sờ Minh Hoa như 

sau: 
Biểu 2.9 

Đơn vị: Triệu đồng 

Tài sản Nguồn vốn. 
Chỉ tiêu Đẩu năm Cuối 

quý 
Chi tiêu Đẩu năm Cuối 

quý 
1- Tài sản 150 140,854 1-Nơ phải 150 70 
lưu động trà ' 
2-Tài sản cố 250 220 2-Vốn chù 250 290,854 
định sở hữu 
Cộng tài sản 400 360,854 Cộng nguồn 

vân 
400 360,854 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Nội dung công tác quản lý doanh thu, chi phí, lợi nhuận 
của doanh nghiệp? 

2. Phân biệt chi phí sản xuất, giá thành sản xuất, chi phí hoạt 
động kinh doanh ? 

3. Thông thường các doanh nghiệp Việt Nam phải tính và 
nộp các khoản thuế nào? 

4. Lợi nhuận và phân phối lợi nhuận đối với các doanh 
nghiệp nói chung và các doanh nghiệp Nhà nước hiện nay? 

5. Khái quát về ngân quỹ cùa doanh nghiệp; ý nghĩa nghiên 
cứu ngân quỹ doanh nghiệp trong quản lý tài chính ngắn hạn? 
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Chương 3 

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

3.1. ĐỌC VÀ KIỂM TRA CÁC BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
DOANH NGHIỆP 

3.1.1. Vai trò các báo cáo tài chính trong quản trị tài 
chính doanh nghiệp 

3.1.1.1. Khái niệm và phàn loại các báo cáo tài chính 
Báo cáo tài chính là những báo cáo được lập dựa vào phương 

pháp kế toán tổng hợp số liệu từ các sổ sách kế toán, theo các 
chỉ tiêu tài chính phát sinh tại những thời điểm hoặc thời kỳ nhất 
định. Các báo cáo tài chính phản ánh một cách hệ thống tình 
hỉnh tài sản của đơn vị tại những thời điểm, kết quả hoại động 
kinh doanh và tình hình sử dụng vốn trong những thòi kỳ nhất 
định- đồng thời được giải trình, giúp cho các đối tượng sử dụng 
thông tin tài chính nhận biết được thực trạng tài chính, tình hình 
sản xuất kinh doanh cua đơn vị để ra các quyết định phù hợp. 

Trong nền kinh tế thị trường, đối tượng sử dụng các thông 
tin tài chính rất rộng rãi: các nhà quản lý nhà nước, quản lý 
doanh nghiệp, cổ đông, chủ đầu tư, chủ tài trợ... Vì vậy, các báo 
cao tai chính phải đảm bảo tính hệ thống, đồng bộ, số liệu phản 
anh trung thực, chính xác phục vụ đầy đủ và kịp thời. 

Hệ thống các báo cáo tài chính ờ nưốc ta bao gồm: 
- Bảng cân đối kế toán. Mẫu số B.01 - DN. 
- Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh. Mẫu số BD2 - DN. 
- Báo cáo lưu chuyển tiền tệ. Mẫu số B.03 - DN. 
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- Bản thuyết minh các báo cao tài chính. Mẫu số B.09 - DN. 
Nội dung, phương pháp tính toán các chi tiêu trong từng báo 

cáo được trình bày chi tiết ở những phân sau. 
3.1.1.2. Vai trò và tác dụng các báo cáo tài chính 
- Vai trò: 
+ Cung cấp những chỉ tiêu kinh tế- tài chính cắn thiết, giúp 

kiêm tra, phàn tích một cách tổng hợp, toàn diện, có hệ thống, 
tình hình sản xuất kinh doanh, tình hình (hực hiện các chỉ tiêu tài 
chính chủ yếu của doanh nghiệp. 

+ Cung cấp những thông tin, số liệu để kiểm tra, giám sát 
tình hình hạch toán kinh doanh, tình hình chấp hành các chính 
sách chế độ kinh tế - tài chính cùa doanh nghiệp. 

+ Cung cấp những thông tin và số liệu cần thiết để phân tích 
đánh giá nhũng khả năng và tiềm năng kinh tế- tài chính cùa 
doanh nghiệp, giúp cho còng tác dự báo và lập các kê hoạch tài 
chính ngắn hạn và dài hạn của Joanh nghiệp. 

- Tác dụng: 
+ Đối với nhà quản lý doanh nghiệp: Dựa vào các báo cáo tài 

chính dể nhận biết và đánh giá khả nãne và tiềm lực cùa doanh 
nghiệp, tình hình vốn liếng, công nợ, thu chi tài chính... để ra các 
quyết định cán thiết, thực hiện có hiệu quả các mục tiêu cùa 
doanh nghiệp. 

+ Đối với các tổ chức và cá nhân ngoài doanh nghiệp như nhà 
đầu tư. chù nợ, ngàn hàng, các đối tác kinh doanh."Dựa vào các 
báo cáo tài chính doanh nghiệp để phân tích, đánh giá thực trạng 
kinh doanh và tài chính cùa doanh nghiệp, để quyết định phương 
hướng và qui mò đấu tư, khả năng hợp tác, liên doanh, cho vay 
hay thu hói vốn ... 

Đối với các co quan chức năng. cơ quan quàn lý nhà nước. 
Dựa vào các báo cáo tài chính doanh nghiệp để phân tích, đánh 
giá, kiểm tra và kiểm soát hoạt động kinh doanh, hoạt động tài 
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chính tiền tệ cùa doanh nghiệp có đúng chính sách, chế độ và 
luật pháp không, tình hình hạch toán chi phí, giá thành, tình hình 
thực hiện nghĩa vụ với Nhà nước và khách hàng ... 

3.1.2. Nội dung và phương pháp đọc; kiểm tra các báo cáo 
tài chính 

3.1.2.1. Bàng càn dối kế toán (BCĐKT) 
a. Khái niệir và kết cấu BCĐKT. 
BCĐKT là báo cáo tổng hợp. cho biết tình hình tài chính của 

doanh nghiệp tại những thời điểm nhất định. 
Kết cấu của bảng được chia thành 2 phần : Tài sàn và nguồn 

vốn, được trình bày dưới dạng Ì phía (bàng cán đối báo cáo) 
hoặc 2 phía (bảng cân đối kế toán). Mỏi phần được bố trí các cột 
"Mã số" để ghi mã số của các chi tiêu trẽn BCĐKT, cột "số đầu 
năm", "số cuối kỳ" để ghi giá trị từng khoản tài sản, nguồn vốn 
tại các thời điểm đầu năm và cuối kỳ báo cáo. Cả 2 phần lài sản 
và nguồn vốn đều bao gồm hệ thống các chỉ tiêu tài chính phát 
sinh, phản ánh từng nội dung tài sản và nguồn vốn. Các chỉ tiêu 
được sắp xếp thành từng mục, khoản theo một trình tự logic, 
khoa học, phù hợp với véu cầu quản lý và phán tích tài chính 
doanh nghiệp. 

Có thể mô tả BCĐKT theo sơ đổ khái quát sau: Biểu 3.1 
b. Nguyên tắc chung để kiểm tra, đọc BCĐKT. 
- Cơ sở số liệu và căn cứ để lập BCĐKT là BCĐKT niên độ 

trước (hoặc kỳ trước) và các sổ kế toán tổng hợp. 
- Trước khi đọc BCĐKT, phải kiểm ưa việc ghi chép trên sổ 

kế toán về tính chính xác, trung thực, đầy đủ và cập nhật. 
- Cột số đầu năm xem số liệu ỏ cột số cuối kỳ của BCĐKT 

niên độ trước chuyển sang (nếu đọc BCĐKT quí đầu niên độ 
nay) hoặc xem so liệu đầu năm trên BCĐKT quí trước cùng 
niên độ chuyển sang (nếu đọc BCĐKT các quí sau, cùng niên độ 
ke toán). Số đầu năm không thay đổi trong suốt niên độ báo cáo. 
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Cột số cuối kỳ, xem số dư cuối kỳ trên các sổ sách kế toán 
tổng hợp hoặc chi tiết, tương ứng với chi tiêu đó để kiêm tra. 

- Những chi tiêu phàn ánh tài sản, thì xem số dư cuối kỳ bén 
nợ cùa các ;ài khoan phản ánh tài sản (các tài khoản loại Ì và 
loại 2; để k\ỉ liu ờ phân tài sản của bảng. 

- Những chỉ tiêu phản ánh nguồn vốn, thì xem số dư cuối kỳ 
bên có của các tài khoản phản ánh nguồn vốn tương ứng (các tài 
khoản loại 3 và loại 4) để kiểm tra và đọc ờ phán nguồn vốn. 

Biểu 3.1 
BẢNG CẢN ĐỐI KẾ TOÁN 

MỒ TẢ, TẠI MỘT THỜI ĐIỂM NHẤT BỊNH 

Tài sản và nguồn vốn của doanh nghiệp 

Tài sản Nguồn vốn 
Tài sản lưu động NỢ phải trá 

- Vốn bằng tiến - Nợ ngắn hạn 
- Khoản phải thu - Nợ dái hạn 
- Tồn kho 

Tài sản cố đinh Vốn chủ sở hữu 
• Hữu hình - Vốn góp 
-Vô hình -Quĩ và dự trữ 
- Hao mồn tài sản cố định • -LN không phân phối 
- Đáu tư dài han - Phát hành cổ phiếu mới 

c. Giải thích khái quát nội dung các chỉ tiêu trong BCĐKT. 
• Phàn nguồn vốn. 
Phần bẽn phải của bàng cân đối kế toán là nguồn vốn. Phần 

này phản ảnh cơ cấu nguồn vốn được huy động vào sản xuất 
kinh doanh. Toàn bộ nguồn vốn chia thành: 

/. Nguồn vốn vay nợ: nguồn vốn vay gồm: 
- Nợ ngắn hạn: là khoản tiền mà doanh nghiệp có trách 
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nhiệm trả trong vòng một chu kỳ hoạt động kinh doanh bình 
thường hoặc trong vòng một năm. Nợ ngắn hạn là các khoản: 

Vay ngắn hạn, thương phiếu phải trả, lương và phụ cấp phải 
trả cho công nhãn viên, thuế phải nộp cho Nhà nước, một phần 
của khoản nợ dài hạn đã đến hạn trả, tiền phải trả người cung 
cấp, người nhận thầu, tiền ứng trước của khách hàng, các khoản 
chi phí chưa chi. 

- Nợ dài hạn: là các khoản nợ dài hơn một năm hoặc phải trả 
sau một kỳ kinh doanh, không phân biệt đối tượng cho vay và 
mục đích vay. Tại mục "nợ dài hạn về thuê mua tài sản cố định" 
là tổng số tiền phải trả trong thòi gian thuê. Phần trả rồi được trừ 
đi. 

2. Vốn chủ sỏ hữu: đây là các nguồn vốn thuộc sở hữu cùa 
chủ doanh nghiệp và các thành viên trong công ty liên doanh 
hoặc các cổ đông trong công ty cổ phần. Có ba nguồn chính tạo 
nên vốn chủ sở hữu: số tiền góp vốn của các nhà đầu tư, tổng số 
tiền tạo ra từ kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh (lãi chưa 
phân phối) và tăng vốn bằng cách phát hành cổ phiếu mới. 

- Vốn kinh doanh gồm vốn góp (Nhà nuớc, các bên tham gia 
liên doanh, cổ đông, các chù doanh nghiệp) và phần lãi chưa 
phân phối cùa kết quả sản xuất kinh doanh. 

- Chênh lệch đánh giá lại tài sản (chủ yếu là tài sản cố định) 
khi nhà nước cho phép hoặc các thành viên quyết định. 

- Các quĩ cùa doanh nghiệp hình thành từ kết quả sản xuất 
kinh doanh: quĩ phát triển, quĩ dự trữ, quĩ khen thưởng phúc lợi. 

Ngoài ra, vốn chủ sờ hữu còn bao gồm vốn đầu tư xây dựng 
cơ bàn và kinh phí sự nghiệp (khoản kinh phí do ngân sách Nhà 
nước cấp phát không hoàn lại, giao cho doanh nghiệp chi tiêu 
cho mục đích kinh tế lâu dài, cơ bản, mục đích chính trị xã 
hội...). 

• Phần tài sàn. 
Phần tài sản của bảng cân đối tài sản phản ảnh qui mô và kết 
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cấu các loại tài sản của doanh nghiệp Toàn bộ tài sản gồm hai 
loai: 

/. Tài sàn lưu động: đây là những tài sản thuộc quyền sờ 
hữu của doanh nghiệp mà thời gian sử dụng, thu hồi, luân 
chuyển th 'ị là dưới mộ! năm hoặc một chu kỳ kinh doanh. 
Tài sàn lưu động bao gồm: 

- Vón bàng tiền; gồm liền mặt tại quĩ, tiền gửi ngân hàng và 
các khoan tiên đang chuyên. Các mục này dùng một đơn vị tiền 
tệ thống nhất là "dồng" ngân hàng Việt Nam. Tài khoản "tiền 
mặt" bao gồm tiền mặt, ngân phiếu, ngoại tệ, vàng bạc đá quí 
nhập và xuất quĩ. 

- Đáu tư ngắn hạn: là việc bò vốn mua các chứng khoán có 
giá trị hoặc góp vòn liên doanh bằng tiên, hiện vật có thể thu hổi 
kịp thời trone một chu kỳ kinh doanh hoặc trong thời hạn không 
quá một năm (như tín phiếu kho bạc, trái phiếu, kỳ phiếu ngân 
hàng...) và các loại đầu tư khác không quá một năm. 

- Các khoản phải thu: bao gồm. 
* Phải thu từ khách hàng. 
* Phải thu nội bộ (giữa đơn vị chính và các đem vị phụ 

thuộc). 
* Thế chấp (tài sản mang đi cầm cố trong khi đi vay vốn), 

ký cược (tiền đặt cược khi đi thuê tài sản), ký quĩ (tiền hoặc tài 
sản gửi để làm Ún). 

- Dự phòng phải thu khó đòi: các khoản thu khó đòi ghi tại 
đây được coi như là chi phí trong kỳ. 

- Tạm ứn£ (cho công nhân viên chức) và chi phí trà trước 
(chi phí đã phát sinh nhưng có tác dụng tới kết quả của nhiều kỳ 
hạch toán, được tính vào chi phí cùa nhiều kỳ). 

- Vật tư hàng hoa tồn kho: bao gồm vật tư, hàng hoa thành 
phẩm, giá trị sản phẩm dở dang. Doanh nghiệp có thể dùng một 
trong các phương pháp (giá bình quân gia quyền, giá đích danh, 
giá nhập trước xuất trước hoặc giá nhập sau xuất trước) để đánh 

56 
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giá tổn kho. Riêng sản phẩm dờ dang vả thành phẩm thì được 
đánh giá theo chi phí sản xuất và giá thành sản phẩm. 

Ngoài ra. tài sản lưu động còn bao gồm các khoản chi phí sự 
nghiệp dờ dang hoặc đã kết thúc, nhưng đang chờ quyết toán. 
Chi pin' su nghiệp là những khoản chi phi của doanh nghiệp cho 
những công việc, những hoạt động được trang trải bằng nguồn 
kinh phí do ngàn sách nhà nước, cấp trẽn cấp phát. 

2. Tài sản cố định: Khoản này phải phản ảnh ba giá trị cùa 
TSCĐ: nguyên eiá, giá trị hao mòn lũy kê va giá trị còn lại. 
TSCĐ bao gồm không những toàn bộ TSCĐ hiện có thuộc sở 
hữu doanh nghiệp; hình thành từ các nguòn vốn khác nhau mà 
còn bao gồm các TSCĐ doanh nghiẹp đi thuê dài hạn cùa bén 
ngoài (thuê tài chính). 

- Tài sản cố định hữu hình: tà những tài sản có tính chất vật 
chất nhu nhà cửa, máy móc thiết bị... 

- Tài sản cố định đi thuê dài han: tài sản được ghi vào loại 
này theo hợp đồng thuê, quyển sở hữu TSCĐ được chuyển cho 
bẽn đi thuê khi hết hạn hợp đông hoặc bên đi thuê có thể mua 
được TSCĐ với giá trị thấp hơn giá trị TSCĐ thuê tại một thời 
điểm nào đó, hoặc vào lúc kết thúc hợp đổng. 

- Tài sản cố định vô hình là TSCĐ khùng có hình thái vặt 
chất, là những giá trị biểu hiện nnững quyền của doanh nghiệp 
như quyền đác nhượng, quyền sử dụng, giá trị bằng phát minh 
sáng chế, lợi thè thương mại. Ngoài ra phần này cũng gồm 
những giá trị đã được đầu tu những phí thành lập doanh nghiệp, 
chi phí chuẩn bị sản xuất kinh doanh, chi phí nghiên cứu ... 

- Haồ-mòn lũy kế tài sàn cố định: giá trị hao mòn lũy kế của 
ba loại tài sản cố định kể trên được ghi ở khoản này. 

- Đầu tư dài hạn: gồm "góp vốn liên doanh" bảng bất cứ 
hình thái nào (hiện vật hay tiền), "dầu tư chứng khoán dài hạn" 
(cổ phiếu trái phiếu) và "đẩu tư dài hạn khác" (đặc biệt là đáu lư 
kinh doanh bất động sản). 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



3.1.2.2. Báo cáo kết quả hoạt động kỉnh doanh 
a. Khái niệm và ý nghĩa cùa báo cáo kết quả hoạt động kinh 

doanh. 
Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh là báo cáo tổng hợp 

cho biết tình hình tài chính của doanh nghiệp tại những thời kỳ 
nhất định. Đó là kết quà hoạt động sản xuất, kinh doanh của 
toàn doanh nghiệp, kết quả hoạt động theo từng loại hoạt động 
kinh doanh (sản xuất, kinh doanh; đầu tư tài chính; hoạt động 
bất thường). Ngoài ra, báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh 
còn cho biết tình hình thực hiện nghĩa vụ với nhà nưóc của 
doanh nghiệp trong kỳ kinh doanh đó. 

Dựa vào số liệu trên báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, 
người sử dụng thông tin có thể kiểm tra, phân tích và đánh giá 
kết quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trong kỳ; so 
sánh với các kỳ trước và với các doanh nghiệp khấc cùng ngành 
để nhận biết khái quát kết quà hoạt động của doanh nghiệp trong 
kỳ và xu hướng vận động, nhằm đưa ra các quyết định quản lý, 
quyết định tài chính phù hợp. 

b. Kết cấu của báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh. 
Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh được chia thành 2 

phần là phần phản ánh kết quả hoạt động kinh doanh và phần 
phản ánh tình hình thực hiện nghĩa vụ với nhà nước của doanh 
nghiệp. 

- Phần kết quả hoạt động kinh doanh (Lãi, lỗ) có thể khái 
quát theo biếu 3.2 

Phần này phản ánh kết quả hoạt động kinh doanh, kết quà 
hoạt động tài chính và kết quả bất thường của kỳ trước, số phát 
sinh trong kỳ và số lũy kế từ đầu năm theo từng cột tương ứng. 

- Phần tình hình thực hiện nghĩa vụ với nhà nước. 
Phẩn này gồm các chỉ tiêu phản ánh tình hình thục hiện 

nghĩa vụ cùa doanh nghiệp với Nhà nước theo từng chì tiêu nhu 
nộp thuế, Bảo hiểm xã hội, Bảo hiểm y tế, kinh phí công đoàn... 
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các chỉ tiêu phàn ánh trong phần này theo dõi số còn phải nộp 
I kỳ trước chuyển sang; số phải nộp phát sinh kỳ này, số còn phải 

nộp chuyển sang kỳ sau theo từng cột tương ứng. 
Ị Biểu 3.2 

Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh 
Tổng doanh thu 

-VÁT đầu ra, thuế TTĐB đấu ra, các khoản giảm trừ 
= doanh thu thuần 
- giá vốn hàng bản 
= Lái gộp 
- Chi phi bán hàng vá quản lý 
= Lợi nhuận trước thuế từ hoạt động kinh doanh 
± Lãi (lõ) từ hoạt động tài chính và hoạt động khác 
= Tổng Lợi nhuận trước thuế 

- Thuế TNDN 

= Lợi nhuận sau thuế 

c. Cơ sở số liệu và nguyên tắc đọc; kiểm tra báo cáo kết quả 
hoạt động kinh doanh. 

- Cơ sở số liệu để đọc biểu báo cáo kết quả hoạt động kinh 
doanh là báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh kỳ trước; số liệu 
trên các tài khoản thuộc loại 5 - Doanh thu, đến các tài khoản 
loại 9' - xác định kết quà và tài khoản thuế và các khoản nộp 
ngân sách nhà nước, các khoản phải trả, phải nộp khác. 

- Nguyên tắc kiểm tra: 
a) Phán lãi, lỗ: thực hiện nguyên tắc khấu trừ lùi để tính kết 

quả của toàn bộ hoạt động kinh doanh; bắt đầu từ doanh thu bán 
hàng hoa, thành phẩm và doanh thu cung cấp dịch vụ trừ đi các 
khoản chi phí kinh doanh tương ứng. Mỗi kết quả trung gian tính 
được là mội chỉ tiêu tài chính trung gian được sử dụng đế phân 
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tích tài chính doanh nghiệp; Với ý nghĩa đó, các chỉ tiêu tài chính 
trung gian trong báo cáo kết quả kinh doanh bao gồm: 
• Đối với hoạt động kinh doanh: 
+ Doanh thu thuần. 
Là doanh thu bán hàng sau khi đa trừ đi các khoản được 
giảm trừ và VÁT, thuế tiêu thụ đặc biệt đầu ra (nếu có). 

+ Lãi gộp: là doanh thu thuần sau khi trừ đi giá vốn hàng 
bán. 

Đối với cơ sở sản xuất: 
Giả vốn hàng bán = giá thành sản xuất + chênh lệnh thành 

phẩm tổn kho 

Chênh lệch 
thành phẩm 

tổn kho 

Thành phẩm 
tòn kho 

đáu kỳ 

Thành phẩm 
tồn kho 
cuối kỳ 

Tính theo 
giá thành 
sản xuất 

Giá thành sản xuât 

Chênh lệch Sản 
phẩm dờ dang 

Chi phi sản 
xuất 

Sản phẩm 
dỏ dang đẩu kỳ 

Chênh lệch 
SP dở dang 
Sản phẩm dở 

dang cuối kỳ 

Chi phí sàn _ Chi phi + Luông nhân Chi phí sản xuất 
xuất vại tư cõng trục tiếp chung 

Đối với cơ sở thương nghiệp 
Giá vốn hàng bán = giá vốn hàng mua + Chênh lệch hàng hoà 

tồn kho 

Chênh lệch 
hàng hoa tổn kho 

hàng hoa 
tổn kho đầu kỳ 

hàng hoa tổn 
kho cuối kỳ 

+ Lợi nhuận trước thuế và lãi vay: là lãi gộp sau khi trừ di 
chi phí bán hàng và chi phi quản lý doanh nghiệp (chua tính lãi 
tiền vay). 
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+ Lợi nhuận trước thuế (thu nhập chịu thuế) là lợi nhuận 
trước thuế và lãi vay sau khi trừ đi chi phí lãi vay trong kỳ. Chỉ 
tiêu này là căn cứ để tính thuế thu nhập doanh nghiệp. 

+ Lợi nhuận sau thuế: là chênh lệch giữa lợi nhuận trước 
thuế và thuê thu nhập doanh nghiệp. 

Đối VỚI kết quả cùa hoạt động tài chính 

b) Phần tình hình thực hiện nghĩa vụ với Nhà nước 
Theo dõi chi tiết từng chỉ tiêu được thanh toán với nhà nước, 

mỗi chỉ tiêu được tính theo công thức: 
Số còn phải Số còn phải Số phải nộp Số đã nộp 
nộp chuyển = nộp kỳ trước + phất sinh - trong kỳ 
sang kỳ sau chuyển sang trong kỳ 
3.1.2.3. Báo cáo lưu chuyển tiến tệ (BCLCTT) 
a. Khái niệm và kết cấu BCLCTT 
BCLCTT là một trong bốn báo cáo tài chính bắt buộc mà bất 

kỳ doanh nghiệp nào cũng phải lập để cung cấp cho người sử 
dụng thông tin của doanh nghiệp. Nếu BCĐKT cho biết những 
nguon lúc của cải (tài sản) và nguồn gốc của những tài sản đó; 
va bao cáo kết quả kinh doanh cho biết thu nhập và chi phí phát 
sinh để tính được kết quả lãi, lõ trong một kỳ kinh doanh, thì 
BCLCĨT đươc lập để trả lời các vấn để liên quan đến các luồng 
tiên vào ra trong doanh nghiệp, tình hình tài trợ, đầu tu bằng 
nen cua doanh nghiệp trong từng thòi kỳ. 

BCLCTT cung cấp những thõng tin về những luồng tiền vào, 
ra cùa tiền và coi như tiền, những khoản đầu tư ngắn hạn có tính 

LNTT = Doanh thu 
hoạt động tài chính hoạt đống tài chính 

Chi phí 
hoạt động tài chính 

Đối với kết quả hoạt động khác: 

LNTT _ Doanh thu 
hoạt động khác hoạt động khác 

Chi phí 
hoạt động khác 
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lưu dộng cao, có thể nhanh chóng và sẵn sàng chuyển đổi thànỉi 
một khoản tiền biết trước ít chịu rủi ro lỗ về giá trị do những sụ 
thay đổi về lãi suất. Những luồng tiền vào, ra và các khoản coi 
như tiền được tổng hợp và chia thành 3 nhóm: lưu chuyển tiền tệ 
từ hoạt động sản xuất kinh doanh; lưu chuyển tiền tệ từ hoạt 
động đầu tư và lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính và được 
lập theo phương pháp trực tiếp hoặc gián tiếp, kết cấu báo cáo 
lưu chuyển tiền tệ được khái quát theo biểu sau: 

Biểu 3.3 
BÁO CÀO LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ 

LƯU CHUYỂN TIỄN TỆ Từ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 
Phương pháp gián tiếp Phương pháp trực tiếp 

Lợi nhuận sau thuế Doanh thu bằng tiên 
+ Khoản điếu chình: khấu hao, dự + Các khoản nợ thương mại đá 
phòng.... thu 

- Tài sản lưu động: - Tiên đá trả công nhân, nhà 
Các khoản phải thu cung cấp 
Hàng tổn kho - Tiên lãi và thuế đã trả 
± Các khoản phải trả ± Các khoản thu chi bất 

+ Các khoản bất thường (bổi thường, thường 
phạt) 

Lưu chuyển tiến tệ từ hoạt động đẩu tư 
- Mua tài sản, nhà xưởng thiết bị 
+ Thu do bản tài sản cố định 
+ Lãi thu được 

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính 
+ Tiến vay, tăng vốn 
- Các khoản đi vay đã trà 
- Lãi cổ phần đã trả 
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Những thông tin từ BCLCTT và những thống tin ờ các bi 
cáo tài chính khác, giúp cho người sù dụng phân tích, đánh g 
khả năng tạo ra các luồng tiền trong tương lai, khả năng than 
toán các khoản nợ, khả năng chi trả tiền lãi cổ phán... Đồng thí 
những thông tin này còn giúp người sử dụng nó xem xét sự khá 
nhau giữa doanh thu và chi phí và các khoản thu chi. 

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ phản ánh 3 mục thông tin ch 
yếu. 

- Lưu chuyến tiền tệ từ hoạt động sản xuất kinh doanh: 
Phần này phản ánh các khoản tiền đã thu được và đã ch 

trong quá trình sản xuất - kinh doanh. Nguồn tiền được cung cấị 
ở đây chủ yếu là tiền thu về bán hàng và cung cấp dịch vụ. 

- LCTT từ hoạt động đầu tư. 
Phần này phản ánh các khoản chi tiền đầu tư vào các đơn vị 

khác dưới hình thức mua cổ phiếu, trái phiếu, góp vốn liên 
doanh, chi mua sắm TSCĐ... và thu tiền đầu tư do bán cổ phiếu, 
ưái phiếu đã mua; tiền lãi thu được từ các khoản đầu tư vào các 
đơn vị khác, thu ban, thanh lý TSCĐ... 

- Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính. 
Phần này phản ánh các khoản tiền thu dược lừ các chủ sở hữu 

hoặc các nhà đầu tư, và các khoản tiền chi ra để mua lại cổ phiếu 
của chủ sở hữu, trả cổ tức cho cổ đông... 

b. Phương pháp đọc và kiểm tra nội dung các chì tiêu trong 
BCLCĨT 

ỉ. Phần lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động kinh doanh 
- Phương pháp chung. 
+ Theo phương pháp trực tiếp, tiền từ hoạt động kinh doanh 

duơc tính trực tiếp bằng cách cộng các khoản tiền thu được từ 
khách hàng rồi trừ đi các khoản tiền đã sử dụng cho chi phí hoạt 
đông kinh doanh trong kỳ. Nếu doanh nghiệp lập báo cáo ngân 
quĩ doanh nghiệp cho từng tháng thì số liệu trong báo cáo ngân 
quĩ xí nghiệp là căn cứ đế lập BCLCTT. 
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ưu điểm của phương pháp này là làm rõ từng khoản tiên từ 
hoat động kinh doanh, nhưng cách này khó làm và không chi rõ 
lý do vì sao lượng tiền lưu chuyển ròng lại khác với lãi ròng 
trong hoạt động kinh doanh. 

+ Theo phương pháp gián tiếp, kết quả tính lượng tiền thuần 
lưu chuyển trong kỳ bát đầu từ lãi ròng, sau đó điều chính nhũng 
khoản thu nhập và chi phí nhưng không phải bảng tiến và điều 
chình các khoản lãi (lỗ) không phải là kết quả kinh doanh. 

Ưu điểm cùa phương pháp này là chỉ rõ sụ khác nhau giữa lãi 
ròng và lượng tiền phát sinh thêm từ hoạt động kirih doanh. 

Nhược điểm cùa phương pháp này là chỉ phản ánh tổng lượng 
tiền lưu chuyển chứ không chỉ rõ từng khoản tiền như phương 
pháp trực tiếp. 

- Phương pháp đọc và kiểm tra nội dung từng chỉ tiêu. 
+ Theo phương pháp gián tiếp. 

Bắt đẩu từ lợi nhuận sau thuế, nhưng không phải toàn bộ 
doanh thu và chi phí trong kỳ đều là thu, chi bằng tiền và lại 
nhuận sau thuế không phải chỉ là kết quả của hoạt động sản xuất 
kinh doanh. Vì vậy để đọc và kiểm tra phần LCTT từ hoạt động 
này, ta bắt đầu từ lợi nhuậr. sau thuế nêu trên, tiến hành điều 
chỉnh với các yếu tố thu, chi không phải bàng tiền phần lợi 
nhuận không phải là kết quả cùa hoạt động kinh doanh. 

Cụ thể : lấy số liệu từ báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, 
mục lợi nhuận sau thuế mã số 80. Điều chinh với khác khoản: 

• Cộng khấu hao trong kỳ. 
• Cộng (trừ) các khoản dự phòng 
• Trừ (cộng) lãi (lỗ) do bán TSCĐ và đánh giá TSCĐ. 
• Trừ (cộng) lãi (lỗ) do đầu tư vào các đơn vị khác. 
• Trừ lãi tiền gửi. 
• Trừ (cộng) tăng (giảm) khoản phải thu cuối kỳ so với 

đầu kỳ. 
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• Trừ (cộng) tăng (giảm) hàng tồn kho. 
Cộng (trừ) tăng (giảm) các khoản phải trả. 
• Cộng (trù) liền thu, chi tù các khoản khác. 
+ Theo phương pháp trực tiếp: được tính trực tiếp từ các 

khoản thu, chi bằng tiền. Lấy thu bằng tiền trừ chi bằng tiền ta 
có lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động kinh doanh. 

2. Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động đầu tư 
Là số chênh lệch giữa tổng tiền thu hổi các khoản đầu tư vào 

đơn vị khác, tiền lãi đầu tư vào đơn vị khác đã thu, tiền thu do 
bán TSCĐ với tiền đầu tư vào các đơn vị khác, tiền mua TSCĐ ... 

3. Lưu chuyến tiền tệ từ hoạt động tài chính 
Là số chênh lệch giữa tiền thu do di vay, tiền thu do các chù 

sở hữu góp vốn, tiền thu từ lãi tiền gửi với tiền đã trả nợ vay, tiền 
đã hoàn vốn chủ sở hữu, tiền lãi đã trả cho các nhà đầu tư. 

Tiền tồn cuối kỳ bằng (=) tiền tồn đầu kỳ trên BCĐKT cộng 
với (+) lưu chuyển tiền thuần trong kỳ của tất cả các hoạt động 
của doanh nghiệp. 

3.1.2.4. Thuyết minh báo cáo tài chính 

Thuyết minh các báo cáo tài chính được lập nhằm cung cấp 
các thông tin về tình hình sản xuất, kinh doanh chưa có trong hệ 
thống các báo cáo tài chính, đồng thời giải thích thêm một số chỉ 
tiêu mà trong các báo cáo tài chính chưa được trình bày, giải thích 
một cách rõ ràng và cụ thể. 

Mẫu thuyết minh các báo cáo tài chính có thể do nhà nước 
qui định có thể một phần do doanh nghiệp lập để tiện cho công 
tác quản lý và phân tích tài chính doanh nghiệp. 

3 Ì 2.5. Môi liên hệ giữa các báo cáo tài chính doanh 
nghiệp 

Các báo cáo tài chính doanh nghiệp có mối liên hệ mật thiết 
với nhau, mỗi sự thay đổi một chỉ tiêu trong báo cáo này hoặc 
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trực tiếp hay gián tiếp ảnh hường tới báo cáo kia, trình tự đọc 
hiểu và kiểm tra các báo cáo lài chính phải được bắt đầu từ báo 
cáo kết quả kinh doanh và báo cáo lưu chuyển tiền tệ kết hợp với 
BCĐKT kỳ trước để đọc và kiểm tra BCĐKT kỳ này. 

3.2. PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

3.2.1. Khái niệm, ý nghĩa và quy irình của phân tích tài 
chính 

3.2.1.1. Khái niệm 
Phân tích tài chính là sử dụng một tập hợp các khái niệm, 

phương pháp và công cụ để thu thập và xử lý các thông tin kế 
toán và các thông tin khác trong quản lý doanh nghiệp, nhầm 
đánh giá tình hình tài chính, khả năng và tiềm lực cua doanh 
nghiệp, giúp người sử dụng thông tin đưa ra các quyết định tài 
chính, quyết định quàn lý phù hợp. 

Trong hoạt động kinh doanh, các doanh nghiệp thuộc các 
loại hình sở hữu khác nhau, đểu bình đẳng trước pháp luật trong 
việc lựa chọn ngành nghề, lĩnh vực kinh doanh. Do vậy sẽ co 
nhiều đối tượng quan tâm đến tình hình tài chính của doanh 
nghiệp như: chù doanh nghiệp, nhà tài trợ, nhà cung cấp, khách 
hàng... kể cả các cơ quan Nha nước và người làm công môi đoi 
tượng quan tâm đến tình hình tài chính cùa doanh nghiệp trai 
các góc độ khác nhau. Đối với chủ doanh nghiệp va các nha 
quàn trị doanh nghiệp, mối quan tâm hàng đau cua họ la kha 
nàng phát triển, tối đa hoa lợi nhuận, tối đa hoa giá tạ doanh 
nghiệp do đó họ quan tâm tới mọi hoạt động. Đối vói chủ Ngân 
hàng và chù nợ khác, mối quan tâm chủ yêu của họ là đanh giá 
khả năng thanh toán, khả Hãng trả nợ hiện tại và tương hu cua 
doanh nghiệp. Đối với các nhà đâu tư khác, ho quan tâm tơi các 
yếu tô rủi ro, lãi suất, khả năng thanh toán... 
. Ph?" tích hoạt động lài chính doanh nghiệp'mà trọng tâm là 
phân tích các báo cáo tài chính vù các chì tiêu đặc trong tài 
chinh thôi ? na một hẹ thống các phương pháp, công cụ và kỹ 
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thuật phân tích, giúp người sử dụng thông tin từ các góc độ khác 
nhau, vừa đánh giá toàn diện, tổng hợp, khái quát,'lại vừa xem 
xét một cách chi tiết hoạt động tài chính doanh nghiệp, để nhận 
biết, phán đoán, dự báo và đưa ra quyết định tài chính, quyết 
định tài trợ và đầu tư phù hợp. 

3.2.1.2. Trình tự và các bước tiến hành phân tích tài chính 
a. Thu thập thõng tin: Nhà Phân tích tài chính sử dụng mọi 

nguồn thông tin có khả năng lý giải và thuyết minh thực trạng 
hoạt động tài chính doanh nghiệp, phục vụ cho quá trình dự 
đoán tài chính. Nó bao gồm cả những thông tin nội bộ đến 
những thông tin bèn ngoài, những thông tin kế toán và thông tin 
quản lý khác, những thông tin về số lượng và giá trị... trong đó 
các thông tin kế toán phản ánh tập trung trong các báo cáo tài 
chính doanh nghiệp là những nguồn thông tin đặc biệt quan 
trọng. Do vậy, phân tích tài chính trên thực tế chủ yếu là phân 
tích các báo cáo tài chính doanh nghiệp 

b. Xi lý thông tin: Giai đoạn tiếp theo của phân tích tài chính 
là quá trình xử lý thông tin đã thu thập được. Trong giai đoạn 
này, người sử dụng thông tin ở các góc độ nghiên cứu, ứng dụng 
khác nhau, có phương pháp xử lý thõng tin khác nhau phục vụ 
mục tiêu phân tích đã đặt ra: xử lý thông tin là quá trình sắp xếp 
các thông tin theo những mục tiêu nhất định nhằm tính toán, so 
sánh, giải thích, đánh giá, xác định nguyên nhân của các kết quà 
đã đạt được phục vụ cho quá trình dự đoán và quyết định. 

c. Dự đoán vá quyết định 
Thu thập và xử lý thông tin nhằm chuẩn bị những tiền đề và 

điều kiện cần thiết để người sử dụng thông tin dự đoán nhu cầu 
và đưa ra các quyết định tài chính. Có thể nói, mục tiêu cùa phân 
tích tài chính là đưa ra các quyết định tài chính. Đối với chủ 
doanh nghiệp phân tích tài chính nhằm đưa ra các quyết định 
liên quan tới mục tiêu hoạt động của doanh nghiệp là tăng 
trường, phát triển, tối đa hoa lợi nhuận hay tối đa hoa giá '.rị xí 
nghiệp. Đôi với người cho vay và đầu tư vào doanh nghiệp thì 
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đưa ra các quyết định về tài trợ và đầu tư; đối vói cấp trên của 
doanh nghiệp đưa ra các quyết định quản lý doanh nghiệp ... 

3.2.1.3. Phương pháp phán tích tải chính 
Phương pháp phân tích tài chính bao gồm một hệ thống các 

công cụ và biện pháp nhằm tiếp cận, nghiên cứu các sự kiện, 
hiện tượng, các mối quan hệ bên trong và bên ngoài, các luồng 
dịch chuyển và biến đổi tài chính, các chỉ tiêu tài chính tổng 
hợp và chi tiết, nhằm đánh giá tình hình tài chính doanh nghiệp. 

Về lý thuyết, có nhiều phương phấp phân tích tài chính 
doanh nghiệp, nhưng trên thực tế người ta thường sử dụng 
phương pháp so sánh và phương pháp tỳ lệ. 

- Phương pháp so sánh: để áp dụng phương pháp Sù sánh cần 
phải đảm bảo các điều kiện có thể so sánh dược của các chỉ tiêu 
tài chính (thống nhất về không gian, nội dung, tính chất và đơn 
vị tính toán...) và theo mục đích phân tích mà xác định gốc so 
sánh. Gốc so sánh được chọn là gốc vé mặt thời gian hoặc không 
gian, kỳ phân tích được lựa chọn là kỳ báo cáo hoặc kỳ kế 
hoạch, giá trị so sánh có thể được lựa chọn bằng số tuyệt đối. số 
tương đối hoặc số bình quân; nội dung so sánh bao gồm : 

+ So sánh giữa số thực hiện kỳ này với số thực hiện kỳ trưóc 
để thấy rõ xu hướng thay đổi về tình hình tài chính doanh 
nghiệp. Đánh giá sự tăng trưởng hay thụt lùi trong hoạt dộng 
kinh doanh của doanh nghiệp. 

+ So sánh giữa số thực hiện với số kế hoạch để thấy mức độ 
phấn đấu của doanh nghiệp. 

+ So sánh giữa số liệu của doanh nghiệp với số liệu trung 
bình của ngành của các doanh nghiệt) khác để đánh giá tình hình 
tài chính cùa doanh nghiệp mình tốt hay xấu. 

+ So sánh theo chiều dọc để xem xét tỳ ưọng của từng chỉ 
tiêu so với tổng thể, so sánh theo chiêu ngang của nhiều kỳ để 
thấy được sự biến đổi cả về số tương đối và tuyệt đối của một 
chi tiêu nào đó qua các niên độ kế loàn liên tiếp. 
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- Phương pháp tỳ lệ: 
Phương pháp này dựa trên ý nghĩa chuẩn mực các tỳ lệ của 

đại lượng tài chính trong các quan hệ tài chính. Sự biến đổi các 
tỷ lệ, cố nhiên là sự biên đổi của các đại lượng tài chính, về 
nguyên tắc, phương pháp tỳ lệ yêu cầu phải xác định được các 
ngưỡng, các định mức, để nhận xét, đánh giá tình hình tài chính 
doanh nghiệp, trẽn cơ sờ so sánh các tỳ lệ của doanh nghiệp với 
giá trị các tỷ lệ tham chiếu. 

Trong phân tích tài chính doanh nghiệp, các tỷ lệ tài chính 
được phân thành các nhóm tỷ lệ đặc trưng, phản ánh những nội 
dung cơ bản theo các mục tiêu hoạt động của doanh nghiệp. Đó 
là các nhóm tỷ lệ về khả năng thanh toán, nhóm tỷ lệ về cơ cấu 
vốn, nhóm tỷ lệ về nâng lực hoạt động kinh doanh, nhóm tỷ lệ 
về khả năng sinh lời. 

Mỗi nhóm tỳ lộ lại bao gồm nhiều tỳ lệ phản ánh riêng lè, 
từng bộ phận cua hoạt động tài chính trong mỗi truồng hợp khác 
nhau, tuy theo giác độ phân tích, người phân tích lựa chọn các 
nhóm chỉ tiêu khác nhau để phục vụ mục tiêu phân tích của mình. 

3.2.1.4. Nội dung phân tích tài chính doanh nghiệp 
- Phân tích khái quát tình hình tài sàn và nguồn vốn, tình 

hình thu, chi trong doanh nghiệp. 
+ Diễn biến nguồn vốn, sử dụng tài sản, luồng tiền vào, ra 

trong doanh nghiệp. 
+ Tình hình vốn lưu động và nhu cấu vốn lưu động. 
+ Kết cấu vốn và kết cấu tài sản. 
+ Các chỉ tiêu trung gian tài chính trong báo cáo kết quả 

kinh doanh. 
- Phân tích các nhóm chì tiêu đặc trưng tài chính doanh 

nghiệp. 
Nội dung chi tiết trong phân tích tài chính doanh nghiệp 

được nghiên cứu ở các phần sau: 
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3.2.2. Phân tích hoạt dộng tài chính doanh nghiệp 
3.2.2.1. Phàn tích điển biến nguồn vốn và sù dụng vón 

trong doanh nghiệp. 
Phân tío'< diễn biến nguồn vốn và sử dụng vốn là xem xét và 

đánh giá sụ ĩhay đổi các chi tiêu cuối kỳ so với đáu kỳ trên 
BCĐKT vẻ nguồn vốn và cách thức sử dụng vốn của doanh 
nghiệp. 

Để tiến hành phân tích diễn biến nguồn vốn và sù dụng vốn 
trước tiên, người ta trình bày BCĐKT dưới dạng bảng cân đối 
báo cáo (trình bày Ì phía) từ tài sản đến nguồn vốn. Sau đó so 
sánh số liệu cuối kỳ so với đầu kỳ trong từng chi tiêu của bảng 
cân đố! để xác định tình hình tăng giảm vốn trong doanh nghiệp 
theo nguyên tắc: 

+ Sừ dụng vốn lả tăng tài sản, giảm nguồn vốn 
+ Nguồn vốn là giảm tài sản, tâng nguồn vốn 
+ Nguồn vốn và sử dụng vốn phải cân đối vối nhau. 
Cuối cùng tiến hành xắp xếp các chỉ tiêu về nguồn vốn và sử 

dụng vốn theo những trình tự nhất định tuy theo mục tiêu phân 
tích và phản ánh vào một bảng biểu theo mẫu sau: 

Biểu 2.4 
Dơn vị 

Chỉ tiêu Số tiên Tỷ trọng 
1-Sử dụng vốn 

Cộng sử dụng vốn 
2. Nguồn vốn 

Cộng nguồn vốn 
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Nội dung phân tích này cho ta biết trong một kỳ kinh doanh 
nguồn vốn tăng (giảm) bao nhiêu? tình hình sử dụng vốn như thế 
nào? những chi tiêu nào là chủ yếu ảnh hường tới sự tăng giảm 
nguồn vốn và sử dụng vốn cùa doanh nghiệp? Từ đó có giải pháp 
khai thác các nguồn vốn và nâng cao hiệu quà sử dụng vốn trong 
doanh nghiệp. 

Ngoài việc phân tích diễn biến nguồn vốn, sử dụng vốn, trên 
thực tế, người ta còn sử dụng phương pháp phân tích theo luồng 
tiền; phương pháp này dựa vào dòng tiền mật đầu kỳ và cuối kỳ so 
sánh với nhau. Sau đó xác định nguyên nhân làm thay đổi tăng 
(giảm) tiền mặt cuối kỳ so với đầu kỳ, dựa vào sự thay đổi trong 
từng chi tiêu của BCĐKT. Mỗi sự thay đổi cuối kỳ so với đầu kỳ 
trong từng chi tiêu của BCĐKT đều dẫn tới sụ tăng (giảm) tiền 
mặt tương ứng, theo nguyên tắc: 

+ Tăng tiền mặt là giảm tài sản và tăng nguồn vốn. 
+ Giảm tiền mặt là tăng tài sản và giảm nguồn vốn. 
+ Tổng cộng tăng (giâm) tiền mặt đến cuối kỳ đúng bằng sự 

thay đổi trên dòng tiền mặt cuối kỳ so với đầu kỳ của BCĐKT. 
Phương pháp phân tích này giúp ta xác định khả nâng chuyển 

đổi vật tư, hàng hoa và tài sản thành tiên mặt trong kỳ. 
3.2.2.2. Phân tích tình hình đàm bảo nguồn vốn cho hoạt 

động kinh doanh 
Để tiến hành sản xuất kinh doanh các doanh nghiệp cần có 

tài sản bao gồm TSLĐ và TSCĐ. Để hình thành 2 loại tài sản 
này phải có các nguồn vốn tài trợ tương ứng bao gồm nguồn 
vốn ngắn hạn và nguồn vốn dài hạn. 

- Nguồn vốn ngắn hạn là nguồn vốn mà doanh nghiệp sử 
dụng trong khoảng then gian dưới Ì năm cho hoạt động SXKD 
bao gồm các nợ ngắn hạn, nợ quá hạn, nợ nhà cung cấp và nợ 
phải trả ngắn hạn khác. Nguồn vốn dài hạn là nguồn vốn doanh 
nghiệp sử dụng lâu dài cho hoạt dộng kinh doanh, bao gồm 
nguồn vốn chủ sở hữu, nguồn vốn vay nợ trung, dài hạn.... 

Nguồn vốn dài hạn trước hết được đầu tu để hình thành TSCĐ, 
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phần dư của nguồn vốn dài hạn và nguồn vốn ngắn hạn được đầu 
tư hình thánh TSLĐ. Chênh lệch giữa nguồn vốn dài han với TSCĐ 
hay giữa TSLĐ với nguồn vốn ngắn hạn được gọi là vốn lưu động 
thường xuyên. 
VU) Ui Nguồn Vốn dài TSCĐvàđắutư 

xuyên " hạn dài hạn 
Có thể biểu diên mối quan hộ cùa VLĐ thường xuyên như 

sau. 
Bưu 3.5 

Tài sản Nguồn vốn 

A.TSLĐ và 
đáu tư ngắn 
hạn 

Tài sản 
ngắn hạn 

Nguồn vốn 
ngần hạn 

A.Nợ phải trả 
ngắn hạn 

A.TSLĐ và 
đáu tư ngắn 
hạn 

Tài sản 
ngắn hạn 

VLĐ 
thường 
xuyên 

Nguồn vốn 
dài hạn 

B.Nợ trung.dài 
hạn 

B.TSCĐvâ 
đẩu tư dài 
hạn 

Tài sàn 
dái hạn 

c. Vốn chủ sở 
hữu 

Mức độ an toàn của tài sản ngắn hạn phụ thuộc vào mức độ 
cùa VLĐ thường xuyên. Phân tích tình hình đảm bảo nguồn vốn 
cho HĐKD, ta cần tính toán và so sánh giữa nguồn vốn với tài 
sản. 

Khi nguồn vốn dài hạn < TSCĐ 
Hoặc TSLĐ < Nguồn vốn ngắn hạn. 
Có nghĩa là nguồn vốn thường xuyên < 0. Nguồn vốn dài hạn 

không đủ đầu tư cho TSCĐ. Doanh nghiệp phải đầu tư vào TSCĐ 
một phẩn nguồn vốn ngắn hạn, TSLĐ không đáp ứng đù nhu cầu 
thanh toán nợ ngắn hạn, cán cân thanh toán của doanh nghiệp mất 
thăng bằng, doanh nghiệp phải dùng Ì phần TSCĐ để thanh toán 
nợ ngăn hạn đến hạn trả. Trong trường hợp như vậy giải pháp của 
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doanh nghiệp là tăng cường huy động vốn ngắn hạn hợp pháp 
hoặc giảm quy mô đau tư dài hạn hoặc thực hiện đồng thòi cả 2 
giải pháp đó. 

- Khi nguồn vốn dài han > TSCĐ 
Hoặc TSLĐ > Nguồn vốn ngắn hạn. 
Tức là VLĐ thường xuyên > 0, nguồn vốn dài hạn dư thừa 

sau khi đầu tư vào TSCĐ, phần thừa đó đầu tư vào TSLĐ, Đồng 
thời TSLĐ > nguồn vốn ngắn hạn, do vậy khả năng thanh toán 
cua doanh nghiẹp tốt. Vốn thường xuyên = 0 có nghĩa là nguồn 
von dài hạn tài trợ đủ cho TSCĐ và TSLĐ đủ để doanh nghiệp 
tra các khoản nợ ngắn hạn, tình hình tài chính như vậy là lành 
mạnh. 

VLĐ thuồng xuyên là một chỉ tiêu tổng hợp rất quan trọng 
để đánh giá tình hình tài chính của doanh nghiệp, chỉ tiêu này 
cho biết 2 điều cốt yếu : 

Một là: Doanh nghiệp có đủ khả năng thanh toán các khoản 
nợ ngắn hạn không? 

Hai là: TSCĐ của doanh nghiệp có được tài trợ một cách 
vững chắc bàng nguồn vốn dài hạn không? 

Ngoài khái niệm VLĐ thường xuyên được phân tích trên 
đây- Nghiên cứu tình hình đảm bảo vốn cho hoạt động kinh 
doanh, người ta còn sử dụng chỉ tiêu nhu cầu VLĐ thường xuyên 
để phân tích. 

Nhu cầu VLĐ thường xuyên là lượng vốn ngắn hạn doanh 
nghiệp cần để tài trợ cho Ì phần TSLĐ, đó là hàng tồn kho và 
các khoản phải thu (TSLĐ không phải là tiền). 

Nhu cầu VLĐ Tổn kho và các Nợ ngắn 
thưởng xuyên = khoản phải thu - hạn 
Thực tế có thể xẩy ra những trường hợp sau đây: 
+ Nhu cầu VLĐ thường xuyên > 0 tức là tồn kho và các 

khoản phải thu > nợ ngắn hạn. Tại dây các tài sản ngắn hạn của 
doanh nghiệp lớn hơn các nguồn vốn ngắn hạn mà doanh nghiệp 
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có được từ bên ngoài, doanh nghiệp phải dùng nguồn vốn dài hạn 
để tài trợ vào phần chênh lệch. 

Giải pháp trong trường hợp này. là nhanh chóng giải phóng 
hàng tồn kho và giảm các khoản phải thu ờ khách hàng. 

+ Nhu cầu VLĐ thường xuyên < 0 có nghĩa là các nguồn vốn 
ngắn hạn từ bên ngoài đã thừa để tài trợ các sử dụng ngắn hạn cùa 
doanh nghiệp. Doanh nghiệp không cần nhận vốn ngắn hạn để tài 
trợ cho chu kỳ kinh doanh. 

Dựa vào các chì tiêu trong BCĐKT ta thấy các mối liên hộ 
trên được hiểu như sau : 

- Nếu tồn kho và khoản phải thu > nợ ngắn hạn, nghĩa là sử 
dụng ngắn hạn > nợ ngắn hạn mà doanh nghiệp huy động được 
=> nhu cầu VLĐ thường xuyên dương. Để tài trợ phần chênh 
lệch này, doanh nghiệp cần tới VLĐ thường xuyên. Nếu VLĐ 
thường xuyên > nhu cầu VLĐ thường xuyên => vốn bằng tiền 
dương và ngược lại. 

- Nếu tồn kho và khoản phải thu < nợ ngắn hạn, có nghĩa là 
vốn lưu động từ bên ngoài thừa trang trải các sử dụng ngắn hạn; 
nhu cầu VLĐ thường xuyên <0; nếu VLĐ thuồng xuyên dương 
=> vốn bằng tiền dương lớn hơn; nếu VLĐ thuồng xuyên <0 và 
nhỏ hơn cả nhu cầu VLĐ thường xuyên => vốn bằng tiền âm. 
Xảy ra tình trạng mất cân đối trong nguồn vốn ngắn hạn và dài 
hạn (vốn ngắn hạn nhiều, vốn dài hạn ít) hoặc mất cân đối trong 
đầu tư đài hạn (đầu tư dài hạn quá nhiều). 

Giải pháp là: 
+ Tăng cường vay vốn dài hạn 
+ Giải phóng hàng tồn kho: tâng thu từ khách hàng để trả nợ 

ngắn hạn. 
+ Giảm đầu tu dài hạn 
Như vậy, để đảm bảo nguồn vốn và sử dụng vốn kinh doanh 

đảm bảo sự lành mạnh về tài chính doanh nghiệp, trước tiên phải 
có VLĐ thường xuyên > 0 nghĩa là đảm bảo tài trợ TSCĐ bằng 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



nguồn vốn dài hạn. Nếu nhu cầu VLĐ thường xuyên > 0 => phải 
tìm cách giảm hàng tổn kho, tăng thu từ các khoản phải thu ờ 
khách hàng; nếu nhu cầu VLĐ thường xuyên < 0 => hạn chế vay 
ngắn hạn từ bên ngoài. 

Để hiểu rõ hơn tình hình này, cần xem xét ví dụ ỏ cuối 
chương. 

3.2.2.3. Phán tích kết cấu tài sản và nguồn vốn trong 
BCĐKT 

Phân tích kết cấu tài sản và nguồn vốn ngoài việc so sánh 
cuối kỳ so với đầu kỳ về số tuyệt dối và tỳ trọng, ta còn phải so 
sánh, đánh giá tỷ trọng từng loại tài sản và nguồn vốn chiếm 
trong tổng số và xu hướng biến động cùa chúng. 

Các bước và nội dung phân tích. 
Đầu tiên ta chuyển BCĐKT dưới dạng Ì phía theo hình thức 

BCĐ báo cáo. Trên dòng ta liệt kè toàn bộ tài sản và nguồn vốn 
đã được chuẩn hoa. Trên cột ta xác định số đầu năm, cuối kỳ 
theo lượng và tỳ trọng của từng loại so với tổng số và có thêm 
cột so sánh cuối kỳ so với đầu kỳ về cả lượng và tỷ lệ phẩn trăm 
thay đổi. Sau dó tiến hành tính toán phân tích và đánh giá thực 
trạng về nguồn vốn và tài sản của doanh nghiệp theo những tiêu 
thức nhất định cùa doanh nghiệp và ngành: Mẫu bảng phân tích 
kết cấu nguồn vốn và tài sản như sau: 
Bưu 3.6 

Chỉ tiêu 

Đầu năm Cuối kỳ Cuối kỳ so với 
đáu năm 

Chỉ tiêu Lượng Tỷ 
trọng 

Lượng Tỷ 
trọng 

Lượng Tỷ 
trọng 

1- Tài sản 

ll-Nguón vốn 
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3.2.2.4. Phán tích khái quát các chì tiêu tài chính trung 
gian và cuối cùng trong báo cáo kết quả lành doanh 

Mục tiêu phân tích là xác định, mối liên hệ và đạc điểm các 
chi tiêu trong báo cáo kết quả kinh doanh, đồng thời so sánh 
chúng qua một số niên độ kế toán liên tiếp và với số liệu trung 
bình cùa ngành (nếu có) để đánh giá xu hướng thay đổi từng chỉ 
tiêu và kết quả kinh doanh của doanh nghiệp so với các doanh 
nghiệp khác. 

Các chi tiêu đã được chuẩn hoa trong mấu báng phân tích 
kết quà kinh doanh như sau: 

Biểu 3.7 
Chỉ tiêu Nỉm N-1 Năm N Năm N/Năm N-1 Chỉ tiêu 

Lượng Tỷ 
trọng 

Lượng Tỷ 
trọng 

Lượng Tỷ 
trọng 

1. Doanh thu thuần 
2. Giá vốn háng bán 
Trang đó KHTSCĐ 
3. Lãi gộp 
4. Chi phí bán hàng 
và quản lý 
Trong đó: 
-KHTSCĐ 
- Lãi vay 
5- LN trước thuế và lãi 
vay. 
- Lãi vay 
6. LN trước thuế 

- Thuế TNDN 

7. LN sau thuế 
- Phân phối lãi CP 
8. LN khôngchia 
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3.2.3. Phân tích các chỉ tiêu tài chính chủ yếu 

3.2.3.1. Nhóm chỉ tiêu vế khả năng thanh toán 
Tình hình tài chính doanh nghiệp được thể hiện khá rõ nét 

qua các chỉ tiêu vẻ khả năng thanh toán của doanh nghiệp. Khả 
năng thanh toán của doanh nghiệp phản ánh mối quan hệ tài 
chính giữa các khoản có khả năng thanh toán trong kỳ với các 
khoản phải thanh toán trong kỳ. Nhóm chỉ tiêu này bao gồm các 
chỉ tiêu chủ yếu sau : 

-Hệ số thanh toán Tài sản lưu động 
ngắn hạn Nợ ngắn hạn 

-Hê số thanh toán Tiền + Các khoản phải thu 
nhanh Nạ ngắn hạn 

- Hệ số thanh toán Tiên 
tức thời Nơ đến hạn 

(1) 

(2) 

(3) 

Nợ đến hạn bao gồm các khoản nợ ngắn hạn, trung và dài 
hạn (nợ phải trả) đến hạn ưả tiền. 

Sau khi xác định các chi tiêu ưèn; xí nghiệp tiến hành phân 
tích chi tiết nhu cầu và khả năng thanh toán nhằm đánh giá 
chính xác tình hình thanh toán cùa xí nghiệp trưóe mắt và triển 
vọng trongthời gian tới. 

Trình tự và các bước sau: 
Trước hết dựa vào số liệu trong BCĐKT và các tài liệu khác 

có liên quan, tiến hành sắp xếp các chỉ tiêu phân tích theo những 
trình tự nhất định. 

Về nhu cầu thanh toán, các chỉ tiêu được sắp xếp theo mức 
độ khẩn trương, về khả nâng thanh toán, các chỉ tiêu được sắp 
xếp theo khả năng huy động (ngay, thời gian tới). Sau đó lập 
bảng dưới dạng bảng cân đối: một phía là nhu cầu thanh toán, 
phía kia là khả năng thanh toán tương ứng theo mẫu sau : 
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Biểu 3.8 
Phản tích nhu cầu và khả năng thanh toán 

Nhu cầu thanh toán Khả năng Thanh toán 
Chỉ tiêu Đấu 

kỳ 
Cuối 
ky 

Chi tiêu Đáu 
năm 

Cuối 
ky 

A- Các khoản cần 
thanh toán ngay. 

A- Các Khoản dùng 
thanh toán ngay 

1. Các khoản nợ quá 
hạn 
1. Phải nộp NSNN 1. nén mặt tại quỹ 

2. Phải trả NHNN 2. Tiền gửi NH 
3. Phải trà CBNV 3. Tiến đang chuyển 
4. Phải trả người bán B- Các khoản dùng 
5. Phải trả khác thanh toán trong thời 
li. Các khoản nạ đến 
hạn 

gian tới 

1. Phải nộp NS 1. Chứng khoán ngắn 
2. Phải trả NH hạn 
3. Phải trả CBCNV 2. Phải thu 
4. Phải trà người bản 3.Hàng gửi bán 
5. Phải trả khác 4. Thành phẩm 
B- Các khoản phải 
thanh toán trong thời 
gian tới 

5.TSLĐkhác 

78 Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



Nhìn vào biểu 3.8 ta dẻ dàng thấy rõ nhu cầu và khả nănị 
thanh toán của doanh nghiệp theo từng mức độ khác nhau; Trong 
những khoảng thời gian khác nhau. 

3.2.3.2. Nhóm chì tiêu VẾ cơ cấu tài chính 

- Hệ số nợ tổng ỵ Nợ phải trả 
tài sản ì Tài sản 

-Hệ số nợ vốn _ ì Nợ phải trả 
rá phấn ì Vốn chủ sở hữu 

- Hệ số khả năng Lại nhuận trước thuế + Lãi vay 
thanh toán lãi vay Lãi vay 

-Hệ số cơ cấu TSCĐ hoặc TSLĐ 
tài sản ỵ Tài sàn 

-Hêsốcơcấu EVỐnchủsởhữu 
nguồn vốn ì Nguồn vốn 

3.2.3.3. Nhóm chỉ tiêu về năng lục hoạt động 

Vòng quay hàng Giá vốn hảng bán 
tốn kho Hàng tồn kho b.quân 

-Hiêusuấtsử Doanh thu thuần 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

Doanh thu thuấn 
•Vồngquay VLĐ = TOI n i r ( 1 0 ) 

TSLĐ b.quân 

dụng TSCĐ TSCĐ b.quân (li) 
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- Hiệu suất sử Doanh thu thuần ^ 
dụng tổng tài sản ITSCĐb .quân 

-Kỳ thu tiên Các khoản phải thu 
t binh quân Doanh thu binh quân 1 ngày 

3.2.3.4. Nhóm chỉ tiêu về lợi nhuận và phân phối lợi nhuận 

Ì. Nhóm chỉ tiêu vé khả năng sinh lợi 
-Hè SỐ sinh lơi Lợi nhuận sau thuế 

doanh thu Doanh thu thuần 

-Hê số sinh lơi của Lơi nhuận sau thuế + Tiên lãi phải trả 
tài sản (RŨA) % Tài sản 

• Hệ SỐ sinh lợi vốn Lọi nhuận sau thuế 

chủ sở hữu Vốn chủ sở hữu 

2. Nhóm chì tiêu vé phán phối lợi nhuận 

- Thu nhập Lợi nhuận sau thuế 

cổ phiếu Số lượng cổ phiếu thường 

- Tỷ lệ trả Cổ tức Lãi đem chia 
cổ tức Thu nhập cổ phiếu LN sau thuế 

(14) 

(15) 

(16) 

(17) 

„, . Lợi nhuận đem chia 
-Cổ tức = -p ' " (18) 

Số lượng cổ phiếu thường 

(19) 

Sau khi xác định các chỉ tiêu và tỷ lệ tài chính chủ yếu, ta 
tiến hành lựa chọn và xắp xếp các chỉ tiêu tuy theo góc độ 
nghiên cứu của nhà phân tích và lập bảng để so sanh, đánh giá. 
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* Đối với cơ quan quàn lý cấp trẽn (nếu có) và chủ doanh 
nghiệp, cổ đông, nhà quản trị tài chính doanh nghiệp, các chì 
tiêu thẹo 4 nhóm trên đều được lựa chọn và lập bảng phân tích 
theo mẫu sau: 

Bưu 3.9 
TT Chỉ têu Năm 

N-1 
Năm 

N 
Năm NVi SỐ liệu 

TB cua 
ngành 

1 Nhóm chỉ tiêu vé 
khả năng thanh 
toán . . . 

2 Nhóm chỉ tiêu vổ ca 
cấu tái chính 

3 Nhóm chỉ tiêu hoạt 
động 

Nhóm chỉ tiêu vé lại 
nhuận và phân phối 
lợi nhuận 

Dựa vào biểu 3.9 để nhận xét, đánh giá và rút ra kết luận cần 
thiết. (Chi tiết cần xem ví dụ mẫu cuối chương). 

* Đối với Nhà tài trợ cho vay doanh nghiệp các chỉ tiêu chủ 
yếu được lựa chọn và lập bàng phản tích theo mẫu sau: 
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Biểu 3.10 

TT Chỉ tiêu Năm 
N-1 

Năm 
N 

Sổ liệu 
trung 

binh của 
ngành 

Cho 
điểm 
tín 

dụng 
1 Hệ số thanh toán Ngắn hạn 
2 Hệ số thanh toán nhanh 
3 Hệ số thanh toán tức thời 
4 Hệ số nạ tổng tải sản 
5 Hệ số nợ vốn cổ phẩn 
6 Hệ số thanh toán lãi vay 
7 Hiệu suất sử dụng tổng tài sản 
8 Hệ số sinh lại của tái sản 

Dựa vào biểu 3.10 dể tính điểm, nhận xét, đánh giá và ra 
quyết định tài trợ. 

3.2.4. Phân tích điểm hoa vốn 

Điểm hoa vốn là điểm mà tại đó mức doanh thu vừa đù trang 
trải mọi phí tổn (không lãi). Phân tích điểm hoa vốn sẽ cung cấp 
nhũng thông tin cần thiết về lượng sản phẩm cần tiêu thụ, doanh 
thu cần đạt khi biết sản lượng và doanh thu hoa vốn. Phân tích 
điểm hoa vốn còn chỉ ra ngưỡng doanh nghiệp không bị lỗ, để xác 
định quy mô đẩu tu, quy mô sản xuất nhằm đạt được lợi nhuận 
mong muốn. Để xác định điểm hoa vốn cần chia chi phí thành 2 
loại chi phí cố định và chi phí biến đổi. 

- Chi phí cố định là chi phí không thay đổi hoặc thay đổi 
không đáng kể khi sản lượng thay đổi. Thuộc loại chi phí này 
gồm: khấu hao TSCĐ, tiền thuê, lãi vay, chi phí quằn lý... 

- Chi phí biến đổi là loại chi phí thay đổi tỷ lệ thuận với sự 
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thay dổi cùa sản lượng: thuộc loại chi phí này gồm: chi phí vật 
tư, chi phí nhân công trực tiếp... 

3.2.4.1. Phán tích điểm hoa vỏn thông qua công cụ toán 
học 

* Sản lượng hoa vốn 
Gọi R: Doanh thu bán hàng 

F: Tổng chi phí cố định 
V: Chi phí biến đổi Ì đơn vị sản phẩm 
X: Lượng sản phẩm tiêu thụ 
P: Giá bán đơn vị sản phẩm 
C: Tổng chi phí trong kỳ 

Ta có: R = p. X 
C = F + V . X 

Theo khái niệm hoa vốn R = c => p. X = F + V. X => 
F 

X được xác định theo công thức (1) chính là sản lượng hoa 
vốn trong kỳ, mẫu số p - V còn được gọi là lãi gộp Ì sản phẩm 
hay lãi trên biến phí. Do đó khi doanh nghiệp đạt sản lượng hoa 
vốn thì những sản phẩm tiếp theo sẽ cho lãi là p - V. 

Khi đó: Lãi ký hiệu là (n), số lượng tiêu thụ ký hiệu (X) 
Ta có n = (X' - X) (P - V) (2) 
Công thức (2) xác định trong trường hợp sản lượng thay đổi 

xung quanh sản lượng hoa vốn còn các yếu tố khác không đổi. 
Khi giá bán (P) thay đổi, các yếu tố khác không đổi từ (1) và (2) 
ta xác định được lợi nhuận thay đổi theo công thức. 

n = X (P, - p„) 
Trong đó p„: Giá gốc hay giá hoa vốn 

p,: Giá hiện hành hay giá thay đổi. 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



* Doanh thu hoa vốn: Theo các ký hiệu ưên và từ công thức 
(l)tacó: 

FxP 

-=>R.—p 
p - v p - v V V 

p ~ p p 
* Thời gian hoa vốn 
Thời gian hoa vốn là thời gian có mức doanh thu vừa đủ bù 

đắp chi phí sản xuất, được tính theo cống thức. 
Thời gian Lại nhuận đem chia 
hãi vốn = Tổng doanh thu x 1 2 , h á " 9 

3.2.4.2. Phán tích điểm hoà vốn thông qua đồ thị 
Để áp dụng phương pháp này, ta xét ví dụ sau: 
Một doanh nghiệp sản xuất loại sản phẩm A, trong năm N dự 

kiến sản xuất 50.000 sản phẩm có giá bán mỗi đơn vị: 200 $, 
tổng chi phí biến đổi 6 triệu $, tổng chi phí cố định 3 triệu $. 

Ta có: Giá thành đơn vị sản phẩm 
- Khi sản xuất 50.000 sản phẩm: 

+ Chi phí biến 6 triệu $ 
đổi đon vị = 50.000 SP = 1 2 0 ' 

+ Chi phí cố định đơn vị sản phẩm: 3 triệu/50.000 SP=60$ 
=> Giá thành đơn vị sản phẩm: 180 $ 
- Khi sản xuất 40.000 SP 
+ Chi phí biến đổi dơn vị: 120 $ 
+ Chi phí cố định đơn vị sản phẩm: 3 triệu/60.000 SP=50$ 
=> Giá thành đơn vị sản phẩm; 170 $ 
Từ các kết quả trẽn, ta vẽ đồ thị xác định điểm hoa vốn như 
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Triệu $ 
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3.2.5. Phương pháp phân tích tài chính DUPONT 

Phương pháp phân tích tài chính DUPONT cho thấy mối 
quan hệ tương hổ giữa các tỷ lệ tài chính chủ yếu. Công ty 
DUPONT là • g ty đầu tiên ỏ Mỹ sù dụng các mối quan hệ chủ 
yếu này để pỉiíỉi tích các tỳ số tài chính. Vì vậy nó được gọi là 
phương pháp DƯPONT. Ngày nay, phương pháp này được sử 
dụng rộng rãi ờ nhiều quốc gia. 

Theo phương pháp này, trước hết chúng ta xem xét mối 
quan hệ tương tác giữa hệ số sinh lợi doanh thu với hiệu suất sử 
dụng tổng tài sản và ký hiệu Rr. 

Khi đó: 
Lợi nhuận sau thuế Doanh thu thuần 

Rf = _ , . - " X Doanh thu thuẫn Tổng tài sản 

Lợi nhuận sau thuê 
Tổng tài sản 

Tỷ số R, cho thấy tỳ suất sinh lợi của tài sản phụ thuộc vào 2 
yếu tố: 

- LNST của doanh nghiệp trên một đồng doanh thu. 
- Một đồng tài sản thì tạo ra bao nhiêu đồng doanh thu. 
Phân tích Rr cho phép xác định và đánh giá chính xác nguồn 

gốc làm thay đổi lợi nhuận của doanh nghiệp. Trên cơ sơ đó 
nhà quản trị đưa ra các giải pháp nhằm tâng tiêu thụ và tiết kiệm 
chi phí. 

Tiếp theo, chúng ta xem xé! tỳ lệ sinh lời trên vốn chù sỏ hữu 
đỉa doanh nghiệp được tạo thành bởi các môi quan hệ. 

„.. t Tổng tải sàn 
G l ữ a V s ố : ... 77—— với R,và ký hiẽu là R, 

Vốn chủ sỏ hữu 
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Tacó:R,. = R,x-
Tổng tài sản 

Vốn chủ sở hữu 
Lại nhuận sau thuế 

Doanh thu thuần 
Doanh thu thuần 

Tổng tài sản 
Tổng tài sản 

Vốn chù sở hữu 

Lợi nhuận sau thuế 

Vốn chủ sở hữu 
(R chính là hệ số sinh lợi vốn chủ sờ hữu - chỉ tiêu 16) 
Từ công thức trên có thể biểu diễn hệ thông phân tích tài 

chính DUPONT theo sơ đổ sau: 

LNST 

Dĩ thuần 

LNST 

Tổng TS 

Tỷsố = 
Tổng tài sản 

Vốn chủ sở hữu 

Dĩ thuần 

Tổng TS 

LNST 

Vón CSH 

Tổng TS 

Vón CSH 

có thể được biểu diễn thành tỳ số 
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Tổng tài sản 
Chia hai vế cho tổng tài sản 

Tổng TS-Nợ phải trả 

1 
Ta có tỷ số 1 

Nạ phải trả 
/ - • 

Tổng tài sản 
Nợ phải trả 

Tỷ số là hệ số nợ tổng tài sản - chi tiêu (4) 
Tổng tài sản 

và ký hiệu là Rd 

Tổng tài sản 1 
Khi đó: = 

Vốn chủ sở hữu 1 - Ra 
Công thức này trong thành phần tạo nên R, cho thấy: khi hộ 

số nợ tăng lên thì R, sẽ tăng lên vì Ì - giảm. Do vậy, khi tỳ lệ 
nợ cao sẽ khuyến khích một hệ quả về lợi nhuận là: Nếu doanh 
nghiệp có lợi nhuận trong kỳ thì lợi nhuận sẽ càng cao và ngược 
lại nếu doanh nghiệp thua lỗ thì thua lỗ sẽ càng nạng nề. 

3.2.6. Phân tích tài chính doanh nghiệp chế biến "Thành 
cóng". Một ví dụ tổng quát 
Mục này cung cáp số liêu, thông tin về một doanh nghiệp 
sản xuất. Qui trình phân tích bắt đầu từ khâu phân bổ chi phí, 
tính kết quả kinh doanh, kết quả bằng tiền để lập, đọc và kiểm 
tra các báo cáo tài chính doanh nghiệp. Sau đó từ nhưng số liệu, 
thông tin của các báo cáo này, két hợp với các thông tin quan ly 
khác, tiến hành phân tích, đánh giá hoạt động tài chinh doanh 
nghiệp qua các năm liên tiếp. 

Dữ liệu doanh nghiệp "Thành công" trong 3 năm N-2- N-l 
và năm N. 
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Đơn vị tính : Triệu đồng 
Năm Năm Năm 
N-2 N-1 N 

1 Thành viên góp vốn = 3000 cổ 
phiếu 

30.000 0 0 

2 Mua TS vô hình 20.000 0 0 
3 Tiên thuê cửa hàng 5.000 5.000 5.000 
4 Tiên thuê cơ sở để lập xưởng 10.000 10.000 10.000 
5 Mua thiết bị (TSCĐ hữu hình) 

-Bếp 4.000 0 9.000 

- Tủ lạnh 2.000 0 5.000 
-Lò 4.000 0 12.000 
-Ổ tô 15.000 0 0 
-Máy làm bột 0 6.000 

6 Doanh thu ngoài thuế 75.000 100.000 160.000 

7 Nguyên vật liệu 
-Mua 13.000 16.000 24.500 
- Sử dụng 11.000 15.000 24.000 

- Cỏn nợ nhà cung cấp (phải trả 4.000 5.000 6.500 
người bán) 

8 Lương công nhân trực tiếp 20.000 26.000 33.000 

9 Lương nhân viên hành chinh, 
bán hàng, quản lý 

10.000 10.000 18.000 

10 Bảo quản thiết bị sản xuất 3.800 6.000 10.000 

11 Điện nước 2.500 3.500 5.000 

12 Chi phi quản lý khác 3.200 4.000 6.500 

13 Khách hàng côn nợ 5.000 18.000 32.000 

14 Vay ngân hàng dài hạn (10 năm) 13.000 

89 
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15 Lãi suất 10%/năm 1.300 1.170 1.040 
16 Trả nợ dài hạn 1.300 1.300 
17 Tiên bị phạt 450 
18 Giá bán thiết bị cũ 

-Bếp 

- Tủ lạnh 
-Ló 

1.500 
1.000 
1.600 

19 Các khoản phải thu khống dôi đã 
được xử lý 

10.500 

20 Hàng bị trả lại 12.000 
21 Khấu hao trang thiết bị: 5 năm 
22 Kháu hao tái sản vô hình: 

20 năm 
23 Doanh nghiệp phải trích, nộp 

các khoản thuế 

- Thuế thu nháp doanh nghiệp 
25% 
- Thuế khác 1.400 1.600 2.500 

Cho biết: 

- Chênh lệch sản phẩm dở dang và thành phẩm tồn kho 
trong các năm không đáng kể, có thể bò qua. 

- Thuế khác nộp ngay năm phát sinh. 
Thuế thu nhập doanh nghiệp nộp vào quí ì năm sau. 
24. Lãi tiền vay trả hàng năm vào cuối mỗi năm. Vốn vay 

trả bằng nhau hàng năm kể từ sau năm vay . 
25. Sự thâm hụt ngân quĩ năm N được tài trợ bằng vốn vay 

ngắn hạn ngân hàng. Vốn và lãi trả vào năm tiếp theo. 

Từ số liệu trên đây ta tiến hành các bước phân tích như sau: 
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3.2.6.1. Phán bố chi phí, xác định kết quả kinh doanh và 
kết quả bằng tiến các năm 

a. Phân bổ chi phí, xác định kết quả kinh doanh. 
- Các chi phi thuộc giá vốn hàng bán (Z hàng bán) 
Biểu 3.11 

Đơn vị : Triệu đồng 

Chỉ tiêu Mâm N - 2 Năm N -1 Năm N 
ì. Chi phi nguyên vật liệu (vật tư) 11.000 15.000 24.000 
2. Lương nhân công trực tiếp 20.000 26.000 33.000 

3. Chi phi sàn xuất chung: 21.300 24.500 34.400 
- Bảo quản thiết bị sản xuất 3.800 6.000 10.000 
- Điện nước 2.500 3.500 5.000 
- Thuê cơ sờ sản xuất 10.000 10.000 10.000 
• Khấu hao TSCĐ hữu hình 5.000 5.000 9.400 
Cộng: giá vốn hàng bán 52.300 65.500 91.400 

Chú ý: Khấu hao thiết bị năm N được tính cho các TSCĐ 
sau: 

- Bếp: 9.000 

- Tủ lạnh : 5.000 
- Lò: 12.000 
-Ôtô 15.000 
- Máy làm bột: 6.000 

Cộng: 47.000 
Tỷ lệ khấu hao thiết bị 20% năm (khấu hao trong 5 năm). 
Vậy tiền khấu hao năm N : 47.000 X 20% = 9.400 
Riêng bếp tủ lạnh, lò mua năm N - 2 đã bán trong năm N, do 

vậy không tính khấu hao năm N. 
- Chi phí bán hàng và quàn lý: 
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Biểu 3.12 
Đơn vị: Triệu đồng 

Chi phí bán hàng và quàn lý NămN-2 Năm N -1 NămN 
1. Lương 10.000 10.000 18.000 
2. Thuê cửa hàng 5.000 5.000 5.000 
3. Kháu hao TSCĐ vô hình 1.000 1.000 1.000 

4. Lái vay 1.300 1.170 1.040 

5. Thuế •1.400 1.600 2.500 

6. Dự phòng 10.500 
7. Chi phí quản lý khác 3.200 4.000 6.500 
Cộng chi phí bán hàng và quản lý 21.900 22.770 44.540 

Chú ý: Khấu hao TSCĐ vô hình: 20.000 X 5% = 1.000 vì 
TSCĐ sử dụng 20 năm. 

- Xác định kết quả 
Biểu 3.13. Xác định kết quả 

Đơn vị: Triệu đồng 
Chi tiêu NămN-2 Năm N -1 NămN 

1. Doanh thu ngoài thuế 75.000 100.000 160.000 

+ Hàng bán trả lại 12.000 
2. Doanh thu thuần 75.000 100.000 148000 
3.Doanh thu hoạt đồng khác 
(thu bánTSCĐ) 4.100 
4. Giá vốn hàng bán 52.300 65.500 91.400 
5. Chi phí bán hàng và quản lý 21.900 22.770 44.540 
6. Chi phi hoạt dộng khác 6000 
7. Lãi iruớc thuế (2 + 3-4-5-6) 800 11.730 10.160 

+ Thuế thu nhập DN 200 2932,5 2.540 
+ Nộp phạt 450 
8. Lãi sau thuế 600 8347,5 7620 
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Chú ý : 
+ Chi phí hoạt động khác được tính bằng cách lấy giá trị thiết 

bị bếp, tủ lạnh, lò năm N - 2 (10.000) trừ đi số tiền đa khấu hao 
2 năm: 10.000 X 20% X 2 năm = 4.000. Số còn lại 6.000. 

+ Lãi sau thuế năm thứ 2 sau khi nộp thuế thu nhập DN sẽ 
khấu trừ phần nộp phạt. 

Lãi trước thuế 11.730. 

Trừ thuế thu nhập 25% X 11.730 = 2932 5. 
Còn lại 8797,5 
Trừ tiền nộp phạt 450 
Còn lại 8347,5 
b. Xác định kết quả bằng tiền: 

Bưu 3.14 
Đơn vị : Triệu đồng 

Chỉ liêu Năm 
N-2 

Năm 
N-1 

Năm 
N 

1. Thu bằng tiên 113.000 87.000 127.600 

1. Thu bằng tiên từ doanh thu bán hàng 70.000 82.000 116.000 
2. Phải thu, đã thu bằng tiên 5.000 7.500 
3. Thu do bán TSCĐ 4.100 
4. Thu do góp vốn 30.000 
5. Thu đo vay dài hạn 13.000 
li. Chi bằng tiên 111.200 84.220 150.272,5 
1. Chi nội bộ (lương) 30.000 36.000 51.000 
2. Chi bẽn ngoài (phải trả người bán) 78.500 43.950 91.500 
3. Chi trả nợ vón, lãi ngân hàng 1.300 2.470 2.340 
4. Nộp ngân sách vé thuế 1.400 1.800 5.432,5 

HI. Chênh lệch thu, chi bằng tiên 1.800 2.780 -22.6725 
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Các chỉ tiêu dược tính nhu sau: 
- Thu bằng tiền năm N =160.000 - (12.000 + 32.000) 

= 116.000 
- Phải thu năm này được thu bằng tiền ò năm sau, riêng năn 

N 7.500 thu được từ khoản phải thu năm N - Ì chuyển sang 
(18.000) sau khi trừ đi các khoản phải thu khó đòi được xử lý 
trong năm N (10.500). 

- Chi lương được tính toàn bộ lương trực tiếp và gián tiếp. 

- Chi bên ngoài được chi tiết như sau : 

Biểu 3.15 

Chỉ tiêu NămN-2 NămN-1 NãmN 

1. Mua vật tư:-Trả ngay 9.000 11.000 18.000 
- Phải trả năm trước 4.000 5.000 
2. Mua TSCĐ: - Hữu hình 25.000 32.000 

-Vô hình 20.000 
3. Thuê cửa hàng 5.000 5.000 5.000 
4. Thuê Cơ sở lập xưởng 10.000 10.000 10.00 
5. Bảo quản thiết bị sản xuất 3.800 6.000 10.000 
6. Tiên trả điện, nước 2.500 3.500 5.000 
7. Chi quản lý khác 3.200 4.000 6.500 
8. Nộp phạt 450 

Cộng: 78.500 43.950 91.500 
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3.2.6.2. Lập và kiểm tra các báo cáo tài chính 
a. Báo cáo kết quà kinh doanh cơ sở Thành công 
Bưu 3.16 

Đơn vị: Triệu đồng 
Chỉ tiêu Năm N - 2 Năm N -1 NămN 

1. Doanh thu ngoái thuế 75.000 100.000 160.000 

- Háng bán trả lại 12.000 

2. Doanh thu thuần 75.000 100.000 148.000 

3. Giá vốn hàng bán 52.300 65.500 91.400 

4. Lãi gộp 22.700 34.500 56.600 

5. Chi phí bán hàng và quản lý 21.900 22.770 44.540 

6. LNTT từ hoạt động kinh doanh 800 11.730 12.060 

7. Kết quả hoạt động khác 

- Doanh thu khác 4.100 

-Chi phí khác 6.000 

8. Lãi trước thuế 800 11.730 10.160 

+ Thuế thu nhập DN 200 2932,5 2.540 

+ Nộp phạt 450 

9. LN sau thuế 600 8347,5 7620 
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b. Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (phương pháp trực tiếp) 

Biểu 3.17 
Đơn vị: Triệu đồng 

Chi tiêu Năm 
N-2 

Năm 
N-1 

Năm 
N 

1. Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động kinh 
doanh 

3.800 4.080 6527,5 

+ Doanh thu bằng tiến 70.000 82.000 116.000 

+ Nợ thương mại đã thu 5.000 •7.500 
- Tiên đã trả công nhân viên -30.000 -36.000 -51.000 

- Tiên đã trả nhà cung cấp -33.500 43.500 -59.500 

• Tiên lãi đã trả ngân hàng -1.300 -1.170 -1.040 
- Tiên thuê đã trả -1.400 -1.800 -5.432,5 

- Tiên nộp phạt -450 
2. Lưu chuyển tiến từ hoạt động đáu tư -45.000 -27.900 
- Mua TSCĐ hữu hình, vô hình -45.000 -32.000 
+ Thu do bán TSCĐ 4.100 
3. LƯU chuyển tiến tệ từ hoạt động tài 
chính 

43.000 -1.300 -1.300 

+ Vay ngân hàng 13.000 
+ Vốn góp 30.000 
+ Các khoản đi vay đã trả -1.300 -1.300 
4. Tăng (giảm) tiên 1.800 2780 -22672,5 
5. Tiên đầu kỳ 1.800 4.580 
6. Tiên cuối kỷ 1.800 4.580 -18092,5 
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2.6.2.3 BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN NGÀY 31 -12 
Biểu 3.18 

Đơn vị : Triệu đống 
Tài sản Năm 

N-2 
Năm 
N-1 

NămN Nguồn vón Năm 
N-2 

Năm 
N-1 

Năm N 

1. TSLĐ và đẩu tư ngắn 8.800 25.580 35.500 I. Nạ phải trả 17.200 19.632,5 37.532,5 
hạn 
1. Vốn bằng tiên 1.800 4.580 0 1. Nợ ngắn hạn 

- Ngân hàng 18.092,5 
2. Các khoản phải thu 5.000 18.000 32.000 - Nợ nhà cung cấp 4.000 5.000 6.500 
3. Hàng tổn kho 2.000 3.000 3.500 - Nợ ngân sách 200 2.932,5 2.540 
li. TSCĐ và đáu tư dài hạn 39.000 33.000 48.600 2. Nợ dài hạn 13.000 11.700 10.400 
ITSCĐhữu hình 25.000 25.000 47.000 li. Vốn chủ sở hữu 30.600 38.947,5 46.567,5 
* Hao mòn lũy kế -5.000 -10.000 -15.400 1. Vốn-quỹ 30.600 38.947,5 46.567,5 
2. TSCĐvô-hlnh 20.000 20.000 20.000 - Vốn góp 30.000 30.000 30.000 
* Hao mởn lũy kế -1.000 -2 000 -3.000 - Lái chưa phân phối 

2. Kinh phi sự nghiệp 
600 8947,5 16.567,5 

Cống tái sản 47.800 58.580 84.100 Cộng nguồn vốn 47.800 58.580 84.100 
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- Giải thích các chỉ tiêu trong BCĐKT. 
+ Vốn bằng tiền: được lấy số liệu từ BCLCTT. 
+ Hàng tổn kho: 
Biểu 3.19 

Đơn vị: Triệu đồng 
Chỉ tiêu Năm N - 2 Năm N -1 NămN 

1. Dư đáu ký 0 2.000 3.000 
2. Mua trong kỳ 13.000 16.000 24.500 
3. Sử dụng trong kỷ 11.000 15.000 24.000 
4. Dư cuối kỳ 2.000 3.000 3.500 

+ TSCĐ hữu hình và vô hình. 
Biểu 3.20 

Đơn vị: Triệu đồng 
Chỉ tiêu NămN - 2 Năm N -1 Năm N 

1. Nguyên giá TSCĐ 
-Dưđầu kỳ 0 45.000 45.000 
- Tăng trong ky 45.000 0 32.000 
- Giảm trong kỳ 0 0 10.000 
- Dư cuối kỳ 45.000 45.000 67.000 
2. Giá tri hao mòn 
- Khấu hao trong kỳ 6.000 6.000 10.400 
- Hao mòn lũy kế 6.000 12.000 18.400 

3. Giá trị còn lại 
- Đầu kỹ 0 39.000 33.000 
- Cuối kỳ 39.000 33.000 48.600 

Chú ý: + Hao mòn lũy kế năm thứ 3: 18.400; Được tính 
bằng cách lấy 12.000 + 10.100 - 4.000; 4.000 là số hao mòn cùa 
những TSCĐ giảm trong năm. 
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+ Giá trị còn lại cuối năm thứ 3: 48.600. Được tính bàng 
cách lấy giá trị còn lại đầu năm 33.000 cộng vối TSCĐ mua 
trong năm 32.000, sau đó trừ đi khấu hao trong năm 10.400, trừ 
đi giá trị còn lại của TSCĐ giảm trong năm 6.000. 

48.600 = (33.000 + 32.000) - (10.400 + 6.000) 
3.2.6.3. Phân tích hoạt động tài chính doanh nghiệp 

Thành công 
ứ. Phân tích khái quái các báo cáo tài chính doanh nghiệp 

"Thành cóng" 
* Phản tích diễn biến nguồn vốn và sử dụng vốn 
Từ số liệu của BCĐKT, ta lập bảng phân tích diễn biến 

nguồn vốn và sử dụng vốn theo bảng sau: 
Biểu 3. 21 

Năm N -1 Năm N 
Chì tiêu Sử dụng vốn Nguồn vốn Sử dụng vồn Nguồn vốn 

Luông• Tí trong 
(%) 

Lượng Tỉ trong 
(%) 

Luông Tỉ trong 
(%) 

Lượng Tí trong 
(%) 

1. Vốn bằng tiên 2780 15,4 4580 14,5 
2. Phải thu 13000 71,9 14000 44,6 
3. Hàng tổn kho 1000 5,5 500 1,6 
4. TSCĐ 6000 33,2 15600 49,7 
5. Nạ ngắn hạn 3732,5 20,6 19200 61,2 
6. Nạ dài hạn 1300 7,2 1300 4,1 
7. Vốn chủ sở hữu 8347,5 46,2 7620 24,3 

Cộng: 18080 100 18080 100 31400 100 31400 100 

Nhìn vào biếu 3.29 có thể đánh giá khái quát như sau: 
- Trong năm N - Ì, nguồn vốn và sử dụng vốn tăng 18080 

táng 38% so vối năm N - 2, xét về mục tiêu tăng trưởng và phát 
triển thì kết quả này là khả quan. Trong đó, sù dụng vốn chủ yêu 
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nằm trong hàng hoa bán chịu (71,9%) nếu nhu cầu thị trường 
tiêu thụ về sản phẩm này không cao thì diều đó có thể chấp nhận 
được. nếu ngược lại là điều không mong muốn. Như vậy nguồn 
vốn khấu hao TSCĐ sau khi hoàn trả nợ dài hạn, cùng vối phẩn 
tăng của nguồn vốn chủ sỏ hữu, vừa đù cho phần khách hàng nợ. 
Giải pháp là, doanh nghiệp cần phải tăng cường thu hồi khoản 
phải thu từ khách hàng. 

- Trong năm N, nguồn vốn và sử dụng vốn tăng 31.400; tâng 
53,6% so với năm N-l và tăng 65,7% so với năm N-2; nhu vậy 
doanh nghiệp Thành công vẫn duy trì tốt mục tiêu tăng trưởng và 
phát triển. 

Trong đó, sử dụng vốn tăng chủ yếu là dầu tư vào TSCĐ 
và các khoản phải thu ở khách hàng; Đẩu tư tăng TSCĐ đó là 
phương hướng đúng cho mục tiêu phát triển, nhưng sử dụng vốn 
đầu tư vào TSCD lại lấy chù yếu tù nguồn vốn nợ ngắn hạn 
(61,2%) là không hợp lý. Giải pháp cho vấn để này là: năm N, 
doanh nghiệp nên vay dài hạn bổ sung, thay vì vay ngắn hạn. 
Nguồn vốn chù sở hữu giảm, vì lọi nhuận trong năm N giảm so 
vói năm N - Ì cả về số lượng và tì trọng, đặc biệt giảm về tỳ suất 
lợi nhuận. Điều này có thể chấp nhận được vì doanh nghiệp tảng 
đầu tư dài hạn, hy sinh lợi ích hiện tại để đạt được lợi ích lớn hơn 
trong tương lai. Các khoản phải thu tuy có tăng về số tuyệt đối 
nhưng lại giảm về số tương đối, đó là ván đề cần phát huy. 

Ngoài việc phân tích diễn biến nguồn vốn và sử dụng vốn theo 
cách thức và nội dung trên đây, ta có thể dựa vào số liệu cuối kỳ so 
với đầu kỳ trong từng chỉ tiêu cùa BCĐKT để phân lích nguyên 
nhản làm thay đổi dòng tiền. Chẳng hạn ta phân tích dòng tiền thay 
đổi ưong năm N-l so với năm N-2. Trong năm N-l, dòng tiền tăng 
2780 triệu (4580 -1800) là do các nguyên nhân sau: 

Ì. Lợi nhuận sau thuế tăng 8347,5 triệu 
2. Khấu hao TSCĐ tăng 6.000 triệu 
3. Nợ nhà cung cấp tăng Ì .000 triệu 
4. Nơ NSNN tang 2732,5 triệu 

Cộng tăng: 18080 triệu. 
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5. Phải thu tàng làm giảm tiền 13.000 triệu 
6. Hàng tổn kho tăng làm giảm tiền Ì .000 triệu 
7. Nợ dài hạn giảm làm giảm tiền 1.300 triệu 

Cộng giảm tiền 15.300 triệu 
Số liệu trên chứng tỏ rằng: Thu nhập ròng của doanh nghiệp 

(lãi sau thuế và KHTSCĐ) chỉ đủ bù đắp cho việc trả nợ vay dài 
hạn ngân hàng và cho khách hàng nợ. 

* Phân tích tình hình đảm bảo nguồn vốn cho hoạt động 
kinh doanh. 

- Về nhu cầu vốn lưu động thường xuyên. 
Biểu 3.22 

Đơn vị: Triệu đồng 

Chỉ liêu Năm N - 2 Năm N -1 Năm N 
1. Khoản phải thu 5.000 18.000 32.000 
2. Hảng tồn kho 2.000 3.000 3.500 
3. Nợ ngắn hạn 4.200 7.932,5 27132,5 

Nhu cẩu VLĐ thường xuyên 2.800 13067,5 8367,5 

- Về VLĐ thường xuyên 
Biểu 3.23 

Đơn vị. Triệu đồng 

Chỉ tiêu Năm N - 2 Năm N -1 Năm ti 
1. Tài sản cố định 39.000 33.000 48.600 
2. Vốn chủ sở hữu 30.600 38947,5 46567,5 
3. Nợ dài hạn 13.000 11.700 10.400 
VLĐ thường xuyên 4.600 17647,5 8367,5 
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- vỏn bàng tiên: 
Biểu 3.24 

Dơn vị. 7 riêu đổng 

CH',*!' Năm N - 2 Năm N -1 NămN 
1.VLĐ thường xuyên 4.600 17647,5 8367,5 
2. Nhu cáu VLĐ thường xuyên 2.800 13067,5 8367,5 
'Vốn bằng tiên 1.800 4580 0 

Nhìn vào các biểu đồ từ 3.22 đến 3.24 ta thấy cả VLĐ 
thường xuyên và nhu cầu VLĐ thường xuyên đều dương, chứng 
tỏ toàn bộ TSCĐ cùa doanh nghiệp được tài trợ một cách vững 
chắc bằng nguồn vốn dài hạn. Đổng thời doanh nghiệp có đủ 
khả năng thanh toán các khoản nợ ngắn hạn; tình hình tài chính 
như vậy là tốt. Nếu theo cách phân tích diễn biến nguồn vốn và 
sử dụng vốn đánh giá thì trong năm N, doanh nghiệp nén vay dài 
hạn thay vì vay ngắn hạn. Trong nội dung phân tích này, doanh 
nghiệp có thể vay ngắn hạn hoặc dài hạn đều được, vấn đề còn 
lại là tuy thuộc vào chi phí của các khoản nợ đó. 

b. Phân tích kết cấu tài sàn và nguồn vốn doanh nghiệp 
Thành công 

Phân tích biểu 3.25 cho ta thấy: 
- Về tài sản, tỳ trọng TSLĐ chiếm trên 40% và ổn định bắt 

đầu từ năm N - Ì, riêng năm N - 2, tỷ trọng TSLĐ là rất thấp; cơ 
sờ Thành công có thể tham khảo tỳ trọng TSLĐ cùa một số 
doanh nghiệp khác cùng ngành, để xác định mức độ hợp lý về cơ 
cấu tài sản cho doanh nghiệp mình. TSLĐ tăng, chủ yêu là tảng 
các khoản phải thu, các khoản phải thu năm N - Ì tăng 230% so 
với năm N - 2; năm N tăng 72% so với năm N - Ì 
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Biểu 3.25 
Đơn vị: Triệu dồng 

ị Năm N - 2 Năm N -1 Năm N Năm N-1/N-2 Năm N/N-1 
Ch! tiêu Lượng Tỷ 

trọng 
Lượng Tỷ trọng Lượng Tỷ 

trọng 
Lượng Tỷ 

trọng 
Lượng Tỷ 

trọng 

A. Tài sản 8.800 18,4% 25.580 43,4% 35.500 42,2% 16.780 190% 9920 39% 
1. TS lưu động 
1. Vốn bằng tiền 1.800 4.55880 0 

2. Phải thu 5.000 18.000 32.000 
3. Hàng tổn kho 2.000 3.000 3.500 
li. Tài sản cố định 39.000 81,6% 33.000 56,3% 48.600 57,8% -6.000 •15% 15,6.00 47% 
Cộng tài sản 47.80Q 100% 58.580 100% 84.100 100% 
B. Nguồn vốn 
I. Nợ phải ừả 17.200 37% 19632,5 33,5% 37532,5 44,6% 2432,5 14% 17900 91% 
1. Nạ phải trả 4.200 7.932,5 27132,5 
2. Nơ dài han 13.000 í 11.700 10.400 
li. Vốn chù sở hữu 30.600 63% 38947,5 66,5% 46567,5 55,4% 8347,5 27% 7620 19% 
Cộng nguồn vốn 47.800 100% 58,580 100% 84.100 100% 
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Cũng giống như đánh giá trong phần phân tích diễn biến 
nguồn vốn, sử dụng vốn; Doanh nghiệp Thành công cần phải 
xem xét lại khoản phải thu trong 2 năm N - Ì và năm N. 

- Về nguồn vốn: Trung bình các năm, vốn chủ sờ hữu chiếm 
trên 60% p.Ttiổb vốn; cần phải so sánh với cơ cấu vốn mục tiêu 
cùa doanh nghiệp (phần IV của sách này) để xác định mức độ 
phù hợp cùa các khoản nợ. Riêng năm N, vốn chủ sở hữu giảm 
còn 55,4%, do đầu tu dài hạn nhiều, lợi nhuận trong năm thu 
được thấp, nên doanh nghiệp phải tăng vay nợ ngân hàng. 

c. Phán tích khái quát các chỉ tiêu tài chinh trung gian trong 
báo cáo kết quả kinh doanh của doanh nghiệp Thành công: 

Biểu 3.26. (Trang sau) 
Phân tích biểu 3.26 có thể đưa ra những đánh giá khái quát 

sau: 
- Những thành tựu: -
Một: Doanh thu hàng năm của doanh nghiệp đều tăng ưên 

30% dặc biệt tăng nhanh trong năm N khẳng định mức độ tăng 
trưởng cao của doanh nghiệp. 

Hai: Giá vốn hàng bán có xu hướng giảm dần, chứng tò 
doanh nghiệp đã thực hiện tốt các giải pháp tiết kiệm chi phí, hạ 
giá thành sản phẩm. 

Ba: Lãi trước và sau thuế đểu tăng hàng năm, đặc biệt trong 
năm N - 1 , tỳ suất doanh lợi doanh thu trong năm này đạt 8,9%. Đó 
là mức tương đối cao trong 3 năm; cần so sánh với các doanh 
nghiệp khác hoặc số liệu trung bình ngành để đánh giá chính xác 
hơn. 

- Những hạn chế: 

Chi phí bán hàng và quấn lý tăng nhiều ỏ năm N, dẩn tới 
các kết quả kinh doanh trước thuế và sau thuế đều giảm mạnh, 
mặc dù lãi gộp tăng. Đỏ là điều không mong muốn. Doanh 
nghiệp cần phải có ngay những giải pháp hữu hiệu để giảm chi 
phí quàn lý. 
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Biểu 3.26 
Đơn vị: Triệu đồng 

1 Năm N - 2 Năm N -1 Năm N NămN-1/N-2 Năm N/N-1 
Chỉ tiêu Lượng Tỷ 

trọng 
Lượng Tỷ 

trọng 
Lượng Tỷ 

trọng 
Lượng Tỷ 

trọng 
Lượng Tỷ 

trọng 

1. Doanh thu ttuân 75.000 100% 100 000 100% 148.000 100% 25.000 33% 48000 48 
• Già vốn hàng bản 52.300 70,4% 65.500 66.2% 91.400 62,5% 13 200 25% 25 900 39.5% 
Trang dò: Kháu hao TSCĐ 5.000 5.000 9.400 
2. Lai gỌp 22.700 29,5% 34.500 33,8% 56.600 37,7% 11 800 52.6% 22.100 64,5% 
- Chi phi bản háng & quàn 
lý 

21.900 28,5% 22,770 22% 44.540 29,4% 870 3.97% 21.770 95,6% 
Trong đố khấu hao TSCĐ 1000 1000 1000 
3. Lái kinh doanh tru* thuê 
vá Ui vay 

2,8% 13% 7.6% 10.600 514,3% •1700 •13% 
•Lãi vay AI 5 1.300 1.170 1 040 
4. Lãi kinh doanh trước thuố Beo 1,1% 11.730 11,7% 10.160 6,9% 10.930 1366,3% •1570 •13,4% 
5. Lai sau thuê (Ui rủng) 600 0,6% 8347,5 8,3% 7620 5,1% 7747,5 1291% •727,5 •8,7% 
• Lai dưm chia 
•Các quí x[ nghiệp 
• Lài khổng chia 

(4) Lãi kinh doanh trước thuế = lãi gộp (2) - Chi phí QL&CF tiêu thụ hằng hoá + (-) Lãi (lồ)từ hoạt động khác 
(4) = (3) (Ui tiên vay NH) 
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ả. Phân tích các chỉ tiêu và tỳ lệ tài chính chù yếu 

Dựa vào Mục 2/3 phần lý thuyết, ta lập bảng các chỉ tiêu tài 
chính chù yếu của doanh nghiệp Thành công như sau: 
Biểu 3.27 

Chỉ tiêu 
Năm 
N-2 

Năm 
N-1 

Năm 
N 

Số liệu 
ngành 

Đánh 
giả 

1. Hệ số thanh toán ngắn hạn 2,1 3,2 1,3 
2. Hệ số thanh toán nhanh 16 2,9 1,2 
3. Hệ số thanh toán tức thời 0,4 06 -
4. Hệ số nạ tổng tài sản 0,4 0,3 0,45 
5. Hệ số nợ vốn cổ phẩn 0,56 0,5 0,8 
6. Hệ sổ khả năng thanh toán 1,6 11 10,7 
lãi vay 
7. Hệ số cơ cáu nguồn vốn chủ 0,64 0,66 0,55 
sở hữu 
8. Vồng quay hàng tổn kho 26 21,8 26 
- Kỳ luân chuyển hàng tổn kho 14 ngày 17 ngày 14 ngày 
9. Vòng quay VLĐ 8 4 4 
- Ký chu chuyển VLĐ 45 ngày 90 ngây 90 ngày 
10. Hiệu suất sử dụng TSCĐ 1,9 3 3 
11. Hiệu suất sử dụng tổng tái 1,6 1,7 1,7 
sản 
12. Kỳ thu tiến binh quân 24 65 79 
13. Hệ số doanh lợi doanh thu 0,008 0,089 0,052 
14. Hệ sổ sinh lợi tổng tài sản 0,04 0,17 0,1 
15. Hê số sinh toi vốn chủ sở 002 0,23 0,16 
hữu 

0,16 

Đánh giá tình hình tài chính doanh nghiêp Thành công qua 
biểu 3.27. 
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Đổ có thể đánh giá và rút ra những kết luận chính xác về 
hoạt dộng tài chính trong 3 năm liên tục cùa doanh nghiệp 
Thành cõng, cần phải có thèm những căn cứ và thõng tin cần 
thiết như: 

+ Mục tiêu hoạt dộng của doanh nghiệp. 
+ Thông tin về thị trường đầu vào, đẩu ra. 
+ Đặc điểm kình tế- kỹ thuật, qui trình cõng nghệ, qui mô kinh 

doanh, khả năng hiện tại và tiềm năng của doanh nghiệp. 
+ Các số liệu ưung bình của ngành và khảo sát ờ các doanh 

nghiệp khác. 

Tuy nhiên, dựa vào phân tích các chỉ tiêu chù yếu trên các 
báo cáo tài chính .có thể đánh giá hoạt động tài chính doanh 
nghiệp Thành công về một số mật chủ yếu sau đây: 

Một: Khả năng thanh loàn cùa doanh nghiệp có thể chấp 
nhận được. Có nghĩa là, doanh nghiệp có khả năng, đáp ứng 
những khoản nợ trong mỗi năm, mặc dù vậy, khả năng ứng phó 
cùa doanh nghiệp với những khoản nợ tói hạn năm N sẽ gặp khó 
khăn. 

Hai: Tình hình cho thấy hệ số nợ cao ờ năm N - 2 và năm N. 
Đặc biệt trong năm N về các khoản nợ ngắn hạn. Trong kỳ tới 
doanh nghiệp cần bố trí lại cơ cấu nợ ngắn hạn và dài hạn ngân 
hàng nêu không số nợ vừa cao lại vừa mất cân đối giữa ngắn 
hạn và dài hạn. 

Ba: Các khoản phải thu tăng rất nhanh so với các khoản phải 
trả khách hàng. Doanh nghiệp cẩn nghiên cứu cách thức bán 
hàng chiết khấu giảm giá để thu tiền ngay. 

Bốn • Hiệu suất sử dụng tài sản có thể chấp nhận được nhưng 
hê số doanh lợi thấp, chứng tỏ chi phí bán hàng và quản lý còn 
quá cao doanh nghiệp cần có giải pháp giảm chi phí này đặc 
biệt trong nậm N. 
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CÂU HÒI ÔN TẬP 

1. Mục tiêu phân tích tài chính doanh nghiệp dối với chi 
doanh nghiệp, chủ nợ, nhà đẩu tư, nhà quản trị...? 

2. Khái niệm, nội dung các khoản mục trên BCĐKT doanh 
nghiệp? 

3. Khái niệm, nội dung báo cáo kết quả kinh doanh doanh 
nghiệp? 

4. Khái niệm, nội dung báo cáo lưu chuyển tiền tệ doanh 
nghiệp? 

5. Phương pháp, nội dung phân tích tài chính doanh nghiệp? 
6. Nhận xét thực tế phân tích tài chính doanh nghiệp Việt 

Nam hiện nay? 
7. Nhận xét các báo cáo tài chính cùa doanh nghiệp Việt 

Nam hiện nay? 
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Chương 4 

CHI PHÍ VỐN VÀ CO CẤU VỐN 

Phân tích các luồng tiền chiết khấu nhằm hỗ trợ cho việc ra các 
quyết định đầu tu cũng như quyết định dự toán vốn đầu tu. Bằng 
việc so sánh giá trị hiện tại của các luồng thu nhập theo dự tính với 
chi phí đầu tu, các nhà quản lý có thể tìm được lòi giải cho vấn đề 
có nên đầu tư hay không. Một "yếu tố rất quan trọng cùa quá trình 
này là xác định đúng đắn tỷ lệ hiện tại hoa (tỳ lệ chiết khấu), đó là 
chi phí vốn đầu tư. Chỉ tiêu này được sử dụng chủ yếu để hoạch 
định cơ cấu vốn cũng như cơ cấu tài sản. 
4.1. KHÁI NIỆM CHI PHÍ VỐN 

Bên phải bảng cân đối kế toán thể hiện các nguồn vốn của 
doanh nghiệp. Theo cách phân chia phổ biến nhất, nguồn vốn bao 
gồm các khoản nợ và vốn của chủ. Nợ bao gồm nợ ngắn hạn, nợ 
dài hạn. Vốn cùa chủ có thể bao gồm vốn huy động bằng cổ phiếu 

thường, cổ phiếu ưu tiên, lợi nhuận không chia. Tỷ ương của các 
nguồn đó ưong tổng nguồn chính là cơ cấu vốn. Bất cứ một sự tăng 
lên của tổng tài sàn phải được tài trợ bằng việc tăng một hoặc nhiều 

yếu tố cấu thảnh vốn. 
Vốn là nhân tố cần thiết của sản xuất. Cũng như bất kỳ một 

nhân tố nào khác, khi huy động vốn, doanh nghiệp cần bỏ ra một 
chi phí nhất định. Chi phí của mỗi một nhân tố cấu thành gọi là chi 
phí nhân tố cấu thành cùa loại vốn cụ thể đó. 

Có thể hiểu chi phí vốn là chi phí cơ hội của việc sử dụng vốn, 
đươc tứih bằng số lợi nhuận kỳ vọng đạt được trẽn vốn đầu tư vào 
dữ an hoặc doanh nghiệp để giữ không làm giảm số lợi nhuận dành 
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cho chù sờ hữu. Ví dụ, doanh nghiệp A có thể vay tiền với lãi suất 
10% thì chi phí cùa nợ là 10%. Trong chương này tập trung vào 
nghiên cứu chi phí cùa 4 nhân tố cấu thành cơ cấu vốn bao gồm: 
nợ, cổ phiếu ưu tiên, lợi nhuận không chia và cổ phiếu thường mới. 
Chi phí cấu thành của chúng được ký hiệu như sau: 

Kd: chi phí nợ trước thuế, đối vối doanh nghiệp A là 10%. 
Kd(l - T): chi phí nợ sau thuế, trong đó, T là thuế suất thuê thu 

nhập doanh nghiệp. Đối với doanh nghiệp A với T = 40% thì Kd(l-
T) = 6%. 

Kp: chi phí cùa cổ phiếu ưu tiên, Đối với doanh nghiệp A, Kp 
= 10,3%. 

Ks: chi phí của lợi nhuận không chia. Đối với doanh nghiệp A, 
Ks = 13,4%. 

Ke: chi phí vốn cổ phiếu thường mới. Truông hợp doanh 
nghiệp A, Ke = 14%. 

WACC: chi phí trung bình của vốn. Nếu doanh nghiệp 
muốn tạo vốn mới để tài trợ cho việc mờ rộng tài sản và duy trì 
một cơ cấu vốn cân bằng, thì nó phải tạo ra một phần nợ mới, 
một phần cổ phiếu ưu tiên và một phần cổ phiếu thường (lấy từ 
lợi nhuận không chia hoặc phát hành cổ phiếu thường mới) theo 
cùng một tỳ lệ. 

4.2. CHI PHÍ CỦA CÁC LOẠI VỐN 

4.2.1. Chi phí của nợ vay 
4. 2.1.1. Chỉ phí nợ vay trước thuê 

Chi phí nợ trước thuế (Kd) được tính toán trên cơ sờ lãi suất nợ 
vay. Lãi suất này thường được ấn định ương hợp đồng vay tiền. 

4.2.1.2. Chi phí nạ vay sau thuế 

Chi phí nợ sau thuế Kd(l -T), được xác định bằng chi phí nợ 
trước thuế trừ đi khoản tiết kiệm nhờ thuế. Phần tiết kiệm này dược 
xác định bằng chi phí trước thuế nhân với thuế suất (KdxT). Vì 
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vậy, nếu doanh nghiệp A vay tiền với lãi suất 10% và thuế suất 
thuế thu nhập doanh nghiệp là 40% thì chi phi nợ sau thuế là 6%. 

Kd (1-T) = 10%(1- 0,4) = 6%. 

Giá trị cổ phiếu của doanh nghiệp mà chúng ta muốn tối đa 
hoa phụ thuộc vào các luồng tiền sau thuế. Do vậy, để chúng có thê 
so sánh được vói nhau, tất cả các chi phí vốn cần dược tính quy về 
chi phí sau thuế. 

4.2.2. Chi phí vốn chủ sở hữu 
4.2.2.1. Chi phí cổ phiếu ưu tiên 
Chi phí cùa cổ phiếu ưu tiên (Kp) được xác định bằng cách 

lấy cổ tức ưu tiên (Dp) chia cho giá phát hành thuần của cổ 
phiếu (Pn) - là giá mà doanh nghiệp nhận được sau khi đã trừ chi 
phí phát hành. 

Dp 
Kp= 

Píi 
Ví dụ: doanh nghiệp A sử dụng cổ phiếu ưu tiên phải trả 10 đv 

cổ tức cho mỗi cổ phiếu mệnh giá 100 đv. Nếu doanh nghiệp bán 
những cổ phiếu ưu tiên mới với giá bằng mệnh giá và chịu chi phí 
phát hành là 2,5 % giá bán hay 2,5 đv cho một cổ phiếu, khoản thu 
rong sẽ là 97,5 đv với một cổ phiếu. Vì vậy, chi phí cổ phiếu ưu 
tiên của doanh nghiệp A sẽ là: 

10 đv 
Kp= = 10,3% 

97,5 đv 
422 2 Chi phí của lại nhuận không chia 
Chi phí nợ vay và chi phí cổ phiếu ưu tiên được xác định dựa 

trên thu nhập mà các nhà đầu từ yêu cầu đối vối nhũng chứng 
khoán nàỳ̂  Tương tự, chi phí cùa lợi nhuận không chia là tỷ lệ cổ 
tức mà người nắm giữ cổ phiếu thường yêu cầu đối với dự án doanh 

IU 
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nghiệp đầu tư bằng lợi nhuận không chia. 
Chi phí vốn của lợi nhuận không chia liên quan đến chi phí 

cơ hội của vốn. Lọi nhuận sau thuế của doanh nghiệp thuộc về 
người nắm giữ cổ phiếu. Người nắm giữ trái phiếu được bù đắp 
bởi những khoản thanh toán lãi, người nắm giữ cổ phiếu ưu tiên 
dược bù đắp bởi cổ tức ưu tiên, nhưng lợi nhuận không chia 
thuộc về người nắm giữ cổ phiếu thường. Phần lợi nhuận này để 
bù đắp cho người nắm giữ cổ phiếu về việc sử dụng vốn cùa họ. 
Ban quản lý có thể trả phần lợi nhuận này dưới hình thức cổ tức 
hoặc là dùng lợi nhuận đó để tái đầu tư. Nếu ban quản lý quyết 
định không chia lợi nhuận thì sẽ có một chi phí cơ hội liên quan. 
Cổ đông lẽ ra có thể nhận được phần lợi nhuận dưới dạng cổ túc 
và đầu tư dưới hình thức khác. Tỷ suất lợi nhuận mà cổ đông 
mong muốn trên phần vốn này chính là chi phí của nó. Dó là tỷ 
suất lợi nhuận mà người nắm giữ cổ phần mong đợi kiếm dược 
từ nhũngichoản dầu tư có mức rủi ro tương đương. 

Vì vậy, giả sử rằng cổ đông của doanh nghiệp A mong đợi 
kiếm được một tỷ suất lợi nhuận Ks từ khoản tiên của họ. Nếu 
doanh nghiệp không thể dầu tu phán lợi nhuận không chia để kiếm 
được tỷ suất lợi nhuận ít nhất là Ks thì số tiền này sẽ được trà cho 
các cổ đông để họ đầu tu vào những tài sản khác. 

Khác vói nợ và cổ phiếu ưu tiên, người ta không dễ dàng đo 
luông được Ks. Tuy nhiên, có thể ưóc lượng được chi phí vốn cổ 
phần. 

Một cổ phiếu ở điểm cân bằng của thị trường thì tỷ lệ lợi tức 
yêu cầu Ks cũng tương đương với tỳ lệ lợi tức mong đợi KAS. 
Hơn nữa, lợi tức yêu cầu tương đương vối một lợi tức của một tài 
sản không có rủi ro (KRF) cộng với mức bù rủi ro RP, trong khi 
lợi tức mong đợi đối với một cổ phiếu đang tăng trưởng ổn định 
(Constant grovvth stock) tương đương với mức sinh lời của cổ 
phiếu (D '/p0) cộng với tỉ lệ tàng trường mong đợi (g). 

Lợi tức yêu cẩu = Lợi tức mong đợi. 
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Ks = K R F + RP = D,/P0 + g = KAS 
Vì hai bên tương đương nhau nên chúng ta có thể dự đoán Ks 

theo cách Ks = KR H + RP hoặc Ks = KAS = D,/P0+ g. 
Thực tẽ có ba phương pháp thường được sử dụng để xác định 

chi phí lợi nhuận không chia. 
Phương pháp CAPM. 
Phương pháp luồng tiền chiết khấu. 
Phương pháp lấy lãi suất trái phiếu cộng với phần thường rủi 

ro. 
* Phương pháp CAPM (mô hình định giá tài sàn tài 

chính) 
Phương pháp này được tiến hành như sau: 
Bước 1: Xác định lợi tức cùa tài sản khống có rủi ro KR F. Lợi 

tức này thường tương đương vói lãi suất trái phiếu kho bạc. 
Bước 2: Dự đoán hệ số bê ta của cổ phiếu và sử dụng nó như là 

hệ số rủi ro của cổ phiếu. 

Bước 3: Dự đoán lãi suất mong đợi trên thị trường hoặc là lợi 
tức mong đợi đối với cổ phiếu có độ rủi ro trung bình (KR M). 

Bước 4: Thay thế những giá trị trên vào phương trình CAPM 
để xác định tỳ lệ lợi tức mong đợi đối vói cổ phiếu đang xét. 

K, = KRp + (K R M - KR F) Pi 
Phương trình trên chì ra cách xác định Ks theo mô hình 

CAPM, chi phí cùa cổ phiếu được xác định trên cơ sở lãi suất của 
trái phiếu không có rủi ro (KRF) cộng với một phần lợi nhuận tương 
ứng với mức rủi ro của cổ phiếu có mức độ rủi ro trung bình (KRM -
KRỊT) và được điều chỉnh theo mức rủi ro, tức là điều chỉnh theo hệ 
sô bê ta cùa cổ phiếu đó 

Nếu giả sử rằng K R F = 8%, K R m = 13% và = 0,7. Ks của cổ 
phiếu này được tính như sau: 

Ks = 8% + (13% - 8%) 0,7 = 11,5 % 

113 
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Nếu p, = 1,0 phản ánh cổ phiếu rủi ro hơn mức trung bình thi 
tỷ lệ lợi tức yêu cầu Ks sẽ là: 

Ks = 8% +(13% - 8%) 1,0 =13% 

Phương pháp CAPM có một số vấn đẻ cần lưu ý: 
- Khó xác định KR F 

- Khó dự đoán hệ số bê ta 
- Khó xác định phần lợi nhuận bù đắp cho rủi ro thị trường. 
* Phương pháp lãi suất trái phiếu cộng với mức bù rủi ro 
Mặc dù có tính chù quan trong việc tiếp cận, các nhà phân 

tích thuồng dự đoán chi phí của cổ phần thường của một doanh 
nghiệp hằng việc cộng một mức bù rủi ro khoảng từ 3 5% vào lãi 
suất nợ dài hạn của doanh nghiệp. Như vậy, nhũng doanh nghiệp 
có rủi ro cao, xếp hạng thấp và có nợ với lãi suất cao cũng có vốn 
cổ phần vói chi phí cao. 

Ví dụ: Nếu một doanh nghiệp có lãi suất trái phiếu là 9% thì 
chi phí vốn cổ phiếu có thể dự đoán nhu sau: 

Ks = Lãi suất trái phiếu + Phần thường rủi ro = 9% + 4% = 
13%. 

Một doanh nghiệp kháccó rủi ro cao hơn và lãi suất trái phiếu 
có thể là 12%, do đó dự đoán chi phí vốn cổ phiếu là 16%. 

Ks = 12% + 4%=16%. 

Vì mức bù rủi ro 4% là dự đoán có thể điều chinh nên giá trị 
dự đoán Ks cũng có thể điều chỉnh. 

* Phương pháp luồng tiền chiết khấu 
Giá của một cổ phiêu thường phụ thuộc vào cổ tức mong đợi 

đối với cổ phiếu đó. Ta có thể cho ràng, giá của một cổ phiếu Po 
bằng giá trị hiền tại của các dòng cổ tức mong đợi nhận được trong 
tương lai. 

p 0 _ ' DI , Di , DI , DI 
"7 + (1 + Ks) (1 + Ks)2 (!'-Ks)3 (1+Ks)" 
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Hay: Po = Ỷ — ^ - r -

Trong đó: 
Po: Là giá hiện tại của cổ phiếu. 

Di: Là cổ tức mong đợi được trả vào cuối năm thứ i. 
Ks: Là chi phí của cổ phiếu thường. 
Nếu già thiết cổ tức mong đợi tăng với tì lệ g, ta có: 

P o = DI + PỊO+g) +•••+ Dl(l+g)""' 
(1+Ks) (1+Ks)2 (1+Ks)" 

Sau khi biến đổi, phương trình trên trờ thành một công thức 
quan trọng sau đây: 

DỊ 

p.= 
Ks - g 

Có thể giải phương trình này để tìm tỷ lệ lợi tức yêu cầu đối 
với cổ phiếu thường. 

Di 
Ks = K s =—=p— +g 

Po 
Phương pháp dự đoán chi phí vốn cổ phần này còn được gọi là 

phương pháp tỷ lệ co tức cộng với tỷ lệ tăng trường, hoặc là phương 
pháp luông tiền chiết khấu. Từ đây chúng ta già sử rằng, khi có sự 
can bằng, có thể sử dụng Ks và KAS để thay thế cho nhau. 

Các nhà đầu tư sử dụng sự tăng trưởng trong quá khứ để dự 
báo tỷ lệ tăng trưởng ưong tương lai, do đó, nếu sụ tăng trưởng 
trong quá khứ không ổn định, việc dự báo sẽ gặp khó khăn. Trong 
trường hộp này, nha đầu tư có thể tham khảo dự báo của các nhà 
phan tích chứng khoán. 

Ví du: Giả sù doanh nghiệp A bán cổ phiếu với giá thị trường 
là 23 đv cổ tức mong đợi của năm tiếp theo là 1,242 đv và tỉ lệ 
tang trương mong đợi là 8%, tỳ lệ lợi tức mong đợi - tỷ lệ lợi tức 
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yêu cầu - chi phí lợi nhuận không chia sẽ là 13,4%. 

K ] 1,242 
AS s +8% =13,4% 

23 
13,4% là tỷ lệ lợi tức tối thiểu mà ban quản lý mong có được 

để biện minh cho việc giữ lợi nhuận để tái đẩu tu hơn là tra chúng 
cho những người nắm giữ cổ phần với tư cách là cổ tức. 

4.2.2.3. Chi phí cổ phiếu thường mới 
Muốn phát hành cổ phiếu mói cần phải tính đến các chi phí 
như: chi phí in ấn; chi phí quàng cáo; hoa lipng... Các chi phí này 
nhiều hay ít tuy thuộc vào nhiều yếu tố và có thể chiếm tói 10% 
tổng giá trị phát hành. Vậy chi phí của vốn cổ phiếu mới sẽ là bao 
nhiêu? 

Vốn huy động bằng phát hành cổ phiếu mới phải được sử 
dụng sao cho cổ tức của các cổ đông cũ ít nhất không bị giảm. 

Nếu: 

Pn: Là giá thuẩn của một cổ phiếu. 

Ke: Là chi phí của cổ phiếu mới. 
Dt: là cổ tức mong đợi trong năm thứ t. 
F: là chi phí phát hành. 
Ta có: 

tr {Ỉ+Ks)' 
Giá thuần mỗi cổ phiếu mói doanh nghiệp thu được là 

Pn = Po(l-F). 
Theo các giả thiết đã nêu ưẻn, tỷ lệ tăng trưởng của cổ tức là 

g = 8%, ta có thế viết: 
DI 

Po(l-F) = 
Ke-g 
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Từ đó chi phí của cổ phiếu mới sẽ là : 

Ke- — + g 
Po(l-F) 

Giả sự doanh nghiệp A có một chi phí phát hành là 10%, chi 
phí vốn cổ phần mới được tính như sau: 

1,242 
Ke = + 8% = 14% 

23(1-0,1) 
Các nhà đầu tư đòi hỏi một tỷ lệ lợi tức Ks =13,4% đối vối cổ 

phiếu. Tuy nhiên, vì doanh nghiệp phải ưà chi phí phát hành nên 
cần phải đạt được một tỳ lệ lợi tức cao hơn, trong trường hợp này là 
14%. Nếu doanh nghiệp đạt được tỷ lệ lợi tức trên 14% đối với vốn 
huy động được từ cổ phiếu mới thì lợi nhuận trẽn mỗi cổ phần sẽ 
tăng so với mức lợi nhuận mong đợi trước đây, cổ tức mong đợi có 
thể tăng và kết quả là thị giá cổ phiếu sẽ tăng. Nếu tỷ lệ lợi tức cùa 
doanh nghiệp dưới 14% thì thị giá cổ phiếu sẽ giảm. 

Có thế làm rõ hơn ảnh hưởng của chi phí phát hành qua ví dụ 
sau: 

Giả sử một doanh nghiệp có 100.000 đv tài sản và không có 
nợ, doanh nghiệp có thể kiếm được 15% lợi tức (15.000 đv) ưẽn tài 
sản và doanh nghiệp phải trả cả lợi nhuận với tư cách là cổ tức, tỳ 
lệ tăng trường cổ tức bảng không. Doanh nghiệp đã bán 1000 cổ 
phiếu vì vậy: 

EPS (earning per share) = DPS (dividend per share) = 15 đv. 
Và Po = 100 đv, lợi tóc trên vốn chủ sờ hữu là: 

Ke= ~ +0%=15% 
100 

Giả sử doanh nghiệp đạt được 15% lợi tức từ những tài sản 
mới. Doanh nghiệp có thể bán cổ phiếu mới để mua tài sản này 
không? Nếu doanh nghiệp đã bán 1000 cổ phiếu mới cho công 
chúng với giá lOOđv một cổ phiếu, doanh nghiệp phải chịu 10% 
chi phí phát hành, do dó, thu dược giá trị ròng 100 - 0,15100 = 
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90đv một cổ phiếu hay tổng số vốn nhận được là 90.000đv. Tổng 
số lợi nhuận mới sẽ là 28.500ỔV, trong đó, số lợi nhuận thu được từ 
tài sản cũ là 15.000 đv và sò lợi nhuận tàng thêm lừ lài sản mới là 
13.500đv. Như vậy, với tổng số cổ phiếu đã bán lã 2000, lợi nhuận 
trên một cổ ếii và cổ tức trên một cổ phiếu sẽ giảm từ 15đv 
xuống 14,25đv. 

EPS mới = DPS mới = 2*?™ = 14,25đv 
2000 

Vì EPS vả DPS giảm, giá của cổ phiếu cũng sẽ giảm từ Po = 
lOOđv xuống Pl = 14,25 đv/0,15 = 95đv. Nguyên nhân là do doanh 
nghiệp chì nhận được 90đv cho mỗi cổ phần. Điều đó cho thấy 
rằng 90đv phải kiếm được nhiều hơn 15% để cung cấp cho các nhà 
đầu tư với tỷ lệ lợi tức 15% trẽn lOOđv họ đã đặt giá. 

Bây giờ giả sù doanh nghiệp kiếm được tỷ lệ lợi tức Ke từ 
90.000đv tài san mới. 

Ke= P^F) +g 
15 + 0% =16,667% 100(1-0,1) 

Vì vậy, sẽ có tình hình mới: 
Tổng lợi nhuận mới = 15.000 đv + 90.000 đv X 0,16667 

= 30.000 đv. 
EPS và DPS mới = 30.000 đv/2.000 = 15 đv 
Giá mới = 15 đv/0,15 =100 đv = Po. 
Như vậy, nếu tỳ lệ lợi tức đối với tài sản mới tương đương vói 

Ke như được tính như trẽn, thì EPS, DPS và giá cổ phiếu sẽ không 
đổi. Nếu tỷ lệ lợi tức đối với tài sản mới vượt quá Ke, thì EPS, DPS 
và Po sẽ tăng. Điều này xác nhận một thực tế rằng. do phải trả chi 
phí phát hành, chi phí cùa vốn cổ phần mới cao hơn chi phí của lợi 
nhuận không chia. 
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4.2.3. Chi phí trung bình của vón 
Mỗi doanh nghiệp đều muốn đại tới một cơ cấu vốn tối ưu 

nhâm tối đa hoa giá trị cổ phiếu của doanh nghiệp. Giả sử rằng, 
doanh nghiệp đã thiết lập một cơ cấu vốn tối ưu và coi đó là cơ cấu 
vốn mục tiêu, doanh nghiệp sẽ tài trợ sao cho đảm bảo được cơ cấu 
vốn mục tiêu đó. 

Tỳ lệ nợ, cổ phẩn ưu tiên, cổ phân thường cùng với chi phí cơ 
cấu cùa vốn được sử dụng để tính chi phí bình quân gia quyền của 
vốn (WACC). Để minh hoa, già sử doẫnh nghiệp A có một cơ cấu 
vốn mục tiêu: 45% nợ, 2% cổ phần ưu tiên, 53% vốn cổ phán 
thường (gồm lợi nhuận không chia cộng với cổ phiếu thường). Chi 
phí nợ trước thuế Kd = 10%, chi phí nợ sau thuế = 10% ( Ì - 0,4) = 
6%, chi phí cổ phần ưu tiên Kp là 10,3%, chi phí lợi nhuận không 
chia, Ks =13,4%, thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp là 40% và 
doanh nghiệp sẽ giữ toàn bộ lợi nhuận để tái đầu tư. Người ta sẽ 
tính WACC như sau: 

WACC =Wd.Kd(l-T) + WpxKp + WsxKs 
= 0,45x6% + 0,02 Xl0,3% + 0,53 xl3,4% =10%. 

Ở đây Wd, Wp, Ws tương ứng là tỉ trọng của nợ, tì trọng vốn 
cổ phần im tiên và tỳ trọng vốn cổ phần thuồng. 

Như vậy, một đồng vốn mới doanh nghiệp A tạo được bao 
gồm 45 xu nợ với chi phí sau thuế là 6%, 2 xu vốn cổ phần ưu tiên 
vói chi phí 10,3% và 53 xu vốn cổ phần thường (từ lợi nhuận không 
chia) vói chi phí 13,4%. Chi phí trung bình của một đồng vốn là 
10%. 

4.2.4. Chi phí cận biên của vòn 
Chi phí cận biên của bất kỳ một khoản mục nào là chi phí cùa 

mót đơn vi lãng thêm của khoản mục đó. Khái niệm như vậy cũng 
điíơc áp dụng đối vói vốn. Khi doanh nghiệp cố gắng thu hút những 
đong vốn mới chi phí của mồi đồng vốn tại mội thời điểm nào đó 
sẽ tang lẽn. Vì vậy, chi phí cận biên cùa vốn (MCC) được định 
nghía như là chi phí của đồng vốn mới cuối cùng mà doanh nghiệp 
huy động và chi phí cận biên sẽ tăng khi càng nhiều vốn được huy 
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đọng trong một giai đoạn nào đó. 
Có thể sử dụng số liệu giả định của doanh nghiệp A đã nêu 

trên để minh hoa cho khái niệm chi phí cận biên của vốn. 
Cơ cấu vốn mụotiêu của doanh nghiệp như sau: 
Nợ dài I M : 754.000.000 

45% 
• Cổ phần ưu tiên: 40.000.000 2% 

Cổ phần thường: 869.000.000 53% 
Tổng vốn: Ì .690.000.000 100% 
Kd = 10%; Kp = 10,3%; T = 40%; Po = 23 đv; g = 8%; Do = 

1,15 đv 
Dl= Do(l+g) = 1,15 đv(l-+O,08) =1,242 đv. 

DI . „ _ 1.242 + 0 0 8 = 1 3 ) 4 % Ks = + g Po ' ° 23 
Trên cơ sở những số liệu này, chi phí vốn bình quân gia quyền 

(WACC)=10%. 

Một đồ thị chì ra WACC thay đổi như thế nào khi ngày càng 
nhiều vốn mói được huy động trong một năm cho trước gọi là 
đường chi phí vốn cận biên (MCC). 

Những dấu chấm phản ánh những đồng vốn được huy động và 
vì mỗi đồng vốn mới có một chi phí là 10% nên chi phí cận biên 
của vốn (MCC) của doanh nghiệp A cố định ờ 10% 

WACC(%) 
WACC = MCC 

0 2 4 6 8 10 12 Vốn mới 
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Như vậy liệu doanh nghiệp A có huy động được một khôi 
lượng vốn mới giới hạn tại chi phí 10% không? Đương nhiên câu 
trà lời là không. Đây là một vấn để thực tiền, khi một doanh nghiệp 
huy dộng vốn với sổ lượng ngày càng nhiều hơi! trong một thời 
gian nào đó, thì chi phí nợ, chi phí cổ phần tru tiên và chi phí cô 
phần thường bắt đầu tăng và khi đó, chi phí hình quân gia quyên 
của một đổng vốn mới cũng sẽ tăng. 

Một vấn đề đặt ra là khi nào điểm này xuất hiện ờ doanh 
nghiệp A. 

Trẽn Bảng cân đôi kế toán cùa doanh nghiệp, tổng vốn dài 
han là Ì 690.000.000 đv, tất cả vốn này dược huy động trong quá 
khứ và nó đã được đầu tư vào tài sản đang được sử dụng cho hoạt 
đong Vốn mới (hoặc vốn cận biên) sẽ được giả định là huy động 
sao cho duy in quan hệ nợ/vốn cổ phần ưu tiên/vốn cổ phần thường 
la 45/2/53 Vi vậy, nêu doanh nghiệp A muốn huy động 
Ì 000 OOOđv vốn mới sẽ gồm: 450.00Ọđv nợ, 20.000đv cổ phần ưu 
tiên và 530.000đv cổ phần thường, cổ phần thường mới có thể lấy 
từ hai nguồn: 

Lợi nhuận không chia và phát hành cổ phiếu thường mới 
Chi phí nợ trước thuế 10%, chi phí nợ sau thuế 6%, cổ phấn 

ưu tiên sẽ co một chi phí là 10,3%, chi phí của cổ phần thường sẽ là 
13 4% với điều kiên là vốn cổ phần được huy động từ lợi nhuận 
không chia, nhưng nó sẽ lẽn đến 14% khi doanh nghiệp sử dụng 
hết lợi nhuận không chia và phát hành thêm cổ phiếu thường mới. 

Đầu tiên hãy xem xét trường hợp tất cả vốn cô phần mới được 
lấy từ lợi nhuận không chia. cổ phiếu của doanh nghiệp A được 
ban với gia 23 đv, cổ tức năm trước Do = 1,15 đv, cổ tức mong đợi 
năm tiếp theo là Ì ,24đv và tỷ lệ lãng trường là 8%. Vì vậy, chúng 
ta tróc lượng tỷ lệ lợi tức mong đợi và yêu cầu đối với vòn cố phán 
thường Ks sẽ là 13,4% 

___D] + é = i ^ r + 0,08= 13,4% 
Ks = i>o g 23 
Già sử rằng doanh nghiệp A sẽ mờ rộng kinh doanh và lợi 
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nhuận không chia không đù để đáp ứng nhu cầu đó thì doanh 
nghiệp phải phát hành cổ phiếu thuồng mới. Do chi phí phát hành 
là 10%, chi phí vốn cổ phần của doanh nghiệp A khi đó sẽ tăng từ 
13,4% lên 14%. 

Ks = DI + g = 1.24 + 0,08 = 14% 
Po(l-F) 23x0,9 

Doanh nghiệp A sẽ thu được 20,7 đv khi bán một cổ phiếu 
mới và phải kiếm được 14% lãi từ 20,7 đv. Khi đó, chi phí bình 
quân gia quyền của vốn sẽ thay đổi theo bảng sau: 

Tỉ lệ Chi phí cơ cấu 

(1) (2) (1)5(2) 
Nợ 0,45 6% 2,7% 
Cổ phần ưu tiên 0,02 10,3% 0,2% 
Cổ phấn thường 
(lợi nhuận không chia) 

0,53 13,4% 7,1% 

WACC1=10% 
WACC khi vốn cổ phần được huy động bằng phát hành cổ 

phiếu thường mới. 

Tỷ lệ Chi phí cơ 
cấu 

. (1)" (2) (1)5(2) 
Nợ 0,45 6% 2,7% 

Cổ phần ưu tiên 0,02 10,3% 0,2% 
Cổ phẩn thường 
(cổ phiếu mới) 

0,53 14% 7,4% 

WACC1 = 10,3% 
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Như vậy, WACC đã tăng từ 10% lên 10,3% khi doanh nghiệp 
sử dụng hết lợi nhuận không chia và buộc phải bấn cổ phiếu thường 
mới. Ta có thể nghiên cứu ví dụ cụ thể sau để chỉ ra điểm bắt đầu 
tăng trẽn đường MCC. 

Già sử doanh nghiệp A mong đợi tổng lợi nhuận 137,8 triệu 
đv năm 1998 và tỷ lệ trả cổ tức là 45%, lợi nhuận không chia 
được hoạch định là: 137,8 (Ì- 0,45) =75,8 triệu đv. Mạt khác, 
doanh nghiệp muốn duy trì một cơ cấu vốn tốt nhất (tức là theo tì lệ 
nơ cổ phiếu ưu tiên. co phiếu thường là 45: 2: 53) thì 75,8 triệu đv 
lợi'nhuận không chia sẽ tương ứng với lượng vốn huy động là 143 
triệu đv: 

75_'8 = 143 triệu đv 
0,53 

Như vậy điểm mà vốn được huy động là 143 triệu hay ẹp 
=143 mâu được gọi là điểm thay đổi (điểm gãy), tức là lượng vốn 
giả hạn mà tại đo có sự thay đổi trên đường MCC. Ta có thể minh 
hoa trên sơ đổ sau: 

Chi phí bình quàn gia quyền của vòn 

143 tr Vốn mới 

Đổ thi trên mô tả đường chi phí vốn cận biên. Mỗi đơn vị có 
chi phí binh quân gia quyên là 10% cho đến khi doanh nghiệp huy 
đong được tông số là 143 triệu đv: bao gồm 64,3 triệu nợ mói với 
chí nhi sau thuế là 6%; 2,9 triệu đv là cổ phần ưu tiên với chi phí là 
10 y? va 75 8 triệu lợi nhuận không chia với chi phí là 13,4% 
Nêu doanh "nghiệp A huy động lđv vượt quá 143 triệu đv thì mỗi 
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đv vốn mới sẽ gốm 53 xu vốn cổ phần bằng bán cổ phiếu thường 
mới tai chi phí 14%. Vì vậy, WACC tăng từ 10% lên tới 10,3% 
như tính toán ở bảng trên. 

Đến đày ta có thể đặt một câu hòi khác, có thể có những điểm 
gãy khác trẽn đường MCC nữa không? Câu trà lời là có. 

Ví dụ: Giả sử doanh nghiệp A chỉ có thể được vay nợ tối đa 
90 triệu đv tại lãi suất 10%. Với những khoản nợ tăng thêm, chi phí 
phải trà sẽ là 12%. Điều này sẽ.dẫn tới điểm gãy thứ hai trên đưòng 
MCC. Tại đó, 90 triệu đv với lãi suất 10% được sử dụng hết. Nếu 
chúng ta ký hiệu BPo là tổng tài trợ tại điểm gãy thứ hai thì chúng 
ta biết rằng 45% hay 0,45 của BPo sẽ là nợ, vì vậy. 

0,45 x BPo = 90.000.000 đv 
BPo = 200.000.000 đv 
Vì vậy, sẽ có một điểm gãy khác ưèn đường MCC. Sau khi 

doanh nghiệp A đã huy động 200 triệu đv và điểm gãy thứ hai này 
có được do tăng chi phí nợ. 

Như đã biết, từ 0 đv đến 143 triệu đv vốn mới, WACC là 
10%, khi vượt quá 143 triệu VVACC tăng lén đến 10,3%. Sau đó, 
tại 200 triệu đv vốn mới, WACC tăng lên 10,9% như là kết quả 
của sự tăng Kd từ 10% lên 12%. Chi phí cùa nợ sau thuế sẽ tăng 
từ 6% lèn 12% X 0,6 = 7,2%. 

Chỉ tiêu Tỷ lệ Chi phí cơ cấu 

(1) (2) (1)x(2) 
Nợ 0,45 7,2% 3,24% 

Cổ phần ưu tiên 0,02 10,3% 0,21% 
Cổ phân thường 0,53 14% 7,42% 

WACC1=10,9% 
Nói cách khác, đồng vốn vượt quá 200 triệu sẽ bao gồm 45 xu 

nợ với lãi suất 12% (7,2% sau thuê), 2 xu cổ phần ưu tiên với 
lãi suất 10,3% và 53 xu cổ phần thường mới với lãi suất 14%, và 
tông vốn cận biên này sẽ có một chi phí VVACC3 = 10,9%. 
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Có thể mô tả bằng đồ thị sau: 
WACC 

10,9 ' VVACC3 
10,3 WACC2 
10,0 WACC1 

WACC2 
10,0 WACC1 

BPo 

/ 
143tr 200tr Vốn mới 

Liệu còn có các điểm gãy khác nữa trên đường MCC không? 
Tất nhiên là có khi mà lượng vốn tiếp tục tăng đến một giới hạn 
nào đó, chi phí của một cơ cấu tăng lên làm cho WACC tăng lên. 
Nguôi ta thấy rằng có thể có rất nhiều điểm gãy xuất hiện gần như 
liên tục. Do vậy, có thể vẽ một đường MCC đó như sau: 

VVACC 
'MCC 

' *~ Vốn mới 
Toàn bộ phần trên đã trình bày chi phí vốn khi không có sự 

thay đổi cơ cấu vốn cùa doanh nghiệp. Tuy nhiên, trong thực tế, cơ 
cấu vốn của doanh nghiệp có thể thay đổi và đây cũng là nguyên 
nhân lam thay đổi chi phí vốn. 

Nói chung, doanh nghiệp bắt đầu sử dụng các nguồn tài tiợ có 
chi phí thấp nhất, nhưng khi đã hết các nguồn tài ượ có chi phí 
thấp doanh nghiệp phải trông cậy vào các nguồn vốn khác có chi 
phí cao hơn. Điều đó làm cho chi phí cận biên của vốn tăng lén. 
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Ví dụ: 
Doanh nghiệp A xem xét các dự án đầu tư sau: 

Dự án Số tiền (triệu đv) Tỷ suất doanh lọi (%) 
A 50 13,0 
B 50 12,5 
c 80 12,0 
D 80 10,2 

Chi phí vốn của doanh nghiệp A là: 
10 % đến 143 triệu đv. 
10,3% đến 200 triệu đv. 
10,9% trên 200 triệu đv. 
Vậy mức vốn đầu tư tối đa của doanh nghiệp A sẽ là bao 

nhiêu? 
VVACC 

13 

12 

l i 

10 

A=13% 
B = 12,5% 

c = 12% 

WACC1 = Ặ)% WACỢ2 = 10,3% 

VVACC2 = 10,9% 

D = 104% 

1 MCC 
ũ 

Mức vón tõiiưu 

50 100 150 180 200 
Vồn mới huy động 
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Trong trường hợp của doanh nghiệp A, mức vốn đầu tư tối 
đa ứng với 180 triệu đv, tức là doanh nghiệp có thể thực hiện các 
dự án A,B,C và từ chối dự án D. 

Chi phí vốn có tầm quan trọng đặc biệt đối với doanh nghiệp, 
đụợc sử dụng là căn cứ để lựa chọn tỷ lệ chiết khấu khi quyết định 
đầu tư. 
4.3. Cơ CÂU VỐN CỦA DOANH NGHIỆP 

4.3.1. Mục tiêu cơ cấu vón 

Sau khi nghiên cứu chi phí vốn và phân tích một số nhân tố, 
việc tiếp theo là thiết lập cơ cấu vốn hợp lý. Mục tiêu này có thể 
thay đổi theo thời gian khi những điều kiện thay đổi, nhưng tại bất 
kỳ thời điểm nào cho trước, ban quản lý doanh nghiệp đều có một 
cơ cấu vốn nhất định và những quyết định tài trợ phải thích hợp với 
mục tiêu này. Nếu tỷ lệ nợ thục tế lớn hơn tỳ lệ nợ mục tiêu, cổ 
phiếu sẽ có thể được bán. 

Chính sách cơ cấu vốn liên quan tói mối quan hộ giữa lợi 
nhuận và rủi ro. Việc tăng sử dụng nợ làm tăng rủi ro đối vói thu 
nhập và tài sản của chủ sở hữu, do đó, các cổ dõng sẽ có xu hướng 
đòi hỏi tỷ lệ lợi tức đền bù cao hơn. Điêu này làm giảm giá của cổ 
phiếu. Nhằm đáp úng mục tiêu tối da hoa giá tri tài sản của chủ sỏ 
hữu, cơ cấu vốn tối ưu cán dạt được sự cản bằng giữa rủi ro và lợi 
nhuận. Có bốn nhân tố tác động đến những quyết định về cơ cấu 
vốn: 

Thứ nhất, rủi ro kinh doanh. Đây là loại rủi ro tiềm ẩn trong tài 
sản của doanh nghiệp. Rủi ro kinh doanh càng lốn, tỷ lệ nợ tối ưu 
càng thấp. 

Thứ hai, chính sách thuế. Thuế thu nhập doanh nghiệp có ảnh 
hưởng đến chi phí của nợ vay thông qua diều tiết phần tiết kiệm 
nhờ thuế. Thuế suất cao sẽ khuyến khích doanh nghiệp sử dụng nợ 
do phân tiet kiệm nhờ thuế tăng lên. 

Thứ ba, khả năng tài chính của doanh nghiệp, đặc biệt là khả 
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năng tâng vốn một cách hợp lý ưong điều kiện có tác động xấu. 
Các nhà quản lý tài chính biết rằng tài trợ vốn vững chắc là một 
trong những điều kiện cần thiết để doanh nghiệp hoạt động ổn định 
và có hiệu quả. Họ cũng biết rằng khi thực hiện chính sách tiền tệ 
thắt chặt trong nền lánh tế hoặc khi một doanh nghiệp dang trải 
qua những khó khăn trong hoạt động, những nhà cung ứng vốn 
muốn tăng cường tài trợ cho những doanh nghiệp có tình hình tài 
chính lành mạnh. Như vậy, nhu cầu vốn tương lai và những hậu 
quả thiếu vốn có ảnh hưởng quan trọng đối vói mục tiêu cơ cấu 
vốn. 

Thứ tư, sự "bảo thủ" hay "phóng khoáng" của nhà quàn lý. 
Một số nhà quản lý sẩn sàng sử dụng nhiều nợ hơn, trong khi đó, 
một số khác lại muốn sử dụng vốn chủ sở hữu. 

Bốn nhân tố trên tác động rất lớn đến mục tiêu cơ cấu vốn. Với 
mỗi doanh nghiệp, cơ cấu vốn tối ưu tại mỗi thời điểm khác nhau là 
khác nhau. Nhiệm vụ của các nhà quản lý là xác định và đảm bảo 
kết cấu vốn tối ưu. 

4.3.2. Xác định cơ cấu vốn mục tiêu 
Có thể minh hoa những ảnh hường cùa đòn bẩy tài chính qua 

số liệu trong bảng 6-1 đối với doanh nghiệp B. Trong phần đầu của 
bảng, doanh nghiệp không sử dụng nợ, doanh nghiệp nên tiếp tục 
chính sách không sử dụng nợ? Nếu doanh nghiệp quyết định sử 
dụng nợ thay cho cổ phần thường, thì nên thực hiện ờ mức độ nào? 
Càu trả lời sẽ là doanh nghiệp nên chọn một cơ cấu vốn mà nó sẽ 
tối đa hoa giá trị cổ phiếu của doanh nghiệp. 

Hãy bắt đầu bằng việc phân tích những ảnh hưởng của đòn 
bẩy tài chính (Nợ) tới lợi nhuận trước lãi và thuế (EBIT) và tói lợi 
nhuận trên một cổ phiếu (EPS). 

Những thay đổi trong việc sử dụng nợ sẽ dẫn đến thay đổi lợi 
nhuận trên một cổ phiếu và thay đổi giá cổ phiếu. Để hiểu được 
quan hộ giữa đòn bẩy tài chính và lợi nhuận trên một cổ phiếu, 
chúng ta hãy xem xét bảng b và sẽ rõ chi phí của nợ sẽ thay đổi 
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như thế nào nếu doanh nghiệp sử dụng ti lệ nợ khác nhau trong cơ 
cấu vốn. Rõ ràng là tỉ lệ nợ càng cao, rủi ro càng cao. Vì vậy, người 
cho vay sẽ đòi hòi lãi suất càng cao. 

Bảng 4.1 Số liệu vế doanh nghiệp B 

ì. Bảng cân đối kế toán ngày 31/12/N 

Tài sản lưu động 100.000 đv Nợ Ođv 

Tài sản cố định 100.000 đv Cổ phiếu thường 200.000 đv 

Tổng tài sản 200.000 đv Tổng vốn chủ và nợ 200.000 đv 

Doanh thu 
Chi phí cố định 
Chi phí biến đổi 
Tổng chi phí 
Lợi nhuận trước lãi vay và thuế 

Lãi tiền vay 

Lợi nhuận trước thuế 

Thuế (40%) 

Lợi nhuận sau thuế 

n i . Những số liệu khác 
EPS = 24.000/10.000 cổ phần = 2,4 đv 
Lợi tức cổ phần DPS 24.000/10.000 = 2,4 đv 
Giá tri theo sổ sách của một cổ phần = 200000/10000 = 20 đv 
Giá tri thị tmờng của một cổ phiếu = Po = 20 đv 
Ty lệ giá trên lợi nhuận của một cổ phiếu = 20 đv/2,4đv = 

8,33. 

200.000 đv 
40.000 đv 
120.000 đv 
160.000 đv 
40.000 đv 

Ođ 
40.000dv 
16.000 đv 

24.000 đv 
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Bảng 4.2 
Lãi suất cho doanh nghiệp B trong những trường hợp 

tỉ lệ nợ trẽn tài sản khác nhau 
Số lượng vay 

(dv) 
Tỷ lệ nạ trên tài 

sản 
Lái suất 

20.000 10% 8% 
40.000 20% 8,3% 
60.000 30% 9% 

80.000 40% 10% 

100.000 50% 12% 
120.000 60% 15% 

Giả định rằng doanh nghiệp B phải vay số tiền ban đáu là 
20.000 đv và không có khả nang vay hơn 120.000 đv. 

Bây giờ chúng ta hãy xem xét bảng 4.3, EPS mong đợi biến 
đổi như thế nào cùng với những thay đổi cùa đòn bẩy tài chính. 

Bàng 4.3 (Đan vị tính 1000 đv, trừ TN trên cỏ phiếu) 

1. Tinh EBIT 

Xác suất khối lượng được bán 0,2 0,6 0,2 
Doanh thu 100 200 300 
Chi phi cố định 40 40 40 
Chi phí biến dổi (60% doanh thu) 60 120 180 
Tổng chi phí (không kể lãi vay) 100 160 220 
EBIT 0 40 80 
//. Tình hình nếu nợ/tài sản (ĐỈA) = 0% 
wt. ÍT 0 40 80 
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Trừ lãi vay ũ ũ 0 

Lợi nhuận trước thuế (EBIT) 0 40 80 

Thuế TN (40%) 0 16 32 

Thu nhập sau thuế 0 24 48 

EPS (10.000 cổ phiếu) 0 2,4 4,8 

EPS mong đợi 2,4 
Độ lệch chuẩn của EPS 1,52 
Hệ số biến đổì( CV) 0,63 
///. rinh hình D/A =50% 
EBIT 0 40 80 
Trừ lái (0,12x100.000đv) 12 12 12 
EBIT 12 28 68 
Thuế TN (40%) 4,8 11,2 27,2 

Thu nhập sau thuế) 7,2 16,8 40,8 

EPS (5.000 cổ phẩn) 1,44 3,36 8,16 
EPS mong đợi 3,36 
Đô lêch chuẩn EPS 3,04 
Hê số biên dổi cv 0,90 

Sự phân bố EPS toong hai trường hợp cơ cấu nợ khác nhau 
được biểu diễn trên đồ thị sau: 
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ở đây chúng ta sử dụng đường biểu diễn liên tục mà không chi 
vẽ dồ thị rải rác bao gồm số liệu trong bảng c. Ta thấy EPS mong 
đợi cao hon nhiều nếu đòn bẩy tai chính được sử dụng. 

Một cách nhìn khác về quan hệ giữa EPS mong đợi, rủi ro và 
đòn bẩy tài chính duơc thể hiên trong hình e. Hình này được vẽ dựa 
vào số liệu của bảng d dưới đây. 

Bảng d. 
Tỉ lô NơTTái sản 

' (%) 
EPS 

mong đợi (đv) 
Đố lệch Chuẩn 
của EPS (đv) 

Hê số biên đổi 
cv 

DĨA • 

0 2,40 1,52 0,63 

10 2,56 1,69 0,66 

10 2,75 1,9 0.69 

30 2,95 2,17 0,73 

40 3,2 2,53 0,79 

50 3,36 3,04 0,9 

60 3,3 3,79 1,15 
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(Những số liệu này dựa theo cách tính từ bảng 4.3). 
Hình e. 

EPS mong đợi EPS=3,36 
(đv) 

Rủi ro 
kinh doanh 

10 20 30 40 50 60 
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Như vậy chúng ta thấy EPS mong đợi tăng cho đến khi doanh 
nghiệp được tài trợ bằng 50% nợ. Khi nợ tăng lên. lãi suất sẽ tăng 
nhưng ảnh hưởng này không mạnh bằng ảnh huởng cùa giảm số cổ 
phiếu. Tuy nhiên, EPS dược tối đa hoa tại tỳ lệ nợ là 50%. Khi lý lệ 
nợ > 50%, lãi suất sẽ tăng nhanh, EPS sẽ giảm mặc dù số cổ phiếu 
vẫn giảm. 

Sửiiụng đòn bẩy tíu chính có ảnh hưởng tối lẫn xấu. Đòn bầy 
tài chính càng cao sẽ càng làm tăng EPS mong đợi (trong ví dụ 
tiên, cho đến khi D/A =50%) nhưng cũng làm tăng rủi ro của 
doanh nghiệp. Rõ ràng tỷ lệ nợ không nên vượt quá 50%, nhung 
trong phạm vi từ 0 - 50%, ti lệ này nên là bao nhiêu? Đây cũng là 
một điểm mấu chốt Uong mục này. 

* Phán tích điểm đẵng lợi EPS 
Một cách khác xem xét hai phương pháp huy động vốn của 
doanh nghiệp kể trên dược thể hiện trong hình g- mô tả điểm đẳng 
lợi EPS. Dó là điểm mà tại đó EPS là như nhau bất kể doanh 
nghiệp sử dụng nợ hay vốn cổ phẩn. Tại mức doanh thu thấp, EPS 
cao hơn nhiều nếu vốn cổ phần được sử dụng nhiều hơn nợ. Tuy 
nhiên, đường biểu diễn nợ dốc hơn phản ánh EPS sẽ tăng nhanh 
hơn mức tâng doanh thu nếu nợ được sử dụng. Hai dường cắt nhau 
tại mức doanh thu bằng 160.000 đv. Dưới mức đó EPS se cao hơn 
nếu doanh nghiệp .sử dụng nhiều vốn cổ phần hơn, trên mức đó, sử 
dụng nợ sẽ cho EPS cao hơn. 

Nếu chúng ta chắc chắn rằng, doanh thu không bao giòi giảm 
đuôi mức 160.000 đv thì sử dụng trái phiếu sẽ là phương pháp được 
ưa chuộng hơn để tài trợ cho sự tăng tai sản. 
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Hình g. 

Lợi thế của việc sử dụng nọ 

ỵ ^ S ^ Sử đụng 100% 
ỷ**"^ vốn cổ phán 

100/ 160 200 Doanh thu (1000 đv) 

4 Lợi thế của việc sử dụng vốn cổ phán 

* Ảnh hường của cơ cấu vốn đến giá cổ phiếu và chi phí 

vốn 
Bảng e. 

Nợ/Tâi 
sản (D/A) 

Lãi 
suất nơ 

Kd 

EPS 
mong 
đại 

Hệ số bé 
ta dự 
đoán(P) 

Ks=Lrf= 
(Km-
Krf)P 

Giá cổ 
phiêu dự 

đoán 

Chi phi vón 
binh quân gia 

quyên 
(WÁCC) 

0% 2,4 1.5 12% 20 12% 

10% 8% 2,56 1,55 12,2% 20,98 11,46% 

20% 8,2% 2,75 1,65 12,6% 21,83 11,08% 

30% 9% 2,97 1,8 13,2% 22,5 10,86% 

40% 10% 3,2 2 14% 22,86 10,08% 

50% 12% 3,36 2,3 15,2% 22,11 11,2% 

60% 15% 3,3 2,7 16,8% 19,64 12,12% 

Ổ đây chúng ta nhận thấy, cơ cấu vốn tối đa hoa giá trị cổ 
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phiếu cùa doanh nghiệp có tỉ lệ nợ thấp hen tỉ lệ nợ trong cơ cấu 
vốn tối đa hoa EPS mong đợi. Trong bảng e, giá dự đoán của cổ 
phiếu, chi phí vốn bình quân gia quyền được xác định tại những tỉ 
lệ nợ khác nhau. Lãi suất nợ và EPS được lấy từ bảng 6.2 và hình e. 

Doanh nghiệp B ứả tất cả lợi nhuận cho cổ đông dưới dạng 
cổ tức, vì vậy EPS =DPS. 

Chúng ta giả sử lãi suất không rủi ro Lrf =6%, lãi suất cổ 
phiếu có độ rủi ro trung bình Km =10%. Vậy, tại tỷ lệ D/A = 0%, 
Ks =12%. Vì tất cả lợi nhuận được trà dưới dạng cổ tức nên không 
có lợi nhuận không chia và sự tăng trưởng EPS và DPS bằng 0. Vì 
thế, mô hình giá cổ phiếu có mức táng trưởng bằng 0 được tính nhu 
sau. 

Po = DPS/Ks = 20 đv (cho truồng hợp đầu tiên). 
Để tính WACC có thể sử dụng công thức: 
WACC = Wd X Kd(l-T) + WsKs 
Trường hợp D/A = 40%, WACC = 10,08%. Hệ số bê ta ờ cột 

4 là số dự đoán. Hệ số bê ta của một loại cổ phiếu do lường sự biến 
đổi tuông đối về mức độ rủi ro của nó so với cổ phiếu có độ rủi ro 
trung bình. Cả lý thuyết và thực nghiệm đều chỉ ra rằng hệ số bê ta 
của một doanh nghiệp tăng cùng với mức độ đòn bẩy tài chính. 

Chúng ta thấy rằng giá cổ phiếu mong đợi đầu tiên tâng cùng 
với mức độ đòn bẩy tài chính và đạt đến đỉnh cao 22,86 đv tại tỳ lệ 
nợ là 40% và 60% vốn cổ phần. 

Ta có thế quan sát điều này một cách cụ thể qua hình k: 
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10 20 30 40 50 60 D/A(%) 
Chi phí vốn(%) 

Min = 10,8% 

10 20 30 40 50 60 D/A(%) 
Giá cổ phiếu 

Max =22,86 đv 

20 30 40 50 60 D/A t 
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Như vậy, những số liệu được giả định ờ trên dã cho thấy: cơ cáu 
vốn tối ưu của doanh nghiệp B là 40% nợ vay và 60% vốn cổ 
phán. 

CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Cơ cấu vốn và chi phí vốn cùa doanh nghiệp. Nhận xét 
về cơ cấu vốn của các doanh nghiệp Việt Nam hiện nay? 

2. Nhận xét vấn đề chi phí vốn ở Viẹt Nam hiện nay. 
3. Phân biệt vốn tự có, vốn chù sờ hữu, vốn pháp định, vón 

điều lệ cùa doanh nghiệp. 
4. Cách xác định chi phí vốn trung bình cùa doanh nghiệp. 
5. Phân tích mối quan hệ giữa chi phí vốn và tỳ lệ chiết 

khấu được sử dụng trong đánh giá hiệu quả tài chính dự án đầu 
tu. 

6. Mức "Thu sử dụng vốn ngân sách Nhà nước" ở Việt 
Nam được quy định giảm, khoản thu này có xu hướng bị loại bỏ. 
Hãy bình luận. 
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Chương 5 

NGUỒN VỐN CỦA DOANH NGHIỆP 

Vốn là điểu kiện không thổ thiếu được để một doanh nghiệp 
được thành láp và tiến hành các hoạt động sản xuất - kinh doanh. 
Vì vậy, quản lý vốn cùa doanh nghiệp có ý nghĩa quan trọng trong 
quản lý tài chính doanh nghiệp. Tuy nhiên, trong quản lý nguồn 
vốn, chúng ta dề cập chủ yếu đến các hình thức huy động vốn, xem 
xét ảnh hưởng của các nhân tố tới cách thức lụa chọn nguồn vốn 
của doanh nghiệp. 
5.1. TỔNG QUAN VẾ VỐN CỦA DOANH NGHIỆP 
Trong mọi doanh nghiệp, vốn đểu bao gồm hai bộ phận: vốn 
chủ sở hữu và nợ; mỗi bộ phận này được cáu thành bởi nhiều khoản 
mục khác nhau tuy theo tính chất của chúng. Tuy nhiên, việc lựa 
chọn nguồn vốn trong các doanh nghiệp khác nhau sẽ không giống 
nhau, nó phụ thuộc vào một loạt các nhân tố như: 

Trạng thái cùa nền kinh tế. 

Ngành kinh doanh hay lĩnh vực hoạt động của doanh nghiệp. 
Quy mô và cơ cấu tổ chức của doanh nghiệp. 
Trình độ khoa học - kỹ thuật và trình độ quản lý. 
Chiến lược phát triển và chiến lược đầu tư của doanh nghiệp. 
Thái độ của chủ doanh nghiệp. 
Chính sách thuế v.v... 

5.2. PHƯƠNG PHÁP LỰA CHỌN NGUỒN VỐN 
Chiến lược tài trợ của doanh nghiệp phụ thuộc vào sự phát 

triển cua thị trường vốn, thị trường chứng khoán, sự ổn định của 
nền kinh tế, uy tín của doanh nghiệp, và khả năng thích ứng cùa 
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nhà quản lý ưong từng tình huống cụ thể. Nhìn chung, không có 
một mô hình cụ thể, vĩnh cửu cho một doanh nghiệp trong việc 
lựa chọn nguồn tài trợ. Tuy vậy, ưên thực tế người ta xem xét dể 
lựa chọn nguồn tài trợ theo các xu hướng cơ bản sau : 

Mội là: Sử dụng toàn bộ nguồn tài trợ dài hạn dể tài trợ cho 
tổng tài sản cùa doanh nghiệp. 

Chiến lược tài trợ này rủi ro thấp nhưng chi phí vốn cao. 
Hai là: Sử dụng tài ượ dài hạn cho toàn bộ tài sản dài hạn 

(TSCĐ) và tài trợ ngắn hạn cho toàn bộ tài sản ngắn hạn (TSLĐ). 
Chiến lược tài trợ này có độ rủi ro cao nhưng chi phí thấp. 
Ba là: Toàn bộ tài sản dài hạn và một phần tài sản ngắn hạn 

được tài trợ bằng nguồn vốn dài hạn. Chiến lược tài trợ này có độ 
rủi ro trung bình và chi phí trang bình. 

Trong 3 cách tài trợ này, không phải lúc nào cách tài trợ thứ 
3 cũng là tốt nhất mà lựa chọn cách nào là tuy thuộc vào mõi 
doanh nghiệp trong từng thời kỳ khác nhau. 

5.3. CÁC NGUỒN VỐN CỦA DOANH NGHIỆP VÀ 
PHƯƠNG THỨC HUY ĐỘNG 

Tuy theo loại hình doanh nghiệp và các đặc điểm cụ thể, mỗi 
doanh nghiệp có thể có các phương thức huy động vốn khác nhau. 
Trong điều kiện kinh tế thị trường, các phương thức huy dộng vốn 
của doanh nghiệp được đa dạng hoa nhằm khai thác mọi nguồn 
vốn trong nền kinh tế. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng, trong hoàn cành 
cụ thể của Việt Nam, do thị truồng tài chính chua phát triển hoàn 
chinh nện việc khai thác vốn có những nét đặc trung nhất định. Sụ 
phát triển nhanh chóng của nền kinh tế và thị trường tài chính sè 
sớm tạo điều kiện để các doanh nghiệp mở rộng khả năng thu hút 
vốn vào kinh doanh. 

Sau đây là các nguồn vốn và các phương thức huy động vốn 
(còn gọi là phương thức tài trợ) mà các doanh nghiêp cổ thể sử 
dụng. 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



5.3.1. Nguồn vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp 
Đối với mọi loại hình doanh nghiệp, vốn chủ sở hữu của doanh 

nghiệp bao gồm các bộ phận chủ yếu: 
Vốn góp ban đầu 
Lợi nhuận không chia 
Tăng vốn bằng phát hành cổ phiếu mới. 
5.3.1.1. Vốn góp ban đầu • 
Khi doanh nghiệp được thành lập bao giờ chủ doanh nghiệp 

cũng phải có một số vốn ban đầu nhất định do các cổ đông - chủ sở 
hữu góp. Khi nói đến nguồn vốn chủ sở hữu cùa doanh nghiệp bao 
giờ cũng phải xem xét hình thức sở hữu cút doanh nghiệp đó, vì 
hình thức sở hữu sẽ quyết định tính chất và hình thức tạo vốn của 
bàn thăn doanh nghiệp. 

Đối vói doanh nghiệp Nhà nước, vốn góp ban đầu chính là vốn 
đầu tư của Nhà nước. Chủ sở hữu của các doanh nghiệp Nhà nưóc 
là Nhà nước. Hiện nay, cơ chế quản lý tài chính nói chung và quản 
lý vốn của doanh nghiệp Nhà nước nói riêng đang có những thay 
đổi để phù hợp vói tình hình thực tế. 

Đối với các doanh nghiệp, theo Luật doanh nghiệp, chủ doanh 
nghiệp phải có một số vốn ban dầu cần thiết để xin đăng ký thành 
lập doanh nghiệp. 

Chẳng hạn, đối với công ty cổ phần, vốn do các cổ đông đóng 
góp là yếu tố quyết định để hình thành công ty. Mỗi cổ đông là một 
chu sở hữu của công ty và chi chịu trách nhiệm hữu hạn trên giá trị 
số cổ phần mà họ nắm giữ. Tuy nhiên, các công ty cổ phần cũng 
có mót số dạng tương đối khác nhau, do đó cách thức huy động 
vốn cổ phẩn cung khác nhau. Trong các loại hình doanh nghiệp 
khác như công ty trách nhiệm hữu hạn, cống ty có vốn đầu tư trực 
tiếp nước ngoai (TOI). c á c n s u ồ n v ố n c ũ n 8 M^g tự "h" tón;tóc là 
vốn co thể do chủ đầu tư bỏ ra, do các bên tham gia các đối tác 
góp Ty lệ va quy mô góp vốn của các bên tham gia công ty phụ 
thuôc vào nhiều yếu tố khác nhau (nhu luật pháp, đặc điểm ngành 
kinh tế - kỹ thuật, cơ cấu liên doanh). 
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5.3.1.2. Nguồn vốn từ lợi nhuận không chia 
Quy mô số vốn ban đáu cùa chủ doanh nghiệp là một yếu tố 

quan trọng, tuy nhiên, thông thường, số vốn này cần được tăng theo 
quy mô phát triển cùa doanh nghiệp. Trong quá trình hoạt động sản 
xuất - kinh doanh, nếu doanh nghiệp hoạt động có hiệu quả thì 
doanh nghiệp sẽ có những điều kiện thuận lợi để tăng truồng nguồn 
vốn. Nguồn vốn tích lũy từ lợi nhuận không chia là bộ phận lợi 
nhuận được sử dụng tái dầu tư, mở rộng sản xuất - kinh doanh cùa 
doanh nghiệp. 

Tự tài trợ bằng lợi nhuận không chia - nguồn vốn nội bộ là 
một phương thức tạo nguồn tài chính quan trọng và khá hấp dẫn 
của các doanh nghiệp, vì doanh nghiệp giảm được chi phí, giám bớt 
sự phụ thuộc vào bên ngoài. Rất nhiều doanh nghiệp coi trọng 
chính sách tái đầu tư từ lợi nhuận để lại (retained eamings), họ đặt 
ra mục tiêu phải có một khối lượng lợi nhuận để lại đủ lòn nhằm tạ 
đáp ứng nhu cầu vốn ngày càng tăng. 

Nguồn vốn tái đầu tư từ lại nhụân để lại chỉ có thể thực hiện 
được nếu như doanh nghiệp đã và đang hoạt dộng và có lợi nhuận, 
được phép tiếp tục đầu tư. Đối với các doanh nghiệp Nhà nước dù 
việc tái đẩu tư phụ thuộc không chỉ vào khả năng sinh lợi của bản 
thân doanh nghiệp mà còn phụ thuộc vào chính sách khuyến khích 
tái đẩu tư của Nhà nước. 

Tuy nhiên, đối với các công ty cổ phần thì việc để lại lợi nhuận 
liên quan đến một số yếu tố rất nhạy cảm. Khi công ty để lại một 
phần lợi nhuận trong năm cho tái đầu tư, tức là không dùng số lợi 
nhuận đó để chia lãi cổ phần, các cổ đông không được nhận tiền lãi 
cổ phần (cổ tức) nhung bù lại, họ có quyền sở hữu số vốn cổ phần 
tăng lên của công ty. 

Như vậy, giá trị ghi sổ của các cổ phiếu sẽ tăng lên cùng vói 
việc tự tài trợ bằng nguồn vốn nội bộ. òiều này một mặt, khuyên 
khích cổ đông giữ cổ phiếu lâu dài, nhung mặt khác, dễ làm giảm 
tính hấp dẫn cửa cổ phiếu ương thời kỳ trưóc mắt (ngắn hạn) do cổ 
đông chỉ nhận được một phần cổ tức nhỏ hơn. Nếu tỷ lệ chi trả cổ 
tức thấp, hoặc số lãi ròng không đù hấp dẫn thì giá cổ phiếu có thể 
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bị giảm sút. 
Khi giải quyết vấn đề cổ tức và tái đầu tư, chính sách phâr, 

phối cổ tức cùa công ty cổ phẩn phải lưu ý đến một số yếu tố có 
liền quan như: 

- Tổng số lợi nhuận ròng trong kỳ. 
- Mức chia lãi trên một cổ phiếu của các năm trước. 
- Sự xếp hạng cổ phiếu trên thị truồng và tính ổn định của thị 

giá cổ phiếu của công ty, tâm lý và đánh giá của công chúng về cổ 
phiếu đó. 

- Hiệu quả của việc tái đầu tư. 
5.3.1.3. Phát hành cổ phiếu 

Trong hoạt động sản xuất - kinh doanh, doanh nghiệp có thể 
tăng vốn chù sở hữu bằng cách phát hành cổ phiếu mỏi. 

Một nguồn tài chính dài hạn rất quan ttọng là phát hành cổ 
phiếu đe huy động vốn cho doanh nghiệp. Phát hành cổ phiếu được 
gói la hoạt động tai trợ dài hạn cùa doanh nghiệp. Chúng ta sẽ xem 
xét một số yêu tố cơ bản liên quan đến việc phát hành và kiểm soát 
các loại cổ phiếu khác nhau. 

a. Cổ phiếu thường (Common StocUShare) 
Cổ phiếu thường (còn gọi là cổ phiếu thông thường) là loại cổ 

phiếu thông dụng nhất vì no có những ưu thế trong việc phát hành 
ra công chung và trong quá trình lưu hành trên thị trường chứng 
khoán CỔ phiếu thường la chứng khoán quan trọng nhất dược trao 
đổi, mua bán trên thị trường chứng khoán, điều đó cũng đủ dể 
minh chứng tầm quan trọng của nó so vối các công cụ tài chính 
khác. 

Giới hạn phát hành: mặc dù việc phát hành cổ phiếu có nhiều 
liu the so với các phương thức huy động vốn khác nhung cũng có 
nhưng han che và các ràng buộc cần được doanh nghiệp cân nhắc 
ky lương Giả hạn phát hành là một quy định ràng buộc có tính 
pháp ly Lượng cổ phiếu tối đa mà công ty được quyền phát hành 
gói là vốn cổ phiếu được cấp phép. Đây là một trong những quy 
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định cùa ủy ban chứng khoán Nhà nước nhằm quàn lý và kiểm 
soát chặt chẽ các hoạt dộng phát hành và giao dịch chúng khoán. 
Tại nhiều nước, số cổ phiếu dược phép phát hành được ghi trong 
điều lệ của công tỵ; tuy nhiên, một số nước khác không quy định 
ghi số lượng đó trong điều lệ công ty. Muốn tăng vốn cổ phẩn thì 
trước hết cần phải dược dại hội cổ dông cho phép, sau đó phải hoàn 
tất những thủ tục quỵ định khác. 

Háu hết các nước đều sử dụng giới hạn phát hành như một 
cõng cụ quan trọng để kiểm soát và hạn chế các rủi ro cho cống 
chúng. Thông thường, một công ty có thể phát hành một lần hoặc 
một số lần bong giới hạn số cổ phiếu đã được cấp phép phát hành. 
Ví dụ, công ty X được phép phát hành 400 niệu cổ phiếu, giả sử 
năm trước công ty dã phát hành 117 triệu cổ phiếu thì công ty 
đương nhiên còn được phát hành thêm 283 triệu cổ phiếu nữa (400 
-117 = 283). 

Tuy nhiên, trên thực tế, việc quàn lý và kiểm soát quá bình 
phát hành chúng khoán tùy thuộc vào chính sách cụ thể của nhà 
nước và của ủy ban Chúng khoán Nhà nước. Ở Việt Nam hiện nay, 
hệ thống văn bản pháp quỵ về chúng khoán mới được xây dụng và 
dang trong quá trình hoàn thiện để tạo điều kiện tốt hon cho hoạt 
động huy dộng vốn của doanh nghiệp và lưu chuyển vốn ữoog 
nền kinh tế. 

Sau khi phát hành, phần lớn nhũng cổ phiêu nằm bong tay các 
nhà đầu tư - các cổ đông (shareholder). Những cổ phiếu này gọi là 
những cổ phiếu đang lưu hành trên thị trường. Tuy nhiên, có thể 
chính công ty phát hành mua lại một số cổ phiếu cùa mình và giữ 
chúng nhăm mục đích nào đó. Những cổ phiếu được công ty mua 
lại như vậy gọi là cổ phiếu ngân quỹ. Những cổ phiếu này được coi 
như tạm thời không lưu hành. Việc mua lại hoặc bán ra những cổ 
phiếu này phụ thuộc vào một số yếu tố nhu: 

Tinh hình cân đối vốn và khả năng đẩu tư 
Tình hình biến động thị giá chứng khoán trên thị truồng. 
Chính sách đối với việc sáp nhập hoặc thôn tính công ty 

.chống thôn tính) 
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Tinh hình trên thị trường chứng khoán và quy định của Uy 
ban chúng khoán Nhà nước. 

Mệnh giá và thị giá 
Giá trị ghi trên mạt cổ phiếu gọi là mệnh giá (par value), giá cả 

cùa cổ phiếu trên thị trường gọi là thị giá. Giá trị cua cổ phiếu được 
phản ánh trong sổ sách kế toán của công ty gọi là giá trị ghi sổ 
(book vaỉue), đó cũng chính là mệnh giá cùa các cổ phiếu đã phát 
hành. 

Mệnh giá không chỉ được ghi trên mặt cổ phiếu mà còn được 
ghi rõ trong giấy phép phát hành và trên sổ sách kế toán của công 
ty. Tay nhiên, mệnh giá chỉ có ý nghĩa khi phát hành cổ phiếu và 
đối với khoảng thòi gian ngắn sau khi cổ phiếu được phát hành. Thi 
giá phản ánh sự đánh giá của thị trường đối vói cổ phiếu, phản ánh 
lòng tin của các nhà đầu tư đối vái hoạt động của công ty. 

Quyền hạn của cổ đông 
Các cổ đông nắm giữ cổ phiếu thường chính là nhũng người 

sở hữu công tỵ, do đó họ có quyền trước hết đối với tài sản và sự 
phân chia tài sàn hoặc thu nhập của công ty. cổ đóng có quyền 
tham gia kiểm soát và điều khiển các công việc của công ty. Tuy 
nhiên, thông thường có một số lượng cổ đông của công ty, nên mỗi 
cổ đông chi có một quyền lực giới hạn nhất định trong việc bỏ 
phiếu hoặc chỉ định thành viên của ban giám đốc. Một số công 
việc hay những ván đề đặc biệt cần có sự nhất trí của đại đa số cổ 
đông. 

Tuy theo việc quy định trong điều lệ công ty, có thể hình thành 
các phương thức bỏ phiếu khác nhau. Hai phương pháp được sử 
dụng rộng rãi là bỏ phiếu theo đa số và bò phiếu gộp. 

Bỏ phiếu theo đa số (mạịority voting) là việc cổ đông có thể 
dùng moi lá phiếu để bầu một người quản lý, các chức danh sẽ 
đươc bầu riêng rẽ. Điều này rõ ràng có lợi cho những người đang 
nắm đa số cổ phiêu cùa công ty vì họ có thể tạo áp lực mạnh hơn 
bằng số lớn cổ phiếu nắm giữ. 

Cơ chế bỏ phiêu gộp (cumulative voting) cho phép cùng bỏ 
phiếu cho một số ứng cử viền nào đó, tức là một cổ đông có thể 
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dồn toàn bộ số phiếu có ương tay cho một ứng cừ viên được ưa 
chuông. Đây là lý đo tại sao mọt số các cổ đống thiểu số ùng hộ cơ 
chế bỏ phiếu gộp. 

Trong điều lệ công ty, có quy định rõ về phạm vi những sự vụ 
cần được đa số (trẽn 50%) cổ đông tán thành và những vấn đề cần 
được tuyệt đại đa số (75% trở lên) cổ đông nhất trí. 

Vấn đề chống thôn tính, bảo vệ công ty trước sự xâm thực 
bằng cổ phiếu của các cống ty khác là một khía cạnh đặc biệt. Huy 
dộng vốn qua phát hành cổ phiếu phải xét đến nguy cơ bị thôn tính. 
Do đó, phải tính đến tỷ lệ cổ phần tối thiểu cần duy trì để giữ vũng 
quyền kiểm soát của công ty. 

b. Cổ phiếu ưu tiên ịPreferred Stock) 
Cỗ phiếu ưu tiên thuồng chỉ chiếm một tỳ trọng nhỏ trong tổng 
số cổ phiếu được phát hành. Tuy nhiên trong một số trường hợp, 
việc dùng cổ phiếu ưu tiên là thích hợp. cổ phiếu ưu tiên có đặc 
điểm là nó thường có cổ tức cố định. Người chủ của cổ phiếu này 
có quyền dược thanh toán lãi trước các cổ đông thường. Nếu số lãi 
chỉ đù để trả cổ tức cho các cổ dông ưu tiên thì các cổ đông 
thường sẽ không được nhận cổ tức của kỳ đó. Việc giải quyết chính 
sách cổ tức được nêu rõ ưong điều lệ công ty. 

Phần lớn các cóng ty cổ phần qui định rõ: công ty có nghĩa vụ 
trà hét số lợi tức chưa thanh toán của các kỳ trước cho các cổ đông 
ưu tiên, sau đó mới thanh toán cho các cổ đông thuồng. 

Các cổ phiếu ưu dãi có thể được chính công ty phát hành thu 
hồi lại (chuộc lại) khi công ty thấy cần thiết. Những trường hợp 
như vậy cần quv định rõ nhũng điểm sau: 

- Trường hợp nào thì công ty có thế mua lại cổ phiếu. 

- Giá cà khi công ty mua lại cổ phiếu. 

- Thời hạn tối thiểu không đươc phép mua lại cổ phiếu (ví dụ 
5 năm) 

Trong thực tế, ở một số nưóc như Mỹ chẳng hạn, rất hiếm khi 
cổ đông ưu tiên có quyển bo phi3'" một cách đầy đù. Tuy nhiên, 
nếu có ít nhất 2/3 cổ đông ưu tiên nhất trí về một vấn để náo đó thì 
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oan lãnh đạo công ty phái xem xét ý kiến của họ. Nếu các cổ phiếu 
ưu tiên không được trả cổ tức thì các cổ đóng của những cổ phiếu 
đó có thể được quyền bò phiếu. 

Một vân đè rất quan trọng cần đề cập khi phát hành cổ phiếu 
ưu tiên, đó là thuế. Khác với chi phí lãi vay được giảm trừ khi tính 
thuê thu nhập công ty, cổ tức được lấy từ lợi nhuận sau thuế. Đó là 
hạn chế cùa cổ phiếu ưu tiên. Mặc dù vậy, như đã đề cập, cổ phiếu 
ưu tiên ván có nhũng ưu điểm đối với cả cóng ty phát hành và cả 
nhà đầu tư. 

Khi nào các hãng phát hành và thu hồi cổ phiếu ? Để trả lời 
câu hỏi này cần xem xét những khía canh sau: 

Các hãng thường cố gắng cân bằng giữa nợ và vốn chủ sờ hữu 
để giữ vững khả năng thanh toán, củng cố uy tín tài chính. Khi tỷ lệ 
nợ ở mức thấp, nếu cần vốn thì các công ty thường chọn cách phát 
hành trái phiếu tức là tăng nợ (mà không tăng vốn bằng phát hành 
cổ phiếu). Nếu tỷ lệ nợ ở mức cao, công ty phải tránh việc tăng 
thêm tỷ lệ nợ và chọn cách phát hành cổ phiếu. 

Tuy nhiên, thực tế các công ty không quan tâm nhiều đến việc 
giữ một mức cân bằng chính xác. Việc điều chỉnh vốn chủ sở hữu 
và các khoản nợ thường ngẫu hứng và theo kiểu linh hoạt "tuy cơ 
ứng biến". 

Sự phản ứng trước các biến động cùa thị trường chứng khoán 
là một yếu tố đáng chú ý. 

Một số nhà phân tích tài chính doanh nghiệp đã đưa ra những 
nhận xét như sau: 

Phần lớn các cổ phiếu được phát hành bổ sung sau khi thị giá 
cổ phiếu của doanh nghiệp đó tăng trên thị trường chứng khoán. 

Giá cổ phiếu tăng lên là một dấu hiệu có nhiều cơ hội đầu tư 
mở rộng vào những dự án có triển vọng trong doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, người ta chưa lý giải được một cách tuông tận tại 
sao ttên thực tế các công ty thường lựa chọn việc phát hành cổ 
phiếu sau khi có sự tăng giá cổ phiếu. Một số nguyên nhân có thể 
là những yếu tố sau đây: 
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Do đòi hỏi cân bằng tỳ lẽ nợ (như nói trên) 
Do tỷ lệ P/E (Price Earnings Ratio) ở mức cao, tức là thị giá cổ 

phiếu tăng mạnh hơn tốc độ tăng của tỷ suất lợi nhuần ròng. 
Do yêu tố tâm lý của công chúng và các nhà đẩu tư trên thị 

trường. 
Ngọài ra, vốn chủ sờ hữu của doanh nghiệp có thể được bổ 

sung từ phẩn chênh lệch đánh giá lại tài sàn cỗ định, chênh lệch tỳ 
giá. 
5.3.2. Nợ và các phương thức huy động nợ của doanh 
nghiệp 

Để bổ sung VÕ!) cho quá trình sản xuất - kinh doanh, doanh 
nghiệp có thể sử dụng nợ từ các nguồn: tín dụng ngân hàng; tín 
dụng thương mại và vay thông qua phát hành trái phiếu. 

53.2.1. Nguồn vốn tín đụng ngán hàng và tín dụng 
thương mại 
Có thể nói rằng vốn vay ngân hàng là một trong những nguồn 
vốn quan trọng nhất, khống chỉ đối với sự phát triển cùa bản thân 
các doanh nghiệp mà còn đối với toàn bộ nền kinh tế quổc dân. Sụ 
hoạt động và phát triển cùa các doanh ngỉuêp đều gắn liền với các 
dịch vụ tài chính do các ngân hàng thương mại cung cấp, trong đó 
có việc cung ứng các nguồn vốn. 

Không một doanh nghiệp nào không vay vốn ngân hàng hoặc 
không sử dụng tín dụng thương mại nêu doanh nghiệp đó muốn tồn 
tại vững chắc trên thương mrờng. Trong quá trình hoạt động, các 
doanh nghiệp thường vay ngân hàng để đàm bảo nguồn tài chính 
cho các hoạt động sản xuất - kinh doanh, đặc b;êt là đàm bảo có đủ 
vốn cho các dự án mờ rộng hoặc đầu tư chiều sâu cùa doanh 
nghiệp. 

Về mặt thời hạn, vốn vay ngân hàng có thổ được phân loại 
theo thời hạn vay, bao gồm: vay dài hạn (thường tính từ 3 năm trở 
lên; có nơi tính từ 5 năm rô lên), vay trung hạn (từ Ì năm đến 3 
năm) và vay ngắn hạn (dưới Ì năm;. Tiêu chuẩn và quan niệm về 
tsri gian lể phân VẠ trong thực tế khổng giống nhau giữa các 
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nước, và có thể khác nhau giữa các ngân hàng thương mại. 
Tuy theo tính chất và mục đích sử dụng, ngân hàng cũng có 

thề phân loại cho vay thành các loại như: cho vay đầu tư tài sàn cố 
định, cho vay đầu tư tài sản lưu động, cho vay để thực hiện dự án. 
Cũng có những cách phân chia khác như: cho vay theo ngành kinh 
tế, theo lĩnh vực phục vụ hoặc theo hình thúc bào đàm tiền vay. 

Nguồn vốn tín dụng ngân hàng có nhiều ưu điểm, nhung 
nguồn vốn này cũng có nhũng hạn chế nhai định. Đó là các hạn 
chế về điều kiện túi dụng, kiểm soát của ngân hàng và chi phí sù 
dụng vốn (lãi suất). 

Điều kiện tín dạng: các doanh nghiệp muốn vay tại các ngân 
hàng thương mại cần đáp ứng được những yêu cầu đảm bảo an toàn 
túi dụng cua ngân hàng. Doanh nghiệp phải xuất trình hồ sơ vay 
vốn và những thông Ún cần thiết mà ngân hàng yêu cầu. Trước úên, 
ngân hàng phải phân tích hổ sơ xin vay vốn, đánh giá các thông tin 
liên quan đến dự án đầu tư hoặc kế hoạch sản xuất - kinh doanh 
của doanh nghiệp vay vốn, các bào đàm tiền vay. 

Sự kiểm soát của ngân hàng: một khi doanh nghiệp vay vốn 
ngân hàng, doanh nghiệp cũng phải chịu sự kiểm soát của ngân 
hang về mục đích va tình hình sử dụng vốn vay. Nói chung, sự 
kiểm soát này không gây khó khăn cho doanh nghiệp, tuy nhiên, 
trong một số trường hợp, điều đó cũng làm cho doanh nghiệp có 
cảm giác bị "kiểm soát". 

Lãi suất vay vốn: lãi suất vay vốn phản ánh chi phí sử dụng 
vốn Lãi suất vốn vay ngân hàng phụ thuộc vào tình hình tín dụng 
tiên thị trường trong từng thời kỳ. Nếu lãi suất vay quá cao thì 
doanh nghiệp phải ganh chịu chi phí vốn lớn và làm giảm thu nhập 
của doanh nghiệp. Có những thời kỳ ờ nưóc ta, lãi suất vay vốn khá 
cao và thiếu tính cạnh tranh nên không tạo điều kiện cho các các 
doanh nghiệp đáu tu mở rộng sàn xuất - kinh doanh. 

Các doanh nghiệp cũng thường khai thác nguồn vốn túi dụng 
thương mại (cotnmercial credit) hay còn gọi là tín dụng của người 
cung cấp (sùppíiers' credit). Nguồn vốn này hình thành một cách 
tư nhiên trong quan hệ mua bán chịu, hàng hoa, dịch vụ. Nguồn 
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vốn tín dung thương mại có ảnh hường hết sức to lỏn không chi với 
các doanh nghiệp mà c. Cối với toàn bộ nén kinh tế. Trong một sỏ 
doanh nghiệp, nguồn vốn tín dụng thương mại dưới dạng các 
khoan phai tra ÍAccoưnts payable) có thể chiếm tới 20% tổng vốn, 
thậm chí có & ị nhiêm tới 40% tông nguồn vốn. 

Đối vói ứoanh r.gíiiêp, tài trợ bằng nguồn vốn tín dụng thuổng 
mại là một phương thức tài ượ rè, tiện dụng và linh hoạt nong kinh 
doanh; hơn nữa. nó còn tạo khả năng mờ rộng các quan hệ hợp tác 
kinh doanh một cách láu bền. Các điều kiện ràng buộc cụ thể có 
thể được ấn định khi hai bên ký hợp đồng mua bán hay hợp đổng 
kinh tế nói chung. Tuy nhiên, cần nhận thấy tính chất rủi ro của 
quan hệ tín dụng thương mại khi quy mô tài trợ quá lớn. 

Chi phí của việc sử dụng các nguồn vốn tín dụng thể hiên qua 
lãi suất của khoản vay, đó là chi phí lãi vay, sẽ được tính vào giá 
thành sản phẩm hay dịch vụ. Khi mua bán hàng hoa trả chậm, chi 
phí này co thể "ẩn" dưới hình thức thay đổi mức giá, tuy thuộc 
quan hệ và thoa thuận cụ thể giữa các bên. Trong xu hướng hiện 
nay ở Việt Nam cũng như trên thế giới, các hình thức tín dụng ngày 
càng được đa dạng hoa và linh hoạt hơn, với tính chất cạnh Ưanh 
hơn; do đó các doanh nghiệp cũng có nhiều cơ hội để lựa chọn 
nguồn vốn tài trợ cho hoạt động của doanh nghiệp. 

5.3.2.2. Phát hành trái phiếu công ty 
Trái phiếu là một tên chung của các giấy vay nợ dài hạn và 

trung hạn, bao gồm: trái phiếu Chính phủ (government bond) và 
trái phiếu công ty (corporate bond). Trái phiếu còn được gọi là trái 
khoán. Trong phần này, chúng ta chỉ xem xét trái phiếu công ty 
trẽn một số khía cạnh cơ bản. 

Một trong những vấn đề cần xem xét tniốc khi phát hành ià 
lựa chọn loại trái phiếu nào phù hợp nhất với điều kiện cụ thể cùa 
doanh nghiệp và tình hình trên thị trường tài chính. 

Việc lựa chọn trái phiếu thích hợp là rất quan trọng vì có liên 
quan đến chi phí trả lãi, cách thức trà lãi, khả năng lưu hành và tính 
hấp dẫn cùa trái phiếu. Trước khi quyết định phát hành, cần hiểu rõ 
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đặc điểm và ưu nhược điểm của mỗi loại trái phiếu. Trên ihỊ trướng 
tai chính ở nhiều nước, hiện nay thường lưu hành những loại trái 
phiếu công ty như sau: 
a. Trái phiếu có lãi suất cố định 
Loại trái phiếu này thường được sử dụng nhiều nhái, phổ biến 
nhát trong các loại trái phiếu doanh nghiệp. Lãi suất (lược ghi ngay 
trẽn mặt ừái phiếu và không thay đổi ưong suốt kỳ hạn của nó. 
Như vậy cả doanh nghiệp (nguôi đi vay) và người giữ trái phiếu 
(người cho vay) đều biết rõ mức lãi suất của khoán nợ trong suốt 
thời gian tồn tại (kỳ hạn) của trái phiếu. Việc thanh toán lãi trái 
phiếu cũng thường được quy định rõ, ví dụ trà 2 lần trong năm vào 
ngày 30/6 và 31/12. 

Để huy động vốn ưên thị trường bàng trái phiếu, phải tính đến 
mức độ hấp dẫn của trái phiếu. Tính hấp dẫn phụ thuộc vào những 
yếu tố sau: 

- Lúi suất của trái phiếu: đương nhiên, người đầu lư muốn 
được hưởng mức lãi suất cao nhưng doanh nghiệp phát hành phải 
cân nhắc lãi suất có thể chấp nhận dược đối với trái phiếu cùa họ, 
chứ không thể trả thật cao cho nhà đầu tu. 

Lãi suất của trái phiếu phải được đặt trong tương quan so sánh 
vói lãi suất ữên thị trường vốn, đặc biêt là phải tính đến sự cạnh 
tranh với trái phiếu của các công ty khác và trái phiếu Chính phủ. 
Giả sử trái phiêu kho bạc Nhà nưóc kỳ hạn 5 năm có lãi suất 
7,0%/năm, trái phiếu trung bình cùa một số công ty khác cùng kỳ 
hạn: 8,0%/năm; khi đó để phát hành thành công trái phiêu, cần quy 
định lãi suất ưái phiếu sao cho có thể cạnh tranh được với mức lãi 
suất đó. Tuy nhiên, một ràng buộc khác là chi phí lãi vay mà công 
ty phải ưả cho các trái chủ. Nếu dưa thêm các yếu lô khuyên khích 
vào trái phiếu thì có thể không cần nâng cao mức lãi suất. 

- Kỳ hạn của trái phiếu: đây là yếu tố rất quan trọng không 
những đoi với còng ty phát hành mà cả đối với nhà đầu tư. Khi phát 
hanh doanh nghiệp phải căn cứ vào tình hình thị truờng vốn và 
tám lý dãn cư mói có thể xác định kỳ hạn hợp lý. Ví dụ, trong 
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tháng 9-2001, Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam phát hành 
các loại trái phiếu vô danh và ghi danh với kỳ hạn 5 năm và 7 năm. 
Loại trái phiếu 5 năm bán đitọc với số lượng rất lớn nhưng loại trái 
phiếu 7 năm thì không hấp dẫn công chúng. 

- Uy tín cùa doanh nghiệp: Không phải doanh nghiệp nào 
cũng có thể thu hút được công chúng mua trái phiếu vì nhà đầu tư 
phải đánh giá uy tín cùa doanh nghiệp thì mới quyết định mua hay 
không mua. Các doanh nghiệp có uy tín và vững mạnh thì dễ dàng 
hơn trong việc phát hành trái phiếu ra cổng chúng để huy động 
vốn. 

Trong việc phát hành trái phiếu, cũng cần chú ý đến mệnh giá 
vì nó có thể liên quan đến sức mua của dân chúng. Đặc biệt, ờ Việt 
Nam khi phát hành trái phiếu, doanh nghiệp cần xác định một mức 
mệnh giá vừa phải để nhiều người có thể mua dược, tạo sự lưu 
thông dễ dàng cho trái phiếu trên thị trường. 

b. Trái phiếu cố lãi suất thay dổi 
Tuy gọi là lãi suất thay đổi nhưng thực ra loại này có lãi suất 

phụ thuộc vào một số nguồn lãi suất quan trọng khác. Chẳng hạn, 
lãi suất LIBOR (Lodon Interbank Oữered Rate) hoặc lãi suất cơ 
bản (Prime Rate). 

Khi nào nên phát hành loại trái phiếu thả nổi? Trong điều kiện 
có mức lạm phát khá cao và lãi suất thị trường không ổn định, 
doanh nghiệp có thể khai Me tính ưu việc của loại trái phiếu này. 
Do các biến động cùa lạm phát kéo theo sự giao động của lãi suất 
thực, các nhà đầu tu mong muốn được hưởng một lãi suất thoa 
đáng khi so sánh với tình hình thị trường. Vì vậy, một số người ưa 
thích ưái phiếu thả nổi. Tuy nhiên, loại trái phiếu này có một vài 
nhược điểm: 

Doanh nghiệp không thể biết chắc chắn về chi phí lãi vay của 
trái phiếu, điêu này gây khó khăn một phần cho việc lập kế hoạch 
tài chính. 

Việc quản lý trái phiếu đòi hỏi tốn nhiều thời gian hơn do 
doanh nghiệp phải thông báo các lần điều chỉnh lãi suất. 
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c. Trái phiêu có thể thu hồi (callable bond) 
Một số doanh nghiệp lựa chọn cách phát hành những trái 
phiêu có thể thu hồi, tức là doanh nghiệp có thể mua lại vào một 
thời gian nào dó. Trái phiếu như vậy phải dược quy định ngay khi 
phát hành để người mua trái phiếu được biết. Doanh nghiệp phải 
quy định rõ về thòi hạn và giá cả khi doanh nghiệp chuộc lai ưái 
phiếu. Thông thường, người ta quy định thời hạn tối thiểu mà trái 
phiếu sẽ không bị thu hồi. ví dụ ơong thời gian 36 tháng. 

Loại trái phiếu có thể thu hồi có những ưu điểm sau: 
Có thể được sử dụng như một cách điều chình lượng vốn sử 

dụng. Khi không cần thiết, doanh nghiệp có thể mua lại các trái 
phiếu, tức là giảm số vốn vay. 

Doanh nghiệp có thể thay nguồn tài chính do phát hành trái 
phiếu loại này bằng một nguồn tài chính khác thông qua mua lại 
các trái phiếu đó. 

Tuy nhiên, nêu không có nhũng hấp dẫn nào đó thì ữái phiếu 
này không được ưa thích. 

d. Chứng khoán có thế chuyển đổi 
Các doanh nghiệp, đặc biệt là các công ty Mỹ, thường phát 
hành những chúng khoán kèm theo những điều kiện có thể chuyển 
đổi được. Nói chung, sự chuyển đổi và lựa chọn cho phép các bên 
(doanh nghiệp, người đầu tư) có thể lựa chọn cách thúc đầu tư có 
lợi và thích hợp. 

Có một số hình thức chuyển đổi, ở đây chỉ dề cập hai loại: 
Giấy bảo đảm (vvarrant): Người sở hữu giấy bào đảm có thể 

mua một số lượng cổ phiếu thường, được quy định trước với giá cả 
và thời gian xác định. 

Trái phiếu chuyển đổi (convertible bond) là loại trái phiếu 
cho phép có thể chuyển đổi thành một số lượng nhất định các cổ 
phiếu thường. Nếu thị giá của cổ phiếu tăng lẽn thì người giữ trái 
phiếu có cơ may nhận được lợi nhuận cao. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 

1. Vốn của doanh nghiệp và phương thức huy động? Liên 
hệ thực tiễn Việt Nam. 

2. Đối với một doanh nghiệp, sử dụng nợ chỉ có lợi chứ 
không có hại. Hãy bình luận. 

3. Đối với một doaậh nghiệp, chính sách tài trợ tối ưu là 
chính sách tài trợ bằng vốn chủ sờ hữu. Hãy bình luận. 
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Chương 6 

QUẢN LÝ TÀI SẢN TRONG DOANH NGHIỆP 

Vốn là yêu tố không thể thiếu của mọi quá trình sản xuất -
kinh doanh. Do vậy, quản lý vốn và tài sán trờ thành một trong 
những nội dung quan trọng của quản trị tài chính. Mục tiêu quan 
trọng nhất của quản lý vốn và tài sàn là đàm bảo cho quá trình sản 
xuất - kinh doanh tiến hành bình thường với hiệu ouả kinh tế cao 
nhất. Trong chương này, chúng la sẽ nghiên cứu những nội dung cơ 
bản nhất về quản lý tài sản cố định, quản lý quỹ khấu hao và quản 
lý tài sản lưu động trong các doanh nghiệp. 

6.1. QUẢN LÝ TÀI SẢN LƯU ĐỘNG 
6.1.1. Khái niệm và phân loại tài sản lưu dộng của 
doanh nghiệp 

6.1.1.1. Khái niệm 
Khác với tư liệu lao động, đối tượng lao động chỉ tham gia 

vào một chu kỳ sản xuất, đến chu kỳ sản xuất sau lại phải sử dụng 
các đối tượng lao động khác. Phần lớn các đối tượng lao động 
thông qua quá trình chế biến để hợp thành thục thể của sản phẩm 
như bóng thành sợi, cát thành thúy tinh, một số khác bị mất đi như 
các loại nhiên liệu. Bất kỳ hoạt động sân xuất - kinh doanh nào 
cũng cần phải có các đối tượng lao động. Lượng tiền ứng trước để 
thoa mãn nhu cầu về các đối tượng lao dộng gọi là vốn lưu động 
cùa doanh nghiệp. Tài sản lưu động là những tài sản ngấn hạn và 
thuồng xuyên luân chuyển trong quá trình kinh doanh. Trong bảng 
cân đối kế toán cùa doanh nghiệp, tài sản lưu động được thể hiện ờ 
các bộ phận tiền mãi, các chứng khoán thanh khoản cao, phải tỉm 
và dự trữ tồn kho. Giá trị các loại tài sản lưu động của doanh 
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nghiệp kinh doanh, sản xuất thường chiêm tỳ ưọng lớn ưong tổng 
giá trị tài sản của chúng. Quản l*ý sử dụng hợp lý các loại tài sân 
lưu động có ảnh hường rất quan trọng đối với việc hoàn thành 
nhiệm vụ chung của doanh nghiệp. Mặc dù hầu hết các vụ phá sàn 
trong kinh doanh là hệ quả cùa nhiều yếu tố, chứ không phải chi do 
quản trị vốn lưu động tồi. Nhưng cũng cần thấy rằng sự bất lực cùa 
một số cóng ty trong việc hoạch định và kiểm soát một cách chãi 
chẽ các loại tài sản lưu động và các khoản nợ ngắn hạn hầu nhu là 
một nguyên nhân dần đến thất bại cuối cùng của họ. 

6.1.1.2. Phán loại tài sắn lưu động 
Để phân loại tài sản lưu động người ta bắt đầu nghiên cứu chu 
kỳ vận dộng của tiền mặt. 

Chu kỳ vận động của tiền mặt vía là chỉ tiêu đánh giá hiệu quà 
cùa quá trình quản lý tài sàn lưu động vừa là căn cứ phân loai 
TSLĐ. 

Chu kỳ vận động cùa tiền mặt là độ dài thời gian từ khi thanh 
toán khoản mục nguyên vật liệu đến khi thu được tiền từ những 
khoản phải thu do việc bán sản phẩm cuối cùng. 

Có thể hình dung trình tụ vận động của vốn lưu động nhu sau: 
+ Công ty mua nguyên vật liệu để sản xuất, phần lòn nhũng 

khoản mua này chua phải trả ngay, tạo nên những khoản phải tra. 
Do vậy, việc mua trong truồng hợp này không gây ảnh huống ngay 
đến luồng tiền. • 

+ Lao động được sử dụng để chuyển nguyên vật liêu thành 
sản phẩm cuối cùng và thông thường tiền lương không được trả 
ngay vào lúc công việc được thực hiện, từ đó hình thành các khoản 
lương phải trả (phải trả khác). 

+ Hàng hoa thành phẩm được bán, nhưng là bán chịu, do đó 
tạp nên khoản phải thu và từ đó việc bán hàng không tạo nên luồng 
tiền vào ngay lập tức. 

+ Tại một thời điểm nào đó trong quá trình vân động nói trên, 
doanh nghiệp phải thanh toán những khoản phải tra và nếu nhũng 
khoản thanh toán này được thực hiện tmóc khi thu được những 
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khoan phải thu thì sẽ tạo ra nhũng luồng tiền ra ròng. Luồng tiền ra 
này phải được tài trợ bằng một biẹn pháp nào đó 

+ Chu kỳ vận động cùa tiền mạt khi doanh nghiệp thu được 
những khoản phải thu. Khi dó còng ty sẽ trà hết nợ được sử dụng 
để tài trợ cho việc sản xuất và chu ky lại được lặp lại. 

Từ việc xem xét trình tự vận dộng của vỏn lưu động, có thể rút 
ra những công thức cơ bàn sau: 

Chu kỳ vận Thời gian Thời gian thu Thời gian 
động của _ vận động của + hổi khoản chậm trả của (!) 
tiên mặt nguyên vật phải thu " khoản phai 

liệu trả 
Thời gian vận động của _ Hàng tổn kho 

nguyên vật liệu - (2) 
Mức bán mỗi ngày 

Thòi gian vận động nguyên vật liệu là độ dài thời gian trung 
bình để chuyển nguyên vật liệu đó thành sản phẩm cuối cùng và 
thời gian bán nhũng sản phẩm đó. 

Hàng tổn kho bao gồm nguyên vật liệu, sản phẩm dở dang, 
thành phẩm tồn kho. 

Ví dụ: Một công ty có mức tồn kho trung bình là 2 triệu đon 
vị, mức bán hàng trong năm là lo triệu đơn vị thì thời gian vận 
động nguyên vật liệu sẽ là: 

2.000.000 

= 72 ngày 

10.000.000/360 

Điều này cho biết công ty cần trung bình 72 ngày để chuyển 
nguyên vật liệu thành sàn phẩm cuối cùng và bán nó. 

Thời gian thu Khoản phải thi' 
hổi những khoản _ 

ph lthu Mức bán hàng trong năm/360 ngày 
Thời gian thu hổi những khoản phải thu là độ dài thòi gian 
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trung bình để chuyển những khoản phải thu của công ty thành tiền 
mặt. 

Ví dụ: Giả sử công ty ưên có khoản phải thu trung bình ữong 
năm là 666.667 đơn vị thì: 

666.667 don vị ^ Thời gian thu 
hồi những khoản = 

phải thu 
= 24 ngày 

10.000.000 đv/360 ngày J 

Thời gian chậm trả những khoản phải trả là độ dài thời gian 
trung bình từ khi mua nguyên vật liệu và lao động đến khi thanh 
toán những khoản đó. 

Ví dụ: Thời gian chậm trả trung bình là 30 ngày đối với 
nguyên vật liệu và tiền lương thì chu kỳ vận động tiền mặt là: 
72 + 24 - 30 = 66 ngày 

Công thức (1) có thể được viết theo một cách khác: 
Thời gian tri hoãn Thời gian trì hoãn _ Thời gian tri (3) 
do thu tiên chậm ' do thanh toán chậm hoãn ròng 

Hay: 72 + 24 - 30 = 66 ngày 
Mục tiêu của công ty là rút ngắn chu kỳ vận động của tiền 

mặt càng nhiều càng tốt mả không có hại cho sản xuất. Khi đó lợi 
nhuận sẽ tăng lẽn và chu kỳ càng dài thì nhu cầu tài trợ từ bên 
ngoài càng lớn và mỗi nguồn tài trợ đều phát sinh một chi phí nên 
lợi nhuận sẽ giảm. 

Chu kỳ vận động của tiền mặt có thể giảm bằng các biên 
pháp: 

+ Giảm thời gian vận động nguyên vật liệu thống qua sản 
xuất và bán hàng nhanh hơn. 

+ Giảm thời gian thu hồi những khoản phải thu bằng việc 
tảng tốc độ thu. 

+ Kéo dài thời gian chậm trả những khoản phải trả bằng việc 
trì hoãn thanh toán. 

Những hoạt động trên được tiến hành trong chừng mực mà 

158 
Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



chúng không làm tảng chi phí hoặc giảm bán hàng. 
Ví dụ: Vần số liệu của những ví dụ trên. Giả sử công ty phải sù 

dụng 200.000 đơn vị tiến nguyên vật liệu và tiền lương để sản xuất 
máy tính và nó có thể sàn xuất 3 máy tính một ngày, vì thế nó phải 
đáu tư 600.000 đơn vị tiền cho một ngày sản xuất. Khoản đầu tư 
này phải được tài trợ trong 66 ngày (độ dài của chu kỳ vận động 
tiền mặt). Như vậy, nhu cầu tài trợ cho tài sản lưu động của công ty 
là: 

66 ngày X 600.000 = 39.600.000 đơn vị 
Nếu cồng ty có thể giảm chu kỳ vận động tiền mật bàng một 

trong ba biện pháp trên xuống còn 56 ngày thì nó có thể giảm yêu 
cầu tài trợ tài sản lưu động một lượng là 6.000.000 đơn vị. 
6.1.2. Quản lý tài sản lưu động 
6.1.2.1. Quản lý dự trữ 

Trong quá trình luân chuyển của vốn lưu động phục vụ cho 
sản xuất kinh doanh thì việc tồn tại vật tư hàng hoa dự trữ, tồn kho 
là những bước đêm cần thiết cho quá trình hoạt động bình thường 
của doanh nghiệp. Hàng hoa'tồn kho có ba loại: nguyên vật liệu 
thô phục vụ cho quá trình sản xuất, lánh doanh; sản phẩm dở dang 
và thanh phẩm. Đối với các doanh nghiệp trong nền kinh tế thị 
trường không thể tiến hành sản xuất đến đâu mua hàng đến đó mà 
cần phải có nguyên vật liệu dự trữ. Nguyên VỘI liệu dự trữ không 
trực tiếp tạo ra lợi nhuận nhưng nó có vai trò rất lớn để cho quá 
trình san xuất - kinh doanh tiên hành dược bình thường. Do vậy, 
nếu doanh nghiệp dự ừữ quá lớn sẽ tốn kém chi phí, ứ đọng vốn, 
con nếu dự trữ quá ít sẽ lam cho quá trình sản xuất kinh doanh bị 
gian đoạn gây ra hàng loạt các hậu quả tiếp theo. 

Tồn kho trong quá trình sản xuất là các loại nguyên liệu nằm 
tai từng công đoạn của dây chuyền sản xuất. Thông thường quá 
tình san xuât của các doanh nghiệp được chia ra những công đoạn, 
giũa những cống đoạn này bao giờ cũng tồn tại những bán thành 
phẩm Đay là những bước đệm nhỏ để quá trình sản xuất được liên 
túc Nếu dây chuyền sản xuất càng dài và càng có nhiều công đoạn 
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sàn xuất thì tồn kho trong quá trình sản xuất sẽ càng lớn. 
Khi tiến hành sản xuất xong, hầu như các doanh nghiệp chưa 

thể tiêu thụ hết sản phẩm, phần thì do có "độ trễ" nhất định giũa 
sản xuất và tiêu dùng, phần do phải có đù lô hàng mới xuất được... 
Những doanh nghiệp mà sản xuất mang tính thời vụ và có quy trình 
chế tạo tốn nhiều thời gian thì dự trữ, tổn kho sản phẩm sẽ lớn. 

Hàng hoa dự trữ đối vói các doanh nghiệp gồm ba bộ phận 
như trên, nhưng thông thường ưong quản lý vấn đề chủ yếu được 
đề cập đến là bộ phận thứ nhất, tức là nguyên vật liệu dụ trữ cho 
sản xuất - kinh doanh. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng, đối với các doanh 
nghiệp thương nghiệp (chuyên kinh doanh hàng hoa) thì dự trữ 
nguyên vật liệu cũng có nghía là dụ trữ hàng hoa để bán. 

6.1.2.1.1. Quản lý dự trữ theo phương pháp cổ điền hay mò 
hình đặt hàng hiệu quà nhất- EOQ (Economic Odering Quantity) 

* Mô hình EOQ 
Mô hình này được dựa trên giả định là những lần cung cấp 

hàng hoa là bằng nhau. 
Khi doanh nghiệp tiến hành dự trữ hàng hoa sẽ kéo theo hàng 

loạt các chi phí như chi phí bốc xếp hàng hoa, chi phí bào quản, chi 
phí dặt hàng, chi phí bảo hiểm... nhưng tựu chung lại có hai loại chi 
phí chính: 
Chi phí lưu kho ị Chi phí tồn trữ) 
Đây là những chi phí liên quan đến việc tồn trữ hàng hoa, loại 
này bao gồm: 

+ Chi phí hoạt động, như chi phí bốc xếp hàng hoa, chi phí bảo 
hiểm hàng hoa, chi phí do giảm giá trị hàng hoa, chi phí hao hụt 
mất mát, chi phí bảo quàn... 

+ Chi phí tài chính bao gồm chi phí vốn nhu chi phí trả lãi vay, 
chi phí về thuế, khấu hao. 

Nếu gọi số lượng mỗi lần cung ứng hàng hoa là Q thì dự trữ 
trung bình sẽ là Q/2. 
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Dự trữ trung binh 

• 
Thời gian 

Gọi C| là chi phí lưu kho đơn vị hàng hoa thì tổng chi phí lưu 
kho của doanh nghiệp sẽ là: 

C,=Q/2 

Tổng chi phí lưu kho sẽ tăng nếu số lượng hàng mỗi lẩn cung 
ứng tăng. 

Chi phí đặt hàng ị chỉ phi hợp dồng) 
Chi phí đặt hàng bao gồm chi phí quản lý giao dịch và ván 

chuyển hàng hoa. Chi phí đặt hàng cho mỗi lẩn đặt hàng thường ổn 
định không phụ thuộc vào số lượng hàng hoa được mua. 

Nếu gọi D là toàn bộ lượng hàng hoa cần sử dụng bong một 
đơn vị thời gian (năm, quỷ, tháng) thì số lượng lần cung úng hàng 
hoa sẽ là D/Q. Gọi Q là chi phí mỗi lần đặt hàng thì tổng chi phí 
dặt hàng sẽ là: 

Cị = D/Q 
Tổng chi phí đặt hàng tăng nếu số lượng mỗi lần cung ứng 

giảm. 
Gọi TC là tổng chi phí tồn trữ hàng hoa, sẽ có: 

Q D 

TC = C, + Q 

2 Q 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



Công thức trên được thể hiện qua đồ thị sau: 

Chi phí 

Chi phi lưu kho 
C,.Q/2 

Chi phí đặt 
hàng c2. D/Q 

0 
Q" Lượng hàng cung ứng 

Qua đồ thị trên ta thấy (chối lượng hàng cung ứng mỗi lẩn là 
Q' thì tổng chi phí dự trữ là thấp nhất. 

Tìm Q' bàng cách lấy vi phân TC theo Q ta có: Q*= -

Vi dụ: Già sử Công ty sòng Hồng có số liệu về hàng hoa tồn 
kho như sau: 

Toàn bộ số hàng hoa cần sử dụng ương năm là 1600 đơn vị, 
chi phí mỗi lần đặt hàng là Ì triệu đổng, chi phí lưu kho đem vị 
hàng hoa là 0,5 triệu đổng thì lượng hàng hoa mỗi lần cung ứng tối 
ưu là: 

Số lần đặt hàng trong năm là: 1600: 80 = 20 lần 
Chi phi đặt hàng trong năm là 20 X Ì = 20 triệu 
Chi phí lưu kho hàng hoa là: 

80 
= 20 triệu 

2 
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• Điểm đặt hàng mới 
Về mặt lý thuyết người ta có thể giả định là khi nào lượng 

hàng kỳ trước hái mới nhập kho lượng hàng mới. 
Trong thực tiễn hoạt động hầu nhu không có doanh nghiệp 

nào để đến khi nguyên vật liệu hết rồi mới đặt hàng. Nhưng nếu đặt 
hàng quá sớm sẽ làm tăng lượng nguyên liệu tồn kho. Do vậy, các 
doanh nghiệp cần phải xác định thời điểm đặt hàng mới. 

Thời điểm đặt hàng mới được xác định bằng số lượng nguyên 
liệu sử dụng mỗi ngày nhân vói độ dài cùa thời gian giao hàng. 

VíJụ:Vẫa lấy số liệu của Công ty sông Hồng. Toàn bộ số 
hàng hoa cần sử dụng trong năm là 1600 đơn vị và số ngày làm 
việc mỗi năm 320 ngay, nguyên liệu tồn kho được dùng mỗi ngày 
là 1600 : 320 ngày = 5 đơn vị/ngày. Nếu thời gian giao hàng là 4 
ngày không kể ngày nghi thì doanh nghiệp sẽ tiến hành đãi hàng 
kĩu lượng nguyên liệu ưong kho chi còn lại là: 

4 X 5 = 20 đơn vị 
• Lượng dự trữ an toàn 

Trong chương trước chúng ta đã đề cập đến cơ cấu tài sản 
trong doanh nghiệp bao gồm: tài sản cố định, tài sàn lưu động 
thường xuyên và tai sản lưu động tạm thời. Do vậy, nguyên vật liệu 
sử dụng mỗi ngày không phải la số cố định mà chúng biến động 
không ngừng, đặc biệt là đôi vói những doanh nghiệp sản xuất 
màng tinh thời vụ hoặc sản xuất những hàng hoa nhạy cảm với thị 
míòng. Do đó, để đắm bảo cho sự ổn định của sản xuất, doanh 
nghiệp cần phai duy trì một lượng hàng tồn kho dự trữ an toàn. 
Lượng dự tnỉ an toan tuy thuộc vào tình hình cụ thể của doanh 
nghiệp. 

Lượng dự trữ an toàn là lượng hàng hoa dự trữ thêm vào lượng 
dự trữ tại thời điểm dặt hàng. 

Ví du: Ban lãnh đạo Công ty sồng Hồng quyết định mức dự trữ 
an toan la lo đơn vị hảng hoa, thì điểm đặt hàng mói sẽ là 20 + 10 

= 30 đơn vị. 
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6.1.2.1.2. Phương pháp cung cấp đúng lúc hay dự trữ bằng 0 
Phương pháp này được hãng TOYOTA của Nhạt Bản áp dụng 
vào những năm ba muôi cùa thế kỳ này, sau đó với ưu việt của no 
là chi phí dự trữ không đáng kể đã lan truyền sang các hãng khác 
của Nhật, sang Tây Âu và Mỹ. Theo phương pháp này, các doanh 
nghiệp trong một số ngành nghề có Uốn quan chặt chẽ với nhau 
hình thành nên những mòi quan hệ, khi có một đơn đặt hàng nào 
đó họ sẽ úến hành "hút" những loại hàng hoa và sản phẩm dờ dang 
cùa các đơn vị khác mà họ không cần phải dự trữ. Sư dụng phương 
pháp này sẽ giảm tới mức thấp nhát chi phí cho dự trữ. Tuy nhiên 
đây chi là một phương pháp quản lý được áp dụng ương một số 
loại dự trữ nào đó của doanh nghiệp và phải kết hợp vái các phương 
pháp quàn lý khác. 

6.1.2.2. Quản lý tiền mặt và các chứng khoán thanh khoán cao 
6.1.2.2.1. Lý do phái giữ tiền mặt và lợi thế của việc giữ đù 

tiền mặt 
Tiên mặt (Cash) được hiểu là tiền tồn quỹ, tiền trên tài khoản 
thanh toán cùa doanh nghiệp ở ngân hàng. Nó được sử dụng để trả 
lương, mua nguyên vật liệu, mua tài sản cố định, trả tiền thuế, trả 
nợ... 

Tiền mặt bản thân nó là loại tài sản không sinh lãi. do vậy 
trong quản lý tiền mãi thì việc tối thiểu hoa lượng tiền mặt phải giữ 
là mỊic tiêu quan trọng nhất. Tuy nhiên việc giữ tiền mặt trong kinh 
íloinh cũng là ván dề cần thiết, điều đó xuất phái từ những lý do 
sau: 
+ Đàm bào giao dịch kinh doanh hàng ngày. Những giao 
dịch này thường là than!) [oán (ho khách hàng và thu tiền từ khách 
hàng, từ đó tạo nên số dư giao dịch. 

+ Bù đắp cho ngân hàng về việc ngân hàng cung cấp các dịch 
vụ cho doanh nghiêp. Sò' dư tiền mặt loại này gọi là số dư bù đắp" 

+ Đáp ứng nhu cầu dự phòng trong trường hợp biến đông 
WH>1I6 lường trước được cùa -ác iuổno tiền vào và ra. Loai tiên nay 
tạo nên số d't dự phòng 
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+ Hưởng lọi thê trong thương lượng mua hàng. Loại tiền này 
tạo nên số dư đầu cơ. 

Trong hoạt động kinh doanh cùa doanh nghiệp, việc gửi tiền 
mặt là cần thiết nhưng việc giữ đủ tiền mặt phục vụ cho kinh doanh 
có những lợi thế sau: 

Khi mua các hàng hoa dịch vụ nếu có đù tiền mặt, công ty có 
thể được hường lợi thế chiết khấu. 

Giữ đủ tiền mát, duy trì tốt các chi số thanh toán ngắn hạn 
giúp doanh nghiệp có thể mua hàng với những điểu kiện thuận lợi 
và được hường mức tín dụng rộng rãi. 

Giũ đủ tiền mặt giúp doanh nghiệp tân dụng được những cơ 
hội thuận lợi trong kinh doanh do chủ động trong các hoạt động 
thanh toán chi trả. 

Khi có đủ tiền mặt giúp doanh nghiệp đáp úng được nhu cầu 
toong trường hợp khẩn cấp như đình công, hoa hoạn, chiến dịch 
marketing cùa đối thù cạnh tranh, vượt qua khó khăn do yếu tố thời 
vụ và chu kỳ kinh doanh. 

6.1.2.2.2. Quán lý tiền mật 
Quản lý tiên mặt đề cập đến việc quàn lý tiền giấy và tiền gửi 

ngân hàng. Sự quản lý này liên quan chặt chẽ đến việc quản lý các 
loại tài sản gắn với tiền mặt như các loại chứng khoán có khả nâng 
thanh khoản cao. 

Các loại chứng khoán gầu như tiền mặt giữ vai trò như một 
"bước đệm" cho tiền mặt, vì nếu số du tiên mặt nhiều doanh nghiệp 
có thể đầu tư vào chứng khoán có khả năng thanh khoản cao, 
nhưng khi cần thiết cũng có thể chuyển đổi chúng sang tiền mặt 
một cách dễ dàng và ít tốn kém chi phí. Như vậy, trong quản trị tài 
chinh nguôi ta sử dụng chứng khoán có khả năng thanh khoản cao 
để duy trì tiền mặt ờ mức độ mong muốn. Ta có [hể thấy điều này 
qua sỡ dồ luân chuyển sau: 
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Các chửng khoản thanh 
•. khoản cao 

Đầu tư tạm thời bằng 
cách mua chứng khoán 
có tính thanh khoản cao 

Bản những chứng 
khoán thanh khoản cao 
để bổ sung cho tiên mặt 

Dỏng (hu Tiên mát Dòng chi tiên 
tiên mặt mặt 

Từ sơ đồ trên và mô hình quản lý dự trữ EOQ cho chúng ta 
một cách nhìn tổng quát trong quản lý tiền mặt bởi vì cũng như các 
tài sản khác, tiền mặt là một hàng hoa (là tài sản) nhưng đây là 
hàng hoa đặc biệt- một tài sản có tính lỏng nhất. 

Trong kinh doanh, doanh nghiệp cần mội lượng tiền mặt và 
phải dùng nó để trả cho các hoa đơn mót cách đều đặn. Khi lượng 
tiền mặt này hết, doanh nghiệp phải bán các chứng khoán có khả 
năng thanh khoản cao để lại có lượng tiền như ban đầu. Chi phí cho 
việc lưu giữ tiền mặt ở đày chính là chi phí cơ hội, là lãi suất mà 
doanh nghiệp bị mất đi. Chi phí đặt hàng chính là chi phí cho việc 
bán các chứng khoán. Khi đó áp dụng mô hình EOQ ta có lượng 
dự trữ tiền mặt tối ưu M" là: 
... /2xMnxCb 

Trong đó: 
M*: Tổng mức tiền mặt giải ngân hàng năm 
Q: chi phí cho một lần bán chứng khoán thanh khoản 
i: lãi suất. 
Ví dụ: Một doanh nghiệp mỗi năm phải chi một lượng tiền mặt 
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3600 triệu. Chi phí mỗi lần đem bán các chứng khoán thanh khoản 
cao là 0,5 triệu, lãi suất chứng khoán ngắn hạn là 10% năm thì 
lượng dự trữ tiền mặt tối ưu là: 

M* = p~36ÕÕ^ =189i7triệu 

V 0,1 
Nếu doanh nghiẽp mõi tháng phái chi lượng tiền mặt là 300 

triệu thì khoảng 19 ngày phải bán chứng khoán một lẩn. 
Mức dự trữ tiền trung bình của doanh nghiệp sẽ là 189,7 : 2 » 

94,8 triệu. 
Từ công thức trên cho thấy: nêu lãi suất càng cao thì người la 

càng giữ ít tiền mặt và ngược lại, nếu chi phí cho việc bán chứng 
khem càng cao họ lại càng giữ nhiều tiền mạt. 

Trong thực tiễn hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp 
rất hiếm khi mà lượng tiền vào, ra của doanh nghiệp lại đều đặn và 
dự kiến trước được! từ đó tác động đến mức dự trữ cụng không thể 
đêu đặn như việc tinh toán trên. Bằng việc nghiên cứu và phân tích 
thực tiễn các nhả kinh tế học dã đưa ra mức dư trữ tiền mặt dự kiến 
dao đọng trong một khoảng tức là lượng tiến dự ưữ sệ biến ứúên từ 
cận thấp nhất đến giới hạn cao nhất. Nếu lượng tiền mặt à dưới 
mức thấp (giới hạn dưới) thì doanh nghiệp phải bán chứng khoán 
đe có lượng tiền mặt ờ mức dự kiến, ngược lại tại giới hạn trên 
doanh nghiẹp sử dụng số tiền vượt quá mức giới hạn mua chứng 
khoán đe đua lượng tiên mặt về mức dự kiến. 

Khoảng dao động cùa lượng tiền mặt dự kiến phụ thuộc vào 
ba yếu tố cơ bản sau: 

- Mức dao động cùa thu chi ngân quỹ hàng ngày lớn hay nhỏ. 
Sư dao đông này được thể hiên ở phương sai cùa thu chi ngàn quỹ. 
Phương sai của thu chi ngân quỹ là tổng các bình phương (độ 
chênh lêch) của thu chi ngân quỹ thực tế càng có xu hướng khác 
biệt nhiêu so với thu chi binh quân. Khi dó doanh nghiệp cũng sẽ 
quy định khoảng dao động tiền mặt cao. 

Chi phí cố định cùa việc mua bán chímg khoán. Khi chi phí 
này lớn người ta muốn giữ tiền mặt nhiều hơn và khi đó khoảng 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



dạo động cùa tiền mặt cũng lớn. 
- Lãi suất càng cao các doanh nghiệp sẽ giữ lại ít tiền và do 

vậy khoảng dao động tiền mặt sẽ giảm xuống. 
Khoảng dao dộng tiền mặt được xác định bằng công thức sau: 

f 3 Cb X Vb 
d = 3x< X 

l 4 » 
Trong đó: 

d: khoảng cách của giới hạn trên và giới hạn dưới của lượng 
tiền mặt dự trữ. 

Q: chi phí của mỗi lần giao dịch mua bán chúng khoán 
Vb: phương sai của thu chi ngăn quỹ 
í: lãi suất. 
Mức tiền mặt theo thiết kế dược xác dinh nhu sau: 

Mức tiên mặt _ Mức tiên mặt Khoảng dao động tiên mặt 
(heo thiết ké giới hạn dưới r • 

Đây là mô hình mà thực tế được rất nhiều doanh nghiệp áp 
dụng. Khi áp dụng mô hình này, mức tiền mặt giới hạn dưới (huÒQg 
được lấy là mức tiền mặt tối thiểu. Phương sai của thu chi ngân quỹ 
được xác định bằng cách dựa vào số liêu thực tế của một quỹ trước 
đố để tính toán. 

Ví dụ: Công ty sông Hồng dự định lượng tiền mặt tối thiểu là 
5.000 đơn vị. Phương sai của thu chi ngân quỹ hàng ngày là 
490.000 đơn vị, lãi suất là 0,4%/ngày; chi phí giao dịch cho mỗi 
lần mua bán chứng khoán là 2 đơn vị, thì khoảng dao dộng cùa tiền 
mật dự trữ sẽ là: 

Khi đó giói hạn trẽn sẽ là: 

5.000+1.353,7 = 6.353,7 đơn vị 

Mức tiền mặt theo thiết kế là: 
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1353,7 
5.000+ = 5.451,23 đơn vị 

Trên đổ thị ta có: 
Lượng tiền mạt (đơn vị) 

6.353,7 Giới hạn trên 

, Mức tiên mặt 
Ị w theo thiết kế 

Giới hạn dưới 

Thời gian 

Như vậy, khi lượng tiền mặt tăng tới 6.353,7 (điểm A) thì 
doanh nghiệp sẽ chuyển tiền sang chúng khoán thanh khoản cao, 
số tiền dùng mua chúng khoán là: 

6.353,7 - 5.451,23 = 902,47 đơn vị. Khi lượng tiền mặt giảm 
xuống 5.000 đơn vị (điểm B) thì doanh nghiệp cần phải bán chứng 
khoán một lượng là: 

5.451,23 - 5000 = 451,23 đơn vị 
Đến đây có thể di đến kết luân, khi mà doanh nghiệp hoàn 

toàn dư kiến được luồng tiền vào và tiền ra một cách chắc chắn thì 
hầu như doanh nghiệp chì cẩn giữ lại một lượng tiền không đáng 
kể còn lại sẽ đầu tư vào chúng khoán ngắn hạn để kiếm lòi như 
phần ngân quỹ mà chúng ta đã nghiên cứu. 

Thực tiễn hoạt động kinh doanh cùa các doanh nghiệp cho 
thấy trong các doanh nghiệp lớn, luồng tiền vào và ra cùa doanh 
nghiệp hàng ngày là rất lốn, nên chi phí cho việc mua bán chứng 
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khoán sẽ trỏ nên quá nhỏ dối với doanh nghiệp. Do vậy, hoạt động 
mua bán chứng khoán nên diễn ra hàng ngày ờ các doanh nghiệp. 

6.1.2.2.3. Quản lý các khoán phải thu 
a Chinh sách tin dung thương mại 

Để thắng lợi trong cạnh ưanh ưên thị trường, các doanh 
nghiệp có thể sử dụng chiến lược về chất lượng sản phẩm, về quàng 
cáo, về giá cả, về dịch vụ giao hàng và các dịch vụ sau khi mua bán 
như vặn chuyển, lắp đặt... Tuy nhiên, ưong nền kinh tế thị trường, 
việc mua bán chịu là một việc không thể thiếu. Tín dụng thương 
mại có thể làm cho doanh nghiệp đứng vững ưên thị trường và trở 
nên giàu có nhung cũng có thể đem đến những rủi ro cho hoạt 
động kinh doanh của doanh nghiệp. Điều đó được thể hiện trẽn 
những nét cơ bản sau: 

- Túi dụng thương mại tác động đến doanh thu bán hàng. Do 
được trả tiền chậm nên sẽ có nhiêu người mua hàng hoa của doanh 
nghiệp hơn, từ dó làm cho doanh thu tăng. Khi cấp túi dụng thương 
mại cho khách hàng thì tất nhiên doanh nghiệp bị chậm trễ trong 
việc trả tiền và vì tiền có giá trị theo thời gian nên doanh nghiệp sê 
quy định giá cao hơn. 

- TÚI dụng thương mại làm giảm được chi phí tồn kho của 
hàng hoa. 

- Tín dụng thương mại làm cho tài sản cố định được sử dụng 
có hiệu quả hon và hạn chế phần nào về hao mòn vô hình. 

- Khi cấp tín dụng thương mại cho khách hàng có thể làm 
tăng chi phí ưong hoạt dộng của doanh nghiệp. 

- Tín dụng thương mại làm tăng chi phí đòi nợ, chi phí trả cho 
nguồn tài trợ để bù đắp sự thiếu hụt ngân quỹ. Thời hạn cấp tín 
dụng càng dài thì chi phí ròng càng lớn. 

Xác suất không trả tiền cùa người mua làm cho lợi nhuận bị 
giảm, nếu thời hạn cấp tín dụng càng dài thì rủi ro càng lớn. 

Vói những tác động nêu trên buộc các nhà quàn lý phải so 
sánh giữa thu nhập.và chi phí lãng thêm, từ đó để quyết định có nên 
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cấp túi dụng thương mại không? và các điếu khoản ưong đó như 
thế nào cho phù hợp. Thực tiễn cho thấy doanh thu có khuynh 
hướng tăng lẽn klii các tiêu chuẩn túi dụng được nới lỏng. 

b. Phản tích tin dụng thương mại 
* Phân tích khả năng tín dụng cùa khách hàng. 
Để thực hiện được việc cấp tín dụng cho khách hàng thì vấn 

đề quan ương của nhà quàn lý là phải phân tích khả nâng túi (lụng 
của khách hang Công việc này phá bắt đầu bằng việc doanh 
nghiệp xây dụng một tiêu chuẩn tín dụng hợp lý, sau đó là việc xác 
minh phẩm chát tín dụng cùa khách hàng tiềm năng. Nếu khả năng 
tín dụng của khách hàng phù hợp với những tiêu chuẩn tối thiểu 
mà doanh nghiệp đưa ra thi tín dụng thương mại có thể được cấp. 
Tuy nhiên, việc thiết lập các tiêu chuẩn tín dụng của các nhà quản 
trị tài chính phải đạt tới sự cân bằng thích hợp. Nêu tiêu chuẩn túi 
dung đặt ra quá cao sẽ loại bò nhiều khách hàng tiềm năng và sẽ 
giảm lợi nhuận, còn nếu tiêu chuẩn được đặt ra quá thấp có thể làm 
tăng doanh thu, nhưng sẽ có nhiều khoản tín dụng có rủi ro cao và 
chi phí thu tiền cũng cao. 

Các tài liệu được sử dụng để phân tích khách hàng có thể là 
kiểm tra bàng cân đoi tài sản, bảng kế hoạch ngân quỹ, phỏng vấn 
trục tiếp xuong tận nơi để kiểm tra tìm hiểu qua các khách hàng 
khác. 

Khi thực hiện việc phân tích khả nàng tín dụng của khách 
hàng người ta có thể sử dụng các phương pháp chù yếu sau: 

- Dựa vào các tiêu chuẩn túi dụng để phán đoán: 
+ Phẩm chất. tư cách tín dụng. Tiêu chuẩn này nói lên tinh 

thần trách nhiệm cùa khách hàng trong việc trả nợ. Điều này cũng 
chỉ phán đoán trên cơ sở việc thanh toán các khoản nợ trước đây 
đối với doanh nghiệp hoặc đối với các doanh nghiệp khác. 

+ Nâng lực trả nợ. Tiêu chuẩn này được dựa vào hai cơ sờ là 
chỉ tiêu ve kha nâng thanh toán nhanh và bảng dự trữ ngân quỹ cùa 
doanh nghiệp. •• 

+ Vốn đìa khách hàng. Đây là tiêu chuẩn đánh giá về tiềm 
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chỉ tiêu về khả năng thanh toán nhanh và bảng dự trữ ngân quỹ cùa 
doanh nghiệp.... 

+ Vốn cùa khách hàng. Đây là tiêu chuẩn đánh giá về tiềm 
năng tài chính dài hạn. 

+ Thể chấp là xem xét khách hàng dưới giác độ các tài sàn 
riêng mà họ có thể sử dụng dể đảm bảo cho các khoản nợ. 

+ Điểu kiện kình tế, tức là đề cập đến khả nàng phát triển cùa 
khách hàng, xu thế phát triển về ngành nghề kinh doanh cùa họ.... 

* Phán tích đánh giá khoản tín dụng được đề nghị. 
Cũng như rất nhiêu sự phân tích lựa chọn khác, việc phản tích 

đánh giá khoản tín đụng thương mại được đề nghị để quyết định có 
nên cấp hay không được dựa vào việc tính NPV của luồng tiền. 

Trong việc phân tích đánh giá này, người ta bắt đầu bằng việc 
giả định Còng ty sông Hồng những năm gần đây không thực hiện 
cấp tín dụng cho khách hàng và đến nay cõng ty thấy cán phải thay 
đổi. Hiện tại cố một khách hàng dề nghị khoản tín dụng 30 ngày. 
Trước hết cần đua ra các ký hiệu và giả định như sau: 

P- Giá bán đơn vị sản phẩm 
Q- Số lượng hàng hoa bán được trong một tháng trong trường 

hợp thanh toán ngay. 
Q'- Số lượng hàng hoa trong trường hợp bán chịu 
V- Chi phí biến đổi cùa một đon vị sản phẩm 
r- Tỉ lệ phần trăm của hàng bán chịu không thu được liền. 

C- Chi phí cho việc đòi nợ và tài irợ bù đắp cho khoản phải 
thu 

i- Chiết khấu tính theo ti lệ phần trăm đôi với hàng trả tiền 
ngay. 

R- Doanh lợi yêu cầu thu được hàng thán". 
BPV- Giá tri hiện tại ròng cùa việc thay đổi chính sách. 
Ta có: 
Trong trường hợp khách hàng thanh toán ngay thì tiền vào 
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bỏ qua chi phí cố định.^ì nó là đại lượng không đổi khi cóng ty 
thay đổi chính sách tiêu thụ sản phẩm. 

Khi công ty cáp tín dụng 30 ngày cho khách hàng ta có lượng 
tiền vào ngàn quỹ hàng tháng trong truồng hợp chua tính đến rủi ro 
và chiết khấu là: 

(P-V).Q-
Lượng tiền vào ngân quỹ tăng thêm trong trường hợp này là: 

(P - V).Q' - (P- V)Q = (P-VXQ' - Q) 
Do bán chịu cho khách hàng 30 ngày nên lượng tiền tảng thực 

sẽ là: 

(P-V). (Q--Q) 

(1 + R) 

Giả sư p = 59 đơn vị 
V = 25 đon vị 
Q = 200 
(ỳ = 220 
R = 2% 
Lượng tiền tăng thực là: 

(59 - 25) (220 - 2000) 
= 470,6 đv 

(Ì + 0,02) 
Nếu xem xét một cách khái quát thì chi phí của việc chuyển 

đổi chính sách sẽ được tính như sau: 
Do lượng hàng hoa tiêu thụ từ Q tăng lên Q' nên để sàn xuất 

khối lượng sản phẩm (Q' - Q) chi phí sẽ tăng lên là: 
V(Ợ - Q) = 25(220- 200) = 500 đv 
Lượng tiền P.Q lẽ ra được thu ỏ dầu tháng, bây giờ đến tận 

cuối tháng. 
Do vậy tổng chi phí chuyển đổi chính sách là: 
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P.Q + V(Q' - Q) = 12 300 đơn vị 
Ta có: 
NPVcủa 
việc chuyển đổi = - PQ + V.(Q'-Q) + 

P.Q' 

Ì + 0,02 
12980 

= -12.300 + = 425,5 
Ì + 0,02 

Tức là khi bò qua các yếu tố khác thì chính sách bán chịu là 
hoàn toàn có lợi 

Thực tiễn hoạt động của các doanh nghiệp cho thấy khi bán 
chịu sẽ phát sinh rủi ro vỡ nợ của khách hàng, tức là doanh nghiệp 
không thu được tiền. Khi đó doanh nghiệp sẽ quy định giá bán cao 
hơn giá bán khi trả tiền ngay và ta có quan hệ. 

Như vậy, khi thực hiện bán chịu vừa đồng thời tăng được khối 
lượng tiêu thụ và vừa tăng được giá cả. Tuy nhiên, chi phí cũng 
được tăng thêm do phải tăng thêm chi phí cho đòi nợ và tài trợ cho 
khoản phải thu cũng nhu cho rủi ro có thể xảy ra. Lượng tiền vào 
ngân quỹ lúc này sẽ là: 

p 

P-P(l -i)hayP= 
Ì - i 

[(Ì - r) 

và lượng tiền tăng thực là: 
[(l-r)P 

p 

VỊ Q'-(P-V)Q 

V].Q-

1+R 
Cho r = 2%. 

p = 60 đơn vị ta được 
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[(Ì - 0,02).60 -25] 200 - (59- 25).200 
— = 2.584 đ.v. 

Ì + 0,02 
Tổng chi phí chuyển đổi chính sách là: 
P.Q + V(Q'-Q) + C.P.Q' 
và NPV của việc chuyển đổi: 

(1-r). p Q' 
= -[PQ + V(Q'-Q)+ C.P.Q'] + 

1+R 
Khi c = 1,5% thì NPV = 184,35 đon vị 
Do vậy việc bán chịu trong điểu kiện như ưên là có lợi cho 

doanh nghiệp 
* Theo dõi khoản phải thu 

Để quàn lý các khoản phải thu, nhà quàn lý phải biết cách 
theo dõi các khoản phải thu, ưén cơ sờ đó có thể thay đổi chính 
sách túi dụng thương mại kịp thời. Thông thường người ta dựa vào 
các chỉ tiêu, phương pháp và mô hình sau: 

- Kỳ thu tiền bình quân (The average collection period -
ACP): 

Các khoản phải thu 
Kỳ thu tiên binh quân = 

Doanh thu tiêu thụ binh quân 1 ngây 
Chẳng hạn, tổng doanh số bán cùa Cõng ty sông Hổng trong 

tháng Ì Ịà 20 triệu, tháng 2 là 35 triệu và tháng 3 là 30 triệu đồng. 
Đến ngày 31/3 giá trị hoa don bán chịu của tháng Ì là 10% 

doanh số bán, tháng 2 'à 30% và tháng 3 là 80%. Do vậy đến ngày 
31/3 tổng giá trị các khoản phải thu là: 

0 10 . 20 + 0,30 . 30 + 0,8. 30 = 35 triệu đồng 
Doanh thu bình quân ngày là: 85 : 90 = 0,94 triệu 
Kỳ thu tiền bình quân là: 
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35 : 0,94 M 37 ngày 
Điểu này có nghĩa là phải mắt 37 ngày, một đơn vị liền bán 

hàng trước đó mồi được thu hồi. 
Do vậy, khi kỳ diu tiền bình quăn tăng lên mà doanh số bán 

và lợi nhuận không tăng thì cũng có nghĩa là vốn của doanh nghiệp 
bị ứ đọng ồ khâu thanh toán. Khi đó nhà quản lý phải có biện pháp 
can thiệp kịp thời. 

- Sắp xếp "tuổi" của các khoản phải thu. 
Theo phương pháp này nhà quản lý sắp xếp các khoản phải 

thu theo độ dài thời gian dể theo dõi và có biện pháp giải quyết thu 
nợ khi đến hạn. 

Ví dụ: Sau khi xem xét các khoăn phải thu của Cống ty MỄ 
linh các nhà quản lý đã lập được bảng theo dõi các khoản phải thu 
bằng bảng sau: 

Tuổi của khoản phải thu (ngày) Tỷ lệ của khoản phải thu so và tổng 
số cấp tín dụng 

0-15 32% 
16-30 30% 
31-45 19% 
46-60 12% 
61-75 4% 
71-90 3% 

- Xác định số dư khoản phải thu 
Theo phương pháp này, khoản phải thu sẽ hoàn toàn không 

chịu ảnh hường bởi yếu tố thay đổi theo mùa vụ của doanh số bán. 
Sử dụng phương pháp này doanh nghiệp hoàn toàn có thể thấy 
được nợ tồn đọng cùa khách hàng nợ doanh nghiệp. Cùng vói cách 
theo dõi khác, người quản lý có thể thấy được ảnh hưởng của các 
chính sách tài chính nói chung và chính sách tín dụng thương mại 
nói riêng. 
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6.2. QUẢN LÝ TÀI SẢN c ố ĐỊNH VÀ QUỸ KHÂU 
HAO 

6.2.1. Khái niệm và phân loại TSCĐ 
6.2.1.1. Tiêu chuẩn tài sản cố định 
Cân cứ vào tính chất và vai trò tham gia vào quá trình sàn xuất, 

tư liệu sản xuất của doanh nghiệp được chia thành hai bộ phận là tư 
liệu lao động và đối tượng lao động. Tài sản cố định là những tư 
liệu lao động chủ yếu mà nó có đặc điểm cơ bản là tham gia vào 
nhiều chu kỳ sản xuất, hình thái vật chất không thay đổi từ chu kỳ 
sản xuất đầu úên cho đến khi bị sa thải khỏi quá trình sản xuất. 
Mọi tư liệu lao động là từng tài sản hữu hình có kết cấu độc lập, 
hoặc là một hệ thống gồm nhiều bộ phận tài sản riêng lẻ liên kết 
vói nhau để cùng thục hiện một hay một số chức năng nhất định 
mà nếu thiếu bất kỳ một bộ phận nào trong đó thì cả hệ thống 
không thể hoạt động được. Những tư liệu lao động được coi là tài 
sản cố đinh khi đồng thời thoa mãn hai tiêu chuẩn sau: 

/. Tiêu chuẩn về thân gian: Có thời gian sử dụng từ Ì năm trở 
lên. 

2. Tiêu chuẩn giá trị: Ở nước ta hiện nay tài sản có giá trị từ lo 
biêu đồng trở lên. 

Trường hợp một hệ thống gồm nhiều bộ phận thiết bị riêng lè 
liên kết vói nhau, trong đó mỗi bộ phận cấu thành có thời gian sử 
dụng khác nhau và nếu thiếu một bộ phận nào dó thì cả hệ thống 
vẫn thực hiện được chức năng hoạt động chính của nó, nhưng do 
yêu cầu quản lý, sử dụng tài sản cố định đòi hỏi phải quản lý riêng 
tùng bộ phận thì mỗi bộ phận thiết bị nói trên, được coi là một tài 
sàn cố định hữu hình độc lập, ví dụ: khung và động cơ toong một 
máy bay. 

Những súc vật làm việc hoặc cho sản phẩm thì từng con được 
coi là tài sàn cố định, từng mảnh vườn cây lâu năm cũng được coi 
là tài sản cố đinh. 

Trong điều kiện tiến bộ khoa học - kỹ thuật như hiện nay- khi 
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mà khoa học đã trờ thành lực lượng sản xuất trực tiếp thì khái niệm 
về tài sản cố định cũng được mờ rộng nó bao gồm cả những tài sản 
cố định không có hình thái vật chất. Loại này là nhũng chi phí mà 
doanh nghiêp bỏ ra cũng đồng thời thoa mãn hai tiêu chuán nêu 
trẽn và thường bao gồm: 

Chi phí thành lập doanh nghiệp 
Chi phí về bằng phát minh sáng chế 

Chi phí về lợi thế kinh doanh 

Khi nền kinh tế càng phát triển, tỷ trọng của những tài sản cố 
định vô hình ngày càng lớn. 

6.2.1.2. Phán loại tài sản cố định 
Để quản lý tốt tài sản cố định trong doanh nghiệp, tài sản cố 

định thông thường dược phân thành các loại sau: 
6.2.1.2.1. Tài sản cố định phục vụ cho mục đích kinh doanh 
Đây là nhũng tài sản cố định do doanh nghiệp sử dụng cho 

các mục đích kinh doanh kiếm lời. Loại này bao gồm: 
- Tai sản cố định vô hình 
- Tài sản cố định hữu hình. Loại tài sản cố định nay được chia 

thành: 
Loại ỉ: Nhà cửa vật kiến trúc: là tài sàn cố định của doanh 

nghiệp được hình thành sau quá trình thi công xây dựng nhu trụ sò 
làm việc, nhà kho, hàng rào, tháp nưóc, sân bãi, các công trình 
trang trí cho nhà cửa đường xá, cầu cống, dường sắt, cẩu cảng... 

Loại 2: Máy móc, ữúểi bị: là toàn bô, các .oại máy móc, thiết 
bị dùng trong hoạt động kinh doanh cùa doanh nphiệp, nhu máy 
móc chuyên dùng, thiết bị cõng tác, dây chuyền công nghệ, những 
máy móc khác... 

Loại 3: Phương tiện vận im, thiết bị truyền dẫn: là các loại 
phương tiện vận tài dường bọ, đuôi!? sắt, dường thúy, đường ống và 
các thiết b; tru in dẫr như hệ thống thông tin hộ thống điện, đường 
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ống nưóc, băng tải... 
Loại 4: Thiết bị, dụng cụ quản lý: là những thiết bị, dụng cụ 

dùng trong công tác quản lý hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp như máy vi tính phục vụ cho quản lý, dụng cụ đo luông, 
kiểm tra chất lượng, máy hút ẩm, hút bụi... 

Loại 5: Vườn cây lâu năm, súc vật làm việc hoặc cho sản 
phẩm, như vườn cà phê, vườn chè, vườn cao su, vườn cây ăn quả, 
thảm cỏ..., súc vật làm việc, súc vật cho sản phẩm như đàn ngụa, 
đàn voi, đàn bò... 

Loại 6: Các loại tài sẩn cố định khác: là toàn bộ các tài sản 
chưa liệt kê vào các loại nêu trên như tranh ảnh, tác phẩm nghệ 
thuật... 
6.2.1.2.2. Tài sản cố định dùng cho mục đích phúc lợi, sự 
nghiệp, an ninh, quốc phòng 
Đây là những tài sản cố định do doanh nghiệp quản lý sử 
dụng cho các mục đích phúc lợi, sự nghiệp, an ninh, quốc phòng 
trong doanh nghiệp. Các tài sản cố định này cũng được phân loại 
giống như ở mục bén. 

Ngoài hai loại tài sàn cố định nêu trên, bong các doanh 
nghiệp Nhà nước còn có thể có loại tài sản cố định bảo quản hộ, 
giữ hộ, cất giữ hộ nhà nước theo quyết định của các cơ quan Nhà 
nước có thẩm quyền. 

6.2.2. Quản lý TSCĐ 
6.2.2.1. Khấu hao TSCĐ và quàn lý quỹ khấu hao 

6.2.2.1.1. Hao mòn và khấu haoTSCĐ 
Trong quá trình sử dụng, TSCĐ bị hao mòn dần, đó là sự 
giám dần về giá trị của TSCĐ. Có hai loại hao mòn TSCĐ là hao 
mòn hữu hình và hao mòn vô hình. 

Hao mòn hữu hình là loại hao mòn do doanh nghiệp sử dụng 
và do môi trường. Loại hao mòn này sẽ càng lớn nếu doanh nghiệp 
sử dụng càng nhiều hoặc ỏ trong môi trường có sự ăn mòn hoá 

179 
Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



học hay điện hoa học. Hao mòn vô hình là loại hao mòn xảy ra do 
tiến bộ kỹ thuật, làm cho tài sán cố định bị giảm giá hoặc bị lỗi 
thời. 

Do TSCĐ bị hao mòn nên trong mỗi chu kỳ sản xuất người ta 
tính chuyển một lượng giá trị tương đương với phần hao mòn vào 
giá thành sàn phẩm, khi sản phẩm được tiêu thụ bộ phân tiên này 
được trích lại thành một quỹ nhằm để tái sản xuất TSCĐ, công việc 
đó gọi là khấu hao TSCĐ. Nhu vậy, dối với nhà quản lý tài chính 
cần phải xem xét tính toán mức khấu hao sao cho phù hợp với thực 
trạng kinh doanh của doanh nghiệp. 

6.2.2.1.2. Trích khấu hao TSCĐ 
Khi xác định mức trích khái hao TSCĐ. Nhà quản lý cần xét 

các yếu tố sau: 
- Tinh hình tiêu thụ sản phẩm do TSCĐ đó chế tạo ra trên thị 

trường. 
- Hao mòn vô hình của TSCĐ. 
- Nguồn vốn đầu tư cho TSCĐ 
- Ảnh hưởng của thuế đối vói việc trích khấu hao 
- Quy định cùa Nhà nước ương việc trích khấu hao TSCĐ. 
Phương pháp tích khấu hao thông thường được sử dụng ở các 

doanh nghiệp là phương pháp khấu hao bình quân theo thời gian. 
Theo phương pháp này số khấu hao hàng năm được tính bằng công 
thức. 

NO 
Mk= (14.1) 

T 
Trong đó: 
Mk: số khấu hao hàng năm 
NG: nguyên giá của TSCĐ 
T: thời gian sử dụng đinh irức của TSCĐ 
Nguyên giá của TSCĐ được xác định như sau: 
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Mk; sò kliíid lui) nang Ì min 
NG: nguyên eiá của TSCĐ 
T: thời gian sù dụng định mức cùa TSCĐ 
Nguyên giá của TSCĐ được xác định như sau: 

NG = N"GB-D + C1 (14.2) 
Trong đó: 
NGU: Giá mua ghi trẽn hoa dơn 
D: Chiết khấu mua hàng 
C l : Chi phí vận chuyển lắp đặt và chạy thử lẫn đầu. 
Đối với "TSCĐ thuê tài chính, thì nguyên giá tài sản phản ánh 

ờ đơn vị thuê tài sản cố đinh là giá trị hiện tại cùa các khoản chi 
trong tương lai, được: xác định như sau: 

Nếu hợp đồng thuê TSCĐ cồ quy định tỳ lệ lãi suất phải trả 
theo năm thì nguyên giá TSCĐ thuê tài chính phản ánh ơ đơn vị 
thuê TSCĐ tính bằng còng thức: 

Trong đó: 
NO. nguyên giá TSCĐ thuê tài chính 
G: giá tri các khoản chi bên thuê phải trả mỗi năm theo hợp 

đổng thuê. 
i: lãi suất vay vốn tính theo năm ghi trong hợp đồng thuê. 
n: thời hạn thuê theo hợp đồng thuê TSCĐ. 
* ở nước ta hiện nay nguyên giá TSCĐ trong trường hợp này 

được tính bằng: 
Ì 

NG = = ì G 
(1+i)" 

Trong hợp đổng không quy định lãi suất thì tỷ lệ lãi suất được 
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- Doanh nghiệp B thuê TSCĐ trong 5 năm 
- Thời gian sử dụng TSCĐ đó được xác định là 6 năm 
- Tặng số tiền doanh nghiệp B phải trà cho công ty A là 10 

triệu đồng (gổm cà nợ và lãi phải trà) cho cả kỳ hạn thuê tài sản. 
- Lãi suất theo năm ghi trong hạp đồng thuê tài sàn là 4%. 
Tài sản thuê tài chính này có nguyên giá là: 

Ì 
NG = 10 = 9,219 triệu 

(i+0,04)5 

Còn trường hợp trong hợp đồng thuê TSCĐ đã xác định tổng 
số tiền bên đi thuê phải trà cho cả giai đoạn thuê, trong đố cố ghi rõ 
số tiền lãi phải trả cho mỗi năm thì nguyên giá cùa TSCĐ thuê tài 
chính ò đơn vị thuê được xác định là: NG = £G - (I.n) 

Trong đó: ỵ.G: là tổng số nợ phải trả theo hợp đồng thuê. 
ỉ: số tiền lãi phải trả mỗi năm 
n: số năm thuê tài sản 
Ví dụ: Cồng ty tài chính Y ký hợp đồng cho thuê tài chính 

một TSCĐ với doanh nghiệp B, trong đó quy định: 
Doanh nghiệp B thuê TSCĐ ương 5 năm 
Tổng số tiền doanh nghiệp B phải trả cho công ty Y cho cả 5 

năm là 50 triệu đồng, mỗi năm trả 10 triệu đồng, trong đó nợ phải 
trả là 8 triệu đồng và lãi phải ưả là 2 triệu đồng. 

Theo công thức trên ta có nguyên giá TSCĐ phàn ánh ở đơn 
vị thuê là: 

NG = 50 triệu - (2 triệu X 5 năm) = 40 triệu 
Trong phương pháp tính khấu hao bình quân theo năm thì số 

khấu hao hàng năm còn được tính bằng số tương đối là tỷ lẹ khấu 
hao. Tỳ lệ khấu hao hàng năm được tính bằng công thức: 

Mk 
Tk= Xl00% 

NG 
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I 
hayTk= X 100% 

T 
Ví dụ: Một tài sản cố định được xác định tuổi thọ là 5 năm thì 

tì lệ khấu hão hàng năm là 1/5 X 100(%)= 20%. 
Ngoài phương pháp tính khấu hao bình quân theo năm trong 

các trường hợp cụ thể chẳng hạn như tài sản được đầu tư bằng vốn 
vay ngân hàng, tài sản có khả nâng nhanh chóng bị hao mòn vô 
hình... thì có thể áp dụng phương pháp khấu hao nhanh hay khấu 
hao lũy thoái. 

Ví dụ: Một tài sản cố định nguyên giá 1000 đơn vị thời gian 
sử dụng là 5 năm được đầu tư bằng vốn vay ngân hàng, thay bằng 
việc trích khấu hao mỗi năm 20%, doanh nghiêp có thể chỉ thực 
hiện khấu hao 4 năm với tỉ lệ khấu hao lần lượt là 30%, 25%, 25%, 
20% để nhanh chóng thu hồi vốn trả nợ ngân hàng. 

6.2.2.13. Quản lý số khấu hao lũy kế của tài sàn cố định 
Thông thuồng các doanh nghiệp sử dụng toàn bộ số khấu hao 

lũy kế của TSCĐ để tái đầu tư, thay thế, đổi mới TSCĐ. Tuy nhiên, 
khi chưa có nhu cầu tái tạo lại TSCĐ, doanh nghiệp có quyền sử 
dụng linh hoạt số khấu hao lũy kế phục vụ cho yêu cẩu kinh doanh 
cùa mình. 

Trong các tổng công ty Nhà nước, việc huy động số khấu hao 
lũy kế cùa TSCĐ cùa các đơn vị thành viên phải tuân theo đúng các 
quy định về chế độ quản lý tài chính hiện hành của Nhà nước. 

Quản lý quá trình mua sắm, sửa chùa, nhượng bán và thanh lý 
TSCĐ được thực hiện thông qua nghiên cứu dụ án đầu tư cùa 
doanh nghiệp. 

6.2.2.2. Hiệu quả sử đụng vốn, tài sản trong doanh nghiệp 
Hiệu quả sử dụng vỏn, tài sản trong doanh nghiệp là một 

phạm trù kinh tế phản ánh trình độ, năng lực khai thác và sử dụng 
vốn tài sản của doanh nghiệp vào hoạt dộng sản xuất, kinh doanh 
nhằm mục đích tối đa hoa lợi ích và tối thiểu hoa chi phí. 
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6.2.2.2.1. Hiệu quà sử dụng vốn, tài sàn cố định 
* Hiệu suất sử dụng tài sản cố định. 
Chi tiêu này cho biết một đơn vị TSCĐ trong kỳ tạc ra được 

bao nhiêu đcp vị doanh thu, chi tiêu này càng lơn chứng tỏ hiểu 
suất sử dụng TSCĐ cao. 
Hiệu suất sử dụng _ Doanh thu (hoặc doanh thu thuần) trong kỳ 
TSCOtronglkỷ = TSCĐ sử dụng bình quân trong 1 kỳ 

ĨSCĐ sù dụng bình quân trong Ì kỳ là bình quán số học cùa 
nguyên giá TSCĐ có ở đầu và cuối kỳ. 

* Hiệu suất sử dụng vốn cố định. 
Chì tiêu này cho biết mỗi đơn vị vốn cố định được đầu tư vào 

sản xuất kinh doanh đem lại bao nhiêu đơn vị doanh thu. Chi tiêu 
này càng lớn chúng tỏ hiệu suất sử dụng vốn cố định càng cao. 
Hiệu suất sử dụng _ Doanh thu (hoặc doanh thu thuần) trong kỳ 
veo trong 1 kỳ r veo s ử d ụ n s p b i n h q u â n frong 1 0 

VCĐ sử dụng bình quân toong Ì kỳ là bình quân số học của 
VCĐ có ở đẩu kỳ và cuối kỳ. 

VCĐ đầu (hoặc cuối kỳ) là hiệu số của nguyên giá TSCĐ vốn 
kế hoạch lũy kế có ờ đầu (hoặc CUỐI kỳ) 

Khấu hao lũy kế đầu kỳ là khấu hao lũy kế ờ cuối kỳ trước 
chuyên sang. 

Khấu hao lũy kế cuối kỳ = Khấu hao lũy kế đầu kỳ + Khẩu 
hao tăng trong kỳ - Khấu hao giảm trong kỳ. 

* Hàm lượng vốn, tài sàn cố định. 
Chi tiêu này cho biết để tạo ra một đan vị doanh thu cần sử 

đụng bạo nhiêu đơn vị vốn, tài sản cố định. Chỉ tiêu này cang nho 
chứng tỏ hiệu suất sử dụng vốn, tài sản cố định càng cao. 

Hám lượng vốn _ Vốn (hoác TSCĐ) sử dung bỉnh quân trong ky 
T S C Đ Doanh thu thuần trong 1 kỷ 
* Hiệu quà sử dụng vốn cố định. 
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Chỉ tiêu này cho biết mỗi đơn vị vốn cố định được đầu tu vào 
sản xuất kinh doanh đem lại bao nhiêu đơn vị lợi nhuận ròng (lợi 
nhuận sau thuế) 

Hiệu quả sử dụng VCĐ _ Lợi nhuận rông (lợi nhuận sau thuế) 

trong 1 kỷ VCĐ sử dụng bình quân trong 1 kỹ 
Lợi nhuận sau thuế lính ở đây là phẩn lợi nhuận được tạo ra từ 

việc trực tiếp sử dụng TSCĐ, không tính các khoản lãi do các hoạt 
động khác tạo ra như: hoạt động tài chính, góp vốn liên doanh... 

6.2.2.2.2. Hiệu quà sử dụng vốn, tài sản lưu động 
* Vòng quay dự trữ, tồn kho 
Chi tiêu này phản ánh số lần luân chuyển hàng tồn kho trong 

một thời kỳ nhất định, qua chỉ tiêu này giúp nhà quản trị tài chính 
xác định mức dự trữ vật tư, hàng hoa hợp lý trong chu kỳ sản xuất 
kinh doanh. 

Vỏng quay Giả vốn hàng hoả 
dự trữ, tòn kho Tổn kho bình quân trong kỳ 

Hàng tồn kho bình quân là bình quân số học của vật tư, hàng 
hoa dự trữ đầu và cuối kỳ. 

* Kỳ thu tiền bình quân 
Chì tiêu này cho biết số ngày cần thiết để thu được các khoản 

phải thu; chỉ tiêu này càng nhỏ chứng tỏ hiệu quả sử dụng TSLĐ 
càng cao. 

Tổng SỐ ngày trong 1 kỳ 
Kỳ thu tiên bình quân = 

Vỏng quay khoản phải thu trong kỳ 

Doanh thu bán hàng trong kỳ 
Vòng quay khoản phải = 

thu trong kỳ Các khoản phải thu bình quân 
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Các khoản phải thu bình quân là bình quân số học cùa các 
khoản phải thu ờ đáu và cuối kỳ. 

* Hiệu suất sử dụng tài sản lưu động (Vòng quay tài sản lưu 
động). 

Chi tiêu này cho biết mỗi đơn vị TSLĐ sử dụng trong kỳ đem 
lại bao nhiêu đơn vị doanh thu thuần, chi tiêu này càng lớn chứng 
tỏ hiệu suất sử dụng tài sản lưu động cao. 

Doanh thu thuần trong kỳ 
Vòng quay TSLĐ trong kỳ = 

TSLĐ bình quân trong kỳ 
TSLĐ bình quân trong kỳ là bình quân số học của TSLĐ có ỏ 

đầu và cuối kỳ. 
Kỳ tính vòng quay TSLĐ thuồng là Ì năm. Khi đó TSLĐ sử 

dụng bình quân trong kỳ được tính theo công thức: 
TSCĐ sử dụng Tổng TSLĐ sử dụng bình quân các quý trong năm 

bính quân 
trongnam SỐ quý trong năm (4 quý) 

Tổng TSLĐ sử dụng bình quân các thảng trong năm 
12 tháng 

Trong đó, TSLĐ sử dụng bình quân mỗi tháng là bình quân số 
học TSLĐ có ở đầu và cuối tháng. Đến đây, TSLĐ sử dụng bình 
quân trong năm tính theo công thức: 

TSLĐ sử 1/2 TSLĐ+TSLĐ CUỐÌ+...+ TSLĐ CUỐÌ+1/2 TSLĐ 
d ụ

A

n 9 í ì n h - đẩu tháng Ị tháng Ị tháng 11 cuối tháng 12 
quân trong 7ỉzr— 

năm 1 2 • * « 
* Hiệu quả sử dụng TSLĐ 
Chi tiêu này phàn ánh khả năng sinh lọi của vốn TSLĐ Nó 

cho biết mỗi đơn vị TSLĐ có trong ky đem lại bao nhiêu đơn vi la 
nhuận sau thuế. 
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Hiệu quả sử dụng Lọi nhuận sau thuế 

TSLĐ trong kỹ TSCĐ sử dụng bình quân trong kỷ 
* Mức đảm nhiệm TSLĐ 
Chỉ tiêu này cho biết để đạt được mỗi đơn vị doanh thu, 

loanh nghiệp phải sử dụng bao nhiêu phán trám đơn vị TSLĐ. Chỉ 
liêu này càng thấp, hiệu quả kinh tế càng cao. 

TSLĐ sử dụng bình quân trong kỹ 
Mức đảm nhiệm TSLĐ= 

Doanh thu thuần 
6.2.2.2.3. Hiệu quả sử dụng tổng tài sàn 

Lợi nhuận trước thuế và lãi vay 
(1) Hệ số sinh lợi tổng tài sản = 

Tổng tài sản 
Lại nhuận sau thuế 

(2) Hệ số sinh lợi tổng TS = 
Tổng tải sản 

Doanh thu thuần 
(3) Hiệu suất sử dụng 

tổng tài sản Tổng tài sản 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 

Ì. Tài sản cố định và hiệu quả sử dụng tài sản cố định cùa 
doanh nghiệp? 

2. Tài sản lưu động và hiệu quả sử dụng tài sản lưu động 
cùa doanh nghiệp? 

3. Nội dung và phương pháp quản lý tiền của doanh 
nghiệp? 

4. Phân biệt cổ phiếu và trái phiếu doanh nghiệp? 
5. Nhận xét về tiến trình cải cách doanh nghiệp Nhà nước 

ở Việt Nam? 
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Chương 7 

ĐẨU Tư DÀI HẠN TRONG DOANH NGHIỆP 

Quản trị tài chính dài hạn là quản trị toàn bộ các hoạt động 
đầu tư và tài trợ dài hạn (trên Ì năm) của doanh nghiệp. Hoạt 
động đầu tư dài hạn là hoạt động chủ yếu quyết định sự phát 
triển và tăng trưởng của doanh nghiệp. Đầu tư dài hạn là sự bỏ 
vốn có tính chất dài hạn. Thời điểm bỏ vốn thường cách xa với 
thời điểm thu được kết quả. Do vậy, hoạt động đầu tư và tài trợ 
dài hạn chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố như : giá trị thời gian 
của tiền, doanh lợi và rủi ro, chi phí vốn, môi trường đầu tư ... 

Trong chương này sẽ để cập tới 3 vấn đề lớn: 
- Các yếu tố ảnh hưởng tới quản trị tài chính dài hạn. 
- Phương pháp thẩm định tài chính dự án dầu tu dài hạn 
- Xác định luồng tiền đầu tư và nhu cẩu tài chinh dài hạn. 

7.1. CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG TỚI ĐẦU TƯ DÀI 
HẠN CỦA DOANH NGHIỆP 
7.1.1. Giá trị theo thời gian của tiền 

Đây là yếu tố quan ưọng ảnh hưởng tói quản trị tài chính dài 
hạn, bởi lẽ, tiền ở các thời điểm khác nhau có giá trị không bằng 
nhau. Do vậy, trong quyết định đầu tư dài hạn người ta phải tính 
và phân tích luồng tiền chiết khấu, có nghĩa là phải lựa chọn một 
lãi suất chiết khấu để dựa vào lãi suất này tính, quy đổi theo giá 
trị tương lai hay giá trị hiện tại của tiền nhằm đánh giá chính xác 
hiệu quả kinh tế vốn đầu tư. 
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7.1.1.1. Giá trị tương lai cùa tiền 

- Giá trị tương lai. 
Ký hiệu PV là giá trị hiện tại cùa tiền. 

FV„ là giá trị tương lai sau n kỳ hạn. 
i là lãi suất dự kiến 

Theo phương pháp tính giá trị kép ưong toán tài chính ta có: 
FV, = PV(l+i)' 
Fvj = PV(l+i) 2 

PV^PVd+i)" (7.1) 
(Ì + i)" được gọi là thừa số giá trị tương lai. 
ký hiệu (Ì + Ì)" = FVF (i,n) 

Ta có : FV„ = PV. FVF(i,n) (7.2) 
[FVF: The Future value Factor] 
- Giá trị tương lai của luồng tiền đều: 

Luồng tiền đều là luồng tiền bằng nhau ỏ mỗi năm. Giá trị 
tương lai của luồng tiền đều là tổng giá trị tương lai (năm CUỐI 
cùng) của luồng tiền bằng nhau ở môi năm. Ta xét các trường 
hợp sau: 

+ Trường hợp 1: Luồng tiền xuất hiện ỏ cuối năm. 
Ký hiệu: CF là luồng tiền đều mỗi năm. 
n là số năm xuất hiện CF. 
FVA„ là giá trị tương lai của luồng tiền đều. 

FV A„ (The Future Value of Aunuity) 
Ta có : FVA„ = CF(1 + Ì)' + + CF(1 + Ì)-1 

= CF [ Ì + (Ì + i) 1 + + (Ì + i)-'] 
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Biểu thức [ Ì + (Ì + i) 1 + + (Ì + i)"-'] gọi là thừa số giá 
trị tuông lai của luống tiền đều, ký hiệu FVFA(i,n) 

Khi đó : FVA„ = CF . FVFA (i,n) (7.3) 
n 

Hoặc FVA„ = Y, í 1 + 0°"' 7.4) 
1-ị 

Có thể suy ra: ( l + i)°-l 
FVA„ = CF 7.5) 

i 
+ Trường hợp 2: Luồng tiền xuất hiện vào đầu năm. 
Từ công thức (7.5) ta có: 

( 1 + i y - l 
FVA„ = CF ( 1+ i) 7.6) 

- Giá trị tương lai của luồng tiền biến thiên. 

Trong trường hợp các CF là khác nhau và luồng tiển xuất 
hiện ở cuối năm, từ công thức (4.4) ta có : 

FVA„=£ CF,(l+i)M (7.7) 

7.1.1.2. Giá trị hiện tại của tiền 

- Giá trị hiện tại 
Trong quản trị tài chính dài hạn, vốn được bỏ ra tại thời 

điểm hiện tại hoặc các thòi điểm khác nhau trong tương lai 
nhưng không cùng thời điểm với thu nhập ròng dự kiến thu 
được, nên không thể so sánh các giá trị khác nhau này với nhau 
để tính kết quả đầu tư. Do vậy, phải tiến hành quy đổi vốn đẩu tư 
và thu nhập ròng ở các thời điểm khác nhao trong tương lai về 
cùng thời điểm hiện tại theo một lãi suất chiết khấu tự chọn. 

Từ công thức (7.1) ta có: 
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PV = (7.8) 
(1+i)" 
được gọi là thừa số giá trị hiện tại, i là lãi suất 

(1+0 
chiết khấu với n kỳ hạn. 

Ký hiệu — — = PVF (i, n) 
0 + 0" 

ta có PV = FV„. PVF(i,n) (7.9) 
Ví dụ: Để kỳ vọng sau 5 năm kể từ thời điểm hiện tại có số 

tiền 20 triệu với lãi suất 14% năm. Vậy hôm nay phải đầu tu bao 
nhiêu ? 

Ì 
Ta có: = PVF(14%,5) = 0,5194 

(Ì +0.14)5 

Vậy PV = 20 triệu X 0,5194 = 10,388 triệu 
- Giá trị hiện tại cùa luồng tiền đều 

• Truông hợp luồng tiền xuất hiện vào cuối mỗi năm. Từ 
công thức (4.4) và (4.8) ta có : 

PVAn = CF£( -Ly (7.10) 
,=l Ì -H 

" Ì 
Ký hiệu £ ( Ỳ~ )' = PVFA (i,n) = thừa số giá tri hiên tai 

cùa luồng tiền đều = PVF (i,n) + PVF(i,2) + ...+ PVF(i n) 

Khi đó: PVA„ = CF . PVFA(i,n) (7.11) 
Ví dụ: Vốn đầu tư thời điểm 0 là 1000 triệu. Thu nhập ròng 

băng nhau ờ cuối mỗi năm từ năm Ì, trong lo năm là 200 triệu 
lãi suất chiết khấu 12% năm ta có : 
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PVFA(12%, 10) = 5,6502 
PVA„ = 200 triệu X 5,6502 = Ì .130,04 triệu 
NPV = 130,04 triệu 

- Giá trị hiện tại của luồng tiền biến thiên. Từ công thức 
(7.7) ứng dụng tương đương để tính giá trị hiện tại ta có: 

PVA, =Ỳ.CF{v-\ (7.12) 
t í v l+ f ; 

Ví dụ: Một dự án đầu tư bỏ vốn ở năm 0 là 1400 triệu , các 
năm từ Ì đến 7 lần lượt có thu nhập ròng là 100 triệu, 200 triệu; 
200 triệu; 200 triệu; 200 triệu; 0; 1000 triệu với lãi suất chiết 
khấu 6% năm. Vậy NPV là bao nhiêu? 

Ta có PVA7 = 1413,24 triệu 
Vậy NPV = 13,24 triệu 

7.1.1.3. ứng dụng giá trị thời gian của tiền trong quản trị 
tài chính dài hạn. 

a. Tìm lãi suất để quyết định đầu tư hoặc tài trợ 
- Khoản tiền đầu tư hay tài trợ có thời hạn Ì năm. Từ công 

thứcFV = PV (Ì+i)tacó: 
FV FV 

Ì + i = => i = - Ì 
PV PV 

- Khoản tiền đầu tư hoặc tài trợ có thòi hạn > Ì năm từ công 
thức (4.1). FV„ = PV (!+iý 

.. PK WK 
=> (l+i)" = — - => í = ĩh—"- - ỉ 

' PV V PV 
Ví dụ 1: Đầu tư 10 triệu và nhận được 14,641 triệu sau 4 
năm, vậy lãi suất bao nhiêu ? 
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Ví dụ 2: Mệnh giá trái phiêu 20 triệu, thời gian đáo hạn 
2 năm, giá bán trái phiếu 14,863258. Vậy lãi suất trái phiếu là 
16%. 

- Xác định lãi suất khi mua trả góp. 
Từ công thức (7.11) PVA„ = CF . PVFA (i,n) 

Tacó:PVFA(iji) = P ' 1 

CF 

1-0+ir ( l+i )"- l 
(theo toán tài chính PVFA (i,n) = = —— ) 

i Ì (1+ ĩ)" 

Tra bảng PVFA (i,n) ta tìm được lãi suất i tương ứng. 
Ví dụ: Giá bán Ì TSCĐ nếu trả ngay 3790,8 triệu, nếu trà làm 

5 lần bằng nhau vào cuối mỗi năm thì phải trả mỗi lần 1000 
triệu 

3790,8 triệu 
Ta có : PVFA (i,5) = . = 3,7908 

1000 triệu 
Tra bảng toán tài chính ta tìm được i = 10%. 
Chú ý : Khi giá trị PVFA (i,n) nằm giữa 2 giá trị sẩn có 

trong bàng thì lãi suất i có thế được tính theo công thức: 
PVFA(i,n) [i, - i,] 

I = i,+ _ (7. 1 2) 
|PVFA(i„n) ị + |PVFA(i2>n) ị 

Trong đó: i 2 > i, 
và rVFA(i„n) > PVFA ú2,n) 
Công th ic r ày .ôn được ứng dụng để tính tỳ suất hoàn vốn 
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nội bộ (IRR) trong thẩm định tài chính dự án đầu tư. 
NPV, (i 2 - i,) 

IRR = i 1 + (7.13) 
|NPV,| +|NPV2 Ì 

Trong đó : i2 > i, 
Ì, ứng với NPVj dương 
i 2 ứng với NPV2 âm 

Công thức (7.13) sẽ được lý giải kỹ hơn ở mục 2 của chương 
này. 

b- Xác định các khoản tiền bằng nhau hàng năm. 
Trong hoạt động tài trợ và đầu tư. Các doanh nghiệp thường 

phải tính các khoản tiền bằng nhau hàng năm nhận được từ Ì 
khoản đầu tư hoặc phải trả khi vay dài hạn hay mua trả góp. 

Từ công thức (7.11) PVA„ = CF . PVFA (i,n) 
Ta có: PVA„ 

CF= (714) 
PVFA (i,n) 

i(l+i)° 
hay CF = PVA„ 

(1+1)°-1 
Trong trường hợp này CF được gọi là "niên kim cố định". 
Ví dụ : Một khoản vay 10 triệu trong thòi hạn 3 năm, nguội 

vay yêu cầu cả gốc và lãi trả bằng nhau hàng năm vào cuối mỗi 
năm trong 3 năm với lãi suất 10% năm. 

Từ công thức (7.14) hoặc tra bảng, hoặc tính trực tiếp ta có: 
CF = 4,021.148 triệu = số tiền phải trả mỗi năm trong 3 năm. Và 
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lịch ưình trả nợ như sau: 
Kỷ Dư nơ đầu Trả lãi Niên kim Trả gốc Du cuối 
hạn kỳ (CF) kỷ 
1 10.000.000 1.000.000 4021.148 3.021.148 6.978.852 
2 6.978.852 697.885 4.021.148 3.323.263 3.655.589 
3 3.655.589 365.559 4.021.148 3.655.589 0 

X 10.000.000 

7.1.2. Doanh lọi và rủi ro 
Chúng ta đã biết các khái niệm về doanh lợi và rủi ro trong 

các phần trước hoặc các chuyên đề khác. Ở phần này, chúng ta 
nghiên cứu mối liên hệ và sự tác dộng của doanh lợi và rủi ro tới 
hoạt động tài chính dài hạn của doanh nghiệp. Thực tế đã chứng 
minh một khoản đầu tu có mức độ rủi ro lòn thì khả nàng nhận 
được một khoản doanh lợi cao và ngược lại. Khoản thu nhập 
nhận được càng xa vói thòi điểm bò vốn đầu tư thì khả nâng rai 
ro càng cao. Giải pháp lựa chọn của nhà đầu tư là rủi ro phải 
tương xứng với lợi nhuận thu được. 

Để phấn tích và chia nhỏ rủi ro, các nhà đẩu tư thực hiện đa 
dạng hoa các danh mục đầu tu. Khi có sự thay đổi về tỷ suất 
doanh lợi do rủi ro cùa một khoản đầu tư nào đó sẽ ảnh hường 
không đáng kê* tới tổng thể danh mục đầu tư. 

Về lý thuyết, người ta đã chứng minh rằng, các khoản đầu 
tư mà từng loai riêng lè thì có rủi ro, nhưng khi hợp thành một 
"giỏ" đầu tư thì rủi ro có thể bằng 0. 

Mối quan hệ giữa rủi ro và tỷ suất doanh lợi của các cổ 
phiêu (tài sản tài chính) có thể được mỏ tả qua phương trình sau: 

k, = kR F + (kRM - k R F ) p, (7!5) 
Trong đó: 

tỷ suất doanh lợi yêu cầu đôi .ới cổ phiếu i 
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kRF: tỳ suất doanh lợi không có rủi ro 
kR M: tỳ suất doanh lợi yêu cầu đối với "giỏ" dấu tư thị 

trường 
p, : Hệ số bê ta của cổ phiếu i. Hệ số p chung của cổ phiếu 

trung bình bằng 1. Hệ số p cho biết mức rủi ro có hệ thống (rủi 
ro thị trường) của một cổ phiếu cụ thể đang xem xét với mức rủi 
ro có hệ thống trung bình cua cổ phiếu là bao nhiêu. 

Ký hiệu: RpM = (kRM - kRF) là phần thưởng rủi ro thị trường. 
Đây là phần tỳ suất doanh lợi tăng thêm so với tỷ lệ không có rủi ro 
để bù đắp cho nhà đầu tư vì phải chịu một mức rủi ro trung bình. 

Ký hiệu: Rp, = (kR M - kR F). P; là phẩn thưởng rủi ro đối với cổ 
phiếu i. Chỉ tiêu này thay đổi xung quanh RpM tuy thuộc vào Pi 

Công thức (4.15) còn được gọi là mô hình định giá tài sản, 
viết tắt CAPM. CAPM chỉ ra rằng, tỳ suất doanh lợi yêu cầu của 
một tài sản cụ thể nào đó phụ thuộc vào 3 yếu tố: 

Một là: Giá trị thời gian thuần tuy của tiền được đo bằng tỷ 
suất doanh lợi không có rủi ro (kRF) tỷ suất này đem thuần chỉ 
đền bù cho sự chờ đợi tiền thu được của nhà đầu tư và không hề 
có rủi ro. 

Hai là: Sự đền bù cho rủi ro có hệ thống được đo bằng mức 
rủi ro của thị trường (kRM - kRF) 

Ba là: Mức rủi ro có hệ thống được đo bàng Pị. Đây là mức 
rủi ro có hệ thống cho từng tài sản cụ thể. 

Đường thẳng thể hiện mối quan hệ giữa rủi ro có hệ thống 
và tỳ suất doanh lợi yêu cầu theo phương trình (4.15) được gọi 
là đường thị trường chứng khoán < sẽ được nghiên cứu kỹ trong 
môn thị trường chứng khoán. Viết tắt là SML (Security Market 
Line) 

Giả sù k R F = 9% / 
kR M=13% =>RPM = 4% 
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p. = 0,5 => Rp. = 4% X 0,5 = 2%. 
Ta có thể vẽ được đường thị trường chứng khoán như sau : 

Tỷ lệ lãi suất 

rủi ro 

0 0,5 1 1,5 2 Rủi ro 

Đường thị trường chứng khoán cho ta biết mức đền bù rủi ro 
trên thị trường tài chính. Bất kỳ một khoản đầu tư mới nào cung 
đòi hỏi một mức doanh lợi ít nhất bằng mức đền bù của thỉ 
trường. Nếu không đạt được mức đó, nguôi đầu tư sẽ không bo 
vốn. Vậy thị trường tài chính có vai trò như thế nào đối VỚI hoai 
động tài chính của doanh nghiệp, chúng ta tiếp tục nghiên cứu 
những phần sau. 
7.1.3. Chi phí vốn (đã được trình bày trong chương 4 ở 
đây cần nhắc lại một số nội dung cơ bản sau): 
Chi phí vốn là tỷ suất sinh lợi cần thiết của một khoản tiền 
đâu tư mà người chù sở hữu nó yêu câu. Đó là chi phí phai tra 
cho việc huy động và sử dụng vốn. Như ta đã biết tỳ suất sinh lọn 
cán thiết lại phụ thuộc vào rủi ro có thể xảy ra đối VỚI khoan đâu 
tư. Đôi với các nhà quàn trị tài chính doanh nghiệp với tư cách la 
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ngươi nuy dỏng vun; người ta không quan tâm nhiều tới rủi ro 
vốn huy dộng, mà nguôi ta chỉ quan tâm tói việc so sánh chi phí 
vốn vói tỳ suất doanh lợi cần thiết phải đạt được trên nguồn vốn 
huy động sao cho không làm thay đổi số lợi nhuận giành cho cổ 
đông thường. 

Chi phí vốn bao gồm chi phí các khoản nợ trước và sau thuế, 
chi phí cổ phiếu ưu tiên. chi phí cổ phiếu thường thông qua lợi 
nhuận giữ lại và phát hành cổ phiếu thường mới. 

- Chi phí của nợ vay truớc và sau thuế, đối vái nhà tài trợ 
người ta quan tâm tới chi phí của nợ vay trước thuế, nhưng đối 
với nhà nhận tài trợ, người ta lại quan tâm tới chi phí nợ vay sau 
thuế, vì lãi vay được đưa vào chi phí khi tính thu iứỊập chịu thuế. 
Do vây khi tính chi phí bình quân của vốn làm căn cứ xác định 
lãi suất chiết khấu để tính NPV và IRR, người ta chọn chi phí nợ 
vay sau thuế. 

- Chi phí của cổ phiếu ưu tiên. 
Chi phí cổ phiếu ưu tiên (ký hiệu kp) được sử dụng để tính chi 

phí bình quân gia quyền của vốn (ký hiệu WACC). Chi phí này 
được xác định theo công thức sau: 

Dp 
kp= — 

Pn 
Trong đó: 
Dp. Cổ phiếu ưu tiên 
p„: giá phát hành đã trừ chi phí phát hành. 
Khác vói chi phí của vốn vay, cổ tức trả cho cổ phiếu ưu 

tiên không được tính vào chi phí khi tính thu nháp chịu thuế. 

- Chi phí cổ phiếu thường. 
Khi tăng cổ phần thường thì doanh nghiệp hoặc là giữ toàn 

bô lãi sau thuế cho tái đầu tư hoặc là phát hành cổ phiếu thường 
mới. Khác vái lợi nhuận giữ lại, chi phí cổ phiêu thường mói 
phát hành có thêm chi phí phát hành. 
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+ Chi phí lợi nhuận giữ lại (ks) 
Nhiêu người cho rằng lợi nhuận giữ lại tái đầu tư không có 

chi phí. Nhưng lý thuyết và thực tiền đã chứng minh, chi phí của 
lợi nhuận giữ lại chính là chi phí cơ hội của vốn. 

Trong phần trước, từ cổng thức (7.15) ta có: 

Tức là tỳ suất doanh lợi yêu cầu của phần lợi nhuận giữ lại 
bằng lãi suất không có rủi ro cộng với phần thưởng rủi ro. 

Trong thực tiễn người ta thường sử dụng 2 phương pháp để 
xác định chi phí của lợi nhuận giữ lại. 

7.1.3.1. Sử dạng mô hình định giá tài sản (CAPM) theo 
các bước sau: 

• Xác định tỳ lệ lãi suất không có rủi ro (kRF) kRF lấy tương 
đương với trái phiếu kho bạc. 
• Dự đoán hệ số (ỉ cùa cổ phiếu doanh nghiệp và sử dụng nó 
như hộ số rủi ro cùa lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư. 
• Dự đoán tỳ lệ lãi suất mong đợi đối vói "giò" đầu tư thị 
trường, hoặc lãi suất mong đợi đối với cổ phiếu có p = Ì. 

- Thay thế vào cõng thức để tìm k s 

= kRF + (kRM - kRF) p 
7.1.3.2 Phương pháp so sánh chi phí của vốn cổ phẩn với 

chi phí của nợ vay. Trong doanh nghiệp, các cổ phiếu thường 
chịu rủi ro cao hơn trái phiếu. Do vậy để xác định chi phí cua im 
nhuận giữ lại, người ta lấy lãi suất trái phiếu cộng thêm phần 
thưởng rủi ro (3 - 5%). Phưang pháp này đơn giản nhưng thiếu 
sự tin cậy và chính xác. 
+ Chi phí cổ phiếu thường mới (kj 

Chi phí cổ phần thường mới cao hơn chi phí lợi nhuận giữ lại 
Nhưng khi sử dụng hết phần lợi nhuận giữ lại vẫn thiếu vốn đau 
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tư, doanh nghiệp phải phát hành cổ phiếu thường mới để giữ cho 
cơ cấu vốn mục tiêu không đổi. Như vậy, lãi suất yêu cầu hay 
chi phí của cổ phần thường mới được dự kiến bao nhiêu phải trên 
cơ sở đảm bảo lợi ích của các cổ đông đang nắm giữ cổ phần 
thường cũ. 

* ứng dụng chi phí vốn trong quản trị tài chính dài hạn 
Đối với mỗi dự án đầu tư dài hạn đểu được tài trợ nhiều loại 

nguồn vốn khác nhau. Do vậy, chi phí của vốn phải được phản 
ánh chi phí trung bình của các nguồn tài trợ dài hạn và được gọi 
là chi phí bình quân của vốn. 

Không chỉ riêng lĩnh vực đầu tư dài hạn, mà cả trong ngắn 
hạn, mỗi doanh nghiệp đều phải thiết lập một cơ cấu vốn tối ưu 
bằng hỗn hợp nợ, cổ phiếu ưu tiên và cổ phiếu thường; ốao cho, 
vói cơ cấu vốn này có thể tối đa hoa giá trị doanh nghiệp và mọi 
sự tài trợ cho việc tăng truồng vốn phải tuân thù cơ cấu vốn tối ưu 
này. Trong cơ cấu vốn tối ưu, mỗi nguồn vốn chiếm một tỳ trọng 
nhất định với chi phí vốn tương ứng. Chi phí vốn của công ty được 
xem xét là chi phí bình quân của vốn đầu tư. 

Trong thực tiễn ở nhiều doanh nghiệp người ta chọn lãi suất 
chiết khấu đúng bằng chi phí bình quân của vốn để tiến hành 
quy đổi vốn đầu tư và các khoản thu nhập ròng trong tương lai về 
giá trị hiện tại để tính NPV và IRR. Do vậy nghiên cứu chi phí 
vốn có ứng dụng quan trọng trong quản trị tài chính dài hạn. 
7.2. CÁC PHƯƠNG PHÁP THẨM ĐỊNH HIỆU QUẢ 
TÀI CHÍNH Dự ÁN ĐÂU TƯ 

Để đánh giá tính khả thi về mặt tài chính của một dự án đầu 
tư, về lý thuyết cũng như trong thực tiễn, nguôi ta thường sử 
dụng 4 phương pháp sau đây : 

- Phương pháp giá trị hiện tại ròng (NPV) 
- Phương pháp tỳ suất nội hoàn (IRR) 
- Thời gian hoàn vốn (PP) 
- Chỉ số doanh lợi (PI) 
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Để sử dụng các phương pháp này, (ruốc tiên chúng ta cần 
nhắc lại các khái niệm sau : 

+ Giá trị theo thời gian của tiền: Tiền có giá trị không giống 
nhau ờ các thời điểm khác nhau. 

+ Lãi kép: là một phương pháp tính lãi trong đó lãi của kỳ 
trước được nhập vào gốc để tính lãi tiếp cho kỳ sau. 

FV = PV(1 +i)" 
Trong đó: FV : Giá trị tương lai cùa tiền 

PV: Vốn ban đầu (giá trị hiện tại) 
i: Lãi suất 
n : Số kỳ tính lãi 

+ Giá trị hiện tại của dòng tiền trong tương lai 
FVn 

PV = (7.16) 
(1 + i)" 

i trong trường hợp này là tỳ lệ chiết khấu hay tỳ lệ hiện tại 
hoa. 

7.2.1. Phương pháp giá trị hiện tại ròng (Nét Present 
Value) 

Giá trị hiện tại ròng của một dự án đầu tư là số chênh lệch 
giữa giá trị hiện tại của các luồng tiền ròng kỳ vọng trong tương 
lai với giá trị hiện tại của vốn đầu tư. 

Ọ ĩ_ . CF, CF. 

•«)' 

CF 

(1+02 (1+7)" 

= -CF0 + Ỳ 
Si 0+0' 

CF,, CF2, CF„ là các luồng tiền ròng dự tính trong tương lai. 
CF0 là vốn đầu tư ban đầu 
i là tỳ lệ chiết khấu. 
Xác định chính xác tỳ lệ chiết khấu của từng dự án đầu tư là 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



mọt việc lam Knong oan gian. Có thể hiểu tỷ lệ chiết khấu là 
phần lợi nhuận thích hợp bù đắp rủi ro. Rõ ràng là, khi mức rủi 
ro của dự án bằng vói mức rủi ro của doanh nghiệp và chính sách 
tài trợ của doanh nghiệp phù hợp với dự án, thì tỷ lệ chiết khấu 
thích hợp bằng với chi phí trung bình của vốn (WACC) 

Giá trị hiện tại ròng đo lường phần giá trị tăng thèm dự tính 
dự án đem lại cho nhà đầu tư với mức rủi ro cụ thể của dự án. 
Khi NPV = 0, có nghĩa là thu nhập chỉ vừa đủ bù đắp cho giá tri 
theo thời gian của tiền và rủi ro của dự án. 

Từ phương trình 7.16 cho thấy khi tỳ lệ chiết khấu i tăng 
lên, NPV của dự án đầu tư sẽ giảm xuống. 

Mối quan hệ giữa NPV của một dự án và tỳ lệ chiết khấu áp 
dụng để đánh giá (i) có thể được minh hoa bằng đồ thị, trên đó 
thể hiện sự biên động của NPV theo sự thay đổi của tỳ lệ chiết 
khấu í. Chẳng hạn một dự án đẩu tư có những giá trị của NPV 
tương ứng với i như sau : 

i(%) NPV (triệu đồng) 
0 70.000 
10 32.047 
20 5.826 
30 - 12.990 

Hình 4.1: Đồ thị về sự biến đổi của NPV theo i 

NPV 
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Nhìn vào đồ thị trên ta thấy khi i tăng thì NPV giảm và khi 
đồ thị cắt trục hoành tại điểm ma NPV của dụ án bằng 0, đó 
chính là tỷ lệ hoàn vốn nội bộ (IRR) của dự án. 
Sử dụng NPV nhu một phương pháp đánh giá dự án đầu tư, 
chúng ta cần phân biệt 2 tình huống. 
- Đổi với các dự án dầu tư là độc lập nhau, thì dự án đầu tu 
được lựa chọn là dụ án có NPV > 0 

á l.?^LVỚÌế<;d" Ẳn,đầu tư lo.ại trừ nhau-tức là chấp nhận du 
án này thì phải loại bò dự án khác, thì dự án dL tư được lưa 

chọnlàdựáncóNPVcaonhất,vàNPV>0 ' 

Retu7;"reĩíơng pháp tỷ lệ nội h0ằn (The Internal Rate of 

IA h s WỈ!*L<!ÌB gọi là tỷ !* h-oàn vốn nội bộ) đo luông tỳ 
ì í Á^ỳý*^ «•?*"• Về ki Âuạ ứ.h toán nỉ 

cùa một dự án là tỷ lệ chiết khâu mà tại đó NPV = 0 
u .." ĩy^1! hợp dự án.đầu tư có nhũng luồng tiền các kỳ bằne 

nhau. Để tính KR tã tiến hành theo các bư& sau: g 

Bước Ì: Đặt IRR = i và cho NPV = 0 
Từ công thức 7.16 ta có: 
A CR 
L~fjỹ =CFữhayPVFA{i,n).CF, = CF0 

CF (7.18) 

CF, 
Trong đó :PVFA là hệ số hiện tại hoi 

dưới gần đung VÓI CF / CF y 2 giá N trỂn-
Bước 3: Tính giá trị gần đúng của IRR theo công thức 
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NPV, (i, - i,) 
IRR = i , + . (7.18) 

ị NPV, 1+ |NPV2 I 
Trong đó i , là lãi suất ứng vói giá trị phía dưới của CFa/CF{ 

i 2 là lãi suất ứng với giá trị phía trên của CĨ^CP, 

Có thể minh hoa trường hợp này bằng ví dụ sau: 
Cóng ty X dự kiến mua một dây chuyền mới với vốn ban đầu 

200 triệu, dự kiến mỗi nám công ty thu được 78 triệu từ dây 
chuyền này, trong suốt thời gian 4 năm. Có thể tính IRR của dự 
án như sau: 

Từ công thức (7.17) ta có: 
PVFA (i,4) = 78/200 triệu = 2,5641 

Tra bảng giá trị hiện tại ở dòng 4 năm ta có: 
PVFA(20%; 4) = 2,5887 

Và PVFA(22%;4) = 2,4936 
Như vậy ì nằm trong khoảng 20% và 22%; Dựa vào 
i , = 20%; i 2 = 22% ta tính IRR theo bảng 7.1) 
Bảng 7.1 

Đơn vị: lOOOđv 

Năm Luồng 
tiến 

í, = 20% ij = 22% 

Năm Luồng 
tiến 

Tỷ lệ chiết 
khấu 

NPV, Tỷ lệ chiết 
khấu 

NPV, 

0 -200.000 1 -200.000 1 -200.000 
1 78.000 0,8333 64.997,4 0,8197 63.936,6 
2 78.000 0,6944 51.163.2 0,6719 52.408,2 
3 78.000 05787 45.138,6 0,5507 42.954,6 
4 78.000 0,4823 37.619 0,5414 35.209,2 

Cộng 1.918,6 -5491,4 
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Thay số liệu ờ bảng (7.1) vào công thức (7.18) ta tính được 
1918,6(0,22-0,2) 

IRR=0,2+ «0,2051 
1918,6 + 5491,4 

=> IRR m 20,5% 
- Trường hợp dự án đầu tư có những luồng tiền trong tương 

lai không bằng nhau. 
Để tìm IRR trong trường hợp này ta áp dụng 2 phương pháp 
chủ yếu : 

- Phương pháp nội suy tuyến tính. Theo phương pháp này đẩu 
tiên nguôi ta chọn một lãi suất chiết khấu i bất kỳ, dựa vào lãi 

suất này ta tính thừa số giá trị hiện tại —ỉ— rồi tiến hành quv 
ụ + i)" 

đổi các luồng thu nhập ròng và vốn đầu tư trong tương lai về các 
giá trị hiện tại, sau đó so sánh 2 giá trị này VÓI nhau nếu giá ìn 
hiện tại các khoản thu lớn hơn giá trị hiện tại vốn đầu tư thì ta 
tiếp tục nâng mức lãi suất chiết khấu i và ngược lại, cho đến kin 
đạt tói sự cân bằng hoặc sai số không dáng kể giữa 2 gia tn nay 
khi đó lãi suất chiết khấu i chính là IRR cua dự án đầu tu. 

Phương pháp này mức độ chính xác cao nhung tốn nhiều thời 
gian tính toán. 
- Phương pháp tính trực tiếp. 

Theo phương pháp này, đầu tiên người ta chọn 2 lãi suất chiết 
khấu , sao cho một lãi suất ứng với NPV dương một lãi suất ứng 
với NPV âm, sau đó áp dụng cong thức (7.18) đe tính IRR. 
Ví dụ: Công ty X nói trên dự tính mua Ì thiết bi 60 triều 
đông. Các thu nhập trong 3 năm dự kiến lần lươt là: 25 triệu-
16,4 triệu và 48 triệu. 

Tun IRR như sau: 
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Chọn một lãi suất để NPV dương chẳng hạn i, = 18%. 
25 16,4 48 

Ta có NPV, = - 60 H + + = 2,178947 tr 
1,18 1.182 1.183 

Chọn i2 = 22% ta có : 
NPV2 = - 2,055722 
áp dụng công thức (4.18) ta có : 

2,178947(0,22-0,18) 

IRR = 0,18H «0,2 
2,178942 + 2,055722 

Vậy IRR = 20% 
Qua 2 phương pháp trên cho ta thấy IRR là tỷ suất nội hoàn 

từ những khoản thu nhập của một dự án. Điều đó có nghĩa là nếu 
dự an chí có tỷ lộ hoàn vốn IRR = i thì các khoản thu nhập từ dự 
án chỉ đủ để hoàn trả phần vốn gốc và lãi dã đầu tư ban đầu vào 
dự án. 

Giống như phương pháp NPV, sù dụng phương pháp IRR 
cũng được xác định cho 2 tình huống đầu tư. 

+ Nếu 2 dự án độc lập nhau, thì dự án có IRR > i sẽ được 
lựa chọn. 

+ Nếu 2 dụ án dầu tư loại trừ nhau, ta chọn dự án có IRR 
cao nhất. 

Sử dụng 2 phương pháp NPV và IRR để đánh giá dự án đầu 
tư có thể đưa tới cùng một kết luận, đồng thời lại có thể đưa tới 2 
két luân trái ngược nhau. điều đó tuy thuộc vào các luồng tiền 
trong tương lai va tỷ lệ chiết khấu. Trong trường hợp có sự xung 
đôi giũa 2 phương pháp NPV và IRR thì việc lựa chọn dự án đầu 
tư theo phương pháp NPV cần được coi trọng hơn để đạt được 
múc tiêu tối đa hoa lợi nhuận của dự án đầu tư. Bời vì, phương 
pháp NPV ưu việt hơn phương pháp IRR. Tính ưu việt thể hiện ờ 
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chó' phương pháp IRR không đề cập tới độ lớn, quy mô cùa dư 
.in đầu tư và không giả định đúng tỳ lệ tái đẩu tư. Chẳng han khi 
đầu tư vào trái phiếu, tỷ lệ sinh lèn tại thời điểm đáo hận (dưa 
trẽn IRR của trái phiếu) thường được sử dụng làm tiêu chuẩn 
chung trẽn thị trường trái phiếu, nhưng tỷ lệ sinh lời cùa trái 
phiếu không phụ thuộc vào quy mô đầu tư' Do vậy, đánh giá đe 
lựa chọn một trong nhiều dự án đầu tư loại trừ nhau phải dựa trên 
cơ sỏ phương pháp NPV. 

7.2.3. Phương pháp chỉ sôi doanh lợi (Profitability Index-
PI) 

Chỉ số doanh lợi (PI) được tính dựa vào mối quan hệ tỷ số 
giữa thu nhập ròng hiện tại so với vốn dầu tư ban đầu. 

Cõng thức xác định như sau: 
PV 

PI= (7.19) 
p 

Trong đó : PV : thu nhập ròng hiện tại 
p: Vốn đầu tư ban đầu 

Vói PV = NPV + p 

Phương pháp chì số doanh lợi có ưu điểm hơn phương pháp 
IRR. Cả 3 phương pháp trên bổ sung cho nhau va về can ban 
không có gì là trái ngược nhau khi đánh giá dự án đầu tư. 
7.2.4. Phương pháp thời gian hoàn vốn (Payback Period) 
Thời gian hoàn vốn (PP) cùa một dự án là độ dài thời gian 
để thu hồi đủ vốn đầu tư ban đầu. 
Phương pháp đánh giá theo thời gian hoàn vốn có nhiều 
nhược điểm so với 3 phương pháp trên, đó là: 
- Phần thu nhập sau thời gian hoàn vốn được bỏ qua hoàn 
toàn. 
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- Yếu tố rủi ro đối VỚI luồng tiền tương lai của dự án không 
dược xem xét, đánh giá. 

- Yếu tố thời gian của tiền tệ không được đề cập 
- Xếp hạng các dự án không phù hợp với mục tiêu tối đa hoa 

lợi nhuận của chù sở hữu. 
7.3. XÁC ĐỊNH LUỐNG TIẾN CỦA Dự ÁN ĐẦU TƯ 

Khi thiết lập một dự án đầu tư, vấn đề quan trọng và cẩn thiết 
là phải ước tính được thu nhập, chi phí và lợi nhuận, các dòng 
tiền vào, ra cùa dự án. 

Phần trên chúng ta đã xem xét vấn đề giá trị thời gian của 
tiền tệ, các phương pháp thẩm định dự án đầu tư và những ứng 
dụng quan trọng của nó đối với việc thẩm định các dự án đầu tư. 
Phần này chúng ta xem xét các luồng tiền và chi phí, dựa trên cơ 
sở giá trị thời gian của tiền dể đánh giá dự án đẩu tư. 

Thu nhập ròng (dòng tiền sau thuế) của một dự án đầu tư là 
căn cứ để đánh giá dự án đẩu tư, được xác đinh dựa vào số chênh 
lệnh giữa lượng tiền nhận được với lượng tiền đã chi tiêu. 

Khái niệm này không hoàn toàn giống như khái niệm thu 
nhập của kết quả kinh doanh trong các báo cáo tài chính doanh 
nghiệp mà kế toán lập. Tuy nhiên, những dụ báo vế thu, chi của 
dự án được lập theo phương pháp kế toán là căn cứ để xác định 
thu nhập ròng của dự án. Theo phương pháp kế toán, việc xác 
định những khoản thu nhập, chi phí và chi tiêu trên cơ sờ khi 
việc thu, chi đã được hoàn tất. Nhưng để xác định dòng tiền của 
một dự án đẩu tư, chúng ta chỉ tính đến những khoản thu, chi ở 
thời điểm ghi nhận nó. Trong báo cáo thu nhập của kế toán, khấu 
hao được khấu trừ vào chi phí để xác định lợi nhuận trong kỳ, 
nhưng để tính thu nhập ròng của dự án, khấu hao không phải là 
chi phí bằng tiền, khấu hao chỉ là một yếu tố của chi phí làm 
giảm thuế thu nhập của doanh nghiệp. Do vậy, khấu hao được 
coi là một nguồn thu nhập của dự án. Với sự phân tích ưên đây, 
mẫu báo cáo thu nhập của dự án đẩu tư có thể được trình bày 
dưới dạng sau: 
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Bảng 7.2 
Dơn vị: 

Chi tiêu Vòng đời của dự án đáu tư 
Năm1 Năm 2 Năm... 

1. Doanh thu bán hàng 
2. Giá vốn hàng bán 
3. Lãi gộp 
4. Chi phí bân hàng và quản lý 
Trong đố: Khấu hao TSCĐ 
5. Thu nhập trước thuế và lãi vay 
6. Chi phi lãi vay 
7. Lãi trước thuế 

- Thuế thu nhập doanh nghiệp 
8. Lãi sau thuế (lãi rồng) 

Tù bảng 7.2, ta xác định được những chỉ tiêu tài chính quan 
trọng làm căn cứ tính thu nhập ròng của dụ án đầu tư. 

- Hiu nhập trước thuế và trả lãi vay (earnings Beíore Interest 
& Tax EBIT) được tính dựa vào số chênh lệch giữa doanh thu 
cùa dự án với toàn bộ chi phí (ngoại trừ lãi vay và thuế) cùa dự 
án. 

Chi phí lãi vay là một khoản vừa là chi phí vừa là chi tiêu 
bằng tiền thật sụ, nhưng không được khấu trừ chi phí lãi vay vào 
doanh thu, vì chi phí trả lãi vay tượng trưng cho thời gian cùa 
tiền tệ và khoản tiền này đã được tính bằng cách chiết khấu dòng 
tiến tương lai. Khấu trừ tiền lãi vào dòng tiền cũng tức là tính lãi 
gấp đôi. 

Ví dụ. Một dư án đàu tư có khoản đầu tư ban đầu là 100 
ưiệu, giả sù tỷ lệ hoàn vốn cần thiết 10%, vòng đời sống của dự 
án là 2 năm với thu nhập mỗi năm lần lượt 59,4 triệu và 79,86 
triệu. Già sử chúng ta vay 120 tri? ờ thời điểm hiện tại và dành 
20 triệu si ỏ mg vào việc khác, còn 100 triệu đầu tư vào dự án. 
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Khoản thu năm đầu 59,4 triệu được dùng trả lãi năm thứ nhất 
12 triệu và trả vốn 47,4 triệu = 59,4 triệu - 12 triệu. Phần vốn còn 
lại trong năm thứ 2 : 72.6triệu = 120 triệu - 47,4 triệu. Trong năm 
thứ 2, khoản thu 79,86 triệu dùng để trả lãi năm thứ 2 là 7,26 triệu 
còn trả gốc 72,6 triệu = 79,86 triệu - 7,26 triệu. Như vậy ta có 
được NPV của dự án 20 triệu. 
59,4tr 79,86tr 

NPV = - 100 triệu +— +—• = 20 triệu 
Ì + 10% (Ì + 10%)2 

NPV = 20 triệu đúng bằng số tiền 20 triệu để dùng cho 
việc khác nói trên. 

Nếu ta khấu trừ chi phí lãi vay vào thu nhập của dự án, ta sẽ 
nhận được khoản thu 47,4 triệu = 59,4 triệu - 12 triệu của năm 
thứ nhất và 72,6 triệu = 79,86triệu - 7,26 triệu của năm thứ 2. 
Với tỳ lệ chiết khấu 10%, ta có kết quả sai về NPV của dự án. 

47,4 triệu 72,6 triệu 
NPV = - 100+ + =3,09 triệu 

(Ì + 10%) (Ì + 10%)2 

Nhu vậy, nếu ta ký hiệu chi phí khấu hao là D; dòng tiền 
trước thuế và lãi vay (CF). Ta có: 

CF = EBIT + D (1) 
- Dòng tiền sau thuế. 

Tất cả các dự án đầu tu đều phải được đánh giá dựa vào cơ sở 
dòng tiền sau thuế. Dòng tiền sau thuế được xác định trước hết 
dựa vào lãi sau thuế (lãi ròng); sau đó điều chinh với các khoản 
khấu hao TSCĐ. Quan sát bảng 4.2 ta thấy lãi sau thuế là số 
chênh lệch giữa lãi trước thuế và thuế thu nhập doanh nghiệp. 
Trong đó: 

Lãi trước thuế = EBIT - Lãi vay 
Nếu ký hiệu lãi vay là R; và từ công thức 

CF = EBIT + D 
Ta có EBIT = CF - D 
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=> Lãi trước thuế = CF - D - R 

=> Thuế thu nhập doanh nghiệp = T (CF - D - R) 
Trong đó : T là thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 
=>dòng tiền sau thuế = CF - T(CF - D - R) 

= (1-T)CF + TD + TR (2) 

TO và TR là các khoản tiết kiệm thuế từ khấu hao và lãi 
vay. Điều này nói lên rằng, nếu khấu hao và lãi vay càng cao thì 
dòng tiền sau thuế càng cao. Sờ dĩ có sự gia tăng dòng tiền sau 
thuế như vậy là do doanh nghiệp được phép kháu irừ chi phí khấu 
hao và lãi vav vào lợi nhuận trước thuế của họ. 

Tiết kiệm thuế do khấu hao là phẩn thu nhập hoạt dộng, còn 
tiết kiệm thuế do chi phí lãi vay liên quan tới phương pháp tài trợ 
của dự án. Mặc dù tiết kiệm thuế do lãi vay là một nguồn của 
dòng tiền sau thuế. Nhưng theo thông lệ kế toán, nó được đoa 
vào chi phí sử dụng vốn. Sự thật là chi phí lãi vay bao hàm trong 
công thức tính chi phí trung bình của vốn (WACC) đã được điều 
chỉnh đối với thuế (chi phí nợ sau thuế). Do vậy, về lý luân cũng 
như trong thực tiền, chúng ta sử dụng chi phí nợ sau thuế dể tính 
WACC và sù dụng WACC để chiết khấu thu nháp ròng cùa dự 
án. Tim nhập ròng cùa dự án chính là dòng tiền sau thuế nhung 
không tính phần tiết kiệm thuế do lãi vay. 

Thu nhập ròng của dự án = (Ì - T)CF + TĐ (3) 
Nhu vậy, thu nhập ròng của dự án là toàn bộ lãi ròng và khấu 

hao TSCĐ. Thật vậy, từ công thức (3) ta cá: 
Thu nhập ròng = (Ì -T)(Lãi trước thuế +Lãi vay+Khấu 

hao)+ TO cùa dự án. 
- (Ì - T)Lãi trước thuế +(1-T)R+(1-T)D + TO 

= (Ì -T)Lãi trước thuế +D + (Ì - T)R 
Vì (Ì - T)R chính là chi phí nợ sau thuế đã tính WACC và 

sử dụng WACC để chiết khấu thu nhập ròng của dự án, cho nên: 
Thu nhập ròng cùa dự ár = (Ì - T)Lãi trước thuế + D 

= Lãi sau thuế + Khấu hao TSCĐ 
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Toàn bộ phàn tích trẽn cho ta thấy sự khác nhau của lãi sau 
thuế trong báo cáo thu nhập cùa kế toán với dòng tiền sau thuế 
trong báo cáo thu nhập của dư án đẩu tư. 

- Khoản thu hồi vốn lưu động ròng: 
Hầu nhu tất cả các dự án không nhũng đòi hỏi đầu tư vào tài 

sàn cố định mà còn đòi hỏi đầu tư vào vốn lưu động ròng. 
Vốn lưu động ròng dược tính bằng tổng tài sàn lưu động trừ 

đi nguồn vốn ngắn hạn. Tại sao khống phải toàn bộ sự tâng iẽn 
của tài sản lưu động (bao gồm tiền mặt, nguyên vật liệu" sàn 
phẩm dở dang, thành phẩm tồn kho) dõi hỏi phải được tài trợ mà 
chì đòi hỏi tài trợ vào vốn lưu động ròng. Vấn đề là ở chỗ, bất cứ 
sự tăng lên nào của tài sản lưu động cũng phải đòi hỏi tài trợ 
bằng một cách nào đó, tuy nhiên có một số nguồn vốn ngắn hạn 
cũng tăng lên một cách tự động hay đổng thời cùng với việc mở 
rộng sản xuất và bán hàng. Đó là những nguồn vốn như phải trà 
người cung cấp, lương phải trả, thuê phải trả... Sự tăng lên của 
các nguồn vốn này đã tự động tài trợ cho một phần sự răng lên 
của bản thân nó. Chúng ta có thể kết luận rằng: trong trường hợp 
vốn lưu động ròng dương, đòi hỏi cóng ty phải có một nguồn tài 
trợ vượt quá số vốn dầu tư vào tài sản cố định để tài trợ cho sự 
tăng lên của tài sản lưu động. 

Trong phần xác định các luồng tiên đầu tư, chúng ta đã nói 
đến khoản đầu tư vào vốn lưu động ròng. Đây là phần tăng lên 
của tài sản lưu động (các khoản phải thu và hàng tồn kho) đòi 
hỏi nguồn tài trợ từ bên ngoài. Khi dự án kết thúc, hàng tồn kho 
được bán hết và không được thay thế, các khoản phải thu được 
chuyển thành tiền mặt, công ty sẽ thu hổi được khoản vốn đã đẩu 
tư vào vốn lưu động ban đầu. Luồng tiền thu hổi vốn lưu động này 
được cộng vào luồng tiền ròng cuối cùng. Quan hệ giữa khoản 
tiền đầu tư ban đầu vào vốn lưu dộng và việc thu hồi nó vào thời 
gian cuối dự án có thể hình dung như sau: 
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Vốn lưu đông Vốn lưu dộng 

4 0 Thời gian n 

Vón lưu động đươc đầu tư ớ thời gian t = 0 (hôm nay) và 
đươc sử dụng quay vòng trong suốt thời gian dự án, cho đến thời 
điểm cuối thời gian dự án t = n thì được thu hồi. 

- Giá trị thu hồi TSCĐ 
Phần lớn các dư án đều có giá trị thu hồi tài sản cố định. 

Các phương tiện, thiết bị sản xuất, nhà xưởng, khi dự án kết thúc 
còn có một giá trị thị trường nhài định. Khi chúng được bán, sẽ 
xuất hiện một luồng tiền cuối dự án. Luồng tiền này cùng với 
các luồng tiền khác nói ở trên, hợp thành luồng tiền ròng của dự 
án. 

Luồng tiền xuất hiện do việc bán tài sản cố định phụ thuộc 
vào giá bán và giá trị còn lại theo sổ sách của chúng. Nếu giá trị 
tài sản cố định theo sổ sách (giá trị còn lại) tương đương với giá 
bán, thì công ty thu hồi được một lượng tiền cuối dự án tương 
đương với giá bán đó. Nhưng nếu công ty bán vói giá cao hơn 
giá trị sổ sách, nghĩa là công ty thu được một khoản lãi do bán 
tài sản cố định, thì phần chênh lệch này sẽ phải chịu thuế thu 
nhập doanh nghiệp 
7.4. ĐÁNH GIÁ Dự ÁN ĐẨU TƯ TRONG ĐIỂU KIỆN 
CÓ RỦI RO VÀ LẠM PHÁT 

7.4.1. Đánh giá dự án đầu tư trong điểu kiện có lạm phát 
Lạm phát dự tính có ảnh hường nhất định tới NPV của dự án 

đầu tư bởi nó làm biến đổi cả dòng tiền kỳ vọng và tỳ lệ chiết 
kháu. Khi đánh giá dự án đầu tư chúng ta phải tuân thủ nguyên 
tắc : tỳ lệ lãi suất danh nghĩa chỉ áp dụng đối vói những khoản 
thu nhập danh nghĩa và lãi suất thực chỉ áp dụng đối với những 
khoản tha nhập thực tế. 
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Nếu chúng ta ký hiệu tỷ lệ lạm phát là h, tỳ lệ lãi suất danh 
nghĩa là K, tỷ lệ lãi suất thực là le, khi đó giữa chúng có mối liên 
hệ như sau: 
1+K 

Ì + k « 
Ì + h 

Để minh hoa cho nguyên lắc nói ưen, ta tính toán NPV trong 
điều kiện có lạm phát, chúng ta bắt đầu bằng công thức tính NPV 
cùa một dự án trong tình trạng không có lạm phát. 
Trong mục 2.1 chúng ta đã tính được NPV theo công thức: 

£(1 + 0' 
Trong công thức (3) mục 3 ta dã tính được thu nhập ròng 

của dự án = (Ì - T)CF + TD 
Vậy NPV của một dự án trong tình trạng không có lạm 

phát, ky hiệu NPV0 được tính theo công thức : 

NPVữ = -CFa + ± V ^ - + ± TD, 
(1+*)' £r(i+*ỵ 

Chúng ta tiếp tục xét dự án đó ương điều kiện có lạm phát. 
Khi đó thu nhập của dự án trong năm thứ t là: 

CF, (Ì-T)(l+h) ' + TD, 
Biểu thức (Ì - T)CF, có sự gia tâng và chấp thuận mức giá ờ 

năm thứ t, nhưng có sự gia tăng về lạm phát, bời nó được đo 
lường dựa trên cơ sở những chi phí quá khứ. Sử dụng nguyên tắc 
lãi suất danh nghĩa áp dụng đối với thu nhập danh nghĩa, chúng 
ta có s ẩ tìm được NPV của dự án sau khi đã điều chinh theo 'ạ Tỉ 
phát như sau. 
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NPV. = -CF0 + > —'— — - + y " ' , (4) 
0 (Ì + ÁT)' tíO+ỊT) 

x̂ -. Lf,( - í MI T~ nì 
NPV„=-CF0+X ^ J „ L " ; + 

CF,(Ị-rxi + *y . V TD, 

Vì lẽ : Ì + K = <1 + k)(l + h) và (Ì + Ky =[(1 + k)(]+h]' 

= (1 +k)'(l -h)' 

Chùn? tã ro. 

CFtịì-T)ạ + hỴ + ỳ IU, 
(1+*)'(1+A)' tío+*)'0+*y (5) 

" 0 h (1+*)' tí 0+*)' 
Trong công thức (4) tỷ lệ chiết khấu danh nghĩa K được áp 

dụng đối với các khoản thu nhập danh nghĩa; còn trong cõng 
thức (5) tỷ lệ chiết khấu thực k được áp dụng đối với các khoản 
thu nhập thực tế. So sánh NPV„ với NFV0 chúng ta có thể rút ra 
kết luẠnlsau : 

Nếu diều chỉnh lãi suất danh nghĩa theo lạm phát thì các 
khoản thu nhập và chi phí của dạ án thay đổi với cùng một tỷ lệ 
(thấp hơn hay cao hơn tỳ lệ lạm phát h), ngoại trừ những khoản 
dựa trên những chi phí quá khứ, vì giá trị của khoản tiết kiệm 
thuế do khấu hao mang lại thể hiện sự ổn định về tiền tệ 
TD./d+h)' 

7.4.2. Đánh giá dự án đầu tư trong điều kiện có rủi ro 
Một trong những giải pháp thường được sử dụng để đánh 
giá dự án đầu tu trong điều kiện có rủi ro là áp dụng tỳ lệ chiết 
khấu đã điều chình rủi ro. Để áp dụng tỳ lệ này, chúng ta thực 
hiện theo 2 bước cơ bản sau : 
- uồc tính những khoản thu nhập kỳ vọng của dự án. 

- Sừ dụng tỳ lệ chiết khấu bao hàm rủi ro, lợi nhuận tuông 
xứng với mức độ không chắc chắn cùa các khoản thu nhập để 
chiết khấu dòng tiền. 
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Chúng ta đã biết, chi phí sử dụng vốn là chi phí cơ hội, được 
dùng để đo lường tỳ lệ sinh lời có thể thu được từ bên ngoài 
doanh nghiệp do các dự án đầu tư có mức rủi ro tương xứng với 
thu nhập của dự án mang lại. Điều này nói lên rằng, tỷ lệ chiết 
khấu đã điều chỉnh rủi ro với bất kỳ loại rủi ro nào, đều bằng với 
tỷ iệ sinh lời cần thiết theo thị trường có mức rủi ro thấp 
hơnVVACC, sẽ được áp dụng đối với những dự án có mức độ rủi 
ro thấp hơn rủi ro trung bình, và ngược lại. 
Nhà quản trị tài chính phải nhận biết và phản ứng kịp thời đối 
với những điều kiện thị trường và điều chỉnh tỷ lệ chiết khấu phù 
hợp với sự thay đổi của thị truồng. Đương nhiên là về mặt lý 
thuyết, có một cơ sở chắc chấn cho phương pháp tiếp cận trên. Đó 
là người ta đã chứng minh được rằng, tỷ lệ sinh lời cần thiết của 
một dự án tuy thuộc vào lùi ro kinh doanh của nó, cũng như tuy 
thuộc vào tổng số nợ vay được sử dụng để tài trợ cho dự án 
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CÂU HỎI ỒN TẬP 

1. Các nhân tô ảnh hưởng đến đầu tư dài hạn của doanh 
nghiệp? 
2. Khái niệm dự án đầu tư và đặc điểm của dự án đầu tu của 
doanh nghiệp? 
3. Các phương pháp đánh giá hiệu quả tài chính dự án đầu 
tư trên giác độ nhà doanh nghiệp và nhà ngân hàng? 
4. Giá trị thời gian của tiền trong đánh giá dự án đầu tư? 
5. Nhận xét thực tế đánh giá hiệu quả tài chính dụ án đầu tu 
ở Việt Nam hiện nay? 
6. Nhận xét các phương pháp xác định luồng tiền dự án? 
7. Phân tích các điều kiện để nâng cao chất lượng thẩm đinh 
tài chính dự án đầu tư ở Việt Nam hiện nay? 
8. Một dự án đẩu tư có NPV cao thì có IRR cao. Hãy bình 
luận 
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Số hóa bởi Trung tâm Học liệu – ĐH TN                 http://www.lrc-tnu.edu.vn



15. Từ điển thuật ngữ kinh lê'học, Nhà xuất bản từ điển Bách khoa-
2001 

16. PGS Mai Siêu, Giáo trình Toán tài chính, NXB Giáo dục - 1998 
17. Heinz Richz - M.Rodeiguez, Thị trường hối đoái và thị trường tiền 

tệ, NXBCTQG - 1996. 

l i . TIẾNG ANH 

1. Charles ICorrado & Bradíord Diordan, Fundamentaìs ữf 
Inveslmenls - Valuation and Managemenl, Me Graw Hin, 2000. 

2. Aswath Damodaran, CorporatỊ Finance - Theory and Practice 
John Wiley & Sons, Inc, Copynght 1997 

3. VVilliam RSharpe, Porýolio Theory and Capital Markets 
McGraw-Hill, copyright 2000 

4. ELTON/GRUBER, Modern Fortfolio Theory and Investment 
Analysis, John Wiley & Sons INC, 1985 

5. Keith Cuthbertson, Quantitative Financiaỉ Economics Stock 
Bor.ds and Foreign Exchange, Wiley, copyright 1999. 

ố. Risk Management and analysis, Volume 1: Measuring and 
Modeiling Financiaì Risk 

7. WUJiam Sackley, ĩundamentaì of Corporate Finance (Text Book 
and Test Bank), McGraw - Hin, 2000. 

8. Richard A. Brealey and Stevvart c. Myers, Principles oỊCorporate 
Fianance, McGravv - Hiu, Inc, 1996 

9. Moshe Ben - Horim, Essentials of Còrporate Finance, Allyn and 
Bacon, Copy right 1987. 

10. David M.Weiss, A/ter the trade is made: Processing Securities 
Transactions, NewYork Institute of Rnance 

11. Jonh Dalton, How the stock market works, NevvYork Institute of 
Financc 

12. Keith Cuthbertson - NXB: VViley, copyright 1999, Quantitative 
Financial Economics 

13. Robert Zipf, Hon the bond Market Vỉorks. NewYork Institute oi 
Finance 

220 
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