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TTààii chchíínhnh vvàà ququảảnn trtrịị ttààii chchíínhnh
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•• TTààii chchíínhnh llàà nnóóii đđếếnn
titiềềnn vvốốnn

•• VVốốnn luônluôn đưđượợcc xemxem
xxéétt trêntrên haihai khkhííaa ccạạnhnh::
–– VVốốnn đđầầuu tưtư vvààoo nhnhữữngng

ttààii ssảảnn nnààoo??
–– VVốốnn llấấyy ttừừ ngunguồồnn nnààoo??

•• QTTCQTTC-- ÂiãÂiãööuu kiãkiãøønn luluäöäöngng
tiãtiãöönn vväúäúnn

Tài chính là gì ?
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CCáácc chchứứcc năngnăng vvàà ccáácc hohoạạtt
đđộộngng ccủủaa ququảảnn trtrịị ttààii chchíínhnh

CCáácc chchứứcc năngnăng::
–– HuyHuy đđộộngng vvốốnn chocho hãnghãng vvớớii chichi phphíí ttốốii thithiểểuu vvàà rr ủủii roro ccóó ththểể

chchấấpp nhnhậậnn đưđượợcc
–– ĐĐầầuu tưtư vvààoo ccáácc ttààii ssảảnn đđểể kikiếếmm llờờii vvớớii mmứứcc rr ủủii roro ccóó ththểể chchấấpp

nhnhậậnn đưđượợcc
CCáácc hohoạạtt đđộộngng baobao ggồồmm::

–– QTVQTVốốnn luânluân chuychuyểểnn
•• QuyQuyếếtt đđịịnhnh ttààii trtr ợợ ngngắắnn hhạạnn (<1(<1 nămnăm ))

–– VVíí ddụụ ququảảnn trtr ịị titiềềnn mmặặtt vvàà ququảảnn trtr ịị ccáácc  TSL TSLĐĐ khkháácc
–– NgânNgân ssááchch đđầầuu tưtư

•• QđQđịịnhnh ttààii trtr ợợ chocho mmộộtt đđầầuu tưtư ddààii hhạạnn (>1(>1 nămnăm))
•• VVíí ddụụ muamua ssắắmm mmộộtt mmááyy mmóócc mmớớii

–– QuyQuyếếtt đđịịnhnh ttààii trtr ợợ ((ccấấuu trtr úúcc vvốốnn))
•• TTììmm titiềềnn nhưnhư ththếế nnààoo:: VayVay ?? ThuêThuê ?? CCổổ phiphiếếuu?? TrTr ááii phiphiếếuu??
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 NhiãNhiãûûmm vuvuûû ::
KiãKiãøømm soasoaïïtt ngngáánn quyquyîî
QuanQuan hãhãûû vvåïåïii cacaïïcc trungtrung giangian tataììii chênhchênh
ThTháøáømm ââëënhnh vavaìì rara cacaïïcc quyãquyãúútt ââëënhnh ââáöáöuu ttææ vavaìì tataììii trtråüåü
QuaQuaíínn lylyïï ruruííii roro vavaìì phophoììngng chchäúäúngng ruruííii roro

 HaiHai quyãquyãúútt ââëënhnh ccåå babaíínn
 ÂÂáöáöuu ttææ __QuyQuyếếtt đđịịnhnh vvềề ngânngân ssááchch đđầầuu tưtư
 TaTaììii trtråüåü
 QuyQuyếếtt đđịịnhnh phpháánn chiachia llợợii nhunhuậậnn

CaCaïïcc ccáánn nhnhààõcõc ccáöáönn quanquan ttáámm
SinhSinh llåìåìii
RuRuííii roro
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↑↑ SinhSinh llờờii →→ ↑↑ RRủủii roro
↓↓ SinhSinh llờờii →→ ↓↓ RRủủii roro

•• VVíí ddụụ đđầầuu tưtư vvààoo ccổổ phiphiềềuu hayhay ggởởii t it iềềnn titiếếtt kikiệệmm
–– ChChứứngng khokhoáánn ccóó ththểể sinhsinh llờờii caocao hơnhơn nhưngnhưng rrủủii roro caocao hơnhơn
–– TiTiềềnn ggởởii titiếếtt kikiệệmm ccóó sinhsinh llờờii ththấấpp hơnhơn nhưngnhưng rrủủii roro ccũũngng ththấấpp hơnhơn hohoặặcc anan totoàànn

hơnhơn..
•• NNếếuu bbạạnn llàà ngưngườờii KDKD titiềềnn ttệệ viviệệcc bbạạnn chocho vayvay ccùùngng llúúcc ccảả vayvay

ngngăănn hhạạnn( 3( 3 ththáángng)) vvàà vayvay ddààii hhạạnn ( 3( 3 nămnăm)) ththìì chocho vayvay ddààii hhạạnn ccóó
mmứứcc đđộộ rr ủủii roro caocao hơnhơn đđốốii vvớớii bbạạnn -- ngưngườờii kinhkinh doanhdoanh titiềềnn ttệệ..
NgưNgượợcc llạạii nnếếuu bbạạnn llàà ngưngườờii điđi vayvay ( con( con nnợợ)) ththìì vayvay ngngắắnn hhạạnn llạạii llàà
hhììnhnh ththứứcc vayvay ccóó mmứứcc đđộộ rr ủủii roro caocao hơnhơn

NhNhàà ququảảnn trtr ịị ttààii chchíínhnh ccầầnn chchọọnn llựựaa phphùù hhợợpp gigiữữaa llợợii nhunhuậậnn titiềềmm năngnăng
(( sinhsinh llờờii )) vvàà mmứứcc đđộộ rr ủủii roro (an(an totoàànn ))
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MMụụcc tiêutiêu hohoạạtt đđộộngng ttààii chchíínhnh
doanhdoanh nghinghiệệpp

NgNgæåìæåìii lalaììmm tataììii chênhchênh babaííoo vãvãûû quyãquyãöönn llåüüåüüii chocho aiai ??
1.1.MuMuûûcc tiãutiãu ttäúäúii âaâa hoahoaïï llåüåüii nhunhuáánn
2.2.MuMuûûcc tiãutiãu ttäúäúii âaâa hoahoaïï thuthu nhnháûáûpp ccäøäø ââäängng
3.3.MuMuûûcc tiãutiãu DoanhDoanh llåüåüii
4.4.BaBaííoo toatoaììnn vavaìì lalaììmm ttààngng giagiaïï trtrëë tataììii sasaíínn ccäøäø ââäängng ((ttäúäúii âaâa
hoahoaïï giagiaïï trtrëë tataììii sasaíínn ccäøäø ââäängng )) thãthãøø hiãhiãûûnn ththäängng quaqua giagiaïï
ccäøäø phiãphiãúúuu
GiaGiaïï trtrëë tataììii sasaíínn ccäøäø ââäängng vavaìì giagiaïï trtrëë ssäøäø sasaïïchch kãkãúú toatoaïïnn
5.5.MuMuûûcc tiãutiãu xaxaîî hhäüäüii
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MMụụcc tiêutiêu khkháácc
 TôiTôi đađa hohoáá llợợii nhunhuậậnn (( sinhsinh llờờii )) ttứứcc llàà ttììmm kikiếếmm llợợii

nhunhuậậnn tôitôi đađa trongtrong mmỗỗii mmộộtt quyquyếếtt đđịịnhnh
NhưngNhưng sinhsinh llờờii ccààngng caocao ththìì rrủủii roro ccààngng llớớnn

 MMụụcc tiêutiêu doanhdoanh llợợii:: ttììmm kikiếếmm llợợii nhunhuậậnn thôngthông quaqua
viviệệcc giagia tăngtăng doanhdoanh ssốố,, tăngtăng ssảảnn lưlượợngng
VVíí ddụụ KSKS ccóó ttổổngng ssốố phòngphòng 180180 phòngphòng vvớớii chichi phphíí ccốố đđịịnhnh

llàà 33 trd/ngtrd/ngààyy đêmđêm,, HãyHãy ttíínhnh xemxem chichi phphíí ccốố đđịịnhnh bbììnhnh
quânquân trêntrên mmộộtt ngưngườờii nnếếuu ccóó ssốố lưlượợngng khkhááchch 100100 vvàà 5050
ngưngườờii

 BaBaííoo toatoaììnn vavaìì lalaììmm ttààngng giagiaïï trtrëë tataììii sasaíínn ccäøäø
ââäängng ((ttäúäúii âaâa hoahoaïï giagiaïï trtrëë tataììii sasaíínn ccäøäø ââäängng ))
thãthãøø hiãhiãûûnn ththäängng quaqua giagiaïï ccäøäø phiãphiãúúuu
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Mục tiêu
Tối đa hóa
giá trị tài
sản của cổ
đông

CCáácc chchứứcc năngnăng ququảảnn trtrịị ttààii chchíínhnh

Trade-off

Hàng ngày

Quản trị ngân quỹ
(tiếp nhận và phân phối quỹ )
Quản trị tín dụng
Kiểm soát tồn kho
Tài trợ ngắn hạn
Nắm tỷ giá trao đổi và lãi suất
Quan hệ với ngân hàng

Tài trợ trung hạn
Trái phiếu
Thuê
Cổ phiếu Stock issues
Ngân sách đầu tư
Quyết định cổ tức
Dự báo

Sinh lời

Rủi ro

Thỉnh thoảng
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MôiMôi trưtrườờngng hohoạạtt đđộộngng ttààii chchíínhnh

NhNhàà ququảảnn trtrịị ttààii chchíínhnh xemxem xxéétt
nhinhiềềuu ttáácc đđộộngng ccủủaa nnềềnn kinhkinh
ttếế::

1.1. LLạạmm phpháátt
2.2. ThThấấtt nghinghiệệpp
3.3. TTốốcc đđộộ tăngtăng trưtrưởởngng GDPGDP
4.4. MôiMôi trưtrườờngng ccạạnhnh tranhtranh
5.5. XuXuấấtt nhnhậậpp khkhẩẩuu
6.6. DòngDòng vvốốnn đđầầuu tưtư nưnướớcc ngongoààii

7.7. TTỷỷ gigiáá hhốốii đođoááii
8.8. SSựự thaythay đđổổii côngcông nghnghệệ
9.9. ThThááii đđộộ ngưngườờii t iêutiêu

ddùùngng vvàà ccáácc nhnhàà đđầầuu tưtư
10.10. TTììnhnh hhììnhnh thth ịị trưtrườờngng ttààii

chchíínhnh
11.11. SSựự thaythay đđổổii chchíínhnh ssááchch

ccủủaa nhnhàà nưnướớcc
12.12. VVVVVV



TS Đoàn Gia Dũng, khoa QTKD Trường ĐH kinh tế

1-11

KinhKinh doanhdoanh thuthuộộcc
mmộộtt ngưngườờii

TTựự dodo
ĐơnĐơn gigiảảnn

ChiChi phphíí
khkhởởii ssựự ththấấpp

TiTiếếtt kikiệệmm thuthuếế

ChChịịuu trtrááchch
nhinhiệệmm vôvô hhạạnn

TTíínhnh liênliên ttụụcc ththấấpp
KhKhóó khănkhăn huyhuy
đđộộngng vvốốnn

PhPhụụ thuthuộộcc mmộộtt ngưngườờii

LLợợii ththếế
BBấấtt llợợii

Các hình thức doanh nghiệp:
Doanh nghiệp tư nhân
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ThuThu hhúútt nhinhiềềuu
ttààii năngnăng hơnhơn

NhiNhiềềuu vvốốnn hơnhơn

DDễễ hhììnhnh ththàànhnh

LLợợii thuthuếế

trtrááchch nhinhiệệmm vôvô hhạạnn

KhôngKhông liênliên ttụụcc

SSởở hhữữuu khkhóó
chuychuyểểnn nhưnhượợngng

CCóó ththểể xungxung đđộộtt

HoHoạạtt đđộộngng kinhkinh doanhdoanh ccủủaa haihai hohoặặcc nhinhiềềuu ngưngườờii hơnhơn

ThuThuậậnn llợợiiBBấấtt llợợii

Công ty Hợp danh.
Partnerships
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ChChịịuu trtrááchch nhinhiệệmm hhữữuu hhạạnn

LiênLiên ttụụcc

DDễễ đđểể thuthu hhúútt
ccáácc chuyênchuyên giagia ququảảnn trtrịị

DDễễ huyhuy đđộộngng vvốốnn

DDễễ BBịị ccáácc ccổổ đôngđông titiềềmm
ttààngng thaothao ttúúngng
ChiChi phphíí khkhởởii
ssựự caocao hơnhơn

ChChặặtt chchẽẽ vvềề PhPháápp luluậậtt
HaiHai llầầnn đđáánhnh thuthuếế

LLợợii ththếế BBấấtt llợợii

Công ty cổ phần
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ThThịị trưtrườờngng ttààii chchíínhnh
•• NơiNơi traotrao đđổổii ccáácc ngunguồồnn vvốốnn,, nơinơi ggặặpp ggỡỡ

cungcung vvàà ccầầuu vvềề vvốốnn
•• ThTh ịị trưtrườờngng ttààii chchíínhnh vvừừaa llàà điđiềềuu kikiệệnn ccủủaa

nnềềnn kinhkinh ttếế,, vvừừaa phphảảnn áánhnh ssứứcc khkhỏỏee ccủủaa
nnềềnn kinhkinh ttếế..

•• ThTh ịị trưtrườờngng ttààii chchíínhnh rr ấấtt ccầầnn ttốốcc chuchu
chuychuyểểnn titiềềnn vvốốnn vvàà chichi phphíí traotrao đđổổii ngunguồồnn
vvốốnn ththấấpp
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CCáácc kênhkênh traotrao đđổổii vvốốnn chchủủ yyếếuu
trêntrên ththịị trưtrườờngng ttààii chchíínhnh

•• KênhKênh 1: (1: ( kênhkênh trtrựựcc titiếếpp)) NgưNgườờii ccầầnn vvốốnn -- DoanhDoanh
nghinghiệệpp ggặặpp ggỡỡ ngưngườờii ccóó titiềềnn vvốốnn nhnhàànn rrỗỗii,, DoanhDoanh
nghinghiệệpp phpháátt hhàànhnh ccổổ phiphiếếuu,, trtrááii phiphiếếuu vvàà bbáánn trtrựựcc titiếếpp
chocho ccáácc nhnhàà đđầầuu tưtư

•• KênhKênh 2:2: DoanhDoanh nghinghiệệpp phpháátt hhàànhnh chchứứngng khokhoáánn vvàà
bbáánn chocho ccáácc côngcông tyty kinhkinh doanhdoanh chchứứngng khokhoáánn vvàà
côngcông tyty nnààyy ttììmm đđếếnn ccáácc ccáá nhânnhân ccóó nhunhu ccầầuu muamua
chchứứngng khokhoáánn

•• KênhKênh 3:3: NgưNgườờii ccóó titiềềnn ggửửii titiềềnn hohoặặcc muamua chchứứngng
khokhoáánn ccủủaa đđịịnhnh chchếế ttààii chchíínhnh.. CCáácc côngcông tyty ttààii chchíínhnh
ttậậpp hhợợpp ngunguồồnn vvốốnn nhnhàà rrỗỗii vvàà chocho doanhdoanh nghinghiệệpp,, ccáá
nhânnhân .... CCầầnn vvốốnn đđểể đđầầuu tưtư..
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Doanh
nghiệp

Doanh
nghiệp

Doanh
nghiệp

Người cung
cấp vốn

Người cung
cấp vốn

Người cung
cấp vốn

Chứng khoán (CK)

Tiền

Ngân hàng
Đầu tư

Trung gian
tài chính

CK CK

Tiền Tiền

CK doanh

nghiệp

CK trung
gian TC

Tiền Tiền
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CCáácc ththịị trưtrườờngng ttààii chchíínhnh

1.1. ThThịị trưtrườờngng ttààii ssảảnn ththựựcc & TT& TT ttààii chchíínhnh
2.2. ThThịị trưtrườờngng giaogiao ngayngay vvàà ththịị trưtrườờngng

tươngtương lailai
3.3. ThThịị trưtrườờngng vvốốnn vvàà ththịị trưtrườờngng titiềềnn ttệệ
4.4. ThThịị trưtrườờngng sơsơ ccấấpp vvàà ththịị trưtrườờngng ththứứ

ccấấpp
5.5. ThThịị trưtrườờngng TCTC riêngriêng vvàà ththịị trưtrườờngng TCTC

đđạạii chchúúngng
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TÊNH KHTÊNH KHÁÚÁÚU HAOU HAO

Kháúu hao âãöu
coìn goüi laì kháúu hao âæåìng thàóng Tæïc laì mæc kháúu hao cuía mäüt TSCÂ
laì bàòng nhau
Vê duû mäüt TSCÂ coï giaï trë ban âáöu laì 450 triãûu giaï trë thanh lyï laì 50
Thåìi gian kháúu hao laì 4 nàm
Kháúu hao haìng nàm laì 100 1 2 3 4

KH 100 100 100 100

Nàm

KHÁÚU HAO LAÌ HÇNH THÆÏC THU HÄÖI GIAÍN ÂÅN GIAÏ TRË BAN ÂÁÖU TSCÂ

 DÃØ TÊNH; DÃØ KIÃØM SOAÏT

 KHÄNG PHUÌ HÅÜP VÅÏI ÂÀÛC TÊNH HAO MOÌN THIÃÚT BË
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KHKHÁÚÁÚU HAO NHANHU HAO NHANH

( 1 )
(1 2 ...

bd tlyG G
ki n i

n

−
= + −

+ + +

Khấu hao có đặc điểm thu nhanh vào những năm đầu và
giảm dần vào những năm về sau

1. Khấu hao theo tộng cộng thứ tự các năm SYD

1. Khấu hao theo số dư giảm dần DDB

1. vvv
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Một công ty có thu nhập trước thuế 600 trđ ( giả sử thu nhập này
chưa tính đến khấu hao TSCĐ). Công ty hiện đang khấu hao TSCĐ
với giá trị ban đầu là 550 triệu đồng. Thời gian hữu dụng thiết bị là
4 năm.
Hãy tính mức thuế thu nhập của công ty ở các năm: thứ nhất và năm
cuối cùng (năm thứ tư) theo hai trường hợp:
1- Khấu hao đều
2- Khấu theo tổng cộng thứ tự các năm

ĐÁNH GIÁ SỰ KHÁC BIỆT THUẾ VÀ LỢI NHUẬN SAU THUẾ

Thu nhập trước thuế 600

Chỉ tiêu Nếu Khấu hao đều Nếu khấu hao (SYD)
Năm 1 Năm 4 Năm 1 Năm 4

Khấu hao TSCĐ 125 125 200 50
EBT 475 475 400 550
Thuế Thu nhập 25% 118.75 118.75 100 137.5
EAT 356.25 356.25 300 412.5

KHI TÍNH KHẤU HAO KHÁC NHAU
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HãyHãy ttììmm hihiểểuu ccáácc thôngthông tintin
trongtrong phphầầnn hhààmm TTààii chchíínhnh

•• DDB, SYD , SLNDDB, SYD , SLN
•• IRR, NPVIRR, NPV
•• PMT, MIRR, NPERPMT, MIRR, NPER
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TS TS ĐoĐoàànn GiaGia DDũũngng KhoaKhoa QTKDQTKD
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NNếếuu

 

lãilãi

 

kkéépp_ _ nhnhậậpp

 

lãilãi

 

vvààoo

 

cucuốốii

 

mmỗỗii

 

nămnăm
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Com  PMT= 1Com  PMT= 120,768t20,768trđrđ

ni
PiPMT 


%)1(1
0*

Lần trả PMT Trả lãi Trả vốn Còn lại 
Cuối N1 120.77 32 88.77 311.23
Cuối N2 120.77 24.90 95.87 215.36
Cuối N3 120.77 17.23 103.54 111.82
Cuối N4 120.77 8.95 111.82 0.00
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TTíínhnh
 

lãilãi
 

susuấấtt
 

ccủủaa
 

dòngdòng
 

titiềềnn
Một người vay 600 triệu đồng trong thời hạn 6 năm 

Lịch trình trả nợ mà người vay cam kết với ngân hàng như sau :

Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6 Tổng 

Dòng tiền 600 -100 -200 -50 -70 -180 -200 -800

Hỏi: Lãi suất mà ngân hàng áp dụng cho người đi vay là bao nhiêu? Nếu xảy ra các trường hợp sau đây:

a_ Lãi kép ghép lãi vào cuối mỗi năm ?

b_ Lãi kép ghép lãi một năm bốn lần ?

c_ Lãi đơn ? 

BÀI GIẢI 

A_Nếu ngân hàng tính lãi kép và ghép lãi vào cuối mỗi một năm thì :

Lãi suất mà người đi vay là tỷ suất sinh lời nội bộ của dòng tiền trên IRR 8.19%

B_Nếu mỗi năm ghép lãi bốn lần. Tính lãi suất danh nghĩa i%
Ta có phương trình: 

Suy ra: i%= 7.950%

c_Nếu i% là lãi đơn thì lãi suất được tính như sau 

Tiền lãi của năm 1= 600*i%

Tiền lãi của năm 2= (600-100)*i%

Tiền lãi năm thứ 3= (500-200)*i%

Tiền lãi năm thứ 4= (300-50)*i%

Tiền lãi năm thứ 5= (250-70)*i%

Tiền lãi năm thứ 6= (180-180)*i%

Tổng tiền lãi = 200 1830 i%

i%= 10.93%

4%(1 ) 1 8,19%
4

i
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NPER)NPER)

Một người gửi vào ngân hàng 400 trđ với lãi suất 6%/năm. Người đó hy vọng rút định kỳ vào đầu năm 
một lượng tiền là 60 triệu đồng để sinh sống. Hỏi người này có thể rút được bao nhiêu lần ? 

Số năm có thể rút được là 8.130998

0%
1 (1 %) n

i Ppmt
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thôngthông
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 1/1.1 M+ 1/1.1 M+ 
400*MRC+130*MRC+ 400*MRC+130*MRC+ 
120*MRC+100*MRC 120*MRC+100*MRC 
––

 
500= 60,958500= 60,958

=NPV(rate,value1=NPV(rate,value1……) ) 
--

 
đđầầuu

 
tưtư

 
(500)(500)

2 3 4

1 2 3 4

100 120 130 400500
1,1 1,1 1,1 1,1

500 100*1.1 120*1.1 130*1.1 400*1.1   

    

    



ĐỊNH GIÁ
 

CHỨNG KHOÁN 

Định

 

giá

 

chứng khoán là xác định

 

giá

 

trị

 

hiện tại của chứng

 

khoán

Vì

 

sao

 

phải

 

định

 

giá

 

chứng

 

khoán

Để

 

thực hiện

 

nhiệm vụ

 

của một

 

nhà

 

quản trị

 

tài

 

chính



Các
 

loại chứng
 

khoán

Trái

 

phiếu:



 

Trái

 

phiếu là giấy nợ

 

do một người phát

 
hành( Chính

 

phủ

 

hoặc công ty phát hành) 
TrTrááii

 

phiphiếếuu

 

ChChíínhnh

 

phphủủ

 

( Government bond) ( Government bond) 
TrTrááii

 

phiphiếếuu

 

côngcông

 

tyty

 

( corporate bond) ( corporate bond) 



 

PhPhânân

 

loloạạii

 

trtrááii

 

phiphiếếuu::

Theo thời gian:


 

Trái

 

phiếu không kỳ

 

hạn người mua

 
trái

 

phiếu

 

được trả

 

lãi

 

vĩnh

 

viễn


 

Trái

 

phiếu có kỳ

 

hạn

 

được hoàn trả

 
phần vốn theo mệnh

 

giá

 

ở

 

một thời

 
hạn nhất

 

định

CCănăn

 

ccứứ

 

vvààoo

 

lãilãi

 

susuấấtt

 

::


 

trtrááii

 

phiphiếếuu

 

đưđượợcc

 

hưhưởởngng

 

lãilãi

 

coupon coupon 
bond bond 



 

vvàà

 

trtrááii

 

phiphiếếuu

 

khôngkhông

 

đưđượợcc

 

hưhưởởngng

 

lãilãi

 
zerozero--

 

coupon bondcoupon bond

Cổ

 

phiếu

là

 

giấy chứng

 

nhận quyền sở

 

hữu một

 
phần tài sản của công ty cổ

 

phần tương

 

ứng

 
với số

 

vốn

 

đóng

 

góp. Người chủ

 

sở

 

hữu cổ

 
phiếu gọi là cổ

 

đông



 

Cổ

 

phiếu thường

 

( hay còn

 

phổ

 

thông): 
người cổ

 

cổ

 

phiếu

 

được hưởng:


 

lợi từ

 

việc phấn chia lợi nhuận, 


 

được sở

 

hữu một phần giá trị

 

công

 

ty; 


 

Có

 

quyền bầu cử

 

và

 

kiểm soát cồng

 

ty


 

Không

 

có

 

thời hạn hoán vốn cổ

 

phần



 

Cổ

 

phiếu

 

ưu

 

đãi: 


 

được

 

ưu tiên trả

 

lãi

 

trước theo một tỷ

 

lệ

 
cố

 

định; 


 

Không

 

tham

 

gia

 

quản

 

lý

 

doanh

 

nghiệp


 

Không

 

hoàn

 

trả

 

vốn cổ

 

phần



CÁC LOẠI GIÁ
 

TRỊ
 

CHỨNG KHOÁN 



 

Mệnh

 

giá

 

( Face value) của chứng

 

khoán

là

 

giá

 

trị

 

doanh

 

nghĩa

 

ghi

 

trên

 

chứng

 

khoán, đối với trái phiếu mệnh

 

giá

 

cũng

 

là

 

giá

 
nhận nợ

 

của công ty. Mệnh

 

giá

 

không

 

thay

 

đổi

 

trong

 

suốt quá trình tồn tại chứng

 
khoán



 
Giá

 
trị

 
thị

 
trường

 
( Market value) 

là

 

giá

 

trị

 

thực của chứng

 

khoán

 

đang

 

giao

 

dịch

 

trên

 

thị

 

trường. Giá

 

trị

 

này

 

thỂ

 

hiện kỳ

 
vọng

 

của nhà đẦu tư

 

vào

 

công

 

ty, Và

 

nó

 

phụ

 

thuộc vào nhiều nhân tố

 

…



 
Giá

 
trị

 
sổ

 
sách

 
(còn

 

gọi là thư

 

giá

 

Book value)

Giá

 

trị

 

sổ

 

sách

 

là

 

chênh

 

lệch

 

thể

 

hiện

 

trên

 

bảng

 

cân

 

đối kế

 

toán

 

giửa giá trị

 

toàn

 

bộ

 

tài

 
sản

 

và

 

các

 

khoản nợ

 

của

 

doanh

 

nghiệp



Tiến
 

trình
 
định

 
giá

Bước 1 Xác định
 

dòng
 

thu
 

nhập từ
 

chứng
 

khoán
 

mang
 lại trong tương

 
lai

Bước 2 Xác định
 

lãi
 

suất chiết khấu kỳ
 

vọng
 

của
 

nhà
 đầu tư

Bước
 

3: Tính
 

hiện giá dòng thu nhập tương
 

lai
 

của
 chứng

 
khoán.



Định
 

giá
 

trái
 

phiếu

1-Trái phiếu

 

không

 

kỳ

 

hạn

1 2
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Định
 

giá
 

trái
 

phiếu có kỳ
 

hạn



 

Dòng

 

tiền

1 2 .... PV(Kd,n,I,MV,0) (2)
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n n

I I I MVv
kd kd kd kd

     
   



Định
 

giá
 trái

 
phiếu trả

 
lãi

 
sáu

 
tháng

 
một lần



 

Thông

 

thường

 

trái

 

phiếu người ta trả

 
lãi

 

mỗi năm một lần, nhưng

 

cũng

 

có

 
trái

 

phiếu trả

 

lãi

 

sáu

 

tháng

 

một lần và

 
mỗi năm trả

 

hai

 

lẫn



 

Dòng

 

tiền



 

Định

 

giá

 

trái

 

phiếu trong trường

 

hợp

 
như

 

vậy

 

được tính theo công thức sau



 

Tiền lãi sáu tháng của trái phiếu bằng

 
một nữa tiền lãi cả

 

năm, số

 

lần nhận

 
lãi

 

lên

 

đến 2n lần và



 

P _hiện giá của trái phiếu nhận lãi sáu

 
tháng

 

một

nn r
MV
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ĐỊNH GIÁ
 

CỔ
 

PHIẾU 

1.

 

Định

 

giá

 

cổ

 

phiếu

 

ưu

 

đãi: 
giống

 

như

 

trái

 

phiếu

 không

 

xác

 

định

2.

 

Định

 

giá

 

cổ

 

phiếu thường

 _ Hiện

 

giá

 

dòng

 

thu

 

nhập

 của

 

các

 

nhà

 

đầu tư

 

vào

 

cổ

 phiếu thường

3.

 

Phương

 

pháp

 

định

 

giá

 

cổ

 phiếu thường

 

dựa trên cổ

 phiếu thường

 

và

 

tỷ

 

số

 

P/E 
bình

 

quân

 

ngành

j
ee rIP 



 )1(
n

1j
j

1 (1 )
t

t
t

D
ke



 

EPP /*EPS



Định
 

giá
 

cổ
 

phiếu thường
 trong

 
một số

 
trường

 
hợp

 
đặc biệt

Cổ

 

phiếu có cổ

 

tức

 

đều

 

đến vô

 hạn
Cổ

 

phiếu thường

 

có

 

tốc

 

độ

 

tăng

 

cổ

 

tức

 
g% và

 

tỷ

 

suất sinh lời mong đợi của

 
nhà

 

đầu tư

 

cổ

 

phiếu là ke, với

 

điều

 
kiện ke%>g%

Nhân

 

cả

 

hai

 

vế

 

với

Ta được phương

 

trình

 

mới và đem

 

trừ

 

đi

 
phương

 

trình

 

cũ
p

s
s r

IP 

2

1 2
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(1 ) (1 ) (1 )
Do g Do g Do gV

ke ke ke





  
   

  

1
1

ke
g



1 (1 )
1 (1 )

ke Do gv v Do
g ke





 
  

 
( 1) (1 ) 10

( 1) ( ) ( )
1(1 ) 1

Do g Do g Dv
ke ke g ke g

DDo g D ke g
v





 
   

  

    



ĐĐẤẤU TƯ NHƯ MU TƯ NHƯ MỘỘT HOT HOẠẠT T 
ĐĐỘỘNG MNG MẠẠO HIO HIỂỂMM



PHÂN TPHÂN TÍÍCH TCH TÀÀI CHI CHÍÍNHNH
Sức khoẻ

doanh
nghiệp ra

sao?



PHPHÁÁN TÊCH TAÌI CHÊNHN TÊCH TAÌI CHÊNH

oo MuMuûûcc tiãutiãu
oo YãuYãu ccáöáöuu
oo CaCaïïcc ttææ liãliãûûuu âãâãøø tiãtiãúúnn hahaììnhnh

phpháánn têchtêch tataììii chênhchênh
oo CaCaïïcc kykyîî thuthuáûáûtt phpháánn têchtêch tataììii

chênhchênh



PhânPhân ttííchch TTààii chchíínhnh

 PhânPhân ttííchch ccáácc bbááoo ccááoo ttààii chchíínhnh__ nhnhằằmm
nhnhậậnn đđịịnhnh trtrạạngng ththááii ttààii chchíínhnh ccủủaa côngcông tyty

 HaiHai câucâu hhỏỏii ccầầnn quanquan tâmtâm::
 ĐiĐiềềuu kikiệệnn ttààii chchíínhnh
 HiHiệệuu susuấấtt ttààii chchíínhnh

 MMụụcc tiêutiêu ttààii chchíínhnh::
 AiAi quanquan tâmtâm
 VVàà hhọọ quanquan tâmtâm vvấấnn đđềề ggìì



MMụụcc tiêutiêu ttààii chchíínhnh
vvàà yêuyêu ccầầuu phânphân ttííchch ttààii chchíínhnh::

MMụụcc tiêutiêu
 AiAi quanquan tâmtâm??
 VVàà hhọọ quanquan tâmtâm vvấấnn

đđềề ggìì ??

YêuYêu ccầầuu
 CCóó ccáácc bbááoo ccááoo ttààii

chchíínhnh trongtrong nhinhiềềuu
nămnăm (3(3 nămnăm))

 CCóó ccáácc thôngthông tintin cucuảả
ngngàànhnh vvàà ccủủaa đđốốii ththủủ
ccạạnhnh tranhtranh



KÃKÃÚÚT CT CÁÚÁÚU  TRONG BAU  TRONG BAÍÍNG CNG CÁÁN ÂN ÂÄÚÄÚI KÃI KÃÚÚ TOATOAÏÏNN

Tà
ng

dá
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ng

sin
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G
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TAÌI SAÍN

Tà
ng

th
åìi

ha
ûn

tra
ín

åü
Tà

ng
ph

êt
äøn

vä
ún

NÅÜ DAÌI HAÛN

TSLÂ

TSCÂ& ÂÁÖU TÆ DAÌI
HẠN KHÁC

NGUÄÖN VÄÚN

TÀI SẢN
NGẮN HẠN

VLCR

NÅÜ NGÀÕN HAÛN

VÄÚN CHUÍ SÅÍ HÆÎU

NỢ DÀI HẠN



BBảảngng câncân đđốốii kkếế totoáánn
Tài sản Nguồn vốn

TSLĐTSLĐ Current AssetsCurrent Assets
TiTiềềnn CashCash
ChChứứngng khokhoáánn ngngắắnn hhạạnn MarketableMarketable
SecuritiesSecurities
KhoKhoảảnn phphảảii thuthu Accounts ReceivableAccounts Receivable
TTồồnn khokho InventoriesInventories
ChChíí phphíí trtrííchch trưtrướớcc PrepaidPrepaid
ExpensesExpenses

TSCĐTSCĐ Fixed AssetsFixed Assets
MMááyy mmóócc,, TBiTBi ((Machinery &Machinery &
Equipment)Equipment)

CôngCông trtrììnhnh kikiếếnn trtrúúcc vvàà đđấấtt
đaiđai (( Buildings and LandBuildings and Land))

TTààii ssảảnn khkháácc OtherOther
AssetsAssets
ĐĐầầuu tưtư vvàà bbảảnn quyquyềềnn
Investments & patentsInvestments & patents

Nợ ngắn hạn (Current Liabilities)
Khoản phải trả (Accounts Payable)

Chi phí tích lũy (Accrued Expenses)
Vay ngắn hạn (Short-term notes)

Nợ dài hạn Long-Term Liabilities
Vay dài hạn Long-term notes
Trái phiếu Mortgages

Vốn cổ phần (Equity)
Cổ phiếu ưu đãi (Preferred Stock)
Cổ phiếu thường (giá trị trên măt)

Common Stock  (Par vaCue)
Tăng vốn (Paid in Capital)

Thu nhập giữ lại ( Retained Earnings)



HiãHiãøøuu biãbiãúútt vãvãöö tSNHtSNH &TSCÂ&TSCÂ

 TSNH:TSNH:
 ChuyãChuyãøønn hoahoaïï thathaììnhnh tiãtiãöönn nhanhnhanh < 1n< 1nààmm
 TrongTrong quaquaïï trtrççnhnh ssæíæí duduûûngng chuyãchuyãøønn hoahoaïï chocho nhaunhau
 TT NguyãnNguyãn liãuliãu HHHH ThaThaììnhnh phpháøáømm ????

TiãTiãöönn
 KãKãúútt ccáúáúuu ::

 TiãTiãöönn
 KPThuKPThu
 TTäöäönn khokho
 ........



TSCÂTSCÂ
 ChuyãChuyãøønn hoahoaïï thathaììnhnh tiãtiãöönn chcháûáûmm,, ddæåïæåïii dadaûûngng khkháúáúuu

haohao
 KhKhäängng thaythay ââäøäøii tratraûûngng thathaïïii bãnbãn ngoangoaììii trongtrong quaquaïï

trtrççnhnh ssæíæí duduûûngng..
 NãNãúúuu ccäängng tyty cocoïï nhiãnhiãööuu TSCÂTSCÂ ccäängng tyty âangâang hhæåïæåïngng

âãâãúúnn cacaïïcc hoahoaûûtt ââäüäüngng dadaììii hahaûûnn
 NãNãúúuu mmäüäütt ccäängng tyty êtêt TSCÂTSCÂ ththæåìæåìngng sinhsinh llåìåìii ththáúáúpp



CaCaïïcc ththäängng tintin ccáöáönn quanquan ttáámm khikhi ttççmm hiãhiãøøuu babaííngng
ccáánn ââäúäúii kãkãúú toatoaïïnn

 VVäúäúnn luluáánn chuyãchuyãøønn roroììngng
 LaLaìì mmäüäütt phpháöáönn vväúäúnn dadaììii hahaûûnn

duduììngng âãâãøø ââáöáöuu ttææ vavaììoo TSNHTSNH
 VLCR= TSNHVLCR= TSNH -- NNåüåü ngngààõnõn hahaûûnn
 VLCRVLCR cocoïï thãthãøø

 >0>0 ddáúáúuu hiãhiãûûuu ttäúäútt
 <o<o ddáúáúuu hiãhiãûûuu xxáúáúuu.. CCäängng tyty

ssæûæû duduûûngng ngunguäöäönn vväúäúnn ngngààõnõn
hahaûûnn ââáöáöuu ttææ vavaììoo TSCÂTSCÂ

 VCSHVCSH
 TaTaììii sasaíínn ââáöáöuu ttææ cucuííaa chuchuíí

CCäängng tyty
 GiaGiaïï trtrëë ssäøäø sasaïïchch VCSH =VCSH =

TTäøäøngng tataììii sasaíínn –– ttäøäøngng nnåüåü
 GiaGiaïï trtrëë ththëë trtræåìæåìngng

 VVäúäúnn ththæåìæåìngng xuyãnxuyãn (VDH)(VDH)
== nnåüåü dadaììii hahaûûnn + VCSH+ VCSH

 VVäúäúnn tataûûmm ththåìåìii ((nnåüåü ngngààõnõn
hahaûûnn))



NNếếuu BBạạnn llàà ::
-- NhNhàà đđầầuu tưtư hãyhãy chocho bibiếếtt bbạạnn ccóó ýý đđịịnhnh quanquan tâmtâm côngcông tyty nnààoo nhnhấấtt ??
-- NgânNgân hhààngng,, bbạạnn ccầầnn chocho vayvay ccáácc khokhoảảnn ttíínn ddụụngng ngngắắnn hanhan ththìì nênnên
chocho côngcông tyty nnààoo nhnhấấtt ??

Cäng ty A Cäng ty B Cäng ty C

TSLĐ

  TSCĐ
Nợ ngắn hạn

Vốn chủ sở hữu + nợ dài
hạn



SALESSALES
-- EXPENSESEXPENSES

=  PROFIT=  PROFIT

BBááoo ccááoo thuthu nhnhậậpp
Income StatementIncome Statement

DoanhDoanh thuthu
thuthuầầnn

–– ccáácc chi phichi phi

== LLợợii nhunhuậậnn



SALESSALES
-- EXPENSESEXPENSES

=  PROFIT=  PROFIT

Income StatementIncome Statement

Revenue



BBááoo ccááoo thuthu nhnhậậpp Income StatementIncome Statement

SALESSALES
-- Cost of Goods SoldCost of Goods Sold

GROSS PROFITGROSS PROFIT
-- Operating ExpensesOperating Expenses

OPERATING INCOMEOPERATING INCOME
(EBIT)(EBIT)

-- Interest ExpenseInterest Expense
EARNINGS BEFOREEARNINGS BEFORE
TAXES (EBT)TAXES (EBT)

-- Income TaxesIncome Taxes
EARNINGS AFTER TAXESEARNINGS AFTER TAXES
(EAT)(EAT)

-- Preferred Stock DividendsPreferred Stock Dividends
-- NET INCOME AVAILABLENET INCOME AVAILABLE

TO COMMONTO COMMON
STOCKHOLDERSSTOCKHOLDERS

 DoanhDoanh thuthu thuthuầầnn
 ChiChi phphíí hhààngng đãđã bbáánn

LLợợii nhunhuậậnn ggộộpp
 CCáácc ChiChi phphíí hohoạạtt đđộộngng

ThuThu nhnhậậpp hohoạạtt đđộộngng ( EBIT)( EBIT)
 ChiChi phphíí titiềềnn lãilãi

ThuThu nhnhậậpp trưtrướớcc thuthuếế (EBT)(EBT)
 ThuThuếế thuthu nhnhậậpp

ThuThu nhnhậậpp sausau thuthuếế (EAT)(EAT)
 CCổổ ttứứcc ưuưu đãiđãi

ThuThu nhnhậậpp thuthuầầnn



BBááoo ccááoo thuthu nhnhậậpp
 DoanhDoanh thuthu thuthuầầnn

 ChiChi phphíí phphíí hhààngng đãđã bbáánn

LLợợii nhunhuậậnn ggộộpp
 CCáácc ChiChi phphíí hohoạạtt đđộộngng

ThuThu nhnhậậpp hohoạạtt đđộộngng ( EBIT)( EBIT)
 ChiChi phphíí titiềềnn lãilãi

ThuThu nhnhậậpp trưtrướớcc thuthuếế (EBT)(EBT)
 ThuThuếế thuthu nhnhậậpp

ThuThu nhnhậậpp sausau thuthuếế (EAT)(EAT)
 CCổổ ttứứcc ưuưu đãiđãi

ThuThu nhnhậậpp thuthuầầnn



BBááoo ccááoo thuthu nhnhậậpp
 DoanhDoanh thuthu thuthuầầnn

 ChiChi phphíí phphíí hhààngng đãđã bbáánn

LLợợii nhunhuậậnn ggộộpp
 CCáácc ChiChi phphíí hohoạạtt đđộộngng

ThuThu nhnhậậpp hohoạạtt đđộộngng ( EBIT)( EBIT)
 ChiChi phphíí titiềềnn lãilãi

ThuThu nhnhậậpp trưtrướớcc thuthuếế (EBT)(EBT)
 ThuThuếế thuthu nhnhậậpp

ThuThu nhnhậậpp sausau thuthuếế (EAT)(EAT)
 CCổổ ttứứcc ưuưu đãiđãi

ThuThu nhnhậậpp thuthuầầnn



T à i sản 2004 2003 2002 2001
T ÀI S ẢN  V À Đ ẦU  T Ư  N G ẮN  H ẠN 120 ,054 92 ,644 66 ,354 88 ,757
Tiền m ặ t 2 ,070 4 ,607 3 ,349 461
C ác khoản đầu tư  tà i chính ngắn hạn 6 ,455 1 ,725 4 ,650 4 ,680
C ác khoản phả i thu 35 ,237 22 ,717 16 ,195 19 ,107
Hàng  tồn kho 70 ,070 60 ,014 39 ,463 63 ,108
Tà i sản lư u động  khác 5 ,998 3 ,357 2 ,473 1 ,190

C hi sự  nghiệp 224 224 224 211

T ÀI S ẢN  C Ố  Đ ỊN H  V À Đ ẦU  T Ư  D ÀI H ẠN 20 ,566 16 ,916 14 ,367 8 ,724

Tà i sản cố  đ ịnh hữ u hình 11 ,525 8 ,436 7 ,663 4 ,902

Nguyên g iá  tà i sản cố  đ ịnh hữ u hình 19 ,607 15 ,358 13 ,244 10 ,332

Hao  m òn lũy kế  tà i sản cố  đ ịnh hữ u hình -8 ,082 -6 ,922 -5 ,581 -5 ,430

Tà i sản cố  đ ịnh vô  hình 5 ,991 5 ,730 5 ,770 207

C ác khoản đầu tư  tà i chính dà i hạn 211 211 211

C hi phí xây dự ng  cơ  bản dở  dang 3 ,050 2 ,539 723 3 ,404

T Ổ N G  T ÀI S ẢN 140 ,620 109 ,560 80 ,721 97 ,481

N G U Ồ N  V Ố N

N Ợ  P H ẢI T R Ả 87 ,908 76 ,497 45 ,956 65 ,539

Nợ  ngắn hạn 86 ,913 75 ,623 42 ,669 64 ,188
Nợ  dà i hạn 2 ,792 1 ,236
C hi phí phả i trả  dà i hạn 995 874 495 115
V Ố N  C H Ủ  S Ở  H Ữ U 52 ,712 33 ,063 34 ,765 31 ,942
V ốn và  quỹ 52 ,266 32 ,652 33 ,966 31 ,208
Nguồn k inh phí, quỹ khác 446 411 799 734

T Ổ N G  N G U Ồ N  V Ố N 140 ,620 109 ,560 80 ,721 97 ,481

B ẢNG  C ÂN Đ Ố I K Ế  T O ÁN C Ô NG  T Y  L AF  - (B ẢNG  T HU G Ọ N)
(triệu  đồ n g)



khoản mục 2004 2003 2002 2001

Doanh thu thuần 521,319 327,997 259,216 212,254

Giá vốn bán hàng 460,890 304,430 233,260 199,395

Lợi nhuận gộp 60,430 23,567 25,956 12,859

Chi phí bán hàng 9,739 7,961 6,193 5,095

Chi phí quản lý doanh nghiệp 11,650 4,377 4,358 3,122

Lợi nhuận từ hoạt động SXKD 39,040 11,230 15,404 4,642

Thu nhập hoạt động tài chính 1,575 1,357 846 1,524

Chi phí hoạt động tài chính 10,068 7,285 5,502 4,673

Lợi nhuận từ hoạt động tài chính -8,493 -5,928 -4,656 -3,150

Thu nhập bất thường 546 6,581 289 2,597

Chi phí bất thường 304 5,000 187 83

Lợi nhuận bất thường 242 1,581 102 2,514

Lợi nhuận trước thuế 30,789 6,883 10,850 4,007

Thuế thu nhập doanh nghiệp 7,675 1,682 2,687 973

Lợi nhuận thuần 23,114 5,201 8,164 3,034

BÁO CÁO KẾT QUẢ KINH DOANH CỦA LAF.
(triệu đồng)



KKỹỹ thuthuậậtt phânphân ttííchch ttààii chchíínhnh

 PhânPhân ttííchch khkhốốii ::
TTíínhnh ttỷỷ trtrọọngng ccủủaa ttừừngng

ttààii ssảảnn trongtrong ttổổngng TSTS
oror ttừừngng ngunguồồnn vvốốnn
trongtrong ttổổngng ngunguồồnn vvốốnn
đđểể bibiếếtt đưđượợcc kkếếtt ccấấuu
đđầầuu tưtư vvàà huyhuy đđộộngng
vvốốnn

 PhânPhân ttííchch chchỉỉ ssốố
TTíínhnh ssựự giagia tăngtăng theotheo ttỷỷ llệệ

%% ccủủaa ttừừngng yyếếuu ttốố trongtrong
BCĐKTBCĐKT vvàà bbảảngng bbááoo ccááoo
thuthu nhnhậậpp,, nhnhằằmm đđểể bibiếếtt
đưđượợcc ttốốcc đđộộ giagia tăngtăng ccáácc
khokhoảảnn đđầầuu tưtư vvàà ssửử ddụụngng
vvốốnn hohoặặcc llàà ssựự thaythay đđổổii
ccáácc khokhoảảnn chichi phphíí,, doanhdoanh
thuthu ......ởở ccáácc nămnăm



PhPháánn têchtêch bbààòngòng ththäängng ssäúäú

 ThThäängng ssäúäú ththæåìæåìngng lalaìì nhnhæîæîngng tytyíí lãlãûû
 CoCoïï thãthãøø chiachia lalaììmm bbäúäúnn nhonhoïïmm

1.1. KhaKhaíí nnààngng thanhthanh toatoaïïnn -- khakhaíí nnààngng chuyãchuyãøønn hoahoaïï thathaììnhnh
tiãtiãöönn cucuííaa cacaïïcc tataììii sasaíínn âãâãøø âaâaïïpp æïæïngng cacaïïcc nghnghééaa vuvuûû tratraíí nnåüåü
trongtrong kykyìì

2.2. HiãHiãûûuu susuáúáútt ssæíæí duduûûngng tataììii sasaíínn
3.3. CCáúáúuu trutruïïcc ngunguäöäönn vväúäúnn
4.4. KhaKhaíí nnààngng sinhsinh llåìåìii
5.5. CaCaïïcc ththäängng ssäúäú ththëë trtræåìæåìngng ccäøäø phiãphiãúúuu



QUAN HQUAN HỆỆ CCÁÁC NHC NHÓÓM THÔNG SM THÔNG SỐỐ

Cấu trúc
Tài chính

Khả năng
sinh lời

khả năng
gia tăng

giá trị TS chủ DN
Hiệu suất
sử dung TS

Khả năng
Thanh toán Rủi ro

Sinh lời

Thông
số

TT
cổ

phi ếu



ThôngThông ssốố vvềề khkhảả năngnăng thanhthanh totoáánn

_
_

_

TS nganhan Tonkho
KNTT nhanh

No nganhan

−=

_
_

_

T S n g a n h a n
K N T T h i e n t h o i

N o n g a n h a n
=

_
_

T i e n m a t
K N T T T u c t h o i

N o n g a n h a n
=

Yêu cầu:

• >>1

• Cũng >1

• Khả năng có sẵn tiền và
các tài sản tương đương
để trả nợ ngay



ÂaÂaïïnhnh giagiaïï
khakhaíí nnààngng thanhthanh toatoaïïnn

 TrongTrong khikhi âoâoïï ::

 NNåüåü ngngààõnõn hahaûûnn cocoïï ththåìåìii giangian hoahoaììnn tratraíí
15nga15ngaììyy

 CCäängng tyty chchèè cocoïï 200200 tiãtiãöönn mmàûàûtt,, cocoììnn
khoakhoaíínn phaphaííii thuthu cocoïï kykyìì thuthu tiãtiãöönn bbççnhnh
ququáánn lalaìì 33 thathaïïngng

TSLÂ=2000
(Täön kho =500)

Nåü ngàõn haûn
=1000

KNTT täút æ ???

Âiãöu gç seî
xaíy ra ???

 NNããúúuu ccäängng tyty kkhhäängng cocoïï khakhaíí
nnààngng vvayay nnåüåü ththçç saosao??üü



Tiãön NVL Thaình
pháøm KPTTiãön Tiãön

Kyì dæî træí (Tdt) Kyì thu tiãön (Tt)

Kyì traí tiãön (Ttr) ????

Nãúu:

• Tdt+Tt>Trt
• Tdt+Tt<Trt Ráút täút vaì êt khi xaíy ra

Phäø biãún vaì cáön phaíi vay
âãø baío âaím traí nåü

Chu trình biến đổi của TSLĐ



ThThäängng ssäúäú hiãhiãûûuu susuáúáútt ssæíæí duduûûngng tataììii sasaíínn
((PhaPhaíínn aaïïnhnh KhaKhaíí nnààngng sasaíínn xuxuáúáútt cucuííaa TS)TS)

_ s (1 )
s

D o a n h t h u t h u a n
V t a i a n

T a i a n
=

∑

_ _ (2)
Doanhthuthuan

V Taisan nganhan
Taisannganhan

=

_ ( 3 )
D o a n h t h u t h u a n

V T S C D
N g u y e n g i a T S C D

=

_
_ (4)

Doanhthu bantindung
V khoanphaithu

Khoanphaithu
=

_ ( 5 )
G i a v o n h a n g b a n

V T o n k h o
T o n k h o b q

=

(1),(2)&(3) cho biết cứ một đồng Tài sản ;
TSản ngắn hạn & TSCĐ tạo ra được
bao nhiêu đồng Doanh thu.
(4)&(5) Phản ánh vòng quay các TS ngắn hạn
Khi quay vòng càng nhanh càng sớm tạo ra tiền
để thanh toán
Từ các thông số (4)& (5) có thể tính được ký thu
tiền Và Kỳ dữ trữ bình quân



NhNhóómm 3:3: ThôngThông ssốố ccấấuu trtrúúcc ngunguồồnn vvốốnn

1.1. ĐònĐòn bbẩẩyy nnợợ ==

CCààngng llớớnn nghnghĩĩaa vvụụ trtrảả nnợợ ccààngng tăngtăng lênlên,, nnóó đưđượợcc ggọọii llàà đònđòn bbẩẩyy vvìì
nnóó khuykhuyếếchch đđạạii lãilãi hohoặặcc llỗỗ ccủủaa doanhdoanh nghinghiệệpp ..

2.2. ThôngThông ssốố nnợợ ==

TTổổngng nnợợ (( nnợợ phphảảii trtrảả ) =) = NNợợ ngngắắnn hhạạnn ++ NNợợ ddààii hhạạnn
CôngCông tyty AA ccóó thôngthông ssốố nnợợ bbằằngng 0,5.0,5. ĐiĐiềềuu đđóó ccóó ththểể hihiểểuu rrằằngng ccứứ 1 1,,55đđồồngng

ttààii ssảảnn ththìì ttààii trtrợợ ttừừ nnợợ chichiếếmm 0 0,,55đđồồngng

Nåü daìi haûn

Vốn thường xuyên

Nåü phải trả

Vốn chủ sở hữu



3.3. SôSô llầầnn trtrảả lãilãi ==

4.4. KhKhảả năngnăng trangtrang trtrảảii bbằằngng
ngânngân ququỹỹ ==

CCầầnn phphảảii llớớnn hơnhơn 11 nhinhiềềuu llầầnn
TrongTrong trưtrườờngng hhợợpp ssốố llầầnn trtrảả lãilãi

nhnhỏỏ hơnhơn 11 ththìì titiềềnn lãilãi vvẫẫnn
phphảảii trtrảả khikhi đđóó côngcông tyty vayvay
ccààngng nhinhiềềuu ccààngng llỗỗ

ĐoĐo lưlườờngng khkhảả năngnăng trtrảả nnợợ ccáácc
khokhoảảnn vayvay ddààii hhạạnn.. ChChỉỉ tiêutiêu
nnààyy ttíínhnh chocho ttừừngng nămnăm,, khikhi
nnóó llớớnn hơnhơn 11 chocho ththấấyy nămnăm
đđóó ccóó khkhảả năngnăng trtrảả nnợợ

Thu nhập trước thuế và
chi phí tiền lãi (EBIT)

Chi phí tiền lãi (I)

EBIT + khấu hao

Väúnü gäúc traí trong kyì

1-T
Tiền lãi +

Khả năng trả nợ dài hạn

Phải tính đến khả năng trả lãi và trả vốn



KHAKHAÍÍ NNÀÀNG TRANG TRAÍÍ NNÅÜÅÜ**
Mät dæû aïn âáöu tæ coï quy mä väún 3000 trâ

Chuí âáöu tæ cáön vay daìi haûn åí ngán haìng , våïi âoìn báøy nåü 75%
Thåìi haûn vay 5 nàm våïi laîi suáút 6% nàm
Väún vay  traí  âãöu cäüng våïi tiãön laîi åí tæìng nàm . Thuãú thu nháûp thuãú suáút 32%
Dæû aïn coï låüi nhuáûn hoaût âäüng vaì kháúu hao åí tæìng nàm nhæ sau :

Nàm 1 Nàm 2 Nàm 3 Nàm 4 Nàm 5
400 500 600 800 800
200 200 200 200
600 700 800 1000 800

Haîy xaïc âënh khaí nàng traí nåü cuía dæû aïn

STT Nàm 0 Nàm 1 Nàm 2 Nàm 3 Nàm 4 Nàm 5
1 2250
2 450 450 450 450 450
3 1800 1350 900 450 661.7647059

4 135 108 81 54 27
5 661.76 661.76 661.76 661.76 661.76
6 0.753 0.909 1.077 1.397 1.161

XÁÚU
XÁÚU

TÄÚT TÄÚT TÄÚT

Nháûn âënh quyãút âënh cuía ngán haìng Khäng nháûn âæåüc khoaín vay

Chè tiãu
EBIT
Kháúu hao
Ngán quyî traí nåü

Lich trçnh traí nåü & Khaí nàng traí nåü
Chè tiãu
Väún vay

Khaí nàng trang traíi cuía ngán quyî
Nháûn xeït

Traí väún gäúc
Väún coìn laûi
Tiãön laîi caïc nàm
Traí väún gäúctênh ra  træåïc thuãú



CCáácc thôngthông ssốố vvềề khkhảả năngnăng sinhsinh llờờii

( )
( ) ( 3 )

L o i n h u a n r o n g E A T
T h u n h a p c u a T S R O A

T a i s a n
=

∑

_ ( )% (4)
Loinhuanrong

Thunhap Vonchu ROE
Vonchu

=

( )
( % ) (1 )

L o i n h u a n r o n g E A T
L o i n h u a n r o n g b i e n

D o a n h t h u t h u a n
=

( % ) ( 2 )
L o i n h u a n g o p

L o i n h u a n g o p b i e n
D o a n h t h u t h u a n

=

(1) Cho biết cứ một đồng doanh số
mang lại bao nhiêu đồng lợi nhuân

(2) Hiệu quả của đầu tư, nhất là
đầu tư cải tạo, hiện đại hoá

(3) Mức sinh lời nói chung của tài
sản

(4) Thu nhập nhận được của vốn chủ,
cứ một dồng đầu tư của người chủ
mang lại bao nhiêu lợi nhuận



Khoản mục 2004 2003 2002 2001
Chỉ số nợ
Nợ ngắn hạn/Vốn cổ phần 1.65 2.29 1.23 2.01
Nợ phải trả/Vốn cổ phần 1.67 2.31 1.32 2.05
Nợ phải trả/tổng tài sản 0.63 0.70 0.57 0.67

Chỉ số về hiệu suất sử dụng tài sản
Vòng quay tài sản 3.71 2.99 3.21 2.18
Vòng quay tài sản cố định 26.59 21.36 19.57 20.54
Vòng quay tồn kho 6.58 5.07 5.91 3.16
Vòng quay khoản phải thu 14.79 14.44 16.01 11.11
Vòng quay tài sản ngắn hạn 4.34 3.54 3.91 2.39
Chỉ số khả năng thanh toán
Khả năng thanh toán hiện thời 1.38 1.23 1.56 1.38
Khả năng thanh toán nhanh 0.58 0.43 0.63 0.40
Khả năng thanh toán tức thời 0.024 0.061 0.078 0.007
Các chỉ số về khả năng sinh lời
Lợi nhuận gộp/Doanh thu 11.59% 7.19% 10.01% 6.06%
Lợi nhuận thuần/Doanh thu 4.43% 1.59% 3.15% 1.43%
Lợi nhuận thuần/Vốn cổ phần (ROE) 43.85% 15.73% 23.48% 9.50%
Lợi nhuận thuần/Tổng tài sản (ROA) 16.44% 4.75% 10.11% 3.11%

PHÂN TÍCH CHỈ SỐ

Tỷ số này
liệu có
nhỏ hơn 1
hay không

Tỷ số này
liệu có
nhỏ hơn
0,7 hay
không



Phân tích Dupont
Tìm kiếm mối liên hệ các yếu tố trong việc nhận thức về khả sinh lời

Ghi chú: Vì  TTS=Tổng nguồn vốn =Nợ phải trả +Vốn chủ

Giả sử một công ty có:
LN/Doanh thu thuần= 6%
Vòng quay tài sản (v) 2
Tỷ lệ nợ phải trả trên vốn chủ = 1

ROE%= 24% 24%
Năm kế hoạch
Người ta dự kiến tăng chi phí quảng cáo và điều này giảm tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu thuần 25%
Nhưng hiệu ứng của quảng cáo làm tăng sức mua các dòng sản phẩm của hãng vòng quay TS tăng 50%
Tỷ lệ nợ không thay đổi  Thử tính ROE có thay đổi gì không?
Giải:
Tỷ lệ lợi nhuận trên doanh thu thuần %= 4.5%
Vòng quay Tsản (v)= 3
Tỷ lệ nợ không đổi = 1

ROE mới (%) 27%
Việc tiến hành hoạt động quảng cáo làm cho thu nhập vốn chủ tăng thêm3% (=27%-24%)

P r
;

P r
P r P r

*

% / * * (1 % o P T r / )

R O A
T T S

T T ST T SR O E
V CV C T T S V C

T T S
L N D T V o n g q u a y T s N V C

=

= = =

= +



CCáácc thôngthông ssốố ththịị trưtrườờngng
ccủủaa ccổổ phiphiếếuu

 (1) EPS(1) EPS thuthu nhnhậậpp ccủủaa mmộộtt ccổổ
phiphiếếuu thưthườờngng

 (2) P/E(2) P/E PhPhảảnn áánhnh đđểể ccóó mmộộtt
đđồồngng thuthu nhnhậậpp ttừừ đđầầuu tưtư ccổổ
phiphiếếuu nhnhàà đđầầuu tưtư phphảảii bbỏỏ rara
P/EP/E đđồồngng

 (3)(3) GiGiáá trtrịị gigiáá trtrịị ththịị trưtrườờngng
trêntrên GiGiáá trtrịị ssổổ ssááchch (M/B).(M/B).
ChênhChênh llệệchch M/BM/B --11 chocho ththấấyy
gigiáá trtrịị thươngthương hihiệệuu ccủủaa côngcông tyty

(1)
( )

E A T
E P S

S o lu o n g c o p h ie u N s
=

_1_
/ (2)

Giaca cophieuthuong
P E

EPS
=

( * )
/ (3)

_

G ia trith itruongvonchu N s P s
M B

G ia trisosach V onchu
=



CCáácc thôngthông tintin vvềề gigiáá trtrịị ththịị trưtrườờngng vvàà gigiáá trtrịị
ssỏỏ ssááchch ccủủaa mmộộtt ssốố côngcông tyty hhààngng đđầầuu ỏỏ MMỹỹ

S ổ  s ác h T h ị trườ ng
T w in D is c 76 53 0.7
T im b erland 128 579 4.5
R us s ell 570 1282 2.2
C o c a-c o la 3888 54553 14.0
Britis h S teel 4959 2376 0.5
Bo is e  C as c ad e 1136 802 0.7
Bo eing 8093 13616 1.7
G lenfed 704 141 0.2
M c C aw  C ellular 1391 6900 5.0
c o m m unic atio ns
M al- M art S to res 8759 74902 8.6

G iá trị vố n c ổ  p hần
C ô ng ty T ỷ  lệ



TTíínhnh ccáácc thôngthông ssốố gigiáá trtrịị ththịị trưtrườờngng

 CôngCông tyty ABCABC ccóó
30.000.00030.000.000 ccổổ phiphiếếuu
thưthườờngng đangđang lưulưu hhàànhnh,,
gigiáá ngngààyy 30/1230/12 llàà 40$;40$;
LLợợii nhunhuậậnn trongtrong nămnăm ttààii
khokhoáá ccủủaa côngcông tyty llàà
300Tr$;300Tr$; GiGiáá trtrịị ssổổ ssááchch
ccủủaa vvốốnn ccổổ phphầầnn 800tr$800tr$



 HãyHãy ttíínhnh ccáácc thôngthông ssốố::
1.1. EPSEPS
2.2. P/EP/E
3.3. M/BM/B



PhânPhân ttííchch dòngdòng titiềềnn

 DòngDòng titiềềnn luônluôn luônluôn xuxuấấtt hihiệệnn trongtrong hohoạạtt đđộộngng kinhkinh
doanhdoanh ccủủaa mmộộtt côngcông tyty
 DòngDòng titiềềnn vvààoo llààmm tăngtăng titiềềnn mmặặtt
 DòngDòng titiềềnn rara llààmm gigiảảmm titiềềnn mmặặtt

 CCóó nhnhữữngng dòngdòng titiềềnn ddààii hhạạnn vvàà ccóó nhnhữữngng dòngdòng titiềềnn ngngắắnn
hhạạnn

 HaiHai côngcông ccụụ đđểể phânphân ttííchch dòngdòng titiềềnn llàà bbảảngng bbááoo ccááoo::
 11-- BBảảngng bbááoo ccááoo luânluân chuychuyểểnn titiềềnn ttệệ
 22-- BBảảngng bbááoo ccááoo ngunguồồnn ssửử ddụụngng vvốốnn luânluân chuychuyểểnn ròngròng



KKếếtt ccấấuu bbảảngng bbááoo ccááoo luânluân chuychuyểểnn titiềềnn ttệệ

Nguồn

Các giao dịch đem lại luồng tiền
mặt thu vào cho doanh nghiệp

Bao gồm:

Ngân quỹ từ hoạt động kinh doanh

* Lợi nhuận ròng (EAT)

* Khấu hao

*Giảm bất cứ tài sản nào trừ TSCĐ
và tiền mặt

*Giảm TSCĐ gộp

* Tăng nợ

* Tăng vốn cổ phần thường

Tổng nguồn

Sử dụng

Các giao dịch làm giảm tiền măt (doanh
nghiệp phải chi tiềm mặt ra)

Bao gồm :

* Lỗ

*Tăng bất cứ một tài sản nào (không
tính TSCĐ và tiền mặt )

* Tăng TSCĐ gộp

* Giảm nợ

* Giảm vốn cổ phần thường

* Chi trả cổ tức

 Tổng sử dụng

Tăng tiền mặt



NGUỒN
Caïc doìng tiãön daìi haûn taûo ra trong kyì

 Giaím taìi saín cäú âënh gäüp

 Giaím taìi saín TC

 Tàng vay daìi haûn

 Tàng väún goïp

 Väún tæû taìi tråü

*Kháúu hao

*Låüi nhuáûn roìng

Täøng nguäön

SỬ DỤNG

Caïc doìng tiãön daìi haûn sæí duûng trong kyì

 Tàng TSCÂ gäüp

 Tàng taìi saín TC

 Giaím nåü daìi haûn

 Traí cäø tæïc

Täøng sæí duûng

Thay âäøi väún luán chuyãøn roìng

KãKãúútt ccáúáúuu babaííngng BcBc ngunguäöäönn &&ssæíæí duduûûngng VLCR *VLCR *



M ộ t c ô n g  ty c ó  b ả n g  c â n  đ ố i k ế  to á n  c ủ a  h a i n ă m  k ế  tiế p  n h ư  s a u
N ăm 02 N ăm 03 C h ê n h  lệ c h

T iề n  m ặ t 2 0 1 0 .2 -9 .8
K h o ả n  p h ả i th u 8 0 9 0 1 0
T ồ n  k h o 1 0 1 1 3 5 3 4
T S C Đ 3 0 0 3 4 5 4 5
T ổ n g  tà i s ả n 5 0 1 5 8 0 .2
P h ả i trả  n g ư ờ i b á n 9 0 8 5 -5
N ợ  lư ơ n g , n ợ  th u ế 2 7 3 0 3
V a y n g â n  h à n g  n g ắ n  h ạ n 1 8 2 0 2
T rá i p h iế u  d à i h ạ n 1 2 8 1 5 2 .2 2 4 .2
V ố n  c h ủ 2 3 8 2 9 3
V ố n  c ổ  p h ầ n  th ư ờ n g 6 5 8 5 2 0
T ă n g  vố n 3 0 4 5 1 5
T h u  n h ậ p  g iử  lạ i 1 4 3 1 6 3 2 0
T ổ n g  n g u ồ n  vố n 5 0 1 5 8 0 .2

L ợ i n h u ậ n  s a u  th u ế 3 0 0
K h ấ u  h a o 6 0

L ậ p  b ả n g  b á o  c á o  lu â n  c h u yể n  tiề n  tệ
B ả n g  b á o  c á o  n g u ồ n  s ử  d ụ n g  vố n

B ả n g  b á o  c á o  lu â n  c h u yể n  tiề n  tệ N g u ồ n ( tă n g  tiề n  m ặ t ) S ử  d ụ n g ( g iả m  tiề n  m ặ t )
G iả m  tiề n  m ặ t 9 .8
T ă n g  k h o ả n  p h ả i th u 1 0
T ă n g  tồ n  k h o 3 4
Đ ầ u  tư  T S C Đ 1 0 5
N g â n  q u ỹ từ  h o ạ t đ ộ n g  k in h  d o a n h
L ợ i n h u ậ n 3 0 0
K h ấ u  h a o 6 0
G iả m  p h ả i trả  n g ư ờ i b á n 5
T ă n g  n ợ  th u ế  và  n ợ  lư ơ n g 3
T ă n g  n ợ  n g â n  h à n g 2
T ă n g  n ợ  trá i p h iế u  d à i h ạ n 2 4 .2
T ă n g  vố n  c ổ  p h ầ n  th ư ờ n g 2 0
T ă n g  vố n 1 5
T rả  c ổ  tứ c 2 8 0

4 3 4 4 3 4
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QuQuảảnn
 

trtrịị
 

vvốốnn
 

luânluân
 

chuychuyểểnn

Working Capital
Policy
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VVốốnn
 

LuânLuân
 

chuychuyểểnn
•

 
Tài

 
sản: Toàn

 
bộ

 
các

 tài
 

sản ngắn hạn,bao
 gồm



 

Tiền mặt, Ngân

 

phiếu

 
và

 

các

 

chứng

 

khoán

 

dễ

 
chuyển

 

đổi


 

Khoản phải thu


 

Hàng

 

tồn kho


 

Các

 

khoản

 

đầu tư

 

ngắn

 
hạn khác

Đặc
 

điểm: Chuyển hoá cho

 nhau

 

và

 

chuyển

 

hoá

 

thành

 
tiền

 

nhanh

 

<= 1 năm

•
 

Nguồn vốn: 
 Nợ

 
ngắn hạn



 

Phải trả

 

người bán


 

Các

 

khoản chi phí

 chưa

 

thanh

 

toán


 

Vay

 

ngắn hạn

Nguồn vốn thường
 xuyên



 

Nợ

 

dài

 

hạn


 

Vốn chủ

 

DN
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 VLCR VLCR= T= TSLĐ SLĐ --
 

NNợợ
 

ngngắắnn
 

hhạạnn

Cty

 

A Cty

 

B

VLCR_ Một phần của vốn dài hạn dùng để

 

tài

 

trợ

 

cho 
TSLĐ

Cty

 

A có

 

VLCR âm, nguy

 

hiểm bởi

 

Cty

 

dùng

 

nợ

 

ngắn hạn

 
đầu tư

 

vào TSCĐ. Nợ

 

ngắn hạn phải hoàn trả

 

gấp còn 
TSCĐ sinh

 

ra

 

tiền chậm. Dễ

 

vỡ

 

nợ
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QuQuảảnn
 

trtrịị
 

vvốốnn
 

luânluân
 

chuychuyểểnn
Chuyển

 
hoá

 
thành

 
tiền

 
nhanh

Sinh
 

lời thấp,  
Quyết

 
định: 

Đầu tư
 

bao
 

nhiêu
 

mỗi loại ( gồm Tiền mặt; 
Khoản phải

 
thu; Tồn

 
kho)? 

Dùng
 

hình
 

thức tài trợ
 

nào? 
Quyết

 
định

 
sinh

 
lời

 
chung

 
của tài sản và khả

 năng
 

thanh
 

toán
 

của
 

công
 

ty
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Firm 1
Tiền mặt 0
Tài sản LĐ khác 200
TSCĐ

 

800
Tổng

 

tài sản

 

1000

Firm 1
Nợ

 

ngắn hạn

 

100
Nợ

 

dài hạn 0
Vốn cổ

 

phần

 

900
Tổng

 

nguồn vốn

 

1000

Firm 1
Thu nhập hoạt

 

động

 

150
Tiền lãi

 

0
EBT 150
Thuế

 

(40%)

 

-60
Lợi nhuận

 

ròng

 

90

KN thanh

 

toán hiện thời 2
ROA

 

9%

9090
10001000

==

ROA = ROA = 
LLợợii

 

nhunhuậậnn

 

RR
TTààii

 

ssảảnn

Một ví dụ
 

về
 

cân
 

bằng
 

rủi ro và sinh lời
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Firm 1Firm 1
ROA cao

 

hơn
Và

 

khả

 

năng

 
thanh

 

toán
THẤP hơn

Firm 2Firm 2
ROA thấp hơn
Và

 

khả

 

năng

 
thanh

 

toán
CAO hơn

Một ví dụ
 

về
 

cân
 

bằng
 

rủi ro và sinh lời của
 hai

 
công

 
ty

Firm 1

 

Firm2
Tiền mặt

 

0

 

200
Tài sản LĐ khác

 

200

 

200
TSCĐ

 

800

 

800
Tổng

 

tài sản

 

1000

 

1200

Firm 1

 

Firm 2
Thu nhập hoạt

 

động

 

150

 

150
Tiền lãi

 

0

 

8
EBT 150

 

142
Thuế

 

(40%)

 

-60

 

-56,8
Lợi nhuận

 

ròng

 

90

 

85,2

KN thanh

 

toán hiện thời

 

2         4
ROA              9%     7,1%

Firm 1

 

Firm2
Nợ

 

ngắn hạn

 

100

 

100
Nợ

 

dài hạn

 

0

 

200
Vốn cổ

 

phần

 

900

 

900
Tổng

 

nguồn vốn

 

1000

 

1200
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ThThờờii

 

giangian

TTổổngng

 

ttààii

 

ssảảnn

TSCĐ

TSLĐ 
thường

 

xuyên

TSLĐ mùa vụ

}
$5M$5M

$7M$7M

$10M$10M

Sự
 

biến thiên các tài sản theo thời gian



TS   Đoàn Gia
Dũng

4-8

CCáácc
 

ccááchch
 

titiếếpp
 

ccậậnn
 

ttààii
 

trtrợợ

•
 

Cách
 

tiếp cận tấn
 

công: 
–

 
TSLĐ mùa

 
vụ

 
và TSLĐ thường

 
xuyên, thậm chí một

 phần TSCĐ được tài trợ
 

bằng
 

nguồn tài trợ
 

ngắn hạn. 
Cách

 
này

 
có

 
chi phí

 
thấp nhưng

 
rất mạo hiểm.

•
 

Cách
 

tiếp cận bảo thủ
–

 
TSCĐ, TSLĐ thường

 
xuyên, thậm chí một phần 

TSLĐ mùa
 

vụ được tài trợ
 

bằng
 

nguồn tài trợ
 

dài
 

hạn. 
Cách

 
này

 
có

 
chi phí

 
cao, ít

 
linh

 
hoạt.

•
 

Cách
 

tiếp cận hạn chế
–

 
PhầnTSLĐ

 
mùa

 
vụ được tài trợ

 
bằng

 
nguồn tài trợ

 ngắn hạn. Còn
 

lại tài trợ
 

dài
 

hạn



TS   Đoàn Gia
Dũng

4-9

N
gu

ồn
tà

i
tr
ợ

dà
ih

ạn

}
$5M$5M

$7M$7M

$10M$10M

Cách
 

tiếp tài trợ
 

hạn chế

TTổổngng

 

ttààii

 

ssảảnn

ThThờờii

 

giangian

TSCĐ

TSLĐ 
thường

 

xuyên

TSLĐ mùa vụ
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TTổổngng

 

ttààii

 

ssảảnn

Tài trợ

 

ngắn hạn

}
$5M$5M

$7M$7M

$10M$10M

Tài trợ
 

tấn
 

công

Tài trợ

 

dài hạn

ThThờờii

 

giangian

TSCĐ

TSLĐ 
thường

 

xuyên

TSLĐ mùa vụ
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TTổổngng

 

ttààii

 

ssảảnn

Tà
it

rợ
dà

i
hạ

n

Tài trợ

 

ngắn

 
hạn

}
$5M$5M

$7M$7M

$10M$10M

Tài trợ
 

bảo thủ

ThThờờii

 

giangian

TSCĐ

TSLĐ 
thường

 

xuyên

TSLĐ mùa vụ
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KHOKHOẢẢN PHN PHẢẢI THU I THU 

 Khoản phải

 

thu

 

là

 

giá

 

trị

 

hàng

 

hoá

 

và

 

dịch

 

vụ

 

công

 

ty

 

cung

 

cấp cho

 khách

 

hàng

 

nhưng

 

khách

 

hàng

 

chưa

 

thanh

 

toán.


 

Khoản phải thu được

 

hình

 

thành

 

thông

 

qua chính

 

sách

 

bán

 

hàng

 trả

 

chậm. Đây

 

là

 

hình

 

thức

 

bán

 

hàng

 

phổ

 

biến dựa trên cơ

 

sở

 

niềm

 tin giữa người

 

bán

 

và

 

người

 

mua. Có

 

hai

 

dạng

 

bán

 

hàng

 

trả

 

chậm


 

Bán

 

trả

 

chậm

 

cho

 

người

 

tiêu

 

dùng

 

ví

 

dụ

 

: Bán xe trả

 

góp; Bán

 

nhà

 

trả

 
góp; 



 

Bán hàng trả

 

chậm

 

cho

 

khách

 

hàng

 

tổ

 

chức ví dụ

 

bán

 

cho

 

các

 

nhà

 

kinh

 
doanh, bán

 

hàng

 

cho

 

công

 

sở

 

; bán

 

hàng

 

cho

 

người mua đi

 

bán

 

lại

 
(credit trade) tín

 

dụng

 

thương

 

mại



 

Bán

 

tín

 

dụng

 

là

 

đối tượng

 

nghiên

 

cứu và hoạt

 

động

 

bán

 

tín

 

dụng

 

ở

 các

 

công

 

ty

 

thông

 

quá

 

chính

 

sách

 

bán

 

tín

 

dụng
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CCáácc
 

bibiếếnn
 

ssốố
 

bbáánn
 

ttíínn
 

ddụụngng


 

Tiêu

 

chuẫn tín dụng

 

của

 

khách

 

hàng

 

những

 

khách

 

có

 

đủ

 

tiêu

 

chuẩn mới

 

nên

 

bán

 
hàng

 

thanh

 

toán

 

chậm, dựa

 

trên

 

các

 

tiêu

 

chuẩn:


 

Uy

 

tin thanh

 

toán

 

trong

 

quá

 

khứ

 

của

 

khách

 

hàng

 

C1


 

Khả

 

năng

 

tài

 

chính

 

của họ

 

C2


 

Khả

 

năng

 

có

 

tài

 

sản thế

 

chấp hoặc cầm cố

 

C3. 



 

Khi

 

nới lỏng

 

các

 

tiêu

 

chuẩn

 

có

 

thể

 

tăng

 

doanh

 

số, nhưng

 

nợ

 

tăng

 

lên

 

vì

 

chấp nhận

 

bán

 

hàng

 
cho

 

cả

 

các

 

khách

 

hàng

 

có

 

chất lượng

 

thanh

 

toán

 

thấp. 



 

Nếu tiêu chuẩn

 

quá

 

chặt bỏ

 

lỡ

 

một số

 

khách

 

hàng

 

tiềm năng.


 

N -thời hạn bán tín dụng

 

Thời hạn chậm nhất tính từ

 

lúc

 

nhận hàng đến

 

khi

 

thanh

 
toán

 

tiền. 


 

k/d-chiết khấu giảm giá và số

 

ngày

 

đầu tiên để

 

hưởng

 

chiết khấu. 



 

Quản lý nợ

 

và

 

thu

 

nợ

 

của KH bao

 

gồm các thủ

 

tục

 

để

 

biết

 

được số

 

dư

 

nợ

 

và

 

số

 

nợ

 
quá

 

hạn, và

 

cả

 

thủ

 

tục

 

để

 

đòi

 

nợ
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KHÁCH HÀNG 


 
Không

 
cần

 
ứng

 
vốn

 thanh toán mà vẫn có
 hàng



 
Tiết kiệm chi phí vốn



 
Chuyển

 
đổi

 
đơn hàng

 về
 

công
 

ty

CÔNG TY 


 

Giảm tồn

 

kho

 

thành

 phẩm


 

Tăng

 

doanh

 

số

 

bán
KÉO THEO 


 

Tăng

 

nhu

 

cầu vốn tài

 trợ

 

cho

 

Khoản phải thu


 

Tăng

 

chi phí

 

vốn


 

Tăng

 

nguy

 

cơ

 

chậm trễ

 thanh toán và không

 đòi

 

được nợ

N N ttáácc
 
đđộộngng

 
nhưnhư

 
ththếế

 
nnààoo

 
? ? 
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d

(N-d)

C=
K 360

(100-

 

K) (N-d)

CânCân
 

nhnhắắcc
 
ởở

 
khkhááchch

 
hhààngng

Khách

 

hàng

 

hoặc

 

thanh

 

toán

 

sớm

 

trong

 

d ngày

 

đầu tiên – phải

 

ứng

 
vốn

 

để

 

có

 

tiền

 

thanh

 

toán

 

ngay.

Hoặc

 

thanh

 

toán

 

chậm

 

thêm

 

được

 

N-d ngày

 

nữa - Mất cơ

 

hội hưởng

 
chiét

 

khấu giảm

 

giá

 

lô

 

hàng

 

mua

 

k%

Liệu

 

chi phí

 

cơ

 

hội của việc từ

 

chối hưởng

 

chiết khấu có lớn hơn

 

phí

 
tổn vốn

(d)

(N)
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CCáácc
 

hhììnhnh
 

ththứứcc
 

thanhthanh
 

totoáánn
2/10,net 60 
2COD net 60 thời gian chậm nhất

 
trong

 
thanh

 toán
 

là
 

60 ngày, nếu
 

khách
 

hàng
 

trả
 

tiền
 

ngay
 thì

 
được giảm giá 2%.

2/10 EOM 30 các
 

khoản nợ
 

cuối
 

tháng
 

trước sẽ
 thanh

 
toán

 
sau

 
30 ngày, nếu thanh toán trong

 vòng
 

10 ngày
 

đầu
 

tiên
 

sẽ được giảm giá 2% 
(EOM-

 
end of Month )
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Mục

 

tiêu

 

tài

 

chính

Nhận thưc môi trường
Khách

 

hàng, đối thủ

 
cạnh

 

tranh
Môi

 

trường

 

tài

 

chính Phân

 

tích

 

khả

 

năng

 

tài

 
chính

Các

 

phương

 

án

 

có

 
thể, được thiết kế

 
theo

 

các

 

biến số

Quyết

 

định

Đặc

 

điểm sản phẩm

Chọn phương

 

án

Mục tiêu quản trị

 

khoản phải

 
thu
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ĐĐáánhnh
 

gigiáá
 

khkhááchch
 

hhààngng

Thu thập

 

thông

 

tin KH

Phân

 

loại và đánh

 

giá

 

KH

Quyêt

 

định

 

khách

 

hàng

Lấy

 

thông

 

tin từ
1.

 

Các

 

dự

 

liệu sẵn có của Dn
2.

 

Dự

 

liệu từ

 

phía

 

các

 

trung

 

gian

 

tài

 
chính

 

CCI
3.

 

Mua

 

thông

 

tin từ

 

các

 

tổ

 

chức

 

nghiên

 
cứu thị

 

trường

 

độc lập
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TiTiếếnn
 

trtrììnhnh
 

đđáánhnh
 

gigiáá
 

ccáácc
 

khkhááchch
 

hhààngng
 

titiềềmm
 

năngnăng

Uy

 

tín

 

khách

 

hàng

khả

 

năng

 

tài

 

chính

Khả

 

năng

 

thế

 

chấp

Các

 

điều kiện

 

khác

Khách

 

hàng
Bán

 

tín

 

dụng

Những

 

khách

 

không

 

bán

 

tín

 

dụng
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ĐĐáánhnh
 

gigiáá
 

ccáácc
 

phươngphương
 

áánn
 

bbáánn
 

ttíínn
 

ddụụngng

•
 

Phương
 

án
 

tín
 

dụng
 

được xác lập trên cơ
 sở

 
thay

 
đổi

 
các

 
biến số

 
bán

 
tín

 
dụng

 
như: 

Tiêu
 

chuẩn tín dụng
 

của
 

khách
 

hàng,
 

n, 
k/d

•
 

Đánh
 

giá
 

các
 

phương
 

án
 

người ta sử
 

dụng
 phương

 
pháp

 
cận

 
biên

•
 

Cụ
 

thể
Thu nhập tăng

 

thêm

 

của PA – Chi phí tăng

 

thêm

 

PA           Lớn hơn

 

không
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CHCHỌỌN NHN NHÓÓM KHM KHÁÁCH HCH HÀÀNG NG 
Công ty A hiện bán ra 12000 trđ với thời hạn bán tín dụng 60 ngày và kỳ thu tiền bình quân bằng 

65 ngày. Lâu nay công ty áp dụng bán tín dụng cho các khách hàng tin cậy. Công ty đang cân nhắc mở bán  
bán tín dụng thêm cho hai nhóm khách hàng I&II. Qua tìm hiểu các thông tin về các nhóm khách hàng này công ty
thấy rằng:, các khách hàng này có những phản ứng như sau nếu công ty mở rộng bán tín dụng :

Nhóm I Nhóm II
Tỷ lệ doanh số 10% 15%
Tỷ lệ chậm trể trong thanh to 20% 30%
Chi phí biến đổi biên tế là 80% (Tỷ trọng chi phí biến đổi trong doanh thu )
Chi phí cơ hội vốn là 20% Khi doanh thu tăng lên thì công ty chỉ mất phần biến phí 

còn định phí không thay đổi (không tăng lên )
Giải 
STT Chỉ tiêu Hiện nay 

1 Doanh số 12000
2 Doanh số tăng biên 0
3 Kỳ thu tiền 65
4 Thu nhập tăng thêm (2)*(1- chi phi biến đổi 
5 Khoản phải thu (2)*(3)/360
6 Vốn đầu tư khoản phải thu (5)* chi phí biến đổi ..
7 Chi phí vốn (6)* Chi P cơ hội vốn 
8 Lợi nhuận tăng biên (4)-(7)

62.4
297.6

15000
1800

78
360

38.4
201.6

13200
1200

72
240

Mở đến nhóm I Mở đến nhóm II

240
192

390
312

Nếu có mất mát thì toàn bộ

 

khoản phải thu bị

 
mất

 

đi

 

Ta tính

 

mất mát ở

 

Slide sau

 

. 
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NNếếuu
 

ccóó
 

mmấấtt
 

mmáátt
 

ttừừngng
 

nhnhóómm
 

khkhááchch
 

hhààngng

Nếu có mất mát của từng nhóm khách hàng 
Nhóm I Nhóm II

Khả năng xảy ra mất mát 12% 25%

Xác suât = 88%
lợi nhuận chính là 201.6

Xác suất = 12%
Và bị mất đi khoản phải thu 240

Như vậy quyết định mở nhóm I dựa  trên việc cân nhắc 
kết quả kỳ vọng  = Xác suất biến cố thuận lợi * LN - Xác suất mất mát * Giá trị mất mát 

Kết quả kỳ vọng = 148.608
Nếu kết quả kỳ vọng >0 thì công ty nên mở tín dụng cho khách hàng 

Mở nhóm  I

Không thu 
được tiền 

Thu 
được tiền 
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ngày . Công ty muốn mở rộng thời hạn bán tín dụng lên một trong các phương án sau
Pán 1= 50 Pán 2 = 60
Các thông tin về các phương án mở rộng thời hạn bán tín dụng như sau :
Chỉ tiêu N1 N2
Tỷ lệ gia tăng doanh số so với hiện nay 20% 25%
Tỷ lệ chậm trể trong thanh toán 10% 15%
Tỷ lệ mất mát 2% 3%
Chi phí cơ hội vốn 15% Chí phí biến đổi biên tế là 80%
Đánh giá 

Stt Chỉ tiêu Hiện nay N1 N2
1 Doanh số 3000 3600 3750
2 Kỳ thu tiền bình quân 30 55 69
3 Doanh số tăng biên 600 150 Tính tăng biên của (1)
4 Thu nhập tăng thêm 120 30 (3)*(1- chi phí biến đổi biên tế )
5 Khoản phải thu 
6 Cho doanh số cũ 250 458.3333 575 Dsố hiện nay * kỳ thu tiền bq / 360 ngày 
7 Cho doanh số tăng so với hiện nay 91.66667 143.75 Tăng so với hiện nay * kỳ thu tiền bq /360
8 Vốn đầu tư cho KPT 250 531.6667 690 (6)+(7)* Chi phí biến đổi biên tế 
9 Vốn đầu tư tăng biên 281.6667 158.3333 Tính tăng biên của (8)

10 Chi phí vốn tăng thêm 42.25 23.75 (9)* chi phí cơ hội vốn 
11 Mất mát 72 112.5
12 Mất mát tăng biên 72 40.5
12 Lợi nhuận tăng thêm 5.75 -34.25 (4)-(10)-(12)

Công

 

ty

 

P nên

 

dừng

 

lại

 

ở

 

phương

 

án

 

N=50 ngày
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Công ty Q hiện nay đang bán hàng tín dụng cho các khách hàng có uy tín cao với thời hạn 25 ngày 
Với chính sách bán hàng tín dụng này ký thu tiền bình quân của công ty là 28,5ngày , mất mát 1%
Trên cơ sở xác định chính sách hiện tại họ dự kiến doanh số năm 2009 ước đạt 2800 trđ
Với tỷ lệ chi phí cố định biên hiện nay khá cao , chiếm khoảng 12% doanh số. Các nhà phân tích 
của công ty gợi ý rằng công ty nên mở rộng chính sách bán hàng tín dụng hơn nữa để thu hút
 thêm khách hàng và gia tăng thêm doanh số. Tài liệu nghiên cứu các nhóm khách hàng
 tiềm năng được sắp xếp theo thứ tự giảm dân chất lượng tín dụng như sau:
Chỉ tiêu Nhóm 1 Nhóm 2 Nhóm 3 Nhóm 4
Doanh số (trđ) 70 75 60 50
Kỳ thu tiền bình quân 32 38 47 55
Chi phí bán hàng / doanh số 1% 1.60% 1.80% 2.50%
Mất mát (%doanh số ) 1% 2.50% 4% 6.50%
Chi phí cơ hội vốn trước thuế của công ty hiện nay là 25%/năm 
Phân bổ phí tổn vốn của khách tiềm năng như sau:
Phí tổn vốn % Khách hàng 
Nhỏ hơn 1,68%/tháng 25%
Nhỏ hơn 3,4%/tháng 45%

Yêu cầu : 
a- Cty nên bán hàng tín dụng cho các nhóm khách hàng nào ?
b- Xác định chính sách thời hạn tín dụng hợp lý và các chỉ tiêu đạt được ?
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TTỒỒN KHO N KHO 
•

 
TỒN KHO LÀ

 NHỮNG HÀNG 
HÓA, VẬT TƯ 
ĐANG NHÀN RỔI 
TẠM THỜI 

•
 

Cty
 

A có
 

lượng
 hàng

 
tồn kho: 

Chỉ tiêu Năm 2006 Năm 2007 Năm 2008
Tồn kho 4000 6000 9000
Tồn kho thành phẩm 2000 4000 5000
Tồn kho nguyên liệu 2000 2000 4000
Giá vốn hàng bán 14400 16800 18000
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Tồn kho trong KD:

Tồn kho tăng
 

cho
 

thấy dấu hiệu:

Tồn kho giảm:

HỆ

 

THỐNG
SẢN XUẤT

ĐVÀO ĐRA

TỒN 
KHO
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CCáácc
 

chi chi phphíí
 

ggắắnn
 

vvớớii
 

ttồồnn
 

khokho
•

 
Chi phí

 
lưu kho C

 
lk

•
 

Chi phí
 
đặt hàng C

 
DH
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CCáácc
 

chi chi phphíí
 

lưulưu
 

khokho
 

CC
 

lklk

•
 

Chi phí
 

về
 

vốn:
 

Đầu tư
 

vào
 

tồn kho cũng
 

chính
 

là
 bổ

 
qua các

 
cơ

 
hội

 
đầu tư

 
khác. Chi phí

 
về

 
vốn của

 tồn kho chính là tỷ
 

suất sinh lời cao nhất của cơ
 hội

 
đầu tư

 
khác

 
đã bị

 
bỏ

 
qua.

•
 

Chi phí
 

lưu kho - các chi phí lưu giữ
 

tồn
 

kho
 

như: 
chi phí

 
kho

 
bãi, tiền lương

 
nhân

 
viên

 
quản lí kho, 

chi phí
 

sử
 

dụng
 

các
 

thiết bị, phương
 

tiện trong
 kho,…

•
 

Thuế, bảo hiểm, các
 

khoảng
 

hao
 

hụt, hư
 

hỏng,…

•
 

=> Chi phí
 

lưu kho (Clk

 

)
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CHI PHCHI PHÍÍ Đ ĐẶẶT HT HÀÀNG NG CCdhdh

•
 

Chi phí
 

đặt hàng bao
 

gồm: các
 

loại chi phí
 phát

 
sinh

 
liên

 
quan

 
đến việc thiết lập các

 đơn hàng.
–

 
Chi phí

 
mua

 
hàng:

 
Gía

 
mua

 
X Đơn giá

–
 

Chi phí
 

thiếu hụt tồn kho: Thiếu tồn kho => 
gián

 
đoạn quá trình sản xuất => sử

 
dụng

 không
 

hiệu quả
 

các
 

nguồn lực còn lại của tổ
 chức

 
(máy

 
móc, nhân

 
công,…); làm

 
kéo

 
dài

 thời gian thực hiện
 

đơn hàng của
 

khách
 

hàng
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4-32VÌ SAO PHVÌ SAO PHẢẢI NGHIÊN CI NGHIÊN CỨỨU U 
QUQUẢẢN TRN TRỊỊ

 
HHÀÀNG TNG TỒỒN KHO?N KHO?

=> Hệ
 

thống
 

tồn
 

kho
 

hiệu quả.
Hiệu quả

 
khi

 
nào?

Tối thiểu hoá các chi phí trên đến mức
 có

 
thể.

Vì: 
TC = Clk

 

+ Cđh
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MMỘỘT ST SỐỐ
 

MO HÌNH TMO HÌNH TỒỒN KHO N KHO 
THƯTHƯỜỜNG GNG GẶẶPP

•

 

Mô

 

hình

 

lượng

 

đặt hàng kinh tế

 

cơ

 

bản (EOQ):
Các

 

giả

 

thiết

 

để

 

áp

 

dụng

 

mô

 

hình:
-

 

Nhu

 

cầu sử

 

dụng

 

nguyên

 

vật liệu hàng năm (D) được xác

 
định

 

và

 

ở

 

mức

 

đều.
- Chi phí đặt

 

hàng

 

(S) và

 

nhận một

 

đơn

 

hàng

 

không

 

phụ

 

thuộc

 
vào

 

số

 

lượng

 

hàng.
- Chi phí tồn trữ

 

(H) là

 

tuyến tính theo số

 

lượng

 

hàng

 

tồn kho.
-

 

Không

 

có

 

chiết khấu theo số

 

lượng

 

hàng

 

hoá: điều

 

này

 

cho

 
phép

 

chúng

 

ta

 

loại

 

chi phí

 

mua

 

hàng

 

hoá

 

ra

 

khỏi tổng

 

chi 
phí.

- Toàn bộ

 

khối lượng

 

hàng

 

hoá

 

của

 

đơn hàng giao cùng thời

 
điểm.

- Thời gian kể

 

từ

 

khi

 

đặt hàng cho đến

 

khi

 

nhận

 

hàng

 

được xác

 
định.
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dhlk CCTC 

S
Q
DHQTC 

2

S
DHEOQ 2



Tính

 

Q đê

 

hàm

 

tổng

 

chi phí

 

(TC) đạt cực trị
Muốn vậỵ

 

ta

 

tính

 

đạo

 

hàm

 

TC theo

 

Q và

 

cho

 

đạo

 

hàm

 

bằng

 

0 
Ta được: 
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BBÀÀI TI TẬẬPP
Công

 

ty

 

Mai Linh

 

chuyên

 

sản xuất

 

ô tô, phải

 

dùng

 

thép

 

tấm với nhu cầu là

 
1.000 tấn/ năm. Chi phí

 

đặt

 

hàng

 

là 100.000 đ/ 1 đơn

 

hàng. Chi phí

 

lưu kho

 
là

 

5.000 đồng/ tấm/ năm. Công

 

ty

 

nên

 

đặt

 

bao

 

nhiêu

 

tấm

 

thép

 

trong

 

mỗi

 

đơn

 
hàng. Biết rằng:

Nhu

 

cầu về

 

thép

 

tấm của công ty là đều tại các thời

 

điểm

 

trong

 

năm.

Chi phí

 

đặt

 

hàng

 

cho

 

mỗi

 

đơn

 

hàng

 

không

 

phụ

 

thuộc vào số

 

lượng

 

tấm

 

thép

 
trong

 

mỗi

 

đơn

 

hàng.

Không

 

có

 

chiết khấu

 

theo

 

số

 

lượng

 

hàng

 

hoá. 

Chi phí

 

lưu kho tuyến tính theo số

 

lương

 

tấm

 

thép

 

tồn

 

kho.

Toàn

 

bộ

 

số

 

lượng

 

các

 

tấm

 

thép

 

của mỗi

 

đơn hàng được

 

giao

 

cùng

 

thời

 
điểm.

Thời gian kể

 

từ

 

khi

 

đặt

 

hàng

 

cho

 

tới

 

khi

 

nhận

 

hàng

 

được xác định.
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MôMô
 

hhììnhnh
 

khkhấấuu
 

trtrừừ
 

theotheo
 

ssốố
 

lưlượợngng
Các

 

bước thực hiện:
•

 

Bước 1: Tính

 

lượng

 

hàng

 

tối

 

ưu

 

ở

 

từng

 

mức khấu trừ. 
•

 

Bước 2: Xác

 

định

 

xem

 

Q* ở

 

từng

 

mức có khả

 

thi

 

không, nếu

 
không

 

thì

 

điều chỉnh

 

cho

 

phù

 

hợp với từng

 

mức khấu trừ

 
đó. Ở

 

mỗi mức khấu trừ, nếu lượng

 

hàng

 

đã tính ở

 

bước 1 
thấp

 

không

 

đủ

 

điều kiện

 

để

 

hưởng

 

mức giá khấu trừ, chúng

 
ta

 

điều chỉnh

 

lượng

 

hàng

 

lên

 

đến mức tối thiểu

 

ở

 

mức sau

 
để

 

được hưởng

 

giá

 

khấu trừ. Ngược lại, nếu lượng

 

hàng

 

cao

 
hơn thì điều chỉnh

 

xuống

 

bằng

 

mức tối

 

đa của mức khấu

 
trừ, hoặc

 

không

 

cần tính chi phí ở

 

mức

 

này

 

trong

 

bước 3.
•

 

Bước 3: Sử

 

dụng

 

công

 

thức tính tổng

 

chi phí

 

hàng

 

tồn kho ở

 
từng

 

mức khấu trừ

 

và

 

chọn mức có tổng

 

chi phí

 

nhỏ

 

nhất

 
để

 

quyết

 

định

 

thực hiện. 
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VVÍÍ
 

DDỤỤ
Siêu

 

thị

 

Baby gần

 

đây

 

được hưởng

 

chế độ mua

 

hàng

 

của

 nhà

 

sản xuất theo phương

 

pháp

 

khấu trừ

 

theo

 

số

 

lượng, cụ

 thẻ

 

như

 

sau:
Gía

 

thông

 

thường

 

một

 

đồ

 

chơi là 5.000 đồng, nhưng

 

nếu

 mua

 

với số

 

lượng

 

từ

 

1.000 –

 

1.999 thì

 

được mua với giá

 4.800 đồng, và

 

nếu mua với số

 

lượng

 

từ

 

2.000 trở

 

lên

 

thì

 được mua với

 

giá

 

4.750 đồng.
Chi phí

 

đặt

 

hàng

 

là

 

49.000 đồng

 

một lần

 

đặt hàng. Nhu cầu

 hằng

 

năm

 

là

 

5.000 đồ

 

chơi. Chi phí

 

lưu kho bằng

 

20% giá

 mua.
Vậy, lượng

 

đặt hàng tối

 

ưu

 

là

 

bao

 

nhiêu?
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KKỸỸ
 

THUTHUẬẬT PHÂN TT PHÂN TÍÍCH ABC TRONG CH ABC TRONG 
PHÂN LOPHÂN LOẠẠI HI HÀÀNG TNG TỒỒN KHON KHO

•
 

Nhóm
 

A:
 

Bao
 

gồm những
 

hàng
 

hóa
 

dự
 

trữ
 

có
 

giá
 trị

 
70 -

 
80% so với tổng

 
giá

 
trị

 
hàng

 
hoá

 
dự

 
trữ, 

nhưng
 

về
 

mặt số
 

lượng
 

chủng
 

loại
 

chúng
 

chỉ
 chiếm 15% tổng

 
số

 
chủng

 
loại hàng dự

 
trữ.

•
 

Nhóm
 

B:
 

Bao
 

gồm những
 

loại hàng hoá dự
 

trữ
 có15 

 
25% so với tổng

 
giá

 
trị

 
hàng

 
dự

 
trữ, giá

 
trị

 hàng
 

năm
 

ở
 

mức
 

trung
 

bình, nhưng
 

về
 

mặt
 chủng

 
loại lại chiếm khoảng

 
30% tổng

 
số

 
chủng

 loại hàng dự
 

trữ.
•

 
Nhóm

 
C:

 
Gồm những

 
loại hàng có giá trị

 
thấp, 

giá
 

trị
 

dự
 

trữ
 

chỉ
 

chiếm khoảng
 

5% so với tổng
 giá

 
trị

 
hàng

 
dự

 
trữ, nhưng

 
số

 
lượng

 
55% tổng

 
số

 lượng
 

hàng
 

dự
 

trữ.
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KKỸỸ
 

THUTHUẬẬT PHÂN TT PHÂN TÍÍCH ABC TRONG CH ABC TRONG 
PHÂN LOPHÂN LOẠẠI HI HÀÀNG TNG TỒỒN KHON KHO
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KKỸỸ
 

THUTHUẬẬT PHÂN TT PHÂN TÍÍCH ABC TRONG CH ABC TRONG 
PHÂN LOPHÂN LOẠẠI HI HÀÀNG TNG TỒỒN KHON KHO

Loạivật liệu Nhu

 

cầu hàng năm % số

 

lượng Giá

 

đơn vị Tổng

 

giá

 

trị

 

hàng

 

năm % giá

 

trị Loại

1 1.000 3,92 4.300 4.300.000 38,64 A

2 2.500 9,80 1.520 3.800.000 34,15 A

3 1.900 7,45 500 950.000 8,54 B

4 1.000 3,92 710 710.000 6,38 B

5 2.500 9,80 250 625.000 5,62 B

6 2.500 9,80 192 480.000 4,31 B

7 400 1,57 200 80.000 0,72 C

8 500 1,96 100 50.000 0,45 C

9 200 0,78 210 42.000 0,38 C

10 1.000 3,92 35 35.000 0,31 C

11 3.000 11,76 10 30.000 0,27 C

12 9.000 35,29 3 27.000 0,24 C

Tổng 25.500 100,00 8.030 11.129.000 100,00
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CCẤẤU TRU TRÚÚC TC TÀÀI  TRI  TRỢỢ
Cäng ty A coï caïc loaûi taìi saín nhæ sau trong caïc quyï 

QUYÏ TSCÂ TSLÂ Väún cäø pháön âáöu quyï I nàm âáöu tiãn laì 2000
1 3000 1200 Vaì cæï mäùi quyï tàng thãm 50
2 3200 1400 Nguäön väún taìi tråü bãn ngoaìi 
3 3500 1000 Vay daìi haûn 12% nàm 
4 3600 1200 Taìi tråü bàòng vay ngàõn haûn 0.60% thaïng 
1 3600 1400 Laîi suáút tiãön gæíi khäng kyì haûn 0.40% thaïng 
2 3800 1600 Haîy tênh 
3 4000 1300 TSLÂ thæåìng xuyãn åí caïc quyï ?
4 4200 1200 TSLÂ muìa vuû ?

Haîy âæa mäüt säú caïch tiãúp cáûn taìi tråü : 
Tán cäng 
Baío thuí 
Vaì tênh phê täøn tæìng nguäön 

Nàm QUYÏ TSCÂ TSLÂ TSLÂTX TSLÂMV VCP Nåü phaíi traí 
1 3000 1200 1000 200 2000 2200
2 3200 1400 1000 400 2050 2550
3 3500 1000 1000 0 2100 2400
4 3600 1200 1000 200 2150 2650
1 3600 1400 1200 200 2200 2800
2 3800 1600 1200 400 2250 3150
3 4000 1300 1200 100 2300 3000
4 4200 1200 1200 0 2350 3050

Nguäön väún 

Nàm 1999

Nàm 2000

Taìi saín 
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CCÁÁC HÌNH THC HÌNH THỨỨC TC TÀÀI TRI TRỢỢ
 

NGNGẮẮN HN HẠẠN N 

TTààii

 

trtrợợ

 

ngngắắnn

 

hhạạnn

 

llàà

 

ccáácc

 

ddạạngng

 

ttààii

 

trtrợợ

 

ccóó

 

ththờờii

 

giangian

 

hohoáánn

 

trtrảả

 

dưdướớii

 

mmộộtt

 

nămnăm
CCóó

 

rrấấtt

 

nhinhiềềuu

 

ngunguồồnn

 

ttừừ

 

ttààii

 

trtrợợ

 

ngngắắnn

 

hhạạnn
ƯuƯu

 

điđiểểmm:  :  llàà

 

phphíí

 

ttổổnn

 

ththấấpp; ; linhlinh

 

hohoạạtt

 

khikhi

 

côngcông

 

tyty

 

khôngkhông

 

ccầầnn

 

ththìì

 

nnóó

 

ccóó

 

ththểể

 

đưđượợcc

 

hohoàànn

 

trtrảả; ; vvàà

 
nnóó

 

rrấấtt

 

đađa

 

ddạạngng

 

nhinhiềềuu

 

ngunguồồnn

 

mmàà

 

ccáácc

 

doanhdoanh

 

nghinghiệệpp

 

ccóó

 

ththểể

 

ttííêpêp

 

ccậậnn
NhưNhượợcc

 

điđiểểmm

 

llàà

 

ththờờii

 

giangian

 

hohoàànn

 

trtrảả

 

ggấấpp

 

vvìì

 

ththếế

 

ccóó

 

ththểể

 

đđặặtt

 

DN DN trongtrong

 

ttììnhnh

 

trtrạạngng

 

luônluôn

 

luônluôn

 

chchúú

 
ý ý đđếếnn

 

viviệệcc

 

hohoáánn

 

trtrảả

 

nnếếuu

 

khôngkhông

 

rrấấtt

 

nguynguy

 

hihiểểmm; ; nguynguy

 

cơcơ

 

ththứứ

 

haihai

 

llàà

 

tăngtăng

 

lãilãi

 

susuấấtt

 

vvíí

 

ddụụ

 

vayvay

 
baba

 

ththáángng

 

200 200 trđtrđ

 

lãilãi

 

susuấấtt

 

trongtrong

 

hhợợpp

 

đđồồngng

 

qui qui đđịịnhnh

 

llàà

 

0,75%/th0,75%/thááng ng nhưngnhưng

 

hhếếtt

 

ththáángng

 

ththứứ

 

baba

 
khôngkhông

 

hohoàànn

 

trtrảả

 

đưđượợcc

 

ththìì

 

llúúcc

 

đđóó

 

lãilãi

 

susuấấtt

 

ssẽẽ

 

tăngtăng

 

lênlên..
MMộộtt

 

vvààii

 

hhììnhnh

 

ththứứcc

 

ttààii

 

trtrợợ

 

ngngắắnn

 

hhạạnn: : 
11--

 

TTààii

 

trtrợợ

 

bbằằngng

 

hhììnhnh

 

ththứứcc

 

ttíínn

 

ddụụngng

 

thươngthương

 

mmạạii
CôngCông

 

tyty

 

muamua

 

hhààngng

 

hohoáá

 

vvậậtt

 

tưtư

 

ccủủaa

 

côngcông

 

tyty

 

khkháácc

 

nhưngnhưng

 

chưachưa

 

thanhthanh

 

totoáánn. . PhPhổổ

 

bibiếếnn

 

vvàà

 
ththííchch

 

hhợợpp

 

vvớớii

 

ccáácc

 

DNnhDNnhỏỏ

 

vvàà

 

vvừừaa. . NNóó

 

đưđượợcc

 

thithiếếtt

 

llậậpp

 

trêntrên

 

cơcơ

 

ssởở

 

nnềềmm

 

tin tin gigiữữaa

 

DN DN nnààyy

 

vvớớii

 
DN DN khkháácc

 

vvàà

 

rrấấtt

 

linhlinh

 

hohoạạtt

Cty Cty

Hàng

 

hoá

 

trị

 

giá

 
200 trđ

Cách

 

thời

 

điểm

 
nhận

 

hàng

 

2 
thàng

Nhiều

 

công

 

ty

 

còn

 

đưa ra

 
các

 

chính

 

sách

 

như

 

mua

 
hàng

 

lần sau thì trả

 

tiền

 
lần trước



TS   Đoàn Gia
Dũng

4-44

•
 

Phí
 

tổn từ
 

tín
 

dụng
 

thương
 

mại. Đây
 

là
 

phí
 

tổn từ
 

chối
 thanh

 
toán

 
sớm

 
để

 
hưởng

 
chiết khấu

 
C= k*360/((100-

 k)(n-d))
•

 
Chú ý các công ty hiện

 
nay có

 
thể đến hết thời hạn

 thanh
 

toán
 

lại cố
 

gắng
 

kéo
 

dài
 

thêm
 

một thời gian nữa. 
cách

 
làm

 
này

 
người ta gọi là lạm dụng

 
khoản phải trả. 

Việc
 

kéo
 

dài
 

thời hạn
 

thanh
 

toán
 

một cách vô cớ
 

có
 

thể
 làm

 
xấu

 
đi

 
quan

 
hệ

 
công

 
ty

 
với

 
nhà

 
cung

 
cấp, và

 
tổn hại

 lợi
 

ích
 

của công ty trong tương
 

lai
•

 
Tận dụng

 
các

 
khoản nợ

 
tích

 
luỹ

 
như

 
nợ

 
lương; nợ

 
thuế

 trong
 

điều kiện có thể
 

ví
 

dụ
 

thuế
 

của
 

công
 

ty
 

trong
 

kỳ
 là

 
100tr nhưng

 
nếu chậm trả

 
trong

 
vòng

 
2-3 tháng

 
thì

 công
 

ty
 

sẽ
 

có
 

một
 

ngân
 

quỹ để chi tiêu
 

không
 

có
 

phí
 

tổn
 là 100trđ

 
. Nếu lạm dụng

 
quá

 
mức có thể

 
làm

 
giảm

 
nhiệt

 tình
 

của
 

công
 

nhân
 

viên, là
 

làm
 

giảm năng
 

suất. nhiều
 khi

 
còn

 
liên

 
đới tới

 
pháp

 
luật
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•

 

Vay

 

ngắn hạn

 

ở

 

ngân

 

hàng: 
•

 

Lãi

 

suât

 

hiện

 

nay ngân

 

hàng

 

đang áp dụng

 

là

 

lãi

 

suất

 

thoã

 

thuận

 (quan

 

hệ

 

người

 

đi

 

vay

 

và

 

người

 

cho

 

vay) lãi

 

suât

 

hiện

 

nay thường

 

là

 0,75%/ tháng
•

 

Nếu có một vài điều kiện thì lãi suất thực tế

 

là

 

như

 

thế

 

nào
–

 

Nếu có số

 

dư

 

bù

 

trừ

 

20% của lãi suất ngắn hạn

 

0,75%. Số

 

dư

 

bù

 

trừ

 
này

 

nóii

 

lên

 

nếu

 

công

 

ty

 

vay

 

100 triệu thì chỉ được

 

phép

 

rút

 

ra 80trđ 
nhưng

 

tiền

 

lãi

 

tính

 

trên

 

100 triệu đ.  Như

 

vậy lãi suất thực tế

 

không

 

phải

 
là

 

0,75% mà

 

là

 

R%= i% / (1-

 

số

 

dư

 

bù

 

trừ)

 

=  0,938% Thực chất có số

 
dư

 

bù

 

trừ

 

làm

 

tăng

 

lãi

 

suất lên
–

 

Nếu ngân hàng yêu cầu trả

 

lãi

 

trước tức là trả

 

tại thời

 

điểm vay với lãi

 
suất

 

0,75% và

 

công

 

ty

 

cần

 

có

 

200 triêu đ trong

 

thời hạn

 

4 tháng

 
r% = i%/(1-

 

số

 

tháng

 

vay

 

* lãi

 

suất một

 

tháng

 

)
•

 

Vay

 

có

 

bảo

 

đảm

 

Hiện

 

nay ngân

 

hàng

 

cho

 

vay

 

dưa trên cơ

 

sở

 người

 

đi

 

vay

 

có

 

các

 

tài

 

sản làm vật bảo

 

đảm ( Thế

 

chấp hoặc

 cầm cố

 

) Vật bảo

 

đảm có giá trị

 

lớn hơn số

 

tiền

 

vay

 

và

 

có

 

thời

 gian

 

chuyển

 

đổi thành tiền có tương

 

xướng

 

với thời hạn

 

vay.



TS   Đoàn Gia
Dũng

4-46VayVay
 

ccóó
 

bbảảoo
 
đđảảmm

 ccóó
 

nhinhiềềuu
 

hhììnhnh
 

ththứứcc
•

 
Một ví dụ

Chuyển

 
nhượng

 
KPT

Vay

Lợi ích

Không

 

gặp Mmát

Mmát

 

từ

 

công

 

ty

 
chuyển

 

sang 
ngân hàng ( 
người

 

mua

 

KPT)

Chi phí

•Tiền

 

chuyển

 
nhượng

 

( hoa

 
hổng

 

) 

•Phí

 

thủ

 

tục thẩm

 
định

 

KPT  
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NGNGẮẮN HN HẠẠN N 
Cäng ty A âang dæû kiãún måí räüng chênh saïch baïn tên duûng cho caïc khaïch haìng cuía mçnh 
Âiãöu âoï dáùn âãún säú dæ khoaín phaíi thu trung bçnh haìng thaïng tàng 400 triãûu âäöng 
Âãø âaïp æïng nhu cáöu väún âáöu tæ cho khoaín phaíi thu cäng ty cáön mäüt læåüng vän ngàõn haûn bäø 
sung haìng thaïng laì 200 triãûu âäöng . Baûn haîy giuïp cäng ty læûa choün mäüt säú trong 
nhæîng nguäön huy âäüng sau : 
*Vay åí ngán haìng våïi laîi suáút haìng thaïng 0.75% säú dæ buì træì laì 20%
* Táûn duûng khoaín phaíi traí haìng thaïng  våïi mæïc mua trung bçnh 120 triãûu âäöng/ thaïng 
Âiãöu kiãûn thanh toïan 2/10,net 60

*Chuyãøn nhæåüng khoaín phaíi thu cho ngán haìng våïi chi phê hoa hoa häúng 0.50%

Ngán haìng cho vay bàòng 65% khoaín chuyãøn nhæåüng .Chi phê thuí tuûc âãø tháøm 
âënh khoaín phaíi thu laì 0.25% Laîi suáút khoaín vay naìy laì 0.0075 thaïng
Tyí lãû máút maït cuía khoaín phaíi thu æåïc tênh  2.00% Thåìi haûn thu tiãön khoaín phaíi thu laì bäún thaïng

Haîy xaïc âënh caïch thæïc huy âäüng väún åí cäng ty ? 

Caïch 1 laîi suáút thæûc = 0.938%
Caïch 2 Chi phê cå häi väún cuía viãûc tæì chäúi chiãút kháúu giaím gêa

Nguäön I 80
C= 2*30/(100-2)*(60-10)= 1.11% Nguäön II 120

Caïch 3 Giaï trë khoaín phaíi thu chuyãøn nhæåüng 
V/Tyí lãû vay /(100%-%Hoa häöng -%Chi phê thuí tuûc )= 310.0174
Tiãön laîi phaíi traí sau bäún thaïng 6
Giaím máút maït  6.20035 Vay coï baío âaím 200
Coìn laûi -0.20035 Caïc nguäön khaïc 0

Laîi suáút thæûc = 0.725%

Kãút luáûn Rmin= 0.725%

Choün hênh thæïc huy âäüng väún Caïch 3
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HOẠCH ĐỊNH TÀI CHÍNH 

TS Đoàn
 

Gia
 

Dũng
 

khoa
 

QTKD 

Chúng
 

ta
 

sẽ đi về
 đâu

 
!!
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Công
 

ty
 

A có
 

bảng
 

cân
 

đối kế
 

toán
 

như
 

sau:

•

 

Lợi nhuận

 

đạt

 

400 trđ

 

và

 

tỷ

 

lệ

 trả

 

cổ

 

tức

 

50%.
•

 

Tăng

 

thời hạn

 

bán

 

trả

 

chậm vì

 thế

 

khoản phải thu tăng

 

200% 
•

 

Công

 

ty

 

dự

 

kiến

 

đầu tư

 

mới

 1200
•

 

Khấu

 

hao

 

trong

 

năm

 

300 trđ
•

 

Nợ

 

ngắn hạn

 

trong

 

kỳ

 

tăng

 

200 
•

 

Công

 

ty

 

dự

 

kiến

 

không

 

làm

 tăng

 

tiền mặt

Tiền mặt 50 Phải trả 100
Khoản phải thu 200 Nợ thuế 50
Tồn kho 400 Vay ngắn hạn 0
TSCĐ 4000 Vay dài hạn 200

VCSH 4300
Tổng tài sản 4650 Nguồn vốn 4650

Bán được 460 Giá trị  còn lại 500
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Tài sản N 2004 Nguồn vốn N 2004
Tiền mặt 50 Phải trả 100
Khoản phải thu 200 Nợ thuế 50
Tồn kho 400 Vay ngắn hạn 0
TSCĐ 4000 Vay dài hạn 200

VCSH 4300
Tổng tài sản 4650 Nguồn vốn 4650

Bán TSCĐ và  bán được 460
Giá trị  còn lại của TSCĐ mang đi bán 500
Mua một hệ thông thiết bị mới 2000
Lợi nhuận hoạt động công ty 600
Tiền lãi vay 50
Khoản phải thu tăng 30%
Tồn kho dự kiến giảm 50%
Tỷ lệ trả cổ tức 25%
Trả thuế thu nhập 50
Vay ngắn hạn ngân hàng 200
Khấu hao TSCĐ 400
Biết rằng thuế thu nhập công ty 28%

Kết quả kinh doanh của doanh nghiêp 
Lợi nhuận hoạt động 600
Tiền lãi vay 50
Lỗ bất thường 40
EBT 510
Thuế thu nhập công ty 28% 142.8
EAT 367.2

Báo cáo nguồn sử dụng ngân quỹ 
Nguồn Sử dụng 
Bán TSCĐ 500 Trang bị TSCĐ mới 2000
Lợi nhuận 367.2 Tăng khoản phải thu 60
Khấu hao 400
Giảm tồn kho 200 Trả cổ tức 91.8
Vay ngắn hạn 200
Tăng nợ thuế 92.8 Tổng sử dụng 2151.8
Tổng 1760
Tăng nợ dài hạn 391.8 Tăng tiên mặt 0
Tổng nguồn 2151.8

Tài sản N 2005 Nguồn vốn N2005
Tiền mặt 50 Phải trả 100
Khoản phải thu 260 Nợ thuế 142.8
Tồn kho 200 Vay ngắn hạn 200
TSCĐ 5100 Vay dài hạn 591.8

VCSH 4575.4
Tổng tài sản 5610 Nguồn vốn 5610
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Hệ
 

thống
 

kế
 

hoạch
 

tài
 

chính

Đầu tư Tài

 

trợ Đầu tư Tài

 

trợ Đầu tư Tài

 

trợ

Năm 1 Năm 2 Năm 3

Ngân

 

sách
Sản xuất Ngân

 

sách
Mua

 

sắm Ngân

 

sách
Bán

 

hàng Ngân

 

sách
Quản lý Ngân

 

sách
Tài

 

chính Ngân

 

sách
Trang

 

bị

Ngân

 

sách

 

ngân

 

quỹ
Chi Thu 
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Căn cứ để lập kế
 

hoạch
 

tài
 

chính

•
 

Các
 

dự
 

án
•

 
Các

 
chương

 
trình

•
 

Các
 

định
 

mức
•

 
Các

 
tiêu

 
chuẩn

•
 

Mục tiêu của tổ
 

chức
•

 
Các

 
chính

 
sách

•
 

Dòng
 

tiền
–

 

Dòng

 

tiền vào làm tăng

 

tiền

 mặt
Lợi

 

nhuận; Vay

 

trong

 

kỳ; bán

 tài

 

sản cố định; tăng

 

nợ

 thuế

 

vvv
–

 

Dòng

 

tiền

 

ra

 

làm

 

giảm tiền

 mặt
Lỗ; Trả

 

bớt nợ; trả

 

cổ

 

tức; 
Tăng

 

tồn

 

kho; Tăng

 

tài

 

sản

 cố định

 

vvv
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Hệ
 

thống
 

các
 

ngân
 

sách

Baíng

 

dæû

 

kiãún
Thu nháûp

Baíng CÂKT 1

Ngân

 

sách

 

ngân

 

quỹ

Kế

 

hoạch

 

ngân

 

quỹ

Dự

 

kiến

 

dòng

 

tiềnBaíng CÂKT0

Các

 

ngân

 

sách
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Hoạch
 

định
 

tài
 

chính
Cäng  ty P baïn tên duûng cho caïc khaïch haìng theo thåìi haûn tên duûng 2/10Net 45 cho táút caí caïc khaïch haìng 
coï cháút læåüng täút luän thanh toaïn âuïng haûn .Trong âoï coï khoaíng 35% khaïch haìng thanh toaïn såïm 
Doanh säú cuía cäng ty thaïng 11, 12 vaì 8 thaïng âáöu nàm nhæ sau : (triãûu âäöng)

Th11 Th12 Th1 Th2 Th3 Th4 Th5 Th6 Th7 Th8
Doanh sä 300 380 500 500 700 650 500 400 300 320
Chi phê SX træûc tiãúp bàòng 80% âån giaï,trong âoï nguyãn váût liãûu chiãúm 75% âæåüc 
mua træåïc mäüt  thaïng thanh toaïn 60% coìn laûi thanh toaïn vaìo thaïng sau .Tiãön læång bàòng 25%
chi phê saín xuáút ,thanh toaïn trong thaïng 75% pháön coìn laûi thaïng sau .Täön kho saín pháøm cuäúi kyì bàòng 

20% saín læåüng tiãu thuû thaïng sau Cäng ty âënh thanh lyï mäüt taìi saín cäú âënh giaï trë coìn laûi 500
baïn âæåüc 600 triãûu vaìo thaïng 1 .Viãûc vay nåü daìi haûn theo kãú hoaûch cuîng seî nháûn vaìo thaïng 2         20
triãûu âäöng .Thuãú traí træåïc vaìo thaïng 2 laì 10 triãûu âäöng .Tiãön laîi vay daìi haûn 15 trâ
traí vaìo cuäúi mäùi quyï .Âáöu tæ 400 triãûu vaìo thaïng 2.Chi phê quaíng caïo 15 triãûu âäöng vaìo 
thaïng 1& thaïng 6. Ngoaìi caïc khoaín cäú âënh 10 triãûu âäöng mäùi thaïng chi phê quaín lyï coìn coï khoaíng 2%
doanh säú mäùi thaïng 
Chi phê baïn haìng 3.00% doanh säú mäùi thaïng .Tiãön màût âáöu kyì laì 30 triãûu âäöng .Lãö an toaìn cáön 
thiãt bàòng 10% täøng chi bàòng tiãön trong thaïng .Vay ngàõn haûn theo bäüi säú cuía 5 triãûu , boí qua laîi vay ngàõn
haûn .Thuãú thu nháûp 32%  Yãu cáöu láûp caïc kãú hoaûch taìi chênh cho 6 thaïng âáöu nàm gäöm :  

1 Láûp baíng ngán saïch baïn haìng 
2 Láûp baíng ngán saïch saín xuáút 
3 Láûp Ngán saïch ngán quyî 
4 Láûp baïo caïo thu nháûp, biãút chi phê kháúu hao laì 40 triãûu âäöng 
5 Láûp baíng baïo caïo nguäön sæí duûng ngán quyî 
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I. LÁÛP KÃÚ HOAÛCH SAÍN XUÁÚT Kh saín xuáút = Dsbaïn ra + Täön kho trong kyì  - Täön kho âáöu kyì

Chè tiãu Th11 Th12 Th1 Th2 Th3 Th4 Th5 Th6 Th7 Th8 Täøng 
DS 300 380 500 500 700 650 500 400 300 320 3250
TK 76 100 100 140 130 100 80 60 64 610
SX 404 500 540 690 620 480 380 304 3210

II. NGÁN SAÏCH BAÏN HAÌNG 
Chè tiãu Th11 Th12 Th1 Th2 Th3 Th4 Th5 Th6 Th7 Th8
DS 300 380 500 500 700 650 500 400 300 320 3250
Tt.ngay 102.9 130.34 171.5 171.5 240.1 222.95 171.5 137.2 102.9 109.76 1114.75
Thu sau 2 thaïng 195 247 325 325 455 422.5 325 260 1969.5
Täøng thu 366.5 418.5 565.1 547.95 626.5 559.7 3084.25
Chi phê baïn haìng 15 15 21 19.5 15 12 97.5
Chi phê quaíng caïo 15 15 30
Täøng chi phê 30 15 21 19.5 15 27 127.5

Doanh thu = 3250 3250
Chiãút kháúu tiãön màût = 22.75 3227.25
Chi phê baïn haìng = 127.5
Thay âäøi khoaín phaíi thu = 143

Caïc chi phê 
vãö 
Marketing 

Caïc khoaín 
thu tæì hoaût 
âäüng ban 

Ngán sa ïch baïn haìng phaín a ïnh caïc khoaín thu chi coï liãn quan âãún 
hoaût âäüng BH & hoaût âäüng Marketing åí  trong kyì 
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III. NGÁN SAÏCH SAÍN XUÁÚT 
Chè tiãu Th11 Th12 Th1 Th2 Th3 Th4 Th5 Th6 Th7 Täøng 1-6
CPSX 323.2 400 432 552 496 384 304 243.2 2568
MuaVL 300 324 414 372 288 228 182.4 0 1808.4
*Traí tiãön trong th 180 194.4 248.4 223.2 172.8 136.8 109.44 0 1085.04
*Traí sau 1 thaïng 120 129.6 165.6 148.8 115.2 91.2 770.4
Tiãön læång 80.8 100 108 138 124 96 76 642
*Thanh toaïn ngay 75 81 103.5 93 72 57 481.5
*Traí Tlæång sau 1thaïng 20.2 25 27 34.5 31 24 161.7
Täng chi saín xuáút træûc tiãúp 409.6 484 519.3 449.1 355 281.64 2498.64

Phaíi traí ngæåìi baïn = -47.04
Nåü læång = -1.2
Täön kho NVL= -117.6
Saín pháøm dåí dang = -32

Phaín a ïnh ca ïc khoaín chi (chi phê træûc tiãúp : nguyãn váût liãûu ; tiãön læång..)coï liãn 
quan âãún viãûc sa ín xuáút ra sa ín pháøm vaì dëch vuû trong kyì 
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IV.NGÁN SAÏCH NGÁN QUYÎ 

Th1 Th2 Th3 Th4 Th5 Th6 Täøng 
Doanh säú 500 500 700 650 500 400 3250
Thu trong thaïng 171.5 171.5 240.1 222.95 171.5 137.2 1114.75
Thu sau hai thaïng 195 247 325 325 455 422.5 1969.5
Thu K doanh  trong thaïng 366.5 418.5 565.1 547.95 626.5 559.7 3084.25 3084.25
Vay D haûn 20 20
Baïn taìi saín cäú âënh 600 600
Täøng thu 966.5 438.5 565.1 547.95 626.5 559.7 3704.25
MuaNVL 300 324 414 372 288 228 182.4 1808.4
Traí trong  thaïng 194.4 248.4 223.2 172.8 136.8 109.44 1085.04
Traí sau mäüt thaïng 120 129.6 165.6 148.8 115.2 91.2 770.4
Chi Mua sàõm VL 314.4 378 388.8 321.6 252 200.64 1855.44 1855.44
Tiãön læång 80.8 100 108 138 124 96 76 642
Thanh toaïn TL trong thaïng 75 81 103.5 93 72 57 481.5
TT tiãön læång thaïng sau 20.2 25 27 34.5 31 24 161.7
Chi traí læång 95.2 106 130.5 127.5 103 81 643.2
Traí træåïc thuãú 10 10
Traí laîi vay 15 15 30
Âáöu tæ TSCÂ 400 400
Chi quaíng caïo 15 15 30
Chi phê baïn haìng 15 15 21 19.5 15 12 97.5
Chi phê quaín lyï 20 20 24 23 20 18 125
Täøng chi 459.6 929 579.3 491.6 390 341.64 3191.14 3191.14
Chãnh lãûch thu chi 506.9 -490.5 -14.2 56.35 236.5 218.06
Lãö an toaìn 45.96 92.9 57.93 49.16 39 34.164
Säú dæ âáöu kyì 30 536.9 96.4 82.2 138.55 375.05
Ngán quyî chæa kãø taìi tråü 536.9 46.4 82.2 138.55 375.05 593.11
Vay bäüi säú cuía 5 0 50 0 0 0 0 50
Sä dæ cuäúi kyì 536.9 96.4 82.2 138.55 375.05 593.11

Thay âäøi tiãön màût 563.11

Chè tiãu 
Láúy tæì ngán 
saïch baïn haìng 

Láúy tæì ngán 
saïch saín xuáút  
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Doanh thu 3250
Chiãút kháúu tiãön màût 22.75

3227.25
Chi phê haìng baïn 2600 Nguyãn váût liãûu 1950

Tiãön læång 650
627.25

Kháúu hao 40

Chi phê baïn haìng 127.5 Baíng baïo caïo nguäön sæí duûng ngán quyî 
Chi phê quaín lyï 125

334.75 Giaím khoaín phaíi thu 0 Tàng khoaín phaíi thu 143
Tiãön laîi 30 Giaím täön kho  NVL 117.6 Tàng täön kho NVL 0
Läù báút thæåìng -100 Giaím täön kho saín pháøm 32 Giaím täön kho saín pháøm 0
Thu nháûp tênh thuãú 404.75 Giaím taìi sa ín cäú âënh 100 Tàng ta ìi sa ín cäú âënh gäüp 0
Thuãú thu nháûp doanh nghiãûp 129.52 Tàng nå thuãú 119.52 Giaím nåü thuãú 0

275.23 Tàng phaíi traí ngæåìi baïn 0 Giaím phaíi tra í ngæåìi baïn 47.04
Tàng nå daìi haûn 20 Giaím nåü daìi haûn 0
Tàng nåü læång 0 Giaím nåü læång 1.2
Nåü ngàõn haûn 50 Täøng sæí dung 191.24
Väún tæû cáúp kinh doanh 315.23
Låüi nhuáûn roìng 275.23
Kháúu hao 40 Thay âäøi tiãön màût 563.11
Täøng nguäön 754.35 0

Træåïc KH KH Træåïc KH KH
TSLÂ 730 1286.51 Nåü phaíi tra í 1130 1271.28
Tiãön 30 593.11 Nåü ngàõn haûn 630 751.28
Khoaín phaíi thu 300 443 Phaíi traí ngæåìi baïn 200 152.96
Täön kho 400 250.4 Nå læång &Thuãú 30 148.32
TSCÂ 4500 4360 Vay ngàõn haûn NH 300 350

Vay DH hoaìn traí trong kyì 100 100
TSTC 200 200 Nåü daìi haûn 500 520

Väún chuí såí hæ îu 4300 4575.23
Väún goïp 4000 4000
Thu nháûp giæî laûi 300 575.23

Täøng taìi saín 5430 5846.51 Täøng nguäön väún 5430 5846.51

Låüi nhuáûn hoaût âäüng 

Låüi nhuûá ûn roìng 

Nguäön 

BAÍNG DÆÛ TOAÏN THU NHÁÛP 

Doanh thu thuáön 

Låüi nhuáûn gäüp 

Sæí duûng 

Taìi sa ín Nguäön väún 
Baíng cán âäúi kãú toaïn 
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Các
 

dữ
 

liệu quá khứ

Taìi saín trâ Nguäön väún trâ
TSLÂ 800 Nåü phaíi traí 1300 Phaíi traí ngæåìi baïn 200
Tiãön màt 50 Nåü ngàõn haûn 500 Nåü thuãú vaì læång 50
Khoaín phaíi thu 350 Vay ngàõn H N haìng 250
Täön kho 400 Nåü daìi haûn 800
TSCÂ 3500 Väún chuí såí hæîu 3000

Väún goïp 2500
Thu nháûp giæî laûi 500

Täøng ta ìi sa ín 4300 Täøng nguäön 4300

VLÂ=TSLÂ-

 

nå

 

ü ngàõn haûn

 

=300
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Cäng ty dæû kiãún baïn ra åí caïc thaïng âáúu nàm nhæ sau :

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7
DT 500 600 700 800 600 500 400

Thu trong thaïng 10% thu sau thaïng 25% coìn laûi thu sau 2thaïng 
Mua sàõm váût tæ træåïc mäüt thaïng vaì bàòng 75% dt thaïng sau 
Traí tiãön 50% khi mua coìn laûi sau 1thaïng 
Tiãön læång traí bàòng 6%
Chi phê quaín lyï bàòng 12 trâ/t
Tiãön laîi vay daìi haûn traí cuäúi mäùi quê våïi laîi suáút nàm 8%
Âáöu tæ taìi saín cäú âënh dæû kiãún thaïng vaìo thaïng 4 600 trâ
Chi phê baïn haìng bàòng 4% doanh thu 
láûp baíng dæû kiãún thu vaì chi vaì xaïc âënh xem cäng ty cáön vay åí thaïng naìo ? 
vaì coï khaí traí åí thaïng naìo ? 
Láûp baíng dæû toaïn thu nháûp cäng ty ? Biãút kháúu hao mäüt nàm laì 40tr
Thuãú thu nháûp 32%
Láûp baíng cán âäúi kãú toaïn 
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Chè tiãu T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 TS1-6
Doanh thu 500 600 700 800 600 500 400 3700
Thu trong th 50 60 70 80 60 50 40 370
Thu sau 1th 125 150 175 200 150 125 800
Thu sau 2th 325 390 455 520 390 1690
Tthu tr thaïng 50 185 545 645 715 720 555 2860
Chi 
Mua vt 375 450 525 600 450 375 300 2700
Traí tiãön láön âáöu 225 262.5 300 225 187.5 150 0 1350
Traí tiãön sau 187.5 225 262.5 300 225 187.5 150 1387.5
Traí læång 30 36 42 48 36 30 24 222
CPQL 12 12 12 12 12 12 12 72
CPBH 20 24 28 32 24 20 16 148
Tiãön laîi daìi haûn 16 16 32
Âáöu tæ TSCD 600 600
Täøng chi 474.5 559.5 660.5 1217 484.5 415.5 202 3811.5
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Kãú hoaûch ngán quyî Th1 Th2 Th3 Th4 Th5 Th6 TS
Thu trong thaïng 50 185 545 645 715 720 2860
Chi trong thaïng 474.5 559.5 660.5 1217 484.5 415.5 3812
Chãnh lãch thu chi -424.5 -374.5 -115.5 -572 230.5 304.5
Nhán âënh Vay Vay Vay Vay Tra í Tra í
Ngán quyî âáøu thaïng 50 45.5 41 45.5 43.5 40
Ngán quyî chæa taìi tråü -374.5 -329 -74.5 -526.5 274 344.5
Mæïc tiãön màût täúi thiãøu 40 40 40 40 40 40
Vay 420 370 120 570 0 0
Traí 0 0 0 0 234 304.5
Säú dæ NQ cuäúi thaïng 45.5 41 45.5 43.5 40 40
Nåü têch luyî 420 790 910 1480 1246 941.5
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Dæû kiãún thu nháûp 6th âáöu nàm 
Doanh thu 3700
Giaï NVL 2775
Tiãön læång 222
Kháúu hao TSCÂ 20
Låìi gäüp 683
CPBH 148
CPQL 72
Låüi nhuáûn hoaût âäüng 463 (EBIT)
Tiãön laîi 32
Thu nháûp tênh thuãú 431
Thuãú 137.9
Låüi nhuáûn roìng 293.1
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Dæû kiãún doìng tiãön 
Nguäön Sæí duûng 
giao dëch tàng tiãön màût 
coìn sæí duûng laì nhæîng giao dëch laìm giaím tiãön màût 
Vay nh 941.5 ÂTTSCD 600
Nåü thuãú 137.92 Giaím PT 37.5
Ngán quyî tæì KD Tàng KPT 840
P roìng 293.08 Täøng SD= 1477.5
Kh hao 20
Gi TK 75 Tiãön màût thay âäøi

-10.0

TN= 1467.5

Taìi saín Nguäön väún 
TSLÂ 1555 Nåü phaíi traí 1300 2341.9 Phaíi traí ngæåìi baïn 200 162.5
Tiãön màt 40.0 Nåü ngàõn haûn 500 1541.9 Nåü thuãú vaì læång 50 187.9
Khoaín phaíi thu 1190 Vay ngàõn H N haìng 250 1191.5
Täön kho 325 Nåü daìi haûn 800 800
TSCÂ 4080 Väún chuí såí hæîu 3000 3293.1
Täøng ta ìi sa ín 5635 Väún goïp 2500 2500

Thu nháûp giæî laûi 500 793.08
5635
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HOAÛCH ÂËNH TAÌI CHÊNH 

Hoaûch

 

âënh

 

taìi

 

chênh

 

cáön

 

tênh

 

âãún

 

yãu

 

cáöu cuía caïc cäø âäng. Nhæîng

 

yãu

 

cáöu

 cuía cäø âäng

 

âæåüc thãø hiãn

 

thäng

 

qua Âaûi häüi cäø âäng. Nhiãûm vuû cuía

 

nha

 

ì
quaín trë taìi

 

chênh

 

va

 

ì caïc

 

nha

 

ì quaín trë khaïc

 

trong

 

cäng

 

ty

 

la

 

ì têm

 

caïch

 

biãún

 caïc

 

mong

 

muäún cuía cäø âäng

 

thaình

 

hiãûn thæûc. 

Caïc

 

mong

 

muäún cuía cäø âäng

 

co

 

ï thã

 

ø la

 

ì :



 

Thu nháûp cuía väún cäø pháön ROE; EPS. Mong

 

muäún naìy

 

trong

 

ky

 

ì kã

 

ú
hoaûch

 

tåïi tàng bao nhiãu %.



 

Ty

 

í lã

 

û nå

 

ü daìi haûn trãn väún daìi haûn ( âoìn báøy nåü ) . Khi

 

âoìn báøy nåü tàng

 co

 

ï thã

 

ø laìm

 

tàng

 

nguy

 

cå

 

ruíi ro vãö taìi

 

chênh

 

cuía cäng ty .

Ty

 

í lã

 

û chi tra

 

í cä

 

ø tæïc. Nãúu traí tháúp quaï se

 

î aính

 

hæåíng

 

âãún låüi

 

êch

 

cuía caïc cä

 

ø
âäng

 

nhoí, tuy

 

váûy

 

khi

 

tàng

 

qua

 

ï mæïc coï thã

 

ø aính

 

hæåíng

 

caïc

 

kha

 

í nàng

 

må

 

í
räüng

 

qui mä

 

âáöu tæ daìi haûn cuía

 

doanh

 

nghiãûp.



TS Đoàn Gia Dũng khoa QTKD

3-19

HOẠCH ĐỊNH TÀI CHÍNH 
tiếp

Khi

 

lập kế

 

hoạch

 

tài

 

chính, cần

 

tính

 

các

 

đến

 

các

 

quyết

 

định

 

của

 

công

 

ty

 trong

 

năm kế

 

hoạch

 

sắp tới. Quyết

 

định

 

này

 

nhằm cụ

 

thể

 

hoá

 

chiến lược

 doanh

 

nghiệp trong từng

 

thời kỳ

 

tới.

Các

 

quyết

 

định

 

liên

 

quan

 

đến

 

các

 

lĩnh

 

vực hoạt

 

động

 

của

 

công

 

ty

 

như

 

: 
Marketing, sản xuất

 

vvv.

Ví

 

dụ: Đại hội cổ đông

 

yêu

 

cầu: ROE tăng

 

10%; tỷ

 

lệ đòn

 

bẩy nợ

 

40%

Täøng chi phê baïn haìng tàng lãn 100%
Hiãûn nay chi phê baïn haìng chiãúm 75%
Âiãöu naìy la ìm tàng doanh säú lãn 30%
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Tài sản Năm  N0 Nguồn vốn Năm N0

TSLĐ 1000 Nợ phải trả 1600
TSCĐ 4000 Nợ ngắn hạn 1300

Nợ dài hạn 300
Vốn cổ phần 3400
Vốn góp 3200
Thu nhập giữ lại 200

Tổng tài sản 5000.00 Tổng nguồn vốn 5000

Báo cáo thu nhập năm N0
Doanh số 10000
Giá vốn hàng bán 8000
Lợi nhuận gộp 2000
Khấu hao 500
Chí bán hàng & QLý 400
EBIT 1100
Chí phí tiền lãi 50
EBT 1050
Thuế thu nhập 28% 294
EAT 756
Chi phí quản lý = 100
Mục tiêu =
% tăng doanh số          30%
Tỷ lệ sinh lời  vốn cổ phần > 10%
Chi trả cổ tức 50%
Chi phí bán hàng tăng 100%
Tỷ lệ huy động vốn với Đòn bẩy nợ 40%
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Báo cáo thu nhập dự kiến Bảng cân đối trung gian 
Doanh số 13000 Tài sản Năm N1 Nguồn vốn Năm N1
Giá vốn hàng bán 10400 TSLĐ 1300 Nợ phải trả 1990
Lợi nhuận gộp 2600 TSCĐ 5200 Nợ ngắn hạn 1690
Khấu hao 500 Nợ dài hạn 300
Chí bán hàng & QLý 700
EBIT 1400 Vốn cổ phần  cũ 3886
Chí phí tiền lãi 50 Vốn góp 3200
EBT 1350 Thu nhập giữ lại 686
Thuế thu nhập 378 Tổng tài sản 6500 Tổng nguồn vốn 5876
EAT 972 Vốn bổ sung 624

Vì đòn bẩy nợ = 40% nên 
Nợ dài hạn 249.6
Tăng vốn góp 374.4

Bảng cân đối kế toán năm N1
Tài sản Năm N1 Nguồn vốn Năm N1
TSLĐ 1300 Nợ phải trả 2239.6
TSCĐ 5200 Nợ ngắn hạn 1690

Nợ dài hạn 549.6

Vốn cổ phần  mới 4260.4
Vốn góp 3574.4
Thu nhập giữ lại 686

Tổng tài sản 6500 Tổng nguồn vốn 6500
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Hãy

 
lập một kế

 
hoạch

 
tài

 
chính

 
mới biết

 các
 

thông
 

tin mới
•

 
Các

 
mong

 
đợi của

 
các

 
cổ đông

–
 

ROE tăng
 

hơn 10%
–

 
Tỷ

 
lệ

 
trả

 
cổ

 
tức

 
50% 

–
 

Không
 

phát
 

hành
 

các
 

trái
 

phiếu mới.
•

 
Quyết

 
định

 
của

 
ban giám

 
đốc: 

–
 

Vay
 

dài
 

hạn
 

500 triệu
 

đồng
–

 
Mua

 
TSCĐ

 

600
–

 
Tăng

 
thêm

 
chi phí

 
bán

 
hàng

 
lên

 
100% và

 
điều này

 làm
 

tăng
 

doanh
 

số
 

20% vòng
 

quay Tài
 

sản 2
•

 
Với

 
các

 
thông

 
tin trong

 
bảng

 
báo

 
cáo

 
trên
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Lập ngân sách ngân quỹ cho môt công ty với các khoản chi tiêu trong tháng 5,6,7. Công ty muốn duy
mức tiền mặt tối thiểu là 20 Xác định có cần phải vay thêm hay không ?Nếu có thì khi nà
và bao nhiêu?Số dư ngân quỹ ngày 30/4 là 20
Kết quả kinh doanh ở các tháng dự kiến như sau :

Tháng 1 Tháng 2 Tháng 3 Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6 Tháng 7 Tháng 8
Doanh thu (Trđ) 50 50 60 60 70 124 100 100
Chi phí trực tiếp bằng 70% doanh thu và 90% trả vào tháng thứ nhất phát 
sinh còn lại trả vào tháng thứ hai. Chi phí bán hàng và quản lý là 10 trđ mỗi tháng 
Tiền lãi trả mỗi năm một lần vào tháng 7 của khoản vay 150 trđ với lãi suất 12%
năm . Công ty dự kiến trả nợ vốn gốc 72 trđ vào tháng 7 ; trả cổ tức 10 triệu vào tháng 7 
Đâù tư 40 triệu vào máy móc nhà xưởng vào tháng 6 trả thuế thu nhập một triệu vào tháng 7 
Vay chẵn  và chính sách bán hàng của công ty là 0.5 tiền ngay còn lại thu sau hai tháng 
khấu hao TSCĐ cả năm là 8 trđ

Hãy lập bảng dự toán thu nhập công ty trong các tháng 5,6,7?
Lập bảng báo cáo nguồn sử dụng ngân quỹ ? 



RRỦỦI RO I RO vvàà  C
CÁÁC CÔNG C CÔNG 

CCỤỤ  PHPHÁÁI SINH I SINH 
RRủủii

 
roro

 
llàà

 
nguynguy

 
cơcơ

 
xuxuấấtt

 
hihiệệnn

 
ccáácc

 yyếếuu
 

ttốố
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ddẫẫnn
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khôngkhông
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mongmong

 
đđợợii
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kinhkinh
 

doanhdoanh
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ttààii
 

chchíínhnh

RRủủii
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kinhkinh
 

doanhdoanh: : llàà
 

ttíínhnh
 

khkhảả
 

bibiếếnn
 

hay hay khôngkhông
 chchắắcc

 
chchắắnn

 
ccủủaa

 
EBIT EBIT ccủủaa

 
doanhdoanh

 
nghinghiệệpp

 
ĐoĐo

 lưlườờngng
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kinhkinh
 

doanhdoanh
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thôngthông
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EBITEBIT
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ssựự
 

bibiếếnn
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ccủủaa
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nhnhậậpp
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ccổổ

 
phphầầnn

 
vvàà

 
nguynguy

 
cơcơ
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khkhảả

 
năngnăng

 
hohoàànn

 
trtrảả
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xxảảyy
 

rara
 

khikhi
 

mmộộtt
 

doanhdoanh
 

nghinghiệệpp
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ĐoĐo
 

lưlườờngng
 

thôngthông
 

qua EBIT, EAT qua EBIT, EAT vvàà
 

EPSEPS



Tình

 

huống

 

1:  Khu

 

bảo tồn cỏ

 

Bàng

 

ở

 

Phú

 

Mỹ? 
Giới thiệu
Xã

 

Phú

 

Mỹ

 

là

 

một xã thuộc huyện Kiên Lương, tỉnh

 

Kiên

 

Giang, cách

 

thị

 

xã

 

Hà

 
Tiên

 

khoảng

 

15 km, giáp

 

biên

 

giới

 

Campuchia. Xã

 

hiện

 

nay có

 

một cộng

 

đồng

 

dân

 
cư

 

gồm

 

350 hộ

 

sống

 

trong

 

1 vùng

 

đất

 

3000 ha. Tại

 

đây, 80% dân

 

cư

 

là

 

đồng

 

bào

 
dân

 

tộc Khơme. Vùng

 

đất

 

này

 

là

 

nơi

 

duy

 

nhất

 

ở đồng

 

bằng

 

Sông

 

Cửu

 

Long còn

 

cỏ

 
Bàng. Đây

 

là

 

một loại cỏ được

 

dùng

 

chế

 

biến các sản phẩm

 

đan

 

lát. Diện

 

tích

 

đất

 
cỏ

 

bàng là môi trường

 

sống

 

của

 

nhiều loại

 

động

 

thực vật và chim, đặc biệt là sếu

 
đầu

 

đỏ. Trong

 

3000 ha thì

 

diện

 

tích

 

đất cỏ

 

bàng

 

là

 

1000 ha, đất cỏ

 

năng

 

430 ha, 
tràm

 

535 ha, lúa

 

650 ha, đất xây dựng

 

6 ha, còn

 

lại là đất ngập nước, đất

 

hoang. 
Hiện trạng
Ngoài

 

trồng

 

lúa, người

 

dân

 

trong

 

cộng

 

đồng

 

nơi

 

đây còn có thể

 

nhổ

 

cỏ

 

bàng

 

để

 
chế

 

biến các sản phẩm

 

đan

 

lát. Thu nhập

 

trung

 

bình

 

từ

 

lúa

 

là

 

10 triệu

 
đồng/hộ/năm, từ

 

cỏ

 

bàng

 

là

 

2,5 triệu

 

đồng/hộ/năm. Thu nhập từ

 

các

 

hoạt

 

động

 
khác

 

gần như

 

không

 

đáng

 

kể. 
Dự

 

án

 

1: Nuôi

 

tôm

 

và

 

trồng

 

tràm
Chính

 

quyền tỉnh

 

Kiên

 

Giang

 

đang

 

có

 

dự

 

án

 

chuyển khu đất cỏ

 

bàng

 

thành

 

vùng

 
nuôi

 

tôm

 

và

 

trồng

 

tràm. Để

 

làm

 

việc

 

này, cần phải

 

đào

 

kênh, xổ

 

phèn, cải tạo

 

đất. 
Khi

 

đó

 

đất sẽ

 

không

 

còn

 

phù

 

hợp cho cỏ

 

Bàng. Thu nhập của người

 

dân

 

từ

 

hoạt

 
động

 

nuôi

 

tôm

 

sẽ

 

tăng

 

lên

 

đáng

 

kể. 



Dự

 

án

 

2: Khai

 

thác

 

và

 

bảo tồn

 

đồng

 

cỏ

 

Bàng
Trong

 

khi

 

đó, một số

 

nhà

 

sinh

 

học và kinh tế

 

môi

 

trường

 

đã

 

đề

 

ra

 

một dự

 

án

 

bảo tồn

 
đồng

 

cỏ

 

Bàng

 

đồng

 

thời

 

phát

 

triển

 

nghề

 

thủ

 

công

 

địa phương. Dự

 

án

 

có

 

hai

 

mục tiêu

 
chính

 

là: 
(1) bảo tồn, quản lý đồng

 

cỏ

 

Bàng

 

một cách hiệu quả, và
(2) nâng

 

cao

 

đời sống

 

người

 

dân

 

địa phương

 

thông

 

qua khai

 

thác

 

bền vững

 

tài

 
nguyên

 

từ

 

cỏ

 

Bàng

 

và

 

bảo tồn

 

nghề

 

thủ

 

công

 

truyền thống

 

trong

 

vùng. 
Dự

 

án

 

sẽ

 

hoạt

 

động

 

dưới hình thức một Hợp

 

tác

 

xã

 

làng

 

nghề để quản

 

lý, khai

 
thác, sản xuất và tiêu thụ

 

các

 

sản phẩm thủ

 

công

 

mỹ

 

nghệ

 

từ

 

nguyên

 

liệu cỏ

 
Bàng. Người

 

dân

 

tham

 

gia

 

trong

 

Dự

 

án

 

sẽ được tập huấn

 

để

 

nâng

 

cao

 

các

 

kỹ

 
thuật về

 

quản lý đồng

 

cỏ, phương

 

pháp

 

canh

 

tác, thu

 

hoạch, đan

 

lát

 

và

 

tiếp thị

 
kinh

 

doanh

 

sản phẩm. Họ

 

sẽ đóng

 

vai

 

trò

 

là

 

những

 

người gia công đan

 

lát

 

để

 

từ

 
đó Hợp

 

Tác

 

Xã

 

tinh

 

chế

 

và

 

đưa sản phẩm ra thị

 

trường. 
Các

 

chức năng

 

sinh

 

thái

 

và

 

môi

 

trường

 

của

 

đồng

 

cỏ

 

Bàng

 

sẽ được Dự

 

án

 

đẩy mạnh

 
nghiên

 

cứu nhằm hỗ

 

trợ

 

cho

 

công

 

tác

 

bảo tồn

 

đồng

 

cỏ

 

Bàng

 

và

 

cải thiện môi trường

 
chung

 

cho

 

toàn

 

khu

 

vực và đảm bảo cho việc

 

thâm

 

canh

 

cỏ

 

Bàng, nâng

 

cao

 

sản

 
lượng, phẩm chất, thời gian và khối lượng

 

khai

 

thác

 

hợp

 

lý, đảm bảo một năng

 

suất

 
khai

 

thác

 

bền vững. Dự

 

án

 

dự

 

kiến

 

sau

 

2 năm hoạt

 

động

 

sẽ

 

nâng

 

cao

 

thu

 

nhập của

 
người

 

dân. Tuy

 

nhiên

 

có

 

ý kiến cho rằng

 

không

 

nên

 

lựa chọn dự

 

án

 

này

 

vì

 

thu

 

nhập

 
sẽ

 

không

 

cao

 

bằng

 

dự

 

án

 

nuôi

 

tôm

 

và

 

trồng

 

tràm. 



Vào mùa thu năm

 

1990, ba

 

doanh

 

nghiệp sản xuất

 

ô tô

 

lớn nhất của Mỹ

 

(Ford, 
Chrysler và

 

General Motors) đã ký kết các hợp

 

đồng

 

mới với

 

nghiệp

 

đoàn

 

công

 
nhân

 

ôtô. Một yếu tố

 

chính

 

trong

 

hợp

 

đồng

 

là

 

điều khoản bảo

 

đảm

 

các

 

công

 

nhân

 
bị

 

mất việc

 

được hưởng

 

95% tiền lương

 

của thời gian làm việc

 

đầy

 

đủ.Vào

 

thời

 
điểm ký kết hợp

 

đồng

 

các

 

công

 

ty

 

sản xuất

 

ô tô

 

tin rằng

 

việc cắt giảm

 

nhân

 

công

 
và

 

tinh

 

giản bộ

 

máy

 

đã

 

đủ

 

sức cho họ

 

vượt

 

qua mọi

 

thách

 

thức của cạnh

 

tranh

 
nước

 

ngoài

 

và

 

ngay

 

cả

 

với những

 

suy

 

thoái

 

của nền kinh tế.
Tác

 

động

 

của cuộc chiến

 

tranh

 

vùng

 

vịnh

 

Ba

 

Tư

 

và

 

suy

 

thoái

 

của Mỹ

 

năm

 

1991 
cho

 

thấy là họ đã sai lầm. Đầu năm

 

1991,các xí

 

nghiệp

 

Ford chỉ

 

hoạt

 

động

 
60%công suất

 

và

 

Ford đã báo cáo khoản lỗ

 

519triệu đô

 

và

 

General Motors lỗ

 

1,6 
tỷ đô

 

la. Trong

 

năm

 

1990, Ford đã có một

 

dòng

 

tiền âm tích luỹ

 

là

 

3,1 tỷ đô, lớn

 
hơn dòng tiền âm vào các năm

 

suy

 

thoái

 

1981 và

 

1982. Ngoài

 

ra

 

các

 

công

 

ty

 

Mỹ

 
phải

 

đối

 

phó

 

với cạnh

 

tranh

 

từ

 

các

 

công

 

ty

 

của Nhật

 

đặt tại Mỹ. Có

 

07 công

 

ty

 

của

 
Nhật

 

đã

 

điều

 

hành

 

08 nhà

 

máy

 

lắp

 

ráp

 

ôtô

 

đặt tại Mỹ

 

và

 

có

 

khả

 

năng

 

sản xuất 2 
triệu chiếc ôtô mỗi năm. Sự

 

cạnh

 

tranh

 

trong

 

ngành

 

diễn ra khốc liệt dựa trên

 
khuynh

 

hướng

 

giảm giá. Tất cả

 

tình hình trên làm cho các công ty của Mỹ

 

trở

 

nên

 
khó

 

khăn do tính linh hoạt thấp bắt

 

nguồn từ đội ngũ

 

công

 

nhân

 

của

 

các

 

công

 

ty

 
được bảo

 

đảm về

 

thu

 

nhập

 

ngay

 

cả

 

khi

 

mất việc. Các

 

bảo

 

đảm

 

thu

 

nhập của

 
người

 

công

 

nhân

 

đã làm cho một bộ

 

phận lớn

 

chi phí

 

trước

 

đây

 

là

 

biến

 

phí

 

đã trở

 
thành

 

định

 

phí

 

và

 

điều

 

này

 

làm

 

tăng

 

thêm

 

mức

 

độ

 

giao

 

động

 

của

 

EBIT. Vì

 

thế, 
hợp

 

đồng

 

lao

 

động

 

của

 

các

 

công

 

ty

 

ôtô

 

Mỹ

 

là

 

nguyên

 

nhân

 

làm

 

gia

 

tăng

 

mức

 

độ

 
rủi

 

ro

 

trong

 

kinh

 

doanh

 

ôtô

 

của Mỹ.
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trường
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Nếu

 

tính

 

E0 tại

 

điểm sản lượng

 

Q nào

 

đó, ta

 

có

 

thể

 

phát

 

biểu với 1%

 

 
thay

 

đổi sản lượng

 

thì

 

có

 

E0 % thay

 

đổi

 

EBIT. 
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Nếu

 

tính

 

Ed tại

 

điểm sản lượng

 

Q nào

 

đó, ta

 

có

 

thể

 

phát

 

biểu với 1%

 

 
thay

 

đổi

 

EBIT thì

 

có

 

Ed % thay

 

đổi

 

EPS 



VVíí
 

ddụụ
Tính rủi ro tài chính ở các mức sản lượng khác nhau biết:

F= 200 trđ; P= 100000 đồng; v= 80000 đồng ; 
Với tổng nguồn vốn dài hạn = 10000 trđ

Xét trường hợp điển hình cho hai công ty 
Cty_ A Đòn bẩy nợ CtyA= 25% Đòn bẩy nợ Cty B= 50%
. Cty B có huy động vốn ưu đãi với tỷ lệ chia cổ tức 12%, tỷ lệ vốn chủ từ cổ phiếu ưu đãi là 25%
Lãi suất huy động vốn vay dài hạn 8%
Thuế thu nhập 25%
Tính đòn bẩy tài chính cho hai công ty A& B ở các mức sản lượng Q1= 40000 sp

Q2= 60000 sp
Q3= 80000 sp

Chỉ tiêu Công ty A Công ty B
Tổng nguồn vốn dài hạn 10000 10000
Nợ dài hạn 2500 5000 10000
Vốn cổ phần 7500 5000
Trong đó cổ phần ưu đãi 0 1250
Tiền lãi từ nợ DH hàng năm 200 400
Cổ tức ưu đãi 150

Tại các mức sản lượng Tại các mức sản lượng 
40000 60000 80000 40000 60000 80000

Ed= 1.5 1.25 1.166667 3.00 1.666667 1.4
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CCáácc

 
côngcông

 
ccụụ

 
phphááii

 
sinhsinh



Ví

 

dụ: Vào

 

ngày

 

1/09/2009, A ký

 

hợp

 

đồng

 

kỳ

 

hạn

 

mua của B một

 

1000 tấn gạo

 
với kỳ

 

hạn

 

3 tháng

 

( tức

 

là

 

vào

 

ngày

 

1/12/2009) và

 

với

 

giá 6000đ/kg. B được

 
gọi là người bán hợp

 

đồng

 

kỳ

 

hạn, A là

 

người

 

mua hợp

 

đồng

 

kỳ

 

hạn. Sau

 

3 
tháng

 

B phải

 

bán

 

cho

 

A 1000 tấn gạo với

 

giá 6000đ và

 

A mua được

 

1000 tấn

 
gạo của B với mức

 

giá

 

trên, cho

 

dù

 

giá

 

gạo trên thị

 

trường

 

sau

 

ba

 

tháng

 

đó là

 
bao

 

nhiêu

 

đi nữa.

Điều gì

 

bạn là người mua có

 

lợi từ

 

hợp đồng có

 

kỳ

 

hạn này? . 

Các yếu tố cơ bản của hợp

 

đồng

 

kỳ

 

hạn và hợp

 

đồng

 

tương

 

lai :
 Một số

 

lượng

 

xác

 

định

 

các

 

tài

 

sản cơ

 

sở


 

Tại một thời

 

điểm xác định

 

trong

 

tương

 

lai.Thời

 

điểm xác định

 

trong

 

tương

 
lai gọi

 

là

 

ngày

 

thanh

 

toán

 

hợp

 

đồng

 

hay

 

ngày

 

đáo

 

hạn. Thời

 

gian

 

tính

 

từ

 

khi 
ký

 

hợp

 

đồng

 

đến

 

ngày

 

thanh

 

toán

 

gọi là kỳ

 

hạn của hợp

 

đồng.


 

Với một mức

 

giá

 

xác

 

định

 

ngay

 

tại thời

 

điểm

 

thoã

 

thuận hợp

 

đồng. Giá

 

xác

 
định

 

áp

 

dụng

 

trong

 

ngày

 

thanh

 

toán

 

hợp

 

đồng

 

gọi là giá kỳ

 

hạn (nếu là hợp

 
đồng

 

kỳ

 

hạn) hay

 

giá

 

tương

 

lai (nếu là hợp

 

đồng

 

tương

 

lai). 



SSựự
 

kkhháácc
 

bibiệệtt
 

cơcơ
 

bbảảnn
 gigiữữaa

 
hhợợpp

 
đđồồngng

 
kkỳỳ

 
hhạạnn

 
vvàà

 
hhợợpp

 
đđồồngng

 
tươngtương

 
lailai

 ((FowardFoward

 

vvàà

 

FuturesFutures

 

))

 

::

HHợợp đông tương lai đã đưp đông tương lai đã đượợc chuc chuẩẩn hn hóóa còn a còn 
hhợợp đp đồồng kng kỳỳ

 
hhạạn n 

CCáách thch thứức: c: HHợợpp
 

đđồồngng
 

tươngtương
 

lai lai đưđượợcc
 

thothoảả
 

thuthuậậnn
 vvàà

 
mua mua bbáánn

 
thôngthông

 
qua qua ngưngườờii

 
môimôi

 
gigiớớii. . HHợợpp

 đđồồngng
 

kkỳỳ
 

hhạạnn
 

đưđượợcc
 

thothoảả
 

thuthuậậnn
 

trtrựựcc
 

titiếếpp
 

gigiữữaa
 

haihai
 bênbên

 
ccủủaa

 
hhợợpp

 
đđồồngng. . 

HHợợpp
 

đđồồngng
 

tươngtương
 

lai lai đưđượợcc
 

mua mua bbáánn
 

trêntrên
 

ththịị
 trưtrườờngng

 
ttậậpp

 
trungtrung. . HHợợpp

 
đđồồngng

 
kkỳỳ

 
hhạạnn

 
đưđượợcc

 
mua mua 

bbáánn
 

trêntrên
 

ththịị
 

trưtrườờngng
 

phi phi ttậậpp
 

trungtrung..
HHợợpp

 
đđồồngng

 
tươngtương

 
lai lai đưđượợcc

 
ttíínhnh

 
hhààngng

 
ngngààyy

 
theotheo

 gigiáá
 

ththịị
 

trưtrườờngng
 

( ( markingmarking
 

to to marketmarket
 

dailydaily). ). HHợợpp
 đđồồngng

 
kýký

 
hhạạnn

 
đưđượợcc

 
thanhthanh

 
totoáánn

 
vvààoo

 
ngngààyy

 
đđááoo

 
hhạạnn. . 



Giao dGiao dịịch hch hợợp đp đồồng tương laing tương lai

Bên mua 
hợp đồng 
tương lai

Cty. 
thanh 
toán bù

 trừ

clearing 
house

Bên bán hợp 
đồng tương 

laiTài sản cơ sở

 

sở
Tài sản cơ sở

 

sở

Tiền Tiền 



BBảảo đo đảảm cho hm cho hợợp đp đồồng tương lai ng tương lai 
đưđượợc thc thựực hic hiệện n 

VVíí

 

ddụụ, , vvààoo

 

ngngààyy

 

28/2/2006, 28/2/2006, bênbên

 

A A kýký

 

mmộộtt

 

hhợợpp

 

đđồồngng

 

tươngtương

 

lailai

 

muamua

 
ttààii

 

ssảảnn

 

XYZ XYZ vvààoo

 

ngngààyy

 

10/3/2006 10/3/2006 vvớớii

 

gigiáá

 

tươngtương

 

lailai

 

llàà F F0 =0 = 800000 800000đđ. . 
ĐĐểể

 

hhạạnn

 

chchếế

 

rrủủii

 

roro

 

khikhi

 

kýký

 

hhợợpp

 

đđồồngng, , BênBên

 

A A phphảảii

 

kýký

 

ququỹỹ

 

mmộộtt

 

khokhoảảnn

 
titiềềnn

 

trongtrong

 

ttààii

 

khokhoảảnn

 

ccủủaa

 

bênbên

 

A A ttạạii

 

côngcông

 

tyty

 

thanhthanh

 

totoáánn

 

bbùù

 

trtrừừ. . VVíí

 

ddụụ

 
mmứứcc

 

titiềềnn

 

bbảảoo

 

chchứứngng

 

( margin) ( margin) llàà

 

40000 40000 đđồồngng. . SauSau

 

mmỗỗii

 

ngngààyy

 

nnếếuu

 

ccóó

 
lãilãi

 

ththìì

 

ssốố

 

khokhoảảnn

 

lãilãi

 

ssẽẽ

 

đưđượợcc

 

ccộộngng

 

vvààoo

 

ssốố

 

dưdư

 

ttààii

 

khokhoảảnn

 

bbảảoo

 

chchứứngng; ; 
còncòn

 

nnếếuu

 

bbịị

 

llỗỗ

 

ththìì

 

ccũũngng

 

ssẽẽ

 

bbịị

 

trtrừừ

 

điđi

 

trongtrong

 

ssốố

 

dưdư

 

ccủủaa

 

ttààii

 

khokhoảảnn

 

nnààyy.  .  
NNếếuu

 

gigiáá

 

trtrịị

 

trongtrong

 

ttààii

 

khokhoảảnn

 

bbảảoo

 

chchứứngng

 

gigiảảmm

 

xuxuốốngng

 

ttớớii

 

mmộộtt

 

mmứứcc

 

gigiớớii

 
hhạạnn, , ggọọii

 

llàà

 

mmứứcc

 

bbảảoo

 

chchứứngng

 

duyduy

 

trtrìì

 

(maintenance margin) ( (maintenance margin) ( vvíí

 

ddụụ

 

llàà  
3000030000đđồồng), ng), ththìì

 

nhnhàà

 

đđầầuu

 

tưtư

 

ssẽẽ

 

đưđượợcc

 

yêuyêu

 

ccầầuu

 

kýký

 

ququỹỹ

 

thêmthêm

 

titiềềnn

 

chocho

 
đđạạtt

 

mmứứcc

 

bbảảoo

 

chchứứngng 40000 40000đ ban đ ban đđầầuu, , còncòn

 

nnếếuu

 

khôngkhông

 

ththìì

 

côngcông

 

tyty

 
thanhthanh

 

totoáánn

 

bbùù

 

trtrừừ

 

ssẽẽ

 

““đđóóngng””

 

totoàànn

 

bbộộ

 

hay hay mmộộtt

 

phphầầnn

 

gigiáá

 

trtrịị

 

hhợợpp

 

đđồồngng

 
tươngtương

 

ccủủaa

 

nhnhàà

 

đđầầuu

 

tưtư

 

đđểể

 

bbảảoo

 

đđảảmm

 

mmứứcc

 

bbảảoo

 

chchứứngng

 

đưđượợcc

 

thothoảả

 

mãnmãn. . 



SSựự
 

thaythay
 
đđổổii

 
ssốố

 
titiềềnn

 
bbảảoo

 
chchứứngng

Ngày  Giá trị 
theo thời 
điểm  

Lời (lỗ) 
từng 
ngày  

Số dư 
trong tài 
khoản 
bảo 
chứng  

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 
Cộng  -14.600  

 

Giá trị tiền bảo chứng xuống 
dưới 30000; ký quỹ thêm 
13.400 để đạt 40.000



CCáácc
 

hhợợpp
 
đđồồngng

 
quyquyềềnn

 
chchọọnn

 
(option (option 

contractscontracts) ) 
HHợợpp

 
đđồồngng

 
QuyQuyềềnn

 
chchọọnn

 
chocho

 
phphéépp

 
ngưngườờii

 muamua
 

nnóó
 

ccóó
 

quyquyềềnn
 

nhưngnhưng
 

khôngkhông
 

bbắắtt
 

bubuộộcc
 đưđượợcc

 
phphéépp

 
hohoặặcc

 
muamua

 
((đưđượợcc

 
ggọọii

 
llàà

 
hhợợpp

 đđồồngng
 

quyquyềềnn
 

chchọọnn
 

muamua
 

--
 

call option) call option) hohoặặcc
 bbáánn

 
((đưđượợcc

 
ggọọii

 
llàà

 
hhợợpp

 
đđồồngng

 
quyquyềềnn

 
chchọọnn

 bbáánn
 

--
 

put option) put option) mmộộtt
 

ssốố
 

lưlượợngng
 

xxáácc
 

đđịịnhnh
 ccáácc

 
đơnđơn

 
vvịị

 
ttààii

 
ssảảnn

 
cơcơ

 
ssởở

 
ttạạii

 
mmộộtt

 
ththờờii

 
điđiểểmm

 xxáácc
 

đđịịnhnh
 

trongtrong
 

tươngtương
 

lailai, , ngưngườờii
 

muamua
 

quyquyềềnn
 chchọọnn

 
ccóó

 
ththểể

 
ththựựcc

 
hihiệệnn

 
hohoặặcc

 
khôngkhông

 
ththựựcc

 hihiệệnn
 

quyquyềềnn
 

muamua
 

( hay ( hay bbáánn
 

) ) ttààii
 

ssảảnn
 

cơcơ
 

ssởở..



Mô hình định giá quyền chọn của Black- Scholes 
 
Fischer Black, Myrton Scholes và Robert C Merton.  

Công thức này được xây dựng vào năm 1973 và hiện nay được rất nhiều người
ứng dụng vào thực tế. Các tính toán từ công thức Black- Scholes rất sát với thực 
tế định giá quyền chọn trên thị trường.  

 
Mô hình của Black- Scholes dựa trên ba giả thiết:  
1- Cổ phiếu không trả cổ tức trong thời hạn của quyền chọn  
2- Lãi suất phi rủi ro và độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lời của tài sản cơ sở (thu

nhập của cổ phiếu) không thay đổi  
3- Giá của tài sản cơ sở biến đổi liên tục và ngẩu nhiên theo hàm phân phối

logarit chuẩn.  
Định giá quyền chọn: 

 
 
 
 

 
Giá của quyền chọn mua (C) (call option) là  

)()( 21 dNKedSNC rT  
          Và giá của quyền chọn bán (P) (put option)là :  
   SKeCP rT    
là quyền mua ), quyền chọn cho phép được bán gọi là quyền chọn bán (). 
 
Trong đó:  

- S- Giá trị tài sản cơ sở ở tại thời điểm xác định giá quyền chọn. 
- K- Giá thực hiện   

 
- N(d)- Hàm phân phối xác suất tích luỹ theo phân phối chuẩn
(NORMSDIST). Nói cách khác, N(d) là xác suất tích lũy của phân phối 

chuẩn có giá trị nhỏ hơn d tức là từ d0   hay )()()(
0

zdzfdN
d

 , trong đó 

f(z) là mật độ xác suất theo phân phối chuẩn giá trị trung bình là 0 và độ
lệch chuẩn bằng 1.  

 
- R- Lãi suất kép phi rủi ro tính gộp liên tục (tính theo năm)   

T

Tr
K
S

d


 )
2

(ln
2

1
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TTíínhnh
 

lãilãi
 

kkéépp
 

liênliên
 

ttụụcc
 

(r%)(r%)
Nếu lãi kép i%/năm, một năm ghép lãi m lần ( m là một số hữu hạn), thì tiền lãi
suất sẽ là:  

m

m
i )1(  -1    (1) 

Bây giờ, ta thử tìm một lãi suất (r) mà nhập lãi liên tục (tức số lần nhập lãi trong
kỳ lên đến vô cùng lớn) sao cho r bằng với giá trị nhận được ở phương trình(1).
Từ phương trình trên ta có:  
 

m

m
r )1(   -1 với m  

     hay                                                (2) 
 
Đặt phương trình (1) bằng vế phải của phương trình 2 ta có:  
Log hoá hai vế ta được :  
 
 

(3) 
 
  Trong đó, r là lãi suất kép liên tục 

ln(1 )ir m
m

 

1)1(1  mr

m
ie

11)1( 
rm

m e
m
rLim



Cổ phiếu XYZ hiện có giá S= 130. Ta muốn tính giá một quyền chọn mua
cổ phiếu của công ty XYZ với giá thực hiện là K= 120 và kỳ hạn là 3 tháng
(tương đương 0,25 năm ). Độ lệch chuẩn suất sinh lời của cổ phiếu là 50% và lãi
suất phi rủi ro ( tính gộp liên tục trong năm ) là 12%.  
 
                                      
 
 
 

   
 
                                           

Normsdist(0,5652)=  0,7140 
 
 Và   Normsdist(0,3152)=  0,6236 

 
Giá quyền chọn mua  
 

200,206236,0*1207140,0*130)()( 25,0%*12
21   edNKedSNC rT  

 
Giá quyền chọn bán là  
 

SKeCP rT   = 646,6130*120200,20 25,0%*12  e  





T

Tr
K
S

d


 )
2

(ln
2

1 5652,0
25.05.0

25.0)
2
50.0%12(

120
130ln

2
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Cấu
 

trúc
 

tài
 

chính



Nội
 

dung trao
 
đổi

•
 

Kết cấu tài sản và nguồn vốn
•

 
Cấu trúc tài chính và cấu trúc vốn

•
 

Rủi
 

ro
 

kinh
 

doanh
 

và
 

rủi ro tài chính
•

 
Phân

 
tích

 
đòn

 
bẩy và tác dụng

•
 

Chi phí
 

vốn
 

trong
 

doanh
 

nghiệp



Cấu
 

trúc
 

tài
 

sản và nguốn vốn



Kết cấu
 

tài
 

sản và nguồn vốn

Cäng

 

ty

 

A Cäng

 

ty

 

B Cäng

 

ty

 

C

TSLĐ

  TSCĐ
Nợ

 
ngắn hạn

Vốn chủ

 

sở

 

hữu + nợ

 

dài

 

hạn



Bảng báo cáo thu nhập 
31/12/00 31/12/01 31/12/02

Doanh thu 703.21 689.378 665.775
Giá vốn hàng bán 358.673 357.098 351.529
Lợi nhuận gộp 344.537 332.28 314.246
Chi phí bán hàng và QLý 299.567 295.743 288.281
Chi phí khấu hao 4.18 4.061 4.016
Lợi nhuận trước thuế và tiền lãi 40.79 32.476 21.949
Chi phí tiền lãi 6.561 6.581 6.307
Lợi nhuận trước thuế 34.229 25.895 15.642
Thuế thu nhập 10.793 8.157 4.927
Lợi nhuận ròng 23.436 17.738 10.715

Bảng cân đối kế toán 
Tiền mặt 7.764 6.727 5.256
Khoản phải thu 101.15 113.809 123.303
Tồn kho 133.328 144.662 154.068
Các tài sản lưu động khác 5.583 3.557 3.365
Tổng tài sản lưu động 247.825 268.755 285.992
Nhà xưởng và thiết bị 144.203 139.399 134.525
Các tài sản dài hạn khác 5.157 2.111 2.216
Tổng tài sản 397.185 410.265 422.733
Phải trả người bán và các chi phí tích lũy 88.843 87.533 90.313
Vay ngắn hạn và nợ dài hạn đến hạn 22.677 20.37 19.729
Tổng nợ ngắn hạn 111.52 107.903 110.042
Nợ dài hạn 69.821 68.78 68.394
Tổng nợ 181.341 176.683 178.436
Vốn cổ phần thường 35.281 35.281 35.281
Thu nhập giữ lại 180.563 198.301 209.016
Vốn cổ phần thường 215.844 233.582 244.297
Tổng nguồn vốn 397.185 410.265 422.733



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 đơn vị 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 tư phát triển
5. Quỹ dự phòng tài chính
6. Lợi nhuận chưa phân phối 205,071,703.00
7. Nguồn vốn đầu tư XDCB
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



Cấu trúc tài chính và cấu trúc vốn
•

 

Cấu

 

trúc

 

tài

 

chính-

 

quan

 

hệ

 
tính

 

bằng

 

tỷ

 

lệ

 

giữa

 

các

 

nguốn

 
vốn

•

 

Cấu trúc vốn

 

-

 

quan

 

hệ

 

tính

 
bằng

 

tỷ

 

lệ

 

giữa nợ

 

dài

 

hạn so

 

 
với vốn

 

dài

 

hạn

Nợ

 

ngắn hạn

Nợ

 

dài

 

hạn

Vốn chủ

Nợ

 

dài

 

hạn

Vốn dài hạn

Nợ

 

phải trả

Vốn chủ

Nợ

 

phải trả

Tổng

 

tài

 

sản



Nợ
 

phải trả
 

và
 

vốn chủ

•
 

Nợ
 

phải trả
–

 
Nợ

 
ngắn hạn

–
 

Nợ
 

dài
 

hạn
–

 
Tiết kiệm thuế

–
 

Tăng
 

khả
 

năng
 

sinh
 

lời
 của vốn chủ

•
 

Vốn chủ
–

 
Không

 
bị

 
áp

 
lực trả

 
nợ

–
 

Rủi ro cao
–

 
Phí

 
tổn cao

Suất sinh lời 2%
Tổng nguồn vốn 10000
Lãi suất 10%
Chỉ tiêu DN1 DN2
Đòn bẩy nợ 0 50%
Vốn chủ 10000 5000
Nợ  0 5000
EBIT 200 200
I 0 500
EBT 200 -300
T 56 0
EAT 144 -300
ROE 1.4% -6.0%



CẤU TRÚC TÀI CHÍNH TRƯỚC VÀ
 

SAU 
Công

 

ty

 

cổ

 

phần

 

A hiên

 

nay có

 

tổng

 

nguồn vốn

 

là

 

10000 đồng. Ông Minh là cổ đông

 
chính

 

chiếm

 

đến

 

60% vốn

 

điều lệ

 

và

 

theo

 

luật

 

công

 

ty, ông

 

có

 

quyền kiểm

 

soát

 

công

 
ty. Thực tế

 

Ông

 

giữ

 

chức giám đốc, vừa

 

kiêm

 

luôn

 

chủ

 

tịch HĐQT. Vừa

 

qua ông

 
cùng

 

với

 

đối tác nước

 

ngoài

 

của mình đi

 

đến một thỏa thuận là ký kết một hợp

 

đồng

 
xuất khẩu trực tiếp

 

sang nước

 

phía

 

đối

 

tác. Hợp

 

đồng

 

đã mở

 

ra

 

một triển vọng

 

lớn

 
cho công ty và có thể

 

làm

 

tăng

 

qui mô

 

DN lên

 

gấp

 

hai

 

lần so với hiện

 

nay. Điều

 

này

 
cũng

 

đồng

 

nghĩa với việc

 

công

 

ty

 

phải

 

đầu tư

 

thêm

 

12 tỷ đồng, trong

 

đó

 

đầu tư

 

vào 
TSLĐ= 4000 và

 

đưa tổng

 

số TSLĐ hiện

 

nay lên

 

6000 trđ.
Là

 

một

 

công

 

ty

 

nhỏ

 

việc có thêm một khoản

 

đầu tư

 

mới là một việc làm tưởng

 

như

 

quá

 
sức với

 

công

 

ty

 

A. Ông

 

giám

 

đốc Minh đang

 

nổ

 

lực

 

để

 

tìm

 

mọi cách nhằm

 

không

 

bỏ

 
lỡ

 

cơ

 

hội thị

 

trường. Trước mắt Ông đang

 

đứng

 

trước một

 

trong

 

hai

 

sự

 

lựa chọn

 

để

 
đáp

 

ứng

 

nhu

 

cầu vốn

 

đầu tư.
o

 

Vay

 

100% từ

 

ngân

 

hàng

 

đầu tư

 

với lãi suất 8%/ năm, vay

 

dài

 

hạn

 

trong

 

vòng

 

bốn

 
năm.

o

 

Kết nạp một

 

thành

 

viên

 

mới - người có khả

 

năng

 

đáp

 

ứng

 

toàn

 

bộ

 

số

 

vôn

 

tăng

 

thêm

 
trong

 

đầu tư.
•

 

Yêu

 

cầu: 
•

 

- Vẽ

 

kết cấu tài sản và nguồn vốn trước khi đàu

 

tư

 

và

 

sau

 

khi

 

đầu tư

 

từ

 

các

 

cách

 

lựa

 
chọn

 

trên? Biết rằng

 

hiện

 

nay công

 

ty

 

A có

 

tỷ

 

lệ

 

nợ

 

là

 

20%, toàn

 

bộ

 

nợ

 

là

 

ngắn hạn. 
TSCĐ hiện

 

nay là

 

8000 trđ
•

 

-

 

Phân

 

tích

 

xem

 

ưu

 

điểm và nhược

 

điểm của từng

 

cách

 

thức trên? 
•

 

- Hãy đưa ra một cách mới

 

mà

 

theo

 

anh

 

chi cho

 

là

 

khả

 

dĩ

 

nhất? 



GIÁ
 

TRỊ
 

SỔ
 

SÁCH VÀ
 

GIÁ
 

TRỊ
 

THỊ
 

TRƯỜNG

•
 

Vài số
 

liệu được lấy từ
 báo cáo tài chính năm 

1992 của các công ty 
ngoại trừ

 
số

 
liệu của 

công ty Timberland và
 công ty Wal-

 
Mart là

 vào năm 1993.

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 phầnCông ty Tỷ lệ 



Lý thuyết về
 

chi phí
 

khánh tận tài chính

Giá

 

cổ

 

phiếu nếu

 

doanh

 

nghiệp

 
không

 

sử

 

dụng

 

nợ để tài

 

trợ

Giá

 

cổ

 

phiếu

 

trong

 
trường

 

hợp

 

không

 

có

 
chi phí

 

phá

 

sản

Giá

 

trị

 

bổ

 

sung 
do lợi ích về

 

rào

 
chắn thuế

Chi phí

 

phá

 

sản làm

 
giảm gía trị

 

cổ

 

phiếu

Giá

 

thực tế

 

cổ

 
phiếu

Giá

 

trị

 

cổ

 
Phiếu

Đòn

 

bẩy nợ. D/A

Cấu trúc nợ

 

tối

 

ưu: 
lợi ích rào chắn

 
thuế

 

cận biên = 
Chi phí

 

phá

 

sản

 
cận biên

Mức nợ

 

khi

 

chi 
phí

 

phá

 

sản có ý 
nghĩa

 

quan

 

trọng

D1 D2



•

 

Hoạt động

 

tài chínhcủa DN liên quan đến các giới hữu quan khác 
nhau. Họ

 

bao gồm các cô đông, những người quản lý và

 

các trung 
gian tài chính (chủ

 

nợ)... Giữa họ

 

có

 

sự

 

khác nhau về

 

lợi ích và 
quan điểm khi tiếp cận nợ. Vì

 

thế

 

có

 

thể

 

xuất hiện các tiềm ẩn mâu 
thuẩn, khắc phục điều này xuất hiện chi

 

phí đại diện.

•

 

Jenshen và

 

Meckling (1976) cho rằng có

 

hai dạng mâu thuẫn về đại 
diện: 
–

 

Mâu thuẫn giữa người chủ

 

sở

 

hữu với nhà

 

quản lý doanh nghiệp 
–

 

Mâu thuẫn giữa người chủ

 

sở

 

hữu với người chủ

 

nợ.

Lý thuyết đại diện



•

 

Khác

 

nhau

 

mục tiêu ở

 

mỗi giới hữu

 

quan
–

 

Người Chủ

 

sở

 

hữu:
•

 

Giá

 

trị

 

cổ

 

phần
•

 

Thu nhập của mỗi một cổ

 

phần
–

 

Người quản lý DN được thuê vào và họ

 

làm

 

việc
•

 

Cần

 

ổn

 

định

 

thu

 

nhập

 

và

 

công

 

việc
•

 

Cần quyền tự

 

chủ
•

 

Mâu thuẫn giữa người chủ

 

và người quản lý DN, phát sinh khi người quản lý điều 
hành doanh nghiệp có

 

tỷ

 

lệ

 

vốn chủ

 

ít hơn 100%.

 

Kết quả người chủ

 

sở

 

hữu:
–

 

không giành được toàn bộ

 

khoản lợi từ

 

các hoạt động tăng nâng cao lợi 
nhuận của công ty mình, 

–

 

Họ

 

phải gánh chịu toàn bộ

 

chi phí

 

cho những họat động này. 
•

 

Để

 

giảm thấp mâu thuẫn này các cổ đồng phải chấp nhận chi trả

 

các 
chi phí

 

( chi phí đại diện):
–

 

Chi để

 

giám sát hoạt động

 

(kiểm toán), 
–

 

Chi để

 

cấu trúc lại tổ

 

chức nhằm hạn chế

 

các hành vi không mong muốn, 

–
 

các chi phí cơ hội khi các cổ đông áp đặt các giới hạn cho ban quản lý.

Lý thuyết đại diện
 Mâu thuẫn giữa người chủ

 
sở

 
hữu với người quản lý doanh 

nghiệp 





Lý thuyết đại diện 
Mâu thuẫn giữa người chủ

 
nợ

 
và người chủ

 
DN

–

 

Mâu thuẫn này xuất hiện trong các hợp đồng vay nợ, khi cân nhắc các mức vay 
nợ

 

cho các khoản đầu tư. Cụ

 

thể

•

 

Nếu một khoản đầu tư có

 

thu nhập cao > các khoản liên quan đến nợ , 
người chủ

 

DN sẽ hưởng toàn bộ

 

khoản thu nhập này. 
•

 

Nếu khoản đầu tư đó

 

không thành công, chủ

 

DN chỉ

 

chịu tranh nhiệm hữu 
hạn trong phần vốn của mình  cho khoản vay nợ.

–

 

Người chủ

 

DN có

 

thể

 

có

 

lợi từ đầu tư vào những dự

 

án có

 

rủi ro cao. 
–

 

Do vậy, các chủ

 

nợ thường tự

 

bảo vệ

 

mình thông qua xây dựng các điều khỏan  
nhằm hạn chế

 

trong các hợp đồng vay. 

–

 

Những điều khỏan này cản trở

 

hoạt động của các DN ở

 

một vài khía cạnh nào 
đó. Các DN còn bị

 

giám sát để đảm bảo rằng các điều khỏan phải được tuân 
thủ. Các chi phí trong trường hợp này được chuyển sang người chủ DN dưới 
hình thức các khoản chi phí

 

vay nợ cao hơn.

–

 

Đối với các DN có

 

qui mô nhỏ, vấn đề đại diện trở

 

nên nghiêm trọng hơn so với 
các DN lớn vì

 

các DN nhỏ không được yêu cầu công khai thông tin, do vậy dẫn 
đến những chi phí đáng kể

 

khi cung cấp thông tin cho người bên ngoài.



Lý thuyết thông tin bất cân xứng
•

 

Bất cân xứng thông tin giữa các giới hữu quan tham gia trên thị 
trường chứng khoán. 

•
 

Khi DN phát hành đợt cổ

 

phiếu mới có

 

thể

 

hiểu theo hai hướng khác nhau:
–

 

Bên trong doanh nghiệp có

 

thể

 

cần vốn để đầu tư 
–

 

Bên ngoài doanh nghiệp _ các nhà đầu tư tiềm tàng lại cho răng doanh nghiệp 
đang khát vốn để

 

trả

 

nợ, Họ

 

thiếu thông tin để đánh giá

 

thực sự

 

hiện tượng trên 
nhất là

 

các nhà đầu tư nhỏ. Nguyên tắc của họ

 

là

 

dựa trên bấy đàn or nguyên tắc 
đàn sếu.  

•

 

Và

 

kết quả

 

các doanh nghiệp sẽ

 

thích tài trợ

 

bởi các nguồn vốn bên trong hơn 
là

 

nguồn vốn bên ngoài để

 

tránh bán các chứng khoán dưới mệnh giá.

•

 

Nếu các khoản tài trợ

 

bên ngòai là

 

không thể

 

tránh khỏi thì

 

các khoản nợ

 

ít rủi 
ro sẽ được ưu tiên sử

 

dụng và

 

cuối cùng là

 

khoản tăng vốn góp. Trật tự

 

phân 
hạng trên phản ánh chi phí tương đối của các nguồn lực tài trợ

 

khác nhau. Do 
vậy, Myers và

 

Majluf (1984) cho rằng sẽ

 

không có

 

một cấu trúc tài chính 
tối ưu

 

đối với các doanh nghiệp. Lý thuyết này về sau được mở

 

rộng bởi 
nhiều nhà

 

nghiên cứu khác như Krasker (1986), Brennan và

 

Kraus (1987), 
Noe (1988).

•

 

Hiệu

 

ứng
 

bầy
 

đàn
 

và
 

phi đạo
 

đức



ĐẦU TƯ – SINH LỜI VÀ
 

RỦI RO



Cấu
 

trúc
 

tài
 

chính
 

và
 

khả
 

năng
 

trả
 

nợ

Mät dæû aïn âáöu tæ coï quy mä väún 3000 trâ
Chuí âáöu tæ cáön vay daìi haûn åí ngán haìng , våïi âoìn báøy nåü 50%
Thåìi haûn vay 5 nàm våïi laîi suáút 6% nàm 
Väún vay  traí  âãöu cäüng våïi tiãön laîi åí tæìng nàm . Thuãú thu nháûp thuãú s 32%
Dæû aïn coï låüi nhuáûn hoaût âäüng vaì kháúu hao åí tæìng nàm nhæ sau :

Nàm 1 Nàm 2 Nàm 3 Nàm 4 Nàm 5
400 500 600 800 800
200 200 200 200
600 700 800 1000 800

Chè tiãu 
EBIT
Kháúu hao 
Ngán quyî traí nåü 



STT Nàm 0 Nàm 1 Nàm 2 Nàm 3 Nàm 4 Nàm 5
1 2100
2 420 420 420 420 420
3 1680 1260 840 420
4 126 100.8 75.6 50.4 25.2
5 617.65 617.65 617.65 617.65 617.65
6 0.80683 0.97432 1.15399 1.4969 1.24446

XÁÚU
XÁÚU

TÄÚT
TÄÚT

TÄÚT

Nháûn âënh quyãút âënh cuía ngán haìng Khäng nhá ûn âæåüc khoa ín vay

Nháûn xeït 

Traí väún gäúc 
Väún coìn laûi 
Tiãön laîi caïc nàm 
Traí väún gäúctênh ra  træåïc thuãú 

Lich trçnh traí nåü & Khaí nàng traí nåü 
Chè tiãu 
Väún vay 

Khaí nàng trang traíi cuía ngán quyî 



Hai
 

dạng
 

chi phí

•
 

Định
 

phí
 

( F) 
–

 
Các

 
chi phí

 
không

 
thay

 
đổi

 
theo

 
sản lượng

–
 

Bao
 

gồm Khấu
 

hao; 1 phần
 

chi phí
 

quản lý;
 

 
bán

 
hàng

•
 

Biến
 

phí
 

(v) 
–

 
Chi phí

 
thay

 
đổi

 
theo

 
sản lượng

–
 

Bao
 

gồm
 

chi phí
 

nguyên
 

liệu; tiền lương
 

trực
 tiếp..



CÁC LOẠI CHI PHÍ

•
 

CHI PHÍ
 

BIẾN ĐỔI (vc)
–Tiền lương

 
CN trực tiếp

–Chi phí
 

nguyên
 

vật liêu

•
 

CHI PHÍ
 

CỐ ĐỊNH (FC)
–Chi phí

 
cố định liên quan đến TSCĐ

–Chi phí
 

cố định liên quan đến các nguồn 
tài trợ

 
dài hạn I;Dp
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TTổổngng

 

doanhdoanh

 

thuthu

Lợi

 

nhuận

Chi phí

 

cố

 

định

CCáácc

 

chi chi phphíí

 

bbỉếỉếnn

 

đđổổiiLỖ

TTổổngng

 

chi chi phphíí

SẢN LƯỢNG

QUAN HỆ

 

CÁC LOẠI CHI PHÍ

 

VỚI SẢN LƯỢNG 



Điểm hòa vốn 

0

0

1
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•
 

HAI DAÛNG RUÍI RO : 
•

 
RUÍI RO KINH DOANH  RUÍI RO  MAÌ BÁÚT 
CÆÏ MÄÜT DAÛNG ÂÁÖU TÆ NAÌO CUÎNG GÀÛP PHAÍI, RR KHÄNG TÊNH 
ÂÃÚN CÁÚU TRUÏC TAÌI TRÅÜ VÄÚÚN  

–ÂÁÖU TÆ
 
Thay

 
âäøi

 
quan

 
hãû

 
F 

vaì
 

v  Mæïc
 

âäü
 

maûo
 

hiãøm
 

tàng
 lãn

•
 

RUÍI RO TAÌI CHÊNH RUÍI RO DO MÀÕC NÅÜ

 SINH RA, KHI VAY NÅÜ ÂÃØ ÂÁÖU TÆ THÇ XUÁÚT HIÃÛN NGUY CÅ

 
KHÄNG TRAÍÍ ÂÆÅÜC NÅÜ, KHI ÂOÏ TOAÌN BÄÜ RUÍI RO DÄÖN VAÌO 
PHÊA CHUÍ DOANH NGHIÃÛP 



RUÍI RO KINH DOANH

ÂIÃØM HOAÌ VÄÚN 

ÂOÌN BÁØY HOAÛT ÂÄÜNG   
vp

FS o




FvpQ
vpQ

Q
EBIT





)(

)(
%

%

E0 phaín aïnh

 

taïc duûng

 

cuía

 

âënh

 

phê

 

F, noï

 

âo

 

læåìng

 

mæïc âäü

 

khuyãúch

 

âaûi sæû

 

thay

 

âäøi saín

 
læåüng

 

lãn

 

EBIT

Eo =



RUÍI RO TAÌI CHÊNH

ÂOÌN BÁØY NÅÜ
 

= 

ÂOÌN BÁØY TAÌI 
CHÊNH Ed 

Nåü

 

daìi haûn

Vốn thường

 

xuyên

IFvpQ
FvpQ

EBIT
ROE





)(0

)(0
%
%

Ed phaín aïnh

 

taïc duûng

 

cuía

 

âënh

 

phê

 

loaûi

 

2 (I) noï

 

âo

 

læåìng

 

mæïc âäü

 

khuyãúch

 

âaûi sæû

 

thay

 

âäøi

 
EBIT lãn

 

thu

 

nháûp väún cäø

 

pháön



Một công ty đầu tư
 

1000 triệu
 

đồng
F=200 triệu

 
đồng; v=10000đ/sp; 

p=12000 đ/sp
Yêu

 
cầu :

Saín læåüng
 

hoa
 

ì väún (So)

Muốn có lợi
 

nhuận
 

mong
 

đợi
 

= 100 trđ. 
Phải

 
bán

 
ra

 
ở

 
mức

 
bao

 
nhiêu



Đòn
 

bẩy hoạt
 

động
 

và
 

đòn
 

bẩy
 

tài
 

chính

Coï hai cäng ty cuìng hoaût âäüng trãn mäüt thë træåìng 
våïi quy mä väún nhæ nhau vaì laì 10000 trâ täøng biãún phê loaûi I (F) = 250 trâ
Biãún phê cho mäüt âån vë saín pháøm laì 10000 â Giaï baïn = 14000 â/sp
Âoìn báøy nåü : Cty A= 0% coìn Cty B 50%
Laîi suáút vay daìi han laì 5% Thuãú  suáút thuãú thu nháûp doanh nghiãûp laì 32%
Khaí nàng kinh doanh mäùi mäüt cäng ty trãn thë træåìng coï thãø æïng våïi caïc træåìng håüp sau :

K. nàng1 K. nàng2 K. nàng3
Saín læåüng baïn ra coï thãø (SP) 180000 300000 400000
Xaïc suáút coï thãø 20% 60% 20%

Chè tiãu 



Tênh thu nháp mäùi cäng ty  

K.nàng1 K.nàng2 K.nàng3 Knàng1 Knàng2 Knàng3
Väún daìi haûn 
Âoìn báøy nåü  
Tiãön laîi
Doanh thu 2520 4200 5600 2520 4200 5600
Täøng âinh phê 250 250 250 250 250 250
Täøng biãún phê 1800 3000 4000 1800 3000 4000
EBIT 470 950 1350 470 950 1350
I 0 0 0 250 250 250
Thu nháûp tênh thuãú 470 950 1350 220 700 1100
Thu nháûp tênh thuã 150.4 304 432 70.4 224 352
Laîi (läù ) 319.6 646 918 149.6 476 748
ROE 3.20% 6.46% 9.18% 2.99% 9.52% 14.96%
E(ROE%)
Saín læåüng trung bçnh

Tênh âoìn báøy hoaût âäüng :Eo
180000 300000 400000 296000
1.5319 1.2632 1.1852 1.2677

Ta tháúy khi saín læåüng caìng tháúp thç Eo caìng låïn vç váûy ruíi ro kinh doanh caìng cao 
Tênh âoìn báøy ta ìi chênh Ed
Saín læåüng 180000 300000 400000 296000 180000 300000 400000 296000
 Ed 1 1 1 1 2.13636 1.35714 1.22727 1.3655

Ta tháúy cäng ty A coï âoìn báøy taìi chênh bàòng 1 æïng våïi moüi mæïc saín læåüng . Traïi laûi, cäng ty B coï âoìng báøy taìi chênh 
låïn hån 1 vç  cäng ty B coï âoìn báøy nåü låïn hån khäng . Vç thãú ruíi ro taìi chênh cuía cäng ty B låïn hån .
Âäúi våïi cäng ty B, khi saín læåüng caïng tháúp thç Ed caìng låïn chæïng toí ruíi ro caìng cao 

Cäng ty A Cäng ty B
Chè tiãu 

0 250

10000 10000
0% 50%

Cäng ty BCäng ty A

6.35% 9.30%

Saín læåüng 
Eo=

296000
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NGNGÂN SÂN SÁÁCH CH ĐĐẦẦU TƯU TƯ
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TRTRÇÇNH NHNH NHÀÀÒM  THU ÂÒM  THU ÂÆÅÜÆÅÜC LC LÅÜÅÜI ÊCH I ÊCH 

TRONG
 

 NHIÃTRONG
 

 NHIÃÖÖU THU TH
 

ÅÅÌI KYÌ ÌI KYÌ 
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ThThờờii
 

giangian
 

hohoàànn
 

vvốốnn
 

ccóó
 

chichiếếtt
 

khkhấấuu
500

2000

400 600 400 700

Với tỷ suất chiết khấu Rq= 6%
Năm 0 1 2 3 4 5

Hệ số chiết khấu 1/1,06^0 1/1,06^1 1/1,06^2 1/1,06^3 1/1,06^4 1/1,06^5
Hiện giá dòng ngân quỹ -2000 377.36 445.00 503.77 316.84 523.08
Ngân quỹ tích luỹ -2000 -1622.64 -1177.64 -673.87 -357.03 166.05

T = 4 +
357,03

523,08
= 4,682
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Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5
Ngân quỹ ròng của Dán 400 500 600 400 700
Hiện giá của dòng ngân quỹ

377.36 1/1,06

445.00 1/1,06^2

503.77 1/1,06^3

316.84 1/1,06^4

523.08 1/1,06^5

166.05

Năm 0
-2000

Giá
 

trị
 

hiện tại
 ròng

 
NPV của

 dự
 

án
 

là
 

166,05 
triệu

 
đồng
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ThThửử
 

ttíínhnh
 

IRR IRR ccủủaa
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Lấy
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được
 

NPV1=  45,76

Lấy
 

r2=10% và
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trong

 

khoảng r1đến r2 hàm

 

số

 

NPV đổi dấu.

Tính

 

ra

IRR  = 

8%

 

*64,50+10%

 

*45,76

64,50+45,76
=8,8%
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ĐĐầầuu
 

tưtư
 

mmớớii
Có một dự án đầu tư với tổng vốn 6000 trđ
Trong đó vốn lưu  động chiếm 20%
Khấu hao TSCĐ theo phương pháp tổng cộng thứ tự các năm (SYD) 
số năm tính khấu hao là 4 năm
Giá trị thanh lý 10% giá trị ban đầu TSCĐ
Dự án có qui mô (SP) 100000
Giá bán 120000 đ/sp
Chí phí biến đổi trong sản xuất (NVL,Tiền lương..) 80000 đ/sp
Chi phí bán hàng bằng 4% doanh thu 
Chi phí quản lý hàng năm là 40 tr/năm 
Dự án hoạt động trong 5 năm và tỷ lệ huy động công suất 

N1 N2 N3 N4 N5
Tỷ lệ 60% 80% 90% 95% 60%
Lập ngân quỹ ròng của dự án biết thuế 28%
Dự án huy động 100% vốn vay với lãi suất 9% năm,
chi phí thủ tục để vay là 0.40%
Trả đều trong bốn năm tính phí tổn trung binh của vốn 
Tính xem dự án có khả năng trả nợ hay không 
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G.trị ban đầu TSCĐ 4800 Gtrị thanh lý 480
năm 1 2 3 4 5

Tính khâu hao 1728 1296 864 432 4320
Tính sản lương (SP) 60000 80000 90000 95000 60000
Ngân quỹ ròng 
Chỉ tiêu Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5

STT Đầu tư -6000
1 Doanh thu 7200 9600 10800 11400 7200
2 Chí biến đổi 4800 6400 7200 7600 4800
3 Khấu hao 1728 1296 864 432
4 Chí phí bán hàng 288 384 432 456 288
5 Chí phí quản lý 40 40 40 40 40
6 EBT 344 1480 2264 2872 2072
7 Thuế 28% 96.32 414.4 633.92 804.16 580.16 (2)-(3)-(4)-(5)-(6)
8 EAT 247.68 1065.6 1630.08 2067.84 1491.84 (6)-(7)
9 Khấu hao 1728 1296 864 432

10 VLĐ 1200
11 Thu hồi thanh lý 480
12 Ngân quỹ ròng -6000 1975.68 2361.6 2494.08 2499.84 3171.84 (8)+(9)+(10)+(11)

Tính thời gian hoàn vốn gian đơn 
NQRTluỹ -6000 -4024.3 -1662.7 831.36 3331.2 6503.04
Thời gian hoàn vốn của dự án 2năm <T<3năm T= 2.666667 năm 
Tỷ suất sinh lời nội bộ IRR= 28%
Tính tỷ suất chiết khấu của dự 

Phí tôn sau thuế tính theo nguyên tắc bình quân giao quyền của các 
nguồn vốn ( trong đó quyền số là vốn của từng nguồn )

Vì có chi phí thủ tục là 0.40%
Để có lượng vốn là 6000 thì phải vay = 6024
Phương thức trả trả đều PMTvới lãi suất 9%

Lượng trả đều là -1859.42 Kế hoạch trả nợ 
Lần trả trả đều trả lãi trả vốn còn lại 
I 1859.42 542.16 1317.26 4706.74
II 1859.42 423.6066 1435.81 3270.93
III 1859.42 294.3834 1565.04 1705.89
IV 1859.42 153.5301 1705.89 0.00
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Như vậy chúng ta có dòng tiền sau 
N0 N1 N2 N3 N4

Vay 6024
Chi PTT -24
Trả mỗi lần -1859.4 -1859.4 -1859.4 -1859.4

NQ chi trả 6000 -1859 -1859 -1859 -1859 (**)
Vì có chi phí thủ tục chiếm 0.40% nên lãi suất thực tế không còn là 9%
mà là tỷ suất thu hồi nội bộ của dòng tiền trên (**) Lãi suất thực tế là IRR 9.18%
Tỷ suất chiết khấu =r*(1-T) Tỷ suất chiết khấu = 6.61%
Tính NPV của dự án = 4227.19
Tính trả nợ Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4

(1)EBIT của dự án 344 1480 2264 2872
(2)Khấu hao 1728 1296 864 432
(3)Tiền lãi 542.16 423.61 294.38 153.5301
(4)Tính số lần trả lãi 0.6345 3.493808 7.69065 18.70643
Dự án hơi khó khăn trả lãi ở năm đầu còn các năm về sau rất tốt (1)/(3)
(4)Trả vốn 1317.26 1435.813 1565.04 1705.89

(5)Trả vốn quy ra trước thuế 1829.53 1994.185 2173.66 2369.292
(6)Ngân quỹ trả nợ 2072 2776 3128 3304 (4)/(1-T)

(7) Kh năng tr trải bằng ngân quỹ 0.87364 1.148155 1.2674 1.309645 (1)+(2) (6)/((3)+(5))
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công ty P dự kiến đầu tư mới 50triệu $, thời gian hoạt động của dự án là 5 
năm. Những dự đoán liên quan tới việc đầu tư này được thể hiện bởi bảng sau: 

Các giả thiết về các biến số có ảnh hưởng đến dự án  
Các biến số  Giả 

thiết 
thấp 

Giả thiết 
trung 
bình  

Giả thiết 
cao  

Quy mô thị trường  100000 200000 300000 
Thị phần công ty  20% 30% 40% 
Giá bán đơn vị $ 800 1000 1200 
Chi phí cố định Triệu $  6 5 4 
Thuế thu nhập công ty  40% 
Tỷ suất sinh lời cần thiết  12% 
Khấu hao đều thời gian khấu hao 5 năm  

 


	C1_MucTieu_002
	Tài chính và quản trị tài chính
	Slide73
	Các chức năng và các hoạt động của quản trị tài chính    
	Slide84
	Slide93
	Mục tiêu hoạt động tài chính doanh nghiệp 
	Mục tiêu khác 
	Slide95
	Các chức năng quản trị tài chính
	Môi trường hoạt động tài chính      
	Slide81
	Slide82
	Slide83
	Slide97
	Thị trường tài chính 
	Các kênh trao đổi vốn chủ yếu trên thị trường tài chính 
	Slide104
	Các thị trường tài chính
	TÊNH KHÁÚU HAO 
	KHÁÚU HAO NHANH
	Slide92
	Hãy tìm hiểu các thông tin trong phần hàm Tài chính 
	Slide96

	C2_Gia tri T
	Giá trị thời gian �của tiền tệ 
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Sự khác nhau giữa lãi đơn và lãi kép là do ghép lãi vào vốn 
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Giá trị tương lai (FV)và giá trị hiện tại (PV)
	Cân nhắc bán đi hay không? 
	Biểu diễn FV và PV
	Một số ứng dụng tính toán 
	Ví dụ tính khoản tiền trả đều, dùng hàm PMT
	Tính lãi suất của một chuổi tiền tệ_dùng hàm tỷ suất thu hồi nội bộ IRR
	Tính lãi suất của dòng tiền 
	Slide Number 14
	Xác định số năm có thể rút tiền (hãy dùng hàm NPER)
	Slide Number 16
	Slide Number 17
	Tính nhanh 

	C3_Dinh gia_ Chung khoan
	Slide Number 1
	Các loại chứng khoán 
	CÁC LOẠI GIÁ TRỊ CHỨNG KHOÁN 
	Tiến trình định giá �
	Định giá trái phiếu 
	Định giá trái phiếu có kỳ hạn 
	Định giá �trái phiếu trả lãi sáu tháng một lần 
	ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU 
	Định giá cổ phiếu thường �trong một số trường hợp đặc biệt 
	ĐẤU TƯ NHƯ MỘT HOẠT ĐỘNG MẠO HIỂM

	C4_PhantichTC
	PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 
	Slide70
	Phân tích Tài chính 
	 Mục tiêu tài chính  và yêu cầu phân tích tài chính:   
	Slide71
	Bảng cân đối kế toán
	Hiãøu biãút vãö tSNH &TSCÂ
	TSCÂ
	Caïc thäng tin cáön quan tám khi tçm hiãøu baíng cán âäúi kãú toaïn
	Nếu Bạn là :  - Nhà đầu tư hãy cho biết bạn có ý định quan tâm công ty nào nhất ? - Ngân hàng, bạn cần cho vay các khoản tín dụng ngắn han thì nên cho công ty nào nhất ? 
	Báo cáo thu nhập Income Statement
	Income Statement
	Báo cáo thu nhập Income Statement
	Báo cáo thu nhập
	Báo cáo thu nhập
	Slide77
	Slide128
	Kỹ thuật phân tích tài chính 
	Phán têch bàòng thäng säú
	QUAN HỆ CÁC NHÓM THÔNG SỐ
	Thông số về khả năng thanh toán 
	Âaïnh giaï  khaí nàng thanh toaïn 
	Slide82
	Thäng säú hiãûu suáút sæí duûng taìi saín (Phaín aïnh Khaí nàng saín xuáút cuía TS) 
	Nhóm 3: Thông số cấu trúc nguồn vốn  
	Slide85
	KHAÍ NÀNG TRAÍ NÅÜ*
	Các thông số về khả năng sinh lời 
	Slide130
	Slide87
	Các thông số thị trường  của cổ phiếu 
	Các thông tin về giá trị thị trường và giá trị sỏ sách của một số công ty hàng đầu ỏ Mỹ 
	Tính các thông số giá trị thị trường 
	Phân tích dòng tiền 
	 Kết cấu bảng báo cáo luân chuyển tiền tệ 
	Kãút cáúu baíng Bc nguäön &sæí duûng VLCR *
	Slide131

	C5_VLC-M
	Quản trị vốn luân chuyển
	Vốn Luân chuyển 
	 VLCR= TSLĐ - Nợ ngắn hạn
	Quản trị vốn luân chuyển
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Các cách tiếp cận tài trợ  
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	KHOẢN PHẢI THU 
	Các biến số bán tín dụng 
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Các hình thức thanh toán
	Slide Number 17
	Slide Number 18
	Đánh giá khách hàng
	Tiến trình đánh giá các khách hàng tiềm năng 
	Đánh giá các phương án bán tín dụng 
	CHỌN NHÓM KHÁCH HÀNG 
	Nếu có mất mát từng nhóm khách hàng 
	Slide Number 24
	Slide Number 25
	TỒN KHO 
	Slide Number 27
	Các chi phí gắn với tồn kho 
	Các chi phí lưu kho Clk
	CHI PHÍ ĐẶT HÀNG Cdh
	Slide Number 31
	VÌ SAO PHẢI NGHIÊN CỨU QUẢN TRỊ HÀNG TỒN KHO?�
	MỘT SỐ MO HÌNH TỒN KHO THƯỜNG GẶP
	Slide Number 34
	Slide Number 35
	BÀI TẬP
	Mô hình khấu trừ theo số lượng
	VÍ DỤ
	KỸ THUẬT PHÂN TÍCH ABC TRONG PHÂN LOẠI HÀNG TỒN KHO
	KỸ THUẬT PHÂN TÍCH ABC TRONG PHÂN LOẠI HÀNG TỒN KHO
	KỸ THUẬT PHÂN TÍCH ABC TRONG PHÂN LOẠI HÀNG TỒN KHO
	CẤU TRÚC TÀI  TRỢ
	CÁC HÌNH THỨC TÀI TRỢ NGẮN HẠN 
	Slide Number 44
	Slide Number 45
	Vay có bảo đảm �có nhiều hình thức 
	TÀI TRỢ NGẮN HẠN 

	C6_Hoach dinhTC
	HOẠCH ĐỊNH TÀI CHÍNH 
	Công ty A có bảng cân đối kế toán như sau:
	Slide Number 3
	Hệ thống kế hoạch tài chính 
	Căn cứ để lập kế hoạch tài chính 
	Hệ thống các ngân sách    
	Hoạch định tài chính  
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Các dữ liệu quá khứ � 
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Slide Number 16
	Slide Number 17
	Slide Number 18
	Slide Number 19
	Slide Number 20
	Slide Number 21
	 Hãy lập một kế hoạch tài chính mới biết các thông tin mới
	Slide Number 23

	C7_Cong cu phai sinh
	RỦI RO và CÁC CÔNG CỤ PHÁI SINH 
	Rủi ro kinh doanh và rủi ro tài chính 
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Các dạng rủi ro 
	RỦI RO của danh mục 
	RỦI RO DANH MỤC ĐẦU TƯ 
	Xem xét tương quan giữa các cổ phiếu 
	RỦI RO TSTC RIÊNG RẼ 
	Phân tích điểm hòa vốn 
	ĐO LƯỜNG RỦI RO KINH DOANH�
	Rủi ro tài chính �nguồn gốc rủi ro từ nợ 
	ĐO LƯỜNG RỦI RO TÀI CHÍNH 
	Ví dụ 
	Cách thức giảm rủi ro 
	Slide Number 17
	Sự khác biệt cơ bản �giữa hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng tương lai (Foward và Futures ) : �
	Giao dịch hợp đồng tương lai
	Bảo đảm cho hợp đồng tương lai được thực hiện 
	Sự thay đổi số tiền bảo chứng 
	Các hợp đồng quyền chọn (option contracts) 
	Slide Number 23
	Tính lãi kép liên tục (r%)
	Slide Number 25

	C8_ cautrucTC
	Cấu trúc tài chính 
	Nội dung trao đổi
	Cấu trúc tài sản và nguốn vốn 
	Kết cấu tài sản và nguồn vốn 
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Cấu trúc tài chính và cấu trúc vốn  
	Nợ phải trả và vốn chủ 
	CẤU TRÚC TÀI CHÍNH TRƯỚC VÀ SAU 
	GIÁ TRỊ SỔ SÁCH VÀ GIÁ TRỊ THỊ TRƯỜNG 
	Lý thuyết về chi phí khánh tận tài chính 
	Slide Number 12
	Lý thuyết đại diện�Mâu thuẫn giữa người chủ sở hữu với người quản lý doanh nghiệp �
	Slide Number 14
	Lý thuyết đại diện �Mâu thuẫn giữa người chủ nợ và người chủ DN 
	Lý thuyết thông tin bất cân xứng 
	ĐẦU TƯ – SINH LỜI VÀ RỦI RO
	Cấu trúc tài chính và khả năng trả nợ 
	Slide Number 19
	Hai dạng chi phí 
	CÁC LOẠI CHI PHÍ 
	Slide Number 22
	Điểm hòa vốn 
	Slide Number 24
	RUÍI RO KINH DOANH
	RUÍI RO TAÌI CHÊNH
	Slide Number 27
	Đòn bẩy hoạt động và đòn bẩy tài chính  
	Slide Number 29
	Slide Number 30

	C9_Ngansach_dtu
	���	NGÂN SÁCH ĐẦU TƯ    �� 
	Các nội dung trao đổi
	Âáöu tæ vaì âàûc âiãøm âáöu tæ 
	ÂÀÛC ÂIÃØM ÂÁÖU TÆ 
	Ai quan tâm đến dự án 
	Phân loại các dự án 
	Các dự án loại trừ nhau 
	Ngân sách đầu tư có vai trò
	DÒNG NGÂN QUỸ CỦA DỰ ÁN �Dòng tiền do đầu tư mang lại�Dòng tiền vào – Dòng tiền ra = Ngân quỹ ròng 
	BIÃØU DIÃØN caïc doìng ngán quyî
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Các thông số tài chính �đánh giá dự án 
	Tênh thåìi gian hoaìn väún giaín âån
	Thời gian hoàn vốn có chiết  khấu 
	NPV laì täøng giaï trë hiãûn taûi nháûp quyî træì âi xuáút quyî 
	Phæång phaïp gáön âuïng tênh IRR
	Thử tính IRR của dự án A
	Đối với các dự án có dòng ngân quỹ không bình thường IRR !!
	Đầu tư mới 
	Slide Number 21
	Slide Number 22
	Chi phí trung bình của vốn đầu tư (Rq)
	Phí tổn vốn đâù tư (Rq)
	Rủi ro của dự án 
	Rủi ro trong nhiều kỳ 
	PHÂN TÍCH ĐỘ NHẠY CỦA DỰ ÁN 


