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CH NG ƯƠ 1

VAI TRÒ VÀ MÔI TR NG HO T Đ NG QU N TR  TÀIƯỜ Ạ Ộ Ả Ị  
CHÍNH

Môn h c này đ c thi t k  trên c  s  các môn h c, Tài chính công ty (Corporateọ ượ ế ế ơ ở ọ  
Finance), Qu n tr  tài chính ( Financial Management), Th  tr ng tài chính (Financialả ị ị ườ  
Markets), và Tài chính qu c t  ( Internationnal Finance) đ c gi ng d y trong cácố ế ượ ả ạ  
tr ng đ i h c. Tr ng tâm c a môn h c h ng vào vi c ra các quy t đ nh tài chính,ườ ạ ọ ọ ủ ọ ướ ệ ế ị  
vì v y các ki n th c t  môn h c s  giúp ích cho các nhà ho ch đ nh chính sách vàậ ế ứ ừ ọ ẽ ạ ị  
đi u hành doanh nghi p có đ c các ki n th c và k  năng, cũng nh  công c  đ  raề ệ ượ ế ứ ỹ ư ụ ể  
các quy t đ nh m t cách h u hi u và hi u qu .  ế ị ộ ữ ệ ệ ả

Công ty mu n ho t đ ng đ c c n r t nhi u tài s n khác nhau bao g m: các tàiố ạ ộ ượ ầ ấ ề ả ồ  
s n thu c tài s n ng n h n nh  ti n m t, các kho n liên quan đ n hàng hoá, d chả ộ ả ắ ạ ư ề ặ ả ế ị  
v  cung c p cho khách hàng nh ng ch a thu đ c ti n (kho n ph i thu), hàng t nụ ấ ư ư ượ ề ả ả ồ  
kho và r t nhi u tài s n c  đ nh... Các tài s n này hình thành nên m t c  c u v nấ ề ả ố ị ả ộ ơ ấ ậ  
đ ng và chuy n hoá cho nhau trong su t c  quá trình phát tri n c a doanh nghi p.ộ ể ố ả ể ủ ệ  
Đ  có đ c nh ng tài s n này, công ty ph i huy đ ng các ngu n v n t  nhi uể ượ ữ ả ả ộ ồ ố ừ ề  
ngu n khác nhau. M t ph n trong chúng là các kho n n  ph i tr  t  bên ngoài. Quáồ ộ ầ ả ợ ả ả ừ  
trình huy đ ng và s  các ngu n v n đã xác l p các ho t đ ng tài chính.ộ ử ồ ố ậ ạ ộ

Ho t đ ng tài chính công ty là h  th ng các quan h  kinh t  d i hình th c ạ ộ ệ ố ệ ế ướ ứ ti nề  
t  n y sinh trong quá trình t o l p và s  d ng các qu  ti n t  c a doanh nghi p,ệ ả ạ ậ ử ụ ỹ ề ệ ủ ệ  
nh m đáp ng nhu c u kinh doanh c a doanh nghi pằ ứ ầ ủ ệ .

Qu n tr  tài chính là qu n tr  dòng ti n, qu n tr  tài chính quan tâm đ n quá trìnhả ị ả ị ề ả ị ế  
đ u t , mua s m, tài tr  và qu n lý tài s n doanh nghi p nh m đ t đ c các m cầ ư ắ ợ ả ả ệ ằ ạ ựơ ụ  
tiêu nh t đ nh. Qu n tr  tài  chính có liên quan đ n các quy t đ nh ch  y u sau:ấ ị ả ị ế ế ị ủ ế  
Quy t đ nh đ u t ; quy t đ nh tìm ngu n tài tr ;  k  c  quy t đ nh phân ph i l iế ị ầ ư ế ị ồ ợ ể ả ế ị ố ợ  
nhu n và quy t đ nh qu n lý tài s n doanh nghi p.ậ ế ị ả ả ệ

Qu n tr  tài chính có v  trí h t s c quan tr ng trong ho t đ ng công ty và nó cóả ị ị ế ứ ọ ạ ộ  
m t ph m vi r ng l n. H u h t các quy t đ nh di n ra trong công ty đ u có liênộ ạ ộ ớ ầ ế ế ị ễ ề  
quan đ n ho t đ ng tài chính. Tài chính v a là đi u ki n, v a là c  s  đ  th c hi n,ế ạ ộ ừ ề ệ ừ ơ ở ể ự ệ  
đánh giá hi u su t các gi i pháp kinh doanh. Chúng ta hãy liên t ng đ n các ho tệ ấ ả ưở ế ạ  
đ ng đ u t  trong công ty thông qua các d  án, đ n quá trình ti n hành các ho tộ ầ ư ự ế ế ạ  
đ ng bán hàng đ u có liên qua ch t ch  v i ho t đ ng tài chính. Ho t đ ng tàiộ ề ặ ẽ ớ ạ ộ ạ ộ  
chính  còn di n ra trên nhi u m c đ  khác nhau nh :  m i doanh nghi p, m i qu cễ ề ứ ộ ư ở ỗ ệ ỗ ố  
gia đ n ph m v  toàn c u. ế ạ ị ầ

M c tiêu c a ch ng I s  cung c p các ph n nh  sau:ụ ủ ươ ẽ ấ ầ ư

 Đ i t ng ch c năng và m c tiêu qu n tr  tài chính .ố ượ ứ ụ ả ị

 Vai trò và nhi m v  c a nhà qu n tr  tài chínhệ ụ ủ ả ị

 Môi tr ng nh h ng đ n các quy t đ nh tài chínhườ ả ưở ế ế ị
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.I Đ i t ng và m c tiêu c a qu n tr  tài chínhố ượ ụ ủ ả ị

.I.1. Khái ni m qu n tr  tài chínhệ ả ị

Qu n tr  tài chính bao g m các ho t đ ng làm cho lu ng ti n t  c aả ị ồ ạ ộ ồ ề ệ ủ  công ty phù 
h p tr c ti p v i các k  ho ch ho t đ ng. ợ ự ế ớ ế ạ ạ ộ Qu n tr  tài chính ph i giúp công ty tr  l iả ị ả ả ờ  
các câu h i sau:ỏ

1. Công ty c n ph i huy đ ng ti n v n cho đ u t  nh  th  nào, huy đ ng t  đâu vàầ ả ộ ề ố ầ ư ư ế ộ ừ  
vào th i đi m nào? (Quy t đ nh tài tr )ờ ể ế ị ợ

2. Đ u t  vào lĩnh v c nào, dài h n hay ng n h n, l i nhu n làm ra có t ng x ngầ ư ự ạ ắ ạ ợ ậ ươ ứ  
hay không? ( quy t đ nh đ u t  )ế ị ầ ư

Tr  l i nh ng câu h i này đòi h i quá trình phân tích tình hình bên trong doanhả ờ ữ ỏ ỏ  
nghi p và l ng hoá các tác đ ng c a môi tr ng và đ a ra các quy t đ nh tàiệ ượ ộ ủ ườ ư ế ị  
chính trong s  cân nh c h p lý gi a sinh l i và r i ro nh m tăng giá tr  công ty trongự ắ ợ ữ ờ ủ ằ ị  
dài h n.ạ

.I.2. Các ch c năng c a qu n tr  tài chínhứ ủ ả ị

Trong nh ng ph n trên ta có th  k t lu n là ng i qu n tr  tài chính th c hi n cácữ ầ ể ế ậ ườ ả ị ự ệ  
ho t đ ng liên quan đ n vi c phân b  hi u qu  các ngu n v n trong ph m vi côngạ ộ ế ệ ổ ệ ả ồ ố ạ  
ty, khai thác các ngu n v n m t cách h p lý. T c là th c hi n hai ch c năng c  b nồ ố ộ ợ ứ ự ệ ứ ơ ả  
huy đ ng và phân b  s  d ng ngu n v n. Các ch c năng này đ c th c hi n v iộ ổ ử ụ ồ ố ứ ượ ự ệ ớ  
m c tiêu c c đ i giá tr  c  đông. Trong ph n này chúng ta s  xác đ nh chi ti t h nụ ự ạ ị ổ ầ ẽ ị ế ơ  
các nhi m v  và ch c năng c a ng i qu n tr  tài chính.ệ ụ ứ ủ ườ ả ị

.I.2.1. Ch c năng phân ph i v nứ ố ố

Phân ph i v n là xác đ nh phân b  các ngu n l c tài chính cho các ho t đ ngố ố ị ổ ồ ự ạ ộ  
khác nhau c a công ty. Phân ph i v n s  gi i quy t v n đ  đ u t  vào tài s n nào,ủ ố ố ẽ ả ế ấ ề ầ ư ả  
bao nhiêu. Phân ph i v n ph i đ c ti n hành phù h p v i m c tiêu c  b n là c cố ố ả ượ ế ợ ớ ụ ơ ả ự  
đ i hoá giá tr  tài s n cho các c  đông. Trong ch c năng này, nhà qu n tr  tài chínhạ ị ả ổ ứ ả ị  
ph i ti n hành các ho t đ ng sau: ả ế ạ ộ

+ Xác đ nh m c đ  thích h p các tài s n thanh toán. Xác đ nh m c tài s n ng nị ứ ộ ợ ả ị ứ ả ắ  
h n t i u trên c  s  cân nh c gi a kh  năng sinh l i  và kh  năng chuy n hoáạ ố ư ơ ở ắ ữ ả ợ ả ể  
thành ti n c a chúng.ề ủ

+ Đ u t  v n vào các tài s n c  đ nh và các tài s n dài h n khác (nh  tài s n tàiầ ư ố ả ố ị ả ạ ư ả  
chính). Ngân sách đ u t  bao g m s  phân ph i v n vào các d  án đ u t  mà hyầ ư ồ ự ố ố ự ầ ư  
v ng có kh  năng sinh l i t t trong t ng lai. Ngay c  vi c trong m t d  án baoọ ả ợ ố ươ ả ệ ộ ự  
g m c  tài s n ng n h n thì quy t đ nh trong ngân sách đ u t  cũng không gi ngồ ả ả ắ ạ ế ị ầ ư ố  
nh  các quy t đ nh v  v n luân chuy n. B i l ,  các quy t đ nh đ u t  dài h nư ế ị ề ố ể ở ẽ ế ị ầ ư ạ  
th ng mang l i nh ng k t c c - l i nhu n trong t ng lai không ch c ch n, r i roườ ạ ữ ế ụ ợ ậ ươ ắ ắ ủ  
l n h n. Nh ng thay đ i trong t  h p r i ro kinh doanh c a công ty có th  nhớ ơ ữ ổ ổ ợ ủ ủ ể ả  
h ng t i giá tr  tài s n c  đông trên th  tr ng. Vì nh ng nh h ng quan tr ngưở ớ ị ả ổ ị ườ ữ ả ưở ọ  
này, nên c n ph i quan tâm đ n v n đ  đo l ng r i ro cho các d  án đ u t .ầ ả ế ấ ề ườ ủ ự ầ ư
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Có th  đi đ n k t lu n là, v n c n ph i đ c phân ph i phù h p v i các tiêuể ế ế ậ ố ầ ả ượ ố ợ ớ  
chu n nh t đ nh. Thu nh p c n thi t c a m t s  đ u t  ph i phù h p v i m c tiêuẩ ấ ị ậ ầ ế ủ ộ ự ầ ư ả ợ ớ ụ  
c c đ i giá tr  cho các c  đông.ự ạ ị ổ

Ngoài các ho t đ ng k  trên trong ch c năng phân ph i ngày nay cũng c n ph iạ ộ ể ứ ố ầ ả  
quan tâm t i các ho t đ ng khác nh  s  h p nh t và phát tri n công ty. Do đó,ớ ạ ộ ư ự ợ ấ ể  
trong ho ch đ nh ngân sách c n ph i đ a vào các yêu c u v  s  tăng tr ng c  ạ ị ầ ả ư ầ ề ự ưở ả ở 
trong và ngoài n c. V i các công ty đa qu c gia thì m t v n đ  n i c m lên trongướ ớ ố ộ ấ ề ổ ộ  
nghiên c u qu n tr  tài chính là v n đ  qu c t .ứ ả ị ấ ề ố ế

Cu i cùng, chúng ta cũng có th  ph i nghiên c u trong ch c năng phân ph i v nố ể ả ứ ứ ố ố  
g n li n v i v n đ  phá s n, tái t  ch c công ty, mà trong đó bao g m các quy tắ ề ớ ấ ề ả ổ ứ ồ ế  
đ nh đ  thanh toán công ty ho c ph c h i nó, th ng là b ng s  thay đ i c u v n.ị ể ặ ụ ồ ườ ằ ự ổ ấ ố

.I.2.2. Ch c năng khai thác v n (huy đ ng v n)ứ ố ộ ố

Khai thác v n là m t th  hai c a qu n tr  tài chính nh m m c đích tìm ki m v n.ố ặ ứ ủ ả ị ằ ụ ế ố  
M i ngu n v n có nh ng đ c tính khác nhau nh : chi phí, th i gian đáo h n, tráchỗ ồ ố ữ ặ ư ờ ạ  
nhi m hoàn tr , và các yêu c u khác đ t ra b i ng i cung c p v n. Trên c  s  cácệ ả ầ ặ ở ườ ấ ố ơ ở  
đ c tính này ng i qu n tr  tài chính ph i tìm đ c m t cách t t nh t đ  tài tr . Cácặ ườ ả ị ả ượ ộ ố ấ ể ợ  
quy t đ nh trong ch c năng khai thác v n cũng nh h ng t i giá tr  cho các cế ị ứ ố ả ưở ớ ị ổ 
đông.

Các quy t đ nh tài tr  s  t o ra m t c u trúc ngu n v n v i nh ng tác đ ng đònế ị ợ ẽ ạ ộ ấ ồ ố ớ ữ ộ  
b y liên quan ch t ch  t i r i ro tài chính, h n n a có th  còn khuy ch đ i thu nh pẩ ặ ẽ ớ ủ ơ ữ ể ế ạ ậ  
tài s n c a c  đông.ả ủ ổ

M t ngu n tài tr  khá ph  bi n trong nhi u công ty là gi  l i m t ph n l i nhu nộ ồ ợ ổ ế ề ữ ạ ộ ầ ợ ậ  
đ  tái đ u t  và đi u này có liên quan đ n chính sách phân chia l i nhu n. Tuy v y,ể ầ ư ề ế ợ ậ ậ  
vi c gi  l i thu nh p nh  m t ngu n v n s  tác đ ng t i l i t c tr  cho các c  đông.ệ ữ ạ ậ ư ộ ồ ố ẽ ộ ớ ợ ứ ả ổ  
Trong m t s  tr ng h p nh t đ nh chính sách l i t c có th  nh h ng x u t i l iộ ố ườ ợ ấ ị ợ ứ ể ả ưở ấ ớ ợ  
ích c a các c  đông.ủ ổ

Tóm l i, ch c năng c a qu n tr  tài chính công ty bao g m vi c khai thác và phânạ ứ ủ ả ị ồ ệ  
ph i v n trong doanh nghi p. Hai ch c năng này ph i gi i quy t hai v n đ  l n đóố ố ệ ứ ả ả ế ấ ề ớ  
là:

+ Đ u t  bao nhiêu ? Đ u t  vào các tài s n nào?ầ ư ầ ư ả

+ Khai thác v n đ u t  ngu n nào? T  ngu n nào?ố ầ ư ồ ừ ồ

Hai ch c năng này có quan h  m t thi t v i nhau trong đó m t quy t đ nh đ u tứ ệ ậ ế ớ ộ ế ị ầ ư 
vào tài s n nào đó. Và bao gi  s  đ u t  này cũng yêu c u nh ng ngu n tài trả ờ ự ầ ư ầ ữ ồ ợ 
nh t đ nh. Ng c l i, chi phí cho bi n pháp tài tr  đ n l t nó l i nh h ng t i vi cấ ị ượ ạ ệ ợ ế ượ ạ ả ưở ớ ệ  
xem xét quy t đ nh đ u t .ế ị ầ ư
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.II Vai trò và quy t đ nh c a ng i qu n tr  tài chínhế ị ủ ườ ả ị

.II.1. Vai trò c a ng i qu n tr  tài chínhủ ườ ả ị

Vai trò c a nhà qu n tr  tài chính đ c th  hi n b i ba vai trò nh  m i nhà qu nủ ả ị ượ ể ệ ở ư ọ ả  
tr , các vai trò này đ c c  th  hóa trong lĩnh v c ho t đ ng tài chính :ị ượ ụ ể ự ạ ộ

 Vai trò giao t : Nhà qu n tr  tài chính th c hi n các ho t đ ng giao t  v i cácế ả ị ự ệ ạ ộ ế ớ  
gi i h u quan trên th  tr ng tài chính giao d ch v i ng i ch  công ty . ..ớ ữ ị ườ ị ớ ườ ủ

 Vai trò thông tin: Thu nh p, x  lý và ph  bi n các thông tin v  ho t đ ng tàiậ ử ổ ế ề ạ ộ  
chính c a t  ch c, các thông tin bên ngoài có liên quan nh  thông tin t  lãiủ ổ ứ ư ừ  
su t ti n vay c a ngân hàng ho c t  giá h i đoái, tình hình l m phát .... Nhi uấ ề ủ ặ ỷ ố ạ ề  
tr ng h p nhà qu n tr  tài chính ph i cân nh c trong vi c ph  bi n các thôngườ ợ ả ị ả ắ ệ ổ ế  
tin ra bên ngoài công ty.  

 Vai trò ra quy t đ nh tài chính nh  tìm ki m các ngu n v n  đâu, hình th cế ị ư ế ồ ố ở ứ  
nào? Quy t đ nh đ u t  vào lĩnh v c nào? dài h n hay ng n h n? Các quy tế ị ầ ư ự ạ ắ ạ ế  
đ nh đ u t  liên quan đ n kh  năng sinh l i và r i ro c a doanh nghi p.  ị ầ ư ế ả ờ ủ ủ ệ

T t c  nh ng ho t đ ng c a nhà qu n tr  tài chính có liên quan đ n nh ng dòngấ ả ữ ạ ộ ủ ả ị ế ữ  
v n đ ng c a lu ng ti n v n trong doanh nghi p. Nhìn chung vai trò c a qu n tr  tàiậ ộ ủ ồ ề ố ệ ủ ả ị  
chính có liên quan đ n vi c tìm cách b o đ m đ y đ  v n cho các nhu c u ho tế ệ ả ả ầ ủ ố ầ ạ  
đ ng c a công ty, phân tích chi ti t lu ng ti n t  ng n h n tìm ra các bi n đ ng vộ ủ ế ồ ề ệ ắ ạ ế ộ ề 
ngân qu  đ nh theo th i gian đ m b o xu t nh p qu  di n ra m t cách bình th ng.ỹ ị ờ ả ả ấ ậ ỹ ễ ộ ườ

Hi n nay, vai trò c a ng i qu n tr  tài chính đã đ c m  r ng và có v  trí h tệ ủ ườ ả ị ượ ở ộ ị ế  
s c quan tr ng trong s  phát tri n c a m i t  ch c. Đi u này xu t phát t  nh ngứ ọ ự ể ủ ọ ổ ứ ề ấ ừ ữ  
thách th c to l n c a môi tr ng, có th  nh n th y nh ng thách này nh  sau:ứ ớ ủ ườ ể ậ ấ ữ ư

+ Áp l c c nh tranh ngày càng gia tăng và vi c tìm ki m các l i th  c nh tranh vự ạ ệ ế ợ ế ạ ề 
tài chính là vi c làm c n thi t cho m i công ty. Nhi u t  ch c tìm cách di chuy nệ ầ ế ọ ề ổ ứ ể  
v n ho c l a ch n c  c u đ u t  t i u đ  dành đ c l i th  trong c nh tranh dàiố ặ ự ọ ơ ấ ầ ư ố ư ể ượ ợ ể ạ  
h n.ạ

+ Ti n b  k  thu t phát tri n nhanh d n đ n nh ng yêu c u v  v n r t l n và vi cế ộ ỹ ậ ể ẫ ế ữ ầ ề ố ấ ớ ệ  
đ u t  dài h n luôn luôn đ ng liên t c b  thách th c b i hao mòn vô hình. Các cânầ ư ạ ứ ụ ị ứ ở  
nh c v  đ u t  v n cho công ngh  và thu h i v n luôn là là nh ng câu h i l n choắ ề ầ ư ố ệ ồ ố ữ ỏ ớ  
các nhà đ u t , cho nhi u công ty nh t là các doanh nh .ầ ư ề ấ ỏ

+ S  quan tâm nhi u đ n môi tr ng đ n ngu n năng l ng và các v n đ  xã h i.ự ề ế ườ ế ồ ượ ấ ề ộ  
Ngày nay s  các tiêu chu n v  môi tr ng đ c xem là m t căn c  đ i v i ng iự ẩ ề ườ ượ ộ ứ ố ớ ườ  
tiêu dùng, các nhà nh p kh u và tr  thành m t căn c  đ  l a ch n các quy t đ u tậ ẩ ở ộ ứ ể ự ọ ế ầ ư 
và tài tr .ợ

+ Tăng c ng các ho t đ ng qu c tườ ạ ộ ố ế

Các y u t  này đòi h i các ho t đ ng c a công ty ph i m m d o, th ng xuyênế ố ỏ ạ ộ ủ ả ề ẻ ườ  
đ i m i đ  đáp ng nh ng thách th c to l n c a môi tr ng toàn c u.ổ ớ ể ứ ữ ứ ớ ủ ườ ầ
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.II.2. Các quy t đ nh c a nhà qu n tr  tài chính ế ị ủ ả ị

.II.2.1. Quy t đ nh đ u t  ế ị ầ ư

Quy t đ nh đ u t  là quy t đ nh quan tr ng nh t, vì quy t đ nh này t o ra giá trế ị ầ ư ế ị ọ ấ ế ị ạ ị 
cho công ty. Quy t đ nh đ u t  liên quan đ n vi c công ty s  đ u t  tài s n nào?ế ị ầ ư ế ệ ẽ ầ ư ả  
đ u t  bao nhiêu v  m t giá tr  ? (nh  đ u t  TSCĐ hay đ u t  vào tài s n ng nầ ư ề ặ ị ư ầ ư ầ ư ả ắ  
h n; ho c đ u t  vào tài chính…). ạ ặ ầ ư

Trong môn h c k  toán chúng ta đã làm quen v i  b ng cân đ i k  toán c aọ ế ớ ả ố ế ủ  
doanh nghi p. Quy t đ nh đ u t  g n li n v i phía bên trái b ng cân đ i k  toán. ệ ế ị ầ ư ắ ề ớ ả ố ế

.II.2.2. Quy t đ nh tài tr  ( quy t đ nh ngu n v n) ế ị ợ ế ị ồ ố

Quy t đ nh tài tr  liên quan đ n các kho n tài s n bên ph i b ng cân đ i k  toán.ế ị ợ ế ả ả ả ả ố ế  
Nó g n li n v i vi c l a ch n ngu n v n nào cho vi c mua s m tài s n.ắ ề ớ ệ ự ọ ồ ố ệ ắ ả  

Ví d , công ty nên s  d ng v n ch  s  h u hay v n vay. Ho c công ty nên sụ ử ụ ố ủ ở ữ ố ặ ử 
d ng các kho n v n vay ng n h n hay dài h n, ho c s  d ng l i nhu n đ  l i hayụ ả ố ắ ạ ạ ặ ử ụ ợ ậ ể ạ  
phân chia l i nhu n cho các c  đông. Nhà qu n tr  tài chính ph i tìm cách làm nhợ ậ ổ ả ị ả ư 
th  nào đ  có đ c ngu n v n tài tr  cho doanh nghi p. Công ty nên s  d ng l iế ể ượ ồ ố ợ ệ ử ụ ợ  
nhu n tích lu  hay nên kêu g i thêm v n t  các c  đông, nên vay ngân hàng hayậ ỹ ọ ố ừ ổ  
nên phát hành trái phi u hay th ng phi u…Đây là nh ng quy t đ nh liên quan đ nế ươ ế ữ ế ị ế  
quy t đ nh ngu n v n cho ho t đ ng c a công ty. ế ị ồ ố ạ ộ ủ

.II.2.3. Quy t đ nh qu n lý tài s n.ế ị ả ả

Lo i quy t đ nh th  ba trong qu n tr  tài chính liên quan đ n vi c qu n lý các tàiạ ế ị ứ ả ị ế ệ ả  
s n đ c mua s m và ngu n v n dành cho vi c mua s m này đã đ c th c hi n. ả ượ ắ ồ ố ệ ắ ượ ự ệ

Vi c qu n lý làm sao cho các tài s n đ c s  d ng m t cách hi u qu  và h uệ ả ả ượ ử ụ ộ ệ ả ữ  
hi u theo m c tiêu v ch ra c a công ty. Giám đ c tài chính thông qua vi c ki mệ ụ ạ ủ ố ệ ể  
soát b ng ti n s  bi t đ c m c đ  s  d ng các tài s n trong công ty nh  thằ ề ẽ ế ượ ứ ộ ử ụ ả ư ế 
nào.,nh t là các tài s n thu c tài s n ng n h n, vì chúng chuy n hoá nhanh và dấ ả ộ ả ắ ạ ể ể 
th t thoát.ấ   

.II.3.  Nhi m v  c a nhà qu n tr  tài chính:ệ ụ ủ ả ị

Nhà qu n tr  tài chính có th  tác đ ng l n đ n thành công c a doanh nghi p. Sả ị ể ộ ớ ế ủ ệ ự 
tác đ ng này th  hi n b ng kh  năng đáp ng v i nh ng thay đ i, l p k  ho ch độ ể ệ ằ ả ứ ớ ữ ổ ậ ế ạ ể 
s  d ng v n m t cách hi u qu , ki m soát quá trình s  d ng v n, làm tăng v n.ử ụ ố ộ ệ ả ể ử ụ ố ố

Nhi m v  c a nhà qu n tr  tài chính đ c th  hi n nh  sau:ệ ụ ủ ả ị ượ ể ệ ư

 Ki m soát ngân qu , c l ng nh ng chi u h ng thay đ i nh m b o đ mể ỹ ướ ượ ữ ề ướ ổ ằ ả ả  
các ho t đ ng đ c ti n hành theo d  ki n .ạ ộ ượ ế ự ế

 Ra quy t đ nh đ u t  và huy đ ng v nế ị ầ ư ộ ố

 Qu n lý r i ro, d  báo các d ng r i ro mà công ty có th  g p ph i. Hình thànhả ủ ự ạ ủ ể ặ ả  
các gi i pháp đ  ngăn ng a và phòng ch ng r i ro.ả ể ừ ố ủ
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 Thi t l p các quan h  lâu dài v i các trung gian tài chính nh m tìm ki m cácế ậ ệ ớ ằ ế  
ngu n v n t  bên ngoài cho doanh nghi p v i chí phí phù h p.   ồ ố ừ ệ ớ ợ

Trên ph m vi toàn b  n n kinh t  qu c dân, ho t đ ng c a các nhà tài chính sạ ộ ề ế ố ạ ộ ủ ẽ 
tác đ ng đ n s  tăng tr ng c a n n kinh t  thông qua vi c s  d ng ngu n l c ti nộ ế ự ưở ủ ề ế ệ ử ụ ồ ự ề  
v n c a n n kinh t  đáp ng các nhu c u xã h i. Trong ph m doanh nghi p khaiố ủ ề ế ứ ầ ộ ạ ệ  
thác và s  d ng hi u qu  v n, các nhà tài chính làm tăng c a c i c a công ty vàử ụ ệ ả ố ủ ả ủ  
đóng góp vào s c s ng và s  tăng tr ng c a n n kinh t .ứ ố ự ưở ủ ề ế

.III M c tiêu qu n tr  tài chínhụ ả ị

Đ  đánh giá qu n tr  tài chính có hi u qu  hay không chúng ta c n có nh ngể ả ị ệ ả ầ ữ  
chu n m c nh t đ nh. Chu n m c đ  đánh giá hi u qu  qu n tr  tài chính là m cẩ ự ấ ị ẩ ự ể ệ ả ả ị ụ  
tiêu mà công ty đ  ra. Dĩ nhiên, công ty có r t nhi u m c tiêu đ c đ  ra nh ngề ấ ề ụ ượ ề ư  
d i giác đ  qu n tr  tài chính ướ ộ ả ị m c tiêu c a công ty là nh m t i đa hoá giá trụ ủ ằ ố ị 
tài s n c a ch  s  h u.  ả ủ ủ ở ữ Tuy nhiên, m c tiêu này không ph i di n ra trong chânụ ả ễ  
không mà trong môi tr ng kinh doanh, nó ph i đ c xem xét trong m i quan h  v iườ ả ượ ố ệ ớ  
các v n đ  khác nh  quan h  l i ích gi a ch  s  h u và ng i đi u hành công ty,ấ ề ư ệ ợ ữ ủ ở ữ ườ ề  
gi a l i ích công ty và l i ích xã h i nói chung. ữ ợ ợ ộ

Suy cho cùng, nhà qu n tr  tài chính ph i nh m vào ả ị ả ằ m c tiêu gia tăng giá tr  tàiụ ị  
s n cho ch  s  h uả ủ ở ữ  (hay giá tr  tài s n c a c  đông). Mu n tăng giá tr  tài s nị ả ủ ổ ố ị ả  
c a c  đông thì m i quy t đ nh tài chính c n chú ý đ n kh  năng t o ra giá tr  trongủ ổ ọ ế ị ầ ế ả ạ ị  
dài h n. M t quy t đ nh n u không t o ra đ c giá tr  s  không làm tăng mà làmạ ộ ế ị ế ạ ượ ị ẽ  
gi m giá tr  tài s n c a ch  s  h u. ả ị ả ủ ủ ở ữ

Có nhi u lý do gi i thích cho vi c các quy t đ nh tài chính theo đu i m c tiêu b oề ả ệ ế ị ổ ụ ả  
toàn và làm gia tăng giá tr  tài s n c a ch  doanh nghi p (m c tiêu t i đa hoá giá trị ả ủ ủ ệ ụ ố ị 
doanh nghi p).ệ

Th  nh t, công ty thu c v  ng i s  h u nó (c  đông, ng i góp v n doanhứ ấ ộ ề ườ ở ữ ổ ườ ố  
nghi p). Nh ng ng i s  h u công ty r t quan tâm đ n ph n đ u t  vào công tyệ ữ ườ ở ữ ấ ế ầ ầ ư  
đ c thay đ i nh  th  nào. Khi giá tr  công ty đ c gia tăng có nghĩa đã mang l iượ ổ ư ế ị ượ ạ  
thu nh p cho ng i đ u t .ậ ườ ầ ư

K  đ n m c tiêu giá tr  công ty có liên quan ch t ch  đ n r i  ro và sinh l i.ế ế ụ ị ặ ẽ ế ủ ờ  
Nh ng cân nh c v  sinh l i và r i ro  m i quy t đ nh s  liên quan đ n giá tr  thữ ắ ề ờ ủ ở ỗ ế ị ẽ ế ị ị 
tr ng c a doanh nghi p. Các nhà qu n tr  trong công ty ph i có nh ng quy t đ nhườ ủ ệ ả ị ả ữ ế ị  
tài chính sao cho t i đa hoá giá tr  tài s n c a c  đông.ố ị ả ủ ổ

Vi c đo l ng giá tr  công ty là vi c làm c n thi t, vì đi u này có th  th c hi nệ ườ ị ệ ầ ế ề ể ự ệ  
đ c vi c ki m ch ng m c đ  đ t đ c m c tiêu và đánh giá hi u qu  c a cácượ ệ ể ứ ứ ộ ạ ượ ụ ệ ả ủ  
quy t đ nh tài chính.ế ị

 Đ i v i các công ty đ c đ nh giá  th  tr ng ch ng khoán, th  tr ng tàiố ớ ượ ị ở ị ườ ứ ị ườ  
chính s  l y giá tr  c  phi u th ng làm c  s  đo l ng m c đ  th c hi n m cẽ ấ ị ổ ế ườ ơ ở ườ ứ ộ ự ệ ụ  
tiêu - t i đa hoá giá tr  tài s n c a doanh nghi p.ố ị ả ủ ệ

 Đ i v i nh ng công ty không đ nh giá  th  tr ng ch ng khoán thì kh  năngố ớ ữ ị ở ị ườ ứ ả  
sinh l i là c  s  c n thi t đ  đo l ng giá tr  công ty.ờ ơ ở ầ ế ể ườ ị

C n phân bi t giá tr  s  sách và giá tr  th  tr ng tài s n c  đông. ầ ệ ị ổ ị ị ườ ả ổ
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+ N u tính theo ế s  sách k  toán thì tài s n c  đông b ng t ng tài s n tr  điổ ế ả ổ ằ ổ ả ừ  
t ng n  ph i tr .ổ ợ ả ả  Ph n tài s n c a ch  doanh nghi p đ c tính b i ph n tài s nầ ả ủ ủ ệ ượ ở ầ ả  
còn l i sau khi tr  đi (ho c hoàn tr ) các kho n n . ạ ừ ặ ả ả ợ

    Vi c tính b ng giá tr  s  sách th ng b  h n ch  v  kh  năng ti p c n và n mệ ằ ị ổ ườ ị ạ ế ề ả ế ậ ắ  
b t các thông tin trong b ng cân đ i k  toán c a các c  đông, nh t là c  đôngắ ả ố ế ủ ổ ấ ổ  
nh . M t khác giá tr  s  sách v  tài s n đ c tính b ng giá tr  còn l i c a các tàiỏ ặ ị ổ ề ả ượ ằ ị ạ ủ  
s n  th i đi m l p báo cáo và giá tr  c a nó còn ph  thu c ph ng pháp k  toánả ở ờ ể ậ ị ủ ụ ộ ươ ế  
tính toán các tài s n, ví d  n u tính t n kho theo ph ng pháp FIFO (nh p tr cả ụ ế ồ ươ ậ ướ  
xu t tr c) thì giá tr  hàng t n kho s  khác h n v i ph ng pháp LIFO (nh p sauấ ướ ị ồ ẽ ẵ ớ ươ ậ  
xu t tr c).ấ ướ

+ N u tính theo th  tr ng, thì giá tr  tài s n c a c  đông đ c th  hi n thông quaế ị ườ ị ả ủ ổ ượ ể ệ  
giá c  phi u c a công ty trên th  tr ng tài chính. ổ ế ủ ị ườ

Tóm t i, m c tiêu c a công ty trên quan đi m tài chính là làm tăng giá tr  doanhạ ụ ủ ể ị  
nghi p. M c tiêu này đ c th  hi n b ng cách làm tăng giá tr  th  tr ng các cệ ụ ượ ể ệ ằ ị ị ườ ổ 
phi u c a công ty trên th  tr ng.ế ủ ị ườ

.III.1. M c tiêu t o ra l i nhu n ụ ạ ợ ậ

Đ ng trên giác đ  t o ra giá tr  có nghĩa trong các quy t đ nh c n ph i h ngứ ộ ạ ị ế ị ầ ả ướ  
đ n vi c gia tăng kh  năng t o ra l i nhu n. Đi u này đ ng nghĩa v i vi c t i đaế ệ ả ạ ợ ậ ề ồ ớ ệ ố  
hóa l i nhu n. T i đa hoá l i nhu n là m c tiêu chính c a công ty. Th c hiên m cợ ậ ố ợ ậ ụ ủ ự ụ  
tiêu này nh m không ng ng gia tăng giá tr  tài s n cho ch  s  h u doanh nghi p.ằ ừ ị ả ủ ở ữ ệ  
M c tiêu t i đa hoá l i nhu n đ c c  th  và l ng hoá b ng các ch  tiêu sau: T iụ ố ợ ậ ượ ụ ể ượ ằ ỉ ố  
đa hoá ch  tiêu l i nhu n sau thu  (Earning after tax – EAT). Tuy nhiên, n u ch  cóỉ ợ ậ ế ế ỉ  
m c tiêu t i đa hoá l i nhu n sau thu  ch a h n đã gia tăng đ c giá tr  cho cụ ố ợ ậ ế ư ẳ ượ ị ổ 
đông. Ch ng h n, giám đ c tài chính có th  gia tăng l i nhu n b ng cách phát hànhẳ ạ ố ể ợ ậ ằ  
c  phi u kêu g i v n r i dùng s  ti n huy đ ng đ c đ  đ u t  vào trái phi u khoổ ế ọ ố ồ ố ề ộ ượ ể ầ ư ế  
b c thu l i nhu n. Trong tr ng h p này, l i nhu n v n gia tăng nh ng l i nhu nạ ợ ậ ườ ợ ợ ậ ẫ ư ợ ậ  
trên v n c  ph n gi m vì s  l ng c  ph n phát hành tăng. Do đó ch  tiêu t i đaố ổ ầ ả ố ượ ổ ầ ỉ ố  
hoá l i nhu n c n đ c b  sung b ng ch  tiêu t i  đa hoá l i nhu n trên v n cợ ậ ầ ượ ổ ằ ỉ ố ợ ậ ố ố 
ph n.ầ

.III.2. T i đa hoá l i nhu n trên m t c  ph n (Earning per share – EPS).ố ợ ậ ộ ổ ầ

Ch  tiêu này có th  b  sung cho nh ng h n ch  c a ch  tiêu t i đa hoá l i nhu nỉ ể ổ ữ ạ ế ủ ỉ ố ợ ậ  
sau thu . Tuy nhiên, ch  tiêu này ch  đ c tính l i  nhu n trong kho ng th i gianế ỉ ỉ ượ ợ ậ ả ờ  
th ng là m t năm nó ch a tính h t thu nh p bao g m thu nh p trong ho t đ ngườ ộ ư ế ậ ồ ậ ạ ộ  
kinh doanh c a công ty và thu nh p do thay đ i giá c  phi u c a hãng. Ví d  hãngủ ậ ổ ổ ế ủ ụ  
có l i nhu n thu đ c trên m t c  phi u là 10$ và s  tăng giá c  phi u trong kỳ là 6ợ ậ ượ ộ ổ ế ự ổ ế  
$, thì thu nh p m t c  phi u ph i là 16$ . ậ ộ ổ ế ả

Cách tính này v n còn có m t vài h n ch  sau:  (1) T i đa hoá EPS không xétẫ ộ ạ ế ố  
đ n y u t  th i giá ti n t  và đ  dài c a l i nhu n kỳ v ng (chúng ta bi t n u m tế ế ố ờ ề ệ ộ ủ ợ ậ ọ ế ế ộ  
kho n ti n nào đó nh n đ c cu i năm s  khác v i cùng l ng ti n đó nh ng chúngả ề ậ ượ ố ẽ ớ ượ ề ư  
ta thu đ c  đ u năm. (2) T i đa hoá EPS cũng ch a xem xét đ n y u t  r i roượ ở ầ ố ư ế ế ố ủ  
nhi u kho n đ u t  mang l i l i nhu n hi n t i cao, nh ng nó hàm ch a các r i roề ả ầ ư ạ ợ ậ ệ ạ ư ứ ủ  
r t cao và có th  đe d a đ n s  t n t i c a doanh nghi p, và cu i cùng t i đa hoáấ ể ọ ế ự ồ ạ ủ ệ ố ố  
EPS không th y đ c nh h ng c a chính sách c  t c đ  tác đ ng đ n giá tr  cấ ượ ả ưở ủ ổ ứ ể ộ ế ị ổ 
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phi u trên th  tr ng, m t s  công ty có th  không chi tr  c  t c cho các c  đông vàế ị ườ ộ ố ể ả ổ ứ ổ  
gi  l i toàn b  l i nhu n t o ra đ  dùng vào m c đích tái đ u t  và đi u này làmữ ạ ộ ợ ậ ạ ể ụ ầ ư ề  
cho giá c  phi u tăng lên m t cách gi  t o do công ty không phát hành thêm cổ ế ộ ả ạ ổ 
phi u m i. B i v y, n u ch  vì m c tiêu t i đa hoá EPS có l  công ty s  không baoế ớ ở ậ ế ỉ ụ ố ẽ ẽ  
gi  tr  c  t c.ờ ả ổ ứ

Vì nh ng lý l  nh  đã phân tích trên đây, t i đa hoá th  giá c  phi u (market priceữ ẽ ư ố ị ổ ế  
per share) đ c xem nh  là m c tiêu thích h p nh t c a công ty vì nó chú ý k t h pượ ư ụ ợ ấ ủ ế ợ  
nhi u y u t  nh  đ  dài th i gian, r i ro, chính sách c  t c và nh ng y u t  khác cóề ế ố ư ộ ờ ủ ổ ứ ữ ế ố  

nh h ng đ n giá c  phi u. Giám đ c là ng i đi u hành công ty c n bi t rõ m cả ưở ế ổ ế ố ườ ề ầ ế ụ  
tiêu c a ch  s  h u (c  đông) là gia tăng giá tr  tài s n c a ng i ch  công ty. Vàủ ủ ở ữ ổ ị ả ủ ườ ủ  
giá tr  tài s n c a công ty đ c th  hi n thông qua giá c  phi u công ty trên thị ả ủ ượ ể ệ ổ ế ị 
tr ng. N u giá c  phi u trên th  tr ng s t gi m, đi u này cũng t ng đ ng v iườ ế ổ ế ị ườ ụ ả ề ươ ươ ớ  
vi c c  đông b  m t đi m t s  ti n, khi giá c  phi u gi m xu ng, các c  đông khôngệ ổ ị ấ ộ ố ề ổ ế ả ố ổ  
hài lòng v i nh ng đi u hành ho t đ ng c a công ty, có th  h  s  bán b t c  phi uớ ữ ề ạ ộ ủ ể ọ ẽ ớ ổ ế  
ho c rút v n đ u t  kh i doanh nghi p đ  đ u t  vào n i khác có m c sinh l i caoặ ố ầ ư ỏ ệ ể ầ ư ơ ứ ờ  
h n, duy trì v n đ u t  c a h . ơ ố ầ ư ủ ọ

Đi u này đòi h i nhà qu n tr  tài chính ph i t p trung vào vi c t o ra giá tr  choề ỏ ả ị ả ậ ệ ạ ị  
c  đông nh m làm cho c  đông hài lòng vì th y m c tiêu c a h  đ c th c hi n.  ổ ằ ổ ấ ụ ủ ọ ượ ự ệ

.III.3. Trách nhi m đ i v i xã h iệ ố ớ ộ

T i đa hoá giá tr  tài s n cho c  đông không có nghĩa là vi c ban đi u hành côngố ị ả ổ ệ ề  
ty không quan tâm đ n các khía c nh v  trách nhi m đ i v i xã h i ch ng h n nhế ạ ề ệ ố ớ ộ ẳ ạ ư 
b o v  ng i tiêu dùng, tr  l ng công b ng cho nhân viên, chú ý đ n b o đ m anả ệ ườ ả ươ ằ ế ả ả  
toàn lao đ ng, đào t o và nâng cao trình đ  c a ng i lao đ ng … và đ c bi t là ýộ ạ ộ ủ ườ ộ ặ ệ  
th c b o v  môi tr ng. Chính trách nhi m xã h i đòi h i ban qu n lý không ch  cóứ ả ệ ườ ệ ộ ỏ ả ỉ  
chú tr ng đ n l i ích c a c  đông (shareholders) mà còn chú tr ng đ n l i ích c aọ ế ợ ủ ổ ọ ế ợ ủ  
các gi i  h u quan liên quan khác (stakeholders) và nhi u công ty vi c th c hi nớ ữ ề ệ ự ệ  
nghĩa v  xã h i là cách đ  công ty t n t i và kh ng đ nh mình.  M i quan h  gi aụ ộ ể ồ ạ ẳ ị ố ệ ữ  
m c tiêu c c đ i hoá l i nhu n và c c đ i hoá giá tr  tài s n c a c  đông. ụ ự ạ ợ ậ ự ạ ị ả ủ ổ

 M c tiêu v  trách nhi m xã h i :ụ ề ệ ộ

B n thân vi c c c đ i hoá giá trả ệ ự ạ ị cho c  đông không ng  ý vi c ng i qu n tr  bổ ụ ệ ườ ả ị ỏ 
qua trách nhi m xã h i. Các trách nhi m xã h i c  th  là:ệ ộ ệ ộ ụ ể

 B o v  khách hàngả ệ

 Tr  l ng h p lý cho công nhân, chú ý các y u t  phát tri n con ng iả ươ ợ ế ố ể ườ

 Các th  t c thuê m n rõ ràng và h p lýủ ụ ướ ợ

 B o đ m các đi u ki n làm vi cả ả ề ệ ệ

 ng h  giáo d c và đào t oỦ ộ ụ ạ

 Trách nhi m v i các h u qu  môi tr ngệ ớ ậ ả ườ

Ngày nay m i công ty không th  t n t i ngoài nh ng nghĩa v  đ i v i xã h i. Giáỗ ể ồ ạ ữ ụ ố ớ ộ  
tr  c a các c  đông, s  t n t i c a công ty ph  thu c vào r t nhi u vào trách nhi mị ủ ổ ự ồ ạ ủ ụ ộ ấ ề ệ  
xã h i mà nó th c thi.ộ ự
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Trách nhi m xã h i đã đ t ra nh ng yêu c u nh t đ nh đ i v i m i công ty. Cácệ ộ ặ ữ ầ ấ ị ố ớ ỗ  
ho t đ ng xã h i n u xét trên quan đi m dài h n là làm tăng danh ti ng c a doanhạ ộ ộ ế ể ạ ế ủ  
nghi p trong c ng đ ng xã h i và nh  v y mang l i l i ích trong t ng lai cho cácệ ộ ồ ộ ờ ậ ạ ợ ươ  
c  đông. ổ

Song, th c t  cũng không ít nh ng ho t đ ng quá đ  cao các nghĩa v  tráchự ế ữ ạ ộ ề ụ  
nhi m xã h i có th  làm b t l i c  v  m t l i nhu n, l n giá tr  c a c  đông. B i vì,ệ ộ ể ấ ợ ả ề ặ ợ ậ ẫ ị ủ ổ ở  
m t m c tiêu mong mu n có tính xã h i đôi khi t o ra kh  năng h n ch  đ  phânộ ụ ố ộ ạ ả ạ ế ể  
ph i các ngu n l c vào các ho t đ ng kinh doanh và do v y n u xét trên khía c nhố ồ ự ạ ộ ậ ế ạ  
sinh l i l i kém hi u qu , t  đó có nh h ng đ n giá tr  tài s n c  đông. Trong khiờ ạ ệ ả ừ ả ưở ế ị ả ổ  
nhu c u còn ch a đ c đáp ng, ngu n l c c a xã h i còn khan hi m, thì vi c phânầ ư ượ ứ ồ ự ủ ộ ế ệ  
b  các ngu n l c cũng c n t p trung vào các m c tiêu kinh doanh. Trách nhi m xãổ ồ ự ầ ậ ụ ệ  
h i có th  th c hi n thông qua Qu c h i và nh ng đ i di n c a Chính ph  có thộ ể ự ệ ố ộ ữ ạ ệ ủ ủ ể 
phán quy t gi a vi c dành m c tiêu xã h i và hy sinh hi u qu  kinh doanh trongế ữ ệ ụ ộ ệ ả  
phân chia ngu n l c đ  các công ty có th  th c hi n m c tiêu c a mình. B ng cácồ ự ể ể ự ệ ụ ủ ằ  
quy t đ nh có tính xã h i, công ty cam k t đ t m c tiêu c c đ i giá tr  doanh nghi pế ị ộ ế ạ ụ ự ạ ị ệ  
và phân b  ngu n l c theo các yêu c u có tính b t bu c c a Chính ph . D i m tổ ồ ự ầ ắ ộ ủ ủ ướ ộ  
hình th c nh  v y, công ty có th  đ c xem nh  là vi c s n xu t hàng hoá v a tứ ư ậ ể ượ ư ệ ả ấ ừ ư 
nhân và v a có tính xã h i.ừ ộ

Tóm l i, giá tr  th  tr ng c a c  phi u bi u hi n vi c đánh giá t p trung c a t tạ ị ị ườ ủ ổ ế ể ệ ệ ậ ủ ấ  
c  nh ng ng i tham gia th  tr ng v  giá tr  c a m i công ty. Nó tính đ n thu nh pả ữ ườ ị ườ ề ị ủ ỗ ế ậ  
hi n t i và t ng lai c a c  ph n đ c xét trong các y u t  nh  th i h n kho ngệ ạ ươ ủ ổ ầ ượ ế ố ư ờ ạ ả  
th i gian r i ro c a các thu nh p và các y u t  khác có th  tác đ ng lên giá c  thờ ủ ủ ậ ế ố ể ộ ả ị 
tr ng c  phi u. Giá tr  th  tr ng cũng đ c s  d ng nh  là m t th c đo đánh giáườ ổ ế ị ị ườ ượ ử ụ ư ộ ướ  
kh  năng, nh ng ti n b  c a công ty, nó ch ng t  công vi c c a nhà qu n tr  t tả ữ ế ộ ủ ứ ỏ ệ ủ ả ị ố  
đ n m c nào đó trong vai trò đ i di n cho các c  đông. N u các c  đông không hàiế ứ ạ ệ ổ ế ổ  
lòng v  công vi c qu n tr  trong công ty h  có th  bán c  phi u và đ u t  vào côngề ệ ả ị ọ ể ổ ế ầ ư  
ty khác. Hành đ ng này, n u đ c ti n hành b i nhi u c  đông trong công ty s  làmộ ế ượ ế ở ề ổ ẽ  
cho giá tr  c  phi u gi m xu ng t c kh c.ị ổ ế ả ố ứ ắ

V n đ  v  quy n đ i di n trong công ty ấ ề ề ề ạ ệ

Doanh nghi p đi n hình mà chúng ta nghiên c u là các công ty c  ph n v i sệ ể ứ ổ ầ ớ ự 
góp v n c a các c  đông, có các công c  tài chính ph  bi n nh  các c  ph n; cố ủ ổ ụ ổ ế ư ổ ầ ổ 
phi u và c  t c, các công ty c  ph n ng i ch  công ty là các c  đông còn ng iế ổ ứ ổ ầ ườ ủ ổ ườ  
đi u hành và qu n lý là giám đ c đi u hành và giám đ c tài chính ... H  đ c côngề ả ố ề ố ọ ượ  
ty thuê tuy n vào làm vi c nh m ph c v  l i ích các c  đông - ng i ch  công ty.ể ệ ằ ụ ụ ợ ổ ườ ủ  
Đ c đi m c a công ty c  ph n là có s  tách r i gi a ch  s  h u và ng i đi uặ ể ủ ổ ầ ự ờ ữ ủ ở ữ ườ ề  
hành ho t đ ng công ty. S  tách r i quy n s  h u kh i vi c đi u hành t o ra c  h iạ ộ ự ờ ề ở ữ ỏ ệ ề ạ ơ ộ  
mà nhi u khi khi n giám đ c - ng i đi u hành hành x  vì l i riêng c a mình h n làề ế ố ườ ề ử ợ ủ ơ  
vì l i ích c  đông. Đi u này làm phát sinh nh ng mâu thu n l i ích gi a ch  s  h uợ ổ ề ữ ẫ ợ ữ ủ ở ữ  
và giám đ c đi u hành công ty.ố ề

Đ  kh c ph c nh ng mâu thu n này, bên c nh vi c t o ra c  ch  giám sát vàể ắ ụ ữ ẫ ạ ệ ạ ơ ế  
ki m soát, doanh nghi p ph i b  ra chi phí ki m toán, ng i ch  công ty c n có chể ệ ả ỏ ể ườ ủ ầ ế 
đ  khuy n khích cho ng i đi u hành doanh nghi p đ  giám đ c th c s  làm vi cộ ế ườ ề ệ ể ố ự ự ệ  
vì l i ích c a c  đông. Ch  công ty có c  ch  v  c  phi u dành cho các nhà qu n trợ ủ ổ ủ ơ ế ề ổ ế ả ị 
công ty (nh t là nh ng nhà qu n tr  c p cao), làm cho h  đ c xem nh  là ng iấ ữ ả ị ấ ọ ượ ư ườ  
đ i di n cho c  đông và đ c khích l  đ  n  l c đi u hành công ty t t h n, vì l i íchạ ệ ổ ượ ệ ể ỗ ự ề ố ơ ợ  
c a c  đông cũng chính là vì l i ích c a giám đ c. ủ ổ ợ ủ ố
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Ch  đ  khuy n khích bao g m ti n l ng, ti n th ng tho  đáng, th ng b ngế ộ ế ồ ề ươ ề ưở ả ưở ằ  
quy n ch n mua c  phi u công ty, và nh ng l i ích khác mà giám đ c có th  th aề ọ ổ ế ữ ợ ố ể ừ  
h ng n u đi u hành doanh nghi p vì l i ích c a các c  đông. ưở ế ề ệ ợ ủ ổ

.IV MÔI TR NG C A QU N TR  TÀI CHÍNH   ƯỜ Ủ Ả Ị

Ti n trình ra quy t đ nh ph  thu c r t nhi u vào vi c nh n th c nh ng thách th cế ế ị ụ ộ ấ ề ệ ậ ứ ữ ứ  
c a môi tr ng. Trên ph ng di n ho t đ ng tài chính, môi tr ng có nh h ngủ ườ ươ ệ ạ ộ ườ ả ưở  
đ n các quy t đ nh tài chính bao g m nh ng y u t  bên trong và bên ngoài công ty.ế ế ị ồ ữ ế ố  
Chúng ta có th  xem xét các nhân t  sau: đi u ki n v  các t  ch c doanh nghi p,ể ố ề ệ ề ổ ứ ệ  
chính sách thu  c a nhà n c (thu  thu nh p) và đ c bi t là ph ng th c giao d chế ủ ướ ế ậ ặ ệ ươ ứ ị  
c a th  tr ng tài chính.ủ ị ườ

.IV.1. Hình th c t  ch c kinh doanhứ ổ ứ

Hình th c t  ch c công ty nh h ng đ n cách th c phân chia l i nhu n, r i ro,ứ ổ ứ ả ưở ế ứ ợ ậ ủ  
và nh h ng đ n năng l c tìm ki m các ngu n tài tr  cho doanh ngh êp. Có thả ưở ế ự ế ồ ợ ị ể 
chia làm ba nhóm doanh nghi p: Công ty t  nhân (công ty s  h u m t ch ), công tyệ ư ở ữ ộ ủ  
s  h u h p danh và công ty c  ph n. Xét v  m t s  l ng doanh nghi p thì cácở ữ ợ ổ ầ ề ặ ố ượ ệ  
doanh nghi p s  h u m t ch  chi m đ n 80%, còn l i là các doanh nghi p h pệ ở ữ ộ ủ ế ế ạ ệ ợ  
danh và công ty c  ph n. Tuy v y, xét v  s n l ng hàng hóa bán ra thì các công tyổ ầ ậ ề ả ượ  
c  ph n chi m đ n trên 80%.  Nh ng cách chia này ch  xem xét d i góc đ  s  h uổ ầ ế ế ữ ỉ ướ ộ ở ữ  
và không tính đ n quy mô c a công ty.   ế ủ

.IV.1.1.  MỞ ỹ

- Doanh nghi p t  nhân (Sole proprietorships) – Doanh nghi p ch  có m t ng iệ ư ệ ỉ ộ ườ  
ch  s  h u và ch u trách nhi m vô h n đ i v i t t c  các kho n n  c a doanhủ ở ữ ị ệ ạ ố ớ ấ ả ả ợ ủ  
nghi p. Ði u này đ t ng i ch  và gia đình ng i ch  tr c các r i ro v  tài s nệ ề ặ ườ ủ ườ ủ ướ ủ ề ả  
riêng, vì n  đ c b o đ m hoàn tr  b ng c  tài s n riêng c a ng i  ch . Tuy v y,ợ ượ ả ả ả ằ ả ả ủ ườ ủ ậ  
các doanh nghi p s  h u m t ch  có nh ng l i th  nh : Chúng đ c thành l p dệ ở ữ ộ ủ ữ ợ ế ư ượ ậ ễ 
dàng, ch u thu  thu nh p ít h n các công ty c  ph n. ị ế ậ ơ ổ ầ

- Công ty s  h u h p nhân (h p danh) (Partnerships) – Doanh nghi p có 2 hayở ữ ợ ợ ệ  
nhi u ch  s  h u, công ty h p danh có th  là h p danh trách nhi m vô h n, vàề ủ ở ữ ợ ể ợ ệ ạ  
cũng có th  là trách nhi m h u h n đ i v i các kho n n  c a công ty. Trong côngể ệ ữ ạ ố ớ ả ợ ủ  
ty h p danh trách nhi m h u h n, thành viên không ch u trách nhi m b ng tài s nợ ệ ữ ạ ị ệ ằ ả  
cá nhân đ i v i các kho n n  c a công ty.ố ớ ả ợ ủ

- Công ty c  ph n (Corporations) – Hình th c doanh nghi p đ c thành l p theoổ ầ ứ ệ ượ ậ  
lu t, có nhi u ch  s  h u – các c  đông – góp v n b ng hình th c c  ph n. Cậ ề ủ ở ữ ổ ố ằ ứ ổ ầ ổ 
đông ch u trách nhi m h u h n trong ph m vi v n góp c a mình.ị ệ ữ ạ ạ ố ủ

- Công ty trách nhi m h u h n (Limited liability companies) – Doanh nghi p đ cệ ữ ạ ệ ượ  
hình thành b ng con đ ng góp v n và tài s n c a các thành viên và các kho nằ ườ ố ả ủ ả  
đóng góp này đ c ghi ngay vào đi u l  c a doanh nghi p. Các thành viên chượ ề ệ ủ ệ ỉ 
ch u trách nhi m h u h n các kho n n  trên ph n v n góp c a mình vào công ty.ị ệ ữ ạ ả ợ ầ ố ủ  
Hình th c này k t h p m t s  đ c tính c a công ty c  ph n và công ty h p doanh. ứ ế ợ ộ ố ặ ủ ổ ầ ợ
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.IV.1.2.  Vi t NamỞ ệ

- Công ty trách nhi m h u h n nhi u thành viênệ ữ ạ ề  – Doanh nghi p trong đó: (1)ệ  
thành viên có th  là t  ch c, cá nhân và s  l ng thành viên không quá năm m i,ể ổ ứ ố ượ ươ  
(2) thành viên ch u trách nhi m v  các kho n n  và các nghĩa v  tài s n khác c aị ệ ề ả ợ ụ ả ủ  
doanh nghi p trong ph m vi s  v n đã cam k t góp vào doanh nghi p.ệ ạ ố ố ế ệ

- Công ty trách nhi m h u h n m t thành viên  ệ ữ ạ ộ – Doanh nghi p do m t tệ ộ ổ 
ch c làm ch  s  h u ch u trách nhi m v  các kho n n  và các nghĩa v  tài s nứ ủ ở ữ ị ệ ề ả ợ ụ ả  
khác c a doanh nghi p trong ph m vi s  v n đi u l  c a doanh nghi p.ủ ệ ạ ố ố ề ệ ủ ệ

- Công ty c  ph nổ ầ – Doanh nghi p trong đó: (1) v n đi u l  đ c chia thànhệ ố ề ệ ượ  
nhi u ph n b ng nhau g i là c  ph n, (2) c  đông ch  ch u trách nhi m v  n  vàề ầ ằ ọ ổ ầ ổ ỉ ị ệ ề ợ  
các nghĩa v  tài s n khác c a doanh nghi p trong ph m vi s  v n đã góp vàoụ ả ủ ệ ạ ố ố  
doanh nghi p, (3) c  đông có quy n t  do chuy n nh ng c  ph n c a mình choệ ổ ề ự ể ượ ổ ầ ủ  
ng i khác, tr  tr ng h p c  đông n m c  ph n u đãi và c  đông sáng l pườ ừ ườ ợ ổ ắ ổ ầ ư ổ ậ  
trong 3 năm đ u.ầ

- Công ty h p nhânợ  – Doanh nghi p trong đó: (1) ph i có ít nh t 2 thành viênệ ả ấ  
h p danh, ngoài 2 thành viên h p danh có th  có các thành viên góp v n, (2) thànhợ ợ ể ố  
viên h p nhân ph i là cá nhân, có trình đ  chuyên môn và uy tín ngh  nghi p và (3)ợ ả ộ ề ệ  
thành viên góp v n ch  ch u trách nhi m v  các kho n n  c a công ty trong ph mố ỉ ị ệ ề ả ợ ủ ạ  
vi s  v n đã góp vào công ty.ố ố

a. Doanh nghi p t  nhân ệ ư

Là hình th c t  ch c kinh doanh lâu đ i và đ n gi n nh t. Theo đúng nh  tên g iứ ổ ứ ờ ơ ả ấ ư ọ  
c a nó, doanh nghi p t  nhân do m t ng i làm ch , gi  quy n s  h u v i t t củ ệ ư ộ ườ ủ ữ ề ở ữ ớ ấ ả 
các tài s n, và ch u trách nhi m vô h n v i t t c  các kho n n  c a doanh nghi p.ả ị ệ ạ ớ ấ ả ả ợ ủ ệ

u đi m c a hình th c t  ch c này:Ư ể ủ ứ ổ ứ

• u đi m quan tr ng nh t là đ n gi n trong vi c thành l p và v n hành.Ư ể ọ ấ ơ ả ệ ậ ậ

• Kích thích tr c ti p, ng i ch  công ty có th  bi t đ c m t cách rõ ràng thuự ế ườ ủ ể ế ượ ộ  
nh p mang l i cho mình sau m i quy t đ nh kinh doanh.ậ ạ ỗ ế ị

• Ng i ch  công ty có tính t  ch  r t cao trong vi c qu n lý doanh nghi p.ườ ủ ự ủ ấ ệ ả ệ

• Lo i hình này có th  bí m t thông tin trong quá trình kinh doanh.ạ ể ậ

• Lo i hình này đ a l i kh  năng l n trong vi c ti t ki m thu ph i n p, nhạ ư ạ ả ớ ệ ế ệ ế ả ộ ờ 
vi c doanh nghi p t  nhân không b  đánh thu  hai l n (t c là ngoài kh  năngệ ệ ư ị ế ầ ứ ả  
n p thu  thu nh p cá nhân, thì ng i ch  doanh nghi p t  nhân không ph iộ ế ậ ườ ủ ệ ư ả  
n p thu  thu nh p doanh nghi p).ộ ế ậ ệ

Nh c đi m:ượ ể

• Nh c đi m c  b n c a các lo i hình t  ch c này là ch u trách nhi m vôượ ể ơ ả ủ ạ ổ ứ ị ệ  
h n. N u doanh nghi p b  ki n liên quan đ n vi c tr  n , ch  c a nó đ cạ ế ệ ị ệ ế ệ ả ợ ủ ủ ượ  
xem nh  m t cá nhân và có trách nhi m không h n ch . Nghĩa là toàn b  tàiư ộ ệ ạ ế ộ  
s n riêng c a ch  doanh nghi p có th  b  t ch biên dùng đ  thanh toán n .ả ủ ủ ệ ể ị ị ể ợ  
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Nh  v y, trách nhi m không h n ch  đã đ t tài s n cá nhân vào tình tr ngư ậ ệ ạ ế ặ ả ạ  
r i ro.ủ

• Doanh nghi p t  nhân r t khó khăn trong vi c huy đ ng v n, vì nói chungệ ư ấ ệ ộ ố  
hình th c này không h p d n các nhà c p v n, tín d ng nh  đ i v i các hìnhứ ấ ẫ ấ ố ụ ư ố ớ  
th c khác.ứ

• Ch  doanh nghi p t  nhân có th  có nh ng b t l i v  thu . Các phúc l i phủ ệ ư ể ữ ấ ợ ề ế ợ ụ 
không đ c xem xét nh  nh ng chi tiêu h p lý đ  đ c gi m thu . Ví d :ượ ư ữ ợ ể ượ ả ế ụ  
b o hi m, thu c men mà v i các công ty th ng đ c gi m thu  còn các chả ể ố ớ ườ ượ ả ế ủ 
doanh nghi p t  nhân thì ph i tr  t  thu nh p sau khi n p thu  thu nh p cáệ ư ả ả ừ ậ ộ ế ậ  
nhân.

• Doanh nghi p t  nhân khó chuy n giao s  h u h n so v i hình th c công ty.ệ ư ể ở ữ ơ ớ ứ  
Các tài s n đang ho t đ ng không th  t  do chuy n nh ng ngay c  cho cácả ạ ộ ể ự ể ượ ả  
thành viên trong gia đình. Vì lý do này mà hình th c này không có s  m mứ ự ề  
d o nh  nh ng hình th c khác.ẻ ư ữ ứ

b. Công ty H p nhân ợ

Công ty h p nhân gi ng hoàn toàn nh  doanh nghi p t  nhân ngo i tr  m t đi mợ ố ư ệ ư ạ ừ ộ ể  
là có nhi u h n m t ng i s  h u. Trong m i công ty hùn v n có.ề ơ ộ ườ ở ữ ỗ ố

+ Nhi u ch  s  h u v i trách nhi m không h n ch  ( trách nhi m vô h n. Nghĩaề ủ ở ữ ớ ệ ạ ế ệ ạ  
là, h  cùng có trách nhi m v i nh ng kho n n  c a công ty. Vì v y, nh ng ng iọ ệ ớ ữ ả ợ ủ ậ ữ ườ  
hùn v n c n ph i l a ch n c n th n.ố ầ ả ự ọ ẩ ậ

+ C n có m t h p đ ng chính th c, hay m t đi u l  trong đó thi t đ t b n quy nầ ộ ợ ồ ứ ộ ề ệ ế ặ ố ề  
c a ng i hùn v n g m:ủ ườ ố ồ

• Phân ph i l i nhu nố ợ ậ

• Giá tr  v n đ u t   c a nh ng ng i hùn v nị ố ầ ư ủ ữ ườ ố

• Th  t c k t n p thành viên m i.ủ ụ ế ạ ớ

• Th  t c t  ch c l i công ty trong tr ng h p ng i hùn v n ch t ho c xin rútủ ụ ổ ứ ạ ườ ợ ườ ố ế ặ  
ra kh i công ty. V  m t pháp lý công ty hùn v n k t thúc khi m t trong sỏ ề ặ ố ế ộ ố 
nh ng ng i hùn v n ch t ho c rút kh i công ty. Trong tr ng h p đó vi cữ ườ ố ế ặ ỏ ườ ợ ệ  
thanh toán là m t v n đ  hóc búa, và vi c t  ch c l i cũng v y. Vì nh ng lýộ ấ ề ệ ổ ứ ạ ậ ữ  
do này nhi u ng i cho r ng đây là hình th c t  ch c ít h p d n.ề ườ ằ ứ ổ ứ ấ ẫ

So v i công ty cá th  hình th c này có thêm nh c đi m là :ớ ể ứ ượ ể

• Khó khăn trong t  ch c, đ c bi t là nh ng v n đ  n y sinh t  vi c t  ch c l iổ ứ ặ ệ ữ ấ ề ả ừ ệ ổ ứ ạ  
cũng nh  gí i th  công ty.ư ả ể

• Quá trình ra quy t đ nh c ng k nh, n ng n , khó khăn, tr  m t s  ít cácế ị ồ ề ặ ề ừ ộ ố  
quy t đ nh đ c quy đ nh s n trong h p đ ng, các quy t đ nh quan tr ngế ị ượ ị ẵ ợ ồ ế ị ọ  
ph i đ c bi u quy t đa s . Trong h u h t các tr ng h p quy t đ nh t pả ượ ể ế ố ầ ế ườ ợ ế ị ậ  
th  r t khó khăn. Trong nh ng v n đ  ít quan tr ng h n, ng i hùn v n cáể ấ ữ ấ ề ọ ơ ườ ố  
nhân có th  t  giao d ch kinh doanh nh ng ph i đ  cho nh ng ng i hùn v nể ự ị ư ả ể ữ ườ ố  
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khác bi t. Quy n c a m i ng i hùn v n s  bi n đ i phù h p v i h p đ ngế ề ủ ỗ ườ ố ẽ ế ổ ợ ớ ợ ồ  
chính th c gi a nh ng ng i hùn v n. M t s  công ty hùn v n đ t m t hứ ữ ữ ườ ố ộ ố ố ặ ộ ệ 
th ng tr c tuy n này xác l p năng l c quy t đ ng c a m i cá nhân ng i hùnố ự ế ậ ự ế ị ủ ỗ ườ  
v n, mà m c đ  liên quan đ n công ty c a m i ng i.ố ứ ộ ế ủ ỗ ườ

Trong m t s  qu c gia, các công ty hùn v n h u h n có th  đ c thành l p,ộ ố ố ố ữ ạ ể ượ ậ  
trong đó nh ng ng i hùn v n h u h n góp v n và có trách nhi m liên quan t iữ ườ ố ữ ạ ố ệ ớ  
ph n v n đóng góp c a mình. Tuy v y, trong m t s  công ty d ng này v n có m tầ ố ủ ậ ộ ố ạ ẫ ộ  
s  t i thi u ng i hùn v n nào đó có trách nhi m không h n ch  và có quy n thamố ố ể ườ ố ệ ạ ế ề  
gia đi u hành công ty.ề

c. Công ty c  ph nổ ầ

Công ty c  ph n là m t lo i hình doanh nghi p. Đ c tr ng ch  y u c a hình th cổ ầ ộ ạ ệ ặ ư ủ ế ủ ứ  
này là s  t n t i riêng r  bên ngoài ch  s  h u c a nó (t c là trong công ty c  ph nự ồ ạ ẽ ủ ở ữ ủ ứ ổ ầ  
có s  tách r i gi a quy n s  h u và quy n đi u hành công ty, ng i ch  công ty làự ờ ữ ề ở ữ ề ề ườ ủ  
các c  đông còn ng i đi u hành công ty th ng đ c thuê t  bên ngoài). Tráchổ ườ ề ườ ượ ừ  
nhi m c a ch  đ c gi i h n trong đ u t  c a h .ệ ủ ủ ượ ớ ạ ầ ư ủ ọ

u đi m c a hình th c công ty làƯ ể ủ ứ

• Trách nhi m h u h n là u đi m n i b t c a hình th c công ty V n c a Côngệ ữ ạ ư ể ổ ậ ủ ứ ố ủ  
ty có th  sinh ra v i danh nghĩa công ty, nó không đ t ch  s  h u vào tìnhể ớ ặ ủ ở ữ  
th  r i ro c a trách nhi m vô h n. Tài s n c a cá nhân không b  t ch biên đế ủ ủ ệ ạ ả ủ ị ị ể 
thanh toán các kho n n . Quy n s  h u đ c ch ng t  b ng s  c  ph nả ợ ề ở ữ ượ ứ ỏ ằ ố ổ ầ  
c a t ng c  đông trong quan h  v i t ng s  c  ph n hi n t i c a công ty.ủ ừ ổ ệ ớ ổ ố ổ ầ ệ ạ ủ

• Các  c  ph n  có  kh  năng  chuy n  nh ng,  d n  đ n  kh  năng  chuy nổ ầ ả ể ượ ẫ ế ả ể  
nh ng s  h u công ty, và nó có th  t n t i ti p t c khi nh ng ng i chượ ở ữ ể ồ ạ ế ụ ữ ườ ủ 
ch t ho c bán c  phi u c a h . Vì nh ng u đi m n i b t trên mà hình th cế ặ ổ ế ủ ọ ữ ư ể ổ ậ ứ  
công ty phát tri n nhanh.ể

• Công ty c  ph n có kh  năng huy đ ng v n nhanh v i kh i l ng l n. Côngổ ầ ả ộ ố ớ ố ượ ớ  
ty có quy n phát hành ch ng khoán- đi u này trong các công ty hùn v n,ề ứ ề ố  
doanh nghi p t  nhân không th  có đ c.ệ ư ể ượ

B t l i c a hình th c công ty có th  bao g m :ấ ợ ủ ứ ể ồ

• B t l i trên ph ng di n thu , nh t là đ i v i các c  đông l n. H  có nhi uấ ợ ươ ệ ế ấ ố ớ ổ ớ ọ ề  
thu nh p t  ph n v n đ u t  vào công ty và ph i đóng thu  thu nh p cá nhânậ ừ ầ ố ầ ư ả ế ậ  

 m c thu  su t cao và đi u này làm cho h  b  đánh thu  hai l n, t c làở ứ ế ấ ề ọ ị ế ầ ứ  
ngoài vi c đóng thu  thu nh p công ty, thì còn b  đóng thu  thu nh p cá nhânệ ế ậ ị ế ậ  

• Th  t c thành l p ph c t p, chi phí thành l p l n, bao g m: chi phí đăng ký,ủ ụ ậ ứ ạ ậ ớ ồ  
th m đ nh ph ng án thành l p và chi phí phát hành c  phi u l n đ u ẩ ị ươ ậ ổ ế ầ ầ

• Các công ty c  ph n nhi u khi ph i công b  các thông tin kinh t  ra bênổ ầ ề ả ố ế  
ngoài, đi u này gây khó khăn cho vi c b o m t các thông tin nh t là cácề ệ ả ậ ấ  
thông tin v  tài chính.ề
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• Các c  đông không tham gia tr c ti p qu n lý công ty. Và nhi u tr ng h pổ ự ế ả ề ườ ợ  
các c  đông nh  không bi t đ c ng i đ i di n mình đang đi u hành côngổ ỏ ế ượ ườ ạ ệ ề  
ty. Ng i đi u hành tr c ti p công ty đ c thuê tuy n t  bên ngoài.ườ ề ự ế ượ ể ừ

Đ  quy t đ nh ch n m t hình th c s  h u, các công ty c n ph i th a hi p các l iể ế ị ọ ộ ứ ở ữ ầ ả ỏ ệ ợ  
th  c a s  h p nh t, t ng ph n v i kh  năng ph i ch u thu  cao.  Nhìn chung cácế ủ ự ợ ấ ươ ả ớ ả ả ị ế  
công ty c  ph n, nh t là công ty c  ph n đ i chúng có nhi u l i th  h n đ  tăng giáổ ầ ấ ổ ầ ạ ề ợ ế ơ ể  
tr  c a công ty vì các nguyên nhân sau: ị ủ

1- V i trách nhi m h u h n, thì trong công ty c  ph n s  gi m thi u r i ro choớ ệ ữ ạ ổ ầ ẽ ả ể ủ  
các nhà đ u t . Và v i các đi u ki n khác không đ i, thì r i ro càng th p, giá trầ ư ớ ề ệ ổ ủ ấ ị 
công ty càng cao. 

2- Giá tr  công ty ph  thu c nhi u vào các c  h i tăng tr ng công ty, mà c  hôiị ụ ộ ề ơ ộ ưở ơ  
tăng tr ng l i ph  thu c vào kh  năng thu hút v n. B i vì, các công ty c  ph n cóưở ạ ụ ộ ả ố ở ổ ầ  
th  thu hút v n nhi u h n và có nhi u đi u ki n h n đ  s  d ng ngu n v n này vàoể ố ề ơ ề ề ệ ơ ể ử ụ ồ ố  
các c  h i tăng tr ng công ty.ơ ộ ưở

3- Giá tr  tài s n ph  thu c vào tính thanh kho n c a nó, có nghĩa là m c đ  dị ả ụ ộ ả ủ ứ ộ ễ 
dàng chuy n đ i các tài s n thành ti n v i m c “giá tr  th  tr ng h p lý”. Th ngể ổ ả ề ớ ứ ị ị ườ ợ ườ  
thì nh ng kho n đ u t  c a các nhà đ u t  trong công ty c  ph n có tính thanhữ ả ầ ư ủ ầ ư ổ ầ  
kho n cao h n nhi u so v i công ty đ c s  h u b i m t ng i ch , ho c h p danhả ơ ề ớ ượ ở ữ ở ộ ườ ủ ặ ợ  
nhi u ng i h n. Và đi u này làm cho giá tr  c a công ty c  ph n cao h n các côngề ườ ơ ề ị ủ ổ ầ ơ  
ty khác. 

.IV.2. Thu  thu nh p Công tyế ậ

H u h t các quy t đ nh kinh doanh tr c ti p ho c gián ti p ch u nh h ng c aầ ế ế ị ự ế ặ ế ị ả ưở ủ  
h  th ng thu  khoá. Chính sách thu  c a chính ph  có nh h ng sâu s c đ nệ ố ế ế ủ ủ ả ưở ắ ế  
cách x  s  c a các t  ch c kinh doanh và c  c ng đ ng kinh doanh. M t quy tử ự ủ ổ ứ ả ộ ồ ộ ế  
đ nh có th  là t i u trong tr ng h p không có thu  ho c thu  th p, nh ng nó cóị ể ố ư ườ ợ ế ặ ế ấ ư  
th  l i r t t i trong b i c nh có thu  ho c thu  su t cao. Trong ph n này chúng taể ạ ấ ồ ố ả ế ặ ế ấ ầ  
nghiên c u m t s  khái ni m c  b n v  thu  thu nh p và các nh h ng c a chúngứ ộ ố ệ ơ ả ề ế ậ ả ưở ủ  
t i các quy t đ nh kinh doanh.ớ ế ị

Thu  thu nh p là lo i thu  tr c thu tính trên thu nh p ch u thu  c a công ty. ế ậ ạ ế ự ậ ị ế ủ Thu 
nh p ch u thu  c a công ty là t ng thu nh p sau khi đã tr  đi các chi phí bao g mậ ị ế ủ ổ ậ ừ ồ  
c  kh u hao và ti n tr  lãi vay.ả ấ ề ả

Hàng năm công ty ph i n p thu  thu nh p công ty (Corporate income taxes).ả ộ ế ậ  
Thu  thu nh p công ty nhi u hay ít tùy thu c vào thu nh p ch u thu  và thu  su t, ế ậ ề ộ ậ ị ế ế ấ ở 
M  thu  su t thu nh p còn thay đ i tùy theo m c thu nh p ch u thu  (EBT- earningsỹ ế ấ ậ ổ ứ ậ ị ế  
before tax)

Thu nh p ch u thu  b ng doanh thu tr  đi t t c  chi phí h p lý, bao g m kh uậ ị ế ằ ừ ấ ả ợ ồ ấ  
hao và lãi vay. V  phía công ty, n u thu nh p ch u thu  th p s  ti t ki m đ c thu ,ề ế ậ ị ế ấ ẽ ế ệ ượ ế  
do v y, công ty có khuynh h ng đ a kh u hao và lãi vay l n vào chi phí đ  ti tậ ướ ư ấ ớ ể ế  
ki m thu . V  phía chính ph  và c  quan thu  ch  ch p nh n nh ng kho n chi phíệ ế ề ủ ơ ế ỉ ấ ậ ữ ả  
nào h p lý nh m h n ch  các công ty tr n thu . Vì v y, B  tài chính th ng cóợ ằ ạ ế ố ế ậ ộ ườ  
nh ng quy đ nh c  th  v  cách tính kh u hao nh m m c đính tính thu  cho h p lý.ữ ị ụ ể ề ấ ằ ụ ế ợ
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a. Kh u haoấ

Kh u hao là hình th c thu h i gi n đ n giá tr  tài s n c  đ nh. Th c ch t kh uấ ứ ồ ả ơ ị ả ố ị ự ấ ấ  
hao ch  là m t chi phí k  toán (nó không ph i là kho n chi b ng ti n) nh m thu h iỉ ộ ế ả ả ằ ề ằ ồ  
hàng năm m t ph n giá tr  ban đ u c a tài s n c  đ nh.ộ ầ ị ầ ủ ả ố ị

Kh u hao đ c tr  kh i thu nh p ch u thu  và đ c coi nh  m t chi phí h pấ ượ ừ ỏ ậ ị ế ượ ư ộ ợ  
pháp, b i v y cách tính kh u hao có th  làm tăng ho c gi m thu nh p ch u thu . Víở ậ ấ ể ặ ả ậ ị ế  
d , n u chúng ta tính kh u hao càng cao thì thu  thu nh p mà công ty đóng gópụ ế ấ ế ậ  
càng th p, còn ng c l i n u kh u hao tính đ c trong năm tài khoá là th p thì thuấ ượ ạ ế ấ ượ ấ ế 
thu nh p l i cao, dĩ nhiên các tr ng h p trên ch  đúng khi các kho n thu nh p vàậ ạ ườ ợ ỉ ả ậ  
chi phí khác không đ i. L i d ng tính ch t này Nhà n c có th  th c hi n nh ngổ ợ ụ ấ ướ ể ự ệ ữ  
chính sách đ  kích thích s  phát tri n đ i v i c ng đ ng kinh doanh. Tuy v y, m cể ự ể ố ớ ộ ồ ậ ứ  
kh u hao không ch  ph  thu c vào giá tr  tài s n c  đ nh mà còn ph  thu c nhi uấ ỉ ụ ộ ị ả ố ị ụ ộ ề  
vào cách tính kh u hao. ấ

Th c t  t n t i hai ph ng pháp c  b n đ  tính kh u hao là:ự ế ồ ạ ươ ơ ả ể ấ

+ Kh u hao đ ng th ng( SLN) : m c kh u hao đ c tính đ u cho các năm theoấ ườ ẳ ứ ấ ượ ề  
th i h n kh u hao đã đ nh. Công th c áp d ng là:ờ ạ ấ ị ứ ụ

n
K

GtlyGbd −=

K : M c kh u hao hàng năm c a m t TSCĐứ ấ ủ ộ

n : Th i h n kh u hao ờ ạ ấ

Gbd : Giá tr  ban đ u c a tài s n c  đ nhị ầ ủ ả ố ị

Gtly : Giá tr  thanh lýị   tài s n c  đ nh ả ố ị

u đi m ph ng pháp kh u hao đ ng th ng là tính toán đ n gi n, vì v y có thƯ ể ươ ấ ườ ẳ ơ ả ậ ể 
ki m soát d  dàng ph n thu nh p ch u thu . Tuy v y, cách tính kh u hao này khôngể ể ầ ậ ị ế ậ ấ  
phù h p v i đ c đi m s  d ng thi t b , vì thi t b  vào nh ng năm đ u m i l p đ tợ ớ ặ ể ử ụ ế ị ế ị ữ ầ ớ ắ ặ  
có hi u su t s  d ng cao h n so v i nh ng năm v  cu i, nh ng v i cách tính kh uệ ấ ử ụ ơ ớ ữ ề ố ư ớ ấ  
hao đ ng th ng thì  t t c  các năm trong su t th i h n s  d ng đ u có m c kh uườ ẳ ở ấ ả ố ờ ạ ử ụ ề ứ ấ  
hao nh  nhau. Vì v y,  nh ng năm đ u kh u hao l i quá nh  còn v  nh ng nămư ậ ở ữ ầ ấ ạ ỏ ề ữ  
cu i kh u hao l i quá l n.ố ấ ạ ớ

+ Kh u hao nhanh (  ấ hay còn g i là kh u hao gia t c). Cách tính kh u hao nàyọ ấ ố ấ  
thu n l iậ ợ  cho các tài s n c  đ nh có m c đ  hao mòn vô hình l n. Theo cách tínhả ố ị ứ ộ ớ  
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này m c kh u hao c a m t tài s n c  đ nh  nh ng năm đ u cao, còn nh ng nămứ ấ ủ ộ ả ố ị ở ữ ầ ữ  
v  sau gi m d n. Ph ng pháp tính kh u hao nhanh có r t nhi u cách tính  đâyề ả ầ ươ ấ ấ ề ở  
chúng ta ch  đ  c p đ n m t s  cách tính thông d ng nh : Kh u hao theo s  dỉ ề ậ ế ộ ố ụ ư ấ ố ư 
gi m d n và kh u hao trên t ng c ng th  t  các năm.    ả ầ ấ ổ ộ ứ ự

+ Kh u hao theo s  d  gi m d n ấ ố ư ả ầ là m c kh u hao xác đ nh trên s  d  c aứ ấ ị ố ư ủ  tài 
s n c  đ nh theo m t h  s  kh u hao quy đ nh trong th i kỳ tính kh u hao. Côngả ố ị ộ ệ ố ấ ị ờ ấ  
th c tính.ứ

DDBi =   
n

VBH i*

Ki :  Kh u hao năm th  iấ ứ

H :  H  s  kh u haoệ ố ấ

BVi :  Giá tr  còn l i  đ u năm iị ạ ở ầ

n :  S  năm tính kh u haoố ấ

Cách tính kh u hao này đ c tính theo hai hình th c là kh u hao theo s  d  gi mấ ượ ứ ấ ố ư ả  
d n có chuy n và không chuy n. Đ i v i kh u hao theo s  d  gi m d n có chuy n,ầ ể ể ố ớ ấ ố ư ả ầ ể  
thì t  năm mà kh u hao tính theo công th c trên nh  h n kh u hao đ ng th ng,ừ ấ ứ ỏ ơ ấ ườ ẳ  
ng i ta ch  đ ng chuy n sang kh u hao kh u hao đ ng th ng  nh ng năm cònườ ủ ộ ể ấ ấ ườ ẳ ở ữ  
l i. Còn trái l i cách tính kh u hao không chuy n v n tính theo công th c trên ngayạ ạ ấ ể ẫ ứ  
c  nh ng năm mà m c kh u hao nh  h n kh u hao đ ng th ng.ả ữ ứ ấ ỏ ơ ấ ườ ẳ

Ví  d :  M t  tài  s n  c  đ nh có  giá  tr  ban đ u 10000  USD,  giá  tr  thanh lýụ ộ ả ố ị ị ầ ị  
2000USD, h  s  kh u hao nhanh là 2 và s  năm tính kh u hao là 5 năm.ệ ố ấ ố ấ

B ng tính kh u hao s  d  gi m d n không chuy nả ấ ố ư ả ầ ể

Năm Giá tr  còn l i ị ạ So sánh M c kh u hao nhanhứ ấ
1 10000 1993.4< 4000
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2
3
4
5

6000
3600
2160
1296

1491.75<
1189<

1063.5>

2400
1440
864

518.4

B ng tính trên cho th y t ng m c kh u hao th p h n giá tr  tài s n tính kh u hao.ả ấ ổ ứ ấ ấ ơ ị ả ấ  
Khi tính kh u hao tấ heo s  d  gi m d n không chuy n, ta th y  năm th  t  tr  điố ư ả ầ ể ấ ở ứ ư ở  
kh u hao đ c tính theo công th c trên th p h n kh u hao theo đ ng th ng, tuyấ ượ ứ ấ ơ ấ ườ ẳ  
v y ng i ta không chuy n sang kh u hao đ ng th ng.ậ ườ ể ấ ườ ẳ

B ng tính kh u hao s  d  gi m d n có chuy nả ấ ố ư ả ầ ể

Năm Giá tr  còn l i ị ạ So sánh M c kh u hao nhanhứ ấ
1
2
3
4
5

10000
6000
3600
2160

1096.5

1993.4<
1491.75<

1189<
1063.5>

4000
2400
1440

1063.5
1063.5

B ng tính kh u hao theo s  d  gi m d n có chuy n cho th y t ng m c kh u haoả ấ ố ư ả ầ ể ấ ổ ứ ấ  
b ng giá tr  tài s n tính kh u (9967 tri u đ ng).  năm th  t  tr  đi kh u hao tínhằ ị ả ấ ệ ồ Ở ứ ư ở ấ  
theo công th c trên th p h n kh u hao đ ng th ng, vì v y  năm th  t  và nămứ ấ ơ ấ ườ ẳ ậ ở ứ ư  
th  năm kh u hao đ c chuy n ứ ấ ượ ể sang kh u hao đ ng th ng.ấ ườ ẳ

+ Kh u hao trên t ng c ng s  năm (SYD - Sum of the year digit). Kh uấ ổ ộ ố ấ  hao 
năm th  i nào đó s  tính d a trên c  s  t ng s  th  t  c a các năm trong th i h nứ ẽ ự ơ ở ổ ố ứ ự ủ ờ ạ  
tính kh u hao.ấ

Z

G
inK i )1( −+=

Trong đó:

Z = 1 + 2 + 3 + . .. + n = n (n +1) /2 

G =  Giá tr  tài s n c  đ nh tính kh u haoị ả ố ị ấ

Ví dụ, m t tài s n c  đ nh có giá tr  ban đ u là 550 tri u đ ng, giá tr  thanh lýộ ả ố ị ị ầ ệ ồ ị  
50 tri u đ ng, s  năm tính kh u hao là 4 ta có b ng tính kh u hao theo t ng c ngệ ồ ố ấ ả ấ ổ ộ  
các năm là :

      Z= 10

Năm Kh u haoấ

1

2

3

4

200

150

100

50

T ng giá tr  kh u haoổ ị ấ 500
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Hai ph ng pháp sau là hai ph ng pháp kh u hao nhanh ch  đ c áp d ng khiươ ươ ấ ỉ ượ ụ  
có s  ch p thu n c a các c  quan thu . Vi c kh u hao nhanh th c ch t là trì hoãnự ấ ậ ủ ơ ế ệ ấ ự ấ  
n p thu   nh ng năm đ u, thay vì công ty ph i n p thu  m t cách đ u đ n  cácộ ế ở ữ ầ ả ộ ế ộ ề ặ ở  
năm tính kh u hao thì l i đ c gi m thu   năm đ u s  d ng thi t b  do m c kh uấ ạ ượ ả ế ở ầ ử ụ ế ị ứ ấ  
hao cao. Vì v y, hình th c kh u hao nhanh có th  áp d ng cho các ngành đangậ ứ ấ ể ụ  
đ c khuy n khích đ u t , hi n đ i hoá và có hao mòn vô hình cao. B ng cáchượ ế ầ ư ệ ạ ằ  
ch p thu n kh u hao nhanh, Nhà n c đã s n sàng chia sấ ậ ấ ướ ẵ  b t cho công ty m tẽ ớ ộ  
ph n r i ro do s  l c h u v  công ngh  c a thi t b .ầ ủ ự ạ ậ ề ệ ủ ế ị

b.Chi phí ti n lãiề

Chi phí ti n lãi v  các kho n n  c a công ty đ c coi nh  nh ng chi phí h pề ề ả ợ ủ ượ ư ữ ợ  
pháp và có th  gi m thu . Đi u này là c  s  phân bi t ti n lãi c a n  v i l i t c cể ả ế ề ơ ở ệ ề ủ ợ ớ ợ ứ ổ 
phi u th ng và c  phi u u đãi. M t công ty đang sinh l i trên ph ng di n n pế ườ ổ ế ư ộ ợ ươ ệ ộ  
thu , s  gi m b t thu  n u công ty có vay n . Ví d , gi  s  su t thu  thu nh p làế ẽ ả ớ ế ế ợ ụ ả ử ấ ế ậ  
50% và công ty không vay n  n u có 2 đ ng thu nh p tr c thu  và lãi s  có m tợ ế ồ ậ ướ ế ẽ ộ  
đ ng l i nhu n sau thu  và m t đ ng thu , còn n u s  d ng vay n  và ti n lãi là 1ồ ợ ậ ế ộ ồ ế ế ử ụ ợ ề  
đ ng, thì thu  thu nh p là 0.5. Nh  v y, công ty có n  có th  ti t ki m kho n n pồ ế ậ ư ậ ợ ể ế ệ ả ộ  
thu  h n công ty không n . Hi n nay  n c ta h  th ng ngân hàng đang áp d ngế ơ ợ ệ ở ướ ệ ố ụ  
chính sách lãi su t tho  thu n gi a ng i đi vay và ng i cho vay.ấ ả ậ ữ ườ ườ

c.Thu nh p l i t cậ ợ ứ

M t công ty có th  góp v n vào công ty khác, ộ ể ố và ng i ch  công ty có th  nh nườ ủ ể ậ  
đ c l i t c t  các công ty khác. N u công ty nh n đ c l i t c t  công ty khác, thìượ ợ ứ ừ ế ậ ượ ợ ứ ừ  
m t ph n trong đó có th  đ c mi n thu  và t  l  mi n thu  thu nh p t  l i t c l nộ ầ ể ượ ễ ế ỷ ệ ễ ế ậ ừ ợ ứ ớ  
hay nh  tuỳ thu c vào m i n c.ỏ ộ ỗ ướ

d.Thu  thu nh p cá nhânế ậ

Thu  thu nh p cá nhân có th  nh h ng t i  ph n ng c a các c  đông v iế ậ ể ả ưở ớ ả ứ ủ ổ ớ  
chính sách phân ph i l i t c. Khi t  l  chi tr  c  t c cao có th  làm tăng thu nh p cáố ợ ứ ỷ ệ ả ổ ứ ể ậ  
nhân c a các c  đông và kéo theo ph n n p thu  cá nhân s  tăng lên. Do v y, cácủ ổ ầ ộ ế ẽ ậ  
c  đông s  có các ph n ng tích c c  ổ ẽ ả ứ ự tr  l i khi dành m t t  l  thích đáng v  l iở ạ ộ ỷ ệ ề ợ  
nhu n đ  tái đ u t  ho c làm các ho t đ ng t  thi n (vì  m t s  qu c gia cácậ ể ầ ư ặ ạ ộ ừ ệ ở ộ ố ố  
kho n chi phí ho t đ ng t  thi n có th  đ c gi m tr  ph n thu nh p cá nhân ch uả ạ ộ ừ ệ ể ượ ả ừ ầ ậ ị  
thu )  ế

e. Th  tr ng tài chính và các trung gian tài chính.ị ườ

T t c  các th c th  trong n n kinh t  có th  chia thành 3 nhóm sau:ấ ả ự ể ề ế ể

• H  gia đìnhộ

• Các t  ch c kinh doanh và phi kinh doanhổ ứ

• Chính ph  (chính quy n đ a ph ng, trung ng)ủ ề ị ươ ươ

M i đ n v  kinh t  ph i v n hành trong ngân sách gi i h n b i ngu n thu nh pỗ ơ ị ế ả ậ ớ ạ ở ồ ậ  
c a đ n v  đó trong t ng giai đo n. H  gia đình có thu nh p d i hình th c ti nủ ơ ị ừ ạ ộ ậ ướ ứ ề  
l ng và chi tiêu cho các lo i hàng hoá, d ch v . Th m chí các h  gia đình c nươ ạ ị ụ ậ ộ ầ  
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kho n chi tiêu l n đ  mua nhà  hay tr  ti n th  ch p nhà ho c tr  ti n thuê nhà.ả ớ ể ở ả ề ế ấ ặ ả ề  
Các t  ch c kinh doanh bán hàng hoá và d ch v  cho các h  gia đình và các t  ch cổ ứ ị ụ ộ ổ ứ  
kinh doanh khác đ  ki m l i và ph i chi các kho n tr  l ng, mua nguyên v t li uể ế ờ ả ả ả ươ ậ ệ  
và tr  các chi phí s n xu t khác. Th nh tho ng, công ty ph i tr  chi phí ti n lãi doả ả ấ ỉ ả ả ả ề  
vay ti n đ  xây d ng c  s  h  t ng, mua trang thi t b . Chính ph  có ngu n thu tề ể ự ơ ở ạ ầ ế ị ủ ồ ừ 
thu  và nhi u kho n thu phí, đ ng th i chi tiêu cho t t c  các d ch v  qu c gia nhế ề ả ồ ờ ấ ả ị ụ ố ư 
s c kho  c ng đ ng, tr  c p xã h i, giáo d c, chính sách khác, th m chí c  chi choứ ẻ ộ ồ ợ ấ ộ ụ ậ ả  
phòng ch ng ho  ho n, lũ l t.ố ả ạ ụ

• Tình hình ngân sách

Trong m i m t giai đo n, ngân sách  m i đ n v  thu c b t kỳ nhóm nào cũng cóỗ ộ ạ ở ỗ ơ ị ộ ấ  
th  có m t trong ba kh  năng sau: (1) cân b ng ngân sách, đây là hình th c khi thuể ộ ả ằ ứ  
nh p và chi tiêu d  ki n cân b ng nhau; (2) th ng d  ngân sách, là hình th c khi thuậ ự ế ằ ặ ư ứ  
nh p l n h n chi tiêu d  ki n và (3) thâm h t ngân sách, là khi chi tiêu d  ki n l nậ ớ ơ ự ế ụ ự ế ớ  
h n thu nh p. ơ ậ

H  th ng tài chính là h  th ng có s  d ch chuy n ti n vệ ố ệ ố ự ị ể ề n  ố t  đ n v  chi tiêuừ ơ ị  
th ng d  (surplus spending units - SSUs) sang đ n v  chi tiêu thâm h t  (deficitặ ư ơ ị ụ  
spending units - DSUs). DSUs bao g m các h  gia đình, các c  quan chính ph ,ồ ộ ơ ủ  
chính quy n đ a ph ng và h u nh  đa s  các doanh nghi p. Nh ng h  gia đình cóề ị ươ ầ ư ố ệ ữ ộ  
th  là SSUs, tuy nhiên, trong các nhóm nh : các t  ch c kinh doanh và c  quanể ư ổ ứ ơ  
chính ph  th ng là DSUs.ủ ườ

• Nh ng tuyên b  tài chínhữ ố

V n đ  là làm th  nào đ  chuy n s  d  th a ngân sách c a các SSU sang cácấ ề ế ể ể ự ư ừ ủ  
DSUs vì nh ng đ i t ng này c n vay m n đ  tài tr  cho các kho n chi tiêu c aữ ố ượ ầ ượ ể ợ ả ủ  
h . Quá trình d ch chuy n này có th  thông qua hình th c các SSU cho vay ti n vàọ ị ể ể ứ ề  
nh n m t ch ng nh n IOU (I owe you) c a các DSU. M t IOU là m t t  gi y vi t tayậ ộ ứ ậ ủ ộ ộ ờ ấ ế  
đ m b o s  thanh toán m t kho n ti n nh t đ nh (ti n g c) và m t kho n ti n lãi đả ả ẽ ộ ả ề ấ ị ề ố ộ ả ề ể 
có th  m n ti n trong m t kho n th i gian (maturity c a kho n ti n vay). IOU đ cể ượ ề ộ ả ờ ủ ả ề ượ  
g i là gi y đòi n  tài chính. Đó là xác nh n đ  đòi ti n c a ng i cho vay trongọ ấ ợ ậ ể ề ủ ườ  
t ng lai. ươ

Đ i v i các DSUs, m t kho n n  c n tr  và ti n tr  lãi chính là hình ph t đ i v iố ớ ộ ả ợ ầ ả ề ả ạ ố ớ  
vi c chi tiêu tr c khi ki m đ c thu nh p. Đ i v i SSUs, kho n ti n cung c p choệ ướ ế ượ ậ ố ớ ả ề ấ  
DSUs chính là tài s n tài chính, và ti n lãi ki m đ c là ph n th ng dành cho SSUả ề ế ượ ầ ưở  
do vi c trì hoãn chi tiêu kho n ti n d  th a đ  cho vay. S  th t r ng tài s n tàiệ ả ề ư ừ ể ự ậ ằ ả  
chính là kho n n  đ i v i ng i m n (DSUs) và đ ng th i là tài s n c a ng i choả ợ ố ớ ườ ượ ồ ờ ả ủ ườ  
vay cho th y hai ph ng di n (hai m t) c a kho n n . Đi u đó có nghĩa là t ng nấ ươ ệ ặ ủ ả ợ ề ổ ợ 
tài chính c a n n kinh t  ph i b ng t ng tài s n tài chính.ủ ề ế ả ằ ổ ả

M t khi tài s n tài chính v n còn t n t i, thì ng i cho vay có th  n m gi  nó mãiộ ả ẫ ồ ạ ườ ể ắ ữ  
đ n khi đáo h n và các SSUs có th  bán các tài s n tài chính cho ng i khác tr cế ạ ể ả ườ ướ  
khi đáo h n. DSUs ti p t c s  d ng qu  đó m c d u ng i cho vay lúc này là m tạ ế ụ ử ụ ỹ ặ ầ ườ ộ  
ng i khác.ườ

Kh  năng bán l i các cam k t tài chính cho phép các SSUs mua nh ng  cam k tả ạ ế ữ ế  
tài chính có th i h n đáo h n khác v i th i gian đáo h n các cam k t tài chính tr cờ ạ ạ ớ ờ ạ ế ướ  
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đó. N u m t SSUs mua m t cam k t tài chính có th i gian đáo h n dài h n giaiế ộ ộ ế ờ ạ ơ  
đo n đ u t  d  ki n thì cam k t tài chính đó có th  đ c bán l i cho m t SSUsạ ầ ư ự ế ế ể ượ ạ ộ  
khác t i m t th i đi m thích h p. Cũng t ng t  nh  th , m t SSUs có th  mua m tạ ộ ờ ể ợ ươ ự ư ế ộ ể ộ  
cam k t tài chính có th i gian đáo h n ng n h n th i gian c a d  ki n c a d  án,ế ờ ạ ắ ơ ờ ủ ự ế ủ ự  
n u nh  h  có th  d  dàng bán ra nó b ng kho ng th i gian còn l i. S  d  dàngế ư ọ ể ễ ằ ả ờ ạ ự ễ  
thu n l i trong vi c mua đi bán l i các cam k t tài chính đ c g i là marketability.ậ ợ ệ ạ ế ượ ọ  
Có r t nhi u hình th c c a các cam k t tài chính  m i qu c gia tuỳ thu c vào trìnhấ ề ứ ủ ế ở ỗ ố ộ  
đ  phát tri n c a th  tr ng tài chính  qu c gia đ y. Nh ng cam k t tài chính nàyộ ể ủ ị ườ ở ố ấ ữ ế  
đ c đ a ra nh m đáp ng nh ng nhu c u khác nhau c a th  tr ng. Các cam k tượ ư ằ ứ ữ ầ ủ ị ườ ế  
tài  chính  này  có  th  khác  nhau  v  th i  gian  đáo  h n,  r i  ro  phá  s n,  tínhể ề ờ ạ ủ ả  
marketability và tr  thu . B t kỳ lúc nào thì nh ng nhân t  này cũng t ng tác l nả ế ấ ữ ố ươ ẫ  
nhau đ  xác đ nh lãi su t cho vay c a ch ng khoán.ể ị ấ ủ ứ

Quá trình d ch chuy n v n t  ng i  cho vay (ssus)  sang ng i  đi  vayị ể ố ừ ườ ườ  
(DSUs)

M c tiêu c a h  th ng tài chính là d ch chuy n v n t  các SSUs sang các DSUsụ ủ ệ ố ị ể ố ừ  
m t cách hi u qu  nh t có th , b t k  đ  đ u t  b t đ ng s n hay đ  chi tiêu h ngộ ệ ả ấ ể ấ ể ể ầ ư ấ ộ ả ể ằ  
ngày. Các DSUs và các SSU có th  g p nhau thông qua: (1) tài tr  tr c ti p ho cể ặ ợ ự ế ặ  
(2) tài tr  gián ti p hay nh  cách ng i ta th ng g i là tài tr  qua trung gian.ợ ế ư ườ ườ ọ ợ  Không 
quan tâm đ n hình th c tài tr  nào, m c tiêu c a h  th ng tài chính là đ a các bênế ứ ợ ụ ủ ệ ố ư  
g p nhau v i chi phí th p nh t và mang l i s  thu n ti n nh t có th . M t h  th ngặ ớ ấ ấ ạ ự ậ ệ ấ ể ộ ệ ố  
tài chính hi u qu  là r t quan tr ng vì nó đ m b o s  v n đ ng lu ng v n thích h pệ ả ấ ọ ả ả ự ậ ộ ồ ố ợ  
cho s  tăng tr ng kinh t . Vì th , n u h  th ng v n hành t t, các công ty có nh ngự ưở ế ế ế ệ ố ậ ố ữ  
c  h i đ u t  h a h n s  nh n đ c v n và nh ng công ty có c  h i đ u t  kémơ ộ ầ ư ứ ẹ ẽ ậ ượ ố ữ ơ ộ ầ ư  
h n s  không nh n đ c s  tài tr . T ng t , nh ng ng i tiêu dùng  s n sàngơ ẽ ậ ượ ự ợ ươ ự ữ ườ ẵ  
thanh toán và có th  tr  m c lãi su t th  tr ng hi n t i có th  mua hàng hoá vàể ả ứ ấ ị ườ ệ ạ ể  
d ch v  b ng ph ng pháp tín d ng n u h  th c s  mong mu n.ị ụ ằ ươ ụ ế ọ ự ự ố

• Tài tr  tr c ti pợ ự ế

V i hình th c tài tr  tr c ti p, các DSUs và các SSUs tr c ti p trao đ i ti n vàớ ứ ợ ự ế ự ế ổ ề  
ch ng khoán. DSUs t  phát hành các cam k t tài chính (hay ch ng khoán tài chính)ứ ự ế ứ  
và bán chúng cho các SSUs đ  nh n ti n. SSUs nh n ch ng khoán tài chính trongể ậ ề ậ ứ  
danh m c tài s n nh  là m t lo i tài s n sinh l i. Các ch ng khoán có th  đ c bánụ ả ư ộ ạ ả ờ ứ ể ượ  
hay đ c mua trên th  tr ng tài chính. Quá trình trao đ i xu t hi n và s  có s  thayượ ị ườ ổ ấ ệ ẽ ự  
đ i trong b ng cân đ i tài s n c a hai bên vay và m n nhu sau:ổ ả ố ả ủ ượ

SSU DSU
Tài s nả Ngu n v nồ ố Tài s nả Ngu n v nồ ố
+  Ph n  gi m  ti nầ ả ề  
m tặ

+ Tăng ti n m tề ặ  
t  các SSUừ

+ Tăng n  do bánợ  
tr c  ti p  cácự ế  
ch ng  khoán  choứ  
các SSU

+ Tài  s n  tài  chinhả  
(đ u t  tr c ti p vàoầ ư ự ế  
các DSU)
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Các các cam k t tài chính đ c phát hành tr c ti p b i DSU đ c g i là các camế ượ ự ế ở ượ ọ  
k t tài chính tr c ti p và th ng đ c bán tr c ti p trên th  tr ng tín d ng tr c ti pế ự ế ườ ượ ự ế ị ườ ụ ự ế  
nh  th  tr ng ti n t  và th  tr ng v n. Tài tr  tr c ti p m  ra cho các SSUs c  h iư ị ườ ề ệ ị ườ ố ợ ự ế ở ơ ộ  
đ  đ t m t kho n l i nhu n mong mu n và các DSUs không c n ph i trì hoãn vi cể ạ ộ ả ợ ậ ố ầ ả ệ  
chi tiêu c a h , b  qua c  h i đ u t  do thi u ngu n v n. Vì th  th  tr ng tín d ngủ ọ ỏ ơ ộ ầ ư ế ồ ố ế ị ườ ụ  
tr c ti p làm tăng hi u qu  c a h  th ng tài chính.ự ế ệ ả ủ ệ ố

Dòng ti n v n đ u tiên t  các SSUs sang các DSUs b ng cách tài tr  tr c ti pề ố ầ ừ ằ ợ ự ế  
đ c minh h a  ph n trên. Chúng ta s  th o lu n m t s  s  s p đ t v  m t tượ ọ ở ầ ẽ ả ậ ộ ố ự ắ ặ ề ặ ổ 
ch c thúc đ y quá trình d ch chuy n v n trên th  tr ng tín d ng tr c ti p.ứ ẩ ị ể ố ị ườ ụ ự ế

Tho  thu n riêng: Ph ng pháp đ n gi n nh t trong các hình th c d chả ậ ươ ơ ả ấ ứ ị  
chuy nể  v n gi a các SSUs và các DSUs đ c g i là tho  thu n riêng. Các DSUs ố ữ ượ ọ ả ậ ở 
đây là các công ty bán toàn b  ch ng khoán phát hành cho các nhà đ u t  t  ch cộ ứ ầ ư ổ ứ  
hay m t nhóm nh  nh ng nhà đ u t  đó. L i th  c a hình th c tho  thu n qua vi cộ ỏ ữ ầ ư ợ ế ủ ứ ả ậ ệ  
phát hành ra công chúng là t c đ  ti n v n có th  nh n, chi phí đ a ch ng khoán raố ộ ề ố ể ậ ư ứ  
th  tr ng th p và không c n ph i đăng ký v i U  Ban ch ng khoán.ị ườ ấ ầ ả ớ ỷ ứ

Các nhà môi gi i: Đ  giúp cho nh ng ng i mua và ng i bán g p nhau,ớ ể ữ ườ ườ ặ  
trên thị tr ng xu t hi n các chuyên gia th  tr ng. Nhà môi gi i th c s  khôngườ ấ ệ ị ườ ớ ự ự  
ph i là nh ng ng i mua hay bán ch ng khoán, h  ch  th c hi n nh ng giao d chả ữ ườ ứ ọ ỉ ự ệ ữ ị  
cho khách hàng c a h  v i chi phí th p nh t. Vì th ï, các nhà môi gi i cung c p m tủ ọ ớ ấ ấ ế ớ ấ ộ  
d ch v  mà  đó, h  đ n thu n là nh ng ng i mai m i, giúp cho các SSUs vàị ụ ở ọ ơ ầ ữ ườ ố  
DSUs g p nhau. L i nhu n c a h  là nh ng kho n thu phí d ch v  t  các kháchặ ợ ậ ủ ọ ữ ả ị ụ ừ  
hàng.

Ngân hàng đ u t : M t thành ph n tham gia tr c ti p trên th  tr ng là cácầ ư ộ ầ ự ế ị ườ  
ngân hàng đ u t . Các ngân hàng đ u t  giúp cho th  tr ng DSUs thi t l p cácầ ư ầ ư ị ườ ế ậ  
ch ng khoán tài chính. M t ch c năng kinh t  quan tr ng c a các ngân hàng đ u tứ ộ ứ ế ọ ủ ầ ư 
là ch p nh n r i ro hay nói cách khác là b o hi m (underwriting). Trong nhi u giaoấ ậ ủ ả ể ề  
d ch, ngân hàng đ u t  mua toàn b  trái phi u hay c  phi u phát hành t  các DSUị ầ ư ộ ế ổ ế ừ  

 m t m c giá đ c b o đ m và sau đ y bán l i cho các nhà đ u t  cá nhân. L iở ộ ứ ượ ả ả ấ ạ ầ ư ợ  
nhu n thô c a ngân hàng đ u t  là hi u c a giá bán l i và giá h  mua vào  ch ngậ ủ ầ ư ệ ủ ạ ọ ứ  
khoán. Ngân hàng đ u t  cũng cung c p các d ch v  khác ch ng h n nhu giúpầ ư ấ ị ụ ẳ ạ  
chu n b  truy n thông cho các DSU, ch n ngày bán và t  v n cho các nhà phátẩ ị ề ọ ư ấ  
hành. Ngoài nh ng d ch v  này, nhi u ngân hàng đ u t  còn th c hi n ch c năngữ ị ụ ề ầ ư ự ệ ứ  
c a nhà môi gi i. Các ngân hàng đ u t  là nh ng thành ph n quan tr ng nh t trênủ ớ ầ ư ữ ầ ọ ấ  
th  tr ng tín d ng tr c ti p.ị ườ ụ ự ế

TRUNG GIAN TÀI CHÍNH

Chúng ta ch  m i xem xét dòng d ch chuy n v n t  các SSU sang các DSU quaỉ ớ ị ể ố ừ  
th  tr ng tín d ng tr c ti p. Tuy nhiên, có nhi u v n đ  n y sinh trong vi c tài trị ườ ụ ự ế ề ấ ề ả ệ ợ 
tr c ti p. Th  nh t, lo i ch ng khoán đ c bán trên th  tr ng tín d ng tr c ti p làự ế ứ ấ ạ ứ ượ ị ườ ụ ự ế  
r t l n vì th  có r t ít khách hàng có th  giao d ch trên th  tr ng này. M t v n đấ ớ ế ấ ể ị ị ườ ộ ấ ề 
khác n a là nh ng ng i đi vay DSU ph i tìm đ c nh ng SSU c n ch ng khoánữ ữ ườ ả ượ ữ ầ ứ  
v i nh ng đ c tính t ng thích mà h  có th  s n sàng bán. N u các trung gian tàiớ ữ ặ ươ ọ ể ẵ ế  
chính tham gia vào quá trình này, dòng v n t  SSU sang DSU tr  thành gián ti p.ố ừ ở ế  
Các trung gian tài chính d ch chuy n các ch ng khoán b ng cách làm cho chúng trị ể ứ ằ ở 
nên h p d n h n đ i v i ng i đ u t  cu i cùng. Các trung gian tài chính này baoấ ẫ ơ ố ớ ườ ầ ư ố  
g m các ngân hàng th ng m i, các t  ch c tín d ng, các công ty b o hi m vvv.ồ ươ ạ ổ ứ ụ ả ể  
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Nh ng trung gian tài chính này hình thành do nh ng khó khăn xu t hi n trong tài trữ ữ ấ ệ ợ 
tr c ti p. Nh  chúng ta d  nh n th y, đ  tài tr  tr c ti p di n ra khi nh ng ng i điự ế ư ể ậ ấ ể ợ ự ế ễ ữ ườ  
vay (DSU) ph i s n sàng phát hành m t lo i ch ng khoán v i hình th c, th i gianả ẵ ộ ạ ứ ớ ứ ờ  
đáo h n và đ c đi m phù h p v i mong mu n c a ng i cho vay (SSUs). Ch  đ nạ ặ ể ợ ớ ố ủ ườ ỉ ế  
khi mong mu n c a c  hai bên đ ng th i đ c tho  mãn, thì quá trình d ch chuy nố ủ ả ồ ờ ượ ả ị ể  
m i có th  di n ra. Đi u này r t hi m khi xu t hi n. Đ  gi i quy t khó khăn này, cácớ ể ễ ề ấ ế ấ ệ ể ả ế  
trung gian tài chính ph i can thi p vào gi a ng i đi vay và ng i cho vay. Cácả ệ ữ ườ ườ  
trung gian tài chính mua các ch ng khoán tr c ti p (IOU) t  các DSU v i m t lo tứ ự ế ừ ớ ộ ạ  
các đ c đi m và sau đó chuy n chúng thành ch ng khoán gián ti p v i m t lo t cácặ ể ể ứ ế ớ ộ ạ  
đ c đi m mà sau đó h  l i bán l i cho các SSU. Quá trình trình chuy n đ i nàyặ ể ọ ạ ạ ể ổ  
đ c g i là quá trình trung gian (intermediation). Các công ty chuyên môn hoá trongượ ọ  
các nghi p v  này đ c g i là các trung gian tài chính hay là các t  ch c tài chính.ệ ụ ượ ọ ổ ứ  
S  thay đ i trong b ng cân đ i k  toán c a các trung gian tài chính là nh  sau:ự ổ ả ố ế ủ ư

SSU Trung gian tài chính DSU
Tài s nả Ngu n v nồ ố Tài s nả Ngu n v nồ ố Tài s nả Ngu n v nồ ố
+ Gi mả  ti nề Ti n  trungề  

gian 
+Tăng nợ +Tăng ti nề + Tăng nợ

+  Tăng  tài 
s n  tàiả  
chính

+ Tăng tài
s n  tàiả  
chính

Trong s  đ  sau dòng ti n v n đi t  các SSU sang các trung gian tài chính, t c làơ ồ ề ố ừ ứ  
các trung gian tài chính phát hành các ch ng khoán bán cho các SSU và sau đóứ  
mua l i các ch ng khoán c a các DSU. T p h p các SSU và trung gian tài chínhạ ứ ủ ậ ợ  
hình thành nên th  tr ng trung gian tài chính, dòng ti n đi t  các SSU là đ  đ mị ườ ề ừ ể ả  
b o v i các trung gian tài chính ch  không ph i là v i các DSU nh  là trong tr ngả ớ ứ ả ớ ư ườ  
h p c a tài tr  tr c ti p. Th  tr ng trung gian tài chính là th  tr ng bán l , và cácợ ủ ợ ự ế ị ườ ị ườ ẽ  
ch ng khoán gián ti p đ c phát hành b i các trung gian tài chính.ứ ế ượ ở

Ph n d i c a hình sau minh ho  dòng ti n qua th  tr ng trung gian và cho th yầ ướ ủ ạ ề ị ườ ấ  
vai trò quan tr ng h n c a các trung gian tài chính.ọ ơ ủ

Ví d  các giao d ch trung gian:ụ ị

1. Các h  gia đình (SSUs) đ t c c kho n ti n m t dôi ra trong tài kho n ti tộ ặ ọ ả ề ặ ả ế  
ki m vào m t t  ch c cho vay ti t ki m và ng c l i, h  l i chuy n kho nệ ộ ổ ứ ế ệ ượ ạ ọ ạ ể ả  
ti n này thành cho vay c m c  nhà  cho nh ng h  gia đình khác (DSUs)ề ầ ố ở ữ ộ

2. Các h  gia đình (SSDs) mua b o hi m nhân th  c a m t công ty b o hi mộ ả ể ọ ủ ộ ả ể  
(trung gian tài chính) và h  đ u t  v n này vào trái phi u c a m t công tyọ ầ ư ố ế ủ ộ  
(DSU)

3. Các công ty (SSU) mua th ng phi u c a m t công ty tài chính ng i tiêuươ ế ủ ộ ườ  
dùng (trung gian tài chính) và h  l i chuy n kho n ti n này thành ti n cho vayọ ạ ể ả ề ề  
cho các h  gia đình (DSU)ộ
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Phân bi t th  tr ng tài chính tr c ti p và gián ti pệ ị ườ ự ế ế

Th  tr ng v n và th  tr ng ti n t : ị ườ ố ị ườ ề ệ

- Th  tr ng v n (capital  market):  là th  tr ng tài chính mà  đó cácị ườ ố ị ườ ở  
lu ng ti nồ ề  có th i gian đáo h n l n h n m t năm đ c mua bán. Th  tr ng v nờ ạ ớ ơ ộ ượ ị ườ ố  
chuy n các kho n ti t ki m vào trong các d  án đ u t  dài h n h u ích.ể ả ế ệ ự ầ ư ạ ữ

- Th  tr ng ti n t  (money market): là th  tr ng tài chính mà  đó cácị ườ ề ệ ị ườ ở  
claim tài chính có th i gian đáo h n d i m t năm đ c mua bán.  M , th  tr ngờ ạ ướ ộ ượ Ở ỹ ị ườ  
ti n t  quan tr ng nh t là trái phi u chính ph  M  (U.S. Treasury bills).ề ệ ọ ấ ế ủ ỹ

.V Tóm t t ch ng và ôn t pắ ươ ậ

.V.1. Tóm t tắ

Qu n tr  tài chính là m t ch c năng c  b n c a qu n tr  công ty bao g m ả ị ộ ứ ơ ả ủ ả ị ồ các 
ho t đ ng làm cho các lu ng ti n t  phù h p tr c ti p v i các k  ho ch kinh doanhạ ộ ồ ề ệ ợ ự ế ớ ế ạ  
m t cách hi u qu . Vai trò c a qu n tr  tài chính tr c kia ch  y uộ ệ ả ủ ả ị ướ ủ ế  là tìm ki m v nế ố  
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SSUs  

H  gia đình ộ
Các t  ch c ổ ứ
Chính ph  ủ

DSUs

H  gia đình ộ
Các t  ch c ổ ứ
Chính ph  ủ

Tài tr  gián ti p thông ợ ế
qua các trung gian tài 
chính 

Ngân hàng th ng m iươ ạ
Các t  ch c tín d ng ổ ứ ụ
Các công ty b o hi m ả ể
….

Th  tr ng tài ị ườ
chính tr c ti p ự ế

Th  tr ng tín ị ườ
d ng tr c ti p ụ ự ế

Th  tr ng ị ườ
tín d ng ụ
gián ti p ế

Dòng ti n gián ti p ề ế

Dòng ti n tr c ti p ề ự ế

Tài tr  tr c ti pợ ự ế
Th a thu n riêng ỏ ậ
Môi gi i ớ
Nhà buôn
Ngân hàng đ u tầ ư

Dòng ti n tr c ề ự
ti p ế

   Dollars
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và b o đ m kh  năng thanh toán cho doanh nghi p, ngày nay vai trò c a qu n trả ả ả ệ ủ ả ị 
tài chính m  r ng và bao quát các ho t đ ng qu n tr  doanh nghi p, s  bi n đ i nàyở ộ ạ ộ ả ị ệ ự ế ổ  
là do có nh ng thay đ i r t to l n trong m t tr ng kinh doanh c a doanh nghi p.ữ ổ ấ ớ ộ ườ ủ ệ  
Nhà qu n tr  tài chính trong công ty ph i đ i di n v i hai v n đ  c  b n làả ị ả ố ệ ớ ấ ề ơ ả

Đ u t  v n bao nhiêu ? Vào các tài s n nào ?ầ ư ố ả

T o ra ngân qu  c n thi t cho các đ u  t .ạ ỹ ầ ế ầ ư

Đ  gi i quy t v n đ  th  nh t h  ph i l p k  ho ch v  đ u t  hay quy t đ nh vể ả ế ấ ề ứ ấ ọ ả ậ ế ạ ề ầ ư ế ị ề 
ngân sách đ u t . Đ i v i v n đ  th  hai h  ph i đ a ra các quy t đ nh tài tr .ầ ư ố ớ ấ ề ứ ọ ả ư ế ị ợ  
Ngoài ra, qu n tr  tài chính đóng vai trò trung gian gi a công ty và th  tr ng tàiả ị ữ ị ườ  
chính v i hai ch c năng phân ph i và khai thác v n, ho t đ ng c a h  tác đ ngớ ứ ố ố ạ ộ ủ ọ ộ  
m nh t i thành công c a doanh nghi p, và góp ph n vào làm tăng tr ng kinh t .ạ ớ ủ ệ ầ ưở ế

M c tiêu c a qu n tr  tài chính là c c đ i hoá giá tr  cho ch  doanh nghi p. ụ ủ ả ị ự ạ ị ủ ệ Giá 
tr  này đ c  th  hi n trên c  s  giá tr  th  tr ng v i nh ng đánh giá kh c nghi tị ượ ể ệ ơ ở ị ị ườ ớ ữ ắ ệ  
v  kh  năng sinh l i và tr ng thái r i ro c a doanh nghi p.ề ả ợ ạ ủ ủ ệ

Ch  có th  lý gi i v  các quy t đ nh c a nhà qu n tr  tài chính khi hi u đ c môiỉ ể ả ề ế ị ủ ả ị ể ượ  
tr ng ra quy t  đ nh c a h  bao g m môi tr ng lu t  pháp, thu  khoá và môiườ ế ị ủ ọ ồ ườ ậ ế  
tr ng tài chính.ườ

Trong môi tr ng lu t pháp hình th c t  ch c công ty có nh h ng t i m i quy tườ ậ ứ ổ ứ ả ưở ớ ỗ ế  
đ nh cu  h , t i kh  năng cân nh c sinh l i và r i ro khác nhau, ph m vi tác đ ngị ả ọ ớ ả ắ ợ ủ ạ ộ  
cu  các quy t đ nh, thu  khoá, đ c bi t là thu  thu nh p th  hi n s  nh h ngả ế ị ế ặ ệ ế ậ ể ệ ự ả ưở  
c a các c  quan nhà n c, trung ng, đ a ph ng t i các quy t đ nh c a ng iủ ơ ướ ươ ị ươ ớ ế ị ủ ườ  
qu n tr  tài chính. Có nh ng quy t đ nh r t t t khi không tính đ n nh h ng c aả ị ữ ế ị ấ ố ế ả ưở ủ  
thu  song l i r t t i khi có s  tác đ ng c a thu .ế ạ ấ ồ ự ộ ủ ế

Ng i qu n tr  tài chính n m ph n quan tr ng v n m nh c a Công ty , h  có vaiườ ả ị ắ ầ ọ ậ ệ ủ ọ  
trò trung gian gi a Công ty và th  tr ng tài chính, h  ph i đ ng đ u v i r t nhi uữ ị ườ ọ ả ươ ầ ớ ấ ề  
th  thách trong quá trình ho t đ ng.ử ạ ộ

.V.2. CÂU H I ÔN T PỎ Ậ

1. S  khác nhau gi a m c tiêu c c đ i hoá thu nh p và c c đ i hoá giá tr  choự ữ ụ ự ạ ậ ự ạ ị  
c  đông?ổ

2. T i sao s  quan tâm c a qu n tr  tài chính là các lu ng ti n v n trong doanhạ ự ủ ả ị ồ ề ố  
nghi p?ệ

3. Gi i thích t i sao vi c đánh giá các quy t đ nh c a qu n tr , tài chính l i c nả ạ ệ ế ị ủ ả ị ạ ầ  
bám vào m c tiêu?ụ

4. Hai ch c năng c  b n c a qu n tr  tài chính là gì?ứ ơ ả ủ ả ị

5. Ng i qu n tr  tài chính có c n ph i n m m t ph n l n giá tr  c a Công ty v iườ ả ị ầ ả ắ ộ ầ ớ ị ủ ớ  
t  cách là c  đông không? vì sao?ư ổ

6. Các v n đ  môi tr ng đang đè n ng lên quá trình ra quy t đ nh c a các nhàấ ề ườ ặ ế ị ủ  
qu n tr  tài chính v y m c tiêu c c đ i giá tr  cho các c  đông có còn là m cả ị ậ ụ ự ạ ị ổ ụ  
tiêu dài h n không?ạ

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 24



Ch ng 1ươ

7. Khái ni m r i ro và ti n th ng r i ro chi phí ho t đ ng c a nhà qu n tr  tàiệ ủ ề ưở ủ ạ ộ ủ ả ị  
chính nh  th  nào?ư ế

8. Các l i ích c  b n c a hình th c Công ty ? th o lu n t m quan tr ng c a cácợ ơ ả ủ ứ ả ậ ầ ọ ủ  
l i ích này đ i v i ch  s  h u Công ty?ợ ố ớ ủ ở ữ

9. Ng i hùn v n h n ch  khác v i c  đông nh  th  nào?ườ ố ạ ế ớ ổ ư ế

10. B t l i c a công ty cá th  và Công ty hùn v n là gì?ấ ợ ủ ể ố

11. H  th ng kh u hao nhanh d a trên nguyên t c nào?ệ ố ấ ự ắ

12. Ph ng pháp kh u hao nhanh không làm bi n đ i t ng giá tr  kh u tr  trongươ ấ ế ổ ổ ị ấ ừ  
toàn b  đ i s ng c a tài s n, v y nó gây ra bi n đ i gì? T i sao đi u đó l iộ ờ ố ủ ả ậ ế ổ ạ ề ạ  
r t quan tr ng?ấ ọ
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TH I GIÁ TI N T  VÀ MÔ HÌNH CHI T KH U DÒNG TI NỜ Ề Ệ Ế Ấ Ề

M i ng i đ u d  th a nh n: m t đ ng ngày hôm nay có giá tr  l n h n m tọ ườ ề ể ừ ậ ộ ồ ị ớ ơ ộ  
đ ng ngày mai. Xét v  m t l ng m t đ ng ngày hôm nay và m t đ ng ngày maiồ ề ặ ượ ộ ồ ộ ồ  
không có s  khác nhau, vi c l n h n này là do th i đi m xu t hi n đ ng ti n. Khiự ệ ớ ơ ờ ể ấ ệ ồ ề  
đ ng ti n xu t hi n s m h n, nó s  mang l i c  h i s m h n đ  ki m l i. Đây là giáồ ề ấ ệ ớ ơ ẽ ạ ơ ộ ớ ơ ể ế ờ  
tr  th i gian c a ti n t . ị ờ ủ ề ệ

 Khái ni m th i giá ti n t  r t quan tr ng trong phân tích, đánh giá các ho t đ ngệ ờ ề ệ ấ ọ ạ ộ  
tài chính vì h u h t các quy t đ nh tài chính: t  quy t đ nh đ u t , quy t đ nh tài trầ ế ế ị ừ ế ị ầ ư ế ị ợ 
cho đ n các quy t đ nh v  qu n lý tài s n đ u có liên quan đ n th i giá ti n t . Th iế ế ị ề ả ả ề ế ờ ề ệ ờ  
giá ti n t  đ c s  d ng nh  y u t  c t lõi trong r t nhi u mô hình phân tích vàề ệ ượ ử ụ ư ế ố ố ấ ề  
đ nh giá tài s n, k  c  đ u t  tài s n h u hình l n đ u t  tài s n tài chính. Bài nàyị ả ể ả ầ ư ả ữ ẫ ầ ư ả  
s  l n l t xem xét các v n đ  liên quan đ n th i giá ti n t  nh m t o n n t ngẽ ầ ượ ấ ề ế ờ ề ệ ằ ạ ề ả  
ki n th c cho các bài sau. ế ứ

.I Chu i th i gianổ ờ

B c đ u tiên trong phân tích giá tr  th i gian là thi t l p chu i th i gian, nó sướ ầ ị ờ ế ậ ỗ ờ ẽ 
giúp b n hình dung đ c chuy n gì s  x y ra trong m t v n đ  c  th . Đ  minhạ ượ ệ ẽ ả ộ ấ ề ụ ể ể  
h a, hãy xem xét s  đ  d i đây, PV có giá tr  100$  th i đi m hôm nay, và FV làọ ơ ồ ướ ị ở ờ ể  
giá tr  s  đ t đ c trong t ng lai. ị ẽ ạ ượ ươ

Kỳ
Dòng ti n  $100                                                  FV=? ề

  

Nh ng kho ng th i gian t  0 đ n 1, t  1 đ n 2 và t  2 đ n 3 là nh ng kho ngữ ả ờ ừ ế ừ ế ừ ế ữ ả  
th i gian nh  năm ho c tháng. M c 0 là hôm nay, và nó là đ u kỳ 1, và m c 1 làờ ư ặ ố ầ ố  
m t kỳ sau ngày hôm nay, và nó cũng v a là cu i kỳ 1 và cũng là đ u kộ ừ ố ầ ỳ 2, ti p t cế ụ  
nh  th  cho các m c ti p theo. M c dù kho ng th i gian ph  bi n là năm, nh ng nóư ế ố ế ặ ả ờ ổ ế ư  
cũng có th  là quý, tháng ho c cũng có th  là ngày. ể ặ ể

.II Lãi đ n, lãi kép và th i giá ti n t  c a m t s  ti nơ ờ ề ệ ủ ộ ố ề

Ti n lãi chính là s  ti n thu đ c (đ i v i ng i cho vay) ho c chi ra (đ i v iề ố ề ượ ố ớ ườ ặ ố ớ  
ng i đi vay) do vi c s  d ng v n vay. ườ ệ ử ụ ố

Lãi su t là t  l  tính b ng ph n trăm (%) gi a ti n lãi so v i v n g c. N u anhấ ỷ ệ ằ ầ ữ ề ớ ố ố ế  
(ho c ch  ) có m t h p đ ng vay v i ngân hàng v i lãi su t 3%/3tháng, thì đi u đóặ ị ộ ợ ồ ớ ớ ấ ề  
có nghĩa n u anh (ho c ch ) vay 100 tri u đ ng thì c  sau ba tháng ph i tr  ti n lãiế ặ ị ệ ồ ứ ả ả ề  
là 3 tri u đ ng. ệ ồ
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.II.1. Lãi đ n (simple interest) ơ

Lãi đ nơ  là số ti n lãi ch  tính trên v n g c mà không tính trên s  ti n lãi đ cề ỉ ố ố ố ề ượ  
sinh ra  các kỳ tr c. Công th c tính lãi đ n nh  sau: ở ướ ứ ơ ư

I = P0 *i%* T
Trong đó:  I là ti n lãi đ n, ề ơ
                 P0 là s  ti n g c, ố ề ố
                 i% là lãi su t kỳ h n ấ ạ
                 và T là s  kỳ h n tính lãi đ n. ố ạ ơ
Ví d  b n ký g i $1000 vào tài kho n, đ nh kỳ tính lãi đ n v i  lãi su t làụ ạ ử ả ị ơ ớ ấ  

8%/năm. Sau 10 năm s  ti n g c và lãi b n thu v  là: ố ề ố ạ ề
$1000 + 1000*8%/năm*10năm = $1800. 

.II.2. Lãi kép

Lãi kép là s  ti n lãi không ch  tính trên s  ti n v n g c mà còn tính trên s  ti nố ề ỉ ố ề ố ố ố ề  
lãi sinh ra  các kỳ tr c đó. Nóở ướ  chính là lãi m  đ  lãi con, hay còn g i là ghép lãiẹ ẻ ọ  
(compounding). Khái ni m lãi kép r t  quan tr ng vì nó có th  ng d ng đ  gi iệ ấ ọ ể ứ ụ ể ả  
quy t r t nhi u v n đ  trong tài chính. ế ấ ề ấ ề

Kỳ

Dòng ti n  $100 ề       $105          $110,25     $115,76 

.II.3. Lãi su t th c và lãi su t danh nghĩaấ ự ấ

Th c ch t lãi kép là ghép lãi vào v n, vì th  làm cho ti n v n đ  tính lãi  các kỳự ấ ố ế ề ố ể ở  
sau l n h n và nó mang l i ti n lãi cao h n. M t v n đ  đ t ra là ti n lãi đ c ghépớ ơ ạ ề ơ ộ ấ ề ặ ề ượ  
vào th i đi m nào trong m i kỳ h n ( ví d  m t năm). Th i gian ghép lãi khác nhauờ ể ỗ ạ ụ ộ ờ  
s  nh h ng đ n lãi su t khác nhau. Ví d  trong m t năm ghép lãi t ng năm hayẽ ả ưở ế ấ ụ ộ ừ  
t ng quý ho c t ng tháng…N u ghép lãi theo t ng tháng thì ti n lãi c a tháng tr cừ ặ ừ ế ừ ề ủ ướ  
đã sinh lãi cho tháng sau. 

Lãi su t danh nghĩa (nominal interest rate) là lãi su t đ c công b  ho c niêmấ ấ ượ ố ặ  
y t.ế  Thông th ng lãi su t nàyườ ấ  tính theo % m t năm nh ng s  l n ghép lãi khôngộ ư ố ầ  
ph i theo t ng năm. Còn lãi su t th c (effective interest rate) chính là lãi su t th cả ừ ấ ự ấ ự  
t  có đ c sau khi đã đi u ch nh lãi su t danh nghĩa theo s  l n ghép lãi trong năm.ế ượ ề ỉ ấ ố ầ  
Ví d , lãi su t 12%/năm: ụ ấ

- N u ghép vào cu i m i năm (t c m i năm có m t l n ghép lãi), lãi su t chínhế ố ỗ ứ ỗ ộ ầ ấ  
là 12% 

- N u ghép lãi c  sáu tháng m t l n (2 l n trong năm), thì lãi su t th c c  nămế ứ ộ ầ ầ ấ ự ả  
là 12,36%, lãi su t trong h p đ ng vay v i ngân hàng 12% là lãi su t danhấ ợ ồ ớ ấ  
nghĩa. 

- N u ghép lãi hàng tháng (12 l n m i năm) thì lãi su t th c là 12,68%ế ầ ỗ ấ ự
- N u ghép lãi t ng ngày (365 ngày m i năm) thì lãi su t th c c  năm làế ừ ỗ ấ ự ả  

12,75%

Cách tính lãi su t th c (r%)ấ ự
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1)1(% −+= m

m

i
r

Trong đó:
- i% là lãi su t danh nghĩaấ  
- m là s  l n ghép lãi ố ầ

Nh  ví d   trên, n u chúng ta ghép lãi m t năm là 365 l n ( t c là m i ngàyư ụ ở ế ộ ầ ứ ỗ  
ghép lãi m t l n). Ta có th  áp d ng công th c trên thì có k t qu  nh  sauộ ầ ể ụ ứ ế ả ư  :  

 %75,121)
365

%12
1(1)1(% 365 =−+=−+= m

m

i
r

Lãi kép liên t c (continuous compound interest) ụ

Lãi kép liên t c là lãi kép có s  l n ghép lãi trụ ố ầ 1ong m t th i kỳ (m t năm) r t l nộ ờ ộ ấ ớ  
- ti n đ n vô cùng. N u trong m t nămế ế ế ộ  ghép lãi m t l n thì chúng ta có lãi hàng nămộ ầ  
(annually), n u ghép lãi 2 l n thì chúng ta có lãi bán niên (semiannually), 4 l n có lãiế ầ ầ  
theo quý (quarterly), 12 l n có lãi theo tháng (monthly), 365 l 1n có lãi theo ngàyầ ầ  
(daily), … Khi s  l n ghép lãi l n đ n vô cùng thì vi c ghép lãi di n ra liên t c. Khiố ầ ớ ế ệ ễ ụ  

y chúng ta có lãi liên t c (continuously). ấ ụ

11)1( −=−+∞→
im

m e
m

i
Lim

V i e là h ng s  Nê-pe có giá tr  là 2,7182.  ớ ằ ố ị

.II.4. Giá tr  t ng laiị ươ

Giá tr  t ng lai c a m t s  ti n hi n t i nào đó chính là giá tr  c a s  ti n này ị ươ ủ ộ ố ề ệ ạ ị ủ ố ề ở 
th i đi m hi n t i c ngờ ể ệ ạ ộ  v i s  ti n lãi mà nó sinh ra trong kho ng th i gian t  hi nớ ố ề ả ờ ừ ệ  
t i cho đ n m t th i đi m nào đó trong t ng lai. ạ ế ộ ờ ể ươ

Đ  xác đ nh giá tr  t ng lai, chúng ta đ t: ể ị ị ươ ặ

P0  - giá tr  c a m t s  ti n  th i đi m hi n t i.ị ủ ộ ố ề ở ờ ể ệ ạ
i% - lãi su t tính cho môt th i kỳ.ấ ờ
n - s  th i kỳ  ố ờ

FVn = giá tr  t ng lai c a s  ti n P0  cu i n th i kỳị ươ ủ ố ề ở ố ờ

Giá tr  sau m t năm FVị ộ 1 = P0 + P0* i% =P0*(1+i%)

Giá tr  sau hai năm là ị

FV2= FV1 + FV1*i%= FV1*(1+i%)= P0*(1+i%)2

  ..........

T ng t  nh  v y ta có giá tr  kho n ti n sau n năm ươ ự ư ậ ị ả ề

FVn= P0* (1+i%)n      (2.1)

Ví d , b n có m t s  ti n 1000$ g i ngân hàng 10 năm v i lãi su t là 8%/năm,ụ ạ ộ ố ề ử ớ ấ  
ghép lãi cu i m i năm. Sau 10 năm s  ti n b n thu v  c  g c và lãi là: ố ỗ ố ề ạ ề ả ố

FV10 = 1000(1+0,08)10 = 1000*(2,159) = 2159$
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.II.5. Giá tr  hi n t i c a m t s  ti n t ng lai ị ệ ạ ủ ộ ố ề ươ

Chúng ta không ch  quan tâm đ n giá tr  t ng lai c a m t s  ti n mà ng c l iỉ ế ị ươ ủ ộ ố ề ượ ạ  
đôi khi chúng ta còn mu n bi t đ  có s  ti n nào đó trong t ng lai thì t ng đ ngố ế ể ố ề ươ ươ ươ  
là bao nhiêu ti n  th i đi m hi n t i. Đ y chính là giá tr  hi n t i c a m t s  ti nề ở ờ ể ệ ạ ấ ị ệ ạ ủ ộ ố ề  
t ng lai. Công th c tính giá tr  hi n t i hay đ c g i t t là Hi n giá đ c suy ra tươ ứ ị ệ ạ ượ ọ ắ ệ ượ ừ 
công th c (2.1) nh  sau: ứ ư

n
n

iFV
i

FV
PPV −+×=

+
== )1(

)1(0 (2.2)

Ví d , b n mu n có m t s  ti n 1000$ trong 3 năm t i, v y bây gi  b n ph i g iụ ạ ố ộ ố ề ớ ậ ờ ạ ả ử  
ngân hàng bao nhiêu đ  sau 3 năm s  ti n b n thu v  c  g c và lãi là 1000$?, bi tể ố ề ạ ề ả ố ế  
r ng ngân hàng tr  lãi su t là 8%/năm và tính lãi kép v i ghép lãi cu i m i m t năm.ằ ả ấ ớ ố ỗ ộ  

PV = 1000*(1+0,08)-3 = 1000* 0,794 = 794$

.II.6. Xác đ nh y u t  lãi su t ị ế ố ấ

Đôi khi chúng ta đ ng tr c tình hu ng là bi t tr c giá tr  t ng lai, hi n giá vàứ ướ ố ế ướ ị ươ ệ  
s  kỳ h n tính lãi nh ng ch a bi t lãi su t. Khi y chúng ta c n bi t lãi kép (i%) làố ạ ư ư ế ấ ấ ầ ế  
bao nhiêu trong tình hu ng c  th  nh  v y? ố ụ ể ư ậ

Ví d 1: bây gi  chúng ta b  ra 1000$ đ  mua m t trái phi u có th i h n 8 năm.ụ ờ ỏ ể ộ ế ờ ạ  
Sau 8 năm chúng ta s  nh n đ c 3000$. Nh  v y lãi su t c a trái phi u này làẽ ậ ượ ư ậ ấ ủ ế  
bao nhiêu? Chúng ta s  d ng công th c (2.1) ử ụ ứ

G i i% là lãi su t c n tìm  Ta có: ọ ấ ầ

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

Ví d  2: gi  s  b n vay 400 tri u đ ng trong b n năm cu i năm th  nh t b nụ ả ử ạ ệ ồ ố ố ứ ấ ạ  
ph i tr  120 tri u đ ng, cu i năm th  hai tr  160 tri u đ ng, và cu i năm th  t  trả ả ệ ồ ố ứ ả ệ ồ ố ứ ư ả 
h t và tr  240 tri u đ ng. V y lãi su t là bao nhiêu: ế ả ệ ồ ậ ấ

Ví d  trên chúng ta có th  bi u di n thành dòng ti n nh  sau. ụ ể ể ễ ề ư

Năm1 Năm2 Năm3 Năm4
400 -120 -160 0 -240

Trong đó, ti n nhân đ c (ti n d ng) cho bi t b n nh n đ c khi vay (vay ti nề ượ ề ươ ế ạ ậ ượ ề  
v ), dòng ti n âm là dòng ti n b n ph i tr  n  cho ngân hàng.  ề ề ề ạ ả ả ợ

Lãi su t c n tìm là t  su t thu h i n i b  c a dòng ti n trên (IRR). Chúng ta sấ ầ ỷ ấ ồ ộ ộ ủ ề ử 
d ng Excel d  dàng tính đ c IRR= 10,57%ụ ễ ượ

.II.7. Xác đ nh y u t  kỳ h n ị ế ố ạ

Đôi khi chúng ta đ ng tr c tình hu ng đã bi t giá tr  t ng lai, hi n giá và lãiứ ướ ố ế ị ươ ệ  
su t nh ng ch a bi t s  kỳ h n lãi. Khi y chúng ta c n bi t s  kỳ h n tính lãi, đ  tấ ư ư ế ố ạ ấ ầ ế ố ạ ể ừ 
đó suy ra th i gian c n thi t đ  m t s  ti n Pờ ầ ế ể ộ ố ề 0 tr  thành FV. ở
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Ví d , bây gi  chúng ta b  ra 1000$ đ  mua m t b o hi m đ c tr  lãi kép hàngụ ờ ỏ ể ộ ả ể ượ ả  
năm là 10%. Sau m t kho ng th i gian bao lâu chúng ta s  nh n đ c c  g c và lãiộ ả ờ ẽ ậ ượ ả ố  
là 5000$. S  d ng công th c (2.1), chúng ta có ph ng trình sau: ử ụ ứ ươ

FV = 1000(1+0,1)X=5000

=>    88,16
)1,1(

)5( ==
Ln

Ln
n

Ta d  dàng tính đ c n=16,88 năm. ễ ượ

Trên đây đã xem xét v n đ  th i giá ti n t  đ i v i m t s  ti n nh t đ nh. Tuyấ ề ờ ề ệ ố ớ ộ ố ề ấ ị  
nhiên trong tài chính chúng ta th ng xuy n g p tình hu ng c n xác đ nh th i giáườ ể ặ ố ầ ị ờ  
ti n t  không ph i c a m t s  ti n nh t đ nh mà là c a m t dòng ti n t  theo th iề ệ ả ủ ộ ố ề ấ ị ủ ộ ề ệ ờ  
gian. Ph n ti p theo s  xem xét cách xác đ nh th i giá c a dòng ti n t . ầ ế ẽ ị ờ ủ ề ệ

.II.8. Th i giá dòng niên kimờ

.II.8.1. Khái ni m v  dòng ti n t  và dòng niên kim ệ ề ề ệ

Dòng ti n t  là m t chu i các kho n thu nh p ho c chi tr  x y ra qua m t s  th iề ệ ộ ổ ả ậ ặ ả ả ộ ố ờ  
kỳ nh t đ nh. Ví d  m t ng i thuê nhà, hàng tháng ph i tr  2 tri u đ ng trong th iấ ị ụ ộ ườ ả ả ệ ồ ờ  
h n 1 năm. Nh  v y, dòng ti n t  x y ra qua 12 tháng trong m t năm. Ho c gi  m tạ ư ậ ề ệ ả ộ ặ ả ộ  
ng i mua c  phi u công ty và hàng năm đ c chia c  t c, thu nh p t  c  t c hàngườ ổ ế ượ ổ ứ ậ ừ ổ ứ  
năm hình thành m t dòng ti n t  qua các năm. Đ  d  hình dung ng i ta th ngộ ề ệ ể ễ ườ ườ  
dùng hình v  bi u di n dòng ti n t  nh  sau: ẽ ể ễ ề ệ ư

    1        2       3        4 …                                n – 1     n 
Hình 2.1       Dòng niên kim

Dòng ti n t  có nhi u lo i khác nhau nh ng nhìn chung có th  phân chia chúngề ệ ề ạ ư ể  
thành các lo i sau đây: ạ

• Dòng niên kim (annuity) – dòng ti n t  bao g m các kho n b ng nhau x yề ệ ồ ả ằ ả  
ra qua m t s  th i kỳ nh t đ nh. Dòng niên kim còn đ c phân chia thành: (1) dòngộ ố ờ ấ ị ượ  
niên kim thông th ng (ordinary annuity) – x y ra  cu i kỳ, (2) dòng niên kim đ uườ ả ở ố ầ  
kỳ (annuity due) – x y ra  đ u kỳ và (3) dòng niên kim vĩnh c u (perpetuity) – x yả ở ầ ử ả  
ra cu i kỳ và không bao gi  ch m d t. ố ờ ấ ứ
Ví d  b n cho thuê xe h i trong vòng 5 năm v i giá ti n thuê là 2400$ m t năm,ụ ạ ơ ớ ề ộ  
thanh toán vào 31/12 hàng năm. Thu nh p t  cho thuê xe c a b n là m t dòng niênậ ừ ủ ạ ộ  
kim thông th ng bao g m 5 kho n ti n b ng nhau trong vòng 5 năm. Bây gi  thayườ ồ ả ề ằ ờ  
vì ti n thuê thanh toán vào cu i năm, b n yêu c u ng i thuê xe thanh toán vào đ uề ố ạ ầ ườ ầ  
năm, t c là vào ngày 1/1 hàng năm. Thu nh p c a b n bây gi  là m t dòng niên kimứ ậ ủ ạ ờ ộ  
đ u kỳ. Thay vì b  ti n ra mua xe h i cho thuê, b n dùng s  ti n đó mua c  phi uầ ỏ ề ơ ạ ố ề ổ ế  

u đãi c a m t công ty c  ph n và hàng năm h ng c  t c c  đ nh là 2000$. Giư ủ ộ ổ ầ ưở ổ ứ ố ị ả 
đ nh r ng ho t đ ng công ty t n t i mãi mãi, khi đó thu nh p c a b n đ c xemị ằ ạ ộ ồ ạ ậ ủ ạ ượ  
nh  là m t dòng niên kim vĩnh c u. ư ộ ử
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• Dòng ti n t  h n t p (Mixed cash flows) – dòng ti n t  không b ng nhauề ệ ổ ạ ề ệ ằ  
x y ra qua m t s  th i kỳ nh t đ nh. Cũng là ví d  cho thuê xe trên đây nh ng thuả ộ ố ờ ấ ị ụ ư  
nh p th c t  c a b n không ph i là 2400$ m i năm vì b n ph i b  ra m t s  chiậ ự ế ủ ạ ả ỗ ạ ả ỏ ộ ố  
phí s a ch a nh  và s  chi phí này khác nhau qua các năm. Khi y thu nh p ròngử ữ ỏ ố ấ ậ  
c a b n sau khi tr  đi chi phí s a ch a nh  s  hình thành m t dòng ti n t  khôngủ ạ ừ ử ữ ỏ ẽ ộ ề ệ  
đ u nhau qua các năm. Dòng ti n t  y chính là dòng ti n t  h n t p vì nó bao g mề ề ệ ấ ề ệ ổ ạ ồ  
các kho n ti n không gi ng nhau. Sau khi b n đã hi u và phân bi t đ c t ng lo iả ề ố ạ ể ệ ượ ừ ạ  
dòng ti n t  khác nhau. Bây gi  chúng ta s  xem xét cách xác đ nh th i giá c aề ệ ờ ẽ ị ờ ủ  
t ng lo i dòng ti n t . ừ ạ ề ệ

a.Th i giá c a dòng ti n ờ ủ ề

Đ  d  dàng hình dung chúng ta s  d ng hình v  d i đây bi u di n dòng ti n: ể ễ ử ụ ẽ ướ ể ễ ề

FV là giá tr  t ng lai c a dòng ti n và Rị ươ ủ ề t là kho n thu nh p ho c chi tr  x y raả ậ ặ ả ả  
qua m i th i kỳ. T p h p các kho n ti n Rỗ ờ ậ ợ ả ề t qua các th i kỳ hình thành nên dòngờ  
ti n. ề

b.Giá tr  t ng lai c a dòng niên kim  ị ươ ủ

Giá tr  t ng lai c a dòng ti n chính là t ng giá tr  t ng lai c a t ng kho n ti nị ươ ủ ề ổ ị ươ ủ ừ ả ề  
Rt  x y ra  t ng th i đi m khác nhau. Công th c (2.1) cho bi t giá tr  t ng lai c aả ở ừ ờ ể ứ ế ị ươ ủ  
kho n ti n R chính là R(1+i)ả ề n.

      

FV = R1(1+i)n-1 + R2(1+i)n-2 + ….   + Rn-1(1+i)n-n+1+ Rn(1+i) 0
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S  ti nố ề   th i đi m T Ở ờ ể Giá tr  t ng lai  th i đi m n ị ươ ở ờ ể
R1 t = 1 FV1 = R1(1+i)n-1 
R2 t = 2  FV2 = R2(1+i)n-2 
R3 t = 3 FV3 = R3(1+i)n-3 

… …. … 
Rn-1 t = n –1 FV n-1 = Rn-1(1+i)n-(n-1)=R(1+i)1 
Rn t = n FVn-n = Rn(1+i)n-n = R(1+i)0 

Rt

4   n-1   n321
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                                     tn
n

t
t iRFV −

=

+×= ∑ )1(
1

               (2.3)

Khi dòng ti n trên là đ u không đ i  m i th i kỳ, giá tr  t ng lai s  đ c tínhề ề ổ ở ỗ ờ ị ươ ẽ ượ  
đ n gi n h n. Chúng ta d  dàng có giá tr  t ng lai c a dòng ti n đ u là: ơ ả ơ ể ị ươ ủ ề ề

         FV= 
i

i
R

n 1)1( −+×

Ví d  b n cho thuê nhà v i giá là 6000$ m t năm thanh toán vào 31/12 hàng nămụ ạ ớ ộ  
trong th i h n 5 năm. Toàn b  ti n cho thuê đ c ký g i vào ngân hàng v i lãi su tờ ạ ộ ề ượ ử ớ ấ  
6%/năm lãi kép và ghép lãi cu i m i năm. Sau 5 năm s  ti n b n có đ c c  g c vàố ỗ ố ề ạ ượ ả ố  
lãi là: 

FV5 = 
%6

1%)61(
6000

5 −+× =  33.822$

Bây gi  gi  s  ti n thuê thanh toán vào ngày 1/1, do đó, nó đ c ký g i vào ngânờ ả ử ề ượ ử  
hàng đ u năm thay vì cu i năm nh  ví d  v a xem xét. Khi y, s  ti n  th i đi m nầ ố ư ụ ừ ấ ố ề ở ờ ể  
v n đ c h ng 1 kỳ lãi n a, do đó, giá tr  t ng lai c a nó s  là Rẫ ượ ưở ữ ị ươ ủ ẽ n(1+i)1 chứ 
không ph i là Rả n(1+i)0. Nói cách khác, khi xác đ nh giá tr  t ng lai c a dòng niênị ị ươ ủ  
kim đ u kỳ chúng ta s  d ng công th c sau: ầ ử ụ ứ

tn
n

t
t iRFV −

−

=

+×= ∑ )1(
1

0

Khi dòng ti n trên là đ u không đ i  m i th i kỳ, giá tr  t ng lai s  đ c tínhề ề ổ ở ỗ ờ ị ươ ẽ ượ  
đ n gi n h n. Chúng ta d  dàng có giá tr  t ng lai c a dòng ti n đ u là: ơ ả ơ ể ị ươ ủ ề ề

         FV= 
i

i
R

n 1)1( −+×

Ví d  b n cho thuê nhà v i giá là 6000$ m t năm thanh toán vào 31/12 hàng nămụ ạ ớ ộ  
trong th i h n 5 năm. Toàn b  ti n cho thuê đ c ký g i vào ngân hàng v i lãi su tờ ạ ộ ề ượ ử ớ ấ  
6%/năm lãi kép và ghép lãi cu i m i năm. Sau 5 năm s  ti n b n có đ c c  g c vàố ỗ ố ề ạ ượ ả ố  
lãi là: 

FV5 = 
%6

1%)61(
6000

5 −+× =  33.822$

Bây gi  gi  s  ti n thuê thanh toán vào ngày 1/1, do đó, nó đ c ký g i vào ngânờ ả ử ề ượ ử  
hàng đ u năm thay vì cu i năm nh  ví d  v a xem xét. Khi y, s  ti n  th i đi m nầ ố ư ụ ừ ấ ố ề ở ờ ể  
v n đ c h ng 1 kỳ lãi n a, do đó, giá tr  t ng lai c a nó s  là Rẫ ượ ưở ữ ị ươ ủ ẽ n(1+i)1 chứ 
không ph i là Rả n(1+i)0. Nói cách khác, khi xác đ nh giá tr  t ng lai c a dòng niênị ị ươ ủ  
kim đ u kỳ chúng ta s  d ng công th c sau: ầ ử ụ ứ

tn
n

t
t iRFV −

−

=

+×= ∑ )1(
1

0

c.Giá tr  hi n t i c a dòng ti n ị ệ ạ ủ ề
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Cũng trong ví d  v a nêu trên, bây gi  b n không quan tâm đ n chuy n s  cóụ ừ ờ ạ ế ệ ẽ  
đ c bao nhiêu ti n sau 5 năm mà b n mu n bi t s  ti n b n s  có hàng năm th cượ ề ạ ố ế ố ề ạ ẽ ự  
ra nó đáng giá bao nhiêu  th i đi m hi n t i. Khi y b n c n xác đ nh hi n giá c aở ờ ể ệ ạ ấ ạ ầ ị ệ ủ  
dòng ti n này. ề

Hi n giá c a dòng ti n b ng t ng hi n giá c a t ng kho n ti n  t ng th i đi mệ ủ ề ằ ổ ệ ủ ừ ả ề ở ừ ờ ể  
khác nhau. Chúng ta có th  xác đ nh nh  sau: ể ị ư

PV = 
R1(1+i)-1+ R2(1+i)-2 + R3(1+i)-3 + …  + Rn-1(1+i)-(n-1) + Rn(1+i)-n

t
n

t
t iRPV −

=

+×= ∑ )1(
1

  (2.5)

Trong tr ng h p dòng ti n trên là đ u t c hàng năm xu t hi n m t kho n ti nườ ợ ề ề ứ ấ ệ ộ ả ề  
c  đ nh là R ố ị

Ta d  dàng tính đ c giá tr  hi n t i c a dòng ti n đ u là  ễ ượ ị ệ ạ ủ ề ề

i

R
iPV n ))1(1( −+−=

Trong ví d  v a nêu trên, chúng ta có hi n giá c a dòng thu nh p đ u t  vi c choụ ừ ệ ủ ậ ề ừ ệ  
thuê nhà là: 

PV5 = 6000(1+0,06)-1+6000(1+0,06)-2 + 6000(1+0,06)-3+  6000(1+0,06)-4 + 6000/

(1+0,06)5  = [ ]5%)61(1
%6

6000 −+− = 25. 274$

Trong tr ng h p dòng ti n đ u kỳ, hi n giá đ c xác đ nh b i công th c:ườ ợ ề ầ ệ ượ ị ở ứ  

t
n

t
t iRPV −

−

=

+×= ∑ )1(
1

0

Và cho dòng ti n đ u xu t hi n  đ u m i m t năm s  có hi n giá là ề ề ấ ệ ở ầ ỗ ộ ẽ ệ
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Số 
ti nề

 th i đi m TỞ ờ ể
Giá tr  hi n t iị ệ ạ

R1 t = 1 1
1

1 %)1( i

R
PV

+
=

R2 t = 2 2
2

2 %)1( i

R
PV

+
=

R3 t = 3 3
3

3 %)1( i

R
PV

+
=

Rt …. …

Rn-1 t = n – 1 )1(
1

)1( %)1( −
−

− +
=

n
n

n i

R
PV

Rn t = n )()( %)1( n
n

n i

R
PV

+
=
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i

R
iiPV nn ))1(1)(1( 1−−+−+=   (2.6)

d.Giá tr  hi n t i c a dòng ti n đ u vĩnh c u ị ệ ạ ủ ề ề ữ

Chúng ta đôi khi g p dòng ti n đ u (dòng niên kim) kéo dài không xác đ nh. Dòngặ ề ề ị  
niên kim có tính ch t nh  v y là dòng niên kim vĩnh c u. Cách xác đ nh hi n giá c aấ ư ậ ử ị ệ ủ  
dòng niên kim vĩnh c u d a vào cách xác đ nh hi n giá dòng niên kim thông th ng.ử ự ị ệ ườ  
Chúng ta đã bi t hi n giá dòng niên kim thông th ng: ế ệ ườ

i

R
iPV n ))1(1( −+−=     (2.5)

Hi n giá c a dòng niên kim vĩnh c u chính là hi n giá c a dòng niên kim khi nệ ủ ữ ệ ủ  
ti n đ n vô cùng. Và khi n ti n đ n vô cùng thì (1+i)ế ế ế ế -n  ti n đ n 0. Do đó, hi n giáế ế ệ  
dòng niên kim vĩnh c u s  là: ữ ẽ

i

R
PV =8

Công th c trên có ý nghĩa quan tr ng đ  xác đ nh giá m t c  phi u có thu nh pứ ọ ể ị ộ ổ ế ậ  
c  đ nh m i m t năm và gi  s  thu nh p này kéo dài vô t n. Giá tr  hi n t i c a cố ị ỗ ộ ả ử ậ ậ ị ệ ạ ủ ổ 
phi u chính là t  s  gi a thu nh p hàng năm nh n đ c chia cho t  su t chi t kh u.ế ỷ ố ữ ậ ậ ượ ỷ ấ ế ấ  

e.Xác đ nh y u t  lãi su t ị ế ố ấ

Trong tr ng h p đã bi t giá tr  t ng lai ho c hi n giá c a dòng niên kim và sườ ợ ế ị ươ ặ ệ ủ ố 
kỳ h n tính lãi, chúng ta có th  gi i ph ng trình (2.3) ho c (2.5) đ  bi t y u t  lãiạ ể ả ươ ặ ể ế ế ố  
su t i%. Ví d , ông A mu n có m t s  ti n là 32 tri u đ ng cho con ông ta h c đ iấ ụ ố ộ ố ề ệ ồ ọ ạ  
h c trong 5 năm t i. Ông dùng thu nh p t  ti n cho thuê nhà hàng năm là 5 tri uọ ớ ậ ừ ề ệ  
đ ng đ  g i vào tài kho n ti n g i đ c tr  lãi kép hàng năm. H i ông A mongồ ể ử ả ề ử ượ ả ỏ  
mu n ngân hàng tr  lãi bao nhiêu đ  sau 5 năm ông có đ c s  ti n nh  d  ki n?ố ả ể ượ ố ề ư ự ế  
N u dùng máy tính tài chính ho c Excel chúng ta có th  xác đ nh chính xác h n lãiế ặ ể ị ơ  
su t là 12,37%. B ng cách nh p giá tr  c a dòng ti n vào các ô ta đ c k t quấ ằ ậ ị ủ ề ượ ế ả 
nh  sau:ư

Ch  tiêu ỉ Năm1 Năm2 Năm3 Năm4 Năm5
Dòng thu nh p ậ 5 5 5 5 5
Ti n chi ra đ  đi h c  ề ể ọ -32
Dòng ti n ề 5 5 5 5 -27
Lãi su t mong đ i=IRR=ấ ợ 12.37%

f.Xác đ nh y u t  kỳ h n ị ế ố ạ

Trong tr ng h p đã bi t giá tr  t ng lai ho c hi n giá c a dòng niên kim và lãiườ ợ ế ị ươ ặ ệ ủ  
su t i%, chúng ta có th  gi i ph ng trình (3.3) ho c (3.5) đ  bi t y u t  kỳ h n tínhấ ể ả ươ ặ ể ế ế ố ạ  
lãi n. Ví d  ông B mu n có m t s  ti n là 32 tri u đ ng và ông ta mu n dành s  ti nụ ố ộ ố ề ệ ồ ố ố ề  
này cho con mình h c đ i h c. Đ  đ t đ c m c tiêu này ông dùng thu nh p t  ti nọ ạ ọ ể ạ ượ ụ ậ ừ ề  
cho thuê nhà hàng năm là 5 tri u đ ng đ  g i vào tài kho n ti n g i đ c h ng lãiệ ồ ể ử ả ề ử ượ ưở  
kép hàng năm. H i ông B ph i g i bao nhiêu năm đ  có đ c s  ti n nh  d  ki nỏ ả ử ể ượ ố ề ư ự ế  
bi t r ng ngân hàng tr  lãi 12%/năm?. N u s  d ng máy tính tài chính ho c Excelế ằ ả ế ử ụ ặ  
chúng ta bi t chính xác n là 5,0 năm. ế
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G i ý: B n hãy dùng hàm Nper trong Excel, s  tính đ c d  dàng s  năm c nợ ạ ẽ ượ ễ ố ầ  
g i kho n thu nh p vào ngân hàng đ  cu i cùng có đ c kho n ti n là 32 tri uử ả ậ ể ố ượ ả ề ệ  
đ ng. ồ

.III Th i giá ti n t  khi ghép lãi nhi u l n trong nămờ ề ệ ề ầ

Trong các ph n tr c khi xác đ nh giá tr  t ng lai và giá tr  hi n t i chúng ta giầ ướ ị ị ươ ị ệ ạ ả 
đ nh lãi đ c ghép hàng năm, t c là m i năm tính lãi m t l n. Trên th c t  khôngị ượ ứ ỗ ộ ầ ự ế  
ph i lúc nào cũng v y, n u m t năm tính lãi nhi u h n m t l n thì công th c tính giáả ậ ế ộ ề ơ ộ ầ ứ  
tr  t ng lai và giá tr  hi n t i có m t s  thay đ i. ị ươ ị ệ ạ ộ ố ổ

Gi  s  chúng ta đ t m là s  l n ghép lãi hay s  kỳ h n ghép lãi trong năm v i lãiả ử ặ ố ầ ố ạ ớ  
su t là i. Khi y, lãi su t c a m i m t kỳ h n ghép lãi là ấ ấ ấ ủ ỗ ộ ạ i/m. Công th c xác đ nh giáứ ị  
tr  t ng lai trong tr ng h p này suy ra t  (2.1) s  nh  sau: ị ươ ườ ợ ừ ẽ ư

                         nm*
0n )

m

i
(1CFFV +=           (2.8)

Hi n giá trong tr ng h p này s  là       ệ ườ ợ ẽ
mn−+= )

m

i
(1CFPV nn      (2.9) 

Trong đó: CF0 và CFn là l ng ti n xu t hi n  ượ ề ấ ệ ở th iờ  đi m 0 và th i đi m n. ể ờ ể

Tr ng h p s  l n ghép lãi trong năm l n lên đ n vô cùng, khi y chúng ta có lãiườ ợ ố ầ ớ ế ấ  
kép liên t c. Giá tr  t ng lai trong tr ng h p ghép lãi liên t c s  là: ụ ị ươ ườ ợ ụ ẽ

nimn
mn eCF

m

i
CFLimFV ×

∞→ ×=+= 00 )1(

và giá tr  hi n t i s  là:  ị ệ ạ ẽ PV = Cfne -i.n, v i e là h ng s  Nê-pe có giá tr  là 2,7182.  ớ ằ ố ị

Ví d  b n ký g i 1000$ vào m t tài kho n  ngân hàng v i lãi su t 6%/năm trongụ ạ ử ộ ả ở ớ ấ  
th i gian 3 năm. H i s  ti n b n có đ c sau 3 năm ký g i là bao nhiêu n u ngânờ ỏ ố ề ạ ượ ử ế  
hàng tính lãi kép (a) sáu tháng m t l n (bán niên), (b) theo quý, (c) theo tháng và (d)ộ ầ  
liên t c? Áp d ng công th c (2.8) chúng ta có: ụ ụ ứ
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Qua ví d  trên, chúng ta th y r ng khi t c đ  ghép lãi càng nhanh thì lãi sinh raụ ấ ằ ố ộ  
càng nhi u, hay nói khác đi, cùng m t m c lãi su t đ c công b  nh ng n u s  l nề ộ ứ ấ ượ ố ư ế ố ầ  
tính lãi trong năm càng l n thì lãi sinh ra càng nhi u. Đi u này làm cho lãi su t th cớ ề ề ấ ự  
t  đ c h ng khác nhi u so v i lãi su t danh nghĩa đ c công b . ế ượ ưở ề ớ ấ ượ ố

.IV Tính toán ti n tr  v n g c và tr  lãi đ nh kỳ hàng năm ề ả ố ố ả ị

M t trong nh ng ng d ng quan tr ng c a th i giá ti n t  là vi c quy t đ nh cácộ ữ ứ ụ ọ ủ ờ ề ệ ệ ế ị  
kho n ti n hoàn tr  đ nh kỳ hàng năm cho nh ng kho n vay, t c là quy t đ nh sả ế ả ị ữ ả ứ ế ị ố 
ti n, k  c  v n g c và lãi, mà ng i đi vay ph i tr  t ng kỳ h n. ề ể ả ố ố ườ ả ả ừ ạ

Ví d  b n vay 22.000$ v i lãi su t 12% tính lãi kép hàng năm và ph i tr  đ uụ ạ ớ ấ ả ả ề  
hàng năm m t l ng b ng nhau (m i l n nh  v y có c  hoàn tr  v n g c và ti nộ ượ ằ ỗ ầ ư ậ ả ả ố ố ề  
lãi) trong vòng 6 năm t i. S  d ng công th c PMT (tính kho n ti n tr  đ u c a m tớ ử ụ ứ ả ề ả ề ủ ộ  
món ti n  vay  v i  lãi  su t  không  đ i)  trong  Excel,  chúng  ta  có  k t  qu  PMT=ề ớ ấ ổ ế ả  
5350,97$

Chúng ta cũng có th  l p công th c đ  tính đ c kho n ti n tr  đ u bao g mể ậ ứ ể ượ ả ề ả ề ồ  
hoàn tr  v n g c và tr  lãi hàng năm nh  sau: ả ố ố ả ư

G i R và Pọ 0 là l ng ti n ph i tr  hàng năm và l ng v n vay ban đ u. Áp d ngượ ề ả ả ượ ố ầ ụ  
công th c (2.5) ta có ứ

[ ]ni
i

R
P %)1(1

%0 +−=

 ni

iP
R −+−

=
%)1(1

%0     (2.10)

Thay d  ki n vào ta có    22000*12%/(1-(1+12%)ữ ệ -6)= 5350,97$ 

D a vào s  ti n hàng năm ph i tr  đ c xác đ nh nh  trên, chúng ta tính đ cự ố ề ả ả ượ ị ư ượ  
ti n tr  v n và tr  lãi trong m i l n nh  sau : ề ả ố ả ỗ ầ ư

Năm Tr  đ u ả ề Tr  lãi ả Tr  g cả ố  Ti n g cề ố  
còn l i ạ

0 22000

1 5350.97 2640 2711.0 19289.0

2 5350.97 2314.7 3036.3 16252.7

3 5350.97 1950.3 3400.6 12852.1

4 5350.97 1542.3 3808.7 9043.4

5 5350.97 1085.2 4265.8 4777.6

6 5350.97 573.3 4777.7 0.0
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C ng ộ 32105.82 10105.7
9

22000

Trên đây đã trình bày nh ng khái ni m quan tr ng liên quan đ n th i giá ti n t .ữ ệ ọ ế ờ ề ệ  
Nh ng khái ni m này là c  s , c  v  lý lu n l n th c ti n, đ  phân tích và xem xétữ ệ ơ ở ả ề ậ ẫ ự ễ ể  
khi ra các quy t đ nh tài chính quan tr ng nh  quy t đ u t , quy t đ nh đ nh giá tàiế ị ọ ư ế ầ ư ế ị ị  
c  phi u, trái phi u, quy t đ nh nên mua hay thuê tài s n, quy t đ nh nên mua ch uổ ế ế ế ị ả ế ị ị  
hay mua tr  ti n ngay, ... C  th  h n,  bài ti p theo chúng ta s  ng d ng nh ngả ề ụ ể ơ ở ế ẽ ứ ụ ữ  
khái ni m th i giá ti n t  đ  phân tích và đ nh giá trái phi u và c  phi u. ệ ờ ề ệ ể ị ế ổ ế

.V Tóm t t ch ngắ ươ

.V.1. Tóm t tắ
• H u h t các quy t đ nh tài chính trên c  góc đ  cá nhân cũng nh  t  ch cầ ế ế ị ả ộ ư ổ ứ  

đ u g n v i giá tr  th i gian c a ti n t . Trong đó lãi su t ho c chi phí c  h iề ắ ớ ị ờ ủ ề ệ ấ ặ ơ ộ  
v n là m t hình th c bi u hi n giá tr  th i gian c a ti n t .ố ộ ứ ể ệ ị ờ ủ ề ệ

• Lãi đ n là ti n lãi ch  đ c tính trên v n g c. Lãi kép là ti n lãi đ c tr  tínhơ ề ỉ ượ ố ố ề ượ ả  
c  trên ti n lãi thu đ c  các th i kỳ tr c, s  khác nhau gi a lãi kép và lãiả ề ượ ở ờ ướ ự ữ  
đ n là do lãi m  đ  ra lãi con.ơ ẹ ẻ

• Lãi su t th c là lãi su t có th i gian ghép lãi b ng th i gian phát bi u lãi su t.ấ ự ấ ờ ằ ờ ể ấ  
Lãi su t danh nghĩa là lãi su t có th i gian ghép lãi khác so v i th i gian phátấ ấ ờ ớ ờ  
bi u lãi su t. Đ  so sánh các kho n đ u t  khác nhau có th i kỳ ghép lãiể ấ ể ả ầ ư ờ  
khác nhau c n ph i tính đ c lãi su t th c.ầ ả ượ ấ ự

• Hai khái ni m – giá tr  t ng lai và giá tr  hi n t i là s  m  r ng khái ni m, ýệ ị ươ ị ệ ạ ự ở ộ ệ  
nghĩa c a lãi kép trong tr ng h p có tính đ n sinh l i c a m i đ ng v n bủ ườ ợ ế ờ ủ ỗ ồ ố ỏ 
ra trên m t đ n v  th i gian. Giá tr  t ng lai là giá tr  v n ban đ u c ng v iộ ơ ị ờ ị ươ ị ố ầ ộ ớ  
giá các kho n ti n lãi đ c sinh ra trong kho ng th i gian t  hi n t i đ n m tả ề ượ ả ờ ừ ệ ạ ế ộ  
th i đi m nào đó trong t ng lai. Giá tr  hi n t i c a m t kho n ti n xu t hi nờ ể ươ ị ệ ạ ủ ộ ả ề ấ ệ  

 th i đi m t trong t ng lai CFở ờ ể ươ t b ng l ng ti n v n  th i đi m hi n t i đằ ượ ề ố ở ờ ể ệ ạ ể 
có th  t o ra l ng ti n b ng CFể ạ ượ ề ằ t   th i đi m t trong t ng lai.   ở ờ ể ươ

• Dòng ti n đ u là m t lo t ti n t  b ng nhau xu t hi n  các th i đi m khácề ề ộ ạ ề ệ ằ ấ ệ ở ờ ể  
nhau.

• Kho n ti n tr  đ u c a m t kho n vay v i lãi kép không đ i đ c tính trongả ề ả ề ủ ộ ả ớ ổ ượ  
Excel nh  vi c s  d ng hàm PMT. Mu n tính s  kỳ h n tính lãi c a m tờ ệ ử ụ ố ố ạ ủ ộ  
kho n ti n hi n t i và giá tr  t ng lai FV v i lãi kép i% hãy s  d ng hàmả ề ệ ạ ị ươ ớ ử ụ  
Nper; Khi tính giá tr  t ng lai và giá tr  hi n t i c n áp d ng các hàm FV vàị ươ ị ệ ạ ầ ụ  
PV trong Excel. Tính lãi su t c a m t dòng thu nh p đ c t o ra t  kho nấ ủ ộ ậ ượ ạ ừ ả  
đ u t  ban đ u có th  áp d ng hàm IRR.  ầ ư ầ ể ụ

.V.2. Câu h i ôn t pỏ ậ
1. Ti n lãi và lãi su t c a kho n v n vay là gì ?ề ấ ủ ả ố
2. Vì sao nói m t đ ng ngày hôm nay có giá tr  h n m t đ ng ngày mai ?ộ ồ ị ơ ộ ồ
3. Phân bi t gi a lãi su t danh nghĩa và lãi su t th c ? Công th c đ  quy đ i lãiệ ữ ấ ấ ự ứ ể ổ  

su t danh nghĩa ra lãi su t th c? ấ ấ ự
4. Giá tr  t ng lai và giá tr  hi n t i khác nhau nh  th  nào? Vì sao trong cácị ươ ị ệ ạ ư ế  

ho t đ ng tài chính ng i ta quy đ i các kho n ti n  các th i đi m khácạ ộ ườ ổ ả ề ở ờ ể  
nhau ra th i đi m hi n t i?ờ ể ệ ạ

5. Chi phí c  h i c a kho n v n vay và lãi su t c a kho n vay khác nhau nhơ ộ ủ ả ố ấ ủ ả ư 
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th  nào? ế
6. Hãy trình bày cách th c v n d ng hàm PV; FV; Nper ; PMT ứ ậ ụ

.V.3. Bài t pậ
1. N u b n g i 100 tri u đ ng vào gtài kho n ngân hàng v i lãi su t 10%/năm,ế ạ ử ệ ồ ả ớ ấ  

sau 5 năm b n s  có bao nhiêu trong tài kho n c a b n ? N u bi t r ng m tạ ẽ ả ủ ạ ế ế ằ ộ  
năm ghép lãi l n l t là 1 l n; 4 l n và 12 l nầ ượ ầ ầ ầ

2. M t ch ng khoán cam k t tr  50 tri u đ ng sau 20 năm, hi n t i ng i muaộ ứ ế ả ệ ồ ệ ạ ườ  
ch ng khoán đó ph i b  ra bao nhiêu đ ng n u t  su t sinh l i là 7%?ứ ả ỏ ồ ế ỷ ấ ờ

3. Ba m  b n có k  ho ch v  h u sau 18 năm n a. Hi n t i, h  có 250 tri uẹ ạ ế ạ ề ư ữ ệ ạ ọ ệ  
đ ng và mu n tăng lên m t t  đ ng khi h  v  h u. H  ph i tìm ngân hàng cóồ ố ộ ỷ ồ ọ ề ư ọ ả  
lãi su t hàng năm bao nhiêu đ  đ t đ c m c tiêu nh  mong đ i, gi  s  hấ ể ạ ượ ụ ư ợ ả ử ọ 
không có kho n ti n ti t ti t ki m nào khác khi v  h u. ả ề ế ế ệ ề ư

4. B n mua m t xe h i và m t ngân hàng s n sàng cho b n vay 200 tri u đ ngạ ộ ơ ộ ẵ ạ ệ ồ  
đ  mua xe. Theo đi u kho n vay, b n ph i hoàn tr  toàn b  v n g c sau 5ể ề ả ạ ả ả ộ ố ố  
năm, lãi su t danh nghĩa hàng năm là 12%, tr  lãi hàng tháng? Kho n tr  đ uấ ả ả ả ề  
hàng tháng là bao nhiêu ? Lãi su t th c c a kho n vay này là bao nhiêu?ấ ự ủ ả

5. Giá tr  t ng lai c a m t dòng t n đ u kỳ trong 5 năm là bao nhiêu n u dòngị ươ ủ ộ ỉề ầ ế  
ti n đó đem l i 3 tri u đ ng m i năm? Gi  s  kho n ti n đ c tái đ u t  ề ạ ề ồ ỗ ả ử ả ề ượ ầ ư ở  
m c sinh l i là 7%/ năm. ứ ờ

6. Tìm hi n giá c a 50 tri u đ ng ký g i đ u kỳ trong 5 năm v i nh ng tr ngệ ủ ệ ồ ử ầ ớ ữ ườ  
h p sau:ợ
a. Lãi su t danh nghĩa 12%, ghép lãi theo 6 tháng m t l n ( bán niên)ấ ộ ầ
b. Lãi su t danh nghĩa 12%, ghép lãi hàng quý ấ
c. Lãi su t danh nghĩa 12%/ năm, ghép lãi hàng tháng.ấ

7. Tìm hi n giá c a dòng ti n đ u cu i kỳ, c a th i h n 5 năm, trong các tr ngệ ủ ề ề ố ủ ờ ạ ườ  
h p sau:ợ
a. Kho n ti n là 400$, c  sáu tháng xu t hi n m t l n, lãi su t danh nghĩaả ề ứ ấ ệ ộ ầ ấ  

12%/ năm ghép lãi sáu tháng 1 l n.ầ

b. Kho n ti n là 200$, c  3 tháng xu t hi n m t l n, v i lãi su t danh nghĩaả ề ứ ấ ệ ộ ầ ớ ấ  
12%/năm, ghép lãi hàng quý. 
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Đ NH GIÁ VÀ QUY T Đ NH Đ U T  TÀI S N TÀI CHÍNHỊ Ế Ị Ầ Ư Ả

M C TIÊU:Ụ

Ch ng này v n d ng các khái ni m và công th c tính đã trình bày  các ch ngươ ậ ụ ệ ứ ở ươ  
1&2 đ  th m đ nh các tài s n chính dài h n bao g m trái phi u, c  phi u u đãi vàể ẩ ị ả ạ ồ ế ổ ế ư  
c  phi u th ng. Đ c ch ng này b n không ch  đ c làm quen v i mô hình đ nhổ ế ườ ọ ươ ạ ỉ ượ ớ ị  
giá tài s n tài chính mà còn bi t cách s  d ng mô hình này trong m t s  tình hu ngả ế ử ụ ộ ố ố  
đ nh giá và phân tích tài chính khác.ị

.I T ng quan v  đ nh giá tài s n tài chínhổ ề ị ả

Tài s n tài chính, nh  đã trình bày trong ch ng 1, là nh ng tài s n mà giá tr  c aả ư ươ ữ ả ị ủ  
nó th  hi n  quy n ng i ch  s  h u tài s n s  nh n đ c trong t ng lai. C  thể ệ ở ề ườ ủ ở ữ ả ẽ ậ ượ ươ ụ ể 
tài s n tài chính bao g m các lo i ch ng khoán ng n h n nh  tín phi u, ch ng chả ồ ạ ứ ắ ạ ư ế ứ ỉ 
g i ti n, các ngân phi u ng n h n  ngân hàng,...và các ch ng khoán dài h n nhử ề ế ắ ạ ở ứ ạ ư 
trái phi u và c  phi u. ế ổ ế

Giám đ c tài chính công ty th ng quan tâm đ n tài s n tài chính d i hai gócố ườ ế ả ướ  
đ : ộ

- Khi th a v n công ty quan tâm đ n tài s n tài chính d i góc đ  c a m t nhàừ ố ế ả ướ ộ ủ ộ  
đ u t  (investor)ầ ư

- Khi thi u h t v n công ty quan tâm đ n tài s n tài chính d i góc đ  là ng iế ụ ố ế ả ướ ộ ườ  
phát hành (issuer) thu hút v n. ố

Dù d i góc đ  nào, mu n ra quy t đ nh có nên đ u t  ho c có nên phát hànhướ ộ ố ế ị ầ ư ặ  
m t lo i tài s n tài chính nào đó hay không, thì đi u quan tr ng tr c tiên là ph iộ ạ ả ề ọ ướ ả  
đ nh giá đ c tài s n đó. Trong ph m vi ch ng này chúng ta ch  xem xét đ nh giáị ượ ả ạ ươ ỉ ị  
tài s n tài chính dài h n nh m m c tiêu ra quy t đ nh đ u t  tài chính dài h n, m tả ạ ằ ụ ế ị ầ ư ạ ộ  
ho t đ ng th  hi n  quy t đ nh đ u t  và đ c tìm th y  ph n bên ph i b ng cânạ ộ ể ệ ở ế ị ầ ư ượ ấ ở ầ ả ả  
đ i tài s n công ty. Tr c khi xem xét cách th c đ nh giá tài s n tài chính, có m t số ả ướ ứ ị ả ộ ố 
khái ni m chúng ta c n làm rõ.ệ ầ

.I.1. Giá tr  thanh lý và giá tr  ho t đ ngị ị ạ ộ

C p khái ni m giá tr  thanh lý và giá tr  ho t đ ng dùng đ  ch  giá tr  c a doanhặ ệ ị ị ạ ộ ể ỉ ị ủ  
nghi p d i hai góc đ  khác nhau: ệ ướ ộ

• Giá tr  thanh ký (liquydation value) là giá tr  hay s  ti n thu đ c khi bánị ị ố ề ượ  
doanh nghi p hay tài s n không còn ti p t c ho t đ ng n ã. ệ ả ế ụ ạ ộ ư

• Giá tr  ho t đ ng ( going - concern value) là giá tr  hay s  ti n thu đ c khiị ạ ộ ị ố ề ượ  
bán doanh nghi p mà doanh nghi p đó v n còn ti p t c ho t đ ng. Hai lo iệ ệ ẫ ế ụ ạ ộ ạ  
giá tr  này ít khi nào b ng nhau, th m trí là giá tr  thanh lý đôi khi còn cao h nị ằ ậ ị ơ  
c  giá tr  ho t đ ng.ả ị ạ ộ
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.I.2. Giá tr  s  sách và giá tr  th  tr ngị ổ ị ị ườ

Khi nói giá tr  s  sách (book  value), ng i ta có th  đ  c p đ n giá tr  s  sáchị ổ ườ ể ề ậ ế ị ổ  
c a m t tài s n ho c giá tr  s  sách c a m t doanh nghi p.ủ ộ ả ặ ị ổ ủ ộ ệ

• Giá tr  s  sách c a m t tài s n t c là giá tr  k  toán c a tài s n đó, nó b ngị ổ ủ ộ ả ứ ị ế ủ ả ằ  
chi phí mua s m c a tài s n tr  đi ph n kh u hao tích lu  c a tài s n đó. ắ ủ ả ừ ầ ấ ỹ ủ ả

• Giá tr  s  sách c a doanh nghi p hay công ty t c là giá tr  c a toàn b  tàiị ổ ủ ệ ứ ị ủ ộ  
s n doanh nghi p tr  đi giá tr  các kho n n  ph i tr  và giá tr  c  phi u uả ệ ừ ị ả ợ ả ả ị ổ ế ư  
đãi đ c li t kê trên b ng cân đ i k  toán c a doanh nghi p  th i đi m tínhượ ệ ả ố ế ủ ệ ở ờ ể  
giá tr  s  sách doanh nghi p. ị ổ ệ

Giá tr  th  tr ng (market value) là giá c a tài s n c a doanh nghi p đ c giaoị ị ườ ủ ả ủ ệ ượ  
d ch trên th  tr ng. Nhìn chung, giá tr  th  tr ng c a doanh nghi p th ng cao h nị ị ườ ị ị ườ ủ ệ ườ ơ  
giá tr  s  sách, vì giá tr  th  tr ng còn tính đ n giá tr  th ng hi u c a doanhị ổ ị ị ườ ế ị ươ ệ ủ  
nghi p. ệ

.I.3. Giá tr  th  tr ng và giá tr  c l ngị ị ườ ị ướ ượ

Hai giá tr  này th ng dùng đ  ch  giá tr  c a ch ng khoán, t c là giá tr  c a cácị ườ ể ỉ ị ủ ứ ứ ị ủ  
lo i tài s n chính.ạ ả

• Giá tr  th  tr ng (market  value)  c a  m t ch ng khoán t c  là giá  tr  c aị ị ườ ủ ộ ứ ứ ị ủ  
ch ng khoán đó khi nó đ c giao d ch mua bán trên th  tr ng. ứ ượ ị ị ườ

•   Giá tr  C L NG c a m t ch ng khoán là giá tr  mà ch ng khoán đóị ƯỚ ƯỢ ủ ộ ứ ị ứ  
đ c tính d a trên nh ng y u t  có liên quan khi đ nh giá ch ng khoán đó, víượ ự ữ ế ố ị ứ  
d  kh  năng sinh l i c a ch ng khoán, r i ro c a ch ng khoán…ụ ả ờ ủ ứ ủ ủ ứ

Nói khác đi giá tr  c l ng c a m t ch ng khoán t c là giá tr  kinh t  c a nó vàị ướ ượ ủ ộ ứ ứ ị ế ủ  
trong đi u ki n th  tr ng hoàn h o thì giá c  th  tr ng c a ch ng khoán s  ph nề ệ ị ườ ả ả ị ườ ủ ứ ẽ ả  
ánh g n đúng giá tr  c l ng c a nó.ầ ị ướ ượ ủ

.I.4. Quy đ nh giá và quy t đ nh đ u t  tài s n chínhị ế ị ầ ư ả

Sau khi phân bi t các c p khái ni m giá tr , đi u chúng ta c n chú ý là đ nh giáệ ặ ệ ị ề ầ ị  
chính xác, xác đ nh giá tr  c l ng c a tài s n tài chính. Đ  th c hi n vi c đ nhị ị ướ ượ ủ ả ể ự ệ ệ ị  
giá, chúng ta có th  th c hi n theo quy trình bao g m các b c sau:ể ự ệ ồ ướ

1. c l ng dòng ti n sinh ra t  tài s n tài chính.Ướ ượ ề ừ ả

2. c l ng t  su t l i nhu n nhà đ u t  mong đ iƯớ ượ ỷ ấ ợ ậ ầ ư ợ

3. L a ch n mô hình đ nh giá ch ng khoán thích h p ự ọ ị ứ ợ

4. So sánh giá tr  c l ng v a đ nh ra v i giá tr  th  tr ng.ị ướ ượ ừ ị ớ ị ị ườ

5. Quy t đ nh đ u t  ( mua hay bán) tài s n tài chínhế ị ầ ư ả
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Ph n ti p theo chúng ta s  xem xét cách th c v n d ng quy trình này vào vi cầ ế ẽ ứ ậ ụ ệ  
đ nh giá các lo i tài s n tài chính m t cách c  th . Nh m giúp b n d  th c hành,ị ạ ả ộ ụ ể ằ ạ ễ ự  
chúng tôi s  b t đ u đ nh giá các lo i tài s n tài chính t  đ n gi n đ n ph c t p.ẽ ắ ầ ị ạ ả ừ ơ ả ế ứ ạ  
Tr c tiên là đ nh giá trái phi u.ướ ị ế

.II Đ nh giá trái phi uị ế

Trái phi u (bond) là công c  n  dài h n do chính ph  ho c công ty phát hànhế ụ ợ ạ ủ ặ  
nh m huy đ ng v n dài h n. Trái phi u do chính ph  phát hành g i là trái phi uằ ộ ố ạ ế ủ ọ ế  
chính ph  (government bond) hay trái phi u do kho b c (treasury bond). Trái phi uủ ế ạ ế  
do công ty phát hành g i là trái phi u công ty (corporate bond).ọ ế

Trên trái phi u bao gi  cũng ghi m t s  ti n nh t đ nh, g i là m nh giá c a tráiế ờ ộ ố ề ấ ị ọ ệ ủ  
phi u. M nh giá (face or par value) t c là giá tr  đ c công b  c a tài s n tài chínhế ệ ứ ị ượ ố ủ ả  
này. Thông th ng ng i mua trái phi u s  nh n đ c kho n ti n trên  th i đi mườ ườ ế ẽ ậ ượ ả ề ở ờ ể  
h t  h n  c a  trái.  Ví  d ,  trái  phi u  có  th i  h n  5  năm,  giá  tr  ghi  trên  m t  làế ạ ủ ụ ế ờ ạ ị ặ  
1000USD, khi đáo h n ng i có trái phi u này s  nh n đ c kho n ti n 1000USD.ạ ườ ế ẽ ậ ượ ả ề  

 Vi t Nam m nh giá c a trái phi u th ng đ c n đ nh là 100.000 đ ng. NgoàiỞ ệ ệ ủ ế ườ ượ ấ ị ồ  
vi c công b  m nh giá, ng i ta còn công b  lãi su t c a trái phi u. Lãi su t c aệ ố ệ ườ ố ấ ủ ế ấ ủ  
trái phi u (coupon rate ) t c là lãi su t mà ng i mua trái phi u đ c h ng, nóế ứ ấ ườ ế ượ ưở  
b ng lãi đ c h ng nhân v i m nh giá c a trái phi u.ằ ượ ưở ớ ệ ủ ế

Đ nh giá trái phi u t c là xác đ nh giá tr  c l ng c a trái phi u m t cách chínhị ế ứ ị ị ướ ượ ủ ế ộ  
xác. Giá tr  c a trái phi u đ c đ nh giá b ng cách xác đ nh hi n giá c a toàn bị ủ ế ượ ị ằ ị ệ ủ ộ 
thu nh p nh n đ c trong th i h n hi u l c c a trái phi u.ậ ậ ượ ờ ạ ệ ự ủ ế

.II.1. Đ nh giá trái phi u không có th i h nị ế ờ ạ

Trái phi u không có th i h n (perpetual bond or consol) là trái phi u không cóế ờ ạ ế  
th i h n đáo h n. Xét v  ngu n g c, lo i trái phi u này do chính ph  Anh phát hànhờ ạ ạ ề ồ ố ạ ế ủ  
đ u tiên sau chi n tranh Napoleon đ  huy đ ng v n dài h n ph c v  tái thi t đ tầ ế ể ộ ố ạ ụ ụ ế ấ  
n c. Trái phi u không có th i h n này chính là cam k t c a chính ph  Anh s  trướ ế ờ ạ ế ủ ủ ẽ ả 
m t s  ti n lãi c  đ nh mãi mãi cho ng i nào s  h u trái phi u. Giá tr  c a lo i tráiộ ố ề ố ị ườ ở ữ ế ị ủ ạ  
phi u này đ c xác đ nh b ng hi n giá c a dòng ti n vô h n mà trái phi u nàyế ượ ị ằ ệ ủ ề ạ ế  
mang l i. Gi  s  chúng ta g i.ạ ả ử ọ

I là lãi su t c  đ nh đ c h ng mãi mãi.ấ ố ị ượ ưở

V là giá tr  c a trái phi uị ủ ế

Kd là t  su t l i nhu n yêu c u c a nhà đ u t  ỷ ấ ợ ậ ầ ủ ầ ư

Giá c a trái phi u không có th i h n là t ng hi n giá c a toàn b  l i thu đ c tủ ế ờ ạ ổ ệ ủ ộ ạ ượ ừ 
trái phi u. Trong ch ng 2 chúng ta đã bi t cách xác đ nh hi n giá c a dòng ti n vôế ươ ế ị ệ ủ ề  
h n. V n d ng công th c xác đ nh hi n giá chúng ta có th  đ nh giá trái phi u khôngạ ậ ụ ứ ị ệ ể ị ế  
có th i h n nh  sau:ờ ạ ư
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Nhân c  hai v  v i (1+kả ế ớ d) ta có ph ng trình (2)ươ
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Ta l y ph ng trình (2) tr  đi ph ng trình (1) s  đ c k t qu  m i nh  sau:ấ ươ ừ ươ ẽ ượ ế ả ớ ư

∞+
−=×⇒−

)1(
)1()2(

d
d k

I
IKV

Giá tr  c a trái phi u vô h n là  ị ủ ế ạ
dK

I
V =⇒

Gi  s  b n mua m t trái phi u đ c h ng l i 50$ m t năm trong kho ng th iả ử ạ ộ ế ượ ưở ạ ộ ả ờ  
gian vô h n và b n đòi h i t  su t sinh l i mong đ i là 12%. ạ ạ ỏ ỷ ấ ờ ợ

Hi n giá c a trái phi u này s  là: ệ ủ ế ẽ USD
K

I
V

d

67,416
12,0

50 ===⇒  

Câu h i đ t ra là t i sao nhà đ u t  l i ch u b  ti n ra đ  mua m t trái phi u màỏ ặ ạ ầ ư ạ ị ỏ ề ể ộ ế  
ch ng bao gi  đáo h n c , nghĩa là ch ng bao gi  thu h i l i ti n g c b  ra? Lý do,ẳ ờ ạ ả ẳ ờ ồ ạ ề ố ỏ  
nh  đã ch  ra trong mô hình đ nh giá, là s  ti n b  ra đó đ c bù đ p b ng s  lãiư ỉ ị ố ề ỏ ượ ắ ằ ố  
hàng năm mà nhà đ u t  nh n đ c mãi mãi.ầ ư ậ ượ

 Vi t Nam th i gian qua ch a th y phát hành lo i trái phi u này, do nhà đ u tỞ ệ ờ ư ấ ạ ế ầ ư 
ch a có thói quen v i vi c b  ti n ra mua m t công c  không có đáo h n mà ch  đư ớ ệ ỏ ề ộ ụ ạ ỉ ể  
h ng lãi hàng năm. ưở

Tuy nhiên, đ ng trên góc đ  huy đ ng v n cho ngân sách mà không ch u áp l cứ ộ ộ ố ị ự  
hoàn tr  v n g c, và trong khi dân chúng đ c bi t là nh ng ng i s p s a ngh  h uả ố ố ặ ệ ữ ườ ắ ử ỉ ư  
có th  b  ti n ra mua lo i trái phi u này đ  h ng l i hàng năm. Và khi nhà đ u tể ỏ ề ạ ế ể ưở ợ ầ ư 
qua đ i, lo i trái phi u này có th  chuy n l i cho con cháu h  nh  m t tài s n th aờ ạ ế ể ể ạ ọ ư ộ ả ừ  
k  và các th  h  sau ti p t c đ c h ng l i mãi mãi. V i ý nghĩa đó, trái phi u vôế ế ệ ế ụ ượ ưở ợ ớ ế  
th i h n có th  tính h p d n nh t đ nh đ i v i m t s  nhà đ u t .  ờ ạ ể ấ ẫ ấ ị ố ớ ộ ố ầ ư

.II.2. Đ nh giá trái phi u có kỳ h n đ c h ng lãi đ nh kỳị ế ạ ượ ưở ị

Trái phi u có kỳ h n đ c h ng lãi ( nonzero coupon bond ) là lo i trái phi u cóế ạ ượ ưở ạ ế  
xác đ nh th i h n đáo h n và lãi xu t đ c h ng qua t ng th i h n nh t đ nh. Khiị ờ ạ ạ ấ ượ ưở ừ ờ ạ ấ ị  
mua lo i trái phi u này nhà đ u t  đ c h ng lãi đ nh kỳ, th ng là hàng năm,ạ ế ầ ư ượ ưở ị ườ  
theo lãi su t công b  (coupon rate) trên m nh giá trái phi u và đ c thu h i l i v nấ ố ệ ế ượ ồ ạ ố  
g c b ng m nh giá trái phi u khi đáo h n. Ta s  d ng các ký hi u sau:ố ằ ệ ế ạ ử ụ ệ

- I là lãi c  đ nh đ c h ng t  trái phi u.ố ị ượ ưở ừ ế

- V là đ nh giá c a trái phi uị ủ ế

- kd là t  su t sinh l i mong đ i c a nhà đ u tỷ ấ ờ ợ ủ ầ ư

- MV là m nh giá trái phi uệ ế

- n là s  năm cho đ n khi đáo h nố ế ạ

Chúng ta có giá c a trái phi u, b ng hi n giá toàn b  dòng ti n thu nh p t  tráiủ ế ằ ệ ộ ề ậ ừ  
phi u trong t ng lai, đ c xác đ nh nh  sau:ế ươ ượ ị ư
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Áp d ng cách tính trong Excel, ta đ c hàm tính nh  sau:ụ ượ ư

V= PV(rate,nper,pmt,fv,type)

Theo các ký hi u trên ta có k t qu  hi n giá c a dòng thu nh p t  trái phi u cóệ ế ả ệ ủ ậ ừ ế  
kỳ h n nh  sau: ạ ư

V= - PV(kd,n,I,Mv,0)

Ví d , gi  s  b n c n đ nh giá c a m t trái phi u có m nh giá là 1 tri u đ ng hayụ ả ử ạ ầ ị ủ ộ ế ệ ệ ồ  
1000 nghìn đ ng, đ c h ng lãi su t 10% trong th i h n 9 năm, nhà đ u t  đòi h iồ ượ ưở ấ ờ ạ ầ ư ỏ  
t  su t sinh l i mong đ i là 12% năm. Giá c a trái phi u này xác đ nh nh  sau:ỷ ấ ờ ợ ủ ế ị ư
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V= - PV(12%,9,100000,1000000,0) =893.453

Đây là giá tr  c l ng c a trái phi u, t c là giá tr  mà b n có đ c khi áp d ngị ướ ượ ủ ế ứ ị ạ ượ ụ  
mô hình đ nh giá trên. N u trên th  tr ng, trái phi u đ c giao d ch  m c trên m cị ế ị ườ ế ượ ị ở ứ ứ  
giá này, đi u đó có nghĩa trái phi u đang giao d ch trên m c giá tr  c l ng c aề ế ị ứ ị ướ ượ ủ  
nó, khi đó l i khuyên t t nh t dành cho b n là nên bán trái phi u. Ng c l i, n u thờ ố ấ ạ ế ượ ạ ế ị 
tr ng trái phi u đang giao d ch d i m c giá b n đ nh ra, có nghĩa là trái phi uườ ế ị ướ ứ ạ ị ế  
đang giao d ch d i m c giá tr  c l ng c a nó, thì b n nên mua trái phi u này.ị ướ ứ ị ướ ượ ủ ạ ế  
Nhi u ng i cũng đ nh giá và quy t đ nh nh  b n, k t qu  là trái phi u s  lên giá vàề ườ ị ế ị ư ạ ế ả ế ẽ  
khi đó b n l i bán trái phi u ra và ki m l i nhu n nh  kỳ v ng.ạ ạ ế ế ợ ậ ư ọ

.II.3. Đ nh giá trái phi u có kỳ h n, nh ng không đ c h ng lãi đ nh kỳ  ị ế ạ ư ượ ưở ị

Trái phi u kỳ h n không h ng lãi đ nh kỳ (zero-coupon bond) là lo i trái phi uế ạ ưở ị ạ ế  
không đ c tr  lãi đ nh kỳ mà đ c bán v i giá th p h n nhi u so v i m nh giá.ượ ả ị ượ ớ ấ ơ ề ớ ệ  
Nhà đ u t  l i mua trái phi u không đ c h ng lãi, nh ng do m nh giá và giá bánầ ư ạ ế ượ ưở ư ệ  
trái phi u có s  chênh l ch l n. Vì th  h  ch p nh n b  ra m t kho n ti n đ u tế ự ệ ớ ế ọ ấ ậ ỏ ộ ả ề ầ ư 
vào trái phi u và nh n đ c kho n ti n l n b ng m nh giá khi trái phi u này đáoế ậ ượ ả ề ớ ằ ệ ế  
h n. ạ

Ph ng pháp đ nh giá lo i trái phi u này cũng t ng t  nh  cách đ nh giá lo iươ ị ạ ế ươ ự ư ị ạ  
trái phi u kỳ h n đ c h ng lãi, ch  khác  ch  lãi su t  đây b ng không nên toànế ạ ượ ưở ỉ ở ỗ ấ ở ằ  
b  hi n giá c a ph n lãi đ nh kỳ b ng không. Do v y, giá c  c a trái phi u khôngộ ệ ủ ầ ị ằ ậ ả ủ ế  
h ng lãi đ c đ nh giá nh  là hi n giá c a m nh giá khi trái phi u đáo h nưở ượ ị ư ệ ủ ệ ế ạ

)0,,0,,(
)1(

MVnperratePV
k
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Gi  s  ngân hàng Đ u t  và phát tri n Vi t Nam phát hành trái phi u không trả ử ầ ư ể ệ ế ả 
lãi có th i h n 10 năm và m nh giá là 1.000 nghìn đ ng. N u t  su t l i nhu n đòiờ ạ ệ ồ ế ỷ ấ ợ ậ  
h i c a nhà đ u t  là 12%, ta đ nh đ c giá c l ng c a trái phi u này s  là:ỏ ủ ầ ư ị ượ ướ ượ ủ ế ẽ
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)0,000.000.1,0,10%,12(
%)121(

000.1000
10

PVV −=
+

=⇒ =321.973

Nh  v y, nhà đ u t  b  ra 321.973 đ ng đ  mua trái phi u này và không đ cư ậ ầ ư ỏ ồ ể ế ượ  
h ng lãi đ nh kỳ trong su t 10 năm, nh ng bù l i khi đáo h n nhà đ u t  thu vưở ị ố ư ạ ạ ầ ư ề 
đ c 1.000 nghìn đ ng hay 1 tri u đ ng.ượ ồ ệ ồ

.II.4. Đ nh giá trái phi u tr  lãi theo đ nh kỳ n a năm ị ế ả ị ữ

Thông th ng trái phi u đ c tr  lãi hàng năm m t l n nh ng đôi khi cũng có lo iườ ế ượ ả ộ ầ ư ạ  
trái phi u tr  lãi theo đ nh kỳ n a năm m t l n, t c là tr  lãi m i năm hai l n. K tế ả ị ử ộ ầ ứ ả ỗ ầ ế  
qu  là mô hình đ nh giá trái phi u thông th ng ph i có m t s  thay đ i thích h pả ị ế ườ ả ộ ố ổ ợ  
đ  đ nh giá trong tr ng h p này.ể ị ườ ợ
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V=- PV(
2
dk

,2n, 
2

I
, MV,0)

Đ  minh ho  mô hình đ nh giá trái phi u tr  lãi theo đ nh kỳ n a năm, chúng taể ạ ị ế ả ị ử  
xem ví d  trái phi u đ c công ty  U.S.B Corporation phát hành có m nh giá 1000ụ ế ượ ệ  
nghìn đ ng, kỳ h n 12 năm, tr  lãi theo đ nh kỳ n a năm v i lãi su t 10% và nhàồ ạ ả ị ử ớ ấ  
đ u t  mong đ i có t  su t sinh l i 14% khi mua trái phi u nàyầ ư ợ ỷ ấ ờ ế

Áp d ng công th c trên, ta tính đ c giá tr  trái phi u: ụ ứ ượ ị ế

V=- PV(
2
dk

,2n, 
2

I
, MV,0)

V= - PV(
2

%14
, 122 × ,

2

1000%10 ×
,1000,0)=770,61

.II.5. Phân tích s  bi n đ ng giá trái phi uự ế ộ ế

Trong các mô hình đ nh giá trái phi u đ c trình bày  các ph n tr c, chúng taị ế ượ ở ầ ướ  
th y r ng giá trái phi u (V) là m t hàm s  ph  thu c các bi n s  sau đây:ấ ằ ế ộ ố ụ ộ ế ố

o I là lãi c  đ nh đ c h ng t  trái phi uố ị ượ ưở ừ ế

o kd là t  su t sinh l i mong đ i c a nhà đ u tỷ ấ ờ ợ ủ ầ ư

o MV là m nh giá trái phi uệ ế

o n là s  năm cho đ n khi trái phi u đáo h n.ố ế ế ạ

Trong đó các bi n I và MV không thay đ i tính t  lúc trái phi u phát hành tr  đi,ế ổ ừ ế ở  
trong khi các bi n n và kế d th ng xuyên thay đ i theo th i gian và tình hình bi nườ ổ ờ ế  
đ ng lãi su t trên th  tr ng. Đ  th y đ c s  bi n đ ng c a giá trái phi u khi lãiộ ấ ị ườ ể ấ ượ ự ế ộ ủ ế  
su t thay đ i, chúng ta l y ví d  phân tích nh  sau:ấ ổ ấ ụ ư
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Gi  s  công REE phát hành trái phi u v i m nh giá 1.000USD th i h n 15 nămả ử ế ớ ệ ờ ạ  
v i m c lãi su t hàng năm là 10%. T  su t sinh l i mà nhà đ u t  đòi h i trên thớ ứ ấ ỷ ấ ờ ầ ư ỏ ị 
tr ng lúc phát hành là 10%, b ng v i lãi su t c a trái phi u. Khi y giá bán c a tráiườ ằ ớ ấ ủ ế ấ ủ  
phi u s  là:       ế ẽ

Áp dung công th c: ứ V= - PV(kd,n,I,Mv,0)

Ta có      V= -PV(10%,15,100,1000,0) = 1000 USD

Trong tr ng h p này trái phi u đ c bán  m c giá b ng m nh giá c a nó. Giườ ợ ế ượ ở ứ ằ ệ ủ ả 
s  sau khi phát hành, t  su t sinh l i trên th  tr ng gi m t  10% xu ng còn 8%. Cử ỷ ấ ờ ị ườ ả ừ ố ả 
lãi su t trái phi u và m nh giá v n không đ i, thì giá trái phi u bây gi  s  là:ấ ế ệ ẫ ổ ế ờ ẽ

V= = -PV(8%,15,100,1000,0) = 1171,19 USD

Trong tr ng h p này trái phi u đ c bán  m c giá cao h n m nh giá c aườ ợ ế ượ ở ứ ơ ệ ủ  
nó. Gi  s  sau khi phát hành t  su t sinh l i trên th  tr ng tăng lên đ n 12%. C  lãiả ử ỷ ấ ờ ị ườ ế ả  
su t trái phi u và m nh giá v n không đ i, thì giá trái phi u bây gi  s  là:ấ ế ệ ẫ ổ ế ờ ẽ

                V= = -PV(12%,15,100,1000,0) = 863,78 USD

Trong tr ng h p này trái phi u đ c bán  m c giá th p h n m nh giá c a nó.ườ ợ ế ượ ở ứ ấ ơ ệ ủ  
T  vi c phân tích 3 tr ng h p trên đây chúng ta có th  rút ra m t s  nh n xét sauừ ệ ườ ợ ể ộ ố ậ  
đây:

• Khi t  su t sinh l i trên th  tr ng b ng lãi su t trái phi u thì giá trái phi uỷ ấ ờ ị ườ ằ ấ ế ế  
b ng m nh giá c a nó.ằ ệ ủ

• Khi t  su t sinh l i trên th  tr ng th p h n lãi su t trái phi u thì giá trái phi uỷ ấ ờ ị ườ ấ ơ ấ ế ế  
s  cao h n m nh giá c a nó.ẽ ơ ệ ủ

• Khi t  su t sinh l i trên th  tr ng cao h n lãi su t trái phi u thì giá trái phi uỷ ấ ờ ị ườ ơ ấ ế ế  
s  th p h n m nh giá c a nó.ẽ ấ ơ ệ ủ

• T  su t sinh l i trên th  tr ng tăng làm cho giá trái phi u gi m trong khi lãiỷ ấ ờ ị ườ ế ả  
su t gi m s  làm cho giá trái phi u tăng.ấ ả ẽ ế

• Giá c a trái phi u ti n d n đ n m nh giá c a nó khi th i gian ti n d n đ nủ ế ế ầ ế ệ ủ ờ ế ầ ế  
ngày đáo h n. ạ

.II.6. T  su t sinh lỷ ấ i c a đ u t  trái phi u ờ ủ ầ ư ế

Trong các ph n tr c chúng ta đã bi t cách đ nh giá trái phi u d a trên c  sầ ướ ế ị ế ự ơ ở 
bi t tr c l i t c đ c tr  hàng năm và t  su t l i nhu n mà nhà đ u t  đòi h i d aế ướ ợ ứ ượ ả ỷ ấ ợ ậ ầ ư ỏ ự  
trên c  h i đ u t  trên th  tr ng, m nh giá và th i h n c a trái phi u. Ng c l i,ơ ộ ầ ư ị ườ ệ ờ ạ ủ ế ượ ạ  
n u bi t tr c giá trái phi u và các y u t  khác nh  l i t c hàng năm đ c h ng,ế ế ướ ế ế ố ư ợ ứ ượ ưở  
m nh giá ho c giá thu h i trái phi u đúng th i h n ( trong m t s  t ng h p có giáệ ặ ồ ế ờ ạ ộ ố ườ ợ  
thu h i trái phi u tr c h n ) chúng ta có th  xác đ nh đ c t  su t sinh l i c a đ uồ ế ướ ạ ể ị ượ ỷ ấ ờ ủ ầ  
t  trái phi u.ư ế

Tính tỷ su t sinh l i c a đ u t  trái phi u (Yield to maturity)ấ ờ ủ ầ ư ế

Gi  s , b n mua m t trái phi u có m nh giá 1000 USD, th i h n 14 năm và đ cả ử ạ ộ ế ệ ờ ạ ượ  
h ng lãi su t hàng năm là 15% v i giá bán trái phi u này là 1368,3$. B n gi  tráiưở ấ ớ ế ạ ữ  
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phi u này cho đ n khi đáo h n, v y t  su t sinh l i c a vi c đ u t  trái phi u này làế ế ạ ậ ỷ ấ ờ ủ ệ ầ ư ế  
bao nhiêu? Đ  xác đ nh t  su t sinh l i c a vi c đ u t  trái phi u khi đáo h n,ể ị ỷ ấ ờ ủ ệ ầ ư ế ạ  
chúng ta có th  gi i ph ng trình sau:ể ả ươ

142 )1(

1000150
....

)1(

150

)1(

150
3,1368

ddd kkk +
+++

+
+

+
=

Trong đó kd là t  su t sinh l i c a đ u t  trái phi u c n ph i xác đ nh.ỷ ấ ờ ủ ầ ư ế ầ ả ị

Ta cũng có th  bi u di n theo dòng ti n nh  sau:ể ể ễ ề ư

Năm Năm 0 Năm 1 Năm 2 ………………
 Năm 
12

Năm 
13

Năm 
14

Dòng ti n ề -1368.31 150 150   150 150 1150

Kd  đ c tính là chính t  su t thu h i n i b  c a dòng ti n trên (IRR).ượ ỷ ấ ồ ộ ộ ủ ề

S  d ng máy tính Excel đ  gi i ph ng trình trên, chúng ta có đ c kử ụ ể ả ươ ượ d=10%

- L i t c trái phi u vào lúc thu h i ( Yield to call)ợ ứ ế ồ

Đôi khi công ty phát hành trái phi u có kèm theo tài kho n thu h i (mua l i) tráiế ả ồ ạ  
phi u tr c h n. Đi u này th ng x y ra n u nh  công ty d  báo t  su t sinh l iế ướ ạ ề ườ ả ế ư ự ỷ ấ ờ  
trên th  tr ng s  gi m trong th i gian s p đ n. Khi đó, công ty s  thu h i l i tráiị ườ ẽ ả ờ ắ ế ẽ ồ ạ  
phi u đã phát hành v i lãi su t cao h n và sau đó đ nh h ng vào vi c phát hànhế ớ ấ ơ ị ướ ệ  
các trái phi u m i có lãi su t th p h n đ  thay th  các trái phi u hi n t i. Nhà đ uế ớ ấ ấ ơ ể ế ế ệ ạ ầ  
t  trái phi u s  nh n đ c giá thu h i trái phi u cao h n m nh giá, vì v y l i t c sư ế ẽ ậ ượ ồ ế ơ ệ ậ ợ ứ ẽ 
cao h n (YTC) thay vì nh n l i t c th p nh  ban đ u, cho đ n khi trái phi u đáo h nơ ậ ợ ứ ấ ư ầ ế ế ạ  
(YTM ), và l i t c này có hi u l c cho đ n khi trái phi u đ c thu h i. Công th cợ ứ ệ ự ế ế ượ ồ ứ  
tính l i t c trái phi u lúc thu h i nh  sau:ợ ứ ế ồ ư

n
d

n
ddd k

Pc

k

I

k

I

k

I
V

)1()1(
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+

+
++

+
+

+
=

Trong đó:

V – Giá trái phi u ế

N - là s  năm cho đ n khi thu h i ố ế ồ

I – Ti n lãi trái phi u hàng năm ề ế

kd  - L i t c trái phi u thu h i  ợ ứ ế ồ

Pc – Giá thu h i c a trái phi u ồ ủ ế

N u bi t giá c a trái phi u (V) và giá khi thu h i trái phi u (Pế ế ủ ế ồ ế c) và l i t c hàngợ ứ  
năm là (I), chúng ta có th  gi i ph ng trình trên đ  tìm lãi su t khi trái phi u đ cể ả ươ ể ấ ế ượ  
thu h i (kồ d = YTC) b ng excel thông qua hàm IRRằ

.III Đ nh giá c  phi u u đãiị ổ ế ư

C  phi u u đãi là lo i c  phi u mà công ty phát hành cam k t tr  m t t  l  cổ ế ư ạ ổ ế ế ả ộ ỷ ệ ổ 
t c c  đ nh hàng năm và không tuyên b  ngày đáo h n. Rõ ràng lo i c  phi u nàyứ ố ị ố ạ ạ ổ ế  
có nh ng tính ch t gi ng nh  trái phi u vĩnh c u. Do đó, mô hình đ nh giá trái phi uữ ấ ố ư ế ử ị ế  
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vĩnh c u có th  áp d ng đ  đ nh giá c  phi u u đãi. Giá c  phi u u đãi đ c xácử ể ụ ể ị ổ ế ư ổ ế ư ượ  
đ nh theo công th c sau:ị ứ

V = 
p

P

K

D

 Trong đó: 

- Dp là c  t c hàng năm c a c  phi u u đãi ổ ứ ủ ổ ế ư

- kp là t  su t chi t kh u thích h p. ỷ ấ ế ấ ợ

Gi  s  công ty REE phát hành c  phi u u đãi m nh giá 100$ tr  c  t c 9% vàả ử ổ ế ư ệ ả ổ ứ  
nhà đ u t  đòi h i t  su t l i nhu n 14% khi mua c  phi u này, ầ ư ỏ ỷ ấ ợ ậ ổ ế

Giá c  phi u này s  là:              V = ổ ế ẽ
%14

9
= 64,29$. 

Qua mô hình đ nh giá, b n bi t r ng n u b n b  ra 64,29$ và không thu h i l i sị ạ ế ằ ế ạ ỏ ồ ạ ố 
ti n này thì hàng năm b n kỳ v ng nh n đ c 9$. ề ạ ọ ậ ượ

- B n s  mua c  phi u u đãi c a công ty REE n u:ạ ẽ ổ ế ư ủ ế

• So v i nh ng c  h i đ u t  khác có cùng m c r i ro, nh ng l i t c c a REEớ ữ ơ ộ ầ ư ứ ủ ư ợ ứ ủ  
cao h n ơ

• Ho c so v i nh ng c  h i đ u t  khác v i cùng m c l i t c nh ng r i ro đ uặ ớ ữ ơ ộ ầ ư ớ ứ ợ ứ ư ủ ầ  
t  c  phi u REE l i th p h n.ư ổ ế ạ ấ ơ

.IV Đ nh giá c  phi u th ngị ổ ế ườ

.IV.1. Ý t ng chungưở

C  phi u th ng là ch ng nh n đ u t  vào công ty c  ph n. Ng i  mua cổ ế ườ ứ ậ ầ ư ổ ầ ườ ổ 
phi u th ng đ c chia l i nhu n hàng năm t  k t qu  ho t đ ng c a công ty vàế ườ ượ ợ ậ ừ ế ả ạ ộ ủ  
đ c s  h u m t ph n giá tr  công ty t ng ng v i giá tr  c  phi u mà h  đangượ ở ữ ộ ầ ị ươ ứ ớ ị ổ ế ọ  
n m gi .ắ ữ

Khi đ nh giá trái phi u và c  phi u u đãi chúng ta th y r ng giá c  phi u th ngị ế ổ ế ư ấ ằ ổ ế ườ  
cũng chính là hi n giá c a dòng ti n t  v  thu nh p t o ra cho nhà đ u t  c  phi uệ ủ ề ệ ề ậ ạ ầ ư ổ ế  
th ng. Do đó, mô hình đ nh giá c  phi u th ng nói chung có d ng nh  sau:ườ ị ổ ế ườ ạ ư
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V

Trong đó:

• Dt là c  t c đ c chia  th i kỳ t ổ ứ ượ ở ờ

•  ke là t  su t l i nhu n mong đ i c a nhà đ u t  c  phi u th ng. ỷ ấ ợ ậ ợ ủ ầ ư ổ ế ườ
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Mô hình trên ch  phù h p v i tình hu ng nhà đ u t  mua c  phi u và gi  mãi mãiỉ ợ ớ ố ầ ư ổ ế ữ  
đ  h ng c  t c. N u nhà đ u t  mua c  phi u và ch  gi  nó trong n năm h u h nể ưở ổ ứ ế ầ ư ổ ế ỉ ữ ữ ạ  
nào đó và sau đó bán l i v i giá là Pạ ớ n, thì giá c  phi u s  là:ổ ế ẽ
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Nhìn chung, đ nh giá c  phi u ng i ta v n có th  s  d ng mô hình hi n giá dòngị ổ ế ườ ẫ ể ử ụ ệ  
thu nh p. Nh ng trong tr ng h p này dòng ti n thu nh p c a c  phi u th ngậ ư ườ ợ ề ậ ủ ổ ế ườ  
đ c c l ng khó khăn h n so v i c l ng dòng ti n c a trái phi u và cượ ướ ượ ơ ớ ướ ượ ề ủ ế ổ 
phi u u đãi. Do v y, tr c khi áp d ng mô hình đ nh giá ng i ta mô t  và tìm raế ư ậ ướ ụ ị ườ ả  
quy lu t đ  xác đ nh dòng ti n thu nh p t  c  phi u thông qua quy lu t chi tr  cậ ể ị ề ậ ừ ổ ế ậ ả ổ 
t c. Mô hình nh  v y g i là mô hình chi t kh u c  t c, m t d ng ng d ng c  thứ ư ậ ọ ế ấ ổ ứ ộ ạ ứ ụ ụ ể 
c a mô hình chi t kh u dòng ti n.ủ ế ấ ề

.IV.2. Mô hình chi t kh u c  t cế ấ ổ ứ

Mô hình chi t kh u c  t c đ c thi t kê đ  tính giá tr  c l ng ( ntrinsicế ấ ổ ứ ượ ế ể ị ướ ượ ỉ  
value) c a c  phi u th ng. Môhình này đ c Merrill Lynch, CS First Boston và m tủ ổ ế ườ ượ ộ  
s  ngân hàng đ u t  s  d ng v i các gi  đ nh sau:ố ầ ư ử ụ ớ ả ị

(1) bi t đ c đ ng thái tăng tr ng c a c  t c, ế ượ ộ ưở ủ ổ ứ

(2) bi t tr c t  su t chi t kh u.ế ướ ỷ ấ ế ấ

Do đ c thù v  đ ng thái chi tr  c  t c th ng r t ph c t p, nên đ  có th  mô tặ ề ộ ả ổ ứ ườ ấ ứ ạ ể ể ả 
chính xác, ng i ta th ng ph i đ a ra các gi  đ nh và xem xét đ ng thái chi tr  cườ ườ ả ư ả ị ộ ả ổ 
t c qua m t s  tr ng h p đ c bi t. Các tr ng h p này đ c xem xét thông quaứ ộ ố ườ ợ ặ ệ ườ ợ ượ  
vi c tăng tr ng c  t c, chúng ta th  xem xét các tr ng h p sau:ệ ưở ổ ứ ử ườ ợ

Tr ng h p t c đ  tăng tr ng c  t c không đ iườ ợ ố ộ ưở ổ ứ ổ

 tr ng h p này mô hình đ nh giá c  phi u nh  sau:Ở ườ ợ ị ổ ế ư
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Trong đó:

-  D0 là c  t c hi n t i c a c  phi u ổ ứ ệ ạ ủ ổ ế

-  g là t c đ  tăng tr ng c  t c.ố ộ ưở ổ ứ

C  t c kỳ v ng  cu i kỳ n b ng c  t c hi n t i nhân v i th a s  (1+g)ổ ứ ọ ở ố ằ ổ ứ ệ ạ ớ ừ ố n. 

Gi  s  r ng kả ử ằ e >g, chúng ta nhân 2 v  c a v i ế ủ ớ
)1(

)1(

g

ke

+
+

 ta đ c ph ng trình (2)ượ ươ
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Ta l y ph ng trình (2) tr  đi ph ng trình (1), ta đ c k t qu  m i nh  sau: ấ ươ ừ ươ ượ ế ả ớ ư
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B i vì chúng ta gi  đ nh kở ả ị e > g, nên: ∞

∞

+
+

)1(

)1(0

ek

gD
0 

 
)(

)1(0

gk

gD
V

e −
+= . Vì 10 )1( DgD =+

T  đây ta có k t qu  cu i cùng nh  sau: ừ ế ả ố ư
)(

1

gk

D
V

e −
=  (3)

Công th c (3) còn đ c g i là Mô hình đ nh giá c  t c c a Gordon. Ông Myron J.ứ ượ ọ ị ổ ứ ủ  
Gordon đ a ra công th c này d a trên vi c phát tri n công trình nghiên c u c aư ứ ự ệ ể ứ ủ  
John Williams.

T  (3) chúng ta có th  s p x p l i đ  có th  có đ c công th c tính t  su t sinhừ ể ắ ế ạ ể ể ượ ứ ỷ ấ  
l i mong đ i c a nhà đ u t :ờ ợ ủ ầ ư

g
V

D
ke += 1 (4)

Đ  minh ho  công th c (3) chúng ta l y ví d  c  t c kỳ v ng c a c  phi u côngể ạ ứ ấ ụ ổ ứ ọ ủ ổ ế  
ty LKN  th i kỳ t = 1 là 4$. C  t c này đ c kỳ v ng tăng 6% trong t ng lai. H iở ờ ổ ứ ượ ọ ươ ỏ  
giá c  phi u là bao nhiêu n u nhà đ u t  đòi h i t  su t l i nhu n là 14%?ổ ế ế ầ ư ỏ ỷ ấ ợ ậ
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Đây ch  là m t tr ng h p đ c bi t c a mô hình t c đ  tăng tr ng c  t c khôngỉ ộ ườ ợ ặ ệ ủ ố ộ ưở ổ ứ  
đ i khi g = 0. Khi đó công th c (3) có th  vi t thành:ổ ứ ể ế

ee k

D
nênVgvì

gk

D
V 11 .0..

)(
==

−
=   (5)

M c dù ít khi có c  phi u nào có t c đ  tăng tr ng b ng 0 mãi mãi, nh ng v iặ ổ ế ố ộ ưở ằ ư ớ  
nh ng c  phi u nào có c  t c n đ nh và duy trì trong m t th i gian dài thì côngữ ổ ế ổ ứ ổ ị ộ ờ  
th c (5) v n có ý nghĩa đ  xác đ nh giá tr  g n đúng c a c  phi u. C  phi u u đãiứ ẫ ể ị ị ầ ủ ổ ế ổ ế ư  
có th  xem nh  là lo i c  phi u có t c đ  tăng tr ng c  t c b ng không.ể ư ạ ổ ế ố ộ ưở ổ ứ ằ

Tr ng h p t c đ  tăng tr ng c  t c thay đ iườ ợ ố ộ ưở ổ ứ ổ

Khi t c đ  tăng tr ng c  t c g thay đ i qua t ng giai đo n, thì công th c (3)ố ộ ưở ổ ứ ổ ừ ạ ứ  
không còn phù h p, nó c n đ c b  sung. ợ ầ ượ ổ

Ví d  m t c  phi u có t c đ  tăng c  t c g = 10% trong 5 năm đ u, sau đóụ ộ ổ ế ố ộ ổ ứ ầ  
ch  tăng 6%, công th c (5.3) có th  đ c vi t l i thành:ỉ ứ ể ượ ế ạ
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Đ  minh ho  cho vi c áp d ng công th c trên ta áp d ng tính giá c  phi u choể ạ ệ ụ ứ ụ ổ ế  
tr ng h p sau: Gi  s  m t c  phi u th ng tr  c  t c hi n t i Dườ ợ ả ử ộ ổ ế ườ ả ổ ứ ệ ạ 0 = 2$, t c đ  tăngố ộ  
tr ng c  t c trong 5 năm t i là 10% và 6% cho nh ng năm ti p theo đó, ngoài raưở ổ ứ ớ ữ ế  
nhà đ u t  đòi h i t  su t sinh l i đ u t  là 14%. Giá c  phi u này đ c xác đ nhầ ư ỏ ỷ ấ ờ ầ ư ổ ế ượ ị  
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 = 8,995+21,165= 31,16

H n ch  c a mô hình chi t kh u c  t cạ ế ủ ế ấ ổ ứ

Mô hình chi t kh u c  t c có th  áp d ng đ  d nh giá c  phi u trong các tr ngế ấ ổ ứ ể ụ ể ị ổ ế ườ  
h p t c đ  tăng tr ng c  t c b ng 0, ho c b ng g không đ i và ngay c  trongợ ố ộ ưở ổ ứ ằ ặ ằ ổ ả  
tr ng h p t c đ  tăng tr ng c  t c thay đ i qua t ng th i kỳ ( tuy có ph c t pườ ợ ố ộ ưở ổ ứ ổ ừ ờ ứ ạ  
nh ng v n có th  tính đ c) nh ng mô hình này không áp d ng đ c trong tr ngư ẫ ể ượ ư ụ ượ ườ  
h p công ty gi  l i toàn b  l i nhu n cho tái đ u t  và không tr  c  t c cho cợ ữ ạ ộ ợ ậ ầ ư ả ổ ứ ổ 
đông. Nên nh  r ng c  t c ch  là m t trong hai m c tiêu c a nhà đ u t  khi mua cớ ằ ổ ứ ỉ ộ ụ ủ ầ ư ổ 
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phi u. Đôi khi nhà đ u t  v n ch p nh n mua c  phi u trong tr ng h p công tyế ầ ư ẫ ấ ậ ổ ế ườ ợ  
không tr  c  t c và khi y m c tiêu c a nhà đ u t  là l i v n (capital gain) chả ổ ứ ấ ụ ủ ầ ư ợ ố ứ 
không ph i c  t c. Trong tr ng h p này mô hình đ nh giá c  phi u d a vào chi tả ổ ứ ườ ợ ị ổ ế ự ế  
kh u c  t c nh  v a tính  trên đây không áp d ng đ c.ấ ổ ứ ư ừ ở ụ ượ

.IV.3. Ph ng pháp đ nh giá c  phi u theo t  s  PE ( Price – Earnings ratio)ươ ị ổ ế ỷ ố

Ph ng pháp này đ a ra cách tính giá c  phi u r t đ n gi n b ng cách l y l iươ ư ổ ế ấ ơ ả ằ ấ ợ  
nhu n kỳ v ng trên m i c  phi u nhân v i t  s  t  s  PE bình quân c a ngành. Víậ ọ ỗ ổ ế ớ ỷ ố ỷ ố ủ  
d  M t công ty l i nhu n kỳ v ng trên m i c  phi u là 3$trong năm t i và t  s  PEụ ộ ợ ậ ọ ỗ ổ ế ớ ỷ ố  
bình quân c a ngành là 15 thì giá c  phi u s  là:ủ ổ ế ẽ

V = ( L i nhu n kỳ v ng trên m t c  phi u) x ( T  s  PE bình quân ngành)   ợ ậ ọ ộ ổ ế ỷ ố

= 3$ x 15 = 45$

Ph ng pháp này đ n gi n d  áp d ng nh ng có nhi u h n ch . Th  nh t vi cươ ơ ả ễ ụ ư ề ạ ế ứ ấ ệ  
đ nh giá c  phi u th ng không chính xác do ph i ph  thu c vào vi c c l ng l iị ổ ế ườ ả ụ ộ ệ ướ ượ ợ  
nhu n kỳ v ng trên c  phi u. Th  hai, làm th  nào đ  ch n đ c t  s  PE phù h pậ ọ ổ ế ứ ế ể ọ ượ ỷ ố ợ  
và li u nhà đ u t  có tin t ng vào t  s  PE bình quân c a ngành hay không, n uệ ầ ư ưở ỷ ố ủ ế  
có thì v n còn sai s  gi a t  s  PE c a ngành và PE c a công ty.ẫ ố ữ ỷ ố ủ ủ

 Vi t Nam hi n nay do ch a có h  s  beta nên vi c áp d ng mô hình chi tỞ ệ ệ ư ệ ố ệ ụ ế  
kh u c  t c đ  đ nh giá c  phi u còn g p tr  ng i  ch  khó quy t đ nh đ c tấ ổ ứ ể ị ổ ế ặ ở ạ ở ỗ ế ị ượ ỷ 
su t chi t  kh u. Vì th ,  th c t  cho th y ph ng pháp đ nh giá  theo t  s  PEấ ế ấ ế ự ế ấ ươ ị ỷ ố  
th ng đ c áp d ng h nườ ượ ụ ơ

.V Tóm t t ch ng và ôn t pắ ươ ậ

.V.1. Tóm t tắ

Đ nh giá trái phi u và c  phi u là m t trong nh ng tình hu ng c  th  c a vi cị ế ổ ế ộ ữ ố ụ ể ủ ệ  
ng d ng mô hình chi t kh u dòng ti n (DCF) và khái ni m th i giá tiên t  đã đ cứ ụ ế ấ ề ệ ờ ệ ượ  

đ  c p trong ch ng 2. Nguyên t c chung c a đ nh giá trái phi u và c  phi u hayề ậ ươ ắ ủ ị ế ổ ế  
c a b t kỳ tài s n nào là: tr c tiên mô t  dòng ti n kỳ v ng s n sinh do tài s n, kủ ấ ả ướ ả ề ọ ả ả ế 
đ n quy t đ nh t  su t l i nhu n mà nhà đ u t  yêu c u, cu i cùng tính hi n giáế ế ị ỷ ấ ợ ậ ầ ư ầ ố ệ  
c a dòng ti n kỳ v ng có đ c t  tài s n. Đó chính là giá tr  c a tài s n  đ c xácủ ề ọ ượ ừ ả ị ủ ả ượ  
đ nh theo mô hình đ nh giá. C n l u ý, giá này ch  là giá c l ng còn trên thị ị ầ ư ỉ ướ ượ ị 
tr ng tài s n đ c giao d ch theo giá th  tr ng. Khó khăn khi áp d ng mô hìnhườ ả ượ ị ị ườ ụ  
DCF đ  đ nh giá tài s n là (1) khó mô t  chính xác đ c dòng ti n, (2) khó quy tể ị ả ả ượ ề ế  
đ nh chính xác đ c dòng ti n. Trong tr ng h p đó c n tham kh o thêm k t quị ượ ề ườ ợ ầ ả ế ả 
đ nh giá theo m t s  k  thu t khác. ị ộ ố ỹ ậ

.V.2. Nghiên c u tình hu ng: PETROVIETNAMứ ố

Đây là nghiên c u tình hu ng dùng đ  minh ho  cho bài gi ng v  ng d ng môứ ố ể ạ ả ề ứ ụ  
hình DCF đ  gi  đ nh tài s n tài chính, bao g m trái phi u và c  phi u. Nghiên c uể ả ị ả ồ ế ổ ế ứ  
tình hu ng này do Nguy n Minh Ki u và Huỳnh Th  Du biên so n và đã đ c số ễ ề ế ạ ượ ử  
d ng gi ng d y   Ch ng Trình Gi ng D y Kinh T  ụ ả ạ ở ươ ả ạ ế Fulbrigh
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.V.2.1. B i c nhố ả

T ng Công Ty D u Khí Vi t Nam (petrovietnam) có ph m vi kinh doanh r t đaổ ầ ệ ạ ấ  
d ng. Đ n nay T ng công ty đã phát tri n kinh doanh m nh m  trên t t c  các lĩnhạ ế ổ ể ạ ẽ ấ ả  
v c kinh doanh liên quan đ n lĩnh v c d u khí nh  thăm dò, khai thác, ch  bi n,ự ế ự ầ ư ế ế  
kinh doanh các s n ph m d u khí, và các ho t đ ng d ch v  d u khí. ả ẩ ầ ạ ộ ị ụ ầ

Các thành viên c a petrovietnam đ c t  ch c và đ u t  thích đáng phù h p v iủ ượ ổ ứ ầ ư ợ ớ  
các lĩnh v c liên quan đ n ho t đ ng d u khí. V i kh  năng và trình đ  hi n nay,ự ế ạ ộ ầ ớ ả ộ ệ  
petrovietnam không nh ng chi m ph n l n th  ph n  Vi t Nam mà còn phát tri nữ ế ầ ớ ị ầ ở ệ ể  
cung c p thành công các ho t đ ng d u khí t i n c ngoài và đóng vai trò quanấ ạ ộ ầ ạ ướ  
tr ng trong vi c tăng ngu n thu cho Ngân sách Nhà n c Vi t Namọ ệ ồ ướ ệ

Petrovietnam đang tri n khai m t s  d  án phát tri n d u khi quan tr ng nh : Dể ộ ố ự ể ầ ọ ư ự 
án khí đi n đ m Cà Mau, D  án c ng đ m Phú M , d  án đ ng ng d n khí Phúệ ạ ự ả ạ ỹ ự ườ ố ẫ  
M  - TP. H  Chí Minh và nhi u d  án quan tr ng khác. Đ  đ t đ c m c tiêu kỹ ồ ề ự ọ ể ạ ượ ụ ế 
ho ch và chi n l c đ  ra, ngành d u khí c n ngu n v n đ u t  r t l n. M t trongạ ế ượ ề ầ ầ ồ ố ầ ư ấ ớ ộ  
nh ng hình th c huy đ ng v n mà petrovietnam đang xem xét là phát hành tráiữ ứ ộ ố  
phi u công ty.ế

Phát hành trái phi u trong n c là m t b c ti n quan tr ng trong vi c kh ngế ướ ộ ướ ế ọ ệ ẳ  
đ nh s  có m t c a Petrovietnam trên th  tr ng v n. Trái phi u d u khí s  đ cị ự ặ ủ ị ườ ố ế ầ ẽ ượ  
phát hành liên t c nhi u đ t nh m t o ra m t kênh huy đ ng nh t đ nh, linh ho t,ụ ề ợ ằ ạ ộ ộ ấ ị ạ  
ch  đ ng, phát huy n i l c c a n n kinh t  nh m phát tri n ngành công nghi p d uủ ộ ộ ự ủ ề ế ằ ể ệ ầ  
khí thành ngành công nghi p mũi nh n c a đ t n c. Phát hành trái phi u d u khíệ ọ ủ ấ ướ ế ầ  
là ph c v  cho l i ích và s  phát tri n c a ngành và quá trình t t y u khách quanụ ụ ợ ự ể ủ ấ ế  
khi Petrovietnam tr  thành t p đoàn kinh t  m nh.ở ậ ế ạ

.V.2.2. Thông tin liên quan đ n trái phi u d u khí đ t 1 năm 2003 ế ế ầ ợ
Tr c khi phát hành, Petrovietnam đã xin phép đ c s  đ ng ý c a B  Tài chínhướ ượ ự ồ ủ ộ  

cho phép phát hành trái phi u d u khí, v i nh ng thông tin liên quan đ n đ t phátế ầ ớ ữ ế ợ  
hành đ c công b  nh  sau:ượ ố ư

• T  ch c phát hành : T ng công ty d u khí Vi t Nam ( Petrovietnam).ổ ứ ổ ầ ệ
• Tên trái phi u : Trái phi u d u khí Vi t nam.ế ế ầ ệ
• Lo i ti n phát hành: Vi t Nam đ ng ( VNĐ).ạ ề ệ ồ
• Lo i m nh giá.ạ ệ

Trái phi u d u khí phát hành nhi u lo i m nh giá khác nhau, trong đó trái phi uế ầ ề ạ ệ ế  
vô danh và ghi danh có các lo i m nh giá 1 tri u, 2 tri u, 5 tri u, 10 tri u và 50 tri uạ ệ ệ ệ ệ ệ ệ  
đ ng. Ngoài ra, Công ty còn phát hành trái phi u ghi s  có m nh giá quy tròn đ nồ ế ổ ệ ế  
hàng tri u và có m nh giá t  50 tri u đ ng tr  lên.ệ ệ ừ ệ ồ ở

• Đ i t ng mua trái phi u : Đ i t ng tham gia mua trái d u khí r t r ng rãiố ượ ế ố ượ ầ ấ ộ  
bao g m ng i Vi t Nam trong n c, ki u bào  n c ngoài, và ng i n cồ ườ ệ ướ ề ở ướ ườ ướ  
ngoài đang sinh s ng và làm vi c  Vi t Nam. Ngoài các đ i t ng cá nhânố ệ ở ệ ố ượ  
nêu trên, các pháp nhân nh  các doanh nghi p thu c lĩnh v c và thành ph nư ệ ộ ự ầ  
kinh t ,  các doanh nghi p thu c m i lĩnh v c và thành ph n kinh t ,  cácế ệ ộ ọ ự ầ ế  
doanh nghi p có v n đ u t  n c ngoài ho t đ ng theo lu t đ u t  n cệ ố ầ ư ướ ạ ộ ậ ầ ư ướ  
ngoài c a Vi t Nam cũng đ c tham gia mua trái phi u c a d u khí.ủ ệ ượ ế ủ ầ
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• Th i gian phát hành trái phi u : Ngày phát hành trái phi u là ngày 03/09/2003ờ ế ế  
và th i gian bán trái phi u kéo dài 60 ngày.ờ ế

• Ngày thanh toán trái  phi u :  Ngày đáo h n thanh toán trái  phi u là ngàyế ạ ế  
03/09/2008. Đ n ngày đáo h n, ng i s  h u trái phi u đ n thanh tóan t iế ạ ườ ở ữ ế ế ạ  
Văn phòng giao d ch c a Công ty Tài chính d u khí. Riêng đ i v i trái phi uị ủ ầ ố ớ ế  
ghi danh d i hình th c ghi s , khách hàng ph i đ n n i phát hành trái phi uướ ứ ổ ả ế ơ ế  
đ  thanh toán. Tr ng h p ngày thanh toán trùng vào ngày ngh , ngày l  thìể ườ ợ ỉ ễ  
s  đ c thanh toán vào ngày làm vi c ti p theo.ẽ ượ ệ ế

Tr ng h p khách hàng đ n thanh toán sau ngày 03/09/2008 thì s  ti n g cườ ợ ế ố ề ố  
ch a h ng s  đ c h ng lãi su t theo lãi su t ti n g i không kỳ h n c a Ngânư ưở ẽ ượ ưở ấ ấ ề ử ạ ủ  
Hàng Công Th ng Vi t nam xác đ nh t i th i đi m đáo h n trái phi u và áp d ngươ ệ ị ạ ờ ể ạ ế ụ  
cho s  ngày tính t  th i đi m đáo h n đ n th i đi m khách hàng đ n thanh toán.ố ừ ờ ể ạ ế ờ ể ế

Sau hai năm, ng i mua trái phi u có quy n thanh toán tr c h n theo nguyênườ ế ề ướ ạ  
t c đ m b o l i ích cho ng i s  h u trái phi u b ng cách tr  nguyên g c ( m nhắ ả ả ợ ườ ở ữ ế ằ ả ố ệ  
giá) và lãi theo quy đ nh sau: N u ch a tròn năm thì m c lãi su t khách hàng đ cị ế ư ứ ấ ượ  
h ng b ng v i m c lãi su t ti t ki m th i h n t ng ng c a Ngân Hàng Côngưở ằ ớ ứ ấ ế ệ ờ ạ ươ ứ ủ  
Th ng Vi t Nam. C  th  n u th i h n n m gi  nh  h n m t tháng thì áp d ng lãiươ ệ ụ ể ế ờ ạ ắ ữ ỏ ơ ộ ụ  
su t không kỳ h n, t  1 đ n 3 tháng áp d ng lãi su t ti t ki m 1 tháng, t  3 đ n 6ấ ạ ừ ế ụ ấ ế ệ ừ ế  
tháng áp d ng m c lãi su t ti t ki m 3 tháng, t  6 đ n d i 12 tháng áp d ng m cụ ứ ấ ế ệ ừ ế ướ ụ ứ  
lãi su t ti t ki m 6 tháng, n u tròn 12 tháng thì đ c h ng nguyên m c lãi su tấ ế ệ ế ượ ưở ứ ấ  
c a trái phi u đ c công b .ủ ế ượ ố

Lãi su t trái phi u d u khí là su t th  n i v i năm đ u n đ nh  m c 8,7%/ nămấ ế ầ ấ ả ổ ớ ầ ấ ị ở ứ  
nh ng năm sau áp d ng lãi su t th  n i b ng bình quân lãi su t huy đ ng ti t ki mữ ụ ấ ả ổ ằ ấ ộ ế ệ  
12 tháng c a b n ngân hàng th ng m i qu c doanh c ng 0,5%/năm.Ph ng th củ ố ươ ạ ố ộ ươ ứ  
tr  lãi áp d ng theo đ nh kỳ hàng năm. Lãi su t trái phi u d u khí t ng năm s  doả ụ ị ấ ế ầ ừ ẽ  
Công ty Tài Chính D u khí công b  vào ngày 25/ 08 hàng năm. Ti n lãi hàng nămầ ố ề  
n u khách hàng ch a đ n lĩnh s  đ c gi  h  và đ c h ng lãi su t ti t ki mế ư ế ẽ ượ ữ ộ ượ ưở ấ ế ệ  
không kỳ h n. M c lãi su t ti t ki m không kỳ h n này đ c xác đ nh b ng lãi su tạ ứ ấ ế ệ ạ ượ ị ằ ấ  
không kỳ  h n c a  Ngân Hàng Công  Th ng Vi t  Nam l y  t i  th i  đi m ngàyạ ủ ươ ệ ấ ạ ờ ể  
03/09/2004 và áp d ng cho c  5 tem lĩnh lãi ch a thanh toán tính t  ngày đ n h nụ ả ư ừ ế ạ  
thanh toán đ n th i đi m lĩnh.ế ờ ể

• B o lãnh thanh toán trái phi u: Ngân Hàng Đ u T  Phát Tri n Vi t Nam.ả ế ầ ư ể ệ

Câu h i th o lu n :ỏ ả ậ

1.  đ t  phát   hành  đ u  tiên,  ch  trong  vòng  m t  th i  gian  rât  ng nỞ ợ ầ ỉ ộ ờ ắ  
Petrovietnamddax bán h t trái phi u và huy đ ng đ c 300 t  đ ng. B nế ế ộ ượ ỷ ồ ạ  
hãy phân tích nh ng thông tin nào liên quan khi n trái phi u d u khí tr  nênữ ế ế ầ ở  
h p d n đ i v i nhà đ u t  h n so v i nh ng lo i trái phi u khác.ấ ẫ ố ớ ầ ư ơ ớ ữ ạ ế

2. Gi  s  b n mua m t trái phi u d u khí có m nh giá 50 tri u đ ng, d a vàoả ử ạ ộ ế ầ ệ ệ ồ ự  
thông tin liên quan đ n đ t phát hành trái phi u ô t  trên đây và thông tin giế ợ ế ả ả 
đ nh thêm, hãy xác đ nh xem l i su t đ u t  c a b n là bao nhiêu (%) trongị ị ợ ấ ầ ư ủ ạ  
các tr ng h p sau:ườ ợ

a. B n gi  trái phi u đ c 1 năm.ạ ữ ế ượ

b. B n gi  trái phi u đ c 1,5 năm.ạ ữ ế ượ

c. B n gi  trái phi u đ c 2 năm.ạ ữ ế ượ
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d. B n gi  trái phi u đ c 2,5 năm.ạ ữ ế ượ

e. B n gi  trái phi u cho đ n khi đáo h n.ạ ữ ế ế ạ

.V.3. Bài t pậ

1. Không c n tính toán, hãy cho bi t giá trái phi u thay đ i nh  th  nào n u nh  lãiầ ế ế ổ ư ế ế ư  
su t th  tr ng, và do đó, t  su t l i nhu n yêu c u c a nhà đ u t  (a) l n h n, (b)ấ ị ườ ỷ ấ ợ ậ ầ ủ ầ ư ớ ơ  
nh  h n, (c) b ng lãi su t danh nghĩa c a trái phi u?ỏ ơ ằ ấ ủ ế

2. Ch  T  và anh Đ u mu n tham gia đ u t  trên th  tr ng ch ng khoán Vi tị ư ầ ố ầ ư ị ườ ứ ệ  
Nam. Nhân lúc Chính ph  đang phát hành trái phi u chính ph . C  hai đang xem xétủ ế ủ ả  
hai trái phi u, trái phi u A và trái phi u B. C  hai trái phi u này đ u có m nh giáế ế ế ả ế ề ệ  
100 tri u đ ng, đ c h ng lãi  su t coupon là 10%/năm, t  lãi  hàng năm. Tráiệ ồ ượ ưở ấ ả  
phi u A có th i h n 10 năm, trong khi trái phi u B có th i h n 5 năm. Do thi u amế ờ ạ ế ờ ạ ế  
hi u c l ng đ nh giá ch ng khoán nên ch  T  và anh Đ u c n s  h  tr  và tể ướ ượ ị ứ ị ư ầ ầ ự ỗ ợ ư 
v n đ u t . Bi t b n đang theo h c tài chính, ch  T  và anh Đ u nh  b n tr  l iấ ầ ư ế ạ ọ ị ư ầ ờ ạ ả ờ  
nh ng câu h i d i đây, v i m t m c thù lao tho  đáng.ữ ỏ ướ ớ ộ ứ ả

a. Giá c a hai trái phi u này s  là bao nhiêu n u nhà đ u t  đòi h i tủ ế ẽ ế ầ ư ỏ ỷ 
su t l i nhu n b ng lãi su t th  tr ng là 10% ?ấ ợ ậ ằ ấ ị ườ

b. N u lãi su t th  tr ng tăng lên đ n 12%, giá c a hai trái phi u này sế ấ ị ườ ế ủ ế ẽ 
là bao nhiêu ?

c. N u lãi su t th  tr ng gi m xu ng còn 8%, giá c a hai trái phi u nàyế ấ ị ườ ả ố ủ ế  
s  là bao nhiêu?ẽ

d. Trái phi u nào r i ro h n? Làm th  nào bi t đ c ? Gi i thích vì sao?ế ủ ơ ế ế ượ ả

3. Công ty ABC d  tính phát trái phi u m nh giá 20.000$ v i lãi su t 8%/năm. Lãiự ế ệ ớ ấ  
vay đ c tr  m i năm m t l n và v n g c đ c hoàn tr  m t l n và v n g c đ cượ ả ỗ ộ ầ ố ố ượ ả ộ ầ ố ố ượ  
hoàn tr  m t l n sau 10 năm k  t  lúc phát hành.ả ộ ầ ể ừ

a. Anh ch  hãy tính giá phát hành c a trái phi u nói trên, bi t r ng l i su tị ủ ế ế ằ ợ ấ  
mà các nhà đ u t  đòi h i là ầ ư ỏ kd =  12%/năm. Gi  đ nh thêm r ng chiả ị ằ  
phí phát hành trái phi u là 1%, khi đó chi phí huy đ ng v n b ng tráiế ộ ố ằ  
phi u c a công ty là bao nhiêu?ế ủ

b. Không c n tính toán, hãy tr  l i xem trái phi u nói trên đ c phát hànhầ ả ờ ế ượ  
ngang m nh giá hay trên m nh giá? T i sao?ệ ệ ạ

4. C  phi u SAM đang đ c mua bán trên th  tr ng v i giá 37.100 đ ng/c  ph n.ổ ế ượ ị ườ ớ ồ ổ ầ  
Thu nh p c a công ty (earnings) đ c d  toán s  tăng tr ng  m c 8,5%/nămậ ủ ượ ự ẽ ưở ở ứ  
trong dài h n. Công ty hi n tr  c  t c 1.600 đ ng/ c  ph n.ạ ệ ả ổ ứ ồ ổ ầ

a. Gi  đ nh r ng t  l  tăng tr ng c a c  t c (g) cũng đ c duy trì liênả ị ằ ỷ ệ ưở ủ ổ ứ ượ  
t c nh   m c tăng tr ng thu nh p c a công ty. Anh ch  hãy tính tụ ư ở ứ ưở ậ ủ ị ỷ 
su t l i nhu n yêu c uấ ợ ậ ầ  (ke) c a các nhà đ u t .ủ ầ ư

b. Do nh h ng c a l m phát khi n nhà đ u t  đòi h i l i nhu n caoả ưở ủ ạ ế ầ ư ỏ ợ ậ  
đ n 18%, trong khi đ  tăng tr ng c a c  t c (g) không đ i. H i giáế ộ ưở ủ ổ ứ ổ ỏ  
c  phi u s  là bao nhiêu?ổ ế ẽ

5. M t nhà đ u t  cá nhân hi n đang n m gi  ba lo i c  phi u. C  phi u SAM,ộ ầ ư ệ ắ ữ ạ ổ ế ổ ế  
AGF và REE hi n đang tr  c  t c l n l t là 1.600, 2.400 và 1.200 đ ng. Theo kỳệ ả ổ ứ ầ ượ ồ  
v ng ch  quan c a nhà đ u t  này thì c  phi u SAM s  đ c chi tr  c  t c t iọ ủ ủ ầ ư ổ ế ẽ ượ ả ổ ứ ố  
thi u  m c này mãi trong dài h n. C  phi u AGF s  chi tr  c  t c v i m c tăngể ở ứ ạ ổ ế ẽ ả ổ ứ ớ ứ  
tr ng 10% trong vòng 3 năm t i, sau đó s  duy trì t  l  tăng tr ng c  t c  m cưở ớ ẽ ỉ ệ ưở ổ ứ ở ứ  
t i thi u mãi mãi là 6%/ năm trong dài h n. C  phi u REE s  chi tr  c  t c v i m cố ể ạ ổ ế ẽ ả ổ ứ ớ ứ  
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tăng tr ng 12% vào năm t i, sau đó, t  l  tăng tr ng c  t c c a c  phi u REE sưở ớ ỷ ệ ưở ổ ứ ủ ổ ế ẽ 
đ c duy trì  m c 10%/năm trong vòng 5 năm ( có nghĩa là cho đ n h t năm thượ ở ứ ế ế ứ 
6). Sau đó t  l  tăng tr ng c  t c s  b ng 0.ỉ ệ ưở ổ ứ ẽ ằ

a. V i t  su t l i nhu n yêu c uớ ỉ ấ ợ ậ ầ  Ke = 12%, anh chi hãy cho bi t giá c aế ủ  
m i c  phi u là bao nhiêu? Giá đó là giá c l ng hay giá thỗ ổ ế ướ ượ ị 
tr ng.?ườ

b. Anh ch  hãy tính toán l i giá c a ba c  phi u nói trên n u nh  có l mị ạ ủ ổ ế ế ư ạ  
phát x y ra khi n cho t  su t l i nhu n yêu c u Ke tăng tăng thêmả ế ỷ ấ ợ ậ ầ  
m t m c b ng t  l  l m phát là 7%.ộ ứ ằ ỷ ệ ạ
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PHÂN TÍCH CÁC BÁO CÁO TÀI CHÍNH

.I Báo cáo tài chính và m c tiêu c a phân tích các báo cáo tài chínhụ ủ

.I.1. Phân tích tài chính

Phân tích các báo cáo tài chính doanh nghi p là quá trình s  d ng các báo cáo tàiệ ử ụ  
chính c a doanh nghi p đ  phân tích và đánh giá tình hình tài chính c a doanh nghi p.ủ ệ ể ủ ệ  
M c đích c a phân tích báo cáo tài chính là nh m nh n đ nh tr ng thái tài chính c aụ ủ ằ ậ ị ạ ủ  
doanh nghi p, và t  đây là c  s  đ  ra các quy t đ nh đ u t  và tài tr  nh m nâng caoệ ừ ơ ở ể ế ị ầ ư ợ ằ  
giá tr  tài s n c a ch  doanh nghi p. ị ả ủ ủ ệ

Th c hi n phân tích báo cáo tài chính công ty có th  do các nguyên nhân sau:ự ệ ể

- B n thân doanh nghi pả ệ
- Các t  ch c bên ngoài doanh nghi p bao g m các nhà cung c p v n nh  ngânổ ứ ệ ồ ấ ố ư  

hàng, công ty tài chính, công ty cho thuê tài chính, nhà cung c p … và các nhà đ uấ ầ  
t  nh  công ty ch ng khoán, nhà đ u t  t  ch c ho c nhà đ u t  cá nhân, …ư ư ứ ầ ư ổ ứ ặ ầ ư

Tùy theo nh ng l i ích khác nhau, mà các bên có liên quan th ng đ nh h ng phânữ ợ ườ ị ướ  
tích theo nh ng m c đích phân tích khác nhau. Đ i v i nhà cung c p hàng hoá và d chữ ụ ố ớ ấ ị  
v  th ng chú tr ng đ n tình hình thanh kho n và kh  năng tr  các kho n n  ng n h nụ ườ ọ ế ả ả ả ả ợ ắ ạ  
c a doanh nghi p, còn đ i v i các nhà đ u t  l i chú tr ng đ n kh  năng tr  n  dài h nủ ệ ố ớ ầ ư ạ ọ ế ả ả ợ ạ  
và kh  năng sinh l i c a doanh nghi p. Các nhà đ u t  v  c  b n chú tr ng đ n l iả ợ ủ ệ ầ ư ề ơ ả ọ ế ợ  
nhu n hi n t i và l i nhu n kỳ v ng trong t ng lai c a doanh nghi p cũng nh  s  nậ ệ ạ ợ ậ ọ ươ ủ ệ ư ự ổ  
đ nh c a l i nhu n theo th i gian. V  m t n i b , công ty cũng ti n hành phân tích tàiị ủ ợ ậ ờ ề ặ ộ ộ ế  
chính đ  có th  ho ch đ nh và ki m soát hi u qu  h n tình hình tài chính công ty. Để ể ạ ị ể ệ ả ơ ể 
ho ch đ nh cho t ng lai, giám đ c tài chính c n phân tích và đánh giá tình hình tài chínhạ ị ươ ố ầ  
hi n t i, là c  s  d  báo sinh l i, r i ro ti m năng trong t ng lai, vì v y phân tích tàiệ ạ ơ ở ự ờ ủ ề ươ ậ  
chính r t quan tr ng cho các nhà đi u hành doanh nghi p. Cu i cùng, phân tích tài chínhấ ọ ề ệ ố  
giúp giám đ c tài chính có bi n pháp h u hi u nh m duy trì và c i thi n tình hình tàiố ệ ữ ệ ằ ả ệ  
chính công ty, nh  đó, có th  gia tăng s c m nh c a công ty trong vi c th ng l ng v iờ ể ứ ạ ủ ệ ươ ượ ớ  
ngân hàng và các nhà cung c p v n, hàng hoá và d ch v  bên ngoài. ấ ố ị ụ

Trong ph m vi ch ng này khi nói đ n phân tích các báo cáo tài chính là nói đ n phânạ ươ ế ế  
tích d a trên giác đ  c a doanh nghi p, t c là phân tích đ  n m tình hình tài chính doanhự ộ ủ ệ ứ ể ắ  
nghi p đ  t  đó đo l ng và đánh giá tình hình tài chính doanh nghi p nh m có nh ngệ ể ừ ườ ệ ằ ữ  
quy t đ nh phù h p cho các quy t đ nh tài chính trong t ng lai.ế ị ợ ế ị ươ

Đ i t ng phân tích tài chính là nh m tìm hi u các khía c nh v  đi u ki n và hi u su tố ượ ằ ể ạ ề ề ệ ệ ấ  
tài chính c a m t doanh nghi p. ủ ộ ệ

• Các đi u ki n đ c th  hi n b i k t c u các ngu n tài tr  v n, kh  năng tr  nề ệ ượ ể ệ ở ế ấ ồ ợ ố ả ả ợ 
c a doanh nghi p và k t c u các lo i tài s n. ủ ệ ế ấ ạ ả

• Xem xét các khía c nh v  hi u su t tài chính c a doanh nghi p đ c d a trênạ ề ệ ấ ủ ệ ượ ự  
vi c đánh giá các khía c nh sinh l i và hi u su t s  d ng các tài s n trong doanhệ ạ ờ ệ ấ ử ụ ả  
nghi p.ệ
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Quá trình phân tích tài chính đ c ti n hành không ch  xem xét các ho t đ ng tài chínhượ ế ỉ ạ ộ  
bên trong doanh nghi p mà còn đ c phân tích so sánh v i các đi u ki n c a ngành, cácệ ượ ớ ề ệ ủ  
doanh nghi p c nh tranh. Đi u này giúp cho ng i phân tích xem xét đ i t ng nghiênệ ạ ề ườ ố ượ  
c u m t cách khách quan và bi n ch ng h n.    ứ ộ ệ ứ ơ

.I.2. M c tiêu c a phân tích tài chính  ụ ủ

M c tiêu phân tích tài chính tr  l i câu h i: “ ai c n phân tích tài chính và h  quan tâmụ ả ờ ỏ ầ ọ  
đ n v n đ  gì khi tìm hi u các b ng báo cáo tài chính? “.ế ấ ề ể ả

Các báo cáo tài chính cung c p r t nhi u thông tin c n thi t cho nhi u gi i h u quanấ ấ ề ầ ế ề ớ ữ  
c  bên trong và bên ngoài có nh ng quan tâm đ n công ty, ch ng h n nh : các nhà phânả ữ ế ẳ ạ ư  
tích b o hi m, các nhân viên ngân hàng, các nhà đ u t  và các nhà qu n tr  xem xét cácả ể ầ ư ả ị  
tài li u hi n t i và quá kh  đ  đánh giá c l ng các r i ro và ti m năng c a công tyệ ệ ạ ứ ể ướ ượ ủ ề ủ  
trong t ng lai. Tuỳ theo m i đ i t ng s  d ng mà báo cáo tài chính s  đem l i cho hươ ỗ ố ượ ử ụ ẽ ạ ọ 
các công d ng khác nhau, có th  đi sâu tìm hi u các nhu c u c a các đ i t ng phụ ể ể ầ ủ ố ượ ổ 
bi n sau:ế

• Đ i v i các nhà qu n tr  trong doanh nghi p, các báo cáo tài chính s  cho th yố ớ ả ị ệ ẽ ấ  
tr ng thái tài chính, các xu h ng phát tri n, các đi m l i và b t l i trong vi c duyạ ướ ể ể ợ ấ ợ ệ  
trì các ho t đ ng c a công ty. Các nhà qu n tr  công ty cũng r t c n các phân tíchạ ộ ủ ả ị ấ ầ  
tài chính làm c  s  cho ho ch đ nh và ki m soát m t cách có hi u qu . Đ  ph cơ ở ạ ị ể ộ ệ ả ể ụ  
v  cho ho ch đ nh các nhà qu n tr  tài chính c n đánh giá tình th  tài chính hi nụ ạ ị ả ị ầ ế ệ  
t i, c l ng các c  h i trong m i liên h  v i tình th  này. Ng i qu n tr  tàiạ ướ ượ ơ ộ ố ệ ớ ế ườ ả ị  
chính cũng phân tích thu nh p đem l i t  các đ u t  khác nhau đ  làm c  s  choậ ạ ừ ầ ư ể ơ ở  
các ki m soát n i b . Cu i cùng, đ  c tính tr c các lu ng v n đ u t  t  bênể ộ ộ ố ể ướ ướ ồ ố ầ ư ừ  
ngoài, các nhà qu n tr  tài chính c n ph i đi u ch nh các ho t đ ng c a công tyả ị ầ ả ề ỉ ạ ộ ủ  
sao cho các k t qu  t ng lai phù h p v i yêu c u c a các nhà c p v n.ế ả ươ ợ ớ ầ ủ ấ ố

• Đ i v i các nhà đ u t  vào c  phi u c a công ty, h  l i chú ý đ n thu nh p hi nố ớ ầ ư ổ ế ủ ọ ạ ế ậ ệ  
t i và thu nh p t ng lai kỳ v ng, cùng v i tính n đ nh c a các thu nh p trongạ ậ ươ ọ ớ ổ ị ủ ậ  
t ng lai. Báo cáo tài chính cung c p các thông tin c n thi t đ  tìm hi u nh ngươ ấ ầ ế ể ể ữ  
y u t  ti m tàng nh h ng đ n r i ro, kh  năng hoàn v n, kh  năng b o toàn vàế ố ề ả ưở ế ủ ả ố ả ả  
thanh toán v n, kh  năng sinh l i. Qua đó, các nhà đ u t  có th  c l ng cácố ả ờ ầ ư ể ướ ượ  
quan h  gi a giá tr  hi n t i c a kho n đ u t  và giá tr  t ng lai mà h  có thệ ữ ị ệ ạ ủ ả ầ ư ị ươ ọ ể 
nh n th y khi đ u t  vào công ty. Thêm n a, h  xem xét thu nh p ho t đ ng vàậ ấ ầ ư ữ ọ ậ ạ ộ  
các chính sách chia lãi c  ph n c a công ty có th t s  đáng h p d n hay không.ổ ầ ủ ậ ự ấ ẫ  
Đ c bi t, h  mu n tìm ra các y u t  ch a đ ng ti m năng cho s  tăng tr ng nhặ ệ ọ ố ế ố ứ ự ề ự ưở ư 
:

 Công ty có nh ng c  h i đ u t  nào?ữ ơ ộ ầ ư

 Các ngu n này đã đ c s  d ng nh  th  nào?ồ ượ ử ụ ư ế

 C  c u tài chính đang duy trì nh  th  nào?ơ ấ ư ế

 Nh ng r i ro và kh  năng sinh l i nh  th  nào?ữ ủ ả ờ ư ế

 Các đòn b y n  nh  th  nào?ẩ ợ ư ế

 Th i h n, đ  l n & s  không ch c ch n c a các c đoán....ờ ạ ộ ớ ự ắ ắ ủ ướ
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• Đ i v i nh ng nhà c p tín d ng th ng m i đi u quan tâm ch  y u là kh  năngố ớ ữ ấ ụ ươ ạ ề ủ ế ả  
thanh toán c a công ty đang đ c phân tích vì các kho n n  c a h  là các kho nủ ượ ả ợ ủ ọ ả  
n  ng n h n, áp l c tr  n  r t l n.ợ ắ ạ ự ả ợ ấ ớ

• Nh ng ng i cho vay dài h n s  r t quan tâm đ n kh  năng t o ra các lu ngữ ườ ạ ẽ ấ ế ả ạ ồ  
ngân qu  đ  công ty có th  đáp ng hoàn tr  các kho n n  trong t ng th i kỳ. Hỹ ể ể ứ ả ả ợ ừ ờ ọ 
s  c  g ng đánh giá kh  năng này thông qua c u trúc v n và vi c s  d ng v n.ẽ ố ắ ả ấ ố ệ ử ụ ố

Các báo cáo tài chính th ng đ c s  d ng g m: b ng t ng k t tài s n (b ng cân đ iườ ượ ử ụ ồ ả ổ ế ả ả ố  
k  toán), báo cáo k t qu  kinh doanh (báo cáo thu nh p), báo cáo ngu n và s  d ngế ế ả ậ ồ ử ụ  
ngân qu  (báo cáo luân chuy n ti n t ),  báo cáo l i  nhu n đ  l i...  Trong ph n nàyỹ ể ề ệ ợ ậ ể ạ ầ  
chúng ta s  quan tâm nhi u đ n b ng cân đ i k  toán, báo cáo k t qu  kinh doanh, báoẽ ề ế ả ố ế ế ả  
cáo ngu n và s  d ng ngân qu  (báo cáo l u chuy n ti n t  ).ồ ử ụ ỹ ư ể ề ệ

.II Các báo cáo tài chính

Báo cáo th ng niên: ườ là báo cáo quan tr ng nh t mà công ty cung c p cho các cọ ấ ấ ổ 
đông c a công ty. Báo cáo này g m hai ph n: Ph n th  nh t là ph n di n gi i, thôngủ ồ ầ ầ ứ ấ ầ ễ ả  
th ng là giám đ c công ty mô t  các k t qu  ho t đ ng chính trong năm đã qua và bànườ ố ả ế ả ạ ộ  
lu n v  xu h ng phát tri n m i có tác đ ng lên t ng lai c a công ty. Ph n th  hai báoậ ề ướ ể ớ ộ ươ ủ ầ ứ  
cáo s  cung c p b n báo cáo tài chính c  b n – b ng cân đ i k  toán (balance sheet)ẽ ấ ố ơ ả ả ố ế  
báo cáo k t  qu  kinh doanh hay báo cáo thu nh p (income statement)  báo cáo l uế ả ậ ư  
chuy n ti n  t  (statement  of  cash flow)  và  báo  cáo  l i  nhu n gi  l i  (statement  ofể ề ệ ợ ậ ữ ạ  
retained earning). T p h p l i, các báo cáo tài chính này cho ta m t b c tranh k  toán vậ ợ ạ ộ ứ ế ề 
các ho t đ ng và v  th  tài chính c a công ty. S  li u thông tin chi ti t th ng đ c cungạ ộ ị ế ủ ố ệ ế ườ ượ  
c p hai ho c ba năm g n nh t kèm theo các ch  tiêu so sánh c a ngành. Bây gi  chúngấ ặ ầ ấ ỉ ủ ờ  
ta l n l t tìm hi u các b ng báo cáo tài chính trên. ầ ượ ể ả  

.II.1. B ng cân đ i k  toán (balance sheet) (BCĐKT)ả ố ế

BCĐKT là m t báo cáo tài chính ph n ánh t ng quát tình hình tài s n và ngu n v nộ ả ổ ả ồ ố  
c a công ty d i hình thái ti n t  t i m t th i đi m nh t đ nh. Th i đi m đó th ng làủ ướ ề ệ ạ ộ ờ ể ấ ị ờ ể ườ  
ngày cu i tháng, cu i quý ho c cu i năm. B ng cân đ i k  toán đ c xây d ng theoố ố ặ ố ả ố ế ượ ự  
d ng b ng cân đ i s  d  các tài kho n k  toán. ạ ả ố ố ư ả ế

B ng cân đ i k  toán đ c chia thành hai ph n : TÀI S N và NGU N V N. Ph n tàiả ố ế ượ ầ Ả Ồ Ố ầ  
s n bi u th  giá tr  các tài s n mà công ty có đ n th i đi m l p báo cáo. Ph n ngu n v nả ể ị ị ả ế ờ ể ậ ầ ồ ố  
ghi các kho n n  và v n c a ch  công ty, hai ph n tài s n và ngu n v n luôn cân b ngả ợ ố ủ ủ ầ ả ồ ố ằ  
nhau.

Tài s n ả đ c li t kê  bên phía trái b ng cân đ i k  toán, ph n ánh toàn b  giá tr  tàiượ ệ ở ả ố ế ả ộ ị  
s n c a công ty t i th i đi m l p báo cáo theo c  c u tài s n và hình th c t n t i trongả ủ ạ ờ ể ậ ơ ấ ả ứ ồ ạ  
quá trình kinh doanh. (Nhìn chung, ph n tài s n tr  l i câu h i ti n v n công ty đ c đ uầ ả ả ờ ỏ ề ố ượ ầ  
t  vào m c đích gì? Đ u t  dài h n hay ng n h n?) Tài s n đ c chia thành hai ph nư ụ ầ ư ạ ắ ạ ả ượ ầ  
Tài s n ng n h n( curent asset) và tài s n dài h n (long term asset – fixed asset). ả ắ ạ ả ạ
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- Tài s n ng n h n g m: ti n m t, các kho n t ng đ ng, kho n ph i thu, t nả ắ ạ ồ ề ặ ả ươ ươ ả ả ồ  
kho, chúng là nh ng tài s n có th  chuy n đ i thành ti n trong vòng m t năm. ữ ả ể ể ổ ề ộ

- Tài s n dài h n là nh ng tài s n có th i gian s  d ng (th i gian chuy n đ i thànhả ạ ữ ả ờ ử ụ ờ ể ổ  
ti n) dài h n m t năm, và bao g m các tài s n h u hình nh  nhà x ng, máyề ơ ộ ồ ả ữ ư ưở  
móc, thi t b  và các tài s n vô hình nh  b n quy n. ế ị ả ư ả ề

Các tài s n trong BCĐKT đ c s p x p theo hai quy t c:ả ượ ắ ế ắ

Th  nh t: N u nhìn t  phía trên xu ng, ta th y kh  năng chuy n hoá thành ti nứ ấ ế ừ ố ấ ả ể ề  gi mả  
d nầ . Kh  năng chuy n hoá thành ti n c a tài s n n m  phía d i th p h n so v i cácả ể ề ủ ả ằ ở ướ ấ ơ ớ  
tài s n n m  phía trên. Kh  năng chuy n hoá thành ti n c a m t tài s n đ c xem xétả ằ ở ả ể ề ủ ộ ả ượ  
trên hai khía c nh t c đ  và chi phí chuy n đ i. Khi kh  năng chuy n hoá thành ti n c aạ ố ộ ể ổ ả ể ề ủ  
toàn b  tài s n cao s  mang l i kh  năng t t h n cho vi c hoàn tr  các kho n n  đ nộ ả ẽ ạ ả ố ơ ệ ả ả ợ ế  
h n.ạ

Th  hai: Các tài s n càng n m phía d i càng có kh  năng sinh l i cao h n soứ ả ằ ướ ả ờ ơ  v iớ  
các tài s n x p  phía trên nh  tài s n c  đ nh có kh  năng sinh l i cao h n các tài s nả ế ở ư ả ố ị ả ờ ơ ả  
ng n h n. Thông th ng, nh ng tài s n chuy n hoá thành ti n th p l i có kh  năng sinhắ ạ ườ ữ ả ể ề ấ ạ ả  
l i cao h n nh ng tài s n có kh  năng chuy n hoá thành ti n cao, vì các tài s n chuy nờ ơ ữ ả ả ể ề ả ể  
hóa thành th p th ng là các kho n đ u t  dài h n.ấ ườ ả ầ ư ạ

Ngu n v nồ ố  tr  l i câu h i ti n v n c a công ty đ c huy đ ng t  nh ng ngu n nào?ả ờ ỏ ề ố ủ ượ ộ ừ ữ ồ  
Hình th c huy đ ng v n c a công ty nh  th  nào? Các ngu n v n đ c s p x p theoứ ộ ố ủ ư ế ồ ố ượ ắ ế  
trách nhi m s  d ng ngu n v n c a công ty đ i v i các ch  n  và ch  doanh nghi p.ệ ử ụ ồ ố ủ ố ớ ủ ợ ủ ệ  
Doanh nghi p ph i có trách nhi m thanh toán các kho n n  tr c khi hoàn tr  v n chệ ả ệ ả ợ ướ ả ố ủ 
doanh nghi p. Thu nh p c a ch  n  d i d ng ti n tr  lãi vay, ti n thuê, nó không phệ ậ ủ ủ ợ ướ ạ ề ả ề ụ 
thu c vào k t qu  kinh doanh, vì th  thu nh p c a ch  n  là kho n thu nh p c  đ nh,ộ ế ả ế ậ ủ ủ ợ ả ậ ố ị  
còn thu nh p c a ch  đ c phân chia sau khi đã th c hi n các nghĩa v  đ i v i ch  n .ậ ủ ủ ượ ự ệ ụ ố ớ ủ ợ  
K t c u ph n ngu n v n đ c hình thành theo hai nguyên t c sau:ế ầ ầ ồ ố ượ ắ

N u xem xét k t c u ngu n v n  bên trái BCĐKT t  trên xu ng, ta th y th i gianế ế ấ ồ ố ở ừ ố ấ ờ  
đáo h n và chi phí huy đ ng c a các ngu n v n tăng d n lên, c  th :ạ ộ ủ ồ ố ầ ụ ể

- Các kho n n  ng n h n có th i gian đáo h n r t g p, th i gian đáo h n d i m tả ợ ắ ạ ờ ạ ấ ấ ờ ạ ướ ộ  
năm.
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- Các kho n n  dài h n th i gian hoàn tr  trên m t năm. Ph n v n c  ph n đ cả ợ ạ ờ ả ộ ầ ố ổ ầ ượ  
s  d ng lâu dài không b  áp l c hoàn tr , vì th  có th  nói nó là “ngu n v n vĩnhử ụ ị ự ả ế ể ồ ố  
vi n” trong doanh nghi p.ễ ệ

T ng x ng v i th i gian đáo h n, n u xét theo chi u t  trên xu ng ta th y các ngu nươ ứ ớ ờ ạ ế ề ừ ố ấ ồ  
v n đ c s p x p có chi phí v n tăng d n lên. Khi công ty g p khó khăn trong vi c trố ượ ắ ế ố ầ ặ ệ ả 
n , thì ph n v n ch  nh  là m t tài s n đ m b o đ  thanh toán ph n n  còn l i. Vì v y,ợ ầ ố ủ ư ộ ả ả ả ể ầ ợ ạ ậ  
ph n v n ch  có phí t n cao nh t vì nó nh  m t kho n ti n dùng đ  b o đ m cho nh ngầ ố ủ ổ ấ ư ộ ả ề ể ả ả ữ  
ho t đ ng r i ro và dùng vào vi c b o đ m hoàn tr  các kho n n  c a doanh nghi p.ạ ộ ủ ệ ả ả ả ả ợ ủ ệ  
Có th , quan sát k t c u tài s n và ngu n v n  b ng trên.ể ế ấ ả ồ ố ở ả

PH N TÀI S NẦ Ả

+ Tài s n ng n h nả ắ ạ : Bao g m ti n m t và các tài s n có th  chuy n hoá thànhồ ề ặ ả ể ể  ti nề  
trong m t th i gian ng n, th ng nh  h n m t năm. K t c u tài s n ng n h n g m có:ộ ờ ắ ườ ỏ ơ ộ ế ấ ả ắ ạ ồ

- Ti n m t và các kho n t ng đ ng. Ti n m t d i hình th c ti n gi y, ti n kimề ặ ả ươ ươ ề ặ ướ ứ ề ấ ề  
khí có  trong qu  công ty hay g i  ngân hàng. Các ch ng khoán ng n h n làở ỹ ử ở ứ ắ ạ  
nh ng ch ng khoán có th  bán b t kỳ lúc nào v i giá ít bi n đ ng do vi c công tyữ ứ ể ấ ớ ế ộ ệ  
chuy n các kho n ti n nhàn r i ch a s  d ng ngay thành các lo i ch ng khoánể ả ề ỗ ư ử ụ ạ ứ  
ng n h n này.ắ ạ

- Các kho n ph i thu là giá tr  hàng hoá và d ch v  mà khách hàng đã mua t  côngả ả ị ị ụ ừ  
ty, nh ng kho n mà khách hàng ph i tr  nh ng ch a tr  ngay vì thông th ngữ ả ả ả ư ư ả ườ  
công ty ph i ch p nh n cho khách hàng ch m thanh toán m t th i h n nh t đ nh,ả ấ ậ ậ ộ ờ ạ ấ ị  
nh  có th  khách hàng s  thanh toán sau 30 ngày k  t  khi nh n hàng.ư ể ẽ ể ừ ậ

- Hàng t n kho là giá tr  t n kho v i ba lo i chính: nguyên v t li u, s n ph m dồ ị ồ ớ ạ ậ ệ ả ẩ ỡ 
dang, thành ph m ch  tiêu th . ẩ ờ ụ

- Các kho n đ u t  ng n h n khác nh : chi phí qu ng cáo trong kỳ ch  phân b ,ả ầ ư ắ ạ ư ả ờ ổ  
các kho n ti n ng tr c cho nhà cung c p hàng hóa…  ả ề ứ ướ ấ

+Tài s n c  đ nh:ả ố ị  G m nhà x ng, máy móc thi t b  ... đó là nh ng tài s nồ ưở ế ị ữ ả  không dự 
đ nh bán đi và đ c s  d ng lâu dài, liên t c trong nhi u năm. Ph n này th  hi n b ngị ượ ử ụ ụ ề ầ ể ệ ằ  
hai n i dung chính:ộ

- Nguyên giá tài s n c  đ nh đ c tính theo giá tr  ban đ u c a tài s n c  đ nh.ả ố ị ượ ị ầ ủ ả ố ị
- Kh u hao tích lu  (lu  k ) là giá tr  kh u hao c ng d n  các năm c a các tài s nấ ỹ ỹ ế ị ấ ộ ồ ở ủ ả  

c  đ nh đang s  d ng.ố ị ử ụ
- Giá tr  ròng c a tài s n c  đ nh ( giá tr  còn l i c a TSCĐ) = Nguyên giá - Kh uị ủ ả ố ị ị ạ ủ ấ  

hao tích luỹ
Các kho n đ u t  xây d ng c  b nả ầ ư ự ơ ả  là nh ng tài s n c  đ nh trong t ng lai, chúngữ ả ố ị ươ  
đang đ u t , xây d ng và ho c chu n b  đ a vào s  d ng trong t ng lai.ầ ư ự ặ ẩ ị ư ử ụ ươ

Tài s n c  đ nh vô hình ả ố ị là nh ng tài s n không th  hi n d i d ng h u hình,ữ ả ể ệ ướ ạ ữ  nh ngư  
có giá tr  đáng k  v i công ty. Ví d , th ng hi u, đ c quy n kinh doanh m t s n ph mị ể ớ ụ ươ ệ ặ ề ộ ả ẩ  
nào đó mà công ty mua đ c t  m t công ty khác. Đôi khi còn bi u hi n chênh l ch giáượ ừ ộ ể ệ ệ  
tr  ròng tài s n c a công ty khi đánh giá l i theo giá tr  th  tr ng so v i giá tr  s  sách,ị ả ủ ạ ị ị ườ ớ ị ổ  
th ng g i là thi n chí (goodwill).ườ ọ ệ

Đ u t  tài s n tài chính dài h nầ ư ả ạ  đ c th  hi n b ng ph n góp v n c a công ty vàoượ ể ệ ằ ầ ố ủ  
m t công ty khác d i d ng c  ph n hay m t kho n cho vay dài h n c a công ty.ộ ướ ạ ổ ầ ộ ả ạ ủ  
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PH N NGU N V NẦ Ồ Ố

Ph n ngu n v n ph n ánh ngu n hình thành các lo i v n c a doanh nghi p, s p x pầ ồ ố ả ồ ạ ố ủ ệ ắ ế  
theo đ c đi m hình thành. V  m t kinh t  nó bi u hi n kh  năng ch  đ ng v  tài chínhặ ể ề ặ ế ể ệ ả ủ ộ ề  
c a doanh nghi p, v  m t pháp lý, ph n này th  hi n nghĩa v  c a công ty v i các chủ ệ ề ặ ầ ể ệ ụ ủ ớ ủ 
n  và ch  doanh nghi p. N i dung khái quát nh  sau:ợ ủ ệ ộ ư

N  ng n h nợ ắ ạ  là nh ng kho n n  phát sinh th i h n thanh toán trong vòng 12 tháng,ữ ả ợ ờ ạ  
k  t  ngày l p báo cáo bao g m:ể ừ ậ ồ

- Các kho n ph i tr  (ph i tr  ng i bán) là s  ti n mà công ty n  c a các nhàả ả ả ả ả ườ ố ề ợ ủ  
cung c p, khi công ty mua s m các y u t  đ u vào t  h  và ch a thanh toán choấ ắ ế ố ầ ừ ọ ư  
h .ọ

- Các kho n n  mang tính cá nhân (nh  n  l ng vvv), n  thu  c a nhà n c, côngả ợ ư ợ ươ ợ ế ủ ướ  
ty c n thanh toán là kho n n  này v i các c  quan thu . T t c  các kho n n  nàyầ ả ợ ớ ơ ế ấ ả ả ợ  
đ c xem là n  tích lu  ch a hoàn tr  đ n th i đi m l p báo cáo.ượ ợ ỹ ư ả ế ờ ể ậ

- N  ng n h n c a ngân hàng, bao g m các kho n n  t  vi c vay ng n h n  ngânợ ắ ạ ủ ồ ả ợ ừ ệ ắ ạ ở  
hàng.

- Ph n n  dài h n đ c hoàn tr  trong kỳ. Đây là m t ph n v n vay dài h n c nầ ợ ạ ượ ả ộ ầ ố ạ ầ  
đ c hoàn tr  trong vòng m t năm t i k  t  ngày l p báo cáo.ượ ả ộ ớ ể ừ ậ

N  dài h nợ ạ  là kho n n  có th i h n hoàn tr  l n h n m t năm k  t  ngày l p báoả ợ ờ ạ ả ớ ơ ộ ể ừ ậ  
cáo, bao g m:ồ

- Trái phi u là kho n n  dài h n do công ty phát hành các trái phi u đ  tăng v nế ả ợ ạ ế ể ố  
ho t đ ng. Nhi u công ty vay ti n thông qua trái phi u t  m t công ty môi gi i.ạ ộ ề ề ế ừ ộ ớ  
Công ty môi gi i bán trái phi u cho r t nhi u nhà đ u t . (T  trái phi u in ra cóớ ế ấ ề ầ ư ờ ế  
các thông tin nh : Giá tr  in trên m t ho c giá tr  thanh toán; Đi u kho n thanhư ị ặ ặ ị ề ả  
toán cho ng i mua trái phi u (ch  trái phi u), ví d  nh  6% năm, tr  n a nămườ ế ủ ế ụ ư ả ữ  
m t l n & vào m t ngày thanh toán c  th )ộ ầ ộ ụ ể

- N  dài h n khác g m nh ng kho n n  dài h n do công ty vay dài h n  ngânợ ạ ồ ữ ả ợ ạ ạ ở  
hàng.

(1)  V n c  ph nố ổ ầ    Ph n v n c   ph n: trong các công ty c  ph n g m ba ph n ph n:ầ ố ổ ầ ổ ầ ồ ầ ầ  
V n góp c a c  đông (2) Tăng v n và (3) Thu nh p, l i nhu n đ  l i. ố ủ ổ ố ậ ợ ậ ể ạ
c  phi u th ng hay c  phi u ph  thông và l i nhu n gi  l i. ổ ế ườ ổ ế ổ ợ ậ ữ ạ

(1) V n góp c a c  đông đ c bi u th  b ng các c  phi u do công ty phát hành g mố ủ ổ ượ ể ị ằ ổ ế ồ  
hai lo i:ạ

- C  ph nổ ầ  u đãi là c  ph n có m t s  u đi m so v i các c  ph n th ng trênư ổ ầ ộ ố ư ể ớ ổ ẩ ườ  
ph ng di n l i t c và thanh toán tài s n do đi u l  công ty quy đ nh. ươ ệ ợ ứ ả ề ệ ị

- C  ph n th ng (common stock) là các c  ph n không b  h n ch  v  l i t c nhổ ầ ườ ổ ầ ị ạ ế ề ợ ứ ư 
c  ph n u đãi và ng i n m gi  c  phi u th ng có quy n tham gia ki m soátổ ầ ư ườ ắ ữ ổ ế ườ ề ể  
và đ nh đo t công ty.ị ạ

(2) Tăng v n. Khi công ty bán c  phi u th ng có hi n t ng chênh l ch gi a giá trố ổ ế ườ ệ ượ ệ ữ ị 
ghi trên m t c  phi u và giá bán c  phi u. S  chênh l ch này hình thành nên ph n tăngặ ổ ế ổ ế ự ệ ầ  
v n. Tăng v n là s  ti n mà doanh nghi p phát hành c  phi u nh n đ c kho n ti nố ố ố ề ệ ổ ế ậ ượ ả ề  
tăng thêm so v i giá tr  ghi trên m t c  phi u sau khi tr  đi các chi phí phát hành.ớ ị ặ ổ ế ừ
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(3) Thu nh p gi  l i (retained earning) là ph n l i nhu n gi  l i qua các năm tích luậ ữ ạ ầ ợ ậ ữ ạ ỹ
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TÀI S N Ả N.02 N.03 N.04 NGU N V N Ồ Ố N02 N03 N04
A>TÀI S N NG N H N Ả Ắ Ạ 1690 2062 1740 N  PH I TR  Ợ Ả Ả 4690 5002 4790
Ti n và các kho n t ng đ ng ti nề ả ươ ươ ề 50 70 80 N  ng n h n ợ ắ ạ 270 650 850
Các kho n đ u t  tài chính ng n h n ả ầ ư ắ ạ 20 12 15 Vay n  ng n h n ợ ắ ạ 100 200 300
Kho n ph i thu ả ả 1400 1600 1200 Ph i tr  ng i bán ả ả ườ 50 300 300
Hàng t n kho ồ 200 350 400 Ng i mua tr  ti n tr c ườ ả ề ướ  

Tài s n ng n h n khác ả ắ ạ 20 30 45
Thu  và các kho n ph i n pế ả ả ộ  
NN 120 150 200

B>TÀI S N DÀI H N Ả Ạ 6500 8440 9050 Ph i tr  ng i lao đ ngả ả ườ ộ 50
Các kho n ph i thu dài h n ả ả ạ 100 120 100 Chi phí tr  tr c ả ướ  
Tài s n c  đ nh ả ố ị 5300 6520 7550 …  
Tài s n c  đ nh h u hình ả ố ị ữ 4000 4500 5000   
Tài s n c  đ nh thuê tài chính ả ố ị 400 370 350 N  dài h n ợ ạ 4420 4352 3940
Tài s n c  đ nh vô hình ả ố ị 300 450 400   
Chi phí XDCB d  dang ở 600 1200 1800   
B t đ ng s n đ u t  ấ ộ ả ầ ư 500 1200 1000 V N CH  S  H U Ố Ủ Ở Ữ 3500 5500 6000
Các kho n đ u t  tài chính dài h n ả ầ ư ạ 600 600 400 V n đ u t  c a ch  s  h uố ầ ư ủ ủ ở ữ 3000 3000 3000
Đ u t  vào công ty con ầ ư 600 600 400 Th ng d  v n c  ph n ặ ư ố ổ ầ 150 2050 1600
Đ u t  vào công ty liên k t, liên doanh ầ ư ế   
Đ u t  dài h n khác ầ ư ạ L i nhu n đ  l i ợ ậ ể ạ 300 450 800
Tài s n dài h n khác ả ạ Ngu n kinh phí khác ồ 50 600
T NG TÀI S N Ổ Ả 8190 10502 10790 T NG  NGU N V N Ổ Ồ Ố 8190 10502 10790
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T  b ng cân đ i k  toán trên ta có th  nh n th y các v n đ  sau:ừ ả ố ế ể ậ ấ ấ ề

Ph n tài s n trong b ng cân đ i tài s n nh  trên đã đ c s p x p theo n i dungầ ả ả ố ả ư ượ ắ ế ộ  
kinh t  và đ c bi t n u xét trên ph ng di n kh  năng chuy n hoá thành ti n đ cế ặ ệ ế ươ ệ ả ể ề ượ  
s p x p theo th  t  gi m d n. Theo cách s p x p trên b ng, càng đi xu ng phíaắ ế ứ ự ả ầ ắ ế ả ố  
d i,  bên tài s n ta th y các tài s n càng khó chuy n hoá thành ti n h n. Trênướ ả ấ ả ể ề ơ  
ph ng di n v  kh  năng sinh l i thì ti n m t là tài s n có kh  năng sinh l i th pươ ệ ề ả ợ ề ặ ả ả ợ ấ  
nh t vì chúng đang nhàn r i t m và càng xu ng th p theo cách s p x p trên khấ ỗ ạ ố ấ ắ ế ả 
năng sinh l i c a tài s n càng đ c tăng lên. ợ ủ ả ượ

 Ph n ngu n v n: m t m t các kho n n  đ c s p x p theo đ c đi m các ngu nầ ồ ố ộ ặ ả ợ ượ ắ ế ặ ể ồ  
tài tr . Nh ng ngu n v n đ c s p x p phía trên trong b ng cân đ i k  toán có th iợ ữ ồ ố ượ ắ ế ả ố ế ờ  
h n hoàn tr  ng n, và t ng ng v i đi u ki n nh  v y nguy c  r i ro không hoànạ ả ắ ươ ứ ớ ề ệ ư ậ ơ ủ  
tr  n  đúng h n càng l n đ i v i ng i s  d ng v n ( ng i đi vay ). Vì v y, chi phíả ợ ạ ớ ố ớ ườ ử ụ ố ườ ậ  
s  d ng v n v i các kho n v n ng n h n đ c s p  trên BCĐKT th ng có phíử ụ ố ớ ả ố ắ ạ ượ ắ ở ườ  
t n th p đ  bù đ p cho ph n r i ro cao cho doanh nghi p s  d ng v n ph i ch u.ổ ấ ể ắ ầ ủ ệ ử ụ ố ả ị  
Ng c v i nh ng ngu n v n s p x p  trên, nh ng ngu n v n  phía d i có m cượ ớ ữ ồ ố ắ ế ở ữ ồ ố ở ướ ứ  
đ  kh n c p hoàn tr  gi m d n, và đi u này đ ng nghĩa v i r i ro d n d n v  phíaộ ẩ ấ ả ả ầ ề ồ ớ ủ ồ ầ ề  
ng i tài tr , đ  bù đ p r i ro các nhà tài tr  đòi h i tăng thu nh p nh n đ c tườ ợ ể ắ ủ ợ ỏ ậ ậ ượ ừ 
các kho n tài tr  dài h n cho doanh nghi p. Vì v y, n u nhà qu n tr  tài chính mu nả ợ ạ ệ ậ ế ả ị ố  
tránh ph i đ i phó v i các kỳ h n tr  n  liên t c thì h  có khuynh h ng tài tr  b ngả ố ớ ạ ả ợ ụ ọ ướ ợ ằ  
các ngu n có chi phí cao, và đi u đó làm gi m kh  năng sinh l i chung c a công ty.ồ ề ả ả ợ ủ

Rõ ràng, b ng cân đ i k  toán nh  m t b c tranh chung ch p nhanh v  tình hìnhả ố ế ư ộ ứ ụ ề  
tài chính công ty, th  hi n cách th c mà các nhà qu n tr  tài chính đang tr  l i cácể ệ ứ ả ị ả ờ  
câu h i :ỏ

- M t là, đ u t  bao nhiêu vào tài s n nào?ộ ầ ư ả
- Hai là, ngu n tài tr  cho các đ u t  l y  đâu?ồ ợ ầ ư ấ ở

Đi u này s  nh h ng đ n tr ng thái r i ro và kh  năng sinh l i c a công ty.ề ẽ ả ưở ế ạ ủ ả ợ ủ  
Cũng c n làm rõ h n các khái ni m liên quan đ n b ng cân đ i k t toán nh : v nầ ơ ệ ế ả ố ế ư ố  
luân chuy n ròng (hay còn g i là v n l u đông - Net Working capital) là m t ph nể ọ ố ư ộ ầ  
v n dài h n đ c đ u t  vào tài s n ng n h n. V n luân chuy n ròng đ c tính b iố ạ ượ ầ ư ả ắ ạ ố ể ượ ở  
chênh l ch gi a Tài s n ng n h n và n  ng n h nệ ữ ả ắ ạ ợ ắ ạ

C n l u ý m t s  đi m sau v  b ng cân đ i k  toán: ầ ư ộ ố ể ề ả ố ế

1- Ti n và các tài kho n t ng đ ng ti n so v i các tài d n khác: m c dù cácề ả ươ ươ ề ớ ả ặ  
tài s n đ c th  hi n d i d ng giá tr  tính b ng ti n, nh ng ch  có ti n m tả ượ ể ệ ướ ạ ị ằ ề ư ỉ ề ặ  
và các kho n t ng đ ng ti n m t m i th  hi n th c s  b ng ti n. Các tàiả ươ ươ ề ặ ớ ể ệ ự ự ằ ề  
s n khác nh  kho n ph i thu, t n kho, tài s n c  đ nh …là nh ng tài s nả ư ả ả ồ ả ố ị ữ ả  
ch a thu đ c b ng ti n, chúng ph i m t m t th i gian nh t đ nh m i có thư ượ ằ ề ả ấ ộ ờ ấ ị ớ ể 
thu đ c b ng ti n và s  ti n thu đ c này th c t  có th  nhi u h n ho cượ ằ ề ố ề ượ ự ế ể ề ơ ặ  
th p h n so v i s  li u ghi trong b ng cân đ i k  toán.  ấ ơ ớ ố ệ ả ố ế

2- K  toán hàng t n kho. So v i ph ng pháp tính hàng t n kho LIFO ( nh pế ồ ớ ươ ồ ậ  
sau xu t tr c – last in firt out) thì vi c s  d ng ph ng pháp tính hàng t nấ ướ ệ ử ụ ươ ồ  
kho FIFO ( nh p tr c xu t tr c – firt in firt out ) có th  t o ra s  chênh l chậ ướ ấ ướ ể ạ ự ệ  
giá tr  c a hàng t n kho và k t qu  l i nhu n trong b ng báo cáo thu nh p.ị ủ ồ ế ả ợ ậ ả ậ  
Trong giai đo n th  tr ng tăng giá, v i gi  thi t các hàng hóa cũ, chi phíạ ị ườ ớ ả ế  
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th p đ c bán đi tr c các hàng hóa m i nh p v i giá cao h n, thì ph ngấ ượ ướ ớ ậ ớ ơ ươ  
pháp FIFO s  làm cho giá tr  hàng hóa t n kho có giá t ng đ i cao h n, vàẽ ị ồ ươ ố ơ  
giá v n hàng bán trên báo cáo thu nh p s  th p h n và t o ra l i  nhu nố ậ ẽ ấ ơ ạ ợ ậ  
trong báo thu nh p cao h n. Vì v y ph ng pháp FIFO s  đ c a thích sậ ơ ậ ươ ẽ ượ ư ử 
d ng h n khi có l m phát.ụ ơ ạ    

3- Các ngu n v n khác. Ph n l n các công ty k t h p nhi u ngu n v n khácồ ố ầ ớ ế ợ ề ồ ố  
nhau nh  : n  ng n h n, n  dài h n và c  phi u th ng. M t s  công ty tàiư ợ ắ ạ ợ ạ ổ ế ườ ộ ố  
tr  v n dài h n c a mình b ng c  ngu n v n c  phi u u đãi, trái phi uợ ố ạ ủ ằ ả ồ ố ổ ế ư ế  
chuy n đ i và thuê mua dài h n. C  phi u u đãi là s  k t h p gi a c  phi uể ổ ạ ổ ế ư ự ế ợ ữ ổ ế  
th ng và trái phi u, còn trái phi u chuy n đ i là trái phi u mà ng i n mườ ế ế ể ổ ế ườ ắ  
gi  nó có quy n chuy n đ i trái phi u chuy n đ i này thành c  phi u th ng.ữ ề ể ổ ế ể ổ ổ ế ườ  
Trong tr ng h p công ty b  phá s n, c  phi u u đãi đ c u tiên hoàn trườ ợ ị ả ổ ế ư ượ ư ả 
tr c c  phi u th ng và sau trái phi u. ướ ổ ế ườ ế

4- Các ph ng pháp kh u hao. Các công ty có th  chu n b  hai b  báo cáo tàiươ ấ ể ẩ ị ộ  
chính, m t là dành cho m c đích báo cáo thu  và m t dành cho các c  đông.ộ ụ ế ộ ổ  
Thông th ng, n u đ c c  quan thu  cho phép các công ty s  d ng kh uườ ế ượ ơ ế ử ụ ấ  
hao nhanh cho các báo thu , còn đ i v i các báo cáo cho các c  đông thì l iế ố ớ ổ ạ  
dùng ph ng pháp kh u hao đ u. Ph ng pháp kh u hao nhanh cho phépươ ấ ề ươ ấ  
tăng chi phí kh u hao trong kỳ n p thu  và do v y có th  gi m thu nh p ch uấ ộ ế ậ ể ả ậ ị  
thu , còn kh u hao đ u l i gi m kh u hao trong kỳ và làm cho thu nh p báoế ấ ề ạ ả ấ ậ  
cáo tr c c  đông l i tăng lên. ướ ổ ạ

Giá tr  th  tr ng và giá tr  s  sách. Các công ty s  d ng các nguyên lý k  toánị ị ườ ị ổ ử ụ ế  
đ  xác đ nh giá tr  công ty trong s  sách k  toán (giá tr  s  sách). Ví d  giá tr  cácể ị ị ổ ế ị ổ ụ ị  
tài s n c  đ nh…, theo nguyên lý k  toán giá tr  tài s n này là giá tr  l ch s  nghĩa làả ố ị ế ị ả ị ị ử  
ch  ra giá tr  th c t  công ty đã b  ra đ  mua các tài s n này tr  đi giá tr  hao mòn.ỉ ị ự ế ỏ ể ả ừ ị  
Giá tr  này có th  khác xa so v i giá tr  thì tr ng c a các tài s n này, n u có sị ể ớ ị ườ ủ ả ế ự 
tăng giá các tài s n c  đ nh trong su t th i gian s  d ng chúng, cũng t ng t  nhả ố ị ố ờ ử ụ ươ ự ư 
v y chúng ta th y có s  chênh l ch gi a giá tr  s  sách và giá tr  th  tr ng c a cácậ ấ ự ệ ữ ị ổ ị ị ườ ủ  
tài s n khác. Tuy v y, giá tr  th  tr ng và giá tr  s  sách c a các kho n n  thôngả ậ ị ị ườ ị ổ ủ ả ợ  
th ng là khá g n b ng nhau. Khi công ty phát hành trái phi u dài h n b ng cân đ iườ ầ ằ ế ạ ả ố  
k  toán th  hi n m nh giá c a trái phi u. Cu i cùng giá tr  s  sách c a c  phi uế ể ệ ệ ủ ế ố ị ổ ủ ổ ế  
th ng ch  đ n gi n b ng phép tr  c a t ng giá tr  s  sách c a các tài s n tr  điườ ỉ ơ ả ằ ừ ủ ổ ị ổ ủ ả ừ  
t ng giá tr  s  sách c a các nghĩa v  n . Ng c l i giá tr  th  tr ng c a c  phi uổ ị ổ ủ ụ ợ ượ ạ ị ị ườ ủ ổ ế  
th ng c a công ty là giá hi n hành c a c  phi u giao d ch trên th  tr ng nhân v iướ ủ ệ ủ ổ ế ị ị ườ ớ  
s  l ng c  phi u đang l u hành.ố ượ ổ ế ư

BÁO  CÁO  K T  QU  KINH  DOANH  (BÁO  CÁO  THU  NH P  –  INCOMEẾ Ả Ậ  
STATEMENT).

Báo cáo k t qu  kinh doanh hay báo cáo thu nh p là báo cáo t ng k t doanh thuế ả ậ ổ ế  
và chi phí c a công ty trong m t ký k  toán thông th ng là m t quý hay ủ ộ ế ườ ộ m t nămộ  
tài chính.

Báo cáo thu nh p ph n ánh tình hình ho t đ ng kinh doanh, ho t đ ng tài chínhậ ả ạ ộ ạ ộ  
trong c  năm. Báo cáo k t qu  kinh doanh đ i chi u các kho n thu t  bán hàngả ế ả ố ế ả ừ  
hoá, d ch v , cũng nh  các kho n thu khác và t t c  các chi phí, chi tiêu phát sinhị ụ ư ả ấ ả  
đ  v n hành công ty trong năm tài khoá. N i dung báo cáo k t qu  kinh doanhể ậ ộ ế ả  
g m :ồ
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(1) Doanh s  ròng (doanh thu thu n): ố ầ là ngu n ti n mà công ty nh n t  kháchồ ề ậ ừ  
hàng sau khi đã kh u tr  đi hàng hoá b  tr  l i, các kh an gi m t  cho khách hàng.ấ ừ ị ả ạ ỏ ả ừ

(2) Chi phí hàng đã bán: là chi phí mua hàng ho c s n xu t hàng hoá đ  bán ra.ặ ả ấ ể  
Chi phí hàng đã bán g m ba b  ph n :ồ ộ ậ

- Chi phí nguyên v t li u tr c ti p mà có th  theo dõi cho đ n khi hoàn thànhậ ệ ự ế ể ế  
s n ph mả ẩ

- Chi phí lao đ ng tr c ti p: là chi phí tr  công lao đ ng tr c ti pộ ự ế ả ộ ự ế
- Chi phí gián ti p: là nh ng chi phí g n v i quá trình s n xu t nh ng khôngế ữ ắ ớ ả ấ ư  

th  theo dõi cho m i lo i s n ph m nh  chi phí v n hành máy móc thi t b .ể ỗ ạ ả ẩ ư ậ ế ị

(3) Chênh l ch g p (L i nhu n g p) ệ ộ ợ ậ ộ là ph n chênh l ch gi a doanh thu thu nầ ệ ữ ầ  
và chi phí hàng đã bán.

(4) Chi phí bán hàng và chi phí qu n lý ả bao g mồ : các chi phí cho vi c tiêu thệ ụ 
hàng hoá, chi phí văn phòng và l ng nhân viên qu n lý công ty.ươ ả

(5) Thu nh p ho t đ ng (L i nhu n ho t đ ng) = Chênh l ch g p  - Kh uậ ạ ộ ợ ậ ạ ộ ệ ộ ấ  
hao - Chi phí qu n lý bán hàng = Doanh thu ròng - T ng chi phíả ổ

(6) Chi phí ti n lãiề : là kho n ti n lãi vay thanh toán cho các kho n n  vay c aả ề ả ợ ủ  
công ty.

(7) Thu nh p b  sung: ậ ổ g m l i t c và ti n lãi t  các kho n đ u t  cho vay c aồ ợ ứ ề ừ ả ầ ư ủ  
công ty và các kho n thu chi b t th ng khác có iên quan đ n bán tài s n c  đ nhả ấ ườ ế ả ố ị

(8) Thu nh p tr c thu  ậ ướ ế là t ng thu nh p ho t đ ng và thu nh p khácổ ậ ạ ộ ậ .

(9) Thu  thu nh pế ậ : tính toán kho n thu  ph i n p v  các thu nh p c a công tyả ế ả ộ ề ậ ủ  
theo lu t thu . Ph n này th ng căn c  vào thu nh p ch u thu  và thu  su t quyậ ế ầ ườ ứ ậ ị ế ế ấ  
đ nh.ị

(10) Thu nh p sau thu  ậ ế là ph n còn l i sau khi tr  ti n lãi vay và thu  thu nh pầ ạ ả ề ế ậ  
doanh nghi p.ệ

EBIT= doanh thu – các chi phí ho t đ ng (không bao g m thu  thu nh p và ti nạ ộ ồ ế ậ ề  
lãi vay) 

Xem xét k  báo cáo thu nh p, ta th y chi phí kh u hao tài s n c  đ nh h u hìnhỹ ậ ấ ấ ả ố ị ữ  
và vô hình - nh ng kho n chi phí ph n ánh giá tr  tài s n s  d ng trong quá trìnhữ ả ả ị ả ử ụ  
s n xu t, kh u hao không ph i là kho n chi b ng ti n. Kh u hao (depreciation) làả ấ ấ ả ả ằ ề ấ  
chi phí tr  ra hàng năm th  hi n giá tr  c l ng chi phí c a các tài s n h u hìnhừ ể ệ ị ướ ượ ủ ả ữ  
đ c s  d ng trong quá trình s n xu t kinh doanh. Chi phí kh u hao tài s n vô hìnhượ ử ụ ả ấ ấ ả  
(amortization) kho n chi phí không b ng ti n gi ng nh  kh u hao nh ng đ c sả ằ ề ố ư ấ ư ượ ử 
d ng đ i v i tài s n vô hình. (Các tài s n h u hình nh  nhà x ng, trang thi t b  vàụ ố ớ ả ả ữ ư ưở ế ị  
các tài s n vô hình nh  b ng phát minh, sáng ch  th ng hi u và danh ti ng).   ả ư ằ ế ươ ệ ế

BÁO CÁO K T QU  KINH DOANH C A CÔNG TY PẾ Ả Ủ
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A) B ng báo cáo k t qu  ho t đ ng kinh doanh ả ế ả ạ ộ Năm02 Năm03 Năm04
Doanh thu thu n v  bán hàng và cung c p d ch vầ ề ấ ị ụ 10000 11000 16500
Giá v n hàng bán ố 9200 9500 14200
L i nhu n g p t  bán hàng và cung c p d ch vợ ậ ộ ừ ấ ị ụ 800 1500 2300
Doanh thu ho t đ ng tài chính ạ ộ 200 220 250
Chi phí tài chính 30 120 150
Chi phí bán hàng 100 120 150
Chi phí qu n lý doanh nghi p ả ệ 300 450 600
L i nhu n thu n t  ho t đ ng kinh doaợ ậ ầ ừ ạ ộ nh 570 1030 1650
Thu nh p khác ậ 200 230 220
Chi phí khác 160 180 170
L i nhu n khác ợ ậ 40 50 50
L i nhu n tr c thu  (EBT)ợ ậ ướ ế 610 1080 1700
Thu  thu nh p (28%)ế ậ 170.8 302.4 476
L i nhu n sau thu  thu nhâp ( EAT)ợ ậ ế 439.2 777.6 1224

(EBT - Earning before tax & EAT – Earning after tax)

Nh n xét: Báo cáo k t qu  kinh doanh đã th  hi n toàn b  các ho t đ ng c aậ ế ả ể ệ ộ ạ ộ ủ  
công ty trên c  s  bi u di n các kho n thu và chi trong m t kho ng th i  gian,ơ ở ể ễ ả ộ ả ờ  
th ng là m t năm. Báo cáo k t qu  kinh doanh th  hi n k t qu  ho t đ ng kinhườ ộ ế ả ể ệ ế ả ạ ộ  
doanh và ho t đ ng tài chính c a công ty. Khác v i b ng t ng k t tài s n, báo cáoạ ộ ủ ớ ả ổ ế ả  
k t qu  kinh doanh nh  là m t b c nh ph n ánh m i ho t đ ng c a công ty trongế ả ư ộ ứ ả ả ọ ạ ộ ủ  
m t năm tài khoá. ộ

DÒNG TI N THU N ( NET CASH FLOW) Ề Ầ

Nh  chúng ta đã bàn  ch ng I, m c tiêu c a qu n tr  tài chính công ty là t i đaư ở ươ ụ ủ ả ị ố  
hóa giá tr  c a c  phi u. B i vì giá tr  c a các tài s n c  đông, đ c th  hi n b iị ủ ổ ế ở ị ủ ả ổ ượ ể ệ ở  
dòng ti n mang l i t  các tài s n d  ki n s  đ c t o ra, đi u này có nghĩa các nhàề ạ ừ ả ự ế ẽ ượ ạ ề  
qu n tr  tài chính ph i t i đa hóa dòng ti n t o ra cho các đ u t  trong dài h n.ả ị ả ố ề ạ ầ ư ạ  
Dòng ti n thu n t  ho t đ ng kinh doanh hoàn toàn khác v i l i nhu n k  toán c aề ầ ừ ạ ộ ớ ợ ậ ế ủ  
doanh nghi p, vì có nh ng kho n doanh thu hay chi phí trong b ng báo cáo thuệ ữ ả ả  
nh p không đ c th c hi n b ng ti n trong năm tài chính.ậ ượ ự ệ ằ ề

Dòng ti n thu n là dòng ti n th c – ề ầ ề ự thu nh p thu n c ng v i kh uậ ầ ộ ớ ấ  hao (kh uấ  
hao không ph i là kho n chi b ng ti n m t, nên nó ph i đ c c ng thêm vào thuả ả ằ ề ặ ả ượ ộ  
nh p thu n đ  có đ c dòng ti n thu n). ậ ầ ể ượ ề ầ

BÁO CÁO L U CHUY N TI N T  (STATEMENT OF CASH FLOWS) Ư Ể Ề Ệ

Dòng ti n thu n th  hi n s  ti n doanh nghi p làm ra trong năm. Dù v y, vi cề ầ ể ệ ố ề ệ ậ ệ  
doanh nghi p t o ra dòng ti n cao ( nhi u) không có nghĩa là ti n m t báo cáo trongệ ạ ề ề ề ặ  
b ng cân đ i k  toán cũng cao. Thay vào đó ti n m t đ c t o ra đ c dùng vàoả ố ế ề ặ ượ ạ ượ  
các m c đích khác nhau, bao g m chi tr  c  t c, tăng hàng t n kho, tài tr  choụ ồ ả ổ ứ ồ ợ  
kho n ph i thu, đ u t  cho tài s n c  đ nh, tr  n  và mua các c  phi u ph  thôngả ả ầ ư ả ố ị ả ợ ổ ế ổ  
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đang l u hành trên th  tr ng. Sau đây là b ng t ng h p nhanh các y u t  ch  y uư ị ườ ả ổ ợ ế ố ủ ế  
tác đ ng lên cân đ i ti n m t c a công ty.   ộ ố ề ặ ủ

1- Dòng ti n v i các y u t  khác không đ i, dòng ti n d ng làm cho tài kho nề ớ ế ố ổ ề ươ ả  
ti n g i trong ngân hàng c a công công ty có nhi u ti n m t h n. Dù v y,ề ử ủ ề ề ặ ơ ậ  
trong th c t  các y u t  khác là thay đ i nên dòng ti n đ c dùng vào cácự ế ế ố ổ ề ượ  
m c đích khác nh  tr  n , tăng t n kho..ụ ư ả ợ ồ

2- Các thay đ i tài s n ng n h n. Vi c tăng các tài s n ng n h n ( tăng hàngổ ả ắ ạ ệ ả ắ ạ  
t n kho và các kho n ph i thu) đ c th c hi n chi tr  b ng ti n m t do v yồ ả ả ượ ự ệ ả ằ ề ặ ậ  
tăng các tài s n ng n h n s  làm gi m ti n m t. Ví d , n u hàng t n khoả ắ ạ ẽ ả ề ặ ụ ế ồ  
tăng lên công ty ph i dùng ti n đ  mua thêm hàng vì  th  ti n m t gi mả ề ể ế ề ặ ả  
xu ng. Còn khi hàng t n kho gi m xu ng nghĩa là công ty bán đ c hàng vàố ồ ả ố ượ  
không thay th  b ng các hàng hóa khác vì th  thu đ c ti n m t. T ng t ,ế ằ ế ượ ề ặ ươ ự  
vi c tăng các kho n n  hi n hành ( n  ng n h n) ví d  kho n ph i tr  c aệ ả ợ ệ ợ ắ ạ ụ ả ả ả ủ  
nhà cung c p s  làm tăng ti n m t c a công ty, còn ng c l i n u kho nấ ẽ ề ặ ủ ượ ạ ế ả  
ph i tr  gi m xu ng s  làm gi m ti n m t.  Đi u này x y ra  vì n u tăngả ả ả ố ẽ ả ề ặ ề ả ế  
kho n ph i tr  có nghĩa là công ty nh n thêm kho n tín d ng t  các nhà cungả ả ả ậ ả ụ ừ  
c p làm cho công ty ti t ki m đ c ti n m t. N u gi m kho n ph i tr  nghĩaấ ế ệ ượ ề ặ ế ả ả ả ả  
là công ty đã dùng ti n đ  thanh toán cho các nhà cung c p.ề ể ấ

3- Tài s n c  đ nh. N u công ty đ u t  vào tài s n c  đ nh, ti n m t c a công tyả ố ị ế ầ ư ả ố ị ề ặ ủ  
s  gi m xu ng. Còn khi công ty bán tài s n c  đ nh đi thì s  làm tăng ti nẽ ả ố ả ố ị ẽ ề  
m t. ặ

4- Các giao d ch ch ng khoán và chi tr  c  t c. N u công ty phát hành c  phi uị ứ ả ổ ứ ế ổ ế  
hay trái phi u trong năm tài khóa, v n huy đ ng đ c s  làm tăng ti n m tế ố ộ ượ ẽ ề ặ  
c a công ty. M t khác, n u công ty dùng ti n đ  tr  n  hi n hành, hay dùngủ ặ ế ề ể ả ợ ệ  
đ  mua l i c  phi u c a công ty đang l u hành trên th  tr ng, hay chi tr  cể ạ ổ ế ủ ư ị ườ ả ổ 
t c cho c  đông, thì s  làm gi m dòng ti n c a công ty. ứ ổ ẽ ả ề ủ

B ng báo cáo l u chuy n ti n t  ph n ánh dòng ti n c a các ho t đ ng kinhả ư ể ề ệ ả ề ủ ạ ộ  
doanh c a công ty, ho t đ ng đ u t  và ho t đ ng tài tr .        ủ ạ ộ ầ ư ạ ộ ợ

Báo cáo l u chuy n ti n t  công ty đ c chia thành ba lo i ho t đ ng: ư ể ề ệ ượ ạ ạ ộ

A- Ho t đ ng s n xu t  kinh doanh (  operating activities)  bao g m thu nh pạ ộ ả ấ ồ ậ  
thu n, kh u hao và các thay đ i  v n l u đ ng ngo i tr  ti n m t và cácầ ấ ổ ố ư ộ ạ ừ ề ặ  
kho n vay ng n h n.ả ắ ạ

B- Ho t đ ng đ u t  ( investing activities), bao g m vi c mua hay bán các tàiạ ộ ầ ư ồ ệ  
s n c  đ nh.ả ố ị

C- Ho t đ ng tài tr  ( financing activities), bao g m vi c huy đ ng t o ti n b ngạ ộ ợ ồ ệ ộ ạ ề ằ  
cách phát hành các ch ng ch  n  ng n h n, vay dài h n, phát hành c  phi uứ ỉ ợ ắ ạ ạ ổ ế  
và dùng ti n chi tr  c  t c hay mua l i c  phi u và trái phi u đang l u hànhề ả ổ ứ ạ ổ ế ế ư  
trên th  tr ng. ị ườ

Chúng ta th  tìm hi u các thông tin trong b ng báo cáo l u chuy n ti n t  c aử ể ả ư ể ề ệ ủ  
công ty Allied: 

Các lĩnh v c ho t đ ng ự ạ ộ Năm 2006 
(Tri u USD)ệ

A- Ho t đ ng s n xu t kinh doanhạ ộ ả ấ
Thu nh p thu n ch a chi c  t c ậ ầ ư ổ ứ
C ng thêm ( ngu n ti n ) ộ ồ ề
Kh u hao ấ
Tăng kho n ph i tr  nhà cung c p ả ả ả ấ

          
117,5

100,0
  30,0
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Tăng n  tích lũy ợ

Tr  đi ( s  d ng ti n )ừ ử ụ ề
Tăng kho n ph i thu ả ả
Tăng t n kho ồ

Dòng ti n thu n t  ho t đ ng kinh doanh ề ầ ừ ạ ộ
B- Ho t đ ng đ u t    ạ ộ ầ ư
Ti n dùng đ  mua TSCĐ ề ể
C- Ho t đ ng tài tr  ạ ộ ợ
Tăng các gi y n  ng n h n ấ ợ ắ ạ
Tăng trái phi u ế
Chi tr  c  t c ả ổ ứ
Dòng ti n thu n t  ho t đ ng tài tr  ề ầ ừ ạ ộ ợ
Gi m ti n m t trong kỳ ả ề ặ
Ti n m t đ u kỳ ề ặ ầ
Ti n m t vào cu i năm ề ặ ố

  10,0

60,0
200,0

2,5

230,0

  50,0
170,0

57,5
162,5

70,0
  80,0
  10,0

Nhìn vào b ng ta th y trong ba ho t đ ng kinh doanh, đ u t  và tài tr  ch  cóả ấ ạ ộ ầ ư ợ ỉ  
ho t đ ng tài tr  có dòng ti n d ng, còn ho t đ ng s n xu t kinh doanh quanạ ộ ợ ề ươ ạ ộ ả ấ  
tr ng nh t nh ng có dòng ti n âm 2,5$. Các công ty thành công th ng có dòngọ ấ ư ề ườ  
ti n l n và d ng t  các ho t đ ng s n xu t kinh doanh và đi u này đem l i giá trề ớ ươ ừ ạ ộ ả ấ ề ạ ị 
cho h . ọ

Kho n ti n đ u t  duy nh t  công ty này là mua tài s n c  đ nh 230 tri u $. Khiả ề ầ ư ấ ở ả ố ị ệ  
c ng dòng ti n ph n A và ph n B, ta th y r ng công ty đã h t ti n m t 232,5tri u $.ộ ề ầ ầ ấ ằ ụ ề ặ ệ  
Kho n thi u h t này đ c trông ch  t  dòng ti n t  tài tr . Công ty phát hành cácả ế ụ ượ ờ ừ ề ừ ợ  
gi y n  ng n h n và phát hành trái phi u đ c 220 tri u, nh ng chi tr  c  t c m tấ ợ ắ ạ ế ượ ệ ư ả ổ ứ ấ  
57,5 tri u $, vì th  dòng ti n thu n t  ho t đ ng tài tr  ch  có 162,5tri u $. Kho nệ ế ề ầ ừ ạ ộ ợ ỉ ệ ả  
ti n này tài tr  cho ph n thi u h t 232,5 tri u $, nh ng v n còn thi u h t 70 tri u $.ề ợ ầ ế ụ ệ ư ẫ ế ụ ệ  
Vì v y làm gi m ti n m t xu ng còn 10tri u $.  ậ ả ề ặ ố ệ

.III Phân tích tài chính

.III.1. Phân tích tài chính b ng các thông s  tài chínhằ ố

Các đi u ki n và hi u su t tài chính c a công ty có th  nhóm g p b i b n nhómề ệ ệ ấ ủ ể ộ ở ố  
thông s  nh  sau :ố ư

• Các thông s  đo l ng kh  năng thanh toán ( kh  năng tr  n  ng n h n)ố ườ ả ả ả ợ ắ ạ
• Các thông ph n ánh c  c u tài tr  ả ơ ấ ợ
• Các thông s  ph n ánh hi u su t s  d ng tài s n ố ả ệ ấ ử ụ ả
• Các thông s  kh  năng sinh l iố ả ợ
• Ch  s  v  giá tr  th  tr ng c  phi u ph  thông ỉ ố ề ị ị ườ ổ ế ổ

C n chú ý khi th c hi n cách th c phân tích b ng thông s , ng i phân tích c nầ ự ệ ứ ằ ố ườ ầ  
thu th p các thông s  c a ngành ho c c a các hãng c nh tranh. Quá trình phân tíchậ ố ủ ặ ủ ạ  
nên ti n hành so sánh gi a giá tr  các thông s  c a công ty v i c a ngành, ho c v iế ữ ị ố ủ ớ ủ ặ ớ  
đ i th  c nh tranh. Đi u này giúp cho ng i phân tích có th  nhìn nh n công ty m tố ủ ạ ề ườ ể ậ ộ  
cách khách quan và qua đó nh n th c đ c đi m m nh và y u c a công ty.ậ ứ ượ ể ạ ế ủ
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.III.1.1. Các thông s  ph n ánh kh  năng thanh toán (kh  năng tr  n  ng nố ả ả ả ả ợ ắ  
h n).ạ

Kh  năng thanh toán đ c hi u nh  vi c công ty có ti n và các tài s n có khả ượ ể ư ệ ề ả ả  
năng chuy n hoá ra ti n m t đ  đ i phó v i các kho n n  ng n h n. Thông s  khể ề ặ ể ố ớ ả ợ ắ ạ ố ả  
năng tr  n  ng n h nả ợ ắ ạ  còn g i là thông s  đo l ng kh  năng chuy n hoá thành ti nọ ố ườ ả ể ề  
vì nó là t  l  gi a nh ng tài s n ng n h n – tài s n có kh  năng chuy n đ i thànhỷ ệ ữ ữ ả ắ ạ ả ả ể ổ  
ti n nhanh và n  ng n h n -nghĩa v  tr  n  trong kỳ. Ý nghĩa chung c a thông sề ợ ắ ạ ụ ả ợ ủ ố 
này là bi u hi n kh  năng tr  n  b ng cách ch  ra quy mô các tài s n có th  dùngể ệ ả ả ợ ằ ỉ ả ể  
đ  trang tr i các yêu c u c a ch  n  mà tài tr  các ngu n v n ng n h n v i th iể ả ầ ủ ủ ợ ợ ồ ố ắ ạ ớ ờ  
h n phù h p.ạ ợ

Thông s  kh  năng thanh toán hi n th i : (Current ratio) còn g i là thôngố ả ệ ờ ọ  
s  ng n h n.ố ắ ạ

Kh  năng thanh toán hi n th i  =ả ệ ờ

Tài s n ng n h n ả ắ ạ

N  ng n h nợ ắ ạ

Lc - Kh  năng thanh toán hi n th iả ệ ờ

6,2
750

1950 ==Lc

             

Công ty C năm th  nh t c  1 đ ng n  ng n h n thì có 2,6 đ ng tài s n có khứ ấ ứ ồ ợ ắ ạ ồ ả ả 
năng đ  tr  n  (TSNH). N u thông s  kh  năng thanh toán hi n th i trung bìnhể ả ợ ế ố ả ệ ờ  
ngành ch  bi n mà công ty C đang ho t đ ng có h  s  này là 2, đi u này cho th yế ế ạ ộ ệ ố ề ấ  
công ty C có kh  năng thanh toán cao h n m c trung bình c a ngành. Thông s  khả ơ ứ ủ ố ả 
năng thanh toán hi n th i l n h n 1 và l n h n ch  s  này c a ngành là d u hi u t tệ ờ ớ ơ ớ ơ ỉ ố ủ ấ ệ ố  
v  kh  năng tr  n  ng n h n t t h n. Vì ch  tiêu này không tính đ n k t c u c a tàiề ả ả ợ ắ ạ ố ơ ỉ ế ế ấ ủ  
s n ng n h n. Chúng ta d  nh n th y, trong cùng đ  l n v  thông s  kh  năngả ắ ạ ễ ậ ấ ộ ớ ề ố ả  
thanh toán hi n th i nh ng m t công ty có nhi u ti n m t và kho n ph i thu h n sệ ờ ư ộ ề ề ặ ả ả ơ ẽ 
đ c đánh giá là có kh  năng cao h n so v i các công ty có nhi u t n kho h n. Doượ ả ơ ớ ề ồ ơ  
đó, ta có th  s  d ng m t thông s  khác n a đ  phân tích sâu h n v  kh  năng trể ử ụ ộ ố ữ ể ơ ề ả ả  
n  ng n h n c a công ty. Đó là thông s  kh  năng thanh toán nhanh.ợ ắ ạ ủ ố ả

Thông s  kh  năng thanh toán nhanh (Acid - test) là m t ch  d n chính xác h nố ả ộ ỉ ẫ ơ  
so v i kh  năng thanh toán hi n th i b ng cách nó lo i ra kh i tài s n ng n h nớ ả ệ ờ ằ ạ ỏ ả ắ ạ  
ph n giá tr  hàng t n kho đ  còn l i nh ng tài s n có kh  năng chuy n hoá thànhầ ị ồ ể ạ ữ ả ả ể  
ti n cao  công th c (1) trên.ề ở ứ

Kh  năng thanh toán nhanhả  
(Acid_test) = Tài s n ng n h n - T n khoả ắ ạ ồ
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N  ng n h nợ ắ ạ

  V i Công ty C thông s  kh  năng thanh toán nhanh năm th  1:ớ ố ả ứ

6,1
750

7501950
_ =−=testAcid

N u trong ngành công nghi p mà công ty đang ho t đ ng có thông s  kh  năngế ệ ạ ộ ố ả  
thanh toán nhanh b ng 1,1, thì nh  v y có th  nh n đ nh r ng công ty C có d uằ ư ậ ể ậ ị ằ ấ  
hi u r t kh  quan v  kh  năng tr  n  ng n h n, công ty c  m t đ ng n  ng n h nệ ấ ả ề ả ả ợ ắ ạ ứ ộ ồ ợ ắ ạ  
đ c b o đ m b i 1,6 đ ng Tài s n có kh  năng chuy n hóa thành ti n nhanh.ượ ả ả ở ồ ả ả ể ề

S  khác bi t gi a kh  năng thanh toán hi n th i và kh  năng thanh toán nhanh làự ệ ữ ả ệ ờ ả  
do giá tr  hàng t n kho. Khi giá tr  hàng t n kho gi m b t có th  làm gia tăng thôngị ồ ị ồ ả ớ ể  
s  kh  năng thanh toán nhanh m c dù tài s n ng n h n không tăng ho c n  ng nố ả ặ ả ắ ạ ặ ợ ắ  
h n có s  gia tăng nh .ạ ự ẹ

Hai ch  tiêu trên là hai ki m đ nh quan tr ng đ  đánh giá kh  năng tr  n  ng nỉ ể ị ọ ể ả ả ợ ắ  
h n c a công ty, tuy v y nó ch  cung c p nh ng nh n đ nh chung, có tính ch t banạ ủ ậ ỉ ấ ữ ậ ị ấ  
đ u vì trong th c t  có nhi u công ty kh  năng thanh toán nhanh r t t t nh ng khiầ ự ế ề ả ấ ố ư  
c n ph i tr  n  l i không có ti n đ  chi tr . Vì công ty này có kho n ph i thu chi mầ ả ả ợ ạ ề ể ả ả ả ế  
t  tr ng l n và t c đ  chuy n hoá thành ti n c a ph n tài s n này l i không phù v iỷ ọ ớ ố ộ ể ề ủ ầ ả ạ ớ  
yêu c u tr  n , và nh t là khi công ty có các kho n ph i thu l n, nh ng th i h n thuầ ả ợ ấ ả ả ớ ư ờ ạ  
ti n l i quá h n, vì v y n u dùng thông tin hai ch  tiêu trên có th  làm c ng đi uề ạ ạ ậ ế ỉ ể ườ ệ  
quá m c v  kh  năng tr  n  ng n h n c a công ty. Rõ ràng, kho n ph i thu đ cứ ề ả ả ợ ắ ạ ủ ả ả ượ  
coi là tài s n thanh toán ch  khi nó có th  thu đ c ti n trong kho ng th i gian h pả ỉ ể ượ ề ả ờ ợ  
lý, phù h p v i th i gian hoàn tr  n  trong kỳ. Do đó, đ  phân tích kho n ph i thu taợ ớ ờ ả ợ ể ả ả  
có th  dùng hai thông s  :ể ố

+ Kỳ thu ti n bình quân: là kho ng th i gian bình quân mà các kho n ph i thuề ả ờ ả ả  
c a công ty có th  chuy n hoá thành ti n.ủ ể ể ề

Sa

DCt
Kt

*= (3)

Kt = Kỳ thu ti n bình quân (ngày)ề
Ct = Kho n ph i thuả ả
Sa = Doanh s  bán tín d ng/nămố ụ
D =  S  ngày/năm (th ng l y 360)ố ườ ấ

V i công ty trong năm th  1 làớ ứ

ngàyKt 24
10000

360*7.666 ==

T  đây có th  tính đ c vòng quay kho n ph i thu ừ ể ượ ả ả

Kt

D
Vt =   (4)

Vt = Vòng quay kho n ph i thu (vòng)ả ả
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Công ty C năm th  1 có s  vòng quay kho n ph i thu là 15 vòng, t ng ng v iứ ố ả ả ươ ứ ớ  
kỳ thu ti n bình quân là 24 ngày. Kho n ph i thu đ c dùng trong các công th cề ả ả ượ ứ  
trên là kho n ph i thu t i th i đi m l p b ng cân đ i k  toán, vì th  nó không ph iả ả ạ ờ ể ậ ả ố ế ế ả  
là con s  bình quân trong kỳ. Do đó, công th c tính trên ch  ph n ánh đúng khố ứ ỉ ả ả 
năng thanh toán c a kho n ph i thu trong tr ng h p l ng bán di n ra đ u trongủ ả ả ườ ợ ượ ễ ề  
năm. Trong tr ng h p, kinh doanh có tính mùa v  thì kho n ph i thu ph i l y bìnhườ ợ ụ ả ả ả ấ  
quân tháng.

Quay v  công ty C đang xem xét, ta gi  s  r ng s  vòng quay kho n ph i thuề ả ử ằ ố ả ả  
trong ngành là 8, đi u này cho chúng ta nh n xét r ng kho n ph i thu c a công ty Cề ậ ằ ả ả ủ  
quay vòng nhanh h n r t nhi u so v i ngành. Đây là d u h i l n đ t ra cho các nhàơ ấ ề ớ ấ ỏ ớ ặ  
phân tích. B i vì, có th  công ty s  d ng m t chính sách bán tín d ng quá ch t chở ể ử ụ ộ ụ ặ ẽ 
và đi u này có th  làm b t l i cho các khách hàng l n. Chính sách bán hàng kémề ể ấ ợ ớ  
h p d n, có th  làm cho công ty gi m kh  năng thu hút khách hàng. N u công ty ápấ ẫ ể ả ả ế  
d ng chính sách b o th , kéo dài các chính sách bán hàng ch t ch  và không thayụ ả ủ ặ ẽ  
đ i có th  làm cho m t b  ph n khách hàng r i b  công ty và làm cho doanh s  bánổ ể ộ ộ ậ ờ ỏ ố  
ra s t gi m và qua đó gi m kh  năng sinh l i c a công ty. S  phân tích t i đây c nụ ả ả ả ợ ủ ự ớ ầ  
ph i đ i chi u v i chính sách bán hàng  tín d ng mà công ty đang áp d ng. N uả ố ế ớ ụ ụ ế  
công ty B (là đ i th  c nh tranh tr c ti p v i công ty C) đang có th i h n bán hàngố ủ ạ ự ế ớ ờ ạ  
là “2/10 net 45” nghĩa là th i h n tín d ng ch p nh n v i khách hàng là 45 ngày,ờ ạ ụ ấ ậ ớ  
n u khách hàng tr  tr c trong th i h n 10 ngày đ u tiên thì s  gi m giá 2%. Nhế ả ướ ờ ạ ầ ẽ ả ư 
v y trong đi u ki n các bi n s  khác c a ti p th  không thay đ i thì vi c công ty Cậ ề ệ ế ố ủ ế ị ổ ệ  
thu h p th i h n thanh toán s  làm gi m l i th  c nh tranh c a công ty tr c cácẹ ờ ạ ẽ ả ợ ế ạ ủ ướ  
d i th  c nh tranh B.ố ủ ạ

Khi công ty n i l ng th i h n thanh toán cho các khách hàng c a mình, s  làmớ ỏ ờ ạ ủ ẽ  
tăng doanh s  bán ra, tuy v y đi u này cũng đ ng nghĩa v i vi c kỳ thu ti n bìnhố ậ ề ồ ớ ệ ề  
quân tăng h n, m t s  khách hàng có th  s  d ng ph n v n ch a đ n th i h nơ ộ ố ể ử ụ ầ ố ư ế ờ ạ  
thanh toán vào các m c đích khác, và đi u này làm cho công ty  đ ng v n  kháchụ ề ứ ọ ố ở  
hàng. Vì th , chúng ta c n có nh ng xác đ nh chính xác v  th i h n bán tín d ng vàế ầ ữ ị ề ờ ạ ụ  
nh ng khách hàng nào đ c h ng đi u ki n tr  ch m  (v n đ  này s  đ c bàn ữ ượ ưở ề ệ ả ậ ấ ề ẽ ượ ở 
ch ng 5). ươ

Kỳ tr  ti n bình quân là th i h n bình quân đ n h n c a các kho n n  c a côngả ề ờ ạ ế ạ ủ ả ợ ủ  
ty (Duration of payables)

Cms

DCp
Kp

*=  (5)

  
Kp = Kỳ tr  ti n bình quân (ngày)ả ề
Cp = Kho n ph i trả ả ả
Cms= T ng giá tr  mua s m trong kỳ ổ ị ắ

Khi thông tin v  mua s m không có s n, có th  dùng chi phí hàng đã bán trongề ắ ẵ ể  
báo cáo k t qu  kinh doanh đ  thay th  cho vi c tính toán. Chú ý khi công ty t o raế ả ể ế ệ ạ  
giá tr  tăng thêm l n, thì vi c thay th  này có th  mang l i k t qu  không chính xác.ị ớ ệ ế ể ạ ế ả

Th i h n tr  ti n bình quân còn có giá tr  đ  đánh giá tính cam k t trong thanhờ ạ ả ề ị ể ế  
toán c a doanh nghi p (doanh nghi p v i t  cách là ng i mua) v i nhà cung c p.ủ ệ ệ ớ ư ườ ớ ấ  
N u kỳ tr  ti n c a doanh nghi p là 45 ngày trong khi th i h n thanh toán bình quânế ả ề ủ ệ ờ ạ  
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trong các h p đ ng mua s m là 30, thì ta có th  bi t m t ph n các kho n n  đã bợ ồ ắ ể ế ộ ầ ả ợ ị 
thanh toán ch m và đi u này có th  làm suy gi m uy tín c a doanh nghi p tr cậ ề ể ả ủ ệ ướ  
các nhà cung c p. T t nhiên m t k t lu n chính xác s  c n ph i có thêm các thôngấ ấ ộ ế ậ ẽ ầ ả  
tin khác.

Kh  năng thanh toán c a công ty còn có th  làm rõ nét b ng vi c phân tích khả ủ ể ằ ệ ả 
năng thanh toán hàng t n kho. Kh  năng này có th  đo b ng thông s  quay vòngồ ả ể ằ ố  
t n kho hay th i h n gi i to  t n kho.ồ ờ ạ ả ả ồ

Tkbq

Chb
Vk =   hay 

Vk

D
Tk =  

Vk = Vòng quay t n kho (vòng)ồ
Tk = Th i gian d  tr  bình quân trong kỳ (ngày)ờ ữ ữ
Chb = Chi phí hàng đã bán
Tkbq = M c t n kho bình quân trong kỳ ứ ồ

Thông s  này gi ng các thông s  khác ph i đ c đánh giá trong liên h  v i quáố ố ố ả ượ ệ ớ  
kh , t ng lai và v i s  bình quân ngành.ứ ươ ớ ố

Nói chung quay vòng t n kho càng cao s  càng t t, song không ph i b t c  khiồ ẽ ố ả ấ ứ  
nào vòng quay t n kho cao cũng là d u hi u đáng m ng, vì khi t n kho b  thi u sồ ấ ệ ừ ồ ị ế ẽ 
xu t hi n tình tr ng c n d  tr  và đi u này s  làm gi m hi u qu  kinh doanh vì cóấ ệ ạ ạ ự ữ ề ẽ ả ệ ả  
th  làm gián đo n ho t đ ng kinh doanh do ch  có nguyên li u và m t các c  h iể ạ ạ ộ ờ ệ ấ ơ ộ  
có hàng đ  bán hàng cho khách, trong m t s  tr ng h p t n kho thi u có th  kéoể ộ ố ườ ợ ồ ế ể  
dài th i gian th c hi n đ n hàng cho khách hàng. Tuy v y, khi t n kho có t c đờ ự ệ ơ ậ ồ ố ộ 
quay vòng ch m nó ch ng t  s  l i th i c a m t s  hàng hoá ho c có tình tr ngậ ứ ỏ ự ỗ ờ ủ ộ ố ặ ạ  
quá h n  m t s  hàng d  tr . Quá h n nh  v y c n ph i đ c ghi gi m giá tr  vàạ ở ộ ố ự ữ ạ ư ậ ầ ả ượ ả ị  
đ n m t lúc nào đó có th  không th a nh n nó nh  m t tài s n. Vì thông s  quayế ộ ể ừ ậ ư ộ ả ố  
vòng t n kho ch  là m t thông s  thô, cho nên mu n n m chi ti t h n th c t  v  tínhồ ỉ ộ ố ố ắ ế ơ ự ế ề  
hi u qu  c a nó c n ph i nghiên c u trong tình hình qu n tr  t n kho và t  đó phátệ ả ủ ầ ả ứ ả ị ồ ừ  
hi n các nguyên nhân.ệ

.III.1.2. Các thông s  v  c u trúc tài tr .ố ề ấ ợ

M  r ng các phân tích sang các thông s  v  c u trúc ngu n v n c a công ty,ở ộ ố ề ấ ồ ố ủ  
chúng ta có th  s  d ng đ n thông s  n .ể ử ụ ế ố ợ

Thông s  n  trên giá tr  ròng (ho c trên v n ch ) đ c tính b ng cách chia Nố ợ ị ặ ố ủ ượ ằ ợ 
ph i tr  (bao g m N  ng n h n và N  dài h n) cho giá tr  ròng ( v n ch ) c a côngả ả ồ ợ ắ ạ ợ ạ ị ố ủ ủ  
ty .

Eq

Vd
Rd =

Rd = Thông s  n  ố ợ
Vd = N  ph i tr  = N  ng n h n + N  dài h nợ ả ả ợ ắ ạ ợ ạ
Eq = Giá tr  ròng = T ng tài s n - N  ph i trị ổ ả ợ ả ả

V i Công ty C năm th  1 ta có :ớ ứ
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40,0
5000

2000 ==Rd

Đi u này cho th y r ng, n u công ty c  1,4 đ ng tài s n (1+0,40), thì các kho nề ấ ằ ế ứ ồ ả ả  
n  đã chi m h t 0,4 đ ng, chi m  kho ng 28,57% tài s n c a công ty, còn l i ph nợ ế ế ồ ế ả ả ủ ạ ầ  
giá tr  tài s n c a c  đông là 71,4%. Trên th c t , đi u này có đúng hay không tuỳị ả ủ ổ ự ế ề  
thu c vào giá tr  s  sách li u ph n v n ch  có ph n ánh đúng nh  giá tr  th  tr ngộ ị ổ ệ ầ ố ủ ả ư ị ị ườ  
c a tài s n hay không ( khi giá tr  th c v n ch  th p h n giá tr  s  sách s  làm choủ ả ị ự ố ủ ấ ơ ị ổ ẽ  
vi c phán đoán m c đ  an toàn v  v n tr  nên hình th c vì k t qu  tính đ c caoệ ứ ộ ề ố ở ứ ế ả ượ  
h n h n so v i th c t ). ơ ẵ ớ ự ế

N u thông s  bình quân ngành là 0,5 nh  th  công ty C đã s  d ng ngu n v n tế ố ư ế ử ụ ồ ố ừ 
ch  t ng đ i l n. L  th ng tình thì ngu n v n t  ch  có phí t n cao h n v n huyủ ươ ố ớ ẽ ườ ồ ố ừ ủ ổ ơ ố  
đ ng t  n , vì ngu n v n t  ch  có m c đ  m o hi m h n. Khi công ty có ngân quộ ừ ợ ồ ố ừ ủ ứ ộ ạ ể ơ ỹ 

n đ nh ng i ta có th  ch p nh n m t thông s  n  khá cao. Ng c l i ngân quổ ị ườ ể ấ ậ ộ ố ợ ượ ạ ỹ 
bi n đ ng, không n đ nh, thì vi c gia tăng thông s  n  s  làm cho công ty có m cế ộ ổ ị ệ ố ợ ẽ ứ  
đ  r i ro cao h n, và đi u này nh h ng r t x u lên v n c  ph n, cũng nh  các cộ ủ ơ ề ả ưở ấ ấ ố ổ ầ ư ổ 
phi u th ng.ế ườ

Thông s  đòn b y n , nó đ c xác đ nh trên c  s  tính t  l  gi a n  dài h n soố ẩ ợ ượ ị ơ ở ỷ ệ ữ ợ ạ  
v i v n dài h n (v n th ng xuyên). .ớ ố ạ ố ườ

Vl

Dl
Rld =

  
Rld      =  Đòn b y n  ẩ ợ
Dl = N  dài h nợ ạ
Vl = Ngu n v n dài h n ồ ố ạ

= N  dài h n + Giá tr  ròngợ ạ ị

Công ty C có

2,0
50001250

1250 =
+

=Rld

Thông s  này nói v i chúng ta t m quan tr ng c a n  dài h n trong c u trúc v nố ớ ầ ọ ủ ợ ạ ấ ố  
và ng i ta th ng dùng nó đ  đánh giá tác d ng c a n  dài h n do tác d ngườ ườ ể ụ ủ ợ ạ ụ  
khuy ch đ i sinh l i ho c l  c a n  dài h n lên v n ch . Khi công ty kinh doanhế ạ ờ ặ ỗ ủ ợ ạ ố ủ  
thu n l i, m t công ty vay n  dài h n nhi u (t c t  l  n  dài h n trên cao) s  làmậ ợ ộ ợ ạ ề ứ ỷ ệ ợ ạ ẽ  
cho t  su t sinh l i v n ch  cao h n, tuy v y khi kinh doanh không thu n l i (th mỷ ấ ờ ố ủ ơ ậ ậ ợ ậ  
chí công ty b  thu l ) thì m c ti n tr  lãi do vay n  dài h n s  tr  thành gánh n ng,ị ỗ ứ ề ả ợ ạ ẽ ở ặ  
đ t n ng lên ph n v n ch . Khi đó công ty nào càng vay nhi u càng b  thua l  l n.ặ ặ ầ ố ủ ề ị ỗ ớ  

Thông s  ngân qu /n  (Rlt) là m t công c  đo l ng kh  năng công ty đáp ngố ỹ ợ ộ ụ ườ ả ứ  
các kho n n  hi n t i c a mình b ng ngân qu  hàng năm. Ngân qu  hàng nămả ợ ệ ạ ủ ằ ỹ ỹ  
chính b ng l i nhu n sau thu  c ng v i kh u hao.ằ ợ ậ ế ộ ớ ấ

Vd

KhEAT
Rlt

+=

Rlt  - Ngân qu  trên n  ph i tr  ỹ ợ ả ả
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EAT- L i nhu n sau thu  ợ ậ ế
Kh  - Kh u hao trong kỳ   ấ

Trong đó  EAT+ Kh  là ngân qu  ròng ( CF) ỹ

- Vd = N  ph i tr  (N  ng n h n + n  dài h n)ợ ả ả ợ ắ ạ ợ ạ

V i Công ty C năm th  1ớ ứ

5,0
2000

400600 =+=Rlt

Thông s  này th ng cho th y công ty c  1 đ ng n , thì hàng năm có th  hoànố ườ ấ ứ ồ ợ ể  
tr  đ c 0,5 đ ng. Đây là m t t  l  hoàn tr  khá cao và ch a đ ng kh  năng t ngả ượ ồ ộ ỷ ệ ả ứ ự ả ươ  
đ i an toàn c a công ty.ố ủ

Thông s  đánh giá kh  năng tr  n  dài h nố ả ả ợ ạ

Các thông s  đánh giá kh  năng tr  n  dài h n đ c thi t k  đ  so sánh các chiố ả ả ợ ạ ượ ế ế ể  
phí tài chính v i ngân qu  t o ra hàng năm c a công ty. M t thông s  r t ph  bi nớ ỹ ạ ủ ộ ố ấ ổ ế  
là s  l n tr  lãi.ố ầ ả

+ S  l n tr  lãi là t  s  gi a thu nh p tr c thu  (EBIT) v i ti n lãi ph i tr  trongố ầ ả ỷ ố ữ ậ ướ ế ớ ề ả ả  
năm tính toán. 

I

EBIT
Md =

Trong đó: - Md  s  l n tr  lãi ố ầ ả

- EBIT L i nhu n tr c thu  và chi phí ti n lãi ợ ậ ướ ế ề
- Ti n lãi ph i tr  trong kỳ.ề ả ả

N u s  l n tr  lãi càng l n h n 1, càng cho th y công ty có kh  năng tr  n  dàiế ố ầ ả ớ ơ ấ ả ả ợ  
h n t t. Tuy v y, khi thông s  này nh  h n 1 thì ti n lãi v n ph i th c hi n, vì đó làạ ố ậ ố ỏ ơ ề ẫ ả ự ệ  
nghĩa v  b t bu c, trong tr ng h p nh  v y công ty vay n  càng nhi u càng trụ ắ ộ ườ ợ ư ậ ợ ề ở 
nên kh n đ n h n v i vi c tr  n  lãi vay và v n g c.  ố ố ơ ớ ệ ả ợ ố ố

+ Thông s  kh  năng trang tr i b ng ngân qu  (Cf) đ c tính b ng cách chiaố ả ả ằ ỹ ượ ằ  
ngân qu  tr c thu  c a công ty (bao g m l i nhu n ho t đ ng (EBIT) + kh u hao)ỹ ướ ế ủ ồ ợ ậ ạ ộ ấ  
cho ti n lãi và v n g c hoàn tr  trong kỳ. ề ố ố ả

)1( t

D
I

KhauhaoEBIT
Cf

l

−
+

+=

Trong đó: 

- Ngân qu  tr  n  trong kỳ = L i nhu n ho t đ ng (EBIT) + Kh u haoỹ ả ợ ợ ậ ạ ộ ấ
- I = Ti n lãi ph i tr  trong kỳề ả ả
- DL= Hoàn tr  v n vay dài h n trong kỳả ố ạ
- t = Thu  su t thu  thu nh pế ấ ế ậ

Đây là thông s  r t quan tr ng đ  thuy t ph c các nhà tài tr  đ ng thu n tài trố ấ ọ ể ế ụ ợ ồ ậ ợ 
v n cho các d  án đ u t . Khi  m t d  án có thông s  kh  năng trang tr i b ngố ự ầ ư ở ộ ự ố ả ả ằ  
ngân qu  l n h n 1  các năm trong l ch trình tr  n  các kho n vay cho d  án, sỹ ớ ơ ở ị ả ợ ả ự ẽ 
h a h n m t kh  năng tr  n  t t và vì v y ch  tiêu này có th  là m t căn c  đứ ẹ ộ ả ả ợ ố ậ ỉ ể ộ ứ ể 
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thuy t ph c các nhà tài tr  cung c p v n cho d  án. Và ng c l i th ng s  Cf nhế ụ ợ ấ ố ự ượ ạ ố ố ỏ 
h n 1 là d u hi u x u v  kh  năng tr  n  c a d  án. ơ ấ ệ ấ ề ả ả ợ ủ ự

Chúng ta hãy xem xét ví d  v  m t d  án đ u t  v i t ng s  v n đ u t  là 2500ụ ề ộ ự ầ ư ớ ổ ố ố ầ ư  
tri u đ ng, Đòn b y n  70% (t c làệ ồ ẩ ợ ứ  n  dài h n chi m 70% v n đ u t ), lãi su t vayợ ạ ế ố ầ ư ấ  
dài h n 9%. Ngân hàng yêu c u tr  đ u v n g c cùng v i ti n lãi phát sinh hàngạ ầ ả ề ố ố ớ ề  
năm. Th i gian vay n  là 4 năm. Ngân qu  hàng năm c a d  án nh  sau:ờ ợ ỹ ủ ự ư

Ch  tiêu ỉ Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4
L i nhu n ho t đ ng ợ ậ ạ ộ 600 650 700 700
Kh u hao ấ 400 400 400 400
Ngân qu  tr  n  ỹ ả ợ 1000 1050 1100 1100

D a trên yêu c u tr  n  hàng năm c a ngân hàng, chúng ta có th  tính đ cự ầ ả ợ ủ ể ượ  
thông s  kh  năng trang tr i b ng ngân qu  (Cf) nh  sau: ố ả ả ằ ỹ ư

S  ti n v n g c tr  hàng năm ố ề ố ố ả 5,437
4

%70*2500 ==

Và chúng d  dàng tính đ c s  ti n tr  l i hàng năm là ễ ượ ố ề ả ạ

Ch  tiêu ỉ Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4
Vay 1750     
Hoàn tr  hàngả  
năm      
 Trong đó:      
             - Tr  g c ả ố  437.5 437.5 437.5 437.5
             - Tr  lãi ả  157.5 118.125 78.75 39.375

 

B NG TÍNH CH  TIÊU KH  NĂNG TRANG TR I B NG NGÂN QU  Ả Ỉ Ả Ả Ằ Ỹ

Ch  tiêu ỉ Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4
Ngân qu  tr  n  ỹ ả ợ 1000 1050 1100 1100
V n g c qui v  tr c thu  (Thu  su tố ố ề ướ ế ế ấ  
40%)

729.1
7

729.1
7

729.1
7 729.17

Kh  năng trang tr i b ng ngân quả ả ằ ỹ 1.1 1.2 1.4 1.4

B ng trên cho th y kh  năng trang tr i ngân qu   năm th  nh t b ng 1ả ấ ả ả ỹ ở ứ ấ ằ ,1, còn 
nh ng năm v  sau ch  s  này đ u l n h n 1. Nh  v y d  án v i ngu n v n vayữ ề ỉ ố ề ớ ơ ư ậ ự ớ ồ ố  
1750 tri uVNĐ có kh  năng tr  n  kho n vay trên là khá t t. Đây là m t căn c  đệ ả ả ợ ả ố ộ ứ ể 
thuy t ph c các nhà đ u t  và các nhà tài tr  cung c p v n cho d  án. ế ụ ầ ư ợ ấ ố ự

.III.1.3. Các thông s  v  kh  năng sinh l iố ề ả ợ

Kh  năng sinh l i là khía c nh mà các nhà đ u t  quan tâm đ n doanh nghi p vìả ờ ạ ầ ư ế ệ  
suy cho cùng ng i đ u t  s  đ c h ng l i t  vi c doanh nghi p ho t đ ng cóườ ầ ư ẽ ượ ưở ợ ừ ệ ệ ạ ộ  
l i nhu nợ ậ  hay không. Các thông s  kh  năng sinh l i bao g m hai lo i:ố ả ợ ồ ạ

• Các thông s  có quan h  v i doanh ố ệ ớ thu 
• Các thông s  có quan h  v i v n đ u t  ố ệ ớ ố ầ ư
a.Thông s  sinh l i liên quan đ n doanh thuố ờ ế :

- Thông s  l i nhu n g p biên là t  s  gi a l i nhu n g p v i doanh thu thu n ố ợ ậ ộ ỷ ố ữ ợ ậ ộ ớ ầ
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L i nhu n g p biên (%)= L i nhu n g p / doanh thu thu nợ ậ ộ ợ ậ ộ ầ

Thông s  này ch  ra t ng quan gi a  l i  nhu n g p v i  doanh s  thu thu nố ỉ ươ ữ ợ ậ ộ ớ ố ầ  
(doanh s  ròng). Nó ph n ánh hi u qu  c a h  th ng s n xu t, và th ng ch  tiêuố ả ệ ả ủ ệ ố ả ấ ườ ỉ  
này đo l ng s  c i thi n h  th ng s n xu t sau khi đ u t , c i ti n công ngh . Giườ ự ả ệ ệ ố ả ấ ầ ư ả ế ệ ả 
s , ngành ch  bi n đang có l i nhu n sau thu  biên bình quân là 16%, nh ng côngử ế ế ợ ậ ế ư  
ty C trong năm th  1 là 22%. Đi u này ch ng t  công ty đang phát huy t t hi u quứ ề ứ ỏ ố ệ ả 
các kho n đ u t  theo chi u sâu. Ch  tiêu l i nhu n g p biên r t quan tr ng đả ầ ư ề ỉ ợ ậ ộ ấ ọ ể 
đánh giá hi u qu  c a đ u t  và th ng sau khi đ u t , hi n đ i hoá máy móc thi tệ ả ủ ầ ư ườ ầ ư ệ ạ ế  
b  s  làm thay đ i thông s  l i nhu n g p biên, do các thi t b  m i đ c đ u t  cóị ẽ ổ ố ợ ậ ộ ế ị ớ ượ ầ ư  
th  mang l i s  ti t ki m h n v  chi phí trong quá trình s n xu t ra s n ph m.ể ạ ự ế ệ ơ ề ả ấ ả ẩ

- Thông s  l i nhu n sau thu  biên (còn g i là t  su t l i nhu n trên doanhố ợ ậ ế ọ ỷ ấ ợ ậ  
thu) là t  s  gi a l i nhu n sau thu  so v i doanh thu thu nỷ ố ữ ợ ậ ế ớ ầ

L i nhu n sau thu  ợ ậ ế biên = L i nhu n sau thu  / doanh thu thu nợ ậ ế ầ
(EAT = L i nhu n sau thu  thu nh p công ty)ợ ậ ế ậ

    Thông s  này nói lên hi u qu  t ng đ i c a công ty sau khi th c hi n cácố ệ ả ươ ố ủ ự ệ  
kho n chi phí và thu  thu nh p. Trong tình hu ng công ty C, năm th  1 là 6% - đ ngả ế ậ ố ứ ố  
nghĩa v i vi c c  100 triêu đ ngớ ệ ứ ồ  doanh thu t o ra s  có 6 tri u đ ng l i nhu n sauạ ẽ ệ ồ ợ ậ  
thu . Và công ty C đang ho t đ ng có hi u quế ạ ộ ệ ả h n so v i ngành vì thông s  này ơ ớ ố ở 
ngành là 2,8%.

N u chúng ta xem xét hi u s  gi a hai thông s  - l i nhu n g p biên và l i nhu nế ệ ố ữ ố ợ ậ ộ ợ ậ  
sau thu  biên, s  chênh l ch này ph  thu c r t nhi u vào t  l  các kho n chi phí cế ự ệ ụ ộ ấ ề ỷ ệ ả ố 
đ nh (kh u hao, chi phí qu n lý), chi phí bán hàng và c  chi phí ti n lãi ... M t sị ấ ả ả ề ộ ố 
công ty trong nhi u năm l i nhu n g p biên không thay đ i, nh ng l i nhu n sauề ợ ậ ộ ổ ư ợ ậ  
thu  biên l i có s  thay đ i l n, vì h  đã đ y m nh các n  l c ti p th . Và đi u nàyế ạ ự ổ ớ ọ ẩ ạ ổ ự ế ị ề  
làm tăng t  tr ng chi phí bán hàng, cách làm này có th  làm tăng doanh thu và nhỷ ọ ể ờ 
v y làm tăng thu nh p thu n c a công ty.ậ ậ ầ ủ

b.Các thông s  sinh l i liên quan đ n v n:ố ợ ế ố

(1) Thu nh p trên tài s n (ROA - Return on Total Asset) là quan h  t  l  gi a l iậ ả ệ ỷ ệ ữ ợ  
nhu n sau thu  so v i t ng tài s n c a công ty. ROA ph n ánh c  100 đ ng tàiậ ế ớ ổ ả ủ ả ứ ồ  
s n thì trong năm t o ra đ c bao nhiêu đ ng l i nhu n sau thu . Đây là ch  tiêuả ạ ượ ồ ợ ậ ế ỉ  
ph n ánh kh  năng t o ra l i nhu n c a tài s n. ả ả ạ ợ ậ ủ ả

Thu nh p trên tài s n (ROA)= L i nhu n sau thu / T ng tài s nậ ả ợ ậ ế ổ ả

So v i bình quân ngành đang là 12%  kh  năng sinh l i trên tài s n c a Công tyớ ả ợ ả ủ  
C (năm th  nh t 9%) là h i th p m c dù t  su t l i nhu n trên doanh s  r t cao. Lýứ ấ ơ ấ ặ ỷ ấ ợ ậ ố ấ  
do c a hi n t ng này là do t c đ  quay vòng tài s n th p.ủ ệ ượ ố ộ ả ấ

(2)Thu nh p c a v n ch  (v n c  ph n) (ROE) ậ ủ ố ủ ố ổ ầ ph n ánh c  m t 100 đ ngả ứ ộ ồ  
v n mà ch  DN đ u t  trong năm mang l i cho h  bao nhiêu đ ng l i nhu n.ố ủ ầ ư ạ ọ ồ ợ ậ

Trong các công ty c  ph n còn đ c g i là thu nh p c a v n c  ph n (ROE:ổ ầ ượ ọ ậ ủ ố ổ ầ  
Return on Equity): là s  so sánh t ng quan gi a thu nh p thu n dành cho c  ph nự ươ ữ ậ ầ ổ ầ  
th ng v i giá tr  ườ ớ ị s  sách v n c  ph n th ng.ổ ố ổ ầ ườ
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VCP

P
ROE =

   
P = L i nhu n ròngợ ậ
VCP   = V n c  ph n ố ổ ầ

Thông s  này nói lên thu nh p trên đ u t  theo s  sách c a v n c  ph n (v nố ậ ầ ư ổ ủ ố ổ ầ ố  
ch ), nó cũng c n đ c đem so sánh v i nhi u công ty trong ngành.ủ ầ ượ ớ ề

Hi n t i ngành này có ROE c a ngành = 15%, trong khi công ty C năm th  nh tệ ạ ủ ứ ấ  
ch  là 12%, b n th y m t mâu thu n là công ty có l i nhu n sau thu  biên cao h nỉ ạ ấ ộ ẫ ợ ậ ế ơ  
so v i ngành song l i nhu n trên giá tr  ròng công ty l i th p h n, có th  gi i thíchớ ợ ậ ị ạ ấ ơ ể ả  
đi u này b ng vi c công ty đã s  d ng nhi u v n ch  h n đ  t o ra doanh s  soề ằ ệ ử ụ ề ố ủ ơ ể ạ ố  
v i h u h t các công ty khác trong cùng ngành.ớ ầ ế

(3)Thu nh p trên m t c  ph n th ng – Earning per share (EPS) Thu nh p trênậ ộ ổ ầ ườ ậ  
m i m t c  ph n là m t ch  tiêu c c ph n ánh m c đ  h p d n c a m t cỗ ộ ổ ầ ộ ỉ ự ả ứ ộ ấ ẫ ủ ộ ổ 
ph n ph  thông c a công ty ầ ổ ủ

Thu nh p trên m t c  ph n (EPS) =ậ ộ ổ ầ
L i nhu n sau thu  cho c  đông th ngợ ậ ế ổ ườ  
       S  l ng c  phi u th ng ố ượ ổ ế ườ

Thu nh p ròng c a c  đông th ng đ c tính b ng cách l y l i nhu n sau thuậ ủ ổ ườ ượ ằ ấ ợ ậ ế 
( thu nh p sau thu  thu nh p doanh nghi p)ậ ế ậ ệ  tr  điừ  c  t c u đãi. ổ ứ ư

Các thông s  ph n ánh giá tr  th  tr ng – Market value rations ố ả ị ị ườ

Các nhà đ u t  c  ph n đ c bi t quan tâm đ n vài giá tr  có nh h ng m nhầ ư ổ ầ ặ ệ ế ị ả ưở ạ  
đ n giá tr  th  tr ng c a c  ph n nh : ế ị ị ườ ủ ổ ầ ư

T  s  giá th  tr ng trên thu nh p ỷ ố ị ườ ậ (P/E)- là t  s  gi a giá tr  th  tr ng m i cỷ ố ữ ị ị ườ ỗ ổ 
phi u th ng so v i thu nh p c a m i c  ph n th ng ( c  phi u ph  thông)ế ườ ớ ậ ủ ỗ ổ ầ ườ ổ ế ổ

T  s  giá th  tr ng trên thu nh p =ỷ ố ị ườ ậ Giá tr  th  tr ng c a m i c  ph n(P)ị ị ườ ủ ỗ ổ ầ
Thu nh p c a m i c  ph nậ ủ ỗ ổ ầ  (EPS)

Đây là ch  tiêu mà các nhà đ u t  r t quan tâm vì nó th  hi n giá c  ph n c aỉ ầ ư ấ ể ệ ổ ầ ủ  
công ty đ t hay r  so v i thu nh p mà ng i đ u t  có th  nh n đ c. N u m tắ ẽ ớ ậ ườ ầ ư ể ậ ượ ế ộ  
công ty có giá tr  P/E là 6 đi u này cho th y đ  có m t đ ng thu nh p ng i đ u tị ề ấ ể ộ ồ ậ ườ ầ ư 
ph i tr  giá g p 6 l n. P/E cho th y tính h p d n c a đ  có đ c m t đ ng thuả ả ấ ầ ấ ấ ẫ ủ ể ượ ộ ồ  
nh p nhà đ u t  ph i tr  bao nhiêu đ ng. N u P/E cao quá có th  báo hi u th iậ ầ ư ả ả ồ ế ể ệ ờ  
đi m các nhà đ u c  bán c  phi u n m gi  ra bên ngoài, đi u này s  làm cho giáể ầ ơ ổ ế ắ ữ ề ẽ  
c  phi u s t gi m vào th i h n sau đó. ổ ế ụ ả ờ ạ

Giá tr  th  tr ng trên giá tr  s  sách (M/B- Market/Book value)ị ị ườ ị ổ
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Cũng gi ng nh  P/E ng i ta th ng bàn đ n tinh h p d n c a v n c  ph n khiố ư ườ ườ ế ấ ẫ ủ ố ổ ầ  
so sánh gi a các c  phi u khác nhau trên th  tr ng ch ng khoán. Giá tr  th  tr ngữ ổ ế ị ườ ứ ị ị ườ  
c a c  phi u là giá c  phi u trên th  tr ng, còn giá s  sách c a m i c  ph nủ ổ ế ổ ế ị ườ ổ ủ ỗ ổ ầ  
th ng ( th  giá c  ph n th ng) đ c tính b ng cách l y V n c  ph n th ng chiaườ ư ổ ầ ườ ượ ằ ấ ố ổ ầ ườ  
cho s  c  phi u ph  thông đang phát hành. ố ổ ế ổ

Giá tr  tr ng trên giá tr  s  sáchị ườ ị ổ  
(M/B)=

Giá tr  th  tr ng c a m i c  phi u(M)ị ị ườ ủ ỗ ổ ế
Giá tr  s  sách c a m i c  phi uị ổ ủ ỗ ổ ế (B)

Thông th ng đ i v i nh ng công ty ho t đ ng bình th ng có m c sinh l i caoườ ố ớ ữ ạ ộ ườ ứ ờ  
h n đi u ki n trung bình c a ngành s  có t  s  M/B l n h n 1. T  s  giá tr  thơ ề ệ ủ ẽ ỷ ố ớ ơ ỷ ố ị ị 
tr ng so v i giá tr  s  sách c a m i c  phi u l n h n 1 ph n ánh tính h p d n c aườ ớ ị ổ ủ ỗ ổ ế ớ ơ ả ấ ẫ ủ  
c  phi u trên th  tr ng, nó đ ng nghĩa v i vi c các nhà đ u t  s n sàng tr  giáổ ế ị ườ ồ ớ ệ ầ ư ẵ ả  
cao h n so v i giá tr  s  sách. M/B l n h n 1 còn ch a đ ng thông tin - trong giá trơ ớ ị ổ ớ ơ ư ự ị 
s  sách ch a ph n ánh h t giá tr  vô hình nh  uy tín, th ng hi u c a công ty ho cổ ư ả ế ị ư ươ ệ ủ ặ  
l i th  th ng m i c a doanh nghi p. Ph n chênh l ch gi a giá tr  th  tr ng và giáợ ế ươ ạ ủ ệ ầ ệ ữ ị ị ườ  
tr  s  sách c a m i m t c  phi u đ c xem nh  giá tr  tài s n vô hình ho c giá trị ổ ủ ỗ ộ ổ ế ượ ư ị ả ặ ị 
th ng hi u c a doanh nghi p tính trên m i c  ph n.  ươ ệ ủ ệ ỗ ổ ầ

Giá c  phi u trên ngân qu  ổ ế ỹ

Trong m t s  ngành, giá c  phi u có quan h  ch t ch  v i dòng ti n h n là thuộ ố ổ ế ệ ặ ẽ ớ ề ơ  
nh p doanh nghi p ( l i nhu n ròng). Vi th , các nhà đ u t  th ng quan tâm ậ ệ ợ ậ ế ầ ư ườ t  sỷ ố 
giá/dòng ti n. T  s  giá /dòng ti n ề ỷ ố ề là t  l  gi a giá th  tr ng m i c  ph n chiaỷ ệ ữ ị ườ ỗ ổ ầ  
cho dòng ti n trên m i c  ph n, nó cho bi t nhà đ u t  ph i chi tr  bao nhiêu đ  cóề ỗ ổ ầ ế ầ ư ả ả ể  
đ c m t đ ng.ượ ộ ồ

Giá c  phi u trên ngân qu   =ổ ế ỹ Giá tr  th  tr ng c a m i c  phi uị ị ườ ủ ỗ ổ ế
Ngân qu  trên m i c  phi uỹ ỗ ổ ế

Phân tích Dupont 

Khi ta l y tích s  gi a vòng quay tài s n v i l i nhu n sau thu  biên s  có thôngấ ố ữ ả ớ ợ ậ ế ẽ  
s  thu nh p trên tài s n. Tích s  trên g i là ph ng trình Dupont – nó ch  ra ROA cóố ậ ả ố ọ ươ ỉ  
th  tách ra thành lãi ròng trên doanh thu nhân v i vòng quay tài s n.ể ớ ả

%162%8

)1.4(

=×=

×=

CROA

Tôngtaisan

Doanhthu

doanhthu

lãiròng
ROA

Ta th y công ty C t  l  l i nhu n trên doanh thu là 8% và quay vòng tài s n là 2.ấ ỷ ệ ợ ậ ả  
Do v y, công ty C có thu nh p trên tài s n là 16%. N u công ty đ c tài tr  hoànậ ậ ả ế ượ ợ  
toàn b ng v n c  ph n th ng, thì thu nh p trên tài s n (ROA) và thu nh p v n cằ ố ổ ầ ườ ậ ả ậ ố ổ 
ph n (ROE) s  b ng nhau, vì t ng tài s n b ng v n c  ph n th ng. ầ ẽ ằ ổ ả ằ ố ổ ầ ườ

ROE
Vôncôphan

Lãiròng

Tôngtaisan

lãiròng
ROA ===
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 Bây gi  chúng ta s  xem xét m i quan h  gi a ROA và ROE. Nh   trên chúngờ ẽ ố ệ ữ ư ở  
ta có công th c tính thu nh p c a v n c  ph n là ROE.ứ ậ ủ ố ổ ầ

( )ThôngsonoROAROE
DA

DDA

DA

A
ROA

E

A
ROAROE

E

A

A

P

E

P
ROE rr

+×=
−

−+=
−

×=×=

×==

1

 

ROE%= ROA% (1+ thông s  n ) ố ợ (4.2)

Công th c 4.2 cho th y m i quan h  gi a ROE và ROA. Khi công ty có tăngứ ấ ố ệ ữ  
thông s  n  lên s  khu ch đ i thu nh p c a tài s n b ng m t h  s  (1+ thông số ợ ẽ ế ạ ậ ủ ả ằ ộ ệ ố ố 
n ). Khi công ty gia tăng th ng s  n  s  khu ch đ i lãi ho c l  v n c  ph n. ợ ố ố ợ ẽ ế ạ ặ ỗ ố ổ ầ

.III.2. Phân tích khuynh h ng theo th i gianướ ờ

Chúng ta đã hi u ý nghĩa các thông s  tài chính. Bây gi  chúng ta th  so sánhể ố ờ ử  
chúng v i các thông s  bình quân ngành đ  phát hi n m t s  v n đ  trong đi u ki nớ ố ể ệ ộ ố ấ ề ề ệ  
và hi u su t tài chính c a công ty. N u chúng ta đem so sánh các thông s  c aệ ấ ủ ế ố ủ  
chính công ty  các th i  đi m khác nhau trong quá kh  s  làm n i b t  khuynhở ờ ể ứ ẽ ổ ậ  
h ng phát tri n c a công ty v  ho t đ ng tài chính. Đi u này có th  r t h u íchướ ể ủ ề ạ ộ ề ể ấ ữ  
trong vi c phát hi n các nguyên nhân làm gia tăng hay suy gi m các đi u ki n vàệ ệ ả ề ệ  
hi u su t tài chính c a công ty. Vi c tìm ra khuynh h ng có th  s  giúp ta có đ cệ ấ ủ ệ ướ ể ẽ ượ  
nh ng c đoán v  t ng lai c a công ty. Phân tích các khuynh h ng tài chínhữ ướ ề ươ ủ ướ  
b ng cách s p  x p  các thông s  theo th i  gian đ  nh n ra  nh ng giao  đ ng,ằ ắ ế ố ờ ể ậ ữ ộ  
khuynh h ng hay t c đ  tăng gi m các thông s  tài chính. N u đ a các con s  lênướ ố ộ ả ố ế ư ố  
đ  th  theo th i gian thì v n đ  s  đ n gi n đi r t nhi u đ  nh n bi t đ c tr ngồ ị ờ ấ ề ẽ ơ ả ấ ề ể ậ ế ặ ư  
chính c a công ty.ủ

Ta th  xem các thông s  tài chính c a Công ty C qua ba năm.ử ố ủ

Có th  th y thông s  kh  năng thanh toán hi n th i  và kh  năng thanh toánể ấ ố ả ệ ờ ả  
nhanh có khuynh h ng gi m d n. Đi u này cho th y kh  năng thanh toán công tyướ ả ầ ề ấ ả  
C có chi u h ng x u đi, tuy v y m c tăng gi m này ch  cho bi t  đ c khuynhề ướ ấ ậ ứ ả ỉ ế ượ  
h ng, và chúng ta còn c n ph i xem xét nó trong xu th  c a ngành. Đi li n v i haiướ ầ ả ế ủ ề ớ  
thông s  trên ta th y vòng quay kho n ph i thu tăng lên, vòng quay t n kho l i gi mố ấ ả ả ồ ạ ả  
xu ng. Khi vòng quay kho n ph i thu tăng nhanh s  làm cho kỳ thu ti n bình quânố ả ả ẽ ề  
gi m xu ng và đi u này làm cho t c đ  chuyên hoá thành ti n c a kho n ph i thuả ố ề ố ộ ề ủ ả ả  
tăng cao. Tuy v y khi gia tăng nhanh quá có th  xu t phát t  chính sách bán hàngậ ể ấ ừ  
quá thi t ch t làm cho khách hàng b  b t l i vì th  có th  làm t n h i đ n l i ích c aế ặ ị ấ ợ ế ể ồ ạ ế ợ ủ  
công ty trong dài h n.ạ

Thu nh p trên tài s n ROA trong 3 năm có s  thay đ i l n t  5,36% lên 11,34%.ậ ả ự ổ ớ ừ  
V i m c thu nh p trên tài s n nh  hi n nay s  h a h n tính h p d n c a công tyớ ứ ậ ả ư ệ ẽ ứ ẹ ấ ẫ ủ  
tr c các nhà đ u t .ướ ầ ư

Xét v  thông s  thu nh p trên v n c  ph n ta th y công ty C có khuynh h ngề ố ậ ố ổ ầ ấ ướ  
tăng d n trong ba năm. Đi u này ch ng t  vi c gia tăng đòn b y n  s  có ý nghĩaầ ề ứ ỏ ệ ẩ ợ ẽ  
l n trong vi c khuy ch đ i m c sinh l i c a v n ch  s  h u. R t ti c đi u này trongớ ệ ế ạ ứ ờ ủ ố ủ ở ữ ấ ế ề  
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các năm qua công ty l i đang có khuynh h ng gi m d n t  l  n  ph i tr  và t  lạ ướ ả ầ ỷ ệ ợ ả ả ỷ ệ 
n  dài h n trên v n th ng xuyên. ợ ạ ố ườ

.IV Phân tích kh i và phân tích ch  số ỉ ố

.IV.1. Phân tích kh iố

Là xem xét khuynh h ng các t  tr ng c a t ng y u t  trong các báo cáo tàiướ ỷ ọ ủ ừ ế ố  
chính ( nh  t  tr ng tài s n c  đ nh trong t ng tài s n, ho c tính t  tr ng n  ph i trư ỷ ọ ả ố ị ổ ả ặ ỷ ọ ợ ả ả 
so v i t ng ngu n v n). Nh  v y, trong b ng cân đ i k  toán có th  bi u di n cácớ ổ ồ ố ư ậ ả ố ế ể ể ễ  
kho n tính b ng t  l  % khi đem so v i t ng tài s n. Còn trong báo cáo k t qu  kinhả ằ ỷ ệ ớ ổ ả ế ả  
doanh thì l i so sánh t ng chí phí v i doanh thu thu n. Vi c phân tích kh i có thạ ừ ớ ầ ệ ố ể 
giúp ích nhà qu n tr  nh n th c v  k t c u tài s n và ngu n v n trong b ng cân đ iả ị ậ ứ ề ế ấ ả ồ ố ả ố  
k  toán, còn trong b ng báo cáo k t qu  kinh doanh có th  cho bi t s  thay đ i cácế ả ế ả ể ế ự ổ  
lo i chi phí có nh h ng đ n thu nh p ròng c a công ty, qua đó có th  xem xétạ ả ưở ế ậ ủ ể  
khuynh h ng đ u t  và tài tr  c a công ty.ướ ầ ư ợ ủ
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Các thông s  tài chính ố Năm 02 Năm 03 Năm 04
Nh nậ  
xét 

Kh  năng thanh toán hi n th i ả ệ ờ 6.26 3.17 2.05 X u d nấ ầ
Kh  năng thanh toán nhanh ả 5.5185 2.63385 1.57647 X u d nấ ầ
    
Vòng quay kho n ph i thu ả ả 7.1429 6.875 13.75 T t h nố ơ
Vòng quay t n kho ồ 46 27.1429 35.5
Vòng quay Tài s n dài h nả ạ 1.5385 1.30332 1.8232
Vòng quay Tài s n ng n h n ả ắ ạ 5.9172 5.33463 9.48276

Vòng quay tài s n ả 1.221 1.04742 1.52919
Nhanh 

h nơ
    
Thông s  n  ố ợ 1.34 0.90945 0.79833 T t h nố ơ
T  l  n  trên tài s n ỷ ệ ợ ả 0.5726 0.47629 0.44393
N  dài h n trên v n th ng xuyên ợ ạ ố ườ 0.5581 0.44174 0.39638
    
T  l  l i nhu n trên doanh thu ỷ ệ ợ ậ 4.39% 7.07% 7.42% T t h nố ơ
T  l  l i nhu n g p trên doanh thu ỷ ệ ợ ậ ộ 8% 14% 14%
Thu nh p trên v n c  ph n ậ ố ổ ầ 12.55% 14.14% 20.40% T t h nố ơ
Thu nh p trên tài s n ậ ả 5.36% 7.40% 11.34%
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Phân tích kh i ố N.02 N.03 N.04  N02 N03 N04
A>TÀI S N NG N H N Ả Ắ Ạ 20.63% 19.63% 16.13% A>N  PH I TR  Ợ Ả Ả 57.26% 47.63% 44.39%
Ti n và các kho n t ngề ả ươ  
đ ng ti nươ ề 0.61% 0.67% 0.74% N  ng n h n ợ ắ ạ 3.30% 6.19% 7.88%
Các kho n đ u t  tài chínhả ầ ư  
ng n h n ắ ạ 0.24% 0.11% 0.14%  
Kho n ph i thu ả ả 17.09% 15.24% 11.12%  
Hàng t n kho ồ 2.44% 3.33% 3.71%  
Tài s n ng n h n khác ả ắ ạ 0.24% 0.29% 0.42%  
B>TÀI S N DÀI H N Ả Ạ 79.37% 80.37% 83.87%  
Các kho n ph i thu dài h nả ả ạ  1.22% 1.14% 0.93%  
Tài s n c  đ nh ả ố ị 64.71% 62.08% 69.97%  
Tài s n c  đ nh h u hình ả ố ị ữ 48.84% 42.85% 46.34%  
Tài s n c  đ nh thuê tài chính ả ố ị 4.88% 3.52% 3.24% N  dài h n ợ ạ 53.97% 41.44% 36.52%
Tài s n c  đ nh vô hình ả ố ị 3.66% 4.28% 3.71%  
Chi phí XDCB d  dang ở 7.33% 11.43% 16.68%  

B t đ ng s n đ u t  ấ ộ ả ầ ư 6.11% 11.43% 9.27%
B>V N CH  SỐ Ủ Ở 
H U Ữ 42.74% 52.37% 55.61%

Các kho n đ u t  tài chínhả ầ ư  
dài h n ạ 7.33% 5.71% 3.71%  
Đ u t  vào công ty con ầ ư 7.33% 5.71% 3.71%  
Đ u t  vào công ty liên k t,ầ ư ế  
liên doanh 0.00% 0.00% 0.00%  
Đ u t  dài h n khác ầ ư ạ 0.00% 0.00% 0.00%  
Tài s n dài h n khác ả ạ 0.00% 0.00% 0.00%  
T NG TÀI S N Ổ Ả 100% 100.0% 100.0% T NG  NGU N V N Ổ Ồ Ố 100% 100% 100%
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.IV.2. Phân tích ch  sỉ ố

Là vi c so sánh các y u t  trong các b ng báo cáo tài chính v i m t năm g cệ ế ố ả ớ ộ ố  
nào đó, ví d  ch  s  tăng tài s n c  đ nh qua các năm, ho c ch  s  tăng ngu n v n.ụ ỉ ố ả ố ị ặ ỉ ố ồ ố  
Cách phân tích này giúp cho ng i phân tích nh n th y khuynh h ng thay đ i vườ ậ ấ ướ ổ ề 
quy mô t ng lo i tài s n, ho c s  thay đ i t ng ngu n v n trong b ng cân đ i kừ ạ ả ặ ự ổ ừ ồ ố ả ố ế 
toán, và nh  v y th y đ c chi u h ng thay đ i trong c  c u đ u t  và tài tr  quaờ ậ ấ ượ ề ướ ổ ơ ấ ầ ư ợ  
các năm.

.V Tóm t t ch ng và ôn t pắ ươ ậ

.V.1. Tóm t tắ

Các báo cáo tài chính là nh ng tài li u r t quan tr ng đ i v i nh ng đ i t ngữ ệ ấ ọ ố ớ ữ ố ượ  
khác nhau quan tâm đ n công ty. Các phân tích tài chính khai thác ch  y u thông tinế ủ ế  
t  b ng cân đ i tài s n, và b ng báo cáo thu nh p. Nh ng phân tích này ph n ánhừ ả ố ả ả ậ ữ ả  
các khía c nh c a đi u ki n và hi u su t tài chính c a Công ty.ạ ủ ề ệ ệ ấ ủ

Các thông s  tài chính là công c  h u ích đ  phân tích đi u ki n và hi u su t tàiố ụ ữ ể ề ệ ệ ấ  
chính. Chúng có th  phân chia thành b n nhóm chính là: các thông s  đo l ng khể ố ố ườ ả 
năng tr  n  ng n h n, thông s  v  c u trúc tài chính, thông s  v  kh  năng sinh l iả ợ ắ ạ ố ề ấ ố ề ả ợ  
& thông s  đo l ng kh  năng tr  n  dài h n. M i thông s  ch  ph n ánh m t m tố ườ ả ả ợ ạ ỗ ố ỉ ả ộ ặ  
nào đó, vì th  mu n đánh giá chính xác c n ph i k t h p v i m t s  thông s  c nế ố ầ ả ế ợ ớ ộ ố ố ầ  
thi t.ế

Các thông s  tài chính không ch  giúp cho các nhà tài tr  v n (ng i cho vay) vàố ỉ ợ ố ườ  
ng i đ u t  đánh giá công ty, mà còn giúp các nhà qu n tr  hi u rõ h n tình thườ ầ ư ả ị ể ơ ế 
c a mình và th c hi n các ho t đ ng thích h p qua đó có th  th ng l ng hi uủ ự ệ ạ ộ ợ ể ươ ượ ệ  
qu  v i ng i c p v n t  bên ngoài. Tính h u ích c a thông s  tài chính ph  thu cả ớ ườ ấ ố ừ ữ ủ ố ụ ộ  
vào kinh nghi m c a nhà phân tích. T  nó m i thông s  có r t ít ý nghĩa, vì th  nóệ ủ ự ỗ ố ấ ế  
ph i đ c đem đ i chi u so sánh m t cách thích h p đ  phát hi n v n đ  m t cáchả ượ ố ế ộ ợ ể ệ ấ ề ộ  
sâu s c. Các so sánh này có th  ti n hành theo th i gian đ  th y khuynh h ngắ ể ế ờ ể ấ ướ  
bi n đ i v  các đi u ki n và hi u su t tài chính, ho c đem so sánh v i s  bình quânế ổ ề ề ệ ệ ấ ặ ớ ố  
ngành đ  th y s  t ng quan gi a công ty v i đi u ki n trung bình c a ngành vể ấ ự ươ ữ ớ ề ệ ủ ề 
các đi u ki n và hi u su t tài chính.ề ệ ệ ấ

Cùng v i các phân tích thông s , các phân tích kh i và phân tích ch  s  nh  làớ ố ố ỉ ố ư  
các phân tích ngang và d c các b n báo cáo tài chính. Chúng làm rõ h n quan họ ả ơ ệ 
t ng đ i gi a các kho n và ph n ánh s  phát tri n c a t ng kho n trong b i c nhươ ố ữ ả ả ự ể ủ ừ ả ố ả  
chung c a công ty.ủ

.V.2. Câu h i ôn t p ỏ ậ
1. M c đích c a các báo cáo tài chính là gì? Các b  ph n chính c uụ ủ ộ ậ ấ  

thành các báo cáo tài chính?
2. T i sao vi c phân tích các khuynh h ng trong các thông s  tài chínhạ ệ ướ ố  

l i r t quan tr ng?ạ ấ ọ
3. M t công ty có thông s  thanh toán hi n th i là 4/1 nh ng v n khôngộ ố ệ ờ ư ẫ  

th  đ i phó đ c v i các kho n n  c a nó .Vì sao?ể ố ượ ớ ả ợ ủ
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4. M t Công ty có thu nh p trên tài s n là 25% v n r i vào tình th  khôngộ ậ ả ẫ ơ ế  
tr  n  đ c. Vì sao?ả ợ ượ

5. Hãy nêu các khuy t t t trong công th c tính kỳ thu ti n bình quân vàế ậ ứ ề  
t c đ  quay vòng t n kho? anh ch   hãy ch  ra cách gi i  quy t v iố ộ ồ ị ỉ ả ế ớ  
nh ng gì mà anh ch  đã phát hi n?ữ ị ệ

6. Hãy nêu các thông s  mà anh ch  s  quan tâm n u anh ch  đ ng  vố ị ẽ ế ị ứ ở ị 
trí sau :

 Ng i tài tr  cho t n kho mùa vườ ợ ồ ụ
 Đ u t  c  phi u th ngầ ư ổ ế ườ
 Cho vay dài h n c a công tyạ ủ
 Là đ n v  tiêu th  s n ph m c a Công tyơ ị ụ ả ẩ ủ
 Làm th  nào đ  bi t Công ty có quá nhi u n ? Thông s  nào th  hi n đi uế ể ế ề ợ ố ể ệ ề  
đó.

7. T i  sao  m t  Công ty  đang ho t  đ ng hi u qu  v n không tr  nạ ộ ạ ộ ệ ả ẫ ả ợ 
đ c? Thông s  nào nh n bi t đi u đó?ượ ố ậ ế ề

8. Tăng t c đ  quay vòng t n kho có tăng kh  năng sinh l i không?ố ộ ồ ả ợ
9. T i sao ng i cho vay ng n h n (ví d  ngân hàng) l i chú ý nhi u đ nạ ườ ắ ạ ụ ạ ề ế  

b ng t ng k t tài s n khi xem xét cho vay. H  có c n ph i phân tíchả ổ ế ả ọ ầ ả  
d  toán báo cáo k t qu  kinh doanh không? Vì sao?ự ế ả

.V.3. Bài t pậ

1. Công ty kim khí P có tài s n ng n h n là 800 tri u và n  ng n h n  là 500ả ắ ạ ệ ợ ắ ạ  
tri u. Các giao d ch sau đây nh h ng th  nào đ n thông s  kh  năng thanhệ ị ả ưở ế ế ố ả  
tóan hi n th i?ệ ờ

 Mua thêm hai xe v n t i đ  s  d ng v i tr  giá 100 tri u b ng ti n m tậ ả ể ử ụ ớ ị ệ ằ ề ặ
 Vay ngân hàng 100  tri u  đ  tăng kho n ph i  thu m t  giá  tr  t ngệ ể ả ả ộ ị ươ  

đ ng.ươ
 Phát hành thêm 200 tri u c  phi u th ng đ  phát tri n thêm m t s  chiệ ổ ế ườ ể ể ộ ố  

nhánh
 Tăng kho n ph i tr  đ  thanh toán l i t c b ng ti n là 40 tri uả ả ả ể ợ ứ ằ ề ệ

2. Công ty X đang bán hàng v i th i h n tín d ng là 2/10 net 30. Các báo cáoớ ờ ạ ụ  
tài chính c a ba năm g n đây cho nh  sau :ủ ầ ư

ĐVT : tri u đ ngệ ồ
Ch  tiêuỉ 2005 2006 2007
Ngân quỹ
Kho n ph i thuả ả
T n khoồ
Tài s n c  đ nh ròngả ố ị
T ng tài s nổ ả
Kho n ph i trả ả ả
N  tích luợ ỹ
N  ng n h n ngân hàngợ ắ ạ
N  dài h nợ ạ
C  ph n th ngổ ầ ườ
Thu nh p gi  l iậ ữ ạ
T ng ngu n v nổ ồ ố
Doanh số

30
200
400
800

1430
230
200
100
300
100
500

1430
4000

20
260
480
800

1560
300
210
100
300
100
550

1560
4300

5
290
600
800

1695
380
225
140
300
100
550

1695
3800

 TS. ĐOÀN GIA DŨNG         85



Ch ng 4ươ

Chi phí hàng bán
L i nhu n ròngợ ậ

3200
  300

3600
  200

3300
  100

S  d ng các thông s  tài chính đ  phân tích đi u ki n và hi u su t tài chính c aử ụ ố ể ề ệ ệ ấ ủ  
Công ty

3. S  d ng các thông tin tài ch nh đ  hoàn ch nh b ng t ng k t tài s n :ử ụ ỉ ể ỉ ả ổ ế ả

N  dài h n/giá tr  ròngợ ạ ị
Quay vòng tài s nả
Kỳ thu ti n bình quânề
Quay vòng t n khoồ
L i nhu n g p biênợ ậ ộ
Thông s  thanh toán nhanhố

0.5
2.5 l nầ
18 ngày
9 l nầ
10%
1

Gi  s  m t năm 360 ngày. Hoàn t t các thông tin tài chính còn l i trong b ng cânả ử ộ ấ ạ ả  
đ i k  toán?ố ế
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Đ n v  : Tri u đ ngơ ị ệ ồ
Ngân quỹ
Kho n ph i thuả ả
T n khoồ
Tài s n c  đ nh ả ố ị

T ng tài ổ

....?...

.... ?..

..

....?...

.

....?...

.

... ?...

.

Ph i  tr  và  n  Ngân  hàng  ng nả ả ợ ắ  
h nạ
N  dài h nợ ạ
C  ph n th ngổ ầ ườ
Thu nh p gi  l iậ ữ ạ

T ng ngu n v nổ ồ ố

  100
....?......
  100
  100

....?......

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 87



CH NG ƯƠ 5

R I RO VÀ CÁC CÔNG C  PHÁI SINHỦ Ụ

.I Phân tích r i ro c a doanh nghi pủ ủ ệ

R i ro đ c đ nh nghĩa trong t  đi n Webster là “ m t m i nguy h i, nguy c  gâyủ ượ ị ừ ể ộ ố ạ ơ  
thi t h i ho c t n th ng”. Vì v y, nói đ n r i ro là nói đ n kh  năng nh ng s  ki nệ ạ ặ ổ ươ ậ ế ủ ế ả ữ ự ệ  
b t l i x y ra ấ ợ ả

R i ro là hi n t ng th ng xuyên x y ra trong kinh doanh và trong các ho tủ ệ ượ ườ ả ạ  
đ ng đ u t . Đo l ng r i ro ng i ta th ng dùng ch  tiêu đ  l ch chu n v  tộ ầ ư ườ ủ ườ ườ ỉ ộ ệ ẩ ề ỷ 
su t sinh l i kỳ v ng: ấ ờ ọ

Ví d : M t nhà đ u t  d  ki n đ u t  200 tri u đ ng vào hai lo i ch ng khoánụ ộ ầ ư ự ế ầ ư ệ ồ ạ ứ  
ABC và BFC, nhà đ u t  nh n th y kh  năng sinh l i c a c a t ng ch ng khoánầ ư ậ ấ ả ờ ủ ủ ừ ứ  
nh  sau: ư

Đi u ki n ề ệ Kh  năng x y raả ả  Ch ng khoán đ u t  ứ ầ ư
ABC BFC

T t ố 0.2 20% 25%
Trung bình 0.6 12% 10%
X u ấ 0.2 -14% -13%

Chúng ta nh n th y đ u t  vào m i lo i ch ng khoán có m c sinh l i khác nhau.ậ ấ ầ ư ỗ ạ ứ ứ ờ  
Và m c sinh l i trung bình c a ch ng khóan ABC là 8,4% và ch ng khoán  BFCứ ờ ủ ứ ứ  
cũng là 8,4%. Tuy v y, n u m c sinh l i kậ ế ứ ờ ỳ v ng c a nhà đ u t  là 7% thì m c sinhọ ủ ầ ư ứ  
l i th c t  nh  v y là ch p nh n đ c. Khi phân tích v  đ  l ch chu n c a t ngờ ự ế ư ậ ấ ậ ượ ề ộ ệ ẩ ủ ừ  
ch ng khóan chúng ta l i th y. Ch ng khoán ABC là 11,6% còn ch ng khoán BFCứ ạ ấ ứ ứ  
là 12,2%, đ  l ch càng l n thì kh  năng giao đ ng v  t  su t sinh l i càng cao và vìộ ệ ớ ả ộ ề ỷ ấ ờ  
v y r i ro càng l n. ậ ủ ớ

R i ro mà các doanh nghi p g p ph i th ng có hai d ng: r i ro kinh doanh vàủ ệ ặ ả ườ ạ ủ  
r i ro tài chính.ủ

Bây gi  chúng ta l n l t tìm hi u v  r i ro kinh doanh và r i ro tài chínhờ ầ ượ ể ề ủ ủ

.I.1. R i ro kinh doanh và r i ro tài chính ủ ủ

R i ro kinh doanh g n li n v i hi n t ng không ch c ch n ti m n v  m c l iủ ắ ề ớ ệ ượ ắ ắ ề ẩ ề ứ ợ  
nh ân t ng lai t  tài s n đ u t , khi doanh nghi p không s  d ng n  đ  tài tr .ụ ươ ừ ả ầ ư ệ ử ụ ợ ể ợ  
R i ro kinh doanh đ c đo l ng b i tính kh  bi n hay s  không ch c ch n v  EBITủ ượ ườ ở ả ế ự ắ ắ ề  
c a doanh nghi p, nó có th  đo l ng b i đ  l ch chu n hay ph ng sai c a EBITủ ệ ể ườ ở ộ ệ ẩ ươ ủ .  
Nh  v y, r i ro kinh doanh là r i ro v  ho t đ ng kinh doanh không liên quan đ nư ậ ủ ủ ề ạ ộ ế  
c  c u ngu n v n tài tr  cho ho t đ ng kinh doanh đó. Trong cùng m t ngành, cácơ ấ ồ ố ợ ạ ộ ộ  
doanh nghi p th ng có cùng m c đ  r i ro kinh doanh, vì chúng ho t đ ng trongệ ườ ứ ộ ủ ạ ộ  
nh ng đi u ki n v  môi tr ng kinh doanh t ng t  nhau. Ví du, các doanh nghi pữ ề ệ ề ườ ươ ự ệ  
trong ngành d t may cùng ho t đ ng trên m t th  tr ng, khi đó các doanh nghi pệ ạ ộ ộ ị ườ ệ  
có cùng đi u ki n môi tr ng nh  nhau và kh  năng x y ra nguy c  ti m n g nề ệ ườ ư ả ả ơ ề ẩ ầ  
nh  nh  nhau. Vì th  các doanh nghi p ngành d t  đó có cùng m c r i  ro kinhư ư ế ệ ệ ứ ủ  
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doanh. Khi các doanh nghi p có m c đ u t  dài h n khác nhau s  có r i ro khácệ ứ ầ ư ạ ẽ ủ  
nhau. Hãy quan sát hai doanh nghi p ho t đ ng cùng m t ngành, nh ng l i có m cệ ạ ộ ộ ư ạ ứ  
đ u t  khác nhau sau : ầ ư

Ch  tiêuỉ Công ty A Công ty B

Đ u t  dài h n (Trđ)ầ ư ạ 4000 2000

Bi n phí     (đ ng)ế ồ 10000 11000

Đ nh phí (Trđ)ị 800 400

Giá bán s n ph m (đ)ả ẩ 14000

Do m c đ u t  dài h n  công ty A nhi u h n công ty B, nên t ng đ nh phí ứ ầ ư ạ ở ề ơ ổ ị ở  
công ty A nhi u h n công ty B, và đi u này làm cho bi n phí tính cho m t đ n v  s nề ơ ề ế ộ ơ ị ả  
ph m  công ty A th p h n công ty B. S  đ u t  dài h n khác nhau đã làm choẩ ở ấ ơ ự ầ ư ạ  
đi m hoà v n  công ty A cao h n  công ty B. S n l ng hoà v n công ty A =ể ố ở ơ ở ả ượ ố  
200000, còn công ty B là 133.334. Trong m t đi u ki n s c mua th  tr ng nhộ ề ệ ứ ị ườ ư 
nhau nh ng công ty có đi m hoà v n cao h n s  có m c r i ro cao h n.ữ ể ố ơ ẽ ứ ủ ơ

Vào mùa thu năm 1990, ba doanh nghi p s n xu t ô tô l n nh t c a M  (Ford,ệ ả ấ ớ ấ ủ ỹ  
Chrysler và General Motors) đã ký k t các h p đ ng m i v i nghi p đoàn côngế ợ ồ ớ ớ ệ  
nhân ôtô. M t y u t  chính trong h p đ ng là đi u kho n b o đ m các công nhânộ ế ố ợ ồ ề ả ả ả  
b  m t vi c đ c h ng 95% ti n l ng c a th i gian làm vi c đ y đ . Vào th iị ấ ệ ượ ưở ề ươ ủ ờ ệ ầ ủ ờ  
đi m ký k t h p đ ng các công ty s n xu t ô tô tin r ng vi c c t gi m nhân côngể ế ợ ồ ả ấ ằ ệ ắ ả  
và tinh gi n b  máy đã đ  s c cho h  v t qua m i thách th c c a c nh tranhả ộ ủ ứ ọ ượ ọ ứ ủ ạ  
n c ngoài và ngay c  v i nh ng suy thoái c a n n kinh t .ướ ả ớ ữ ủ ề ế

Tác đ ng c a cu c chi n tranh vùng v nh Ba T  và suy thoái c a M  năm 1991ộ ủ ộ ế ị ư ủ ỹ  
cho th y là h  đã sai l m. Đ u năm 1991, các xí nghi p Ford ch  ho t đ ng 60%ấ ọ ầ ầ ệ ỉ ạ ộ  
công su t và Ford đã báo cáo kho n l  519 tri u đô và General Motors l  1,6 t  đôấ ả ỗ ệ ỗ ỷ  
la. Trong năm 1990, Ford đã có m t dòng ti n âm tích lu  là 3,1 t  đô, l n h nộ ề ỹ ỷ ớ ơ  
dòng ti n âm vào các năm suy thoái 1981 và 1982. Ngoài ra các công ty M  ph iề ỹ ả  
đ i phó v i c nh tranh t  các công ty c a Nh t đ t t i M . Có 07 công ty c a Nh tố ớ ạ ừ ủ ậ ặ ạ ỹ ủ ậ  
đã đi u hành 08 nhà máy l p ráp ôtô đ t t i M  và có kh  năng s n xu t 2 tri uề ắ ặ ạ ỹ ả ả ấ ệ  
chi c ôtô m i năm. S  c nh tranh trong ngành di n ra kh c li t d a trên khuynhế ỗ ự ạ ễ ố ệ ự  
h ng gi m giá. T t c  tình hình trên làm cho các công ty c a M  tr  nên khó khănướ ả ấ ả ủ ỹ ở  
do tính linh ho t th p b t ngu n t  đ i ngũ công nhân c a các công ty đ c b oạ ấ ắ ồ ừ ộ ủ ượ ả  
đ m v  thu nh p ngay c  khi m t vi c. Các b o đ m thu nh p c a ng i côngả ề ậ ả ấ ệ ả ả ậ ủ ườ  
nhân đã làm cho m t b  ph n l n chi phí tr c đây là bi n phí đã tr  thành đ nhộ ộ ậ ớ ướ ế ở ị  
phí và đi u này làm tăng thêm m c đ  giao đ ng c a EBIT. Vì th , h p đ ng laoề ứ ộ ộ ủ ế ợ ồ  
đ ng c a các công ty ôtô M  là nguyên nhân làm gia tăng m c đ  r i ro trong kinhộ ủ ỹ ứ ộ ủ  
doanh ôtô c a M .ủ ỹ  

Các nhân t  nh h ng đ n r i ro kinh doanh ố ả ưở ế ủ

+  S  bi n đ i c a nhu c u th  tr ngự ế ổ ủ ầ ị ườ . Khi nhu c u th  tr ng n đ nh, sầ ị ườ ổ ị ẽ 
mang l i s  thu n l i vi c tiêu th  hàng hoá c a công ty và đi u này làm gi m th pạ ự ậ ợ ệ ụ ủ ề ả ấ  
m c đ  r i ro kinh doanh. Tuy v y, n u nh ng doanh nghi p ho t đ ng trong nh ngứ ộ ủ ậ ế ữ ệ ạ ộ ữ  
th  tr ng có m c đ  giao đ ng l n v  nhu c u th  tr ng s  làm gia tăng m c đị ườ ứ ộ ộ ớ ề ầ ị ườ ẽ ứ ộ 
r i ro kinh doanh. ủ
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+ S  giao đ ng giá bán s n ph mự ộ ả ẩ . Th  tr ng có nh ng khuynh h ng bi nị ườ ữ ướ ế  
thiên l n v  giá bán s n ph m đ a đ n nguy c  r i ro cao h n. Chúng ta có thớ ề ả ẩ ư ế ơ ủ ơ ể 
xem xét s  thay đ i giá cafe trên th  tr ng th  gi i. Có nh ng th i đi m giá cafeự ổ ị ườ ế ớ ữ ờ ể  
gi m th p làm cho r t nhi u ch  trang trai café ph i ch t phá hàng lo t ha cafe, vìả ấ ấ ề ủ ả ặ ạ  
n u đ  l i có th  v n ph i đ u t  trong khi giá bán ra l i r t th p.    ế ể ạ ể ẫ ả ầ ư ạ ấ ấ

+ S  bi n đ i v  giá c  các y u t  đ u vàoự ế ổ ề ả ế ố ầ . Nh ng công ty ph i mua nh ngữ ả ữ  
tài nguyên đ u vào v i m c đ  giao đ ng cao v  giá s  có nguy c  b  r i ro caoầ ớ ứ ộ ộ ề ẽ ơ ị ủ  
h n, vì s  giao đ ng v  giá các tài nguyên đ u vào s  nh h ng đ n l i nhu n.ơ ự ộ ề ầ ẽ ả ưở ế ợ ậ

+ Kh  năng theo đu i chi n l c giá c a công tyả ổ ế ượ ủ . Vi c gi m giá không ph iệ ả ả  
doanh nghi p nào cũng có kh  năng nh  nhau vì l i th  qui mô và chi phí  t ngệ ả ư ợ ế ở ừ  
doanh nghi p có s  khác nhau. Tuy v y do áp l c c a chính ph , ho c c a đ i thệ ự ậ ự ủ ủ ặ ủ ố ủ 
c nh tranh và nh t là áp l c t  phía khách hàng mà các công ty bu c ph i gi m giá.ạ ấ ự ừ ộ ả ả  
Trong đi u ki n nh  v y, nh ng công ty có l i th  v  chi phí th p, có ti m l c v  tàiề ệ ư ậ ữ ợ ế ề ấ ề ự ề  
chính s  có kh  năng gi m th p v  r i ro kinh doanh. Nhân t  này đ c bi t quanẽ ả ả ấ ề ủ ố ặ ệ  
tr ng khi công ty ho t đ ng trong n n kinh t  có m c l m phát cao.ọ ạ ộ ề ế ứ ạ

+ M c đ  phân b  gi a chi phí c  đ nh và chi phí bi n đ i.ứ ộ ổ ữ ố ị ế ổ  Nhân t  này thố ể 
hi n: n u doanhệ ế  nghi p có t  tr ng chi phí c  đ nh trong t ng chi phí r t cao và tệ ỷ ọ ố ị ổ ấ ỷ 
tr ng này khó c t gi m đ c thì r i ro kinh doanh càng cao. ọ ắ ả ượ ủ

+ Ph m vi đa d ng hoá s n ph mạ ạ ả ẩ :  N u các y u t  khác không đ i, các ch ngế ế ố ổ ủ  
lo i  s n ph m c a doanh nghi p càng đ c  đa d ng hoá thì EBIT c a  doanhạ ả ẩ ủ ệ ượ ạ ủ  
nghi p càng ít b  giao đ ng và vì v y r i ro kinh doanh càng đ c gi m th p.ệ ị ộ ậ ủ ượ ả ấ

F 

P -v
So =

Trong đó: 

o S0-  s n l ng hòa v nả ượ ố
o F - đ nh phí lo i I ị ạ
o v  - Bi n phí tính cho m t đ n v  s n l ngế ộ ơ ị ả ượ
o P - giá bán s n ph m ả ẩ
o Q: s  l ng s n ph m tiêu thố ượ ả ẩ ụ
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Phân tích đi m hoà v n ể ố

S n l ng ả ượ

G
iá

 tr
 ị

Đòn b y ho t đ ng là m t thông s  ph n ánh nh h ng tác đ ng c a đ nh phíẩ ạ ộ ộ ố ả ả ưở ộ ủ ị  
lo i 1 đ i v i l i nhu n h at đ ng c a doanh nghi p (thu nh p tr c thu  và chi phíạ ố ớ ợ ậ ọ ộ ủ ệ ậ ướ ế  
ti n lãi_EBIT). Đ  l n c a đòn b y ho t đ ng đ c xác đ nh b i công th c sau :ề ộ ớ ủ ẩ ạ ộ ượ ị ở ứ

Và đòn b y ho t đ ng:  ẩ ạ ộ
 F- v)-Pr  ( Q

 v)-Q(Pr

%

% ==
Q

EBIT
Eo

H  s  Eo cho th y: T i m c s n l ng Q nào đó, khi tăng ho c gi m 1% s nệ ố ấ ạ ứ ả ượ ặ ả ả  
l ng thì l i nh ân ho t đ ng t ng ng tăng ho c gi m Eo %.  ví d  trên, t iượ ợ ụ ạ ộ ươ ứ ặ ả Ở ụ ạ  
m c s n l ng 250.000 s n ph m công ty A có Eo_A là 5 & Eo_B là 4  thì c  1%ứ ả ượ ả ẩ ứ  
thay đ i s n l ng, công ty A có 5% và công ty B có 4% thay đ i EBIT. Rõ ràng,ổ ả ượ ổ  
công ty A có nguy c  r i ro kinh doanh cao h n công ty B, vì ch  c n m t giao đ ngơ ủ ơ ỉ ầ ộ ộ  
nh  v  s n l ng s  nh h ng l n đ n thu nh p ho t đ ng. C n chú ý r ng, l iỏ ề ả ượ ẽ ả ưở ớ ế ậ ạ ộ ầ ằ ợ  
nhu n đ  tính đ  l n đòn b y ho t đ ng không tính đ n lãi vay đ  nh m lo i bậ ể ộ ớ ẩ ạ ộ ế ể ằ ạ ỏ 
nh ng nh h ng c a c  c u tài tr  ngu n v n khi phân tích r i  ro kinh doanh.ữ ả ưở ủ ơ ấ ợ ồ ố ủ  
Công th c trên cho th y tác đ ng c a đ nh phí có nh h ng l n đ n vi c khuy chứ ấ ộ ủ ị ả ưở ớ ế ệ ế  
đ i l i nhu n ho t đ ng. T i m t m c kinh doanh nh t đ nh, khi t  l  đ nh phí trongạ ợ ậ ạ ộ ạ ộ ứ ấ ị ỷ ệ ị  
kinh doanh càng l n thì đ  l n đòn b y ho t đ ng càng cao.ớ ộ ớ ẩ ạ ộ

Tóm l i:ạ

R i ro kinh doanh ph  thu c vào ba tham s  : Doanh thu, chi phí và m c đ  ho tủ ụ ộ ố ứ ộ ạ  
đ ng c a công ty. M t công ty có đ  l n đòn b y ho t đ ng cao thì m t nh ng thayộ ủ ộ ộ ớ ẩ ạ ộ ộ ữ  
đ i nh  v  doanh thu cũng có th  tác đ ng l n đ n l i nhu n ho t đ ng. L i nhu nổ ỏ ề ể ộ ớ ế ợ ậ ạ ộ ợ ậ  
tăng r t m nh khi công ty m  r ng ho t đ ng bán hàng, nh ng s  gi m r t m nhấ ạ ở ộ ạ ộ ư ẽ ả ấ ạ  
n u có s  s t gi m m c tiêu th . R i ro kinh doanh ph  thu c vào t  tr ng đ nh phíế ự ụ ả ứ ụ ủ ụ ộ ỷ ọ ị  
trong t ng chi phí ho t đ ng công ty. Tuy v y đ nh phí l i ph  thu c r t l n vào m cổ ạ ộ ậ ị ạ ụ ộ ấ ớ ứ  
đ  ho t đ ng đ u t  dài h n.ộ ạ ộ ầ ư ạ

Quy mô ho t đ ng c a doanh nghi p càng g n đi m hoà v n càng có đòn b yạ ộ ủ ệ ầ ể ố ẩ  
ho t đ ng l n, và vì v y r i ro kinh doanh l i càng cao. (Chúng ta hãy quan sát, t iạ ộ ớ ậ ủ ạ ạ  
đi m s n l ng 220000 s n ph m E0A = 11 còn  EoB = 6,796).  ể ả ượ ả ẩ
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Phân tích r i ro tài chínhủ

R i ro tài chính là r i ro phát sinh khi doanh nghi p s  d ng n  ph i tr  đ  tài trủ ủ ệ ử ụ ợ ả ả ể ợ  
cho các ho t đ ng c a mình. Nh  chúng ta đã tìm hi u, b t kỳ doanh nghi p nàoạ ộ ủ ư ể ấ ệ  
ho t kinh doanh đ u ti m n nh ng r i ro nh t đ nh. Tuy v y, khi doanh nghi p sạ ề ề ẩ ữ ủ ấ ị ậ ệ ử 
d ng n  vay thì toàn b  r i ro kinh doanh s  t p trung vào ng i ch  s  h u. Vì thụ ợ ộ ủ ẽ ậ ườ ủ ở ữ ế 
r i ro tài chính là lo i r i ro khó chia s . Đo l ng v  r i ro tài chính đã đ c Du-ủ ạ ủ ẽ ườ ề ủ ượ
pont phân tích nh  sau :ư

)1(** IdIpVaROE +=

Ch  tiêu trên cho th y, m c thu nh p v n c  ph n ph  thu c m t ph n vào vòngỉ ấ ứ ậ ố ổ ầ ụ ộ ộ ầ  
quay tài s n, l i nhu n sau thu  biên và c  c u ngu n v n tài tr  c a doanh nghi p,ả ợ ậ ế ơ ấ ồ ố ợ ủ ệ  
t c là tuỳ thu c vào vi c s  d ng n  c a doanh nghi p.ứ ộ ệ ử ụ ợ ủ ệ

Nghiên c u r i ro tài chính còn có quan đi m c a Elin Coben, theo đó ông choứ ủ ể ủ  
r ngằ

Eq

DbiBEP
TBEPROE

)(
)1(

−−+=

Trong đó :

 BEP - Kh  năng sinh l i kinh t  c a tài s nả ờ ế ủ ả
 i  - Lãi su t trung bình năm tính trên s  n  c a doanh nghi pấ ố ợ ủ ệ
 T - Thu  thu nh p doanh nghi pế ậ ệ
 Eq – V n c  ph n ố ổ ầ
 Db – t  l  n  ỷ ệ ợ

Quan đi m c a Elin Coben cho th y rõ h n hi u ng n  đ i v i ROE. Vi c đi vayể ủ ấ ơ ệ ứ ợ ố ớ ệ  
hay tài tr  b ng ngu n v n ch  s  h u ph  thu c vào m i quan h  gi a t  su tợ ằ ồ ố ủ ở ữ ụ ộ ố ệ ữ ỷ ấ  
sinh l i kinh t  c a tài s n và lãi su t vay n . Khi vay không mang l i thu nh p v nờ ế ủ ả ấ ợ ạ ậ ố  
c  ph n, n u m c sinh l i kinh t  c a tài s n nh  h n lãi su t vay.ổ ầ ế ứ ờ ế ủ ả ỏ ơ ấ

Đòn b y tài chính. (Ed)ẩ

Nh  chúng ta đã nghiên c u đòn b y n , đòn b y n  là t  s  gi a n  dài h n soư ứ ẩ ợ ẩ ợ ỷ ố ữ ợ ạ  
v i v n dài h n ( còn g i v n th ng xuyên), khi doanh nghi p tăng t  tr ng n  dàiớ ố ạ ọ ố ườ ệ ỷ ọ ợ  
h n s  làm tăng đòn b y n . Vi c thay đ i c u trúc tài tr  trên có th  làm thay đ iạ ẽ ẩ ợ ệ ổ ấ ợ ể ổ  
m c chi phí ti n lãi và tr ng thái r i ro c a doanh nghi p. Khi s n l ng hàng hoáứ ề ạ ủ ủ ệ ả ượ  
bán ra tăng hay gi m thì chi phí tr  lãi vay dài h n v n không thay đ i, vì th  chi phíả ả ạ ẫ ổ ế  
ti n lãi đ c xem nh  m t lo i chi phí c  đ nh. Chính d a trên đ c tính này c a nề ượ ư ộ ạ ố ị ự ặ ủ ợ 
dài h n, ng i ta ti n hành phân tích r i ro tài chính thông qua thông s  đòn b y tàiạ ườ ế ủ ố ẩ  
chính (Ed)

Đ  làm rõ v n đ  này, chúng ta xem xét ba doanh nghi p A,B,C có giá tr  TSCĐể ấ ề ệ ị  
và đ u t  dài h n nh  nhau, nh ng có đòn b y n  khác nhau, c  th  là:ầ ư ạ ư ư ẩ ợ ụ ể

Ch  tiêuỉ
Công ty A Công ty B Công ty C

T ng tài s n (Trđ)ổ ả 1000 1000 1000

Đòn b y nẩ ợ 0% 50% 75%
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V n c  ph n (Trđ)ố ổ ầ 1000 500 250

N  dài h n   (Trđ)ợ ạ 0 500 750

Gi  s  :ả ử

T  su t sinh l i c a tài s n  các m c: 4%, 12% và 20% theo các tình hu ng b tỷ ấ ờ ủ ả ở ứ ố ấ  
l i, trung bình và thu n l i trong ngành, xác xu t g n v i tình hu ng b t l i, trungợ ậ ợ ấ ắ ớ ố ấ ợ  
bình và thu n l i đ u b ng 1/3ậ ợ ề ằ

Thu  thu nh p doanh nghi p là 32% và lãi su t vay n  dài h n là 12%/ năm. ế ậ ệ ấ ợ ạ

Nh  v y, tác đ ng c a đòn b y n  đ i v i thu nh p v n c  ph n nh  th  nào?ư ậ ộ ủ ẩ ợ ố ớ ậ ố ổ ầ ư ế  
Chúng ta s  tìm hi u b ng phân tích sau:ẽ ể ả

Công ty A

Ch  tỉ iêu

Đi u ki n kinh tề ệ ế

Xâu TB T tố

Ti n lãi (I)ề 0 0 0

Thu nh p tính thuậ ế 40 120 200

Thu  thu nh pế ậ 12.8 38.4 64

L i nhu n ròngợ ậ 27.2 81.6 136

ROE 2.72% 8.16% 13.60%

Giá tr  kỳ v ng c a ROEị ọ ủ  8.16%  

Đ  l ch chu n ROEộ ệ ẫ  4.44%  

H  s  bi n thiên ROEệ ố ế  0.54  

T ng t  ta có các thông tin  công ty B & C nh  sau :ươ ự ở ư

Ch  tiêuỉ Cty A Cty B Cty C
Giá  tr  kỳ  v ng  c aị ọ ủ  
ROE

8,16% 7,73% 6,02%

Đ  l ch chu n ROEộ ệ ẩ 4,44% 9,41% 20,44%
H  s  bi n thiên ROEệ ố ế 0,54 1,22 3,4

K t qu  trên cho th y:ế ả ấ

+ Khi đòn b y n  càng l n thì r i ro c a doanh nghi p càng l nẩ ợ ớ ủ ủ ệ ớ

+ Khi m c sinh l i c a tài s n cao h n lãi su t vay dài h n thì doanh nghi p nàoứ ờ ủ ả ơ ấ ạ ệ  
có đòn b y n  càng l n s  có thu nh p trên v n c  ph n càng cao. Và ng c l i khiẩ ợ ớ ẽ ậ ố ổ ầ ượ ạ  
m c sinh l i c a tài s n th p h n lãi su t vay dài h n thì công ty nào có đòn b y nứ ờ ủ ả ấ ơ ấ ạ ẩ ợ 
càng l n s  thua l  càng nhi u. Đây đ c g i là hi u ng đòn b y n , đòn b y nớ ẽ ỗ ề ượ ọ ệ ứ ẩ ợ ẩ ợ 
đã khuy ch đ i lãi ho c l  lên .ế ạ ặ ỗ
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Trong ví d  trên, n u so sánh EBIT và ROE trong đi u ki n thu n l i, thì công tyụ ế ề ệ ậ ợ  
nào có đòn b y n  càng l n s  có thu nh p v n c  ph n càng l n. C  th , quan hẩ ợ ớ ẽ ậ ố ổ ầ ớ ụ ể ệ 
gi a (% ROE)/ (% EBIT) c a công ty A là 1, công ty B là 1.4 và công ty C  2.2 .ữ ủ  
Nh ng doanh nghi p có đòn b y n  càng l n thì h  s  trên càng l n.ữ ệ ẩ ợ ớ ệ ố ớ

Ch  tiêuỉ Cty A Cty B Cty C

Đòn b y n  %ẩ ợ 0% 50% 75%

S  thay đ i EBIT%ự ổ 166.67% 166.67% 166.67%

S  thay đ i ROE%ự ổ 166.67% 233.33% 366.67%

%ROE/%EBIT 1 1.4 2.2

Quan h  gi a (% ROE / % EBIT) là đòn b y tài chính  ệ ữ ẩ

IFvQ

FvQ

IEBIT

EBIT

EBIT

ROE
Ed

−−−
−−=

−
==

)(Pr

)(Pr

%

%

Đ i v i nh ng công ty có Ed càng l n, thì ch  c n m t giao đ ng nh  EBIT có thố ớ ữ ớ ỉ ầ ộ ộ ỏ ể 
thay đ i l n ROE t c là nh h ng l n đ n l i ích c a các c  đông trong công ty. Vìổ ớ ứ ả ưở ớ ế ợ ủ ổ  
v y ch  tiêu Edậ ỉ  là m t ch  tiêu đ  đo l ng r i ro tài chính .ộ ỉ ể ườ ủ

ĐÒN B Y TÀI CHÍNH VÀ GIÁ C  PH N Ẩ Ổ Ầ

Năm 1964 giá c  ph n c a hãng Eastern Airlines đ c bán v i giá 60 đô la, trongổ ầ ủ ượ ớ  
khi m t c  ph n c a hãng Delta Airlines ch  bán đu c v i m c 10 đôla. Đ n nămộ ổ ầ ủ ỉ ợ ớ ứ ế  
1988, Delta Airlines đã tr  thành m t trong nh ng hãng hàng không m nh nh t, cóở ộ ữ ạ ấ  
gía tr  m t c  ph n  m c 60 đôla, tăng 500%. Còn hãng Eastern Airlines thì ch mị ộ ổ ầ ở ứ ấ  
d t nh  m t hãng t n t i đ c l p- nó b  hãng Taxas Air mua l i vào năm 1980 trongứ ư ộ ồ ạ ộ ậ ị ạ  
m t cu c h p nh t b t bu c  m c giá c  ph n th p h n 10 đô la. Thu nh p, cộ ộ ợ ấ ắ ộ ở ứ ổ ầ ấ ơ ậ ổ 
t c và giá c  ph n c a hãng Delta Airlines đ u tăng m nh trong su t hai th p niênứ ổ ầ ủ ề ạ ố ậ  
70 và 80. Hãng Eastern Airlines tr  c  t c l n cu i vào năm 1969 và ch u kho n lả ổ ứ ầ ố ị ả ỗ 
h n 1 t  đô la gi a nh ng năm 1968 và 1969. Có nhi u y u t  k t h p v i nhau đơ ỷ ữ ữ ề ế ố ế ợ ớ ể 
t o nên các k t  c c khác nhau này, nh ng các quy t  đ nh tài  chính đã có nhạ ế ụ ư ế ị ả  
h ng ch  y u. Theo truy n th ng, hãng Eastern Airlines đã s  d ng các kho n nưở ủ ế ề ố ử ụ ả ợ 
r t nhi u và dĩ nhiên r i ro tài chính cũng r t cao, trong khi đó hãng Delta Airlines l iấ ề ủ ấ ạ  
có chính sách tài tr  b ng cách s  d ng đòn b y tài chính v a ph i do đó r i ro tàiợ ằ ử ụ ẩ ừ ả ủ  
chính  m c có th  ch p nh n đ c.ở ứ ể ấ ậ ượ

Ví d , năm 1968 t  l  n  c a hãng Delta Airlines là 44%, so v i t  su t n  trênụ ỷ ệ ợ ủ ớ ỷ ấ ợ  
90% c a hãng Eastern Airlines. S  gia tăng đ y k ch tính v  lãi su tủ ự ầ ị ề ấ ** đã làm gia 
tăng m nh các chi phí và làm gi m l i nhu n c a hãng Eastern Airlines, nh ng đi uạ ả ợ ậ ủ ư ề  
đó ch  có nh h ng nh  lên hãng Delta Airlines. H n n a khi giá nhiên li u tăngỉ ả ưở ỏ ơ ữ ệ  
h n 100% bu c các hãng hàng không ph i trang b  các máy bay ph n l c m i ti tơ ộ ả ị ả ự ớ ế  
ki m nhiên li u h n, thì hãng Delta Airline đã có th  làm đ c nh  v y còn hãngệ ệ ơ ể ượ ư ậ  
Eastern Airlines thì không th . Cu i cùng khi ngành hàng không đ c đi u ch nh vàoể ố ượ ề ỉ  
cu i th p niên 80, hãng Delta Airline đã tr  nên đ  m nh đ  m  r ng sang các thố ậ ở ủ ạ ể ở ộ ị 
tr ng phát tri n khác và gi m giá khi c n đ  thu hút gi i doanh nghi p, còn hãngườ ể ả ầ ể ớ ệ  
Eastern Airlines thì không th .ể

** Lãi su t t i M  đã tăng t  6% trong nh ng năm 1960 lên đ n 21% vào đ uấ ạ ỹ ừ ữ ế ầ  
năm 1980                    
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Hi u ng đòn b y t ng h pệ ứ ẩ ổ ợ

S  thay đ i đi u ki n kinh doanh s  làm thay đ i s n l ng s n xu t và tiêu th ,ự ổ ề ệ ẽ ổ ả ượ ả ấ ụ  
đ n l t có s  thay đ i c a s n l ng l i đ c khu ch đ i lên b ng hi u ng đònế ượ ự ổ ủ ả ượ ạ ượ ế ạ ằ ệ ứ  
b y ho t đ ng làm EBIT bi n đ i,  sau cùng s  bi n đ i  c a EBIT làm thay đ iẩ ạ ộ ế ổ ự ế ổ ủ ổ  
m nh thu nh p trên c  ph n th ng qua s  khu ch đ i c a đòn b y n . Nh  th ,ạ ậ ổ ầ ườ ự ế ạ ủ ẩ ợ ư ế  
có m t s  thay đ i s n l ng, m i khi đi u ki n kinh doanh thay đ i.ộ ự ổ ả ượ ỗ ề ệ ổ

Hi u ng đòn b y t ng h p là tích c a hai đòn b y trên :ệ ứ ẩ ổ ợ ủ ẩ

EC= Eo x Ed

Qua đó ng i ta có th  c l ng tính đ c dao đ ng c a thu nh p trên c  ph nườ ể ướ ượ ượ ộ ủ ậ ổ ầ  
th ng. Hay nói cách khác tr ng thái r i ro c a các c  phi u th ng có th  đ cườ ạ ủ ủ ổ ế ườ ể ượ  

c l ng.ướ ượ

.I.2. R i ro tài s n riêng và r i ro c a danh m c ủ ả ủ ủ ụ

Nh  chúng ta đã nghiên c u r i ro kinh doanh và đã tìm hi u cách th c gi mư ứ ủ ể ứ ả  
thi u r i ro kinh doanh nh  đ n đa d ng hóa. Đa d ng hóa là cách th c đ u t , phátể ủ ờ ế ạ ạ ứ ầ ư  
tri n các s n ph m khác nhau h ng đ n nh ng th  tr ng khác nhau. (Đi n hìnhể ả ẩ ướ ế ữ ị ườ ể  
v  đang d ng hóa là t p đoàn Hoàng Anh Gia Lai). Khi đa d ng hóa s  đ u t  vàề ạ ậ ạ ự ầ ư  
phát tri n c a doanh nghi p s  hình thành nên m t danh m c đ u t  g m nh ng tàiể ủ ệ ẽ ộ ụ ầ ư ồ ữ  
s n tài chính khác nhau.  ả

T t c  các tài s n tài chính đ u đ c kỳ v ng s  s n sinh ra nh ng dòng ti nấ ả ả ề ượ ọ ẽ ả ữ ề  
(còn đ c g i là ngân ượ ọ l u) và r i ro c a các tài s n d a vào m c đ  bi n thiên c aư ủ ủ ả ự ứ ộ ế ủ  
các dòng ti n đó. ề

R i ro c a tài s n tài chính có th  đánh giá theo 2 cách:ủ ủ ả ể

- R i ro c a tài s n xét riêng mình nó và dòng ti n c a tài s n cũng đ c xétủ ủ ả ề ủ ả ượ  
riêng mình nó,

- R i ro xét trong m i t ng quan v i các tài s n khác trong m t danh m c tàiủ ố ươ ớ ả ộ ụ  
s n, khi đó dòng ti n c a nhi u tài s n đ c k t h p v i nhau đ  phân tíchả ề ủ ề ả ượ ế ợ ớ ể  
m t dòng ti n h p nh t. ộ ề ợ ấ

Có m t s  khác bi t gi a r i ro xét riêng và r i ro xét trong danh m c các tài s nộ ự ệ ữ ủ ủ ụ ả  
tài chính. N u xét riêng m t tài s n tài chính có th  có r i ro r t cao, nh ng xét trongế ộ ả ể ủ ấ ư  
danh m c tài s n tài chính r i ro l i r t th p.ụ ả ủ ạ ấ ấ

Khi xét trong danh m c tài s n, r i ro c a nó có th  phân thành hai ph n: ụ ả ủ ủ ể ầ

(a) R i ro có th  đa d ng hóa – r i ro có th  gi m th p đ c nh  đa d ng hóaủ ể ạ ủ ể ả ấ ượ ờ ạ  
đ u tầ ư và 

(b) r i ro th  tr ng ph n ánh nguy c  gi m giá c a toàn b  th  tr ng ( trongủ ị ườ ả ơ ả ủ ộ ị ườ  
nhi u tr ng h p các c  phi u trên sàn giao d ch ch ng khoán đ ng lo t gi m giá),ề ườ ợ ổ ế ị ứ ồ ạ ả  
r i ro này không th  gi m th p đ c nh  đa d ng hóa đ u t . ủ ể ả ấ ượ ờ ạ ầ ư
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Các nhà đ u t  th ng quan tâm đ n r i ro th  tr ng vì đi u này giúp h  tránhầ ư ườ ế ủ ị ườ ề ọ  
đ c r i ro th y đ c, và ng c l i ít quan tâm đ n r i ro có th  đa d ng hóa đ uượ ủ ấ ượ ượ ạ ế ủ ể ạ ầ  
t . ư

Nhìn chung các nhà đ u t  đ  có khuynh h ng né tránh r i ro vì th  các nhàầ ư ề ướ ủ ế  
đ u t  s  không mua các tài s n r i ro tr  phi phi các tài s n này có t  su t l iầ ư ẽ ả ủ ừ ả ỷ ấ ợ  
nhu n cao.  ậ Vì th , m t tài s n có m c r i ro th  tr ng cao ph i h a h nế ộ ả ứ ủ ị ườ ả ứ ẹ  
mang l i t  su t l i nhu n kỳ v ng đ  cao m i h p d n các nhà đ u t . ạ ỷ ấ ợ ậ ọ ủ ớ ấ ẫ ầ ư

- N u các nhà đ u t  nghĩ r ng t  su t l i  nhu n kỳ v ng c a m t ch ngế ầ ư ằ ỷ ấ ợ ậ ọ ủ ộ ứ  
khoán quá th p so v i r i ro c a nó, thì giá c a ch ng khoán s  gi m, t  đóấ ớ ủ ủ ủ ứ ẽ ả ừ  
làm tăng t  su t l i nhu n kỳ v ng. Ng c l i t  su t l i nhu n kỳ v ng quáỷ ấ ợ ậ ọ ượ ạ ỷ ấ ợ ậ ọ  
cao so v i m c r i ro c a ch ng khoán, giá ch ng khoán s  tăng làm gi m tớ ứ ủ ủ ứ ứ ẽ ả ỷ 
su t l i nhu n kỳ v ng. Khi đó, ch ng khoán đó s  đi đ n đi m cân b ngấ ợ ậ ọ ứ ẽ ế ể ằ  
gi a t  su t l i nhu n kỳ v ng đ  đ  bù đ p r i ro. ữ ỷ ấ ợ ậ ọ ủ ể ắ ủ

Đo l ng r i ro c a t ng tài s n riêng l  ườ ủ ủ ừ ả ẽ

R i ro ( risk) là kh  năng các s  ki n không mong đ i s  x y ra.ủ ả ự ệ ợ ẽ ả

R i ro riêng l  là r i ro mà nhà đ u t  ph i ch u khi đ u t  m t tài s n duy nh tủ ẻ ủ ầ ư ả ị ầ ư ộ ả ấ  
(Th c t  nhà đ u t  th ng n m gi  cùng lúc nhi u tài s n tài chính khác nhau). ự ế ầ ư ườ ắ ữ ề ả

Ví d , m t nhà đ u t  b  ra 100.000$ đ  mua c  phi u c a m t công ty m iụ ộ ầ ư ỏ ể ổ ế ủ ộ ớ  
thành l p đ  ti n hành khai thác d u khí  bi n Đ i Tây D ng. T  su t l i nhu nậ ể ế ầ ở ể ạ ươ ỷ ấ ợ ậ  
t  kh an đ u t  này r t khó d  đoán. Trong tình hu ng x u, công ty này không tìmừ ỏ ầ ư ấ ự ố ấ  
ra đ c gi ng d u và b  phá s n, nhà đ u t  b  m t toàn b  v n đ u t , t  su t l iượ ế ầ ị ả ầ ư ị ấ ộ ố ầ ư ỷ ấ ợ  
nhu n là  -100%. Trong tính hu ng t t nh t, công ty phát hi n ra m  d u v i trậ ố ố ấ ệ ỏ ầ ớ ữ  
l ng l n và nhà đ u t  có kho n l i nhu n kh ng l . Khi đánh giá kho n đ u tượ ớ ầ ư ả ợ ậ ổ ồ ả ầ ư  
này nhà đ u t  có th  có đ c kho n l i nhu n kỳ v ng hay l i nhu n d  ki nầ ư ể ượ ả ợ ậ ọ ợ ậ ự ế  
(expected rate of return), là 20% nh ng xét v  th ng kê, l i nhu n th c t  ( actualư ề ố ợ ậ ự ế  
rate of return) có th  n m trong kho ng t  -100% đ n 1000%.  Do th c t   t  su tể ằ ả ừ ế ự ế ỷ ấ  
l i nhu n nh  h n nhi u t  su t l i nhu n kỳ v ng nên c  phi u này t ng đ i r iợ ậ ỏ ơ ề ỷ ấ ợ ậ ọ ổ ế ươ ố ủ  
ro. Nhà đ u t  s  không đ u t  tr  phi t  su t l i nhu n kỳ v ng đ  cao đ  bù đ pầ ư ẽ ầ ư ừ ỷ ấ ợ ậ ọ ủ ể ắ  
cho r i ro theo đánh giá c a nhà đ u t . ủ ủ ầ ư

T  su t l i nhu n th c t  hi m khi b ng v i t  su t l i nhu n kỳ v ng. L i nhu nỷ ấ ợ ậ ự ế ế ằ ớ ỷ ấ ợ ậ ọ ợ ậ  
th c t  th ng cao h n ho c th p h n so v i l i nhu n kỳ v ng, n u t  su t l iự ế ườ ơ ặ ấ ơ ớ ợ ậ ọ ế ỷ ấ ợ  
nhu n th c t  b ng v i t  su t l i nhu n kỳ v ng thì không cò r i ro n a. R i roậ ự ế ằ ớ ỷ ấ ợ ậ ọ ủ ữ ủ  
đ u t  vì th  liên quan đ n xác su t x y ra t  su t l i nhu n th c t  th p h n ho cầ ư ế ế ấ ả ỷ ấ ợ ậ ự ế ấ ơ ặ  
có giá tr  âm.   ị

Phân ph i xác su t ( Probability Distributions)  ố ấ Xác su t c a m t s  ki n làấ ủ ộ ự ệ  
kh  năng s  ki n đó xáy ra. N u chúng ta li t kê t t c  các s  ki n x y ra, ta g i làả ự ệ ế ệ ấ ả ự ệ ả ọ  
bi n ế c  (ố outcomes) và n u m i s  ki n đ u t ng ng v i m t xác su t nh t đ nhế ỗ ự ệ ề ươ ứ ớ ộ ấ ấ ị  
thì chúng ta có m t b ng phân ph i xác su t. ộ ả ố ấ

Ví d , b n là nhà đ u t  đang cân nh c b  ra 1000trđ đ  mua c  phi u m tụ ạ ầ ư ắ ỏ ể ổ ế ộ  
trong hai công ty A,B. C  t c nh n đ c hàng năm c ng v i kho n tăng giá cổ ứ ậ ượ ộ ớ ả ổ  
phi u sau m t năm ta g i là thu nh p t  vi c đ u t . N u ta đem toàn b  thu nh pế ộ ọ ậ ừ ệ ầ ư ế ộ ậ  
t o ra chia cho v n đ u t  ban đ u ta có t  su t l i nhu n. ạ ố ầ ư ầ ỷ ấ ợ ậ
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Bi n c  x y ra đ i v i vi c đ u t  theo ba s  ki n chính sau: T t; Bình th ng vàế ố ả ố ớ ệ ầ ư ự ệ ố ườ  
X u. Các bi n c  này g n v i s  phát tri n c a n n kinh t  - n i các công ty đ u tấ ế ố ắ ớ ự ể ủ ề ế ơ ầ ư 
đang ho t đ ng.    ạ ộ

B ng phân ph i xác su t nh  sau:ả ố ấ ư
 

Bi n c   (1)ế ố Xác su t (2)ấ T  su t l i nhu n d  ki nỷ ấ ợ ậ ự ế
  Cty AỞ   Cty BỞ

- T tố
- Bình th ng ườ
- X u ấ

0,3
0,4
0,3
1,0

100%
15%
-70%

20%
15%
10%

T  su t l i nhu n kỳ v ng hay T  su t l i nhu n d  ki n ( expected rate ofỷ ấ ợ ậ ọ ỷ ấ ợ ậ ự ế  
return) 

T  su t l i nhu n kỳ v ng – đ c tính b ng t ng tích xác su t v i t  su t l iỷ ấ ợ ậ ọ ượ ằ ổ ấ ớ ỷ ấ ợ  
nhu n g n v i các bi n c  c  th . ậ ắ ớ ế ố ụ ể

T  su t l i nhu n kỳ v ng = ỷ ấ ợ ậ ọ i

N

i
i RP ×∑

=1

Trong đó: 

Pi – Xác su t ng v i bi n c  iấ ứ ớ ế ố
                  Ri – T  su t l i nhu n ng v i bi n c  iỷ ấ ợ ậ ứ ớ ế ố

RA = 0,3*100% + 0,4*15%  + 0,3*(-70%)  =15%
RB  = 0,3*20%  +  0,4*15%  + 0,3*10%     =15%

T  đây ta có th  tính đ c đ  l ch chu n, nh  sau:ừ ể ượ ộ ệ ẩ ư

2

1

2))((∑
=

×−=∂
m

i
ii PXEr

=−−×−×+−×=∂ 2 222 %)15%70(3,0%)15%15(4,0%)15%100(3,0A
111,51%

=−×−×+−×=∂ 2 222 %)15%10(3,0%)15%15(4,0%)15%20(3,0B
3,87%

Rõ ràng ta th y đ u t  vào công ty A có r i ro cao h n đ u t  vào công ty Bấ ầ ư ủ ơ ầ ư

Đo l ng r i ro c a danh m c đ u t : ườ ủ ủ ụ ầ ư

Khi nhà đ u t  đ u t  không ph i là m t tài s n riêng l  mà đ u t  nhi u tài s n tàiầ ư ầ ư ả ộ ả ẻ ầ ư ề ả  
chính, t p h p các tài s n này hình thành nên danh m c đ u t . ậ ợ ả ụ ầ ư
T  su t l i t c kỳ v ng đ i v i m t danh m c đ u t  đ n gi n là giá tr  bình quânỷ ấ ợ ứ ọ ố ớ ộ ụ ầ ư ơ ả ị  
gia quy n c a t  su t l i t c kỳ v ng c a các tài s n đ u t  riêng l  trong danhề ủ ỷ ấ ợ ứ ọ ủ ả ầ ư ẻ  
m c. Quy n s  là t  tr ng t ng tài s n trong t ng giá tr  danh m c.ụ ề ố ỷ ọ ừ ả ổ ị ụ

)()(
1

i

n

i
ip REWRE ×= ∑

=

Trong đó: 
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• Wi        - T  tr ng v n c a tài s n i trong danh m c đ u t , v i ỷ ọ ố ủ ả ụ ầ ư ớ 1
1

=∑
=

n

i
iW

• E(Ri) – T  su t l i t c kỳ v ng c a tài s n iỷ ấ ợ ứ ọ ủ ả
• E (Rp)- T  su t l i t c kỳ v ng c a danh m c đ u t  ỷ ấ ợ ứ ọ ủ ụ ầ ư

Ví d , M t công ty đ u t  4 tài s n tài chính, m c l i t c và t  tr ng v n đ u t  c aụ ộ ầ ư ả ứ ợ ứ ỷ ọ ố ầ ư ủ  
t ng lo i tài s n đ c th  hi n  b ng sau: ừ ạ ả ượ ể ệ ở ả

Tài 
s n ả

Wi E(Ri) Wi*E(R
i)

1 20% 10% 2.0%
2 30% 11% 3.3%
3 30% 12% 3.6%
4 20% 13% 2.6%

11.5%

V i các thông tin trên chúng ta d  dàng tính đ c t  su t l i t c trung bình( kớ ể ượ ỷ ấ ợ ứ ỳ v ng)ọ  
c a c  danh m c đ u t  là 11,5%. ủ ả ụ ầ ư
Chúng ta s  kh o sát r i ro c a danh m c đ u t  trên hai tài s n tài chínhẽ ả ủ ủ ụ ầ ư ả - A&B: 
R i ro c a hai tài s n tài chính đ c đo l ng b i hi p ph ng sai  ủ ủ ả ượ ườ ở ệ ươ AB∂   và Hi pệ  
ph ng sai c a hai tài s n tài chính A& B b ng công th c sau  ươ ủ ả ằ ứ

[ ][ ])()( ,, BiBAiA

k

i
iABAB RERRERpCov −−==∂ ∑

Trong đó: 

Pi - xác su t ng v i bi n c  i, v i ấ ứ ớ ế ố ớ 1=∑
k

i
iP

RA,i – T  su t l i t c c a tài s n A trong đi u ki n x y ra bi n c  i ỷ ấ ợ ứ ủ ả ề ệ ả ế ố

RB,i – T  su t l i t c c a tài s n B trong đi u ki n x y ra bi n c  i ỷ ấ ợ ứ ủ ả ề ệ ả ế ố

Hi p ph ng sai có th  d ng ho c âm, ho c b ng không. Ch  có nh ng danhệ ươ ể ươ ặ ặ ằ ỉ ữ  
m c đ u t  có hi p ph ng sai nh  h n không thì m i gi m r i ro, nghĩa là lúc đóụ ầ ư ệ ươ ỏ ơ ớ ả ủ  
đa d ng hóa s  làm gi m r i ro xu ng hay r i ro c a các tài s n tài chính nó bù trạ ẽ ả ủ ố ủ ủ ả ừ  
cho nhau. Chúng ta hãy xem xét m t ví d  sau: ộ ụ

Tr ng thái c a n nạ ủ ề  
kinh t  ( bi n c  -i) ế ế ố

Xác  su t  x y  raấ ả  
(Pi)

T  su t l i t c c aỷ ấ ợ ứ ủ  
ch ng  khoán  Aứ  
(EA,i)

T  su t l i t c c aỷ ấ ợ ứ ủ  
ch ng  khoán  Bứ  
(EB,i)

Tăng tr ng m nh ưở ạ 0,5 25% 1%

Suy thoái 0,2 -25% 35%

Tăng  tr ng  bìnhưở  
th ng ườ

0,3 10% -5%
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Ta d  dàng tính đ c t  su t l i t c kỳ v ng c a t ng ch ng khoán A và B l nể ượ ỷ ấ ợ ứ ọ ủ ừ ứ ầ  
l t là E(Rượ A)=10,5% và E(RA)= 6%. 

Áp d ng công th c trên ta tính đ c hi p ph ng sai c a hai ch ng khoán A&Bụ ứ ượ ệ ươ ủ ứ  
là 

[ ][ ]
%45,2%)6%5%)(5.10%10(3.0%)6%35%)(5.10%25(2.0

%)61%)(5.10%25(5.0)()( ,,

−=−−−+−−−

+−−=−−==∂ ∑ BiBAiA

k

i
iABAB RERRERpCov

V i hi p ph ng sai nh  h n không vi c có đ c m t danh m c đ u t  A&B sớ ệ ươ ỏ ơ ệ ượ ộ ụ ầ ư ẽ 
làm gi m r i ro. ả ủ

V i hi p ph ng sai c a hai tài s n tài chính trên ta có th , tính đ c h  sớ ệ ươ ủ ả ể ượ ệ ố 
t ng quan c a hai ch ng khoán A&B:ươ ủ ứ

BA

BA
AB

Cov
P

∂∂
= ,

 

BA ∂∂ , là đ  l ch chu n c a hai ch ng khoán Avà B. ộ ệ ẩ ủ ứ

Trong ví d  trên chúng ta d  dàng tính đ c h  s  t ng quan c a hai ch ngụ ễ ượ ệ ố ươ ủ ứ  

khoán A và B là  86,0
%73,14%9,18

%5,240, −=
×

=
∂∂

=
BA

BA
AB

Cov
P

C n chú ý r ng Pầ ằ AB có giá tr  n m trong kho ng t  (-1,1).ị ằ ả ừ

- N u Pế AB =1 t ng quan thu n hoàn h o.ươ ậ ả

- N u Pế AB= -1 t ng quan ngh ch hoàn h oươ ị ả

  Đa d ng hóa ch  mang l i l i ích (gi m thi u r i ro) khi h  s  t ng quan gi aạ ỉ ạ ợ ả ể ủ ệ ố ươ ữ  
các tài s n < 0, ho c khi s  t ng quan gi a các tài s n càng ngh ch chi u càng t t.ả ặ ự ươ ữ ả ị ề ố

R i ro c a n ch ng khoán đ u t  s  đ c xác đ nh b ng công th c sau:ủ ủ ứ ầ ư ẽ ượ ị ằ ứ

ij

n

i

n

j
jiP CovWW∑∑=∂

Trong đó: 

- P∂ đ  l ch v  t  su t l i t c c a danh m c đ u t  ộ ệ ề ỷ ấ ợ ứ ủ ụ ầ ư

- Wi t  tr ng v n đ u t  c a ch ng khoán i trong danh m c đ u t  ỷ ọ ố ầ ư ủ ứ ụ ầ ư

- Covij  hi p ph ng sai c a hai ch ng khoán i và jệ ươ ủ ứ
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.II Các công c  tài chính phái sinhụ

Ch ng khoáứ n phái sinh (derivative securities) có tên g i nh  v y vì giá tr  h pọ ư ậ ị ợ  
đ ng ph  thu c vào các tài  s n ho c các bi n c  khác (g i  là tài  s n c  s  -ồ ụ ộ ả ặ ế ố ọ ả ơ ở  
underlying asset). Tài s n c  s  có th  là hàng hoá, ngo i t ,  ch ng khoán ….ả ơ ở ể ạ ệ ứ  
Trong ph m vi môn h c, chúng ta ch  chú tr ng đ n ch ng khoán phái sinh trên thạ ọ ỉ ọ ế ứ ị 
tr ng tài chính. Công c  phái sinh là m t h p đ ng tài chính gi a hai bên đ  giaoườ ụ ộ ợ ồ ữ ể  
d ch m t tài s n vào th i đi m trong t ng lai v i m t m c giá đ c n đ nh tr c.ị ộ ả ờ ể ươ ớ ộ ứ ượ ấ ị ướ  
M t trong hai bên là “ng i bán” (the seller) th ng cũng là ng i ký phát (writer)ộ ườ ườ ườ  
h p đ ng, còn bên kia là “ng i mua” (the buyer). Hai bên tham gia m t h p đ ngợ ồ ườ ộ ợ ồ  
phái sinh đ c g i là các  ượ ọ bên đ i ngố ứ  (counter-parties). Ng i mua công c  pháiườ ụ  
sinh đ c g i là có v  th  dài ( long-position), còn ng i bán là ng i có v  th  ng nượ ọ ị ế ườ ườ ị ế ắ  
h n ( short- position). Ngày các bên th c s  ti n hành giao hàng và giao ti n g i làạ ự ự ế ề ọ  
ngày đáo h n (expity date) Tài s n giao d ch g i là tài s n c  s . Giá giao d ch tàiạ ả ị ọ ả ơ ở ị  
s n c  s , đ c n đ nh tr c ngày khi hình thành h p đ ng g i là giá th c hi nả ơ ở ượ ấ ị ướ ợ ồ ọ ự ệ  
(strike price ho c exercise price).ặ

Công c  phái sinh – m t h p đ ng tài chính gi a hai bên đ  giao d ch m t tài s nụ ộ ợ ồ ữ ể ị ộ ả  
t i m t m c giá c  đ nh vào m t th i đi m trong t ng lai. ạ ộ ứ ố ị ộ ờ ể ươ

 Có m t m t vài công c  phái sinh ph  bi n bao g m: ộ ộ ụ ổ ế ồ

• H p đ ng kỳ h n ( Forwards)ợ ồ ạ
• H p đ ng t ng lai ( Futures)ợ ồ ươ
• Quy n ch n (options) ề ọ

M c tiêu c a chúng ta là tìm hi u nh ng v n đ  căn b n v  h p đ ng kỳ h n,ụ ủ ể ữ ấ ề ả ề ợ ồ ạ  
h p đ ng t ng lai và quy n ch n. ợ ồ ươ ề ọ

.II.1. H p đ ng giao d ch có kỳ h n ợ ồ ị ạ

M t h p đ ng giao d ch có kỳ h n ( g i t t là h p đ ng kỳ h n) là m t h p đ ngộ ợ ồ ị ạ ọ ắ ợ ồ ạ ộ ợ ồ  
tài chính cho phép ng i mua mua m t tài s n c  th  v i m t m c giá n đ nh tr cườ ộ ả ụ ể ớ ộ ứ ấ ị ướ  
t i m t th i đi m c  th  trong t ng lai. Ng i bán ph i bán cho ng i mua tài s nạ ộ ờ ể ụ ể ươ ườ ả ườ ả  
c  s  v i m c giá đã th a thu n tr c khi đ n th i đi m t ng lai đã n đ nh. ơ ở ớ ứ ỏ ậ ướ ế ờ ể ươ ấ ị

H p đ ng giao d ch có kỳ h n: M t h p đ ng tài chính cho phép ng i mua m tợ ồ ị ạ ộ ợ ồ ườ ộ  
tài s n xác đ nh t i m t m c giá xác đ nh t i m t th i đi m xác đ nh trong t ng lai. ả ị ạ ộ ứ ị ạ ộ ờ ể ị ươ

Ví d , m t công ty khai thác vàng s  s n xu t 100 t n vàng vào ngày 1/10/2011.ụ ộ ẽ ả ấ ấ  
Công ty lo ng i r ng giá vàng có th  s  gi m vì th  mu n đ c ch t giá ngay tạ ằ ể ẽ ả ế ố ượ ố ừ 
bây gi  ờ đ  có th  bán vàng v i m c giá xác đ nh tr c ngày 1/10/2011. Đ  làmể ể ớ ứ ị ướ ể  
đ c đi u đó công ty ký h p đ ng bán vàng có kỳ h n. Gi  đ nh có m t công ty s nượ ề ợ ồ ạ ả ị ộ ả  
xu t đ  trang s c cũng mu n c  đ nh giá mua vàng vào ngày 1/10/2011 đ  không loấ ồ ứ ố ố ị ể  
l ng v  nguy c  tăng giá vàng. Công ty n  trang có th  ký h p đ ng có ký h n. N uắ ề ơ ữ ể ợ ồ ạ ế  
c  hai bên th a thu n v i nhau giá giao d ch là 1800$/ounce, thì h p đ ng có kýả ỏ ậ ớ ị ợ ồ  
h n có th  có n i dung nh  sauạ ể ộ ư  :

- Cam k tế  : ng i n m gi  b n h p đ ng giao d ch có ký h n này có nghĩa vườ ắ ữ ả ợ ồ ị ạ ụ 
ph i mua tài s n d i đây v i giá và ngày giao d ch đ c qui đ nh b i ng iả ả ướ ớ ị ượ ị ở ườ  
ký phát.
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- Tài s n c  sả ơ ở : 100 t n vàng ấ

- Giá th c hi n 1800USD/ounceự ệ

- Ngày giao hàng : 1/10/2011

Chú ý: ngày giao hàng trong h p đ ng có ký h n còn đ c g i là ngày giao hàngợ ồ ạ ượ ọ  
(delivery date); Giá giao d ch đ c n đ nh ngay trong th i đi m ký h p đ ng, m cị ượ ấ ị ờ ể ợ ồ ứ  
giá này không thay đ i cho dù giá vàng trên th  tr ng lên xu ng nh  th  nào sauổ ị ườ ố ư ế  
đó. Công ty n  trang ( ng i mua h p đ ng) s  có v  th  dài trong h p đ ng có kýữ ườ ợ ồ ẽ ị ế ợ ồ  
h n, còn công ty khai thác vàng có v  th  ng n. ạ ị ế ắ

L i nhu n t  h p đ ng ký h n (pay-offs)ợ ậ ừ ợ ồ ạ

Đ  hi u khái ni m l i nhu n trong h p đ ng ký h n, chúng ta có th  đ t v n đề ể ệ ợ ậ ợ ồ ạ ể ặ ấ ề 
đ  công ty s n xu t đ  trang s c có th  ti t ki m đ c bao nhiêu ti n nh  h pể ả ấ ồ ứ ể ế ệ ượ ề ờ ợ  
đ ng ký h n. N u giá vàng trên th  tr ng là 2000$ trong khi h p h p đ ng ký h nồ ạ ế ị ườ ợ ợ ồ ạ  
cho phép công ty mua v i  giá 1800$/ounce, thì ti t  ki m đ c 200$/ounce. Nhớ ế ệ ượ ư 
v y, l i nhu n t  h p đ ng ký h n là 200$/ounce. Bây gi , gi  đ nh giá ậ ợ ậ ừ ợ ồ ạ ờ ả ị vàng trên thị 
tr ng là 1800$/ounce, nh  v y h p đ ng ký h n không giúp công ty ti t ki m đ cườ ư ậ ợ ồ ạ ế ệ ượ  
đ ng nào, và l i nhu n t  h p đ ng ký h n là b ng o. Cu i cùng n u giá vàng trênồ ợ ậ ừ ợ ồ ạ ằ ố ế  
th  tr ng là 1600$/ounce, h p đ ng ký h n không giúp công ty ti t ki m đ c đ ngị ườ ợ ồ ạ ế ệ ượ ồ  
nào mà còn bu c công ty ph i tr  giá cao h n th  tr ng 200$/ounce. Vì th  l iộ ả ả ơ ị ườ ế ợ  
nhu n t  h p đ ng này là -200$/ounce.ậ ừ ợ ồ

N u chúng ta bi u di n l i nhu n c a ng i mua theo s  thay đ i c a giá vàngế ể ễ ợ ậ ủ ườ ự ổ ủ  
trên th  lên đ  th , chúng ta s  có đ ng th ng d c lên nh  trong Hình 4.2.ị ồ ị ẽ ườ ẳ ố ư

   Bây gi  đ  hi u l i nhu n c a ng i bán h p đ ng kỳ h n, chúng ta có th  đ tờ ể ể ợ ậ ủ ườ ợ ồ ạ ể ặ  
v n đ  công ty khai thác vàng có th  ki m thêm đ c bao nhiêu ti n nh  vào HĐ kỳấ ề ể ế ượ ề ờ  
h n. N u vàng trên th  tr ng là 1600$/ounce trong khi h p đ ng kỳ h n cho phépạ ế ị ườ ợ ồ ạ  
công ty bán v i giá 180$/ounce, và ki m đ c 200$/ounce. Vì th , l i nhu n c aớ ế ượ ế ợ ậ ủ  
h p  đ ng kỳ  h n là  200$/ounce.  Bây gi ,  gi  đ nh giá  vàng trên th  tr ng  làợ ồ ạ ờ ả ị ị ườ  
1800$/ounce, ta th y trong tr ng h p này h p đ ng ký h n không giúp công tyấ ườ ợ ợ ồ ạ  
ki m  đ c  l i  nhu n  nào  c .  Cu i  cùng  n u  giá  vàng  trên  th  tr ng  làế ượ ợ ậ ả ố ế ị ườ  
2000$/ounce, ta th y h p đ ng ký h n không giúp công ty ki m đ c USD nào cấ ợ ồ ạ ế ượ ả 
mà còn bu c công ty bán v i giá th p h n 200$/ounce. Vì th , l i nhu n t  h pộ ớ ấ ơ ế ợ ậ ừ ợ  
đ ng ký h n là -200$/ounce. N u ta bi u di n l i nhu n c a ng i bán theo s  thayồ ạ ế ể ễ ợ ậ ủ ườ ự  
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đ i giá vàng trên th  tr ng lên đ  th , chúng ta s  có đ ng th ng d c xu ng nhổ ị ườ ồ ị ẽ ườ ẳ ố ố ư 
trong hình 5.3 d i đây.ướ

 

Tính hu ng, Barings, m t ngân hàng có phong cách b o th   Anh qu c, có l chố ộ ả ủ ở ố ị  
s  ử r t lâu đ i t  khi mua bang Louisiana vào cu i th  k  19, đã s p đ  vào nămấ ờ ừ ố ế ỷ ụ ổ  
1995 khi m t chuyên viên giao d ch b  thua l  $1,4 t  trong các giao d ch công cộ ị ị ỗ ỷ ị ụ  
phái  sinh.  Nicholas  Leeson,  chuyên  viên  giao  d ch  c a  Baring  t i  văn  phongị ủ ạ  
Singapore đã đ u c  vào các ch  s  ch ng khoán Nh t b n và các h p đ ng lãiầ ơ ỉ ố ứ ậ ả ợ ồ  
su t t ng lai mà không báo c p trên c a mình. Vi c ki m soát l ng l o t i ngânấ ươ ấ ủ ệ ể ỏ ẻ ạ  
hàng t o đi u ki n cho Leeson tích lũy kho n l  kh ng l  mà không b  phát hi n.ạ ề ệ ả ỗ ổ ồ ị ệ  
S  vi c v  l  làm m i ng i kinh ng c, và h  ng h  c n ph i ki m soát ch t chự ệ ỡ ở ọ ườ ạ ọ ủ ộ ầ ả ể ặ ẽ  
h n các h p đ ng phái sinh, n u không mu n v  n  nh  Baring. Ph n l n m iơ ợ ồ ế ố ỡ ợ ư ầ ớ ọ  
ng i l p lu n không ch  riêng Leeson ph i ch u trách nhi m – r ng c  ngân hàngườ ậ ậ ỉ ả ị ệ ằ ả  
và các s  giao d ch ch ng khoán cũng đã không giám sát ch t ch  các giao d chở ị ứ ặ ẽ ị  
trên th  tr ng. Vì không báo cáo các giao d ch c a mình, Leeson b  k t án 6 nămị ườ ị ủ ị ế  
r i tù giam  Singapore. Sau đó, Baring b  bán l i cho m t ngân hàng  Hà Lan. ưỡ ở ị ạ ộ ở

Các lo i h p đ ng kạ ợ ồ ỳ h nạ  

Không ch  có vàng m i có h p đ ng kỳ h n. Trong th c t  nhi u lo i hàng hóaỉ ớ ợ ồ ạ ự ế ề ạ  
khác cũng đ c giao d ch trên th  tr ng ký h n nhượ ị ị ườ ạ ư : kim lo i quí, kim lo i, năngạ ạ  
l ng, ngũ c c, th c ph m, ti n t  và các ch ng khoán. Ví d , n u b n c n đ i đoượ ố ự ẩ ề ệ ứ ụ ế ạ ầ ổ  
la Singapore l y USD sau sáu tháng n a, thì ngay hôm nay b n có th  đ n m tấ ữ ạ ể ế ộ  
ngân hàng mua đô la theo h p đ ng kỳ h n 6 tháng. Nh  th , b n c  đ nh giá h iợ ồ ạ ư ế ạ ố ị ố  
đoái, và không còn ph i lo l ng v  r i ro USD tăng giá. ả ắ ề ủ

Giao d ch h p đ ng ký h n có th  đ c áp d ng c  v i trái phi u, đ t đai. Đi uị ợ ồ ạ ể ượ ụ ả ớ ế ấ ề  
này cho phép nhà đ u t  mua m t lo i trái phi u, đ t đai trong t ng lai v i giáầ ư ộ ạ ế ấ ươ ớ  
đ c ch t giá t  ngày hôm nay. H p đ ng ký h n giúp cho c  ng i mua và ng iượ ố ừ ợ ồ ạ ả ườ ườ  
bán h p đ ng phòng v  s  thay đ i giá bán trái phi u, cũng nh  giá đ t. Nh  v yợ ồ ệ ự ổ ế ư ấ ờ ậ  
gi m thi u r i ro do thay đ i lãi su t, thay đ i giá đ t.ả ể ủ ổ ấ ổ ấ

H p đ ng t ng lai ( futures contract)ợ ồ ươ

M c dù các h p đ ng ký h n t  ra khá linh ho t, nh ng l i có nh c đi m do tínhặ ợ ồ ạ ỏ ạ ư ạ ượ ể  
thanh kho n th p. Có nghĩa là bên bán ho c bên mua trong h p đ ng ký h n khôngả ấ ặ ợ ồ ạ  
th  d  dàng chuy n nh ng v  trí c a mình trong h p đ ng tr c ngày đáo h n. Víể ễ ể ượ ị ủ ợ ồ ướ ạ  
d , gi  đ nh b n ký h p đ ng kỳ h n mua đ ng đô la sau 6 tháng n a. Tuy nhiên,ụ ả ị ạ ợ ồ ạ ồ ữ  
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sau 2 tháng, nghĩa là còn 4 tháng n a m i đ n ngày h p đ ng đáo h n b n khôngữ ớ ế ợ ồ ạ ạ  
có nhu c u đ i v i đ ng đô la n a, v y làm th  nào đ  b n thanh lý h p đ ng kýầ ố ớ ồ ữ ậ ế ể ạ ợ ồ  
h n đâyạ  ? B n có th  đ  ngh  ng i bán h y h p đ ng, nh ng đ c ch p nh n hayạ ể ề ị ườ ủ ợ ồ ư ượ ấ ậ  
không là do ng i bán quy t đ nh. B n có th  chuy n nh ng cho m t ng i th  baườ ế ị ạ ể ể ượ ộ ườ ứ  
nh ng cách này không ph i d , vì các đi u kho n trong h p đ ng r t c  th , b nư ả ễ ề ả ợ ồ ấ ụ ể ạ  
s  r t khó tìm đ c m t ng i mua (sang tên c a mình) v i nhu c u hoàn toàn phùẽ ấ ượ ộ ườ ủ ớ ầ  
h p nh  trong h p đ ng v  s  l ng, giá c  và ngày giao hàng. ợ ư ợ ồ ề ố ượ ả

Đ  cho h p đ ng ký h n có th  d  dàng chuy n nh ng h n, và cũng có nghĩaể ợ ồ ạ ể ễ ể ượ ơ  
là tính thanh kho n cao h n, các đi u kho n c a h p đ ng cũng c n ph i đ cả ơ ề ả ủ ợ ồ ầ ả ượ  
chu n hóa và c n có s n giao d ch t p trung. Các h p đ ng t ng lai v  c  b nẩ ầ ả ị ậ ợ ồ ươ ề ơ ả  
cũng nh  h p đ ng ký h n, ch  khác là qui cách hàng hóa giao d ch đ c chu n hóaư ợ ồ ạ ỉ ị ượ ẩ  
và chúng đ c giao d ch t i các sàn giao d ch t p trung. Th c v y, bi u đ  thu nh pượ ị ạ ị ậ ự ậ ể ồ ậ  
c a h p đ ng t ng lai hoàn toàn nh  cùa h p đ ng ký h n. ủ ợ ồ ươ ư ợ ồ ạ

H p đ ng t ng lai g n gi ng v i h p đ ng kỳ h n ngo i tr  h p đ ng t ng laiợ ồ ươ ầ ố ớ ợ ồ ạ ạ ừ ợ ồ ươ  
đ c chu n hóa và giao d ch t p trung ượ ẩ ị ậ

V  c  b n h p đ ng kỳ h n và h p đ ng t ng lai đ u là h p đ ng mua hayề ơ ả ợ ồ ạ ợ ồ ươ ề ợ ồ  
bán:

• M t s  l ng xác đ nh các tài s n c  sộ ố ượ ị ả ơ ở
• T i m t th i đi m xác đ nh trong t ng lai.Th i đi m xác đ nh trong t ng laiạ ộ ờ ể ị ươ ờ ể ị ươ  

g i là ngày thanh toán h p đ ng hay ngày đáo h n. Th i gian tính t  khi kýọ ợ ồ ạ ờ ừ  
h p đ ng đ n ngày thanh toán g i là kỳ h n c a h p đ ng. ợ ồ ế ọ ạ ủ ợ ồ

• V i m t m c giá xác đ nh ngay t i th i đi m thoã thu n h p đ ng. Giá xácớ ộ ứ ị ạ ờ ể ậ ợ ồ  
đ nh áp d ng trong ngày thanh toán h p đ ng g i là giá kỳ h n (n u là h pị ụ ợ ồ ọ ạ ế ợ  
đ ng kỳ h n) hay giá t ng lai (n u là h p đ ng t ng lai). ồ ạ ươ ế ợ ồ ươ

T i th i đi m ký h p đ ng kỳ h n, không h  có s  trao đ i tài s n c  s  hayạ ờ ể ợ ồ ạ ề ự ổ ả ơ ở  
thanh toán m t kho n ti n nào c . Vào lúc đó, hai bên tho  thu n h p đ ng bu cộ ả ề ả ả ậ ợ ồ ộ  
ph i th c hi n, nghĩa v  mua bán theo m c giá xác đ nh b t ch p giá c   thả ự ệ ụ ứ ị ấ ấ ả ở ị 
tr ng vào th i đi m mua bán có thay đ i bao nhiêu đi n a.  ườ ờ ể ổ ữ

Ví d : Vào ngày 1/09/2009, A ký h p đ ng kỳ h n mua c a B m t 1000 t n g oụ ợ ồ ạ ủ ộ ấ ạ  
v i kỳ h n 3 tháng ( t c là vào ngày 1/12/2009) và v i giá 6000đ/kg. B đ c g i làớ ạ ứ ớ ượ ọ  
ng i bán h p đ ng kỳ h n, A là ng i mua h p đ ng kỳ h n. Sau 3 tháng B ph iườ ợ ồ ạ ườ ợ ồ ạ ả  
bán cho A 1000 t n g o v i giá 6000đ và A mua đ c 1000 t n g o c a B v i m cấ ạ ớ ượ ấ ạ ủ ớ ứ  
giá trên, cho dù giá g o trên th  tr ng sau ba tháng đó là bao nhiêu đi n a. ạ ị ườ ữ

Phân bi t h p đ ng kỳ h n và h p đ ng t ng lai.ệ ợ ồ ạ ợ ồ ươ

H p đ ng t ng lai là nh ng h p đ ng chu n hoá (v  lo i tài s n c  s  muaợ ồ ươ ữ ợ ồ ẩ ề ạ ả ơ ở  
bán, s  l ng các đ n v  tài s n c  s  mua bán, th  th c thanh toán, ký h n ...)ố ượ ơ ị ả ơ ở ể ứ ạ  
H p đ ng kỳ h n không chu n hoá, các chi ti t là do hai bên đám phán và thoợ ồ ạ ẩ ế ả 
thu n c  th . ậ ụ ể

M t s  đi m khác bi t c  b n gi a h p đ ng kỳ h n và h p đ ng t ng lai cóộ ố ể ệ ơ ả ữ ợ ồ ạ ợ ồ ươ  
th  li t kê nh  sau: ể ệ ư

• H p đ ng t ng lai đ c tho  thu n và mua bán thông qua ng i môi gi i.ợ ồ ươ ượ ả ậ ườ ớ  
H p đ ng ký h n đ c tho  thu n tr c ti p gi a hai bên c a h p đ ng. ợ ồ ạ ượ ả ậ ự ế ữ ủ ợ ồ
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• H p đ ng t ng lai đ c mua bán trên th  tr ng t p trung. H p đ ng kỳ h nợ ồ ươ ượ ị ườ ậ ợ ồ ạ  
đ c mua bán trên th  tr ng phi t p trung.ượ ị ườ ậ

• H p đ ng t ng lai đ c tính hàng ngày theo giá th  tr ng ( marking toợ ồ ươ ượ ị ườ  
market daily). H p đ ng ký h n đ c thanh toán vào ngày đáo h n. ợ ồ ạ ượ ạ

M t vài ví d  v  các lo i h p đ ng t ng laiộ ụ ề ạ ợ ồ ươ  :

• H p đ ng t ng lai v  ch  s  ch ng khoán ( index futures) ợ ồ ươ ề ỉ ố ứ
• H p đ ng t ng lai v  lãi su t (interest futures).ợ ồ ươ ề ấ
• H p đ ng t ng lai ngo i h i (currency futures)ợ ồ ươ ạ ố
• H p đ ng t ng lai nông s n ( agricultural futures)ợ ố ươ ả
• H p đ ng t ng lai kim lo i và khoáng s n ( metal and mineral futures)ợ ồ ươ ạ ả

C  ch  mua bán h p đ ng t ng laiơ ế ợ ồ ươ

Nh  đã trình bày  trên, h p đ ng ký h n đ c tho  thu n tr c ti p gi a hai bênư ở ợ ồ ạ ượ ả ậ ự ế ữ  
tham gia h p đ ng. Nhà đ u t  mu n mua hay bán h p đ ng t ng lai s  liên l cợ ồ ầ ư ố ợ ồ ươ ẽ ạ  
v i công ty môi gi i. Công ty môi gi i s  ch  th  cho ng i bán hay mua trên sàn giaoớ ớ ớ ẽ ỉ ị ườ  
d ch th c hi n l nh bán hay mua h p đ ng t ng lai. Ho t đ ng giao d ch đ cị ự ệ ệ ợ ồ ươ ạ ộ ị ượ  
th c  hi n  thông  qua  m t  t  ch c  trung gian  g i  là  công  ty  thanh toán bù  trự ệ ộ ổ ứ ọ ừ 
( clearing house ) theo s  đ  sau:ơ ồ

Đ i v i h p đ ng kỳ h n, m i kho n lãi hay l  c a h p đ ng đ u đ c thanhố ớ ợ ồ ạ ọ ả ỗ ủ ợ ồ ề ượ  
toán vào lúc đáo h n. Ng c l i, đ i v i h p đ ng t ng lai, các kho n lãi hay lạ ượ ạ ố ớ ợ ồ ươ ả ỗ 
đ c tính hàng ngày ( c ng vào hay tr  ra t  tài kho n c a các bên c a h p đ ng)ượ ộ ừ ừ ả ủ ủ ợ ồ  
theo s  bi n đ ng c a giá t ng lai. Vi c tính toán này là đ  lo i tr  m t ph n r iự ế ộ ủ ươ ệ ể ạ ừ ộ ầ ủ  
ro cho công ty thanh toán bù tr  trong tr ng h p m t bên c a h p đ ng không cóừ ườ ợ ộ ủ ợ ồ  
kh  năng thanh toán khi đáo h n. ả ạ

Ví d , vào ngày 28/2/2006, bên A ký m t h p đ ng t ng lai mua tài s n XYZụ ộ ợ ồ ươ ả  
vào ngày 10/3/2006 v i giá t ng lai là Fớ ươ 0 = 800000đ. Đ  h n ch  r i ro khi ký h pể ạ ế ủ ợ  
đ ng, Bên A ph i ký qu  m t kho n ti n trong tài kho n c a bên A t i công tyồ ả ỹ ộ ả ề ả ủ ạ  
thanh toán bù tr . Ví d  m c ti n b o ch ng ( margin) là 40000 đ ng. Sau m iừ ụ ứ ề ả ứ ồ ỗ  
ngày n u có lãi thì s  kho n lãi s  đ c c ng vào s  d  tài kho n b o ch ng; cònế ố ả ẽ ượ ộ ố ư ả ả ứ  
n u b  l  thì cũng s  b  tr  đi trong s  d  c a tài kho n này.  N u giá tr  trong tàiế ị ỗ ẽ ị ừ ố ư ủ ả ế ị  
kho n b o ch ng gi m xu ng t i m t m c gi i h n, g i là m c b o ch ng duy trìả ả ứ ả ố ớ ộ ứ ớ ạ ọ ứ ả ứ  
(maintenance margin) ( ví d  là 30000đ ng), thì nhà đ u t  s  đ c yêu c u kýụ ồ ầ ư ẽ ượ ầ  
qu  thêm ti n cho đ t m c b o ch ng 40000đ ban đ u, còn n u không thì công tyỹ ề ạ ứ ả ứ ầ ế  
thanh toán bù tr  s  “đóng” toàn b  hay m t ph n giá tr  h p đ ng t ng c a nhàừ ẽ ộ ộ ầ ị ợ ồ ươ ủ  
đ u t  đ  b o đ m m c b o ch ng đ c tho  mãn.ầ ư ể ả ả ứ ả ứ ượ ả

Ngày Giá tr  theoị  
th i đi m ờ ể

L i  (l )ờ ỗ  
t ngừ  
ngày 

S  dố ư 
trong  tài 
kho nả  
b oả  
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Bên mua h p ợ
đ ng t ng laiồ ươ Cty. thanh 

toán bù  
tr  ừ

Bên bán h p ợ
đ ng t ng laiồ ươ

Tài s n c  ả ơ sở 
s  ở

Tài s n c  ả ơ sở 
s  ở

Ti n ềTi n ề
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ch ng ứ
28/2 800.000 40.000
1/3 794.000 -6000 34.000
2/3 792.200 -1800 32.200
3/3 796.000 3800 36.000
4/3 794.200 -1800 34.200
5/3 793.400 -800 33.400
6/3 790.800 -2600 30.800
7/3 786.600 -4200 26.600
8/3 787.200 600 40.600
9/3 783.600 -3600 37.000
10/3 785.400 1800 38.800
C ng ộ -14.600

H P Đ NG QUY N CH N (OPTION CONTRACT)Ợ Ồ Ề Ọ

H p đ ng quy n ch n là h p đ ng cho phép ng i n m gi  quy n, nh ng khôngợ ồ ề ọ ợ ồ ườ ắ ữ ề ư  
ph i là nghĩa v , mua ho c bán m t lo i tài s n v i m c giá xác đ nh tr c trongả ụ ặ ộ ạ ả ớ ứ ị ướ  
vòng m t th i gian xác đ nh tr c. Có hai lo i quy n ch n mua và quy n ch n bán ộ ờ ị ướ ạ ề ọ ề ọ

H p đ ng quy n ch n là h p đ ng cho phép ng i n m gi  quy n, mà không ph iợ ồ ề ọ ợ ồ ườ ắ ữ ề ả  
là nghĩa v , mua (ho c bán) m t lo i tài s n v i m c giá xác đ nh tr c trong vòngụ ặ ộ ạ ả ớ ứ ị ướ  
m t th i gian xác đ nh tr c.ộ ờ ị ướ

Quy n ch n mua (The Call Option)ề ọ

Quy n ch n mua là quy n đ c mua m t lo i tài s n v i m t m c giá nh t đ nhề ọ ề ượ ộ ạ ả ớ ộ ứ ấ ị  
vào ngày nh t đ nh trong t ng lai.                                                                         ấ ị ươ

Quy n ch n mua ki u Châu Âu ( European option) cho phép ng i mua có quy nề ọ ể ườ ề  
nh ng không có nghĩa v , mua m t tài s n t  bên bán v i m t m c giá xác đ nh vàoư ụ ộ ả ừ ớ ộ ứ ị  
th i đi m nh t đ nh. Giá mua đ c n đ nh theo h p đ ng g i  là giá th c hi nờ ể ấ ị ượ ấ ị ợ ồ ọ ự ệ  
( exercise price ho c strike price) và th i đi m giao hang đ c n đ nh theo h pặ ờ ể ượ ấ ị ợ  
đ ng g i là ngày đáo h n ( expity date) ồ ọ ạ

Quy n ch n mua ki u M  (American call  option) cũng gi ng nh  quy n ch nề ọ ể ỹ ố ư ề ọ  
Châu Âu, ch  khác là bên mua có th  th c hi n quy n mua (tài s n c  s ) vào ho cỉ ể ự ệ ề ả ơ ở ặ  
tr c ngày đáo h n. ướ ạ

Ví d , gi  đ nh r ng hôm nay là ngày 2/9/2011, m t nhà đ u t  mu n mua cụ ả ị ằ ộ ầ ư ố ổ 
phi u IBM sau sáu tháng n a, t c là vào ngày 2/3/2012 . Nhà đ u t  lo r ng giá cế ữ ứ ầ ư ằ ổ 
phi u IBM s  tăng cao vào tháng 2&3/2012 so v i bây gi , vì th  anh ta mua m tế ẽ ớ ờ ế ộ  
h p đ ng quy n ch n mua t  s  giao d ch ch ng khoán đ  c  đ nh giá mua theoợ ồ ề ọ ừ ở ị ứ ể ố ị  
giá th  tr ng hi n t i c a c  phi u IBM. Nhà đ u t  ki m tra giá th  tr ng hi n t iị ườ ệ ạ ủ ổ ế ầ ư ể ị ườ ệ ạ  
c a c  phi u IBM, th y b ng $80,69. Sau đó anh ta ki m tra các lo i quy n ch nủ ổ ế ấ ằ ể ạ ề ọ  
mua đang rao bán t i S  giao d ch ch ng khoán nh : IBMFLX 21,00$; IBMFN.Xạ ở ị ứ ư  
14,5$...Và gi  s  nhà đ u t  mua m t h p đ ng quy n ch n có giá $80. ả ử ầ ư ộ ợ ồ ề ọ
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Giá tr  ti n b o ch ng ị ề ả ứ
xu ng d i 30000; ký qu  ố ướ ỹ
thêm 13.400 đ  đ t 40.000 ể ạ
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Đi u chúng ta có th  nh n th y tr c tiên là không gi ng nh  h p đ ng ký h nề ể ậ ấ ướ ố ư ợ ồ ạ  
không qui đ nh m c phí th c hi n h p đ ng vào ngày ký k t, quy n ch n h p đ ngị ứ ự ệ ợ ồ ế ề ọ ợ ồ  
qui đ nh phí mà bên mua ph i tr  cho bên bán ngay t i th i đi m hi n t i.ị ả ả ạ ờ ể ệ ạ

Các thong tin trong h p đ ng quy n ch n đ c th  hi n nh  sau:ợ ồ ề ọ ượ ể ệ ư

- Ng i n m gi  b n h p đ ng quy n ch n mua này có quy n, nh ng khôngườ ắ ữ ả ợ ồ ề ọ ề ư  
ph i có nghĩa v  , mua tài s n v i giá và ngày giao d ch đ c qui đ nh b iả ụ ả ớ ị ượ ị ở  
ng i ký phátườ

- Tài s n c  s  ( trong ví d  trên là c  phi u IBM)ả ơ ở ụ ổ ế

- Giá th c hi n: $80ự ệ

- Ngày đáo h n: 2/3/2012   ạ

Xác đ nh giá c a Foward và Futuresị ủ

Đ  đ nh giá các h p đ ng kỳ h n, tr c h t chúng ta làm quen m t s  công th cể ị ợ ồ ạ ướ ế ộ ố ứ  
sau:

Tính lãi kép liên t c ụ

N u lãi kép i%/năm, m t năm ghép lãi m l n ( m là m t s  h u h n), thì lãi su tế ộ ầ ộ ố ữ ạ ấ  
th c s  là: ự ẽ

m

m

i
)1( + -1    (1)

Bây gi , ta th  tìm m t lãi su t (r) mà nh p lãi liên t c (t c s  l n nh p lãi trongờ ử ộ ấ ậ ụ ứ ố ầ ậ  
kỳ lên đ n vô cùng l n) sao cho r b ng v i giá tr  nh n đ c  ph ng trình(1). Tế ớ ằ ớ ị ậ ượ ở ươ ừ 
ph ng trình trên ta có: ươ

m

m

r
)1( +  -1 v i ớ ∞→m

hay                                                (2)

Đ t ph ng trình (1) b ng v  ph i c a ph ng trình 2 ta có: ặ ươ ằ ế ả ủ ươ

Log hoá hai v  ta đ cế ượ  : 

(3)

Trong đó, r  là lãi su t kép liên t cấ ụ

Ví d : B n vay  ngân hàng v i lãi su t 12%/ năm m t năm ghép lãi 12 l n. Ápụ ạ ở ớ ấ ộ ầ  
d ng công th c (3) ta có lãi su t kép liên t c s  là ụ ứ ấ ụ ẽ

V i cách tính trên giúp chúng ta d  dàng chuy n đ i ra lãi su t kép liên t c.  ớ ễ ể ổ ấ ụ
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Các gi  thi t đ  đ nh giá futures:ả ế ể ị

• Không có các chi phí giao d ch khi mị ua bán.
• Nh ng ng i tham gia đ u có th  ti n hành vay ho c cho vay theo cùng m tữ ườ ề ể ế ặ ộ  

lãi su t phi r i roấ ủ
• Nh ng ng i tham gia th  tr ng luôn t n d ng c  h i n u có ữ ườ ị ườ ậ ụ ơ ộ ế

Các ký hi u: ệ

T - Th i h n c a h p đ ng Futures (tính theo năm)ờ ạ ủ ợ ồ
S - Giá tài s n c  s   th i đi m hi n t iả ơ ở ở ờ ể ệ ạ
 r - Lãi su t kép liên t c phi r i ro ( tính theo năm)ấ ụ ủ

Giá tr  t ng lai c a m t tài s n đ u t : ị ươ ủ ộ ả ầ ư  

 Giá tr  t ng lai c a m t tài s n mang l i thu nh p trong th iị ươ ủ ộ ả ạ ậ ờ   
h n h p đ ng ạ ợ ồ  

Tr ng h p tài s n mang l i thu nh p trong th i h n c a h p đ ng ườ ợ ả ạ ậ ờ ạ ủ ợ ồ Furtures

I= iTr
m

i
i eE ×−

=

×∑
1

  (3)

Giá tr  t ng lai c a h p đ ng có thu nh p:  ị ươ ủ ợ ồ ậ

F= (P-I)erT   (4)

Trong đó: 

• I  giá tr  hi n t i  c a dòng thu nh p (  tính v  th i  đi m c n xác đ nh giáị ệ ạ ủ ậ ề ờ ể ầ ị  
futures),

• e = 2,7182818
• r là lãi su t liên t c phi r i ro ấ ụ ủ
• E thu nh p m i kỳ t  tài s nậ ỗ ừ ả
• Ti th i h n c a t ng kỳ mang l i thu nh p ( tính b ng năm)ờ ạ ủ ừ ạ ậ ằ
• T th i h n h p đ ng t ng lai  ờ ạ ợ ồ ươ
• P giá tr  tài s n c  s  c a h p đ ng t ng lai  ị ả ơ ở ủ ợ ồ ươ

Ví d : M t c  phi u có giá 50$. Lãi kép liên t c phi r i ro là 8%/ năm (tính cho t tụ ộ ổ ế ụ ủ ấ  
c  các kỳ h n). C  t c d  tính là 0,75$/1c  phi u, đ c tr  sau 3 tháng, 6 tháng vàả ạ ổ ứ ự ổ ế ượ ả  
9 tháng. Tính giá c a Futures th i h n 10 tháng ( T=10/12 năm).ủ ờ ạ

Lãi su t liên t c đ c tính: ấ ụ ượ

I=0,75e-8%*3/12 + 0,75e-8%*6/12 + 0,75e-8%*9/12 = 2,162
       

N u thu nh p có giá tr  t ng đ i v i q t  l  thu nh p trên giá tr  tài s n c  s  taế ậ ị ươ ố ớ ỷ ệ ậ ị ả ở ở  
có công th c m i nh  sau: ứ ớ ư

TqrePF )( −×=  (5)
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Công th c (5) có th  đ c áp d ng cho các lo i tài s n nh : c  phi u; trái phi u;ứ ể ượ ụ ạ ả ư ổ ế ế  
ch  s  ch ng khoán, các đ ng ti n và m t s  tài s n đ u t  khác.  Trong các tr ngỉ ố ứ ồ ề ộ ố ả ầ ư ườ  
h p trên %q s  đ c thay th  t ng ng.ợ ẽ ượ ế ươ ứ

 Giá Futures c a m t hàng hoá:ủ ộ  

Đ i v i các hàng hoá nh  nông s n; khoáng s n ... vi c xác đ nh Futures khôngố ớ ư ả ả ệ ị  
th  d a vào l p lu n arbitrage. Vi c n m gi  các hàng hoá này th ng liên quan để ự ậ ậ ệ ắ ữ ườ ề 
chi phí l u tr . Tuy nhiên, vi c n m gi  hàng hoá cũng có nh ng l i ích nh  đ mư ữ ệ ắ ữ ữ ợ ư ả  
b o quá trình s n xu t liên t c; ho c đ u c  ch  c  h i vào nh ng lúc ngu n hàngả ả ấ ụ ặ ầ ơ ờ ơ ộ ữ ồ  
khan hi m.. ế

Giá Futures c a hàng hoá đ c xác đ nh nh  sau: ủ ượ ị ư
)( TreLU ×−×=

TyreUSF )()( −×+=

Trong đó: 

- L chi phí b o qu n tài s n tính cho m t đ n v  trong m t th i kỳ ả ả ả ộ ơ ị ộ ờ
- S Giá tr  hi n t i c a tài s n c  s  ị ệ ạ ủ ả ơ ở
- U là chi phí l u gi  tính cho m t đ n v  trong m t kho ng th i gian nh t đ nh ư ữ ộ ơ ị ộ ả ờ ấ ị
- Y % sinh l i t  vi c n m gi  hàng hoá ờ ừ ệ ắ ữ

Ví d : giá Futures v i th i h n 1 năm c a tài s n c  s  là vàng. Gi  đ nh r ng,ụ ớ ờ ạ ủ ả ơ ở ả ị ằ  
chi phí đ  b o qu n vàng là 2$/ounce /1 năm ( chi phí này chi ra vào cu i năm). Giáể ả ả ố  
giao ngay c a vàng là S= $450, lãi su t phi r i ro r=7%/ năm, y=0 ủ ấ ủ

U= 2e-7%*1= 1,865
F= (450+1,856) e 7%*1= 484,63$

Trong tr ng h p chi phí l u tr  tính b ng giá tr  t ng đ i là % u, thì công th cườ ợ ư ữ ằ ị ươ ố ứ  
trên có d ng sau:ạ

F= Se(r+u-y)*T

.II.2. Quy n ch n ( Option)ề ọ

Trong ho t đ ng đ u t  tài chính, s  ra đ i c a h p đ ng quy n ch n (optionạ ộ ầ ư ự ờ ủ ợ ồ ề ọ  
contracts) đã cung c p m t công c  r t h u ích trong qu n tr  và phòng ch ng r iấ ộ ụ ấ ữ ả ị ố ủ  
ro. 

H p đ ng Quy n ch n cho phép ng i mua nó có quy n nh ng không b t bu cợ ồ ề ọ ườ ề ư ắ ộ  
đ c phép ho c mua (đ c g i là h p đ ng quy n ch n mua - call option) ho cượ ặ ượ ọ ợ ồ ề ọ ặ  
bán (đ c g i là h p đ ng quy n ch n bán - put option) m t s  l ng xác đ nh cácượ ọ ợ ồ ề ọ ộ ố ượ ị  
đ n v  tài s n c  s  t i m t th i đi m xác đ nh trong t ng lai, ng i mua quy nơ ị ả ơ ở ạ ộ ờ ể ị ươ ườ ề  
ch n có th  th c hi n ho c không th c hi n quy n mua ( hay bán ) tài s n c  s . ọ ể ự ệ ặ ự ệ ề ả ơ ở

• N u ng i mua th c hi n quy n mua (hay bán), thì ng i bán quy n bu cế ườ ự ệ ề ườ ề ộ  
ph i bán (hay mua) tài s n c  s . ả ả ơ ở

• Th i đi m xác đ nh trong t ng lai g i là ngày đáo h n; th i gian t  khi kýờ ể ị ươ ọ ạ ờ ừ  
h p đ ng quy n ch n đ n ngày thanh toán g i là kỳ h n c a quy n ch n.ợ ồ ề ọ ế ọ ạ ủ ề ọ  
M c giá xác đ nh áp d ng trong ngày đáo h n g i là giá th c hi n (exerciseứ ị ụ ạ ọ ự ệ  
price hay strike price).
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CÁC LO I QUY N CH N Ạ Ề Ọ

Quy n ch n cho phép đ c mua g i là quy n mua ( call option), quy n ch n choề ọ ượ ọ ề ề ọ  
phép đ c bán g i là quy n ch n bán (put option).ượ ọ ề ọ

• Quy n ch n mua trao cho ng i mua (ng i n m gi ) quy n, nh ng khôngề ọ ườ ườ ắ ữ ề ư  
ph i có nghĩa v  b t bu c, đ c mua m t tài s n c  s  vào th i đi m hayả ụ ắ ộ ượ ộ ả ơ ở ờ ể  
tr c m t th i đi m trong t ng lai v i m t m c giá xác đ nh. ướ ộ ờ ể ươ ớ ộ ứ ị

• Quy n ch n bán trao cho ng i mua quy n (ng i n m gi ) quy n, nh ngề ọ ườ ề ườ ắ ữ ề ư  
không ph i nghĩa v  b t bu c, đ c bán m t tài s n c  s  vào th i đi m hayả ụ ắ ộ ượ ộ ả ơ ở ờ ể  
tr c m t th i đi m trong t ng lai v i m t m c giá xác đ nh .ướ ộ ờ ể ươ ớ ộ ứ ị

Dĩ nhiên, ng i n m gi  quy n s  cân nh c: t i th i đi m th c hi n quy n đóườ ắ ữ ề ẽ ắ ạ ờ ể ự ệ ề  
( th i đi m đáo h n) giá c a tài s n c  s  cao hay th p, n u cao ng i n m quy nờ ể ạ ủ ả ơ ở ấ ế ườ ắ ề  
mua s  th c hi n quy n, còn ng c l i n u giá th p th p ng i n m quy n mua sẽ ự ệ ề ượ ạ ế ấ ấ ườ ắ ề ẽ 
không th c hi n quy n ch n mua.  ự ệ ế ọ

Mô hình đ nh giá quy n ch n c a Black- Scholesị ề ọ ủ

Fischer Black, Myrton Scholes và Robert C Merton. 

Công th c này đ c xây d ng vào năm 1973 và hi n nay đ c r t nhi u ng iứ ượ ự ệ ượ ấ ề ườ  
ng d ng vào th c t . Các tính toán t  công th c Black- Scholes r t sát v i th c tứ ụ ự ế ừ ứ ấ ớ ự ế 

đ nh giá quy n ch n trên th  tr ng. ị ề ọ ị ườ

Mô hình c a Black- Scholes d a trên ba gi  thi t: ủ ự ả ế

1- C  phi u không tr  c  t c trong th i h n c a quy n ch n ổ ế ả ổ ứ ờ ạ ủ ề ọ
2- Lãi su t phi r i ro và đ  l ch chu n t  su t sinh l i c a tài s n c  s  (thuấ ủ ộ ệ ẩ ỷ ấ ờ ủ ả ơ ở  

nh p c a c  phi u) không thay đ i ậ ủ ổ ế ổ
3- Giá c a tài s n c  s  bi n đ i liên t c và ng u nhiên theo hàm phân ph iủ ả ơ ở ế ổ ụ ẩ ố  

logarit chu n. ẩ

Đ nh giá quy n ch n:ị ề ọ

Giá c a quy n ch n mua (C) (call option) là: ủ ề ọ

)()( 21 dNKedSNC rT−−=

Và giá c a quy n ch n bán (P) (put option)là : ủ ề ọ

SKeCP rT −+= −

là quy n mua ), quy n ch n cho phép đ c bán g i là quy n ch n bán ().ề ề ọ ượ ọ ề ọ

Trong đó: 

- S- Giá tr  tài s n c  s   t i th i đi m xác đ nh giá quy n ch n.ị ả ơ ở ở ạ ờ ể ị ề ọ
- K- Giá th c hi n  ự ệ
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- N(d)- Hàm phân ph i xác su t tích lu  theo phân ph i chu nố ấ ỹ ố ẩ  (NORMSDIST). 
Nói cách khác, N(d) là xác su t tích lũy c a phân ph i chu n có giá tr  nhấ ủ ố ẩ ị ỏ 

h n d t c là t  ơ ứ ừ d→0   hay )()()(
0

zdzfdN
d

∫= , trong đó f(z) là m t đ  xác su tậ ộ ấ  

theo phân ph i chu n giá tr  trung bình là 0 và đ  l ch chu n b ng 1. ố ẩ ị ộ ệ ẩ ằ
- r- Lãi su t kép phi r i ro tính g p liên t c (tính theo năm)  ấ ủ ộ ụ
- δ - Đ  l ch chu n c a t  l  sinh l i c a tài s n c  s  ( n u là c  phi u là thuộ ệ ẩ ủ ỷ ệ ờ ủ ả ơ ở ế ổ ế  

nh p trên c  phi u). ậ ổ ế

- Ln – Hàm Logarit 

Ví d : ụ

C  phi u XYZ hi n có giá S= 130. Ta mu n tính giá m t quy n ch n mua cổ ế ệ ố ộ ề ọ ổ 
phi u c a công ty XYZ v i giá th c hi n là K= 120 và kỳ h n là 3 tháng (t ngế ủ ớ ự ệ ạ ươ  
đ ng 0,25 năm ). Đ  l ch chu n su t sinh l i c a c  phi u là 50% và lãi su t phiươ ộ ệ ẩ ấ ờ ủ ổ ế ấ  
r i ro ( tính g p liên t c trong năm ) là 12%. ủ ộ ụ

                                     

  
                                          

Normsdist(0,5652)=  0,7140
 Và   Normsdist(0,3152)=  0,6236

Giá quy n ch n mua ề ọ

200,206236,0*1207140,0*130)()( 25,0%*12
21 =−=−= −− edNKedSNC rT

Giá quy n ch n bán là ề ọ

SKeCP rT −+= − = 646,6130*120200,20 25,0%*12 =−+ −e
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CH NG ƯƠ 6

QU N TR  V N LUÂN CHUY NẢ Ị Ố Ể

V n luân chuy n đóng m t vai  trò quan tr ng trong s  phát tri n c a doanhố ể ộ ọ ự ể ủ  
nghi p. Nhi u doanh nghi p không có s  đ u t  thích h p gi a tài s n c  đ nh vàệ ề ệ ự ầ ư ợ ữ ả ố ị  
tài s n ng n h n đã làm cho các thi t b  m i đ c đ u t  không có đi u ki n c nả ắ ạ ế ị ớ ượ ầ ư ề ệ ầ  
thi t đ  phát huy hi u qu . Không nh ng th , c u trúc đ u t  và tài tr  cho tài s nế ể ệ ả ữ ế ấ ầ ư ợ ả  
ng n h n còn có giá tr  trong vi c thanh toán, hoàn tr  n .ắ ạ ị ệ ả ợ

Nghiên c u v n đ  này s  giúp chúng ta tìm hi u chi ti t h n v  v n luân chuy n.ứ ấ ề ẽ ể ế ơ ề ố ể  
M c tiêu c a ch ng này cung c p các ki n th c sau:ụ ủ ươ ấ ế ứ

• Hi u bi t các đ c tính c a v n luân chuy nể ế ặ ủ ố ể
• Tìm hi u các quy t đ nh v  v n luân chuy n  ể ế ị ề ố ể
• Thi t k  các chính sách qu n tr  kho n ph i thuế ế ả ị ả ả
• Các hình th c tài tr  ng n h nứ ợ ắ ạ

.I N i dung qu n tr  v n luân chuy n ộ ả ị ố ể

.I.1. T m quan tr ng và n i  dung c a qu n tr  v n luân chuy n.ầ ọ ộ ủ ả ị ố ể

.I.1.1. Khái ni m v  v n luân chuy n:ệ ề ố ể

V n luân chuy n g p bao g m giá tr  c a toàn b  các tài s n ng n h n (tài s nố ể ộ ồ ị ủ ộ ả ắ ạ ả  
ng n h n), đóắ ạ  là các tài s n có kh  năng chuy n hóa ti n m t trong m t chu kỳ kinhả ả ể ề ặ ộ  
doanh, th ng quy c nh  h n hay b ng m t năm.ườ ướ ỏ ơ ằ ộ

C u trúc tài s n v n luân chuy n g m có:ấ ả ố ể ồ

• Ti n m t và ch ng khoán kh  nh ngề ặ ứ ả ượ
• Gía tr  kho n ph i thu.ị ả ả
• Giá tr  t n khoị ồ

V n luân chuy n ròng (VLCR) là ố ể ph n giá tr  tài s n ng n h n đ c tàiầ ị ả ắ ạ ượ  trợ  
b ng các ngu n v n dài h n. ằ ồ ố ạ Chúng ta hãy quan sát hai tr ng h p vườ ợ ề v n luânố  
chuy n ròng d ng và âm thông qua s  đ  sau:ể ươ ơ ồ

V n luân chuy n ròng = Tài s n ng n h n - N  ng n h nố ể ả ắ ạ ợ ắ ạ

Khi công ty có v n luân chuy n ròng âm (VLCR<0), đ ng nghĩa v i vi c n  ng nố ể ồ ớ ệ ợ ắ  
h n l n h n tài s n ng n h n. Th c ch t trong tr ng h p này là vi c công ty đangạ ớ ơ ả ắ ạ ự ấ ườ ợ ệ  
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s  dung m t ph n n  ng n h n tài tr  cho các tài s n dài h n (nh  tài s n c  đ nhử ộ ầ ợ ắ ạ ợ ả ạ ư ả ố ị  
h u hình). Đây là tình hu ng h t s c nguy hi m vì n  ng n h n có th i gian đáo h nữ ố ế ứ ể ợ ắ ạ ờ ạ  
ng n, hoàn tr  g p, trong khi kh  năng chuy n hoá thành ti n c a các tài s n cắ ả ấ ả ể ề ủ ả ố 
đ nh l i r t ch m, thu h i nó th ng đ c ti n hành trong nhi u năm.   ị ạ ấ ậ ồ ườ ượ ế ề

T m quan tr ng c a qu n tr  v n luân chuy n:ầ ọ ủ ả ị ố ể

Tài s n ng n h n th ng chi m m t t  tr ng l n trongả ắ ạ ườ ế ộ ỷ ọ ớ  t ng tài s nổ ả . Và chúng có 
đ c đi m chuy n hoá thành ti n nhanh, vì th  tài s n ng n h n có t m quan tr ngặ ể ể ề ế ả ắ ạ ầ ọ  
đ c bi t trong vi c b o đ m kh  năng thanh toán các kho n n  đ n h n. Đi cùngặ ệ ệ ả ả ả ả ợ ế ạ  
v i kh  năng chuy n hoá thành ti n cao, thì so v i các tài s n khác tài s n ng nớ ả ể ề ớ ả ả ắ  
h n l i có kh  năng sinh l i th p (đ c bi t là ti n m t). Vì th , n u chúng ta qu n trạ ạ ả ờ ấ ặ ệ ề ặ ế ế ả ị 
l ng l o làm cho các kho n ph i thu, t n kho …tăng lên nhanh chóng s  làm gi mỏ ẻ ả ả ồ ẽ ả  
kh  năng sinh l i chung c a toàn b  tài s n.ả ờ ủ ộ ả

Do đó, mu n nâng cao hi u qu  kinh doanh, công ty ph i quan tâm đ n vi c tínhố ệ ả ả ế ệ  
toán và ki m soát ch t ch  ti n m t, kho n ph i thu và t n kho. Ng i qu n tr  tàiể ặ ẽ ề ặ ả ả ồ ườ ả ị  
chính ph i dành ph n l n th i gian cho các v n đ  qu n tr  v n luân chuy n. H nả ầ ớ ờ ấ ề ả ị ố ể ơ  
n a, các trách nhi m này l i yêu c u s  quan tâm hàng ngày và liên t c.ữ ệ ạ ầ ự ụ

.I.1.2. N i dung c  b n c a qu n tr  v n luân chuy nộ ơ ả ủ ả ị ố ể

Nh  chúng ta đã tìm hi u k t c u tài s n ng n h n g m: ư ể ế ấ ả ắ ạ ồ ti n m t, kho n ph iề ặ ả ả  
thu và t n kho. Các quy t đ nh v n luân chuy n c n tr  l i hai câu h i:ồ ế ị ố ể ầ ả ờ ỏ

• M t là nên đ u t  m i lo i tài s n trong c u trúc chung tài s n ng n h n làộ ầ ư ỗ ạ ả ấ ả ắ ạ  
bao nhiêu

• Hai là c n huy đ ng ngu n t i tr  nào cho các kho n đ u t  trênầ ộ ồ ạ ợ ả ầ ư

Các quy t đ nh trên tác đ ng đ n vi c l a ch n c  c u đ u t  t c là cân nh cế ị ộ ế ệ ự ọ ơ ấ ầ ư ứ ắ  
vi c đ u t  ti n v n vào tài s n nào trong tài s n ng n h n. Vi c đ a ra các quy tệ ầ ư ề ố ả ả ắ ạ ệ ư ế  
đ nh đ u t  trong qu n tr  v n luân chuy n có tác đ ng đ n kh  năng sinh l i c aị ầ ư ả ị ố ể ộ ế ả ờ ủ  
toàn b  tài s n nói chung và quy t đ nh kh  năng chuy n hoá thành ti n c a toànộ ả ế ị ả ể ề ủ  
b  tài s n ng n h n.ộ ả ắ ạ

C  c u th i h n c a các ngu n tài tr  cho tài s n ng n h n d a trên c  s  cânơ ấ ờ ạ ủ ồ ợ ả ắ ạ ự ơ ở  
nh c gi a chi phí và r i ro c a các ngu n tài tr  cho v n luân chuy n. Có th  xemắ ữ ủ ủ ồ ợ ố ể ể  
xét quy t đ nh v  c  c u th i h n n  c a vi c tài tr   ph n sau.ế ị ề ơ ấ ờ ạ ợ ủ ệ ợ ở ầ

Các quy t đ nh này ch u nh h ng c a các cân nh c r i ro và sinh l i. Quy tế ị ị ả ưở ủ ắ ủ ợ ế  
đ nh qu n tr  v n luân chuy n g n li n v i các tài s n trong tài s n ng n h n baoị ả ị ố ể ắ ề ớ ả ả ắ ạ  
g m :ồ

• Qu n tr  ti n m tả ị ề ặ
• Chính sách tín d ng và th  t c thu nụ ủ ụ ợ
• Qu n tr  và ki m soát t n khoả ị ể ồ

Th i gian ờ luân chuy n ti n ể ề

T t c  các công ty th ng tuân theo m t chu kỳ: mua hàng hóa, nguyên v t li uấ ả ườ ộ ậ ệ  
ho c s n xu t hàng t n kho, ặ ả ấ ồ d  tr  hàng này trong m t th i gian, và cu i cùng bánữ ữ ộ ờ ố  
hàng và thu ti n v . Quá trình này l p đi l p l i hình thành chu kỳ. ề ề ặ ặ ạ
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Chu kỳ luân chuy n ti nể ề  là kho ng th i gian ti n v n n m trong các lo i tài s nả ờ ề ố ằ ạ ả  
ng n h n, hay kho ng th i gian t  khi chi ti n đ  mua s m các tài s n ng n h nắ ạ ả ờ ừ ề ể ắ ả ắ ạ  
cho đ n khi thu ti n v  t  vi c bán hàng hóa và thu ti n v  t  kho n ph i thu. ế ề ề ừ ệ ề ề ừ ả ả

Th i gian ờ luân chuy n ti n =   Th i gian luân chuy n hàng t n kho + Th iể ề ờ ể ồ ờ  
h n thu ti n bình quân – Th i h n thanh toán kho n ph i trạ ề ờ ạ ả ả ả

Chu kỳ luân chuy n ti n ể ề

 

Vi c rút ệ ng n th i gian luân chuy n ti n có th  mang l i nhi u k t qu  kinh doanhắ ờ ể ề ể ạ ề ế ả  
cao h n v i cùng m t l ng v n đ u t  cho tài s n ng n h n và tăng kh  năngơ ớ ộ ượ ố ầ ư ả ắ ạ ả  
thanh toán c a doanh nghi p. Chu kỳ luân chuy n ti n ph  thu c vào th i gian luânủ ệ ể ề ụ ộ ờ  
chuy n hàng t n kho và th i gian thu ti n bình quân. Vi c cân nh c các đi u ki nể ồ ờ ề ệ ắ ề ệ  
thanh toán các kho n mua s m hàng hóa v t t   các nhà cung c p có th  làmả ắ ậ ư ở ấ ể  
gi m áp l c th i gian c n có ti n m t.ả ự ờ ầ ề ặ

.I.2. C  c u th i h n c a vi c tài tr .ơ ấ ờ ạ ủ ệ ợ

.I.2.1. Phân lo i các lo i ạ ạ tài s n ng n h n.ả ắ ạ

Chúng ta có th  chia ể tài s n ng n h n thành hai nhóm: tài s n ng n h n th ngả ắ ạ ả ắ ạ ườ  
xuyên và tài s n ng n h n mùa v .ả ắ ạ ụ

Tài s n ng n h n th ng xuyên (TSLĐTX) là nh ng tài s n ng n h n luôn luônả ắ ạ ườ ữ ả ắ ạ  
hi n h u trong doanh nghi p, xét v  m t l ng chúng khó có th  gi m thi u đ c,ệ ữ ệ ề ặ ượ ể ả ể ượ  
n u gi m b t m c tài s n c n thi t này s  đ t doanh nghi p trong tình tr ng suyế ả ớ ứ ả ầ ế ẽ ặ ệ ạ  
gi m tính an toàn ho t đ ng c a nó. Ví d , doanh nghi p r t c n duy trì m t l ngả ạ ộ ủ ụ ệ ấ ầ ộ ượ  
nh t đ nh v  ngân qu , t n kho, n  ph i thu t  khách hàng vvv nh m b o đ m sấ ị ề ỹ ồ ợ ả ừ ằ ả ả ự 
duy trì s  ho t đ ng kinh doanh c a doanh nghi p.ự ạ ộ ủ ệ

Tài s n ng n h nả ắ ạ  mùa vu (TSLĐMV). Nh ng tài s n ng n h n này có th  là m tữ ả ắ ạ ể ộ  
ph n c a tài s n ng n h n và thay đ i theo chu kỳ.ầ ủ ả ắ ạ ổ

 Đ  đ n gi n quá trình tìm hi u c  c u tài tr , gi  s  doanh nghi p có baể ơ ả ể ơ ấ ợ ả ử ệ  lo i tàiạ  
s n sau: Tài s n c  đ nh (TSCĐ), tài s n ng n h n th ng xuyên(TSLĐTX) và tàiả ả ố ị ả ắ ạ ườ  
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s n ng n h n mùa v  (TSLĐMV). S  bi n thiên các lo i tài s n này đ c bi u di nả ắ ạ ụ ự ế ạ ả ượ ể ễ  
b i s  đ  sau:ở ơ ồ

Nhìn vào đ  th  ta d  nh n th y TSLĐMV bi n đ i có tính đ nh kỳ (lo i tài s nồ ị ễ ậ ấ ế ổ ị ạ ả  
này r t ph  bi n trong các doanh nghi p ch  bi n nông s n). Các tài s n khác nhấ ổ ế ệ ế ế ả ả ư 
tài s n c  đ nh, ả ố ị tài s n ng n h n th ng xuyên có khuynh h ng tăng d n, và hi mả ắ ạ ườ ướ ầ ế  
khi th y s  s t gi m v  qui mô c a chúng.ấ ự ụ ả ề ủ

Các doanh nghi p có th  tài tr  cho tài s n ng n h n mùa v  c a mình b ngệ ể ợ ả ắ ạ ụ ủ ằ  
ngu n tài tr  ng n h n, dài h n ho c h n h p. M i cách th c nh  v y có th  mangồ ợ ắ ạ ạ ặ ỗ ợ ỗ ứ ư ậ ể  
l i cho doanh nghi p nh ng tr ng thái nh t đ nh v  kh  năng sinh l i và áp l c trạ ệ ữ ạ ấ ị ề ả ờ ự ả 
n . Sau đây, chúng ta l n l t tìm hi u các cách ti p c n tài tr  cho tài s n ng nợ ầ ượ ể ế ậ ợ ả ắ  
h n và tài s n c  đ nh.ạ ả ố ị

a.Cách ti p c n h n ch  :ế ậ ạ ế

Theo các ti p c n này, m i tài s n đ c cung c p b i m t công c  tài tr  có th iế ậ ỗ ả ượ ấ ở ộ ụ ợ ờ  
h n t ng ng v i th i h n chuy n hóa ti n m t c a nó.ạ ươ ứ ớ ờ ạ ể ề ặ ủ

- Các tài s n ng n h n bi n thiên có tính mùa v  (TSLĐMV), đ c tài tr  b ngả ắ ạ ế ụ ượ ợ ằ  
các ngu n tài tr  ng n h n.ồ ợ ắ ạ

- M t ph n tài s n ng n h n th ng xuyên c n thi t trong su t chu kỳ kinhộ ầ ả ắ ạ ườ ầ ế ố  
doanh c a công ty (TSLĐTX) đ c tài tr  b ng ngu n tài tr  dài h n (tài trủ ượ ợ ằ ồ ợ ạ ợ 
th ng xuyên) bao g m n  dài h n và v n ch  s  h u.ườ ồ ợ ạ ố ủ ở ữ

Nh  v y, t i  các th i đi m th p c a mùa v  công ty s  thanh toán ph n l nư ậ ạ ờ ể ấ ủ ụ ẽ ầ ớ  
(ho c th m chí toàn b ) n  ng n h n. Nhu c u v n th ng xuyên đ c tài tr  b ngặ ậ ộ ợ ắ ạ ầ ố ườ ượ ợ ằ  
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v n t  có và n  dài h n. Khi công ty tăng tr ng m nh nó c n ph i l p t c tăng nhuố ự ợ ạ ưở ạ ầ ả ậ ứ  
c u v n th ng xuyên.Vi c tài tr  nh  v y tr  thành tài tr  theo nguyên t c t  thanhầ ố ườ ệ ợ ư ậ ở ợ ắ ự  
toán c a m i tài s nủ ỗ ả

b.Cân nh c gi a tài tr  ng n h n và dài h n :ắ ữ ợ ắ ạ ạ

Trong đi u ki n ch c ch n chúng ta có th  đ ng b  hóa chính xác gi a th iề ệ ắ ắ ể ồ ộ ữ ờ  
h n tr  n  và ngân qu  t ng lai. Th c t  quá trình này l i di n ra trong đi u ki nạ ả ợ ỹ ươ ự ế ạ ễ ề ệ  
không ch c ch n d i s  tác đ ng c a r t nhi u các y u t  liên quan đ n r i roắ ắ ướ ự ộ ủ ấ ề ế ố ế ủ  
kinh doanh. Ngân qu  luôn luôn có kh  năng l ch kh i giá tr  kỳ v ng, do đó vi cỹ ả ệ ỏ ị ọ ệ  
xác đ nh th i h n n  ph i d a trên các cân nh c r i ro và tính sinh l i. V n đ  đ tị ờ ạ ợ ả ự ắ ủ ợ ấ ề ặ  
ra là có th  có m t l  an toàn nào đó cho các cân nh c tài tr . L  an toàn nh  v yể ộ ề ắ ợ ề ư ậ  
s  xác đ nh trên c  s  m t th i h n n  là bao nhiêu đ  có th  đ i phó v i các daoẽ ị ơ ở ộ ờ ạ ợ ể ể ố ớ  
đ ng ngân qu .ộ ỹ

Đ  gi i quy t các v n đ  nêu trên chúng ta c n phân tích sâu h n vào đ c tínhể ả ế ấ ề ầ ơ ặ  
các ngu n tài tr , tìm ra các y u t  g n v i r i ro và chi phí c a m i lo i :ồ ợ ế ố ắ ớ ủ ủ ỗ ạ

- R i ro g n v i th i h n n : tr c h t đó là yêu c u đáp ng kho n n  khiủ ắ ớ ờ ạ ợ ướ ế ầ ứ ả ợ  
đ n h n. V i r i ro này th i h n n  càng ng n r i ro không tr  n  k p càngế ạ ớ ủ ờ ạ ợ ắ ủ ả ợ ị  
cao, r i ro không hoàn tr  đúng h n tăng lên  ng i nh n tài tr .ủ ả ạ ở ườ ậ ợ

- Chi phí g n li n v i th i h n n : Chi phí trong th i h n n  có khuynh h ngắ ề ớ ờ ạ ợ ờ ạ ợ ướ  
bù đ p r i ro g n v i nó. Nói chung, th i h n n  càng dài thì r i ro h ng vắ ủ ắ ớ ờ ạ ợ ủ ướ ề 
phía ng i tài tr  (ngân hàng, ch  n ) càng l n, và đ  bù đ p r i ro  phíaườ ợ ủ ợ ớ ể ắ ủ ở  
mình thì chi phí tài tr  càng cao. Chi phí g n v i tài tr  có hai d ng :ợ ắ ớ ợ ạ

• Th  nh t : Th i h n n  càng cao lãi su t cànứ ấ ờ ạ ợ ấ g cao 

• Th  hai :  Th i h n n  càng cao đ  m m d o c a bi n pháp tài tr  càngứ ờ ạ ợ ộ ề ẻ ủ ệ ợ  
th p, d n đ n tình tr ng công ty ph i chi tr  cho c  nh ng kho ng th i gianấ ẫ ế ạ ả ả ả ữ ả ờ  
v n vay nhàn r i, không s  d ng hi u qu .ố ỗ ử ụ ệ ả

K t qu  là đ  cân nh c gi aế ả ể ắ ữ  r i ro và kh  năng sinh l i trong vi c l a ch n th iủ ả ợ ệ ự ọ ờ  
h n tài tr . Ng i ta tìm ra m t l  an toàn ch p nh n đ c b ng cách kéo dài h nạ ợ ườ ộ ề ấ ậ ượ ằ ơ  
n a th i h n tài tr  đ  phòng s  giao đ ng c a ngân qu  dùng đ  tr  n , và t tữ ờ ạ ợ ể ự ộ ủ ỹ ể ả ợ ấ  
nhiên ch u m t phí t n nh t đ nh. L  an toàn bi u hi n nh  là m t s  ch m pha cóị ộ ổ ấ ị ề ể ệ ư ộ ự ậ  
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th  có gi a ngân qu  ròng kỳ v ng và các kho n tr  b ng kh  c, các kho n nể ữ ỹ ọ ả ả ằ ế ướ ả ợ 
kỳ h n. Gi i h n an toàn ph  thu c và s  ch p nh n r i ro c a nhà qu n tr .ạ ớ ạ ụ ộ ự ấ ậ ủ ủ ả ị

c. Cách ti p c n b o th :ế ậ ả ủ

Các công ty tài tr  theo cách b o th  có thiên h ng s  d ng nhi u ngu n tài trợ ả ủ ướ ử ụ ề ồ ợ 
dài h n. C  th , tài tr  dài h n không ch  tài tr  cho tài s n c  đ nh, ạ ụ ể ợ ạ ỉ ợ ả ố ị tài s n ng nả ắ  
h n th ng xuyên, mà c  m t ph n tài s n s n l u đ ng mùa v .ạ ườ ả ộ ầ ả ả ư ộ ụ

Cách làm này đ a l i s  an toàn  m c cao cho công ty, vì công ty không b  ápư ạ ự ở ứ ị  
l c tr  n  trong kỳ kinh doanh.ự ả ợ

Tuy v y, cách ti p c n này t o ra s  lãng phí v  v n, vào nh ng th i đi m th pậ ế ậ ạ ự ề ố ữ ờ ể ấ  
c a mùa v  m t ph n v n tr  nên nhàn r i, trong khi chúng v n ch u m t phí t nủ ụ ộ ầ ố ở ỗ ẫ ị ộ ổ  
cao do huy đ ng t  các ngu n v n dài h n.  ộ ừ ồ ố ạ

Rõ ràng là cách ti p c n này làm cho phí t n trung bình c a v n cao và làm gi mế ậ ổ ủ ố ả  
đi tính linh ho t c a c  c u v n trong doanh nghi p.ạ ủ ơ ấ ố ệ

d. Cách ti p c n t n công:ế ậ ấ

Ng c v i cách ti p c n b o th , các công ty tài tr  theo h ng t n công l i cóượ ớ ế ậ ả ủ ợ ướ ấ ạ  
thiên h ng gia tăng ngu n tài tr  ng n h n. C  th , các ngu n v n ng n h n đ cướ ồ ợ ắ ạ ụ ể ồ ố ắ ạ ượ  
dùng đ  tài tr  cho TSLĐMV, TSLĐTX (th m chí có công ty còn tài tr  cho c  m tể ợ ậ ợ ả ộ  
ph n TSCĐ).ầ
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Cách ti p c n tài tr  t n côngế ậ ợ ấ

Do đ c tài tr  b ng các ngu n v n có phí t n th p, cho nên cách tài tr  này cóượ ợ ằ ồ ố ổ ấ ợ  
th  đ a đ n phí t n trung bình c a v n th p. Tuy vây, đi u này d n công ty đ n ápể ư ế ổ ủ ố ấ ề ẫ ế  
l c tr  n  l n, vì các kho n n  ng n h n có th i gian đáo h n ng n. M t khác, doự ả ợ ớ ả ợ ắ ạ ờ ạ ắ ặ  
s  l ch pha l n gi a th i gian chuy n hoá thành ti n c a các tài s n đ c tài trự ệ ớ ữ ờ ể ề ủ ả ượ ợ 
(tài s n ng n h n th ng xuyên và đ c bi t tài s n c  đ nh) v i th i gian hoàn trả ắ ạ ườ ặ ệ ả ố ị ớ ờ ả 
nh ng ngu n v n ng n h n làm cho nguy c  không tr  đ c n  tr  nên th ng tr cữ ồ ố ắ ạ ơ ả ượ ợ ở ườ ự  
h n. M t khuynh h ng n a phát sinh do tài tr  theo cách ti p c n t n công là nguyơ ộ ướ ữ ợ ế ậ ấ  
c  tăng lãi su t, tăng chi phí v n do hi n t ng không tr  n  đúng h n, và r i ro tàiơ ấ ố ệ ượ ả ợ ạ ủ  
chính cao đã bu c các nhà đ u t  v n vào công ty tăng chi phí c  h i v n đ  bùộ ầ ư ố ơ ộ ố ể  
đ p r i ro.  ắ ủ

Nh  v y cách tài tr  này là h t s c nguy hi m cho doanh nghi p và cho các cư ậ ợ ế ứ ể ệ ổ 
đông. Th c t , r t nhi u doanh nghi p tài tr  theo cách ti p c n này đã r i vào tìnhự ế ấ ề ệ ợ ế ậ ơ  
tr ng phá s n.ạ ả

.I.3. Quy t đ nh v  tài s n ng n h n và c u trúc th i h n n  :ế ị ề ả ắ ạ ấ ờ ạ ợ
 Hai khía c nh c a qu n tr  v n luân chuy n là :ạ ủ ả ị ố ể

- Xác đ nh t  l  các tài s n thanh toán h p lýị ỷ ệ ả ợ
- Tài tr  cho tài s n ng n h n nh  th  nào.ợ ả ắ ạ ư ế

Hai khía c nh này có quan h  ph  thu c l n nhau. N u gi  c  đ nh các y u tạ ệ ụ ộ ẫ ế ữ ố ị ế ố 
khác thì m t công ty có t  tr ng tài s n thanh toán cao s  có kh  năng r t l n trongộ ỷ ọ ả ẽ ả ấ ớ  
vi c tìm ki m các ngu n tài tr  ng n h n chi phí th p. N u công ty tài tr  cho v nệ ế ồ ợ ắ ạ ấ ế ợ ố  
l u đ ng hoàn toàn b ng v n t  có thì nó s  không c n đ  ý đ n kh  năng thanhư ộ ằ ố ự ẽ ầ ể ế ả  
toán. S  ph  thu c này đ c xem xét trong vi c tìm ra m t l  an tòan trên c  sự ụ ộ ượ ệ ộ ề ơ ở 
đánh giá đ  ch c ch n c a lu ng ngân qu  .ộ ắ ắ ủ ồ ỹ

- N u ngân qu  ch c ch n, s  t o đi u ki n xác đ nh chính xác th i h n n , cóế ỹ ắ ắ ẽ ạ ề ệ ị ờ ạ ợ  
th  c c đ i hóa l i nhu n.ể ự ạ ợ ậ

- N u ngân qu  không ch c ch n, các d  toán ít chính xác d  xu t hi n các sế ỹ ắ ắ ự ễ ấ ệ ự 
c  v  ngân qu  và th i h n tr  n . Tr ng h p này bu c nhà qu n tr  ph iố ề ỹ ờ ạ ả ợ ườ ợ ộ ả ị ả  
n i r ng l  an tòan.ớ ộ ề

L  an toànề  đ c xác đ nh b ng hai cách:ượ ị ằ

+ Th  nh t : tăng t  l  tài s n thanh toán trong t ng tài s nứ ấ ỷ ệ ả ổ ả
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+ Th  hai: kéo dài th i h n tài tr  b ng cách tăng t  tr ng ngu n v n dàiứ ờ ạ ợ ằ ỷ ọ ồ ố  
h n.ạ

Chúng ta cũng s  r t d  dàng nh n th y cách mà các nhà qu n tr  th c hi n cácẽ ấ ễ ậ ấ ả ị ự ệ  
cân nh c r i ro và tính sinh l i cho các quy t đ nh v  v n luân chuy n c a h . T tắ ủ ợ ế ị ề ố ể ủ ọ ấ  
nhiên, đ  l n c a l  an toàn còn do ý mu n ch p nh n r i ro c a m i nhà qu n tr .ộ ớ ủ ề ố ấ ậ ủ ủ ỗ ả ị

.II Qu n tr  ti n m t ả ị ề ặ

Chúng ta đã bi t r ng ph i có m t m c đ  h p lý cho các tài s n thanhế ằ ả ộ ứ ộ ợ ả  
toán. Đi u này đ c cân nh c t  tính sinh l i và r i ro. Đ  b o đ m cho vi c thanhề ượ ắ ừ ợ ủ ể ả ả ệ  
toán đúng lúc và hi u qu  v n đ  đ t ra là :ệ ả ấ ề ặ

(1) C n có bao nhiêu ti n m t có th  có trong công tyầ ề ặ ể

(2) N u có th  đ u t  ti n nhàn r i vào nh ng ch ng khoán nào? bao nhiêu vàế ể ầ ư ề ỗ ữ ứ  
cách th c đ u t  nh  th  nào?ứ ầ ư ư ế

.II.1. Các ho t đ ng c a qu n tr  ti n m t:ạ ộ ủ ả ị ề ặ

Ti n m t xu t hi n khi có s  l ch pha gi a dòng ti n vào ( thu) và dòng ti n raề ặ ấ ệ ự ệ ữ ề ề  
(chi). Khi thu s m h n so v i th i đi m chi s  làm tăng l ng ti n m t lên, còn khiớ ơ ớ ờ ể ẽ ượ ề ặ  
chi xu t hi n s m h n th i đi m dòng ti n vào s  c n có m t l ng ti n m t c nấ ệ ớ ơ ờ ể ề ẽ ầ ộ ượ ề ặ ầ  
thi t đ  chi tr . Do ti n m t là tài s n có kh  năng sinh l i th p nh t, nên m c tiêuế ể ả ề ặ ả ả ờ ấ ấ ụ  
qu n tr  ti n m t là h ng đ n vi c duy trì m c ti n m t c n thi tả ị ề ặ ướ ế ệ ứ ề ặ ầ ế ( t i thi u) đố ể ể 
ph c v  các ho t đ ng c a t  ch c. Nhìn chung ti n m t xu t hi n do các ho tụ ụ ạ ộ ủ ổ ứ ề ặ ấ ệ ạ  
đ ng sau đây: Giao d ch, c t tr  và đ u c .ộ ị ấ ữ ầ ơ

+ Giao d ch: là ho t đ ng c n thi t làm cho ngân qu  đ i di n đ c v i các kho nị ạ ộ ầ ế ỹ ố ệ ượ ớ ả  
tr  phát sinh trong ho t đ ng kinh doanh hàng ngày.ả ạ ộ

+ C t tr : là gi  ti n đ  duy trì m t kho n d  nh  là m t l p đ m đ  đ i phó v iấ ữ ữ ề ể ộ ả ư ư ộ ớ ệ ể ố ớ  
nh ng s  ng u nhiên không d  ki n tr c đ c.ữ ự ẫ ự ế ướ ượ

+ Đ u cầ ơ: là gi  ti n v i hy v ng ki m l i t  s  bi n đ i giá c a ch ng khoán, cácữ ề ớ ọ ế ờ ừ ự ế ổ ủ ứ  
tài s n khác.ả

Ba ho t đ ng trên có quan h  m t thi t v i nhau, và n u chúng ta d  đoán tạ ộ ệ ậ ế ớ ế ự t thìố  
các kho n giao d ch s  tăng lên, các kho n c t tr  s  gi m, ph n đ u c  s  m nhả ị ẽ ả ấ ữ ẽ ả ầ ầ ơ ẽ ạ  
d n h n. N u kh  năng nh ng bán c a các ch ng khoán nhanh thì ph n c t tr  vàạ ơ ế ả ượ ủ ứ ầ ấ ữ  
ti n dành giao d ch ít đi. S  cân nh c r i ro và tính sinh l i cũng len l i trong cácề ị ự ắ ủ ợ ỏ  
ho t đ ng này. Quan h  c a ba ho t đ ng này th  hi n qua s  đ  sau:ạ ộ ệ ủ ạ ộ ể ệ ơ ồ
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.II.2. Ph ng pháp thu ti n nhanh :ươ ề

Các ph ng pháp thu chi khác nhau làm cho công ty có th  c i thi n đ cươ ể ả ệ ượ  nh ngữ  
nh h ng c a giá tr  ngân qu . Quan đi m chung là thu n  v i nh ng kho n thuả ưở ủ ị ỹ ể ợ ớ ữ ả  

càng s m càng t t và tr  các kho n ph i tr  càng tr  trong m c có th  càng t t.ớ ố ả ả ả ả ễ ứ ể ố  
Tăng t t đ  thu ti n trong ph m vi c a qu n tr  ti n m t là gi m s  ch m tr  t  khiố ộ ề ạ ủ ả ị ề ặ ả ự ậ ễ ừ  
ng i mua thanh toán hóa đ n cho đ n khi kho n ti n thanh toán tr  thành ti n khườ ơ ế ả ề ở ề ả 
d ng cho công ty. Các ph ng pháp làm tăng t c đ  thu ti n nh m vào:ụ ươ ố ộ ề ằ

 M t là tăng t c đ  th  tín ộ ố ộ ư bi u hi n cam k t c a khách hàng v  nh ng kho nể ệ ế ủ ề ữ ả  
n  c a h  v i công ty .ợ ủ ọ ớ

 Hai là gi m th i gian chuy n ti n t  khách hàng đ n công ty ả ờ ể ề ừ ế
 Ba là tăng t c đ  chuy n ti n t  các ngân hàng bao g m: t  các ngân hàng chiố ộ ể ề ừ ồ ừ  

nhánh t i  ngân hàng n i công ty m  tài kho n c a mình ớ ơ ở ả ủ

Khi ti n ch a v  tài kho n c a công ty ( t c là trên đ ng chuy n đ n) thì l ngề ư ề ả ủ ứ ườ ể ế ượ  
ti n này ề đ c g i là v n trôi n i. M c tiêu qu n tr  ti n m t là c c ti u hóa v n trôiượ ọ ố ổ ụ ả ị ề ặ ự ể ố  
n i này, nh m đ  tăng tính kh  d ng ti n trong ho t đ ng c a công ty.ổ ằ ể ả ụ ề ạ ộ ủ  

T t nhiên, công ty không th  s  d ng ti n đ n ch ng nào mà séc thanh toánấ ể ử ụ ề ế ừ  
ch a thu đ c ti n. Các bi n pháp thu ti n nhanh có th  áp d ng là :ư ượ ề ệ ề ể ụ

M t là m  thêm các tài kho n  các khu v c công ty có khách hàng. Dĩ nhiênộ ở ả ở ự  
đi u này c n tính t i các chi phí m  tài kho n và l ng ngân qu  mà các ngân hàngề ầ ớ ở ả ượ ỹ  
yêu c u ký qu . Ph ng pháp này s  d ng nhi u trung tâm thu ti n  nhi u khu v cầ ỹ ươ ử ụ ề ề ở ề ự  
khách hàng thay cho m t trung tâm  t i tr  s  c a công ty cho đ n khi có quy n sộ ở ạ ụ ở ủ ế ề ử 
d ng ti n. L i ích c a ph ng pháp này th  hi n  hai ph ng di n :ụ ề ợ ủ ươ ể ệ ở ươ ệ

+ Th i gian th  tín gi mờ ư ả

+ Th i gian thu séc nhanh vì các ngân hàng n m trong khu v c c a khách hàng  ờ ằ ự ủ

Hai là l p các kho n thu gom (block box). Ph ng pháp này có m c đích lo i bậ ả ươ ụ ạ ỏ 
th i gian t  khi ký nh n và g i séc đ n ngân hàng, b ng cách l p tài kho n thu gomờ ừ ậ ở ế ằ ậ ả  

 m t ngân hàng vùng ch p nh n các m u hóa đ n c a công ty. Đ n gi n h nở ộ ấ ậ ẫ ơ ủ ơ ả ơ  
công ty có th  thuê m t h p th  b u đi n  m i thành ph  và y quy n cho ngânể ộ ộ ư ư ệ ở ỗ ố ủ ề  
hàng c a nó. Ngân hàng s  t  đ ng đ n nh n hàng ngày, ho c s m h n các sécủ ẽ ự ộ ế ậ ặ ớ ơ  
mà khách hàng g i đ n, đ a vào tài kho n c a công ty. L i ích c a ph ng pháp làử ế ư ả ủ ợ ủ ươ  
séc đ c g i đ n và chuy n thành ti n s m nh t t i ngân hàng.ượ ở ế ể ề ớ ấ ạ
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Ngày nay v i nh ng ng d ng c a hình th c thanh toán đi n t , thanh toán bùớ ữ ứ ụ ủ ứ ệ ử  
tr  trong các giao d ch c a ngân hàng, đi u này cho phép công ty thu ti n nhanh vàừ ị ủ ề ề  
ti n l i. Không nh ng th  còn có các d ch v  giúp cho công ty đ u t  ti n nhàn r iệ ợ ữ ế ị ụ ầ ư ề ỗ  
vào các ch ng khoán có l i h n. ứ ợ ơ

M c đích c a ki m soát chi tiêuụ ủ ể  là làm ch m l i t i m c có th  các kho n chi.ậ ạ ớ ứ ể ả  
Các bi n pháp ti n hành g m :ệ ế ồ

- C c ti u hóa v n trôi n i: là tìm cách làm gi m v n trôi n i ch a chuy n vự ể ố ổ ả ố ổ ư ể ề 
tài kho n c a c a công ty.ả ủ ủ

- S  d ng nhi u ngân hàng có kh  năng d ch chuy n v n nhanh t i các ngânử ụ ề ả ị ể ố ớ  
hàng, có th  ngăn ng a đ c s  tích t  quá m c ti n  m t ngân hàng nàoế ừ ượ ự ụ ứ ề ở ộ  
đó. 

- T p trung hóa các kho n ph i tr , th ng là v  trung tâm nh  đó có th  đi uậ ả ả ả ườ ề ờ ể ề  
ti t chính xác các kh an tr  theo ý mu n.ế ỏ ả ố

Quy t đ nh t n qu  m c tiêu ế ị ồ ỹ ụ

Quy t đ nh t n qu  m c tiêu là s  cân nh c gi a chi phí c  h i do gi  ti n m tế ị ồ ỹ ụ ự ắ ữ ơ ộ ữ ề ặ  
quá nhi u v i chi phí giao d ch quá l n do gi  ti n m t quá ít. ề ớ ị ớ ữ ề ặ

- Chi phí c  h i là chi phí m t đi do gi  ti n m t, khi n cho ti n m t khôngơ ộ ấ ữ ề ặ ế ề ặ  
đ c đ u t  vào m c đích ki m l iượ ầ ư ụ ế ờ

- Chi phí giao d ch là chi phí liên quan đ n vi c chuy n t  tài s n khác thànhị ế ệ ể ừ ả  
ti n m t đ  s n sàng cho các kho n chi tiêu. ề ặ ể ẵ ả

N u công ty gi  quá nhi u ti n m t s  làm cho chi phí giao d ch quá nh , nh ngế ữ ề ề ặ ẽ ị ỏ ư  
ng c l i chi phí c  h i l i quá l n. T ng chi phí gi  ti n chính là t ng chi phí c  h iượ ạ ơ ộ ạ ớ ổ ữ ề ổ ơ ộ  
v i chi phí giao d ch. ớ ị

T ng chi phí gi  ti n m t ổ ữ ề ặ
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Mô hình c a Baumol ủ
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T ng chi phí gi  ti n m t ổ ữ ề ặ

Chi phí c  h i ơ ộ

Chi phí giao d ch ị
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 William Baumol là ng i đ u tiên đ a ra mô hình quy t đ nh t n qu  k t h pườ ầ ư ế ị ồ ỹ ế ợ  
gi a chi phí c  h i và chi phí giao d ch. Mô hình này đ c ng d ng trong th c tữ ơ ộ ị ượ ứ ụ ự ế 
nh m xác đ nh m c ti n m t t i u. ằ ị ứ ề ặ ố ư

G i : ọ
- T - t ng nhu c u ti n m t c n thi t trong m t năm ổ ầ ề ặ ầ ế ộ
- F - Chi phí c  đ nh phát sinh đ  có đ c ti n m t, chi phí c  đ nh này khôngố ị ể ượ ề ặ ố ị  

thay đ i theo qui mô l ng ti n m t c n có.ổ ượ ề ặ ầ
- K – Chi phí c  h i do gi  ti n m t trong kỳơ ộ ữ ề ặ
- N u ta g i C m c ti n m t c n có m i l n giao d ch ế ọ ứ ề ặ ầ ỗ ầ ị

L ng ti n m t v  công ty có đ c tr ng bi n thiên nh  sau: ượ ề ặ ề ặ ư ế ư

Nh  v y ta có các hàm sau: ư ậ

Y1  - Chi phí c  h i do gi  ti n m t ơ ộ ữ ề ặ
Y2 - Chi phí giao d ch đ  có đ c ti n m t ị ể ượ ề ặ
Và Y- T ng chi phí do l u gi  ti n m t  ổ ư ữ ề ặ

Y1 =  
2

C
k ×   (1)            

 Y2 =  F
C

T ×  (2)        

Mu n tìm c c tr  hàm Y ta tính đ o hàm b c nh t và cho đ o hàm b ng không số ự ị ạ ậ ấ ạ ằ ẽ 
đ c k t qu  ượ ế ả

Ct i u ố ư = 
k

FT ×2

Ví d , công ty có M có nhu c u ti n m t trong c  năm là 31.200 tri u đ ng; Chiụ ầ ề ặ ả ệ ồ  
phí giao d ch m t l n đ  có ti n m t là 1trđ; Chi phí c  h i v n m t năm là 10% . Taị ộ ầ ể ề ặ ơ ộ ố ộ  
áp d ng mô hình trên và có k t qu  sau: ụ ế ả

Ct i u ố ư = 9,789
%10

1312002 =××
 tri u đ ngệ ồ

Mô hình c a Baumol đ c xây d ng trên c  s  m t s  gi  đ nh sau: ủ ượ ự ơ ở ộ ố ả ị

1- Không tính đ n dòng thu ti n m t trong kỳ ế ề ặ
2- Nhu c u chi dùng ti n m t trong kỳ là n đ nh, không có hi n t ng đ t bi nầ ề ặ ổ ị ệ ượ ộ ế  

thay đ i.ổ
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Y= 
2

C
k × + F

C

T ×

Ti n m t bình quân C/2 ề ặ
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Mô hình Miller – Orr

Merton Miller và Daniel Orr phát tri n mô hình t n qu  v i lu ng thu và chi bi nể ồ ỹ ớ ồ ế  
đ ng ng u nhiên hàng ngày.  Mô hình Miller  -  Orr   cân nh c đ n c  lu ng thuộ ẩ ắ ế ả ồ  
(inflows) và lu ng chi (outflows) ti n m t và gi  đ nh lu ng ti n m t ròng ( thu trồ ề ặ ả ị ồ ề ặ ừ 
chi) tuân theo lu t phân ph i chu n. Lu ng ti n m t hàng ngày có th   m c kỳậ ố ẩ ồ ề ặ ể ở ứ  
v ng,  m c cao nh t và  m c th p nh t. Tuy nhiên, chúng ta gi  đ nh l ng ti nọ ở ứ ấ ở ứ ấ ấ ả ị ượ ề  
m t ròng b ng 0, t c là thu đ  bù đ p chi ti n m t.ặ ằ ứ ủ ắ ề ặ

Mô hình Miller - Orr
 

Gi ng nh  mô hình c a Baumol, mô hình c a Miller – Orr xác đ nh m c t n quố ư ủ ủ ị ứ ồ ỹ 
d a trên vi c cân nh c chi phí giao d ch và chi phí c  h i do duy trì m c t n quự ệ ắ ị ơ ộ ứ ồ ỹ 
ti n m t. Cũng nh  các thông tin trong mô hình Baumol ta có ề ặ ư

- F - Chi phí c  đ nh phát sinh đ  có đ c ti n m t, chi phí c  đ nh này khôngố ị ể ượ ề ặ ố ị  
thay đ i theo qui mô l ng ti n m t c n có.ổ ượ ề ặ ầ

- K – Chi phí c  h i do gi  ti n m t trong kỳơ ộ ữ ề ặ
- L – m c t n qu  ti n m t th p nh t ứ ồ ỹ ề ặ ấ ấ
- 2∂ - Ph ng sai c a dòng ti n m t ròng hàng ngày ( dòng ti n vào tr  đi dòngươ ủ ề ặ ề ừ  

ti n ra hàng ngày) ề
- H*- m c ti n m t  gi i h n trên ứ ề ặ ở ớ ạ

Mô hình Miller – Orr  v  l ng ti n m t t i u làề ượ ề ặ ố ư

L
k

F
Z +∂×= 3

2
*

4

3

LZH 23 ** −=

M c ti n m t trung bình theo mô hình Mirler – Orr là ứ ề ặ

Caverage = 
3

4 * LZ −

Ví d : chi phí giao d ch đ  có đ c ti n m t ng n h n F= 1000$; Lãi su t k=ụ ị ể ượ ề ặ ắ ạ ấ  
10%/năm, đ  l ch chu n c a dòng ti n t  ròng hàng ngày là 2000$; gi  s  công tyộ ệ ẩ ủ ề ệ ả ử  
thi t l p m c ti n m t gi i h n d i là 0ế ậ ứ ề ặ ớ ạ ướ

Ta tính đ c chi phí c  h i c a ti n m t hàng ngày là: ượ ơ ộ ủ ề ặ
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M c ti n m t trung bình  ứ ề ặ (Z)

M c ti n m t th p ứ ề ặ ấ (L)

M c ti n m t ứ ề ặ cao  (H)
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$568.22000.900.493.110
000261,04

400000010003 33
* ==+

×
××=Z

$704.6702568.22323 ** =×−×=−= LZH

T n qu  trung bình theo mô hình c a Mirler – orr là ồ ỹ ủ

Caverage = $091.30
3

0568.224

3

4 *

=−×=− LZ

L u ý khi s  d ng mô hình t n qu  t i u c a Mirler – Orr: ư ử ụ ồ ỹ ố ư ủ

• Thi t l p gi i h n d i cho t n qu . Gi i h n d i liên quan đ n m c ti nế ậ ớ ạ ướ ồ ỹ ớ ạ ướ ế ứ ề  
m t c n thi t đ  b o đ m an toàn trong chi tiêu ặ ầ ế ể ả ả

• c l ng đ  l ch chu n dòng ti n ròng hàng ngày Ướ ượ ộ ệ ẩ ề
• Xác đ nh m c lãi su t hàng ngày – chi phí c  h i v n do duy trì ti n m t hàngị ứ ấ ơ ộ ố ề ặ  

ngày 

• c l ng chi phí giao d ch đ  có đ c ti n m t Ướ ượ ị ể ượ ề ặ

.III Qu n tr  các kho n ph i thu ả ị ả ả

.III.1. Chính sách tín d ng :ụ

Kho n ph i thu là giá tr  hàng hoá và d ch v  mà khách hàng còn n  và hả ả ị ị ụ ợ ọ 
cam k t s  thanh toán cho công ty. Cũng c n chú ý r ng kho n ph i thu không ph iế ẽ ầ ằ ả ả ả  
đ c hình thành m t cách t  phát, nó là k t qu  c a vi c công ty ti n hành m tượ ộ ự ế ả ủ ệ ế ộ  
cách ch  đ ng hình th c bán hàng tr  ch m cho khách hàng. Hình th c bán hàngủ ộ ứ ả ậ ứ  
này xu t hi n khi khách hàng nh n hàng hoá và d ch v  tr c và sau m t th i h nấ ệ ậ ị ụ ướ ộ ờ ạ  
nh t đ nh m i thanh toán toàn b  s  ti n cho công ty. Bán tr  ch m là hình th c bánấ ị ớ ộ ố ề ả ậ ứ  
hàng ph  bi n, và mang l i s  thu n l i cho khách hàng. Do v y hình th c này cóổ ế ạ ự ậ ợ ậ ứ  
th  thu hút thêm các đ n hàng t  khách hàng đ n v i công ty.ể ơ ừ ế ớ

N u căn c  vào khách hàng thì bán tr  ch m có th  đ c chia thành các hìnhế ứ ả ậ ể ượ  
th c sau:ứ

• Bán hàng tr  ch m cho khách hàng tiêu dùng cá nhân, nh  bán xe máy trả ậ ư ả 
góp, nhà tr  góp cho các h  gia đình.ả ộ

• Bán tr  ch m cho khách hàng t  ch c. Đây là hình th c mà m t nhà s n xu tả ậ ổ ứ ứ ộ ả ấ  
cung c p tín d ng hàng hoá và d ch v  c a mình cho m t t  ch c khác, nhấ ụ ị ụ ủ ộ ổ ứ ư 
nhà s n xu t dành cho m t nhà buôn bán hàng v t li u xây d ng ...ả ấ ộ ậ ệ ự

Trong ch ng này chúng ta s  t p trung dành s  chú ý vào hình th c bán trươ ẽ ậ ự ứ ả 
ch m cho khách hàng t  ch c.ậ ổ ứ

Qu n tr  kho n ph i thu g n li n v i vi c xây d ng và th c thi chính sách bán tínả ị ả ả ắ ề ớ ệ ự ự  
d ng nh mụ ằ  đ t đ c m c tiêu công ty trong t ng th i kỳ. Sau đây chúng ta s  tìmạ ượ ụ ừ ờ ẽ  
hi u nh ng bi n s  có liên quan đ n chính sách bán tín d ng  ể ữ ế ố ế ụ

+ M t là tiêu chu n tín d ng c a khách hàng. Các tiêu chu n này nh m b o đ mộ ẩ ụ ủ ẩ ằ ả ả  
kh  năng công ty thu đ c n  t  phía khách hàng. Ch  có nh ng khách hàng thoả ượ ợ ừ ỉ ữ ả 
mãn nh ng tiêu chu n này công ty m i m  tín d ng cho h . Nh ng tiêu chu n tínữ ẩ ớ ở ụ ọ ữ ẩ  
d ng c a khách hàng đ c cân nh c trên các khía c nh nh : uy tín thanh toánụ ủ ượ ắ ạ ư  
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TRONG QUÁ KH , kh  năng tài chính, kh  năng th  ch p c a khách hàng. CácỨ ả ả ế ấ ủ  
tiêu chu n này nh m b o đ m kh  năng hoàn tr  n  c a khách hàng. Khi công tyẩ ằ ả ả ả ả ợ ủ  
n i lõng các tiêu chu n này có th  đ a đ n vi c m  r ng bán hàng tr  ch m choớ ẩ ể ư ế ệ ở ộ ả ậ  
nhi u nhóm khách hàng m i và do đó gia tăng doanh s . Ph n s n l ng tăng thêmề ớ ố ầ ả ượ  
không làm tăng thêm chi phí c  đ nh. Vì th  có th  mang l i kh  năng gia tăng l iố ị ế ể ạ ả ợ  
nhu n nh  ti t ki m đ nh phí. Tuy v y, vi c n i lõng quá m c tiêu chu n khách hàngậ ờ ế ệ ị ậ ệ ớ ứ ẩ  
có th  gia tăng nguy c  m  tín d ng cho c  nh ng khách hàng kém ch t l ng, vìể ơ ở ụ ả ữ ấ ượ  
th  gia tăng m t mát, tăng chi phí đòi n .ế ấ ợ

+ Hai là th i h n tín dung (N). Th i h n tín d ng th ng đ c tính b ng s  ngàyờ ạ ờ ạ ụ ườ ượ ằ ố  
mà khách hàng cam k t ch m tr . Khi tăng th i h n bán tín dung s  gia tăng doanhế ậ ả ờ ạ ẽ  
s , gi m m t cách t ng đ i tài s n d  tr  và tăng kho n ph i thu. Vi c gia tăngố ả ộ ươ ố ả ự ữ ả ả ệ  
doanh s  nh  n i lõng th i h n bán tín dung s  d n đ n ti t ki m t ng đ i cácố ờ ớ ờ ạ ẽ ẫ ế ế ệ ươ ố  
kho n chi phí c  đ nh. Tuy v y, quá trình này th ng làm gia tăng các chi phí v n vàả ố ị ậ ườ ố  
tăng các chi phí qu n lý và thu h i n   khách hàng.ả ồ ợ ở

+ Ba là t  l  gi m giá k% n u khách hàng ch p nh n thanh toán trong d ngày đ uỷ ệ ả ế ấ ậ ầ  
tiên (vi t t t là k/d). Vi c gia tăng t  l  gi m giá k% cho nh ng khách hàng tr  ti nế ắ ệ ỷ ệ ả ữ ả ề  
trong vòng d ngày đ u tiên có th  kích thích khách hàng tr  ti n s m. M  ra khầ ể ả ề ớ ở ả 
năng đ u t  m i dành cho ph n v n thu h i s m.ầ ư ớ ầ ố ồ ớ

+ B n là chính sách thu n  bao g m th  t c qu n lý và đòi n , chi phí liên quanố ợ ồ ủ ụ ả ợ  
đ n b  ph n qu n lý n  khách hàng, trong nhi u tr ng h p còn bao g m c  cácế ộ ậ ả ợ ề ườ ợ ồ ả  
chi phí nh  toà án lu t pháp can thi p.ờ ậ ệ

S  đ  sau có th  giúp chúng ta hình dung ti n trình ho ch đ nh chính sách bán tínơ ồ ể ế ạ ị  
d ng c a công ty.  ụ ủ

Qua s  đ  cho th y đ  hình thành chính sách bán tín d ng công ty c n xu t phátơ ồ ấ ể ụ ầ ấ  
t  m c tiêu tài chính c  th  hoá vi c gia tăng giá tr  tài s n c  đông trong t ng th iừ ụ ụ ể ệ ị ả ổ ừ ờ  
kỳ. K  đ n xây d ng m c tiêu bán tín d ng, trong t ng th i kỳ bán tín d ng có thế ế ự ụ ụ ừ ờ ụ ể 
quan tâm đ n các m c tiêu sau: Tăng doanh s , gi m các chi phí t n kho, ho cế ụ ố ả ồ ặ  
tăng t c đ c chuy n hoá thành ti n c a các kho n đ u t  vào kho n ph i thu ...ố ộ ể ề ủ ả ầ ư ả ả

a. Các phân tích v  môi tr ng là nh ng c  s  h t s c c n thi t khi đ  ra cácề ườ ữ ơ ở ế ứ ầ ế ề  
chính sách bán tín d ng. Nh ng hi u bi t nhu c u khách hàng nh  m c tiêu và chuụ ữ ể ế ầ ư ụ  
kỳ kinh doanh; uy tín trong thanh toán, s  năm có quan h  v i công ty; kh  năng tàiố ệ ớ ả  
chính; c  c u hàng hoá...  ơ ấ
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Ví d  : Công ty A đang có doanh s  hi n t i là 3000 tri u đ ng v i th i h n bánụ ố ệ ạ ệ ồ ớ ờ ạ  
tín d ng là 30 ngày, kỳ thu ti n cũng b ng 30 ngày. B  ph n marketing cho bi tụ ề ằ ộ ậ ế  
công ty có th  tăng l ng bán lên, n u m  r ng các tiêu chu n tín d ng đ i v iể ượ ế ở ộ ẩ ụ ố ớ  
khách hàng ti m năng. Công ty có m c chi phí bi n đ i biên t  là 80% giá bán, phíề ứ ế ổ ế  
t n c  h i c a v n đ u t  vào ho n ph i thu là 15%. Các d  tính sau dành cho cácổ ơ ộ ủ ố ầ ư ả ả ự  
nhóm khách hàng ti m năng nh  sau:ề ư

Ch  tiêuỉ Nhóm  khách 
hàng 1

Nhóm  khách 
hàng 2

Nhóm  khách 
hàng 3

Nhóm  khách 
hàng 4

T  l  gia tăngỷ ệ  
doanh số

10% 12% 6% 8%

T  l  th iỷ ệ ờ  
gian ch m trậ ễ 
trong  thanh 
toán

5% 10% 15% 30%

T  l  m tỷ ệ ấ  
mát

2% 2% 3% 6%

Chi phí c  đ nh biên là 8%. Hãy xác đ nh xem công ty nên m  tín d ng đ n nhómố ị ị ở ụ ế  
khách hàng nào?

Qua s  li u trên n u công ty m  đ n nhóm 1 thì s n l ng m i s  tăng 10% soố ệ ế ở ế ả ượ ớ ẽ  
v i hi n nay. Và n u m  đ n khách hàng 2 s n l ng lúc này s  tăng 22% (t c làớ ệ ế ở ế ả ượ ẽ ứ  
10% dành cho nhóm 1 và 12% cho nhóm 2) t ng đ ng v i 660 triêu đ ng.  Cươ ươ ớ ồ ứ 
nh  v y, chúng ta có th  tính đ n  nhóm khách hàng 4. Vi c gia tăng s n l ngư ậ ể ế ệ ả ượ  
không làm tăng thêm chi phí c  đ nh, vì th  t  l  chi phí c  đ nh tính trên m t đ n vố ị ế ỷ ệ ố ị ộ ơ ị  
s n l ng ng v i vi c m  r ng nhóm khách hàng gi m xu ng.ả ượ ứ ớ ệ ở ộ ả ố

Ch  tiêuỉ
Hiên 
nay KH1 KH2 KH3 KH4
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M c tiêu tài chínhụ

M c tiêu qu n ụ ả
tr  kho n ph i ị ả ả

thu

Môi tr ng ườ
-Khách hàng
- Đ i th  c nh ố ủ ạ
tranh 
- Môi tr ng tài ườ
chính 

Các ph ng án ươ
bán tín d ng ụ

- Kh  năng tài chính ả
Cty 
- Đ c đi m s n ặ ể ả
ph m ẩ

Quy t đ nh ế ị

M c tiêu Ctyụ

Ti n trình ho ch đ nh chính sách bán ế ạ ị
tín d ngụ
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Doanh s  tăngố  
thêm 0 300 360 180 240
Th i gian thuờ  
ti nề 30 31.5 33 34.5 39

M t mátấ 0 4.5 7.2 5.4 14.4

Chi phí c  đ nhố ị 8% 7.27% 6.56% 6.25% 5.88%

Ti t ki m chi phí cô đ nhế ệ ị 24 26.182 11.803 15

V n đ u t  tăng thêm  ố ầ ư 21 26.4 13.8 20.8

Chi phí v nố 3.15 3.96 2.07 3.12

L i nhu n biênợ ậ 16.35 15.0218 4.33328 -2.52

L i nhu n tăng thêmợ ậ 16.35 31.3718 35.7051 33.1851

L i nhu n Maxợ ậ 35.7051

Nh  v y, l i ích tr c h t c a vi c m  r ng tiêu chu n khách hàng là ti t ki mư ậ ợ ướ ế ủ ệ ở ộ ẩ ế ệ  
chi phí c  đ nh. Qua b ng trên ta th y, n u công ty m  đ n nhóm khách 1 thì mangố ị ả ấ ế ở ế  
l i m c ti t ki m biên v  chi phí c  đ nh (CPCĐ) là 24 tri u đ ng và n u m  đ nạ ứ ế ệ ề ố ị ệ ồ ế ở ế  
nhóm 4 s  là 15 tri u đ ng CPCĐ so v i ph ng án m  đ n nhóm khách hàng 3.ẽ ệ ồ ớ ươ ở ế  
Tuy v y, vi c n i lõng tiêu chu n khách hàng s  làm tăng thêm nguy c  m t mát,ậ ệ ớ ẩ ẽ ơ ấ  
tăng nhu c u v n đ u t  vào kho n ph i thu và do v y tăng thêm chi phí v n. B ngầ ố ầ ư ả ả ậ ố ả  
trên cho th y vi c công ty m  đ n nhóm khách hàng 4 s  làm tăng chi phí v n h nấ ệ ở ế ẽ ố ơ  
so v i ph ng án ch  m  đ n nhóm khách hàng 3 là 3,12 tri u đ ng .ớ ươ ỉ ở ế ệ ồ

B ng cách phân tích biên chúng ta th y công ty nên d ng l i  nhóm khách hàngằ ấ ừ ạ ở  
3, s  đ t đ c m c l i nhu n tăng thêm so v i chính sách bán hàng hi n nay và đ tẽ ạ ượ ứ ợ ậ ớ ệ ạ  
c c đ i 35,7051 tri u đ ng. T ng ng v i đi u đó doanh s  m i do m  r ng tiêuự ạ ệ ồ ươ ứ ớ ề ố ớ ở ộ  
chu n khách hàng là 3840 tri u đ ng kỳ thu ti n bình quân là 30,6094 ngày, chi phíẩ ệ ồ ề  
c  đ nh biên là  6.25%.ố ị

b. Th i h n tín d ng :ờ ạ ụ

Th i h n tín d ng xác đ nh đ  dài th i h n tín d ng và th i h n trong đó s  ch pờ ạ ụ ị ộ ờ ạ ụ ờ ạ ẽ ấ  
nh n m t t  l  gi m giá. Ví d  :ậ ộ ỷ ệ ả ụ

+ ''2/10 net 30'' đ c ghi trên hóa đ n nghĩa là:ượ ơ

Th i kỳ tín d ng cho kho n thanh toán là trong ph m vi 30 ngày k  t  ngày ghiờ ụ ả ạ ể ừ  
hóa đ n. Chi t kh u gi m giá là 2% cho vi c thanh toán tr c trong ph m vi 10ơ ế ấ ả ệ ướ ạ  
ngày đ u.ầ

+ ''2/10 net 30 E.O.M'' nghĩa là th i h n tín d ng cho phép 30 ngày đ i v i t t cờ ạ ụ ố ớ ấ ả 
các kho n n  tr c cu i tháng, và đ c gi m giá 2% cho vi c thanh toán trongả ợ ướ ố ượ ả ệ  
ph m vi 10 ngày đ u.ạ ầ

+ ''2/COD net 45'' nghĩa là th i h n tín d ng 45 ngày k  t  khi ghi hóa đ n n uờ ạ ụ ể ừ ơ ế  
tr  ti n ngay đ c gi m giá 2%ả ề ượ ả
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T t nhiên th i h n tín d ng và chi t kh u gi m giá ph i c n đ c cân nh c trênấ ờ ạ ụ ế ấ ả ả ầ ượ ắ  
c  s  l i nhu n tăng ròng thêm.ơ ở ợ ậ

Cũng ví d  trên công ty A d  ki n n i l ng th i h n bán tín d ng băìng m t trongụ ự ế ớ ỏ ờ ạ ụ ộ  
ba ph ng án sau :ươ

Th i h n bán tín d ng b ng:  N= 45 ngày; N=50  ho c N= 60 ngày.ờ ạ ụ ằ ặ

Doanh s  bán tín d ng hi n nay v i th i h n bán tín d ng 30 ngày là 3840 tri uố ụ ệ ớ ờ ạ ụ ệ  
đ ng, kỳ thu ti n bình quân 30,6094 ngày, chi phí c  đ nh biên b ng 6.25% . cácồ ề ố ị ằ  
thông tin v  vi c n i lõng th i h n bán tín d ng theo t ng ph ng án đ c th  hi nề ệ ớ ờ ạ ụ ừ ươ ượ ể ệ  

 b ng s  li u sau:ở ả ố ệ

Ch  tiêuỉ N=45 N=50 N=60

T  l  gia tăng doanh sỷ ệ ố 15% 20% 22%
T  l  th i gian ch m trỷ ệ ờ ậ ễ 
trong thanh toán 1% 6% 10%

T  l  m t mátỷ ệ ấ 0.5% 2.0% 3.0%

B ng ph ng pháp phân tích biên chúng ta có th  xác đ nh đ c th i h n tínằ ươ ể ị ượ ờ ạ  
d ng t t nh t mà công ty A nên m  .ụ ố ấ ở

Ch  tiêuỉ N=30 N=45 N=50 N=60

Doanh số  3840 4416 4608 4684.8

Kỳ thu ti n bình quânề 30.6094 45.45 53 66

% chi phí c  đ nh biênố ị 6.25% 5.43% 5.21% 5.12%

Doanh s  tăng thêmố 0 576 192 76.8

Ti t ki m CPCĐế ệ 0 36 10.4348 4

V n đ u t  cố ầ ư ủ 326.5 484.8 565.333 704

V n đ u t  m iố ầ ư ớ 58.176 90.4533 123.904

VDTtăng thêm 216.476 112.811 172.117

Chi phí v nố 32.4714 16.9216 25.8176

M t mát  tăng thêmấ 2.88 15.36 25.344

L i nhu n biênợ ậ 0.6486 -21.847 -47.162
L i nhu n tăng thêm so v i hi nợ ậ ớ ệ  
nay 0.6486 -21.198 -68.36

Max= 0.6486

Nh  v y, công ty nên áp d ng th i h n bán tín d ng là 45 ngày. N u công ty n iư ậ ụ ờ ạ ụ ế ớ  
l ng h n th i h n trên 45 ngày thì thu nh p tăng thêm s  th p h n chi phí tăngỏ ơ ờ ạ ậ ẽ ấ ơ  
thêm. Doanh s  và kỳ thu ti n bình quân ng v i th i h n bán tín d ng m i là:ố ề ứ ớ ờ ạ ụ ớ

 Doanh s  = 4416 tri u đ ngố ệ ồ
 Kỳ thu ti n bình quân= 45,45 ngàyề
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c. Bi n s  chi t kh u và s  ngày đ u tiên đ   h ng chi t kh u (k/d).ế ố ế ấ ố ầ ể ưở ế ấ

Vi c đ a ra chi t kh u nh m kích thích khách hàng tr  ti n s m trong vòng dệ ư ế ấ ằ ả ề ớ  
ngày đ u tiên.ầ

Nhìn vào bi u đ   trang sau ta d  nh n th y vi c đ a ra m c chi t kh u gi mể ồ ở ễ ậ ấ ệ ư ứ ế ấ ả  
giá đã mang l i cho khách hàng hai c  h i l a ch n.ạ ơ ộ ự ọ

Th  nh t là thanh toán s m trong vòng d ngày đ u tiên đ  đ c h ngứ ấ ớ ầ ể ượ ưở  
chi tế  kh u. Đi u này đ ng nghĩa v i vi c khách hàng ph i s  d ng ngu n v n s nấ ề ồ ớ ệ ả ử ụ ồ ố ẵ  
có c a mình đ  thanh toán cho công ty. Nh  v y, h  c n cân nh c chi phí c  h iủ ể ư ậ ọ ầ ắ ơ ộ  
v n c a mình v i l i ích thu đ c t  gi m giá.ố ủ ớ ợ ượ ừ ả

Th  hai tr  ch m h n, t c là th i h n h  có th  kéo dài h n là N-d ngày.ứ ả ậ ơ ứ ờ ạ ọ ể ơ  
Nh  v yư ậ  khách hàng m t đi c  h i h ng chi t kh u.ấ ơ ộ ưở ế ấ

Chi phí c  h i v n c a vi c t  ch i chi t kh u có th  d  dàng tính đ c làơ ộ ố ủ ệ ừ ố ế ấ ể ễ ượ

))(100(

360*

dNk

k
C

−−
=

Chú ý r ng,  đây C là chi phí c  h i v n c a vi c t  ch i chi t kh u đ c tínhằ ở ơ ộ ố ủ ệ ừ ố ế ấ ượ  
cho m t năm. Mu n tính C cho m t tháng, ta có th  l y t  s  nhân v i 30 thay choộ ố ộ ể ấ ử ố ớ  
360 ngày.

Xét v  phía khách hàng, h  ch  ch p nh n tr  tr c khi chi phí c  h i c a vi c tề ọ ỉ ấ ậ ả ướ ơ ộ ủ ệ ừ 
ch i chi t kh u l n h n chi phí c  h i v n c a mình. Còn trong tr ng h p ng cố ế ấ ớ ơ ơ ộ ố ủ ườ ợ ượ  
l i, t c là C < chi phí c  h i v n, khách hàng s  tr  ch m vào ngày th  N.ạ ứ ơ ộ ố ẽ ả ậ ứ

Chúng ta l i ti p t c s  ki n  công ty A, công ty đang d  ki n đ a ra các m cạ ế ụ ự ệ ở ự ế ư ứ  
chi t kh u 1,5/5 ho c 2/5 (có nghĩa công ty s  gi m giá 1,5% ho c 2%  cho cácế ấ ặ ẽ ả ặ  
khách hàng c a mình thanh toán trong vòng 5 ngày đ u tiên).ủ ầ

N u v i 1,5/5 thì C = 13.71%ế ớ
Còn n u 2/5 thì   C=  18.37%ế
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L i ích c a khách hàngợ ủ
Gi m chi phíả
Có đ c s  l a ch nượ ự ự ọ
Cân nh c  khách hàngắ ở

Chi phí c  h i c a vi c t  ơ ộ ủ ệ ừ
ch i chi t kh u l n h n chi ố ế ấ ớ ơ
phí c  h i v n c a mìnhơ ộ ố ủ

Phí c  h i v n   < ơ ộ ố

L i ích c a công tyợ ủ
Thu h i v n s mồ ố ớ
S  d ng v n vào các c  h i ử ụ ố ơ ộ
kinh doanh khác
Gi m chi phí th  t c thu h i và ả ủ ụ ồ
qu n lý nả ợ
Công ty ph i tr  chi t kh u ả ả ế ấ
h p d n cho khách hàngấ ẫ
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Qua tìm hi u các khách hàng c a mình công ty th y r ng có kho ng 40% kháchể ủ ấ ằ ả  
hàng có chi phí c  h i v n nh  h n 16% và 20% khách hàng có phí t n c  h i h iơ ộ ố ỏ ơ ổ ơ ộ ộ  
v n nh  h n 21%.ố ỏ ơ

B ng cách l p lu n trên chúng ta d  nh n th y, ch  có m c chi t kh u 2/5 là cóằ ậ ậ ễ ậ ấ ỉ ứ ế ấ  
kh  năng thu hút khách hàng tr  ti n s m và m c s n l ng mà công ty có thả ả ề ớ ứ ả ượ ể 
nh n đ c t  các khách hàng tr  ti n s m là 40%. Tuy v y vi c đ a ra chi t kh uậ ượ ừ ả ề ớ ậ ệ ư ế ấ  
cũng c n tính đ n l i ích c a c  hai phía bao g m: l i ích khách hàng và l i ích c aầ ế ợ ủ ả ồ ợ ợ ủ  
công ty - l i ích nhà s n xu t. Xét v  phía công ty vi c đ a ra chi t kh u gi m giáợ ả ấ ề ệ ư ế ấ ả  
cho các kho n thanh toán s m s  giúp h  thu đ c v n s m và do v y có th  t nả ớ ẽ ọ ượ ố ớ ậ ể ậ  
d ng các c  h i kinh doanh m i. Tuy v y, vi c đ a ra m c chi t kh u s  làm choụ ơ ộ ớ ậ ệ ư ứ ế ấ ẽ  
công ty ph i chi thêm m t kho n chi t kh u gi m giá cho các khách hàng c a mình.ả ộ ả ế ấ ả ủ  
Vì th  cân nh c đ  đ a ra chi t kh u gi m giá d a trên vi c l y l i ích tăng thêm doế ắ ể ư ế ấ ả ự ệ ấ ợ  
thu h i v n s m tr  đi chi phí chi t kh u n u mang l i k t qu  d ng thì công tyồ ố ớ ừ ế ấ ế ạ ế ả ươ  
nên đ a ra chi t kh u gi m giá t c là k/d. Cách th c đánh giá này d a trên c  sư ế ấ ả ứ ứ ự ơ ở 
phân tích gi a ph ng án không có chi t kh u và ph ng án có chi t kh u.  ữ ươ ế ấ ươ ế ấ

Ch  tiêuỉ 0 có K có K

Doanh thu 1766.4 1766.4

Kỳ thu ti n bình quânề 45.45 5

Kho n ph i thuả ả 223.008 24.5333

Ti t ki m v n đ u tế ệ ố ầ ư  198.475

Ti t ki m chi phí v nế ệ ố  29.7712

Tr  chi t kh uả ế ấ  35.328

L i nhu n or (l )ợ ậ ỗ  -5.5568

Nh  v y công ty không nên đ a ra m c chi t kh u 2% dành cho các khách hàngư ậ ư ứ ế ấ  
thanh toán trong vòng 5 ngày đ u tiênĮầ

K t lu n : công ty ch  nên n i lõng đ n nhóm khách hàng 3 và th i h n bán tínế ậ ỉ ớ ế ờ ạ  
d ng là 45 ngàyụ

d. M c r i ro m t mát ph i ch p nh nứ ủ ấ ả ấ ậ

M  r ng tiêu chu n tín d ng có th  bao hàm m t s  ch p nh n r i ro không đòiở ộ ẩ ụ ể ộ ự ấ ậ ủ  
n  đ c. Trong nh ng tr ng h p nh  v y có th  coi s  m t mát này nh  là m tợ ượ ữ ườ ợ ư ậ ể ự ấ ư ộ  
chi phí đ c c ng thêm vào trong quá trình tính toán, thông th ng m t mát đ cượ ộ ườ ấ ượ  
tính b ng t  l  % so v i doanh thu.ằ ỷ ệ ớ

.III.2. Phân tích các yêu c u tín d ng :ầ ụ

Đ  thi t l p các th i h n bán hàng, t  ch i ho c ch p nh n m  tín d ngể ế ậ ờ ạ ừ ố ặ ấ ậ ở ụ  
đ iố  v i m i yêu c u tín d ng c a khách hàng ti m năng, công ty ph i xem xét khớ ỗ ầ ụ ủ ề ả ả 
năng m t mát ho c ch m thanh toán thông qua m t quá trình phân tích tín d ng.ấ ặ ậ ộ ụ  
Th  t c phân tích tín d ng g m 3 b c :ủ ụ ụ ồ ướ

 Thu th p thông tinậ
 Phân tích thông tin đ  xác đ nh giá tr  tín d ng c a khách hàngể ị ị ụ ủ
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 Ra quy t đ nhế ị

Các quy t đ nh tín d ng ch  rõ: tín d ng có đ c m  hay không và giá tr  t i đa làế ị ụ ỉ ụ ượ ở ị ố  
bao nhiêu?

a. Thu nh p thông tin :ậ

Ngu n thông tin cho công vi c phân tích hi u qu  g m:ồ ệ ệ ả ồ

- Các báo cáo tài chính
- T  su t tín d ng và k t qu  thanh toán trong quá kh  đ c cung c p b i cácỷ ấ ụ ế ả ứ ượ ấ ở  

c  quan t  v n tài chính.ơ ư ấ
- Các d  li u t  ngân hàng v  tình hình kinh doanh c a khách hàng: có th  cóữ ệ ừ ề ủ ể  

các ngân hàng có các t  ch c d ch v  ki m soát tín d ng. H  có l i th  trongổ ứ ị ụ ể ụ ọ ợ ế  
vi c tìm ki m thông tin t  h  th ng ngân hàng.ệ ế ừ ệ ố

- Các d  li u có s n c a công ty: Nhi u công ty có th  có m t s  kinh nghi mữ ệ ẵ ủ ề ể ộ ố ệ  
trong vi c đánh giá tín d ng t  nh ng nghiên c u nhanh v  các đ c tính v nệ ụ ừ ữ ứ ề ặ ắ  
t t theo nguyên t c 4C bao g m :ắ ắ ồ
• Character: đ c đi m, b n ch t th  hi n trong nh ng x  s  c a khách hàngặ ể ả ấ ể ệ ữ ử ự ủ  

trong quá kh .ứ
• Collateral: th  ch p (đ  ký qu ) hay có m t s  b o đ m c a m t ngu nế ấ ồ ỹ ộ ự ả ả ủ ộ ồ  

tài tr  đ  b o đ m cho các kho n n .ợ ủ ả ả ả ợ
• Capital: tài s n ho c kh  năng sinh l i c a công tyả ặ ả ợ ủ
• Conditions: các y u t  ngo i  sinh ngoài  t m ki m soát c a công ty vàế ố ạ ầ ể ủ  

khách hàng c a nó.ủ

Khi ti n hành phân tích khách hàng c n có s  phân tích các y u t  môi tr ngế ầ ự ế ố ườ  
nh : các chính sách bán tín d ng c a các nhãn hi u c nh tranh, tình hình v  lãi su tư ụ ủ ệ ạ ề ấ  
và t c đ  l m phát c a n n kinh t ... S  tìm hi u này cho phép ng i thi t k  chínhố ộ ạ ủ ề ế ự ể ườ ế ế  
sách bán tín d ng có thêm các quan đi m c n thi t đ  có th  n i lõng hay thu h pụ ể ầ ế ể ể ớ ẹ  
trong vi c l a ch n khách hàng.ệ ự ọ

S  đ  sau cho th y cách th c đánh giá khách hàng theo s  đ  t t m . Khi m tơ ồ ấ ứ ơ ồ ắ ở ộ  
tiêu chu n đ c ch p nh n thì có th  chuy n sang nhóm khách hàng bán tín d ng.ẩ ượ ấ ậ ể ể ụ  
Quá trình c  ti n hành nh  v y, chúng ta s  có đ c m t t p h p các khách hàngứ ế ư ậ ẽ ượ ộ ậ ợ  
đ  tiêu chu n.ủ ẩ
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Ngoài nh ng đánh giá trên, ng i qu n tr  kho n ph i thu cũng c n có nh ng tìmữ ườ ả ị ả ả ầ ữ  
hi u v  các đi u ki n khác t  phía khách hàng (conditions) nh  kh  năng chuy nể ề ề ệ ừ ư ả ể  
quy n s  h u, hay s  thay đ i v  trí c a ng i đ ng đ u trong t  ch c.. Các khíaề ở ữ ự ổ ị ủ ườ ứ ầ ổ ứ  
c nh này nh m kh ng đ nh kh  năng thu h i n  t  phía khách hàng.ạ ằ ẳ ị ả ồ ợ ừ

b. Phân tích tín d ng:ụ

T  các báo cáo tài chính các nhà ph i thu th c hi n phân tích các thông s  c nừ ả ự ệ ố ầ  
thi t. Đ c bi t chú ý các thông s  :ế ặ ệ ố

• Thông s  kh  năng thanh toán nhanhố ả
• Thông s  quay vòng t n kho và quay vòng kho n ph i thuố ồ ả ả
• Th i h n tr  ti n bình quânờ ạ ả ề

 TS. ĐOÀN GIA DŨNG         131

Ch p nh nấ ậ

Nghi ngờ

Các thông tin c a Khách hàngủ
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Khách hàng không đ  đi u ki n ủ ề ệ
đ  bán hàng và thanh toán ch m ể ậ
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• Thông s  n  trên t ng tài s nố ợ ổ ả
• Đ c bi t là kh  năng trang tr i c a ngân quặ ệ ả ả ủ ỹ

Thêm vào v i báo cáo tài chính có th  là :ớ ế
• S c m nh tài chính c a ng i yêu c u tín d ngứ ạ ủ ườ ầ ụ
• Đ c đi m c a ng i yêu c u và kh  năng qu n tr  c a h .ặ ể ủ ườ ầ ả ả ị ủ ọ

T t nhiên c n phân tích v i m t m c đ  thích đáng, tránh vi c làm r m rà khôngấ ầ ớ ộ ứ ộ ệ ườ  
c n thi t. Đi u quan tr ng là tìm ra kh  năng thanh toán, kh  năng tr  n  đúng h nầ ế ề ọ ả ả ả ợ ạ  
t  phía ng i yêu c u tín d ng.ừ ườ ầ ụ

c. Quy t đ nh tín d ng :ế ị ụ

Sau khi các nhà ph i thu đã đ a ra các d u hi u c n thi t và đã th c hi n sả ư ấ ệ ầ ế ự ệ ự 
phân tích, nhà qu n tr  c n ph i đ a ra các quy t  đ nh tín d ng.ả ị ầ ả ư ế ị ụ

• Tr c h t là quy t đ nh có g i hàng và m  tín d ng hay không.ướ ế ế ị ở ở ụ

N u l ng báïn l p l i thì ph i thi t l p m t th  t c đ  đánh giá l i m i khi nh nế ượ ặ ạ ả ế ậ ộ ủ ụ ể ạ ỗ ậ  
đ c đ n đ t hàng. Trong đó c n xác đ nh m c tín d ng đó là gi i h n giá tr  l nượ ơ ặ ầ ị ứ ụ ớ ạ ị ớ  
nh t mà công ty có th  v i m t khách hàng  nào đó. Ch  y u là m c r i ro t i đaấ ể ớ ộ ủ ế ứ ủ ố  
mà công ty t  cho phép đ  th c hi n v i m t kho n tín d ng nào đó. M c tín d ngự ể ự ệ ớ ộ ả ụ ứ ụ  
c n ph i đ nh kỳ đánh giá l i đ  gi  m t s  phát tri n t ng ng kho n n .ầ ả ị ạ ể ữ ộ ự ể ươ ứ ả ợ

.III.3. Chính sách thu n  :ợ

Chính sách thu nợ có m c đích là s  d ng các ngu n l c c a công ty đ  th cụ ử ụ ồ ự ủ ể ự  
hi n vi c thu ti n đ i v i các hóa đ n quá h n.ệ ệ ề ố ớ ơ ạ

Nó cũng liên quan đ n vi c đ nh th i h n cho vi c chi tiêu các ngu n l c đó. Dĩế ệ ị ờ ạ ệ ồ ự  
nhiên chi phí c a vi c thu n  ph i đ c xem xét toàn di n t  quá trình đánh giá cácủ ệ ợ ả ượ ệ ừ  
yêu c u tín d ng cho đ n chi phí c  h i c a vi c l u gi  các kho n ph i thu, chi phiầ ụ ế ơ ộ ủ ệ ư ữ ả ả  
ki m soát và thu n , chi phí thu n  v i các món n  quá h n.ể ợ ợ ớ ợ ạ

Bi n s  c  b n c a chính sách thu n  là giá tr  kỳ v ng c a các th  t cế ố ơ ả ủ ợ ị ọ ủ ủ ụ  
thu n . Trong m t gi i h n nh t đ nh giá tr  kỳ v ng c a th  t c thu n  càng caoợ ộ ớ ạ ấ ị ị ọ ủ ủ ụ ợ  
càng h  th p t  l  th t thoát và rút ng n th i h n thu ti n. Song m i quan h  gi aạ ấ ỷ ệ ấ ắ ờ ạ ề ố ệ ữ  
chi phí thu n  và m t mát cũng nh  vi c gi m th i h n thu ti n không theo m tợ ấ ư ệ ả ờ ạ ề ộ  
đ ng th ng. Ban đ u s  gia tăng chi phí thu n  có th  gi m đáng k  các m t mátườ ẳ ầ ự ợ ể ả ể ấ  
và th i h n thu ti n, càng v  sau vi c gia tăng chi phí thu n  s  không còn tác d ngờ ạ ề ề ệ ợ ẽ ụ  
tích c c n a. Th  hi n qua hình v . Đ  cân nh c cho chi phí cho các th  t c thu nự ữ ể ệ ẽ ể ắ ủ ụ ợ 
ta gi  s  l ng bán không còn nh h ng đ n c  g ng thu n . Nh  v y, c n cânả ử ượ ả ưở ế ố ắ ợ ư ậ ầ  
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nh c gi a m t bên là vi c gi m đ u t  vào kho n ph i thu và gi m m t mát, cònắ ữ ộ ệ ả ầ ư ả ả ả ấ  
bên kia là s  tăng chi phí ki m soát tín d ng, tăng c ng vi c thu n . M t kho nự ể ụ ườ ệ ợ ộ ả  
ph i thu ch  t t nh  mong mu n khi nó đ c thanh toán đúng h n. Công ty khôngả ỉ ố ư ố ượ ạ  
th  ch  quá lâu đ i v i các hóa đ n quá h n tr c khi kh i s  th  t c thu ti n. Songể ờ ố ớ ơ ạ ướ ở ự ủ ụ ề  
n u kh i s  các th  t c thu ti n quá s m, không h p lý có th  làm m t lòng kháchế ở ự ủ ụ ề ớ ợ ể ấ  
hàng t t có lý do chính đáng cho s  ch m tr  c a h . Tr c khi kh i s  các th  t cố ự ậ ễ ủ ọ ướ ở ự ủ ụ  
thu n  c n ph i t  đ t hai câu h i.ợ ầ ả ự ặ ỏ

• Kho n n  quá h n có giá tr  bao nhiêu?ả ợ ạ ị
• Th i gian quá h n bao lâu?ờ ạ

Th  t c thu n  th ng bao g m m t quá trình t  h p lý cho các gi i pháp mà nóủ ụ ợ ườ ồ ộ ự ợ ả  
áp d ng m t cách t ng h p nh : các cú đi n tho i, th  tín, các vi ng thăm cá nhân,ụ ộ ổ ợ ư ệ ạ ư ế  
ho t đ ng lu t pháp. Ví d  :ạ ộ ậ ụ

Th i h nờ ạ Hành đ ng c n thi tộ ầ ế
15 ngày sau khi hóa đ nơ  
đ n h nế ạ

G i th  kèm theo s  hóa đ n nh c th i h nở ư ố ơ ắ ờ ạ  
và giá tr  đúng h n và yêu c u tr  ti nị ạ ầ ả ề

45 ngày sau khi đ n h nế ạ G i  th  kèm theo  thông tin  hóa đ n thúcở ư ơ  
gi c tr  ti n và khuy n cáo là có th  làmụ ả ề ế ể  
gi m uy tín trong các yêu c u tín d ng.ả ầ ụ

75 ngày sau khi hóa đ nơ  
đúng h nẹ

G i th , g i  thông tin c a hóa đ n, thôngử ư ử ủ ơ  
báo là n u không tr  đ  ti n trong th i h nế ả ủ ề ờ ạ  
30 ngày s  h y b  các giá tr  tín d ng đãẽ ủ ỏ ị ụ  
thi t  l p.ế ậ

80 ngày sau kho hóa đ nơ  
đ n h nế ạ

G i đi n tho i  kh ng đ nh thông báo cu iọ ệ ạ ẳ ị ố  
cùng.

105  ngày  sau  khi  hóa 
đ n đ n h nơ ế ạ

G i th , thông báo là h y b  giá tr  tín d ngử ư ủ ỏ ị ụ  
c a khách hàng ngay c  khi đã tr  đ  ti n.ủ ả ả ủ ề  
N u kho n n  quá l n thông báo cho kháchế ả ợ ớ  
là có th  đòi n  b ng con đ ng lu t pháp.ể ợ ằ ườ ậ

135  ngày  sau  khi  hóa 
đ n đ n h nơ ế ạ

Có th  đ a kho n n  vào n  khó đòi. N uể ư ả ợ ợ ế  
kho n n  quá l n thì kh i s  đòi n  b ngả ợ ớ ở ự ợ ằ  
pháp lu t.ậ

Th  t c thu n  v a m m d o v a c ng quy t có th  t  vi c g i th  v i nh ngủ ụ ợ ừ ề ẻ ừ ươ ế ể ừ ệ ử ư ớ ữ  
gi ng đi u ngày càng nghiêm kh c đ n các cú đi n tho i, sau n a là ...ọ ệ ắ ế ệ ạ ữ

T t nhiên, thu n  b ng con đ ng lu t pháp là cu i cùng và b  b t bu c. Đòi nấ ợ ằ ườ ậ ố ị ắ ộ ợ 
b ng lu t pháp ít có giá tr  th c t  ch  nên áp d ng đ i v i s  phá s n, khi màằ ậ ị ự ế ỉ ụ ố ớ ự ả  
kho n n  không th  thu đ c. H p lý h n c  v n là gi i quy t b ng th ng l ng,ả ợ ể ượ ợ ơ ả ẫ ả ế ằ ươ ượ  
th a hi p.ỏ ệ

Trên th c t  các bi n s  c a chính sách tín d ng  trong m t m i liên h  ch tự ế ế ố ủ ụ ở ộ ố ệ ặ  
ch  và ph i h p t t c  các n  l c sau cho nó có l i nh t.ẽ ố ợ ấ ả ỗ ự ợ ấ
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.IV Tài tr  ng n h nợ ắ ạ

.IV.1. Tài tr  ng n h n phát sinhợ ắ ạ

.IV.1.1. Khái ni mệ

Các quy t đinh đ u t  hình thành c  c u tài s n c n ph i tìm đ c ngu nế ầ ư ơ ấ ả ầ ả ượ ồ  
v n thích h p cho nó. V i các tài s n ng n h n thì ngu n v n quan tr ng nh t c aố ợ ớ ả ắ ạ ồ ố ọ ấ ủ  
nó là các ngu n v n vay ng n h n. N u xét trên ph ng di n ngu n v n ng n h nồ ố ắ ạ ế ươ ệ ồ ố ắ ạ  
có th  th y r ng có hai lo i :ể ấ ằ ạ

+ Ngu n v n không xác đ nh c  th  do nó phát sinh t  quy mô ho t đ ng kinhồ ố ị ụ ể ừ ạ ộ  
doanh (tài tr  phát sinh)ợ

+ Ngu n v n xác đ nh đ c c  th  .ồ ố ị ượ ụ ể

Tài tr  phát sinh là tài tr  có ngu n c  th  sinh t  ho t đ ng kinh doanh c aợ ợ ồ ụ ế ừ ạ ộ ủ  
doanh nghi p. Đó là các kho n tr  t  nh ng ho t đ ng kinh doanh do nhà cung c pệ ả ả ừ ữ ạ ộ ấ  
ch p nh n m t th i h n tín d ng nh t đ nh, các kho n n  tích lu  (nh  n  thu , ti nấ ậ ộ ờ ạ ụ ấ ị ả ợ ỹ ư ợ ế ề  
l ng công nhân...) Khi ho t đ ng kinh doanh càng l n thì quy mô ngu n này cũngươ ạ ộ ớ ồ  
tăng và có k  ho ch nó theo chính sách tín d ng c a nhà cung c p và theo cáchế ạ ụ ủ ấ  
th c tr  l ng, thu .ứ ả ươ ế

Tài tr  phát sinh có th  chia làm hai lo i :ợ ể ạ

+ Tài tr  t  tín d ng th ng m iợ ừ ụ ươ ạ

+ Tài tr  t  n  tích lũy (thu , l ng ..)ợ ừ ợ ế ươ

.IV.1.2. Tài tr  t  tín d ng th ng m iợ ừ ụ ươ ạ

Trong n n kinh t  phát tri n ng i mua th ng đ c mua hàng mà khôngề ế ể ườ ườ ượ  
tr  ti n ngay. Còn ng i bán th ng m  r ng tín d ng h n cho các khách hàng tả ề ườ ườ ở ộ ụ ơ ổ 
ch c. Tín d ng th ng m i tr  thành m t ngu n v n r t quan tr ng cho các doanhứ ụ ươ ạ ở ộ ồ ố ấ ọ  
nghi p, đ c bi t  là doanh nghi p nh  và doanh nghi p đang trên đà phát tri nệ ặ ệ ệ ỏ ệ ể  
m nh. Nh  trên chúng ta đã kh ng đ nh đây là ngu n v n ng n h n và có quy môạ ư ẳ ị ồ ố ắ ạ  
g n v i quy mô ho t đ ng kinh doanh. Tuy v y, trong ph n này chúng ta ch  xemắ ớ ạ ộ ậ ầ ỉ  
xét nó nh  là m t bi n pháp tài tr , nghĩa là tìm kh  năng tăng thêm t  ngu n v nư ộ ệ ợ ả ừ ồ ố  
đã đ c l p k  ho ch theo quy mô các ho t đ ng mua s m và chính sách tín d ngượ ậ ế ạ ạ ộ ắ ụ  
t  nhà cung c p. Tình hu ng đ  có các bi n pháp tài tr  này là :ừ ấ ố ể ệ ợ

+ Doanh nghi p không nh n s  gi m giá trong th i h n tín d ng mà nhà cungệ ậ ự ả ờ ạ ụ  
c p đã cho và quy t đ nh tr  n  đúng h n.ấ ế ị ả ợ ạ

+ Doanh nghi p quy t đ nh l m d ng tín d ng th ng m i b ng cách trì hoãnệ ế ị ạ ụ ụ ươ ạ ằ  
thanh toán v t quá th i h n tín d ng quy đ nh.ượ ờ ạ ụ ị

a. Quy t đ nh tr  đúng h n:ế ị ả ạ

Quy t đ nh tài tr  này trong tr ng h p đ u tiên, đó là doanh nghi p mua hàngế ị ợ ườ ợ ầ ệ  
đ c h ng m t th i h n tín d ng có chi t kh u gi m giá n u thanh toán tr c th iượ ưở ộ ờ ạ ụ ế ấ ả ế ướ ờ  
h n quy đ nh, song nó quy t đ nh t  ch i gi m giá đ  tr  đúng h n. Quy t đ nh nàyạ ị ế ị ừ ố ả ể ả ạ ế ị  
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đem l i cho doanh nghi p m t kh  năng s  d ng l ng v n b ng ti n mua hàngạ ệ ộ ả ử ụ ượ ố ằ ề  
(100%-k%) thêm m t kho ng th i gian là N-d, so v i tr  tr c đ  h ng chi t kh uộ ả ờ ớ ả ướ ể ưở ế ấ  
gi m giá. Nh  th , bi n pháp tài tr  này đã ph i ch p nh n m t phí t n c  h i vì bả ư ế ệ ợ ả ấ ậ ộ ổ ơ ộ ỏ 
qua chi t kh u. N u xét th i h n mua hàng ''2%/10, net N'' thì phí t n c  h i c aế ấ ế ờ ạ ổ ơ ộ ủ  
bi n pháp tài tr  này là:ệ ợ

%7,36
)1030()2100(

3602
0 =

−×−
×=C

B n s  nghĩ gì n u b n không dùng bi n pháp này mà ph i tài tr  b ng vay ngânạ ẽ ế ạ ệ ả ợ ằ  
hàng v i lãi su t 1,7% tháng? 4% tháng ?ớ ấ

b. L m d ng kho n ph i tr :ạ ụ ả ả ả

Quy t đ nh tài tr  trong tr ng h p này là trì hõan h n n a th i h n thanh toánế ị ợ ườ ợ ơ ữ ờ ạ  
v t quá th i h n tín d ng mà nhà cung c p quy đ nh. Chi phí cho bi n pháp tài trượ ờ ạ ụ ấ ị ệ ợ 
là :

+ Chi phí c  h i do không ch p nh n chi t kh u gi m giáơ ộ ấ ậ ế ấ ả

+ S  gi m th p giá tr  tín d ng, gi m th p uy tín c a doanh nghi p do trì hoãnự ả ấ ị ụ ả ấ ủ ệ  
trong thanh toán.

S  gi m th p giá tr  tín d ng r t khó đo l ng b i vì nh ng s  trì hoãn này gây raự ả ấ ị ụ ấ ườ ở ữ ự  
nh h ng r t x u, đ c bi t là d i s  đánh giá c a ngân hàng và nh ng ng i choả ưở ấ ấ ặ ệ ướ ự ủ ữ ườ  

vay. H n n a, ngay c  khi không b  gi m giá tr  tín d ng doanh nghi p cũng có thơ ữ ả ị ả ị ụ ệ ể 
r i vào nh ng l  thu c nh t đ nh, nh  bu c ph i mua hàng các l n sau v i giá cao,ơ ữ ệ ộ ấ ị ư ộ ả ầ ớ  
vì các quan h  ph c t p đã gây ra t  tr c.ệ ứ ạ ừ ướ

Khi áp d ng quy t đ nh này c n làm cho nhà cung c p hi u và thông c m h n v iụ ế ị ầ ấ ể ả ơ ớ  
hòan c nh c a công ty. R ng đây ch  là m t s  trì hoãn t m th i, có ý nghĩa mùaả ủ ằ ỉ ộ ự ạ ờ  
v , kho n n  ch c ch n s  đ c thanh toán.ụ ả ợ ắ ắ ẽ ượ

c. L i ích c a tài tr  b ng tín d ng th ng m i:ợ ủ ợ ằ ụ ươ ạ

L i ích ch  y u c a tài tr  b ng tín d ng th ng m i là s  s n sàng, m m d o vìợ ủ ế ủ ợ ằ ụ ươ ạ ự ẵ ề ẻ  
:

+ Kho n ph i tr  là ngu n v n t n t i  liên t c trong quá trình ho t đ ng c aả ả ả ồ ố ồ ạ ụ ạ ộ ủ  
doanh nghi p.ệ

+ Không c n có m t nghi th c chính th c nào đ  th c hi n vi c tài trầ ộ ứ ứ ể ự ệ ệ ợ

+ Không c n th ng l ng v i nhà cung c p m c dù trong tr ng h p l m d ngầ ươ ượ ớ ấ ặ ườ ợ ạ ụ  
quá m c kho n ph i tr  c n ph i có m t s  thông c m nh t đ nh.ứ ả ả ả ầ ả ộ ụ ả ấ ị

+ Không có s  tr  pha th i đi m vay n  và s  d ngự ễ ờ ể ợ ử ụ

+ Doanh nghi p không ph i ký n , th  ch p ho c g n v i các cam k t ch t chệ ả ợ ế ấ ặ ắ ớ ế ặ ẽ 
v  th i h n. S  quá h n trong tín d ng th ng m i đ c xem nh  nhàng h n so v iề ờ ạ ự ạ ụ ươ ạ ượ ẹ ơ ớ  
s  tr  h n trong các kho n vay n .ự ễ ẹ ả ợ
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Tài tr  b ng tín d ng th ng m i có b t l i là chi phí cao. Do đó, quy t đ nh vợ ằ ụ ươ ạ ấ ợ ế ị ề 
tín d ng th ng m i trong tr ng h p có th  khai thác m t ngu n tài tr  khác rụ ươ ạ ườ ợ ể ộ ồ ợ ẻ 
h n thì c n ph i cân nh c gi a chi phí tăng thêm và s  m m d o cũng nh  tínhơ ầ ả ắ ữ ự ề ẻ ư  
thu n ti n g n v i bi n pháp tài tr  b ng tín d ng th ng m i.ậ ệ ắ ớ ệ ợ ằ ụ ươ ạ

.IV.1.3. Tài tr  các kho n tích lũy :ợ ả

Các kho n tích lũy có th  cung c p m t ngu n cho tài tr  bao g m ti nả ể ấ ộ ồ ợ ồ ề  
l ng tr  cho công nhân, ti n thu  và các kho n n p ngân sách. Đ c tr ng c aươ ả ề ế ả ộ ặ ư ủ  
nh ng kho n này là vi c chi tiêu phát sinh ho c đ u đ n nh ng ch a ph i tr  vìữ ả ệ ặ ề ặ ư ư ả ả  
ch a đ n kỳ.ư ế

Trên m t ý nghĩa nào đó thì tài tr  t  kh an n  tích lũy là kho n tài tr  ít t n kémộ ợ ừ ỏ ợ ả ợ ố  
nh t n u nh  không mu n nói đây là bi n pháp tài tr  mi n phí. V n đ  là  ch  xétấ ế ư ố ệ ợ ễ ấ ề ở ỗ  
trên ph ng di n bi n pháp tài tr  thì nó không th  tăng quá đ c. B i vì:ươ ệ ệ ợ ể ượ ở

 V i thu  và các kho n n p ngân sách, vi c trì hoãn không tr  đúng h n sớ ế ả ộ ệ ả ạ ẽ 
r t khó khăn, đi u này có th  ti n hành khi doanh nghi p đang  trong tìnhấ ề ể ế ệ ở  
tr ng r t khó khăn v  m t tài chính.ạ ấ ề ặ

 V i l ng, doanh nghi p có th  kéo dài vi c tr  l ng song cũng r t khó.ớ ươ ệ ể ệ ả ươ ấ  
Vi c kéo dài quá m c có th  g p ph i các ph n ng c a công nhân và côngệ ứ ể ặ ả ả ứ ủ  
đoàn. H n n a, có th  xu t hi n nh ng ph n ng ng m gây ra nh  gi m sútơ ữ ể ấ ệ ữ ả ứ ầ ư ả  
năng su t lao đ ng, tăng ph  ph m, tăng t  l  tai n n do s  chán n n c aấ ộ ế ẩ ỷ ệ ạ ự ả ủ  
công nhân.

.IV.2. Vay n  ng n h n ợ ắ ạ

.IV.2.1. Tín d ng trên th  tr ng ti n t  :ụ ị ườ ề ệ

Các công ty l n và phát tri n n đ nh có th  vay m n ng n h n quaớ ể ổ ị ể ượ ắ ạ  
th ng phi u, các công c  khác c a th  tr ng ti n t . Trên th  tr ng xã h i cácươ ế ụ ủ ị ườ ề ệ ị ườ ộ  
công c  c a th  tr ng ti n t  đ c bán tr c ti p cho ng i đ u t  ho c gián ti pụ ủ ị ườ ề ệ ượ ự ế ườ ầ ư ặ ế  
qua các trung tâm.

a. Th ng phi uươ ế :

Là m t phi u h a tr  ng n h n không b o ch ng đ c bán trên th  tr ng ti nộ ế ứ ả ắ ạ ả ứ ượ ị ườ ề  
t . Th ng phi u có th  phát hành đ c l p t  các công ty danh ti ng ho c qua m tệ ươ ế ể ộ ậ ừ ế ặ ộ  
s  b o lãnh c a ngân hàng. Th ng phi u có th  bán tr c ti p cho ng i đ u tự ả ủ ươ ế ể ự ế ườ ầ ư 
ho c gián ti p qua trung gian. Th i h n c a th ng phi u có th  t  vài ngày đ n 9ặ ế ờ ạ ủ ươ ế ể ừ ế  
tháng v i đ u t  tr c ti p và thông th ng là t  hai đ n 6 tháng .ớ ầ ư ự ế ườ ừ ế

L i ích c a th ng phi u là :ợ ủ ươ ế

 Lãi su t th p h n lãi vay ngân hàng và không có s  d  bù trấ ấ ơ ố ư ừ
 Có kh  năng phân ph i r ng và qua đó có th  kèm theo qu ng cáoả ố ộ ể ả
 Đ c s  đóng góp ý ki n c a nh ng ng i bán buôn th ng phi u c a côngượ ự ế ủ ữ ườ ươ ế ủ  

ty

b. Ch p nh n thanh toán c a ngân hàng:ấ ậ ủ

V i hình th c này ngân hàng ch u trách nhi m thanh toán các h i phi u cho côngớ ứ ị ệ ố ế  
ty n , b ng giá tr  tín d ng c a ngân hàng, h i phi u tr  thành m t công c  có thợ ằ ị ụ ủ ố ế ở ộ ụ ế 

 TS. ĐOÀN GIA DŨNG         136



Ch ng 6ươ

nh ng bán r t t t. Do đó, ng i c m h i phi u s  không ph i gi  cho đ n h nượ ấ ố ườ ầ ố ế ẽ ả ữ ế ạ  
thanh toán cu i cùng mà bán tr c v i giá th p h n giá tr  trên m t chút, kho nố ướ ớ ấ ơ ị ộ ả  
chi t kh u này bi u th  ti n lãi cho ng i đ u t .ế ấ ể ị ề ườ ầ ư

Công ty có kho n n  trong tr ng h p này đã th c hi n m t s  tài tr  trong th iả ợ ườ ợ ự ệ ộ ự ợ ờ  
h n thanh toán c a h i phi u.ạ ủ ố ế

.IV.2.2. Vay n  ngân hàng không b o đ m ợ ả ả

Vay n  ngân hàng không b o đ m xem nh  m t hình th c ''t  thanh toán'',ợ ả ả ư ộ ứ ự  
trong đó các tài s n có liên t c t o ra dòng ngân qu  đ  đ  trang tr i món n  trongả ụ ạ ỹ ủ ể ả ợ  
th i h n nh  h n m t năm. Các kho n n  ngân hàng không b o đ m đ c ti nờ ạ ỏ ơ ộ ả ợ ả ả ượ ế  
hành b ng các cách nh  sau:ằ ư

+ Cho vay theo m t h n m c tín d ngộ ạ ứ ụ

+ Cho vay theo m t t ng m c vay n  nh t đ nhộ ổ ứ ợ ấ ị

+ Cho vay theo m t giao d chộ ị

Kho n vay n  nh  trên đ c công nh n chính th c b ng m t gi y h n ký b i lãiả ợ ư ượ ậ ứ ằ ộ ấ ẹ ở  
vay, trong đó ch  rõ th i gian tr , tr  giá kho n tr  và ti n lãi.ỉ ờ ả ị ả ả ề

a. Cho vay theo h n m cạ ứ :

M c tín d ng là m t h p đ ng gi a m t bên là ngân hàng v i khách hàng xácứ ụ ộ ợ ồ ữ ộ ớ  
đ nh giá tr  l n nh t c a kho n tín d ng không b o đ m mà ngân hàng cho phépị ị ớ ấ ủ ả ụ ả ả  
khách hàng n  vào b t kỳ th i đi m nào.ợ ấ ờ ể

M c tín d ng đ c l p cho th i h n m t năm và có th  s a đ i theo m c ti n bứ ụ ượ ậ ờ ạ ộ ế ử ổ ứ ế ộ  
c a doanh nghi p qua t ng năm.ủ ệ ừ

Ngân sách ngân qu  là m t c  s  t t đ  ng i vay trình bày nhu c u v n ng nỹ ộ ơ ở ố ể ườ ầ ố ắ  
h n. Ng i vay s  đ  ngh  m c vay l n nh t trên c  s  nhu c u t i đa và v  anạ ườ ẽ ề ị ứ ớ ấ ơ ở ầ ố ề  
toàn. Ngân hàng s  đánh giá b n ch t nhu c u, giá tr  tín d ng c a ng i vay đẽ ả ấ ầ ị ụ ủ ườ ể 
quy t đ nh h n m c tín d ng.ế ị ạ ứ ụ

Ngân hàng th ng yêu c u ng i vay ph i tr  h t n  vào nh ng th i kỳ nh tườ ầ ườ ả ả ế ợ ữ ờ ấ  
đ nh, đi u này ch ng t  kho n vay n  có tính mùa v  các kho n vay không b  đ uị ề ứ ỏ ả ợ ụ ả ị ầ  
t  vào v n dài h n, và thúc d c ng i vay có kh  năng tr  n  t t.ư ố ạ ụ ườ ả ả ợ ố

M c tín d ng xác đ nh nh  trên ch  là th a thu n gi a ngân hàng và ng i đi vayứ ụ ị ư ỉ ỏ ậ ữ ườ  
ch  tuy t nhiên không có tính ch t pháp lý.ứ ệ ấ

b. H p đ ng t ng m c vay n :ợ ồ ổ ứ ợ

H p đ ng t ng m c vay n  là m t cam k t có tính pháp lý b i m t ngân hàngợ ồ ổ ứ ợ ộ ế ở ộ  
đ ng ý m  tín d ng t i m t giá tr  t i đa cho doanh nghi p. Khi h p đ ng còn hi uồ ở ụ ớ ộ ị ố ệ ợ ồ ệ  
l c, ngân hàng ph i m  tín d ng b t c  lúc nào ng i vay mu n vay v i đi u ki nự ả ở ụ ấ ứ ườ ố ớ ề ệ  
t ng s  vay n  ch a quá giá tr  t i đa đã đ c xác đ nh. Đ  bù l i l i đi m này,ổ ố ợ ư ị ố ượ ị ể ạ ợ ể  
ng i vay th ng b  yêu c u tr  m t kho n chi phí h p đ ng cho ph n ch a sườ ườ ị ầ ả ộ ả ợ ồ ầ ư ử 
d ng c a h p đ ng.ụ ủ ợ ồ
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Ví d  : công ty có m t h p đ ng t ng m c vay n  lên đ n 100 tri u đ ng v iụ ộ ợ ồ ổ ứ ợ ế ệ ồ ớ  
ngân hàng. Công ty đã vay 30 tri u v i lãi su t 0,7% tháng. Chi phí h p đ ng 0,1%ệ ớ ấ ợ ồ  
tháng. Phí t n ti n lãi m t tháng là 0,21 tri u (30 x 0,7%), phí t n h p đ ng là 0,07ổ ề ộ ệ ổ ợ ồ  
tri u (70 x 0,1%).ệ

c. Vay n :ợ

Vay n  giao d ch áp d ng cho vi c tài tr  ng n h n theo m c đích xác đ nh ho cợ ị ụ ệ ợ ắ ạ ụ ị ặ  
theo công vi c. Kho n vay s  đ c thanh toán khi công vi c hoàn thành. C  s  vayệ ả ẽ ượ ệ ơ ở  
n  lo i này là kh  năng t o ra ngân qu  c a ph ng án kinh doanh.ợ ạ ả ạ ỹ ủ ươ

d. Phí t n tài tr  :ổ ợ

Không gi ng nh  lãi su t hình thành trên th  tr ng vô danh (nh  th ng phi u,ố ư ấ ị ườ ư ươ ế  
trái phi u kho b c ...) Lãi su t c a vay không b o đ m xác đ nh thông qua th ngế ạ ấ ủ ả ả ị ươ  
l ng gi a ng i vay và cho vay. Lãi su t bi n đ i theo giá tr  tín d ng c a ng iượ ữ ườ ấ ế ổ ị ụ ủ ườ  
vay và đi u ki n hi n t i c a th  tr ng ti n t .ề ệ ệ ạ ủ ị ườ ề ệ

Lãi su t th c c a các kho n vay n  th  hi n khác nhau tùy theo cách tính lãi.ấ ự ủ ả ợ ể ệ  
Hi n nay có ba cách tính lãi nh  sau :ệ ư

+ Lãi đ c tr   khi hoàn tr  nượ ả ả ợ

+ Lãi tr  trên c  s  kh u tr  tr óc.ả ơ ở ấ ừ ư

+ Ti n lãi tr  d nề ả ầ

• Lãi su t th c v i ti n lãi đ c tính vào th i đi m thu n  đ c tính nh  sauấ ự ớ ề ượ ờ ể ợ ượ ư :

100%
P

I
r =

Trong đó:

I : Ti n lãi tr  vào th i đi m thu nề ả ờ ể ợ
P : V n g cố ố
Re  : Lãi su t th cấ ự

• Lãi tr  tr c : nghĩa là kho n vay n  s  b  kh u tr  đi ti n lãi trên c  s  lãiả ướ ả ợ ẽ ị ấ ừ ề ơ ở  
su t ti n khi vay. Nh  v y, ng i vay ch  đ c s  d ng kho n ti n th c s  ítấ ề ư ậ ườ ỉ ượ ử ụ ả ề ự ự  
h n v n ph i tr  theo quy đ nh. Lãi su t th c tính nh  sau :ơ ẫ ả ả ị ấ ự ư

100%
IP

I
r

−
=

• Lãi tr  d n : theo ph ng th c này lãi vay đ c tính ngay t  đ u g p vàoả ầ ươ ứ ượ ừ ầ ộ  
v n và tr  d n qua các th i kỳ trong th i h n vay. Ng i đi vay th c t  ch  số ả ầ ờ ờ ạ ườ ự ế ỉ ử 
d ng s  v n bình quân ch a đ n phân n a s  v n vay. Công th c tính lãiụ ố ố ư ế ử ố ố ứ  
trong tr ng h p này là:ườ ợ

100%
Pbq

I
r =

Pbq: L ng v n s  d ng bình quân.ượ ố ử ụ

Thêm vào chi phí ti n lãi, ngân hàng th ng yêu c u ng i vay ph i duy trì m tề ườ ầ ườ ả ộ  
s  d  t i thi u t i ngân hàng t ng ng theo m t t  l  nh t đ nh v i giá tr  v n vay,ố ư ố ể ạ ươ ứ ộ ỷ ệ ấ ị ớ ị ố  
hay giá tr  h p đ ng. S  d  bù tr  cũng thay đ i theo đi u ki n th  tr ng và th ngị ợ ồ ố ư ừ ổ ề ệ ị ườ ươ  
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l ng gi a ng i vay và cho vay. Aính h ng c a vi c duy trì s  d  bù tr  s  làmượ ữ ườ ưở ủ ệ ố ư ừ ẽ  
tăng chi phí vay n .ợ

Ví d  : Công ty có h p đ ng vay n  100 tri u đ ng, lãi su t 9% năm, ngân hàngụ ợ ồ ợ ệ ồ ấ  
yêu c u m t s  d  bù tr  b ng 10% v n vay. Do đó, công ty ch  có quy n s  d ngầ ộ ố ư ừ ằ ố ỉ ề ử ụ  
th c t  theo h p đ ng này là 90 tri u, ti n lãi ph i tr  v n là 8% năm trên t ng v nự ế ợ ồ ệ ề ả ả ẫ ổ ố  
vay và b ng 8 tri u/năm. Lãi su t th c s  s  là 8,88% (8/(1-10%)).ằ ệ ấ ự ự ẽ

.IV.2.3. Vay n  có b o đ m (th  ch p):ợ ả ả ế ấ

Có nhi u doanh nghi p không th  tìm đ c ngu n tín d ng không b oề ệ ể ượ ồ ụ ả  
đ m, ho c n u có thì chi phí s  r t cao, b i vì h  m i thành l p hay b  ngân hàngả ặ ế ẽ ấ ở ọ ớ ậ ị  
đánh giá kh  năng tr  n  không cao. Trong tr ng h p này ng i vay ph i th cả ả ợ ườ ợ ườ ả ự  
hi n vay n  có th  ch p, t c là ph i đ a ra m t v t b o đ m cho kho n n .ệ ợ ế ấ ứ ả ư ộ ậ ả ả ả ợ

Khi có s  b o đ m, ng i cho vay s  có s n trong tay hai ngu n tr  n  :ự ả ả ườ ẽ ẵ ồ ả ợ

 Kh  năng ngân qu  c a doanh nghi pả ỹ ủ ệ
 Giá tr  th  ch p c a v t b o đ m n u vì m t lý do nào đó ngu n trên khôngị ế ấ ủ ậ ả ả ế ộ ồ  

th  b o đ m đ üc.ế ả ả ượ

Tuy th , đ ng th i v i s  b o đ m, các nhà cho vay không mu n x y ra tr ngế ồ ờ ớ ự ả ả ố ả ườ  
h p th  hai, và h  cũng không mu n cho vay nhi u h n ngân qu  kỳ v ng màợ ứ ọ ố ề ơ ỹ ọ  
doanh nghi p dùng đ  tr  n  .ệ ể ả ợ

a. V t b o đ m và giá tr  th  ch pậ ả ả ị ế ấ :

Ng i cho vay mu n có v t b o đ m (th  ch p) cho các kho n cho vay c a mìnhườ ố ậ ả ả ế ấ ả ủ  
v  m t giá tr  th  tr ng c a v t b o đ m ph i l n h n giá tr  cho vay. Kho ngề ặ ị ị ườ ủ ậ ả ả ả ớ ơ ị ả  
chênh l ch này là l  an toàn đ i v i ng i cho vay. M c đ  b o đ m c a v t b oệ ề ố ớ ườ ứ ộ ả ả ủ ậ ả  
đ m ph  thu c vào giá tr  tín d ng c a ng i vay và giá tr  th  tr ng c a v t b oả ụ ộ ị ụ ủ ườ ị ị ườ ủ ậ ả  
đ m.ả

Giá tr  th  ch p c a v t b o đ m ph  thu c vào các y u t  sau :ị ế ấ ủ ậ ả ả ụ ộ ế ố

+ Th  nh t : kh  năng bán c a v t th  ch p ứ ấ ả ủ ậ ế ấ

+ Th  hai : Tu i th  c a v t th  ch p, t t nh t là v t th  ch p có tu i th  trùngứ ổ ọ ủ ậ ế ấ ố ấ ậ ế ấ ổ ọ  
v i th i h n vay n , n u tu i th  càng l n càng ít ý nghĩa.ớ ờ ạ ợ ế ổ ọ ớ

+ Th  ba : r i ro g n v i v t th  ch p nh  s  dao đ ng c a giá tr  th  tr ng vàứ ủ ắ ớ ậ ế ấ ư ự ộ ủ ị ị ườ  
s  thi u ch c ch n.ự ế ắ ắ

b. Tài tr  t  kho n ph i thuợ ừ ả ả :

Kho n ph i thu chi m m t t  tr ng l n trong tài s n c a doanh nghi p, d i gócả ả ế ộ ỷ ọ ớ ả ủ ệ ướ  
đ  ng i cho vay thì kho n ph i thu là m t v t b o đ m t t. Có th  tìm ki m m t sộ ườ ả ả ộ ậ ả ả ố ể ế ộ ự 
tài tr  b ng kho n ph i thu thông qua ngân hàng th ng m i ho c các t  ch c tàiợ ằ ả ả ươ ạ ặ ổ ứ  
chính khác, d i hai hình th c :ướ ứ

+ y nhi m các kho n ph i thuỦ ệ ả ả

+ Chuy n nh ng các kho n ph i thuể ượ ả ả
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(1) y nhi m các kho n ph i thu :Ủ ệ ả ả

Doanh nghi p có th  có m t kho n vay n  tính b ng t  l  % giá tr  c a cácệ ể ộ ả ợ ằ ỷ ệ ị ủ  
kho n ph i thu đem đi th  ch p và đ c ch p nh n.ả ả ế ấ ượ ấ ậ

T  l  % kho n vay so v i giá tr  trên m t c a kho n ph i thu đ c xác đ nh cănỷ ệ ả ớ ị ặ ủ ả ả ượ ị  
c  vào ch t l ng và quy mô c a kho n thu. Ch t  l ng kho n ph i thu th p quáứ ấ ượ ủ ả ấ ượ ả ả ấ  
có th  b  t  ch i, còn các kho n ph i thu đ c ch p nh n thì căn c  theo ch tể ị ừ ố ả ả ượ ấ ậ ứ ấ  
l ng có th  cho vay kho ng 50 -80% giá tr  trên m t c a kho n ph i thu. H n n a,ượ ể ả ị ặ ủ ả ả ơ ữ  
khi quy mô kho n ph i thu càng nh , chi phí thu n  c a kho n ph i thu s  l n t ngả ả ỏ ợ ủ ả ả ẽ ớ ươ  
đ i so v i giá tr  c a nó, ng i cho vay có th  t  ch i ho c đánh giá th p.ố ớ ị ủ ườ ể ừ ố ặ ấ

Th  t c y nhi m kho n ph i thu nh  sau :ủ ụ ủ ệ ả ả ư

Sau khi ng i cho vay đánh giá các kho n ph i thu, xác đ nh kho n nào đ cườ ả ả ị ả ượ  
ch p nh n và giá tr  c a chúng. H  xác đ nh t  l  % cho  vay so v i giá tr  trên m tấ ậ ị ủ ọ ị ỷ ệ ớ ị ặ  
c a các kho n ph i thu, doanh nghi p l p danh m c kho n thu bao g m tên, ngàyủ ả ả ệ ậ ụ ả ồ  
ghi hóa đ n thanh toán. Sau đó ký m t phi u h a tr  và h p đ ng th  ch p. Ng iơ ộ ế ứ ả ợ ồ ế ấ ườ  
cho vay s  giao cho doanh nghi p kho n vay theo t  l  % xác đinh.ẽ ệ ả ỷ ệ

Vi c thu n  có th  ti n hành theo hai hình th c :ệ ợ ể ế ứ

+ Hình th c không thông báo : khách hàng c a doanh nghi p không đ c báoứ ủ ệ ượ  
tr c v  vi c các kho n n  c a mình đã b  c m c . Khi doanh nghi p nh n kho nướ ề ệ ả ợ ủ ị ầ ố ệ ậ ả  
thanh toán mà mình đã c m c , ph i g i tòan b  đ n ng i cho vay. Ng i cho vayầ ố ả ở ộ ế ườ ườ  
ki m tra b n ghi t ng ng c a kho n thu và gi m giá tr  vay n  theo t  l  % đãể ả ươ ứ ủ ả ả ị ợ ỷ ệ  
xác đinh, ph n còn l i  g i  tr  cho doanh nghi p. Hình th c này ng i  cho vayầ ạ ở ả ệ ứ ườ  
th ng không mu n áp d ng vì h  s  các kho n tr  b  gi u.ườ ố ụ ọ ợ ả ả ị ấ

+ Hình th c thông báo: kho n n  đ c thông báo y nhi m thu và khách hàngứ ả ợ ượ ủ ệ  
tr   tr c ti p đ n cho ng i vayả ự ế ế ườ

+ Hình th c thông báo: kho n n  đ c thông báo y nhi m thu và khách hàngứ ả ợ ượ ủ ệ  
tr  tr c ti p đ n ng i cho vay.ả ự ế ế ườ

Dù vi c thanh toán các kho n nh  th  nào, song n u kho n thu không thu đ cệ ả ư ế ế ả ượ  
trách nhi m v n thu c v  doanh nghi p.ệ ẫ ộ ề ệ

(2) Chuy n nh ng các kho n ph i thu :ể ượ ả ả

Doanh nghi p có th  chuy n nh ng các kho n ph i thu cho m t ng i buônệ ể ể ượ ả ả ộ ườ  
bán h ng hoa h ng. Ng i này ph i ki m tra tín d ng đ i v i các yêu c u tín d ngưở ồ ườ ả ể ụ ố ớ ầ ụ  
c a khách hàng, thay vì vi c này b  ph n ki m tra tín d ng c a doanh nghi pủ ệ ộ ậ ể ụ ủ ệ  
th ng làm. H  s  t  ch i n u nh  th y giá tr  tín d ng c a ng i yêu c u th p. Dĩườ ọ ẽ ừ ố ế ư ấ ị ụ ủ ườ ầ ấ  
nhiên, n u doanh nghi p mu n thì v n có th  m  tín d ng, còn ng i mua kho nế ệ ố ẫ ể ở ụ ườ ả  
ph i thu đã không ch p nh n đ c kho n này ngay t  đ u r i.ả ấ ậ ượ ả ừ ầ ồ

Ng i mua kho n ph i thu c a doanh nghi p đóng vai trò:ườ ả ả ủ ệ

+ Th  nh t  là ng i mua h  ch p nh n r i ro v  kho n ph i thu và trong vai tròứ ấ ườ ọ ấ ậ ủ ề ả ả  
này h  yêu c u t  l  hoa h ng tính theo t ng giá tr  ti n m t c a các kho n ph i thuọ ầ ỷ ệ ồ ổ ị ề ặ ủ ả ả  
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v n ch a đ n h n.V i vai trò này doanh nghi p ph i tr  ti n lãi v  kho n ti n nh nẫ ư ế ạ ớ ệ ả ả ề ề ả ề ậ  
tr c cho h .ướ ọ

L i ích quan tr ng nh t c a vi c tài tr  b ng kho n ph i thu là s  m m d o vàợ ọ ấ ủ ệ ợ ằ ả ả ự ề ẻ  
liên t c vì các kho n ph i thu xu t hi n liên t c. Doanh nghi p có th  đi u ch nhụ ả ả ấ ệ ụ ệ ể ề ỉ  
cách th c tài tr  r t  linh ho t cho các nhu c u ng n h n. H n n a chính s  lênứ ợ ấ ạ ầ ắ ạ ơ ữ ự  
xu ng c a kho n ph i thu l i là m t nguyên nhân d n đ n nhu c u t i tr .ồ ủ ả ả ạ ộ ẫ ế ầ ạ ợ

Doanh nghi p có c  h i đ  h c t p cách đánh giá tín d ng c a các nhà chuyênệ ơ ộ ể ọ ậ ụ ủ  
môn. Đ c bi t là trong hình th c chuy n nh ng các kho n ph i thu. M c dù, chiặ ệ ứ ể ượ ả ả ặ  
phí c a tài tr  này có th  cao song bù l i ngoài c  h i h c t p, doanh nghi p cònủ ợ ể ạ ơ ộ ọ ậ ệ  
không ph i ti n hánh các th  t c đánh giá tín d ng.ả ế ủ ụ ụ

S  khác nhau c  b n gi a hình th c chuy n nh ng các kho n ph i thu và yự ơ ả ữ ứ ể ượ ả ả ủ  
nhi m các kho n ph i thu là trách nhi m v  kho n ph i thu. V i hình th c chuy nệ ả ả ệ ề ả ả ờ ứ ể  
nh ng trách nhi m này thu c v  ng i mua kh an ph i thu, còn v i  y nhi mượ ệ ộ ề ườ ỏ ả ớ ủ ệ  
kho n thu thì nh  ta đã bi t trách nhi m v  kho n ph i thu v n ph  thu c v  doanhả ư ế ệ ề ả ả ẫ ụ ộ ề  
nghi p.ệ

c. Vay n  trên c  s  t n khoợ ơ ở ồ :

T n kho cũng là m t lo i tài s n thanh tóan, nó cũng có th  tr  thành m t v t b oồ ộ ạ ả ể ở ộ ậ ả  
đ m cho các vay n  ng n h n. Kho n vay n  t  t n kho cũng s  đ c xác đ nhả ợ ắ ạ ả ợ ừ ồ ẽ ượ ị  
b ng t  l  % giá tr  th  tr ng c a t n kho so v i kho n  ph i thu v  an toàn đ t raằ ỷ ệ ị ị ườ ủ ồ ớ ả ả ề ặ  
t  ng i cho vay v i t n kho nh  h n.ừ ườ ớ ồ ỏ ơ

Ch t l ng c a th  ch p t n kho ph  thu c và kh  năng bán trên th  tr ng, sấ ượ ủ ế ấ ồ ụ ộ ả ị ườ ự 
d  h  h ng, chi phí bán hàng t n kho, r i ro g n v i t n kho.ễ ư ỏ ồ ủ ắ ớ ồ

Các hình th c vay n  t n kho g m :ứ ợ ồ ồ

+ Quy n l u gi  t m th i t n kho :ề ư ữ ạ ờ ồ

Ng i cho vay s  l u gi  t m th i tòan b  t n kho. Tuy v y quy n l u gi  này cóườ ẽ ư ữ ạ ờ ộ ồ ậ ề ư ữ  
đ c tính r t l ng l o, vì b n thân ng òi cho vay r t khó ki m soát t n kho.ặ ấ ỏ ẻ ả ư ấ ể ồ

+ C m c  đ ng s n :ầ ố ộ ả

Các hàng t n kho b  c m c  đ c nh n d ng m t cách chi ti t b ng m t hìnhồ ị ầ ố ượ ậ ạ ộ ế ằ ộ  
th c h p lý. T n kho không th  bán đ c n u không có s  đ ng ý c a ng i choứ ợ ồ ể ượ ế ự ồ ủ ườ  
vay.

Do yêu c u ph i nh n d ng chi ti t hàng t n kho nên áp d ng đ c v i hàng t nầ ả ậ ạ ế ồ ụ ượ ớ ồ  
kho có t c đ  quay vòng nhanh ho c khó xác đ nh quy cách.ố ộ ặ ị

+ Th  tín nhi m :ư ệ

Thông qua m t th  tín nhi m c a m t trung gian có th  là m t đ i lý mà ng iộ ư ệ ủ ộ ể ộ ạ ườ  
cho vay tin c y.ậ

Ng i cho vay có th  th c hi n các vay n  b ng cách chuy n hàng t n kho đ nườ ể ự ệ ợ ằ ể ồ ế  
cho đ i lý đã ch  đ nh. Sau khi nh n đ c hàng ng i đ i lý s  g i th  tín nhi m vạ ỉ ị ậ ượ ườ ạ ẽ ở ư ệ ề 
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hàng t n kho đ n ng i cho vay. Hình th c này có u đi m là trong quá trình vay nồ ế ườ ứ ư ể ợ 
các t n kho v n ti p t c tiêu th .ồ ẫ ế ụ ụ

+ Kho bi t l p :ệ ậ

Ng i vay giao t n kho cho m t kho công c ng chuyên làm d ch v  kho. Kho nàyườ ồ ộ ộ ị ụ  
s  c p m t ch ng nh n danh mua hàng hóa có  trong kho. Gi y ch ng nh n sẽ ấ ộ ứ ậ ở ấ ứ ậ ẽ 
đ m b o quy n l i c a ng i cho vay v  các hàng hóa t n kho, sau đó  thì vi c vayả ả ề ợ ủ ườ ề ồ ệ  
m n có th  ti n hành đ c. Gi y chúng nh n t n kho có hai lo i :ượ ể ế ượ ấ ậ ồ ạ

Ch ng nh n không th  th ng l ng phát hành cho nh ng b  ph n nh t đ nhứ ậ ể ươ ượ ữ ộ ậ ấ ị  
c a t n kho và nó ch  có th  đ c gi i t a khi có s  đ ng ý c a ng i cho vay.ủ ồ ỉ ể ượ ả ỏ ự ồ ủ ườ

Ch ng nh n có th  th ng l ng nghĩa là các b  ph n t n kho có th  chuy nứ ậ ế ươ ượ ộ ậ ồ ể ể  
d ch thay th  khi có s  ký h u c a ng i cho vay.ị ế ự ậ ủ ườ

+ T n kho khu v c :ồ ự

Kh an n  đ c ti n hành v i nh ng hàng t n kho v n đ  l i trong m t khu v cỏ ợ ượ ế ớ ữ ồ ẫ ể ạ ộ ự  
đ nh tr c  trong c  s  c a ng i vay. Khu v c này s  do m t t  ch c qu n lý khoị ướ ở ơ ở ủ ườ ự ẽ ộ ổ ứ ả  
chuyên nghi p b o v  và ki m soát. T  ch c này s  phát hành ch ng nh n v  t nệ ả ệ ể ổ ứ ẽ ứ ậ ề ồ  
kho cho quá trình vay m n có th  ti n hành.ượ ế ế

Hình th c này áp d ng trong tr ng h p v n chuy n hàng t n kho khó khăn, t nứ ụ ườ ợ ậ ể ồ ồ  
kho đ c s  d ng th ng xuyên .ượ ử ụ ườ

L i ích c a các vay n  b ng t n kho là m m d o thu n ti n nó có th  đi u ch nhợ ủ ợ ằ ồ ề ẻ ậ ệ ể ề ỉ  
t ng đ i d  dàng, h n n a các nhu c u v n ng n h n và mùa v  l i th t th ngươ ố ễ ơ ữ ầ ố ắ ạ ụ ạ ấ ườ  
xu t phát t  vi c tích lũy t n kho.ấ ừ ệ ồ

Chi phí b ng tài tr  c a t n kho có th  l n do qúa trình v n chuy n và b o qu n.ằ ợ ủ ồ ể ớ ậ ể ả ả

Tuy v y vi c s  d ng các d ch v  t n kho c a các nhà chuyên nghi p đ c bi t làậ ệ ử ụ ị ụ ồ ủ ệ ặ ệ  
t n kho khu v c cho doanh nghi p có kh  năng h c h i đ c nhi u kinh nghi m.ồ ự ệ ả ọ ỏ ượ ề ệ

.V Tóm t t ch ng và ôn t pắ ươ ậ

.V.1. Tóm t tắ

V n luân chuy n chi m m t t  tr ng r t l n trong tài s n cu  doanh nghi p, đ cố ể ế ộ ỷ ọ ấ ớ ả ả ệ ặ  
bi t là nó có t c đ  quay vòng nhanh nên n u qu n lý không ch t ch  có th  làm nóệ ố ộ ế ả ặ ẽ ể  
tăng lên r t nhanh, gi m hi u qu  kinh doanh. V n luân chuy n làm nh h ng đ nấ ả ệ ả ố ể ả ưở ế  
kh  năng thanh toán c a doanh nghi p. N u xét r ng ra thì  v n luân chuy n ròngả ủ ệ ế ộ ố ể  
b ng ph n v n luân chuy n g p tr  đi các kho n n  l u đ ng tài tr  b ng ngu nằ ầ ố ể ộ ừ ả ợ ư ộ ợ ằ ồ  
v n th ng xuyên, bi u th  đ  an toàn nh t đ nh trên ph ng di n nhu c u thanhố ườ ể ị ộ ấ ị ươ ệ ầ  
toán n . Bù l i n u ta tăng v n luân chuy n ròng thì chi phí tài tr  cũng s  gi mợ ạ ế ố ể ợ ẽ ả  
hi u qu  kinh doanh. Do đó, các quy t đ nh trong qu n tr  v n luân chuy n nhệ ả ế ị ả ị ố ể ả  
h ng m nh m  lên kh  năng sinh l i và r i ro c a doanh nghi p.ưở ạ ẽ ả ợ ủ ủ ệ

Các quy t đ nh qu n tr  v n luân chuy n tác đ ng lên kh  năng thanh toán c aế ị ả ị ố ể ộ ả ủ  
doanh nghi p g m :ệ ồ
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+ Qu n tr  ti n m tả ị ề ặ

+ Qu n tr  kho n ph i thuả ị ả ả

+ Qu n tr  và ki m soát t n khoả ị ể ồ

Các quy t đ nh tác đ ng lên c p tài s n n  g m l a ch n c  c u tài tr , c  c uế ị ộ ấ ả ợ ồ ự ọ ơ ấ ợ ơ ấ  
th i h n n .ờ ạ ợ

Các quy t đ nh trong qu n tr  v n luân chuy n tr  l i câu h i căn b n là :ế ị ả ị ố ể ả ờ ỏ ả

+ M t là : đ u t  bao nhiêu vào tài s n ng n h n ? C  c u c n có c a tài s nộ ầ ư ả ắ ạ ơ ấ ầ ủ ả  
ng n h n là gì ?ắ ạ

+ Hai là : Tài tr  cho tài s n có l u đ ng nh  th  nào ?ợ ả ư ộ ư ế

Đ  tr  l i câu h i này các nhà qu n tr  tài chính ph i th c hi n các cân nh c gi aể ả ờ ỏ ả ị ả ự ệ ắ ữ  
kh  năng sinh l i và tr ng thái r i ro ph i ch p nh n. K t qu  là các nhà qu n trả ợ ạ ủ ả ấ ậ ế ả ả ị 
xác đ nh m t l  an toàn đ c hi u nh  là s  s m pha l ch gi a ngân qu  kỳ v ngị ộ ề ượ ể ư ự ớ ệ ữ ỹ ọ  
và s  đ n h n c a các kho n n . Đ  l n c a l  an toàn ph  thu c vào đ  daoự ế ạ ủ ả ợ ộ ớ ủ ề ụ ộ ộ  
đ ng c a ngân qu  và s  ch p nh n r i ro c a nhà qu n tr . Đ  có đ c l  an toànộ ủ ỹ ự ấ ậ ủ ủ ả ị ể ượ ề  
này các nhà qu n tr  ra các quy t đ nh tác đ ng lên c  c u tài s n và c  c u nả ị ế ị ộ ơ ấ ả ơ ấ ợ 
trong m i quan h  r t m t thi t v i nhau.ố ệ ấ ấ ế ớ

Các quy t đ nh trong lĩnh v c qu n tr  ti n m t có m c đích làm c c đ i hóa ti nế ị ự ả ị ề ặ ụ ự ạ ề  
qu  kh  d ng và kh  năng sinh l i c a ti n nhàn r i đ c đ u t  vào các ch ngỹ ả ụ ả ờ ủ ề ỗ ượ ầ ư ứ  
khóan đ  bán m t cách h p lý. N i dung c  b n nghiên c u trong lĩnh v c này làể ộ ợ ộ ơ ả ứ ự  
các bi n pháp ki m soát chi tiêu v i m c đích tăng v n trôi n i trong các nghi p vệ ể ớ ụ ố ổ ệ ụ 
thanh toán, t p trung các kho n thanh toán.ậ ả

Các quy t đ nh trong lĩnh v c qu n tr  kho n ph i g m xác đ nh tiêu chu n tínế ị ự ả ị ả ả ồ ị ẩ  
d ng, th i h n tín d ng, th  t c đánh giá tín d ng, chính sách thu n . M c tiêu cụ ờ ạ ụ ủ ụ ụ ợ ụ ơ 
b n là tìm các gi i h n h p lý cho vi c m  tín d ng và cách th c huy đ ng ngu nả ớ ạ ợ ệ ở ụ ứ ộ ồ  
l c cho công tác thu n .ự ợ

Các quy t đ nh qu n tr  t n kho là ranh gi i gi a qu n tr  s n xu t và qu n tr  tàiế ị ả ị ồ ớ ữ ả ị ả ấ ả ị  
chính trong đó các ho t đ ng v t ch t đ c nghiên c u trong qúa trình qu n tr .ạ ộ ậ ấ ượ ứ ả ị

Các bi n pháp tài tr  trong khuôn kh  ch ng trình này ch  y u đ  c p đ n tàiệ ợ ổ ươ ủ ế ề ậ ế  
tr  ng n h n. Bao g m tài tr  phát sinh và vay ng n h n.ợ ắ ạ ồ ợ ắ ạ

Tài tr  ng n h n phát sinh là các tài tr  th c hi n t  ngu n không xác đ nh c  thợ ắ ạ ợ ự ệ ừ ồ ị ụ ể 
phát sinh theo quy mô ho t đ ng kinh doanh. C  th  t  các kho n ph i tr , cácạ ộ ụ ể ừ ả ả ả  
kho n n  tích lũy. Bi n pháp tài tr  t  kho n ph i tr  xu t hi n trong hai tình hu ngả ợ ệ ợ ừ ả ả ả ấ ệ ố  
c  b n là : th  nh t, doanh nghi p đ c h ng th i h n tín d ng có chi t kh uơ ả ứ ấ ệ ượ ưở ờ ạ ụ ế ấ  
gi m giá n u tr  tr c song doanh nghi p t  ch i chi t kh u đ  tr  n  đúng h n;ả ế ả ướ ệ ừ ố ế ấ ể ả ợ ạ  
th  hai, doanh nghi p quy t đ nh l m d ng kho n tr  v t quá th i h n tín d ng đãứ ệ ế ị ạ ụ ả ả ượ ờ ạ ụ  
quy đ nh. u đi m c  b n c a bi n  pháp tài tr  này là m m d o và thu n ti nị Ư ể ơ ả ủ ệ ợ ề ẻ ậ ệ  
nh ng có chi phí cao. Bi n pháp tài tr  t  các kho n n  tích lũy nh  ti n l ng, thuư ệ ợ ừ ả ợ ư ề ươ ế 
s  dĩ có th  ti n hành đ c là do các chi phí này phát sinh ho c tích lũy liên t c,ở ể ề ượ ặ ụ  
trong khi đó vi c thanh  toán nó l i ti n hành đ nh kỳ. Chi phí c a các kho n tài trệ ạ ế ị ủ ả ợ 
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này r t th p h u nh  không có song th c t  kh  năng s  d ng nh  m t bi n phápấ ấ ầ ư ự ế ả ử ụ ư ộ ệ  
tài tr  bình th ng r t h n ch  vì khó có th  kéo quá dài th i h n thanh toán.ợ ườ ấ ạ ế ể ờ ạ

Các bi n pháp vay n  ng n h n g m vay n  b o đ m và vay n  không b o đ m.ệ ợ ắ ạ ồ ợ ả ả ợ ả ả  
Ch  có m t s  ít các Công ty l n có uy tín có th  th c hi n vay n  không b o đ mỉ ộ ố ớ ể ự ệ ợ ả ả  
trên th  tr ng ti n t  thông qua các công c  c a th  tr ng ti n t  nh  th ngị ườ ề ệ ụ ủ ị ườ ề ệ ư ươ  
phi u, ch p nh n tr  c a ngân hàng...Còn các công ty có th  th c hi n vay nế ấ ậ ả ủ ể ự ệ ợ 
không b o đ m qua ngân hàng ho c vay n  có b o đ m. Vay n  không b o đ m làả ả ặ ợ ả ả ợ ả ả  
các vay n  trên c  s  kh  năng phát sinh ngân qu  đ  tr  n  c a doanh nghi p, lãiợ ơ ở ả ỹ ể ả ợ ủ ệ  
su t đ c th a thu n gi a ngân hàng và doanh nghi p trên c  s  giá tr  tín d ngấ ượ ỏ ậ ữ ệ ơ ở ị ụ  
c a doanh nghi p và các đi u ki n hình thành trên th  tr ng ti n t . Vay n  khôngủ ệ ề ệ ị ườ ề ệ ợ  
b o đ m bao g m vay n  theo h n m c tín d ng, vay n  theo h p đ ng t ng m cả ả ồ ợ ạ ứ ụ ợ ợ ồ ổ ứ  
tín d ng, vay n  giao d ch. Vay n  theo h n m c tín d ng là m t th a thu n gi aụ ợ ị ợ ạ ứ ụ ộ ỏ ậ ữ  
ngân hàng và doanh nghi p không có tính ch t pháp lý trong đó ngân hàng đ ng ýệ ấ ồ  
cho doanh nghi p m  tín d ng m i l n không quá m t giá tr  xác đ nh. Giá tr  nàyệ ở ụ ỗ ầ ộ ị ị ị  
ph  thu c vào các thành công c a doanh nghi p và duy t l i hàng năm. Vay nụ ộ ủ ệ ệ ạ ợ 
theo h p đ ng t ng m c vay n  là m t h p đ ng chính th c có tính ch t pháp lýợ ồ ổ ứ ợ ộ ợ ồ ứ ấ  
trong đó ngân hàng s  cho doanh nghi p vay b t kỳ lúc nào v i đi u ki n t ng m cẽ ệ ấ ớ ề ệ ổ ứ  
vay n  ch a v t quá giá tr  xác đ nh khi h p đ ng còn hi u l c. Vay n  giao d ch làợ ư ượ ị ị ợ ồ ệ ự ợ ị  
các vay n  ti n hành theo t ng b c công vi c trên c  s  kh  năng ngân qu  c aợ ế ừ ướ ệ ơ ở ả ỹ ủ  
d  án đó. Lãi su t th c c a các vay n  không b o đ m trên ph  thu c vào cáchự ấ ự ủ ợ ả ả ụ ộ  
tính lãi.

Vay n  không b o đ m ch  áp d ng cho các doanh nghi p có giá tr  tín d ng vàợ ả ả ỉ ụ ệ ị ụ  
uy tín nh t đ nh. Còn trong nhi u tr ng h p, đ c bi t đ i v i doanh nghi p m i raấ ị ề ườ ợ ặ ệ ố ớ ệ ớ  
đ i, các doanh nghi p nh  r t khó tìm ngu n v n vay không b o đ m, ho c n u cóờ ệ ỏ ấ ồ ố ả ả ặ ế  
thì chi phí r t cao, có th  tìm ngu n v n vay n  có b o đ m. V i vay n  b o đ mấ ể ồ ố ợ ả ả ớ ợ ả ả  
ng i cho vay yêu c u ng i vay đ a ra m t v t b o đ m. Các kho n vay n  nhườ ầ ườ ư ộ ậ ả ả ả ợ ư 
v y đ c b o đ m b ng hai ngu n là: dòng ngân qu  doanh nghi p sinh ra và giáậ ượ ả ả ằ ồ ỹ ệ  
tr  th  tr ng c a v t b o đ m. Ng i cho vay không bao gi  cho vay giá tr   l n h nị ị ườ ủ ậ ả ả ườ ờ ị ớ ơ  
kh  năng ngân qu , cũng nh  giá tr  th  tr ng c a v t th  ch p. Đ  l ch gi a giáả ỹ ư ị ị ườ ủ ậ ế ấ ộ ệ ữ  
tr  th  tr ng c a v t th  ch p và giá tr  vay n  là kho ng an tòan đ i v i ng i choị ị ườ ủ ậ ế ấ ị ợ ả ố ớ ườ  
vay. Kho n an toàn này ph  thu c vào giá tr  tín d ng c a ng i vay và ch t l ngả ụ ộ ị ụ ủ ườ ấ ượ  
c a v t th  ch p. Các th  ch p có th  s  d ng trong vay n  ng n h n là kho nủ ậ ế ấ ế ấ ể ử ụ ợ ắ ạ ả  
ph i thu và t n kho. Hình th c b o đ m b ng kho n ph i thu g m chuy n nh ngả ồ ứ ả ả ằ ả ả ồ ể ượ  
kho n ph i thu và y nhi m kho n thu. L i ích c a kho n tài tr  này là m m d o vàả ả ủ ệ ả ợ ủ ả ợ ề ẻ  
s n sàng, s  khác nhau c  b n gi a hai hình th c này là trách nhi m v i kho nẵ ự ơ ả ữ ứ ệ ớ ả  
ph i thu ch  v i hình th c chuy n nh ng các kho n ph i thu doanh nghi p m i trútả ỉ ớ ứ ể ượ ả ả ệ ớ  
đ c.ượ

Gánh n ng này cho nhà buôn bán kho n ph i thu song bù l i ph i ch p nh n m tặ ả ả ạ ả ấ ậ ộ  
chi phí hoa h ng. T n kho chi m t  tr ng l n trong c  c u tài s n c a doanh nghi pồ ồ ể ỷ ọ ớ ơ ấ ả ủ ệ  
và nó cũng có th  là th  ch p r t t t. Kho n vay t  t n kho cũng xác đ nh t  l  % soể ế ấ ấ ố ả ừ ồ ị ỷ ệ  
v i giá tr  th  tr ng c a nó song so v i kho n ph i thu l  an toàn xác đ nh nh  h n.ớ ị ị ườ ủ ớ ả ả ề ị ỏ ơ  
Hình th c vay n  t n kho g m : vay n  b ng l u gi  t m th i t n kho, c m c  đ ngứ ợ ồ ồ ợ ằ ư ữ ạ ờ ồ ầ ố ộ  
s n, thu tín nhi m hàng hóa, t n kho bi t l p, t n kho khu v c. Vay n  b ng t n khoả ệ ồ ệ ậ ồ ự ợ ằ ồ  
có nhi u u đi m trong đó tính s n sàng và m m d o cũng là m t đi m đáng chú ý.ề ư ể ẵ ề ẻ ộ ể  
H n n a nhu c u v  tài tr  ng n h n th ng l i ph c v  cho vi c tích lũy t n kho.ơ ữ ầ ề ợ ắ ạ ườ ạ ụ ụ ệ ồ
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.V.2. Câu h i ôn t pỏ ậ

1. Qu n tr  v n luân chuy n bao g m nh ng n i dung gì ? Các quy t đ nh c  b nả ị ố ể ồ ữ ộ ế ị ơ ả  
c a qu n tr  v n luân chuy n là gì ? Các nguyên t c hay cân nh c nào có nhủ ả ị ố ể ắ ắ ả  
h ng đ n quá trình ra quy t đ nh ?ưở ế ế ị

2. Giá tr  tài s n có l u đ ng mà doanh nghi p duy trì đ c xác đ nh b i cân nh cị ả ư ộ ệ ượ ị ở ắ  
r i ro và tính sinh l i.ủ ợ

a. Có m t t  h p duy nh t c a r i ro và tính sinh l i c a m i m c tài s n cóộ ổ ợ ấ ủ ủ ợ ủ ỗ ứ ả  
l u đ ng hay không ?ư ộ

b. Phân tích các nhân t  nh h ng đ n r i ro liên quan v i tài s n có l uố ả ưở ế ủ ớ ả ư  
đ ng hi n có.ộ ệ

3. Có m t s  công ty tài tr  cho ph n v n luân chuy n th ng xuyên c a mìnhộ ố ợ ầ ố ể ườ ủ  
b ng n  ng n h n. Hãy gi i thích tác đ ng c a quy t đ nh này lên kh  năng sinhằ ợ ắ ạ ả ộ ủ ế ị ả  
l i và các bi n s  r i ro c a công ty đó.ợ ế ố ủ ủ

4. Gi  s  công ty tài tr  cho ph n tài s n ng n h n mùa v  b ng ngu n v n dàiả ử ợ ầ ả ắ ạ ụ ằ ồ ố  
h n. Đi u gì s  tác đ ng lên kh  năng sinh l i và r i ro c a công ty này .ạ ề ẽ ộ ả ợ ủ ủ

5. R i ro g n v i giá tr  c a tài s n có l u đ ng đ c đánh giá r ng tăng ho củ ắ ớ ị ủ ả ư ộ ượ ằ ặ  
gi m v i m i m c c a tài s n  có l u đ ng ? Đi u này có đúng v  m i m c c aả ớ ỗ ứ ủ ả ư ộ ề ề ọ ứ ủ  
tài s n  có l u đ ng hay không ? Gi i thích ?ả ư ộ ả

6. B n có th  so sánh v  trí c a v n luân chuy n ròng v i nhân sách ngân qu  đạ ể ị ủ ố ể ớ ỹ ể 
đo l ng kh  năng đáp ng các kho n n  kỳ h n hay không ?ườ ả ứ ả ợ ạ

7. Đôi khi lãi su t vay dài h n th p h n vay ng n h n. Trong tr ng h p lãi vay dàiấ ạ ấ ơ ắ ạ ườ ợ  
h n th p h n doanh nghi p có nên tài tr  hoàn toàn b ng v n dài h n hay khôngạ ấ ơ ệ ợ ằ ố ạ  
?

8. Vi c rút ng n c  c u th i h n n  c a doanh nghi p làm tăng r i ro nh  th  nào?ệ ắ ơ ấ ờ ạ ợ ủ ệ ủ ư ế  
t i sao vi c tăng kh  năng thanh toán c a tài s n  có l i gi m r i ro .ạ ệ ả ủ ả ạ ả ủ

9. Chí phí c a vi c duy trì quá cao v n luân chuy n ròng là gì ? chi phí cho vi c duyủ ệ ố ể ệ  
trì quá th p v n luân chuy n ròng là gì ?ấ ố ể

10.L  an toàn c a qu n tr  v n luân chuy n xác đ nh nh  th  nào ?ề ủ ả ị ố ể ị ư ế

11.Các ho t đ ng c  b n c a qu n tr  ti n m t là gì ? M i quan h  gi a các ho tạ ộ ơ ả ủ ả ị ề ặ ố ệ ữ ạ  
đ ng này nh  th  nào ?ộ ư ế

12.M c đích c a qu n tr  ti n m t là gì ? Gi i thích các bi n pháp thu ti n nhanh?ụ ủ ả ị ề ặ ả ệ ề  
Gi i thích tác đ ng c a bi n pháp s  d ng tài kho n thu gom (Lock - box) đ nả ộ ủ ệ ử ụ ả ế  
s  d  ngân qu  c a công ty ?ố ư ỹ ủ

13.V n trôi n i là gì ? Công ty có th  ch i trò v n trôi n i nh  th  nào  trong ki mố ổ ể ơ ố ổ ư ế ể  
soát chi tiêu ?

14.Gi i thích kh  năng tác đ ng đ n doanh s  và l i nhu n c a m i chính sách tínả ả ộ ế ố ợ ậ ủ ỗ  
d ng sau đây :ụ

a. T  l  m t mát cao nh ng t c đ  quay vòng các kho n ph i thu và m c tỷ ệ ấ ư ố ộ ả ả ứ ừ 
ch i các yêu c u tín d ng bình th ng ?ố ầ ụ ườ

b. T  l  các kho n n  quá h n cao và m c t  ch i các yêu c u tín d ng th pỷ ệ ả ợ ạ ứ ừ ố ầ ụ ấ  
?

c. T  l  các kho n n  quá th p nh ng m c t  ch i các yêu c u tín d ng vàỷ ệ ả ợ ấ ư ứ ừ ố ầ ụ  
t c đ  quay vòng các kho n ph i thu cao ?ố ộ ả ả
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d. T  l  n  quá th p và m c t  ch i các yêu c u tín d ng th p, nh ng t c đỷ ệ ợ ấ ứ ừ ố ầ ụ ấ ư ố ộ 
quay vòng kho n ph i thu cao ?ả ả

15. S  tăng lên c a kỳ thu ti n có nh t thi t là m t hi n t ng x u không? Gi iự ủ ề ấ ế ộ ệ ượ ấ ả  
thích?

16.Các ngu n thông tin c n thi t cho phân tích yêu c u tín d ng là gì?ồ ầ ế ầ ụ

17.Các bi n s  ch  y u c a chính sách tín d ng là gì ?ế ố ủ ế ủ ụ

18.N u thay đ i tiêu chu n ch t l ng c a các kho n ph i thu, đi u gì s  x y ra ?ế ổ ẩ ấ ượ ủ ả ả ề ẽ ả

19.M c đích c a vi c thi t l p tín d ng cho các kho n thu ? L i ích c a vi c này làụ ủ ệ ế ậ ụ ả ợ ủ ệ  
gì ?

20.Gi i thích t i sao tín d ng th ng m i là m t ngu n tài tr  phát sinh.ả ạ ụ ươ ạ ộ ồ ợ

21.Tín d ng th ng m i th c hi n b ng cách qua chi t kh u là m t ngu n v n đ tụ ươ ạ ự ệ ằ ế ấ ộ ồ ố ắ  
t i sao nhi u doanh nghi p l i s  d ng nó trong các tài tr  t m th i .ạ ề ệ ạ ử ụ ợ ạ ờ

22.L m d ng các kho n tr  là m t ngu n v n mi n phí th i h n ng n? Tuy  v yạ ụ ả ả ộ ồ ố ễ ờ ạ ắ ậ  
nhà cung c p s  ph i g p khó khăn tài chính n u t t c  các khách hàng  c a hấ ẽ ả ặ ế ấ ả ủ ọ 
đ u làm nh  v y v i  kh an thu c a h . Hãy gi i  thích hi n t ng l m d ngề ư ậ ớ ỏ ủ ọ ả ệ ượ ạ ụ  
kho n tr  tr  g c đ  c a nhà cung c p ?ả ả ừ ố ộ ủ ấ

23.Gi  s  m t doanh nghi p mu n th t ch t h n chính sách tín d ng c a nó b ngả ử ộ ệ ố ắ ặ ơ ụ ủ ằ  
cách chuy n t  th i h n bán hàng 2/10, net 90 còn 2/10 net 30, gi i thích các tácể ừ ờ ạ ả  
đ ng lên kh  năng thanh toán c a doanh nghi p.ộ ả ủ ệ

24.T i sao các doanh nghi p nh  l i th ng tài tr  b ng ngu n tín d ng th ngạ ệ ỏ ạ ườ ợ ằ ồ ụ ươ  
m i ? T i sao các nhà cung c p l i cho phép m  tín d ng v i các doanh nghi pạ ạ ấ ạ ở ụ ớ ệ  
nh  còn ngân hàng thì không ?ỏ

25. Ph m v  mà các tài tr  b ng n  tích lũy có th  có ngu n tài tr  mi n phí là gì? t iạ ị ợ ằ ợ ể ồ ợ ễ ạ  
sao các công ty l i tránh trì hoãn quá m c vi c thanh toán các kho n n  tích lũy .ạ ứ ệ ả ợ

26.T i sao th ng phi u có th ng có lãi su t th p h n lãi su t ngân hàng ?ạ ươ ế ườ ấ ấ ơ ấ

27.Ai có th  phát hành th ng phi u v i m c đích gì ?ể ươ ế ớ ụ

28.Hình th c ch p nh n tr  c a ngân hàng khác gì so v i th ng phi u trên quanứ ấ ậ ả ủ ớ ươ ế  
đi m m t công c  c a tài tr  ?ể ộ ụ ủ ợ

29.So sánh s  khác nhau gi a tín d ng theo h n m c và theo t ng m c tín d ng ?ự ữ ụ ạ ứ ổ ứ ụ

30.Đi u gì xác đ nh m t h p đ ng cho vay b o đ m hay không b o đ m ?ề ị ộ ợ ồ ả ả ả ả

31.V i t  cách ng i cho vay. B n s  xác đ nh t  l  % cho vay v i giá tr  c a v tớ ư ườ ạ ẽ ị ỷ ệ ớ ị ủ ậ  
th  ch p nh  th  nào ?ế ấ ư ế

32.V i t  cách ng i qu n tr  tài chính c a m t công ty, b n quy t đ nh l a ch n tàiớ ư ườ ả ị ủ ộ ạ ế ị ự ọ  
tr  b ng y nhi m thu hay chuy n nh ng kh an thu nh  th  nào?ợ ằ ủ ệ ể ượ ỏ ư ế

33.T i sao công ty thích ngu n tài tr  không b o đ m nh  vay n  h n m c tínạ ồ ợ ả ả ư ợ ạ ứ  
d ng, hay t ng m c tín d ng h n so v i các tài tr  b o đ m nh  kho n ph i thu,ụ ổ ứ ụ ơ ớ ợ ả ả ư ả ả  
t n kho ngay c  trong tr ng h p phí t n các ngu n này r  h n.ồ ả ườ ợ ổ ồ ẻ ơ

34.T n kho và kho n ph i thu là nh ng tài s n có kh  năng thanh toán t t nh t màồ ả ả ữ ả ả ố ấ  
công ty s  h u, v y nó có th  tr  thành m t s  b o đ m t t nh t v i ng i choở ữ ậ ể ở ộ ự ả ả ố ấ ớ ườ  
vay hay không ?
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35. Trong vi c l a ch n c  c u c a tài tr  ng n h n, nhân t  nào c n ph i xemệ ự ọ ơ ấ ủ ợ ắ ạ ố ầ ả  
xét ?

.V.3. Bài t pậ
1. Công ty D có t ng tài s n  là 3,2 t  đ ng trong đó ti n m t và ch ngổ ả ỷ ồ ề ặ ứ  

khoán kh  nh ng là 0,2 t . Doanh s  hàng năm là 10 t , l i nhu n g p biênả ượ ỷ ố ỷ ợ ậ ộ  
là 12%. Cũng v i ho t đ ng kinh doanh đã cho. Công ty mu n nâng cao m cớ ạ ộ ố ứ  
kh  năng thanh toán nh  m t l p đ m ch ng l i s  dao đ ng c a ngân qu .ả ư ộ ớ ệ ố ạ ự ộ ủ ỹ  
M c ti n m t và ch ng khoán kh  năng đang xem xét là 0,5 t  và 0,8 t  thayứ ề ặ ứ ả ỷ ỷ  
vì 0,2 t  nh  tr c. S  tăng lên so v i tr c đ c s  tài tr  b ng v n t  cóỷ ư ướ ự ớ ướ ượ ự ợ ằ ố ự  
m i. Yêu c u :ớ ầ
a. Xác đ nh t c đ  quay vòng tài s n, thu nh p trên tài s n, l i nhu n g pị ố ộ ả ậ ả ợ ậ ộ  

biên cho m i m c kh  năng thanh toán  ?ỗ ứ ả
b. N u m c tăng lên c a kh  năng thanh toán đ c tài tr  b ng n  dài h nế ứ ủ ả ượ ợ ằ ợ ạ  

lãi su t 15% năm. Chi phí ti n lãi tr c thu  c a hai ph ng án đ  ra là bao nhiêu?ấ ề ướ ế ủ ươ ề
2. Công ty có c l ng ngân qu  hàng quý cho trong vòng năm t i nhướ ượ ỹ ớ ư 

sau : (đ n v  : tri u đ ng)ơ ị ệ ồ

Năm 1996 Năm 1997
QI QII QIII QIV QI QII QIII QIV

120 210 (270) (190) 170 160 (360) (100)
Công ty có s  d  ngân qu  đ u kỳ là 150 tri u đ ng. Yêu c u :ố ư ỹ ầ ệ ồ ầ
a. Xác đ nh s  d  ngân qu  tích lũy cu i m i qúy không k  bi n pháp tài tr  .ị ố ư ỹ ố ỗ ể ệ ợ
b. Xác đ nh nhu c u v n th ng xuyên và t m th i bi t r ng công ty mu nị ầ ố ườ ạ ờ ế ằ ố  

duy trì s  d  ngân qu  t i thi u là 150 tri u. (Gi  s  nhu c u v n th ng xuyênố ư ỹ ố ể ệ ả ử ầ ố ườ  
đ c xác đ nh cu i m i năm)ượ ị ố ỗ

3. Công ty bán buôn X hi n đang có th i h n bán hàng tín d ng là 30ệ ờ ạ ụ  
ngày, v i doanh s  đ t đ c 60 tri u đ ng, kỳ thu ti n bình quân là 45 ngày.ớ ố ạ ượ ệ ồ ề  
Đ  kích thích nhu c u, công ty có th  đ a th i h n bán hàng tín d ng là 60ề ầ ể ư ờ ạ ụ  
ngày. Nó tin r ng v i th i h n tín d ng này thì có th  tăng doanh s  hi n t iằ ớ ờ ạ ụ ể ố ệ ạ  
lên kho ng 15%. Kỳ thu ti n bình quân s  là 75 ngày, không k  khách hàngả ề ẽ ể  
cũ hay m i. Chi phí bi n đ i hi n t i là 80% doanh s . Chi phí c  h i c a v nớ ế ổ ệ ạ ố ơ ộ ủ ố  
đ u t  vào kho n ph i thu là 20%. Công ty có nên m  tín d ng hay không ?ầ ư ả ả ở ụ

4. Công ty M là m t công ty ch  t o, các s n ph m c a nó bán cho cácộ ế ạ ả ẩ ủ  
nhà bán buôn, quy mô đ t  hàng c a h  là 50 tri u đ ng. Công ty đang bánặ ủ ọ ệ ồ  
ch t l ng các nhà bán buôn mà không có th  t c đánh giá tín d ng. Th iấ ượ ủ ụ ụ ờ  
h n bán hàng đang áp d ng là 45 ngày, kỳ thu ti n bình quân là 60 ngày.ạ ụ ề  
Giám đ c tài chính c a công ty cho r ng n u ti p t c gia tăng các đ n vố ủ ằ ế ế ụ ơ ị 
hàng m i và không phân tích tín d ng thì có th  tăng t  l  m t mát. V i t ngớ ụ ể ỷ ệ ấ ớ ổ  
s  tín d ng đ c cung c p t  các c  quan tín d ng c a vùng thì có th  s pố ụ ượ ấ ừ ơ ụ ủ ể ắ  
x p các đ n hàng theo t  l  % m t mát, và có cách x  lý chính xác h n. Kinhế ơ ỷ ệ ấ ử ơ  
nghi m quá kh  cho th yệ ứ ấ

Lo i đ n hàng theo r i roạ ơ ủ
Th pấ Trung bình Cao

T  l  m t mátỷ ệ ấ 3% 7% 24%
T  l  lo i  đ n  hàngỷ ệ ạ ơ  
/t ng sổ ố

30% 50% 20%
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Chi phí s n xu t g i hàng và chi phí ki m soát kho n ph i thu là 78% doanh s .ả ấ ở ể ả ả ố  
Chi phí nh n thông tin v  đánh giá tín d ng đ i v i các yêu c u là 4%. Giá tr  đ nậ ề ụ ố ớ ầ ị ơ  
hàng thu ti n  bình quân đ i v i c  ba lo i hàng trên 60 ngày, gi  s  không có sề ố ớ ả ạ ả ử ự 
liên quan nào gi a lo i đ n hàng và kỳ thu ti n,. Công ty có nên nh n các thông tinữ ạ ơ ề ậ  
đánh giá tín d ng hay không.ụ

5. Công ty G c n v n luân chuy n lên 10 tri u đ ng b ng các ph ng ánầ ố ể ệ ồ ằ ươ  
sau :
a. T  ch i chi t kh u tr  ti n tr c c a th i h n bán hàng 3/10 net 30ừ ố ế ấ ả ề ướ ủ ờ ạ
b. Vay ngân hàng v i lãi su t 15%, n u ph ng án này th c hi n c n m t sớ ấ ế ươ ự ệ ầ ộ ố 

d  bù tr  là 12%.ư ừ
c. Phát hành th ng phi u v i lãi su t 12% chi phí phát hành là 100 ngànươ ế ớ ấ  

đ ng cho m i l n phát hành th i h n tháng.ồ ỗ ầ ờ ạ

Gi  s  r ng đ  u tiên cho tính m m d o c a vay ngân hàng có th  ch p nh nả ử ằ ể ư ề ẻ ủ ể ấ ậ  
tài tr  b ng ngu n này đ t h n so v i ngu n khác 2%.ợ ằ ồ ắ ơ ớ ồ

Hãy ch n ph ng án tài tr .ọ ươ ợ

6. Công ty B có nhu c u tăng v n luân chuy n thêm 75 tri u n a l p t c.ầ ố ể ệ ữ ậ ứ  
Ng i ta đ a ra ba ph ng án ngu n nh  sau :ườ ư ươ ồ ư
a. Tài tr  b ng tín d ng th ng m i : công ty hi n đang mua v t li u m iợ ằ ụ ươ ạ ệ ậ ệ ỗ  

tháng 50 tri u đ ng v i th i h n 3/30 net 90. Ch p nh n chi t kh u .ệ ồ ớ ờ ạ ấ ậ ế ấ
b. Vay ngân hàng : ngân hàng có th  cho vay 100 tri u lãi su t 13% và 10%ể ệ ấ  

s  d  bù tr  .ố ư ừ
c. Chuy n nh ng các kho n ph i thu c a Công ty. Công ty hi n đang cóể ượ ả ả ủ ệ  

100 tri u kho n ph i thu m i tháng, kỳ thu ti n 60 ngày. Ng i mua kho n ph i thuệ ả ả ỗ ề ườ ả ả  
ch p nh n cho vay 75% giá tr  ti n m t c a kho n ph i thu v i m c lãi su t 12%ấ ậ ị ề ặ ủ ả ả ớ ứ ấ  
năm. Chi phí hoa h ng là 2% giá tr  kho n ph i thu đ c mua. Công ty cho r ng nóồ ị ả ả ượ ằ  
có th  nh n đ c  d ch v  ki m soát tín d ng t  ng i mua kho n ph i thu và gi mể ậ ượ ị ụ ể ụ ừ ườ ả ả ả  
chi phí ki m soát tín d ng và m t mát c tính 1,5 tri u đ ng m i tháng .ể ụ ấ ướ ệ ồ ỗ

Hãy l a ch n ph ng án tài tr  ?ự ọ ươ ợ
7. M t công ty có doanh s  280 tri u đ ng v i l i nhu n tr c thu  và lãiộ ố ệ ồ ớ ợ ậ ướ ế  

biên t  là 10%. Đ  b o đ m kh i l ng bán này công ty duy trì m c tài s nế ể ả ả ố ượ ứ ả  
c  đ nh là 100 tri u. Hi n t i công ty có 50 tri u tài s n ng n h n.ố ị ệ ệ ạ ệ ả ắ ạ
a. Xác đ nh t c đ  quay vòng tài s n  và t  su t thu nh p tr c thu  trênị ố ộ ả ỷ ấ ậ ướ ế  

t ng tài s n ?ổ ả
b. Tính t  l  thu nh p trên tài s n  các m c tài s n có l u đ ng khác nhauỷ ệ ậ ả ở ứ ả ư ộ  

b t đ u t  10 tri u lên đ n 100 tri u v i b c nh y là 15 tri u. V  đ  th  quan hắ ầ ừ ệ ế ệ ớ ướ ả ệ ẽ ồ ị ệ 
này ? Có th  l a ch n m t m c tài s n  có l u đ ng đ  c c đ i hóa thu nh p trênể ự ọ ộ ứ ả ư ộ ể ự ạ ậ  
tài s n  không ?ả

8. Công ty M có m t d  án đ u t  3 năm cho b ng sau :ộ ự ầ ư ả

Ngày Tài s n c  đ nhả ố ị Tài s n ng n h nả ắ ạ
30/03/95
30/06/95
30/09/95
31/12/95
31/03/96
30/06/96
30/09/96
31/12/96

50
51
52
53
54
55
56
57

21
30
25
21
22
31
26
22
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31/03/97
30/06/97
30/09/97
31/12/97

58
59
60
61

23
32
27
23

Các kho n ph i tr  và tích lũy công ty d  ki n chi m vào kho ng 1/3 tài s n  l uả ả ả ự ế ế ả ả ư  
đ ng. Hi n t i nó có 500 tri u v n t  có còn l i v n vay dài h n. M i qúy có kho ngộ ệ ạ ệ ố ự ạ ố ạ ỗ ả  
10 tri u thu nh p gi  l i.ệ ậ ữ ạ

a. Bi u di n đ  th  theo th i gian tài s n và tài s n  c  đ nh c a công tyể ễ ồ ị ờ ả ả ố ị ủ
b. L p m t k  ho ch tài tr , áp d ng cách ti p c n h n ch  ?ậ ộ ế ạ ợ ụ ế ậ ạ ế
c. N u tài tr  ng n h n lãi su t 10% và dài h n lãi su t 12%, công ty s  ti tế ợ ắ ạ ấ ạ ấ ẽ ế  

ki m đ c b ng bao nhiêu n u toàn b  tài s n có l u đ ng đ c tài tr  b ng nệ ượ ằ ế ộ ả ư ộ ượ ợ ằ ợ 
ng n h n ?ắ ạ

9. Đ  tăng doanh s  t  m c hi n t i là 24 t  đ ng m t năm lên n a, m tể ố ừ ứ ệ ạ ỷ ồ ộ ữ ộ  
công ty bách hóa đ  ra chính sách m  r ng tiêu chu n tín d ngề ở ộ ẩ ụ

Hi n t i công ty đang có kỳ thu ti n bình quân là 30 ngày. Nó tin r ng b ng vi cệ ạ ề ằ ằ ệ  
m  r ng tiêu chu n tín d ng s  có k t qu  nh  sau :ở ộ ẩ ụ ẽ ế ả ư

Ch  tiêuỉ Chính sách tín d ngụ
A B C D

L ng  bán  tăng  lên  so  v iượ ớ  
tr c (t )ướ ỷ

2,8 1,8 1,2 0,6

Kỳ  thu  ti n  bình  quân  c aề ủ  
l ng bán tăng thêm (ngày)ượ

45 60 90 144

Chi phí bi n đ i tính trên m t giá bán m t đ n v  hàng hóa là 90%. M t năm cóế ổ ộ ộ ơ ị ộ  
360 ngày.

a. Chi phí c  h i tr c thu  c a v n là 30%. Chính sách tín d ng nào sơ ộ ướ ế ủ ố ụ ẽ 
đ c áp d ngượ ụ

b. Gi  s  t  l  m t mát nh  sau :ả ử ỷ ệ ấ ư
Chính sách tín d ng ụ A B C D

T  l  m t mát tăng lên (%)ỷ ệ ấ 3 6 10 15
Hãy tính chính sách tín d ng t t nh t ?ụ ố ấ
c. Ch n chính sách tín d ng t t nh t n u t  l  m t mát cho  câu b m i chínhọ ụ ố ấ ế ỷ ệ ấ ở ỗ  

sách ch  còn m t n a ?ỉ ộ ử
10. M t công ty hi n có phí t n c  h i v n đ u t  là 12% năm và đang bánộ ệ ổ ơ ộ ố ầ ư  

hàng v i th i h n tín d ng là net/10. EOM (nghĩa là các hàng hóa g i đi tr cớ ờ ạ ụ ở ướ  
cu i tháng ph i tr  ti n vào ngày 10 c a tháng sau). Công ty có doanh s  làố ả ả ề ủ ố  
10 t  trong đó có 80% bán tín d ng. L ng bán tr i đ u trong năm. Kỳ thuỷ ụ ượ ả ề  
ti n bình quân là 6 ngày. N u công ty dùng th i h n bán hàng là 2/10 net 30ề ế ờ ạ  
s  có kho ng 90% khách hàng ch p nh n chi t kh u gi m giá kỳ thu ti nẽ ả ấ ậ ế ấ ả ề  
bình quân rút xu ng còn 40 ngày. Công ty có nêu chuy n t  th i h n bánố ể ừ ờ ạ  
hàng net /10 EOM sang 2/10 net 30 không ?

11. Công ty P chi hàng năm 220 tri u cho vi c thu ti n, hi n công ty cóệ ệ ề ệ  
doanh s  12 t  đ ng tín d ng kỳ thu ti n bình quân là 2,5 tháng, t  l  m tố ỷ ồ ụ ề ỷ ệ ấ  
mát là 4%. Công ty tin r ng n u nó tăng g p đôi nhân viên thu ti n có th  đ aằ ế ấ ề ể ư  
kỳ thu ti n bình quân xu ng còn 2 tháng và t  l  m t mát ch  còn 3%. Chi phíề ố ỷ ệ ấ ỉ  
tăng thêm là 180 tri u đ ng nâng t ng chi phí thu n  lên 400 tri u đ ng/năm.ệ ồ ổ ợ ệ ồ  
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Có nên th c hi n ph ng án hay không n u chi phí c  h i v n đ u t  là : a.ự ệ ươ ế ơ ộ ố ầ ư  
20% ? b. 10%

12. Xác đ nh phí t n c  h i c a vi c t  ch i chi t kh u trong các th i h nị ổ ơ ộ ủ ệ ừ ố ế ấ ờ ạ  
bán hàng tín d ng sau :ụ
a. 1/10, net 30 b. 3/10 net 60
c. 2/10, net 30 d. 2/10, net 90
e. 10/30, net 60 f. 5/10, net 100

13. Công ty H đang mua v t li u  v i th i h n bán hàng là 2/10 net 30. Hậ ệ ớ ờ ạ ọ 
th ng tr  ti n sau 15 ngày k  t  ngày nh n hàng. Khi h i t i sao công tyườ ả ề ể ừ ậ ỏ ạ  
không h ng chi t kh u. Ng ia tr  l i  r ng nó ch  đáng 2% s  v n nàyưở ế ấ ườ ả ờ ằ ỉ ố ố  
trong khi vay ngân hàng lãi su t 12%.ấ
a. Câu tr  l i trên đúng hay sai ? N u b n cho là sai thì sai ch  nào ?ả ờ ế ạ ỗ
b. Chi phí th c c a vi c t  ch i chi t kh u là bao nhiêu ?ự ủ ệ ừ ố ế ấ
c. N u doanh nghi p không th  vay ti n c a ngân hàng và ph i c  g ng s pế ệ ể ề ủ ả ố ắ ắ  

x p đ  s  d ng ngu n tín d ng th ng m iế ể ử ụ ồ ụ ươ ạ

Ch ng t  cho Công ty v  s  gi m chi phí ti n lãi hàng năm .ứ ỏ ề ự ả ề

14. Công ty b o v  th c v t hàng năm ph i tr  16 tri u  đ ng vào cu iả ệ ự ậ ả ả ệ ồ ố  
tháng 7 cho các máy t i mà nó mua vào đ u tháng năm. Nhà cung c p c aướ ầ ấ ủ  
nó đ  ngh  công ty nh n hàng vào đ u tháng 3 v i th i h n tín d ng là 30ề ị ậ ầ ớ ờ ạ ụ  
ngày, h  s  ch p nh n kho n chi t kh u 10%. Công ty b o v  th c v t r ngọ ẽ ấ ậ ả ế ấ ả ệ ự ậ ằ  
ph i b  ra 500 ngàn đ ng m i tháng v  kho n nh  và chi phí vay n  làả ỏ ồ ỗ ề ả ỏ ợ  
1,25% tháng. Công ty b o v  th c v t có ch p nh n đ  ngh  trên hay không?ả ệ ự ậ ấ ậ ề ị

.V.4. Bài gi i m u ả ẫ
1. Bài s  1:ố

a. (Đ n v  : t  đ ng)ơ ị ỷ ồ

Ch  tiêuỉ Chính sách
Hi n t iệ ạ 2 3

Doanh số
Thu nh p tr c thu  và lãiậ ướ ế
T ng tài s n  ổ ả
Quay vòng tài s n  ả
Thu nh p trên tài s nậ ả
L i nhu n sau thu  biên  ợ ậ ế

10
1,2
3,2
3,125
37,5%
20%

10
1,2
3,5
2,857,
31,3%
205

10
1,2
3,8
2,632%
31,6%
20%

L i nhu n g p biên không thay đ i khi doanh s  và thu nh p tr c thu  và lãiợ ậ ộ ổ ố ậ ướ ế  
không đ i v i m i ph ng án v  kh  năng thanh toán.ổ ớ ỗ ươ ề ả

b. 
Ph ng án 2ươ    Ph ng án 3ươ

N  tăng thêm ợ   0,3 0,6
Ti n lãi tăng thêm ề   0,045 0,09

Nh n xét :ậ

Khi tăng kh  năng ngân qu  lên thì ti n lãi vay tăng song ti n nhãn r i nhi u h nả ỹ ề ề ỗ ề ơ  
có th  đ u t  nhi u vào ch ng kho n kh  nh ng làm gi m chi phí cho kh  năngể ầ ư ề ứ ả ả ượ ả ả  
thanh toán
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Ng c l i khi s  d ng vay n  tăng thêm nhi u làm gi m kh  năng vay n , do đóượ ạ ử ụ ợ ề ả ả ợ  
công ty n u mu n tăng vay n  ti p t c ph i tìm ngu n đ t h n, đây là chi phí nế ố ợ ế ụ ả ồ ắ ơ ẩ  
c a vi c gia tăng kh  năng thanh toán b ng vay n .ủ ệ ả ằ ợ

2. Bài s  2 :ố

Đ y kỳầ Năm 1996 Năm 1997
150 270 480 210 20 190 350 (20) (110)

a. S  d  ngân qu  tích lũy (tri u đ ng)ố ư ỹ ệ ồ

b. Nhu c u v n th ng xuyên c a công ty là 150 tri u - 20 tri u cu i năm thầ ố ườ ủ ệ ệ ố ứ 
nh t và 150 tri u - (110) = 260 tri u vào cu i năm th  hai. N u công ty đã tài trấ ệ ệ ố ứ ế ợ 
130 tri u v n th ng xuyên vào cu i năm th  nh t và s  d  t i thi u ph i duy trìệ ố ườ ố ứ ấ ố ư ố ể ả  
cu i m i qúy là 150 thì nhu c u v n t m th i xác đ nh nh  sau:ố ỗ ầ ố ạ ờ ị ư

Ch  tiêuỉ Đ uầ  
kỳ

Năm 1996 Năm 1997
QI QII QIII QIV QI QII QIII QIV

Ngân quỹ 150 270 480 210 150 320 480 150 150
Th ngườ  
xuyên

130 260

T m th iạ ờ 30

3. Bài s  3 :ố
N u áp d ng chính sách tín d ng m  r ng ta có :ế ụ ụ ở ộ

T c đ  quay vòng kho n ph i thuố ộ ả ả

360/75 = 4,8 vòng

L i nhu n tăng thêm do tăng doanh sợ ậ ố

60 x 15% x 0,2 = 1,8 tri uệ

Đ u t  cho kh an ph i thu m i :ầ ư ỏ ả ớ

1,875 x 80% = 1,5 tri uệ

Kh an ph i thu tăng t  doanh s  cũ nh ng gi m vòng quayỏ ả ừ ố ư ả

[160 x (45/360)] - [60 x (75/360)]= 5 tri uệ

T ng đ u t  thêm cho kho n ph i thu :ổ ầ ư ả ả

5 + 1,5  = 6,5 tri uệ

Chi phí c  h i c a đ u t  tăng thêm là :ơ ộ ủ ầ ư

6,5  x 20%  = 1,3 tri uệ

K t lu n : Chi phí c  h i tăng thêm nh  h n l i nhu n tăng thêm v y công ty cóế ậ ơ ộ ỏ ơ ợ ậ ậ  
th  m  tín d ng đ n 60 ngày.ể ở ụ ế
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4. Bài s  4 :ố

Công ty s  t  ch i các đ n v  hàng mà có r i  ro m t mát v t qúa l iẽ ừ ố ơ ị ủ ấ ượ ợ  
nhu nậ  biên c a nó hi n là 100% - 78% = 22%. Nh  v y n u có th  phát hi n m tủ ệ ư ậ ế ể ệ ộ  
cách chính xác kh  năng m t mát c a các đ n v  hàng thì t t nhiên nõ s  t  ch iả ấ ủ ơ ị ấ ẽ ừ ố  
các đ n hàng có t  l  m t mát 24%. Loài này chi m 20% các đ n hàng m i. Đ  làmơ ỷ ệ ấ ế ơ ớ ể  
đ c đi u này nó ph i ki m tra toàn  các đ n hàng b ng cách nh n các thông tinượ ề ả ể ộ ơ ằ ậ  
phân tích tín d ng v i giá 4% doanh s , ng v i chi phí m t mát là 24% x 20% =ụ ớ ố ứ ớ ấ  
4,8%. Rõ ràng, chi phí b  ra cho các thông tin tín d ng cao h n  l i ích mà nó đemỏ ụ ơ ợ  
l i nên ti p t c bán hàng mà không c n phân tích các yêu c u tín d ng.ạ ế ụ ầ ầ ụ

5. Bài s  5 :ố

Phân tích chi phí tài tr  :ợ

a. Tài tr  b ng tín d ng th ng m i :ợ ằ ụ ươ ạ

(3 x 360) / (20 x 97) = 55,6%

b. Tài tr  b ng vay ngân hàng :ợ ằ

(10 x 15%) (10 x 88%) = 17,05%

c. Tài tr  b ng phát hành th ng phi u :ợ ằ ươ ế

(1200  + 100  + 100) / (10.0000) = 14%

So v i bi n pháp tài tr  r  nh t thì vay ngân hàng đ t h n g n 3% do đó ch nớ ệ ợ ẻ ấ ắ ơ ầ ọ  
phát hành th ng phi u.ươ ế

6. Bài s  6 :ố

a. Chi phí tài tr  b ng tín d ng th ng m i :ợ ằ ụ ươ ạ

(3 x 360) / (77 x 69) = 18,56%

b. Chi phí tài tr  b ng vay ngân hàng :ợ ằ

13/90 = 14,44%

c. Tài tr  b ng chuy n kho n ph i thu :ợ ằ ể ả ả

Chi phí hoa h ng :  100 x 12 tháng x 2% = 24 tri uồ ệ

Ti t ki m chi phí ki m soát tín d ng và gi m m t mátế ệ ể ụ ả ấ

1,5 x 12 tháng = 18 tri uệ

Chi phí th c c a vi c chuy n nh ng kho n ph i thuự ủ ệ ể ượ ả ả

24 - 18 = 6 tri uệ

Phí t n tài tr  :ổ ợ

(12%  x 75  + 6) / 75 = 20%
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Ch n vay ngân hàng .ọ
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CH NG ƯƠ 7

HO CH Đ NH TÀI CHÍNHẠ Ị

M c tiêu: ụ

Trong ch ng này chúng ta s  bi t đ c các n i dung ch  y u sau:ươ ẽ ế ượ ộ ủ ế

1- Ti n trình ho ch đ nh tài chínhế ạ ị
2- Các ph ng pháp d  báo ươ ự
3- Cách th c l p b ng báo cáo k t qu  kinh doanh, b ng cân đ i k  toán vàứ ậ ả ế ả ả ố ế  

b ng luân chuyên ti n t  trong năm t iả ề ệ ớ

.I Ho ch đ nh tài chính ạ ị

M t trong nh ng ch c năng quan tr ng c a ho t đ ng qu n tr  là ho ch đ nh.ộ ữ ứ ọ ủ ạ ộ ả ị ạ ị  
Ho ch đ nh là ti n trình mà nhà qu n xác đ nh các m c tiêu c n đ t đ c c a tạ ị ế ả ị ụ ầ ạ ượ ủ ổ 
ch c và v ch ra cách th c mà t  ch c đ t đ c các m c tiêu đ t ra. Ho t đ ng tàiứ ạ ứ ổ ứ ạ ượ ụ ặ ạ ộ  
chính cũng nh  m i ho t đ ng khác c a doanh nghi p và nó r t c n ph i đ c b tư ọ ạ ộ ủ ệ ấ ầ ả ượ ắ  
đ u b ng k  ho ch tài chính. ầ ằ ế ạ

Ho ch đ nh tài chính là ti n trình mà nhà qu n tr  tài chính d  báo các dòng ti nạ ị ế ả ị ự ề  
xu t hi n trong t ng lai c a doanh nghi p, bao g m nh ng dòng ti n vào làm tăngấ ệ ươ ủ ệ ồ ữ ề  
ti n m t, tăng v n ch  doanh nghi p và nh ng dòng ti n ra liên quan đ n ho tề ặ ố ủ ệ ữ ề ế ạ  
đ ng làm gi m ti n m t, đ u t  và nh ng ho t đ ng làm tăng tài s n. ộ ả ề ặ ầ ư ữ ạ ộ ả

Tùy theo th i h n xu t hi n dòng ti n mà ho ch đ nh tài chính có các lo i kờ ạ ấ ệ ề ạ ị ạ ế 
ho ch sau: ạ

1- K  ho ch tài chính ng n h nế ạ ắ ạ  có th i h n t  m t năm tr  xu ng – nóờ ạ ừ ộ ở ố  
đ c xem là ti n trình d  toán h  th ng các ngân sách nh : ngân sáchượ ế ự ệ ố ư  
bán hàng; ngân sách s n xu t; ngân sách trang b ; ngân sách mua s m;ả ấ ị ắ  
ngân sách tài chính… Các ngân sách trên có m t đ c tr ng chung baoộ ặ ư  
g m các dòng ti n ra t c là gi m ti n m t và dòng ti n vào làm tăng ti nồ ề ứ ả ề ặ ề ề  
m t. Các ngân sách này đ c t ng h p thành ngân sách ngân qu . ặ ượ ổ ợ ỹ

2- K  ho ch tài chính dài h nế ạ ạ  d  ki n nh ng dòng ti n dài h n nh  đ u tự ế ữ ề ạ ư ầ ư 
dài h n: mua s m máy móc thi t b , đ u t  vào th ng hi u, đ u t  tàiạ ắ ế ị ầ ư ươ ệ ầ ư  
chính; và dĩ nhiên nó ph i tính đ n các ngu n tài tr  dài h n nh  ngu n tàiả ế ồ ợ ạ ư ồ  
tr  t  trong doanh nghi p nh  qu  kh u hao, l i  nhu n đ  l i  và cácợ ừ ệ ư ỹ ấ ợ ậ ể ạ  
ngu n tài tr  bên ngoài nh  phát hành c  phi u m i, huy đ ng thêm nồ ợ ư ổ ế ớ ộ ợ 
dài h n…  Lo i k  ho ch này ng i ta còn g i là k  ho ch đ u t  và tàiạ ạ ế ạ ườ ọ ế ạ ầ ư  
tr .ợ

Gi a hai lo i k  ho ch trên có m i quan h  m t thi t v i nhau: ữ ạ ế ạ ố ệ ậ ế ớ

K  ho ch đ u t  tài tr  nh m b o đ m th c hi n các chi n l c c a t  ch c, t oế ạ ầ ư ợ ắ ả ả ự ệ ế ượ ủ ổ ứ ạ  
l p các đ nh h ng cho ho t đ ng tài chính. Trái l i, k  ho ch tài chính ng n h n l iậ ị ướ ạ ộ ạ ế ạ ắ ạ ạ  
mang tính tác nghi p, c  th  nó nh  th  hi n m t cách c  th  các ho t đ ng tàiệ ụ ể ư ể ệ ộ ụ ể ạ ộ  
chính trong m t năm t i c a doanh nghi p. K  ho ch tài chính ng n h n nó mô tộ ớ ủ ệ ế ạ ắ ạ ả 
m t cách chi ti t k  ho ch tài chính dài h n trong năm t i. ộ ế ế ạ ạ ớ

Ho ch đ nh tài chính có vai trò quan tr ng trong qu n tr  doanh nghi p: ạ ị ọ ả ị ệ
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- Th  nh t nó b o đ m đi u ki n v  tài chính m t cách ch  đ ng cho các kứ ấ ả ả ề ệ ề ộ ủ ộ ế 
ho ch khác ti n hành. Các k  ho ch khác nh  k  ho ch ti p th ; k  ho chạ ế ế ạ ư ế ạ ế ị ế ạ  
s n xu t, các ch ng trình c i ti n ph i đ c th c thi thông qua vi c phânả ấ ươ ả ế ả ượ ự ệ  
b  ngu n l c tài chínhổ ồ ự

- Th  hai các k  ho ch khác có th  đ c đánh giá và đó l ng m c đ  h uứ ế ạ ể ượ ườ ứ ộ ữ  
hi u c a nó thông qua k  ho ch tài chính ệ ủ ế ạ

K t c uế ấ
Các b  ph n c u thành c a k  ho ch tài chính ng n h nộ ậ ấ ủ ế ạ ắ ạ
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NVL tr c ti p ự ế
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.II Ti n trình ho ch đ nh tài chính công tyế ạ ị

K  ho ch tài ch  là m t lo i k  ho ch trong công ty. Ngoài k  ho ch tài chínhế ạ ỉ ộ ạ ế ạ ế ạ  
công ty còn có các k  ho ch khác nh : K  ho ch s n xu t, k  ho ch cung ng, kế ạ ư ế ạ ả ấ ế ạ ứ ế 
ho ch Marketing, k  ho ch ngu n nhân l c…Trong ch ng I chúng ta đã bi t m cạ ế ạ ồ ự ươ ế ụ  
tiêu qu n tr  tài chính công ty là t i đa hóa giá tr  tài s n c a c  đông _ ch  doanhả ị ố ị ả ủ ổ ủ  
nghi p. Ho ch đ nh tài chính s  quan tâm đ n vi c th  hi n các ho t đ ng tài chínhệ ạ ị ẽ ế ệ ể ệ ạ ộ  
c a công ty nh  th  nào trong vi c đ t đ c m c tiêu này. Ti n trình ho ch đ nh tàiủ ư ế ệ ạ ượ ụ ế ạ ị  
chính công ty nói chung g m sáu b c.ồ ướ

B c 1: D  báo các báo cáo tài chính và s  d ng d  báo này đ  phân tích nhướ ự ử ụ ự ể ả  
h ng c a k  ho ch ho t đ ng lên l i nhu n c a doanh nghi p và các t  s  tàiưở ủ ế ạ ạ ộ ợ ậ ủ ệ ỷ ố  
chính trong t ng lai. S  d  báo này còn có tác d ng ki m soát các ho t đ ng c aươ ự ự ụ ể ạ ộ ủ  
doanh nghi p khi k  ho ch tài chính đã đ c thông qua. ệ ế ạ ượ

B c 2: Quy t đ nh ngu n v n c n thi t h  tr  cho k  ho ch ho t đ ng trong 5ướ ế ị ồ ố ầ ế ỗ ợ ế ạ ạ ộ  
năm t i, bao g m ngu n v n đ u t  vào máy móc thi t b , tài s n ng n h n, cácớ ồ ồ ố ầ ư ế ị ả ắ ạ  
ch ng trình nghiên c u phát tri n và các chi n d ch qu ng cáo.ươ ứ ể ế ị ả

B c 3: D  báo các ngu n v n có th  huy đ ng đ c trong 5 năm t i bao g mướ ự ồ ố ể ộ ượ ớ ồ  
ngu n v n bên trong và ngu n v n huy đ ng t  bên ngoài công ty.ồ ố ồ ố ộ ừ

B c 4: Thi t l p h  th ng ki m soát đ  b o đ m vi c phân b  và s  d ngướ ế ậ ệ ố ể ể ả ả ệ ổ ử ụ  
ngu n v n đ c di n ra hi u qu  và nh  d  ki n.ồ ố ượ ễ ệ ả ư ự ế

B c 5: Phát tri n các quy trình đi u ch nh k  ho ch c  b n n u tình hình kinh tướ ể ề ỉ ế ạ ơ ả ế ế 
thay đ i so v i lúc d  báo ổ ớ ự

B c 6: Thi t l p h  th ng thù lao cho các b  ph n qu n lý khi các m c tiêu tàiướ ế ậ ệ ố ộ ậ ả ụ  
chính đ t đ c và đ t đ c m c tiêu cho các c  đông.ạ ượ ạ ượ ụ ổ

Trong ph m vi bài gi ng này chúng ta ch  quan tâm t  b c 1 đ n b c 3.ạ ả ỉ ừ ướ ế ướ

.III K  ho ch đ u t  và tài trế ạ ầ ư ợ

.III.1. M c đích ụ

K  ho ch đ u t  và tài tr  m t d  tính v  s  d ng v n và khai thác các ngu nế ạ ầ ư ợ ộ ự ề ử ụ ố ồ  
v n trong ph m vi t  3-5 năm.ố ạ ừ

K  ho ch đ u t  và tài tr  là s  t ng h p các ch ng trình, các d  án c a Côngế ạ ầ ư ợ ự ổ ợ ươ ự ủ  
ty. Th c t  nó th ng đi đôi v i k  ho ch trung h n và dài h n nh m th c hi n kự ế ườ ớ ế ạ ạ ạ ằ ự ệ ế 
ho ch chi n l c.ạ ế ượ

M c đích ch  y u c a k  ho ch đ u t  và tài tr  là b o đ m duy trì s  cân đ iụ ủ ế ủ ế ạ ầ ư ợ ả ả ự ố  
tài chính trong nhi u năm. Vì th , nó th  hi n tính m ch l c trong s  ph i h p cácề ế ể ệ ạ ạ ự ố ợ  
ch ng trình kinh doanh c a doanh nghi p. ươ ủ ệ

K  ho ch đ u t  tài tr  là c  s  huy đ ng các ngu n v n dài h n. Trong tr ngế ạ ầ ư ợ ơ ở ộ ồ ố ạ ườ  
h p ph i th ng l ng v i nh ng ng i c p v n v  nh ng ngu n v n dài h n vàợ ả ươ ượ ớ ữ ườ ấ ố ề ữ ồ ố ạ  
trung h n, doanh nghi p c n d a trên c  s  c a k  ho ch này, các ngân hàng sạ ệ ầ ự ơ ở ủ ế ạ ẽ 
yêu c u g i k  ho ch đ u t  và tài tr  đ  h  xem xét cho vay v n.ầ ở ế ạ ầ ư ợ ể ọ ố
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.III.2. N i dung c a k  ho chộ ủ ế ạ

K  ho ch đ u t  và tài tr  k t c u b i hai ph n chính: nhu c u v n và ngu n v nế ạ ầ ư ợ ế ấ ở ầ ầ ố ồ ố

.III.2.1. Nhu c u v nầ ố

Nhu c u v n là t p h p t t c  các nhu c u đ u t  vào các tài s n dài h n đầ ố ậ ợ ấ ả ầ ầ ư ả ạ ể 
th c hi n các ch ng trình kinh doanh, phát tri n doanh nghi p. Th  hi n trên c  sự ệ ươ ể ệ ể ệ ơ ở 
tăng các tài s n trong b ng cân đ i k  toán qua các  năm g m :ả ả ố ế ồ

- Nhu c u đ u t  vào tài s n c  đ nh, th  hi n b ng s  tăng g p tài s n cầ ầ ư ả ố ị ể ệ ằ ự ộ ả ố 
đ nh trong b ng cân đ i k  toán.ị ả ố ế

- Tăng v n luân chuy n ròng: là s  tăng lên ph n tài s n ng n h n đ c tàiố ể ự ầ ả ắ ạ ượ  
tr  b ng các ngu n v n th ng xuyênợ ằ ồ ố ườ

- Tăng các đ u t  vào tài s n chính  ầ ư ả
- Tăng đ u t  vào tài s n vô hìnhầ ư ả

.III.2.2. Ngu n v nồ ố

Ngu n v n th ng bao g m các ngu n nh  sau:ồ ố ườ ồ ồ ư

- Ngu n v n đ c rút ra t  vi c gi m v n luân chuy n sòngồ ố ượ ừ ệ ả ố ể
- Ngu n v n t  tài tr , g m: kh u hao và thu nh p gi  l i đ  tái đ u tồ ố ự ợ ồ ấ ậ ữ ạ ể ầ ư

- Nh n hoàn v n vay: các kho n n  do ng i vay dài h n c a công ty hoànậ ố ả ợ ườ ạ ủ  
trả

- Tr  c p: Là kho n v n tăng thêm do nh n đ c m t khuy n khích phátợ ấ ả ố ậ ượ ộ ế  
tri n c a Nhà n c ể ủ ướ

- Tăng v n: Là vi c phát hành các c  phi u u đãi và c  phi u th ng.ố ệ ổ ế ư ổ ế ườ
- Vay dài h n và trung h n t  ngân hàng đ u t  và các t  ch c tài chínhạ ạ ừ ầ ư ổ ứ  

khác

Trong k  ho ch đ u t  và tài tr  c n có m t s  cân đ i gi a ngu n v n và nhuế ạ ầ ư ợ ầ ộ ự ố ữ ồ ố  
c u v n. Khi có s  thi u h t v  ngu n, th  t  u tiên c n đ i tr c h t là vi c rútầ ố ự ế ụ ề ồ ứ ự ư ầ ố ướ ế ệ  
v n ra t  v n luân chuy n ròng, sau đó là các bi n pháp tài tr  t  bên ngoài baoố ừ ố ể ệ ợ ừ  
g m tăng v n và vay n  ph i cân nh c v i năng l c đi vay, năng l c tr  n  và đi uồ ố ợ ả ắ ớ ự ự ả ợ ề  
ki n tài chính hi n t i c a Công ty. Do, các đi u ki n và hi u su t tài chính c aệ ệ ạ ủ ề ệ ệ ấ ủ  
công ty nh h ng r t nhi u đ n năng l c th ng l ng v i nhà tài tr . ả ưở ấ ề ế ự ươ ượ ớ ợ

M t v n đ  khá quan tr ng đ t ra cho nhi m v  ph i trí c a k  ho ch đ u t  vàộ ấ ề ọ ặ ệ ụ ố ủ ế ạ ầ ư  
tài tr  là đi u ti t ngu n và s  d ng v n theo th i gian đ  đ m b o các cân đ i hi uợ ề ế ồ ử ụ ố ờ ể ả ả ố ệ  
qu .ả

Trong tr ng h p m t cân đ i nghiêm tr ng c n xét l i các ch ng trình d  ki nườ ợ ấ ố ọ ầ ạ ươ ự ế  
và cân nh c l  trình th c hi n các ch ng trình cho phù h p.ắ ộ ự ệ ươ ợ

Ví d  :ụ

K  ho ch đ u t  và tài trế ạ ầ ư ợ

Ch  tiêuỉ Năm

X1 X2 X3 X4 T ng ổ
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A. Đ u t   (nhu c u v n)ầ ư ầ ố
Đ u t  TSCĐầ ư 30 20 50 15 115

Đ u t  tài chínhầ ư 0 10 15 15 40

Tăng v n luân chuy nố ể 0 0 0 0 0

Đ u t  tài s n vô hìnhầ ư ả 0 0 0 0 0

T ng nhu c u đ u t  ổ ầ ầ ư 30 30 65 30 155
B. Tài tr  (ngu n v n)ợ ồ ố
Gi m v n luân chuy nả ố ể 0 4 0 0 4

T  tài trự ợ 12 15 25 25 77

Chuy n nh ng tài s nể ượ ả 10 10 20

Nh n hoàn v n vay dài h n ậ ố ạ 5 5

Phát hành c  phi u, trái phi u m i ổ ế ế ớ 4 4 4 4 16

Vay dài h nạ 0

Vay trung h nạ 0

T ng ngu nổ ồ 26 33 34 29 138
Chênh l chệ 4 -3 31 1 33

Chênh l ch lu  kệ ỹ ế 4 1 32 33

Nhu c u v n tăng cao trong các năm t  X1 và  X3, dĩ nhiên công ty có th  t  nghĩầ ố ừ ể ự  
ra cách đ  tài tr  cho nhu c u này. Ví d , năm X1 công ty có th  huy đ ng t  cácể ợ ầ ụ ể ộ ừ  
ngân hàng đ u t  v i t ng m c 4 tr,  kho n huy đ ng này có th  là ng n h n.Quyầ ư ớ ổ ứ ả ộ ể ắ ạ  
trình cho vi c xây d ng k  ho ch đ u t  và tài tr  nh  sau:ệ ự ế ạ ầ ư ợ ư
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Chú ý là t t c  các ch ng trình kinh doanh và k  ho ch kinh doanh c n ph i xâyấ ả ươ ế ạ ầ ả  
d ng sao cho có th  c l ng ngân qu  c n thi t đ  ho t đ ng có nh  v y vi cự ể ướ ượ ỹ ầ ế ể ạ ộ ư ậ ệ  
t ng h p nhu c u trong k  ho ch đ u t  và tài tr  m i ti n hành đ c. Các bi nổ ợ ầ ế ạ ầ ư ợ ớ ế ượ ệ  
pháp tài tr  s  đ c nghiên c u k   nh ng ch ng sau ợ ẽ ượ ứ ỹ ở ữ ươ

.IV L p K  ho ch tài chính ng n h nậ ế ạ ắ ạ

K  ho ch tài chính hàng năm th c ch t là d  ki n dòng ti n xu t hi n trong năm,ế ạ ự ấ ự ế ề ấ ệ  
nó đ c b t đ u b ng vi c d  báo doanh thu. Vi c d  báo chính xác doanh s  đ tượ ắ ầ ằ ệ ự ệ ự ố ạ  
đ c trong năm là c  s  đ  có đ c các d  li u chính xác v  tình hình tài chínhượ ơ ở ể ượ ữ ệ ề  
trong m t năm s p đ n. ộ ắ ế

.IV.1. Dự báo doanh thu 

D  báo doanh thu b t đ u t  vi c xem xét l i doanh thu trong t  5 đ n 10 nămự ắ ầ ừ ệ ạ ừ ế  
tr c. Ví d  sau minh h a chúng ta s  xem xét tr ng h p c a công ty MicroDrive,ướ ụ ọ ẽ ườ ợ ủ  
tình hình doanh thu 5 năm tr c, t  năm th  1 đ n năm th  5 v i b ng d  li u sau.ướ ừ ứ ế ứ ớ ả ữ ệ  
D  báo doanh thu năm th  6 tăng lên 10% so v i năm th  5, chúng ta có k t qu  dự ứ ớ ứ ế ả ự 
báo doanh thu công ty nh  sau:ư
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Các ch ng trình và k  ho chươ ế ạ  KD

T ng h p nhu c u v n cho các ổ ợ ầ ố
ch ng trình và k  ho ch  ươ ế ạ

c tính kh  năng tài tr  t  bênƯớ ả ợ ừ  trong

Kh  năng c n tài tr  t  bên ngoàiả ầ ợ ừ

K  ho ch đ u t  và ch p nh n đ cế ạ ầ ư ấ ậ ượ

Cân đ i nhu ố
c u ầ

& ngu nồ

Các 

chính 

sách tài 

chính

Đi u ề
ki n ệ
tài 

chính 
c a ủ

Công 
ty 

Đi u ki n ề ệ
k  ho chế ạ

s

Đ
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D  báo doanh thu c a công ty MicroDriveự ủ

Năm Doanh thu (tri u $)ệ
1 2.058
2 2.534
3 2.472
4 2.850
5 3.000

Năm dự 
báo

3.300 (d  báo)ự

D a vào s  li u doanh thu trong 5 năm tr c ta d  báo đ c doanh thu c a nămự ố ệ ướ ự ượ ủ  
t i là 3300. Khi d  báo doanh thu c a công ty MicroDrive c n chú ý các l u ý sau: ớ ự ủ ầ ư

• MicroDrive có hai b  ph n s n xu t: đĩa chu n và đĩa theo đ n đ t hàng. Bộ ậ ả ấ ẩ ơ ặ ộ 
ph n  s n  xu t  đĩa  chu n  ch  t o  các  đĩa  có  dung  l ng  d i  20000ậ ả ấ ẩ ế ạ ượ ướ  
gigabytes bán v i giá 500$ . B  ph n s n xu t đĩa đ t ch  t o các đãi cóớ ộ ậ ả ấ ặ ế ạ  
dung l ng l n h n và l n đ n 100000gigabytes v i giá 3000$. B  ph n nàyượ ớ ơ ớ ế ớ ộ ậ  
s n xu t v i kh i l ng nh  h n đĩa chu n. Do đ c đi m tiêu dùng hai bả ấ ớ ố ượ ỏ ơ ẩ ặ ể ộ 
ph n này khác nhau nên các nhà qu n tr  công ty yêu c u d  báo riêng t ngậ ả ị ầ ự ừ  
b  ph n sau đó t ng h p chung l i ộ ậ ổ ợ ạ

• Tình hình n n kinh t  và nhu c u th  tr ng đ i v i s n ph m c a MicroDriveề ế ầ ị ườ ố ớ ả ẩ ủ  
đã đ c d  báo. MicroDrrive bán đĩa trên hai th  tr ng khác nhau. Ph n l nượ ự ị ườ ầ ớ  
là bán tr c ti p cho nhà s n xu t cá nhân nh : Dell, Gateway và Compaq, doự ế ả ấ ư  
đó doanh s  bán hàng cho nh ng khách hàng này t ng đ i khá cao và v i giáố ữ ừ ố ớ  
th ng l ng. M t b  ph n doanh thu khác t  các đ i lý nh  mua s n ph mươ ượ ộ ộ ậ ừ ạ ỏ ả ẩ  
c a công ty MicroDrive.ủ

• Khi d  báo doanh thu c n ph i c l ng th  ph n c a công ty theo t ng s nự ầ ả ướ ượ ị ầ ủ ừ ả  
ph m.ẩ

• S n ph m c a  MicroDrive  đ c  bán trên toàn c u v i  doanh thu t i  thả ẩ ủ ượ ầ ớ ạ ị 
tr ng Châu âu chi m 20%, Châu á có t c đ  s t gi m nhanh và hi n nayườ ế ố ộ ụ ả ệ  
ch  chi m 5% doanh thu. ỉ ế

• L m phát cũng có nh h ng l n đ n doanh thu c a hãng. Công ty d  báoạ ả ưở ớ ế ủ ự  
t c đ  l m phát t  3-4% trong vòng 5 năm t i. Công ty mu n gi m giá b ngố ộ ạ ừ ớ ố ả ằ  
v i t c đ  tăng l m phát.ớ ố ộ ạ

• Các chính v  qu ng cáo, khuy n m i, và các đi u kho n trong bán tín d ngề ả ế ạ ề ả ụ  
cũng có nh h ng l n đ n doanh thu.. ả ưở ớ ế

• D  báo doanh thu cho t ng khu v c th  tr ng và cho t ng lo i s n ph m Dự ừ ự ị ườ ừ ạ ả ẩ ự 
báo doanh thu theo t ng khu v c th  tr ng và d  báo doanh thu theo dòngừ ự ị ườ ự  
s n ph m s  đ c so sánh, t ng h p l i. ả ẩ ẽ ượ ổ ợ ạ

.IV.2. D  báo các báo cáo tài chính công ty theo ph ng pháp t  l  doanhự ươ ỷ ệ  
thu

M t khi doanh thu đã đ c d  báo, b c ti p theo là chúng ta d  báo b ng cânộ ượ ự ướ ế ự ả  
đ i k  toán và b ng báo cáo k t qu  kinh doanh. Ph ng pháp d  báo các b ngố ế ả ế ả ươ ự ả  
báo cáo này ph  bi n nh t là d  báo theo t  l  doanh thu. ổ ế ấ ự ỷ ệ
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Ph ng pháp này cho r ng các kho n m c trong b ng cân đ i k  tóan và b ngươ ằ ả ụ ả ố ế ả  
báo cáo k t qu  kinh doanh có s  thay đ i theo t  l  doanh thu. Ch ng h n t  lế ả ự ổ ỷ ệ ẳ ạ ỷ ệ 
hàng t n kho so v i doanh thu là 20% và kho n ph i thu là 15%, t ng ng nh  v yồ ớ ả ả ươ ứ ư ậ  
ta có các kho n m c còn l i. Khi doanh thu tăng các kho n m c này cũng tăngả ụ ạ ả ụ  
t ng ng. M t s  kho n m c khác c a b ng cân đ i k  toán đ c xác đ nh theoươ ứ ộ ố ả ụ ủ ả ố ế ượ ị  
các chính sách c a công ty. ủ

Quá trình d  báo các báo tài chính đ c ti n hành theo các b c sau đây. ự ượ ế ướ

B c 1: Phân tích t  trong c a t ng kho n m c s  v i doanh thu trong quá kh .ướ ỷ ủ ừ ả ụ ơ ớ ứ

Ph ng pháp d  báo theo t  l  doanh thu gi  đ nh r ng các kho n m c chi phíươ ự ỷ ệ ả ị ằ ả ụ  
và tài s n c a m t năm c  th  nào đó chi m t  tr ng không đ i s  v i doanh thu.ả ủ ộ ụ ể ế ỷ ọ ổ ơ ớ  
Do đó, tr c tiên chúng ta tính toán t  tr ng các lo i chi phí và tài s n so v i doanhướ ỷ ọ ạ ả ớ  
thu. D a trên báo cáo k t qu  kinh doanh và b ng cân đ i k  toán đ c trình bàyự ế ả ả ố ế ượ  
trong ch ng Phân tích tài chính, ta d  dàng tính đ c t  tr ng các kho n m c nàyươ ể ượ ỷ ọ ả ụ  
so v i doanh thu. ớ

Kho n m cả ụ Năm 
20X7

Năm 
20X8

Trung 
bình 
Cty 

Trung 
bình 

ngành 

T  l  ỷ ệ
áp 

d ng ụ
Chi phí so v i doanh thu ớ
Bao g m giá v n hàng bán, chíồ ố  
phí bán hàng và chi phí qu n lý ả

87,6% 87,2% 87,4% 87,1% 87,21%

T  l  Kh u hao TSCĐ ỷ ệ ấ 10,3
%

10,0
%

10,2% 10,2% 10,0%

Ti n so v i doanh thu ề ớ 0,5% 0,3% 0,4% 1,0% 0,3%

Kho n ph i thu so v i doanh thu ả ả ớ 11,1
%

12,5
%

11,8% 10,0% 12,5%

T n kho so v i doanh thu ồ ớ 14,6% 20,5
%

17,5% 11,1% 20,5%

Giá tr  máy móc thi t b  so v iị ế ị ớ  
doanh thu 

30,5
%

33,3
%

31,9% 33,3% 33,3%

Ph i tr  ng i bán so v i doanhả ả ườ ớ  
thu 

1,1% 2,0% 1,5% 1,0% 2,0%

Kho n ph i tr  khác so v iả ả ả ớ  
doanh thu 

4,6% 4,7% 4,6% 2,0% 4,7%

    B c 2: D  báo b ng báo cáo k t qu  kinh doanhướ ự ả ế ả

 b c này chúng ta d  báo k t qu  kinh doanh cho công ty năm t i bao g m cỞ ướ ự ế ả ớ ồ ả 
l i  nhu n thu n và l i nhu n gi  l i.  D a vào t c đ  doanh thu d  báo  ph nợ ậ ầ ợ ậ ữ ạ ự ố ộ ự ở ầ  
tr c, và t  l  chi phí so v i doanh thu  b ng trên ta có th  d  dàng tính đ c cácướ ỷ ệ ớ ở ả ể ể ượ  
thông tin trong b ng báo cáo k t qu  kinh doanh cho năm t i 20x9 nh  sau:ả ế ả ớ ư

D  báoự

K t qu  kinh doanh năm 20x9ế ả

       Tri u USDệ
stt Kho n m c ả ụ Năm20x8 C  s  d  báo ơ ở ự Năm 20X9
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1 Doanh thu 3,000.00 Tăng tr ng 10% ưở 3,300.00
2 Chi phí ch a k  kh uư ể ấ  2,616.20 % c a Doanh thu 87,21%ủ 2,877.82
3 Kh u hao ấ 100.00 10% c a giá tr  TSCĐ  ủ ị 110.00
4 T ng  chi  phí  ho tổ ạ  

đ ng ộ
2,716.20 2,987.82

5 EBIT 283.80 312.18
6 Tr  lãi ừ 88.00 Mang sang 88.00
7 L i nhu n tr c thuợ ậ ướ ế 

(EBT)
195.80 224.18

8 Thu  thu nh p 40%ế ậ 78.30 89.67
9 L i nhu n thu n ợ ậ ầ 117.50 134.51

10 C  t c u đãi ổ ứ ư 4.00 Mang sang 4.00
11 C  t c cho c  đôngổ ứ ổ  

th ng ườ
57.50 Tăng tr ng 8.00%ưở 62.10

12 L i  nhu n  gi  l iợ ậ ữ ạ  
tăng thêm 

56.00 68.40

B c 3: D  báo b ng cân đ i k  toán ướ ự ả ố ế

Tài s n trên b ng cân đ i k  toán năm 20X9 c a công ty MicroDrive ph i tăngả ả ố ế ủ ả  
t ng ng v i s  gia tăng doanh thu.  đây chúng ta th y m i liên h  nh  sau: tàiươ ứ ớ ự Ở ấ ố ệ ư  
s n ph i tăng đ  h  tr  cho s  gia tăng doanh thu, và tăng tài s n c n ph i tăngả ả ể ỗ ợ ự ả ầ ả  
ngu n v n đ  tài tr  cho tài s n t o ra doanh thu. D a trên nguyên t c này chúng taồ ố ể ợ ả ạ ự ắ  
s  d  báo các kho n m c trong b ng cân đ i k  toán. V i các t  l  đã tính toán ẽ ự ả ụ ả ố ế ớ ỷ ệ ở 
tr c ta có th  tính đ c b ng cân đ i k  toán cho năm 20X9 nh  sau: ướ ể ượ ả ố ế ư

D  báoự

B ng cân đ i k  toán năm 20X9ả ố ế

(Tri u USD)ệ
stt Tài s n  ả Năm20x8 C  s  d  báo ơ ở ự Năm 20X9
1 Ti n ề 10.00 % c a doanh thu  0.33%ủ 11.00
2 Đ u t  ng n h n ầ ư ắ ạ 5.00 Mang sang 5.00
3 Kho n ph i thu ả ả 375.00 % c a doanh thu 12.50%ủ 412.50
4 T n kho ồ 615.00 % doanh thu        20.50% 676.50
5 Tài s n ả 1,000,00 1,100.00
6 Tài s n c  đ nh ròng ả ố ị 1,000,00 % doanh thu        33.33% 1,100.00
7 T ng tài s n ổ ả 2,000.00 2,200.00
Ngu n v n ồ ố
8 Ph i tr  ng i bán ả ả ườ 60.00 % doanh thu          2.00% 66.00
9 Ph i tr  khác ả ả 140.00 % doanh thu          4.67% 154.00
10 Vay ng n h n ắ ạ 110.00 Mang sang 110.00
11 T ng n  ng n h n ổ ợ ắ ạ 310.00 330.00
12 N  dài h n ợ ạ 754.00 Mang sang 754.00
13 N  ph i tr  ợ ả ả 1,064.00 1,084.00
14 V n c  ph n u đãi ố ổ ầ ư      40.00 Mang sang 40.00
15 V n c  ph n th ng ố ổ ầ ườ 130.00 Mang sang 130.00
16 L i nhu n gi  l i ợ ậ ữ ạ 766.00 Mang sang + L i nhu n giợ ậ ữ 

l i thêm ạ
834.40

17 V n ch  s  h u ố ủ ở ữ 896.00 964.40
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18 T ng ngu n v n ổ ồ ố 2,000.00 2,088.40
19 V n c n tăng thêm ố ầ 111.60

B c 4: Huy đ ng ngu n v n c n tăng thêm ( additional Funds Needed –AFN)ướ ộ ồ ố ầ

Đ  có ngu n v n tài tr  cho ho t đ ng c a công ty theo k  ho ch năm 20X9,ề ồ ố ợ ạ ộ ủ ế ạ  
MicroDrive ph i huy đ ng ngu n v n tăng thêm. Ngu n v n tăng thêm cho nămả ộ ồ ố ồ ố  
20X9 là kho ng 112 tri u USD. Vi c huy đ ng v n tăng thêm c n tính đ n các nhânả ệ ệ ộ ố ầ ế  
t  sau:ố

- C  c u ngu n v n theo m c tiêu ( N  ph i tr  trên t ng ngu n v n) ơ ấ ồ ố ụ ợ ả ả ổ ồ ố
- nh h ng c a vi c gia tăng n  ng n h n đ n kh  năng thanh toánẢ ưở ủ ệ ợ ắ ạ ế ả  

c a công tyủ
- Tình hình th  tr ng ti n t  và th  tr ng v n ị ườ ề ệ ị ườ ố
- Và các quy đ nh áp đ t c a các ch  n  hi n t i ị ặ ủ ủ ợ ệ ạ

Sau khi xem xét các nhân t  trên ban qu n tr  công ty quy t đ nh ngu n v n huyố ả ị ế ị ồ ố  
đ ng nh  sau: ộ ư

Các ngu n v n ồ ố Nhu  c u v n c n tăng thêm ầ ố ầ
T  tr ng (%)ỷ ọ S  ti n (Tr$)ố ề Lãi su t ấ

Vay ng n h n ắ ạ 25 27.9 8%
Vay dài h n ạ 25 27.9 10%
V n c  ph n th ng ố ổ ầ ườ 50% 55.8
T ng c ng ổ ộ 100% 111.60

T ng s  v n huy đ ng thêm s  đ c phân b  đ  tài tr  cho ho t đ ng c a côngổ ố ố ộ ẽ ượ ổ ể ợ ạ ộ ủ  
ty. Khi d  báo b ng cân đ i k  toán giai đo n 1 s  đ c đi u ch nh thành d  báoự ả ố ế ạ ẽ ượ ề ỉ ự  
b ng cân đ i k  toán giai đo n 2 ả ố ế ạ

Kho n m c ả ụ Năm 20X8 C  s  d  báo ơ ở ự Năm 20X9 Năm 20X9
Thi u v n ế ố Có AFN

TÀI S N Ả
Ti n ề 10.00 0.33% doanh thu 11.00 11.00
Đ u t  ng n h n ầ ư ắ ạ $0 Mang sang 0.00 0.00
Kho n ph i thu ả ả 375.00 12.50% doanh thu 412.50 412.50
T n kho ồ 615.00 20.50% doanh thu 676.50 676.50
T ng tài s n ng n h nổ ả ắ ạ 1,000.00 1,100.00 1,100.00
Tài s n c  đ nh ròng ả ố ị 1,000.00 33.33% doanh thu 1,100.00 1,100.00
T ng tài s n ổ ả 2,000.00 2,200.00 2,200.00
NGU N V N Ồ Ố
Kho n ph i tr  ả ả ả 60.00 2.00% doanh thu 66.00 66.00
Ph i tr  khác ả ả 140.00 4.67% doanh thu 154.00 154.00
Vay ng n h n ắ ạ 110.00 Mang sang 110.00 110.00
Tăng vay ng n h n ắ ạ 27.90
N  ng n h n ợ ắ ạ 310.00 330.00 357.90
Vay dài h n ạ 754.00 Mang sang 754.00 754.00
Tăng vay dài h n ạ 27.9
N  dài h n ợ ạ 781.90
T ng n  ổ ợ 1,064.00 1,084.00 1,139.80
V n c  ph n u đãi ố ổ ầ ư 40.00 Mang sang 40.00 40.00
V n c  ph n th ng ố ổ ầ ườ 130.00 Mang sang 130.00 130.00
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Tăng thêm VCP 55.80
L i nhu n gi  l i ợ ậ ữ ạ 766.00 REX8 + REX9 (68.40 834.40 834.40
V n c  ph n  ố ổ ầ 896.00 964.40 964.40
T ng ngu n v n ổ ồ ố 2,000.00 2,088.40 2,200.00
V n c n tăng thêm (AFN)ố ầ 111.60 0.00

(AFN) V n c n tăng thêm  ố ầ

B c 5: đi u ch nh nh h ng c a tài tr  ướ ề ỉ ả ưở ủ ợ

Các b ng d  báo tài chính đã đ c hoàn t t, nh ng chúng v n ch a ph n nhả ự ượ ấ ư ẫ ư ả ả  
chi phí các ngu n tài tr  thêm . Các chi phí này đ c g i là các kho n đi u ch nh.ồ ợ ượ ọ ả ề ỉ  
Nó s  làm gi m thu nh p ròng trên b ng báo cáo tài chính d  báo. Do v y, b cẽ ả ậ ả ự ậ ướ  
này s  cung c p cho các b n cách th c đi u ch nh các chi phí phát sinh do tài trẽ ấ ạ ứ ề ỉ ợ 
thêm. 

+ Đi u ch nh lãi nh h ng c a lãi vay: Theo vi c xác đ nh c  c u huy đ ng vayề ỉ ả ưở ủ ệ ị ơ ấ ộ  
ng n h n là 28 tri u $ và vay dài h n cũng là 28 tri u $ắ ạ ệ ạ ệ

• Chi phí lãi vay ng n h n là 28 x 8%= 2,24Tri u $ắ ạ ệ
• Chi phí lãi  vay dài h n là 28 x 10% = 2,8 tri u $ ạ ệ
• T ng chi phí lãi vay = 5,04 triêu $ổ

Nh  vây t ng chi phí lãi vay tăng thêm là 5,04 tri u $. Và đi u này làm gi m thuư ổ ệ ề ả  
nh p ch u thu  đi 5,04 tri u đ ng và thu  thu nh p ti t ki m h n là Ti t ki m thu  =ậ ị ế ệ ồ ế ậ ế ệ ơ ế ệ ế  
5,04 x 40% = 2,016 tri u đ ng.ệ ồ

- Đi u ch nh nh h ng c  t c: Nh  k  ho ch tài tr  cho nhu c u v n tăngề ỉ ả ưở ổ ứ ư ế ạ ợ ầ ố  
thêm, công ty c n huy đ ng thêm 56 tri u$ t  c  phi u th ng. N u giá m i cầ ộ ệ ừ ổ ế ườ ế ỗ ổ 
ph n hi n nay là 23S và gi  đ nh giá c  ph n không thay đ i thì công ty MicroDriveầ ệ ả ị ổ ầ ổ  
ph i phát hành ra 2,4 tri u c  ph n th ng ( 56/23). M t khác s  c  phi u này cũngả ệ ổ ầ ườ ặ ố ổ ế  
c n chi tr  c  t c (m i c  t c 1,25$/S) vì th  s  c  t c công ty MicroDrive ph i chiầ ả ổ ứ ỗ ổ ứ ế ố ổ ứ ả  
tr  cho s  l ng c  ph n th ng m i phát hành là 3 tri u $. Và đi u này làm đi uả ố ượ ổ ầ ườ ớ ệ ề ề  
ch nh ph n chi tr  c  t c t  63 tri u $ lân 66 tri u $ỉ ầ ả ổ ứ ừ ệ ệ

- Đi u ch nh nh h ng c a l i nhu n gi  l i: Do c  t c tăng lên nh  v a phânề ỉ ả ưở ủ ợ ậ ữ ạ ổ ứ ư ừ  
tích nên l i nhu n gi  l i cũng ph i gi m xu ng còn l i 68-6 = 62 tri u $ kho n đi uợ ậ ữ ạ ả ả ố ạ ệ ả ề  
ch nh thu nh p gi  l i này không ch  nh h ng đ n b ng báo cáo k t qu  kinhỉ ậ ữ ạ ỉ ả ưở ế ả ế ả  
doanh mà còn nh h ng đ n b ng cân đ i k  toán. Trên b ng cân đ i k  toánả ưở ế ả ố ế ả ố ế  
kho n m c thu nh p gi  l i b  gi m xu ng 6 tri u $ả ụ ậ ữ ạ ị ả ố ệ

- Đi u ch nh b ng cân đ i k  toán giai đo n 3: nh  v a phân tích l i nhu n giề ỉ ả ố ế ạ ư ừ ợ ậ ữ 
l i b  gi m xu ng 6 tri u. Do đó, c n có đi u ch nh giai đo n 3 đ  tài tr  cho 6 tri uạ ị ả ố ệ ầ ề ỉ ạ ể ợ ệ  
$ thi u h t này. V n theo c  c u tài tr  nh  trên là vay ng n h n 25%, vay dài h nế ụ ẫ ơ ấ ợ ư ắ ạ ạ  
25% và 50% còn l i t  v n c  ph n th ng. T ng h p t t c  các kho n đi u ch nh,ạ ừ ố ổ ầ ườ ổ ợ ấ ả ả ề ỉ  
chúng ta có đ c d  báo các báo cáo tài chính c a MicrDrive qua các giai đo n,ượ ự ủ ạ  
nh  đ c trình bày trên b ng sau.ư ượ ả
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D  BÁOỰ
K t qu  kinh doanh năm 20x9ế ả

Tri u USDệ
stt Kho n m c ả ụ Năm20x8 C  s  d  báo ơ ở ự Năm 20X9 Phát  sinh 

do tài tr  ợ
Năm 20X9
Cu i cùngố

1 Doanh thu 3,000.00 Tăng tr ng 10% ưở 3,300.00 3,300.00
2 Chi phí ch a k  kh uư ể ấ  2,616.20 % c a Doanh thu 87,21%ủ 2,877.82 2,877.82
3 Kh u hao ấ 100.00 10% c a giá tr  TSCĐ  ủ ị 110.00 110.00
4 T ng  chi  phí  ho tổ ạ  

đ ng ộ
2,716.20 2,987.82 2,987.82

5 EBIT 283.80 312.18 312.18
6 Tr  lãi ừ 88.00 Mang sang 88.00 5.31 93.31
7 L i nhu n tr c thuợ ậ ướ ế 

(EBT)
195.80 224.18 218.87

8 Thu  thu nh p 40%ế ậ 78.30 89.67 -2.00 87.66
9 L i nhu n thu n ợ ậ ầ 117.50 134.51 131.32

10 C  t c u đãi ổ ứ ư 4.00 Mang sang 4.00 4.00
11 C  t c cho c  đôngổ ứ ổ  

th ng ườ
57.50 Tăng tr ng 8.00%ưở 62.10 65.28

12 L i  nhu n  gi  l iợ ậ ữ ạ  
tăng thêm 

56.00 68.40 62.04

D  BÁO B NG CÂN Đ I K  TOÁN NĂM 20X9Ự Ả Ố Ế

Kho n m c ả ụ Năm 20X8 C  s  d  báo ơ ở ự Năm 20X9 Năm 20X9 Đi uề  
ch nh tàiỉ  

tr  ợ

20X9
Cu i cùngố

Thi u v n ế ố Có AFN

Ti n ề 10.00 0.33% doanh thu 11.00 11.00 11.00

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 165



Ch ng 7ươ

Đ u t  ng n h n ầ ư ắ ạ $0 Mang sang 0.00 0.00 0.00
Kho n ph i thu ả ả 375.00 12.50% doanh thu 412.50 412.50 412.50
T n kho ồ 615.00 20.50% doanh thu 676.50 676.50 676.50
T ng  tài  s n  ng nổ ả ắ  
h nạ

1,000.00 1,100.00 1,100.00 1,100.00

Tài s n c  đ nh ròng ả ố ị 1,000.00 33.33% doanh thu 1,100.00 1,100.00 1,100.00
T ng tài s n ổ ả 2,000.00 2,200.00 2,200.00 2,200.00

Kho n ph i tr  ả ả ả 60.00 2.00% doanh thu 66.00 66.00 66.00
Ph i tr  khác ả ả 140.00 4.67% doanh thu 154.00 154.00 154.00
Vay ng n h n ắ ạ 110.00 Mang sang 110.00 110.00 110.00
Tăng vay ng n h n ắ ạ 27.90 27.90
N  ng n h n ợ ắ ạ 310.00 330.00 357.90 357.90
Vay dài h n ạ 754.00 Mang sang 754.00 754.00 754.00
Tăng vay dài h n ạ 27.90 27.90
N  dài h n ợ ạ 781.90 781.90
T ng n  ổ ợ 1,064.00 1,084.00 1,139.80 1,139.80
V n c  ph n u đãi ố ổ ầ ư 40.00 Mang sang 40.00 40.00 40.00
V n c  ph n th ng ố ổ ầ ườ 130.00 Mang sang 130.00 130.00 130.00
Tăng thêm VCP 55.80 55.80
L i nhu n gi  l i ợ ậ ữ ạ 766.00 REX8 + REX9 (68.40 834.40 834.40 -6.02 828.00
V n c  ph n  ố ổ ầ 896.00 964.40 964.40

6.00

1,017.00
T ng ngu n v n ổ ồ ố 2,000.00 2,088.40 2,200.00 2,200.00
V n c n tăng thêm (AFN)ố ầ 111.60 0.00
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Xác đ nh v n c n tăng thêm  (AFN)ị ố ầ

Các n i dung  trên chúng ta đã bi t ti n trình l p d  báo báo cáo tài chính c aộ ở ế ề ậ ự ủ  
công ty MicroDrive. L n l t qua các b c này chúng ta đã xác đ nh nhu c u v nầ ượ ướ ị ầ ố  
tăng thêm là 118 tri u $ trong đó 112 tri u $ đ  h  tr  tăng tài tài s n ph c v  choệ ệ ể ỗ ợ ả ụ ụ  
vi c tăng doanh thu thêm 10%, còn l i 6 tri u $ bù đ p cho vi c tăng chi phí do đi uệ ạ ệ ắ ệ ề  
ch nh thu nh p gi  l i ỉ ậ ữ ạ

             
  
 

AFN= Tài s n gia tăng khi tăng doanh thu, t c tài s n có quan h  ch t ch  v iả ứ ả ệ ặ ẽ ớ  
doanh thu 

AFN=  RRSMS
S

L
S

S

A ××−∆−∆
∗

1
00

• A* Tài s n tăng lên khi doanh thu tăng. Nh ng tài s n có quan h  ch t chả ữ ả ệ ặ ẽ 
v i doanh thu ớ

• S0 Doanh thu năm tr c ướ
• A*/S0 – T  l  tài s n so v i doanh thu T  l  này c a các tài s n tăng theoỷ ệ ả ớ ỷ ệ ủ ả  

doanh thu là 2000/3000=0,6667
• L*/S0  T  l  n  ph i tr  so v i doanh thu T  l  n  ph i tr  này tính chung làỷ ệ ợ ả ả ớ ỷ ệ ợ ả ả  

(60+140)/3000=0,0667
• S1  Doanh thu d  báo cho năm t i Sự ớ 1 = S0 (1+ t  l  tăng doanh thu) ỷ ệ
• S∆  M c thay đ i doanh thu = Sứ ổ 1-S0 

• M T  l  l i nhu n trên doanh thu, trong ví d  M= 114/3000ỷ ệ ợ ậ ụ
• RR T  l  thu nh p gi  l i, RR= 56/114=0,491 ỷ ệ ậ ữ ạ

.V Tóm t t ch ng ắ ươ

Quá trình ho ch đ nh tài chính ng n h n c a công ty tr i qua 6 b c, trong đó cóạ ị ắ ạ ủ ả ướ  
các b c quan tr ng liên quan đ n d  báo các báo tài chính. ướ ọ ế ự

Đ  d  báo các báo tài chính tr c h t chúng ta c n d  báo chính xác doanh thuể ự ướ ế ầ ự  
và d  báo t c đ  tăng doanh thu. K  đ n chúng ta ph i d  báo các t  l  c a cácự ố ộ ế ế ả ự ỷ ệ ủ  
kho n m c trong báo cáo k t qu  kinh doanh, trong b ng cân đ i k  toán so v iả ụ ế ả ả ố ế ớ  
doanh thu. Tính chính xác các t  l  này s  quy t đ nh s  chính các thông tin trongỷ ệ ẽ ế ị ự  
b ng cân đ i k  toán cũng nh  trong b ng k t qu  kinh doanh. Vì th  nên có nh ngả ố ế ư ả ế ả ế ữ  
d  li u v  t  l  này trong các năm tr c đây, tính ra t  l  bình quân, sau khi cânữ ệ ề ỷ ệ ướ ỷ ệ  
nh c v i t  l  này  c p đ  ngành đ  đ a ra t  l  chung cho công ty. D a trên cácắ ớ ỷ ệ ở ấ ộ ể ư ỷ ệ ự  
t  l  này chúng ta căn c  vào t c đ  tăng doanh thu, m c tăng doanh thu năm đ nỷ ệ ứ ố ộ ứ ế  
chúng ta s  tính đ c b ng báo cáo k t qu  kinh doanh và b ng cân đ i k  toánẽ ượ ả ế ả ả ố ế  
c a năm đ n. Ph ng pháp l p k  ho ch tài chính ng n h n này đ c g i là dủ ế ươ ậ ế ạ ắ ạ ượ ọ ự 
báo theo t  l  doanh thu.  Ngoài ph ng pháp d  báo này ng i ta còn có th  sỷ ệ ươ ự ườ ể ử 
d ng các ph ng pháp khác nh  ph ng h i qui và ph ng pháp dòng ti n. ụ ươ ư ươ ồ ươ ề
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Nhu c u ầ
v n cho ố
gia tăng 
Tài s n ả

Gia tăng 
n  ph i ợ ả
tr  ả
t ng ng ươ ứ
 

Gia tăng 
l i nhu n ợ ậ
gi  l i ữ ạ

--V n ố
tăng 
thêm

   =



CH NG ƯƠ 8

C U TRÚC TÀI CHÍNH VÀ CÁC NHÂN T  NH H NG Đ NẤ Ố Ả ƯỞ Ế  
C U TRÚC TÀI CHÍNHẤ

.I Các khái ni m liên quan đ n c u trúc tài chínhệ ế ấ

C u trúc tài  chính ám ch  c  c u gi a các kho n n  và v n ch  c a doanhấ ỉ ơ ấ ữ ả ợ ố ủ ủ  
nghi p. C u trúc v n ch  ra c  c u các ngu n v n dài h n ( c  phi u th ng, cệ ấ ố ỉ ơ ấ ồ ố ạ ổ ế ườ ổ 
phi u u đãi, trái phi u dài h n và các kho n vay n  trung h n và dài h n) . ế ư ế ạ ả ợ ạ ạ

C u trúc tài chính và c u trúc v n :ấ ấ ố

Ngu n v n ố ố
N  ng n h n ợ ắ ạ
N  trung và dài h n            ợ ạ
V n ch         ố ủ

Trong s  các hình sau đây công ty nào có c  c u v n h p lý nh t ố ơ ấ ố ợ ấ

 
 

- Xét công ty B, ta th y n  ng n h n l n h n TSLĐ - tài s n có kh  năng thanhấ ợ ắ ạ ớ ơ ả ả  
toán cao. Đi u này đ ng nghĩa v i vi c công ty B s  d ng m t ph n n  ng n h nề ồ ớ ệ ử ụ ộ ầ ợ ắ ạ  
đ  đ u t  vào TSCĐ. Tình hu ng này làm tăng nguy c  không tr  n  đúng h n, vìể ầ ư ố ơ ả ợ ạ  
tài s n c  đ nh có th i gian thu h i ch m, th i gian chuy n hóa thành ti n ch mả ố ị ờ ồ ậ ờ ể ề ậ  
(TSCĐ chuy n hóa thành ti n d i d ng kh u hao) ph i m t r t nhi u năm trong khiể ề ướ ạ ấ ả ấ ấ ề  
n  ng n h n l i có th i gian hoàn tr  ng n, d i 1 năm.ợ ắ ạ ạ ờ ả ắ ướ

- Công ty C l i ng c l i, công ty có quá nhi u ngu n v n dài h n (l y tạ ượ ạ ề ồ ố ạ ấ ừ 
ngu n v n ch  s  h u) nh ng ph n l n l i đ c đ u t  vào TSLĐ - lo i tài s n cóồ ố ủ ở ữ ư ầ ớ ạ ượ ầ ư ạ ả  
tính thanh kho n cao, nh ng l i có m c sinh l i th p, th p h n TSCĐ. N u ch  cănả ư ạ ứ ờ ấ ấ ơ ế ỉ  
c  vào k t c u tài s n công ty C ít có hi u qu  h n công ty A và th m chí thua cứ ế ấ ả ệ ả ơ ậ ả 
công ty B.  

C n chú ý r ng, đ u t  v n dài h n (t c là đ u t  vào TSCĐ) th ng có m cầ ằ ầ ư ố ạ ứ ầ ư ườ ứ  
sinh l i cao h n đ u t  vào TSLĐ,  vì th  công ty A là công ty t t nh t xét c  khíaờ ơ ầ ư ế ố ấ ả  
c nh sinh l i và tính an toàn v  c  c u v n.ạ ờ ề ơ ấ ố

Khi áp d ng c  c u v n khác nhau có th  làm thay đ i kh  năng sinh l i và m cụ ơ ấ ố ể ổ ả ờ ứ  
đ  r i ro c a doanh nghi p.ộ ủ ủ ệ
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C u trúc v n ấ ố
C u trúc tài chính  ấ

Công ty A Công ty B Công ty C

Tài s n l u ả ư
đ ngộTSCĐ

N  ng n h n ợ ắ ạ
VCSH
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C u trúc tài chínhấ 1: : đ c đ nh nghĩa là quan h  t  l  gi a các kho n n  và v nượ ị ệ ỷ ệ ữ ả ợ ố  
ch  c a doanh nghi p. Khái ni m này đ c gi i nghiên c u tài chính quan tâm h nủ ủ ệ ệ ượ ớ ứ ơ  
40 năm qua vì liên quan v i m t v n đ : ớ ộ ấ ề c u trúc tài chính có liên quan đ n giá trấ ế ị  
doanh nghi p khôngệ ? Trong th  tr ng hoàn h o, c u trúc tài chính không liên quanị ườ ả ấ  
đ n giá tr  doanh nghi p. Tuy nhiên, th  tr ng hoàn h o ch  là m t ý ni m r t lýế ị ệ ị ườ ả ỉ ộ ệ ấ  
t ng nên nhi u nhà nghiên c u đã đ t ra v n đ  có s  liên quan gi a c u trúc tàiưở ề ứ ặ ấ ề ự ữ ấ  
chính và giá tr  doanh nghi p. Chính vì m i liên quan này, thu t ng  đòn b y nị ệ ố ậ ữ ẩ ợ2 

(hay đòn b y tài chính) cũng hàm ý c u trúc tài chính c a doanh nghi p. V n đ  nàyẩ ấ ủ ệ ấ ề  
s  đ  c p  ph n sau c a c a ch ng này. ẽ ề ậ ở ầ ủ ủ ươ

C u trúc tài chính là m t khái ni m tr u t ng, nên khi nghiên c u v  lĩnh v cấ ộ ệ ừ ượ ứ ề ự  
này, gi i tài chính đã c  th  hóa b ng nhi u cách đo khác trong các công trình c aớ ụ ể ằ ề ủ  
mình. Đây là m t v n đ  c n quan tâm vì m i cách đo l ng khác nhau đ u nhộ ấ ề ầ ỗ ườ ề ả  
h ng đ n k t qu  nghiên c u, không gi ng nh  các đ nh nghĩa ph  bi n trong cácưở ế ế ả ứ ố ư ị ổ ế  
giáo trình v  qu n tr  tài chính. Rajan và Zingales (1995) cho r ng đ nh nghĩa v  c uề ả ị ằ ị ề ấ  
trúc tài chính tùy thu c vào m c tiêu phân tích. Có hai v n đ  th ng quan tâm khiộ ụ ấ ề ườ  
đo l ng c u trúc tài chính. ườ ấ

C u trúc tài chính đo l ng theo giá tr  th  tr ng hay giá tr  s  sách: ấ ườ ị ị ườ ị ổ

M t là, giá tr  th  tr ng hay giá tr  s  sách s  s  d ng đ  xác đ nh gía tr  c a tàiộ ị ị ườ ị ổ ẽ ử ụ ể ị ị ủ  
s n và các kho n n  ph i tr  khi xem xét c u trúc tài chính? Có hai dòng tranh lu nả ả ợ ả ả ấ ậ  
đ i l p v  v n đ  này. Theo tr ng phái s  d ng giá s  sách (l y s  sách k  toán),ố ậ ề ấ ề ườ ử ụ ổ ấ ổ ế  
chi phí c  b n c a các kho n vay là chi phí kỳ v ng c a s  khánh t n v  tài chínhơ ả ủ ả ọ ủ ự ậ ề  
trong tr ng h p phá s n. S  khánh t n tài chính nh h ng đ n chi phí v n trungườ ợ ả ự ậ ả ưở ế ố  
bình, tác đ ng kéo theo đ n m t c u trúc tài chính t i u. Trong tr ng h p đó, giáộ ế ộ ấ ố ư ườ ợ  
tr  c a m t doanh nghi p b  khánh t n s  g n v i giá tr  s  sách. N u vi c phá s nị ủ ộ ệ ị ậ ẽ ầ ớ ị ổ ế ệ ả  
x y ra, vi c đo l ng trách nhi m đ i v i các ch  n  theo giá tr  s  sách k  toán làả ệ ườ ệ ố ớ ủ ợ ị ổ ế  
chính xác nh t. Ngoài ra, giá tr  s  sách d  ti p c n h n giá tr  tr ng, ghi nh nấ ị ổ ễ ế ậ ơ ị ườ ậ  
chính xác h n và không b  l ch so v i s  thay đ i nh  giá tr  th  tr ng. Giá tr  sơ ị ệ ớ ự ổ ư ị ị ườ ị ổ 
sách còn phù h p khi xác đ nh c u trúc tài chính đ i v i các công ty không y t giáợ ị ấ ố ớ ế  
hay các doanh nghi p nh . N u s  d ng giá s  sách, giá tr  n  và tài s n đ c sệ ỏ ế ử ụ ổ ị ợ ả ượ ử 
d ng trên BCĐKT. Ki u đo l ng này đ c s  d ng trong nhi u nghiên c u c aụ ể ườ ượ ử ụ ề ứ ủ  
Graham (2000), Hesmatti (2001), Michealas (1999), Mira (2001).v.v.v. 

Theo tr ng phái giá tr  th  tr ng, ng i ta cho r ng giá tr  th  tr ng xác đ nhườ ị ị ườ ườ ằ ị ị ườ ị  
đ c giá tr  th c c a doanh nghi p. M t doanh nghi p có giá tr  v n ch  s  h u âmượ ị ự ủ ệ ộ ệ ị ố ủ ở ữ  
trên s  k  toán nh ng l i có giá th  tr ng d ng. Đi u này có th  x y ra n u ho tổ ế ư ạ ị ườ ươ ề ể ả ế ạ  
đ ng kinh doanh tr c đây thua l  làm v n ch  có giá tr  âm, nh ng giá th  tr ngộ ướ ỗ ố ủ ị ư ị ườ  
d ng ph n ánh các dòng ti n kỳ v ng t ng lai c a doanh nghi p đó. Vì l  đó,ươ ả ề ọ ươ ủ ệ ẽ  
nhi u nghiên c u s  d ng c  giá tr  th  tr ng và giá tr  s  sách đ  đo l ng c uề ứ ử ụ ả ị ị ườ ị ổ ể ườ ấ  
trúc tài chính (Titman và Wessel, 1988; Pandey, 2001, Huang và Song, 2001. vvv) 

Vài s  li u đ c l y t  báo cáo tài chính năm 1992 c a các công ty ngo i tr  số ệ ượ ấ ừ ủ ạ ừ ố 
li u c a công ty Timberland và công ty Wal- Mart là l y vào năm 1993.ệ ủ ấ

1 Capital structure. Trong ch ng này, tác gi  s  d ng thu t ng  “c u trúc tài chính” hàm ý c u trúc v nươ ả ử ụ ậ ữ ấ ấ ố  
hay c u trúc tài tr . ấ ợ
2 Financial leverage. Thu t ng  đòn b y n  cũng đ c hi u là c u trúc tài chính, nh ng nó hàm ý rõ h n làậ ữ ẩ ợ ượ ể ấ ư ơ  
s  d ng n  s  làm tăng gía tr  doanh nghi p. Vì v y, c u trúc tài chính hay đòn b y n  có n i dung t ngử ụ ợ ẽ ị ệ ậ ấ ẩ ợ ộ ươ  
đ i nh  nhau, tùy thu c vào cách đo trong t ng tr ng h p c  th .ố ư ộ ừ ườ ợ ụ ể
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Sổ sách Thị trường
Twin Disc 76 53 0.7
Timberland 128 579 4.5
Russell 570 1282 2.2
Coca-cola 3888 54553 14.0
British Steel 4959 2376 0.5
Boise  Cascade 1136 802 0.7
Boeing 8093 13616 1.7
Glenfed 704 141 0.2
McCaw Cellular 1391 6900 5.0
communications 
Mal- Mart Stores 8759 74902 8.6

Giá trị vốn cổ phần
Công ty Tỷ lệ 

Hai là, n  ph i tr  đ  xác đ nh c u trúc tài chính là lo i n  gì? Có c n thi t đoợ ả ả ể ị ấ ạ ợ ầ ế  
l ng c u trúc tài chính theo t ng lo i n  không? N u các d  đoán lý thuy t chườ ấ ừ ạ ợ ế ự ế ủ 
y u quan tâm nh h ng c a các nhân t  đ i v i c u trúc tài chính  góc đ  chungế ả ưở ủ ố ố ớ ấ ở ộ  
thì các nghiên c u th c nghi m th ng đo l ng c u trúc tài chính theo các kho nứ ự ệ ườ ườ ấ ả  
n  vay ng n h n và dài h n. Bennette và Donnelly (1993) l p lu n r ng n u cácợ ắ ạ ạ ậ ậ ằ ế  
doanh nghi p có các chính sách tài tr  riêng bi t v i các kho n n  vay ng n h n thìệ ợ ệ ớ ả ợ ắ ạ  

 các doanh nghi p đó th c s  có s  t ng tác gi a m c n  vay ng n h n và dàiở ệ ự ự ự ươ ữ ứ ợ ắ ạ  
h n. Michaelas và c ng s  (1999) cho r ng n u các nhân t  nh h ng đ n nạ ộ ự ằ ế ố ả ưở ế ợ 
ng n h n khác v i các nhân t  nh h ng đ n n  dài h n thì c n thi t s  d ng cắ ạ ớ ố ả ưở ế ợ ạ ầ ế ử ụ ả 
n  vay ng n và n  dài đ  đo l ng c u trúc tài chính. Đây là h ng ti p c n đãợ ắ ợ ể ườ ấ ướ ế ậ  
đ c  nhi u nhà nghiên c u  quan tâm nh  Titman và  Wessels  (1988),  Pandeyượ ề ứ ư  
(2001), Huang và Song (2001) v.v.v

N  vay hay toàn b  n  ph i tr  cũng là v n đ  quan tâm khi đo l ng c u trúc tàiợ ộ ợ ả ả ấ ề ườ ấ  
chính. Lý do là trong n  ph i tr  còn có các kho n tín d ng th ng m i và cácợ ả ả ả ụ ươ ạ  
ngu n v n t m th i khác mà nh ng ngu n v n này cũng góp ph n không nh  trongồ ố ạ ờ ữ ồ ố ầ ỏ  
các kho n tài tr   doanh nghi p. Đi u này càng thích h p v i các doanh nghi pả ợ ở ệ ề ợ ớ ệ  
nh .ỏ

Tóm l i, chúng ta có th  đ a ra các ch  tiêu ph n ánh c u trúc tài chính c aạ ể ư ỉ ả ấ ủ  
doanh nghi p, chúng r t đa d ng. B ng d i đây t ng h p các cách đo l ng vệ ấ ạ ả ướ ổ ợ ườ ề 
c u trúc tài chính:ấ

B ng 2.1ả . Tóm t t các cách đo l ng c u trúc tài chínhắ ườ ấ

C u trúc tài chínhấ Cách th c xácứ  
đ nh (đo l ng)ị ườ

T  l  gi a n  ph i tr  (NPT) và tài s n (TS)ỷ ệ ữ ợ ả ả ả

TS

NPT

T  l  gi a n  ng n h n (NNH) và tài s n (TS)ỷ ệ ữ ợ ắ ạ ả

TS

NNH
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T  l  n  ph i tr  so v i VCSHỷ ệ ợ ả ả ớ

VCSH

NPT

T  l  gi a n  dài h n (NDH)và v n th ng xuyên (VTX)ỷ ệ ữ ợ ạ ố ườ

VTX

NDH
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NGUỒN VỐN Năm 2002 Năm 2003
A- NỢ PHẢI TRẢ 151,368,205,393.00 176,372,634,579.00
I. Nợ ngắn hạn 83,371,072,181.00 87,719,133,447.00

1. Vay ngắn hạn 63,356,074,481.00 69,011,541,938.00
2. Nợ dài hạn đến hạn trả
3. Phải trả cho người bán 9,893,677,469.00 9,890,030,494.00
4. Người mua trả tiền trước 648,356,465.00 594,662,579.00
5. Thuế và các khoản phải nộp Nhà nước 458,762,759.00 739,047,696.00
6. Phải trả công nhân viên 4,605,603,809.00 2,988,720,508.00
7. Phải trả cho đ n vơ ị nội bộ 1,551,882,966.00 1,196,566,230.00
8. Các khoản phải trả phải nộp khác 2,856,714,232.00 3,298,564,002.00

II. Nợ dài hạn 67,084,132,350.00 87,675,192,458.00

1. Vay dài hạn 67,084,132,350.00 87,675,192,458.00
2. Nợ dài hạn khác
III. Nợ khác 913,000,862.00 978,308,674.00
1. Chi phí phải trả
2. Tài sản thừa chờ xử lý 913,000,862.00 978,308,674.00
3. Nhận ký quỹ, ký cược dài hạn

B. NGUỒN VỐN CHỦ SỞ HỮU 14,632,704,683.00 19,626,125,445.00
I. Nguồn vốn, quỹ 14,653,349,284.00 19,713,362,688.00
1. Nguồn vốn kinh doanh 15,145,119,028.00 20,145,119,028.00
2. Chênh lệch đánh giá lại tài sản -636,421,075.00 -636,421,075.00
3. Chênh lệch tỷ giá 144,651,331.00 -406,968.00
4. Quỹ đầu t  phát triư ển
5. Quỹ dự phòng tài chính
6. Lợi nhuận ch a phân phư ối 205,071,703.00
7. Nguồn vốn đầu t  XDCBư
II. Nguồn kinh phí, quỹ khác -20,644,601.00 -87,237,243.00
1. Quỹ dự phòng về trợ cấp mất việc làm
2. Quỹ khen thưởng và phúc lợi -20,644,601.00 -87,237,243.00
TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN 166,000,910,076.00 195,998,760,024.00

Các thông tin v  ph n ngu n t  m t b ng cân đ i k  toán  m t công ty X ta th yề ầ ồ ừ ộ ả ố ế ở ộ ấ  
đi u gì? ề

.II Các lý thuy t v  c u trúc tài chínhế ề ấ

.II.1. Lý thuy t không liên quan c a c u trúc tài chínhế ủ ấ

Tr c năm 1958, lý thuy t v  c u trúc tài chính ch  là nh ng qu  quy t m  h  vướ ế ề ấ ỉ ữ ả ế ơ ồ ề 
hành vi c a nhà đ u t  h n là nh ng mô hình nghiên c u đ n gi n. Lý thuy t hi nủ ầ ư ơ ữ ứ ơ ả ế ệ  
đ i v  c u trúc tài chính kh i đ u t  năm 1958 khi hai giáo s  Franco Modigliani vàạ ề ấ ở ầ ừ ư  
Merton Miller3 ch ng minh r ng: giá tr  c a doanh nghi p s  không b  nh h ngứ ằ ị ủ ệ ẽ ị ả ưở  
b i c u trúc tài chính theo m t s  gi  thuy t. K t qu  nghiên c u này cho r ng ho tở ấ ộ ố ả ế ế ả ứ ằ ạ  
đ ng kinh doanh c a doanh nghi p đ c tài tr  b ng ngu n v n gì không là m tộ ủ ệ ượ ợ ằ ồ ố ộ  
v n đ  c n quan tâm vì c u trúc tài chính không liên quan đ n giá tr  doanh nghi p. ấ ề ầ ấ ế ị ệ

3 Hai giáo s  đã vi t v n đ  này trong bài bào” Chi phí v n, tài chính công ty và lý thuy t đ u t : s  ph nư ế ấ ề ố ế ầ ư ự ả  
ng” trong American Economics Review, tháng 6 năm 1958. Vì bài bào này và nh ng nghiên c u sau đó, haiứ ữ ứ  

ông đã đ c t ng th ng gi i Nobel v  kinh t  năm 1985 và 1990.ượ ặ ưở ả ề ế
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Nghĩa là: 
sUk

EBIT== UL VV

Trong đó: 

VL, VU là giá tr  c a DN s  d ng n  và không s  d ng n .ị ủ ử ụ ợ ử ụ ợ

KSU là t  l  hoàn v n yêu c u đ i v i doanh nghi p không s  d ng nỷ ệ ố ầ ố ớ ệ ử ụ ợ

EBIT là l i nhu n tr c thu  và lãi vay.ợ ậ ướ ế

Lý thuy t trên d a vào các gi  thuy t sau:ế ự ả ế

• Không có thu  thu nh p doanh nghi p và thu  thu nh p cá nhânế ậ ệ ế ậ

• C  phi u và trái phi u đ c kinh doanh trên th  tr ng hoàn h o. Nghĩa làổ ế ế ượ ị ườ ả  

không có các chi phí môi gi i và nhà đ u t  có th  vay v i cùng m t lãi su tớ ầ ư ể ớ ộ ấ  

nh  các công ty khác ư

• Nhà đ u t  và nhà qu n tr  t i doanh nghi p đ u có thông tin nh  nhau v  cầ ư ả ị ạ ệ ề ư ề ơ 

h i tăng tr ng đ u t  c a doanh nghi p trong t ng lai.ộ ưở ầ ư ủ ệ ươ

• Các kho n n  là không có r i  ro b t  k  m c đ  s  d ng n  c a doanhả ợ ủ ấ ể ứ ộ ử ụ ợ ủ  

nghi p. Lãi su t vay trên các kho n n  là lãi su t không có r i ro.ệ ấ ả ợ ấ ủ

• T t c  các dòng ti n đ u có tính liên t c (perpeptuties)ấ ả ề ề ụ

Tuy nhiên, các gi  thuy t c a mô hình MM đ u r t lý t ng. Tr c h t, thu  thuả ế ủ ề ấ ưở ướ ế ế  
nh p doanh nghi p và thu nh p cá nhân, cũng nh  s  b t cân x ng v  thông tinậ ệ ậ ư ự ấ ứ ề  
đ u t n t i trên th c t . Hai là, lãi su t vay th ng tăng khi s  d ng n  ngày càngề ồ ạ ự ế ấ ườ ử ụ ợ  
tăng lên. Ba là, l i nhu n sau thu  và lãi vay gi m v i nh ng m c đ  s  d ng nợ ậ ế ả ớ ữ ứ ộ ử ụ ợ 
khác nhau và kh  năng phá s n gia tăng khi doanh nghi p s  d ng tăng các kho nả ả ệ ử ụ ả  
n  đ  tài tr .ợ ể ợ

M c dù các gi  thuy t trên đ u không t n t i trên th c t  nh ng đ c tính khôngặ ả ế ề ồ ạ ự ế ư ặ  
liên quan c a c u trúc tài chính t  mô hình MM có ý nghĩa r t l n. Mô hình đã ch  raủ ấ ừ ấ ớ ỉ  
nh ng đ u m i v  tính liên quan c a c u trúc tài chính đ i v i gía tr  m t doanhữ ầ ố ề ủ ấ ố ớ ị ộ  
nghi p. Các lý thuy t v  tài chính ti p theo đã m  r ng mô hình này b ng cách lo iệ ế ề ế ở ộ ằ ạ  
b  các gi  thuy t nghiên c u.ỏ ả ế ứ

.II.2. Mô hình thu  MM và nh h ng c a thu  thu nh p công tyế ả ưở ủ ế ậ

Năm 1963, Modigliani va Miller ti p t c đ a ra m t nghiên c u ti p theo v i vi cế ụ ư ộ ứ ế ớ ệ  
tính đ n nh h ng c a thu  thu nh p công ty. Vì chi phí lãi vay là m t kho n chiế ả ưở ủ ế ậ ộ ả  
phí đ c kh u tr  tr c khi tính thu  thu nh p doanh nghi p nên khi doanh nghi pượ ấ ừ ướ ế ậ ệ ệ  
s  d ng n  vay đ  tài tr  s  xu t hi n kho n ti t ki m b ng ti n tăng thêm đ i v iử ụ ợ ể ợ ẽ ấ ệ ả ế ệ ằ ề ố ớ  
các nhà đ u t . Nh  v y, v i thu  thu nh p công ty, hai ông cho r ng s  d ng nầ ư ư ậ ớ ế ậ ằ ử ụ ợ 
s  làm tăng giá tr  c a m t doanh nghi p. Vi c t n t i thu  thu nh p doanh nghi pẽ ị ủ ộ ệ ệ ồ ạ ế ậ ệ  
d n đ n lu n đ  MM th  1 r ng, giá tr  c a m t doanh nghi p s  d ng n  b ng giáẫ ế ậ ề ứ ằ ị ủ ộ ệ ử ụ ợ ằ  
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tr  doanh nghi p không s  d ng n   cùng m t d ng r i ro c ng v i kho n l i tị ệ ử ụ ợ ở ộ ạ ủ ộ ớ ả ợ ừ 
vi c s  d ng n . ệ ử ụ ợ

Gi  s  có hai công ty: công ty U không vay n  và công ty L vay n . Và đ  xemả ử ợ ợ ể  
xét tác đ ng c a c u trúc tài chính đ n giá tr  doanh nghi p. Ta cho hai công ty cóộ ủ ấ ế ị ệ  
thu nh p ho t đ ng (EBIT) đ u b ng P; Công ty L vay n  D v i lãi su t n  dài h nậ ạ ộ ề ằ ợ ớ ấ ợ ạ  
là rd. Thu  su t thu  thu nh p công ty là T. Ta có b ng đánh giá l i ích t ng công tyế ấ ế ậ ả ợ ừ  
khi có tác đ ng c a n . ộ ủ ợ

Khi doanh nghi p vay n  dài h n v i s  ti n là D và lãi su t c a khoàn vay n  làệ ợ ạ ớ ố ề ấ ủ ợ  
rd,  thì chi phí ti t ki m thu  ( có tài li u là lá ch n thu ) hàng năm là:ế ệ ế ệ ắ ế

Ti t ki m thu  hàng năm = ế ệ ế D rd T� �

Nh  v y ta có k t lu n sau:ư ậ ế ậ

• L i ích c a công ty không vay n  = P*(1-T)ợ ủ ợ

• L i ích c a công ty vay n  = P*(1-T) +  T*D*rd  hay = L i ích c a doanhợ ủ ợ ợ ủ  

nghi p không vay n  + L i ích t  khoán ti t ki m thu .ệ ợ ợ ừ ế ệ ế

Đ  đánh giá đ c l i ích trong dài h n c a kho n ti n ti t ki m thu  chúng ta giể ượ ợ ạ ủ ả ề ế ệ ế ả 
đ nh r ng: ị ằ

1- Kho n vay D là c  đ nh vĩnh vi n và rd lãi su t vay không đ i. Khi đó l i íchả ố ị ễ ấ ổ ợ  

c a vi c ti t ki m thu  hàng năm T*D*rd là kho n ti n c  đ nh và đ c đ nhủ ệ ế ệ ế ả ề ố ị ượ ị  

giá trong vĩnh vi n b ng: ễ ằ

PV( Lá ch n thu  trong vĩnh vi n) =    ắ ế ễ
D rd T

T D
rd

� � = �

TxD là kho n l i do s  d ng n  (còn g i là giá tr  c a kho n ti t ki m thu  doả ợ ử ụ ợ ọ ị ủ ả ế ệ ế  
doanh nghi p s  d ng n ) làm tăng giá tr  doanh nghi p c a L .ệ ử ụ ợ ị ệ ủ

N u giá tr  công ty không vay n  là Vế ị ợ U và giá tr  công ty vay n  là Vị ợ L., ta có giá trị 
c a công ty vay n  b ng công th c sau:  ủ ợ ằ ứ

VL = VU + TXD (*)

Ví d  Báo cáo l i  t c  c a công ty U, không có n  và công ty L,  có vay nụ ợ ứ ủ ợ ợ  
1000USD v i lãi su t 8%. Các thông tin  bi u sau cho th y hoá đ n thu  c aớ ấ ở ể ấ ơ ế ủ  
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Ch  tiêu ỉ Công ty U, không vay n  ợ Công ty L, có vay n  ợ
L i nhu n ho t đ ngợ ậ ạ ộ  
(EBIT)

P P

Ti n lãi vay ề 0 D* rd
L i nhu n tr c thuợ ậ ướ ế 
(EBT)

P P- D*rd

Thu  thu nh p công tyế ậ T*P T*(P- D*rd)
L i nhu n c a c  đông ợ ậ ủ ổ P*(1-T) P*(1-T)–D*rd+ T*D*rd
Thu nh p c a trái ch  vàậ ủ ủ  
c a c  đông ủ ổ

P*(1-T) P*(1-T) +  T*D*rd
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công ty L ít h n công ty U 28$. Đây là lá ch n thu  do kho n n  vay c a L. Đi uơ ắ ế ả ợ ủ ề  
này gi i nghĩa cho vi c chính ph  chi tr  cho công ty L 35% c a lãi vay t  kho nả ệ ủ ả ủ ừ ả  
n  c a L T ng l i nhu n mà L chi tr  cho ch  n  và các c  đông tăng h n công tyợ ủ ổ ợ ậ ả ủ ợ ổ ơ  
U - công ty không n  m t l ng b ng 28$ ợ ộ ượ ằ

Ch  tiêuỉ Báo cáo l i t cợ ứ  
c a công ty U,ủ  
không n  ợ

Báo cáo l i t cợ ứ  
c a công ty L,ủ  
có n  ợ

L i nhu n tr c Lãi vay và thu  thu nh pợ ậ ướ ế ậ  
công ty (EBIT).

$ 1000 $1000

Lãi tr  cho trái ch  (ch  n  dài h n). ả ủ ủ ợ ạ 0 $80
Thu nh p tr c thu  (EBT)ậ ướ ế  1000 920
Thu  thu nh p công ty _ 35%ế ậ  350 322
L i nhu n sau thu  ợ ậ ế cho c  đông ổ $ 650 $ 598
T ng l i nhu n cho trái ch  và c  đông ổ ợ ậ ủ ổ $0+$650= $650 $80+$598= 

$678
T m lá ch n thu  ( kho n kh u tr  thu )ấ ắ ế ả ấ ừ ế  
Lãi vay x Su t thu  ấ ế

 $ 0 $28

N u thu nh p t  lá ch n thu  này c  đ nh và kéo dài đ n vô h n thì giá tr  tăngế ậ ừ ắ ế ố ị ế ạ ị  
thêm c a công ty có n  s  b ng ủ ợ ẽ ằ

PV ( lá ch n thu  vĩnh vi n) =  ắ ế ễ
1000 8% 35%

35% 1000 350
8%

� � = � =

Nh  v y,  Vư ậ L (giá tr  công ty có n ) = Vị ợ U + TD 

Ph ng trình (*)  cho th y khi t n t i  thu  thu nh p doanh nghi p, giá tr  c aươ ấ ồ ạ ế ậ ệ ị ủ  
doanh nghi p s  d ng n  s  cao h n giá tr  c a doanh nghi p không s  d ng nệ ử ụ ợ ẽ ơ ị ủ ệ ử ụ ợ 
m t giá tr  là Tộ ị XD. Kho n l i ích này s  gia tăng khi doanh nghi p càng tăng n , vàả ợ ẽ ệ ợ  
do v y giá tr  c a m t doanh nghi p s  t i đa khi doanh nghi p s  d ng 100% nậ ị ủ ộ ệ ẽ ố ệ ử ụ ợ 
đ  tài tr . Nh  v y, mô hình thu  MM đã bác b  v i mô hình MM nguyên th y khi đãể ợ ư ậ ế ỏ ớ ủ  
lo i tr  gi  thuy t thu  thu nh p công ty, theo đó c u trúc tài chính có liên quan đ nạ ừ ả ế ế ậ ấ ế  
giá tr  doanh nghi p. S  d ng n  càng tăng s  càng làm tăng giá tr  doanh nghi p.ị ệ ử ụ ợ ẽ ị ệ

C  mô hình thu  MM đã g p ph i nhi u ý ki n ph n bác. M t trong các ý ki nả ế ặ ả ề ế ả ộ ế  
này liên quan đ n s  t n t i c a chi phí khánh t n tài chính và chi phí đ i di n.ế ự ồ ạ ủ ậ ạ ệ

.II.3. Lý thuy t v  chi phí khánh t n tài chínhế ề ậ

S  khánh t n v  tài chính bao g m nguy c  phá s n và s  phá s n. M t DN r iự ậ ề ồ ơ ả ự ả ộ ơ  
vào tính tr ng phá s n luôn phát sinh các chi phí k  toán và pháp lý đáng k  (Myers,ạ ả ế ể  
1984) và DN đó ph i m t nhi u th i gian đ  duy trì khách hàng, nhà cung c p vàả ấ ề ờ ể ấ  
ng i lao đ ng. Ngoài ra, phá s n th ng áp l c các DN ph i thanh lý, nh ng bánườ ộ ả ườ ự ả ượ  
các tài s n v i giá th p h n giá tr  c a nó so v i tr ng h p h at đ ng bình th ng.ả ớ ấ ơ ị ủ ớ ườ ợ ọ ộ ườ

Chi phí khánh t n tài chính có th  g m c  các chi phí tr c ti p và gián ti p. Cácậ ể ồ ả ự ế ế  
chi phí tr c ti p nh  các chi phí v  pháp lý và hành chính trong quá trình phá s n.ự ế ư ề ả  
Chi phí gián ti p là nh ng kho n thi t h i v i DN khi các bên có liên quan đ n l i íchế ữ ả ệ ạ ớ ế ợ  
DN h n ch  nh ng đi u ki n u đãi cho DN đó. Chi phí khánh t n v  tài chính tùyạ ế ữ ề ệ ư ậ ề  
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thu c vào 3 y u t : Kh  năng phá s n; chi phí phát sinh khi tình tr ng khánh t n vộ ế ố ả ả ạ ậ ề 
tài chính gia tăng; và nh h ng c a nguy c  phá s n đ i v i h at đ ng c a DN ả ưở ủ ơ ả ố ớ ọ ộ ủ ở 
hi n t i.ệ ạ

N u s  d ng n  đ  làm gia tăng giá tr  DN theo mô hình thu  MM, nh ng vi c giaế ử ụ ợ ể ị ế ư ệ  
tăng n  lên s  làm gia tăng chi phí khánh t n, gia tăng kh  năng phá s n, và s  làmợ ẽ ậ ả ả ẽ  
gi m giá tr  DN. Ý t ng v  chi phí khánh t n tài  chính d n đ n lý thuy t “cânả ị ưở ề ậ ẫ ế ế  
b ng”ằ 4 v  c u trúc tài chính, theo đó c u trúc tài chính t i u là c u trúc đòi h i ph iề ấ ấ ố ư ấ ỏ ả  
cân b ng gi a l i ích do s  d ng n  và chi phí khánh t n tài chính. N i dung c a lýằ ữ ợ ử ụ ợ ậ ộ ủ  
thuy t này có th  tóm l c qua mô hình d i đây:ế ể ượ ướ

Mô hình trên cho th y m t s  k t qu  sau:ấ ộ ố ế ả

Theo gi  thuy t c a mô hình MM, khi quan tâm đ n thu  thu nh p công ty, giá trả ế ủ ế ế ậ ị 
DN s  đ c t i đa n u s  d ng 100% n  vay đ  tài tr .ẽ ượ ố ế ử ụ ợ ể ợ

Trong th c t , các DN ít khi s  d ng 100% n  đ  tài tr  vì s  gia tăng t  l  n /ự ế ử ụ ợ ể ợ ự ỷ ệ ợ  
tài s n s  làm tăng kh  năng khánh t n tài chính và lãi su t vay.  đây, có m t vàiả ẽ ả ậ ấ Ở ộ  
ng ng c n quan tâm. D i đi m Dưỡ ầ ướ ể 1, kh  năng phá s n c a DN r t th p vì th  chiả ả ủ ấ ấ ế  
phí khánh t n th p và l i ích t  vi c ti t ki m thu  do tăng t  l  n / tài s n s  cóậ ấ ợ ừ ệ ế ệ ế ỷ ệ ợ ả ẽ  
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nh h ng t t. Tuy nhiên, khi v t qua đi m Dả ưở ố ượ ể 1 thì chi phí khánh t n tài chính và lãiậ  
su t vay gia tăng. Nh ng kho n này làm gi m  l i ích v  thu  khi DN gia tăng n  vàấ ữ ả ả ợ ề ế ợ  
đi u này làm gi m th p giá tr  c  phi u c a công ty.ề ả ấ ị ổ ế ủ

T  đi m Dừ ể 1 sang đi m Dể 2, chi phí khánh t n tài chính tăng, nh ng không l n h nậ ư ớ ơ  
kho n l i ích do s  d ng n , do v y giá tr  DN v n gia tăng khi t  su t n  gia tăng.ả ợ ử ụ ợ ậ ị ẫ ỷ ấ ợ  
Tuy nhiên, v t qua đi m Dượ ể 2, chi phí khánh t n tài chính đã l n h n l i ích do sậ ớ ơ ợ ử 
d ng n , do v y t  su t n  gia tăng s  làm gi m giá tr  DN. Đi m Dụ ợ ậ ỷ ấ ợ ẽ ả ị ể 2 đ c xem làượ  
đi m có c u trúc tài chính t i u khi nó cân b ng gi a chi phí khánh t n và l i ích doể ấ ố ư ằ ữ ậ ợ  
s  d ng n .ử ụ ợ

Nh  v y, lý thuy t cân b ng đ i l p v i nh ng lý thuy t tr c đây c a MM theoư ậ ế ằ ố ậ ớ ữ ế ướ ủ  
mô hình thu . Petit và Singer (1985) cho r ng khi kh  năng phá s n càng gia tăngế ằ ả ả  
thì DN s  ít s  d ng n  khi tăng v n h at đ ng.ẽ ử ụ ợ ố ọ ộ

.II.4. Lý thuy t v  chi phí đ i di nế ề ạ ệ 5

Trong qu n tr  tài chính, v n đ  đ i di n luôn ch a đ ng mâu thu n ti m tàng vả ị ấ ề ạ ệ ư ứ ẫ ề ề 
l i  ích gi a ng i tài tr  v i ng i qu n lý DN. Jenshen và Meckling (1976) choợ ữ ườ ợ ớ ườ ả  
r ng có hai d ng mâu thu n v  đ i di n: mâu thu n gi a ng i ch  s  h u v i nhàằ ạ ẫ ề ạ ệ ẫ ữ ườ ủ ở ữ ớ  
qu n lý doanh nghi p và mâu thu n gi a ng i ch  s  h u v i ng i ch  n . ả ệ ẫ ữ ườ ủ ở ữ ớ ườ ủ ợ

Đ i v i mâu thu n gi a ng i ch  và ng i qu n lý DN, v n đ  đ i di n phátố ớ ẫ ữ ườ ủ ườ ả ấ ề ạ ệ  
sinh khi ng i qu n lý s  h u ít h n 100% ph n v n ch  s  h u. K t qu  là ng iườ ả ở ữ ơ ầ ố ủ ở ữ ế ả ườ  
ch  s  h u không giành đ c toàn b  kho n l i  t  các ho t đ ng nâng cao l iủ ở ữ ượ ộ ả ợ ừ ạ ộ ợ  
nhu n c a công ty mình, nh ng h  ph i gánh ch u toàn b  chi phí cho nh ng h atậ ủ ư ọ ả ị ộ ữ ọ  
đ ng này. Đ  gi m th p mâu thu n đ i di n, ng i ch  s  h u ch p nh n b  ra chiộ ể ả ấ ẫ ạ ệ ườ ủ ở ữ ấ ậ ỏ  
phí đ i di n, nh  các kho n chi đ  giám sát ho t đ ng ( ho t đ ng ki m toán), chiạ ệ ư ả ể ạ ộ ạ ộ ể  
đ  c u trúc l i t  ch c nh m h n ch  các hành vi không mong mu n, và các chi phíể ấ ạ ổ ứ ằ ạ ế ố  
c  h i khi các c  đông áp đ t các gi i h n cho ban qu n lý.ơ ộ ổ ặ ớ ạ ả

Mâu thu n gi a ng i ch  n  và ng i ch  DN xu t hi n trong các h p đ ng vayẫ ữ ườ ủ ợ ườ ủ ấ ệ ợ ồ  
n , khi cân nh c các m c vay n  cho các kho n đ u t . C  th  là, n u m t kho nợ ắ ứ ợ ả ầ ư ụ ể ế ộ ả  
đ u t  có thu nh p cao h n giá tr  c a kho n n , ng i ch  DN s  h ng toàn bầ ư ậ ơ ị ủ ả ợ ườ ủ ẽ ưở ộ 
kho n thu nh p này. Tuy nhiên, n u kho n đ u t  đó không thành công, ng i chả ậ ế ả ầ ư ườ ủ 
DN s  gánh ch u kho n thua l  này  m c nào đó do trách nhi m h u h n c aẽ ị ả ỗ ở ứ ệ ữ ạ ủ  
kho n đ u t . K t qu  là ng i ch  DN có th  b t l i t  đ u t  vào nh ng d  án cóả ầ ư ế ả ườ ủ ể ấ ợ ừ ầ ư ữ ự  
r i ro cao. Do v y, các ch  n  th ng đ a ra c  ch  t  b o v  mình thông qua xâyủ ậ ủ ợ ườ ư ơ ế ự ả ệ  
d ng các đi u kho n h n ch  trong các h p đ ng vay. Nh ng đi u kh an này c nự ề ả ạ ế ợ ồ ữ ề ỏ ả  
tr  ho t đ ng c a các DN  m t vài khía c nh nào đó. Các DN còn b  giám sát đở ạ ộ ủ ở ộ ạ ị ể 
đ m b o r ng các đi u kho n ph i đ c tuân th . Các chi phí trong tr ng h p nàyả ả ằ ề ả ả ượ ủ ườ ợ  
đ c chuy n sang ng i ch  d i hình th c các kho n chi phí n  vay cao h n.ượ ể ườ ủ ướ ứ ả ợ ơ

Đ i v i các DN có qui mô nh , v n đ  đ i di n tr  nên nghiêm tr ng h n so v iố ớ ỏ ấ ề ạ ệ ở ọ ơ ớ  
các DN l n vì các DN nh  không đ c yêu c u công khai thông tin, do v y d n đ nớ ỏ ượ ầ ậ ẫ ế  
nh ng chi phí đáng k  khi cung c p thông tin cho ng i bên ngoài. ữ ể ấ ườ

Nh ng nghiên c u v  chi phí đ i di n cho th y, t ng t  nh  tr ng h p chi phíữ ứ ề ạ ệ ấ ươ ự ư ườ ợ  
khánh t n v  tài chính, chi phí đ i di n làm gi m l i ích do s  d ng n  đ  tài tr .ậ ề ạ ệ ả ợ ử ụ ợ ể ợ  

5 Theory of agency costs

 TS. ĐOÀN GIA DŨNG         177



Ch ng 8ươ

Trong mô hình này, Jenshen và Meckling (1976) cho r ng m t c u trúc v n t i u cóằ ộ ấ ố ố ư  
th  đ t đ c b ng vi c cân đ i gi a chi phí đ i di n v i l i ích do s  d ng n . Lýể ạ ượ ằ ệ ố ữ ạ ệ ớ ợ ử ụ ợ  
thuy t v  chi phí đ i di n là m t quan tâm đ i v i các doanh nghi p nh  vì chi phíế ề ạ ệ ộ ố ớ ệ ỏ  
đ i di n phát sinh l n h n t  nh ng mâu thu n c  b n v  l i ích gi a ng i ch  sạ ệ ớ ơ ừ ữ ẫ ơ ả ề ợ ữ ườ ủ ở 
h u và các ch  n .ữ ủ ợ

V n đ  đ i di n cũng liên quan đ n uy tín c a doanh nghi p và đ n l t nó cũngấ ề ạ ệ ế ủ ệ ế ượ  
nh h ng đ n l a ch n c u trúc tài chính. Diamond (1989) cho r ng n u doanhả ưở ế ự ọ ấ ằ ế  

nghi p có l ch s  thanh toán n  t t, uy tín c a doanh nghi p s  tăng lên, và chi phíệ ị ử ợ ố ủ ệ ẽ  
lãi vay s  th p h n. Do v y, các doanh nghi p lâu năm th ng tìm các d  án anẽ ấ ơ ậ ệ ườ ự  
toàn đ  tránh m t uy tín c a mình. Các doanh nghi p m i, non tr  v i ít uy tín có thể ấ ủ ệ ớ ẻ ớ ể 
ch n các d  án mang nhi u r i ro. N u các doanh nghi p non tr  t n t i mà khôngọ ự ề ủ ế ệ ẻ ồ ạ  
có nh ng th t b i nào, h  d n d n chuy n sang các d  án an toàn. K t qu  là cácữ ấ ạ ọ ầ ầ ể ự ế ả  
doanh nghi p lâu năm s  có t  l  th t b i ít h n và chi phí vay cũng th p h n cácệ ẽ ỷ ệ ấ ạ ơ ấ ơ  
doanh nghi p non tr .Vi c m  r ng mô hình này là các doanh nghi p tr  s  d ng ítệ ẻ ệ ở ộ ệ ẻ ử ụ  
n  h n các doanh nghi p lâu năm, gi  s  các nhân t  khác không xem xét đ n.ợ ơ ệ ả ử ố ế

Nhìn chung, vi c đ a chi phí khánh t n tài chính và chi phí đ i di n vào mô hinhệ ư ậ ạ ệ  
thu  MM và mô hình Miller d n đ n lý thuy t cân b ng v  c u trúc tài chính. Nh ngế ẫ ế ế ằ ề ấ ữ  
mô hình này đ u th a nh n t n t i m t c u trúc tài chính t i u. C u trúc v n t i uề ừ ậ ồ ạ ộ ấ ố ư ấ ố ố ư  
c a  m t  doanh nghi p liên quan đ n cân b ng gi a  nh h ng thu  thu nh pủ ộ ệ ế ằ ữ ả ưở ế ậ  
doanh nghi p, thu  thu nh p cá nhân v i chi phí đ i di n và chi phí khánh t n tàiệ ế ậ ớ ạ ệ ậ  
chính.

.II.5. Lý thuy t thông tin b t cân x ng.ế ấ ứ

M t trong các gi  thuy t c a mô hình MM là các nhà đ u t  và nhà qu n tr  cóộ ả ế ủ ầ ư ả ị  
cùng thông tin v  tri n v ng t ng lai c a doanh nghi p. Tuy nhiên, so v i các nhàề ể ọ ươ ủ ệ ớ  
đ u t  bên ngoài các nhà qu n tr  th ng có thông tin đ y đ  h n v  tri n v ngầ ư ả ị ườ ầ ủ ơ ề ể ọ  
t ng lai. Hi n t ng này g i là s  b t cân x ng v  thông tin.ươ ệ ượ ọ ự ấ ứ ề

Thông tin b t cân x ng có nh h ng quan tr ng đ i v i c u trúc v n c a doanhấ ứ ả ưở ọ ố ớ ấ ố ủ  
nghi p. Theo đó, lý thuy t v  c u trúc v n hình thành thêm hai tr ng phái: lý thuy tệ ế ề ấ ố ườ ế  
tín hi uệ 6 và lý thuy t tr t t  phân h ngế ậ ự ạ 7.

Theo lý thuy t tín hi u, vi c l a ch n c u trúc v n c a m t doanh nghi p có thế ệ ệ ự ọ ấ ố ủ ộ ệ ể 
truy n nh ng d u hi u cho ng i đ u t  bên ngoài v  thông tin c a ng i bên trongề ữ ấ ệ ườ ầ ư ề ủ ườ  

 doanh nghi p. Lý thuy t này b t đ u t  công trình c a Ross (1977) và Lyland,ở ệ ế ắ ầ ừ ủ  
Pyle (1977). Theo đó, nhà qu n tr  bi t rõ h n nhà đ u t  bên ngoài v  tri n v ngả ị ế ơ ầ ư ề ể ọ  
c a doanh nghi p. Khi doanh nghi p đ c d  báo s  có tri n v ng ho t đ ng t t,ủ ệ ệ ượ ự ẽ ể ọ ạ ộ ố  
nhà qu n tr  không mu n chia s  l i nhu n v i nh ng ng i ch  s  h u m i. Tuyả ị ố ẻ ợ ậ ớ ữ ườ ủ ỡ ữ ớ  
nhiên, khi doanh nghi p d  báo có tri n v ng không sáng s a, nhà qu n tr  mongệ ự ể ọ ủ ả ị  
mu n chia s  nh ng r i ro này v i nh ng ng i ch  m i c a doanh nghi p. Do v y,ố ẽ ữ ủ ớ ữ ườ ủ ớ ủ ệ ậ  
khi m t doanh nghi p công b  phát hành thêm c  phi u cũng đ ng nghĩa tri n v ngộ ệ ố ổ ế ồ ể ọ  
c a doanh nghi p không đ c t t, ho c t ng đ ng v i suy nghĩ c a các nhàủ ệ ượ ố ặ ươ ươ ớ ủ  
qu n tr  là các c  phi u c a công ty hi n t i đ c đánh giá quá cao.ả ị ổ ế ủ ệ ạ ượ

Lý thuy t tr t t  phân h ng kh i đ u t  nh ng công trình nghiên c u c a Myersế ậ ự ạ ở ầ ừ ữ ứ ủ  
và Majluf (1984). Các ông cho r ng có m t tr t t  u tiên khi tài tr  các kho n đ uằ ộ ậ ự ư ợ ả ầ  

6 Signaling theory
7 Pecking order theory
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t : đ u tiên là vi c s  d ng các ngu n v n hi n có bên trong doanh nghi p, ti pư ầ ệ ử ụ ồ ố ệ ệ ế  
theo là các kho n vay n , và cu i cùng là huy đ ng v n ch  s  h u m i. Do thôngả ợ ố ộ ố ủ ở ữ ớ  
tin b t cân x ng gi a ng i bên trong và ng i bên ngoài, các doanh nghi p sấ ứ ữ ườ ườ ệ ẽ 
thích tài tr  b i các ngu n v n bên trong h n là ngu n v n bên ngoài đ  tránh bánợ ở ồ ố ơ ồ ố ể  
các ch ng khoán d i m nh giá. N u các kho n tài tr  bên ngòai là không th  tránhứ ướ ệ ế ả ợ ể  
kh i thì các kho n n  ít r i ro s  đ c u tiên s  d ng và cu i cùng là kho n tăngỏ ả ợ ủ ẽ ượ ư ử ụ ố ả  
v n góp thông qua vi c huy đ ng các c  đông m i. Tr t t  phân h ng trên ph nố ệ ộ ổ ớ ậ ự ạ ả  
ánh chi phí t ng đ i c a các ngu n l c tài tr  là có s  khác nhau. ươ ố ủ ồ ự ợ ự Do v y, Myersậ  
và Majluf (1984) cho r ng s  không có m t c u trúc tài chính t i uằ ẽ ộ ấ ố ư  đ i v iố ớ  
các doanh nghi pệ . Lý thuy t này v  sau đ c m  r ng b i nhi u nhà nghiên c uế ề ượ ở ộ ở ề ứ  
khác nh  Krasker (1986), Brennan và Kraus (1987), Noe (1988).ư

Lý thuy t tín hi u ít s  d ng cho các doanh nghi p nh  do các doanh nghi p nàyế ệ ử ụ ệ ỏ ệ  
th ng không y t giá trên th  tr ng ch ng khoán. Do v y, các nhà qu n tr  th ngườ ế ị ườ ứ ậ ả ị ườ  
không d  đ nh th  hi n các tín hi u đ i v i th  tr ng và nhà đ u t  khi th c hi nự ị ể ệ ệ ố ớ ị ườ ầ ư ự ệ  
m t quy t đ nh tài tr  nào đó (Mira, 2001). Ng c l i, lý thuy t tr t t  phân h ng cóộ ế ị ợ ượ ạ ế ậ ự ạ  
th  có ích đ i v i các doanh nghi p v a và nh . Do thông tin b t cân x ng, chi phíể ố ớ ệ ừ ỏ ấ ứ  
đ i v i các ngu n tài tr  bên ngoài đ i v i các doanh nghi p nh  th ng cao h nố ớ ồ ợ ố ớ ệ ỏ ườ ơ  
đ i v i các doanh nghi p l n. Thêm vào đó, ng i ch  - ng i qu n lý các doanhố ớ ệ ớ ườ ủ ườ ả  
nghi p này không thích m t tài s n và quy n ki m sóat toàn b  h at đ ng c aệ ấ ả ề ể ộ ọ ộ ủ  
doanh nghi p v  tay nh ng ng i ch  m i. Do v y, trong các doanh nghi p nhệ ề ữ ườ ủ ớ ậ ệ ỏ 
vi c ch p nh n ng i ch  m i s  không có ý nghĩa l n, kho n tài tr  bên trong sệ ấ ậ ườ ủ ớ ẽ ớ ả ợ ẽ 
đ c quan tâm h n so v i tài tr  t  bên ngoài.ượ ơ ớ ợ ừ

.III Các nhân t  nh h ng đ n c u trúc v n trong các doanh nghi pố ả ưở ế ấ ố ệ

Các lý thuy t v  c u trúc tài chính có nhi u ng d ng trong th c ti n, trong đó cóế ề ấ ề ứ ụ ự ễ  
vi c xác đ nh các nhân t  nh h ng đ n c u trúc tài chính. M i quan h  gi a cácệ ị ố ả ưở ế ấ ố ệ ữ  
nhân t  này v i c u trúc v n d a trên nh ng d  đóan t  các mô hình lý thuy t.ố ớ ấ ố ự ữ ự ừ ế

.III.1. Thu  thu nh p DNế ậ

C u trúc tài chính đ c xem có quan h  cùng chi u v i nhân t  thu . nh h ngấ ượ ệ ề ớ ố ế Ả ưở  
c a nhân t  thu  đ i v i c u trúc v n đ c gi i thích theo mô hình thu  MM. Cácủ ố ế ố ớ ấ ố ượ ả ế  
DN v i thu  su t cao h n s  s  d ng nhi u n  đ  đ t l i ích t  thu . H u h t, cácớ ế ấ ơ ẽ ử ụ ề ợ ể ạ ợ ừ ế ầ ế  
nhà nghiên c u cho r ng thu  thu nh p DN có nh h ng r t quan tr ng trong c uứ ằ ế ậ ả ưở ấ ọ ấ  
trúc v n.ố

.III.2. Rào ch n v  thu  đ i v i các chi phí không liên quan đ n s  d ng nắ ề ế ố ớ ế ử ụ ợ

Kho n gi m tr  v  thu  t  chi phí kh u hao TSCĐ đ c g i là rào ch n thu  đ iả ả ừ ề ế ừ ấ ượ ọ ắ ế ố  
v i các chi phí không liên quan s  d ng n . Khi rào ch n thu  này càng cao, dòngớ ử ụ ợ ắ ế  
ti n ròng v  t  l i nhu n kinh doanh đ i v i ng i ch  DN càng l n. DeAngelo vàề ề ừ ợ ậ ố ớ ườ ủ ớ  
Masulis (1980) cho r ng rào ch n v  thu  là kho n thay th  cho l i ích v  thu  khiằ ắ ề ế ả ế ợ ề ế  
s  d ng n  vay. K t qu  là nh ng DN v i m c rào ch n v  thu  cao so v i dòngử ụ ợ ế ả ữ ớ ứ ắ ề ế ớ  
ti n d  toán s  s  d ng ít n  trong c u trúc v n. Do v y, rào ch n v  thu  đ c kỳề ự ẽ ử ụ ợ ấ ố ậ ắ ề ế ượ  
v ng có m i quan h  ngh ch chi u v i đòn b y n .ọ ố ệ ị ề ớ ẩ ợ
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.III.3. R i ro kinh doanhủ

R i ro kinh doanh là r i ro ti m n trong h at đ ng kinh doanh c a DN khi khôngủ ủ ề ẩ ọ ộ ủ  
quan tâm đ n s  d ng n . R i ro kinh doanh g n li n v i nh ng thay đ i v  thuế ử ụ ợ ủ ắ ề ớ ữ ổ ề  
nh p mà s  thay đ i này có ngu n g c t  nh ng thay đ i c a doanh thu và giá cậ ự ổ ồ ố ừ ữ ổ ủ ả 
các y u t  đ u vào c a doanh nghi p nh  giá nguyên v t li u, chi phí năng l ngế ố ầ ủ ệ ư ậ ệ ượ  
và chi phí ti n l ng.ề ươ

Theo lý thuy t chi phí khánh t n tài chính, DN có r i ro kinh doanh cao s  có khế ậ ủ ẽ ả 
năng khánh t n tài chính cao h n, vì s  giao đ ng cao thu nh p ho t đ ng, do v yậ ơ ự ộ ậ ạ ộ ậ  
các DN ph i cân nh c gi a l i ích v  thu  v i chi phí phá s n. Do v y, r i ro đ cả ắ ữ ợ ề ế ớ ả ậ ủ ượ  
xem có quan h  ngh ch chi u v i c u trúc n . ệ ị ề ớ ấ ợ

.III.4. C  h i tăng tr ngơ ộ ưở

Lý thuy t tr t  t  phân h ng hay lý thuy t phát tìn hi u cho r ng c  h i  tăngế ậ ự ạ ế ệ ằ ơ ộ  
tr ng có quan h  ngh ch chi u v i đòn b y n . Theo Myers va Majluf (1984), sưở ệ ị ề ớ ẩ ợ ự 
b t cân x ng v  thông tin yêu c u m t kho n ti n th ng b  sung đ i v i các DNấ ứ ề ầ ộ ả ề ưở ổ ố ớ  
đ  tăng các ngu n v n bên ngoài b t ch p ch t l ng c a d  án đ u t  c a DN.ể ồ ố ấ ấ ấ ượ ủ ự ầ ư ủ  
Trong tr ng h p tăng n , kho n ti n th ng b  sung ph n ánh  m t t  su t l iườ ợ ợ ả ề ưở ổ ả ở ộ ỷ ấ ợ  
nhu n yêu c u cao h n. Các DN v i nhi u c  h i tăng tr ng có th  phát hi n là sậ ầ ơ ớ ề ơ ộ ưở ể ệ ẽ 
là quá đ t khi s  d ng n  đ  tài tr  s  tăng tr ng đó. ắ ử ụ ợ ể ợ ự ưở

V n đ  đ i di n “d i m c đ u t ” cũng cho r ng t n t i m t quan h  ngh chấ ề ạ ệ ướ ứ ầ ư ằ ồ ạ ộ ệ ị  
chi u gi a c u trúc n  và c  h i tăng tr ng. Myers (1977) cho r ng các doanhề ữ ấ ợ ơ ộ ưở ằ  
nghi p tăng tr ng cao có nhi u l a ch n h n đ  đ u t  trong t ng lai h n là cácệ ưở ề ự ọ ơ ể ầ ư ươ ơ  
doanh nghi p tăng tr ng th p. Do v y, các doanh nghi p s  d ng n  nhi u th tệ ưở ấ ậ ệ ử ụ ợ ề ậ  
s  mong mu n b  qua các c  h i đ u t  có kh  năng sinh l i vì nh ng kho n đ uự ố ỏ ơ ộ ầ ư ả ờ ữ ả ầ  
t  nh  v y s  chuy n l i ích t  ng i ch  s  h u sang các ch  n . K t qu  là cácư ư ậ ẽ ể ợ ừ ườ ủ ở ữ ủ ợ ế ả  
doanh nghi p có c  h i tăng tr ng cao s  ít s  d ng n . ệ ơ ộ ưở ẽ ử ụ ợ

.III.5. C u trúc tài s n/Tài s n th  ch p/Tính h u hình c a tài s nấ ả ả ế ấ ữ ủ ả

Tính h u hình là m t thu c tính c a tài s n. Trong th c ti n, tính h u hình c a tàiữ ộ ộ ủ ả ự ễ ữ ủ  
s n đ c th  hi n d i nh ng hình th c nh : nhà x ng, thi t b , máy móc và cácả ượ ể ệ ướ ữ ứ ư ưở ế ị  
ph ng ti n h u hình khác. Nh ng tài s n đó có th  s  d ng nh  là nh ng tài s nươ ệ ữ ữ ả ể ử ụ ư ữ ả  
th  ch p theo yêu c u c a ngân hàng. C u trúc tài s n là c  c u các lo i tài s n ế ấ ầ ủ ấ ả ơ ấ ạ ả ở 
doanh nghi p.ệ

V  quan h  gi a tính h u hình và c u trúc v n, các lý thuy t nói chung đ u choề ệ ữ ữ ấ ố ế ề  
r ng tính h u hình có quan h  cùng chi u v i đòn b y n . Đi u này có th  gi i thíchằ ữ ệ ề ớ ẩ ợ ề ể ả  
t  lý thuy t chi phí khánh t n tài chính. N u m t doanh nghi p có t  tr ng tài s nừ ế ậ ế ộ ệ ỷ ọ ả  
h u hình l n, doanh nghi p s  s  d ng n  nhi u h n các doanh nghi p có t  tr ngữ ớ ệ ẽ ử ụ ợ ề ơ ệ ỷ ọ  
tài s n vô hình cao vì các doanh nghi p trong tr ng h p đ u có chi phí khánh t nả ệ ườ ợ ầ ậ  
tài chính th p h n trong tr ng h p phá s n. Các tài s n vô hình th c s  b  m t giáấ ơ ườ ợ ả ả ự ự ị ấ  
tr  khi vi c phá s n x y ra.ị ệ ả ả

Lý thuy t đ i di n cũng gi i thích m i quan h  này. Jensen và Meckling (1976)ế ạ ệ ả ố ệ  
cho r ng chi phí đ i di n c a các kho n n  t n t i khi m t DN chuy n kho n đ u tằ ạ ệ ủ ả ợ ồ ạ ộ ể ả ầ ư 
có r i ro sau khi tăng n , và chuy n l i ích t  ng i ch  n  sang ng i ch  đ  t nủ ợ ể ợ ừ ườ ủ ợ ườ ủ ể ậ  
d ng nh ng l i th  c a v n ch . N u tài s n h u hình c a m t doanh nghi p càngụ ữ ợ ế ủ ố ủ ế ả ữ ủ ộ ệ  
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cao, nh ng tài s n này có th  s  d ng làm tài s n th  ch p, gi m r i ro gánh ch uữ ả ể ử ụ ả ế ấ ả ủ ị  
các chi phí đ i di n c a kho n n  c a ng i cho vay.ạ ệ ủ ả ợ ủ ườ

Nh  v y, tính h u hình hay tài s n th  ch p s  làm gi m s  b t cân x ng vư ậ ữ ả ế ấ ẽ ả ự ấ ứ ề 
thông tin và v n đ  đ i di n vì nh ng tài s n này s  đ m b o l i ích c a ng i choấ ề ạ ệ ữ ả ẽ ả ả ợ ủ ườ  
vay trong tr ng h p thi u thông tin ho c mâu thu n v  l i ích v i ng i ch  DN.ườ ợ ế ặ ẫ ề ợ ớ ườ ủ  
Các DN không có tài s n th  ch p s  có chi phí cao khi s  d ng n  đ  tài tr  và k tả ế ấ ẽ ử ụ ợ ể ợ ế  
qu  là h  s  s  d ng v n ch  đ  tài tr . Do v y, m t t  l  tài s n h u hình cao sả ọ ẽ ử ụ ố ủ ể ợ ậ ộ ỷ ệ ả ữ ẽ 
có t  s  n  cao. ỷ ố ợ

M t thu c tính c a c u trúc tài s n cũng liên quan đ n gi i pháp nh m làm gi mộ ộ ủ ấ ả ế ả ằ ả  
v n đ  đ i di n khi s  d ng n  ng n và n  dài h n. Theo nguyên t c phù h p, cácấ ề ạ ệ ử ụ ợ ắ ợ ạ ắ ợ  
kho n tài s n dài h n đ c s  d ng làm tài s n th  ch p cho các kho n n  dàiả ả ạ ượ ử ụ ả ế ấ ả ợ  
h n, còn các tài  s n ng n h n đ c  dùng đ  th  ch p các tài  s n ng n h n.ạ ả ắ ạ ượ ể ế ấ ả ắ ạ  
Nguyên t c phù h p này đ t ra v n đ  d  đoán v  c u trúc n  theo th i gian.ắ ợ ặ ấ ề ự ề ấ ợ ờ

Nói chung, nh ng thu c tính nh  tính h u hình, c u trúc tài s n, và tài s n thữ ộ ư ữ ấ ả ả ế 
ch p có cùng ý nghĩa khi gi i thích vi c l a ch n c u trúc tài chính. Nh ng thu cấ ả ệ ự ọ ấ ữ ộ  
tính đó không đ c quan sát và đòi h i ph i có cách th c đo l ng. V n đ  này sượ ỏ ả ứ ườ ấ ề ẽ 
đ c đ  c p  các n i dung sau.ượ ề ậ ở ộ

.III.6. Qui mô

Nhân t  qui mô có nhi u đi m đ i ngh ch khi xem xét nh h ng c a nó đ i v iố ề ể ố ị ả ưở ủ ố ớ  
c u trúc v n. Doanh nghi p v i qui mô nh  th ng có v n đ  b t cân x ng thôngấ ố ệ ớ ỏ ườ ấ ề ấ ứ  
tin đáng k  gi a ng i ch  - Ng i qu n lý doanh nghi p v i ng i cho vay ti mể ữ ườ ủ ườ ả ệ ớ ườ ề  
tàng. Lý do c  b n là các DN nh  th ng không có các báo cáo tài chính tin c y.ơ ả ỏ ườ ậ  
V n đ  đ i di n cũng th t s  l n đ i v i các doanh nghi p nh  vì các doanh nghi pấ ề ạ ệ ậ ự ớ ố ớ ệ ỏ ệ  
này có đ ng l c ch p nh n r i ro đ  tăng tr ng, đ c bi t n u các doanh nghi p cóộ ự ấ ậ ủ ể ưở ặ ệ ế ệ  
có đ c tính trách nhi m h u h n v  v n.ặ ệ ữ ạ ề ố

Nhi u nghiên c u cho r ng gi a qui mô và đòn b y n  có m i quan h  thu nề ứ ằ ữ ẩ ợ ố ệ ậ  
chi u. Marsh (1982) cho r ng các DN l n th ng s  d ng n  dài h n nhi u h nề ằ ớ ườ ử ụ ợ ạ ề ơ  
trong khi các DN nh  s  d ng ch  y u n  ng n h n. Các DN l n có th  t n d ngỏ ử ụ ủ ế ợ ắ ạ ớ ể ậ ụ  
l i th  qui mô s  l n trong vi c tăng n  vay dài h n, và có th  có s c đàm phán caoợ ế ố ớ ệ ợ ạ ể ứ  
h n so v i các đ nh ch  tài chính. Do v y, chi phí đ  tăng n  và v n ch  có quan hơ ớ ị ế ậ ể ợ ố ủ ệ 
ngh ch chi u v i qui mô. Ngoài ra, các DN l n th ng đa d ng hóa lĩnh v c h atị ề ớ ớ ườ ạ ự ọ  
đ ng và có dòng ti n n đ nh h n, kh  năng phá s n cũng bé h n so v i các DNộ ề ổ ị ơ ả ả ơ ớ  
nh . Nh ng đ c đi m trên d n d n qui mô có quan h  cùng chi u v i c u trúc n .ỏ ữ ặ ể ẫ ế ệ ề ớ ấ ợ

M i quan h  này cũng đ c gi i thích b i lý thuy t b t cân x ng v  thông tin.ố ệ ượ ả ở ế ấ ứ ề  
Theo đó, khi DN có qui mô càng nh , s  b t cân x ng v  thông tin càng l n. Doỏ ự ấ ứ ề ớ  
v y, các DN nh  khó có đi u ki n đ  ti p c n các kho n tín d ng.ậ ỏ ề ệ ể ế ậ ả ụ

Tuy nhiên, qui mô cũng đ c xem là m t d u hi  cho các nhà đ u t  bên ngoài.ượ ộ ấ ệụ ầ ư  
Fama và Jensen (1983), Rajan và Zingales (1995) cho r ng các DN l n có khuynhằ ớ  
h ng công b  thông tin cho ng i bên ngoài nhi u h n các DN nh . S  b t cânướ ố ườ ề ơ ỏ ự ấ  
x ng thông tin ít h n v i các DN l n làm các DN này có khuynh h ng s  d ng v nứ ơ ớ ớ ướ ử ụ ố  
ch  nhi u h n các kho n n  và do v y đòn b y n  s  th p. Các DN l n có khủ ề ơ ả ợ ậ ẩ ợ ẽ ấ ớ ả 
năng ti p c n th  tr ng c  phi u d  dàng h n vì đ nh phí th p, do v y quan hế ậ ị ườ ổ ế ễ ơ ị ấ ậ ệ 
gi a c u trúc tài chính và qui mô doanh nghi p là ng c chi u.ữ ấ ệ ượ ề
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.III.7. Kh  năng sinh l iả ờ

M c dù nhi u công trình lý thuy t đã đ c th c hi n t  khi MM đ a ra lý thuy tặ ề ế ượ ự ệ ừ ư ế  
không liên quan c a c u trúc v n năm 1958, gi i khoa h c tài chính v n ch a cóủ ấ ố ớ ọ ẫ ư  
m t s  th ng nh t v  quan h  gi a kh  năng sinh l i và đòn b y n . V n đ  nàyộ ự ố ấ ề ệ ữ ả ờ ẩ ợ ấ ề  
xu t phát t  nh ng đ i l p c a hai mô hình: lý thuy t tr t t  phân h ng và lý thuy tấ ừ ữ ố ậ ủ ế ậ ự ạ ế  
cân b ng.ằ

Lý thuy t tr t t  phân h ng cho r ng các doanh nghi p s  s  d ng l i nhu n đế ậ ự ạ ằ ệ ẽ ử ụ ợ ậ ể 
l i nh  là ngu n v n tái đ u t , sau đó m i s  d ng n  và phát hành v n ch  khiạ ư ồ ố ầ ư ớ ử ụ ợ ố ủ  
c n thi t. Khi đó, gi a kh  năng sinh l i  và đòn b y n  có m i quan h  ngh chầ ế ữ ả ờ ẩ ợ ố ệ ị  
chi u. Tuy nhiên, mô hình thu  MM l i cho r ng các doanh nghi p có kh  năng sinhề ế ạ ằ ệ ả  
l i cao nên đi vay nhi u h n khi các DN đó có nhu c u l n h n đ  t n d ng ràoờ ề ơ ầ ớ ơ ể ậ ụ  
ch n v  thu  thu nh p công ty. Do v y, kh  năng sinh l i có m i quan h  thu nắ ề ế ậ ậ ả ờ ố ệ ậ  
chi u v i c u trúc n .ề ớ ấ ợ

Mô hình đ i di n cũng cho m t d  đoán ng c l i. Jensen và Williams (1988) choạ ệ ộ ự ượ ạ  
r ng n  là ph ng th c có tính nguyên t c đ  đ m b o các nhà qu n tr  thanh toánằ ợ ươ ứ ắ ể ả ả ả ị  
l i nhu n h n là xây d ng dinh c  cho h . Đ i v i các DN có dòng ti n t  do hayợ ậ ơ ự ơ ọ ố ớ ề ự  
kh  năng sinh l i cao, n  nhi u s  h n ch  tính tùy ti n c a ban qu n lý. í m tả ờ ợ ề ẽ ạ ế ệ ủ ả Ơ ộ  
khía c nh khác,  Chang (1999) cho r ng h p đ ng t i  u gi a  ng i  bên trongạ ằ ợ ồ ố ư ữ ườ  
doanh nghi p và nhà đ u t  bên ngoài có th  gi i thích là s  k t h p c a n  và v nệ ầ ư ể ả ự ế ợ ủ ợ ố  
ch . Các doanh nghi p có kh  năng sinh l i cao th ng s  d ng ít n  h n.ủ ệ ả ờ ườ ử ụ ợ ơ

.III.8. Ngành

Myers (1984) cho r ng do r i ro tài s n, d ng tài s n, và yêu c u các ngu n v nằ ủ ả ạ ả ầ ồ ố  
bên ngoài thay đ i gi a các ngành nên t  su t n  kỳ v ng thay đ i gi a các ngànhổ ữ ỷ ấ ợ ọ ổ ữ  
kinh t . Haris và Raviv (1991) ch  ra r ng các DN trong cùng m t ngành th ng cóế ỉ ằ ộ ườ  
nh ng đ c tính nh  nhau so v i các DN thu c các ngành khác, và do v y các ngànhữ ặ ư ớ ộ ậ  
th ng có xu h ng duy trì c u trúc n  t ng đ i qua th i gian.ườ ướ ấ ợ ươ ố ờ

Tuy nhiên, Balakrishnan và Fox (1993) cho r ng ngành không gi  vai trò quanằ ữ  
tr ng trong nh h ng c u trúc n  các doanh nghi p. Jordan và c ng s  (1998) l pọ ả ưở ấ ợ ệ ộ ự ậ  
lu n r ng do các DNVVN ho t đ ng trong các th  tr ng nh  nên nh h ng c aậ ằ ạ ộ ị ườ ỏ ả ưở ủ  
ngành đ i v i c u trúc tài chính b  gi m nh .ố ớ ấ ị ả ẹ

Trên đây ch  là m t s  nhân t  đ c xem xét có nh h ng đ n c u trúc tàiỉ ộ ố ố ượ ả ưở ế ấ  
chính. Lý thuy t v  v n đ  này còn xem xét đ n tính đ c đáo s n ph m, th i gianế ề ấ ề ế ộ ả ẩ ờ  
ho t đ ng c a DN...Do nhi u nhân t  không liên quan đ n nghiên c u này nên đạ ộ ủ ề ố ế ứ ề 
tài không đ  c p đ n.ề ậ ế
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NGÂN SÁCH Đ U TẦ Ư

.I Quy t đ nh đ u t  ế ị ầ ư

Đ u t  cho phép nâng cao năng l c s n xu t và góp ph n th c hi n các chi nầ ư ự ả ấ ầ ự ệ ế  
l c phát tri n c a doanh nghi p, b i v y đ u t  có ý nghĩa c c kỳ quan tr ng đ iượ ể ủ ệ ở ậ ầ ư ự ọ ố  
v i m i doanh nghi p. Đ u t  liên quan đ n nh ng kho n chi tiêu l n và ph n l nớ ọ ệ ầ ư ế ữ ả ớ ầ ớ  
các kho n đ u t  này ph i đ c huy đ ng v n t  bên ngoài. Vì v y, vi c đ u tả ầ ư ả ượ ộ ố ừ ậ ệ ầ ư 
c n có nh ng d  đoán h t s c chính xác v  kh  năng th  tr ng trong t ng lai, cácầ ữ ự ế ứ ề ả ị ườ ươ  
kh  năng đáp ng các tài nguyên đ u vào nh : nguyên v t v t li u, máy móc thi tả ứ ầ ư ậ ậ ệ ế  
b  ... nh ng căn c  đó là c  s  đ  đ u t  hi u qu . N u m t d  đoán thi u c  s  cóị ữ ứ ơ ở ể ầ ư ệ ả ế ộ ự ế ơ ở  
th  làm d  th a công su t thi t b , tăng t n kho hàng hoá...  Suy cho cùng, đ u tể ư ừ ấ ế ị ồ ầ ư 
thi u c  s  có th  làm gi m th p hi u qu  kinh doanh c a doanh nghi p trongế ơ ở ể ả ấ ệ ả ủ ệ  
nhi u th i kỳ, làm gi m th p v  th  c a doanh nghi p trên th  tr ng. ề ờ ả ấ ị ế ủ ệ ị ườ

M c tiêu c a ch ng này nh m cung c p các v n đ  sau:ụ ủ ươ ằ ấ ấ ề

• Hi u bi t dòng ngân qu  & nguyên lý xác đ nh ngân qu  ròng c a m t d  án.ể ế ỹ ị ỹ ủ ộ ự
• Các tiêu chu n đ  l a ch n m t d  án đ u t .ẩ ể ự ọ ộ ự ầ ư
• M t s  ph ng pháp th m đ nh d  án trong đi u ki n không ch c ch n. ộ ố ươ ẩ ị ự ề ệ ắ ắ
• Phí t n tài tr  dài h n ổ ợ ạ

.I.1.  Khái ni m:ệ

Đ u t  đ c quan ni m theo nh ng khía c nh khác nhau: ầ ư ượ ệ ữ ạ

 - Theo quan đi m kinh doanh: Đ u t  là t o ra v n c  đ nh tham gia vào nhi uể ầ ư ạ ố ố ị ề  
chu kỳ kinh doanh liên ti p. Ho t đ ng đ u t  nh m tích lũy các y u t  v t ch t kế ạ ộ ầ ư ằ ế ố ậ ấ ỹ  
thu t c a doanh nghi p.ậ ủ ệ

 - Theo quan đi m tài chính: đ u t  là làm b t đ ng hóa m t s  v n, tài s nể ầ ư ấ ộ ộ ố ố ả  
trong nhi u năm nh m thu đ c l i ích trong nhi u th i kỳ. Theo quan đi m này,ề ằ ượ ợ ề ờ ể  
đ u t  s  c n có m t kho n ti n, ngu n l c l n trong nhi u th i kỳ và dĩ nhiên m tầ ư ẽ ầ ộ ả ề ồ ự ớ ề ờ ấ  
đi kh  năng đ  s  d ng ngu n l c này vào các ho t đ ng kinh doanh khác. Đ u tả ể ử ụ ồ ự ạ ộ ầ ư  
bao g m vi c t o ra các tài s n h u hình (nh  nhà x ng, công trình ki n trúc,ồ ệ ạ ả ữ ư ưở ế  
máy móc thi t b  ...) và các tài s n vô hình nh : đ u t  vào qu ng cáo, đ u t  vàoế ị ả ư ầ ư ả ầ ư  
ch t l ng, đ u t  vào nghiên c u, đ u t  vào đào t o ngu n nhân l c. ấ ượ ầ ư ứ ầ ư ạ ồ ự

Ngoài ra trong quá trình ho t đ ng c a mình doanh nghi p còn có th  tham giaạ ộ ủ ệ ể  
đ u t  c  vào tài s n tài chính thông vi c đ u t  v n vào m t công ty khác, hay đ uầ ư ả ả ệ ầ ư ố ộ ầ  
t  vào các c   phi u, trái phi u...ư ổ ế ế

- Theo quan đi m k  toánể ế : Đ u t  g n v i các nghi p v  phân b  m t kho n chiầ ư ắ ớ ệ ụ ổ ộ ả  
tiêu l n vào các lo i tài s n c  đ nh, tài s n vô hình và tài s n tài chính.ớ ạ ả ố ị ả ả

Đ u t  bao g m các ho t đ ng t o ra nh ng tài s n và nó có các tính ch t sau:ầ ư ồ ạ ộ ạ ữ ả ấ
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+ B t đ ng m t ngu n v n trong nhi u năm, vì v y m t đi kh  năng tìm ki m l iấ ộ ộ ồ ố ề ậ ấ ả ế ợ  
nhu n c a ph n v n đ u này t  các c  h i kinh doanh khác. ậ ủ ầ ố ầ ừ ơ ộ

+ G n v i nhi u chu kỳ kinh doanh trong m t kho ng th i gian dài. Vì v y đ u tắ ớ ề ộ ả ờ ậ ầ ư 
là m t lo i quy t đ nh dài h n. ộ ạ ế ị ạ

+ Đ u t  h ng đ n sinh l i trong t ng lai. Đ u t  là hy sinh l i ích tr c m tầ ư ướ ế ờ ươ ầ ư ợ ướ ắ  
nh m đ t đ c l i ích trong lâu dài.ằ ạ ượ ợ

+ Đ u t  g n li n v i r i ro, nh ng d  ki n ban đ u trong các d  án đ u t  luônầ ư ắ ề ớ ủ ữ ự ế ầ ự ầ ư  
g n li n v i nh ng kh  năng không ch c ch n trong t ng lai khi d  án tri n khai, vìắ ề ớ ữ ả ắ ắ ươ ự ể  
th  các d  án c n có nh ng phân tích đánh giá m c đ  ch p nh n r i ro.ế ự ầ ữ ứ ộ ấ ậ ủ

.I.2. Tìm ki m ý t ng đ u t . ế ưở ầ ư

Tăng tr ng và duy trì kh  năng c nh tranh c a doanh nghi p ph  thu c nhi uưở ả ạ ủ ệ ụ ộ ề  
vào vi c doanh nghi p có đ c m t cách đ u đ n các ý t ng liên quan đ n s nệ ệ ượ ộ ề ặ ưở ế ả  
ph m m i, các ho t đ ng c i ti n đ  hoàn thi n các s n ph m hi n có và cách th cẩ ớ ạ ộ ả ế ể ệ ả ẩ ệ ứ  
đi u hành doanh nghi p hi u qu  h n. Do đó, nh ng doanh nghi p thành công đ uề ệ ệ ả ơ ữ ệ ề  
luôn luôn dành nhi u th i gian đ  xây d ng c  ch  phát tri n các ý t ng. Các ýề ờ ể ự ơ ế ể ưở  
t ng là đi m xu t phát đ  ra đ i các d  án đ u t . Ví d  sau c a m t v  phó chưở ể ấ ể ờ ự ầ ư ụ ủ ộ ị ủ 
t ch t p đoàn nói r ng công ty c a ông ta đã th c hi n nh ng b c sau đ  đ a ra ýị ậ ằ ủ ự ệ ữ ướ ể ư  
t ng và phát tri n các ý t ng này thông qua các d  án. ưở ể ưở ự

B  ph n nghiên c u phát tri n c a công ty tìm ki m s n ph m m i và cách th cộ ậ ứ ể ủ ế ả ẩ ớ ứ  
đ  c i ti n nh ng s n ph m hi n h u. Ngoài ra, ban đi u hành bao g m: nh ng nhàể ả ế ữ ả ẩ ệ ữ ề ồ ữ  
qu n lý c p cao trong lĩnh v c ti p th , s n xu t và tài chính – nh n d ng các s nả ấ ự ế ị ả ấ ậ ạ ả  
ph m và th  tr ng mà công ty nên t p trung và ban đi u hành này cũng c n xácẩ ị ườ ậ ề ầ  
đ nh m c tiêu dài h n cho m i b  ph n. Nh ng m c tiêu này đ c gi i thích khá rõị ụ ạ ỗ ộ ậ ữ ụ ượ ả  
ràng trong chi n l c kinh doanh c a công ty. Chúng cung c p đ nh h ng chungế ượ ủ ấ ị ướ  
cho các nhà qu n lý nh m đ t đ c m c tiêu chung c a t  ch c. Trên c  s  đó,ả ằ ạ ượ ụ ủ ổ ứ ở ở  
nh ng nhà qu n lý s  tìm ki m các s n ph m m i, thi t l p nh ng k  ho ch đữ ả ẽ ế ả ẩ ớ ế ậ ữ ế ạ ể 
gi m chi phí m  r ng s n xu t, tìm ki m cách th c đ  gi m chi phí s n xu t vàả ở ộ ả ấ ế ứ ể ả ả ấ  
phân ph i. Nh ng khuy n kích v  m t v t ch t s  thúc đ y nh ng nhà qu n lý tìmố ữ ế ề ặ ậ ấ ẽ ẩ ữ ả  
ki m nh ng c  h i đ u t .  Các nhân viên c p th p h n cũng nh n đ c ph nế ữ ơ ộ ầ ư ấ ấ ơ ậ ượ ầ  
th ng thông qua các chính sách, nh  s  h u c  phi u (Emplyees Stock onershipưở ư ở ữ ổ ế  
plan ) M c đích các chính sách này nh m khuy n khích nhân viên luôn đ  m t t iụ ằ ế ể ắ ớ  
nh ng ý t ng cái có th  kh i đ u cho các d  án m i. ữ ưở ể ở ầ ự ớ  

.I.3. Phân lo i d  án đ u t :ạ ự ầ ư

Trong th c t  có nhi u d  án khác nhau đ c các doanh nghi p đ a ra xem xét,ự ế ề ự ượ ệ ư  
đánh giá. M c dù, đ  quy t đ nh m t d  án đ u t , ng i ta c n đánh giá m t cáchặ ể ế ị ộ ự ầ ư ườ ầ ộ  
toàn di n trên nhi u khía c nh nh  k  thu t, th  tr ng, tài chính và môi tr ng.....ệ ề ạ ư ỹ ậ ị ườ ườ  
Tuy v y, vi c đánh giá này nhi u khi h t s c ph c t p và khá t n kém, chính vì v yậ ệ ề ế ứ ứ ạ ố ậ  
ng i ta ti n hành phân lo i các d  án đ u t , làm c  s  đ  phân c p trong qu n lýườ ế ạ ự ầ ư ơ ở ể ấ ả  
và xét duy t các d  án.ệ ự

Tùy thu c m c đích nghiên c u khác nhau ng i ta có th  phân lo i đ u t  theoộ ụ ứ ườ ể ạ ầ ư  
các tiêu th c khác nhau. D  án đ u t  có th  đ c phân lo i theo m t s  cánh th cứ ự ầ ư ể ượ ạ ộ ố ứ  
sau:
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 Phân lo i theo m c đích đ u tạ ụ ầ ư  :

D  án thay th : c n thi t cho các ho t đ ng hi n h uự ế ầ ế ạ ộ ệ ữ . Lo i d  án này baoạ ự  
g m nh ng kho n chi tiêu v n đ  thay th  các thi t b  cũ ho c h  h ng c n thi tồ ữ ả ố ể ế ế ị ặ ư ỏ ầ ế  
trong quá s n xu t. Câu h i  đây là vi c v n hành còn c n thi t hay không, và n uả ấ ỏ ở ệ ậ ầ ế ế  
c n thi t thì công ty có nên ti p t c s  d ng qui trình cũ hay không? N u tr  l i làầ ế ế ụ ử ụ ế ả ờ  
có thì m i quá trình phân tích d  án thay th  s  không c n thi t n a. ọ ự ế ẽ ầ ế ữ

D  án thay th  đ  gi m chi phí. ự ế ể ả Lo i d  án này bao g m nh ng kho n chi tiêuạ ự ồ ữ ả  
v n đ  thay th  thi t b  cũ đã l i th i nh ng v n có ích và đang ho t đ ng. N uố ể ế ế ị ỗ ờ ư ẫ ạ ộ ế  
không thay th  có th  ti t ki m chi phí đ u t  ban đ u và gi m b t th i gian đình trế ể ế ệ ầ ư ầ ả ớ ờ ệ  
trong s n xu t do ph i thay th  máy m i. Quy t đ nh đ u t  c n có s  phân tíchả ấ ả ế ớ ế ị ầ ư ầ ự  
ch t ch . ặ ẽ

D  án M  r ng qui mô s n ph m và th  tr ng hi n h u. ự ở ộ ả ẩ ị ườ ệ ữ đây là chi tiêu v nố  
nh m gia tăng s n l ng ho c m  r ng h  th ng đ i lý phân ph i ph c v  thằ ả ượ ặ ở ộ ệ ố ạ ố ụ ụ ị 
tr ng hi n t i. Quy t đ nh m  r ng qui mô th  tr ng c n có s  d  báo chính xácườ ệ ạ ế ị ở ộ ị ườ ầ ự ự  
v  s  gia tăng nhu c u th  tr ng. Quy t đ nh này th ng do các nhà qu n tr  c pề ự ầ ị ườ ế ị ườ ả ị ấ  
cao th c hi n. ự ệ

D  án m  r ng s n ph m và th  tr ng m i.ự ở ộ ả ẩ ị ườ ớ  Nh ng d  án này liên quan đ nữ ự ế  
các s n ph m m i ho c các vùng th  tr ng m i, ho t đ ng đ u t  này liên quanả ẩ ớ ặ ị ườ ớ ạ ộ ầ ư  
đ n các quy t đ nh chi n l c và có th  thay đ i đ c đi m kinh doanh ban đ u. Nóế ế ị ế ượ ể ổ ặ ể ầ  
r t c n s  phân tích ch t ch  và quy t đ nh cu i cùng đ c th c hi n b i nhà qu nấ ầ ự ặ ẽ ế ị ố ượ ự ệ ở ả  
tr  c p cao trong công ty. ị ấ

D  án môi tr ng và an toànự ườ . Là nh ng chi tiêu c n thi t đ  đáp ng nh ngữ ầ ế ể ứ ữ  
yêu c u c a chính ph , thõa c lao đ ng, các qui đ nh v  b o hi m và an toàn laoầ ủ ủ ướ ộ ị ề ả ể  
đ ng. Vi c quy t đ nh nh ng d  án này ph  thu c nhi u vào qui mô nh h ng vàộ ệ ế ị ữ ự ụ ộ ề ả ưở  
m c chi phí đ u t  đ  ti n hành d  án. N u d  án có chi phí th p vi c ti n hành nóứ ầ ư ể ế ự ế ự ấ ệ ế  
g n nh  là vi c c n làm ngay      ầ ư ệ ầ

Các d  án đ u t  tài s n vô hìnhự ầ ư ả : th  t c m  doanh nghi p, mua b ng sángủ ụ ở ệ ằ  
ch , chi tiêu v  nghiên c u phát tri n, đào t o.ế ề ứ ể ạ

- Đ u t  tài chínhầ ư : tham gia góp v n vào t  ch c khác, nh : mua c  phi u c aố ổ ứ ư ổ ế ủ  
m t công ty khác. M t hình th c khá ph  bi n hi n nay  các t p đoàn kinh doanhộ ộ ứ ổ ế ệ ở ậ  
là vi c các công ty m  đ u t  vào các công ty con nh m chi ph i và ki m soát cácệ ẹ ầ ư ằ ố ể  
công ty này h ng ho t đ ng nó vào m c tiêu c a công ty m  .ướ ạ ộ ụ ủ ẹ

 Phân lo i theo m i quan h  gi a các d  án: ạ ố ệ ữ ự  

D  án đ c l pự ộ ậ :  Nh ng d  án đ c l p có đ c đi m khi ch p nh n hay t  ch iữ ự ộ ậ ặ ể ấ ậ ừ ố  
đ u không nh h ng đ n dòng ngân qu  c a các d  án khác .ề ả ưở ế ỹ ủ ự

D  án ph  thu cự ụ ộ : D  án ph  thu c là d  án có dòng ngân qu  ch u tác đ ngự ụ ộ ự ỹ ị ộ  
c a m t quy t đ nh ch p thu n hay t  ch i d  án đ u t  khác. Ví d , d  án xâyủ ộ ế ị ấ ậ ừ ố ự ầ ư ụ ự  
d ng nhà máy ch  bi n đ ng và các d  án quy ho ch vùng nguyên li u, d  án sự ế ế ườ ự ạ ệ ự ử 
d ng các s n ph m sau đ ng. Trong tr ng h p có các d  án ph  thu c vi cụ ả ẩ ườ ườ ợ ự ụ ộ ệ  
đánh giá chúng, ng i ta th ng xem xét trong t  h p c a các d  án. ườ ườ ổ ợ ủ ự
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D  án lo i tr  nhau:ự ạ ừ  D  án lo i tr  nhau là lo i d  án khi nó đ c ch p thu nự ạ ừ ạ ự ượ ấ ậ  
s  làm tri t tiêu kh  năng thu l i nhu n c a các d  án khác. N u A, B và C là ba dẽ ệ ả ợ ậ ủ ự ế ự 
án lo i tr  nhau đi u đó có nghĩa khi ta ch n d  án A thì các d  khác B&C b  lo iạ ừ ề ọ ự ự ị ạ  
b . Chúng ta th  t ng t ng đ  đáp ng nhu c u đ a ng i và hàng hóa quaỏ ử ưở ượ ể ứ ầ ư ườ  
sông ng i l p d  án có th  cùng m t lúc đ a ra hai d  án lo i tr  nhau m t là dườ ậ ự ể ộ ư ự ạ ừ ộ ự  
án làm c u qua sông và th  hai làm phà qua sông. N u ta ch n d  án làm c u quaầ ứ ế ọ ự ầ  
sông thì d  án làm phà b  lo i b .ự ị ạ ỏ

.II Các ph ng pháp đánh giá d  án ươ ự

Khi đã có đ  các thông tin c n thi t chúng ta có th  đánh giá m c đ  h p d nủ ầ ế ể ứ ộ ấ ẫ  
c a d  án d i nh ng đi u ki n nh t đ nh. Quá trình đánh giá s  tr  l i câu h i: “Cóủ ự ướ ữ ề ệ ấ ị ẽ ả ờ ỏ  
ch p nh n d  án hay không?”ấ ậ ự

Các ph ng án đánh giá c  b n sau bao g m:ươ ơ ả ồ

+ Th  nh t, ph ng pháp t  su t sinh l i bình quânứ ấ ươ ỷ ấ ợ

+ Th  hai, ph ng pháp hoàn v nứ ươ ố

+ Th  ba, ph ng pháp t  su t sinh l i n i b  ứ ươ ỷ ấ ợ ộ ộ

+ Th  t , ph ng pháp giá tr  hi n t i ròng ứ ư ươ ị ệ ạ

+ Th  năm, t  su t l i ích so v i chi phí c a d  án ứ ỷ ấ ợ ớ ủ ự

.II.1. T  su t sinh l i bình quân (Average Rate of Return)ỷ ấ ợ
T  su t sinh l i bình quân đ c bi u th  b i t  s  gi a l i nhu n sau thu  bình quânỷ ấ ợ ượ ể ị ở ỷ ố ữ ợ ậ ế  
hàng năm so v i t ng s  v n đ u t  cho d  án ớ ổ ố ố ầ ư ự

R:  T  su t sinh l i bình quân c a d  ánỷ ấ ợ ủ ự
AN: L i nhu n sau thu  bình quân hàng năm ợ ậ ế
P:  V n đ u t  c a d  ánố ầ ư ủ ự

Trong ví d  (6.1), l i  nhu n bình quân hàng năm là  ụ ợ ậ 51  tri u đ ng và t  su t l iệ ồ ỷ ấ ợ  
nhu n bình quân là 5,37%. Đi u này có nghĩa c  m t USD v n đ u t  vào d  án thìậ ề ứ ộ ố ầ ư ự  
trung bình hàng năm mang l i thu nh p 5,37 cent ti n l i.  ạ ậ ề ờ

75.3
284

214
3 =

−
+=T năm

D  án có th  ch p nh n đ c khi t  su t sinh l i bình quân c a nó l nự ể ấ ậ ượ ỷ ấ ợ ủ ớ  
h n t  su t sinh l i c n thi t (Rq). N u các d  án lo i tr  nhau thì d  án cóơ ỷ ấ ợ ầ ế ế ự ạ ừ ự  
t  su t sinh l i bình quân l n nh t và l n h n Rq s  đ c ch p nh n.ỷ ấ ợ ớ ấ ớ ơ ẽ ượ ấ ậ  
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u đi m c a ph ng pháp này th  hi n l i ích tr c ti p c a ng i đ u t , h nƯ ể ủ ươ ể ệ ợ ự ế ủ ườ ầ ư ơ  
n a cách tính thông s  này đ n gi n, s  d ng d  dàng t  các thông tin tài chính s nữ ố ơ ả ử ụ ễ ừ ẵ  
có c a d  án.ủ ự

Nh c đi m c a ph ng pháp này là không tính đ n th i đi m phát sinh cácượ ể ủ ươ ế ờ ể  
dòng ngân qu . Vì th , trong m t s  tr ng h p chúng ta d  ch p nh n nh ng dỹ ế ộ ố ườ ợ ễ ấ ậ ữ ự 
án t i vì có t  su t l i nhu n bình quân cao, nh ng có l i nhu n l n  nh ng năm vồ ỷ ấ ợ ậ ư ợ ậ ớ ở ữ ề 
cu i. ố

.II.2. Ph ng pháp hoàn v n (Payback Method)ươ ố

Ph ng pháp hoàn v n - s  d ng th i gian hoàn v n làm tiêu chu n l a ch n dươ ố ử ụ ờ ố ẩ ự ọ ự 
án. 

Th i gian hoàn v n là s  năm c n thi t đ  thu h i v n đ u t  c a d  án (T)ờ ố ố ầ ế ể ồ ố ầ ư ủ ự

N u ngân qu  ròng hàng năm đ u thì th i gian hoàn v n là t  s  gi a v n đ u tế ỹ ề ờ ố ỷ ố ữ ố ầ ư 
và ngân qu  ròng hàng nămỹ

X = Ngân qu  ròng hàng năm ỹ
T = Th i gian hoàn v n ờ ố

Ví d : D  án đ u t  có v n đ u t  ban đ u là 50 tri u. Ngân qu  ròng hàng nămụ ự ầ ư ố ầ ư ầ ệ ỹ  
là 8 tri u. Th i gian hoàn v n c a d  án s  là:ệ ờ ố ủ ự ẽ

T = 50/8  = 6,25 năm

N u ngân qu  ròng c a d  án không đ u th i h n hoàn v n là th i h n c n thi tế ỹ ủ ự ề ờ ạ ố ờ ạ ầ ế  
đ  ngân qu  ròng tích lũy b ng v i v n đ u t  ban đ u.ể ỹ ằ ớ ố ầ ư ầ

Gi  s , Cả ử (i) là ngân qu  ròng tích lũy đ n th i đi m i c a d  án, và t i th i đi m kỹ ế ờ ể ủ ự ạ ờ ể  
ta tính đ c Cượ (k) th a mãn đi u ki n:ỏ ề ệ

C(k) < 0 và C (k + 1) >  0 

Ta có: 
)1(

)(

+
−+=

kC

kC
kT  

Ví d  (**) D  án có v n đ u t  ban đ u là 950 tri u đ ng. Ngân qu  ròng d  ki nụ ự ố ầ ư ầ ệ ồ ỹ ự ế  
c a d  án qua các năm nh  sau:ủ ự ư

Ch  tiêu ỉ Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4
V n đ u tố ầ ư -950   
Ngân qu  ròng ỹ  200 252 284 284

Ngân qu  ròng tích lu   Ciỹ ỹ       -950 -750 -498 -214 70
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 năm th  ba ta th y ngân qu  ròng tích lũy là CỞ ứ ấ ỹ (3) = -214 nh  h n không, nh ngỏ ơ ư  
 năm th  4, Cở ứ (4) = 70 và > 0. Nh  v y, th i gian hoàn v n n m trong kho ng t  baư ậ ờ ố ằ ả ừ  

đ n b n năm ế ố

Ta có     75,3
284

214
3 =+=T

V  m t c  c u kinh t , m t d  án có th  ch p nh n đ c n u nó có th i gianề ặ ơ ấ ế ộ ự ể ấ ậ ượ ế ờ  
thu h i v n nh  h n th i gian quy đ nh. Khi xét ch n các d  án lo i tr  nhau theoồ ố ỏ ơ ờ ị ọ ự ạ ừ  
tiêu chu n th i h n hoàn v n, ng i ta th ng u tiên l a ch n d  án nào có th iẩ ờ ạ ố ườ ườ ư ự ọ ự ờ  
h n thu h i v n nh  nh t và nh  h n th i gian thu h i v n quy đ nh. Th i gianạ ồ ố ỏ ấ ỏ ơ ờ ồ ố ị ờ  
hoàn v n r t đ c quan tâm khi th m đ nh các d  án có đ  m o hi m l n, r i roố ấ ượ ẩ ị ự ộ ạ ể ớ ủ  
cao. 

Đi u d  nh n th y đ i v i các d  án có đ  m o hi m l n là thu h i càng s mề ể ậ ấ ố ớ ự ộ ạ ể ớ ồ ớ  
ph n v n đ u t  ban đ u s  tránh b t nguy c  ti m n trong t ng lai vào nh ngầ ố ầ ư ầ ẽ ớ ơ ề ẩ ươ ữ  
năm còn l i.  ạ

H n ch  c a ph ng pháp th i gian hòan v n là không tính đ n ngân qu   t tạ ế ủ ươ ờ ố ế ỹ ở ấ  
c  các năm c a d  án. Nó ch  tính đ n ngân qu  ròng  nh ng năm tr c khi thuả ủ ự ỉ ế ỹ ở ữ ướ  
h i v n. H n n a, ph ng pháp này không tính đ n đ  l n và th i h n xu t hi nồ ố ơ ữ ươ ế ộ ớ ờ ạ ấ ệ  
ngân qu  trong toàn b  chu kỳ d  án. ỹ ộ ự

Ng i ta cũng đã đ  ngh  s a đ i cách tính th i gian hoàn v n này b ng cáchườ ề ị ử ổ ờ ố ằ  
dùng hi n giá c a ngân qu  ròng đ  lo i tr  nh h ng c a th i gian xu t hi nệ ủ ỹ ể ạ ừ ả ưở ủ ờ ấ ệ  
ngân qu . Song dù sao thì thi u sót l n nh t c a nó v n t n t i, vì nó ch  đ  c pỹ ế ớ ấ ủ ẫ ồ ạ ỉ ề ậ  
đ n ngân qu  vào nh ng năm  tr c th i đi m hoàn v n.ế ỹ ữ ở ướ ờ ể ố

.II.3. Ph ng pháp t  su t  sinh l i  n i b  (IRR - Internal  Rate of Returnươ ỷ ấ ợ ộ ộ  
Method)

T  su t sinh l i n i b  d  án là m t m c t  su t chi t kh u làm cân b ng giá trỷ ấ ợ ộ ộ ự ộ ứ ỷ ấ ế ấ ằ ị 
hi n t i các xu t qu  và nh p qu  c a nó.ệ ạ ấ ỹ ậ ỹ ủ

Trong đó: 

- X0: Đ u t  qu  ròng  th i đi m ban đ u (đ u năm th  nh t )ầ ư ỹ ở ờ ể ầ ầ ứ ấ
- Xi: Ngân qu  ròng c a d  án  năm iỹ ủ ự ở
- n: S  năm ho t đ ng c a d  án (chu kỳ d  án)ố ạ ộ ủ ự ự

IRR đ c tính b ng d  dàng trong máy tính v i ch ng trình excel. Đ  đ n gi nượ ằ ễ ớ ươ ể ơ ả  
ta có th  tìm IRR b ng ph ng pháp g n đúng nh  sau:ể ằ ươ ầ ư
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21

1*22*1

NPVNPV

RNPVRNPV
IRR

+
+

=

Ch n m c chi t kh u rọ ứ ế ấ 1 và t ng ng tính đ c giá tr  hi n t i ròng  m c  ch tươ ứ ượ ị ệ ạ ở ứ ỉế  
kh u rấ 1  là  (NPV1) v i đi u ki n NPVớ ề ệ 1  >0. Và t ng t  ch n m t rươ ự ọ ộ 2 v i NPVớ 2  < 0 . 
Nh  v y trong kho ng rư ậ ả 1 đ n rế 2  NPV đ i d u. ổ ấ Vì th  IRR năm trong kho ng (rế ả 1 ; r2) 
v i rớ 1  < IRR < r2 . Nh  v y ph ng pháp này tính c  đ  l n và th i h n c a ngânư ậ ươ ả ộ ớ ờ ạ ủ  
qu  phát sinh trong toàn b  chu kỳ d  án.ỹ ộ ự

Tiêu chu n ch p nh n v  m t kinh t  là t  su t sinh l i n i b  c a d  án ph iẩ ấ ậ ề ặ ế ỷ ấ ợ ộ ộ ủ ự ả  
l n h n t  su t sinh l i c n thi t Rq cho tr c. Khi IRR> Rq thì m t ph n thu nh pớ ơ ỷ ấ ợ ầ ế ướ ộ ầ ậ  
tăng thêm c a d  án s  góp ph n đ y thu nh p c a ch  đ u t , vì th  d  án c nủ ự ẽ ầ ẩ ậ ủ ủ ầ ư ế ự ầ  
có IRR>Rq.

N u nhi u d  án lo i tr  nhau thì d  án có IRR l n nh t và l n h n  K ế ề ự ạ ừ ự ớ ấ ớ ơ  s  đ cẽ ượ  
ch p nh n. Vi c IRR>K là c n thi t vì s  tăng thêm này ( IRR-K ) s  góp ph n làmấ ậ ệ ầ ế ự ẽ ầ  
tăng thu nh p c a v n c  ph n. ậ ủ ố ổ ầ

.II.4. Ph ng pháp giá tr  hi n t i ròng (NVP - Net Present Value)ươ ị ệ ạ

Giá tr  hi n t i ròng c a d  án đ u t  là toàn b  ngân qu  ròng c a nó  các th iị ệ ạ ủ ự ầ ư ộ ỹ ủ ở ờ  
đi m đ c đ a v  th i đi m hi n t i.ể ượ ư ề ờ ể ệ ạ

Trong đó:

rq: là t  su t sinh l i c n thi t, hay là chi phí c  h i v nỷ ấ ợ ầ ế ơ ộ ố
N:  s  năm ho t đ ng c a d  án  ố ạ ộ ủ ự

Tiêu chu n kinh t  c a d  án là NPV > 0. D  án có NPV l n h n không s  làmẩ ế ủ ự ự ớ ơ ẽ  
cho ph n giá tr  hi n t i tài s n c a ch  đ u t  tăng thêm m t l ng b ng chínhầ ị ệ ạ ả ủ ủ ầ ư ộ ượ ằ  
NPV. Trong tr ng h p NPV<0 d  án đ u t  b  l , đ a l i thi t h i cho các ch  đ uườ ợ ự ầ ư ị ỗ ư ạ ệ ạ ủ ầ  
t - ng i ch  d  án. ư ườ ủ ự

Ví d : D  án có v n đ u t  ban đ u là 40 tri u đ ng, ngân qũy ròng các năm nhụ ự ố ầ ư ầ ệ ồ ư 
sau:

Ch  tiêuỉ Năm 
0

Năm 
1

Năm 
2

Năm 
3

Năm 
4

Năm 
5
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Ngân qu  ròng (tri u)ỹ ệ -40 10 10 15 15 15

T  su t sinh l i c n thi t là  rq = 12%ỷ ấ ợ ầ ế

NPV 40
12,1

15

12,1

15

12,1

15

12,1

10

12,1

10
5432

−++++=  = 5,62

.II.5. Các d  án lo i tr  nhau và các d  án ph  thu c:ự ạ ừ ự ụ ộ

Các d  án ph  thu c khi s  ch p nh n c a nó ph  thu c vào s  ch p nh n c aự ụ ộ ự ấ ậ ủ ụ ộ ự ấ ậ ủ  
m t hay nhi u d  án khác. Vì th , m t d  án ph  thu c đ c xem là m t b  ph nộ ề ự ế ộ ự ụ ộ ượ ộ ộ ậ  
trong quá trình đánh giá t  h p các d  án có liên quan.ổ ợ ự

Khi s  d ng tiêu chu n NPV đ  xét các d  án lo i tr  nhau, thì d  án đ c ch nử ụ ẩ ể ự ạ ừ ự ượ ọ  
là d  án NPV l n nh t và l n h n ho c b ng không ự ớ ấ ớ ơ ặ ằ

.II.6. Ph ng pháp ch  s  kh  năng sinh l i:ươ ỉ ố ả ợ

Ch  s  kh  năng sinh l i c a d  án là t  s  gi a giá tr  hi n t i c a dòng nh pỉ ố ả ợ ủ ự ỷ ố ữ ị ệ ạ ủ ậ  
qu  v i giá tr  hi n t i c a dòng xu t qu  c a d  án .ỹ ớ ị ệ ạ ủ ấ ỹ ủ ự

Đây còn đ c xem là t  l  gi a t ng hi n giá l i ích mà d  án mang l i so v i chiượ ỷ ệ ữ ổ ệ ợ ự ạ ớ  

phí đ u t  c a d  án             ầ ư ủ ự
0C

B
Pe =

Trong đó:      B - T ng l i ích c a d  án (Benefit) ổ ợ ủ ự

C - T ng chi phí đ u t  c a d  án (Cost)ổ ầ ư ủ ự

D  án ch p nh n đ c khi có Pe > 1. ự ấ ậ ượ Trong ví d   trên ta có Pe nh  sau:ụ ở ư

So v i NPV, thì tiêu chu n này cho cùng m t câu tr  l i v  s  ch p nh n hay tớ ẩ ộ ả ờ ề ự ấ ậ ừ 
ch i d  án đ c l p v  m t kinh t . Nh ng khi đánh giá các d  án lo i tr , và đ cố ự ộ ậ ề ặ ế ư ự ạ ừ ặ  
bi t có qui mô v n đ u t  khác nhau thì ệ ố ầ ư tiêu chu n NPV d  đ c ch p nh n h n soẩ ể ượ ấ ậ ơ  
v i Pe vì nó di n t  đóng góp kinh t  tuy t đ i c a d  án. Trong khi đó ch  s  khớ ễ ả ế ệ ố ủ ự ỉ ố ả 
năng sinh l i l i di n t  m t cách t ng đ i. Vì th , khi xem xét các d  án lo i trờ ạ ễ ả ộ ươ ố ế ự ạ ừ 
nhau có v n đ u t  ban đ u khác nhau, ta s  d ng ph ng pháp ch  s  kh  năngố ầ ư ầ ử ụ ươ ỉ ố ả  
sinh l i s  có k t lu n t t h n.ờ ẽ ế ậ ố ơ

Ví d : Có hai d  án A và B lo i tr  nhau v i các s  li u tính đ c nh  sau:ụ ự ạ ừ ớ ố ệ ượ ư
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Ch  tiêu ỉ D  án Aự D  án Bự
Giá tr  đ u t  ban đ u ị ầ ư ầ 15 5
Giá tr  hi n t i  dòng nh p qu  ị ệ ạ ậ ỹ 20 8
Giá tr  hi n t i ròng (NPV)ị ệ ạ 5 3
Ch  s  kh  năng sinh l i (%)ỉ ố ả ờ 1,33 1,60

N u căn c  vào tiêu chu n kh  năng sinh l i, ta ch n d  án B, trong khi theo tiêuế ứ ẩ ả ợ ọ ự  
chu n NPV thì ch n A. R  ràng r ng, d  án A có qui mô v n đ u t  nhi u h n nênẩ ọ ỏ ằ ự ố ầ ư ề ơ  
d  có đóng góp kinh t  l n h n, vì th  n u k t lu n ch n d  án A s  không chínhễ ế ớ ơ ế ế ế ậ ọ ự ẽ  
xác.

.II.7. So sánh ph ng pháp t  su t sinh l i n i b  (IRR) và ph ng phápươ ỷ ấ ợ ộ ộ ươ  
NPV:

Hai ph ng pháp mà chúng ta đ  c p  trên là nh ng tiêu chu n r t thông d ngươ ề ậ ở ữ ẩ ấ ụ  
trong vi c xem xét,ệ  đánh giá các d  án đ u t .  Gi a chúng đ c tính d a trênự ầ ư ữ ượ ự  
nh ng c  s  khác nhau, nh ng chúng l i có m i quan h  v i nhau. ữ ơ ở ư ạ ố ệ ớ

.II.7.1. Gi ng nhau:ố

Trong quy t đ nh t  ch i hay ch p nh n m t d  án đ c l p câu tr  l i t  haiế ị ừ ố ấ ậ ộ ự ộ ậ ả ờ ừ  
ph ng pháp là nh  nhau.ươ ư

Khi chi t kh u b ng không, NPV b ng t ng nh p qu  tr  t ng xu t qu , đâyế ấ ằ ằ ổ ậ ỹ ừ ổ ấ ỹ  
chính là lúc NPV l n nh t.ớ ấ

Khi chi t kh u tăng, NPV gi m d n và b ng không khi chi t kh u b ng IRR. Khiế ấ ả ầ ằ ế ấ ằ  
t  su t sinh l i c n thi t nh  h n t  su t sinh l i n i b , ta d  th y NPV l n h nỷ ấ ợ ầ ế ỏ ơ ỷ ấ ờ ộ ộ ể ấ ớ ơ  
không. Và trong tr ng h p nh  v y d  án đ c ch p nh n n u xét c  hai tiêuườ ợ ư ậ ự ượ ấ ậ ế ả  
chu n NPV & IRR.ẩ

Khi chi t kh u tăng v t quá t  su t sinh l i n i b , d  án b  t  ch i b i tiêuế ấ ượ ỷ ấ ợ ộ ộ ự ị ừ ố ở  
chu n IRR nh  h n Rq, và lúc này NPV cũng nh  h n không, b i v y làm cho d  ánẩ ỏ ơ ỏ ơ ở ậ ự  
b  t  ch i b i tiêu chu n NPV.ị ừ ố ở ẩ

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 191

NPV 

T  l  chi tỷ ệ ế  kh uấ

Rq< IRR

IRR

IRR< Rq thì NPV < 0



Ch ng 9ươ

Nhìn vào đ  th  chúng ta th y khi Rq <8,7% d  án L có NPVồ ị ấ ự L l n h n NPVs và cớ ơ ả 
hai  d  án  đ u có  NPV>0, khi  đó  chúng ta  có  thiên h ng ch n d  án L.  Khiự ề ướ ọ ự  
8,7%<Rq<IRRS, ta th y NPVấ S>NPVL ch n d  án S. Khi Rq>IRRọ ự S c  hai d  án đ uả ự ề  
có NPV<0, vì v y không ch n đ c d  án nào. Nh  v y ng v i m i kho ng Rqậ ọ ượ ự ư ậ ứ ớ ỗ ả  
khác nhau ta  có  nh ng k t  lu n khác nhau v  l a  ch n ph ong án theo t ngữ ế ậ ề ự ọ ư ừ  
ph ng pháp IRR & NPV.ươ

.II.7.2. Quy mô d  án đ u t :ự ầ ư

Ph ng pháp t  su t sinh l i n i b  di n t  k t qu  b ng t  l  % b  qua quy môươ ỷ ấ ợ ộ ộ ễ ả ế ả ằ ỷ ệ ỏ  
c a d  án. N u các d  án có quy mô khác nhau có th  t o ra NPV khác nhau, m củ ự ế ự ể ạ ặ  
dù có chung m t t  su t sinh l i n i b  ộ ỷ ấ ợ ộ ộ

Ví d : D  án C và D có m c đ u t  ban đ u khác nhau. Ngân qu  ròng c aụ ự ứ ầ ư ầ ỹ ủ  
chúng c l ng nh  sau:ướ ượ ư

 D  ánự Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3
 C -100 51,23 51,23 51,23
 D -400 190 190 190

IRRc =  25%    NPVc = 27,4  v i Rq = 10%ớ
IRRd =  20,1% NPVd = 72,5   v i Rq = 10%ớ

B n rút ra k t lu n gì trong tr ng h p này?ạ ế ậ ườ ợ
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.III c l ng dòng ti n c a d  ánƯớ ượ ề ủ ự

.III.1. N i dung c a c l ng dòng ti n c a d  án đ u t :ộ ủ ướ ượ ề ủ ự ầ ư

N i dung d  th o ngân sách đ u t  tuỳ thu c vào đ i t ng và quy mô đ u t .ộ ự ả ầ ư ộ ố ượ ầ ư  
V  c  b n ti n trình d  th o ngân sách đ u t  g m các b c sau:ề ơ ả ế ự ả ầ ư ồ ướ

 

 

.III.2. Phát tri n các d  án đ u t :ể ự ầ ư

Các d  án đ u t  có trình t  phát tri n khác nhau tùy theo đ c tr ng c a chúng.ự ầ ư ự ể ặ ư ủ  
Đ  nghiên c u cách th c phát tri n m t d  án đ u t  c  th , ta có th  chia các dể ứ ứ ể ộ ự ầ ư ụ ể ể ự 
án đ u t  thành các lo i sau:ầ ư ạ

- D  án phát tri n s n ph m m i hay thay th  s n ph m hi n cóự ể ả ẩ ớ ế ả ẩ ệ
- Thay th  máy móc thi t b , nhà c a.ế ệ ị ử
- D  án nghiên c u & phát tri nự ứ ể
- D  án thăm dò ự
- Các lo i khácạ

M i m t d  án có đ c thù riêng, vì v y quá trình hình thành nó c n có các bỗ ộ ự ặ ậ ầ ộ 
ph n thi t k  và th m đ nh khác nhau phù h p v i m i lo i. Ví d , d  án phát tri nậ ế ế ẩ ị ợ ớ ỗ ạ ụ ự ể  
s n ph m m i th ng b t đ u t  đ  xu t c a b  ph n marketing, còn d  án thayả ẩ ớ ườ ắ ầ ừ ề ấ ủ ộ ậ ự  
th  máy móc thi t b  l i xu t phát t  b  ph n s n xu t. Sau đó d  án s  th c hi nế ế ị ạ ấ ừ ộ ậ ả ấ ự ẽ ự ệ  
s  d ch chuy n m t cách tu n t . Tùy theo m c đ  nh h ng và quy mô c a dự ị ể ộ ầ ự ứ ộ ả ưở ủ ự 
án mà s  b c d ch chuy n có s  khác nhau. Tuy n d ch chuy n có th  là:ố ướ ị ể ự ế ị ể ể

- Th  tr ng các b  ph n phát sinh d  án, hay n i đ  nghủ ưở ộ ậ ự ơ ề ị
- Các nhóm qu n tr  viên mà d  án nh h ng đ n ả ị ự ả ưở ế
- Giám đ c ph  trách tr c ti p b  ph n có d  án phát sinh ố ụ ự ế ộ ậ ự
- y ban ph  trách chi tiêu v n đ ng đ u th ng là giám đ c tài chính Ủ ụ ố ứ ầ ườ ố
- Ch  t ch hay giám đ c đi u hànhủ ị ố ề

T t nhiên, c  c u t  ch c tuy n d ch chuy n cũng khác nhau  m i công ty.ấ ơ ấ ổ ứ ế ị ể ở ỗ
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.III.3. c l ng dòng ngân qu :Ướ ượ ỹ

Trong ph n tr c, chúng ta th y r ng ph ng pháp NPV, th ng đ c b  sungầ ướ ấ ằ ươ ườ ượ ổ  
v i ch  tiêu IRR và ch  tiêu khác đ  xem xét các d  án ti m năng. M t d  án ti mớ ỉ ỉ ể ự ề ộ ự ề  
năng t o ra giá tr  cho c  đông c a doanh nghi p khi và ch  khi NPV c a d  án làạ ị ổ ủ ệ ỉ ủ ự  
d ng. Do đó, doanh nghi p s  th c hi n d  án có NPV d ng và b  qua nh ngươ ệ ẽ ự ệ ự ươ ỏ ữ  
d  án có NPV âm. Dòng ti n đ c c l ng có ý nghĩa r t l n đ n vi c xác đ nhự ề ượ ướ ượ ấ ớ ế ệ ị  
NPV. 

Ví d  sau minh h a các thông tin liên quan đ n c l ng dòng ti n c a m t dụ ọ ế ướ ượ ề ủ ộ ự  
án. M t công ty v  công ngh   Atlanta. Phòng nghiên c u và phát tri n c a BQCộ ề ệ ở ứ ể ủ  
(Brandt-  Quigley Corporation ) đã s  d ng m t nhóm chuyên gia trong lĩnh v cử ụ ộ ự  
công ngh  vi x  lý đ  phát tri n lo i máy tính nh  g n, đ c thi t k  đ  đi u khi nệ ử ể ể ạ ỏ ọ ượ ế ế ể ề ể  
các thi t b  đi n gia d ng. Thi t b  này s  t  đ ng đi u khi n h  th ng lò s i vàế ị ệ ụ ế ị ẽ ự ộ ề ể ệ ố ưở  
đi u hòa không khí cũng nh  h  th ng an ninh, máy đun n c nóng, lò vi sóng vàề ư ệ ố ướ  
th m chí các thi t b  nh  nh  máy pha cafe. Do thi t b  này làm tăng hi u qu , ti tậ ế ị ỏ ư ế ị ệ ả ế  
ki m năng l ng trong gia đình, nên ch  gia đình có đ c s  ti t ki m đ  bù đ pệ ượ ủ ượ ự ế ệ ủ ắ  
chi phí đ  mua máy m i n u s  d ng nó trong ba năm. Hi n t i, BQC đang trongể ớ ế ử ụ ệ ạ  
giai đo n ph i quy t đ nh có nên s n xu t đ i trà s n ph m này hay không. BQCạ ả ế ị ả ấ ạ ả ẩ  
có m t b  ph n kinh doanh có l i đang s n xu t các thi t b  đi u khi n c  khíộ ộ ậ ờ ả ấ ế ị ề ể ơ  
( ng c v i b  ph n đi u khi n b ng máy tính hóa) có th  th c hi n m t s  ch cượ ớ ộ ậ ề ể ằ ể ự ệ ộ ố ứ  
năng mà h  th ng vi tính m i có th  làm đ c. Tuy nhiên, h  th ng m i u vi tệ ố ớ ể ượ ệ ố ớ ư ệ  
h n nhi u so v i s n ph m hi n hành và do đó có th  cho phép BQC tăng th  ph nơ ề ớ ả ẩ ệ ể ị ầ  
trên th  tr ng thi t b  đi u khi n gia d ng. ị ườ ế ị ề ể ụ

H n n a, ý t ng v  lo i máy tính m i này ban đ u xu t hi n ch  v i m c đíchơ ữ ưở ề ạ ớ ầ ấ ệ ỉ ớ ụ  
là s n ph m ph  khi công ty đang làm nh ng d  án khác. Giám đ c nghiên c u vàả ẩ ụ ữ ự ố ứ  
phát tri n (R&D) đã nh n ra ti m năng c a s n ph m này và quy t đ nh chi $ể ậ ề ủ ả ẩ ế ị  
500.000 đ  nghiên c u tính kh  thi c a lo i máy tính đi u khi n m i. Kho n chi phíể ứ ả ủ ạ ề ể ớ ả  
đã đ c chi năm 2005, và đ c h ch toán vào chi phí công ty năm 2005. ượ ượ ạ

Phó ch  t ch ph  trách Marketing c a BQC tin r ng 20000s n ph m này có thủ ị ụ ủ ằ ả ẩ ể  
bán h t trong m t năm n u đ c giá  m c $3000/máy, do đó doanh thu hàngế ộ ế ượ ở ứ  
năm s   m c $60 tri u. Công ty s  c n tăng công su t s n xu t, và BQC có m tẽ ở ứ ệ ẽ ầ ấ ả ấ ộ  
l a ch n là mua toàn nhà v i giá $12 tri u đ  đáp ng yêu c u này. Tòa nhà nàyự ọ ớ ệ ể ứ ầ  
ph i đ c thanh toán vào ngày 31/12/2006, và đ c tính kh u hao theo ph ngả ượ ượ ấ ươ  
pháp  MACRS  v i  th i  h n  39  năm(  theo  ph ng  pháp  này  t  l  kh u  hao:ớ ờ ạ ươ ỷ ệ ấ  
Năm1:1,30% Năm2: 2,60%Năm3:2,60% Năm4: 2,60%. BQC có m t toàn nhà ch aộ ư  
s  d ng có th  dùng cho d  án m i này, song giám đ c d  án quy t đ nh r ng toàử ụ ể ự ớ ố ự ế ị ằ  
nhà mua m i có th  mang l i hi u qu  t t h n. ớ ể ạ ệ ả ố ơ

Cty mua các thi t b  c n thi t và l p đ t vào cu i năm 2006 và thanh toán vàoế ị ầ ế ắ ặ ố  
ngày 31/12/2006. Nh ng thi t b  này tiêu t n kho ng $8tri u, bao g m c  chi phíữ ế ị ố ả ệ ồ ả  
v n chuy n và l p đ t, s  đ c tính kh u hao theo ph ng pháp MACRS v i th iậ ể ắ ặ ẽ ượ ấ ươ ớ ờ  
h n 5 năm t  l  kh u hao: Năm1:20%;năm2:32%; năm3:19%; năm4:12%.ạ ỷ ệ ấ

D  án cũng c n m t kho n ti n $6tri u v n luân chuy n vào 31/12/2006 Kho nự ầ ộ ả ề ệ ố ể ả  
ti n này có th  thu h i khi th c hi n xong d  án. ề ể ồ ự ệ ự
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D  án s  b t đ u đi vào ho t đ ng t  tháng 1/2007 và th i h n kinh t  d  ki nự ẽ ắ ầ ạ ộ ừ ờ ạ ế ự ế  
c a d  án là 4 năm, t  năm 2007 đ n 2010. Vào cu i năm 2010 tòa nhà có th  cóủ ự ừ ế ố ể  
m c giá th  tr ng là $7,5 tri u; còn thi t b  này có giá th  tr ng là $2tri u. ứ ị ườ ệ ế ị ị ườ ệ

Chi phí s nả  xu t bi n đ i c tính kho ng $2.100/máy; chi phí c  đ nh khôngấ ế ổ ướ ả ố ị  
bao g m kh u hao, là $8 tri u/năm. ồ ấ ệ

M c thu  thu nh p c  liên bang và ti u bang mà BQC ph i n p là 40% chi phíứ ế ậ ả ể ả ộ  
s  d ng v n bình quân WACC là 12%; và nh m m c đích ho ch đ nh ngân sách,ử ụ ố ằ ụ ạ ị  
công ty gi  đ nh r ng dòng ti n xu t hi n vào cu i m i năm.  ả ị ằ ề ấ ệ ố ỗ

M t s  đi m l u ý: BQC t ng đ i l n v i qui mô doanh thu hàng năm 4 t  đô laộ ố ể ư ươ ố ớ ớ ỉ  
và m i năm th c hi n r t nhi u d  án. Do đó d  án máy tính đi u khi n khôngỗ ự ệ ấ ề ự ự ề ể  
thành công cũng không nh h ng đáng k  đ n công ty ( ví d  nh  là công ty pháả ưở ể ế ụ ư  
s n) vì đây không ph i là m t d  án m t m t m t còn đ i v i công ty.   ả ả ộ ự ộ ấ ộ ố ớ

N u d  án b  ràng bu c (v i nhà cung c p thi t b )  ế ự ị ộ ớ ấ ế ị  ph i th c hi n đ  4ả ự ệ ủ  
năm. Tuy nhiên, công ty có th  th ng l ng đ  gi m b t ràng bu c này. ể ươ ượ ể ả ớ ộ

L i nhu n c a d  án s  t  l  thu n v i v i l i nhu n c a các d  án khác c aợ ậ ủ ự ẽ ỷ ệ ậ ớ ớ ợ ậ ủ ự ủ  
BQC và th  tr ng ch ng khoán. D  án này s  ho t đ ng t t n u các b  ph nị ườ ứ ự ẽ ạ ộ ố ế ộ ậ  
khác c a công ty ho t đ ng t t. và đi u này có th  x y ra n u n n kinh t  phátủ ạ ộ ố ề ể ả ế ề ế  
tri n t t. ể ố

Gi  s  b n là chuyên gia tài chính c a BQC hãy phân tích vi c ho ch đ nh ngânả ử ạ ủ ệ ạ ị  
sách đ u t  c a d  án, và tính các thông s  tài chính c a d  án. B n hãy nh nầ ư ủ ự ố ủ ự ạ ậ  
đ nh xem d  án có th  ch p nh n không?ị ự ể ấ ậ

.IV Phân tích d  ánự

Khi phân tích c n đáp ng n i dung các ph n sau: ầ ứ ộ ầ

1. D  li u đ u vào (Input data) ữ ệ ầ
2. L ch kh u hao ( Depreciation Schedule) ị ấ
3. Tính toán các giá tr  tài s n thanh lý ( Salvaga value calculations)ị ả
4. Dòng ti n d  tính ( Projected cash flows) ề ự
5. Th m đ nh d  án ( Appraisal of the Proposed project ) ẩ ị ự

Các thông tin này có th  l p b ng tính và s  d ng máy tính Excel đ  tính toán. ể ậ ả ử ụ ể

.IV.1. D  li u đ u vàoữ ệ ầ

Ph n d  li u đ u vào là nh ng d  li u c  b n s  d ng cho vi c phân tích. Dầ ữ ệ ầ ữ ữ ệ ơ ả ử ụ ệ ữ 
li u đ u vào hoàn toàn là nh ng gi  đ nh. Trong nh ng d  li u đ u vào có m t sệ ầ ữ ả ị ữ ữ ệ ầ ộ ố 
thông tin là khá chính xác nh  thu  su t thu  thu nh p, m t s  d  li u khác có tínhư ế ấ ế ậ ộ ố ữ ệ  
suy đoán ví d  nh  doanh s  bán và chi phí bi n đ i…  Rõ ràng n u doanh s , chiụ ư ố ế ổ ế ố  
phí bi n đ i không đúng nh  gi  đ nh s  nh h ng đ n l i nhu n, dòng ti n và cế ổ ư ả ị ẽ ả ưở ế ợ ậ ề ả 
NPV và các k t qu  đ u ra khác và s  khác so v i m c tính toán đ c. ế ả ầ ẽ ớ ứ ượ
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.IV.2. L ch trình kh u haoị ấ

 đây chúng ta tính kh u hao trong kho ng th i gian th c hi n d  án là 4 năm.Ở ấ ả ờ ự ệ ự  
B ng sau cho bi t cách tính kh u hao các tài s n c a d  án. ả ế ấ ả ủ ự

Ph n I D  li u đ u vàoầ ữ ệ ầ  
(ĐVT:1000USD)
Giá tr  nhà x ng ( =giá tr  kh uị ưở ị ấ  
hao) 

1200
0

Giá tr  nhà x ng nămị ưở  
2010 

7500

Giá tr  máy móc thi t b  ( =giá trị ế ị ị 
kh u hao) ấ

8000 Giá tr  máy móc thi t bị ế ị 
năm 2010

2000

V n l u đ ng ròng ố ư ộ 6000
S n l ng năm đ u tiên (sp)ả ượ ầ 2000

0
Su t thu  thu nh p ấ ế ậ 40%

T c đ  tăng s n l ng bán ố ộ ả ượ 0.00
%

WACC 12%

Giá bán m t đ n v  s n ph m ộ ơ ị ả ẩ 3 L m phát tăng giá bán ạ 0.00%
Bi n phí m t đ n v  s n ph m ế ộ ơ ị ả ẩ 2.1 L m phát tăng bi n phíạ ế  

m i s n ph m  ỗ ả ẩ
0.00%

Đ nh phí ị 8000 L m phát tăng đ nh phí ạ ị 0.00%

L ch trình kh u hao ị ấ

st
t

Ch  tiêuỉ Năm 
2007

Năm 
2008

Năm 
2009

Năm 
2010

1 T  l  kh u hao nhà x ngỷ ệ ấ ưở  
MACRS

1.30% 2.60% 2.60% 2.60%

2 Chi phí kh u hao ấ 156 312 312 312
3 Kh u hao lũy k  ấ ế 156 468 780 1092
4 Giá tr  ròng nhà x ng ị ưở 11844 11532 11220 10908
5 T  l  kh u hao máy móc thi t bỷ ệ ấ ế ị 

MACRS
20% 32% 19% 12%

6 Chi phí kh u hao ấ 1600 2560 1520 960
7 Kh u hao lũy k  ấ ế 1600 4160 5680 6640
8 Giá tr  ròng Máy móc thi t b  ị ế ị 6400 3840 2320 1360

.IV.3. Tính toán giá tr  thanh lýị

 đây chúng ta c l ng dòng ti n công ty s  thu đ c khi công ty bán h t nhàỞ ướ ượ ề ẽ ượ ế  
x ng và thi t b . Khi bán thi t b  có th  nhi u h n hay ít h n so v i giá tr  s  sáchưở ế ị ế ị ể ề ơ ơ ớ ị ổ  
c a thi t b  chúng táo ra kho n l i và l . Chúng đ c coi là kho n thu nh p thôngủ ế ị ả ờ ỗ ượ ả ậ  
th ng, và n u có l i doanh nghi p ph i n p thu  thu nh p và ng c l i n u l  nóườ ế ờ ệ ả ộ ế ậ ượ ạ ế ỗ  
đ c kh u tr  thu . ượ ấ ừ ế

Tính toán giá tr  thanh lý ị Nhà x ngưở  Máy móc tbị 
Giá tr  th  tr ng c tính năm 2010ị ị ườ ướ 7500 2000
Giá tr  s  sách năm 2010 ị ổ 10908 1360
L i l  kỳ v ng ờ ỗ ọ -3408 640
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Thu  ế -1363.2 256
Dòng ti n ròng t  giá tr  thu h i ề ừ ị ộ 8863.2 1744

.IV.4.   Dòng ti n d  ki n ề ự ế

Chúng ta s  d ng thông tin trong các ph n tr c đ  xác đ nh dòng ti n c a dử ụ ầ ướ ể ị ề ủ ự 
án. 

DÒNG TI N D  KI N Ề Ự Ế NĂM 
0 1 2 3 4

N-2006 N-2007 N-2008 N-2009 N-2010
A.Đ u t  ban đ u t i th iầ ư ầ ạ ờ  
đi m 0ể
Nhà x ng ưở -12000
Máy móc, thi t b  ế ị -8000
V n l u đ ng ròng tăng thêm ố ư ộ -6000

B.Dòng ti n ho t đ ng c aề ạ ộ ủ  
d  án ự
S n l ng bán raả ượ 20000 20000 20000 20000
Giá bán 3 3 3 3

Doanh thu       60,0
00 

    60,00
0 

    60,00
0 

     60,0
00 

Bi n phí ế       42,0
00 

    42,00
0 

    42,00
0 

     42,0
00 

Chi phí ho t đ ng c  đ nh ạ ộ ố ị         8,0
00 

      8,00
0 

      8,00
0 

       8,0
00 

Kh u hao nhà x ngấ ưở 156 312 312 312
Kh u hao thi t b  ấ ế ị 1600 2560 1520 960
EBIT         8,2

44 
      7,12

8 
      8,16

8 
       8,7

28 
Thu  trên thu nh p ho t đ ngế ậ ạ ộ  
(40%)

        3,2
98 

      2,85
1 

      3,26
7 3,491 

L i nhu n ho t đ ng ròng sauợ ậ ạ ộ  
thu  ế

        4,9
46 

      4,27
7 

      4,90
1 

       5,2
37 

C ng kh u hao ộ ấ 1756 2872 1832 1272

Dòng ti n ho t đ ng ề ạ ộ
        6,7

02 
      7,14

9 
      6,73

3 
       6,5

09 

C.Dòng ti n vào năm cu iề ố  
d  án ự
Thu h i v n l u đ ng ròng ồ ố ư ộ 6000
Giá tr  thu h i ròng ị ồ 10607
T ng dòng ti n năm cu i c aổ ề ố ủ  
d  án ự

16607

DÒNG TI N D  KI N Ề Ự Ế -26000         6,7
02 

      7,14
9 

      6,73
3 

     23,1
16 

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 197



Ch ng 9ươ

.IV.5. Th m đ nh d  ánẩ ị ự

Chúng ta tính toán các thông s  tài chính ch  y u c a d  án, nh  NPV; IRR,ố ủ ế ủ ự ư  
MIRR và th i gian hoàn v n đ u t . Cách tính các thông s  này d a trên gi  đ nhờ ố ầ ư ố ự ả ị  
r i ro c a d  án  m c trung bình, n u r i ro thay đ i có th  làm cho các ch  tiêuủ ủ ự ở ứ ế ủ ổ ể ỉ  
trên cũng thay đ i, và k t lu n c a chúng ta v  vi c ch n l a d  án cũng thay đ i. ổ ế ậ ủ ề ệ ọ ự ự ổ

B ng cách áp d ng Excel trong máy tính ta tính đ c:ằ ụ ượ

- NPV = 5166.199,91USD
- IRR = 19,33%
- Th i gian hoàn v n gi n đ n T= 3,23 năm    ờ ố ả ơ

V i các thông tin trên d  án đ c ch p nh n đ u t  ớ ự ượ ấ ậ ầ ư

M t s  đi m l u ý khác khi phân tích dòng ti n: ộ ố ể ư ề

- Th i đi m tính dòng ti n.ờ ể ề

Do giá tr  c a đ ng ti n ph  thu c vào th i gian, nh ng phân tích ngân sách đ uị ủ ồ ề ụ ộ ờ ữ ầ  
t , v  m t lý thuy t ph i phân tích chính xác th i đi m xu t hi n dòng ti n. Trên lýư ề ặ ế ả ờ ể ấ ệ ề  
thuy t, phân tích bi n đ ng hàng ngày dòng ti n là t t nh t, song nh  v y r t t nế ế ộ ề ố ấ ư ậ ấ ố  
kém và có th  không mang l i k t qu  chính xác h n so v i nh ng c l ng hàngể ạ ế ả ơ ớ ữ ướ ượ  
năm, vì đ n gi n là chúng ta không th  d  đoán chính xác t i t ng ngày. Do đóơ ả ể ự ớ ừ  
trong h u h t các tr ng h p, đ  đ n gi n chúng ta gi  đ nh r ng m i dòng ti nầ ế ườ ợ ể ơ ả ả ị ằ ọ ề  
x y ra vào th i đi m cu i năm. Tuy nhiên, đ i v i m t s  d  án vi c gi  đ nh dòngả ờ ể ố ố ớ ộ ố ự ệ ả ị  
ti n bi n đ ng vào gi a năm ho c theo quý, ho c th m chí theo tháng, có th  làề ế ộ ữ ặ ặ ậ ể  
c n thi t. ầ ế

- Dòng ti n tăng thêm ( Incremental cash flows)ề

 Dòng ti n tăng thêm c a m t d  án đ c đ nh nghĩa là dòng ti n thu đ c n uề ủ ộ ự ượ ị ề ượ ế  
và ch  n u công ty th c hi n d  án. M i dòng ti n trong vi c phân tích ngân sáchỉ ế ự ệ ự ọ ề ệ  
đ u t  là dòng ti n tăng thêm. Cách th c này nh m xác đ nh chính xác tác đ ng doầ ư ề ứ ằ ị ộ  
đ u t  mang l i. ầ ư ạ

 

- Kh u hao không ph i là chi phí b ng ti n, song nó l i là m t kho n chi h pấ ả ằ ề ạ ộ ả ợ  
lý nh m thu h i giá tr  đ u t  ban đ u c a TSCĐằ ồ ị ầ ư ầ ủ . Kh u hao là m t chi phí h p phápấ ộ ợ  
trên ph ng di n tính thu  thu nh p, vì th  trong vi c tính thu  thu nh p ng i taươ ệ ế ậ ế ệ ế ậ ườ  
c ng nó vào chi phí đ  tính thu  thu nh p. M c kh u hao hàng năm căn c  vào th iộ ể ế ậ ứ ấ ứ ờ  
h n tính kh u hao, giá tr  thanh lý và ph ng pháp tình kh u hao. Song vì nó khôngạ ấ ị ươ ấ  
ph i là kho n chi b ng ti n nên vi c tính ngân qu  ròng l i ph i c ng giá tr  kh uả ả ằ ề ệ ỹ ạ ả ộ ị ấ  
hao vào l i nhu n sau thu .ợ ậ ế

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 198

u tư Có 
d  án  ựKhông có  d  ánự

L i nhu nợ ậ
0
 + Kh u haoấ

0
L i nhu nợ ậ

1
 + Kh u haoấ

1

Ngân qu  khi không có d  ánỹ ự Ngân qu   khi có ỹ
d  ánự

Dòng ti n c a d  án  =  Ngân qu  có d  án - ngân qu  không có d  ánề ủ ự ỹ ự ỹ ự



Ch ng 9ươ

Các d  án thay th  ự ế

Các phân tích c a công ty BQC liên quan đ n m t d  án hoàn toàn m i đ  s nủ ế ộ ự ớ ể ả  
xu t s n ph m m i. Tuy v y, phân tích các d  án thay th  các máy móc đã và đangấ ả ẩ ớ ậ ự ế  
s  d ng đ  s n xu t ra các s n ph m hi n có s  khác nhi u so v i d  án hoànử ụ ể ả ấ ả ẩ ệ ẽ ề ớ ự  
toàn m i.  đây l i nhu n nhìn chung s  thu đ c t  vi c ti t ki m chi phí m c dùớ Ở ợ ậ ẽ ượ ừ ệ ế ệ ặ  
máy móc m i cũng có th  mang l i năng su t cao h n hi n t i. Các d  li u phânớ ể ạ ấ ơ ệ ạ ữ ệ  
tích thay th  th ng d  thu th p h n các d  li u phân tích các d  án s n xu t s nế ườ ễ ậ ơ ữ ệ ự ả ấ ả  
ph m m i, song b n thân vi c phân tích s  ph c t p h n vì h u h t m i dòng ti nẩ ớ ả ệ ẽ ứ ạ ơ ầ ế ọ ề  
là tăng thêm, đ c tính b ng hi u s  c a chi phí khi s  d ng máy cũ và các chi phíượ ằ ệ ố ủ ử ụ  
khi có máy m i s  d ng.  ớ ử ụ

M t khía c nh khác n a, các máy móc ộ ạ ữ cũ khi thay th  s  ph i thanh lế ẽ ả ý bán đi, 
ph n thu đ c do bán đi các thi t b  cũ không s  d ng có th  gi m b t nhu c u v nầ ượ ế ị ử ụ ể ả ớ ầ ố  
đ u t . M t khác chúng ta cũng c n phân tích các tác đ ng c a thu  thu nh p doầ ư ặ ầ ộ ủ ế ậ  
bán đ c ít h n ho c nhi u h n giá tr  còn l i c a các thi t b  cũ. Ph n ti t ki mượ ơ ặ ề ơ ị ạ ủ ế ị ầ ế ệ  
thu  đ c tính vào th i đi m ch m h n so v i th i đi m bán m t năm (đi u này cóế ượ ờ ể ậ ơ ớ ờ ể ộ ề  
liên quan đ n vi c quy t toán thu ). Ph n ti t ki m thu  ho c n p thu  đ c thế ệ ế ế ầ ế ệ ế ặ ộ ế ượ ể 
hi n b ng công th c sau: ệ ằ ứ

Ti t ki m (ho c n p thêm) thu  = (GCế ệ ặ ộ ế  L - GB  )* T

GB   - S  ti n thu đ c do bán thi t b  cũ ố ề ượ ế ị
GC L- Giá tr  còn l i c a thi t b  cũ ị ạ ủ ế ị
T     - Thu  su t thu  thu nh p công ty  ế ấ ế ậ

Công th c trên cho th y, khi công ty bán thi t b  có s  ti n thu đ c nhi u h nứ ấ ế ị ố ề ượ ề ơ  
giá tr  còn l i, thì công ty c n ph i n p thêm thu  thu nh p, còn ng c l i, khi GB <ị ạ ầ ả ộ ế ậ ượ ạ  
GC L, công ty đ c gi m thu  thu nh p (t c là ti t ki m thu ) ph i n p  cu i nămượ ả ế ậ ứ ế ệ ế ả ộ ở ố  
bán thi t b . Ph n ti t ki m thu  đ c xem là m t ngu n nh p qu .ế ị ầ ế ệ ế ượ ộ ồ ậ ỹ

Ví d  (6.1): M t công ty d  ki n thay th  m t thi t b  cũ b ng m t thi t b  m i.ụ ộ ự ế ế ộ ế ị ằ ộ ế ị ớ  
Thi t b  m i có giá tr  1000 tri u đ ng, chi phí l p đ t là 100 tri u đ ng. Công ty bánế ị ớ ị ệ ồ ắ ặ ệ ồ  
thi t b  cũ có giá tr  còn l i là 200 tri u đ ng, bán đ c 150 tri u. Thi t b  cũ và m iế ị ị ạ ệ ồ ượ ệ ế ị ớ  
kh u hao đ u th i gian kh u hao thi t b  cũ 2 năm còn thi t b  m i 4 năm. Vi c thayấ ề ờ ấ ế ị ế ị ớ ệ  
th  thi t b  cũ mang l i doanh s  tăng và chi phí tăng thêm hàng năm nh  sau:ế ế ị ạ ố ư

Chi tiêu Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4
Doanh thu tăng thêm  400 600 600 400

Ch Chi phí tăng thêm (ch a k  kh u hao)ư ể ấ 200 300 300 100
M c thu nh p tăng thêm  ứ ậ 200 300 300 300

N u su t thu  thu nh p công ty là 32%, và m c ti t ki m thu  đ c tính  nămế ấ ế ậ ứ ế ệ ế ượ ở  
th  nh t c a d  ánứ ấ ủ ự  ( vì quy t toán thu  đ c th c hi n vào cu i năm)ế ế ượ ự ệ ố . Ta có ngân 
qu  ròng c a d  án nh  sau: ỹ ủ ự ư

B ng tính ngân qu  ròng c a d  ánả ỹ ủ ự

Ch  tiêuỉ Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4
Giá tr  thi t b  m i ị ế ị ớ -1000    
Chi phí l p đ t ắ ặ -100    
Ti n thu bán thi t b  cũ ề ế ị 150    
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Đ u t  ròng ầ ư -950    
Thu nh p tăng thêm ậ  200 300 300 300
Kh u hao thi t b  m i ấ ế ị ớ  275 275 275 275
Kh u hao thi t b  cũ ấ ế ị  100 100  
Kh u hao ròng ấ  175 175 275 275
Thu nh p tăng thêm tr c thu  ậ ướ ế  25 125 25 25
Thu  thu nh p (32%)ế ậ  8 40 8 8
L i nhu n sau thu  ợ ậ ế  17 85 17 17
Ti t ki m thu  ế ệ ế  16   
Ngân qu  ròng ỹ -950 208 260 292 292

Trong ví d  trên cho th y, công ty do bán thi t b  th p h n giá tr  còn l i là 50ụ ấ ế ị ấ ơ ị ạ  
tri u, vì th  nh n đ c kho n ti n ti t ki m thu  là 16 tri u đ ng  năm th  nh t.ệ ế ậ ượ ả ề ế ệ ế ệ ồ ở ứ ấ  
Kho n ti n ti t ki m thu  này làm tăng ngân qu   năm đ u tiên khi d  án đi vàoả ề ế ệ ế ỹ ở ầ ự  
ho t đ ng. ạ ộ

.V Mô hình dòng ngân qu :ỹ

Các mô hình sau đây mô t  dòng ngân qu  c a d  án. Nh ng năm d  án t o raả ỹ ủ ự ữ ự ạ  
thu nh p ta có th  bi u di n lên phía trên, còn trái l i nh ng năm đ u t  (xu t qu  làậ ể ể ễ ạ ữ ầ ư ấ ỹ  
ch  y u) ta bi u di n xu ng phía d i. Chúng ta có th  bi u di n dòng ngân quủ ế ể ễ ố ướ ể ể ễ ỹ 
v i kho n đ u t , ngân qũy ròng đ c đ t t i các th i kỳ phát sinh. Trong mô hìnhớ ả ầ ư ượ ặ ạ ờ  
trên ta th y ngân qu  ròng tăng đ u  các năm d  án ho t đ ng, đây là lo i d  ánấ ỹ ề ở ự ạ ộ ạ ự  
có dòng ngân qu  bình th ng ỹ ườ (DABT).
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Còn mô hình trên cho th y ngân qu  ròng r t đ u  các năm. Đây là tr ng h pấ ỹ ấ ề ở ườ ợ  
hi m khi xu t hi n. ế ấ ệ
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D  án có ngân qu  nh ng năm đ u th p và sau đó tăng d n vào nh ng năm sauự ỹ ữ ầ ấ ầ ữ  
và gi m xu ng m t cách r  r t vào các năm v  cu i. Đây là mô hình r t ph  bi n ả ố ộ ỏ ệ ề ố ấ ổ ế ở 
các d  án đ u t  m i.ự ầ ư ớ

Đây là tr ng h p d  án có dòng ti n không bình th ng  ườ ợ ự ề ườ (DAKBT), ngân quỹ 
c a d  án có nhi u l n đ i d u (trong tr ng h p trên d  án có 3 l n đ i d u). Vi củ ự ề ầ ổ ấ ườ ợ ự ầ ổ ấ ệ  
đánh giá d  án theo các tiêu chí tài chính th ng ph c t p h n so v i các d  ánự ườ ứ ạ ơ ớ ự  
bình th ng ườ (DABT)

Các chi phí chìm (sunk costs) 

- Chi phí chìm là kho n chi tiêu b ng ti n m t trong quá kh  và không th  thuả ằ ề ặ ứ ể  
h i đ c dù d  án đang xem xét có đ c thông qua hay không. Khi phân tích kồ ượ ự ượ ế 
ho ch ngân sách v n đ u t , chúng ta quan tâm đ n dòng ti n tăng thêm t ng lai-ạ ố ầ ư ế ề ươ  
chúng ta mu n bi t li u các kho n đ u t  m i có mang l i đ  dòng ti n tăng thêmố ế ệ ả ầ ư ớ ạ ủ ề  
đ  bù đ p cho các kho n đ u t  tăng thêm sau đó hay không. Do đó chi phí chìm đãể ắ ả ầ ư  
chi ra trong quá kh  và không thay đ i đ c dù d  án có đ c ch p nh n hayứ ổ ượ ự ượ ấ ậ  
không, nên chi phí này không nh h ng t i phân tích ngân sách v n. V i ví d  trênả ưở ớ ố ớ ụ  
kho n ti n chi ra 500.000$ c a BQC là chi phí chìm, chi phí này đã chi ra và đ cả ề ủ ượ  
h ch toán vào th i đi m tr c khi d  án ti n hành. ạ ờ ể ướ ự ế

Chi phí c  h i ơ ộ

M t v n đ  khác là chi phí c  h i, đó là các kho n ti n m t có th  t o ra t  m tộ ấ ề ơ ộ ả ề ặ ể ạ ừ ộ  
tài s n mà công ty đang s  h u n u tài s n đó không đ c dùng cho d  án đangả ở ữ ế ả ượ ự  
đ c phân tích. ượ
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Chi phí c  h i là l i nhu n thu đ c t  vi c s  d ng tài s n vào m c đích khácơ ộ ợ ậ ượ ừ ệ ử ụ ả ụ  
m t cách t t nh t hay là l i nhu n cao nh t mà s  không thu đ c n u ngu n ngânộ ố ấ ợ ậ ấ ẽ ượ ế ồ  
qu  đ c đ u t  vào d  án khác. ỹ ượ ầ ư ự

Trong ví d  cho th y công ty BQC đang s  h u m t ng i nhà có tr  giá $12 tri u,ụ ấ ở ữ ộ ồ ị ệ  
do đó công ty không ph i b  ti n ra mua tòa nhà m i. Và li u đi u này có ph iả ỏ ề ớ ệ ề ả  
chăng khi phân tích chúng ta b  qua kho n chi b ng ti n $12tri u, nên th c t  NPVỏ ả ằ ề ệ ự ế  
ph i cao h n $5,166 tri u. ả ơ ệ

Câu tr  l i là chúng nên lo i kho n ti n m t chi cho vi c mua ng i nhà m i, songả ờ ạ ả ề ặ ệ ồ ớ  
chung ta ph i tính chi phí c  h i c a tòa nhà này nh  m t kho n chi b ng ti n. Víả ơ ộ ủ ư ộ ả ằ ề  
d , n u tòa nhà đó có giá tr  th  tr ng t ng đ ng là $13 tri u, thì $13tri u nàyụ ế ị ị ườ ươ ươ ệ ệ  
ph i đ c tính nh  m t chi phí c  h i c a d  án. ả ượ ư ộ ơ ộ ủ ự

Ngo i tác ạ

M t v n đ  ti m tàng khác là ngo i tác. Đó là nh ng nh h ng mà d  án gây raộ ấ ề ề ạ ữ ả ưở ự  
đ i v i công ty ho c đ i v i môi tr ng xung quanh. Nhi u tr ng h p d  án m iố ớ ặ ố ớ ườ ề ườ ợ ự ớ  
gây ra hi u ng tri t tiêu ệ ứ ệ  các ngành hàng đang ho t đ ng c a công ty, vì n uở ạ ộ ủ ế  
ti n hành d  án m i s  làm t n h i đ n ngành kinh doanh đang ho t đ ng, ch ngế ự ớ ẽ ổ ạ ế ạ ộ ẵ  
h n nh  d  án làm thu h p l i th  tr ng tiêu th  các s n ph m hi n có c a công ty.ạ ư ự ẹ ạ ị ườ ụ ả ẩ ệ ủ  

Hi u ng tri t tiêu là tình hu ng khi m t d  án m i làm gi m dòng ti n mà công tyệ ứ ệ ố ộ ự ớ ả ề  
đã có.

Ví d ,  BQC ngành c  khí chính xác cung c p các s n ph m t ng t  nh  s nụ ở ơ ấ ả ẩ ươ ự ư ả  
ph m d  án, và ngành này đang ho t đ ng có l i nhu n, n u BQC ch p thu n dẩ ự ạ ộ ợ ậ ế ấ ậ ự 
án m i v i vi c t o ra các s n ph m g n h  th ng vi tính hóa s  làm thu h p ngànhớ ớ ệ ạ ả ẩ ắ ệ ố ẽ ẹ  
c  khi đang ho t đ ng. Cũng c n chú ý tr ng h p n u công ty BQC không ti nơ ạ ộ ầ ườ ợ ế ế  
hành d  án m i thì các hãng khác cũng s  làm các s n ph m t ng t  nh  d  ánự ớ ẽ ả ẩ ươ ự ư ự  
m i, vì th  đáng nào đ i v i ngành c  khí cũng suy gi m dòng ti n. Nhìn chung hi uớ ế ố ớ ơ ả ề ệ  

ng tri t tiêu có th  làm tăng ngành này v  doanh thu và có th  làm gi m doanh thuứ ệ ể ề ể ả  
và tăng chi phí  ngành khác. Hi u ng tri t tiêu c n đ c cân nh c c n th n khiở ệ ứ ệ ầ ượ ắ ẩ ậ  
phân tích ngân sách đ u t . ầ ư

Ph ng pháp kh u haoươ ấ

Trong các phân tích trên chúng ta gi  đ nh ph ng pháp kh u hao là đ ngả ị ươ ấ ườ  
th ng. N u d  án đ c ch p nh n kh u hao nhanh có th  làm cho nó có ngân quẳ ế ự ượ ấ ậ ấ ể ỹ 
ròng  nh ng năm đ u r t l n. Xét trên ph ng pháp NPV d  án s  r t có l i.ở ữ ầ ấ ớ ươ ự ẽ ấ ợ

Giá tr  thanh lýị

Ngân qu  cũng s  b  thay đ i b i giá tr  thanh lý c a tài s n. N u giá tr  thanh lýỹ ẽ ị ổ ở ị ủ ả ế ị  
l n, giá tr  kh u hao  các năm s  th p, có th  làm gi m ngân qu . Song giá trớ ị ấ ở ẽ ấ ể ả ỹ ị 
thanh lý s  c ng vào thu nh p năm cu i cùng c a d  án, ho c c ng ph n giá trẽ ộ ậ ố ủ ự ặ ộ ầ ị 
thanh lý sau khi đã tr  thu  thu nh p vào ngân qu  ròng năm cu i.ừ ế ậ ỹ ố

V n luân chuy n ròng (v n l u đ ng)ố ể ố ư ộ

V n ố luân chuy n ròng là m t ph n v n đ u t  đ c dùng vào m c đích tài trể ộ ầ ố ầ ư ượ ụ ợ 
cho tài s n ng n h n. V n l u đ ng đ c tính b ng nhu c u th ng xuyên các tàiả ắ ạ ố ư ộ ượ ằ ầ ườ  
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s n ng n h n tr  đi ph n đ c tài tr  b ng kho n ph i tr . Ví d , đ  ph c v  choả ắ ạ ừ ầ ượ ợ ằ ả ả ả ụ ể ụ ụ  
d  án ng i ta d  ki n tăng nhu c u hàng t n kho và kho n ph i thu ự ườ ự ế ầ ồ ả ả lên 600tri uệ  
đ ng, m t ph n nhu c u này đ c tài tr  b ng kho n ph i tr  200 tri u, nh  vâyồ ộ ầ ầ ượ ợ ằ ả ả ả ệ ư  
v n luân chuy n ròng th c t  ch  c n 400 tri u đ ng. ố ể ự ế ỉ ầ ệ ồ

Th ng th ng m t ph n v n đ u t  ban đ u đ c dùng vào m c đích đ u tườ ườ ộ ầ ố ầ ư ầ ượ ụ ầ ư 
vào tài s n ng n h n (tuy v y, cũng có nh ng d  án ng i ta tăng v n l u đ ngả ắ ạ ậ ữ ự ườ ố ư ộ  
d n lên khi d  án tăng d n công su t ho t đ ng). Trong quá trình d  án ho t đ ngầ ự ầ ấ ạ ộ ự ạ ộ  
v n l u đ ng quay vòng liên t c. Cu i cùng khi d  án b t đ u thu h p qui mô h atố ư ộ ụ ố ự ắ ầ ẹ ọ  
đ ng, thì v n l u đ ng đ c thu v , kho n thu t  v n l u đ ng  nh ng năm cu iộ ố ư ộ ượ ề ả ừ ố ư ộ ở ữ ố  
cùng c a d  án đ c xem nh  m t kho n nh p qu . V y năm cu i cùng c a d  ánủ ự ượ ư ộ ả ậ ỹ ậ ố ủ ự  
ph i thu h i v n luân chuy n ròng và c ng vào ngân qu  ròng.ả ồ ố ể ộ ỹ

.VI c l ng r i ro c a d  ánƯớ ượ ủ ủ ự

 M c dù rõ ràng là các d  án có đ  r i ro cao h n s  yêu c u chi phí v n l nặ ự ộ ủ ơ ẽ ầ ố ớ  
h n, nh ng thông th ng khó có th  d  đoán h t đ c r i ro c a d  án. Tr c h tơ ư ườ ể ự ế ượ ủ ủ ự ướ ế  
c n l u ý ba d ng r i ro hoàn toàn đ c l p:ầ ư ạ ủ ộ ậ

1- R i ro riêng lủ ẻ là r i ro c a d  án liên quan đ n nh ng s  ki n nh  (a) ch  cóủ ủ ự ế ữ ự ệ ư ỉ  
m t tài s n trong danh m c tài s n c a công ty và (b) công ty ch  có duy nh tộ ả ụ ả ủ ỉ ấ  
đ u t  m t lo i c  phi u. R i ro riêng l  đ c đánh giá b ng s  bi n đ ngầ ư ộ ạ ổ ế ủ ẽ ượ ằ ự ế ộ  
c a l i nhu n kỳ v ng c a d  án. ủ ợ ậ ọ ủ ự

2- R i ro doanh nghi pủ ệ  là r i c a d  án khi d  án đ i di n cho ch  m t tài s nủ ủ ự ự ạ ệ ỉ ộ ả  
trong danh m c tài s n c a doanh nghi p, do đó m t ph n r i s  b  lo i bụ ả ủ ệ ộ ầ ủ ẽ ị ạ ỏ 
b ng vi c đa d ng hóa trong n i b  doanh nghi p. R i ro doanh nghi p đ cằ ệ ạ ộ ộ ệ ủ ệ ượ  
đo l ng b ng tác đ ng c a d  án vào s  không ch c ch n trong vi c thu l iườ ằ ộ ủ ự ự ắ ắ ệ ờ  
trong t ng lai c a doanh nghi p.ươ ủ ệ

3- R i ro th  tr ng ( ho c r i ro Beta) ủ ị ườ ặ ủ là r i ro không th  gi m thi u đ c nhủ ể ả ể ượ ờ 
đa d ng hóa, r i ro th  tr ng đ c đo l ng b ng tác đ ng c a d  án lênạ ủ ị ườ ượ ườ ằ ộ ủ ự  
h  s  Beta.ệ ố

.VI.1. Đo l ng r i ro đ n l  ườ ủ ơ ẻ

R i ro đ n l  c a m t d  án đ c xác đ nh b ng s  không ch c ch n c a l iủ ơ ẽ ủ ộ ự ượ ị ằ ự ắ ắ ủ ợ  
nhu n t  d  án. Có ba k  thu t c  b n đ c s  d ng  đ c s  d ng đ  đo l ngậ ự ự ỹ ậ ơ ả ượ ử ụ ượ ử ụ ể ườ  
r i ro riêng l  c a d  án. ủ ẻ ủ ự

1- Phân tích đ  nh y ộ ạ

2- Phân tích k ch b n ị ả

3- Phân tích Monte Carlo 

.VI.1.1. Phân tích đ  nh yộ ạ

Chúng ta cũng bi t r ng m t s  thay đ i  các bi n đ u vào nh  s n l ng, giáế ằ ộ ự ổ ở ế ầ ư ả ượ  
bán s n ph m ..có th  làm thay đ i giá tr  NPV. Phân tích đ  nh y đo l ng ph nả ẩ ể ổ ị ộ ạ ườ ầ  
trăm thay đ i NPV do 1% thay đ i  m t bi n đ u vào v i các đi u ki n khác khôngổ ổ ở ộ ế ầ ớ ề ệ  
đ i .ổ
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Phân tích đ  nh y là m t k  thu t phân tích r i ro c a d  án, ph ng pháp nàyộ ạ ộ ỹ ậ ủ ủ ự ươ  
đo l ng s  thay đ i t ng nhân t  đ n NPV c a d  án, trong đi u ki n các nhân tườ ự ổ ừ ố ế ủ ự ề ệ ố  
khác không thay đ i.ổ

Phân tích đ  nh y b t đ u v i các bi n c  s , đó là giá tr  ký v ng c a các bi nộ ạ ắ ầ ớ ế ơ ở ị ọ ủ ế  
đ u vào trong ví d  trên v i các giá tr  kỳ v ng c a các bi n đ u vào  công ty BQCầ ụ ớ ị ọ ủ ế ầ ở  
ta tính đ c NPV= $5,166 tri u. NPV c  s  là NPV đ c tính b ng giá tr  các bi nượ ệ ơ ở ượ ằ ị ế  
đ u vào  đi u ki n trung bình (kỳ v ng) c a d  án ầ ở ề ệ ọ ủ ự

Khi các nhà qu n lý rà soát các nghiên c u k  ho ch ngân sách đ u t , h  r tả ứ ế ạ ầ ư ọ ấ  
quan tâm t i giá tr  NPV c  s , và h  th ng đ t ra các câu h i nh : li u NPV cóớ ị ơ ở ọ ườ ặ ỏ ư ệ  
thay đ i gì không n u s n l ng bán ra th p h n 15%? Ho c n u giá bán là $2500,ổ ế ả ượ ấ ơ ặ ế  
ch  không ph i $3000 thì NPV s  nh  th  nào?. L n l t m i m t bi n s  đ u vàoứ ả ẽ ư ế ầ ượ ỗ ộ ế ố ầ  
đ c tăng ho c gi m m t vài ph n trăm so v i d  ki n ban đ u, trong khi các bi nượ ặ ả ộ ầ ớ ự ế ầ ế  
s  khác không đ i, ta đ c t p các NPV ng v i t ng tr ng h p trên. Cu i cùng,ố ổ ượ ậ ứ ớ ừ ườ ợ ố  
t p h p các k t qu  NPV đ c v  lên đ  th  đ  minh h a đ  nh y c m c a NPV soậ ợ ế ả ượ ẽ ồ ị ể ọ ộ ạ ả ủ  
v i nh ng thay đ i trong t ng bi n đ u vào.  m t bi n nào đó có m c đ  bi n đ iớ ữ ổ ừ ế ầ Ở ộ ế ứ ộ ế ổ  
NPV càng l n, và đ ng đ  th  càng d c, thì NPV càng nh y c m v i nh ng thayớ ườ ồ ị ố ạ ả ớ ữ  
đ i c a bi n đ u vào này. N u ta so sánh hai d  án v i các đi u ki n khác khôngổ ủ ế ầ ế ự ớ ề ệ  
đ i thì d  án có đ ng đ  nh y d c h n s  có r i ro l n h n.ổ ự ườ ộ ạ ố ơ ẽ ủ ớ ơ

.VI.1.2. Phân tích k ch b nị ả

 Trong phân tích đ  nh y, chúng ta thay đ i giá tr  m t bi n s  đ u vào nào đóộ ạ ổ ị ộ ế ố ầ  
t i m t m c nào. Tuy nhiên, s  r t h u ích n u chúng ta bi t đ c li u NPV s  thayạ ộ ứ ẽ ấ ữ ế ế ượ ệ ẽ  
đ i ra sao n u t t c  các bi n đ u vào đ u t t h n, ho c kém đi so v i d  ki n.ổ ế ấ ả ế ầ ề ố ơ ặ ớ ự ế  
Cũng nh  v y, n u chúng ta có th  c tính xác su t đ i v i các tr ng h p t t,ư ậ ế ể ướ ấ ố ớ ườ ợ ố  
x u và tr ng h p có kh  năng x y ra cao nh t, thì chúng ta có th  tìm đ c giá trấ ườ ợ ả ả ấ ể ượ ị 
ký v ng và d  l ch chu n c a NPV.ọ ộ ệ ẩ ủ

Phân tích k ch b n là k  thu t cho phép tính toán đ c v i nh ng yêu c u này:ị ả ỹ ậ ượ ớ ữ ầ  
k  thu t này cho phép tính xác su t thay đ i trong các bi n s  đ u vào. Và choỹ ậ ấ ổ ế ố ầ  
phép chúng ta thay đ i nhi u h n m t bi n t i m t th i đi m. Trong ký thu t này,ổ ề ơ ộ ế ạ ộ ờ ể ậ  
nhà phân tích tài chính b t đ u t  tr ng h p c  s  trong đó s  d ng m t t p h pắ ầ ừ ườ ợ ơ ở ử ụ ộ ậ ợ  
giá tr  đ u vào có kh  năng x y ra cao nh t. Sau đó nhà phân tích s  yêu c u cácị ầ ả ả ấ ẽ ầ  
nhà qu n tr  khác nh : qu n tr  Marketing, qu n tr  s u xu t và nhà qu n tr  đi uả ị ư ả ị ả ị ả ấ ả ị ề  
hành khác đ a ra  ư tr ng h p t i nh t  ườ ợ ồ ấ (hàng bán ít đ c, giá bán th p , chi phíượ ấ  
bi n đ i cao …) và ế ổ tr ng h p t t nh tườ ợ ố ấ . Thông th ng, các tr ng h p t t nh tườ ườ ợ ố ấ  
và t i nh t đ c đ nh nghĩa là các tr ng h p có xác su t x y ra t t và x u là 25%ồ ấ ượ ị ườ ợ ấ ả ố ấ  
và xác su t x y ra đi u ki n c  s  là 50%. R  ràng là các bi n s  trên th c t  cóấ ả ề ệ ơ ở ỏ ế ố ự ế  
th  có các giá tr  khác, song vi c l p ra các tr ng h p nh  v y s  h u ích nh mể ị ệ ậ ườ ợ ư ậ ẽ ữ ằ  
giúp nhà phân tích t p trung vào các v n đ  tr ng tâm khi phân tích r i ro.ậ ấ ề ọ ủ

.VI.1.3. Ph ng pháp mô phòng Monte Carlo     ươ

Phân tích đ  nh y gi i thi u các nghiên c u tác đ ng có tính riêng bi t tác đ ngộ ạ ớ ệ ứ ộ ệ ộ  
vào giá tr  hi n t i ròng c a d  án. Nh ng trong th c t , các bi n s  này có m iị ệ ạ ủ ự ư ự ế ế ố ố  
quan h  ph  thu c l n nhau. Ph ng pháp k ch b n đ c nhi u tác gi  nghiên c uệ ụ ộ ẫ ươ ị ả ượ ề ả ứ  
nh  Monte Carlo, D Hertz ...ư
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D. Hertz đã gi i thi u m t t p h p các nhân t  có nh h ng đ n d  án đ u t .ớ ệ ộ ậ ợ ố ả ưở ế ự ầ ư  
Ông nghiên c u riêng bi t các y u t  xác đ nh t  su t thu h i n i b  c a d  án vàứ ệ ế ố ị ỷ ấ ồ ộ ộ ủ ự  
xem xét đ  l ch theo t ng y u t . Quá trình nghiên c u có th  chia làm các giaiộ ệ ừ ế ố ứ ể  
đo n sau:ạ

 B c Iướ   xác đ nh các y u t  đ c tr ng c a d  án ị ế ố ặ ư ủ ự
 Các y u t  đ c tr ng cho th  tr ng: ế ố ặ ư ị ườ

- Quy mô th  tr ng ị ườ
- Giá bán 
- T c đ  tăng tr ng th  tr ng ố ộ ưở ị ườ
- Th  ph n c a công ty ị ầ ủ

 Các y u t  đ c tr ng v  đ u t :ế ố ặ ư ề ầ ư
- V n đ u t  ố ầ ư
- Giá tr  còn l i c a thi t b  ị ạ ủ ế ị

 Các y u t  đ c tr ng cho quá trình v n hành ế ố ặ ư ậ
- Chi phí bi n đ i ế ổ
- Chí phí c  đ nhố ị
- Tu i th  h u ích c a thi t b  ổ ọ ữ ủ ế ị

 B c haiướ   xác đ nh phân b  xác su t c a các y u t . Phân b  xác su t đ cị ố ấ ủ ế ố ố ấ ượ  
l p theo t ng y u t  quan tr ng trên. ậ ừ ế ố ọ

 B c th  baướ ứ   s  d ng máy tính đ  tính toán IRR và NPV theo các bi n s  trênử ụ ể ế ố  
và có tính đ n kh  năng x y ra ng v i các bi n s  đó.ế ả ả ứ ớ ế ố

Đ  đ n gi n quá trình nghiên c u chúng tôi gi i thi u m t ví d  sau:ể ơ ả ứ ớ ệ ộ ụ

Công ty P d  ki n đ u t  m i 50 triêu USD th i gian v n hành thi t b  là 4 năm.ự ế ầ ư ớ ờ ậ ế ị  
Các bi n s  sau đây có nh h ng đ n d  án đ u t : ế ố ả ưở ế ự ầ ư

1. Qui mô th  tr ng ị ườ
2. Th  ph n c a công ty ị ầ ủ
3. Giá bán s n ph m ả ẩ

Kh  năng thay đ i các bi n s  trên và xác su t ng v i t ng bi n c  đ c thả ổ ế ố ấ ứ ớ ừ ế ố ượ ể 
hi n b i b ng sau:ệ ở ả

Các bi n sế ố 
nh h ngả ưở

Gi  thi t th p ả ế ấ
Gi  thi t trungả ế  

bình Gi  thi t cao ả ế

Bi n c  ế ố
Xác 
su t ấ Bi n c  ế ố

Xác 
su t ấ Bi n cế ố 

Xác 
su t ấ

Qui mô thị 
tr ng ườ 100000 20% 200000 60% 300000 20%
Th  ph n c aị ầ ủ  20% 30% 30% 40% 40% 30%
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công ty 

Giá bán đ n v  ơ ị 800 20% 1000 60% 1200 20%

N u ta g i 1, 2 và 3 là các bi n s  có nh h ng đ n d  án, và X, T và C là cácế ọ ế ố ả ưở ế ự  
gi  thi t th p, trung bình, cao ng v i t ng bi n s . Nh  v y, d  án có th  x y raả ế ấ ứ ớ ừ ế ố ư ậ ự ể ả  
m t trong 27 bi n c  sau: ộ ế ố

NPVi và xác su t ng v i t ng bi n c  đó nh  sau: ấ ứ ớ ừ ế ố ư

STT Bi n cế ố
Xác su tấ  

Pi NQR NPVi NPVi*Pi

1 1T2T3T 1.200% 1 -46.395 -0.5567

2 1T2Tb3T 3.600% 5 -31.976 -1.1511

3 1T2C3T 1.200% 9 -17.557 -0.2107

4 1T2T3Tb 1.600% 4 -35.581 -0.5693

5 1T2T3t 4.800% 10 -13.952 -0.6697

6 1T2T3c 1.600% 13.6 -0.975 -0.0156

7 1T2C3T 1.200% 7 -24.767 -0.2972

8 1T2C3T 3.600% 13 -3.1379 -0.113

9 1T2C3C 1.200% 17.8 14.165 0.16998

10 1Tb2T3T 3.600% 17.8 14.165 0.50994

11 1Tb2T3Tb 10.800% 13 -3.1379 -0.3389

12 ..... 3.600% 17.8 14.165 0.50994

13 ..... 4.800% 11.8 -7.4636 -0.3583

14 ..... 14.400% 19 18.4907 2.66267

15 .... 4.800% 26.2 44.4451 2.13337

16 ..... 3.600% 15.4 5.51355 0.19849

17 .... 10.800% 25 40.1194 4.3329

18 ..... 3.600% 34.6 74.7253 2.69011

19 .... 1.20% 7 -24.767 -0.2972

20 1Tb2T3Tb 3.60% 13 -3.1379 -0.113

21 1Tb2T3C 1.20% 17.8 14.165 0.16998

22 1Tb2Tb3T 1.60% 11.8 -7.4636 -0.1194

23 1Tb2Tb3Tb 4.80% 19 18.4907 0.88756

24 1Tb2Tb3C 1.60% 26.2 44.4451 0.71112

25 ....... 1.20% 15.4 5.51355 0.06616

26 1Tb2C3Tb 3.60% 25 40.1194 1.4443

27 1T2C3C 1.20% 34.6 74.73 0.8967

100% NPVe= 12.5731

Nhìn vào k t  qu  tính toán  trên có th  nh n th y, m c dù NPVe= 12,5731ế ả ở ể ậ ấ ặ  
nh ng trong t ng s  27 bi n c  k t c c thì có đ n 13 tr ng h p mang l i k t quư ổ ố ế ố ế ụ ế ườ ợ ạ ế ả 
x u (vì NPVi<0). Rõ ràng, đây là m t d  án có tính m o hi m r t l n. ấ ộ ự ạ ể ấ ớ

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 206



Ch ng 9ươ

.VI.1.4. Đo l ng r i ro c a d  ánườ ủ ủ ự

Trong m i đi u ki n khác nhau, m t d  án đ u t  có th  cho m t dòng ngân quỗ ề ệ ộ ự ầ ư ể ộ ỹ 
t ng lai nh t đ nh. Ví d , hai d  án A và B có các d  toán ngân qu  c a nó phươ ấ ị ụ ự ự ỹ ủ ụ 
thu c vào tình tr ng c a n n kinh t . Tuy v y, m i d  án s  có ph n ng khác nhauộ ạ ủ ề ế ậ ỗ ự ẽ ả ứ  
n u nh  n n kinh t   trong các tr ng thái:ế ư ề ế ở ạ

Đi u ki n kinh tề ệ ế Ngân qu  hàng nămỹ
D  án A ự  D  án B ự

Gi m sút m nhả ạ
Gi m sút nhả ẹ
Bình th ngườ
Tăng nhẹ
Tăng m nhạ

3.000
3.500
4.000
4.500
5.000

2.000
3.000
4.000
5.000
6.000

Trong đi u ki n bình th ng hai d  án có ngân qu  4.000. Song d  án B r i roề ệ ườ ự ỹ ự ủ  
h n d  án A. Đ  tìm hi u chính xác h n r i ro c a d  án, chúng ta c n bi t xác su tơ ự ể ể ơ ủ ủ ự ầ ế ấ  
x y ra ng v i các đi u ki n kinh t  trên.ả ứ ớ ề ệ ế

Đi u ki n kinh tề ệ ế
   Xác su t ấ

Ngân qu  hàng nămỹ
   D  án A ự     D  án B ự

Gi m m nhả ạ
Gi m sút nheả
Bình th ng ườ
Tăng nhẹ
Tăng m nhạ

0,1
0,2
0,4
0,2
0,1

3.000
3.500
4.000
4.500
5.000

2.000
3.00
4.000
5.000
6.000

Bi u di n đ  th  phân b  xác su t c a hai d  án sau: ể ễ ồ ị ố ấ ủ ự

0

0,1

0,2

0,3

0,4

3000 3500 4000 4500 5000

East

Bi u đ  phân b  xác su t c a d  án Aể ồ ố ấ ủ ự
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0

0,1

0,2

0,3

0,4

2000 3000 4000 5000 6000

Bi u đ  phân b  xác su t c a d  án Bể ồ ố ấ ủ ự

Trên đ  th  phân b  xác su t ngân qu  ta th y d  án B có đ  phân tán cao h n,ồ ị ố ấ ỹ ấ ự ộ ơ  
do đó d  án B r i ro h n d  án A.ự ủ ơ ự

Đ  đo l ng đ  phân tán ngân qu  c a t ng d  án, ta có th  dùng th c đo:  Để ườ ộ ỹ ủ ừ ự ể ướ ộ 
l ch chu n. Công th c tính đ  l ch chu n nh  sau:ệ ẩ ứ ộ ệ ẩ ư

∑
=

−=
n

i

PiXEX
1

2
1 ))((δ

Trong đó: Xi: ngân qu  c a d  án trong đi u ki n iỹ ủ ự ề ệ

Pi: Xác su t ra đi u ki n iấ ề ệ
E(X): Giá tr  kỳ v ng c a ngân qu  các d  án ị ọ ủ ỹ ự

V i ví d  trên giá tr  kỳ v ng c a ngân qu  các d  án:ớ ụ ị ọ ủ ỹ ự

E(X)a = 3000.0,1 + 3500. 0,2  + 4000.0,4  + 4500.0,2 + 5000. 0,1 = 4000
E(X)b= 2000.0,1 + 3000 .0,2 + 4000 .0,4 + 5000.0,2 + 6000.0,1 = 4000

C  hai d  án đ u có giá tr  kỳ v ng ngang nhau.Ta tính ti p đ  l ch chu n:ả ự ề ị ọ ế ộ ệ ẩ

22

222

)40005000(1,0)40004500(2,0

)40004000(4,0)40003500(2,0)40003000(1,0

−+−+
−+−+−

=aδ

                         5483000a ==δ

                         
22

222

)40006000(1,0)40005000(

2,0)40004000(4,0)40003000(2,0)40002000(1,0

−+−
+−+−+−

=bδ

               1095b =δ
D  án B có đ  l ch chu n cao h n, ch ng t  ngân qu  c a nó phân tán h n. Đự ộ ệ ẫ ơ ứ ỏ ỹ ủ ơ ộ 

l ch chu n bi u di n đ  phân tán c a ngân qu  quanh giá tr  kỳ v ng. ệ ẩ ể ễ ộ ủ ỹ ị ọ

Trong đi u ki n c  hai d  án có cùng giá tr  kỳ v ng thì d  án nào có đ  l ch l nề ệ ả ự ị ọ ự ộ ệ ớ  
h n s  có r i ro cao h n. Khi các d  án có giá tr  kỳ v ng khác nhau, đ  l n c a đơ ẽ ủ ơ ự ị ọ ộ ớ ủ ộ 
l ch chu n s  không th  hi n rõ d  án nào phân tán nhi u h n d  án nào. Trongệ ẩ ẽ ể ệ ự ề ơ ự  
tr ng h p nh  v y, ng i ta dùng th c đo r i ro t ng đ i là: H  s  sai phân.ườ ợ ư ậ ườ ướ ủ ươ ố ệ ố
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H  s  sai phân c a dòng ngân qu  là t  s  gi a đ  l ch chu n và giá trệ ố ủ ỹ ỷ ố ữ ộ ệ ẩ ị  
kỳ v ng c a nóọ ủ .

   

      He: H  s  sai phân c a d  án ệ ố ủ ự

Trong ví d  trên h  s  sai phân c a hai d  án tính đ c nh  sau:ụ ệ ố ủ ự ượ ư

27,0
4000

1095
;14,0

4000

548 ==== HeBHeA

Nh  v y, m c đ  r i ro c a d  án B l n h n d  án Aư ậ ứ ộ ủ ủ ự ớ ơ ự

.VI.1.5. R i ro trong nhi u kỳ c a m t d  án riêng bi t.ủ ề ủ ộ ự ệ

V i m t d  án đ u t  giá tr  kỳ v ng c a ngân qu  và m c đ  r i ro  m i th iớ ộ ự ầ ư ị ọ ủ ỹ ứ ộ ủ ở ỗ ờ  
đi m trong chu kỳ s ng c a nó cũng không gi ng nhau. Thông th ng, các d  toánể ố ủ ố ườ ự  
ngân qu  c a các th i kỳ sau s  có m c đ  r i ro cao h n, do nh ng c l ng xaỹ ủ ờ ẽ ứ ộ ủ ơ ữ ướ ượ  
hi n t i th ng đ  sai l ch l n h n. Có th  bi u di n m c đ  thay đ i ngân qu  c aệ ạ ườ ộ ệ ớ ơ ể ể ễ ứ ộ ổ ỹ ủ  
m t d  án  các th i kỳ trên đ  th  nh  sau:ộ ự ở ờ ồ ị ư

H n n a các s  ki n x y ra  giai đo n tr c th ng kéo theo các nh h ngơ ữ ự ệ ả ở ạ ướ ườ ả ưở  
đ n giai đo n sau. Xác su t x y ra ngân qu   giai đo n sau s  là xác su t có đi uế ạ ấ ả ỹ ở ạ ẽ ấ ề  
ki n, ph  thu c vào các tr ng h p đã x y ra  giai đo n tr c. Trong tr ng h pệ ụ ộ ườ ợ ả ở ạ ướ ườ ợ  
này có th  s  d ng cây xác su t đ  đánh giá r i ro cho d  án đ u t . Cây xác su tể ử ụ ấ ể ủ ự ầ ư ấ  
có d ng nh  sau:ạ ư
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Đ  xác đ nh r i ro c a d  án theo th i gian chúng ta xác đ nh giá tr  hi n t i ròngể ị ủ ủ ự ờ ị ị ệ ạ  
kỳ v ng (NPVe) và đ  l ch chu n c a nó b ng công th c:ọ ộ ệ ẩ ủ ằ ứ

Trong đó: 

N -  các kh  năng có th  x y ra NPV c a d  án ả ể ả ủ ự
NPVe - giá tr  hi n t i ròng kỳ v ng c a d  án ị ệ ạ ọ ủ ự

Ví d : Đánh giá r i ro cho d  án bi t t  su t sinh l i c n thi t c a d  án là 8% vàụ ủ ự ế ỷ ấ ờ ầ ế ủ ự  
v n đ u t  ban đ u là 240 tri u đ ng.  Các thông tin cho nh  sau: ố ầ ư ầ ệ ồ ư

Giai đo n Iạ Giai đo n IIạ K t quế ả
NPVi*PiNgân quỹ Xác su tấ Ngân quỹ Xác su tấ NPVi Xác su tấ

-100 0.25
-400 0.4 -676 0.1 -68
-100 0.4 -418 0.1 -42
200 0.2 -161 0.05 -8

200 0.5
-100 0.2 -141 0.1 -14
200 0.6 117 0.3 35
500 0.2 374 0.1 37

500 0.25
200 0.2 394 0.05 20
500 0.4 652 0.1 65
800 0.4 909 0.1 91

NPVe= 117

Đ  l ch chu n:ộ ệ ẩ

 ∂2  = [0,1(-676-117)2+ 0,1(- 418-117)2  + 0,05(-161-117)2 + 0,3(117-117)2+0,1(374 - 
117)2 + 0,05(394 - 117)2+ 0,1(652 -117)2+ 0,1(909 - 117)2]
∂= 444197277=

Hệ s  sai phân: Hv=  ố
444

= 3,83

          117

Ví d , công ty P d  ki n đ u t  m i 50tri u USD, th i gian ho t đ ng c a d  ánụ ự ế ầ ư ớ ệ ờ ạ ộ ủ ự  
là 5 năm. Nh ng d  đoán liên quan t i vi c đ u t  này đ c th  hi n b i b ng sau:ữ ự ớ ệ ầ ư ượ ể ệ ở ả

Các gi  thi t v  các bi n s  có nh h ng đ n d  án ả ế ề ế ố ả ưở ế ự

Các bi n s  ế ố Giả 
thi tế  
th pấ

Gi  thi tả ế  
trung 
bình 

Gi  thi tả ế  
cao 

Quy mô th  tr ng ị ườ 100000 200000 300000
Th  ph n công ty ị ầ 20% 30% 40%
Giá bán đ n v  $ơ ị 800 1000 1200
Chi phí c  đ nh Tri u $ ố ị ệ 6 5 4
Thu  thu nh p công ty ế ậ 40%
T  su t sinh l i c n thi t ỷ ấ ờ ầ ế 12%
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Kh u hao đ u th i gian kh u hao 5 năm ấ ề ờ ấ

Quá trình phân tích đ  nh y c a d  án đ c b t đ u b ng vi c tính giá tr  hi nộ ạ ủ ự ượ ắ ầ ằ ệ ị ệ  
t i ròng (NPV) trong đi u ki n trung bình, sau đó tìm hi u s  nh y c m c a NPVạ ề ệ ể ự ả ả ủ  
theo các bi n s  có nh h ng đ n d  án. ế ố ả ưở ế ự

B c 1ướ  tính ngân qu  ròng hàng năm c a d  án trong đi u ki n trung bình:ỹ ủ ự ề ệ

Ch  tiêu ỉ
 Đ n vì tínhơ K tế  qu  ả

S n l ng ả ượ  s n ph m ả ẩ 60000

Doanh thu  Tr USD 60

Chi phí bi n đ i ế ổ Tr USD 30

Kh u hao ấ  Tr USD 10

Chí c  đ nh khác ố ị Tr USD 5

Thu nh p tính thu  ậ ế  15

Thu  ( 40%)ế Tr USD 6

L i nhu n sau thu  ợ ậ ế Tr USD 9

Ngân qu  ròng hàng năm ỹ Tr USD 19

Giá tr  hi n t i ròng c a d  án làị ệ ạ ủ ự  18,49 tri u USDệ

B NG XEM XÉT S  THAY Đ I CÁC BI N S  V I  NPVẢ Ự Ổ Ế Ố Ớ

Các bi n s  nhế ố ả  
h ng ưở

Ngân qu  ròng  theo các:ỹ  
NPV theo các giả 
thi t ế

Gi  thi tả ế  
th p ấ Gi  thi t caoả ế  Th p ấ Cao 

Quy mô th  tr ng ị ườ 10 28 -13.95 50.93

Th  ph n công ty ị ầ 13 25 -3.14 40.12

Giá bán đ n v  ơ ị 11.8 26.2 -7.46 44.45

Bi n phí đ n v  ế ơ ị 11.8 22.6 -7.46 31.47
Chi phí c  đ nhTrố ị  
USD 18.4 19.6 16.33 20.65

Chú ý: khi tính toán s  thay đ i ngân qu  ròng c a d  án theo t ng y u t  ta cự ổ ỹ ủ ự ừ ế ố ố  
đ nh các y u t  khác l i  m c trung bình và ch  xem xét s  bi n thiên c a ngânị ế ố ạ ở ứ ỉ ự ế ủ  
qu  theo y u t  mình quan sát. ỹ ế ố

Rõ ràng, các h ng v  quy mô th  tr ng có tác đ ng l n nh t đ n giá tr  hi n t iưở ề ị ườ ộ ớ ấ ế ị ệ ạ  
ròng c a d  án, vì kho ng cách giao đ ng NPV l n nh t, th m chí còn có th  làmủ ự ả ộ ớ ấ ậ ể  
cho NPV c a d  án b ng -13,95. Vì th  m i n  l c khi đánh giá d  án c n làm rõủ ự ằ ế ọ ổ ự ự ầ  
các d  báo v  qui mô th  tr ng. ự ề ị ườ

.VI.1.6. c l ng ngân qu  c a d  án:Ướ ượ ỹ ủ ự

Gi  s  chúng ta xác đ nh đ c giá tr  kỳ v ng c a NPV và đ  l ch chu n c aả ử ị ượ ị ọ ủ ộ ệ ẩ ủ  
phân b  xác su t đã có tuân theo quy lu t phân ph i chu n ta có th  c l ng xácố ấ ậ ố ẩ ế ướ ượ  
su t đ  d  án có NPV l n h n hay nh  h n m t giá tr  xác đ nh.ấ ể ự ớ ơ ỏ ơ ộ ị ị
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Xác su t đ  ngân qu  ròng c a d  án nh n giá tr  nh  h n m t s  Xấ ể ỹ ủ ự ậ ị ỏ ơ ộ ố 0 là     

P(NPV < X0) = P(S<Z) v iớ : 

Xác su t này b ng ph n di n tích đánh d u bên trái. Nó ng c v i xác su t đấ ằ ầ ệ ấ ượ ớ ấ ể 
d  án có ngân qu  l n h n Xự ỹ ớ ơ 0, xác su t đ  NPV  trong kho ng [Xấ ể ở ả 1, X2] là:

P (X1 < NPVi < X2) = 1 - [(P (NPVi < X1) + P (NPVi > X2)]

P (NPVi > X2) là ph n di n tích đánh d u bên ph i, còn P(NPViầ ệ ấ ả  < X1) là ph n di nầ ệ  
tích bên trái. B ng phép bi n đ i t ng đ ng ta có th  chuy n sang hàm phânằ ế ổ ươ ươ ể ể  
ph i chu n v i EX=0 và ố ẫ ớ δ =1 (hàm Laplaxt ) nh  sau:ư

P(X1 <= NPVi <= X2) ))()((1 21

δδ
e

i
e

i

NPVX
XP

NPVX
XP

−+−−=   

Các c l ng xác su t có th  tra b ng tích phân Laplatx. Ho c s  d ng b ngướ ượ ấ ể ả ặ ử ụ ả  
tra di n tích c n trái ng v i đ  l ch chu n:ệ ậ ứ ớ ộ ệ ẩ

Đ  l ch tínhộ ệ  
t  Xừ

Xác su tấ  
tích lũy trái 

(ph i)ả

Đ  l chộ ệ  
tính t  Xừ

Xác su t tíchấ  
lũy trái (ph i)ả

0.00
0.05
0.10
0.15
0.20
0.25
0.30
0.35
0.40
0.45
0.50
0.55
0.60
0.65
0.70

0.500
0.4810
0.4602
0.444

0.4207
0.4013
0.3821
0.3632
0.3446
0.3264
0.3085
0.2912
0.2743
0.2578
0.2420

1.55
1.60
1.65
1.70
1.75
1.80
1.85
1.90
1.95
2.00
2.05
2.10
2.15
2.2
2.25

0.0606
0.0548
0.0495
0.0446
0.0401
0.0359
0.0322
0.0287
0.0256
0.0228
0.0202
0.0179
0.0158
0.0139
0.0122
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)

δ

     M i đi m bi u th  m t d  ỗ ể ể ị ộ ự
án có kh  năng sinh l i và r i ả ợ ủ
ro đã xác đ nh. Nhóm các ị
đi m s  nghiêng v  phía ể ẽ ề
ph i, b i vì thông th ng các ả ở ườ
d  án có r i ro cao th  hi n ự ủ ể ệ
b ng đ  l ch chu n l n h n, ằ ộ ệ ẩ ớ ơ
s  có giá tr  hi n t i ròng kỳ ẽ ị ệ ạ
v ng l n h n. ọ ớ ơ

δ
eNPVX

Z
−

= 0
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0.75
0.80
0.85
0.90
0.95
1.00
1.05
1.10
1.15
1.20
1.25
1.30
1.35
1.40
1.45
1.50

0.2264
0.2119
0.1977
0.1841
0.1711
0.1577
0.1469
0.1357
0.1251
0.1151
0.1056
0.0968
0.0885
0.0808
0.0735
0.0668

2.30
2.35
2.40
2.45
2.50
2.55
2.60
2.65
2.70
2.75
2.80
2.85
2.90
2.95
3.00

0.0107
0.0094
0.0082
0.0071
0.0062
0.0054
0.0047
0.0040
0.0035
0.0030
0.0026
0.0022
0.0019
0.0016
0.0013

.VI.1.7. R i ro bù trủ ừ

Trong ph n tr c, chúng ta bi t r ng các d  án có th  có nh ng ph n ng khácầ ướ ế ằ ự ể ữ ả ứ  
nhau tr c m i đi u ki n nh t đ nh. Do đó có khi m t doanh nghi p cùng lúc th cướ ỗ ề ệ ấ ị ộ ệ ự  
hi n nhi u d  án đ u t  có th  có m t r i ro h n h p mà th  t c đo l ng s  khácệ ề ự ầ ư ể ộ ủ ỗ ợ ủ ụ ườ ẽ  
so v i ch  có m t d  án đ u t  .ớ ỉ ộ ự ầ ư

N u thêm m t d  án đ u t  có ngân qu  t ng lai t ng quan ch t v i tài s nế ộ ự ầ ư ỹ ươ ươ ặ ớ ả  
hi n có thì tr ng thái r i ro s  tăng lên và ng c l i n u thêm m t d  án đ u t  cóệ ạ ủ ẽ ượ ạ ế ộ ự ầ ư  
m c t ng quan th p s  làm gi m tr ng thái r i ro chung.ứ ươ ấ ẽ ả ạ ủ

C  th  có các tr ng h p:ụ ể ườ ợ

 Các d  án có ph n ng cùng chi u v i m t s  ki n nh t đ nh r i ro h n h pự ả ứ ề ớ ộ ự ệ ấ ị ủ ỗ ợ  
s  tăng.ẽ

 Các d  án có ph n ng ng c chi u v i m t s  ki n nh t đ nh r i ro h nự ả ứ ượ ề ớ ộ ự ệ ấ ị ủ ỗ  
h p s  gi m.ợ ẽ ả

  Các d  án không quan h  ch t ch  v i nhau khi các s  ki n x y ra khôngự ệ ặ ẽ ớ ự ệ ả  
làm thay đ i tr ng thái r i ro chung.ổ ạ ủ

Đ  đánh giá r i ro bù tr  ng i ta s  d ng công th c tính đ  l ch chu n cho tôíể ủ ừ ườ ử ụ ứ ộ ệ ẩ  
h p d  án:ợ ự

J, k: Ch  s  d  án.ỉ ố ự
δjk = rjk * δj * δk

rjk : H  s  t ng quan gi a j, k.ệ ố ươ ữ
rjk ∈ [-1,1]

+ rjk=1   - n u  hai d  án nh h ng tr c ti p v i cùng m t đi u ki n.ế ự ả ưở ự ế ớ ộ ề ệ

+ rjk=-1 - n uế  hai d  án có nh h ng ng c chi u nhau v i cùng m t đi u ki n.ự ả ưở ượ ề ớ ộ ề ệ

+ N u hai d  án đ c l p rjk = 0ế ự ộ ậ

Ho c:ặ
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X  , Xik: Ngân qu  c a d  án j, k trong đi u ki n i.ị ỹ ủ ự ề ệ

.VII T  su t sinh l i c n thi t cho v n đ u t  (Rq)ỷ ấ ợ ầ ế ố ầ ư

Trong các ph n tr c t  su t sinh l i c n thi t đ c s  d ng nh  m t c  s  choầ ướ ỷ ấ ợ ầ ế ượ ử ụ ư ộ ơ ở  
các ph ng pháp tuy n ch n d  án đ u t . Vì th  c n ph i tìm ra cách tính toán tươ ể ọ ự ầ ư ế ầ ả ỷ  
su t sinh l i c n thi t thì các ph ng pháp m i th t s  h u ích.ấ ợ ầ ế ươ ớ ậ ự ữ

.VII.1. Chi phí toàn b  v n c a doanh nghi pộ ố ủ ệ

Hình sau cho th y các lo i v n mà công ty s  d ng. N  th ng đ c huy đ ngấ ạ ố ử ụ ợ ườ ượ ộ  
b ng cách phát hành trái phi u hay vay t  các đ nh ch  tài chính nh  ngân hàng.ằ ế ừ ị ế ư  
M t vài công ty cũng đ c tài tr  b ng c  phi u u đãi. Lo i v n th  ba, v n cộ ượ ợ ằ ổ ế ư ạ ố ứ ố ổ 
phi u th ng c a công ty và đ c huy đ ng b ng hai cách (1) phát hành c  phi uế ườ ủ ượ ộ ằ ổ ế  
m i và (2) gi  l i l i nhu n ( nghĩa là không chia toàn b  l i nhu n t o ra). Ph nớ ữ ạ ợ ậ ộ ợ ậ ạ ầ  
v n huy đ ng t  vi c phát hành c  phi u m i đ c g i là ngu n v n bên ngoàiố ộ ừ ệ ổ ế ớ ượ ọ ồ ố  
(ngo i sinh), còn v n t  vi c gi  l i m t ph n l i nhu n đ c g i là v n bên trongạ ố ừ ệ ữ ạ ộ ầ ợ ậ ượ ọ ố  
( n i sinh).ộ

  

Thành ph n v n là m t trong các lo i v n đ c công ty s  d ng đ  tăng ngu nầ ố ộ ạ ố ượ ử ụ ể ồ  
ngân qu  cho mình. Các m c bên ph i b ng cân đ i k  toán bao g m các lo i n ,ỹ ụ ả ả ố ế ồ ạ ợ  
c  ph n u đãi, c  ph n th ng – đ c g i là thành ph n v n. B t c  s  tăng lênổ ầ ư ổ ầ ườ ượ ọ ầ ố ấ ứ ự  
nào trong t ng ngu n tài s n ph i đ c tài tr  b i s  tăng lên nào đó trong m tổ ồ ả ả ượ ợ ở ự ộ  
ho c nhi u thành ph n v n này.ặ ề ầ ố

T t c  các ngu n v n đ u có phí t n, cho dù nó huy đ ng t  bên trong hay bênấ ả ồ ố ề ổ ộ ừ  
ngoài. Chi phí s  d ng v n c a công ty là chi phí trung bình c a nhi u lo i ngu nử ụ ố ủ ủ ề ạ ồ  
v n mà công ty s  d ng đ  đ u t .  ố ử ụ ể ầ ư

Chi phí v n đ c tính theo nguyên t c trung bình phí t n các ngu n v n (WACC) –ố ượ ắ ổ ồ ố  
trung bình tr ng s  c a các chi phí v n thành ph n: N , C  ph n u đãi và c  phi uọ ố ủ ố ầ ợ ổ ầ ư ổ ế  
th ng.  ườ

WACC= (T  l  % N )(Chi phí n  sau thu )+(T  l  %c  ph n u đãi)(Chi phí cỷ ệ ợ ợ ế ỷ ệ ổ ầ ư ổ 
ph n u đãi ) + (T  l  % c  ph n th ng)(Chi phí c  ph n th ng)ầ ư ỷ ệ ổ ầ ườ ổ ầ ườ
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Trong m t công ty vi c đ u t  luôn g n li n v i tr ng thái tài chính chung c a cộ ệ ầ ư ắ ề ớ ạ ủ ả 
doanh nghi p, vì v y các cân nh c ngu n v n tài tr  cho d  án đ c xem xét trongệ ậ ắ ồ ố ợ ự ượ  
m i quan h  v i tr ng thái tài chính chung c a c  doanh nghi p. Có th  s  d ng phíố ệ ớ ạ ủ ả ệ ể ử ụ  
t n toàn b  v n doanh nghi p nh  là m t tiêu chu n đ  ch p nh n d  án đ u t .ổ ộ ố ệ ư ộ ẩ ể ấ ậ ự ầ ư  
Song đi u này ch  x y ra trong đi u ki n ch c ch n, khi đó r i ro c a các tài s nề ỉ ả ề ệ ắ ắ ủ ủ ả  
hi n có s  cùng đ c tính r i ro v i d  án đ u t . T t nhiên, khi d  án r i ro quá l nệ ẽ ặ ủ ớ ự ầ ư ấ ự ủ ớ  
vi c s  d ng phí t n toàn b  làm t  l  sinh l i c n thi t s  không h p lý.ệ ử ụ ổ ộ ỷ ệ ờ ầ ế ẽ ợ

Gi  s , có th  dùng chi phí toàn b  v n c a doanh nghi p làm t  l  sinh l i c nả ử ể ộ ố ủ ệ ỷ ệ ờ ầ  
thi t thì chi phí này s  đ c tính t  chi phí c a các b  ph n tài tr  c u thành v i cácế ẽ ượ ừ ủ ộ ậ ợ ấ ớ  
nguyên t c sau đây:ắ

 S  d ng chi phí biên t  c a các ngu n tài tr , nghĩa là ch  tính chi phíử ụ ế ủ ồ ợ ỉ  
c a ph n tài tr  tăng thêm, không tính chi phí c a c  c u tài tr  quáủ ầ ợ ủ ơ ấ ợ  
kh .ứ

 Tinh chi phí c  h i v n trên c  s  sau thu , đi u này s  phù h p v iơ ộ ố ơ ở ế ề ẽ ợ ớ  
s  di n t  ngân sách đ u t  cũng trên c  s  sau thu .ự ễ ả ầ ư ơ ở ế

.VII.1.1. Chi phí c a các kho n vay nủ ả ợ

Các kho n vay n  mà chúng ta s  đ  c p  ph n này không bao g m các kho nả ợ ẽ ề ậ ở ầ ồ ả  
n  mùa v  và các kho n không có chi phí ti n lãi rõ ràng nh : kho n ph i tr , nợ ụ ả ề ư ả ả ả ợ 
tích lũy...

Các kho n vay n  c n quan tâm là kho n n  không mùa v , có chi phí ti n lãi rõả ợ ầ ả ợ ụ ề  
ràng, có l  ch  y u là n  dài h n.ẽ ủ ế ợ ạ

Gi  s  doanh nghi p tài tr  cho d  án s  sinh l i trong m t s  năm và vi c tài trả ử ệ ợ ự ẽ ờ ộ ố ệ ợ 
cho nó cũng có th i h n t ng t .ờ ạ ươ ự

Chi phí c a kho n vay n  là t  su t chi t kh u làm cân b ng giá tr  ròng c aủ ả ợ ỷ ấ ế ấ ằ ị ủ  
kho n n  phát sinh v i giá tr  hi n t i ròng c a ti n lãi và v n g c ph i tr  sau khiả ợ ớ ị ệ ạ ủ ề ố ố ả ả  
đi u ch nh nh h ng thu  thu nh p.ề ỉ ả ưở ế ậ

Trong đó: k là t  su t chi t kh u đ c tính t  ph ng trình:ỷ ấ ế ấ ượ ừ ươ

∑
= +

+=
N

i
i

ii

k

PI
P

1
0 )1(

P0: Là giá tr  ròng các kho n vay nh n đ c (b ng v n vay các chi phí choị ả ậ ượ ằ ố  
th  t c vay n ).ủ ụ ợ

Pi: Là v n g c ph i tr   th i kỳ th  i.ố ố ả ả ở ờ ứ
n:  S  năm tr  n .ố ả ợ
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t : T  su t thu .ỷ ấ ế

Ví d : ụ Doanh nghi p vay 100 tri u đ ng trong 10 năm v i lãi su t 12% năm. Chiệ ệ ồ ớ ấ  
phí cho các th  t c đ  có kho n vay này là 5 tri u đ ng. D  ki n m i năm tr  10ủ ụ ể ả ệ ồ ự ế ỗ ả  
tri u đ ng v n g c và ti n lãi. ệ ồ ố ố ề Thu  thu nh p 50%. Ta có b ng sau:ế ậ ả

Năm V n vayố V n g cố ố Tr  ti nả ề  
lãi

T ng s  *ổ ố

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
T

0
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

100

0
12

10.8
9.6
8.4
7.2
6.0
4.8
3.6
2.4
1.2

71.4

0
22

20.8
19.6
18.4
17.2
16.0
14.8
13.6
12.4
11.2
166

Giá tr  ròng kho n vay Pị ả 0 = 100 - 5 = 95

B ng ph ng trình sau:ằ ươ

∑
− +

+=
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1 )1(

10
95
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I

Ta có th  tìm ra giá tr  c a k=13,52 (k chính là t  su t thu h i n i b  c a dòngể ị ủ ỷ ấ ồ ộ ộ ủ  
ti n tr  (*) và v i l ng ti n nh n ròng đ c là 95 tri u đ ng)ề ả ớ ượ ề ậ ượ ệ ồ

Chi phí vay n : rd = 13.52(1 - 0.5) = 6.72ợ

.VII.1.2. Chi phí cho c  phi u u đãi:ổ ế ư

C  phi u u đãi là c  phi u nh n l i t c c  đ nh ít ph  thu c vào k t qu  kinhổ ế ư ổ ế ậ ợ ứ ố ị ụ ộ ế ả  
doanh c a công ty và thanh toán l i t c c a c  phi u u đãi tr c thu nh p cho củ ợ ứ ủ ổ ế ư ướ ậ ổ 
phi u th ng. Chi phí c a vi c tài tr  b ng phát hành c  phi u u đãi:ế ườ ủ ệ ợ ằ ổ ế ư

0P

D
rd =

 P0 - Gía tr  ròng nh n đ c t  phát hành c  phi u u đãi. Pị ậ ượ ừ ổ ế ư 0  b ng giá bán cằ ổ 
phi u u đãi  tr  đi chi phí phát hành.ế ư ừ

 D - c  t c u đãi ph i tr  h ng năm.ổ ứ ư ả ả ằ

.VII.1.3. Chi phí v n t  cóố ự

V  m t lý lu n, chi phí v n t  có là t  su t sinh l i t i thi u ph i đ t đ c trênề ặ ậ ố ự ỷ ấ ờ ố ể ả ạ ượ  
ph n v n t  có tài tr  cho d  án nh m không làm thay đ i giá tr  th  tr ng c a cácầ ố ự ợ ự ằ ổ ị ị ườ ủ  
c  ph n th ng. N u doanh nghi p đ u t  vào d  án có t  su t sinh l i kỳ v ngổ ầ ườ ế ệ ầ ư ự ỷ ấ ợ ọ  
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nh  h n t  su t sinh l i c n thi t này v  lâu dài s  làm gi m kh  năng sinh l i c aỏ ơ ỷ ấ ợ ầ ế ề ẽ ả ả ợ ủ  
công ty và qua đó làm gi m giá tr  th  tr ng c a các c  ph n th ng.ả ị ị ườ ủ ổ ầ ườ

V y chi phí v n t  có là t  su t chi t kh u làm cân b ng giá tr  th  tr ng hi n t iậ ố ự ỷ ấ ế ấ ằ ị ị ườ ệ ạ  
c a c  ph n th ng v i giá tr  hi n t i c a các l i t c thu đ c trong t ng lai:ủ ổ ầ ườ ớ ị ệ ạ ủ ợ ứ ượ ươ

∑
∞

= +
=

1
0

)1(i
i

e

I
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D
P

P0: Gíá tr  th  tr ng hi n t i c a c  ph n th ng.ị ị ườ ệ ạ ủ ổ ầ ườ
Di: L i t c tr  trong năm th  i.ợ ứ ả ứ
Re: Chi phí v n t  có.ố ự

Trong th i gian s  d ng v n t  có không nh ng ph i tr  l i t c mà còn có thờ ử ụ ố ự ữ ả ả ợ ứ ể 
x y ra các tình tr ng thay đ i giá tr  th  tr ng c a c  ph n th ng. Vì th  chúng taả ạ ổ ị ị ườ ủ ổ ầ ườ ế  
c n tính phí t n cho v n t  có tăng thêm do thay đ i l i t c và có tính đ n s  thayầ ổ ố ự ổ ợ ứ ế ự  
đ i giá tr  c  ph n th ng. V i n h u h n thì ph ng trình tính chi phí v n t   có là:ổ ị ổ ầ ườ ớ ữ ạ ươ ố ự
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Theo cách ti p c n đ nh giá tài s n - v n:ế ậ ị ả ố

Chi phí v n t  có xác đ nh nh  trên là thông qua dòng l i t c các năm, theo cáchố ự ị ư ợ ứ  
tính ti p c n đ nh giá tài s n thì chi phí v n t  có có th  xác đ nh tr c ti p b ng tế ậ ị ả ố ự ể ị ự ế ằ ỷ  
su t sinh l i c n thi t và r i ro h  th ng. H  s  đ c s  d ng đ  đo l ng m c đápấ ợ ầ ế ủ ệ ố ệ ố ượ ử ụ ể ườ ứ  

ng b ng thu nh p bình quân c a ch ng khoán v i r i ro h  th ng:ứ ằ ậ ủ ứ ớ ủ ệ ố

  

re   =  Chi phí v n t  có.ố ự
Rm=  T  su t sinh l i bình quân trên th  tr ng.ỷ ấ ợ ị ườ
R0 =  T  su t sinh l i không  có r i ro.ỷ ấ ợ ủ
βe =  H  s  đo l ng m c thu nh p bình quân c n thi t c a v n t  cóệ ố ườ ứ ậ ầ ế ủ ố ự  

v i r i ro h  th ng.ớ ủ ệ ố

M t s  tác gi  còn đ  ngh  tính chi phí v n t  có trên c  s  chi phí vay n :ộ ố ả ề ị ố ự ơ ở ợ

∆red: Ph n th ng r i ro c a c  phi u th ng so v i dài h nầ ưở ủ ủ ổ ế ườ ớ ạ

.VII.1.4. Chi phí v n bình quânố

Sau khi đ c tính chi phí cho t ng b  ph n c u thành tài tr . Chi phí toàn b  v nượ ừ ộ ậ ấ ợ ộ ố  
tài tr  s  tính đ c b ng bình quân gia quy n các chi phí b  ph n.ợ ẽ ượ ằ ề ộ ậ

rj   = Phí t n lo i tài tr  j.ổ ạ ợ
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Wj = T  tr ng tài tr  j trong t ng s  tài tr .ỷ ọ ợ ổ ố ợ

Ví d : ụ Doanh nghi p hi n có c u trúc v n vào ngày l p báo cáo nh  sau:ệ ệ ấ ố ậ ư

Lo i v nạ ố Gía trị
(tri u)ệ

T  tr ngỷ ọ
(%)

Chi phí
(%)

V n vayố 20 20 8
C  phi u u đãiổ ế ư 10 10 18
C  ph n th ngổ ầ ườ 70 70 22

Chi phí toàn b  c a v n:ộ ủ ố

rq =
20 x 8 + 10 x 18 + 70 x 22

= 18,8%
100

.VII.1.5. H n ch  c a ph ng phápạ ế ủ ươ

V n đ  l a ch n quy n s : trong ví d  trên ta th y r ng quy n s  đ c l y tấ ề ự ọ ề ố ụ ấ ằ ề ố ượ ấ ừ 
c u trúc tài tr  quá kh  không ph i c u trúc các tài tr  m i. Trong khi vi c tìm ki mấ ợ ứ ả ấ ợ ớ ệ ế  
bi n pháp tài tr  l i nh m vào đáp ng cho ph n v n tăng thêm. Do đó, cách tínhệ ợ ạ ằ ứ ầ ố  
trên ch  có th  ch p nh n khi các bi n pháp tài tr  tăng thêm gi  nguyên c  c u tàiỉ ể ấ ậ ệ ợ ữ ơ ấ  
tr  cũ. H n n a, chi phí cho m i bi n pháp tài tr  cũng duy trì nh  cũ. V n đ  đ t raợ ơ ữ ỗ ệ ợ ư ấ ề ặ  
là li u khi tăng v n đ u t  lên có nh t thi t ph i gi  nguyên c  c u tài tr  nh  quáệ ố ầ ư ấ ế ả ữ ơ ấ ợ ư  
kh  hay không? Chi phí cho các bi n pháp tài tr  có gi  nh  cũ hay không? Rõứ ệ ợ ữ ư  
ràng, câu tr  l i s  ph  thu c vào tình th  tài chính, t ng nhu c u v n tăng thêm vàả ờ ẽ ụ ộ ế ổ ầ ố  
chính sách tài chính c a doanh nghi p.ủ ệ

Chi phí v n toàn b  c a doanh nghi p ch  có th  dùng làm t  su t sinh l i c nố ộ ủ ệ ỉ ể ỷ ấ ợ ầ  
thi t cho d  án đ u t  khi t  l  các tài tr  m i phù h p v i c  c u tài tr  quá kh , vàế ự ầ ư ỷ ệ ợ ớ ợ ớ ơ ấ ợ ứ  
t ng nhu c u v n tăng thêm trong m t th i h n nh t đ nh. N u không, vi c xác đ nhổ ầ ố ộ ờ ạ ấ ị ế ệ ị  
t  l  sinh l i c n thi t s  r t ph c t p, s  đ c gi i quy t k   ch ng sau.ỷ ệ ợ ầ ế ẽ ấ ứ ạ ẽ ượ ả ế ỹ ở ươ

V n đ  v  chi phí kh i s  các bi n pháp tài tr :ấ ề ề ở ự ệ ợ

Các chi phí kh i s  các bi n pháp tài tr  nh : bán trái phi u, bán c  phi u, chiở ự ệ ợ ư ế ổ ế  
phí th c hi n các vay n ... trong m i đi u ki n khác nhau s  khác nhau. Đ  kh cự ệ ợ ỗ ề ệ ẽ ể ắ  
ph c đ c tình tr ng này khi tính giá tr  hi n t i ròng t  các công th c tính phí t nụ ượ ạ ị ệ ạ ừ ứ ổ  
v n ph i tr  đi ph n chi phí kh i s .ố ả ừ ầ ở ự

.VII.1.6. T  su t sinh l i c n thi t cho nhóm d  án đ u tỷ ấ ợ ầ ế ự ầ ư

Các công ty có th  cùng lúc có nhi u d  án đ u t , do có nhi u nhóm s n ph mể ề ự ầ ư ề ả ẩ  
khác nhau và có các chi nhánh khác nhau. Đ  đ n gi n cho vi c đánh giá d  ánể ơ ả ệ ự  
ng i ta có th  phân các d  án đ u t  thành các nhóm đ ng d ng và trong m iườ ể ự ầ ư ồ ạ ỗ  
nhóm s  có m t t  su t sinh l i c n thi t. T  su t sinh l i c n thi t cho m i nhómẽ ộ ỷ ấ ợ ầ ế ỷ ấ ợ ầ ế ỗ  
nh  v y s  tính trên c  s  r i ro chung c a các nhóm.ư ậ ẽ ơ ở ủ ủ

.VIII Tóm t t ch ng và ôn t pắ ươ ậ

.VIII.1. Tóm t tắ

Các các d  án đ u t  liên quan đ n vi c b t đ ng hóa m t s  v n và thu l iự ầ ư ế ệ ấ ộ ộ ố ố ợ  
trong nhi u năm bao g m các đ u t  tài chính, đ u t  vào tài s n v t ch t, tài s nề ồ ầ ư ầ ư ả ậ ấ ả  

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 218



Ch ng 9ươ

vô hình. Nói chung, chúng đ u liên quan đ n th i gian dài và r i ro. Ng i ta có thề ế ờ ủ ườ ể 
s  d ng các tiêu chu n tài chính đ  đánh giá l a ch n các d  án đ u t  đ c l p. Cóử ụ ẩ ể ự ọ ự ầ ư ộ ậ  
4 ph ng pháp c  b n đ  l a ch n d  án đó là: ph ng pháp t  su t sinh l i bìnhươ ơ ả ể ự ọ ự ươ ỷ ấ ợ  
quân,  ph ng  pháp  th i  gian  hoàn v n,  ph ng  pháp  t  su t  sinh l i  n i  b ,ươ ờ ố ươ ỷ ấ ợ ộ ộ  
ph ng pháp giá tr  hi n t i ròng. C  4 ph ng pháp đ u có nh ng u đi m nh tươ ị ệ ạ ả ươ ề ữ ư ể ấ  
đ nh, tùy thu c vào các đi u ki n c  th  ng i ta s  l a ch n s  d ng ph ngị ộ ề ệ ụ ể ườ ẽ ự ọ ử ụ ươ  
pháp thích h p đ  đ m b o chính xác và s  đ n gi n đ n m c c n thi t.ợ ể ả ả ự ơ ả ế ứ ầ ế

Các d  án đ u t  di n ra trong th i gian dài bao gi  cũng ph i ch p nh n r i roự ầ ư ễ ờ ờ ả ấ ậ ủ  
nh t đ nh đ c hi u nh  là s  phân tán giá tr  ngân qu . Do đó, m t d  án c n ph iấ ị ượ ể ư ự ị ỹ ộ ự ầ ả  
cân nh c không ch  d a trên giá tr  ròng ngân qu  mà nó đem l i, mà còn ph i tínhắ ỉ ự ị ỹ ạ ả  
đ n r i ro c a nó n a. C  hai tham s  này c a d  án s  tác đ ng đ n toàn b  khế ủ ủ ữ ả ố ủ ự ẽ ộ ế ộ ả 
năng sinh l i và tr ng thái r i ro c a doanh nghi p.ợ ạ ủ ủ ệ

Đ  đ n gi n cho quá trình đánh giá d  án và th ng nh t cách đánh giá theo th iể ơ ả ự ố ấ ờ  
gian các nhà qu n tr  có th  đ a ra m t d  ki n v  r i ro t i đa có th  ch p nh nả ị ể ư ộ ự ế ề ủ ố ể ấ ậ  
đ c  v i  m i  m c sinh l i  cho tr c.  Các d  án s  đ c  đánh giá b ng cáchượ ớ ỗ ứ ợ ướ ự ẽ ượ ằ  
chuy n t  phân b  xác su t NPV sang phân b  ch  s  kh  năng sinh l i, và đem soể ừ ố ấ ố ỉ ố ả ợ  
sánh v i d  ki n r i ro t i đa.ớ ự ế ủ ố

T  su t sinh l i c n thi t luôn là c  s  cho các tính toán đánh giá d  án, t  su tỷ ấ ợ ầ ế ơ ở ự ỷ ấ  
này ph  thu c vào c  c u tài tr , phí t n b  ph n c a các bi n pháp tài tr , t ng sụ ộ ơ ấ ợ ổ ộ ậ ủ ệ ợ ổ ố 
v n c n tăng thêm. Ng i ta có th  s  d ng ph ng pháp phí t n v n toàn b  đố ầ ườ ể ử ụ ươ ổ ố ộ ể 
tính t  su t sinh l i c n thi t v i gi  thi t là c  c u tài tr  cho v n tăng thêm khôngỷ ấ ờ ầ ế ớ ả ế ơ ấ ợ ố  
đ i so v i c  c u tài tr  quá kh , và t ng s  v n tăng thêm  trong m t gi i h nổ ớ ơ ấ ợ ứ ổ ố ố ở ộ ớ ạ  
nh t đ nh. N u gi  thuy t này không đ t đ c thì vi c tính toán s  r t ph c t p.ấ ị ế ả ế ạ ượ ệ ẽ ấ ứ ạ

.VIII.2. Câu h i ôn t pỏ ậ
1. Gi i thích ý nghĩa giá tr  th i gian c a ti n t ? Vì sao m t đ ng ti nả ị ờ ủ ề ệ ộ ồ ề  

hi n t i l i có giá tr  l n h n m t đ ng ti n ngày mai? Hãy ch  raệ ạ ạ ị ớ ơ ộ ồ ề ỉ  
các cách d  th o ngân sách đ u t  b  qua quan ni m này, xácự ả ầ ư ỏ ệ  
đ nh chúng có h p lý hay không?ị ợ

2. T i sao trong vi c đánh giá d  án đ u t , kh u hao l i đ c tínhạ ệ ự ầ ư ấ ạ ượ  
vào ngân qu  trong khi các chi phí khác nh  ti n l ng hay thu  l iỹ ư ề ươ ế ạ  
không đ c k  đ n?ượ ể ế

3. Trong vi c d  th o ngân sách đ u t  cho m t máy m i các kho nệ ự ả ầ ư ộ ớ ả  
nào ph i c ng thêm ho c tr  kh i giá mua máy m i ?ả ộ ặ ừ ỏ ớ

a. Gía tr  th  tr ng c a máy cũ là 500.ị ị ườ ủ
b. Kho n đ u t  cho t n kho là 200.ả ầ ư ồ
c. Gía tr  s  sách c a máy cũ là 1.000.ị ổ ủ
d. C n 200 đ  v n chuy n máy m i đ n v  trí Nhà máy.ầ ể ậ ể ớ ế ị
e. Xây b  đ t máy m i 250.ệ ặ ớ
f. Chi phí hu n luy n đ  v n hành máy m i 300.ấ ệ ể ậ ớ
g. Tín d ng đ u t  cho máy m i.ụ ầ ư ớ
k. Thu  thu nh p doanh nghi p 32%ế ậ ệ
4. T i sao ph ng pháp hoàn v n l i h ng quá trình l a ch n tàiạ ươ ố ạ ướ ự ọ  

s n vào các tài s n ng n h n? Ý nghĩa c a ph ng pháp này?.ả ả ắ ạ ủ ươ
5. So sánh ph ng pháp IRR và NPV? T i sao hai cách ti p c n nàyươ ạ ế ậ  

có th  cho các quy t đ nh trái ng c?ể ế ị ượ
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6. Trong vi c xác đ nh dòng ngân qu  kỳ v ng t  m t d  án đ u tệ ị ỹ ọ ừ ộ ự ầ ư 
m i t i sao các chi phí n quá kh  có th  đ c b  qua trong cácớ ạ ẩ ứ ể ượ ỏ  
d  tóan?ự

7. Th i gian hoàn v n m c dù là m t quan ni m không ph  bi n, songờ ố ặ ộ ệ ổ ế  
nó l i th ng s  d ng nh  là m t tiêu chu n l a ch n d  án đ u tạ ườ ử ụ ư ộ ẩ ự ọ ự ầ ư 
trong các doanh nghi p, t i sao?ệ ạ

8. T i sao các th  t c ho ch đ nh ngân sách đ u t  không đ c ápạ ủ ụ ạ ị ầ ư ượ  
d ng cho quy t đ nh v n luân chuy n?ụ ế ị ố ể

9. D  án đ u t  lo i tr  l n nhau là gì? D  án đ u t  ph  thu c là gì?ự ầ ư ạ ừ ẫ ự ầ ư ụ ộ
10.M c tiêu t i đa hoá giá tr  tài s n c a ch  đ u t  có th  tăng lênụ ố ị ả ủ ủ ầ ư ể  

b i vi c s  d ng các k  thu t ho ch đ nh ngân sách đ u t  trongở ệ ử ụ ỷ ậ ạ ị ầ ư  
ch ng trình h c hay không? T i sao?ươ ọ ạ

11.M c đích c a vi c đ  ra nhi u c p ho ch đ nh ngân sách đ u t ?ụ ủ ệ ề ề ấ ạ ị ầ ư  
C n thông tin c n thi t nào đ  h  tr  cho quá trình này?ầ ầ ế ể ỗ ợ

12.T i sao s  h n ch  v  ngân sách cho đ u t  s  d n đ n không t iạ ự ạ ế ề ầ ư ẽ ẫ ế ố  
u mà các công ty v n th ng s  d ng nó?ư ẫ ườ ử ụ

13.Ph ng pháp IRR có bao hàm ý nghĩa dòng ngân qu  đ c tái đ uươ ỹ ượ ầ  
t  v i m c thu h i n i t i hay không?. Vì sao hãy cho bi t m t víư ớ ứ ồ ộ ạ ế ộ  
d ? ụ

14.S  khác nhau gi a đ u t  m  r ng s n xu t và đ u t  thay thự ữ ầ ư ở ộ ả ấ ầ ư ế 
trang thi t b ?ế ị

15.Hãy cho bi t tác d ng c a ph ng pháp kh u hao t i ngân quế ụ ủ ươ ấ ớ ỹ 
ròng c a d  án?ủ ự

16.T i sao chúng ta ph i quan tâm đ n r i ro trong vi c ho ch đ nhạ ả ế ủ ệ ạ ị  
ngân sách đ u t ? T i sao không ch  tính toán v i ngân qu  kỳầ ư ạ ỉ ớ ỹ  
v ng?ọ

17.Có ph i đ  l ch chu n là m t cách đo l ng r i ro thích h p hayả ộ ệ ẩ ộ ườ ủ ợ  
không? B n có th  tìm m t cách đo l ng khác t t h n không?ạ ể ộ ườ ố ơ

18.B n quan ni m nh  th  nào v  đ  phân tán c a phân b  xác su tạ ệ ư ế ề ộ ủ ố ấ  
đ  có m t s  di n t  chung nh t v  r i ro c a d  án?ể ộ ự ễ ả ấ ề ủ ủ ự

19.R i ro trong ho ch đ nh ngân sách có th  đ c đánh giá b ngủ ạ ị ể ượ ằ  
phân b  xác su t x y ra c a thu nh p hay không? Và vì sao?ố ấ ả ủ ậ

20.N u d  án A có giá tr  kỳ v ng c a NPV là 200 Và đ  l ch chu nế ự ị ọ ủ ộ ệ ẩ  
là 400 thì nó có th  r i ro h n d  án B chí giá tr  kỳ v ng 140 và để ủ ơ ự ị ọ ộ 
l ch chu n là 300 hay không? ệ ẩ

21.Trong cây xác su t, xác su t ban đ u và tích các xác su t là gì?ấ ấ ầ ấ
22.T ng quan gi a các NPV đóng vai trò gì trong r i ro bù tr  c aươ ữ ủ ừ ủ  

các d  án?ự
23.Đi u gì quy t đ nh t  ch i hay ch p nh n d  án theo cách ti p c nề ế ị ừ ố ấ ậ ự ế ậ  

bù tr ?ừ
24.Có ho t đ ng kinh doanh nào không r i ro hay không?ạ ộ ủ
25.T i sao vi c s  d ng quy n s  biên t  trong vi c tính toán phí t nạ ệ ử ụ ề ố ế ệ ổ  

v n bình quân gia quy n l i r t quan tr ng?ố ề ạ ấ ọ
26.Trong đi u ki n nào có th  s  d ng phí t n bình quân toàn b  v nề ệ ể ử ụ ổ ộ ố  

nh  m t tiêu chu n ch p nh n d  án đ u t ?ư ộ ẩ ấ ậ ự ầ ư
27.Các ngu n tài tr  t  n  tích lũy, các kho n ph i tr  có phí t n v nồ ợ ừ ợ ả ả ả ổ ố  

hay không? Gi i thích? ả
28.Làm th  nào đ  phân nhóm các d  án theo thu nh p c n thi t?ế ể ự ậ ầ ế
29.Đi u gì phân bi t gi a d  án đ u t  cá bi t và nhóm hay t  h pề ệ ữ ự ầ ư ệ ổ ợ  

các d  án đ u t ?ự ầ ư
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30.Các công ty trong cùng m t ngành có cùng m t t  su t sinh l i c nộ ộ ỷ ấ ợ ầ  
thi t hay không? T i sao có? T i sao không?ế ạ ạ

.VIII.3. Bài t pậ

Bài s  1:ố

Công ty B xem xét l p đ t m t dây chuy n s n xu t v i chi phí đ u t  là 70.000ắ ặ ộ ề ả ấ ớ ầ ư  
vào th i đi m 0 và 1.000.000 trong năm th  nh t. Thu nh p sau thu  năm th  hai làờ ể ứ ấ ậ ế ứ  
250.000, năm th  ba là 300.000, năm th  t  350.000, t  năm th  năm đ n năm thứ ứ ư ừ ứ ế ứ 
m i là 400.000đ m i năm. M c d u dây chuy n m i còn có th  đ c s  d ng đ nườ ỗ ặ ầ ề ớ ể ượ ử ụ ế  
nh ng năm sau năm th  m i nh ng công ty mu n ch m d t vi c tính toán vàoữ ứ ườ ư ố ấ ứ ệ  
năm th  10.ứ

a) N u su t thu nh p c n thi t là 15% thì NPV là bao nhiêu.ế ấ ậ ầ ế
b) IRR là bao nhiêu?
c) N u thu nh p c n thi t là 10% thì NPV và IRR là bao nhiêu?ế ậ ầ ế
d) Th i gian hoàn v n c a d  án là bao nhiêu?ờ ố ủ ự

Bài s  2:ố

Công ty C xem xét thay th  2 máy cũ b ng 2 máy m i hi n đ i h n. Các máy cũế ằ ớ ệ ạ ơ  
có th  bán l i v i giá $70.000. Giá tr  còn l i theo s  sách là $120.000. th i gian sể ạ ớ ị ạ ổ ờ ử 
d ng và kh u hao còn l i là 8 năm. S  d ng ph ng pháp kh u hao theo đ ngụ ấ ạ ử ụ ươ ấ ườ  
th ng. Máy m i mua và l p đ t h t $480.000. th i gian s  d ng là 8 năm giá trẳ ớ ắ ặ ế ờ ử ụ ị 
thanh lý là $40.000 máy móc này thu c lo i tài s n 5 năm. S  d ng ph ng phápộ ạ ả ử ụ ươ  
kh u hao nhanh kh u hao theo ph ng t ng c ng th  t  các năm (SYD). M c ti tấ ấ ươ ổ ộ ứ ự ứ ế  
ki m tăng thêm h ng năm là $120.000. M c thu  thu nh p c a công ty là 40%.ệ ằ ứ ế ậ ủ

a) Nh p qu  tăng thêm trong 8 năm là bao nhiêu và xu t qu  tăng thêm vàoậ ỹ ấ ỹ  
th i đi m 0 là bao nhiêu?ờ ể

b) NPV b ng bao nhiêu n u t  l  thu nh p c n thi t là 14%?ằ ế ỷ ệ ậ ầ ế

Bài s  3:ố

Công ty R xem xét d  án đ u t :ự ầ ư

1) L p đ t m t dây chuy n m i s n xu t nhôm.ắ ặ ộ ề ớ ả ấ
2) M  r ng dây chuy n s n xu t b p lò.ở ộ ề ả ấ ế
3) L p đ t m t dây chuy n s n xu t b p lò có ch t l ng cao.ắ ặ ộ ề ả ấ ế ấ ượ

D  ánự Gía tr  đ u tị ầ ư PV
1
2
3

200.000
115.000
270.000

290.000
185.000
400.000

    

N u d  án 1 và d  án 2 đ c ph i h p th c hi n thì s  không hi u qu , giá đ uế ự ự ượ ố ợ ự ệ ẽ ệ ả ầ  
t  và hi n giá ch  b ng t ng giá tr  đ u t  c a các d  án. N u ph i h p d  án 1 vàư ệ ỉ ằ ổ ị ầ ư ủ ự ế ố ợ ự  
d  án 3 s  hi u qu  h n vì có th  dùng chung máy móc. T ng giá tr  đ u t  c aự ẽ ệ ả ơ ể ổ ị ầ ư ủ  
ph ng án này là 440.000. N u k t h p d  án 2 và d  án 3 s  có l i trong lĩnh v cươ ế ế ợ ự ự ẽ ợ ự  
marketing và s n xu t s n ph m nh ng không có l i v  giá tr  đ u t . Hi n giá đ uả ấ ả ẩ ư ợ ề ị ầ ư ệ ầ  
t  c a ph ng án này là 620.000. N u ph i h p đ ng th i c  3 d  án thì các l i thư ủ ươ ế ố ợ ồ ờ ả ự ợ ế 
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trên đ u t n d ng nh ng ph i t n them 125.000 đ  m  r ng h  th ng nhà x ng.ề ậ ụ ư ả ố ể ở ộ ệ ố ưở  
Nên ch n d  án t  h p các d  án nào?     ọ ự ổ ợ ự

Bài s  4:ố

Công ty H có hai d  án đ u t  nh  sau:ự ầ ư ư

Th iờ  
kỳ

D  ÁN AỰ D  ÁN BỰ

Chi phí
L.n 
sau 
thuế

N.quỹ 
ròng

Chi phí
L.n sau 

thuế
N.quỹ 
ròng

0
1
2
3

9000
-
-
-

-
1000
1000
1000

-
5000
4000
3000

1200
-
-
-

-
1000
1000
4000

-
5000
5000
8000

a) V i m i d  án hãy tính t  l  thu nh p bình quân, th i gian hoàn v n, NPVớ ỗ ự ỷ ệ ậ ờ ố  
s  d ng m c chi t kh u 15%?ử ụ ứ ế ấ

b) Tính IRR cho m i d  án?ỗ ự
c) Phê phán vi c s  d ng t  l  thu nh p bình quân nh  là m t ph ng phápệ ử ụ ỷ ệ ậ ư ộ ươ  

ho ch đ nh ngân sách?ạ ị

Bài s  5:ố

Hai d  án lo i tr  l n nhau có ngân qu  d  ki n nh  sau:ự ạ ừ ẫ ỹ ự ế ư

Th i kỳờ 0 1 2 3 4
A - 2000 1000 1000 1000 1000
B - 2000 0 0 0 6000

a) Hãy xác đ nh IRR cho m i d  án?ị ỗ ự
b) Xác đ nh NPV cho m i d  án v i su t chi t kh u 0; 5%; 10%; 20%; 30%;ị ỗ ự ớ ấ ế ấ  

35%?
c) V  đ  th  NPV c a m i d  án v i các su t chi t kh u trên.ẽ ồ ị ủ ỗ ự ớ ấ ế ấ
d) Ch n d  án nào? T i sao? C n có nh ng gi  đ nh nào?ọ ự ạ ầ ữ ả ị

Bài s  6:ố

Công ty x  g  K đang xem xét m t giàn máy c a m i có vòng đ i hai năm. Chiẻ ỗ ộ ư ớ ờ  
phí đ u t  cho máy c a là 3.000, ngân qu  sau thu  ph  thu c vào nhu c u s nầ ư ư ỹ ế ụ ộ ầ ả  
xu t c a công ty. Cây xác su t c a ngân qu  t ng lai nh  sau:ấ ủ ấ ủ ỹ ươ ư
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Năm 1 Năm 2

NhánhXác 
su tấ  

ban đ uầ
Ngân quỹ Xác su t ấ

có đi u ki nề ệ Ngân quỹ

0,4

0.6

1.500

2.500

0.3
0.4
0.3

0.4
0.4
0.2

1000
1500
2000

2000
2500
3000

1
2
3

4
5
6

a) Tính các xác su t x y ra  các nhánh khác nhau là bao nhiêu?ấ ả ớ
b) N u t  l  thu nh p không r i ro là 10% thì giá tr  kỳ v ng và đ  l ch chu nế ỷ ệ ậ ủ ị ọ ộ ệ ẩ  

c a phân b  xác su t c a NPV là bao nhiêu?ủ ố ấ ủ
c) Gi  s  phân b  xác su t c a NPV là phân ph i chu n thì xác su t đ  NPVả ử ố ấ ủ ố ẩ ấ ể  

l n h n 0 là bao nhiêu?ớ ơ

Bài s  7:ố

Công ty th c ph m mu n l p đ t m t dây chuy n s n xu t m i D. Giá tr  kỳ v ngự ẩ ố ắ ặ ộ ề ả ấ ớ ị ọ  
và đ  l ch chu n c a phân b  xác su t NPV cho dây chuy n này là 12.000 vàộ ệ ẩ ủ ố ấ ề  
9.000. Công ty đã có 3 dây chuy n s n xu t A, B, C, giá tr  kỳ v ng và đ  l chề ả ấ ị ọ ộ ệ  
chu n nh  sau:ẩ ư

                        NPV     Đ  l ch chu nộ ệ ẩ
A 16000 8000
B 20000 7000
C 10000 4000

    H  s  t ng quan gi a các dây chuy n nh  sau:ệ ố ươ ữ ề ư

A B C D
A 1.00
B 0.90 1.00
C 0.8 0.84 1.00
D 0.4 0.2 0.3 1.00

a) Tính giá tr  kỳ v ng và đ  l ch chu n c a phân ph i xác su t NPV cho cácị ọ ộ ệ ẩ ủ ố ấ  
t  h p c a các dây chuy n hi n có?ổ ợ ủ ề ệ

b) Tính giá tr  kỳ v ng và đ  l ch chu n c a m t t  h p các dây chuy n hi nị ọ ộ ệ ẩ ủ ộ ổ ợ ề ệ  
có v i dây chuy n D? So sánh k t qu  câu a và b? B n có ý ki n gì v  dây chuy nớ ề ế ả ạ ế ề ề  
D?

Bài s  9:ố

Công ty S xem xét các d  án đ u t  nh  sau:ự ầ ư ư

D  ánự Chi phí đ uầ  
t  ư

PV Đ  l chộ ệ
 chu nẩ

A 100.000 10.000 20.000
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B
C
D
E

50.000
200.000

10.000
500.000

10.000
25.000

5.000
75.000

30.000
10.000
10.000
75.000

T t c  các d  án đ u đ c chi t kh u v i m c thu nh p không r i ro và phân bấ ả ự ề ượ ế ấ ớ ứ ậ ủ ố 
xác su t là phân b  chu n.ấ ố ẩ

a) B  qua quy mô c a d  án, có d  án nào th  hi n l i th  rõ r t so v i cácỏ ủ ự ự ể ệ ợ ế ệ ớ  
d  án khác n u xét trên khía c nh h  s  sai phân?.ự ế ạ ệ ố

b) Có th  b  qua qui mô c a d  án hay không?ể ỏ ủ ự
c) Xác su t đ  m i d  án có NPV l n h n ho c b ng không là bao nhiêu?ấ ể ỗ ự ớ ơ ặ ằ
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Đ  THI ÔN T P Ề Ậ
1. Bài 

M t công ty đang xem xét đ u t  m  r ng qui mô s n xu t hi n t i b ngộ ầ ư ở ộ ả ấ ệ ạ ằ  
cách mua thi t b  m i v i giá 1500trđ. Chi phí l p đ t 200trđ.Thi t b  m i có th iế ị ớ ớ ắ ặ ế ị ớ ờ  
h n kh u hao là 4 năm, kh u hao trên t ng c ng th  t  các năm (SYD), thanh lýạ ấ ấ ổ ộ ứ ự  
b ng 20%. Tuy  v y, vào th i đi m cu i cùng c a d  án ng i ta d  ki n bán đ cằ ậ ờ ể ố ủ ự ườ ự ế ượ  
425. Đ u t  vào v n luân chuy n ròng là  200 trđầ ư ố ể

Gi  s  nhu c u đ u t  c n huy đ ng m t ph n t  v n vay ngân hàng v i lãiả ử ầ ầ ư ầ ộ ộ ầ ừ ố ớ  
su t 9%/năm. V n vay trong ph m vi ki m soát và không làm thay đ i t  l  v n vayấ ố ạ ể ổ ỷ ệ ố  
trên v n ch  là 1/3. Ngân hàng yêu c u thanh toán kho n vay đ u vào cu i m iố ủ ầ ả ề ố ỗ  
năm, trong vòng 4 năm.  
Doanh thu và chi phí ho t đ ng c a d  án d  ki n nh  sau:ạ ộ ủ ự ự ế ư

(trđ)
Năm ho t đ ng ạ ộ Năm 1 Năm 2   Năm 3  Năm 4

Doanh thu              1000   1200    1200      1400

Chi phí ho t đ ng ạ ộ    330     550      660        660

Bi t r ng chi phí v n ch  là 12% và thu  thu nh p công ty là 40%ế ằ ố ủ ế ậ

         YÊU C U Ầ

1- Hãy xác đ nh t  su t sinh l i n i b  IRR c a d  án ?ị ỷ ấ ờ ộ ộ ủ ự

2- Hãy l p k  ho ch tr  n  hàng năm ( tr  lãi vay và v n g c) nh n xét ?ậ ế ạ ả ợ ả ố ố ậ

3- Hãy đánh giá d  án theo tiêu chu n NPV?ự ẩ

4- Hãy phân tích đ  nh y c a d  án n u bi t kh  năng thay đ i NPV ph  thu c vàoộ ạ ủ ự ế ế ả ổ ụ ộ  
các bi n s : Doanh thu hàng năm; chi phí ho t đ ng và giá mua thi t b  m i ế ố ạ ộ ế ị ớ

2. Bài 
M t công ty đang xem xét đ u t  m  r ng qui mô s n xu t hi n t i b ngộ ầ ư ở ộ ả ấ ệ ạ ằ  

cách mua thi t b  m i v i giá 2500trđ . Chi phí l p đ t 200ế ị ớ ớ ắ ặ trđ.Thi t b  m i có th iế ị ớ ờ  
h n kh u hao là 4 năm, kh u hao trên t ng c ng th  t  các năm (SYD, thanh lýạ ấ ấ ổ ộ ứ ự  
b ng 20%. Nhu c u v n luân chuy n ròng là  200 trđằ ầ ố ể

Gi  s  nhu c u đ u t  c n huy đ ng m t ph n t  v n vay ngân hàng v i lãiả ử ầ ầ ư ầ ộ ộ ầ ừ ố ớ  
su t 9%/năm. V n vay trong ph m vi ki m soát và không làm thay đ i t  l  v n vayấ ố ạ ể ổ ỷ ệ ố  
trên v n dài h n là 1/4. Ngân hàng yêu c u thanh toán kho n vay đ u vào cu i m iố ạ ầ ả ề ố ỗ  
năm, trong vòng 4 năm.  
Doanh thu và chi phí ho t đ ng( không k  kh u hao) c a d  án d  ki n nh  sau:ạ ộ ể ấ ủ ự ự ế ư

(trđ)
Năm ho t đ ng ạ ộ Năm 1 Năm 2   Năm 3  Năm 4

Doanh thu              1000   1200    1200      1400
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Chi phí ho t đ ng ạ ộ    330     550      660        660

Bi t r ng chi phí v n ch  là 12% và thu  thu nh p công ty là 40%ế ằ ố ủ ế ậ

         YÊU C U Ầ

1- Hãy xác đ nh t  su t sinh l i n i b  IRR c a d  án ?ị ỷ ấ ờ ộ ộ ủ ự

2- Hãy l p k  ho ch tr  n  ( tr  lãi vay và tr  v n g c) và đ a ra nh n xét ?ậ ế ạ ả ợ ả ả ố ố ư ậ

3- Hãy đánh giá d  án theo tiêu chu n NPV?ự ẩ

3. Bài 
M t công ty đang xem xét đ u t  m  r ng qui mô s n xu t hi n t i b ngộ ầ ư ở ộ ả ấ ệ ạ ằ  

cách mua thi t b  m i v i giá 1600trđ . Chi phí l p đ t 200ế ị ớ ớ ắ ặ trđ.Thi t b  m i có th iế ị ớ ờ  
h n kh u hao là 4 năm, kh u hao trên t ng c ng th  t  các năm (SYD). Giá trạ ấ ấ ổ ộ ứ ự ị 
Thanh lý TSCĐ d  ki n b ng 20%, tuy  v y, vào th i đi m cu i cùng c a d  ánự ế ằ ậ ờ ể ố ủ ự  
ng i ta d  ki n bán đ c 425 trđ. V n đ u t  vào v n luân chuy n ròng là  200 trđườ ự ế ượ ố ầ ư ố ể

Gi  s  nhu c u đâu t  c n huy đ ng m t ph n t  v n vay ngân hàng v i lãiả ử ầ ư ầ ộ ộ ầ ừ ố ớ  
su t 9%/năm. V n vay trong ph m vi ki m soát và không làm thay đ i t  l  v n vayấ ố ạ ể ổ ỷ ệ ố  
trên v n ch  là 2/3. Ngân hàng yêu c u thanh toán kho n vay đ u vào cu i m iố ủ ầ ả ề ố ỗ  
năm, trong vòng 4 năm.  
Doanh thu và chi phí ho t đ ng c a d  án d  ki n nh  sau:ạ ộ ủ ự ự ế ư

(trđ)
Năm ho t đ ng ạ ộ Năm 1 Năm 2   Năm 3  Năm 4

Doanh thu              1000   1200    1200      1400

Chi phí ho t đ ng ạ ộ    330     550      660        660

Bi t r ng chi phí v n ch  là 12% và thu  thu nh p công ty là 40%ế ằ ố ủ ế ậ

         YÊU C U Ầ

1- Hãy xác đ nh t  su t sinh l i n i b  IRR c a d  án ?ị ỷ ấ ờ ộ ộ ủ ự

2- Hãy l p k  ho ch tr  n  ( tr  lãi vay và tr  v n g c ) và đ a ra nh n xét ?ậ ế ạ ả ợ ả ả ố ố ư ậ

3- Hãy đánh giá d  án theo tiêu chu n NPV?ự ẩ

4- Hãy phân tích kh  năng tr  n  c a d  án  ả ả ợ ủ ự

4. Bài  
M t công ty d  ki n thay th  thi t b  cũ b ng m t thi t b  m i v i các thông tin nhộ ự ế ế ế ị ằ ộ ế ị ớ ớ ư 
sau: 
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1- Giá mua thi t b  m i 2500trđ, l p đ t 300 trđ, Kh u hao theo ph ng phápế ị ớ ắ ặ ấ ươ  
kh u hao đ u v i th i h n kh u hao 6 năm giá tr  thanh lý TSCĐ là 10%. ấ ề ớ ờ ạ ấ ị

2- Thi t b  cũ ( d  ki n thay th ) có giá tr  còn l i là 800 trđ, kh u hao đ u v iế ị ự ế ế ị ạ ấ ề ớ  
th i h n 4 năm, n u thay th  có th  bán đi và bán đ c 75% giá tr  còn l i. ờ ạ ế ế ể ượ ị ạ

3- Vi c thay thi t b  m i làm tăng nhu c u v n l u đ ng v i nhu c u tăng thêmệ ế ị ớ ầ ố ư ộ ớ ầ  
là 500 trđ.

4- Thi t b  m i thay th  có th  làm tăng doanh thu và chi phí ho t đ ng ( Khôngế ị ớ ế ể ạ ộ  
k  kh u hao TSCĐ) nh  sau:ể ấ ư

Ch  tiêu ỉ Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5
Doanh  thu  tăng 
thêm 

1200 1600 2000 2200 2500

400 600 800 850 900

Đ  đáp ng nhu c u v n đ u t , công ty d  ki n huy đ ng t  v n vay dài h n b ngể ứ ầ ố ầ ư ự ế ộ ừ ố ạ ằ  
¾ trong t ng v n đ u t  v i chi phí th  t c vay là 1% và lãi su t vay hàng năm 9%/ổ ố ầ ư ớ ủ ụ ấ  
năm, Ngân hàng yêu c u tr  n  đ u vào cu i m i năm trong th i h n 4 năm. Sinhầ ả ợ ề ố ỗ ờ ạ  
l i v n ch  là 15%. Thu  su t thu  TN 25%.ờ ố ủ ế ấ ế

Yêu c u:ầ
a. Tính ngân qu  ròng hàng năm c a d  án?ỹ ủ ự
b. Tính phí t n trung bình c a v n đ u t  (rq)?ổ ủ ố ầ ư
c. Tính NPV; IRR, Pe; T  su t l i nhu n bình quân và th i gian hoàn v n cóỷ ấ ợ ậ ờ ố  

chi t kh u c a d  án ?ế ấ ủ ự
d. Phân tích kh  năng tr  n  c a d  án?ả ả ợ ủ ự

5. Bài  

Công ty Tia Sáng có 60.000 c  phi u giao d ch. Giá c  phi u là 40.000 đ ng/cổ ế ị ổ ế ồ ổ 
phi u. L i nhu n sau thu  là 231 tri u đ ng. Thông tin t  b ng cân đ i k  toán nhế ợ ậ ế ệ ồ ừ ả ố ế ư 
sau:

Tài s n (tri u đ ng)ả ệ ồ 2008 2009 N  và v n chợ ố ủ 2008 2009
Tài s n ng n h n ả ắ ạ 3236 1891 N  ng n h nợ ắ ạ 1257 1173
Tài s n c  đ nhả ố ị 149 1689 N  dài h nợ ạ 1097 1184

C  ph n th ngổ ầ ườ 190 240
V n b  sungố ổ 400 480
Thu nh p gi  l iậ ữ ạ 441 503

T ng tài s nổ ả 3385 3580 T ng ngu n v nổ ồ ố 3385 3580

a. Xác đ nh thông s  Giá/Thu nh p (P/E) và thông s  Giá tr  th  tr ng/Giáị ố ậ ố ị ị ườ  
tr  s  sách (M/B).ị ổ

b. L p b ng báo cáo ngu n s  d ng ngân qu  ậ ả ồ ử ụ ỹ

c. Vi t nh n xét v  các thông tin d a trên các thông tin tính toán trên bi tế ậ ề ự ế  
r ng kh u hao năm 2009 là 40.trằ ấ

6. Bài  

 Công ty G d  ki n nhu c u tài tr  v n luân chuy n h ng tháng trong năm 200X nhự ế ầ ợ ố ể ằ ư 
sau:
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Tháng S  ti nố ề Tháng S  ti nố ề
Tháng 1 7.500.000 Tháng 7 6.000.000
Tháng 2 6.000.000 Tháng 8 7.500.000
Tháng 3 3.000.000 Tháng 9 8.500.000
Tháng 4 2.500.000 Tháng 10 9.000.000
Tháng 5 3.500.000 Tháng 11 9.500.000
Tháng 6 4.500.000 Tháng 12 9.000.000

Lãi su t vay ng n h n (theo h n m c tín d ng ngân hàng) và vay dài h n t ngấ ắ ạ ạ ứ ụ ạ ươ  
ng là 10% và 12%. Các kho n d  th a h ng tháng có th  đ c đ u t  vào ch ngứ ả ư ừ ằ ể ượ ầ ư ứ  

khoán ng n h n v i lãi su t 6%/năm.ắ ạ ớ ấ

a. Gi  s  công ty theo đu i chính sách b o th , h  s  tài tr  toàn b  nhu c u v nả ử ổ ả ủ ọ ẽ ợ ộ ầ ố  
luân chuy n trong năm đ n b ng n  dài h n và đ u t  các kho n v n d  th aể ế ằ ợ ạ ầ ư ả ố ư ừ  
vào ch ng khoán ng n h n ng n h n. Hãy xác đ nh t ng chi phí ti n lãi c a Gứ ắ ạ ắ ạ ị ổ ề ủ  
trong năm 200X.

b. Gi  s  công ty theo đu i chính sách t n công, tài tr  toàn b  nhu c u v n luânả ử ổ ấ ợ ộ ầ ố  
chuy n trong năm đ n b ng vay ng n h n. Hãy xác đ nh chi phí lãi c a công tyể ế ằ ắ ạ ị ủ  
trong năm 200X. 

7. Bài 

 Công ty ABC có doanh thu bán tín d ng hàng năm là 1,6 t  đ ng và l i nhu n g pụ ỷ ồ ợ ậ ộ  
biên là 35 ph n trăm. ầ

a. N u công ty mu n duy trì kỳ thu ti n bình quân là 50 ngày, kho n ph i thuế ố ề ả ả  
c a công ty là bao nhiêu? ( gi  s  m t năm l y 360 ngày). ủ ả ử ộ ấ

b. Vòng quay t n kho bình quân c a ngành này là 6 vòng. N u toàn b  doanhồ ủ ế ộ  
thu c a công ty là doanh thu tín d ng, m c t n kho mà công ty nên duy trì là baoủ ụ ứ ồ  
nhiêu đ  đ t đ c ch  s  quay vòng t n kho c a ngành.ể ạ ượ ỉ ố ồ ủ

8. Bài 

Công ty Trân Trân đang xem xét m t d  án m i d  ki n s  đem l i m i năm 500ộ ự ớ ự ế ẽ ạ ỗ  
tri u đ ng doanh thu trong b n năm đ n. Chi phí ho t đ ng không k  kh u hao dệ ồ ố ế ạ ộ ể ấ ự 
ki n là 200 tri u đ ng m i năm. D  án m i s  c n kho n đ u t  ban đ u v  trangế ệ ồ ỗ ự ớ ẽ ầ ả ầ ư ầ ề  
thi t b  là 800 tri u đ ng. Thi t b  s  đ c kh u hao theo ph ng pháp t ng c ngế ị ệ ồ ế ị ẽ ượ ấ ươ ổ ộ  
th  t  các năm v i th i h n là b n năm ( kh u hao b ng 75% giá tr  ban đ u c aứ ự ớ ờ ạ ố ấ ằ ị ầ ủ  
thi t b ). Vào th i gian cu i d  án, thi t b  d  đoán s  có giá tr  thanh lý là 350 tri uế ị ờ ố ự ế ị ự ẽ ị ệ  
đ ng. Ngoài ra, d  án m i d  ki n s  c n 12,5 tri u đ ng tăng thêm đ  đ u t  vàoồ ự ớ ự ế ẽ ầ ệ ồ ể ầ ư  
t n kho. Trong s  t n kho đó, có m t ph n đ c tài tr  b ng 7,5 tri u đ ng tồ ố ồ ộ ầ ượ ợ ằ ệ ồ ừ 
kho n ph i tr . Thay đ i v  v n luân chuy n ròng s  đ c hoàn l i vào cu i chu kỳả ả ả ổ ề ố ể ẽ ượ ạ ố  
s ng c a d  án. T  su t thu  thu nh p thu nh p là 40% và chi phí v n bình quân làố ủ ự ỷ ấ ế ậ ậ ố  
11%.

1- Anh (ch ) hãy xác đ nh NPV, IRR và th i gian hoàn v n có chi t kh u c aị ị ờ ố ế ấ ủ  
d  án này?.ự

2- N u giá tr  ban đ u c a thi t b  tăng 5% và các đi u ki n khác không đ i,ế ị ầ ủ ế ị ề ệ ổ  
thì NPV và IRR c a d  án có thay đ i gì không ?ủ ự ổ

9. Bài 
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 S  d ng các ph ng pháp sau đ  tính kh u hao c a m t tài s n có chi phí banử ụ ươ ể ấ ủ ộ ả  
đ u là 5 t  đ ng, chu kỳ s ng c a d  án là 5 năm, d  ki n giá tr  thanh lý b ngầ ỷ ồ ố ủ ự ự ế ị ằ  
không:

a. Kh u hao theo s  d  gi m d n, bi t h  s  kh u hao = 1,5 (DDB)ấ ố ư ả ầ ế ệ ố ấ
b. Kh u hao theo t ng s  th  t  các năm. (SYD)ấ ổ ố ứ ự
Qua đó cho bi t nh ng tác đ ng c a kh u hao đ n thu  Thu nh p và dòngế ữ ộ ủ ấ ế ế ậ  

ti n  công ty  ề ở

10.Bài 

 Công ty SP c đoán doanh s  năm sau là 5 t  đ ng. Chi phí ho t đ ng d  ki n làướ ố ỷ ồ ạ ộ ự ế  
2,5 t  đ ng. Kh u hao d  ki n là 1 t  đ ng. T  su t thu  thu nh p là 25 ph n trăm.ỷ ồ ấ ự ế ỷ ồ ỷ ấ ế ậ ầ  
Tài s n ng n h n hi n t i là 2,5 t  v i n  ng n h n là 1,5 t  đ ng. Tài s n ng nả ắ ạ ệ ạ ỷ ớ ợ ắ ạ ỷ ồ ả ắ  
h n d  ki n tăng lên 3 t  đ ng và n  ng n h n tăng lên 1,7 t  đ ng trong năm đ n.ạ ự ế ỷ ồ ợ ắ ạ ỷ ồ ế  
Doanh s  hi n t i và t ng tài s n  là 4t  đ ng  và 6t  đ ng. ố ệ ạ ổ ả ỷ ồ ỷ ồ

1_Hãy c l ng ngân qu  sau thu  cho công ty SP trong năm đ n ?ướ ượ ỹ ế ế

2_Hãy d  ki n kh  năng công ty ph i vay dài h n thêm bao nhiêu, n u tr  cự ế ả ả ạ ế ả ổ 
t c trong kỳ là 30% thu nh p sau thu ? ứ ậ ế

11.Bài 

Công ty máy tính Đ t Vi t d  tính doanh s  năm đ n là 2,4 t  đ ng. Doanh s  tr iấ ệ ự ố ế ỷ ồ ố ả  
đ u trong c  năm. V i nh ng thông tin sau, hãy xây d ng m t báo cáo thu nh p vàề ả ớ ữ ự ộ ậ  
b ng cân đ i k  toán vào cu i năm:ả ố ế ố

- Ti n m t: t i thi u b ng 4% doanh s   tháng.ề ặ ố ể ằ ố
- Kho n ph i thu: kỳ thu ti n bình quân 60 ngày tính trên doanh s  h ng năm.ả ả ề ố ằ
- T n kho: quay vòng 8 l n m i năm.ồ ầ ỗ
- Tài s n c  đ nh 500 tri u đ ng vào th i đi m hi n t i, không tính chi phí kh uả ố ị ệ ồ ờ ể ệ ạ ấ  

hao.
- Kho n ph i tr : b ng ti n v t li u m t thángả ả ả ằ ề ậ ệ ộ
- N  tích lu : 3% doanh s  tháng.ợ ỹ ố
- Vay ngân hàng: 50 tri u đ ng vào th i đi m hi n t i, có th  vay t i đa 250ệ ồ ờ ể ệ ạ ể ố  

tri u đ ng.ệ ồ
- N  dài h n: 300 tri u đ ng vào th i đi m hi n t i. ợ ạ ệ ồ ờ ể ệ ạ
- Đ u t  TSCĐ m i 235 trđầ ư ớ
- V n ban đ u c a các c  đông 100 tri u đ ng. D  ki n s  không tăng thêm.ố ầ ủ ổ ệ ồ ự ế ẽ
- Thu nh p gi  l i: 500 tri u đ ng vào th i đi m hi n t i.ậ ữ ạ ệ ồ ờ ể ệ ạ
- L i nhu n sau thu  biên: 8% doanh s .ợ ậ ế ố
- C  t c: không.ổ ứ
- Chi phí hàng bán: 60% doanh s .ố
- Mua nguyên v t li u: 70% chi phí hàng bán.ậ ệ
- Thu  thu nh p: 25% l i nhu n tr c thu .  ế ậ ợ ậ ướ ế
- M t năm là 360 ngàyộ

12.Bài 

C a hàng t p hóa 7-11 d  đoán doanh s  c a sáu tháng đ n nh  sau. Toàn bử ạ ự ố ủ ế ư ộ 
doanh s  đ u là bán tín d ng (tri u đ ng) ố ề ụ ệ ồ

Tháng 5 30 Tháng 8 34
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Tháng 6 36 Tháng 9 42
Tháng 7 25 Tháng 10 44

Doanh s  tháng Ba và tháng T  t ng ng là 33 và 32 tri u đ ng. Kinhố ư ươ ứ ệ ồ  
nghi m cho th y trong t ng doanh s , 2% không th  thu h i, 40% đ c thu vàoệ ấ ổ ố ể ồ ượ  

tháng phát sinh doanh s , 40% đ c thu sau 1 tháng phát sinh doanh s  và 18% thuố ượ ố  
sau 2 tháng phát sinh doanh s . ố

Anh (ch ) hãy xây d ng m t k  ho ch thu ti n m t t  Tháng Năm đ n thángị ự ộ ế ạ ề ặ ừ ế  
M i. Trong su t 6 tháng này, có bao nhiêu ti n m t không thu h i đ c (tính đ nườ ố ề ặ ồ ượ ế  
cu i tháng M i)?ố ườ

13.Bài 

Công ty KC c n tài tr  cho m t kh i l ng l n hàng t n kho ph c v  cho mùa caoầ ợ ộ ố ượ ớ ồ ụ ụ  
đi m v i t ng giá tr  400 tri u đ ng, th i gian s  d ng v n là 6 tháng. Công ty đangể ớ ổ ị ệ ồ ờ ử ụ ố  
xem xét các c  h i sau:ơ ộ

a. Vay b ng ký g i hàng t n kho có giá tr  400 tri u đ ng  kho c a m t công tyằ ở ồ ị ệ ồ ở ủ ộ  
tài chính. Đi u kho n huy đ ng v n: vay đ c 80% giá tr  hàng t n kho; lãiề ả ộ ố ượ ị ồ  
su t huy đ ng v n b ng hình th c ký g i là 12%/năm. Chi phí l u gi  t n khoấ ộ ố ằ ứ ở ư ữ ồ  
là 7 tri u đ ng trong 6 tháng. Ph n nhu c u tài tr  còn l i (80 tri u đ ng)ệ ồ ầ ầ ợ ạ ệ ồ  
đ c đáp ng qua vi c t  ch i chi t kh u ti n m t trên kho n ph i tr  v iượ ứ ệ ừ ố ế ấ ề ặ ả ả ả ớ  
th i h n tín d ng là 2/10 Net 30; tuy nhiên, công ty cho r ng h  có th  trìờ ạ ụ ằ ọ ể  
hoãn thanh toán cho đ n ngày th  40 mà không b  nh h ng gì đ n quan hế ứ ị ả ưở ế ệ 
v i nhà cung c p.ớ ấ

b. M t cam k t v i nhà cung c p t n kho v i lãi su t là 20%/năm. Nhà cung c pộ ế ớ ấ ồ ớ ấ ấ  
s  h  tr  toàn b  l ng hàng t n kho và tính chi phí thanh toán trên trên t ngẽ ỗ ợ ộ ượ ồ ổ  
giá tr  t n kho.ị ồ

c. Vay  ngân hàng th ng m i v i lãi su t 1.5%/tháng.ở ươ ạ ớ ấ
Ph ng án tài tr  nào có chi phí th p nh t? (G i ý: So sánh t ng chi phí tàiươ ợ ấ ấ ợ ổ  

tr  trong 6 tháng c a t ng ph ng án)ợ ủ ừ ươ

14.Bài 

Công ty bánh k o H i Châu có thông tin t  các báo cáo tài chính sau đây:ẹ ả ừ

B ng cân đ i k t toán vào ngày 31/12ả ố ế
(tri u đ ng)ệ ồ 200X 200X+1
Ti n m t ề ặ 45 50
Kho n ph i thuả ả 260 310
T n khoồ 320 385
Tài s n ng n h n ả ắ ạ 625 745
Tài s n c  đ nh ròngả ố ị 985 1100
T ng tài s nổ ả 1610 1845
Kho n ph i trả ả ả 210 260
N  ng n h n ngân hàngợ ắ ạ 110 175
N  ng n h n ợ ắ ạ 320 435
N  dài h nợ ạ 205 225
C  phi u th ng và v n b  sungổ ế ườ ố ổ 290 290
Thu nh p gi  l iậ ữ ạ 795 895
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T ng ngu n v nổ ồ ố 1610 1845

.I Báo cáo thu nh p năm 200X+1 (tri u đ ng)ậ ệ ồ

Doanh số 710,00
Chi phí hàng bán 480,00
Kh u haoấ 30,00
EBIT 200,00
Lãi vay 20,00
Thu nh p ch u thuậ ị ế 180,00
Thuế 53,45
L i nhu n ròngợ ậ 126,55

a. Xây d ng báo cáo ngu n và s  d ng ngân qu  ( báo cáo luân chuy n ti nự ồ ử ụ ỹ ể ề  
t ). ệ

b. Đ a ra m t s  k t lu n t  báo cáo mà b n xây d ng đ c.ư ộ ố ế ậ ừ ạ ự ượ

15.Bài 

Ngân hàng Đông Á cho công ty Ph ng Nam vay m t kho n n  200 tri u đ ng, kỳươ ộ ả ợ ệ ồ  
h n 2 năm, lãi su t danh nghĩa h ng năm 10%. Lãi su t cho c  2 năm ph i đ cạ ấ ằ ấ ả ả ượ  
tr  tr c, nghĩa là t ng chi phí ti n lãi ph i đ c thanh toán cùng th i đi m công tyả ướ ổ ề ả ượ ờ ể  
nh n kho n v n vay. Ngân hàng yêu c u công ty hoàn l i 200 tri u v n g c vàoậ ả ố ầ ạ ệ ố ố  
ngày cu i cùng c a năm th  2. ố ủ ứ

Anh (ch ) hãy tính lãi su t th c h ng năm c a kho n n .ị ấ ự ằ ủ ả ợ

16.Bài 

The Fleming Company, m t nhà cung c p th c ăn đang xem xét thay th  m t dâyộ ấ ứ ế ộ  
chuy n t i  nhà kho  Thành ph  Oklahoma. Dây chuy n hi n đang s  d ng đãề ạ ở ố ề ệ ử ụ  
đ c mua t  nhi u năm tr c v i giá 600.000 USD. Giá tr  s  sách c a dây chuy nượ ừ ề ướ ớ ị ổ ủ ề  
là 200.000 USD và ban qu n lý Fleming d  đoán là có th  bán v i giá 150.000 USDả ự ể ớ  
vào th i đi m hi n t i. M t dây chuy n m i v i công su t cao h n đ c bán v i giáờ ể ệ ạ ộ ề ớ ớ ấ ơ ượ ớ  
1.200.000USD. Chi phí v n chuy n và l p đ t d  ki n t n thêm 100.000 USD. Giậ ể ắ ặ ự ế ố ả 
s  t  su t thu  thu nh p là 40 ph n trăm. ử ỷ ấ ế ậ ầ

Anh (ch ) hãy xác đ nh đ u t  ròng c a d  án thay dây chuy n m i là baoị ị ầ ư ủ ự ề ớ  
nhiêu?. 

17.Bài 

V i nh ng thông tin sau đây, hãy xây d ng m t ngân sách ngân qu  cho công tyớ ữ ự ộ ỹ  
Central City trong 6 tháng đ u năm 200X.ầ

a. Giá và chi phí đ u không đ iề ổ
b. Doanh s  có 75 ph n trăm là doanh s  tín d ng và 25 ph n trăm thu ti nố ầ ố ụ ầ ề  

ngay. 
c. Trong doanh s  tín d ng, có 70 ph n trăm đ c thu vào tháng sau c a thángố ụ ầ ượ ủ  

phát sinh doanh s  và 20 ph n trăm đ c thu vào tháng th  hai, 10 ph nố ầ ượ ứ ầ  
trăm đ c thu vào tháng th  ba sau tháng phát sinh doanh s . ượ ứ ố M t mát do nấ ợ 
x u không đáng k .ấ ể

d. Doanh s , bao g m doanh s  th c và doanh s  c đoán nh  sauố ồ ố ự ố ướ ư  :
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(đv
t : 
$)

Tháng 10 (200X) 250.000 Tháng 3 210.000
Tháng 11 350.000 Tháng 4 350.000
Tháng 12 420.000 Tháng 5 200.000
Tháng 1 (200X+1) 180.000 Tháng 6 150.000
Tháng 2 230.000 Tháng 7 250.000

e. Ti n mua nguyên v t li u b ng 80 ph n trăm doanh s  d  đoán c a thángề ậ ệ ằ ầ ố ự ủ  
sau đ c thanh toán thành hai đ t, đ t m t thanh toán 70 ph n trăm t ng giáượ ợ ợ ộ ầ ổ  
tr  đ n hàng, đ t hai thanh toán 30 ph n trăm còn l i và đ c th c hi n sau 2ị ơ ợ ầ ạ ượ ự ệ  
tháng k  t  th i đi m mua (nh n) hàng.ể ừ ờ ể ậ

f. Ti n l ng ph i tr  d  ki n nh  sau:ề ươ ả ả ự ế ư
Tháng 1 Tháng 2 Tháng 3 Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6

32.000$ 46.000$ 51.000$ 52.000$ 38.000$ 41.000$
g. Ti n thuê m t b ng là 1.700 USD m i tháng.ề ặ ằ ỗ
h. D  ki n các kho n chi khác s  là 6.000 USD m i thángự ế ả ẽ ỗ
i. Ti n lãi ph i tr  là 7.900 USD vào ngày cu i cùng c a m i quý và d  ki n sề ả ả ố ủ ỗ ự ế ẽ 

không tr  c  t c trong th i gian này.ả ổ ứ ờ
j. Thu  thu nh p tr  tr c cho năm 200X+1 là 40.000 USD, tr  vào tháng 3.ế ậ ả ướ ả
k. D  ki n s  đ u t  25.000 USD v n dài h n vào tháng 4.ự ế ẽ ầ ư ố ạ
l. Công ty có s  d  ti n m t 50.000 USD vào ngày 31 tháng 12 năm 200X vàố ư ề ặ  

đây cũng là m c ti n m t t i thi u c n duy trì. V n có th  đ c vay theo b iứ ề ặ ố ể ầ ố ể ượ ộ  
s  c a 10.000 USD.ố ủ

18.Bài 

Công ty Atlantic Control mua m t máy cái t  hai năm tr c v i chi phí 70.000 USD.ộ ừ ướ ớ  
Vào lúc đó, chu kỳ kinh t  c a máy d  ki n là 6 năm và giá tr  thanh lý d  ki n làế ủ ự ế ị ự ế  
10.000 USD vào cu i chu kỳ. Máy đ c kh u hao theo ph ng pháp đ ng th ng.ố ượ ấ ươ ườ ẳ

Công ty có th  mua m t máy m i v i giá 80.000USD bao g m chi phí v nể ộ ớ ớ ồ ậ  
chuy n và cài đ t. Máy m i có chu kỳ kinh t  d  ki n là 4 năm. Ph ng pháp kh uể ặ ớ ế ự ế ươ ấ  
hao s  d ng là ph ng pháp MARCS và đ c kh u hao theo nhóm tài s n kh uử ụ ươ ượ ấ ả ấ  
hao 4năm (t  l  kh u hao t ng ng t  năm 1 đ n năm 4 là (33,33%; 44,45%;ỷ ệ ấ ươ ứ ừ ế  
14,81% và 7,41%). Trong 4 năm, máy m i s  làm gi m chi phí ho t đ ng 20.000ớ ẽ ả ạ ộ  
USD m i năm ( chi phí. Doanh s  d  đoán s  không thay đ i nh ng v n c n thêmỗ ố ự ẽ ổ ư ẫ ầ  
4.000 USD v n luân chuy n ròng. Vào cu i chu kỳ kinh t , ng i ta d  đoán là số ể ố ế ườ ự ẽ 
bán chi c máy này v i giá 2.500 USD.ế ớ

Hi n t i, máy cũ có th  đ c bán v i giá 20.000 USD. N u không thay thệ ạ ể ượ ớ ế ể 
máy m i, công ty nghĩ là h  v n có th  ti p t c s  d ng máy cũ trong 4 năm n a.ớ ọ ẫ ể ế ụ ử ụ ữ  
T  su t thu  thu nh p c a Atlantic là 40 ph n trăm, và t  su t sinh l i c n thi t làỷ ấ ế ậ ủ ầ ỷ ấ ợ ầ ế  
10 ph n trăm.ầ

a. N u Công ty mua máy m i, kho n ti n đ u t  ban đ u là bao nhiêu?ế ớ ả ề ầ ư ầ

b. Dòng ngân qu  ho t đ ng tăng thêm m i năm trong su t chu kỳ d  án nhỹ ạ ộ ỗ ố ự ờ 
thay th  máy cũ là bao nhiêu?ế

c. Ngân qu  vào cu i năm 4 là bao nhiêu?ỹ ố
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19.Bài  

Công ty Vanity Press có doanh s  tín d ng là 1,6 tri u USD và l i nhu n g p biên làố ụ ệ ợ ậ ộ  
35 ph n trăm. ầ

a. N u công ty mu n duy trì kỳ thu ti n bình quân là 50 ngày và n u toàn bế ố ề ế ộ 
doanh thu c a công ty là doanh thu tín d ng thì công ty ph i có kho n ph iủ ụ ả ả ả  
thu là bao nhiêu (m t năm l y 360 ngày)ộ ấ

a. Vòng quay t n kho bình quân ngành là 6 vòng, công ty nên duy trì m c t nồ ứ ồ  
kho bình quân t i thi u là bao nhiêu đ  đ t đ c thông s  quay vòng t n khoố ể ể ạ ượ ố ồ  
b ng v i bình quân c a ngành?ằ ớ ủ

20.Bài 

Công ty Nam Á có 9 nhà máy ho t đ ng  7 t nh trong c  n c. Doanh s  c a nămạ ộ ở ỉ ả ướ ố ủ  
tr c là 100 t  đ ng và b ng cân đ i k  toán vào cu i năm tăng theo ph n trămướ ỷ ồ ả ố ế ố ầ  
doanh s  c a năm tr c (s  ti p t c trong t ng lai). Toàn b  tài s n và n  ng nố ủ ướ ẽ ế ụ ươ ộ ả ợ ắ  
h n s  bi n đ i tr c ti p theo doanh s .ạ ẽ ế ổ ự ế ố

B ng cân đ i k  toán (t  đ ng)ả ố ế ỷ ồ
Tài s nả 200X Ngu n v nồ ố 200X
Ti n m tề ặ 3 Kho n ph i trả ả ả 15
Kho n ph i thuả ả 20 N  l ng tích luợ ươ ỹ 2
T n khoồ 23 N  thu  tích luợ ế ỹ 8
T ng  tài  s n  ng nổ ả ắ  
h n ạ

45 N  ng n h nợ ắ ạ 25

Tài s n c  đ nh ròngả ố ị 40 N  dài h nợ ạ 10
V n góp ố 15
Thu nh p gi  l iậ ữ ạ 35

T ng tài s nổ ả 85 T ng  n  và  v nổ ợ ố  
chủ

85

L i nhu n sau thu  biên sau thu  c a công ty là 7% và t  l  tr  c  t c làợ ậ ế ế ủ ỷ ệ ả ổ ứ  
40%. N u doanh s  tăng 10% trong năm đ n, hãy xác đ nh ngu n v n c n thi tế ố ế ị ồ ố ầ ế  
tăng thêm đ  tài tr  cho ph n doanh s  tăng thêm này (b  qua nh h ng ng c l iể ợ ầ ố ỏ ả ưở ượ ạ  
c a tài tr ).ủ ợ

21.Bài 

Công ty Tân Linh đang xây d ng m t chính sách tài s n ng n h n. Hi n t i công tyự ộ ả ắ ạ ệ ạ  
có EBIT ( thu nh p tr c thu  và chi phí ti n lãi) là 400 tri u đ ng và công ty có kậ ướ ế ề ệ ồ ế 
ho ch duy trì thông s  n  trên t ng tài s n là 50%. Lãi su t là 10% đ i v i t t cạ ố ợ ổ ả ấ ố ớ ấ ả 
các kho n v n vay. Hi n t i công ty có TSCĐ là 600 tri u đ ng. Ba chính sách tàiả ố ệ ạ ệ ồ  
s n ng n h n đang xem xét có m c tài s n ng n h n l n l t b ng 40, 50 và 60ả ắ ạ ứ ả ắ ạ ầ ượ ằ  
ph n trăm doanh s  (3 t  đ ng). Thu  su t c a công ty là 25%. D  đoán thu nh pầ ố ỷ ồ ế ấ ủ ự ậ  
trên v n ch  ROE c a t ng ph ng án là bao nhiêu?  ố ủ ủ ừ ươ

22.Bài 

Công ty Fresno Finial đang xem xét k  ho ch t  đ ng hóa b  ph n l p ráp. Giámế ạ ự ộ ộ ậ ắ  
đ c nhà máy, ông Mel Content đã t p h p các thông tin sau đây: ố ậ ợ
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 D  án t  đ ng hóa s  làm gi m chi phí lao đ ng 150.000 USD m i năm.ự ự ộ ẽ ả ộ ỗ

 Ti t ki m chi phí nguyên li u hàng năm  m c 50.000 USD.ế ệ ệ ở ứ

 Thi t b  m i có chi phí 500.000 USD. Thi t b  s  đ c kh u hao theo ph ngế ị ớ ế ị ẽ ượ ấ ươ  
pháp MARCS v i tài s n thu c nhóm kh u hao b n năm (t  l  kh u hao theoớ ả ộ ấ ố ỷ ệ ấ  
th  t  t  năm 1 đ n năm 4 là 33,33%; 44,45%; 14,81% và 7,41%). Giá trứ ự ừ ế ị 
thanh lý d  đoán c a thi t b  là 50.000 USD.ự ủ ế ị

 Chi phí b o trì h ng năm s  tăng t  2.000 USD lên 8.000 USD.ả ằ ẽ ừ

 Công ty ch u m c thu  thu nh p 40%.ị ứ ế ậ

Hãy tính dòng ngân qu  c a d  án trong su t th i gian ho t đ ng 04 năm ? ỹ ủ ự ố ờ ạ ộ

23.Bài 

Công ty CC đang xem xét thay th  hai máy cũ b ng m t cái máy m i hi u qu  h n.ế ằ ộ ớ ệ ả ơ  
H  xác đ nh r ng dòng ngân qu  ho t đ ng tăng thêm sau thu  c a d  án thay thọ ị ằ ỹ ạ ộ ế ủ ự ế 
s  nh  sauẽ ư  :

Cu i năm (nghìn đ ng)ố ồ
Năm 0 1 2 3
Ngân quỹ - 404.424 86.890 106.474 91.612

Cu i nămố
Năm 4 5 6 7 8
Ngân quỹ 84.801 84.801 75.400 66.000 92.400

 Giá tr  hi n t i c a d  án là bao nhiêu n u t  su t sinh l i c n thi t là 14%?ị ệ ạ ủ ự ế ỷ ấ ợ ầ ế  
Có nên ch p nh n d  án hay khôngấ ậ ự  ?

Bài Công ty d c ph m Ph ng Đông là m t nhà phân ph i d c ph m. Công ty cóượ ẩ ươ ộ ố ượ ẩ  
kỳ thu ti n bình quân t ng đ i dài vì nhi u khách hàng c a h  đang g p ph i khóề ươ ố ề ủ ọ ặ ả  
khăn v  kh  năng thanh toán nên đã trì hoãn vi c thanh toán. H n n a, t  l  m tề ả ệ ơ ữ ỷ ệ ấ  
mát do n  x u cao vì nhi u công ty d c ph m nh  đã ph i đóng c a do nh ng khóợ ấ ề ượ ẩ ỏ ả ử ữ  
khăn v  tài chính. ề

Đ  tránh nh ng v n đ  này trong t ng lai. Công ty Ph ng Đông đang xemể ữ ấ ề ươ ươ  
xét k  ho ch xây d ng l i các tiêu chu n tín d ng ch t ch  h n đ  gi  cho kỳ thuế ạ ự ạ ẩ ụ ặ ẽ ơ ể ữ  
ti n bình quân và m t mát do n  x u không tăng cao v t m c có th  ch p nh n.ề ấ ợ ấ ượ ứ ể ấ ậ  
Đ c bi t, công ty d  đ nh s  t  ch i c p thêm tín d ng cho các khách hàng thanhặ ệ ự ị ẽ ừ ố ấ ụ  
toán tr  h n 15 ngày tính t  ngày h t h n thanh toán trên hóa đ n c a h . ễ ơ ừ ế ạ ơ ủ ọ

S  thay đ i v  chính sách tín d ng này d  đoán s  làm gi m 20% doanh sự ổ ề ụ ự ẽ ả ố 
h ng năm so v i m c hi n t i là 6,5 t , gi m kỳ thu ti n bình quân t  110 ngàyằ ớ ứ ệ ạ ỷ ả ề ừ  
xu ng còn 75 ngày và t  l  m t mát do n  x u gi m t  8% xu ng 4%. Do doanh số ỷ ệ ấ ợ ấ ả ừ ố ố 
d  đoán gi m xu ng, công ty d  tính t n kho cũng s  gi m 250 tri u. T  l  chi phíự ả ố ự ồ ẽ ả ệ ỷ ệ  
bi n đ i c a công ty là 75%, t  su t thu nh p tr c thu  c n thi t trên v n đ u tế ổ ủ ỷ ấ ậ ướ ế ầ ế ố ầ ư 
vào kho n ph i thu và t n kho là 15%. ả ả ồ

Anh (ch ) hãy xác đ nh nh h ng ròng c a k  ho ch này lên l i nhu n tr cị ị ả ưở ủ ế ạ ợ ậ ướ  
thu  c a công ty d c ph m Ph ng Đông.ế ủ ượ ẩ ươ

24.Bài 

Công ty Nh t Huy có c  h i đ u t  m t linh ki n m i thay th  hai chi c máy cũ hi nậ ơ ộ ầ ư ộ ệ ớ ế ế ệ  
đang dùng. Thi t b  m i đ c bán v i giá 570  tri u đ ng và c n thêm m t kho nế ị ớ ượ ớ ệ ồ ầ ộ ả  
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chi phí 30 tri u đ ng đ  l p đ t và v n chuy n. Thi t b  m i đòi h i công ty ph iệ ồ ể ắ ặ ậ ể ế ị ớ ỏ ả  
tăng v n luân chuy n ròng thêm 20 tri u đ ng. C  hai máy cũ đ u có th  bán đi -ố ể ệ ồ ả ề ể  
cái th  nh t đ c bán v i giá 100 tri u đ ng (giá tr  s  sách là 95 tri u đ ng) vàứ ấ ượ ớ ệ ồ ị ổ ệ ồ  
máy th  hai bán v i giá 150 tri u đ ng (giá tr  s  sách là 75 tri u đ ng). T  su tứ ớ ệ ồ ị ổ ệ ồ ỷ ấ  
thu  thu nh p c a công ty là 40 ph n trăm. ế ậ ủ ầ Tính kho n ti n đ u t  cho d  án này.ả ề ầ ư ự

25.Bài 

S  d ng d  li u trong b ng sau c a m t s  công ty trong cùng ngành.ử ụ ữ ệ ả ủ ộ ố
a. Tính vòng quay tài s n, l i nhu n sau thu  biên, và thu nh p trên v n chả ợ ậ ế ậ ố ủ 

c a m i công ty.ủ ỗ
b. Đánh giá hi u qu  c a công ty b ng cách so sánh các công ty v i  nhau.ệ ả ủ ằ ớ  

Công ty nào có d u hi u nào c n quan tâm? nh (ch ) có nh ng đ  xu t gìấ ệ ầ Ạ ị ữ ề ấ  
cho công ty ho t đ ng kém h n? Anh (ch ) c n đ  xu t thêm d  li u nào đạ ộ ơ ị ầ ề ấ ữ ệ ể 
phân tích?

(T  đ ng)ỷ ồ A B C D
Doanh số 20 10 15 25
L i nhu n sau thu  ợ ậ ế sau 
thuế

3 0,5 2,25 3

T ng tài s nổ ả 15 7,5 15 24
V n chố ủ 10 5 14 10

26.Bài 

C  phi u c a công ty s n xu t thép NK hi n đang đ c bán v i giá 50.000 đ ngổ ế ủ ả ấ ệ ượ ớ ồ  
m t c  phi u. Giá tr  s  sách trên m i c  phi u là 125.000 đ ng. Ng c l i, giá trênộ ổ ế ị ổ ỗ ổ ế ồ ượ ạ  
m i c  phi u c a Data là 40.000 đ ng, giá tr  s  sách trên m i c  phi u là 10.000ỗ ổ ế ủ ồ ị ổ ỗ ổ ế  
đ ng. T i sao hai công ty này có thông s  Giá th  tr ng trên giá s  sách (MBV)ồ ạ ố ị ườ ổ  
khác nhau nhi u nh  v y?ề ư ậ

27.Bài 

Công ty Barnes đang tri n khai m t d  án m i và do v y h  c n ph i vay 95.000ể ộ ự ớ ậ ọ ầ ả  
USD đ  đ u t  cho v n ng n h n tăng thêm. Ng i ta đã xác đ nh r ng có baể ầ ư ố ắ ạ ườ ị ằ  
ngu n v n kh  thiồ ố ả  :

a. Tín d ng th ng m i: công ty mua kho n 50.000 USD nguyên v t li u m iụ ươ ạ ả ậ ệ ỗ  
tháng v i th i h n 3/30 net 90. Công ty hi n đang nh n chi t kh u gi m giáớ ờ ạ ệ ậ ế ấ ả  
n u thanh toán s m.ế ớ

b. Vay ngân hàng: ngân hàng cho công ty vay 106.000 USD v i lãi su t 13%.ớ ấ  
H p đ ng vay này s  yêu c u 10% s  d  bù tr .ợ ồ ẽ ầ ố ư ừ

c. Chuy n nh ngể ượ  : m t công ty s  mua kho n ph i thu c a công ty (150.000ộ ẽ ả ả ủ  
USD m i tháng) v i kỳ thu ti n bình quân 30 ngày. Công ty này s  t m ngỗ ớ ề ẽ ạ ứ  
75% giá tr  c a kho n ph i thu v i chi phí 12%/năm. Công ty này cũng sị ủ ả ả ớ ẽ 
tính 2 ph n trăm l  phí trên toàn b  kho n ph i thu mà h  mua l i. H  cầ ệ ộ ả ả ọ ạ ọ ướ  
tính là d ch v  này s  ti t ki m cho công ty Barnes 2500 USD m i tháng baoị ụ ẽ ế ệ ỗ  
g m c  chi phí cho b  ph n tín d ng và chi phí do n  x u.ồ ả ộ ậ ụ ợ ấ

Barnes nên l a ch n ph ng án nào xét theo ph n trăm chi phí h ng nămự ọ ươ ầ ằ  ? 
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28.Bài 

Công ty B o An đang l p k  ho ch cho m t ch ng trình đ u t  750 tri u đ ng v nả ậ ế ạ ộ ươ ầ ư ệ ồ ố  
cho năm sau. Năm đ n, công ty c tính s  có 400 tri u thu nh p tr c thu  và lãi.ế ướ ẽ ệ ậ ướ ế  
Hi n t i, h  có 200 tri u v n ch  đ c phát hành và giao d ch. Tr  c  t c d  ki nệ ạ ọ ệ ố ủ ượ ị ả ổ ứ ự ế  
s  tăng t  m c hi n t i là 100 tri u lên 120 tri u. Công ty c tính là nhu c u tàiẽ ừ ứ ệ ạ ệ ệ ướ ầ  
s n ng n h n s  tăng t  m c hi n t i 250 tri u đ ng lên 300 tri u đ ng. N  ng nả ắ ạ ẽ ừ ứ ệ ạ ệ ồ ệ ồ ợ ắ  
h n, không k  vay ng n h n ngân hàng d  ki n s  tăng t  150 tri u lên 170 tri u.ạ ể ắ ạ ự ế ẽ ừ ệ ệ  
Trong năm đ n, công ty s  tr  50 tri u đ ng ti n lãi và hoàn tr  80 tri u đ ng v nế ẽ ả ệ ồ ề ả ệ ồ ố  
vay dài h n. Kh u hao c a năm đ n d  ki n là 150 tri u trong báo cáo tài chính c aạ ấ ủ ế ự ế ệ ủ  
công ty nh ng trong báo cáo k  toán (m c tiêu tính thu ), kh u hao s  tính là 180ư ế ụ ế ấ ẽ  
tri u đ ng.ệ ồ

Trong năm đ n, công ty B o An s  ph i c n ph i vay thêm bao nhiêuế ả ẽ ả ầ ả  từ 
ngu n v n bên ngoài?ồ ố

Bài Công ty Nam Vi t hi n có 8 c a hàng trong thành ph . Công ty mu n m  r ngệ ệ ử ố ố ở ộ  
thêm hai c a hàng n a và c n ph i vay ngân hàng đ  th c hi n k  ho ch này.ử ữ ầ ả ể ự ệ ế ạ  
Ngân hàng s  đ ng ý tài tr  cho ho t đ ng này n u công ty có th  gi i trình b ngẽ ồ ợ ạ ộ ế ể ả ằ  
m t k  ho ch tài chính h p lý t  tháng M t đ n tháng Ba. Doanh s  (nghìn đ ng)ộ ế ạ ợ ừ ộ ế ố ồ  
th c t  và d  đoán nh  sau:ự ế ự ư

Tháng 11 200.000 Tháng 2 320.000
Tháng 12 220.000 Tháng 3 340.000
Tháng  1  (dự 
đoán)

280.000 Tháng 4 330.000

Trong toàn b  doanh s  có 40% là thu ti n ngay và 60% còn l i là doanh sộ ố ề ạ ố 
tín d ng. Trong doanh s  tín d ng, có 30% tr  vào tháng th  nh t sau tháng phátụ ố ụ ả ứ ấ  
sinh doanh s  và 70% còn l i thu vào tháng th  hai sau tháng phát sinh doanh s .ố ạ ứ ố  
Chi phí nguyên v t li u b ng 30% doanh s  và đ c mua t ng tháng v i m t sậ ệ ằ ố ượ ừ ớ ộ ố 
l ng đ  đ  trang tr i doanh s  d  đoán c a tháng sau. Chi phí nguyên v t li uượ ủ ể ả ố ự ủ ậ ệ  
đ c tr  sau m t tháng k  t  lúc nh n. Chi phí lao đ ng b ng 40% doanh s  vàượ ả ộ ể ừ ậ ộ ằ ố  
đ c tr  vào tháng phát sinh doanh s . Chi phí bán hàng b ng 5% doanh s  vàượ ả ố ằ ố  
cũng đ c tr  vào tháng phát sinh doanh s . Chi phí qu n lý chung là 28 tri u đ ngượ ả ố ả ệ ồ  
ti n m t m i tháng. Chi phí kh u hao là 10 tri u m i tháng. Công ty ph i tr  8 tri uề ặ ỗ ấ ệ ỗ ả ả ệ  
ti n thu  vào tháng M t và tr  2 tri u c  t c vào tháng Ba. S  d  ti n m t đ uề ế ộ ả ệ ổ ứ ố ư ề ặ ầ  
tháng M t là 80 tri u và s  d  t i thi u mà công ty c n duy trì là 75 tri u.ộ ệ ố ư ố ế ầ ệ

Anh (ch ) hãy xây d ng m t k  ho ch thu chi ti n m t h ng tháng, ngân sáchị ự ộ ế ạ ề ặ ằ  
ngân qu  cùng v i k  ho ch vay và tr  t  Tháng M t đ n tháng ba, l p d  toânỹ ớ ế ạ ả ừ ộ ế ậ ự  
thu nh p nh p qui I.ậ ậ

29.Bài 

Công ty Blackhawl Supply đang bán hàng v i th i h n Net 45. Doanh s  c a cácớ ờ ạ ố ủ  
khách hàng hi n t i là 21,9 tri u USD. Hi n t i, kỳ thu ti n binh quân là 55 ngày.ệ ạ ệ ệ ạ ề  
Công ty đang xem xét đ  chi t kh u 2% ti n m t cho nh ng hóa đ n tr  trong vòngể ế ấ ề ặ ữ ơ ả  
10 ngày. Công ty d  đoán s  có 50% khách hàng nh n chi t kh u và kỳ thu ti nự ẽ ậ ế ấ ề  
bình quân s  gi m xu ng còn 35 ngày. T  su t sinh l i tr c thu  c n thi t trên v nẽ ả ố ỷ ấ ợ ướ ế ầ ế ố  
đ u t  vào kho n ph i thu là 18%. ầ ư ả ả
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Anh (ch ) hãy xác đ nh nh h ng lên l i nhu n tr c thu  c a Blackhawl khiị ị ả ưở ợ ậ ướ ế ủ  
c p 2% chi t kh u ti n m t.ấ ế ấ ề ặ

30.Bài 

Công ty Huckin đang xem xét hai d  án lo i tr  nhau. D  án A s  đ u t  40 t  đ ngự ạ ừ ự ẽ ầ ư ỷ ồ  
cho m t nhà máy hi n đ i có quy mô l n. D  án này s  đem l i dòng ngân qu  dộ ệ ạ ớ ự ẽ ạ ỹ ự 
đoán m i năm 6,4 t  đ ng trong 20 năm. D  án B s  đ u t  12 t  đ ng đ  xâyỗ ỷ ồ ự ẽ ầ ư ỷ ồ ể  
d ng m t nhà máy t ng đ i kém hi n đ i h n và năng su t th p h n. Dòng ngânự ộ ươ ố ệ ạ ơ ấ ấ ơ  
qu  d  đoán c a d  án này là 2,72 t  đ ng m i năm trong 20 năm. T  su t sinh l iỹ ự ủ ự ỷ ồ ỗ ỷ ấ ợ  
c n thi t c a d  án là 10%.ầ ế ủ ự

Tính NPV và IRR c a m i d  ánủ ỗ ự

31.Bài 

Công ty D t QT có t ng tài s n là 100 t  đ ng. Trong s  này, 40 t  đ c tài trệ ổ ả ỷ ồ ố ỷ ượ ợ 
b ng v n ch  và 60 t  đ c tài tr  b ng v n vay (c  ng n h n và dài h n). S  dằ ố ủ ỷ ươ ợ ằ ố ả ắ ạ ạ ố ư 
kho n ph i thu bình quân là 20 t  và kỳ thu ti n bình quân là 80 ngày. Công ty tinả ả ỷ ề  
r ng h  có th  gi m kỳ thu ti n bình quân t  80 ngày xu ng còn 60 ngày mà khôngằ ọ ể ả ề ừ ố  
làm nh h ng đ n doanh thu và l i  nhu n sau thu  sau thu  (hi n t i  là 5 tả ưở ế ợ ậ ế ế ệ ạ ỷ 
đ ng). Hành đ ng này s  nh h ng đ n thu nh p trên v n đ u t  (ROA) và thuồ ộ ẽ ả ưở ế ậ ố ầ ư  
nh p trên v n ch  (ROE) nh  th  nào n u s  ti n có đ c nh  gi m kỳ thu ti nậ ố ủ ư ế ế ố ề ượ ờ ả ề  
bình quân đ c s  d ng đ  mua l i c  phi u  giá s  sách. Hành đ ng này s  nhượ ử ụ ể ạ ổ ế ở ổ ộ ẽ ả  
h ng đ n thông s  n  c a công ty QT nh  th  nào?ưở ế ố ợ ủ ư ế

32.Bài 

Công ty T ng Lai đang đánh giá đ  m  r ng tín d ng cho m t nhóm khách hàng.ươ ể ở ộ ụ ộ  
M c d u nhóm khách hàng này s  làm doanh s  tăng thêm 180 tri u đ ng và vòngặ ầ ẽ ố ệ ồ  
quay kho n ph i thu là 5 l n, nh ng 12 % trong s  này là không th  thu h i đ c.ả ả ầ ư ố ể ồ ượ  
Công ty cũng s  t n thêm 15,7 tri u đ ng chi phí thu h i n  c a khách hàng. Chi phíẽ ố ệ ồ ồ ợ ủ  
s n xu t và Marketing chi m 70% doanh s . Công ty có t  su t thu  thu nh p 25%.ả ấ ế ố ỷ ấ ế ậ  
Không c n ph i tăng thêm tài s n đ  đáp ng cho doanh s  tăng thêm này. T  su tầ ả ả ể ứ ố ỷ ấ  
sinh l i kỳ v ng c a công ty là 10 ph n trăm.ợ ọ ủ ầ

a. Công ty có nên m  r ng tín d ng cho nhóm khách hàng này khôngở ộ ụ  ?
b. Có nên m  r ng tín d ng không, n u t  l  doanh s  không th  thu h i làở ộ ụ ế ỷ ệ ố ể ồ  

15%?. 
c. Công ty có nên m  r ng tín d ng không n u vòng quay kho n ph i thu cònở ộ ụ ế ả ả  

1,5 và 12% doanh s  không th  thu h i ?.ố ể ồ

33.Bài 

Công ty Hoàng Gia có m t cam k t tín d ng v i ngân hàng, v i cam k t này, hộ ế ụ ớ ớ ế ọ 
có th  vay t i đa 1000 tri u đ ng v i lãi su t 11%. H p đ ng yêu c u công tyể ố ệ ồ ớ ấ ợ ồ ầ  
ph i duy trì 10% s  d  bù tr  trên s  v n vay trong cam k t và tr  0,5% phí camả ố ư ừ ố ố ế ả  
k t tính trên ph n tín d ng không s  d ng. Gi  s  công ty không có ti n m t t iế ầ ụ ử ụ ả ử ề ặ ạ  
ngân hàng đ  có th  đáp ng yêu c u v  s  d  bù tr . Xác đ nh chi phí tài trể ể ứ ầ ề ố ư ừ ị ợ 
cho các kho n ti n vay 600 tri u đ ng v i cam k t này.ả ề ệ ồ ớ ế

34.Bài 
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Công ty Tân Hoa đang d  đ nh mua m t chi c máy nghi n m i v i giá 100 tri uự ị ộ ế ề ớ ớ ệ  
đ ng. Chi phí v n chuy n và l p đ t là 2,5 tri u đ ng. N u đ c ch p nh n, d  ánồ ậ ể ắ ặ ệ ồ ế ượ ấ ậ ự  
s  c n m t kho n v n luân chuy n ròng 20 tri u đ ng. Công ty d  ki n tính kh uẽ ầ ộ ả ố ể ệ ồ ự ế ấ  
hao theo ph ng pháp đ ng th ng v i chu kỳ s ng 8 năm. Kho ng 1 năm tr c,ươ ườ ẳ ớ ố ả ướ  
Tân Hoa đã tr  10 tri u đ ng cho m t công ty t  v n đ  nghiên c u tính kh  thi c aả ệ ồ ộ ư ấ ể ứ ả ủ  
chi c máy m i này. T  su t sinh l i mong đ i c a v n là 16%.ế ớ ỷ ấ ờ ợ ủ ố

a. Tính đ u t  ròng c a d  ánầ ư ủ ự
b. Tính kh u hao theo đ ng th ng h ng năm c a d  án.ấ ườ ẳ ằ ủ ự

35.Bài

 Yolanda Williams năm nay 36 tu i và b t đ u l p k  ho ch cho th i kỳ v  h u c aổ ắ ầ ậ ế ạ ờ ề ư ủ  
cô. Cô mu n đ  dành l i vào cu i m i năm m t kho n ti n b ng nhau trong su t 25ố ể ạ ố ỗ ộ ả ề ằ ố  
năm đ n đ  cô có th  v  h u năm cô 60 tu i. Cô kỳ v ng s  s ng đ n năm 80 tu iế ể ể ề ư ổ ọ ẽ ố ế ổ  
và có th  rút m i năm 50 tri u đ ng t  tài kho n c a mình t  khi sinh nh t l n thể ỗ ệ ồ ừ ả ủ ừ ậ ầ ứ 
61 đ n l n th  80 c a cô. Tài kho n d  ki n có lãi su t sinh l i là 10% m i năm choế ầ ứ ủ ả ự ế ấ ờ ỗ  
toàn b  th i gian. Xác đ nh kho n ti n h ng năm mà cô ph i g i vào tài kho n.ộ ờ ị ả ề ằ ả ử ả

36.Bài 

Cty Brakenridge Industries đang xem xét hai ph ng án đ u t  và tài tr  v n luânươ ầ ư ợ ố  
chuy n nh  sau:ể ư

Chính sách A Chính sách B
Tài  s n  ng n  h n  /Doanhả ắ ạ  
số

50% 30%

N  ng n h n/T ng nợ ắ ạ ổ ợ 40% 50%

Doanh s  d  ki n năm sau là 30 tri u USD. Thu nh p tr c thu  và ti n lãiố ự ế ệ ậ ướ ế ề  
(EBIT) d  ki n là 25% trên doanh s . Tài s n c  đ nh là 30 tri u USD. T  su t thuự ế ố ả ố ị ệ ỷ ấ ế 
thu nh p thu nh p c a công ty là 40%.  Brakenridge mu n duy trì c u trúc v n hi nậ ậ ủ ố ấ ố ệ  
t i bao g m 50% v n vay và 50% v n ch . Lãi su t n  ng n h n và dài h n t ngạ ồ ố ố ủ ấ ợ ắ ạ ạ ươ  

ng là 9% và 12%.ứ

a. Xác đ nh t  su t thu nh p kỳ v ng trên v n ch  c a m i chính sách v n luânị ỷ ấ ậ ọ ố ủ ủ ỗ ố  
chuy n.ể

b. Chính sách nào r i ro h n? Gi i thích.  ủ ơ ả

37.Bài 

Đi n vào b ng cân đ i k  toán c a công ty JC d a trên các thông tin sau đây (giề ả ố ế ủ ự ả 
s  m t năm có 365 ngày):ử ộ

Doanh số 3.600.000.000 đ ngồ
Vòng quay t ng tài s nổ ả 4 vòng
Kh  năng thanh toán hi n th iả ệ ờ 2/1
Kh  năng thanh toán nhanhả 1/1
Kỳ thu ti n bình quânề 20 ngày
T ng n  trên t ng tài s nổ ợ ổ ả 0,4
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.I.1. TÀI S NẢ .I.2. NGU N V NỒ Ố
Ti n m tề ặ
Kho n ph i thuả ả
T n khoồ
T ng tài s n ng n h nổ ả ắ ạ  
Tài s n c  đ nhả ố ị

?
?
?
?
?

N  ph i trợ ả ả
N  ng n h nợ ắ ạ
N  dài h nợ ạ
V n chố ủ

?
?

100
?

T NG TÀI S NỔ Ả ? T NG NGU N V N Ổ Ồ Ố ?

38.Bài 

Nh m đ y nhanh t c đ  thu kho n ph i thu, công ty kinh doanh l p ôtô Thiên Ânằ ẩ ố ộ ả ả ố  
đang xem xét m  r ng quy mô chi t kh u ti n m t b ng cách thay đ i th i h n tínở ộ ế ấ ề ặ ằ ổ ờ ạ  
d ng t  1/10 Net 30 lên 2/10 Net 30. Hi n t i, kỳ thu ti n bình quân c a công ty làụ ừ ệ ạ ề ủ  
43 ngày. V i chính sách tín d ng m i, ng i ta d  đoán kỳ thu ti n bình quân sớ ụ ớ ườ ự ề ẽ 
gi m xu ng còn 28 ngày. H n n a, t  l  khách hàng ch p nh n chi t kh u d  đoánả ố ơ ữ ỷ ệ ấ ậ ế ấ ự  
s  tăng lên t  50% lên 70% khi áp d ng chính sách m i này. M t mát do n  x uẽ ừ ụ ớ ấ ợ ấ  
hi n t i là 4% và d  đoán là s  không thay đ i đáng k . Doanh s  tín d ng h ngệ ạ ự ẽ ổ ể ố ụ ằ  
năm là 35 t   đ ng, t  l  chi phí bi n đ i là 60% và t  su t sinh l i tr c thu  c nỷ ồ ỷ ệ ế ổ ỷ ấ ợ ướ ế ầ  
thi t trên đ u t  vào kho n ph i thu là 14%. Công ty c tính là m c t n kho sế ầ ư ả ả ướ ứ ồ ẽ 
không thay đ i do s  thay đ i v  th i h n tín d ng. ổ ự ổ ề ờ ạ ụ

Gi  s  công ty Thiên Ân quy t đ nh tăng quy mô chi t kh u ti n m t, anhả ử ế ị ế ấ ề ặ  
(ch ) hãy xác đ nh nh h ng ròng c a chính sách này lên l i nhu n tr c thu  c aị ị ả ưở ủ ợ ậ ướ ế ủ  
công ty.

39.Bài 

Công ty Thompson Electronics hi n t i đang đ c tài tr  hoàn toàn b ng v n chệ ạ ượ ợ ằ ố ủ 
và có t ng tài s n b ng 100 tri u USD. L i nhu n sau thu  hi n t i c a công ty là 9ổ ả ằ ệ ợ ậ ế ệ ạ ủ  
tri u USD và t  su t thu  thu nh p bình quân là 40%. Ngoài ra, công ty có 4 tri u cệ ỷ ấ ế ậ ệ ổ 
phi u th ng đang đ c mua bán trên th  tr ng và c  t c h ng năm hi n t i làế ườ ượ ị ườ ổ ứ ằ ệ ạ  
0,75 USD/c  phi u. Hi n t i, công ty có th  vay v n v i th i h n vĩnh vi n (nghĩa làổ ế ệ ạ ể ố ớ ờ ạ ễ  
n  không xác đ nh ngày đáo h n), lãi su t 10%/ năm. Công ty ph i vay bao nhiêuợ ị ạ ấ ả  
đ  tăng t  l  thu nh p trên v n ch  lên m c 15%.ể ỷ ệ ậ ố ủ ứ

40.Bài 

Piedmont Products Inc. (PPI) có m c doanh thu hi n t i là 6 t  đ ng. Công ty dứ ệ ạ ỷ ồ ự 
ki n doanh s  s  tăng lên 8 t  đ ng trong năm đ n. Hi n t i, PPI có kho n ph i thuế ố ẽ ỷ ồ ế ệ ạ ả ả  
là 900 tri u đ ng, t n kho là 1,5 t  đ ng và tài s n c  đ nh ròng là 2,1. Tài s n dệ ồ ồ ỷ ồ ả ố ị ả ự 
ki n tăng lên cùng t  l  v i doanh s  trong năm đ n. Kho n ph i tr  d  ki n tăng tế ỷ ệ ớ ố ế ả ả ả ự ế ừ 
m c hi n t i là 1,5 t  lên 1,9 t  đ ng trong năm đ n. PPI mu n tăng s  d  ti n m tứ ệ ạ ỷ ỷ ồ ế ố ố ư ề ặ  
vào cu i năm đ n lên kho n 300 tri u đ ng so v i m c hi n t i. Thu nh p sau thuố ế ả ệ ồ ớ ứ ệ ạ ậ ế 
trong năm đ n d  ki n là 1,2 t  đ ng. PPI l p k  ho ch tr  200 tri u c  t c. Tế ự ế ỷ ồ ậ ế ạ ả ệ ổ ứ ỷ 
su t thu  thu nh p c a công ty là 40%.ấ ế ậ ủ

Hãy xác đ nh nhu c u tài tr  bên ngoài c a PPI trong năm đ n.ị ầ ợ ủ ế

41.Bài 

M t ngân hàng phát hành m t kho n cho vay 10.000 USD m t năm tr c đây v i lãiộ ộ ả ộ ướ ớ  
su t 10% trong 5 năm, công ty ph i hoàn tr  đ u hàng năm. Tính kho n ti n tr  đ uấ ả ả ề ả ề ả ề  
hàng năm và l p k  ho ch vay tr  n ?.  Gi  s  lãi su t hi n t i  c a cùng m tậ ế ạ ả ợ ả ử ấ ệ ạ ủ ộ  
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kho n vay t ng t  là 12%, mà m t t  ch c tài chính khác đang áp d ng. V y, n uả ươ ự ộ ổ ứ ụ ậ ế  
c n tr  đ u hàng năm cho kho n n  t ng t  trên t  ch c tài chính khác s  là baoầ ả ề ả ợ ươ ự ổ ứ ẽ  
nhiêu và có gì khác so v i ngân hàng hay không ?  ớ

42.Bài 

Công ty Nh t Linh chuyên bán phân bón và thu c tr  sâu cho các c a hàng bán lậ ố ừ ử ẻ 
trong toàn qu c v i th i h n 2/10 Net 30. Hi n t i, công ty không c p tín d ng choố ớ ờ ạ ệ ạ ấ ụ  
các khách hàng nhóm 3 và nhóm 4 theo đánh giá tín d ng c a ngân hàng. c tínhụ ủ Ướ  
công ty có th  tăng thêm 547,5 tri u doanh s  m i năm n u h  n i r ng tín d ngể ệ ố ỗ ế ọ ớ ộ ụ  
cho nhóm khách hàng 3. Kỳ thu ti n bình quân d  đoán là c a nhóm khách hàng nàyề ự ủ  
là 75 ngày và t  l  m t mát do n  xâu d  ki n là 5 ph n trăm. Công ty cũng dỷ ệ ấ ợ ự ế ầ ự  
đoán c n tăng m c đ u t  vào t n kho 80 tri u đ ng đ  h  tr  cho doanh s  tăngầ ứ ầ ư ồ ệ ồ ể ỗ ợ ố  
thêm. Kho ng 10 ph n trăm khách hàng này d  đoán là s  nh n chi t kh u. T  lả ầ ự ẽ ậ ế ấ ỷ ệ 
chi phí bi n đ i c a công ty là 0,75 và t  su t sinh l i c n thi t tr c thu  trên đ uế ổ ủ ỷ ấ ợ ầ ế ướ ế ầ  
t  vào tài s n ng n h n  là 18 ph n trăm. ư ả ắ ạ ầ

Anh (ch ) hãy xác đ nh l i nhu n tăng thêm ròng khi công ty n i r ng tín d ngị ị ợ ậ ớ ộ ụ  
cho khách hàng nhóm 3.

43.Bài 

Ông Nh t, giám đ c công ty Á Đông đang th ng l ng v i Ngân hàng Đông Á vậ ố ươ ượ ớ ề 
m t kho n vay 50 tri u đ ng trong 1 năm. Ngân hàng đã cho công ty các ph ng ánộ ả ệ ồ ươ  
sau đây. Tính lãi su t th c c a m i m t ph ng án. Ph ng án nào có lãi su t th cấ ự ủ ỗ ộ ươ ươ ấ ự  
th p nh t?ấ ấ

a. Lãi su t 12%/năm trên kho n n  vay mà không c n s  d  bù tr  và ti n lãiấ ả ợ ầ ố ư ừ ề  
ph i tr  vào ngày cu i cùng c a th i h n n .ả ả ố ủ ờ ạ ợ

b. Lãi su t 9%/năm v i 20% s  d  bù tr  và lãi đ c tr  vào ngày cu i cùngấ ớ ố ư ừ ượ ả ố  
c a th i h n n .ủ ờ ạ ợ

c. Lãi su t 8,75%/năm trên kho n vay chi t kh u ti n lãi (lãi tr  tr c vào th iấ ả ế ấ ề ả ướ ờ  
đi m vay) và yêu c u ph i có 15% s  d  bù tr .ể ầ ả ố ư ừ

44.Bài 

Công ty Huy Thành là m t công kinh doanh hàng d t may n i ti ng. B ng t ng k tộ ệ ổ ế ả ổ ế  
tài s n c a công ty năm 20x1 và 20x2 cùng v i các thông tin t  báo cáo thu nh pả ủ ớ ừ ậ  
c a công ty nh  sauủ ư  :

Thông tin t  b ng t ng k t tài s n k t thúc ngày 31 tháng 12 (t  đ ng)ừ ả ổ ế ả ế ỷ ồ

20x1 20x2
Ti n m t và ch ng khoán ng n h n ề ặ ứ ắ ạ 20 10,2
Kho n ph i thuả ả 80 90
T n khoồ 101 135
Tài s n c  đ nh ả ố ị 300 345
Kho n ph i trả ả ả 8 15
N  tích luợ ỹ 27 30
N  ngân hàngợ 18 20
Trái phi uế 128 152,2
C  ph n th ng (11 tri u c  phi u)ổ ầ ườ ệ ổ ế 65 65
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Thông tin t  báo cáo thu nh p ngày 31/12 (t  đ ng)ừ ậ ỷ ồ

20x2
L i nhu n ròngợ ậ 27
C ngộ  : Kh u haoấ 30
Dòng ngân qu  g p t  ho t đ ngỹ ộ ừ ạ ộ 57
Tr  c  t c ả ổ ứ 14

a. Anh (ch ) hãy xây d ng báo cáo ngu n và s  d ng ngân qu  ( báo cáo luânị ự ồ ử ụ ỹ  
chuy n ti n t ). ể ề ệ

b. Đ a ra m t s  k t lu n t  báo cáo đã xây d ng.ư ộ ố ế ậ ừ ự

45.Bài 

L p k  ho ch tr  vay (bao g m tr  v n và tr  lãi ) cho kho n vay ngân hàng 800ậ ế ạ ả ồ ả ố ả ả  
tri u đ ng, th i h n vay 5 năm v i lãi su t 8%/ năm, ghép lãi m i năm m t l n. Bi tệ ồ ờ ạ ớ ấ ỗ ộ ầ ế  
r ng , ngân hàng yêu c uằ ầ  : 

A_ Kho n thanh toán đ u vào cu i m i nămả ề ố ỗ  ?

B_ Tr  v n g c đ u vào cu i m i nămả ố ố ề ố ỗ  c ng v i ti n lãi  m i năm ? ộ ớ ề ở ỗ

C_ V  bi u đ  ngân qu  cho hai tr ng h p trênẽ ể ồ ỹ ườ ợ  ?

46.Bài 

M t công ty đang xem xét đ u t  m  r ng qui mô s n xu t hi n t i b ng cách muaộ ầ ư ở ộ ả ấ ệ ạ ằ  
thi t b  m i v i giá 1200trđ, chi phí l p đ t 300 tri u đ ng. Thi t b  m i có th i h nế ị ớ ớ ắ ặ ệ ồ ế ị ớ ờ ạ  
kh u hao 4 năm, kh u hao trên t ng c ng s  năm. Giá tr  thanh lý d  ki n là 200ấ ấ ổ ộ ố ị ự ế  
tri u đ ng và nhu c u v n luân chuy n ròng là 100 tri u đ ng. ệ ồ ầ ố ể ệ ồ

Gi  s  nhu c u v n đ u t  c n vay ngân hàng v i lãi su t 8%/ năm . V n vay trongả ử ầ ố ầ ư ầ ớ ấ ố  
ph m vi s  không làm thay đ i t  l  v n vay / v n t  có là 1/3 và ngân hàng yêu c uạ ẽ ổ ỷ ệ ố ố ự ầ  
thanh toán kho n vay đ u vào cu i m i năm trong 4 năm.ả ề ố ỗ

 Doanh thu và chi phí ho t đ ng c a d  án d  ki n nh  sauạ ộ ủ ự ự ế ư  :

Năm ho t đ ng ạ ộ Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4

Doanh thu 1000 1200 1200 1000

Chi  phí  ho tạ  
đ ng ộ

500 500 600 600

 Bi t r ng, chi phí v n t  có là 12% và thu  su t thu nh p công ty là 40%ế ằ ố ự ế ấ ậ

A_ Hãy xác đ nh t  su t sinh l i n i b  (IRR) c a d  ánị ỷ ấ ờ ộ ộ ủ ự  ?

B_ Hãy l p k  ho ch tr  vay ( tr  v n g c và tr  lãi )ậ ế ạ ả ả ố ố ả  ? Nh n xétậ  ?

C_Hãy đánh giá d  án b ng tiêu chu n NPVự ằ ẩ  ?

47.Bài 

Doanh s  hi n t i c a doanh nghi p An Bình là 500 tr.đ ng, chi phí bi n đ i trên giá bánố ệ ạ ủ ệ ồ ế ổ  
là 86%, chi phí c  h i v n đ u t  là 30%. DN d  đ nh m  r ng tiêu chu n tín d ng choơ ộ ố ầ ư ự ị ở ộ ẩ ụ  
các nhóm khách hàng A, B, C trên c  s  các thông tin sauơ ở  : 

Hi n t i ệ ạ Nhóm A Nhóm B Nhóm C
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Doanh s  tín d ng (Tr.đ)ố ụ 560 540 560 570
Kỳ  thu  ti n  bình  quânề  
(ngày) 

35 40 45 120

A. Doanh nghi p nên m  r ng đ n nhóm khách hàng nàoệ ở ộ ế  ?
B. Hi n t i doanh nghi p đang áp d ng th i h n tín d ng NET 30, DN xemệ ạ ệ ụ ờ ạ ụ  

xét kéo dài th i h n tín d ng cho khách hàng v i d  ki n sau ờ ạ ụ ớ ự ế
NET 30 NET 45 NET 60

Doanh s  tín d ng (Tr.đ)ố ụ 560 620 640
Kỳ thu ti n bình quân (ngày)ề 45 50 72

Doanh nghi p nên áp d ng th i h n tín d ng nàoệ ụ ờ ạ ụ  ? 

48.Bài 

Bài Đ  hi n đ i hóa dây chuy n s n xu t, doanh nghi p d  đ nh thay th  máy mócể ệ ạ ề ả ấ ệ ự ị ế  
cũ b ng máy móc m i.  Ph n tài s n m i có giá tr  4200 Tr.đ, v n luân chuy n ròngằ ớ ầ ả ớ ị ố ể  
tăng thêm 600 Tr.đ. Tài s n c  đ nh cũ có giá tr  còn l i 420 Tr.đ có th  bán v i giáả ố ị ị ạ ể ớ  
320 Tr.đ. Các tài s n này đ u đ c kh u hao đ u trong vòng 4 năm. Chi phí c  h iả ề ượ ấ ề ơ ộ  
v n ch  s  h u là 15%/ năm. Doanh nghi p ch u thu  thu nh p v i thu  su t 25%. ố ủ ở ữ ệ ị ế ậ ớ ế ấ
K t qu  đ u t  d  ki n nh  sauế ả ầ ư ự ế ư  : ( Đ n v  tínhơ ị  : Tr.đ) 

Năm 1 2 3 4
Doanh s  tăng thêm ố 2600 3000 3200 3000
Chi  phí  tăng  thêm  (  không  kể 
Kh u hao) ấ

700 800 900 800

1- Hãy l p ngân sách cho d  án và tính t  su t sinh l i n i b  IRR c a d  ánậ ự ỷ ấ ờ ộ ộ ủ ự  ? 
2- Doanh nghi p mu n duy trì t  l  v n vay trên v n dài h n là 5/7, doanh nghi pệ ố ỷ ệ ố ố ạ ệ  

vay v n v i lãi su t 12%/năm, phí t n th  t c vay v n là 1%/ năm, tr  n  đ uố ớ ấ ổ ủ ụ ố ả ợ ề  
trong vòng 4 năm. Hãy l p l ch trình tr  n  cho d  án.ậ ị ả ợ ự  ?

3- Hãy tính phí t n toàn b  v n và NPV c a d  ánổ ộ ố ủ ự  ? 

49.

Tính các thông s  tài chính, n u bi t các thông tin rút g n trong các báo cáo tàiố ế ế ọ  
chính sau:  

Tài s n ả Năm_1 Năm_2 Ngu n v n ồ ố Năm_1 Năm_2
TS n ng n h n ả ắ ạ 240 320 N  ph i tr  ợ ả ả 300 370
Ti n m t ề ặ 20 50 N  ng n h n ợ ắ ạ 100 120
Kho n ph i thu ả ả 120 150 N  dai h n ợ ạ 200 250
T n kho ồ 100 120 V n ch  ố ủ 440 530
TSCĐ 500 580 V n đi u l  ố ề ệ 350 350
Nguyên giá 600 700 Tăng v n ố 20 60
Hao mòn 100 120 Thu nh p gi  l i ậ ử ạ 70 120
T ng tài s n ổ ả 740 900 T ng ngu n v nổ ồ ố  740 900

Doanh thu thu n ầ 600 800
Giá v n hàng bán ố 450 650
L i nhu n g p ợ ậ ộ 150 150
Chi phí bán hàng &QLphí 20 30
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L i nhu n ho t đ ng (EBIT)ợ ậ ạ ộ 130 120
Chi phí ti n lãiề 10 12
Thu nh p tr c thu  (EBT)ậ ướ ế 120 108
Thu  thu nh p ế ậ 48 43.2
L i nhu n sau thu  (EAT)ợ ậ ế 72 64.8

 
A. Hãy đ a ra nh n đ nh v  tính hình tài chính c a công ty?ư ậ ị ề ủ
B. L p b ng báo cáo luân chuy n ti n t  năm th  2, bi t m c kh uậ ả ể ề ệ ứ ế ứ ấ  

hao năm sau là 60 trđ.

50.Bài 

Tính kho n ti n vay; tr  lãi và tr  v n  các năm bi t các thông tin sau: ả ề ả ả ố ở ế

- Nhu c u v n dài h n là 5700 Tr.đầ ố ạ
- Chi phí th  t c và th m đ nh d  án đ  đ c vay v n  là 0.5% trên nhu c uủ ụ ẩ ị ự ể ượ ố ầ  

v n. Chi phí này chi tr  ngay t i th i đi m vay. ố ả ạ ờ ể
- Th i h n vay 6 năm ờ ạ
- Lãi su t vay ( lãi kép ghép lãi vào cu i m i năm) =  6%ấ ố ỗ

- Ngân hàng yêu c u c  hai năm tr  m t l n v i m c tr  đ u ( tr  c  đ nh) m iầ ứ ả ộ ầ ớ ứ ả ề ả ố ị ỗ  
l n   ầ

51.Bài 

M t công ty có t ng tài s n 10000trđ; t  tr ng v n th ng xuyên b ng 85%; ộ ổ ả ỷ ọ ố ườ ằ

Đòn b y n  ( n  dài h n trên v n dài h n) = 1/4; Lãi su t vay dài h n 8%/năm.ẩ ợ ợ ạ ố ạ ấ ạ

Công ty có huy đ ng v n t  c  phi u u đãi v i t  l  chi tr  c  t c 7,5%. ộ ố ừ ổ ế ư ớ ỷ ệ ả ổ ứ
T  tr ng ngu n v n t  c  phi u u đãi b ng 1/4 v n th ng xuyên. V i các thôngỷ ọ ồ ố ừ ổ ế ư ằ ố ườ ớ  
tin sau: 

• Chi phí c  đ nh m t năm        = 120 Tr.đố ị ộ
• Giá bán m t đ n v  s n ph m =ộ ợ ị ả ẩ 10.000 đ ng/spồ
• Bi n phí trên m t s n ph m    =ế ộ ả ẩ 8000 đ ng/spồ

Hãy tính Ed (đòn b y tài chính)  các m c s n l ng: ẩ ở ứ ả ượ

Q1= 140000 ;Q2= 160000 v i  Thu  su t thu  thu nh pớ ế ấ ế ậ  
25%.

 Hãy đ a ra nh n đ nh c a Anh (Ch ) ?ư ậ ị ủ ị

52.Bài

Bài Phí t n v n c a t ng khách hàng ổ ố ủ ừ

K hàng  % Doanh thu Phí  t n  v n  b/q  có  th  huy  đ ngổ ố ể ộ  
đ cượ

A      29%                       8%
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B      26%                       8.50%
C      20%                       9%
D      10%                    10%
E      15%                    14%

a_Hãy đ a ra m c chi t kh u phù h p đ  có th  huy đ ng ít nh t 30% s n l ngư ứ ế ấ ợ ể ể ộ ấ ả ượ  
tr  s m ả ớ
theo chính sách bán hàng:   k/10, Net 90
b_Còn n u công ty mu n kho n ph i thu trung bình chi m 20% s n l ng c a cácế ố ả ả ế ả ượ ủ  
khách hàng trên, 
thì chi t kh u gi m giá ph i bao nhiêu.ế ấ ả ả

53.Bài 

 :       M t ng i mu n cho con mình năm 18 tu i,  khi con mình vào đ i h c s  cóộ ườ ố ổ ạ ọ ẽ  
đ c kho n ti n hàng năm là 15000$ đ  h c t p và sinh s ng. Ông mu n rút kho nượ ả ề ể ọ ậ ố ố ả  
ti n này vào đ u m i năm v i th i gian h c đ i h c 5 năm và có tính đ n l m phátề ầ ỗ ớ ờ ọ ạ ọ ế ạ  
2%/năm. Hi n t i ông ta đã g i ngân hàng 8000$ và c  đ u m i năm l i g i ti pệ ạ ử ứ ầ ỗ ạ ử ế  
m t kho n  ti n b ng nhau. ộ ả ề ằ

H i hàng năm ông ta ph i g i bao nhiêu vào đ u m i năm ? Bi t lãi su t là 6% vàỏ ả ử ầ ỗ ế ấ  
con ông ta hi n nay m i 12 tu iệ ớ ổ  

54.Bài 

 M t công ty ng i ta d  báo s n l ng bán ra trong sáu tháng đ u nămộ ườ ự ả ượ ầ  
nh  sau:ư

Th1 Th2 Th3 Th4 Th5 Th6 T ng ổ
SL 2000 2500 3000 3500 4200 5000 20200

B  ph n Marketing cung c p các d  li u trên và cho bi t giá bán là 119880 đ/spộ ậ ấ ữ ệ ế
Bán hàng theo hình th c nh  sau;ứ ư
Thu ti n ngay =ề 20%; thu sau 1tháng  =40%;  sau 2 tháng, s  còn l i ố ạ
Kho n thu ti n ngay có chi t kh u gi m giá =  1.50%ả ề ế ấ ả
Chi phí bán hàng 5% chi tr  th i đi m thu ti n  ả ờ ể ề
Chi phí nguyên v t li u = 70%ậ ệ doanh thu và mua tr c m t tháng, chi tr  sau 2ướ ộ ả  
tháng 
Chi phí ti n l ng b ng 10% doanh thu chi tr  ngay trong tháng ề ươ ằ ả

Chi phí qu n lý 10 trđ m t tháng ả ộ
Thu  thu nh p n p vào cu i m i quý, n p d  ki n 20 trđ/quý ế ậ ộ ố ỗ ộ ự ế

Chi phí KH 60 trđ/năm. Thu  su t thu  thu nh p là 28%ế ấ ế ậ

Tr  lãi vay vào cu i m i quý và b ng 15trđ/ quý ả ố ỗ ằ
Công ty d  ki n đ u t  vào tháng 3 v i t ng s  v n d  ki n s  gi i ngân là 400trđ ự ế ầ ư ớ ổ ố ố ư ế ẽ ả

YÊU C UẦ
• L p b ng ngân sách c a sáu tháng đ u năm, bi t ti n m t đ u kỳ là 50 Tr.đ,ậ ả ủ ầ ế ề ặ ầ  

nhu c u vay b  sung v n còn thi u là b i s  c a 10.  ầ ổ ố ế ộ ố ủ
• L p b ng d  ki n l  lãi c a sáu tháng đ u nămậ ả ự ế ỗ ủ ầ
• D  ki n b ng báo cáo luân chuy n ti n t  trong sáu tháng đ u năm  ự ế ả ể ề ệ ầ
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55.Bài 

Hãy đ a ra quy t đ nh c a anh ch  n u mình đóng vai là ng i ph  trách tài chínhư ế ị ủ ị ế ườ ụ  
c a công ty và đang c n đ u t  4000 Tr.đ ng, n u có m t danh m c trái phi u sau:ủ ầ ầ ư ồ ế ộ ụ ế

stt Trái phi uế % lãi su t/ năm ấ M nh giá ệ Th i h n ờ ạ Giá bán Cách chi tr  ti n lãi ả ề
1 A 10% 10 7 6 Tr  hàng năm ả
2 B 0 10 5 3
3 C 12% 10 8 7.5 Tr  hàng năm ả

Không tr  hàng nămả

Hãy đ a ra quy t đ nh c a Anh ( Ch ) mình đ  đ nh h ng công ty nên đ u t  4000ư ế ị ủ ị ể ị ướ ầ ư  
Tr.đ ng vào hai nhóm trái phi u nào? Bi t t  su t sinh l i mong đ i là 15%/năm.ồ ế ế ỷ ấ ờ ợ

M t công ty có 100% doanh s  là bán tín d ng và hiên nay có  ộ ố ụ

Th i h n bán tín d ng là ờ ạ ụ 60
Doanh s  bán ra hi n t i là ố ệ ạ        60000 trđ
Qua phân tích khách hàng, công ty nhóm KH theo m c đ  ch m tr  thanh toán ứ ộ ậ ễ

       % Sl ng ượ                T ch m trậ ễ M t mát ấ
A 30% 0 0%
B 25% 10 0%
C 20% 15 0%
D 15% 20 2%
KH khác 10.0% 45 10%

1_Hãy tính xem kỳ thu ti n bình quân là bao nhiêu ngày ?ề

             2_Hãy phân tích vi c m  đ n các nhóm khách hàng khác nhau s  làm tăngệ ở ế ẽ  
các chi phí lên bao nhiêu ? 

Bi t t  l  chi phí bi n đ i là ế ỷ ệ ế ổ 87%
Và phí t n c  h i v n c a công ty là ổ ơ ộ ố ủ 25%

Qua phân tích này b n có l i khuyên gì v i Cty n u mình đóng vai là m t chuyênạ ờ ớ ế ộ  
gia tài chính?  

56.Bài 

Hãy đ a ra quy t đ nh c a Anh, Ch  v  vi c có nên thuê hay mua tài s n, n u bi tư ế ị ủ ị ề ệ ả ế ế  
các thông tin sau:

1- Th i h n s  d ng thi t b  7 năm ờ ạ ử ụ ế ị
2- Giá mua thi t b  m i là 1200 Tr.đế ị ớ
3- Kh u hao tài s n c  đ nh theo ph ng pháp t ng c ng th  t  các năm (SYD)ấ ả ố ị ươ ổ ộ ứ ự  

v i th i h n kh u hao là 5 năm, giá tr  thanh lý b ng 20% giá tr  ban đ u.ớ ờ ạ ấ ị ằ ị ầ
4- Giá bán thi t b  còn l i  năm cu i cùng c tính 100Tr.đế ị ạ ở ố ướ
5- Chi phí b o d ng thi t b  hàng năm c tính 20 Tr.đ/năm ả ưỡ ế ị ướ
6- Ti n thuê thi t b  đ nh kỳ ph i tr  hàng năm 150 Tr.đề ế ị ị ả ả
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7- Phí t n c a n  kổ ủ ợ d= 8% ; Chi phí c  h i c a v n ch  là 12%; C u trúc đòn b yơ ộ ủ ố ủ ấ ẩ  
n  là 25%; Su t thu  thu nh p công ty là 25%ợ ấ ế ậ

57.Bài 

Phí t n v n c a t ng nhóm khách hàng đang mua hàng hóa t i công ty theo hìnhổ ố ủ ừ ạ  
th c tín d ng th ng m i ứ ụ ươ ạ

Khách hàng % doanh thu Phí t n bình quân ổ
A 30% 8%
B 25% 8,5%
C 25% 9%
D 20% 10%

Yêu c u:ầ
1- Hãy xác đ nh m c chi t kh u thích h p đ  công ty có th  huy đ ng ít nh tị ứ ế ấ ợ ể ể ộ ấ  

30% s n l ng tr  s m theo hình th c bán hàng: k/10, net 60ả ượ ả ớ ứ
2- Còn n u công ty mu n kho n ph i thu không chi m quá 20% s n l ng c aế ố ả ả ế ả ượ ủ  

các khách hàng trên, thì chi t kh u ph i ít nh t là bao nhiêu? ế ấ ả ấ

58.Bài

Công ty Trân Trân đang xem xét m t d  án m i d  ki n s  đem l i m i nămộ ự ớ ự ế ẽ ạ ỗ  
500 tri u đ ng doanh thu trong b n năm đ n. Chi phí ho t đ ng không k  kh u haoệ ồ ố ế ạ ộ ể ấ  
d  ki n là 200 tri u đ ng m i năm. D  án m i s  c n kho n đ u t  ban đ u vự ế ệ ồ ỗ ự ớ ẽ ầ ả ầ ư ầ ề 
trang thi t b  là 800 tri u đ ng. Thi t b  s  đ c kh u hao theo ph ng pháp t ngế ị ệ ồ ế ị ẽ ượ ấ ươ ổ  
c ng th  t  các năm v i th i h n là b n năm ( kh u hao b ng 75% giá tr  ban đ uộ ứ ự ớ ờ ạ ố ấ ằ ị ầ  
c a thi t b ). Vào th i gian cu i d  án, thi t b  d  đoán s  có giá tr  thanh lý là 350ủ ế ị ờ ố ự ế ị ự ẽ ị  
tri u đ ng. Ngoài ra, d  án m i d  ki n s  c n 12,5 tri u đ ng tăng thêm đ  đ u tệ ồ ự ớ ự ế ẽ ầ ệ ồ ể ầ ư 
vào t n kho. Trong s  t n kho đó, có m t ph n đ c tài tr  b ng 7,5 tri u đ ng tồ ố ồ ộ ầ ượ ợ ằ ệ ồ ừ 
kho n ph i tr . Thay đ i v  v n luân chuy n ròng s  đ c hoàn l i vào cu i chu kỳả ả ả ổ ề ố ể ẽ ượ ạ ố  
s ng c a d  án. T  su t thu  thu nh p thu nh p là 40% và chi phí v n bình quân làố ủ ự ỷ ấ ế ậ ậ ố  
11%. Tính NPV; IRR và Th i gian hoàn v n có chi t kh u c a d  án ?ờ ố ế ấ ủ ự

59.Bài 

Cty ABC hi n đang n m gi  các ch ng khoán là các trái phi u, ngoài ra hi n đangệ ắ ữ ứ ế ệ  
có kho n ngân quả ỹ - 600 tri u đ ng nhàn r i và có nhu c u đ u t . Qua tìm hi u thệ ồ ỗ ầ ầ ư ể ị 
tr ng tài chính công ty có các thông tin sau v  các lo i ch ng khoán: ườ ề ạ ứ

DANH M C CÁC CH NG KHOÁN Ụ Ứ

M nh giá ệ T  l  l i t c ỷ ệ ợ ứ Th i h n ờ ạ Giá bán S  l ng CK ố ượ
A    6                  9%       5                4                 2000
B    8                  7%       5                6                 2000
C  10      8%       5                6     2000
D  15      0%       5    5     2000
E  10    10%       5    9                 2000

V i chi phí c  h i v n đ u t  c a công ty là 12% hãy l a ch n danh m c đ uớ ơ ộ ố ầ ư ủ ự ọ ụ ầ  
t  thích h p đ  t i đa hóa giá tr  c  phi u c a công ty ư ợ ể ố ị ổ ế ủ

60.Bài 
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M t công ty có 100% doanh s  là bán tín d ng và hiên nay có  ộ ố ụ

Th i h n bán tín d ng là ờ ạ ụ 60
Doanh s  bán ra hi n t i là ố ệ ạ 60000 trđ
Qua phân tích khách hàng, công ty nhóm KH theo m c đ  ch m tr  thanh toán ứ ộ ậ ễ

       % Sl ng ượ                T ch m trậ ễ M t mát ấ
A 30% 0 0%
B 25% 10 0%
C 20% 15 0%
D 15% 20 2%
KH khác 10.0% 45 10%

1_Hãy tính xem kỳ thu ti n bình quân là bao nhiêu ngày ?ề

             2_Hãy phân tích vi c m  đ n các nhóm khách hàng khác nhau s  làm tăngệ ở ế ẽ  
các chi phí lên bao nhiêu ? 

Bi t t  l  chi phí bi n đ i là ế ỷ ệ ế ổ 87%
Và phí t n c  h i v n c a công ty là ổ ơ ộ ố ủ 25%

             Qua phân tích này b n có l i khuyên gì v i Cty n u mình đóng vai là m tạ ờ ớ ế ộ  
chuyên gia tài chính? 

61.Bài 

Cty AFC - nhà xu t kh u g o l n trong vùng đang cân nh c mua m t quy nấ ẩ ạ ớ ắ ộ ề  
ch n bán (Put option) v i giá 25.000$ đ  đ c quy n bán  5000 t n g o vàoọ ớ ể ượ ề ấ ạ  
th i đi m sau 6 tháng n a, khi vào v  thu ho ch lúa  các cánh đ ng l n. Giáờ ể ữ ụ ạ ở ồ ớ  
g o xu t ra  th i đi m hi n t i là 250$/t n và công ty cũng mu n ch t l i giáạ ấ ở ờ ể ệ ạ ấ ố ố ạ  
xu t sau 6 tháng b ng 260$/t n.  Đ  l ch thay đ i giá g o là 10%. Lãi su t ngânấ ằ ấ ộ ệ ổ ạ ấ  
hàng ngo i th ng là 9%/năm m t năm nh p lãi 12 l n.  ạ ươ ộ ậ ầ

62.Bài

 Hãy đánh giá r i ro c a t  lo i ch ng khoán và danh m c c a hai ch ng khoánủ ủ ừ ạ ứ ụ ủ ứ  
trên . 

L nầ  
quan 
sát 

GIÁ CÁC CỔ 
PHI U Ế

ABC BKF
   1 27 26

2 28 32
3 29 33
4 27 34
5 28 35
6 29 36
7 30 37

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 247



Ch ng 9ươ

8 29 34
9 31 35

10 28 36
11 32 37
12 34 42
13 33 41
14 32 38
15 31 38
16 33 39
17 35 40
18 36 44

63.Bài 

Có hai công ty cùng kinh doanh m t ngành v i các thông tin nh  sau: ộ ớ ư

 Cty _A Cty_B

T ng tài s n Dài h nổ ả ạ 20000 20000

Đòn b y n  ẩ ợ      0%     50%

      Thu  thu nh p ế ậ     25%                               25%

Hãy tính: 

1_ Thu nh p v n c  ph n c a t ng công ty trong các đi u ki n kinh doanh c aậ ố ổ ầ ủ ừ ề ệ ủ  
ngành : 

X u, trung bình và t t v i các m c sinh l i và xác su t x y ra nh  sau : ấ ố ớ ứ ờ ấ ả ư

  X uấ Tbình T t ố

T  su t sinh l i tài s n (%)ỷ ấ ờ ả 5% 12% 22%

Xác su t ( kh  năng x y ra)ấ ả ả 20% 60% 20%

       Lãi su t vay dài h n là  12%/ năm ấ ạ

2- Tính đ  l ch chu n ph n ánh s  bi n thiên c a ROE  t ng công ty ?ộ ệ ẩ ả ự ế ủ ở ừ

3- Tính h  s  bi n thiên c a t ng công ty  và nh n xét r i ro kinh doanh c aệ ố ế ủ ừ ậ ủ ủ  
t ng Cty?ừ
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M t công ty có dòng ti n ròng ( doàng ti n vào tr  đi dòng ti n ra)  các thángộ ề ề ừ ề ở  
nh  sauư

Tháng 

Dòng 
ti nề  
ròng(Xi)

T 1 2200
T 2 2300
T 3 2200
T 4 2245
T 5 2100
T 6 2600
T 7 2000
T 8 1850
T 9 2100
T 10 2300
T 11 2600
T 12 2500

Yêu c u:ầ

1- S  d ng mô hình Miller-Orr đ  xác đ nh m c ti n ròng h p lý. ử ụ ể ị ứ ề ợ

Bi t:  Chí phí c  h i c a vi c n m gi  ti n m t là 12% năm; Chí phí giao d ch đế ơ ộ ủ ệ ắ ữ ề ặ ị ể 
có đ c ti n m t (không k  v  quy mô có đ c ti n)  1 tri u đ ngượ ề ặ ể ề ượ ề ệ ồ

TS. ĐOÀN GIA DŨNG 249


	VAI TRÒ VÀ MÔI TRƯỜNG HOẠT ĐỘNG QUẢN TRỊ TÀI CHÍNH
	.I Đối tượng và mục tiêu của quản trị tài chính
	.I.1. Khái niệm quản trị tài chính
	.I.2. Các chức năng của quản trị tài chính
	.I.2.1. Chức năng phân phối vốn
	.I.2.2. Chức năng khai thác vốn (huy động vốn)


	.II Vai trò và quyết định của người quản trị tài chính
	.II.1. Vai trò của người quản trị tài chính
	.II.2. Các quyết định của nhà quản trị tài chính 
	.II.2.1. Quyết định đầu tư 
	.II.2.2. Quyết định tài trợ ( quyết định nguồn vốn) 
	.II.2.3. Quyết định quản lý tài sản.

	.II.3.  Nhiệm vụ của nhà quản trị tài chính:

	.III Mục tiêu quản trị tài chính
	.III.1. Mục tiêu tạo ra lợi nhuận 
	.III.2. Tối đa hoá lợi nhuận trên một cổ phần (Earning per share – EPS).
	.III.3. Trách nhiệm đối với xã hội

	.IV MÔI TRƯỜNG CỦA QUẢN TRỊ TÀI CHÍNH   
	.IV.1. Hình thức tổ chức kinh doanh
	.IV.1.1. Ở Mỹ
	.IV.1.2. Ở Việt Nam

	.IV.2. Thuế thu nhập Công ty
	Hộ gia đình
	Các tổ chức kinh doanh và phi kinh doanh
	Chính phủ (chính quyền địa phương, trung ương)


	.V Tóm tắt chương và ôn tập
	.V.1. Tóm tắt
	.V.2. CÂU HỎI ÔN TẬP


	THỜI GIÁ TIỀN TỆ VÀ MÔ HÌNH CHIẾT KHẤU DÒNG TIỀN
	.I Chuổi thời gian
	.II Lãi đơn, lãi kép và thời giá tiền tệ của một số tiền
	.II.1. Lãi đơn (simple interest) 
	.II.2. Lãi kép
	.II.3. Lãi suất thực và lãi suất danh nghĩa
	.II.4. Giá trị tương lai
	.II.5. Giá trị hiện tại của một số tiền tương lai 
	.II.6. Xác định yếu tố lãi suất 
	.II.7. Xác định yếu tố kỳ hạn 
	.II.8. Thời giá dòng niên kim
	.II.8.1. Khái niệm về dòng tiền tệ và dòng niên kim 


	.III Thời giá tiền tệ khi ghép lãi nhiều lần trong năm
	.IV Tính toán tiền trả vốn gốc và trả lãi định kỳ hàng năm 
	.V Tóm tắt chương
	.V.1. Tóm tắt
	.V.2. Câu hỏi ôn tập
	.V.3. Bài tập


	ĐỊNH GIÁ VÀ QUYẾT ĐỊNH ĐẦU TƯ TÀI SẢN TÀI CHÍNH
	.I Tổng quan về định giá tài sản tài chính
	.I.1. Giá trị thanh lý và giá trị hoạt động
	.I.2. Giá trị sổ sách và giá trị thị trường
	.I.3. Giá trị thị trường và giá trị ước lượng
	.I.4. Quy định giá và quyết định đầu tư tài sản chính

	.II Định giá trái phiếu
	.II.1. Định giá trái phiếu không có thời hạn
	.II.2. Định giá trái phiếu có kỳ hạn được hưởng lãi định kỳ
	.II.3. Định giá trái phiếu có kỳ hạn, nhưng không được hưởng lãi định kỳ  
	.II.4. Định giá trái phiếu trả lãi theo định kỳ nữa năm 
	.II.5. Phân tích sự biến động giá trái phiếu
	.II.6. Tỷ suất sinh lời của đầu tư trái phiếu 

	.III Định giá cổ phiếu ưu đãi
	.IV Định giá cổ phiếu thường
	.IV.1. Ý tưởng chung
	.IV.2. Mô hình chiết khấu cổ tức
	.IV.3. Phương pháp định giá cổ phiếu theo tỷ số PE ( Price – Earnings ratio)

	.V Tóm tắt chương và ôn tập
	.V.1. Tóm tắt
	.V.2. Nghiên cứu tình huống: PETROVIETNAM
	.V.2.1. Bối cảnh
	.V.2.2. Thông tin liên quan đến trái phiếu dầu khí đợt 1 năm 2003 

	.V.3. Bài tập


	PHÂN TÍCH CÁC BÁO CÁO TÀI CHÍNH
	.I Báo cáo tài chính và mục tiêu của phân tích các báo cáo tài chính
	.I.1. Phân tích tài chính
	.I.2. Mục tiêu của phân tích tài chính  

	.II Các báo cáo tài chính
	.II.1. Bảng cân đối kế toán (balance sheet) (BCĐKT)

	.III Phân tích tài chính
	.III.1. Phân tích tài chính bằng các thông số tài chính
	.III.1.1. Các thông số phản ánh khả năng thanh toán (khả năng trả nợ ngắn hạn).
	.III.1.2. Các thông số về cấu trúc tài trợ.
	Thông số đánh giá khả năng trả nợ dài hạn
	.III.1.3. Các thông số về khả năng sinh lợi

	.III.2. Phân tích khuynh hướng theo thời gian

	.IV Phân tích khối và phân tích chỉ số
	.IV.1. Phân tích khối
	.IV.2. Phân tích chỉ số

	.V Tóm tắt chương và ôn tập
	.V.1. Tóm tắt
	.V.2. Câu hỏi ôn tập 
	.V.3. Bài tập


	RỦI RO VÀ CÁC CÔNG CỤ PHÁI SINH
	.I Phân tích rủi ro của doanh nghiệp
	.I.1. Rủi ro kinh doanh và rủi ro tài chính 
	.I.2. Rủi ro tài sản riêng và rủi ro của danh mục 

	.II Các công cụ tài chính phái sinh
	.II.1. Hợp đồng giao dịch có kỳ hạn 
	Hợp đồng tương lai ( futures contract)
	.II.2. Quyền chọn ( Option)


	QUẢN TRỊ VỐN LUÂN CHUYỂN
	.I Nội dung quản trị vốn luân chuyển 
	.I.1. Tầm quan trọng và nội  dung của quản trị vốn luân chuyển.
	.I.1.1. Khái niệm về vốn luân chuyển:
	Tầm quan trọng của quản trị vốn luân chuyển:
	.I.1.2. Nội dung cơ bản của quản trị vốn luân chuyển

	.I.2. Cơ cấu thời hạn của việc tài trợ.
	.I.2.1. Phân loại các loại tài sản ngắn hạn.

	.I.3. Quyết định về tài sản ngắn hạn và cấu trúc thời hạn nợ :

	.II Quản trị tiền mặt 
	.II.1. Các hoạt động của quản trị tiền mặt:
	.II.2. Phương pháp thu tiền nhanh :

	.III Quản trị các khoản phải thu 
	.III.1. Chính sách tín dụng :
	.III.2. Phân tích các yêu cầu tín dụng :
	.III.3. Chính sách thu nợ :

	.IV Tài trợ ngắn hạn
	.IV.1. Tài trợ ngắn hạn phát sinh
	.IV.1.1. Khái niệm
	.IV.1.2. Tài trợ từ tín dụng thương mại
	.IV.1.3. Tài trợ các khoản tích lũy :

	.IV.2. Vay nợ ngắn hạn 
	.IV.2.1. Tín dụng trên thị trường tiền tệ :
	.IV.2.2. Vay nợ ngân hàng không bảo đảm 
	.IV.2.3. Vay nợ có bảo đảm (thế chấp):


	.V Tóm tắt chương và ôn tập
	.V.1. Tóm tắt
	.V.2. Câu hỏi ôn tập
	.V.3. Bài tập
	.V.4. Bài giải mẫu 


	HOẠCH ĐỊNH TÀI CHÍNH
	.I Hoạch định tài chính 
	.II Tiến trình hoạch định tài chính công ty
	.III Kế hoạch đầu tư và tài trợ
	.III.1. Mục đích 
	.III.2. Nội dung của kế hoạch
	.III.2.1. Nhu cầu vốn
	.III.2.2. Nguồn vốn


	.IV Lập Kế hoạch tài chính ngắn hạn
	.IV.1. Dự báo doanh thu 
	.IV.2. Dự báo các báo cáo tài chính công ty theo phương pháp tỷ lệ doanh thu

	.V Tóm tắt chương 

	CẤU TRÚC TÀI CHÍNH VÀ CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN CẤU TRÚC TÀI CHÍNH
	.I Các khái niệm liên quan đến cấu trúc tài chính
	.II Các lý thuyết về cấu trúc tài chính
	.II.1. Lý thuyết không liên quan của cấu trúc tài chính
	.II.2. Mô hình thuế MM và ảnh hưởng của thuế thu nhập công ty
	.II.3. Lý thuyết về chi phí khánh tận tài chính
	.II.4. Lý thuyết về chi phí đại diện5
	.II.5. Lý thuyết thông tin bất cân xứng.

	.III Các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn trong các doanh nghiệp
	.III.1. Thuế thu nhập DN
	.III.2. Rào chắn về thuế đối với các chi phí không liên quan đến sử dụng nợ
	.III.3. Rủi ro kinh doanh
	.III.4. Cơ hội tăng trưởng
	.III.5. Cấu trúc tài sản/Tài sản thế chấp/Tính hữu hình của tài sản
	.III.6. Qui mô
	.III.7. Khả năng sinh lời
	.III.8. Ngành


	NGÂN SÁCH ĐẦU TƯ
	.I Quyết định đầu tư 
	.I.1.  Khái niệm:
	.I.2. Tìm kiếm ý tưởng đầu tư. 
	.I.3. Phân loại dự án đầu tư:

	.II Các phương pháp đánh giá dự án 
	.II.1. Tỷ suất sinh lợi bình quân (Average Rate of Return)
	.II.2. Phương pháp hoàn vốn (Payback Method)
	.II.3. Phương pháp tỷ suất sinh lợi nội bộ (IRR - Internal Rate of Return Method)
	.II.4. Phương pháp giá trị hiện tại ròng (NVP - Net Present Value)
	.II.5. Các dự án loại trừ nhau và các dự án phụ thuộc:
	.II.6. Phương pháp chỉ số khả năng sinh lợi:
	.II.7. So sánh phương pháp tỷ suất sinh lợi nội bộ (IRR) và phương pháp NPV:
	.II.7.1. Giống nhau:
	.II.7.2. Quy mô dự án đầu tư:


	.III Ước lượng dòng tiền của dự án
	.III.1. Nội dung của ước lượng dòng tiền của dự án đầu tư:
	.III.2. Phát triển các dự án đầu tư:
	.III.3. Ước lượng dòng ngân quỹ:

	.IV Phân tích dự án
	.IV.1. Dữ liệu đầu vào
	.IV.2. Lịch trình khấu hao
	.IV.3. Tính toán giá trị thanh lý
	.IV.4.   Dòng tiền dự kiến 
	.IV.5. Thẩm định dự án

	.V Mô hình dòng ngân quỹ:
	.VI Ước lượng rủi ro của dự án
	.VI.1. Đo lường rủi ro đơn lẻ 
	.VI.1.1. Phân tích độ nhạy
	.VI.1.2. Phân tích kịch bản
	.VI.1.3. Phương pháp mô phòng Monte Carlo     
	.VI.1.4. Đo lường rủi ro của dự án
	.VI.1.5. Rủi ro trong nhiều kỳ của một dự án riêng biệt.
	.VI.1.6. Ước lượng ngân quỹ của dự án:
	.VI.1.7. Rủi ro bù trừ


	.VII Tỷ suất sinh lợi cần thiết cho vốn đầu tư (Rq)
	.VII.1. Chi phí toàn bộ vốn của doanh nghiệp
	.VII.1.1. Chi phí của các khoản vay nợ
	.VII.1.2. Chi phí cho cổ phiếu ưu đãi:
	.VII.1.3. Chi phí vốn tự có
	.VII.1.4. Chi phí vốn bình quân
	.VII.1.5. Hạn chế của phương pháp
	.VII.1.6. Tỷ suất sinh lợi cần thiết cho nhóm dự án đầu tư


	.VIII Tóm tắt chương và ôn tập
	.VIII.1. Tóm tắt
	.VIII.2. Câu hỏi ôn tập
	.VIII.3. Bài tập


	Bảng cân đối kết toán vào ngày 31/12
	.I Báo cáo thu nhập năm 200X+1 (triệu đồng)
	.I.1. TÀI SẢN
	.I.2. NGUỒN VỐN



