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Ch−¬ng 1 

Tæng quan vÒ tµi chÝnh doanh nghiÖp 
 

Tµi chÝnh doanh nghiÖp lµ g× vµ vai trß cña qu¶n lý tµi chÝnh trong 
doanh nghiÖp quan träng nh− thÕ nµo? Môc tiªu cña qu¶n lý tµi chÝnh lµ g×? 
Ho¹t ®éng tµi chÝnh doanh nghiÖp kh«ng thÓ t¸ch rêi c¸c quan hÖ trao ®æi 
tån t¹i gi÷a c¸c doanh nghiÖp, c¸c ®¬n vÞ kinh tÕ, do ®ã, kh«ng thÓ xem xÐt 
tµi chÝnh cña c¸c doanh nghiÖp nÕu kh«ng ®Æt chóng trong mét m«i tr−êng 
nhÊt ®Þnh. §ã lµ nh÷ng vÊn ®Ò träng t©m cÇn ®−îc lµm râ tr−íc khi nghiªn 
cøu tµi chÝnh doanh nghiÖp vµ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp. §©y còng 
chÝnh lµ nh÷ng néi dung chñ yÕu ®−îc ®Ò cËp trong ch−¬ng nµy. 

1.1.  Doanh nghiÖp 

1.1.1. Kh¸i niÖm vµ ph©n lo¹i 

 Doanh nghiÖp lµ chñ thÓ kinh tÕ ®éc lËp, cã t− c¸ch ph¸p nh©n, ho¹t 
®éng kinh doanh trªn thÞ tr−êng nh»m lµm t¨ng gi¸ trÞ cña chñ së h÷u. 

 Doanh nghiÖp lµ mét c¸ch thøc tæ chøc ho¹t ®éng kinh tÕ cña nhiÒu 
c¸ nh©n. Cã nhiÒu ho¹t ®éng kinh tÕ chØ cã thÓ thùc hiÖn ®−îc bëi c¸c doanh 
nghiÖp chø kh«ng ph¶i c¸c c¸ nh©n. 

ë ViÖt Nam, theo LuËt doanh nghiÖp: doanh nghiÖp lµ tæ chøc kinh tÕ 
cã tªn riªng, cã tµi s¶n, cã trô së giao dÞch æn ®Þnh, ®−îc ®¨ng ký kinh 
doanh theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt nh»m môc ®Ých thùc hiÖn c¸c ho¹t ®éng 
kinh doanh - tøc lµ thùc hiÖn mét, mét sè hoÆc tÊt c¶ c¸c c«ng ®o¹n cña qu¸ 
tr×nh ®Çu t−, tõ s¶n xuÊt ®Õn tiªu thô s¶n phÈm hoÆc cung øng dÞch vô trªn 
thÞ tr−êng nh»m môc ®Ých sinh lîi.  

C¸c doanh nghiÖp ë ViÖt Nam bao gåm: Doanh nghiÖp Nhµ n−íc, 
c«ng ty cæ phÇn, c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n, c«ng ty hîp danh, c«ng ty 
liªn doanh, doanh nghiÖp t− nh©n.  

 Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, c¸c doanh nghiÖp bao gåm c¸c chñ thÓ 
kinh doanh sau ®©y: 

- Kinh doanh c¸ thÓ (sole proprietorship)  

- Kinh doanh gãp vèn (parnership) 



Gi¸o tr×nh Tµi chÝnh doanh nghiÖp  
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 8 

- C«ng ty (corporation) 

Kinh doanh c¸ thÓ 

1. Lµ lo¹i h×nh ®−îc thµnh lËp ®¬n gi¶n nhÊt, kh«ng cÇn ph¶i cã ®iÒu 
lÖ chÝnh thøc vµ Ýt chÞu sù qu¶n lý cña Nhµ n−íc. 

2. Kh«ng ph¶i tr¶ thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp, tÊt c¶ lîi nhuËn bÞ tÝnh 
thuÕ thu nhËp c¸ nh©n. 

3. Chñ doanh nghiÖp chÞu tr¸ch nhiÖm v« h¹n ®èi víi c¸c nghÜa vô vµ 
c¸c kho¶n nî, kh«ng cã sù t¸ch biÖt gi÷a tµi s¶n c¸ nh©n vµ tµi s¶n cña 
doanh nghiÖp. 

4. Thêi gian ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp phô thuéc vµo tuæi thä cña 
ng−êi chñ. 

5. Kh¶ n¨ng thu hót vèn bÞ h¹n chÕ bëi kh¶ n¨ng cña ng−êi chñ. 

Kinh doanh gãp vèn: 

1. ViÖc thµnh lËp doanh nghiÖp nµy dÔ dµng vµ chi phÝ thµnh lËp thÊp. 
§èi víi c¸c hîp ®ång phøc t¹p cÇn ph¶i ®−îc viÕt tay. Mét sè tr−êng hîp 
cÇn cã giÊy phÐp kinh doanh. 

2. C¸c thµnh viªn chÝnh thøc (general partners) cã tr¸ch nhiÖm v« h¹n 
víi c¸c kho¶n nî. Mçi thµnh viªn cã tr¸ch nhiÖm ®èi víi phÇn t−¬ng øng víi 
phÇn vèn gãp. NÕu nh− mét thµnh viªn kh«ng hoµn thµnh tr¸ch nhiÖm tr¶ nî 
cña m×nh, phÇn cßn l¹i sÏ do c¸c thµnh viªn kh¸c hoµn tr¶. 

3. Doanh nghiÖp tan vì khi mét trong c¸c thµnh viªn chÝnh thøc chÕt 
hay rót vèn. 

4. Kh¶ n¨ng vÒ vèn h¹n chÕ. 

5. L·i tõ ho¹t ®éng kinh doanh cña c¸c thµnh viªn ph¶i chÞu thuÕ thu 
nhËp c¸ nh©n. 

C«ng ty 

C«ng ty lµ lo¹i h×nh doanh nghiÖp mµ ë ®ã cã sù kÕt hîp ba lo¹i lîi 
Ých: c¸c cæ ®«ng (chñ së h÷u), cña héi ®ång qu¶n trÞ vµ cña c¸c nhµ qu¶n lý. 
Theo truyÒn thèng, cæ ®«ng kiÓm so¸t toµn bé ph−¬ng h−íng, chÝnh s¸ch vµ 
ho¹t ®éng cña c«ng ty. Cæ ®«ng bÇu nªn héi ®ång qu¶n trÞ, sau ®ã héi ®ång 
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qu¶n trÞ lùa chän ban qu¶n lý. C¸c nhµ qu¶n lý qu¶n lý ho¹t ®éng cña c«ng 
ty theo c¸ch thøc mang l¹i lîi Ých tèt nhÊt cho cæ ®«ng. ViÖc t¸ch rêi quyÒn 

së h÷u khái c¸c nhµ qu¶n lý mang l¹i cho c«ng ty c¸c −u thÕ so víi kinh 
doanh c¸ thÓ vµ gãp vèn: 

1. QuyÒn së h÷u cã thÓ dÔ dµng chuyÓn cho cæ ®«ng míi. 

2. Sù tån t¹i cña c«ng ty kh«ng phô thuéc vµo sù thay ®æi sè l−îng cæ 
®«ng. 

3. Tr¸ch nhiÖm cña cæ ®«ng chØ giíi h¹n ë phÇn vèn mµ cæ ®«ng gãp 
vµo c«ng ty (tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n). 

Mçi lo¹i h×nh doanh nghiÖp cã nh÷ng −u, nh−îc ®iÓm riªng vµ phï 
hîp víi quy m« vµ tr×nh ®é ph¸t triÓn nhÊt ®Þnh. HÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp 
lín ho¹t ®éng víi t− c¸ch lµ c¸c c«ng ty. §©y lµ lo¹i h×nh ph¸t triÓn nhÊt cña 
doanh nghiÖp. 

Tuy nhiªn, trong ph¹m vi nghiªn cøu, cã thÓ coi tÊt c¶ c¸c lo¹i h×nh ®ã 
lµ doanh nghiÖp. VÒ nguyªn t¾c, néi dung qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp lµ 
nh− nhau. 

1.1.2. M«i tr−êng ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp 

§Ó ®¹t ®−îc møc doanh lîi mong muèn, doanh nghiÖp cÇn ph¶i cã 
nh÷ng quyÕt ®Þnh vÒ tæ chøc ho¹t ®éng s¶n xuÊt vµ vËn hµnh qu¸ tr×nh trao 
®æi. Mäi quyÕt ®Þnh ®Òu ph¶i g¾n kÕt víi m«i tr−êng xung quanh. Bao quanh 
doanh nghiÖp lµ mét m«i tr−êng kinh tÕ - x· héi phøc t¹p vµ lu«n biÕn ®éng. 
Cã thÓ kÓ ®Õn mét sè yÕu tè kh¸ch quan t¸c ®éng trùc tiÕp tíi ho¹t ®éng cña 
doanh nghiÖp. 

Doanh nghiÖp lu«n ph¶i ®èi ®Çu víi c«ng nghÖ. Sù ph¸t triÓn cña c«ng 
nghÖ lµ mét yÕu tè gãp phÇn thay ®æi ph−¬ng thøc s¶n xuÊt, t¹o ra nhiÒu kü 
thuËt míi dÉn ®Õn nh÷ng thay ®æi m¹nh mÏ trong qu¶n lý tµi chÝnh doanh 
nghiÖp. 

Doanh nghiÖp lµ ®èi t−îng qu¶n lý cña Nhµ n−íc. Sù th¾t chÆt hay níi 
láng ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp ®−îc ®iÒu chØnh b»ng luËt vµ c¸c v¨n b¶n 
quy ph¹m ph¸p luËt, b»ng c¬ chÕ qu¶n lý tµi chÝnh. 

Doanh nghiÖp trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ph¶i dù tÝnh ®−îc kh¶ n¨ng 
x¶y ra rñi ro, ®Æc biÖt lµ rñi ro tµi chÝnh ®Ó cã c¸ch øng phã kÞp thêi vµ ®óng 
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®¾n. Doanh nghiÖp, víi søc Ðp cña thÞ tr−êng c¹nh tranh, ph¶i chuyÓn dÇn tõ 
chiÕn l−îc träng cung cæ ®iÓn sang chiÕn l−îc träng cÇu hiÖn ®¹i. Nh÷ng ®ßi 
hái vÒ chÊt l−îng, mÉu m·, gi¸ c¶ hµng ho¸, vÒ chÊt l−îng dÞch vô ngµy 
cµng cao h¬n, tinh tÕ h¬n cña kh¸ch hµng buéc c¸c doanh nghiÖp ph¶i 
th−êng xuyªn thay ®æi chÝnh s¸ch s¶n phÈm, ®¶m b¶o s¶n xuÊt - kinh doanh 
cã hiÖu qu¶ vµ chÊt l−îng cao. 

Doanh nghiÖp th−êng ph¶i ®¸p øng ®−îc ®ßi hái cña c¸c ®èi t¸c vÒ 
møc vèn chñ së h÷u trong c¬ cÊu vèn. Sù t¨ng, gi¶m vèn chñ së h÷u cã t¸c 
®éng ®¸ng kÓ tíi ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp, ®Æc biÖt trong c¸c ®iÒu kiÖn 
kinh tÕ kh¸c nhau. 

Muèn ph¸t triÓn bÒn v÷ng, c¸c doanh nghiÖp ph¶i lµm chñ vµ dù ®o¸n 
tr−íc ®−îc sù thay ®æi cña m«i tr−êng ®Ó s½n sµng thÝch nghi víi nã. Trong 
m«i tr−êng ®ã, quan hÖ tµi chÝnh cña doanh nghiÖp ®−îc thÓ hiÖn rÊt phong 
phó vµ ®a d¹ng. 

1.2. Kh¸i niÖm tµi chÝnh doanh nghiÖp 

Tµi chÝnh doanh nghiÖp ®−îc hiÓu lµ nh÷ng quan hÖ gi¸ trÞ gi÷a doanh 
nghiÖp víi c¸c chñ thÓ trong nÒn kinh tÕ. C¸c quan hÖ tµi chÝnh doanh 
nghiÖp chñ yÕu bao gåm: 

Quan hÖ gi÷a doanh nghiÖp víi Nhµ n−íc 

§©y lµ mèi quan hÖ ph¸t sinh khi doanh nghiÖp thùc hiÖn nghÜa vô 
thuÕ ®èi víi Nhµ n−íc, khi Nhµ n−íc gãp vèn vµo doanh nghiÖp. 

Quan hÖ gi÷a doanh nghiÖp víi thÞ tr−êng tµi chÝnh 

Quan hÖ nµy ®−îc thÓ hiÖn th«ng qua viÖc doanh nghiÖp t×m kiÕm c¸c 
nguån tµi trî. Trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh, doanh nghiÖp cã thÓ vay ng¾n h¹n ®Ó 
®¸p øng nhu cÇu vèn ng¾n h¹n, cã thÓ ph¸t hµnh cæ phiÕu vµ tr¸i phiÕu ®Ó 
®¸p øng nhu cÇu vèn dµi h¹n. Ng−îc l¹i, doanh nghiÖp ph¶i tr¶ l·i vay vµ 
vèn vay, tr¶ l·i cæ phÇn cho c¸c nhµ tµi trî. Doanh nghiÖp còng cã thÓ göi 
tiÒn vµo ng©n hµng, ®Çu t− chøng kho¸n b»ng sè tiÒn t¹m thêi ch−a sö dông. 

Quan hÖ gi÷a doanh nghiÖp víi c¸c thÞ tr−êng kh¸c 

Trong nÒn kinh tÕ, doanh nghiÖp cã quan hÖ chÆt chÏ víi c¸c doanh 
nghiÖp kh¸c trªn thÞ tr−êng hµng ho¸, dÞch vô, thÞ tr−êng søc lao ®éng. §©y 
lµ nh÷ng thÞ tr−êng mµ t¹i ®ã doanh nghiÖp tiÕn hµnh mua s¾m m¸y mãc 
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thiÕt bÞ, nhµ x−ëng, t×m kiÕm lao ®éng v.v... §iÒu quan träng lµ th«ng qua 
thÞ tr−êng, doanh nghiÖp cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc nhu cÇu hµng ho¸ vµ dÞch vô 
cÇn thiÕt cung øng. Trªn c¬ së ®ã, doanh nghiÖp ho¹ch ®Þnh ng©n s¸ch ®Çu 
t−, kÕ ho¹ch s¶n xuÊt, tiÕp thÞ nh»m tho¶ m·n nhu cÇu thÞ tr−êng. 

Quan hÖ trong néi bé doanh nghiÖp 

§©y lµ quan hÖ gi÷a c¸c bé phËn s¶n xuÊt - kinh doanh, gi÷a cæ ®«ng 
vµ ng−êi qu¶n lý, gi÷a cæ ®«ng vµ chñ nî, gi÷a quyÒn sö dông vèn vµ quyÒn 
së h÷u vèn. C¸c mèi quan hÖ nµy ®−îc thÓ hiÖn th«ng qua hµng lo¹t chÝnh 
s¸ch cña doanh nghiÖp nh−: chÝnh s¸ch cæ tøc (ph©n phèi thu nhËp), chÝnh 
s¸ch ®Çu t−, chÝnh s¸ch vÒ c¬ cÊu vèn, chi phÝ v.v... 

1.3. C¬ së tµi chÝnh doanh nghiÖp vµ c¸c dßng tiÒn 

Mét doanh nghiÖp, muèn tiÕn hµnh ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh, 
cÇn ph¶i cã mét l−îng tµi s¶n ph¶n ¸nh bªn tµi s¶n cña B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n. 
NÕu nh− toµn bé tµi s¶n do doanh nghiÖp n¾m gi÷ ®−îc ®¸nh gi¸ t¹i mét thêi 
®iÓm nhÊt ®Þnh th× sù vËn ®éng cña chóng - kÕt qu¶ cña qu¸ tr×nh trao ®æi - 
chØ cã thÓ ®−îc x¸c ®Þnh cho mét thêi kú nhÊt ®Þnh vµ ®−îc ph¶n ¸nh trªn 
B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh. Qu¸ tr×nh ho¹t ®éng cña c¸c doanh nghiÖp cã 
sù kh¸c biÖt ®¸ng kÓ vÒ quy tr×nh c«ng nghÖ vµ tÝnh chÊt ho¹t ®éng. Sù kh¸c 
biÖt nµy phÇn lín do ®Æc ®iÓm kinh tÕ, kü thuËt cña tõng doanh nghiÖp quyÕt 
®Þnh. Cho dï cã sù kh¸c biÖt nµy, ng−êi ta vÉn cã thÓ kh¸i qu¸t nh÷ng nÐt 
chung nhÊt cña c¸c doanh nghiÖp b»ng hµng ho¸ dÞch vô ®Çu vµo vµ hµng 
ho¸ dÞch vô ®Çu ra. 

Mét hµng ho¸ dÞch vô ®Çu vµo hay mét yÕu tè s¶n xuÊt lµ mét hµng 
hãa hay dÞch vô mµ c¸c nhµ doanh nghiÖp mua s¾m ®Ó sö dông trong qu¸ 
tr×nh s¶n xuÊt - kinh doanh cña hä. C¸c hµng ho¸ dÞch vô ®Çu vµo ®−îc kÕt 
hîp víi nhau ®Ó t¹o ra c¸c hµng ho¸ dÞch vô ®Çu ra - ®ã lµ hµng lo¹t c¸c 
hµng hãa, dÞch vô cã Ých ®−îc tiªu dïng hoÆc ®−îc sö dông cho qu¸ tr×nh 
s¶n xuÊt - kinh doanh kh¸c. Nh− vËy, trong mét thêi kú nhÊt ®Þnh, c¸c doanh 
nghiÖp ®· chuyÓn hãa c¸c hµng ho¸ dÞch vô ®Çu vµo thµnh c¸c hµng ho¸ dÞch 
vô ®Çu ra ®Ó trao ®æi (b¸n). Mèi quan hÖ gi÷a tµi s¶n hiÖn cã vµ hµng ho¸ 
dÞch vô ®Çu vµo, hµng ho¸ dÞch vô ®Çu ra (tøc lµ quan hÖ gi÷a b¶ng C©n ®èi 
kÕ to¸n vµ B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh) cã thÓ ®−îc m« t¶ nh− sau: 
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   Hµng hãa vµ dÞch vô (mua vµo) 

    ↓ ↓ 

   S¶n xuÊt - chuyÓn hãa 

    ↓ ↓ 

   Hµng hãa vµ dÞch vô (b¸n ra) 

Trong sè c¸c tµi s¶n mµ doanh nghiÖp n¾m gi÷ cã mét lo¹i tµi s¶n ®Æc 
biÖt - ®ã lµ tiÒn. ChÝnh dù tr÷ tiÒn cho phÐp doanh nghiÖp mua c¸c hµng hãa, 
dÞch vô cÇn thiÕt ®Ó t¹o ra nh÷ng hµng hãa vµ dÞch vô phôc vô cho môc ®Ých 
trao ®æi. Mäi qu¸ tr×nh trao ®æi ®Òu ®−îc thùc hiÖn th«ng qua trung gian lµ 
tiÒn vµ kh¸i niÖm dßng vËt chÊt vµ dßng tiÒn ph¸t sinh tõ ®ã, tøc lµ sù dÞch 
chuyÓn hµng hãa, dÞch vô vµ sù dÞch chuyÓn tiÒn gi÷a c¸c ®¬n vÞ, tæ chøc 
kinh tÕ. 

Nh− vËy, t−¬ng øng víi dßng vËt chÊt ®i vµo (hµng hãa, dÞch vô ®Çu 
vµo) lµ dßng tiÒn ®i ra; ng−îc l¹i, t−¬ng øng víi dßng vËt chÊt ®i ra (hµng 
hãa, dÞch vô ®Çu ra) lµ dßng tiÒn ®i vµo. Quy tr×nh nµy ®−îc m« t¶ qua s¬ ®å 
sau: 

 
 
    
      
       
 
  
 
                 
    
 
 

S¶n xuÊt, chuyÓn hãa lµ mét qu¸ tr×nh c«ng nghÖ. Mét mÆt, nã ®−îc 
®Æc tr−ng bëi thêi gian chuyÓn hãa hµng hãa vµ dÞch vô, mÆt kh¸c, nã ®−îc 
®Æc tr−ng bëi c¸c yÕu tè cÇn thiÕt cho sù vËn hµnh - ®ã lµ t− liÖu lao ®éng vµ 
søc lao ®éng. Qu¸ tr×nh c«ng nghÖ nµy cã t¸c dông quyÕt ®Þnh tíi c¬ cÊu vèn 
vµ ho¹t ®éng trao ®æi cña doanh nghiÖp. 

S¶n xuÊt          
chuyÓn hãa 

Dßng vËt chÊt 
 ®i vµo 

Dßng tiÒn   
®i ra (xuÊt quü) 

Dßng  vËt  
chÊt ®i ra 

Dßng tiÒn     
®i vµo (nhËp quü) 
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Doanh nghiÖp thùc hiÖn ho¹t ®éng trao ®æi hoÆc víi thÞ tr−êng cung 
cÊp hµng ho¸ dÞch vô ®Çu vµo hoÆc víi thÞ tr−êng ph©n phèi, tiªu thô hµng 
ho¸ dÞch vô ®Çu ra vµ tïy thuéc vµo tÝnh chÊt  ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh 
doanh cña doanh nghiÖp. C¸c quan hÖ tµi chÝnh cña doanh nghiÖp ®−îc ph¸t 
sinh tõ chÝnh qu¸ tr×nh trao ®æi ®ã. Qu¸ tr×nh nµy quyÕt ®Þnh sù vËn hµnh 
cña s¶n xuÊt vµ lµm thay ®æi c¬ cÊu vèn cña doanh nghiÖp. Ph©n tÝch c¸c 
quan hÖ tµi chÝnh cña doanh nghiÖp cÇn dùa trªn hai kh¸i niÖm c¨n b¶n lµ 
dßng vµ dù tr÷. Dßng chØ xuÊt hiÖn trªn c¬ së tÝch lòy ban ®Çu nh÷ng hµng 
hãa, dÞch vô hoÆc tiÒn trong mçi doanh nghiÖp vµ nã sÏ lµm thay ®æi khèi 
l−îng tµi s¶n tÝch lòy cña doanh nghiÖp. Mét khèi l−îng tµi s¶n, hµng hãa 
hoÆc tiÒn ®−îc ®o t¹i mét thêi ®iÓm lµ mét kho¶n dù tr÷. Trong khi mét 
kho¶n dù tr÷ chØ cã ý nghÜa t¹i mét thêi ®iÓm nhÊt ®Þnh th× c¸c dßng chØ 
®−îc ®o trong mét thêi kú nhÊt ®Þnh. Quan hÖ gi÷a dßng vµ dù tr÷ lµ c¬ së 
nÒn t¶ng cña tµi chÝnh doanh nghiÖp. Tïy thuéc vµo b¶n chÊt kh¸c nhau cña 
c¸c dßng vµ dù tr÷, ng−êi ta ph©n biÖt dßng tiÒn ®èi träng vµ dßng tiÒn ®éc 
lËp.  

- Dßng tiÒn ®èi träng 

Dßng tiÒn ®èi träng trùc tiÕp: lµ dßng tiÒn chØ xuÊt hiÖn ®èi träng víi 
dßng hµng hãa, dÞch vô. §©y lµ tr−êng hîp ®¬n gi¶n nhÊt trong doanh 
nghiÖp - thanh to¸n ngay. T¹i thêi ®iÓm to mçi doanh nghiÖp cã trong tay 
nh÷ng tµi s¶n thùc vµ tiÒn. Gi¶ sö ho¹t ®éng trao ®æi diÔn ra gi÷a hai doanh 
nghiÖp A vµ B t¹i thêi ®iÓm t1: T¹i thêi ®iÓm nµy, doanh nghiÖp A trao ®æi 
tµi s¶n thùc cho doanh nghiÖp B (b¸n hµng cho doanh nghiÖp B) ®Ó lÊy tiÒn 
(mét dßng vËt chÊt ®i tõ doanh nghiÖp A sang doanh nghiÖp B), cßn doanh 
nghiÖp B chuyÓn tiÒn cho A (mua hµng cña doanh nghiÖp A) ®Ó lÊy hµng 
(mét dßng tiÒn ®i tõ doanh nghiÖp B sang doanh nghiÖp A). 

Dßng tiÒn ®èi träng cã kú h¹n: ®©y lµ tr−êng hîp phæ biÕn nhÊt trong 
ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp. Doanh nghiÖp A b¸n hµng ho¸ dÞch vô cho 
doanh nghiÖp B ë thêi ®iÓm t1, doanh nghiÖp B tr¶ tiÒn cho doanh nghiÖp A 
ë thêi ®iÓm t2. Dßng tiÒn ë thêi ®iÓm t2 t−¬ng øng víi dßng hµng hãa, dÞch 
vô ë thêi ®iÓm t1. Trong thêi kú t1, t2, tr¹ng th¸i c©n b»ng dù tr÷ cña mçi 
doanh nghiÖp bÞ ph¸ vì. Tr¹ng th¸i c©n b»ng nµy ®−îc lËp l¹i th«ng qua viÖc 
t¹o ra mét tµi s¶n tµi chÝnh tøc lµ quyÒn sö dông hîp ph¸p mét tr¸i quyÒn 
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(quyÒn ®ßi nî) hoÆc mét kho¶n nî. Trong tr−êng hîp nµy, dù tr÷ tµi s¶n thùc 
cña doanh nghiÖp A bÞ gi¶m ®i, nh−ng ®æi l¹i, doanh nghiÖp A cã mét tr¸i 
quyÒn ®èi víi doanh nghiÖp B trong thêi gian t1 - t2 cho tíi lóc dßng tiÒn xuÊt 
hiÖn ë thêi ®iÓm t2. §èi víi doanh nghiÖp B, viÖc n¾m gi÷ mét tµi s¶n thùc 
®· lµm ph¸t sinh mét kho¶n nî cho ®Õn khi dßng tiÒn xuÊt hiÖn ë thêi ®iÓm 
t2, cÆp Tr¸i quyÒn - Nî ®−îc gi¶i quyÕt mét c¸ch trän vÑn. 

Dßng tiÒn ®èi träng ®a d¹ng: ®Ó kh¾c phôc sù mÊt c©n ®èi ng©n quü, 
®¶m b¶o kh¶ n¨ng chi tr¶ th«ng qua thiÕt lËp ng©n quü tèi −u, doanh nghiÖp 
cã thÓ chiÕt khÊu, nh−îng b¸n tr¸i quyÒn cho mét tæ chøc tµi chÝnh trung 
gian hoÆc dïng tr¸i quyÒn nh− mét tµi s¶n thÕ chÊp cho mét mãn vay tïy 
theo nh÷ng ®iÒu kiÖn cô thÓ. Nh− vËy, tµi s¶n tµi chÝnh - tr¸i quyÒn - cã thÓ 
lµm ®èi t−îng giao dÞch. §©y lµ mét hiÖn t−îng quan träng vµ phæ biÕn 
trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng. 

- Dßng tiÒn ®éc lËp 

§©y lµ dßng tiÒn ph¸t sinh tõ c¸c nghiÖp vô tµi chÝnh thuÇn tóy: kinh 
doanh tiÒn, kinh doanh chøng kho¸n. 

 Nh− vËy, sù ra ®êi, vËn hµnh vµ ph¸t triÓn cña doanh nghiÖp lµm ph¸t 
sinh mét hÖ thèng c¸c dßng hµng ho¸, dÞch vô vµ c¸c dßng tiÒn, chóng 
th−êng xuyªn lµm thay ®æi khèi l−îng, c¬ cÊu tµi s¶n thùc vµ tµi s¶n tµi 
chÝnh (tr¸i quyÒn vµ nî) cña doanh nghiÖp. 

1.4. C¸c néi dung c¬ b¶n vÒ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp 

C¸c quan hÖ tµi chÝnh doanh nghiÖp ®−îc thÓ hiÖn trong c¶ qu¸ tr×nh 
s¶n xuÊt - kinh doanh cña doanh nghiÖp. 

§Ó tiÕn hµnh s¶n xuÊt - kinh doanh, nhµ doanh nghiÖp ph¶i xö lý c¸c 
quan hÖ tµi chÝnh th«ng qua ph−¬ng thøc gi¶i quyÕt ba vÊn ®Ò quan träng 
sau ®©y: 

 Thø nhÊt: nªn ®Çu t− dµi h¹n vµo ®©u vµ bao nhiªu cho phï hîp víi 
lo¹i h×nh s¶n xuÊt kinh doanh lùa chän. §©y chÝnh lµ chiÕn l−îc ®Çu t− dµi 
h¹n cña doanh nghiÖp vµ lµ c¬ së ®Ó dù to¸n vèn ®Çu t−. 

 Thø hai: nguån vèn ®Çu t− mµ nhµ doanh nghiÖp cã thÓ khai th¸c lµ 
nguån nµo? 
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Thø ba: nhµ doanh nghiÖp sÏ qu¶n lý ho¹t ®éng tµi chÝnh hµng ngµy 
nh− thÕ nµo? Ch¼ng h¹n, viÖc thu tiÒn tõ kh¸ch hµng vµ tr¶ tiÒn cho nhµ cung 
cÊp? §©y lµ c¸c quyÕt ®Þnh tµi chÝnh ng¾n h¹n vµ chóng liªn quan chÆt chÏ 
tíi qu¶n lý tµi s¶n l−u ®éng cña doanh nghiÖp. 

 Ba vÊn ®Ò trªn kh«ng ph¶i lµ tÊt c¶ mäi vÊn ®Ò vÒ tµi chÝnh doanh 
nghiÖp, nh−ng ®ã lµ ba vÊn ®Ò lín nhÊt vµ quan träng nhÊt. Nghiªn cøu tµi 
chÝnh doanh nghiÖp thùc chÊt lµ nghiªn cøu c¸ch thøc gi¶i quyÕt ba vÊn ®Ò ®ã.  

 §èi víi mét doanh nghiÖp, chñ së h÷u (cæ ®«ng) th−êng kh«ng trùc 
tiÕp ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh kinh doanh, mµ doanh nghiÖp th−êng thuª c¸c nhµ 
qu¶n lý ®¹i diÖn cho lîi Ých cña chñ së h÷u vµ thay mÆt hä ®−a ra c¸c quyÕt 
®Þnh. Trong tr−êng hîp nµy, nhµ qu¶n lý tµi chÝnh cã tr¸ch nhiÖm ®−a ra lêi 
gi¶i cho ba vÊn ®Ò nªu trªn. Ch¼ng h¹n, ®Ó s¶n xuÊt, tiªu thô mét hµng hãa 
nµo ®ã, doanh nghiÖp thuª nhµ qu¶n lý mua s¾m c¸c yÕu tè vËt chÊt cÇn thiÕt 
nh− m¸y mãc, thiÕt bÞ, dù tr÷, ®Êt ®ai vµ lao ®éng. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ 
doanh nghiÖp ®· ®Çu t− vµo c¸c tµi s¶n. Tµi s¶n cña mét doanh nghiÖp ®−îc 
ph¶n ¸nh bªn tr¸i cña B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n vµ ®−îc cÊu thµnh tõ tµi s¶n l−u 
®éng vµ tµi s¶n cè ®Þnh. Tµi s¶n cè ®Þnh lµ nh÷ng tµi s¶n cã thêi gian sö 
dông dµi vµ th−êng bao gåm tµi s¶n h÷u h×nh vµ tµi s¶n v« h×nh. Tµi s¶n l−u 
®éng th−êng cã thêi gian sö dông ng¾n, thµnh phÇn chñ yÕu cña nã lµ dù tr÷, 
c¸c kho¶n ph¶i thu (tÝn dông kh¸ch hµng) vµ tiÒn. 

§Ó ®Çu t− vµo c¸c tµi s¶n, doanh nghiÖp ph¶i cã vèn, cã nghÜa lµ ph¶i 
cã tiÒn ®Ó ®Çu t−. Mét doanh nghiÖp cã thÓ huy ®éng vèn b»ng c¸ch ph¸t 
hµnh cæ phiÕu hoÆc vay nî dµi h¹n, ng¾n h¹n. Nî ng¾n h¹n cã thêi h¹n d−íi 
mét n¨m. Nî dµi h¹n lµ kho¶n nî cã thêi h¹n trªn mét n¨m. Vèn chñ së h÷u 
(vèn tù cã) lµ kho¶n chªnh lÖch gi÷a gi¸ trÞ cña toµn bé tµi s¶n vµ nî cña 
doanh nghiÖp. C¸c nguån vèn cña mét doanh nghiÖp ®−îc ph¶n ¸nh bªn ph¶i 
cña B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n. 

Nh− vËy, mét doanh nghiÖp nªn ®Çu t− dµi h¹n vµo nh÷ng tµi s¶n nµo? 
C©u hái nµy liªn quan ®Õn bªn tr¸i b¶ng C©n ®èi kÕ to¸n. Gi¶i ®¸p cho vÊn 
®Ò nµy lµ dù to¸n vèn ®Çu t− - ®ã lµ qu¸ tr×nh kÕ ho¹ch hãa vµ qu¶n lý ®Çu t− 
dµi h¹n cña doanh nghiÖp. Trong qu¸ tr×nh nµy, nhµ qu¶n lý tµi chÝnh ph¶i 
t×m kiÕm c¬ héi ®Çu t− sao cho thu nhËp do ®Çu t− ®em l¹i lín h¬n chi phÝ 
®Çu t−. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ, gi¸ trÞ hiÖn t¹i c¸c dßng tiÒn do c¸c tµi s¶n t¹o ra 
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ph¶i lín h¬n gi¸ trÞ hiÖn t¹i c¸c kho¶n chi phÝ h×nh thµnh c¸c tµi s¶n ®ã. TÊt 
nhiªn, viÖc lùa chän lo¹i tµi s¶n vµ c¬ cÊu tµi s¶n hoµn toµn tïy thuéc vµo 
®Æc ®iÓm cña tõng lo¹i h×nh kinh doanh. 

Nhµ qu¶n lý tµi chÝnh kh«ng ph¶i chØ quan t©m tíi viÖc sÏ nhËn ®−îc 
bao nhiªu tiÒn mµ cßn ph¶i quan t©m tíi viÖc khi nµo nhËn ®−îc vµ nhËn 
®−îc nh− thÕ nµo. §¸nh gi¸ quy m«, thêi h¹n vµ rñi ro cña c¸c dßng tiÒn 
trong t−¬ng lai lµ vÊn ®Ò cèt lâi cña qu¸ tr×nh dù to¸n vèn ®Çu t−. Néi dung 
cô thÓ sÏ ®−îc ®Ò cËp trong mét ch−¬ng cña cuèn s¸ch nµy. 

Doanh nghiÖp cã thÓ cã ®−îc vèn b»ng c¸ch nµo ®Ó ®Çu t− dµi h¹n? 
VÊn ®Ò nµy liªn quan ®Õn bªn ph¶i b¶ng C©n ®èi kÕ to¸n, liªn quan ®Õn c¬ 
cÊu vèn cña doanh nghiÖp. C¬ cÊu vèn cña doanh nghiÖp thÓ hiÖn tû träng 
cña nî vµ vèn cña chñ (Vèn tù cã) do chñ nî vµ cæ ®«ng cung øng. Nhµ 
qu¶n lý tµi chÝnh ph¶i c©n nh¾c, tÝnh to¸n ®Ó quyÕt ®Þnh doanh nghiÖp nªn 
vay bao nhiªu? Mét c¬ cÊu gi÷a nî vµ vèn cña chñ nh− thÕ nµo lµ tèt nhÊt? 
Nguån vèn nµo lµ thÝch hîp ®èi víi doanh nghiÖp? 

VÊn ®Ò thø ba liªn quan tíi qu¶n lý tµi s¶n l−u ®éng, tøc lµ qu¶n lý c¸c 
tµi s¶n ng¾n h¹n cña doanh nghiÖp. Ho¹t ®éng tµi chÝnh ng¾n h¹n g¾n liÒn 
víi c¸c dßng tiÒn nhËp quü vµ dßng tiÒn xuÊt quü. Nhµ qu¶n lý tµi chÝnh cÇn 
ph¶i xö lý sù lÖch pha cña c¸c dßng tiÒn. Qu¶n lý ng¾n h¹n c¸c dßng tiÒn 
kh«ng thÓ t¸ch rêi víi vèn l−u ®éng rßng cña doanh nghiÖp. Vèn l−u ®éng 
rßng ®−îc x¸c ®Þnh lµ kho¶n chªnh lÖch gi÷a tµi s¶n l−u ®éng vµ nî ng¾n 
h¹n. Mét sè vÊn ®Ò vÒ qu¶n lý tµi s¶n l−u ®éng sÏ ®−îc lµm râ nh−: doanh 
nghiÖp nªn n¾m gi÷ bao nhiªu tiÒn vµ dù tr÷? Doanh nghiÖp cã nªn b¸n chÞu 
kh«ng? NÕu b¸n chÞu th× nªn b¸n víi thêi h¹n nµo? Doanh nghiÖp sÏ tµi trî 
ng¾n h¹n b»ng c¸ch nµo? Mua chÞu hay vay ng¾n h¹n vµ tr¶ tiÒn ngay? NÕu 
vay ng¾n h¹n th× doanh nghiÖp nªn vay ë ®©u vµ vay nh− thÕ nµo? 

Ba vÊn ®Ò vÒ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp: dù to¸n vèn ®Çu t− dµi 
h¹n, c¬ cÊu vèn vµ qu¶n lý tµi s¶n l−u ®éng lµ nh÷ng vÊn ®Ò bao trïm nhÊt. 
Mçi vÊn ®Ò trªn l¹i bao gåm nhiÒu néi dung, nhiÒu khÝa c¹nh. Trong c¸c 
ch−¬ng sau nµy, nh÷ng néi dung c¬ b¶n cña tõng vÊn ®Ò sÏ ®−îc ®Ò cËp mét 
c¸ch cô thÓ. 

1.5. Môc tiªu qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp 
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Mét doanh nghiÖp tån t¹i vµ ph¸t triÓn v× nhiÒu môc tiªu kh¸c nhau 
nh−: tèi ®a ho¸ lîi nhuËn, tèi ®a ho¸ doanh thu trong rµng buéc tèi ®a ho¸ 
lîi nhuËn, tèi ®a ho¸ ho¹t ®éng h÷u Ých cña c¸c nhµ l·nh ®¹o doanh nghiÖp 
v.v..., song tÊt c¶ c¸c môc tiªu cô thÓ ®ã ®Òu nh»m môc tiªu bao trïm nhÊt lµ 
tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ tµi s¶n cho c¸c chñ së h÷u. Bëi lÏ, mét doanh nghiÖp ph¶i 
thuéc vÒ c¸c chñ së h÷u nhÊt ®Þnh; chÝnh hä ph¶i nhËn thÊy gi¸ trÞ ®Çu t− cña 
hä t¨ng lªn; khi doanh nghiÖp ®Æt ra môc tiªu lµ t¨ng gi¸ trÞ tµi s¶n cho chñ 
së h÷u, doanh nghiÖp ®· tÝnh tíi sù biÕn ®éng cña thÞ tr−êng, c¸c  rñi ro 
trong ho¹t ®éng kinh doanh. Qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp chÝnh lµ nh»m 
thùc hiÖn ®−îc môc tiªu ®ã. 

C¸c quyÕt ®Þnh tµi chÝnh trong doanh nghiÖp: QuyÕt ®Þnh ®Çu t−, quyÕt 
®Þnh huy ®éng vèn, quyÕt ®Þnh vÒ ph©n phèi, ng©n quü cã mèi liªn hÖ chÆt 
chÏ víi nhau. Trong qu¶n lý tµi chÝnh, nhµ qu¶n lý ph¶i c©n nh¾c c¸c yÕu tè 
bªn trong vµ c¸c yÕu tè bªn ngoµi ®Ó ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh lµm t¨ng gi¸ trÞ 
tµi s¶n cña chñ së h÷u, phï hîp víi lîi Ých cña chñ së h÷u. 

1.6. Vai trß qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp 

Qu¶n lý tµi chÝnh lu«n lu«n gi÷ mét vÞ trÝ träng yÕu trong ho¹t ®éng 
qu¶n lý cña doanh nghiÖp, nã quyÕt ®Þnh tÝnh ®éc lËp, sù thµnh b¹i cña 
doanh nghiÖp trong qu¸ tr×nh kinh doanh. §Æc biÖt trong xu thÕ héi nhËp 
khu vùc vµ quèc tÕ, trong ®iÒu kiÖn c¹nh tranh ®ang diÔn ra khèc liÖt trªn 
ph¹m vi toµn thÕ giíi, qu¶n lý tµi chÝnh trë nªn quan träng h¬n bao giê hÕt. 
BÊt kú ai liªn kÕt, hîp t¸c víi doanh nghiÖp còng sÏ ®−îc h−ëng lîi nÕu nh− 
qu¶n lý tµi chÝnh cña doanh nghiÖp cã hiÖu qu¶, ng−îc l¹i, hä sÏ bÞ thua thiÖt 
khi qu¶n lý tµi chÝnh kÐm hiÖu qu¶. 

Qu¶n lý tµi chÝnh lµ sù t¸c ®éng cña nhµ qu¶n lý tíi c¸c ho¹t ®éng tµi 
chÝnh cña doanh nghiÖp. Nã ®−îc thùc hiÖn th«ng qua mét c¬ chÕ. §ã lµ c¬ 
chÕ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp. C¬ chÕ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp 
®−îc hiÓu lµ mét tæng thÓ c¸c ph−¬ng ph¸p, c¸c h×nh thøc vµ c«ng cô ®−îc 
vËn dông ®Ó qu¶n lý c¸c ho¹t ®éng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp trong nh÷ng 
®iÒu kiÖn cô thÓ nh»m ®¹t ®−îc nh÷ng môc tiªu nhÊt ®Þnh.    

Néi dung chñ yÕu cña c¬ chÕ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp bao gåm: 
c¬ chÕ qu¶n lý tµi s¶n; c¬ chÕ huy ®éng vèn; c¬ chÕ qu¶n lý doanh thu, chi 
phÝ vµ lîi nhuËn; c¬ chÕ kiÓm so¸t tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. 
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Trong c¸c quyÕt ®Þnh cña doanh nghiÖp, vÊn ®Ò cÇn ®−îc quan t©m 
gi¶i quyÕt kh«ng chØ lµ lîi Ých cña cæ ®«ng vµ nhµ qu¶n lý mµ cßn c¶ lîi Ých 
cña ng−êi lµm c«ng, kh¸ch hµng, nhµ cung cÊp vµ ChÝnh phñ. §ã lµ nhãm 
ng−êi cã nhu cÇu tiÒm n¨ng vÒ c¸c dßng tiÒn cña doanh nghiÖp. Gi¶i quyÕt 
vÊn ®Ò nµy liªn quan tíi c¸c quyÕt ®Þnh ®èi víi bé phËn trong doanh nghiÖp 
vµ c¸c quyÕt ®Þnh gi÷a doanh nghiÖp víi c¸c ®èi t¸c ngoµi doanh nghiÖp. Do 
vËy, nhµ qu¶n lý tµi chÝnh, mÆc dï cã tr¸ch nhiÖm nÆng nÒ vÒ ho¹t ®éng néi 
bé cña doanh nghiÖp vÉn ph¶i l−u ý ®Õn sù nh×n nhËn, ®¸nh gi¸ cña ng−êi 
ngoµi doanh nghiÖp nh− cæ ®«ng, chñ nî, kh¸ch hµng, Nhµ n−íc vv,... 

Do qu¶n lý tµi chÝnh cã thÓ ®−îc nh×n nhËn trªn gi¸c ®é cña nhµ qu¶n 
lý bªn ngoµi ®èi víi doanh nghiÖp vµ trªn gi¸c ®é cña nhµ qu¶n lý trong 
doanh nghiÖp nªn cã hai c¸ch tiÕp cËn vÒ c¬ chÕ qu¶n lý tµi chÝnh doanh 
nghiÖp: c¬ chÕ qu¶n lý tµi chÝnh ®èi víi doanh nghiÖp vµ c¬ chÕ qu¶n lý tµi 
chÝnh trong doanh nghiÖp.  

Gi¸o tr×nh Tµi chÝnh doanh nghiÖp, xuÊt ph¸t tõ c¬ së ®ã, ®−îc viÕt 
theo quan ®iÓm cña ng−êi trong doanh nghiÖp vµ ng−êi ngoµi doanh nghiÖp. 
LÏ ®−¬ng nhiªn, v× nhµ qu¶n lý tµi chÝnh chÞu tr¸ch nhiÖm trùc tiÕp vÒ mäi 
ho¹t ®éng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp nªn quan ®iÓm cña ng−êi trong doanh 
nghiÖp cÇn ®−îc nhÊn m¹nh h¬n. 

Qu¶n lý tµi chÝnh lµ mét ho¹t ®éng cã mèi liªn hÖ chÆt chÏ víi mäi 
ho¹t ®éng kh¸c cña doanh nghiÖp. Qu¶n lý tµi chÝnh tèt cã thÓ kh¾c phôc 
®−îc nh÷ng khiÕm khuyÕt trong trong c¸c lÜnh vùc kh¸c. Mét quyÕt ®Þnh tµi 
chÝnh kh«ng ®−îc c©n nh¾c, ho¹ch ®Þnh kü l−ìng cã thÓ g©y nªn tæn thÊt 
kh«n l−êng cho doanh nghiÖp vµ cho nÒn kinh tÕ. H¬n n÷a, do doanh nghiÖp 
ho¹t ®éng trong mét m«i tr−êng nhÊt ®Þnh nªn c¸c doanh nghiÖp ho¹t ®éng 
cã hiÖu qu¶ sÏ gãp phÇn thóc ®Èy nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn. Bëi vËy, qu¶n lý tµi 
chÝnh doanh nghiÖp tèt cã vai trß quan träng ®èi víi viÖc n©ng cao hiÖu qu¶ 
qu¶n lý tµi chÝnh quèc gia. 

1.7. Nguyªn t¾c qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp 

Ho¹t ®éng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp dï nhá hay lín c¨n b¶n lµ gièng 
nhau nªn nguyªn t¾c qu¶n lý tµi chÝnh ®Òu cã thÓ ¸p dông chung cho c¸c 
lo¹i h×nh doanh nghiÖp. Tuy nhiªn, gi÷a c¸c doanh nghiÖp kh¸c nhau còng 
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cã sù kh¸c biÖt nhÊt ®Þnh nªn khi ¸p dông nguyªn t¾c qu¶n lý tµi chÝnh ph¶i 
g¾n víi nh÷ng ®iÒu kiÖn cô thÓ.  

 

* Nguyªn t¾c ®¸nh ®æi rñi ro vµ lîi nhuËn 

Qu¶n lý tµi chÝnh ph¶i ®−îc dùa trªn quan hÖ gi÷a rñi ro vµ lîi nhuËn. 
Nhµ ®Çu t− cã thÓ lùa chän nh÷ng ®Çu t− kh¸c nhau tuú thuéc vµo møc ®é 
rñi ro mµ hä chÊp nhËn vµ lîi nhuËn kú väng mµ hä mong muèn. Khi hä bá 
tiÒn vµo nh÷ng dù ¸n cã møc ®é rñi ro cao, hä hy väng dù ¸n ®em l¹i lîi 
nhuËn kú väng cao.  

* Nguyªn t¾c gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn 

§Ó ®o l−êng gi¸ trÞ tµi s¶n cña chñ së h÷u, cÇn sö dông kh¸i niÖm gi¸ 
trÞ thêi gian cña tiÒn, tøc lµ ph¶i ®−a lîi Ých vµ chi phÝ cña dù ¸n vÒ mét thêi 
®iÓm, th−êng lµ thêi ®iÓm hiÖn t¹i. Theo quan ®iÓm cña nhµ ®Çu t−, dù ¸n 
®−îc chÊp nhËn khi lîi Ých lín h¬n chi phÝ. Trong tr−êng hîp nµy, chi phÝ c¬ 
héi cña vèn ®−îc ®Ò cËp nh− lµ tû lÖ chiÕt khÊu. 

* Nguyªn t¾c chi tr¶ 

Trong ho¹t ®éng kinh doanh, doanh nghiÖp cÇn b¶o ®¶m møc ng©n 
quü tèi thiÓu ®Ó thùc hiÖn chi tr¶. Do vËy, ®iÒu ®¸ng quan t©m ë c¸c doanh 
nghiÖp lµ c¸c dßng tiÒn chø kh«ng ph¶i lîi nhuËn kÕ to¸n. Dßng tiÒn ra vµ 
dßng tiÒn vµo ®−îc t¸i ®Çu t− ph¶n ¸nh tÝnh chÊt thêi gian cña lîi nhuËn vµ 
chi phÝ. Kh«ng nh÷ng thÕ, khi ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh kinh doanh, nhµ doanh 
nghiÖp cÇn tÝnh ®Õn dßng tiÒn t¨ng thªm, ®Æc biÖt cÇn tÝnh ®Õn c¸c dßng tiÒn 
sau thuÕ. 

* Nguyªn t¾c sinh lîi 

Nguyªn t¾c quan träng ®èi víi nhµ qu¶n lý tµi chÝnh kh«ng chØ lµ ®¸nh 
gi¸ c¸c dßng tiÒn mµ dù ¸n ®em l¹i mµ cßn lµ t¹o ra c¸c dßng tiÒn, tøc lµ t×m 
kiÕm c¸c dù ¸n sinh lîi. Trong thÞ tr−êng c¹nh tranh, nhµ ®Çu t− khã cã thÓ 
kiÕm ®−îc nhiÒu lîi nhuËn trong mét thêi gian dµi, khã cã thÓ t×m kiÕm 
®−îc nhiÒu dù ¸n tèt. Muèn vËy, cÇn ph¶i biÕt c¸c dù ¸n sinh lîi tån t¹i nh− 
thÕ nµo vµ ë ®©u trong m«i tr−êng c¹nh tranh. TiÕp ®Õn, khi ®Çu t−, nhµ ®Çu 
t− ph¶i biÕt lµm gi¶m tÝnh c¹nh tranh cña thÞ tr−êng th«ng qua viÖc t¹o ra 
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nh÷ng s¶n phÈm kh¸c biÖt víi s¶n phÈm c¹nh tranh vµ b»ng c¸ch ®¶m b¶o 
møc chi phÝ thÊp h¬n møc chi phÝ c¹nh tranh. 

 

 

* Nguyªn t¾c thÞ tr−êng cã hiÖu qu¶ 

Trong kinh doanh, nh÷ng quyÕt ®Þnh nh»m tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ tµi s¶n 
cña c¸c chñ së h÷u lµm thÞ gi¸ cæ phiÕu t¨ng. Nh− vËy, khi ®−a ra c¸c quyÕt 
®Þnh tµi chÝnh hoÆc ®Þnh gi¸ chøng kho¸n, cÇn hiÓu râ kh¸i niÖm thÞ tr−êng 
cã hiÖu qu¶. ThÞ tr−êng cã hiÖu qu¶ lµ thÞ tr−êng mµ ë ®ã gi¸ trÞ cña c¸c tµi 
s¶n t¹i bÊt kú mét thêi ®iÓm nµo ®Òu ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ c¸c th«ng tin mét 
c¸ch c«ng khai. Trong thÞ tr−êng cã hiÖu qu¶, gi¸ c¶ ®−îc x¸c ®Þnh chÝnh 
x¸c. ThÞ gi¸ cæ phiÕu ph¶n ¸nh tÊt c¶ nh÷ng th«ng tin s½n cã vµ c«ng khai vÒ 
gi¸ trÞ cña mét doanh nghiÖp. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ môc tiªu tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ 
tµi s¶n cña c¸c cæ ®«ng cã thÓ ®¹t ®−îc trong nh÷ng ®iÒu kiÖn nhÊt ®Þnh 
b»ng c¸ch nghiªn cøu t¸c ®éng cña c¸c quyÕt ®Þnh tíi thÞ gi¸ cæ phiÕu.  

* G¾n kÕt lîi Ých cña ng−êi qu¶n lý víi lîi Ých cña cæ ®«ng 

Nhµ qu¶n lý tµi chÝnh chÞu tr¸ch nhiÖm ph©n tÝch, kÕ ho¹ch hãa tµi 
chÝnh, qu¶n lý ng©n quü, chi tiªu cho ®Çu t− vµ kiÓm so¸t. Do ®ã, nhµ qu¶n 
lý tµi chÝnh th−êng gi÷ ®Þa vÞ cao trong c¬ cÊu tæ chøc cña doanh nghiÖp vµ 
thÈm quyÒn tµi chÝnh Ýt khi ®−îc ph©n quyÒn hoÆc uû quyÒn cho cÊp d−íi. 

Nhµ qu¶n lý tµi chÝnh chÞu tr¸ch nhiÖm ®iÒu hµnh ho¹t ®éng tµi chÝnh 
vµ th−êng ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh tµi chÝnh trªn c¬ së c¸c nghiÖp vô tµi chÝnh 
th−êng ngµy do c¸c nh©n viªn cÊp thÊp h¬n phô tr¸ch. C¸c quyÕt ®Þnh vµ 
ho¹t ®éng cña nhµ qu¶n lý tµi chÝnh ®Òu nh»m vµo c¸c môc tiªu cña doanh 
nghiÖp: ®ã lµ sù tån t¹i vµ ph¸t triÓn cña doanh nghiÖp, tr¸nh ®−îc sù c¨ng 
th¼ng vÒ tµi chÝnh vµ ph¸ s¶n, cã kh¶ n¨ng c¹nh tranh vµ chiÕm ®−îc thÞ 
phÇn tèi ®a trªn th−¬ng tr−êng, tèi thiÓu hãa chi phÝ, vµ t¨ng thu nhËp cña 
chñ së h÷u mét c¸ch v÷ng ch¾c. Nhµ qu¶n lý tµi chÝnh ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh 
v× lîi Ých cña c¸c cæ ®«ng cña doanh nghiÖp. V× vËy, ®Ó lµm râ môc tiªu 
qu¶n lý tµi chÝnh, cÇn ph¶i tr¶ lêi mét c©u hái c¬ b¶n h¬n: theo quan ®iÓm 
cña cæ ®«ng, mét quyÕt ®Þnh qu¶n lý tµi chÝnh tèt lµ g×?  

NÕu gi¶ sö c¸c cæ ®«ng mua cæ phiÕu v× hä t×m kiÕm lîi Ých tµi chÝnh 
th× khi ®ã, c©u tr¶ lêi hiÓn nhiªn lµ: quyÕt ®Þnh tèt lµ quyÕt ®Þnh lµm t¨ng gi¸ 
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trÞ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu, cßn quyÕt ®Þnh yÕu kÐm lµ quyÕt ®Þnh lµm gi¶m 
gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu. Nh− vËy, nhµ qu¶n lý tµi chÝnh hµnh ®éng v× 
lîi Ých tèt nhÊt cña cæ ®«ng b»ng c¸c quyÕt ®Þnh lµm t¨ng gi¸ trÞ thÞ tr−êng 
cæ phiÕu. Môc tiªu cña qu¶n lý tµi chÝnh lµ tèi ®a hãa gi¸ trÞ hiÖn hµnh trªn 
mét cæ phiÕu, lµ t¨ng gi¸ trÞ cña doanh nghiÖp. Do ®ã, ph¶i x¸c ®Þnh ®−îc kÕ 
ho¹ch ®Çu t− vµ tµi trî sao cho gi¸ trÞ cæ phiÕu cã thÓ ®−îc t¨ng lªn. Trªn 
thùc tÕ, hµnh ®éng cña nhµ qu¶n lý v× lîi Ých tèt nhÊt cña cæ ®«ng phô thuéc 
vµo hai yÕu tè. Thø nhÊt, môc tiªu qu¶n lý cã s¸t víi môc tiªu cña cæ ®«ng 
kh«ng? §iÒu nµy liªn quan tíi c¸ch khen th−ëng, trî cÊp qu¶n lý. Thø hai, 
nhµ qu¶n lý cã thÓ bÞ thay thÕ nÕu hä kh«ng theo ®uæi môc tiªu cña cæ 
®«ng? VÊn ®Ò nµy liªn quan tíi ho¹t ®éng kiÓm so¸t cña doanh nghiÖp. Nh− 
vËy, dï thÕ nµo, nhµ qu¶n lý còng kh«ng thÓ hµnh ®éng kh¸c ®−îc, hä cã 
®Çy ®ñ lý do ®Ó ®em l¹i lîi Ých cho c¸c cæ ®«ng. 

* T¸c ®éng cña thuÕ 

Tr−íc khi ®−a ra bÊt kú mét quyÕt ®Þnh tµi chÝnh nµo, nhµ qu¶n lý tµi 
chÝnh lu«n tÝnh tíi t¸c ®éng cña thuÕ, ®Æc biÖt lµ thuÕ thu nhËp doanh 
nghiÖp.  Khi xem xÐt mét quyÕt ®Þnh ®Çu t−, doanh nghiÖp ph¶i tÝnh tíi lîi 
Ých thu ®−îc trªn c¬ së dßng tiÒn sau thuÕ do dù ¸n t¹o ra. H¬n n÷a, t¸c ®éng 
cña thuÕ cÇn ®−îc ph©n tÝch kü l−ìng khi thiÕt lËp c¬ cÊu vèn cña doanh 
nghiÖp. Bëi lÏ, kho¶n nî cã mét lîi thÕ nhÊt ®Þnh vÒ chi phÝ so víi vèn chñ 
së h÷u. §èi víi doanh nghiÖp, chi phÝ tr¶ l·i lµ chi phÝ gi¶m thuÕ. V× thuÕ lµ 
mét c«ng cô qu¶n lý vÜ m« cña ChÝnh phñ nªn th«ng qua thuÕ, ChÝnh phñ cã 
thÓ khuyÕn khÝch hoÆc h¹n chÕ tiªu dïng vµ ®Çu t−. C¸c doanh nghiÖp cÇn 
c©n nh¾c, tÝnh to¸n ®Ó ®iÒu chØnh c¸c quyÕt ®Þnh tµi chÝnh cho phï hîp, ®¶m 
b¶o ®−îc lîi Ých cña c¸c cæ ®«ng. 

Ngoµi ra, trong qu¶n lý tµi chÝnh nãi chung vµ qu¶n lý tµi chÝnh doanh 
nghiÖp nãi riªng, nguyªn t¾c hµnh vi ®¹o ®øc vµ tr¸ch nhiÖm ®èi víi x· héi 
cã vÞ trÝ tèi quan träng. Hµnh vi ®¹o ®øc cã nghÜa lµ viÖc lµm ®óng ®¾n. MÆc 
dï khã cã thÓ ®Þnh nghÜa ®−îc “viÖc lµm ®óng ®¾n”, nh−ng mçi ng−êi cã 
mét th−íc ®o gi¸ trÞ ®Ó lµm nÒn t¶ng cho hµnh vi cña m×nh, ®iÒu g× ®óng ®Ó 
lµm. Trong mét chõng mùc nµo ®ã, cã thÓ coi luËt lÖ, quy t¾c ph¶n ¸nh tiªu 
chuÈn xö sù trong x· héi mµ nhµ qu¶n lý tµi chÝnh ph¶i tu©n theo. Nh÷ng 
hµnh vi v« ®¹o ®øc sÏ lµm mÊt niÒm tin, mµ thiÕu niÒm tin th× doanh nghiÖp 
kh«ng thÓ thùc hiÖn ®−îc ho¹t ®éng kinh doanh. Bªn c¹nh ®ã, nhµ qu¶n lý 
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tµi chÝnh doanh nghiÖp còng cÇn cã tr¸ch nhiÖm ®èi víi x· héi ngoµi viÖc tèi 
®a gi¸ trÞ tµi s¶n cho c¸c cæ ®«ng. 

 

1.8. Bé m¸y qu¶n lý tµi chÝnh 

Qu¶n lý tµi chÝnh lµ ho¹t ®éng cã tÇm quan träng sè mét trong ho¹t 
®éng cña doanh nghiÖp. Qu¶n lý tµi chÝnh th−êng thuéc vÒ nhµ l·nh ®¹o cÊp 
cao cña doanh nghiÖp nh− phã tæng gi¸m ®èc thø nhÊt hoÆc gi¸m ®èc tµi 
chÝnh. §«i khi chÝnh tæng gi¸m ®èc lµm nhiÖm vô cña nhµ qu¶n lý tµi chÝnh. 
Trong c¸c doanh nghiÖp lín, c¸c quyÕt ®Þnh quan träng vÒ tµi chÝnh th−êng 
do mét uû ban tµi chÝnh ®−a ra. Trong c¸c doanh nghiÖp nhá, chÝnh chñ nh©n 
- tæng gi¸m ®èc ®¶m nhËn qu¶n lý ho¹t ®éng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp.  

Bªn c¹nh ®ã lµ c¶ mét bé m¸y - Phßng, ban tµi chÝnh víi kÕ to¸n 
tr−ëng, kÕ to¸n viªn, thñ quü - phôc vô nh»m cung cÊp th«ng tin phôc vô cho 
qu¸ tr×nh ra quyÕt ®Þnh mét c¸ch chÝnh x¸c vµ kÞp thêi vµ gióp gi¸m ®èc tµi 
chÝnh ®iÒu hµnh chung ho¹t ®éng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. 

Phßng, ban tµi chÝnh cã nhiÖm vô: 

Trªn c¬ së luËt vµ chÕ ®é qu¶n lý tµi chÝnh cña Nhµ n−íc, x©y dùng 
chÕ ®é qu¶n lý tµi chÝnh thÝch hîp víi doanh nghiÖp cô thÓ. 

LËp kÕ ho¹ch tµi chÝnh ®ång thêi vµ thèng nhÊt víi kÕt qu¶ s¶n xuÊt - 
kinh doanh cña doanh nghiÖp. 

Lùa chän c¸c ph−¬ng thøc huy ®éng vèn vµ ®Çu t− cã hiÖu qu¶ nhÊt. 

Tæ chøc thanh to¸n kÞp thêi, ®Çy ®ñ, ®óng h¹n vµ ®óng chÕ ®é c¸c 
kho¶n nî vµ ®«n ®èc thu nî. 

Tæ chøc ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp vµ kiÓm tra tµi chÝnh. 

Tham gia x©y dùng gi¸ b¸n vµ thiÕt lËp c¸c hîp ®ång kinh tÕ víi kh¸ch 
hµng. 

Trong gi¸o tr×nh nµy, c¸c t¸c gi¶ ®Ò cËp tíi c¸c vÊn ®Ò c¬ b¶n nhÊt, 
chung nhÊt vÒ qu¶n lý tµi chÝnh cña mét doanh nghiÖp trong nÒn kinh tÕ thÞ 
tr−êng vµ chó träng nhiÒu h¬n tíi h×nh th¸i tæ chøc kinh doanh kh¸ quan 
träng vµ phæ biÕn hiÖn nay - ®ã lµ c«ng ty cæ phÇn. Ho¹t ®éng qu¶n lý tµi 
chÝnh doanh nghiÖp cÇn ®−îc tu©n theo nh÷ng nguyªn t¾c nhÊt ®Þnh vµ 
th−êng h−íng vµo nh÷ng khÝa c¹nh chñ yÕu nh−: tÇm vãc, quy m« ph¸t triÓn 
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doanh nghiÖp, c¸c h×nh thøc n¾m gi÷ tµi s¶n cña doanh nghiÖp, thµnh phÇn 
vµ kÕt cÊu nguån tµi trî cña doanh nghiÖp v.v...   

§©y chÝnh lµ c¸c néi dung sÏ ®−îc ®Ò cËp trong tõng ch−¬ng cô thÓ 
cña gi¸o tr×nh. 

 

 
C©u hái «n tËp 

 
 

1. VÞ trÝ cña doanh nghiÖp trong hÖ thèng tµi chÝnh? 

2. C¬ së nÒn t¶ng cña ho¹t ®éng tµi chÝnh doanh nghiÖp? 

3. Môc tiªu nghiªn cøu tµi chÝnh doanh nghiÖp? 

4. Kh¸i niÖm tµi chÝnh doanh nghiÖp vµ c¸c quan hÖ tµi chÝnh doanh 

nghiÖp? 

5. Néi dung c¬ b¶n vÒ qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp? 

6. NhËn xÐt vÒ c¬ chÕ quan lý tµi chÝnh ®èi víi c¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam 

hiÖn nay. 

7. Nguyªn t¾c qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp? Liªn hÖ thùc tiÔn ViÖt Nam. 
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ch−¬ng 2 
 Ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp 

 
 

 

Ph©n tÝch tµi chÝnh ®−îc c¸c nhµ qu¶n lý b¾t ®Çu chó ý tõ cuèi thÕ kû 
IXX. Tõ ®Çu thÕ kû XX ®Õn nay, ph©n tÝch tµi chÝnh thùc sù ®−îc ph¸t triÓn 
vµ ®−îc chó träng h¬n bao giê hÕt bëi nhu cÇu qu¶n lý doanh nghiÖp cã hiÖu 
qu¶ ngµy cµng t¨ng, sù ph¸t triÓn m¹nh mÏ cña hÖ thèng tµi chÝnh, sù ph¸t 
triÓn cña c¸c tËp ®oµn kinh doanh vµ kh¶ n¨ng sö dông réng r·i c«ng nghÖ 
th«ng tin. Nghiªn cøu ph©n tÝch tµi chÝnh lµ kh©u quan träng trong qu¶n lý 
doanh nghiÖp. VËy, ph©n tÝch tµi chÝnh lµ g×? Chñ thÓ nµo cÇn ph©n tÝch tµi 
chÝnh? Néi dung ph©n tÝch vµ sö dông ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch nh− thÕ nµo? 
§ã lµ nh÷ng néi dung c¬ b¶n ®−îc ®Ò cËp trong ch−¬ng nµy.  

2.1. Môc tiªu ph©n tÝch tµi chÝnh   

Ph©n tÝch tµi chÝnh lµ sö dông mét tËp hîp c¸c kh¸i niÖm, ph−¬ng ph¸p 
vµ c¸c c«ng cô cho phÐp xö lý c¸c th«ng tin kÕ to¸n vµ c¸c th«ng tin kh¸c vÒ 
qu¶n lý nh»m ®¸nh gi¸ t×nh h×nh tµi chÝnh cña mét doanh nghiÖp, ®¸nh gi¸ 
rñi ro, møc ®é vµ chÊt l−îng hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp ®ã. Quy 
tr×nh thùc hiÖn ph©n tÝch tµi chÝnh ngµy cµng ®−îc ¸p dông réng r·i trong 
mäi ®¬n vÞ kinh tÕ ®−îc tù chñ nhÊt ®Þnh vÒ tµi chÝnh nh− c¸c doanh nghiÖp 
thuéc mäi h×nh thøc, ®−îc ¸p dông trong c¸c tæ chøc x· héi, tËp thÓ vµ c¸c 
c¬ quan qu¶n lý, tæ chøc c«ng céng. §Æc biÖt, sù ph¸t triÓn cña c¸c doanh 
nghiÖp, cña c¸c ng©n hµng vµ cña thÞ tr−êng vèn ®· t¹o nhiÒu c¬ héi ®Ó ph©n 
tÝch tµi chÝnh chøng tá thùc sù lµ cã Ých vµ v« cïng cÇn thiÕt. 

Nh÷ng ng−êi ph©n tÝch tµi chÝnh ë nh÷ng c−¬ng vÞ kh¸c nhau nh»m 
c¸c môc tiªu kh¸c nhau. 

2.1.1. Ph©n tÝch tµi chÝnh ®èi víi nhµ qu¶n trÞ  
Nhµ qu¶n trÞ ph©n tÝch tµi chÝnh nh»m ®¸nh gi¸ ho¹t ®éng kinh doanh 

cña doanh nghiÖp, x¸c ®Þnh ®iÓm m¹nh, ®iÓm yÕu cña doanh nghiÖp. §ã lµ 
c¬ së ®Ó ®Þnh h−íng c¸c quyÕt ®Þnh cña Ban Tæng gi¸m ®èc, Gi¸m ®èc tµi 
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chÝnh, dù b¸o tµi chÝnh: kÕ ho¹ch ®Çu t−, ng©n quü vµ kiÓm so¸t c¸c ho¹t 
®éng qu¶n lý. 

2.1.2. Ph©n tÝch tµi chÝnh ®èi víi nhµ ®Çu t−  
Nhµ ®Çu t− cÇn biÕt t×nh h×nh thu nhËp cña chñ së h÷u - lîi tøc cæ phÇn 

vµ gi¸ trÞ t¨ng thªm cña vèn ®Çu t−. Hä quan t©m tíi ph©n tÝch tµi chÝnh ®Ó 
nhËn biÕt kh¶ n¨ng sinh l·i cña doanh nghiÖp. §ã lµ mét trong nh÷ng c¨n cø 
gióp hä ra quyÕt ®Þnh bá vèn vµo doanh nghiÖp hay kh«ng? 

2.1.3. Ph©n tÝch tµi chÝnh ®èi víi ng−êi cho vay 
Ng−êi cho vay ph©n tÝch tµi chÝnh ®Ó nhËn biÕt kh¶ n¨ng vay vµ tr¶ nî 

cña kh¸ch hµng. Ch¼ng h¹n, ®Ó quyÕt ®Þnh cho vay, mét trong nh÷ng vÊn ®Ò 
mµ ng−êi cho vay cÇn xem xÐt lµ doanh nghiÖp thùc sù cã nhu cÇu vay hay 
kh«ng? Kh¶ n¨ng tr¶ nî cña doanh nghiÖp nh− thÕ nµo? 

Ngoµi ra, ph©n tÝch tµi chÝnh còng rÊt cÇn thiÕt ®èi víi ng−êi h−ëng 
l−¬ng trong doanh nghiÖp, ®èi víi c¸n bé thuÕ, thanh tra, c¶nh s¸t kinh tÕ, 
luËt s−...Dï hä c«ng t¸c ë c¸c lÜnh vùc kh¸c nhau, nh−ng hä ®Òu muèn hiÓu 
biÕt vÒ ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp ®Ó thùc hiÖn tèt h¬n c«ng viÖc cña hä. 

Nh− vËy, mèi quan t©m hµng ®Çu cña c¸c nhµ ph©n tÝch tµi chÝnh lµ 
®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng x¶y ra rñi ro ph¸ s¶n t¸c ®éng tíi c¸c doanh nghiÖp mµ 
biÓu hiÖn cña nã lµ kh¶ n¨ng thanh to¸n, kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn, kh¶ n¨ng 
ho¹t ®éng còng nh− kh¶ n¨ng sinh l·i cña doanh nghiÖp. Trªn c¬ së ®ã, c¸c 
nhµ ph©n tÝch tµi chÝnh tiÕp tôc nghiªn cøu vµ ®−a ra nh÷ng dù ®o¸n vÒ kÕt 
qu¶ ho¹t ®éng nãi chung vµ møc doanh lîi nãi riªng cña doanh nghiÖp trong 
t−¬ng lai. Nãi c¸ch kh¸c, ph©n tÝch tµi chÝnh lµ c¬ së ®Ó dù ®o¸n tµi chÝnh. 
Ph©n tÝch tµi chÝnh cã thÓ ®−îc øng dông theo nhiÒu h−íng kh¸c nhau: víi 
môc ®Ých t¸c nghiÖp (chuÈn bÞ c¸c quyÕt ®Þnh néi bé), víi môc ®Ých nghiªn 
cøu, th«ng tin hoÆc theo vÞ trÝ cña nhµ ph©n tÝch (trong doanh nghiÖp hoÆc 
ngoµi doanh nghiÖp ). Tuy nhiªn, tr×nh tù ph©n tÝch vµ dù ®o¸n tµi chÝnh ®Òu 
ph¶i tu©n theo c¸c nghiÖp vô ph©n tÝch thÝch øng víi tõng giai ®o¹n dù ®o¸n. 
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Giai ®o¹n dù ®o¸n 

 
NghiÖp vô ph©n tÝch 

ChuÈn bÞ vµ xö lý c¸c nguån 
th«ng tin: 

¸p dông c¸c c«ng cô ph©n tÝch 
tµi chÝnh 

+Th«ng tin kÕ to¸n néi bé 
+Th«ng tin kh¸c tõ bªn ngoµi 

+Xö lý th«ng tin kÕ to¸n 
+TÝnh to¸n c¸c chØ sè 

 +TËp hîp c¸c b¶ng biÓu 
                    ↓                        ↓ 
X¸c ®Þnh biÓu hiÖn ®Æc tr−ng Gi¶i thÝch vµ ®¸nh gi¸ c¸c 

chØ sè vµ b¶ng biÓu, c¸c kÕt 
qu¶ 

- TriÖu chøng hoÆc héi chøng -
nh÷ng khã kh¨n. 

- C©n b»ng tµi chÝnh 

- §iÓm m¹nh vµ ®iÓm yÕu - N¨ng lùc ho¹t ®éng tµi chÝnh 
 - C¬ cÊu vèn vµ chi phÝ vèn 
 - C¬ cÊu ®Çu t− vµ doanh lîi 

           ↓          ↓     
Ph©n tÝch thuyÕt minh  

- Nguyªn nh©n khã kh¨n Tæng hîp quan s¸t 
- Nguyªn nh©n thµnh c«ng    

           ↓       ↓ 
       
 
 
 
 
  

2.2. Thu thËp th«ng tin sö dông trong ph©n tÝch tµi chÝnh 
Trong ph©n tÝch tµi chÝnh, nhµ ph©n tÝch ph¶i thu thËp, sö dông mäi 

nguån th«ng tin: tõ nh÷ng th«ng tin néi bé doanh nghiÖp ®Õn nh÷ng th«ng 
tin bªn ngoµi doanh nghiÖp, tõ th«ng tin sè l−îng ®Õn th«ng tin gi¸ trÞ. 
Nh÷ng th«ng tin ®ã ®Òu gióp cho nhµ ph©n tÝch cã thÓ ®−a ra ®−îc nh÷ng 
nhËn xÐt, kÕt luËn tinh tÕ vµ thÝch ®¸ng.  

Trong nh÷ng th«ng tin bªn ngoµi, cÇn l−u ý thu thËp nh÷ng th«ng tin 
chung (th«ng tin liªn quan ®Õn tr¹ng th¸i nÒn kinh tÕ, c¬ héi kinh doanh, 

Tiªn l−îng 
vµ chØ dÉn 

           X¸c ®Þnh:     
- H−íng ph¸t triÓn 
- Gi¶i ph¸p tµi chÝnh hoÆc 
    gi¶i ph¸p kh¸c 
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chÝnh s¸ch thuÕ, l·i suÊt), th«ng tin vÒ ngµnh kinh doanh (th«ng tin liªn 
quan ®Õn vÞ trÝ cña ngµnh trong nÒn kinh tÕ, c¬ cÊu ngµnh, c¸c s¶n phÈm cña 
ngµnh, t×nh tr¹ng c«ng nghÖ, thÞ phÇn ...) vµ c¸c th«ng tin vÒ ph¸p lý, kinh tÕ 
®èi víi doanh nghiÖp (c¸c th«ng tin mµ c¸c doanh nghiÖp ph¶i b¸o c¸o cho 
c¸c c¬ quan qu¶n lý nh−: t×nh h×nh qu¶n lý, kiÓm to¸n, kÕ ho¹ch sö dông kÕt 
qu¶ kinh doanh cña doanh nghiÖp...). 

Tuy nhiªn, ®Ó ®¸nh gi¸ mét c¸ch c¬ b¶n t×nh h×nh tµi chÝnh cña doanh 
nghiÖp, cã thÓ sö dông th«ng tin kÕ to¸n trong néi bé doanh nghiÖp nh− lµ 
mét nguån th«ng tin quan träng bËc nhÊt. Víi nh÷ng ®Æc tr−ng hÖ thèng, 
®ång nhÊt vµ phong phó, kÕ to¸n ho¹t ®éng nh− mét nhµ cung cÊp quan 
träng nh÷ng th«ng tin ®¸ng gi¸ cho ph©n tÝch tµi chÝnh. V¶ l¹i, c¸c doanh 
nghiÖp còng cã nghÜa vô cung cÊp nh÷ng th«ng tin kÕ to¸n cho c¸c ®èi t¸c 
bªn trong vµ bªn ngoµi doanh nghiÖp. Th«ng tin kÕ to¸n ®−îc ph¶n ¸nh kh¸ 
®Çy ®ñ trong c¸c b¸o c¸o kÕ to¸n. Ph©n tÝch tµi chÝnh ®−îc thùc hiÖn trªn c¬ 
së c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh - ®−îc h×nh thµnh th«ng qua viÖc xö  lý c¸c b¸o c¸o 
kÕ to¸n chñ yÕu: ®ã lµ B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n, B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh, 
Ng©n quü (B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ). 

2.2.1. B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n 
B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n lµ mét b¸o c¸o tµi chÝnh m« t¶ t×nh tr¹ng tµi 

chÝnh cña mét doanh nghiÖp t¹i mét thêi ®iÓm nhÊt ®Þnh nµo ®ã. §©y lµ mét 
b¸o c¸o tµi chÝnh cã ý nghÜa rÊt quan träng ®èi víi mäi ®èi t−îng cã quan hÖ 
së h÷u, quan hÖ kinh doanh vµ quan hÖ qu¶n lý víi doanh nghiÖp. Th«ng 
th−êng, B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n ®−îc tr×nh bµy d−íi d¹ng b¶ng c©n ®èi sè d− 
c¸c tµi kho¶n kÕ to¸n: mét bªn ph¶n ¸nh tµi s¶n vµ mét bªn ph¶n ¸nh nguån 
vèn cña doanh nghiÖp. 

Bªn tµi s¶n cña B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n ph¶n ¸nh gi¸ trÞ cña toµn bé tµi 
s¶n hiÖn cã ®Õn thêi ®iÓm lËp b¸o c¸o thuéc quyÒn qu¶n lý vµ sö dông cña 
doanh nghiÖp: ®ã lµ tµi s¶n cè ®Þnh, tµi s¶n l−u ®éng. Bªn nguån vèn ph¶n 
¸nh sè vèn ®Ó h×nh thµnh c¸c lo¹i tµi s¶n cña doanh nghiÖp ®Õn thêi ®iÓm lËp 
b¸o c¸o: §ã lµ vèn cña chñ (vèn tù cã) vµ c¸c kho¶n nî. 

C¸c kho¶n môc trªn B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n ®−îc s¾p xÕp theo kh¶ n¨ng 
chuyÓn ho¸ thµnh tiÒn gi¶m dÇn tõ trªn xuèng. 
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Bªn tµi s¶n  

Tµi s¶n l−u ®éng (tiÒn vµ chøng kho¸n ng¾n h¹n dÔ b¸n, c¸c kho¶n 
ph¶i thu, dù tr÷); tµi s¶n tµi chÝnh; tµi s¶n cè ®Þnh h÷u h×nh vµ v« h×nh. 

Bªn nguån vèn  

Nî ng¾n h¹n (nî ph¶i tr¶ nhµ cung cÊp, c¸c kho¶n ph¶i nép, ph¶i tr¶ 
kh¸c, nî ng¾n h¹n ng©n hµng th−¬ng m¹i vµ c¸c tæ chøc tÝn dông kh¸c); nî 
dµi h¹n (nî vay dµi h¹n ng©n hµng th−¬ng m¹i vµ c¸c tæ chøc tÝn dông kh¸c, 
vay b»ng c¸ch ph¸t hµnh tr¸i phiÕu); vèn chñ së h÷u  (th−êng bao gåm: vèn 
gãp ban ®Çu, lîi nhuËn kh«ng chia, ph¸t hµnh cæ phiÕu míi) 

VÒ mÆt kinh tÕ, bªn tµi s¶n ph¶n ¸nh quy m« vµ kÕt cÊu c¸c lo¹i tµi 
s¶n; bªn nguån vèn ph¶n ¸nh c¬ cÊu tµi trî, c¬ cÊu vèn còng nh− kh¶ n¨ng 
®éc lËp vÒ tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. 

Bªn tµi s¶n vµ bªn nguån vèn cña B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n ®Òu cã c¸c cét 
chØ tiªu: sè ®Çu kú, sè cuèi kú. Ngoµi c¸c kho¶n môc trong néi b¶ng cßn cã 
mét sè kho¶n môc ngoµi b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n nh−:  mét sè tµi s¶n thuª 
ngoµi, vËt t−, hµng ho¸ nhËn gi÷ hé, nhËn gia c«ng, hµng ho¸ nhËn b¸n hé, 
ngo¹i tÖ c¸c lo¹i v.v... 

 Nh×n vµo B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n, nhµ ph©n tÝch cã thÓ nhËn biÕt ®−îc 
lo¹i h×nh doanh nghiÖp, quy m«, møc ®é tù chñ tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. 
B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n lµ mét t− liÖu quan träng bËc nhÊt gióp cho c¸c nhµ 
ph©n tÝch ®¸nh gi¸ ®−îc kh¶ n¨ng c©n b»ng tµi chÝnh, kh¶ n¨ng thanh to¸n 
vµ kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn cña doanh nghiÖp. 

2.2.2. B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh 

Mét th«ng tin kh«ng kÐm phÇn quan träng ®−îc sö dông trong ph©n 
tÝch tµi chÝnh lµ th«ng tin ph¶n ¸nh trong b¸o c¸o KÕt qu¶ kinh doanh. Kh¸c 
víi b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n, b¸o c¸o KÕt qu¶ kinh doanh cho biÕt sù dÞch 
chuyÓn cña tiÒn trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt - kinh doanh cña doanh nghiÖp vµ 
cho phÐp dù tÝnh kh¶ n¨ng ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp trong t−¬ng lai. B¸o 
c¸o KÕt qu¶ kinh doanh còng gióp nhµ ph©n tÝch so s¸nh doanh thu víi sè 
tiÒn thùc nhËp quü khi b¸n hµng hãa, dÞch vô; so s¸nh tæng chi phÝ ph¸t sinh 
víi sè tiÒn thùc xuÊt quü ®Ó vËn hµnh doanh nghiÖp. Trªn c¬ së doanh thu vµ 
chi phÝ, cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc kÕt qu¶ s¶n xuÊt - kinh doanh: l·i hay lç trong 
n¨m. Nh− vËy, b¸o c¸o KÕt qu¶ kinh doanh ph¶n ¸nh kÕt qu¶ ho¹t ®éng s¶n 
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xuÊt - kinh doanh, ph¶n ¸nh t×nh h×nh tµi chÝnh cña doanh nghiÖp trong mét 
thêi kú nhÊt ®Þnh. Nã cung cÊp nh÷ng th«ng tin tæng hîp vÒ t×nh h×nh vµ kÕt 
qu¶ sö dông c¸c tiÒm n¨ng vÒ vèn, lao ®éng, kü thuËt vµ tr×nh ®é qu¶n lý s¶n 
xuÊt - kinh doanh cña doanh nghiÖp. 

Nh÷ng kho¶n môc chñ yÕu ®−îc ph¶n ¸nh trªn b¸o c¸o KÕt qu¶ kinh 
doanh: doanh thu tõ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh; doanh thu tõ ho¹t ®éng 
tµi chÝnh; doanh thu tõ ho¹t ®éng bÊt th−êng vµ  chi phÝ t−¬ng øng víi tõng 
hoat ®éng ®ã. 

Nh÷ng lo¹i thuÕ nh−: VAT, ThuÕ tiªu thô ®Æc biÖt, vÒ b¶n chÊt, kh«ng 
ph¶i lµ doanh thu vµ kh«ng ph¶i lµ chi phÝ cña doanh nghiÖp nªn kh«ng ®−îc 
ph¶n ¸nh trªn b¸o c¸o KÕt qu¶ kinh doanh. Toµn bé c¸c kho¶n thuÕ ®èi víi 
doanh nghiÖp vµ c¸c kho¶n ph¶i nép kh¸c ®−îc ph¶n ¸nh trong phÇn: T×nh 
h×nh thùc hiÖn nghÜa vô víi Nhµ n−íc. 

2.2.3. Ng©n quü (B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ) 

§Ó ®¸nh gi¸ mét doanh nghiÖp cã ®¶m b¶o ®−îc chi tr¶ hay kh«ng, 
cÇn t×m hiÓu t×nh h×nh Ng©n quü cña doanh nghiÖp. Ng©n quü th−êng ®−îc 
x¸c ®Þnh cho thêi h¹n ng¾n (th−êng lµ tõng th¸ng) 

X¸c ®Þnh hoÆc dù b¸o dßng tiÒn thùc nhËp quü (thu Ng©n quü), bao 
gåm: dßng tiÒn nhËp quü tõ ho¹t ®éng kinh doanh (tõ b¸n hµng ho¸ hoÆc 
dÞch vô);  dßng tiÒn nhËp quü tõ ho¹t ®éng ®Çu t−, tµi chÝnh; dßng tiÒn nhËp 
quü tõ ho¹t ®éng bÊt th−êng. 

X¸c ®Þnh hoÆc dù b¸o dßng tiÒn thùc xuÊt quü (chi Ng©n quü), bao 
gåm: dßng tiÒn xuÊt quü thùc hiÖn s¶n xuÊt kinh doanh; dßng tiÒn xuÊt quü 
thùc hiÖn ho¹t ®éng ®Çu t−, tµi chÝnh; dßng tiÒn xuÊt quü thùc hiÖn ho¹t 
®éng bÊt th−êng. 

Trªn c¬ së dßng tiÒn nhËp quü vµ dßng tiÒn xuÊt quü, nhµ ph©n tÝch 
thùc hiÖn c©n ®èi ng©n quü víi sè d− ng©n quü ®Çu kú ®Ó x¸c ®Þnh sè d− 
ng©n quü cuèi kú. Tõ ®ã, cã thÓ thiÕt lËp møc ng©n quü dù phßng tèi thiÓu 
cho doanh nghiÖp nh»m môc tiªu ®¶m b¶o chi tr¶.   

Tãm l¹i, ®Ó ph©n tÝch t×nh h×nh tµi chÝnh cña mét doanh nghiÖp, c¸c 
nhµ ph©n tÝch cÇn ph¶i ®äc vµ hiÓu ®−îc c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh, qua ®ã, hä 
nhËn biÕt ®−îc vµ tËp trung vµo c¸c chØ tiªu tµi chÝnh liªn quan trùc tiÕp tíi 
môc tiªu ph©n tÝch cña hä. TÊt nhiªn, muèn ®−îc nh− vËy, c¸c nhµ ph©n tÝch 
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cÇn t×m hiÓu thªm néi dung chi tiÕt c¸c kho¶n môc cña c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh 
trong mét sè m«n häc liªn quan. 

2.3. Ph−¬ng ph¸p vµ néi dung ph©n tÝch tµi chÝnh 

2.3.1. Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch tµi chÝnh    

Ph−¬ng ph¸p truyÒn thèng ®−îc ¸p dông phæ biÕn trong ph©n tÝch tµi 
chÝnh lµ ph−¬ng ph¸p tû sè. Ph−¬ng ph¸p tû sè lµ ph−¬ng ph¸p trong ®ã c¸c 
tû sè ®−îc sö dông ®Ó ph©n tÝch. §ã lµ c¸c tû sè ®¬n ®−îc thiÕt lËp bëi chØ 
tiªu nµy so víi chØ tiªu kh¸c. §©y lµ ph−¬ng ph¸p cã tÝnh hiÖn thùc cao víi 
c¸c ®iÒu kiÖn ¸p dông ngµy cµng ®−îc bæ sung vµ hoµn thiÖn. Bëi lÏ, thø 
nhÊt: nguån th«ng tin kÕ to¸n vµ tµi chÝnh ®−îc c¶i tiÕn vµ ®−îc cung cÊp 
®Çy ®ñ h¬n. §ã lµ c¬ së ®Ó h×nh thµnh nh÷ng tû lÖ tham chiÕu tin cËy cho 
viÖc ®¸nh gi¸ mét tû sè cña mét doanh nghiÖp hay mét nhãm doanh nghiÖp; 
thø hai, viÖc ¸p dông c«ng nghÖ tin häc cho phÐp tÝch lòy d÷ liÖu vµ thóc 
®Èy nhanh qu¸ tr×nh tÝnh to¸n hµng lo¹t c¸c tû sè; thø ba, ph−¬ng ph¸p ph©n 
tÝch nµy gióp nhµ ph©n tÝch khai th¸c cã hiÖu qu¶ nh÷ng sè liÖu vµ ph©n tÝch 
mét c¸ch hÖ thèng hµng lo¹t tû sè theo chuçi thêi gian liªn tôc hoÆc theo 
tõng giai ®o¹n. 

VÒ nguyªn t¾c, víi ph−¬ng ph¸p tû sè, cÇn x¸c ®Þnh ®−îc c¸c ng−ìng, 
c¸c tû sè tham chiÕu. §Ó ®¸nh gi¸ t×nh tr¹ng tµi chÝnh cña mét doanh nghiÖp 
cÇn so s¸nh c¸c tû sè cña doanh nghiÖp víi c¸c tû sè tham chiÕu. Nh− vËy, 
ph−¬ng ph¸p so s¸nh lu«n ®−îc sö dông kÕt hîp víi c¸c ph−¬ng ph¸p ph©n 
tÝch tµi chÝnh kh¸c. Khi ph©n tÝch, nhµ ph©n tÝch th−êng so s¸nh theo thêi 
gian (so s¸nh kú nµy víi kú tr−íc) ®Ó nhËn biÕt xu h−íng thay ®æi t×nh h×nh 
tµi chÝnh cña doanh nghiÖp, theo kh«ng gian (so s¸nh víi møc trung b×nh 
ngµnh) ®Ó ®¸nh gi¸ vÞ thÕ cña doanh nghiÖp trong ngµnh. 

Bªn c¹nh ®ã, c¸c nhµ ph©n tÝch cßn sö dông ph−¬ng ph¸p ph©n 
tÝch tµi chÝnh DUPONT. Víi ph−¬ng ph¸p nµy, c¸c nhµ ph©n tÝch sÏ nhËn 
biÕt ®−îc c¸c nguyªn nh©n dÉn ®Õn c¸c hiÖn t−îng tèt, xÊu trong ho¹t ®éng 
cña doanh nghiÖp. B¶n chÊt cña ph−¬ng ph¸p nµy lµ t¸ch mét tû sè tæng hîp 
ph¶n ¸nh søc sinh lîi cña doanh nghiÖp nh− thu nhËp trªn tµi s¶n (ROA), thu 
nhËp sau thuÕ trªn vèn chñ së h÷u (ROE) thµnh tÝch sè cña chuçi c¸c tû sè 
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cã mèi quan hÖ nh©n qu¶ víi nhau. §iÒu ®ã cho phÐp ph©n tÝch ¶nh h−ëng 
cña c¸c tû sè ®ã ®èi víi tû sè tæng hîp.  

2.3.2.  Néi dung ph©n tÝch tµi chÝnh 

2.3.2.1. Ph©n tÝch c¸c tû sè tµi chÝnh 

Trong ph©n tÝch tµi chÝnh, c¸c tû sè tµi chÝnh chñ yÕu th−êng ®−îc 
ph©n thµnh 4 nhãm chÝnh: 

* Tû sè vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n: ®©y lµ nhãm chØ tiªu ®−îc sö dông 
®Ó ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng ®¸p øng c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n cña doanh nghiÖp. 

* Tû sè vÒ kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn hoÆc c¬ cÊu vèn: nhãm chØ tiªu nµy 
ph¶n ¸nh møc ®é æn ®Þnh vµ tù chñ tµi chÝnh còng nh− kh¶ n¨ng sö dông nî 
vay cña doanh nghiÖp. 

* Tû sè vÒ kh¶ n¨ng ho¹t ®éng: ®©y lµ nhãm chØ tiªu ®Æc tr−ng cho 
viÖc sö dông tµi nguyªn, nguån lùc cña doanh nghiÖp. 

* Tû sè vÒ kh¶ n¨ng sinh l∙i: nhãm chØ tiªu  nµy ph¶n ¸nh hiÖu qu¶ 
s¶n xuÊt - kinh doanh tæng hîp nhÊt cña mét doanh nghiÖp.  

Tuú theo môc tiªu ph©n tÝch tµi chÝnh mµ nhµ ph©n tÝch chó träng 
nhiÒu h¬n tíi nhãm tû sè nµy hay nhãm tû sè kh¸c. Ch¼ng h¹n, c¸c chñ nî 
ng¾n h¹n ®Æc biÖt quan t©m tíi t×nh h×nh kh¶ n¨ng thanh to¸n cña ng−êi vay. 
Trong khi ®ã, c¸c nhµ ®Çu t− dµi h¹n quan t©m nhiÒu h¬n ®Õn kh¶ n¨ng ho¹t 
®éng vµ hiÖu qu¶ s¶n xuÊt - kinh doanh. Hä còng cÇn nghiªn cøu t×nh h×nh 
vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n ®Ó ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng cña doanh nghiÖp ®¸p øng nhu 
cÇu thanh to¸n hiÖn t¹i vµ xem xÐt lîi nhuËn ®Ó dù tÝnh kh¶ n¨ng tr¶ nî cuèi 
cïng cña doanh nghiÖp. Bªn c¹nh ®ã, hä còng chó träng tíi tû sè vÒ c¬ cÊu 
vèn v× sù thay ®æi tû sè nµy sÏ ¶nh h−ëng ®¸ng kÓ tíi lîi Ých cña hä. 

Mçi nhãm tû sè trªn bao gåm nhiÒu tû sè vµ trong tõng tr−êng hîp c¸c 
tû sè ®−îc lùa chän sÏ phô thuéc vµo b¶n chÊt, quy m« cña ho¹t ®éng ph©n 
tÝch. PhÇn tiÕp theo sÏ ®Ò cËp tíi nh÷ng tû sè chñ yÕu nhÊt, phæ biÕn nhÊt 
®−îc dïng trong ph©n tÝch, ®¸nh gi¸ t×nh h×nh tµi chÝnh cña mét doanh 
nghiÖp. Tuy nhiªn, viÖc ph©n tÝch c¸c tû sè sÏ cã ý nghÜa h¬n nÕu sö dông sè 
liÖu trong c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh ®Ó minh häa b¶n chÊt, c¸ch tÝnh to¸n vµ ý 
nghÜa cña c¸c tû sè. V× lÏ ®ã, mét lo¹t c¸c sè liÖu minh häa ®−îc cung cÊp 
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trong c¸c b¶ng 2.1; 2.2. §ã lµ B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n vµ b¸o c¸o KÕt qu¶ kinh 
doanh. H×nh thøc c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh ®−îc tr×nh bµy ë ®©y lµ chung nhÊt 
cho mäi tr−êng hîp. 

doanh nghiÖp X 
                                          B¶ng 2.1. B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n 

                 Ngµy 31 th¸ng 12 n¨m N-1 vµ N 
                                       §¬n vÞ: 100 ®¬n vÞ tiÒn 

Tµi s¶n N-1 N Nguån vèn N-1 N 

TiÒn vµ chøng  

kho¸n dÔ b¸n 

4,0 3,9 Vay ng©n hµng 5,1 18,2

C¸c kho¶n ph¶i thu 18,5 29,5 C¸c kho¶n ph¶i tr¶ 10,3 20,0

Dù tr÷  33,1 46,7 C¸c kho¶n ph¶i nép 5,1 7,3 

   Tæng nî ng¾n h¹n 20,5 45,5

   Vay dµi h¹n 12,2 11,9

Tæng TS l−u ®éng 55,6 80,1 Cæ phiÕu th−êng 23,3 23,3

Tµis¶n cè ®Þnh (NG) 20,1 22,9 Lîi nhuËn kh«ng chia 15,0 15,6

KhÊu hao TSC§ 4,7 6,7    

Tµi s¶n cè ®Þnh (theo 
gi¸ cßn l¹i) 

15,4 16,2    

Tæng tµi s¶n 71,0 96,3 Tæng nguån vèn 71,0 96,3
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doanh nghiÖp X 
                                B¶ng 2.2  B¸o c¸o KÕt qu¶ kinh doanh 

®Õn ngµy 31/12 n¨m N - 1, N 
      §¬n vÞ: 100 ®¬n vÞ tiÒn 

 
ChØ tiªu N - 1 N 
1. Doanh thu   184,7 195,7 
2. Gi¸ vèn hµng b¸n 151,8 166,8 
3. L·i gép 32,9 28,9 
* Chi phÝ ®iÒu hµnh   
       - Chi phÝ tiªu thô 15,3 16,9 
       - Chi phÝ thuª  3,6 5,7 
* KhÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh 1,7 2,0 
4. Lîi nhuËn tr−íc thuÕ vµ l·i 12,3 4,3 
5. L·i vay 1,75 2,97 
6. Lîi nhuËn tr−íc thuÕ (TNTT) 10,55 1,33 
7. ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp 4,2 0,53 
8. Lîi nhuËn sau thuÕ (TNST) 6,35 0,8 
9. Tr¶ l·i cæ phÇn 1,6 0,2 
10. Lîi nhuËn kh«ng chia 4,75 0,6 

 

2.3.2.1.1.  C¸c tû sè vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n  

    

 

  

Tµi s¶n l−u ®éng th«ng th−êng bao gåm tiÒn, c¸c chøng kho¸n ng¾n 
h¹n dÔ chuyÓn nh−îng (t−¬ng ®−¬ng tiÒn), c¸c kho¶n ph¶i thu vµ dù tr÷ (tån 
kho); cßn nî ng¾n h¹n th−êng bao gåm c¸c kho¶n vay ng¾n h¹n ng©n hµng 
th−¬ng m¹i vµ c¸c tæ chøc tÝn dông kh¸c, c¸c kho¶n ph¶i tr¶ nhµ cung cÊp, 
c¸c kho¶n ph¶i tr¶, ph¶i nép kh¸c vv... C¶ tµi s¶n l−u ®éng vµ nî ng¾n h¹n 
®Òu cã thêi h¹n nhÊt ®Þnh - tíi mét n¨m. Tû sè kh¶ n¨ng thanh to¸n hiÖn 
hµnh lµ th−íc ®o kh¶ n¨ng thanh to¸n ng¾n h¹n cña doanh nghiÖp, nã cho 
biÕt møc ®é c¸c kho¶n nî cña c¸c chñ nî ng¾n h¹n ®−îc trang tr¶i b»ng c¸c 

Tµi s¶n l−u ®éng 

Nî ng¾n h¹n 

Kh¶ n¨ng thanh 
to¸n hiÖn hµnh = 
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tµi s¶n cã thÓ chuyÓn thµnh tiÒn trong mét giai ®o¹n t−¬ng ®−¬ng víi thêi 
h¹n cña c¸c kho¶n nî ®ã. 

Tõ sè liÖu trªn B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n ta cã: 
Tû sè thanh to¸n hiÖn hµnh: 

 

       55,6 

N¨m N - 1 =             = 2,71 

       20,5  

           80,1   

N¨m N      =                     = 1,76 

          45,5   

Tû sè trung b×nh cña ngµnh lµ  2,5. 

Tû sè thanh to¸n hiÖn hµnh n¨m nay thÊp h¬n so víi n¨m tr−íc vµ thÊp 
h¬n so víi møc trung b×nh cña ngµnh. §iÒu nµy cho thÊy: møc dù tr÷ n¨m 
nay cao h¬n so víi n¨m tr−íc cã thÓ lµ do s¶n xuÊt t¨ng hoÆc do hµng kh«ng 
b¸n ®−îc. Trong khi ®ã, møc nî ng¾n h¹n cña doanh nghiÖp còng t¨ng 
nh−ng víi tèc ®é lín h¬n so víi tèc ®é t¨ng dù tr÷. NÕu víi møc trung b×nh 
cña ngµnh th× doanh nghiÖp chØ cÇn 40% gi¸ trÞ tµi s¶n l−u ®éng ®Ó trang tr¶i 
®ñ c¸c kho¶n nî ®Õn h¹n. Song, doanh nghiÖp ®· ph¶i dïng tíi 56,8% gi¸ trÞ 
tµi s¶n l−u ®éng míi ®ñ ®Ó thanh to¸n c¸c kho¶n nî. Tû sè kh¶ n¨ng thanh 
to¸n hiÖn hµnh cña doanh nghiÖp thÊp h¬n nhiÒu so víi møc trung b×nh cña 
ngµnh. §©y lµ mét vÊn ®Ò mµ doanh nghiÖp cÇn l−u ý trong thêi gian tíi. 

§Ó ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng thanh to¸n c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n khi ®Õn h¹n, 
c¸c nhµ ph©n tÝch cßn quan t©m ®Õn chØ tiªu vèn l−u ®éng rßng (net working 
capital) hay vèn l−u ®éng th−êng xuyªn cña doanh nghiÖp. ChØ tiªu nµy 
còng lµ mét yÕu tè quan träng vµ cÇn thiÕt cho viÖc ®¸nh gi¸ ®iÒu kiÖn c©n 
b»ng tµi chÝnh cña mét doanh nghiÖp. Nã ®−îc x¸c ®Þnh lµ phÇn chªnh lÖch 
gi÷a tæng tµi s¶n l−u ®éng vµ tæng nî ng¾n h¹n, hoÆc lµ phÇn chªnh lÖch 
gi÷a vèn th−êng xuyªn æn ®Þnh víi tµi s¶n cè ®Þnh rßng. Kh¶ n¨ng ®¸p øng 
nghÜa vô thanh to¸n, më réng quy m« s¶n xuÊt kinh doanh vµ kh¶ n¨ng n¾m 
b¾t thêi c¬ thuËn lîi cña nhiÒu doanh nghiÖp phô thuéc phÇn lín vµo vèn l−u 
®éng rßng. Do vËy, sù ph¸t triÓn cña kh«ng Ýt doanh nghiÖp cßn ®−îc thÓ 
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hiÖn ë sù t¨ng tr−ëng vèn l−u ®éng rßng. Trong khi ®ã, chØ tiªu nµy cña 
doanh nghiÖp X n¨m N (34,6) bÞ gi¶m sót so víi n¨m N - 1 (35,1). 

Tû sè kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh: lµ tû sè gi÷a c¸c tµi s¶n quay 
vßng nhanh víi nî ng¾n h¹n. Tµi s¶n quay vßng nhanh lµ nh÷ng tµi s¶n cã 
thÓ nhanh chãng chuyÓn ®æi thµnh tiÒn, bao gåm: tiÒn, chøng kho¸n ng¾n 
h¹n, c¸c kho¶n ph¶i thu. Tµi s¶n dù tr÷ (tån kho) lµ c¸c tµi s¶n khã chuyÓn 
thµnh tiÒn h¬n trong tæng tµi s¶n l−u ®éng vµ dÔ bÞ lç nhÊt nÕu ®−îc b¸n. Do 
vËy, tû sè kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh cho biÕt kh¶ n¨ng hoµn tr¶ c¸c kho¶n 
nî ng¾n h¹n kh«ng phô thuéc vµo viÖc b¸n tµi s¶n dù tr÷ (tån kho) vµ ®−îc 
x¸c ®Þnh b»ng c¸ch lÊy tµi s¶n l−u ®éng trõ phÇn dù tr÷ (tån kho) chia cho 
nî ng¾n h¹n. 

 

 

 

¸p dông vµo doanh nghiÖp X ta tÝnh ®−îc tû sè kh¶ n¨ng thanh to¸n 
nhanh: 

 

                      55,6 - 33,1  

N¨m N - 1 =            = 1,09  

         20,5  

                 

          80,1 - 46,7 

N¨m N  =                          = 0,73 

                 45,5  

Tû sè trung b×nh cña ngµnh lµ 1. 

Tû sè kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh thÊp h¬n n¨m tr−íc vµ còng thÊp h¬n 
so víi møc trung b×nh cña ngµnh. Nguyªn nh©n lµ do møc dù tr÷ cña doanh 
nghiÖp t¨ng lªn ®¸ng kÓ nh−ng víi tèc ®é thÊp h¬n tèc ®é t¨ng c¸c kho¶n nî 
ng¾n h¹n. Trong khi ®ã, tiÒn hÇu nh− kh«ng thay ®æi, c¸c kho¶n ph¶i thu gia 
t¨ng phÇn nµo. Nh÷ng thay ®æi vÒ chÝnh s¸ch tÝn dông vµ c¬ cÊu tµi trî ®· 
lµm kh¶ n¨ng thanh to¸n cña doanh nghiÖp trë nªn yÕu kÐm. Doanh nghiÖp 

Nî ng¾n h¹n 

Tµi s¶n l−u ®éng - dù tr÷ 
Kh¶ n¨ng thanh to¸n nhanh  = 



Gi¸o tr×nh Tµi chÝnh doanh nghiÖp  
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 36 

kh«ng thÓ thanh to¸n nhanh c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n ®Õn h¹n nÕu kh«ng sö 
dông ®Õn mét phÇn dù tr÷. 

- Tû sè dù tr÷ (tån kho) trªn vèn l−u ®éng rßng: tû sè nµy cho biÕt dù 
tr÷ chiÕm bao nhiªu phÇn tr¨m vèn l−u ®éng rßng. Nã ®−îc tÝnh b»ng c¸ch 
chia dù tr÷ (tån kho) cho vèn l−u ®éng rßng.  

§èi víi doanh nghiÖp X, tû sè nµy n¨m N - 1 lµ 94,3%, n¨m N lµ 
135% trong khi tû sè tham chiÕu lµ 87%. Nh− vËy, so víi møc trung b×nh 
ngµnh, tû sè dù tr÷ trªn vèn l−u ®éng rßng cña doanh nghiÖp lµ qu¸ cao, ®Æc 
biÖt n¨m N, dù tr÷ cao tíi møc toµn bé vèn l−u ®éng rßng kh«ng ®ñ ®Ó tµi 
trî cho nã. §iÒu nµy liªn quan tíi c¬ cÊu vèn, c¬ cÊu tµi trî còng nh− c¬ cÊu 
tµi s¶n l−u ®éng cña doanh nghiÖp. 

2.3.2.1.2. C¸c tû sè vÒ kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn 

Tû sè nµy ®−îc dïng ®Ó ®o l−êng phÇn vèn gãp cña c¸c chñ së h÷u 
doanh nghiÖp so víi phÇn tµi trî cña c¸c chñ nî ®èi víi doanh nghiÖp vµ cã 
ý nghÜa quan träng trong ph©n tÝch tµi chÝnh. Bëi lÏ, c¸c chñ nî nh×n vµo sè 
vèn cña chñ së h÷u c«ng ty ®Ó thÓ hiÖn møc ®é tin t−ëng vµo sù b¶o ®¶m an 
toµn cho c¸c mãn nî. NÕu chñ së h÷u doanh nghiÖp chØ ®ãng gãp mét tû lÖ 
nhá trong tæng sè vèn th× rñi ro x¶y ra trong s¶n xuÊt - kinh doanh chñ yÕu 
do c¸c chñ nî g¸nh chÞu. MÆt kh¸c, b»ng c¸ch t¨ng vèn th«ng qua vay nî, 
c¸c chñ doanh nghiÖp vÉn n¾m quyÒn kiÓm so¸t vµ ®iÒu hµnh doanh nghiÖp. 
Ngoµi ra, nÕu doanh nghiÖp thu ®−îc lîi nhuËn tõ tiÒn vay th× lîi nhuËn 
dµnh cho c¸c chñ doanh nghiÖp sÏ gia t¨ng ®¸ng kÓ. 

- Tû sè nî trªn tæng tµi s¶n (hÖ sè nî): tû sè nµy ®−îc sö dông ®Ó x¸c 
®Þnh nghÜa vô cña chñ doanh nghiÖp ®èi víi c¸c chñ nî trong viÖc gãp vèn. 
Th«ng th−êng c¸c chñ nî thÝch tû sè nî trªn tæng tµi s¶n võa ph¶i v× tû sè 
nµy cµng thÊp th× kho¶n nî cµng ®−îc ®¶m b¶o trong tr−êng hîp doanh 
nghiÖp bÞ ph¸ s¶n. Trong khi ®ã, c¸c chñ së h÷u doanh nghiÖp −a thÝch tû sè 
nµy cao v× hä muèn lîi nhuËn gia t¨ng nhanh vµ muèn toµn quyÒn kiÓm so¸t 
doanh nghiÖp. Song, nÕu tû sè nî qu¸ cao, doanh nghiÖp dÔ bÞ r¬i vµo t×nh 
tr¹ng mÊt kh¶  n¨ng thanh to¸n.  

§èi víi doanh nghiÖp X, tû sè nî n¨m N - 1 lµ 46,1%; n¨m N lµ 
59,61%; tû sè trung b×nh cña ngµnh lµ 50%. Ta thÊy tû sè nî n¨m nay cao 
h¬n n¨m tr−íc vµ cao h¬n nhiÒu so víi tû sè trung b×nh cña ngµnh. Nguyªn 
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nh©n chñ yÕu lµ do t¨ng c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n (nî dµi h¹n vµ vèn cña chñ 
së h÷u hÇu nh− kh«ng thay ®æi). Tû sè nî n¨m nay thÓ hiÖn sù bÊt lîi ®èi 
víi c¸c chñ nî nh−ng l¹i cã lîi cho chñ së h÷u nÕu ®ång vèn ®−îc sö dông 
cã kh¶ n¨ng sinh lîi cao. §Ó cã nhËn xÐt ®óng ®¾n vÒ chØ tiªu nµy cÇn ph¶i 
kÕt hîp víi c¸c tû sè kh¸c. Tuy nhiªn, cã thÓ nãi r»ng, víi tû sè nî 59,61%, 
doanh nghiÖp khã cã thÓ huy ®éng tiÒn vay ®Ó tiÕn hµnh s¶n xuÊt - kinh 
doanh trong thêi gian tíi. 

- Kh¶ n¨ng thanh to¸n l∙i vay hoÆc sè lÇn cã thÓ tr¶ l∙i: thÓ hiÖn ë 
tû sè gi÷a lîi nhuËn tr−íc thuÕ vµ l·i vay trªn l·i vay. Nã cho biÕt møc ®é lîi 
nhuËn ®¶m b¶o kh¶ n¨ng tr¶ l·i hµng n¨m nh− thÕ nµo. ViÖc kh«ng tr¶ ®−îc 
c¸c kho¶n nî nµy sÏ thÓ hiÖn kh¶ n¨ng doanh nghiÖp cã nguy c¬ bÞ ph¸ s¶n. 

§èi víi doanh nghiÖp X, ta x¸c ®Þnh ®−îc kh¶ n¨ng thanh to¸n l·i vay 
nh− sau: 

     12,3 
N¨m N - 1 =       = 7,02 

     1,75  

                4,3 

N¨m N  =                        =  1,45 

               2,97 

Tû sè trung b×nh cña ngµnh lµ 7,7. 

Tû sè vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n l·i vay n¨m N cña doanh nghiÖp qu¸ 
thÊp so víi n¨m N - 1 vµ so víi tû sè trung b×nh cña ngµnh. Kh¶ n¨ng tr¶ l·i 
vay cña doanh nghiÖp lµ qu¸ kÐm. §iÒu nµy còng thÓ hiÖn kh¶ n¨ng sinh lîi 
cña tµi s¶n thÊp . 

Nh− vËy, doanh nghiÖp X sÏ khã cã thÓ vay tiÕp ®−îc n÷a v× tû sè nî 
®· qu¸ cao mµ kh¶ n¨ng tr¶ l·i vay l¹i qu¸ thÊp so víi møc trung b×nh cña 
ngµnh. 

2.3.2.1.3.  C¸c tû sè vÒ kh¶ n¨ng ho¹t ®éng 

C¸c tû sè ho¹t ®éng ®−îc sö dông ®Ó ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ sö dông tµi s¶n 
cña doanh nghiÖp. Vèn cña doanh nghiÖp ®−îc dïng ®Ó ®Çu t− cho c¸c lo¹i 
tµi s¶n kh¸c nhau nh− tµi s¶n cè ®Þnh, tµi s¶n l−u ®éng. Do ®ã, c¸c nhµ ph©n 
tÝch kh«ng chØ quan t©m tíi viÖc ®o l−êng hiÖu qu¶ sö dông tæng tµi s¶n mµ 
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cßn chó träng tíi hiÖu qu¶ sö dông cña tõng bé phËn cÊu thµnh tæng tµi s¶n 
cña doanh nghiÖp. ChØ tiªu doanh thu ®−îc sö dông chñ yÕu trong tÝnh to¸n 
c¸c tû sè nµy ®Ó xem xÐt kh¶ n¨ng ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp. 

- Vßng quay tiÒn 

Tû sè nµy ®−îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch chia doanh thu (DT) trong n¨m 
cho tæng sè tiÒn vµ c¸c lo¹i tµi s¶n t−¬ng ®−¬ng tiÒn b×nh qu©n (chøng kho¸n 
ng¾n h¹n dÔ chuyÓn nh−îng); nã cho biÕt sè vßng quay cña tiÒn trong n¨m. 

Vßng quay tiÒn cña doanh nghiÖp X n¨m N - 1 vµ n¨m N t−¬ng øng lµ 
46,2 vµ 50,1. So víi møc b×nh qu©n cña ngµnh lµ 55,0 th× chØ tiªu nµy cña 
doanh nghiÖp lµ thÊp. Tuy nhiªn, vßng quay tiÒn n¨m N cao h¬n n¨m N-1 
ch−a chøng tá hiÖu qu¶ kinh doanh cña doanh nghiÖp tèt h¬n mµ ph¶i kÕt 
hîp ph©n tÝch mét sè chØ tiªu kh¸c. 

- Vßng quay dù tr÷ (tån kho) 

Lµ mét chØ tiªu kh¸ quan träng ®Ó ®¸nh gi¸ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh 
doanh cña doanh nghiÖp, vßng quay dù tr÷ ®−îc x¸c ®Þnh b»ng tû sè gi÷a 
doanh thu trong n¨m vµ gi¸ trÞ dù tr÷  (nguyªn vËt liÖu, vËt liÖu phô, s¶n 
phÈm dë dang, thµnh phÈm) b×nh qu©n. 

¸p dông vµo doanh nghiÖp X ta cã: 

                         184,7 

Vßng quay dù tr÷:     N¨m N - 1 =                            =  5,58 

                            33,1     

N¨m N   =  195,7/ 46,7 = 4,19 

Tû sè trung b×nh cña ngµnh lµ 9. 

Sè vßng quay dù tr÷ n¨m nay thÊp h¬n n¨m tr−íc vµ thÊp h¬n nhiÒu so 
víi møc trung b×nh cña ngµnh. §iÒu nµy chøng tá sù bÊt hîp lý vµ kÐm hiÖu 
qu¶ trong ho¹t ®éng qu¶n lý dù tr÷ cña doanh nghiÖp. Bªn c¹nh ®ã, kh©u s¶n 
xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm còng cÇn ®−îc xem xÐt nh»m ®−a ra gi¶i ph¸p xö 
lý ®óng ®¾n vµ kÞp thêi. 

Kú thu tiÒn b×nh qu©n = C¸c kho¶n ph¶i thu 5 360/DT 

Trong ph©n tÝch tµi chÝnh, kú thu tiÒn ®−îc sö dông ®Ó ®¸nh gi¸ kh¶ 
n¨ng thu tiÒn trong thanh to¸n trªn c¬ së c¸c kho¶n ph¶i thu vµ doanh thu 



Ch−¬ng 2:  Ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 39

b×nh qu©n mét ngµy. C¸c kho¶n ph¶i thu lín hay nhá phô thuéc vµo chÝnh 
s¸ch tÝn dông th−¬ng m¹i cña doanh nghiÖp vµ c¸c kho¶n tr¶ tr−íc. 

¸p dông vµo doanh nghiÖp X ta cã: 

                 18,5 x 360 

Kú thu tiÒn b×nh qu©n: N¨m N - 1 =              = 36  

                        184,41  

        29,5 x 360 

     N¨m N   =            =     54,3  

                                     195,7  

Møc trung b×nh cña ngµnh lµ 32. 

Kú thu tiÒn b×nh qu©n n¨m nay cao h¬n n¨m tr−íc vµ qu¸ cao so víi 
møc trung b×nh cña ngµnh. §©y lµ mét vÊn ®Ò ®¸ng chó ý, bëi lÏ, doanh thu 
hÇu nh− t¨ng kh«ng ®¸ng kÓ, tû sè nµy cao gÊp tíi 1,7 lÇn møc trung b×nh 
cña ngµnh, chøng tá vèn bÞ ø ®äng lín trong kh©u thanh to¸n, trong khi ®ã, 
thÞ tr−êng tiªu thô kh«ng hÒ tiÕn triÓn ®−îc. 

- HiÖu suÊt sö dông tµi s¶n cè ®Þnh 

ChØ tiªu nµy cho biÕt mét ®ång tµi s¶n cè ®Þnh t¹o ra ®−îc bao nhiªu 
®ång doanh thu trong mét n¨m. 

HiÖu suÊt sö dông tµi s¶n cè ®Þnh = DT/TSC§ 

Tµi s¶n cè ®Þnh ë ®©y ®−îc x¸c ®Þnh theo gi¸ trÞ cßn l¹i ®Õn thêi ®iÓm 
lËp b¸o c¸o. 

HiÖu suÊt sö dông tµi s¶n cè ®Þnh cña doanh nghiÖp X n¨m N (12,1) 
hÇu nh− kh«ng t¨ng so víi n¨m N - 1 (12) vµ cao h¬n møc trung b×nh ngµnh 
(5,0). §iÒu nµy chøng tá doanh nghiÖp sö dông tµi s¶n cè ®Þnh cã hiÖu qu¶. 

- HiÖu suÊt sö dông tæng tµi s¶n: 

ChØ tiªu nµy cßn ®−îc gäi lµ vßng quay toµn bé tµi s¶n, nã ®−îc ®o 
b»ng tû sè gi÷a doanh thu vµ tæng tµi s¶n vµ cho biÕt mét ®ång tµi s¶n ®em 
l¹i bao nhiªu ®ång doanh thu. 

HiÖu suÊt sö dông tæng tµi s¶n = DT/TS 

Tõ sè liÖu cña doanh nghiÖp X ta tÝnh ®−îc hiÖu suÊt sö dông tæng tµi 
s¶n : 
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      184,7 

N¨m N - 1 :           = 2,6 

        71 

                       195,7 

N¨m N :                     = 2,03 

                        96,3  

Tû lÖ trung b×nh cña ngµnh lµ: 3. 

HiÖu suÊt sö dông tæng tµi s¶n cã n¨m nay thÊp h¬n n¨m tr−íc vµ thÊp 
h¬n møc trung b×nh cña ngµnh. §iÒu nµy chøng tá hiÖu qu¶ sö dông tµi s¶n 
l−u ®éng cña doanh nghiÖp thÊp. Doanh nghiÖp cÇn cã biÖn ph¸p c¶i thiÖn 
t×nh h×nh nµy. 

2.3.2.1.4. C¸c tû sè vÒ kh¶ n¨ng sinh l∙i 

NÕu nh− c¸c nhãm tû sè trªn ®©y ph¶n ¸nh hiÖu qu¶ tõng ho¹t ®éng 
riªng biÖt cña doanh nghiÖp th× tû sè vÒ kh¶ n¨ng sinh l·i ph¶n ¸nh tæng hîp 
nhÊt hiÖu qu¶ s¶n xuÊt - kinh doanh vµ hiÖu n¨ng qu¶n lý doanh nghiÖp. 

Doanh lîi tiªu thô s¶n phÈm = TNST/DT 

ChØ tiªu nµy ®−îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch chia thu nhËp sau thuÕ (lîi 
nhuËn sau thuÕ ) cho doanh thu. Nã ph¶n ¸nh sè lîi nhuËn sau thuÕ trong 
mét tr¨m ®ång doanh thu. 

¸p dông vµo doanh nghiÖp X ta cã: 

     6,35 

N¨m N - 1 :         = 3,44% 

    184,7 

   0,8 

N¨m N:         = 0,41% 

                     195,7 

Tû lÖ trung b×nh cña ngµnh lµ 2,9%. 

Møc doanh lîi tiªu thô s¶n phÈm n¨m nay suy gi¶m víi møc ®é rÊt lín 
so víi n¨m tr−íc (chØ cßn xÊp xØ 12% møc doanh lîi tiªu thô cña n¨m 
tr−íc). N¨m N doanh thu tiªu thô t¨ng kh«ng ®¸ng kÓ, trong khi ®ã chi phÝ 
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mua hµng b¸n vµ chi phÝ kh¸c t¨ng víi tèc ®é lín, t×nh h×nh ®ã dÉn ®Õn lîi 
nhuËn sau thuÕ gi¶m sót vµ kÕt qu¶ lµ chØ tiªu doanh lîi tiªu thô s¶n phÈm 
qu¸ thÊp. §Ó c¶i thiÖn t×nh h×nh nµy, doanh nghiÖp cÇn quan t©m tíi c¸c biÖn 
ph¸p h¹ thÊp chi phÝ, t¨ng doanh thu trong thêi gian tíi. 

- Tû sè thu nhËp sau thuÕ trªn vèn chñ së h÷u (Doanh lîi vèn chñ 
së h÷u): ROE 

ROE = TNST/VCSH 

ChØ tiªu doanh lîi vèn chñ së h÷u ®−îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch chia thu 
nhËp sau thuÕ cho vèn chñ së h÷u. Nã ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng sinh lîi cña vèn 
chñ së h÷u vµ ®−îc c¸c nhµ ®Çu t− ®Æc biÖt quan t©m khi hä quyÕt ®Þnh bá 
vèn ®Çu t− vµo doanh nghiÖp. T¨ng møc doanh lîi vèn chñ së h÷u lµ mét 
môc tiªu quan träng nhÊt trong ho¹t ®éng qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp. 

§èi víi doanh nghiÖp X, chØ tiªu doanh lîi vèn chñ së h÷u: 

 

   6,35  

N¨m N - 1 :       = 16,6% 

   38,3 

   0,8  

N¨m N :         = 2,05%  

   38,9   

Tû lÖ trung b×nh cña ngµnh lµ 17,5% 

Doanh lîi vèn chñ së h÷u cña doanh nghiÖp n¨m nay gi¶m m¹nh so 
víi n¨m tr−íc vµ gi¶m m¹nh h¬n so víi møc trung b×nh cña ngµnh. §iÒu nµy 
kh«ng lµm tháa m·n c¸c chñ së h÷u. Nguyªn nh©n c¬ b¶n lµ do doanh thu 
hÇu nh− kh«ng t¨ng, trong khi ®ã, chi phÝ t¨ng nhanh, ®iÒu ®ã dÉn ®Õn lîi 
nhuËn sau thuÕ qu¸ thÊp, kh¶ n¨ng sinh lîi cña vèn chñ së h÷u, v× thÕ, gi¶m 
sót mét c¸ch nghiªm träng. 

 

- Doanh lîi tµi s¶n: ROA  

ROA = TNTT&L/TS  hoÆc ROA = TNST/TS 
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§©y lµ mét chØ tiªu tæng hîp nhÊt ®−îc dïng ®Ó ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng 
sinh lîi cña mét ®ång vèn ®Çu t−. Tuú thuéc vµo t×nh h×nh cô thÓ cña doanh 
nghiÖp ®−îc ph©n tÝch vµ ph¹m vi so s¸nh mµ ng−êi ta lùa chän thu nhËp 
tr−íc thuÕ vµ l·i hoÆc thu nhËp sau thuÕ ®Ó so s¸nh víi tæng tµi s¶n.   

¸p dông cho doanh nghiÖp X, ta cã: 

          6,35 

ROA    : N¨m N - 1:                 =  8,94%      

                        71 

                 0,8 

  N¨m N :                                 = 0,83 % 

                96,3 

Møc trung b×nh cña ngµnh lµ 8,8%. 

Doanh lîi tµi s¶n cña doanh nghiÖp n¨m nay gi¶m sót qu¸ nhanh so 
víi n¨m tr−íc vµ qu¸ thÊp so víi møc trung b×nh cña ngµnh. Nguyªn nh©n 
cña t×nh h×nh nµy lµ do sù gi¶m sót nghiªm träng cña chØ tiªu doanh lîi tiªu 
thô s¶n phÈm vµ hiÖu suÊt sö dông tæng tµi s¶n. Doanh nghiÖp cÇn cã biÖn 
ph¸p c¶i thiÖn hai chØ tiªu trªn míi cã hy väng t¨ng møc ROA. 

NhËn xÐt tæng qu¸t 
Nh÷ng tû sè chñ yÕu trªn ®©y cho thÊy mét bøc tranh chung vÒ t×nh 

h×nh tµi chÝnh cña doanh nghiÖp X. HÇu hÕt c¸c tû sè tµi chÝnh n¨m nay thÊp 
h¬n nhiÒu so víi n¨m tr−íc vµ so víi trung b×nh cña ngµnh th× chóng bÞ tôt 
hËu qu¸ xa. §iÒu nµy ph¶n ¸nh sù xuèng dèc nhanh chãng cña doanh nghiÖp 
X. Kh¶ n¨ng sinh l·i cña doanh nghiÖp qu¸ yÕu kÐm cho thÊy trong mäi 
chÝnh s¸ch vÒ qu¶n lý tµi chÝnh cã nhiÒu vÊn ®Ò cÇn ®−îc quan t©m gi¶i 
quyÕt kÞp thêi, nÕu kh«ng, doanh nghiÖp sÏ cã nguy c¬ bÞ ph¸ s¶n. Doanh 
nghiÖp cÇn ®iÒu chØnh c¬ cÊu tµi s¶n l−u ®éng (dù tr÷ qu¸ lín vµ lu©n chuyÓn 
chËm) trªn c¬ së xem xÐt l¹i vÊn ®Ò s¶n xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm, ®Æc biÖt 
ph¶i xem xÐt l¹i c¸c kho¶n chi phÝ vµ gi¸ b¸n. ChÝnh s¸ch tÝn dông cÇn ®−îc 
thay ®æi theo h−íng n©ng cao kh¶ n¨ng thanh to¸n. HÖ sè nî lín, c¬ cÊu nî 
l¹i kh«ng phï hîp, c¬ cÊu tµi chÝnh kh«ng tèi −u, sö dông vèn kÐm hiÖu qu¶ 
®· ®−a doanh nghiÖp vµo t×nh tr¹ng qu¸ yÕu kÐm nh− vËy. Muèn tho¸t khái 
t×nh tr¹ng nµy, doanh nghiÖp cÇn thùc hiÖn ®ång bé hµng lo¹t biÖn ph¸p 



Ch−¬ng 2:  Ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 43

nh»m t¨ng dÇn c¸c tû sè tµi chÝnh sao cho ngang b»ng víi c¸c tû sè trung 
b×nh cña ngµnh. 

Ngoµi c¸c tû sè trªn ®©y, c¸c nhµ ph©n tÝch còng ®Æc biÖt chó ý tíi 
viÖc tÝnh to¸n vµ ph©n tÝch nh÷ng tû sè liªn quan tíi c¸c chñ së h÷u vµ gi¸ trÞ 
thÞ tr−êng. Ch¼ng h¹n:  

 

     Thu nhËp sau thuÕ 

- Tû lÖ hoµn vèn cæ phÇn =  

     Vèn cæ phÇn 

           Thu nhËp sau thuÕ 

- Thu nhËp cæ phiÕu = 

            Sè l−îng cæ phiÕu th−êng 

       L·i cæ phiÕu   

- Tû lÖ tr¶ cæ tøc =   

             Thu nhËp cæ phiÕu 

       

                          Gi¸ cæ phiÕu  

  - Tû lÖ gi¸ / lîi nhuËn =  

                Thu nhËp cæ phiÕu 

        L·i cæ phiÕu  

- Tû lÖ              ; vv...  

       Gi¸ cæ phiÕu 

Khi sö dông ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch tµi chÝnh DUPONT nh»m ®¸nh gi¸ 
t¸c ®éng t−¬ng hç gi÷a c¸c tû sè tµi chÝnh, nhµ ph©n tÝch cã thÓ thùc hiÖn 
viÖc t¸ch ROE (Thu nhËp sau thuÕ/ Vèn chñ së h÷u) nh− sau: 

 

T¸ch ROE 

ROE = TNST/VCSH = TNST/TS 5 TS/VCSH = ROA 5 EM (sè nh©n 
vèn) 

ROE ph¶n ¸nh møc sinh lîi cña mét ®ång vèn chñ së h÷u - Møc t¨ng 
gi¸ trÞ tµi s¶n cho c¸c chñ së h÷u. Cßn ROA (Thu nhËp sau thuÕ/Tµi s¶n) 
ph¶n ¸nh møc sinh lîi cña toµn bé danh môc tµi s¶n cña doanh nghiÖp - Kh¶ 
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n¨ng qu¶n lý tµi s¶n cña c¸c nhµ qu¶n lý doanh nghiÖp. EM lµ hÖ sè nh©n 
vèn chñ së h÷u, nã ph¶n ¸nh møc ®é huy ®éng vèn tõ bªn ngoµi cña doanh 
nghiÖp. NÕu EM t¨ng, ®iÒu ®ã chøng tá doanh nghiÖp t¨ng vèn huy ®éng tõ 
bªn ngoµi. 

¸p dông vµo doanh nghiÖp X ta cã: 

ROE (N-1) = 8,94% 5 71/38,3 = 16,57% 

ROE (N)    = 0,83%  5 96,3/38,9 = 2,05% 

ROE n¨m N gi¶m sót nghiªm träng, nguyªn nh©n c¬ b¶n lµ do ROA 
gi¶m m¹nh. 

T¸ch ROA 

ROA = TNST/TS = TNST/DT 5 DT/TS = PM 5 AU 

PM: Doanh lîi tiªu thô ph¶n ¸nh tû träng lîi nhuËn sau thuÕ trong 
doanh thu cña doanh nghiÖp. Khi PM t¨ng, ®iÒu ®ã thÓ hiÖn doanh nghiÖp 
qu¶n lý doanh thu vµ qu¶n lý chi phÝ cã hiÖu qu¶. 

AU: HiÖu suÊt sö dông tµi s¶n cña doanh nghiÖp 

Nh− vËy, qua hai lÇn ph©n tÝch, ROE cã thÓ ®−îc biÕn ®æi nh− sau: 

ROE = PM 5 AU 5 EM 

§Õn ®©y, cã thÓ nhËn biÕt ®−îc c¸c yÕu tè c¬ b¶n t¸c ®éng tíi ROE 
cña mét doanh nghiÖp: ®ã lµ kh¶ n¨ng t¨ng doanh thu, c«ng t¸c qu¶n lý chi 
phÝ, qu¶n lý tµi s¶n vµ ®ßn bÈy tµi chÝnh. 

¸p dông vµo doanh nghiÖp X ta cã: 

ROE (N-1) = 3,44% 5 184,7/ 71 5 71/38,3      = 16,57% 

ROE(N)     = 0,41% 5 195,7/96,3 5 96,3/38,9 = 2,05% 

T¸ch PM vµ AU 

PM = TNST/DT 

TNST = Doanh thu - Chi phÝ - ThuÕ thu thËp doanh nghiÖp 

Doanh thu = Doanh thu tõ ho¹t ®éng kinh doanh; tõ ho¹t ®éng ®Çu t−, 
tµi chÝnh; tõ ho¹t ®éng bÊt th−êng. 

Tµi s¶n = Tµi s¶n l−u ®éng + Tµi s¶n cè ®Þnh. 
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C¸c thµnh phÇn trªn l¹i ®−îc ph©n t¸ch chi tiÕt h¬n tuú theo môc tiªu 
cÇn ®¹t cña nhµ ph©n tÝch. Víi tr×nh tù t¸ch ®o¹n nh− trªn, cã thÓ x¸c ®Þnh 
c¸c nguyªn nh©n lµm t¨ng, gi¶m ROE cña doanh nghiÖp. 

2.3.2.2.  Ph©n tÝch diÔn biÕn nguån vèn vµ sö dông vèn (B¶ng 
tµi trî) 

Trong ph©n tÝch nguån vèn vµ sö dông vèn, ng−êi ta th−êng xem xÐt 
sù thay ®æi cña c¸c nguån vèn vµ c¸ch thøc sö dông vèn cña mét doanh 
nghiÖp trong mét thêi kú theo sè liÖu gi÷a hai thêi ®iÓm lËp B¶ng c©n ®èi kÕ 
to¸n. 

Mét trong nh÷ng c«ng cô h÷u hiÖu cña nhµ qu¶n lý tµi chÝnh lµ biÓu kª 
nguån vèn vµ sö dông vèn (B¶ng tµi trî). Nã gióp nhµ qu¶n lý x¸c ®Þnh râ 
c¸c nguån cung øng vèn vµ viÖc sö dông c¸c nguån vèn ®ã. 

§Ó lËp ®−îc biÓu nµy, tr−íc hÕt ph¶i liÖt kª sù thay ®æi c¸c kho¶n môc 
trªn B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n tõ ®Çu kú ®Õn cuèi kú. Mçi sù thay ®æi ®−îc ph©n 
biÖt ë hai cét: sö dông vèn vµ nguån vèn theo nguyªn t¾c: 

- NÕu c¸c kho¶n môc bªn tµi s¶n t¨ng hoÆc c¸c kho¶n môc bªn nguån 
vèn gi¶m th× ®iÒu ®ã thÓ hiÖn viÖc sö dông vèn. 

- NÕu c¸c kho¶n môc bªn tµi s¶n gi¶m hoÆc c¸c kho¶n môc bªn nguån 
vèn t¨ng th× ®iÒu ®ã thÓ hiÖn viÖc t¹o nguån. 

 Víi vÝ dô minh häa cña doanh nghiÖp X, ta cã thÓ lËp B¶ng tµi trî 
(2.3). 

ViÖc thiÕt lËp B¶ng tµi trî lµ c¬ së ®Ó chØ ra nh÷ng träng ®iÓm ®Çu t− 
vèn vµ nh÷ng nguån vèn chñ yÕu ®−îc h×nh thµnh ®Ó ®Çu t− . 
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BiÓu 2.3: B¶ng tµi trî 
§¬n vÞ: 100 ®¬n vÞ tiÒn tÖ 

      
 31.12.  

N - 1 

31. 12. 

N 

Sö dông 

vèn 

Nguån 

vèn 

Tµi s¶n     

TiÒn vµ chøng kho¸n dÔ 

b¸n 

4 3,9  0,1 

C¸c kho¶n ph¶i thu 18,5 29,5 11  

Dù tr÷ 33,1 46,7 13,6  

Tµi s¶n  C§ 

(theo gi¸ cßn l¹i) 

15,4 16,2 0,8 

 

 

Nguån vèn     

Vay ng©n hµng 5,1 18,2  13,1 

C¸c kho¶n ph¶i tr¶ 10,3 20  9,7 

C¸c kho¶n ph¶i nép 5,1 7,3  2,2 

Vay dµi h¹n 12,2 11,9 0,3  

Cæ phiÕu th−êng 23,3 23,3   

Lîi nhuËn kh«ng chia 15 15,6  0,6 

Tæng céng 71 96,3 25,7 25,7 

 
Doanh nghiÖp X khai th¸c nguån vèn b»ng c¸ch chñ yÕu lµ vay ng¾n 

h¹n, t¨ng c¸c kho¶n ph¶i tr¶, ph¶i nép vv...Trong tæng sè nguån vèn ®−îc 
cung øng lµ 25,7 triÖu ®ång, vay ng¾n h¹n ng©n hµng lµ 13,1 triÖu - chiÕm 
tíi 51% c¸c kho¶n ph¶i tr¶, ph¶i nép lµ 11,9 triÖu - chiÕm 46,3%. Nh− vËy, 
97,3% tæng sè vèn cña doanh nghiÖp ®−îc h×nh thµnh b»ng vay ng¾n h¹n vµ 
b»ng c¸ch chiÕm dông. Víi tæng nguån lµ 25,7 triÖu ®ång, doanh nghiÖp ®· 
sö dông ®Ó tµi trî chñ yÕu cho phÇn gia t¨ng dù tr÷ vµ c¸c kho¶n ph¶i thu 
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(95,8%), tµi trî mét phÇn nhá cho tµi s¶n cè ®Þnh vµ c©n ®èi phÇn gi¶m vay 
dµi h¹n. 

Ngoµi viÖc ph©n tÝch viÖc sö dông vèn vµ nguån vèn, ng−êi ta cßn 
ph©n tÝch t×nh h×nh tµi chÝnh theo luång tiÒn ®Ó x¸c ®Þnh sù t¨ng (gi¶m) tiÒn  
vµ nguyªn nh©n t¨ng gi¶m tiÒn. Trªn c¬ së ®ã, doanh nghiÖp sÏ cã nh÷ng 
biÖn ph¸p qu¶n lý ng©n quü tèt h¬n. 

§èi víi doanh nghiÖp X, t×nh h×nh t¨ng (gi¶m) tiÒn n¨m N ®−îc thÓ 
hiÖn nh− sau: 

+ C¸c kho¶n lµm t¨ng tiÒn: 

 Lîi nhuËn sau thuÕ:  0,8 

T¨ng tiÒn mÆt do t¨ng kho¶n vay ng¾n h¹n ng©n hµng: 13,1 

 T¨ng c¸c kho¶n ph¶i tr¶:  9,7 

 T¨ng c¸c kho¶n ph¶i nép:  2,2 

  + C¸c kho¶n lµm gi¶m tiÒn: 

 T¨ng c¸c kho¶n ph¶i thu:   11 

 T¨ng dù tr÷ (tån kho):      13,6 

 §Çu t− tµi s¶n cè ®Þnh:      0,8 

 Gi¶m vay dµi h¹n ng©n hµng; 0,3 

Tr¶ l·i cæ phÇn:    0,2 

 + T¨ng gi¶m tiÒn mÆt cuèi kú: - 0,1 

Nh− vËy, so víi ®Çu kú, tiÒn cuèi kú gi¶m  0,1.  

2.3.2.3.  Ph©n tÝch c¸c chØ tiªu tµi chÝnh trung gian 

Trong ph©n tÝch tµi chÝnh, c¸c nhµ ph©n tÝch th−êng kÕt hîp chÆt chÏ 
nh÷ng ®¸nh gi¸ vÒ tr¹ng th¸i tÜnh víi nh÷ng ®¸nh gi¸ vÒ tr¹ng th¸i ®éng ®Ó 
®−a ra mét bøc tranh toµn c¶nh vÒ t×nh h×nh tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. NÕu 
nh− tr¹ng th¸i tÜnh ®−îc thÓ hiÖn qua B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n th× tr¹ng th¸i 
®éng (sù dÞch chuyÓn cña c¸c dßng tiÒn) ®−îc ph¶n ¸nh qua b¶ng kª nguån 
vèn vµ sö dông vèn (B¶ng tµi trî), qua b¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh. Th«ng 
qua c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh nµy, c¸c nhµ ph©n tÝch cã thÓ ®¸nh gi¸ sù thay ®æi 
vÒ vèn l−u ®éng rßng, vÒ nhu cÇu vèn l−u ®éng, tõ ®ã, cã thÓ ®¸nh gi¸ nh÷ng 
thay ®æi vÒ ng©n quü cña doanh nghiÖp. Nh− vËy, gi÷a c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh 
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cã mèi liªn quan rÊt chÆt chÏ: nh÷ng thay ®æi trªn B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n 
®−îc lËp ®Çu kú vµ cuèi kú cïng víi kh¶ n¨ng tù tµi trî ®−îc tÝnh tõ b¸o c¸o 
kÕt qu¶ kinh doanh ®−îc thÓ hiÖn trªn b¶ng tµi trî vµ liªn quan mËt thiÕt tíi 
ng©n quü cña doanh nghiÖp.  

Khi ph©n tÝch tr¹ng th¸i ®éng, trong mét sè tr−êng hîp nhÊt ®Þnh, 
ng−êi ta cßn chó träng tíi c¸c chØ tiªu qu¶n lý trung gian nh»m ®¸nh gi¸ chi 
tiÕt h¬n t×nh h×nh tµi chÝnh vµ dù b¸o nh÷ng ®iÓm m¹nh vµ ®iÓm yÕu cña 
doanh nghiÖp. Nh÷ng chØ tiªu nµy lµ c¬ së ®Ó x¸c lËp nhiÒu hÖ sè (tû lÖ) rÊt 
cã ý nghÜa vÒ ho¹t ®éng, c¬ cÊu vèn, vv... cña doanh nghiÖp. 

L·i gép = Doanh thu - Gi¸ vèn hµng b¸n 

Thu nhËp tr−íc khÊu hao vµ l·i = L·i gép - Chi phÝ b¸n hµng, qu¶n lý 
(kh«ng kÓ khÊu hao vµ l·i vay) 

Thu nhËp tr−íc thuÕ vµ l·i    =   Thu nhËp tr−íc khÊu hao vµ l·i   - KhÊu hao 

Thu nhËp tr−íc thuÕ    =   Thu nhËp tr−íc thuÕ vµ l·i    - L·i vay 

Thu nhËp sau thuÕ    =    Thu nhËp tr−íc thuÕ  - ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp    

Trªn c¬ së ®ã, nhµ ph©n tÝch cã thÓ x¸c ®Þnh møc t¨ng tuyÖt ®èi vµ 
møc t¨ng t−¬ng ®èi cña c¸c chØ tiªu qua c¸c thêi kú ®Ó nhËn biÕt t×nh h×nh 
ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp. §ång thêi, nhµ ph©n tÝch còng cÇn so s¸nh 
chóng víi c¸c chØ tiªu cïng lo¹i cña c¸c doanh nghiÖp cïng ngµnh ®Ó ®¸nh 
gi¸ vÞ thÕ cña doanh nghiÖp. 
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C©u hái «n tËp 
 
1. Môc tiªu ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp ®èi víi chñ doanh nghiÖp, chñ 

nî, nhµ ®Çu t−, nhµ qu¶n lý v.v..? 

2. Kh¸i niÖm vµ néi dung c¸c kho¶n môc trªn B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n cña 

doanh nghiÖp?  

3. Kh¸i niÖm vµ néi dung B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh cña doanh nghiÖp? 

4. Kh¸i niÖm vµ néi dung B¸o c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ (Ng©n quü) cña doanh 

nghiÖp? 

5. Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp? 

6. Néi dung ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp? 

7. NhËn xÐt vÒ thùc tÕ ph©n tÝch tµi chÝnh c¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam hiÖn 

nay? 

8. NhËn xÐt c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh cña c¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam hiÖn 

nay? 

9. Cho biÕt ý nghÜa cña c¸c tû sè tµi chÝnh trong ph©n tÝch tµi chÝnh? 

10. So s¸nh sù gièng nhau vµ kh¸c nhau trong néi dung ph©n tÝch tµi chÝnh 

cña doanh nghiÖp vµ cña ng©n hµng th−¬ng m¹i. 
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Ch−¬ng 3 

Qu¶n lý nguån vèn cña doanh nghiÖp  
 

Vèn lµ ®iÒu kiÖn kh«ng thÓ thiÕu ®−îc ®Ó mét doanh nghiÖp ®−îc thµnh lËp 
vµ tiÕn hµnh c¸c ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh. V× vËy, qu¶n lý vèn cña doanh 
nghiÖp cã ý nghÜa quan träng trong qu¶n lý tµi chÝnh doanh nghiÖp. Tuy nhiªn, 
trong qu¶n lý nguån vèn, chóng ta ®Ò cËp chñ yÕu ®Õn c¸c h×nh thøc huy ®éng 
vèn, xem xÐt ¶nh h−ëng cña c¸c nh©n tè tíi c¸ch thøc lùa chän nguån vèn cña 
doanh nghiÖp.   

3.1. Tæng quan vÒ vèn cña doanh nghiÖp  

Trong mäi doanh nghiÖp, vèn ®Òu bao gåm hai bé phËn: vèn chñ së h÷u vµ 
nî; mçi bé phËn nµy ®−îc cÊu thµnh bëi nhiÒu kho¶n môc kh¸c nhau tuú theo 
tÝnh chÊt cña chóng. Tuy nhiªn, viÖc lùa chän nguån vèn trong c¸c doanh nghiÖp 
kh¸c nhau sÏ kh«ng gièng nhau, nã phô thuéc vµo mét lo¹t c¸c nh©n tè nh−: 

Tr¹ng th¸i cña nÒn kinh tÕ. 

Ngµnh kinh doanh hay lÜnh vùc ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp. 

Quy m« vµ c¬ cÊu tæ chøc cña doanh nghiÖp. 

Tr×nh ®é khoa häc - kü thuËt vµ tr×nh ®é qu¶n lý. 

ChiÕn l−îc ph¸t triÓn vµ chiÕn l−îc ®Çu t− cña doanh nghiÖp. 

Th¸i ®é cña chñ doanh nghiÖp.  

ChÝnh s¸ch thuÕ v.v... 

3.2. C¸c nguån vèn cña doanh nghiÖp vµ ph−¬ng thøc huy 
®éng 

Tuú theo lo¹i h×nh doanh nghiÖp vµ c¸c ®Æc ®iÓm cô thÓ, mçi doanh nghiÖp 
cã thÓ cã c¸c ph−¬ng thøc huy ®éng vèn kh¸c nhau. Trong ®iÒu kiÖn kinh tÕ thÞ 
tr−êng, c¸c ph−¬ng thøc huy ®éng vèn cña doanh nghiÖp ®−îc ®a d¹ng ho¸ nh»m 
khai th¸c mäi nguån vèn trong nÒn kinh tÕ. Tuy nhiªn, cÇn l−u ý r»ng, trong hoµn 
c¶nh cô thÓ cña ViÖt Nam, do thÞ tr−êng tµi chÝnh ch−a ph¸t triÓn hoµn chØnh nªn 
viÖc khai th¸c vèn cã nh÷ng nÐt ®Æc tr−ng nhÊt ®Þnh. Sù ph¸t triÓn nhanh chãng 
cña nÒn kinh tÕ vµ thÞ tr−êng tµi chÝnh sÏ sím t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó c¸c doanh nghiÖp 
më réng kh¶ n¨ng thu hót vèn vµo kinh doanh. 
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Sau ®©y lµ c¸c nguån vèn vµ c¸c ph−¬ng thøc huy ®éng vèn (cßn gäi lµ 
ph−¬ng thøc tµi trî) mµ c¸c doanh nghiÖp cã thÓ sö dông. 

3.2.1. Nguån vèn chñ së h÷u cña doanh nghiÖp 

  §èi víi mäi lo¹i h×nh doanh nghiÖp, vèn chñ së h÷u cña doanh nghiÖp 
bao gåm c¸c bé phËn chñ yÕu: 

Vèn gãp ban ®Çu 

Lîi nhuËn kh«ng chia 

T¨ng vèn b»ng ph¸t hµnh cæ phiÕu míi. 

3.2.1.1. Vèn gãp ban ®Çu 

Khi doanh nghiÖp ®−îc thµnh lËp bao giê chñ doanh nghiÖp còng ph¶i cã 
mét sè vèn ban ®Çu nhÊt ®Þnh do c¸c cæ ®«ng - chñ së h÷u gãp.  Khi nãi ®Õn 
nguån vèn chñ së h÷u cña doanh nghiÖp bao giê còng ph¶i xem xÐt h×nh thøc së 
h÷u cña doanh nghiÖp ®ã,  v× h×nh thøc së h÷u sÏ quyÕt ®Þnh tÝnh chÊt vµ h×nh 
thøc t¹o vèn cña b¶n th©n doanh nghiÖp.   

§èi víi doanh nghiÖp Nhµ n−íc, vèn gãp ban ®Çu chÝnh lµ vèn ®Çu t− cña 
Nhµ n−íc. Chñ së h÷u cña c¸c doanh nghiÖp Nhµ n−íc lµ Nhµ n−íc. HiÖn nay, c¬ 
chÕ qu¶n lý tµi chÝnh nãi chung vµ qu¶n lý vèn cña doanh nghiÖp Nhµ n−íc nãi 
riªng ®ang cã nh÷ng thay ®æi ®Ó phï hîp víi t×nh h×nh thùc tÕ.   

§èi víi c¸c doanh nghiÖp, theo LuËt doanh nghiÖp, chñ doanh nghiÖp ph¶i 
cã mét sè vèn ban ®Çu cÇn thiÕt ®Ó xin ®¨ng ký thµnh lËp doanh nghiÖp.  

Ch¼ng h¹n, ®èi víi c«ng ty cæ phÇn, vèn do c¸c cæ ®«ng ®ãng gãp lµ yÕu tè 
quyÕt ®Þnh ®Ó h×nh thµnh c«ng ty. Mçi cæ ®«ng lµ mét chñ së h÷u cña c«ng ty vµ 
chØ chÞu tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n trªn gi¸ trÞ sè cæ phÇn mµ hä n¾m gi÷. Tuy nhiªn, 
c¸c c«ng ty cæ phÇn còng cã mét sè d¹ng t−¬ng ®èi kh¸c nhau, do ®ã c¸ch thøc 
huy ®éng vèn cæ phÇn còng kh¸c nhau.  Trong c¸c lo¹i h×nh doanh nghiÖp kh¸c 
nh− c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n, c«ng ty cã vèn ®Çu t− trùc tiÕp n−íc ngoµi 
(FDI), c¸c nguån vèn còng t−¬ng tù nh− trªn; tøc lµ vèn cã thÓ do chñ ®Çu t− bá 
ra, do c¸c bªn tham gia c¸c ®èi t¸c gãp , v.v...Tû lÖ vµ quy m« gãp vèn cña c¸c 
bªn tham gia c«ng ty phô thuéc vµo nhiÒu yÕu tè kh¸c nhau (nh− luËt ph¸p, ®Æc 
®iÓm ngµnh kinh tÕ-kü thuËt, c¬ cÊu liªn doanh).  
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3.2.1.2. Nguån vèn tõ lîi nhuËn kh«ng chia 

Quy m«  sè vèn  ban ®Çu cña chñ doanh nghiÖp lµ mét yÕu tè quan träng, 
tuy nhiªn, th«ng th−êng, sè vèn nµy cÇn ®−îc t¨ng theo quy m« ph¸t triÓn cña 
doanh nghiÖp. Trong qu¸ tr×nh ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh, nÕu doanh 
nghiÖp ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶ th× doanh nghiÖp sÏ cã nh÷ng ®iÒu kiÖn thuËn lîi ®Ó 
t¨ng tr−ëng nguån vèn. Nguån vèn tÝch luü tõ lîi nhuËn kh«ng chia lµ bé phËn lîi 
nhuËn ®−îc sö dông t¸i ®Çu t−, më réng s¶n xuÊt - kinh doanh cña doanh nghiÖp. 

 Tù tµi trî b»ng lîi nhuËn kh«ng chia - nguån vèn néi bé lµ mét ph−¬ng 
thøc t¹o nguån tµi chÝnh quan träng vµ kh¸ hÊp dÉn cña c¸c doanh nghiÖp, v× 
doanh nghiÖp gi¶m ®−îc chi phÝ, gi¶m bít sù phô thuéc vµo bªn ngoµi. RÊt nhiÒu 
doanh nghiÖp coi träng chÝnh s¸ch t¸i ®Çu t− tõ lîi nhuËn ®Ó l¹i (retained 
earnings), hä ®Æt ra môc tiªu ph¶i cã mét khèi l−îng lîi nhuËn ®Ó l¹i ®ñ lín nh»m 
tù ®¸p øng nhu cÇu vèn ngµy cµng t¨ng.  

 Nguån vèn t¸i ®Çu t− tõ lîi nhô©n ®Ó l¹i chØ cã thÓ thùc hiÖn ®−îc nÕu 
nh− doanh nghiÖp ®· vµ ®ang ho¹t ®éng vµ cã lîi nhuËn, ®−îc phÐp tiÕp tôc ®Çu 
t−. §èi víi c¸c doanh nghiÖp Nhµ n−íc th× viÖc t¸i ®Çu t− phô thuéc kh«ng chØ 
vµo kh¶ n¨ng sinh lîi cña b¶n th©n doanh nghiÖp mµ cßn phô thuéc vµo chÝnh 
s¸ch khuyÕn khÝch t¸i ®Çu t− cña Nhµ n−íc. 

Tuy nhiªn, ®èi víi c¸c c«ng ty cæ phÇn th× viÖc ®Ó l¹i lîi nhuËn liªn quan 
®Õn mét sè yÕu tè rÊt nh¹y c¶m. Khi c«ng ty ®Ó l¹i mét phÇn lîi nhuËn trong n¨m 
cho t¸i ®Çu t−, tøc lµ kh«ng dïng sè lîi nhuËn ®ã ®Ó chia l·i cæ phÇn, c¸c cæ ®«ng 
kh«ng ®−îc nhËn tiÒn l·i cæ phÇn (cæ tøc) nh−ng bï l¹i, hä cã quyÒn së h÷u sè 
vèn cæ phÇn t¨ng lªn cña c«ng ty.  

 Nh− vËy, gi¸ trÞ ghi sæ cña c¸c cæ phiÕu sÏ t¨ng lªn cïng víi viÖc tù tµi trî 
b»ng nguån vèn néi bé. §iÒu nµy mét mÆt, khuyÕt khÝch cæ ®«ng gi÷ cæ phiÕu 
l©u dµi, nh−ng mÆt kh¸c, dÔ lµm gi¶m tÝnh hÊp dÉn cña cæ phiÕu trong thêi kú 
tr−íc m¾t (ng¾n h¹n) do cæ ®«ng chØ nhËn ®−îc mét phÇn cæ tøc nhá h¬n. NÕu tû 
lÖ chi tr¶ cæ tøc thÊp, hoÆc sè l·i rßng kh«ng ®ñ hÊp dÉn th× gi¸ cæ phiÕu cã thÓ bÞ 
gi¶m sót.  

Khi gi¶i quyÕt vÊn ®Ò cæ tøc vµ t¸i ®Çu t−, chÝnh s¸ch ph©n phèi cæ tøc cña 
c«ng ty cæ phÇn ph¶i l−u ý ®Õn mét sè yÕu tè cã liªn quan nh− : 

- Tæng sè lîi nhuËn rßng trong kú. 

- Møc chia l·i trªn mét cæ phiÕu cña c¸c n¨m tr−íc.  
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- Sù xÕp h¹ng cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng vµ tÝnh æn ®Þnh cña thÞ gi¸ cæ phiÕu 
cña c«ng ty, t©m lý vµ ®¸nh gi¸ cña c«ng chóng vÒ cæ phiÕu ®ã. 

- HiÖu qu¶ cña viÖc t¸i ®Çu t−.  

3.2.1.3. Ph¸t hµnh cæ phiÕu  

Trong ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh, doanh nghiÖp cã thÓ t¨ng vèn chñ 
së h÷u b»ng c¸ch ph¸t hµnh cæ phiÕu míi.   

 Mét nguån tµi chÝnh dµi h¹n rÊt quan träng lµ ph¸t hµnh cæ phiÕu ®Ó huy 
®éng vèn cho doanh nghiÖp. Ph¸t hµnh cæ phiÕu ®−îc gäi lµ ho¹t ®éng tµi trî dµi 
h¹n cña doanh nghiÖp.  Chóng ta sÏ xem xÐt mét sè yÕu tè c¬ b¶n liªn quan ®Õn 
viÖc ph¸t hµnh vµ kiÓm so¸t c¸c lo¹i cæ phiÕu kh¸c nhau.  

a- Cæ phiÕu th−êng (Common Stock/Share)  

 Cæ phiÕu th−êng (cßn gäi lµ cæ phiÕu th«ng th−êng) lµ lo¹i cæ phiÕu 
th«ng dông nhÊt v× nã cã nh÷ng −u thÕ trong viÖc ph¸t hµnh ra c«ng chóng vµ 
trong qu¸ tr×nh l−u hµnh trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n. Cæ phiÕu th−êng lµ chøng 
kho¸n quan träng nhÊt ®−îc trao ®æi, mua b¸n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n, ®iÒu 
®ã còng ®ñ ®Ó minh chøng tÇm quan träng cña nã so víi c¸c c«ng cô tµi chÝnh 
kh¸c. 

Giíi h¹n ph¸t hµnh: mÆc dï viÖc ph¸t hµnh cæ phiÕu cã nhiÒu −u thÕ so víi 
c¸c ph−¬ng thøc huy ®éng vèn kh¸c nh−ng còng cã nh÷ng h¹n chÕ vµ c¸c rµng 
buéc cÇn ®−îc doanh nghiÖp c©n nh¾c kü l−ìng. Giíi h¹n ph¸t hµnh lµ mét quy 
®Þnh rµng buéc cã tÝnh ph¸p lý.  L−îng cæ phiÕu tèi ®a mµ c«ng ty ®−îc quyÒn 
ph¸t hµnh gäi lµ vèn cæ phiÕu ®−îc cÊp phÐp. §©y lµ mét trong nh÷ng quy ®Þnh 

cña ñy ban chøng kho¸n Nhµ n−íc nh»m qu¶n lý vµ kiÓm so¸t chÆt chÏ c¸c ho¹t 
®éng ph¸t hµnh vµ giao dÞch chøng kho¸n. T¹i nhiÒu n−íc, sè cæ phiÕu ®−îc phÐp 
ph¸t hµnh ®−îc ghi trong ®iÒu lÖ cña c«ng ty; tuy nhiªn, mét sè n−íc kh¸c kh«ng 
quy ®Þnh ghi sè l−îng ®ã trong ®iÒu lÖ c«ng ty. Muèn t¨ng vèn cæ phÇn th× tr−íc 
hÕt cÇn ph¶i ®−îc ®¹i héi cæ ®«ng cho phÐp, sau ®ã ph¶i hoµn tÊt nh÷ng thñ tôc 
quy ®Þnh kh¸c.  

HÇu hÕt c¸c n−íc ®Òu sö dông giíi h¹n ph¸t hµnh nh− mét c«ng cô quan 
träng ®Ó kiÓm so¸t vµ h¹n chÕ c¸c rñi ro cho c«ng chóng. Th«ng th−êng, mét 
c«ng ty cã thÓ ph¸t hµnh mét lÇn hoÆc mét sè lÇn trong giíi h¹n sè cæ phiÕu ®· 
®−îc cÊp phÐp ph¸t hµnh. VÝ dô, c«ng ty X ®−îc phÐp ph¸t hµnh 400 triÖu cæ 
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phiÕu, gi¶ sö n¨m tr−íc c«ng ty ®· ph¸t hµnh 117 triÖu cæ phiÕu th× c«ng ty ®−¬ng 
nhiªn cßn ®−îc ph¸t hµnh thªm 283 triÖu cæ phiÕu n÷a (400 - 117 = 283).  

 Tuy nhiªn, trªn thùc tÕ, viÖc qu¶n lý vµ kiÓm so¸t qu¸ tr×nh ph¸t hµnh 

chøng kho¸n tïy thuéc vµo chÝnh s¸ch cô thÓ cña nhµ n−íc vµ cña ñy ban Chøng 

kho¸n Nhµ n−íc. ë ViÖt Nam hiÖn nay, hÖ thèng v¨n b¶n ph¸p quy vÒ chøng 
kho¸n míi ®−îc x©y dùng vµ ®ang trong qu¸ tr×nh hoµn thiÖn ®Ó t¹o ®iÒu kiÖn tèt 
h¬n cho ho¹t ®éng huy ®éng vèn cña doanh nghiÖp vµ l−u chuyÓn vèn trong nÒn 
kinh tÕ. 

 Sau khi ph¸t hµnh, phÇn lín nh÷ng cæ phiÕu n»m trong tay c¸c nhµ ®Çu t− 
- c¸c cæ ®«ng (shareholder). Nh÷ng cæ phiÕu nµy gäi lµ nh÷ng cæ phiÕu ®ang l−u 
hµnh trªn thÞ tr−êng. Tuy nhiªn, cã thÓ chÝnh c«ng ty ph¸t hµnh mua l¹i mét sè cæ 
phiÕu cña m×nh vµ gi÷ chóng nh»m môc ®Ých nµo ®ã. Nh÷ng cæ phiÕu ®−îc c«ng 
ty mua l¹i nh− vËy gäi lµ cæ phiÕu ng©n quü.  Nh÷ng cæ phiÕu nµy ®−îc coi nh− 
t¹m thêi kh«ng l−u hµnh. ViÖc mua l¹i hoÆc b¸n ra nh÷ng cæ phiÕu nµy phô thuéc 
vµo mét sè yÕu tè nh−:  

- T×nh h×nh c©n ®èi vèn vµ kh¶ n¨ng ®Çu t−  

- T×nh h×nh biÕn ®éng thÞ gi¸ chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng. 

- ChÝnh s¸ch ®èi víi viÖc s¸p nhËp hoÆc th«n tÝnh c«ng ty (chèng th«n tÝnh) 

- T×nh h×nh trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ quy ®Þnh cña Uû ban chøng    
kho¸n Nhµ n−íc. 

- MÖnh gi¸ vµ thÞ gi¸  

 Gi¸ trÞ ghi trªn mÆt cæ phiÕu gäi lµ mÖnh gi¸ (par value), gi¸ c¶ cña cæ 
phiÕu trªn thÞ tr−êng gäi lµ thÞ gi¸. Gi¸ trÞ cña cæ phiÕu ®−îc ph¶n ¸nh trong sæ 
s¸ch kÕ to¸n cña c«ng ty gäi lµ gi¸ trÞ ghi sæ (book value), ®ã còng chÝnh lµ mÖnh 
gi¸ cña c¸c cæ phiÕu ®· ph¸t hµnh.  

 MÖnh gi¸ kh«ng chØ ®−îc ghi trªn mÆt cæ phiÕu mµ cßn ®−îc ghi râ trong 
giÊy phÐp ph¸t hµnh vµ trªn sæ s¸ch kÕ to¸n cña c«ng ty. Tuy nhiªn, mÖnh gi¸ chØ 
cã ý nghÜa khi ph¸t hµnh cæ phiÕu vµ ®èi víi kho¶ng thêi gian ng¾n sau khi cæ 
phiÕu ®−îc ph¸t hµnh. ThÞ gi¸ ph¶n ¸nh sù ®¸nh gi¸ cña thÞ tr−êng ®èi víi cæ 
phiÕu, ph¶n ¸nh lßng tin cña c¸c nhµ ®Çu t− ®èi víi ho¹t ®éng cña c«ng ty.  

QuyÒn h¹n cña cæ ®«ng  
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C¸c cæ ®«ng n¾m gi÷ cæ phiÕu th−êng chÝnh lµ nh÷ng ng−êi së h÷u c«ng 
ty, do ®ã hä cã quyÒn tr−íc hÕt ®èi víi tµi s¶n vµ sù ph©n chia tµi s¶n hoÆc thu 
nhËp cña c«ng ty. Cæ ®«ng cã quyÒn tham gia kiÓm so¸t vµ ®iÒu khiÓn c¸c c«ng 
viÖc cña c«ng ty. Tuy nhiªn, th«ng th−êng cã mét sè l−îng cæ ®«ng cña c«ng ty, 
nªn mçi cæ ®«ng chØ cã mét quyÒn lùc giíi h¹n nhÊt ®Þnh trong viÖc bá phiÕu 
hoÆc chØ ®Þnh thµnh viªn cña ban gi¸m ®èc. Mét sè c«ng viÖc hay nh÷ng vÊn ®Ò 
®Æc biÖt cÇn cã sù nhÊt trÝ cña ®¹i ®a sè cæ ®«ng.  

 Tuú theo viÖc quy ®Þnh trong ®iÒu lÖ c«ng ty, cã thÓ h×nh thµnh c¸c 
ph−¬ng thøc bá phiÕu kh¸c nhau. Hai ph−¬ng ph¸p ®−îc sö dông réng r·i lµ bá 
phiÕu theo ®a sè vµ bá phiÕu gép.  

Bá phiÕu theo ®a sè (majority voting) lµ viÖc cæ ®«ng cã thÓ dïng mçi l¸ 
phiÕu ®Ó bÇu mét ng−êi qu¶n lý, c¸c chøc danh sÏ ®−îc bÇu riªng rÏ. §iÒu nµy râ 
rµng cã lîi cho nh÷ng ng−êi ®ang n¾m ®a sè cæ phiÕu cña c«ng ty v× hä cã thÓ t¹o 
¸p lùc m¹nh h¬n b»ng sè lín cæ phiÕu n¾m gi÷.  

C¬ chÕ bá phiÕu gép (cumulative voting) cho phÐp cïng bá phiÕu cho mét 
sè øng cö viªn nµo ®ã, tøc lµ mét cæ ®«ng cã thÓ dån toµn bé sè phiÕu cã trong 
tay cho mét øng cö viªn ®−îc −a chuéng. §©y lµ lý do t¹i sao mét sè c¸c cæ ®«ng 
thiÓu sè ñng hé c¬ chÕ bá phiÕu gép.  

Trong ®iÒu lÖ c«ng ty, cã quy ®Þnh râ vÒ ph¹m vi nh÷ng sù vô cÇn ®−îc ®a 
sè (trªn 50%) cæ ®«ng t¸n thµnh vµ nh÷ng vÊn ®Ò cÇn ®−îc tuyÖt ®¹i ®a sè (75% 
trë lªn) cæ ®«ng nhÊt trÝ.  

 VÊn ®Ò chèng th«n tÝnh, b¶o vÖ c«ng ty tr−íc sù x©m thùc b»ng cæ phiÕu 
cña c¸c c«ng ty kh¸c lµ mét khÝa c¹nh ®Æc biÖt. Huy ®éng vèn qua ph¸t hµnh cæ 
phiÕu ph¶i xÐt ®Õn nguy c¬ bÞ th«n tÝnh. Do ®ã, ph¶i tÝnh ®Õn tû lÖ cæ phÇn tèi 
thiÓu cÇn duy tr× ®Ó gi÷ v÷ng quyÒn kiÓm so¸t cña c«ng ty.  

b- Cæ phiÕu −u tiªn (Preferred Stock)  

 Cæ phiÕu −u tiªn th−êng chØ chiÕm mét tû träng nhá trong tæng sè cæ 
phiÕu ®−îc ph¸t hµnh. Tuy nhiªn trong mét sè tr−êng hîp, viÖc dïng cæ phiÕu −u 
tiªn lµ thÝch hîp. Cæ phiÕu −u tiªn cã ®Æc ®iÓm lµ nã th−êng cã cæ tøc cè ®Þnh. 
Ng−êi chñ cña cæ phiÕu nµy cã quyÒn ®−îc thanh to¸n l·i tr−íc c¸c cæ ®«ng 
th−êng. NÕu sè l·i chØ ®ñ ®Ó tr¶ cæ tøc cho c¸c cæ ®«ng −u tiªn th× c¸c cæ ®«ng 
th−êng sÏ kh«ng ®−îc nhËn cæ tøc cña kú ®ã. ViÖc gi¶i quyÕt chÝnh s¸ch cæ tøc 
®−îc nªu râ trong ®iÒu lÖ c«ng ty.  
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PhÇn lín c¸c c«ng ty cæ phÇn qui ®Þnh râ: c«ng ty cã nghÜa vô tr¶ hÕt sè lîi 
tøc ch−a thanh to¸n cña c¸c kú tr−íc cho c¸c cæ ®«ng −u tiªn, sau ®ã míi thanh 
to¸n cho c¸c cæ ®«ng th−êng.  

C¸c cæ phiÕu −u ®·i cã thÓ ®−îc chÝnh c«ng ty ph¸t hµnh thu håi l¹i (chuéc 
l¹i) khi c«ng ty thÊy cÇn thiÕt. Nh÷ng tr−êng hîp nh− vËy cÇn quy ®Þnh râ nh÷ng 
®iÓm sau:  

- Tr−êng hîp nµo th× c«ng ty cã thÓ mua l¹i cæ phiÕu. 

- Gi¸ c¶ khi c«ng ty mua l¹i cæ phiÕu. 

- Thêi h¹n tèi thiÓu kh«ng ®−îc phÐp mua l¹i cæ phiÕu (vÝ dô 5 n¨m)  

Trong thùc tÕ, ë mét sè n−íc nh− Mü ch¼ng h¹n, rÊt hiÕm khi cæ ®«ng −u 
tiªn cã quyÒn bá phiÕu mét c¸ch ®Çy ®ñ. Tuy nhiªn, nÕu cã Ýt nhÊt 2/3 cæ ®«ng −u 
tiªn nhÊt trÝ vÒ mét vÊn ®Ò nµo ®ã th× ban l·nh ®¹o c«ng ty ph¶i xem xÐt ý kiÕn 
cña hä. NÕu c¸c cæ phiÕu −u tiªn kh«ng ®−îc tr¶ cæ tøc th× c¸c cæ ®«ng cña nh÷ng 
cæ phiÕu ®ã cã thÓ ®−îc quyÒn bá phiÕu.  

Mét vÊn ®Ò rÊt quan träng cÇn ®Ò cËp khi ph¸t hµnh cæ phiÕu −u tiªn, ®ã lµ 
thuÕ. Kh¸c víi chi phÝ l·i vay ®−îc gi¶m trõ khi tÝnh thuÕ thu nhËp c«ng ty, cæ tøc 
®−îc lÊy tõ lîi nhuËn sau thuÕ. §ã lµ h¹n chÕ cña cæ phiÕu −u tiªn. MÆc dï vËy, 
nh− ®· ®Ò cËp, cæ phiÕu −u tiªn vÉn cã nh÷ng −u ®iÓm ®èi víi c¶ c«ng ty ph¸t 
hµnh vµ c¶ nhµ ®Çu t−.  

Khi nµo c¸c h·ng ph¸t hµnh vµ thu håi cæ phiÕu ? §Ó tr¶ lêi c©u hái nµy cÇn 
xem xÐt nh÷ng khÝa c¹nh sau:  

C¸c h·ng th−êng cè g¾ng c©n b»ng gi÷a nî vµ vèn chñ së h÷u ®Ó gi÷ v÷ng 
kh¶ n¨ng thanh to¸n, cñng cè uy tÝn tµi chÝnh. Khi tû lÖ nî ë møc thÊp, nÕu cÇn 
vèn th× c¸c c«ng ty th−êng chän c¸ch ph¸t hµnh tr¸i phiÕu tøc lµ t¨ng nî (mµ 
kh«ng t¨ng vèn b»ng ph¸t hµnh cæ phiÕu). NÕu tû lÖ nî ë møc cao, c«ng ty ph¶i 
tr¸nh viÖc t¨ng thªm tû lÖ nî vµ chän c¸ch ph¸t hµnh cæ phiÕu.  

Tuy nhiªn, thùc tÕ c¸c c«ng ty kh«ng quan t©m nhiÒu ®Õn viÖc gi÷ mét møc 
c©n b»ng chÝnh x¸c. ViÖc ®iÒu chØnh vèn chñ së h÷u vµ c¸c kho¶n nî th−êng 
ngÉu høng vµ theo kiÓu linh ho¹t "tuú c¬ øng biÕn".  

Sù ph¶n øng tr−íc c¸c biÕn ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ mét yÕu tè 
®¸ng chó ý.  
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Mét sè nhµ ph©n tÝch tµi chÝnh doanh nghiÖp ®· ®−a ra nh÷ng nhËn xÐt nh− 
sau: 

PhÇn lín c¸c cæ phiÕu ®−îc ph¸t hµnh bæ sung sau khi thÞ gi¸ cæ phiÕu cña 
doanh nghiÖp ®ã t¨ng trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n.  

Gi¸ cæ phiÕu t¨ng lªn lµ mét dÊu hiÖu cã nhiÒu c¬ héi ®Çu t− më réng vµo 
nh÷ng dù ¸n cã triÓn väng trong doanh nghiÖp. 

Tuy nhiªn, ng−êi ta ch−a lý gi¶i ®−îc mét c¸ch t−êng tËn t¹i sao trªn thùc 
tÕ c¸c c«ng ty th−êng lùa chän viÖc ph¸t hµnh cæ phiÕu sau khi cã sù t¨ng gi¸ cæ 
phiÕu. Mét sè nguyªn nh©n cã thÓ lµ nh÷ng yÕu tè sau ®©y: 

Do ®ßi hái c©n b»ng tû lÖ nî (nh− nãi trªn)  

Do tû lÖ P/E (Price-Earnings Ratio) ë møc cao, tøc lµ thÞ gi¸ cæ phiÕu t¨ng 
m¹nh h¬n tèc ®é t¨ng cña tû suÊt lîi nhuËn rßng. 

Do yÕu tè t©m lý cña c«ng chóng vµ c¸c nhµ ®Çu t− trªn thÞ tr−êng. 

Ngoµi ra, vèn chñ së h÷u cña doanh nghiÖp cã thÓ ®−îc bæ sung tõ phÇn 
chªnh lÖch ®¸nh gi¸ l¹i tµi s¶n cè ®Þnh, chªnh lÖch tû gi¸. 

3.2.2. Nî vµ c¸c ph−¬ng thøc huy ®éng nî cña doanh nghiÖp 

§Ó bæ sung vèn cho qu¸ tr×nh s¶n xuÊt - kinh doanh, doanh nghiÖp cã thÓ 
sö dông nî tõ c¸c nguån: tÝn dông ng©n hµng; tÝn dông th−¬ng m¹i vµ vay th«ng 
qua ph¸t hµnh tr¸i phiÕu.  

3.2.2.1. Nguån vèn tÝn dông ng©n hµng vµ tÝn dông th−¬ng m¹i 

Cã thÓ nãi r»ng vèn vay ng©n hµng lµ mét trong nh÷ng nguån vèn quan 
träng nhÊt, kh«ng chØ ®èi víi sù ph¸t triÓn cña b¶n th©n c¸c doanh nghiÖp mµ cßn 
®èi víi toµn bé nÒn kinh tÕ quèc d©n. Sù ho¹t ®éng vµ ph¸t triÓn cña c¸c doanh 
nghiÖp ®Òu g¾n liÒn víi c¸c dÞch vô tµi chÝnh do c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i cung 
cÊp, trong ®ã cã viÖc cung øng c¸c nguån vèn. 

Kh«ng mét doanh nghiÖp nµo kh«ng vay vèn ng©n hµng hoÆc kh«ng sö 
dông tÝn dông th−¬ng m¹i nÕu doanh nghiÖp ®ã muèn tån t¹i v÷ng ch¾c trªn 
th−¬ng tr−êng. Trong qu¸ tr×nh ho¹t ®éng, c¸c doanh nghiÖp th−êng vay ng©n 
hµng ®Ó ®¶m b¶o nguån tµi chÝnh cho c¸c ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh, ®Æc 
biÖt lµ ®¶m b¶o cã ®ñ vèn cho c¸c dù ¸n më réng hoÆc ®Çu t− chiÒu s©u cña 
doanh nghiÖp. 
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VÒ mÆt thêi h¹n, vèn vay ng©n hµng cã thÓ ®−îc ph©n lo¹i theo thêi h¹n 
vay, bao gåm: vay dµi h¹n (th−êng tÝnh tõ 3 n¨m trë lªn; cã n¬i tÝnh tõ 5 n¨m trë 
lªn), vay trung h¹n (tõ 1 n¨m ®Õn 3 n¨m) vµ vay ng¾n h¹n (d−íi 1 n¨m). Tiªu 
chuÈn vµ quan niÖm vÒ thêi gian ®Ó ph©n lo¹i trong thùc tÕ kh«ng gièng nhau 
gi÷a c¸c n−íc, vµ cã thÓ kh¸c nhau gi÷a c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i. 

Tuú theo tÝnh chÊt vµ môc ®Ých sö dông, ng©n hµng còng cã thÓ ph©n lo¹i 
cho vay thµnh c¸c lo¹i nh−: cho vay ®Çu t− tµi s¶n cè ®Þnh, cho vay ®Çu t− tµi s¶n 
l−u ®éng, cho vay ®Ó thùc hiÖn dù ¸n. Còng cã nh÷ng c¸ch ph©n chia kh¸c nh−: 
cho vay theo ngµnh kinh tÕ, theo lÜnh vùc phôc vô hoÆc theo h×nh thøc b¶o ®¶m 
tiÒn vay. 

Nguån vèn tÝn dông ng©n hµng cã nhiÒu −u ®iÓm, nh−ng nguån vèn nµy 
còng cã nh÷ng h¹n chÕ nhÊt ®Þnh. §ã lµ c¸c h¹n chÕ vÒ ®iÒu kiÖn tÝn dông, kiÓm 
so¸t cña ng©n hµng vµ chi phÝ sö dông vèn (l·i suÊt). 

§iÒu kiÖn tÝn dông: c¸c doanh nghiÖp muèn vay t¹i c¸c ng©n hµng th−¬ng 
m¹i cÇn ®¸p øng ®−îc nh÷ng yªu cÇu ®¶m b¶o an toµn tÝn dông cña ng©n hµng. 
Doanh nghiÖp ph¶i xuÊt tr×nh hå s¬ vay vèn vµ nh÷ng th«ng tin cÇn thiÕt mµ ng©n 
hµng yªu cÇu. Tr−íc tiªn, ng©n hµng ph¶i ph©n tÝch hå s¬ xin vay vèn, ®¸nh gi¸ 
c¸c th«ng tin liªn quan ®Õn dù ¸n ®Çu t− hoÆc kÕ ho¹ch s¶n xuÊt - kinh doanh cña 
doanh nghiÖp vay vèn.   

C¸c ®iÒu kiÖn b¶o ®¶m tiÒn vay: khi doanh nghiÖp xin vay vèn, nãi chung 
c¸c ng©n hµng th−êng yªu cÇu doanh nghiÖp ®i vay ph¶i cã c¸c b¶o ®¶m tiÒn vay, 
phæ biÕn nhÊt lµ tµi s¶n thÕ chÊp. ViÖc yªu cÇu ng−êi vay cã tµi s¶n thÕ chÊp trong 
nhiÒu tr−êng hîp lµm cho bªn ®i vay kh«ng thÓ ®¸p øng ®−îc c¸c ®iÒu kiÖn vay, 
kÓ c¶ nh÷ng thñ tôc ph¸p lý vÒ giÊy tê, v.v... do ®ã, doanh nghiÖp cÇn tÝnh ®Õn 
yÕu tè nµy khi tiÕp cËn nguån vèn tÝn dông ng©n hµng. 

Sù kiÓm so¸t cña ng©n hµng: mét khi doanh nghiÖp vay vèn ng©n hµng 
th× doanh nghiÖp còng ph¶i chÞu sù kiÓm so¸t cña ng©n hµng vÒ môc ®Ých vµ t×nh 
h×nh sö dông vèn vay. Nãi chung, sù kiÓm so¸t nµy kh«ng g©y khã kh¨n cho 
doanh nghiÖp, tuy nhiªn, trong mét sè tr−êng hîp, ®iÒu ®ã còng lµm cho doanh 
nghiÖp cã c¶m gi¸c bÞ “kiÓm so¸t”. 

L∙i suÊt vay vèn: l·i suÊt vay vèn ph¶n ¸nh chi phÝ sö dông vèn. L·i suÊt 
vèn vay ng©n hµng phô thuéc vµo t×nh h×nh tÝn dông trªn thÞ tr−êng trong tõng 
thêi kú. NÕu l·i suÊt vay qu¸ cao th× doanh nghiÖp ph¶i g¸nh chÞu chi phÝ sö dông 
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vèn lín vµ lµm gi¶m thu nhËp cña doanh nghiÖp. Cã nh÷ng thêi kú ë n−íc ta, l·i 
suÊt vay vèn kh¸ cao vµ thiÕu tÝnh c¹nh tranh do ®ã kh«ng t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c 
c¸c doanh nghiÖp ®Çu t− më réng s¶n xuÊt - kinh doanh. 

C¸c doanh nghiÖp còng th−êng khai th¸c nguån vèn tÝn dông th−¬ng m¹i 
(commercial credit) hay cßn gäi lµ tÝn dông cña ng−êi cung cÊp (suppliers' credit). 
Nguån vèn nµy h×nh thµnh mét c¸ch tù nhiªn trong quan hÖ mua b¸n chÞu, mua 
b¸n tr¶ chËm hay tr¶ gãp. Nguån vèn tÝn dông th−¬ng m¹i cã ¶nh h−ëng hÕt søc 
to lín kh«ng chØ víi c¸c doanh nghiÖp mµ c¶ ®èi víi toµn bé nÒn kinh tÕ. Trong 
mét sè doanh nghiÖp, nguån vèn tÝn dông th−¬ng m¹i d−íi d¹ng c¸c kho¶n ph¶i 
tr¶ (Accounts payable) cã thÓ chiÕm tíi 20% tæng nguån vèn, thËm chÝ cã thÓ 
chiÕm tíi 40% tæng nguån vèn. 

§èi víi doanh nghiÖp, tµi trî b»ng nguån vèn tÝn dông th−¬ng m¹i lµ mét 
ph−¬ng thøc tµi trî rÎ, tiÖn dông vµ linh ho¹t trong kinh doanh; h¬n n÷a, nã cßn 
t¹o kh¶ n¨ng më réng c¸c quan hÖ hîp t¸c kinh doanh mét c¸ch l©u bÒn. C¸c ®iÒu 
kiÖn rµng buéc cô thÓ cã thÓ ®−îc Ên ®Þnh khi hai bªn ký hîp ®ång mua b¸n hay 
hîp ®ång kinh tÕ nãi chung. Tuy nhiªn, cÇn nhËn thÊy tÝnh chÊt rñi ro cña quan 
hÖ tÝn dông th−¬ng m¹i khi quy m« tµi trî qu¸ lín. 

Chi phÝ cña viÖc sö dông c¸c nguån vèn tÝn dông thÓ hÞªn qua l·i suÊt cña 
kho¶n vay, ®ã lµ chi phÝ l·i vay, sÏ ®−îc tÝnh vµo gi¸ thµnh s¶n phÈm hay dÞch vô. 
Khi mua b¸n hµng ho¸ tr¶ chËm, chi phÝ nµy cã thÓ "Èn" d−íi h×nh thøc thay ®æi 
møc gi¸, tuú thuéc quan hÖ vµ tho¶ thuËn cô thÓ gi÷a c¸c bªn. Trong xu h−íng 
hÞªn nay ë ViÖt Nam còng nh− trªn thÕ giíi, c¸c h×nh thøc tÝn dông ngµy cµng 
®−îc ®a d¹ng ho¸ vµ linh ho¹t h¬n, víi tÝnh chÊt c¹nh tranh h¬n; do ®ã c¸c doanh 
nghiÖp còng cã nhiÒu c¬ héi ®Ó lùa chän nguån vèn tµi trî cho ho¹t ®éng cña 
doanh nghiÖp. 

3.2.2.2. Ph¸t hµnh tr¸i phiÕu c«ng ty  

Tr¸i phiÕu lµ mét tªn chung cña c¸c giÊy vay nî dµi h¹n vµ trung h¹n, bao 
gåm: tr¸i phiÕu ChÝnh phñ (government bond) vµ tr¸i phiÕu c«ng ty (corporate 
bond). Tr¸i phiÕu cßn ®−îc gäi lµ tr¸i kho¸n. Trong phÇn nµy, chóng ta chØ xem 
xÐt tr¸i phiÕu c«ng ty trªn mét sè khÝa c¹nh c¬ b¶n.  

Mét trong nh÷ng vÊn ®Ò cÇn xem xÐt tr−íc khi ph¸t hµnh lµ lùa chän lo¹i 
tr¸i phiÕu nµo phï hîp nhÊt víi ®iÒu kiÖn cô thÓ cña doanh nghiÖp vµ t×nh h×nh 
trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh. 
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ViÖc lùa chän tr¸i phiÕu thÝch hîp lµ rÊt quan träng v× cã liªn quan ®Õn chi 
phÝ tr¶ l·i, c¸ch thøc tr¶ l·i, kh¶ n¨ng l−u hµnh vµ tÝnh hÊp dÉn cña tr¸i phiÕu. 
Tr−íc khi quyÕt ®Þnh ph¸t hµnh, cÇn hiÓu râ ®Æc ®iÓm vµ −u nh−îc ®iÓm cña mçi 
lo¹i tr¸i phiÕu. Trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh ë nhiÒu n−íc, hiÖn nay th−êng l−u hµnh 
nh÷ng lo¹i tr¸i phiÕu doanh nghiÖp nh− sau:  

a- Tr¸i phiÕu cã l∙i suÊt cè ®Þnh 

Lo¹i tr¸i phiÕu nµy th−êng ®−îc sö dông nhiÒu nhÊt, tøc lµ phæ biÕn nhÊt 
trong c¸c lo¹i tr¸i phiÕu doanh nghiÖp. L·i suÊt ®−îc ghi ngay trªn mÆt tr¸i phiÕu 
vµ kh«ng thay ®æi trong suèt kú h¹n cña nã. Nh− vËy c¶ doanh nghiÖp (ng−êi ®i 
vay) vµ ng−êi gi÷ tr¸i phiÕu (ng−êi cho vay) ®Òu biÕt râ møc l·i suÊt cña kho¶n nî 
trong suèt thêi gian tån t¹i (kú h¹n) cña tr¸i phiÕu. ViÖc thanh to¸n l·i tr¸i phiÕu 
còng th−êng ®−îc quy ®Þnh râ, vÝ dô tr¶ 2 lÇn trong n¨m vµo ngµy 30/6 vµ 31/12.  

§Ó huy ®éng vèn trªn thÞ tr−êng b»ng tr¸i phiÕu, ph¶i tÝnh ®Õn møc ®é hÊp 
dÉn cña tr¸i phiÕu. TÝnh hÊp dÉn phô thuéc vµo nh÷ng yÕu tè sau:  

- L·i suÊt cña tr¸i phiÕu: ®−¬ng nhiªn, ng−êi ®Çu t− muèn ®−îc h−ëng møc 
l·i suÊt cao nh−ng doanh nghiÖp ph¸t hµnh ph¶i c©n nh¾c l·i suÊt cã thÓ chÊp 
nhËn ®−îc ®èi víi tr¸i phiÕu cña hä, chø kh«ng thÓ tr¶ thËt cao cho nhµ ®Çu t−. 

L·i suÊt cña tr¸i phiÕu ph¶i ®−îc ®Æt trong t−¬ng quan so s¸nh víi l·i suÊt 
trªn thÞ tr−êng vèn, ®Æc biÖt lµ ph¶i tÝnh ®Õn sù c¹nh tranh víi tr¸i phiÕu cña c¸c 
c«ng ty kh¸c vµ tr¸i phiÕu ChÝnh phñ. Gi¶ sö tr¸i phiÕu kho b¹c Nhµ n−íc kú h¹n 
5 n¨m cã l·i suÊt 7,0%/n¨m, tr¸i phiÕu trung b×nh cña mét sè c«ng ty kh¸c cïng 
kú h¹n: 8,0%/n¨m; khi ®ã ®Ó ph¸t hµnh thµnh c«ng tr¸i phiÕu, cÇn quy ®Þnh l·i 
suÊt tr¸i phiÕu sao cho cã thÓ c¹nh tranh ®−îc víi møc l·i suÊt ®ã. Tuy nhiªn, mét 
rµng buéc kh¸c lµ chi phÝ l·i vay mµ c«ng ty ph¶i tr¶ cho c¸c tr¸i chñ. NÕu ®−a 
thªm c¸c yÕu tè khuyÕn khÝch vµo tr¸i phiÕu th× cã thÓ kh«ng cÇn n©ng cao møc 
l·i suÊt. 

- Kú h¹n cña tr¸i phiÕu: ®©y lµ yÕu tè rÊt quan träng kh«ng nh÷ng ®èi víi 
c«ng ty ph¸t hµnh mµ c¶ ®èi víi nhµ ®Çu t−. Khi ph¸t hµnh, doanh nghiÖp ph¶i 
c¨n cø  vµo t×nh h×nh thÞ tr−êng vèn vµ t©m lý d©n c− míi cã thÓ x¸c ®Þnh kú h¹n 
hîp lý. VÝ dô, trong th¸ng 9-2001, Ng©n hµng §Çu t− vµ ph¸t triÓn ViÖt Nam ph¸t 
hµnh c¸c lo¹i tr¸i phiÕu v« danh vµ ghi danh víi kú h¹n 5 n¨m vµ 7 n¨m. Lo¹i tr¸i 
phiÕu 5 n¨m b¸n ®−îc víi sè l−îng rÊt lín nh−ng lo¹i tr¸i phiÕu 7 n¨m th× kh«ng 
hÊp dÉn c«ng chóng. 
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- Uy tÝn cña doanh nghiÖp: Kh«ng ph¶i doanh nghiÖp nµo còng cã thÓ thu 
hót ®−îc c«ng chóng mua tr¸i phiÕu v× nhµ ®Çu t− ph¶i ®¸nh gi¸ uy tÝn cña doanh 
nghiÖp th× míi quyÕt ®Þnh mua hay kh«ng mua. C¸c doanh nghiÖp cã uy tÝn vµ 
v÷ng m¹nh th× dÔ dµng h¬n trong viÖc ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ra c«ng chóng ®Ó huy 
®éng vèn. 

 Trong viÖc ph¸t hµnh tr¸i phiÕu, còng cÇn chó ý ®Õn mÖnh gi¸ v× nã cã 
thÓ liªn quan ®Õn søc mua cña d©n chóng. §Æc biÖt, ë ViÖt Nam khi ph¸t hµnh 
tr¸i phiÕu, doanh nghiÖp cÇn x¸c ®Þnh mét møc mÖnh gi¸ võa ph¶i ®Ó nhiÒu ng−êi 
cã thÓ mua ®−îc, t¹o sù l−u th«ng dÔ dµng cho tr¸i phiÕu trªn thÞ tr−êng.  

b- Tr¸i phiÕu cã l∙i suÊt thay ®æi 

 Tuy gäi lµ l·i suÊt thay ®æi nh−ng thùc ra lo¹i nµy cã l·i suÊt phô thuéc 
vµo mét sè nguån l·i suÊt quan träng kh¸c. Ch¼ng h¹n, l·i suÊt LIBOR (Lodon 
Interbank Offered Rate) hoÆc l·i suÊt c¬ b¶n (Prime Rate).  

 Khi nµo nªn ph¸t hµnh lo¹i tr¸i phiÕu th¶ næi? Trong ®iÒu kiÖn cã møc 
l¹m ph¸t kh¸ cao vµ l·i suÊt thÞ tr−êng kh«ng æn ®Þnh, doanh nghiÖp cã thÓ khai 
th¸c tÝnh −u viÖc cña lo¹i tr¸i phiÕu nµy. Do c¸c biÕn ®éng cña l¹m ph¸t kÐo theo 
sù giao ®éng cña l·i suÊt thùc, c¸c nhµ ®Çu t− mong muèn ®−îc h−ëng mét l·i 
suÊt tho¶ ®¸ng khi so s¸nh víi t×nh h×nh thÞ tr−êng. V× vËy, mét sè ng−êi −a thÝch 
tr¸i phiÕu th¶ næi. Tuy nhiªn, lo¹i tr¸i phiÕu nµy cã mét vµi nh−îc ®iÓm:  

Doanh nghiÖp kh«ng thÓ biÕt ch¾c ch¾n vÒ chi phÝ l·i vay cña tr¸i phiÕu, 
®iÒu nµy g©y khã kh¨n mét phÇn cho viÖc lËp kÕ ho¹ch tµi chÝnh.  

ViÖc qu¶n lý tr¸i phiÕu ®ßi hái tèn nhiÒu thêi gian h¬n do doanh nghiÖp 
ph¶i th«ng b¸o c¸c lÇn ®iÒu chØnh l·i suÊt.  

c- Tr¸i phiÕu cã thÓ thu håi (callable bond)  

Mét sè doanh nghiÖp lùa chän c¸ch ph¸t hµnh nh÷ng tr¸i phiÕu cã thÓ thu 
håi, tøc lµ doanh nghiÖp cã thÓ mua l¹i vµo mét thêi gian nµo ®ã. Tr¸i phiÕu nh− 
vËy ph¶i ®−îc quy ®Þnh ngay khi ph¸t hµnh ®Ó ng−êi mua tr¸i phiÕu ®−îc biÕt. 
Doanh nghiÖp ph¶i quy ®Þnh râ vÒ thêi h¹n vµ gi¸ c¶ khi doanh nghiÖp chuéc l¹i 
tr¸i phiÕu. Th«ng th−êng, ng−êi ta quy ®Þnh thêi h¹n tèi thiÓu mµ tr¸i phiÕu sÏ 
kh«ng bÞ thu håi, vÝ dô trong thêi gian 36 th¸ng.  

Lo¹i tr¸i phiÕu cã thÓ thu håi cã nh÷ng −u ®iÓm sau:  
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Cã thÓ ®−îc sö dông nh− mét c¸ch ®iÒu chØnh l−îng vèn sö dông. Khi 
kh«ng cÇn thiÕt, doanh nghiÖp cã thÓ mua l¹i c¸c tr¸i phiÕu, tøc lµ gi¶m sè vèn 
vay.  

Doanh nghiÖp cã thÓ thay nguån tµi chÝnh do ph¸t hµnh tr¸i phiÕu lo¹i nµy 
b»ng mét nguån tµi chÝnh kh¸c th«ng qua mua l¹i c¸c tr¸i phiÕu ®ã.  

Tuy nhiªn, nÕu kh«ng cã nh÷ng hÊp dÉn nµo ®ã th× tr¸i phiÕu nµy kh«ng 
®−îc −a thÝch.  

d- Chøng kho¸n cã thÓ chuyÓn ®æi 

C¸c doanh nghiÖp, ®Æc biÖt lµ c¸c c«ng ty Mü, th−êng ph¸t hµnh nh÷ng 
chøng kho¸n kÌm theo nh÷ng ®iÒu kiÖn cã thÓ chuyÓn ®æi ®−îc. Nãi chung, sù 
chuyÓn ®æi vµ lùa chän cho phÐp c¸c bªn (doanh nghiÖp, ng−êi ®Çu t−) cã thÓ lùa 
chän c¸ch thøc ®Çu t− cã lîi vµ thÝch hîp.  

Cã mét sè h×nh thøc chuyÓn ®æi, ë ®©y chØ ®Ò cËp hai lo¹i:  

GiÊy b¶o ®¶m (warrant): Ng−êi së h÷u giÊy b¶o ®¶m cã thÓ mua mét sè 
l−îng cæ phiÕu th−êng, ®−îc quy ®Þnh tr−íc víi gi¸ c¶ vµ thêi gian x¸c ®Þnh.  

Tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi (convertible bond) lµ lo¹i tr¸i phiÕu cho phÐp cã 
thÓ chuyÓn ®æi thµnh mét sè l−îng nhÊt ®Þnh c¸c cæ phiÕu th−êng. NÕu thÞ gi¸ cña 
cæ phiÕu t¨ng lªn th× ng−êi gi÷ tr¸i phiÕu cã c¬ may nhËn ®−îc lîi nhuËn cao.  

 
 

C©u hái «n tËp 
 

1. Vèn cña doanh nghiÖp vµ ph−¬ng thøc huy ®éng? Liªn hÖ thùc tiÔn ViÖt 
Nam. 

2. §èi víi mét doanh nghiÖp, sö dông nî chØ cã lîi chø kh«ng cã h¹i. H·y 
b×nh luËn. 

3. §èi víi mét doanh nghiÖp, chÝnh s¸ch tµi trî tèi −u lµ chÝnh s¸ch tµi trî  
b»ng vèn chñ së h÷u. H·y b×nh luËn. 
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Ch−¬ng 4 

 qu¶n lý ®Çu t− cña doanh nghiÖp 
 
 

4.1. §Çu t− vµ vai trß cña ho¹t ®éng ®Çu t− ®èi víi doanh 
nghiÖp 

4.1.1. Kh¸i niÖm 

§Çu t− lµ ho¹t ®éng chñ yÕu, quyÕt ®Þnh sù ph¸t triÓn vµ kh¶ n¨ng t¨ng 
tr−ëng cña doanh nghiÖp. Trong ho¹t ®éng ®Çu t−, doanh nghiÖp bá vèn dµi 
h¹n nh»m h×nh thµnh vµ bæ sung nh÷ng tµi s¶n cÇn thiÕt ®Ó thùc hiÖn nh÷ng 
môc tiªu kinh doanh. Ho¹t ®éng nµy ®−îc thÓ hiÖn tËp trung th«ng qua viÖc 
thùc hiÖn c¸c dù ¸n ®Çu t−.  

Dù ¸n ®Çu t− lµ mét tËp hîp c¸c ho¹t ®éng kinh tÕ ®Æc thï víi c¸c môc 
tiªu, ph−¬ng ph¸p vµ ph−¬ng tiÖn cô thÓ ®Ó ®¹t tíi mét tr¹ng th¸i mong 
muèn. Néi dung cña dù ¸n ®Çu t− ®−îc thÓ hiÖn trong luËn chøng kinh tÕ - 
kü thuËt, lµ v¨n b¶n ph¶n ¸nh trung thùc, chÝnh x¸c kÕt qu¶ nghiªn cøu vÒ 
thÞ tr−êng, m«i tr−êng kinh tÕ - kü thuËt vµ m«i tr−êng ph¸p lý, vÒ t×nh h×nh 
tµi chÝnh v.v...  

§Ó cã thÓ ®¸p øng môc tiªu tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ tµi s¶n cña chñ së h÷u, 
doanh nghiÖp cÇn cã chiÕn l−îc trong viÖc t×m kiÕm vµ lùa chän c¸c dù ¸n 
®Çu t−. NÕu kh«ng cã nh÷ng ý t−ëng míi vµ dù ¸n ®Çu t− míi, doanh nghiÖp 
sÏ kh«ng thÓ tån t¹i vµ ph¸t triÓn, ®Æc biÖt lµ trong m«i tr−êng c¹nh tranh 
khèc liÖt hiÖn nay. H−íng ph¸t triÓn cho nh÷ng s¶n phÈm míi, kÐo dµi tuæi 
thä cña s¶n phÈm hay lµm t¨ng kh¶ n¨ng thu lîi cña s¶n phÈm hiÖn cã lµ 
nh÷ng vÊn ®Ò c¸c nhµ qu¶n lý tµi chÝnh lu«n t×m kiÕm lêi gi¶i ®¸p. 

4.1.2. Ph©n lo¹i ®Çu t− 

Tuú theo c¸c môc ®Ých kh¸c nhau, cã thÓ ph©n lo¹i ®Çu t− cña doanh 
nghiÖp theo c¸c tiªu thøc kh¸c nhau. Theo c¬ cÊu tµi s¶n ®Çu t−, cã thÓ ph©n 
lo¹i ®Çu t− cña doanh nghiÖp thµnh: 
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§Çu t− tµi s¶n cè ®Þnh 

§©y lµ c¸c ho¹t ®éng ®Çu t− nh»m mua s¾m, c¶i t¹o, më réng tµi s¶n 
cè ®Þnh cña doanh nghiÖp. §Çu t− tµi s¶n cè ®Þnh th−êng chiÕm tû träng lín 
trong tæng ®Çu t− cña doanh nghiÖp, ®Æc biÖt lµ c¸c doanh nghiÖp s¶n xuÊt. 
Lo¹i ®Çu t− nµy bao gåm: ®Çu t− x©y l¾p; ®Çu t− mua s¾m m¸y mãc thiÕt bÞ; 
®Çu t− tµi s¶n cè ®Þnh kh¸c. C¸c tµi s¶n cè ®Þnh ®−îc ®Çu t− cã thÓ lµ tµi s¶n 
cè ®Þnh h÷u h×nh hoÆc tµi s¶n cè ®Þnh v« h×nh. 

§Çu t− tµi s¶n l−u ®éng 

§©y lµ kho¶n ®Çu t− nh»m h×nh thµnh c¸c tµi s¶n l−u ®éng cÇn thiÕt ®Ó 
®¶m b¶o cho c¸c ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh cña doanh nghiÖp ®−îc 
tiÕn hµnh b×nh th−êng. Nhu cÇu ®Çu t− tµi s¶n l−u ®éng phô thuéc vµo ®Æc 
®iÓm cña ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh, vµo nhu cÇu t¨ng tr−ëng cña 
doanh nghiÖp. 

§Çu t− tµi s¶n tµi chÝnh 

C¸c doanh nghiÖp cã thÓ ®Çu t− vµo c¸c tµi s¶n tµi chÝnh nh− mua cæ 
phiÕu, tr¸i phiÕu, hoÆc tham gia gãp vèn liªn doanh víi c¸c doanh nghiÖp 
kh¸c. Ho¹t ®éng tµi chÝnh ngµy cµng cã tû träng cao vµ mang l¹i nhiÒu lîi 
Ých cho c¸c doanh nghiÖp. 

Ph©n lo¹i ®Çu t− theo c¬ cÊu tµi s¶n ®Çu t− cã thÓ gióp c¸c nhµ qu¶n lý 
tµi chÝnh x©y dùng mét kÕt cÊu tµi s¶n thÝch hîp nh»m ®a d¹ng ho¸ ®Çu t−, 
tËn dông ®−îc n¨ng lùc s¶n xuÊt vµ n¨ng lùc ho¹t ®éng, ®ång thêi n©ng cao 
hiÖu qu¶ ho¹t ®éng ®Çu t−. 

C¨n cø theo môc ®Ých ®Çu t−, cã thÓ ph©n lo¹i ®Çu t− thµnh: ®Çu t− 
t¨ng n¨ng lùc s¶n xuÊt; ®Çu t− ®æi míi s¶n phÈm; ®Çu t− ®æi míi thiÕt bÞ; 
®Çu t− më réng s¶n xuÊt kinh doanh; ®Çu t− n©ng cao chÊt l−îng s¶n phÈm; 
®Çu t− më réng thÞ tr−êng tiªu thô s¶n phÈm; v.v... ViÖc ph©n lo¹i nµy cã thÓ 
gióp cho c¸c nhµ qu¶n lý tµi chÝnh x¸c ®Þnh h−íng ®Çu t− vµ kiÓm so¸t ®−îc 
t×nh h×nh ®Çu t− theo nh÷ng môc tiªu ®· ®Þnh. 
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4.1.3. ý nghÜa vµ c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng tíi quyÕt ®Þnh ®Çu t− 

4.1.3.1. ý nghÜa cña quyÕt ®Þnh ®Çu t−  

§Çu t− lµ mét trong nh÷ng quyÕt ®Þnh cã ý nghÜa chiÕn l−îc ®èi víi 
doanh nghiÖp. VÒ mÆt tµi chÝnh, ®©y lµ quyÕt ®Þnh tµi trî dµi h¹n, cã t¸c 
®éng lín tíi hiÖu qu¶ s¶n xuÊt - kinh doanh cña doanh nghiÖp. §Æc ®iÓm cña 
c¸c dù ¸n ®Çu t− lµ th−êng yªu cÇu mét l−îng vèn lín vµ sö dông vèn trong 
mét thêi gian dµi, do ®ã, c¸c dù ¸n th−êng bÞ l¹c hËu ngay tõ lóc cã ý t−ëng 
®Çu t−. Sai lÇm trong viÖc dù to¸n vèn ®Çu t− cã thÓ dÉn ®Õn t×nh tr¹ng l·ng 
phÝ vèn lín, thËm chÝ g©y hËu qu¶ nghiªm träng ®èi víi doanh nghiÖp. V× 
vËy, quyÕt ®Þnh ®Çu t− cña doanh nghiÖp lµ quyÕt ®Þnh cã tÝnh chiÕn l−îc, 
®ßi hái ph¶i ®−îc ph©n tÝch vµ c©n nh¾c kü l−ìng c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng. 

4.1.3.2. C¸c yÕu tè ¶nh h−ëng ®Õn quyÕt ®Þnh ®Çu t− 

- ChÝnh s¸ch kinh tÕ. Trªn c¬ së luËt ph¸p vÒ kinh tÕ vµ c¸c chÝnh 
s¸ch kinh tÕ, Nhµ N−íc t¹o m«i tr−êng vµ hµnh lang cho c¸c doanh nghiÖp 
ph¸t triÓn s¶n xuÊt - kinh doanh vµ h−íng c¸c ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp 
phôc vô cho chiÕn l−îc ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi trong mçi thêi kú. Sù thay 
®æi trong chÝnh s¸ch ph¸t triÓn kinh tÕ cña ChÝnh phñ cã ¶nh h−ëng rÊt lín 
®Õn ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp, do ®ã cÇn dù b¸o ®−îc nh÷ng thay ®æi 
trong chÝnh s¸ch kinh tÕ vµ ®¸nh gi¸ ®−îc nh÷ng ¶nh h−ëng cña yÕu tè nµy 
®Õn ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp trong t−¬ng lai. §Æc biÖt, doanh nghiÖp cÇn 
tËn dông c¸c yÕu tè khuyÕn khÝch trong chÝnh s¸ch ph¸t triÓn kinh tÕ. 

- ThÞ tr−êng vµ c¹nh tranh. Muèn tån t¹i vµ ph¸t triÓn, s¶n phÈm cña 
doanh nghiÖp ph¶i ®¸p øng c¸c nhu cÇu cña ng−êi tiªu dïng. Kh«ng nh÷ng 
thÕ, doanh nghiÖp ph¶i ®Þnh h−íng nhu cÇu cho c¸c kh¸ch hµng tiÒm n¨ng 
®èi víi c¸c s¶n phÈm hiÖn cã vµ c¸c s¶n phÈm míi. ViÖc nghiªn cøu thÞ 
tr−êng quyÕt ®Þnh kh¶ n¨ng tån t¹i vµ ph¸t triÓn cña c¸c s¶n phÈm, tõ ®ã 
quyÕt ®Þnh tíi hiÖu qu¶ s¶n xuÊt - kinh doanh cña doanh nghiÖp. MÆt kh¸c, 
doanh nghiÖp cÇn quan t©m tíi kh¶ n¨ng cña c¸c ®èi thñ c¹nh tranh, cña 
nh÷ng s¶n phÈm thay thÕ cho c¸c s¶n phÈm cña doanh nghiÖp. C¸c nghiªn 
cøu vÒ thÞ tr−êng, vÒ c¸c yÕu tè c¹nh tranh ph¶i ®−îc luËn gi¶i chi tiÕt trong 
luËn chøng kinh tÕ - kü thuËt. 
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- Chi phÝ tµi chÝnh. Sù thay ®æi vÒ l·i suÊt vµ chÝnh s¸ch thuÕ sÏ cã 
¶nh h−ëng rÊt lín ®Õn kÕt cÊu vèn vµ dù to¸n vèn cña doanh nghiÖp. Nh÷ng 
yÕu tè nµy còng ¶nh h−ëng ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t ®éng ®Çu t−. ViÖc dù b¸o 
chÝnh x¸c sù thay ®æi trong chÝnh s¸ch thuÕ vµ l·i suÊt sÏ cã thÓ lµm gi¶m 
rñi ro cho ho¹t ®éng ®Çu t−. 

- TiÕn bé khoa häc - kü thuËt. YÕu tè nµy sÏ ¶nh h−ëng tíi viÖc lùa 
chän c¸c trang thiÕt bÞ, ph−¬ng ph¸p khÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh, chÊt l−îng vµ 
gi¸ thµnh s¶n phÈm, v.v... ViÖc sai lÇm trong dù b¸o tiÕn bé khoa häc - kü 
thuËt cã thÓ ¶nh h−ëng ®Õn tÝnh kh¶ thi vµ hiÖu qu¶ cña dù ¸n ®Çu t−. 

- Kh¶ n¨ng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp. QuyÕt ®Þnh ®Çu t− ph¶i ®−îc 
xem xÐt trong giíi h¹n vÒ kh¶ n¨ng huy ®éng vèn cña doanh nghiÖp vµ dù 
b¸o c¸c nhu cÇu ®Çu t− trong t−¬ng lai. ViÖc bá vèn trong hiÖn t¹i sÏ lµm 
doanh nghiÖp mÊt ®i kh¶ n¨ng ®Çu t− míi trong c¸c thêi ®iÓm tiÕp theo. 
Doanh nghiÖp còng cÇn quan t©m tíi dù b¸o kh¶ n¨ng huy ®éng vèn ®Ó ®¸p 
øng c¸c nhu cÇu ®Çu t− trong t−¬ng lai, tõ ®ã cã sù ph©n tÝch vµ lùa chän c¸c 
ph−¬ng thøc, c¸c c«ng cô huy ®éng vèn thÝch hîp. 

4.2. C¸c chØ tiªu ph©n tÝch tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t− 

4.2.1. ChØ tiªu Gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (NPV) 

Ph©n tÝch tµi chÝnh mét dù ¸n ®Çu t− lµ ph©n tÝch c¨n cø trªn c¸c luång 
tiÒn cña dù ¸n. Sau khi tÝnh ®Õn c¸c yÕu tè, chóng ta cã thÓ x©y dùng ®−îc 
mét d·y c¸c luång tiÒn trong c¸c n¨m cña dù ¸n nh− sau: 

N¨m 0 1 2 ..... t 

Luång tiÒn C0 C1 C2 ..... Ct 

§èi víi c¸c dù ¸n th«ng th−êng, C0 lµ chi phÝ ®Çu t− ban ®Çu, cßn l¹i lµ 
luång tiÒn rßng do dù ¸n mang l¹i trong c¸c n¨m ho¹t ®éng. 

Trªn c¬ së c¸c luång tiÒn ®−îc dù tÝnh, c¸c chØ tiªu vÒ tµi chÝnh ®−îc 
tÝnh to¸n lµm c¬ së cho viÖc ra quyÕt ®Þnh ®Çu t−. 

Gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng lµ chªnh lÖch gi÷a gi¸ trÞ 
hiÖn t¹i cña c¸c luång tiÒn dù tÝnh dù ¸n mang l¹i trong thêi gian kinh tÕ cña 
dù ¸n vµ gi¸ trÞ ®Çu t− ban ®Çu. Do vËy, chØ tiªu nµy ph¶n ¸nh gi¸ trÞ t¨ng 
thªm (khi NPV d−¬ng) hoÆc gi¶m ®i (khi NPV ©m) nÕu dù ¸n ®−îc chÊp 
nhËn. 
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C«ng thøc tÝnh to¸n gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (NPV) nh− sau: NPV = C0 + 
PV 

Trong ®ã:  NPV lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng 

   C0 lµ vèn ®Çu t− ban ®Çu vµo dù ¸n, do lµ kho¶n ®Çu t− 
- luång tiÒn ra nªn C0 mang dÊu ©m. 

 PV lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c luång tiÒn dù tÝnh mµ dù ¸n mang l¹i 
trong thêi gian h÷u Ých cña nã. PV ®−îc tÝnh: 

 
PV = 

 C1 
+ 

(1 + r) 

   C2 
+ 

(1 + r)2 

          C3 
+ 

(1 + r)3 

       C4 
+ 

(1 + r)4 

         C5 
+                  ... 
     (1 + r)5 

Trong ®ã C1, C2, C3,..., Ct lµ c¸c luång tiÒn dù tÝnh dù ¸n mang l¹i c¸c 
n¨m 1, 2, 3,..., t ; r lµ tû lÖ chiÕt khÊu phï hîp cña dù ¸n. 

ViÖc x¸c ®Þnh chØ tiªu gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng, nh− ë trªn ®· ®Ò cËp, liªn 
quan ®Õn c¸c tÝnh to¸n sau ®©y: 

Dù tÝnh l−îng tiÒn ®Çu t− ban ®Çu, tøc lµ luång tiÒn t¹i thêi ®iÓm 0 
(b¾t ®Çu cña n¨m thø nhÊt C0). C0 lµ luång tiÒn ra nªn nã mang dÊu ©m. C0 
bao gåm c¸c kho¶n ®Çu t− vµo tµi s¶n, t¹o ra tµi s¶n cña dù ¸n. Nã cã thÓ 
d−íi d¹ng tiÒn s½n sµng cho dù ¸n ho¹t ®éng, t¹o ra tån kho, mua s¾m tµi s¶n 
cè ®Þnh. §ã lµ c¸c kho¶n chi tiªu cho dù ¸n ho¹t ®éng. Trong thùc tÕ, nã bao 
gåm c¸c kho¶n chi t¹i c¸c thêi ®iÓm kh¸c nhau trong giai ®o¹n ®Çu cña dù 
¸n. §Ó ®¬n gi¶n trong tÝnh to¸n, ta coi ®ã lµ c¸c kho¶n chi t¹i mét thêi ®iÓm 
ban ®Çu. 

Dù tÝnh c¸c luång tiÒn trong thêi gian kinh tÕ cña dù ¸n. §©y lµ c¸c 
kho¶n thùc thu b»ng tiÒn trong c¸c n¨m ho¹t ®éng cña dù ¸n. Nã ®−îc tÝnh 
b»ng doanh thu rßng trõ ®i c¸c chi phÝ b»ng tiÒn cña tõng n¨m. C¸c kho¶n 
nµy cã thÓ ®−îc thu t¹i c¸c thêi ®iÓm kh¸c nhau trong n¨m, nh−ng trong tÝnh 
to¸n ph©n tÝch, ng−êi ta th−êng gi¶ ®Þnh c¸c luång tiÒn diÔn ra vµo thêi ®iÓm 
cuèi n¨m. 

Dù tÝnh tû lÖ chiÕt khÊu. RÊt khã ®Ó x¸c ®Þnh mét tû lÖ chiÕt khÊu hoµn 
toµn chÝnh x¸c. Tû lÖ chiÕt khÊu lµ chi phÝ c¬ héi cña viÖc ®Çu t− vµo dù ¸n 
mµ kh«ng ®Çu t− trªn thÞ tr−êng vèn. Tû lÖ nµy th−êng ®−îc tÝnh b»ng tû lÖ 
thu nhËp cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh t−¬ng ®−¬ng. §ã lµ tû lÖ thu nhËp mµ nhµ 
®Çu t− mong ®îi khi ®Çu t− vµo dù ¸n. 
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Gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng lµ chØ tiªu c¬ b¶n ®−îc sö dông trong ph©n tÝch dù 
¸n ®Çu t−. Mét sè nhµ ph©n tÝch tµi chÝnh cho ®©y lµ chØ tiªu chÝnh tèt nhÊt 
gióp cho viÖc ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−. 

ý nghÜa cña chØ tiªu: NPV ph¶n ¸nh kÕt qu¶ lç l·i cña dù ¸n theo gi¸ 
trÞ hiÖn t¹i (t¹i thêi ®iÓm 0) sau khi ®· tÝnh ®Õn yÕu tè chi phÝ c¬ héi cña vèn 
®Çu t−. NPV d−¬ng cã nghÜa lµ dù ¸n cã l·i. NPV = 0 chøng tá dù ¸n chØ ®¹t 
møc trang tr¶i ®ñ chi phÝ vèn. Dù ¸n cã NPV ©m lµ dù ¸n bÞ lç. 

Nguyªn  t¾c sö dông chØ tiªu. C¨n cø vµo ý nghÜa cña chØ tiªu NPV, ta 
thÊy quy t¾c rÊt ®¬n gi¶n "chÊp nhËn dù ¸n cã NPV d−¬ng vµ lín nhÊt (nÕu 
cã nhiÒu h¬n mét dù ¸n ph−¬ng ¸n cã NPV d−¬ng)". 

Tuy nhiªn, viÖc sö dông chØ tiªu nµy còng cã nh÷ng rñi ro nhÊt ®Þnh. 
§ã lµ ®é tin cËy cña c¸c dù ®o¸n ®−a ra nh− trªn. 

Trong ph©n tÝch tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t−, ng−êi ta cßn sö dông mét sè 
c¸c chØ tiªu kh¸c, vÝ dô nh− tû lÖ hoµn vèn néi bé (IRR), thêi gian thu håi 
vèn ®Çu t−. 

4.2.2. ChØ tiªu Tû lÖ hoµn vèn néi bé (IRR) 

Ngoµi mèi quan t©m ®Õn kÕt qu¶ tuyÖt ®èi cña viÖc chÊp nhËn dù ¸n, 
c¸c chñ ®Çu t− cßn cã thÓ quan t©m ®Õn tû lÖ thu nhËp b×nh qu©n c¸c n¨m 
trªn vèn ®Çu t−. ChØ tiªu nµy cho phÐp cã thÓ so s¸nh trùc tiÕp víi chi phÝ 
cña vèn ®Çu t− vµo dù ¸n. §ã chÝnh lµ tû lÖ hoµn vèn néi bé. 

Tû lÖ hoµn vèn néi bé lµ tû lÖ chiÕt khÊu mµ t¹i ®ã gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng 
cña dù ¸n b»ng 0. 

§èi víi mét kho¶n ®Çu t− mét kú (n¨m), tû lÖ hoµn vèn néi bé ®−îc 
tÝnh b»ng viÖc gi¶i ph−¬ng tr×nh sau: 

NPV = C0    + 
IRR1

C1

+
 = 0 

§èi víi dù ¸n ®Çu t− cã thêi gian lµ T n¨m, c«ng thøc trªn trë thµnh: 

NPV = C0    + C
IRR
1

1+
 + 

( )
C
IRR

2
21+

 + ...+ 
( )

C
IRR

T
T1+

 = 0 
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T−¬ng tù nh− chØ tiªu NPV, chØ tiªu nµy liªn quan ®Õn viÖc dù tÝnh c¸c 
luång tiÒn mµ dù ¸n sÏ t¹o ra trong thêi gian thùc hiÖn. §ång thêi, ta ph¶i cã 
mét tû lÖ chiÕt khÊu (thu nhËp) mong ®îi ®Ó so s¸nh khi ra quyÕt ®Þnh ®Çu 
t−. 

ý nghÜa cña chØ tiªu: IRR ph¶n ¸nh kh¶ n¨ng sinh lîi cña dù ¸n, ch−a 
tÝnh ®Õn chi phÝ c¬ héi cña vèn ®Çu t−. Tøc lµ, nÕu nh− chiÕt khÊu c¸c luång 
tiÒn theo IRR, PV sÏ b»ng ®Çu t− ban ®Çu C0. Hay nãi c¸ch kh¸c, nÕu chi phÝ 
vèn b»ng IRR, dù ¸n sÏ kh«ng t¹o thªm ®−îc gi¸ trÞ hay kh«ng cã l·i. 

Nguyªn t¾c sö dông chØ tiªu vµ ra quyÕt ®Þnh. Tõ ph©n tÝch trªn, ta dÔ 
dµng nhËn thÊy r»ng, nÕu IRR lín h¬n chi phÝ vèn (tû lÖ chiÕt khÊu cña dù 
¸n) th× thùc hiÖn dù ¸n. Trong tr−êng hîp nµy cã thÓ nãi, dù ¸n cã l·i, t−¬ng 
®−¬ng víi gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng d−¬ng. 

Trong viÖc tÝnh to¸n IRR cÇn l−u ý, kh«ng cÇn ph¶i c¨n cø vµo tû lÖ 
chiÕt khÊu dù tÝnh. §iÒu ®ã kh«ng cã nghÜa lµ tû lÖ chiÕt khÊu lµ kh«ng quan 
träng. Nh− trªn ®· ®Ò cËp, mét khi IRR ®−îc tÝnh to¸n, tiªu chuÈn ®Ó so 
s¸nh lµ tû lÖ chiÕt khÊu cña dù ¸n.  

Mét sè l−u ý khi sö dông IRR ph©n tÝch dù ¸n: 

Còng nh− NPV, sù chÝnh x¸c cña chØ tiªu phô thuéc vµo sù chÝnh x¸c 
cña c¸c dù tÝnh vÒ luång tiÒn. 

IRR lµ mét chØ tiªu mang tÝnh t−¬ng ®èi, tøc lµ nã chØ ph¶n ¸nh tû lÖ 
hoµn vèn néi bé cña dù ¸n lµ bao nhiªu chø kh«ng cung cÊp quy m« cña sè 
l·i (hay lç) cña dù ¸n tÝnh b»ng tiÒn. 

Khi dù ¸n ®−îc lËp trong nhiÒu n¨m, viÖc tÝnh to¸n chØ tiªu lµ rÊt phøc 
t¹p. §Æc biÖt lo¹i dù ¸n cã c¸c luång tiÒn rßng vµo ra xen kÏ n¨m nµy qua 
n¨m kh¸c, kÕt qu¶ tÝnh to¸n cã thÓ cho nhiÒu IRR kh¸c nhau g©y khã kh¨n 
cho viÖc ra quyÕt ®Þnh. 

Ra quyÕt ®Þnh ®Çu t− ®èi víi c¸c dù ¸n lo¹i trõ nhau 

Hai dù ¸n lo¹i trõ nhau lµ 2 dù ¸n mµ doanh nghiÖp chØ cã thÓ chän 
mét. Kh¸c víi 2 dù ¸n ®éc lËp lµ 2 dù ¸n mµ doanh nghiÖp cã thÓ chän c¶ 2 
khi cã lîi. Trong mét sè tr−êng hîp, khi cã 2 dù ¸n lo¹i trõ nhau, sö dông 2 
chØ tiªu NPV vµ IRR l¹i mang ®Õn kÕt qu¶ tr¸i ng−îc nhau.  

VÝ dô: Cã hai dù ¸n lo¹i trõ A vµ B cã luång tiÒn nh− sau: 
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B¶ng 4.1: Luång tiÒn cña 2 dù ¸n 

N¨m 0 1 2 3 4 

Dù ¸n A -350 50 100 150 200 

Dù ¸n B -250 125 100 75 50 

C©u tr¶ lêi cho viÖc lùa chän dù ¸n nµo sÏ phôc thuéc vµo chØ tiªu lùa 
chän vµ tû lÖ thu nhËp yªu cÇu tõ dù ¸n. 

Dùa vµo chØ tiªu IRR, dù ¸n B sÏ ®−îc lùa chän do tho¶ m·n ®iÒu kiÖn 
IRR lín h¬n tû lÖ thu nhËp yªu cÇu. 

Tuy nhiªn, khi dùa vµo NPV, sÏ cã c¸c c¸ch lùa chän kh¸c nhau nÕu 
víi c¸c tû lÖ chiÕt khÊu kh¸c nhau. VÝ dô, nÕu tû lÖ chiÕt khÊu lµ 10%, dù ¸n 
B ®−îc lùa chän v× NPV lín h¬n. Nh−ng nÕu tû lÖ chiÕt khÊu lµ 6%, dù ¸n A 
sÏ ®−îc lùa chän v× cã NPV lín h¬n. Trong tr−êng hîp nµy, nÕu xÐt theo 
IRR th× ®Çu t− dù ¸n B cã lîi h¬n, nh−ng xÐt theo môc tiªu cña qu¶n lý tµi 
chÝnh, dù ¸n A mang l¹i nhiÒu gi¸ trÞ h¬n cho chñ së h÷u. 

VËy lµm thÕ nµo mµ ta biÕt ®−îc trong tr−êng hîp nµo th× lùa chän dù 
¸n B, hoÆc tr−êng hîp nµo th× lùa chän dù ¸n A? C©u tr¶ lêi ®−îc minh ho¹ ë 
®å thÞ d−íi ®©y. 

Khi m« t¶ ®−êng NPV cña c¶ 2 dù ¸n trªn mét ®å thÞ, 2 ®−êng nµy c¾t 
nhau t¹i mét ®iÓm, nÕu nh− tû lÖ chiÕt khÊu sö dông lín h¬n tû lÖ chiÕt khÊu 
t¹i ®iÓm ®ã th× ta chän dù ¸n B, cßn nÕu nh− tû lÖ chiÕt khÊu sö dông nhá 
h¬n tû lÖ chiÕt khÊu t¹i ®iÓm c¾t th× ta chän dù ¸n A. 

Tû lÖ chiÕt khÊu t¹i ®iÓm c¾t cã thÓ ®−îc tÝnh b»ng IRR cña dù ¸n 
trung gian (A+B) - tøc lµ tæng cña c¸c luång tiÒn cña 2 dù ¸n céng l¹i ®Ó ra 
dù ¸n míi. 
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H×nh 4.1. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (NPV) cña 2 dù ¸n 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2.3. ChØ tiªu Thêi gian hoµn vèn 

Vèn ®Çu t− ®−îc thu håi nhanh nh− thÕ nµo, trong vßng bao nhiªu n¨m 
còng lµ mèi quan t©m cña c¸c nhµ ®Çu t−. Bëi lÏ, c¸c nhµ ®Çu t− ®Òu muèn 
thu håi vèn nhanh, víi c¸c chØ tiªu kh¸c nh− nhau, thêi gian hoµn vèn cµng 
ng¾n th× rñi ro cña viÖc thu håi vèn cµng thÊp. 

Thêi gian thu håi vèn lµ thêi gian mµ tæng c¸c luång tiÒn thu ®−îc tõ 
dù ¸n b»ng tæng vèn ®Çu t− ban ®Çu. 

VÝ dô vÒ sö dông chØ tiªu thêi gian hoµn vèn: 

Xem xÐt mét dù ¸n cã ®Çu t− ban ®Çu lµ 50.000 ®v. C¸c luång tiÒn 
t−¬ng øng lµ 30.000 ®v, 20.000 ®v vµ 10.000 ®v sau 3 n¨m ®Çu tiªn. Ng−êi 
ta cã thÓ viÕt ra sè liÖu vÒ dù ¸n nµy nh− sau: 

[-50.000, 30.000, 20.000, 10.000] 

NPV 

                
N¨m     0 1           2           3   4 
Dù ¸n A:        - 350      50 100 150 200 
Dù ¸n B:          -250    125 100   75   50 

– 100 

     IRR A            IRR B

Tû lÖ chiÕt khÊu2 6 10 14% 18% 

60 

20 

– 20 

– 60 

22% 0 

140 

100 

26

§iÓm c¾t nhau 
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DÊu trõ biÓu hiÖn mét luång tiÒn ra cña dù ¸n. DÊu phÈy ng¨n c¸ch chØ 
ra luång tiÒn ®−îc nhËn vµo nh÷ng thêi ®iÓm kh¸c nhau. 

Doanh nghiÖp nhËn ®−îc 30.000 ®v trong n¨m thø nhÊt vµ 20.000 ®v 
trong n¨m thø hai, luång tiÒn luü kÕ hai n¨m ®Çu b»ng ®óng ®Çu t− ban ®Çu, 
50.000 ®v. §iÒu nµy cã nghÜa lµ doanh nghiÖp ®· trang tr¶i ®−îc hÕt chi phÝ 
®Çu t− cña nã trong 2 n¨m. Tr−êng hîp nµy thêi gian thu håi vèn lµ 2 n¨m. 

C¸c nhµ ®Çu t− ®Òu muèn cã thêi gian thu håi vèn ®Çu t− ng¾n. Trong 
mét sè dù ¸n, doanh nghiÖp giíi h¹n sè n¨m thu håi vèn cho phÐp. VÝ dô, 
víi dù ¸n A chØ ®−îc chÊp nhËn nÕu thêi gian thu håi vèn kh«ng v−ît qu¸ 2 
n¨m. 

Nguyªn t¾c sö dông chØ tiªu thêi gian thu håi vèn: chÊp nhËn dù ¸n cã 
thêi gian thu håi vèn ng¾n h¬n trong thêi gian cho phÐp. 

C¸c vÊn ®Ò n¶y sinh ®èi víi thêi gian thu håi vèn: 

Trong tÝnh to¸n kh«ng tÝnh ®Õn gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn. 

Kh«ng quan t©m ®Õn c¸c luång tiÒn sau thêi gian thu håi vèn. 

Kh«ng cã tiªu chuÈn râ rµng ®Ó lùa chän. 

Mét sè nhµ ph©n tÝch ®Çu t− cßn sö dông mét chØ tiªu thêi gian hoµn 
vèn sau khi ®· tÝnh ®Õn yÕu tè thêi gian cña c¸c luång tiÒn. ChØ tiªu nµy 
®−îc gäi lµ thêi gian thu håi vèn cã tÝnh chiÕt khÊu. Thùc chÊt ®©y lµ viÖc 
tÝnh to¸n thêi gian thu håi vèn c¨n cø theo gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c luång tiÒn. 
Tuy nhiªn, ph−¬ng ph¸p nµy vÉn m¾c ph¶i nh−îc ®iÓm c¬ b¶n cña chØ tiªu 
thêi gian hoµn vèn, v× nã kh«ng quan t©m ®Õn c¸c luång tiÒn sau thêi gian 
thu håi vèn. Vµ do vËy cã thÓ bá qua c¸c c¬ héi ®Çu t− tèt. 

ChØ sè kh¶ n¨ng sinh lîi (PI) 

ChØ tiªu nµy cßn ®−îc gäi lµ tû sè lîi Ých - chi phÝ, lµ tû lÖ gi÷a gi¸ trÞ 
hiÖn t¹i cña c¸c luång tiÒn dù ¸n mang l¹i vµ gi¸ trÞ cña ®Çu t− ban ®Çu. ChØ 
tiªu nµy ph¶n ¸nh 1 ®¬n vÞ ®Çu t− sÏ mang l¹i bao nhiªu ®¬n vÞ gi¸ trÞ. NÕu 
PI lín h¬n 1 cã nghÜa lµ, dù ¸n mang l¹i gi¸ trÞ cao h¬n chi phÝ vµ khi ®ã cã 
thÓ chÊp nhËn ®−îc. 

¦u ®iÓm cña chØ tiªu: 

ChØ tiªu nµy cã quan hÖ chÆt chÏ víi chØ tiªu NPV, th−êng cïng ®−a 
tíi mét quyÕt ®Þnh. 
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DÔ hiÓu vµ dÔ diÔn ®¹t. 

Tuy nhiªn, do chØ tiªu chØ ®−a l¹i sè t−¬ng ®èi nªn khã sö dông trong 
mét sè tr−êng hîp, vÝ dù nh− lùa chän hai dù ¸n lo¹i trõ nhau. 

4.3. X¸c ®Þnh luång tiÒn cña dù ¸n ®Çu t− 

Trong phÇn tr−íc chóng ta ®· ®Ò cËp ®Õn c¸c chØ tiªu ra c¸c quyÕt ®Þnh 
®Çu t−. Trong phÇn nµy, c¸c chi tiÕt vÒ luång tiÒn sÏ ®−îc xem xÐt. C¸c sè 
liÖu sÏ ®−îc ph©n tÝch, mæ xÎ ®Ó cã thÓ ra ®−îc c¸c quyÕt ®Þnh vÒ ®Çu t− mét 
c¸ch phï hîp. 

4.3.1. C¸c luång tiÒn cña dù ¸n 

T¸c ®éng cña viÖc chÊp nhËn mét dù ¸n lµ thay ®æi luång tiÒn cña 
doanh nghiÖp hiÖn t¹i vµ t−¬ng lai. §Ò ®¸nh gi¸ mét luËn chøng kinh tÕ - kü 
thuËt, ta ph¶i xem xÐt nh÷ng thay ®æi vÒ luång tiÒn cña doanh nghiÖp ®Ó 
xem xÐt liÖu dù ¸n cã mang l¹i thªm gi¸ trÞ cho doanh nghiÖp hay kh«ng. 
B−íc ®Çu tiªn vµ quan träng nhÊt lµ xem xÐt liÖu luång tiÒn tÝnh to¸n lµ cã 
phï hîp hay kh«ng. 

4.3.1.1. Luång tiÒn phï hîp 

Mét luång tiÒn phï hîp lµ mét sù thay ®æi trong tæng luång tiÒn trong 
t−¬ng lai cña doanh nghiÖp mµ ®−îc coi lµ hËu qu¶ trùc tiÕp cña viÖc thùc 
hiÖn dù ¸n. Bëi v× luång tiÒn phï hîp ®−îc ®Þnh nghÜa lµ sù thay ®æi, hay lµ 
chªnh lÖch cña luång tiÒn cña doanh nghiÖp, nªn nã cßn ®−îc gäi lµ luång 
tiÒn chªnh lÖch t−¬ng øng cña dù ¸n. 

Kh¸i niÖm vÒ luång tiÒn chªnh lÖch lµ trung t©m cña ph©n tÝch vÒ dù 
¸n, do vËy chóng ta cÇn ®Þnh nghÜa l¹i kh¸i niÖm nµy. Luång tiÒn chªnh lÖch 
trong ®¸nh gi¸ dù ¸n lµ bÊt cø sù thay ®æi nµo trong luång tiÒn cña doanh 
nghiÖp trong t−¬ng lai mµ ®−îc coi lµ hËu qu¶ trùc tiÕp cña viÖc thùc hiÖn dù 
¸n. 

Tõ kh¸i niÖm nµy, ta cã thÓ thÊy, c¸c luång tiÒn mµ sù tån t¹i cña nã 
kh«ng liªn quan ®Õn viÖc thùc hiÖn hay kh«ng thùc hiÖn dù ¸n th× kh«ng thÓ 
coi lµ luång tiÒn chªnh lÖch. 

Trong thùc tÕ, viÖc tÝnh to¸n, so s¸nh luång tiÒn khi cã vµ kh«ng cã dù 
¸n lµ rÊt phøc t¹p, ®Æc biÖt ®èi víi nh÷ng doanh nghiÖp lín. Tuy nhiªn, rÊt 
may lµ viÖc tÝnh to¸n ®ã kh«ng ph¶i lµ bao giê còng cÇn thiÕt. Mét khi 
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chóng ta x¸c ®Þnh t¸c ®éng cña mét dù ¸n ®Ò nghÞ ®èi víi luång tiÒn cña 
doanh nghiÖp, chóng ta chØ cÇn tËp trung vµo luång tiÒn chªnh lÖch lµ kÕt 
qu¶ cña dù ¸n. Nguyªn lý nµy ®−îc gäi lµ nguyªn lý tÝnh ®éc lËp. 

Nguyªn lý tÝnh ®éc lËp cho r»ng mét khi chóng ta ®· x¸c ®Þnh luång 
tiÒn chªnh lÖch khi thùc hiÖn dù ¸n, chóng ta cã thÓ nh×n nhËn dù ¸n ®ã nh− 
lµ mét doanh nghiÖp nhá víi doanh thu, chi phÝ, tµi s¶n vµ tÊt nhiªn lµ c¸c 
luång tiÒn cña nã. Khi ®ã chóng ta sÏ xem xÐt, so s¸nh c¸c luång tiÒn cña 
doanh nghiÖp nµy víi chi phÝ ®Çu t− cña nã. KÕt qu¶ quan träng cña ph−¬ng 
ph¸p nµy lµ ®¸nh gi¸ dù ¸n ®¬n thuÇn víi c¸c gi¸ trÞ ®éc lËp víi ho¹t ®éng 
kh¸c hoÆc dù ¸n kh¸c. 

Trªn ®©y chóng ta ®· ®Ò cËp ®Õn luång tiÒn chªnh lÖch do dù ¸n mang 
l¹i. PhÇn tiÕp theo, chóng ta sÏ xem xÐt mét sè luång tiÒn ®Æc thï. 

Chi phÝ ch×m (Sunk costs) 

Chi phÝ ch×m ®−îc ®Þnh nghÜa lµ chi phÝ ®· tr¶ hay ®· ph¸t sinh ph¶i 
tr¶. Lo¹i chi phÝ nµy kh«ng chÞu ¶nh h−ëng bëi quyÕt ®Þnh hiÖn t¹i lµ chÊp 
nhËn hay kh«ng chÊp nhËn dù ¸n. Nãi c¸ch kh¸c, doanh nghiÖp ph¶i tr¶ chi 
phÝ nµy mµ kh«ng phô thuéc vµo viÖc cã chÊp nhËn dù ¸n hay kh«ng. Theo 
®Þnh nghÜa vÒ luång tiÒn chªnh lÖch, râ rµng chi phÝ nµy kh«ng phï hîp cho 
viÖc ra quyÕt ®Þnh. Do vËy, chóng ta sÏ kh«ng tÝnh ®Õn trong ph©n tÝch cña 
m×nh. 

4.3.1.2. Chi phÝ c¬ héi 

Khi ®Ò cËp ®Õn chi phÝ, chóng ta th−êng nghÜ lµ c¸c kho¶n tiÒn ®· tr¶ 
hay lµ c¸c kho¶n thanh to¸n. Tuy nhiªn, kh¸i niÖm vÒ chi phÝ c¬ héi th× 
kh¸c. Chi phÝ c¬ héi ®−îc ®Þnh nghÜa lµ c¬ héi thu nhËp bÞ bá qua do chÊp 
nhËn dù ¸n nµy mµ kh«ng chÊp nhËn dù ¸n kh¸c.  

VÝ dô, doanh nghiÖp cã mét dù ¸n s¶n xuÊt giÇy thÓ thao. Trong dù ¸n 
®ã, doanh nghiÖp cã thÓ sö dông mét nhµ x−ëng hiÖn doanh nghiÖp ®ang bá 
kh«ng. Nhµ x−ëng nµy ®−îc mua c¸ch ®©y vµi n¨m víi gi¸ lµ 50.000 ®v. 
ViÖc ®−a nhµ x−ëng vµo dù ¸n râ rµng lµ kh«ng trùc tiÕp lµm t¨ng luång tiÒn 
®Çu t− cña doanh nghiÖp. VËy cã thÓ xem gi¸ trÞ nhµ x−ëng nµy kh«ng ph¶i 
lµ luång tiÒn phï hîp? C©u tr¶ lêi lµ kh«ng. V× nhµ x−ëng vÉn cã gi¸ trÞ ®èi 
víi doanh nghiÖp. Hay chóng ta coi 50.000 ®v gi¸ mua cò lµ luång tiÒn phï 
hîp? C©u tr¶ lêi còng lµ kh«ng, v× sè tiÒn ®· bá ra lµ chi phÝ ch×m. Luång 
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tiÒn phï hîp lµ gi¸ b¸n cña nhµ x−ëng hiÖn t¹i nÕu doanh nghiÖp ®em b¸n 
(sau khi trõ ®i c¸c chi phÝ liªn quan). 

4.3.1.3. T¸c ®éng phô 

L−u ý r»ng luång tiÒn chªnh lÖch cña mét dù ¸n bao gåm tÊt c¶ c¸c 
thay ®æi luång tiÒn cña doanh nghiÖp ®−îc g©y ra bëi viÖc thùc hiÖn dù ¸n. 
Trong nhiÒu tr−êng hîp, viÖc chÊp nhËn dù ¸n cã thÓ g©y ra nh÷ng t¸c ®éng 
phô, kÓ c¶ tèt vµ xÊu ®èi víi luång tiÒn cña doanh nghiÖp. 

VÝ dô, viÖc doanh nghiÖp chÊp nhËn mét dù ¸n s¶n xuÊt s¶n phÈm míi 
cã thÓ lµm gi¶m luång tiÒn tõ doanh thu hiÖn t¹i do kh¸ch hµng chuyÓn sang 
mua mÆt hµng míi cã cïng c«ng dông. Trong tr−êng hîp nµy, luång tiÒn cña 
dù ¸n míi cÇn tÝnh ®Õn sù sôt gi¶m cña luång tiÒn b¸n s¶n phÈm hiÖn t¹i 
nµy. 

4.3.1.4. Vèn l−u ®éng rßng 

Th«ng th−êng, mét dù ¸n yªu cÇu ph¶i ®Çu t− vµo vèn l−u ®éng rßng 
bªn c¹nh ®Çu t− vµo tµi s¶n cè ®Þnh. VÝ dô nh− ®Çu t− vµo tiÒn ®Ó ®¸p øng 
nhu cÇu chi tr¶, ®Çu t− vµo tån kho ban ®Çu cÇn thiÕt ®Ó b¾t ®Çu s¶n xuÊt vµ 
®Çu t− vµo c¸c kho¶n ph¶i thu trong lóc b¸n hµng ch−a thu ®−îc. L−îng ®Çu 
t− nµy ®−îc tµi trî bëi c¸c kho¶n nî ng¾n h¹n, do vËy kÕt qu¶ lµ doanh 
nghiÖp chØ ph¶i ®Çu t− vµo phÇn vèn l−u ®éng rßng. Trong tÝnh to¸n dù ¸n, 
®Çu t− vµo vèn l−u ®éng rßng ®−îc coi lµ ®Çu t− ban ®Çu, l−îng ®Çu t− nµy 
sÏ ®−îc thu håi khi dù ¸n kÕt thóc. 

4.3.1.5. Chi phÝ tµi trî 

Trong ph©n tÝch luËn chøng kinh tÕ - kü thuËt, ng−êi ta kh«ng quan 
t©m ®Õn chi phÝ tµi trî nh− l·i vay hay cæ tøc tr¶ tr−íc. Bëi lÏ chóng ta quan 
t©m ®Õn luång tiÒn do tµi s¶n cña dù ¸n t¹o ra. Trong khi ®ã, c¸c chi phÝ tµi 
trî nh− l·i vay l¹i thuéc luång tiÒn tr¶ cho chñ nî, kh«ng ph¶i luång tiÒn tõ 
tµi s¶n (hay cho tµi s¶n). 

H¬n n÷a, môc tiªu cña ph©n tÝch dù ¸n lµ so s¸nh gi¸ trÞ c¸c luång tiÒn 
dù ¸n mang l¹i víi chi phÝ ®Çu t− ®Ó tÝnh ra gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng. Mèi quan hÖ 
gi÷a nî vµ vèn cña chñ lµ vÊn ®Ò thuéc qu¶n lý vµ nã quyÕt ®Þnh sù ph©n 
chia luång tiÒn gi÷a chñ së h÷u vµ chñ nî. 
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4.3.2. C¸c b¸o c¸o tµi chÝnh dù to¸n vµ ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh luång tiÒn 
cña dù ¸n 

Tr−íc tiªn, ®Ó ®¸nh gi¸ mét luËn chøng kinh tÕ kü thuËt, nhµ ph©n tÝch 
ph¶i b¾t ®Çu víi c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh kÕ ho¹ch (hay dù to¸n). Tõ ®ã, cã thÓ 
tÝnh to¸n luång tiÒn cña dù ¸n ®Ó trªn c¬ së ®ã, sö dông c¸c chØ tiªu ®Ó ®¸nh 
gi¸ dù ¸n. 

4.3.2.1. C¸c b¸o c¸o tµi chÝnh dù to¸n 

C¸c b¸o c¸o tµi chÝnh dù to¸n lµ ph−¬ng tiÖn thuËn lîi vµ dÔ hiÓu ®Ó 
tãm t¾t c¸c th«ng tin phï hîp vÒ dù ¸n. §Ó cã ®−îc c¸c b¸o c¸o nµy, cÇn cã 
c¸c th«ng tin nh− dù tÝnh vÒ s¶n l−îng b¸n, gi¸ b¸n ®¬n vÞ, chi phÝ biÕn ®æi 
®¬n vÞ, tæng chi phÝ cè ®Þnh, tæng ®Çu t− cÇn thiÕt (bao gåm c¶ ®Çu t− vµo 
vèn l−u ®éng rßng). Tõ c¸c th«ng tin nµy, ta cã thÓ lËp ®−îc B¸o c¸o thu 
nhËp dù to¸n vµ B¸o c¸o dù to¸n vèn ®Çu t−. Víi hai b¸o c¸o nµy, ta cã thÓ 
tÝnh ®−îc luång tiÒn cña dù ¸n. 

4.3.2.2. Luång tiÒn cña dù ¸n 

Nh− ®· ®Ò cËp ë phÇn tr−íc, luång tiÒn cña dù ¸n gåm 3 bé phËn: 
luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh doanh (OCF), chi tiªu vèn vµ thay ®æi vèn l−u 
®éng rßng. Nh− vËy: 

Luång tiÒn cña dù ¸n = [Luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh doanh cña dù 

¸n + Thay ®æi vèn l−u ®éng rßng cña dù ¸n + Chi tiªu vèn cña dù ¸n] 

Trong ®ã: 

Luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh doanh = [Lîi nhuËn sau thuÕ + KhÊu 

hao] 

4.3.2.3. C¸c ph−¬ng ph¸p tÝnh to¸n luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh 
doanh 

Cã c¸c ph−¬ng ph¸p kh¸c nhau trong viÖc x¸c ®Þnh luång tiÒn tõ ho¹t 
®éng kinh doanh, song cïng mang l¹i mét kÕt qu¶ gièng nhau.  

Gi¶ sö chóng ta cã c¸c sè liÖu sau ®©y: 

Doanh thu  = 1.500 ®v 

Chi phÝ  = 700 ®v 

KhÊu hao  = 600 ®v 
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 Víi c¸c sè liÖu nµy, tÝnh to¸n lîi nhuËn tr−íc thuÕ vµ l·i vay: 

EBIT  = Doanh thu - Chi phÝ - KhÊu hao 

  = 1.500 - 700 - 600  

= 200 ®v 

Gi¶ sö doanh nghiÖp kh«ng cã chi phÝ l·i vay, thuÕ suÊt T lµ 34%, vËy 
thuÕ ph¶i tr¶ lµ: 

 ThuÕ  = Lîi nhuËn tr−íc thuÕ (EBIT x T) 

  = 200 x 0,34 = 68 ®v 

TÝnh to¸n luång tiÒn ho¹t ®éng (OCF): 

 OCF  = Lîi nhuËn sau thuÕ + KhÊu hao 

  = (200 - 68) + 600 = 732 ®v 

Xem xÐt c¸c ph−¬ng ph¸p sau: 

a. Ph−¬ng ph¸p tõ d−íi lªn 

V× dù ¸n bá qua chi phÝ l·i vay khi tÝnh OCF, ta cã thÓ tÝnh lîi nhuËn 
rßng cña dù ¸n nh− sau: 

 Lîi nhuËn rßng cña dù ¸n  = EBIT - ThuÕ 

     =  200 - 68  

= 132 ®v. 

XuÊt ph¸t tõ sè d−íi cïng - lîi nhuËn rßng, céng víi khÊu hao, ta ®−îc 
luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh doanh OCF: 

OCF   =  Lîi nhuËn rßng + KhÊu hao 

  =  132 + 600 = 732 ®v 

 Ph−¬ng ph¸p võa tÝnh ®−îc gäi lµ ph−¬ng ph¸p tõ d−íi lªn (Bottom-
up approach). 

 

b. Ph−¬ng ph¸p tõ trªn xuèng 

Ph−¬ng ph¸p tõ trªn xuèng (Top-down approach) xuÊt ph¸t tõ doanh 
thu ®Ó tÝnh to¸n luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh doanh cña dù ¸n. TÝnh to¸n nh− 
sau: 

OCF  = Doanh thu - Chi phÝ - ThuÕ 
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= 1.500 - 700 - 68 = 732 ®v 

c. Ph−¬ng ph¸p tiÕt kiÖm nhê thuÕ 

C«ng thøc tÝnh OCF theo ph−¬ng ph¸p tiÕt kiÖm nhê thuÕ nh− sau: 

 OCF  = (Doanh thu - Chi phÝ) x (1 - T) + KhÊu hao x T 

  = (1.500 - 700) x 0,66 + 600 x 0,34 

  = 528 + 204 

  = 732 ®v 

C«ng thøc trªn cã 2 phÇn: PhÇn thø nhÊt lµ luång tiÒn tõ ho¹t ®éng 
kinh doanh cña dù ¸n nÕu nh− kh«ng cã khÊu hao. Trong vÝ dô trªn, phÇn 
nµy lµ 528 ®v; PhÇn thø hai lµ chi phÝ khÊu hao nh©n víi thuÕ suÊt. PhÇn nµy 
®−îc gäi lµ tiÕt kiÖm nhê thuÕ do khÊu hao bëi lÏ chi phÝ khÊu hao lµ chi phÝ 
kh«ng xuÊt quü, viÖc tÝnh chi phÝ khÊu hao cã t¸c dông lµm gi¶m thuÕ ph¶i 
nép, vµ do vËy lµm t¨ng luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh doanh cña dù ¸n. 

4.3.3. Mét sè tr−êng hîp ®Æc biÖt  

Sau ®©y lµ mét sè tr−êng hîp ¸p dông ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch luång 
tiÒn chiÕt khÊu ®Ó ra c¸c quyÕt ®Þnh: 

4.3.3.1. §¸nh gi¸ ®Ò ¸n gi¶m chi phÝ 

Trong thùc tÕ, chóng ta th−êng gÆp ph¶i c¸c t×nh huèng ph¶i ra quyÕt 
®Þnh thay thÕ hoÆc n©ng cÊp thiÕt bÞ ®Ó gi¶m chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh. 
VÊn ®Ò ë ®©y lµ liÖu chi phÝ gi¶m ®−îc cã ®ñ lín ®Ó trang tr¶i chi tiªu vèn 
®Çu t− hay kh«ng. §Ó lµm râ vÊn ®Ò nµy, cã thÓ nghiªn cøu vÝ dô sau: 

Mét doanh nghiÖp ®ang xem xÐt tù ®éng ho¸ mét sè bé phËn ®Ó gi¶m 
chi phÝ s¶n xuÊt. ThiÕt bÞ cÇn ®Çu t− cã gi¸ 80.000 ®v. ThiÕt bÞ nµy sÏ gióp 
gi¶m chi phÝ s¶n xuÊt (tr−íc thuÕ) hµng n¨m lµ 22.000 ®v do tiÕt kiÖm ®−îc 
nguyªn vËt liÖu vµ lao ®éng. ThiÕt bÞ cã thÓ sö dông ®−îc 5 n¨m, doanh 
nghiÖp sö dông ph−¬ng ph¸p khÊu hao tuyÕn tÝnh hÕt gi¸ trÞ tµi s¶n trong 5 
n¨m (mÆc dï dù tÝnh thiÕt bÞ sÏ b¸n ®−îc 20.000 ®v vµo cuèi n¨m thø 5). 
ThuÕ suÊt doanh nghiÖp lµ 34%, tû lÖ thu nhËp yªu cÇu lµ 10%. 

ViÖc ®Çu tiªn lµ chóng ta cÇn x¸c ®Þnh c¸c luång tiÒn phï hîp: 
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- Thø nhÊt: Luång tiÒn chi tiªu vèn ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh lµ 80.000 
®v. Gi¸ trÞ thu håi sau thuÕ lµ 20.000 x (1 - 0,34) = 13.200 ®v do ®· khÊu 
hao hÕt gi¸ thiÕt bÞ. 

- Thø hai: Kh«ng cã nhu cÇu t¨ng vèn l−u ®éng rßng liªn quan. 

- Thø ba: TÝnh to¸n luång tiÒn tõ ho¹t ®éng kinh doanh OCF: 

Chi phÝ tiÕt kiÖm tr−íc thuÕ hµng n¨m 22.000 ®v 

KhÊu hao hµng n¨m lµ 80.000/5 = 16.000 ®v 

Nh− vËy, EBIT hµng n¨m sÏ t¨ng 22.000 - 16.000 = 6.000 ®v. §ång 
thêi, thuÕ còng t¨ng do EBIT t¨ng lµ 6.000 x 0,34 = 2.040 ®v hµng n¨m. 

Theo nh÷ng th«ng tin võa råi, ta cã thÓ tÝnh ®−îc OCF hµng n¨m: 

OCF = Lîi nhuËn sau thuÕ + KhÊu hao  

        = (6.000 - 2.040) + 16.000  = 19.960 ®v 

Nh− vËy luång tiÒn hµng n¨m tõ ho¹t ®éng kinh doanh cña dù ¸n lµ 
19.960 ®v. 

Ta còng cã thÓ tÝnh ®−îc luång tiÒn võa råi b»ng c¸ch sau: Chi phÝ tiÕt 
kiÖm tr−íc thuÕ lµ 22.000 ®v, v× nã lµm t¨ng lîi nhuËn nªn ta ph¶i nép thuÕ 
cho phÇn t¨ng nµy. Nh− vËy, chi phÝ tiÕt kiÖm ®−îc sau thuÕ lµ 22.000 x (1 - 
34%) = 14.520 ®v. Chi phÝ khÊu hao lµ 16.000 ®v, song kh«ng ph¶i lµ chi 
phÝ b»ng tiÒn nªn lµm gi¶m thuÕ 16.000 x 34% = 5.440 ®v.  

Nh− vËy tæng luång tiÒn ho¹t ®éng b»ng 14.520 ®v + 5.440 ®v = 
19.960 ®v. 

Ta cã thÓ kÕt thóc b»ng viÖc ph©n tÝch c¸c luång tiÒn võa tÝnh ®−îc. 

B¶ng 4.2. C¸c luång tiÒn cña dù ¸n 

N¨m
 

0 1 2 3 4 5 

LT tõ ho¹t ®éng OCF  19.960 19.960 19.960 19.960 19.960
Chi tiªu vèn -80.000     13.200
Tæng luång tiÒn -80.000 19.960 19.960 19.960 19.960 33.160

Víi tû lÖ chiÕt khÊu lµ 10%, NPV = 3.860 ®v. Nh− vËy doanh nghiÖp 
nªn ®Çu t− vµo thiÕt bÞ. 

4.3.3.2. §Æt gi¸ thÇu 
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Ph©n tÝch luång tiÒn chiÕt khÊu cã thÓ sö dông trong tr−êng hîp ®Æt 
gi¸ thÇu thÊp nhÊt ®Ó cã thÓ th¾ng thÇu mµ doanh nghiÖp kh«ng bÞ lç. 

VÝ dô: Doanh nghiÖp ®ang cã mét ®¬n hµng chµo thÇu 20 xe t¶i, mçi 
n¨m 5 xe trong vßng 4 n¨m. §¬n hµng yªu cÇu doanh nghiÖp ph¶i mua xe 
t¶i míi vµ thay ®æi mét sè thiÕt kÕ theo yªu cÇu cña kh¸ch hµng. Gi¸ mua 
mét xe lµ 10.000 ®v, doanh nghiÖp ph¶i thuª mÆt b»ng nhµ x−ëng 24.000 
®v/n¨m. Chi phÝ nguyªn vËt liÖu vµ lao ®éng ®Ó lµm mét xe dù tÝnh lµ 4.000 
®v. Ngoµi ra, doanh nghiÖp cßn ph¶i mua s¾m thiÕt bÞ phôc vô s¶n xuÊt gi¸ 
60.000 ®v. ThiÕt bÞ nµy ®−îc khÊu hao ®Òu hÕt trong vßng 4 n¨m. Tuy nhiªn, 
gi¸ trÞ thu håi cña thiÕt bÞ dù tÝnh lµ 5.000 ®v vµo cuèi n¨m thø 4. ThuÕ suÊt 
doanh nghiÖp lµ 39% vµ doanh nghiÖp yªu cÇu tû lÖ thu nhËp 20% trªn 
kho¶n ®Çu t−. §Çu t− ban ®Çu vµo vèn l−u ®éng rßng lµ 40.000 ®v. 

Nh− vËy ta cã: 

Tæng chi phÝ hµng n¨m lµ:  

24.000 ®v + 5 x (10.000 ®v + 4.000 ®v) = 94.000 ®v 

Chi tiªu vèn lµ: 60.000 ®v 

Gi¸ trÞ thu håi sau thuÕ lµ: 5.000 ®v x (1 - 39%) = 3.050 ®v. 

- §Çu t− vµo vèn l−u ®éng rßng: 40.000 ®v. 

S¾p xÕp c¸c yÕu tè trªn vµo b¶ng ta cã ®−îc b¶ng sau ®©y: 

B¶ng 4.3. C¸c chØ tiªu cña dù ¸n 

N¨m 

 

0 1 2 3 4 

LT tõ ho¹t ®éng 

OCF 

 +OCF +OCF +OCF +OCF 

Thay ®æi VL§R -40.000 ®v    40.000 ®v 

Chi tiªu vèn -60.000 ®v    3.050 ®v 

Tæng luång tiÒn -100.000 ®v +OCF +OCF +OCF + CF+43.050 

 L−u ý lµ, møc gi¸ thÊp nhÊt doanh nghiÖp cã thÓ chÊp nhËn lµ gi¸ 
lµm cho NPV = 0. T¹i møc gi¸ ®ã, dù ¸n mang l¹i thu nhËp chÝnh x¸c b»ng 
20% nh− yªu cÇu. Gi¶i ph−¬ng tr×nh NPV = 0 t¹i tû lÖ chiÕt khÊu 20% ta 
®−îc: OCF = 30.609 ®v. 
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Ta ®· biÕt, theo ph−¬ng ph¸p tõ d−íi lªn, OCF = TNR + KhÊu hao; 
khÊu hao = 15.000 ®v, do vËy TNR = 15.609 ®v. 

Tõ TNR ta tÝnh ra doanh thu, v×: 

Doanh thu - Chi phÝ - KhÊu hao - ThuÕ (39%) = TNR 

Doanh thu = 134.589 ®v 

Gi¸ b¸n mét xe lµ 134.589/5 = 26.918 ®v. 

4.3.3.3. Lùa chän thiÕt bÞ cã thêi gian sö dông kh¸c nhau 

Trong ®¸nh gi¸ lùa chän ®Ó mua s¾m thiÕt bÞ, môc tiªu lùa chän thiÕt 
bÞ cã chi phÝ thÊp nhÊt. §èi víi c¸c thiÕt bÞ cã thêi gian sö dông kh¸c nhau, 
cã thÓ dïng ph−¬ng ph¸p chi phÝ quy ®æi hµng n¨m ®Ó so s¸nh. 

VÝ dô: ®Ó thùc hiÖn mét chøc n¨ng trong d©y chuyÒn s¶n xuÊt, doanh 
nghiÖp cã thÓ lùa chän mét trong hai phô tïng sau: 

Phô tïng A cã gi¸ mua lµ 100 ®v, chi phÝ vËn hµnh hÕt 10 ®v/n¨m vµ 
cã thÓ dïng ®−îc 2 n¨m. 

Phô tïng B cã gi¸ mua lµ 140 ®v, chi phÝ vËn hµnh lµ 8 ®v/n¨m vµ ph¶i 
thay thÕ sau 3 n¨m sö dông 

Bá qua thuÕ, tû lÖ thu nhËp yªu cÇu lµ 10%, doanh nghiÖp nªn chän 
phô tïng nµo? 

Tr−íc hÕt ta tÝnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña chi phÝ c¶ 2 phô tïng: 

PVA = -100 - 10/1,1 - 10/1,12 = -117,36 ®v 

PVB = -140 - 8/1,1 - 8/1,12 - 8/1,13  = -159,89 ®v 

NÕu tÝnh tæng chi phÝ theo gi¸ hiÖn t¹i th× phô tïng B cã cho phÝ cao 
h¬n, tuy nhiªn kh«ng thÓ c¨n cø vµo chØ tiªu nµy ®Ó ra quyÕt ®Þnh v×, phô 
tïng B ®−îc dïng cho 3 n¨m trong khi phô tïng A chØ dïng ®−îc 2 n¨m. 
C¸ch duy nhÊt ®Ó cã thÓ so s¸nh ®−îc lµ quy vÒ chi phÝ b×nh qu©n quy ®æi 
hµng n¨m (EAC). Thùc chÊt lµ quy vÒ tµi s¶n t−¬ng ®−¬ng cã cïng gi¸ trÞ 
hiÖn t¹i nh−ng cã luång niªn kim ®Òu c¸c n¨m. 

C¸c tÝnh to¸n cho kÕt qu¶ sau: 

EACA = - 67,62 ®v 

EACB = - 64,29 ®v 

Nh− vËy, doanh nghiÖp nªn chän mua phô tïng B. 
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4.4. Ph©n tÝch vµ ®¸nh gi¸ dù ¸n 

Trong phÇn tr−íc, chóng ta ®· xem xÐt lµm thÕ nµo ®Ó dù tÝnh ®−îc 
luång tiÒn phï hîp, trªn c¬ së ®ã, tÝnh to¸n chØ tiªu gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng NPV 
vµ c¸c chØ tiªu kh¸c. Trong ch−¬ng nµy, chóng ta sÏ ®i s©u ph©n tÝch tÝnh tin 
cËy cña c¸c dù tÝnh ®ã. 

4.4.1. §¸nh gi¸ dù tÝnh vÒ NPV 

Nh− ®· ®Ò cËp, mét dù ¸n cã NPV d−¬ng lµ dù ¸n cã thu nhËp lín h¬n 
chi phÝ. Trong tr−êng hîp ®ã, dù ¸n ®−îc coi lµ t¹o ra gi¸ trÞ cho chñ së h÷u. 
VÊn ®Ò víi viÖc x¸c ®Þnh c¬ héi lµ trong hÇu hÕt c¸c tr−êng hîp, chóng ta 
kh«ng quan s¸t ®−îc gi¸ trÞ thÞ tr−êng mµ ph¶i dù tÝnh chóng. VÊn ®Ò ®Æt ra 
lµ lµm thÕ nµo ®Ó dù tÝnh ®−îc s¸t nhÊt víi gi¸ trÞ thùc. 

4.4.1.1. VÊn ®Ò c¬ b¶n 

Gi¶ sö chóng ta ®· lµm rÊt tèt c¸c b−íc trong x¸c ®Þnh luång tiÒn phï 
hîp, ®· lo¹i trõ chi phÝ ch×m, chi phÝ tµi trî, vµ tÝnh ®Õn c¸c yÕu tè kh¸c nh− 
chi phÝ c¬ héi, ®Çu tõ vµo vèn l−u ®éng rßng còng nh− tÝnh ®Õn c¸c lçi cã thÓ 
m¾c ph¶i trong tÝnh to¸n. Trªn c¬ së ®ã, chóng ta tÝnh ra chØ tiªu NPV 
d−¬ng. Nh− vËy, ®· ®ñ ®Ó ra quyÕt ®Þnh ch−a? C©u tr¶ lêi lµ ch−a, v× NPV 
d−¬ng ®· lµ mét dÊu hiÖu tèt, nh−ng ®Ó ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−, chóng ta 
cÇn xem xÐt vÊn ®Ò mét c¸ch kü l−ìng h¬n. 

Cã thÓ cã 2 t×nh huèng dÉn ®Õn NPV d−¬ng. Thø nhÊt, dù ¸n thùc sù 
mang l¹i NPV d−¬ng. Thø hai, dù ¸n cã NPV d−¬ng bëi c¸c dù tÝnh sai. 
T−¬ng tù nh− vËy ®èi víi dù ¸n cã NPV ©m, nÕu kh«ng xem xÐt kü l−ìng, 
cã thÓ doanh nghiÖp bá lì mÊt c¬ héi ®Çu t−. 

4.4.1.2. Rñi ro trong dù tÝnh 

Sè liÖu c¬ b¶n ®Ó tÝnh to¸n luång tiÒn chiÕt khÊu (DCF) lµ c¸c dù tÝnh 
vÒ luång tiÒn trong t−¬ng lai. NÕu c¸c dù tÝnh kh«ng ®¸ng tin cËy, chóng ta 
gÆp ph¶i vÊn ®Ò GIGO - chÊt l−îng ®Çu vµo v« nghÜa th× quyÕt ®Þnh ®Çu ra 
còng kh«ng cã ý nghÜa g×. Trong tr−êng hîp ®ã, c¸c tÝnh to¸n c¨n cø vµo c¸c 
dù tÝnh trë nªn v« nghÜa vµ dÉn tíi nh÷ng quyÕt ®Þnh sai lÇm. 

X¸c suÊt ra quyÕt ®Þnh kh«ng ®óng v× nh÷ng sai sãt trong luång tiÒn 
dù tÝnh gäi lµ “Rñi ro dù tÝnh”. V× rñi ro dù tÝnh, mét sè dù ¸n thùc ra cã 
NPV ©m trong khi kÕt qu¶ tÝnh to¸n l¹i cho sè d−¬ng. §iÒu ®ã xÈy ra nÕu 
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c¸c nhµ ph©n tÝch qu¸ l¹c quan trong dù tÝnh c¸c luång tiÒn ®· kh«ng ph¶n 
¸nh hÕt ®−îc kh¶ n¨ng trong t−¬ng lai. 

Nh− vËy, chóng ta ®· ®Ò cËp ®Õn rñi ro dù tÝnh hay kh¶ n¨ng x¶y ra 
c¸c sai sãt trong dù tÝnh, vµ môc tiªu cña ch−¬ng nµy lµ t×m hiÓu ¸p dông 
mét sè c«ng cô ®Ó h¹n chÕ c¸c rñi ro ®ã qua viÖc x¸c ®Þnh vµ ®¸nh gi¸ c¸c 
t¸c ®éng cña chóng. 

4.4.1.3. Nguån gèc cña gi¸ trÞ 

Gi¸ trÞ mét dù ¸n ®−îc ®ãng gãp tõ rÊt nhiÒu yÕu tè kh¸c nhau. VÝ dô 
víi mét dù ¸n ph¸t triÓn s¶n phÈm míi, gi¸ trÞ cña nã ®−îc t¹o ra bëi gi¶i 
quyÕt c¸c vÊn ®Ò sau: LiÖu s¶n phÈm cã tèt h¬n s¶n phÈm cïng lo¹i cña ®èi 
thñ c¹nh tranh? LiÖu cã thÓ s¶n xuÊt víi chi phÝ thÊp h¬n? Ph©n phèi hiÖu 
qu¶ h¬n? X¸c ®Þnh ®−îc ®óng nhu cÇu ®Æc biÖt cña thÞ tr−êng? KiÓm so¸t 
hay thuyÕt phôc ®−îc thÞ tr−êng? 

Mét vÊn ®Ò quan t©m lµ tÝnh c¹nh tranh cña thÞ tr−êng. Nguyªn lý c¬ 
b¶n lµ, trong mét thÞ tr−êng cã tÝnh c¹nh tranh cao, rÊt hiÕm cã nh÷ng dù ¸n 
®Çu t− cã NPV d−¬ng. ViÖc dÔ dµng t×m thÊy nh÷ng dù ¸n cã NPV d−¬ng 
chøng tá mét trong hai kh¶ n¨ng. Thø nhÊt, ®· t×m ®−îc lÜnh vùc Ýt c¹nh 
tranh. Trong tr−êng hîp nµy nªn m¹nh d¹n ®Çu t−. Thø hai lµ c¸c tÝnh to¸n 
cña chóng ta ch−a hîp lý, ch−a thùc tÕ. Hai kh¶ n¨ng nµy th−êng gÆp ë c¸c 
thÞ tr−êng ch−a ph¸t triÓn. 

4.4.2. Ph©n tÝch t×nh huèng vµ c¸c ph©n tÝch kh¸c 

Ph−¬ng ph¸p c¬ b¶n ®Ó ®¸nh gi¸ c¸c dù tÝnh vÒ luång tiÒn vµ NPV liªn 
quan ®Õn c©u hái “§iÒu g× sÏ xÈy ra nÕu...?” – hay ph©n tÝch nh©n - qu¶. 
Môc tiªu cña viÖc ¸p dông ph−¬ng ph¸p nµy lµ nh»m ®¸nh gi¸ møc ®é rñi ro 
dù tÝnh ®èi víi c¸c yÕu tè ®−îc coi lµ träng yÕu ®èi víi sù thµnh c«ng hay 
thÊt b¹i cña dù ¸n. 

 

4.4.2.1. T×nh huèng c¬ së 

§Ó b¾t ®Çu ph©n tÝch dù ¸n, chóng ta dù tÝnh NPV c¨n cø vµo c¸c 
luång tiÒn ®· ®−îc dù tÝnh. C¸c luång tiÒn dù tÝnh ban ®Çu vµ c¸c gi¶ ®Þnh ®Ó 
dù tÝnh chóng ®−îc gäi lµ t×nh huèng c¬ së (base case). Tuy nhiªn, giê ®©y 
cÇn nhËn biÕt c¸c kh¶ n¨ng x¶y ra c¸c sai sãt lµm sai lÖch c¸c tÝnh to¸n. Vµ 
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do vËy, sau khi hoµn thµnh tÝnh to¸n t×nh huèng c¬ së, chóng ta thay ®æi mét 
sè gi¶ thiÕt vÒ c¸c dù tÝnh trong t−¬ng lai. 

Mét c¸ch phæ biÕn ®Ó tiÕn hµnh ph−¬ng ph¸p nµy lµ ®Æt c¸c møc cao 
h¬n vµ thÊp h¬n c¸c yÕu tè cña dù ¸n. VÝ dô, dù tÝnh ban ®Çu cña chóng ta lµ 
b¸n ra 100 ®¬n vÞ, dù tÝnh nµy cã thÓ cao hoÆc thÊp h¬n kh¶ n¨ng nh−ng sai 
sè tèi ®a lµ 10 ®¬n vÞ, do vËy ta cã thÓ ®Æt ra 2 tr−êng hîp: tr−êng hîp cao 
h¬n lµ b¸n ®−îc 110 ®¬n vÞ vµ tr−êng hîp thÊp h¬n lµ b¸n ®−îc 90 ®¬n vÞ. 
T−¬ng tù nh− vËy, chóng ta cã thÓ thay ®æi møc ®èi víi c¸c yÕu tè kh¸c ¶nh 
h−ëng ®Õn luång tiÒn.  

Khi lùa chän c¸c tr−êng hîp thÊp h¬n vµ cao h¬n, chóng ta kh«ng lo¹i 
trõ hÕt c¸c tr−êng hîp c¸c yÕu tè cã thÓ thÊp hoÆc cao h¬n møc ®ã. Tuy 
nhiªn, tr−êng hîp v−ît ra ngoµi giíi h¹n ®ã Ýt cã kh¶ n¨ng xÈy ra. 

§Ó minh ho¹, ta xem xÐt vÝ dô sau: Dù ¸n cã chi phÝ ®Çu t− 200.000 
®v, thêi gian 5 n¨m, khÊu hao tuyÕn tÝnh hÕt xuèng b»ng 0, kh«ng cã gi¸ trÞ 
thu håi. Tû lÖ thu nhËp yªu cÇu lµ 12%, thuÕ suÊt 34%. Cã c¸c th«ng tin sau: 

B¶ng 4.4. C¸c chØ tiªu cña dù ¸n trong c¸c t×nh huèng 

ChØ tiªu T×nh huèng 
c¬ së 

Tr−êng 
hîp thÊp 

Tr−êng 
Hîp cao 

Sè ®¬n vÞ b¸n 6.000 5.500 6.500
Gi¸ b¸n ®¬n vÞ 80 ®v 75 ®v 85 ®v
Chi phÝ biÕn ®æi ®¬n vÞ 60 ®v 58 ®v 62 ®v
Chi phÝ cè ®Þnh n¨m 50.000 ®v 45.000 ®v 55.000 ®v

Víi c¸c th«ng tin nµy, cã thÓ tÝnh NPV trong t×nh huèng c¬ së b»ng 
viÖc tÝnh thu nhËp: 
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B¶ng 4.5. X¸c ®Þnh thu nhËp cña dù ¸n 

       §¬n vÞ: ®v 

Doanh thu 480.000 
Chi phÝ biÕn ®æi 360.000 
Chi phÝ cè ®Þnh 50.000 
KhÊu hao 40.000 
EBIT 30.000 
Chi tr¶ l·i 0 
Lîi nhuËn tr−íc thuÕ 30.000 
ThuÕ (34%) 10.200 
Lîi nhuËn rßng 19.800 

Luång tiÒn ho¹t ®éng hµng n¨m b»ng 19.800 + 40.000 = 59.800 ®v. 
T¹i 12%, nh©n tö niªn kim 5 n¨m lµ 3,6048, do vËy, NPV t×nh huèng c¬ së 
lµ: 

  NPVcs = -20.000 + 59.800 x 3.6048 = 15.567 ®v 

Nh− vËy, t¹i tr−êng hîp nµy, cã thÓ chÊp nhËn dù ¸n ®Çu t−. 

4.4.2.2. Ph©n tÝch t×nh huèng 

H×nh thøc chuÈn cña ph©n tÝch “nh©n - qu¶” ®−îc gäi lµ ph©n tÝch t×nh 
huèng. Tr−êng hîp nµy chóng ta t×m hiÓu sù thay ®æi cña NPV khi sè ®¬n vÞ 
hµng b¸n ®¹t ë møc 5.500 thay cho 6.000. 

Khi tiÕn hµnh xem xÐt c¸c t×nh huèng cã thÓ xÈy ra, nÕu nh− thÊy ë 
hÇu hÕt c¸c tr−êng hîp cã thÓ xÈy ra ®Òu cho kÕt qu¶ NPV d−¬ng. Víi kÕt 
qu¶ ®ã, cã thÓ m¹nh d¹n thùc hiÖn dù ¸n. Cßn nÕu hÇu hÕt c¸c tr−êng hîp 
xem xÐt cho NPV ©m, cã thÓ t¹m kÕt luËn møc rñi ro dù tÝnh lµ cao vµ cÇn 
xem xÐt kü l−ìng h¬n n÷a tr−íc khi ra quyÕt ®Þnh. 

Cã nhiÒu t×nh huèng cã thÓ ®−îc xem xÐt, th−êng ng−êi ta xem xÐt víi 
tr−êng hîp xÊu nhÊt. Tr−êng hîp nµy cho ta gi¸ trÞ thÊp nhÊt cã thÓ cña NPV 
vµ nÕu NPV d−¬ng lµ dÊu hiÖu tèt cho dù ¸n. Sau ®ã cã thÓ tiÕp tôc xem xÐt 
th¸i cùc kh¸c - tr−êng hîp tèt nhÊt. Tr−êng hîp nµy cho ta gi¸ trÞ dù tÝnh 
NPV cao nhÊt. 

§Ó cã tr−êng hîp xÊu nhÊt, ta cho c¸c gi¸ trÞ kh«ng cã lîi nhÊt cho c¸c 
kho¶n môc. VÝ dô nh− gi¸ b¸n thÊp, chi phÝ cao. Lµm ng−îc l¹i víi tr−êng 
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hîp trªn, ta cã tr−êng hîp tèt nhÊt. §èi víi vÝ dô trªn, cã c¸c tr−êng hîp xÊu 
nhÊt vµ tèt nhÊt: 

B¶ng 4.6. Ph©n tÝch t×nh huèng 

ChØ tiªu Tr−êng hîp 
xÊu nhÊt 

Tr−êng hîp 

tèt nhÊt 

Sè ®¬n vÞ b¸n 5.500 6.500 

Gi¸ b¸n ®¬n vÞ 75 ®v 85 ®v 

Chi phÝ biÕn ®æi ®¬n vÞ 58 ®v 62 ®v 

Chi phÝ cè ®Þnh n¨m 45.000 ®v 55.000 ®v 

Víi c¸c th«ng tin nµy, ta cã thÓ tÝnh ®−îc thu nhËp rßng vµ luång tiÒn 
cho mçi tr−êng hîp: 

B¶ng 4.7. Ph©n tÝch c¸c t×nh huèng cña dù ¸n 

T×nh huèng Thu nhËp rßng Luång tiÒn NPV IRR 

C¬ së 19.800 ®v 59.800 ®v 15.567 ®v 15,1% 

XÊu nhÊt 15.510 ®v 24.490 ®v - 111.719 ®v - 14,4% 

Tèt nhÊt 59.730 ®v  99.730 ®v 159.504 ®v 40,9% 

Ta cã thÓ thÊy, thËm chÝ trong t×nh huèng xÊu nhÊt, luång tiÒn vÉn 
d−¬ng víi 24.490 ®v. Tuy nhiªn, IRR cã gi¸ trÞ ©m vµ ta mÊt ®i h¬n nöa cña 
gi¸ trÞ ®Çu t− ban ®Çu víi NPV = - 111.719 ®v. Cßn tr−êng hîp tèt nhÊt th× tû 
lÖ thu nhËp ®¹t tíi 41%. 

Tr−êng hîp xÊu nhÊt vµ tèt nhÊt ë ®©y chóng ta ®Ò cËp chØ cã tÝnh chÊt 
t−¬ng ®èi vµ mang tÝnh chñ quan. Cßn tr−êng hîp tèt nhÊt vµ xÊu nhÊt trªn 
thùc tÕ cßn mang nh÷ng yÕu tè kh¸ch quan n÷a. Tèt nhÊt vµ xÊu nhÊt ë ®©y 
chØ cã nghÜa lµ ta −íc tÝnh mét lo¹t c¸c kh¶ n¨ng, kh¶ n¨ng gÇn víi tiÒm 
n¨ng cao nhÊt ta gäi lµ tèt nhÊt, cßn kh¶ n¨ng gÇn víi giíi h¹n thÊp nhÊt 
trong −íc tÝnh ta gäi lµ xÊu nhÊt. Ng−êi ta cßn gäi t−¬ng øng c¸c tr−êng hîp 
nµy lµ l¹c quan vµ bi quan thay cho tèt nhÊt vµ xÊu nhÊt. 

Trong ph©n tÝch, cã thÓ t¹o ra mét sè l−îng kh«ng h¹n chÕ c¸c t×nh 
huèng. Tuy nhiªn, ng−êi ta th−êng ph©n tÝch thªm c¸c tr−êng hîp trung gian 
gi÷a tèt nhÊt vµ c¬ së, gi÷a xÊu nhÊt vµ c¬ së. Song còng cÇn x¸c ®Þnh giíi 
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h¹n c¸c t×nh huèng ph©n tÝch ®Ó tr¸nh l·ng phÝ thêi gian vµ c«ng søc v× c¸c 
tÝnh to¸n kh«ng cÇn thiÕt. 

4.4.2.3. Ph©n tÝch tÝnh nh¹y c¶m 

Ph©n tÝch tÝnh nh¹y c¶m (Sensitivity Analysis) lµ mét biÕn t−íng cña 
ph©n tÝch t×nh huèng. Ph©n tÝch nµy rÊt h÷u dông trong viÖc x¸c ®Þnh chÝnh 
x¸c c¸c yÕu tè mµ t¸c ®éng cña rñi ro dù to¸n nhiÒu nhÊt. Trong ph©n tÝch 
nh¹y c¶m, ng−êi ta ph©n tÝch sù thay ®æi cña NPV khi cã mét nh©n tè thay 
®æi víi gi¶ ®Þnh c¸c nh©n tè kh¸c ®−îc cè ®Þnh. Khi NPV rÊt nh¹y c¶m (thay 
®æi nhiÒu) víi mét thay ®æi nhá cña mét yÕu tè, ta nãi rñi ro dù tÝnh ®èi víi 
yÕu tè ®ã lµ cao. 

Ph©n tÝch tÝnh nh¹y c¶m ®−îc sö dông phæ biÕn trong ph©n tÝch dù ¸n. 
VÝ dô, n¨m 1998, C«ng ty Cumberland cã mét dù ¸n ®Çu t− khai th¸c vµng. 
Dù ¸n cã IRR dù tÝnh cao tíi 18,9% trong thêi gian 10 n¨m vµ thêi gian thu 
håi vèn lµ 2,7 n¨m. C¸c sè liÖu ®ã tÝnh to¸n trªn c¬ së dù tÝnh gi¸ vµng lµ 
325 USD/ounce. Tuy nhiªn, ph©n tÝch nh¹y c¶m theo gi¸ vµng, khi gi¸ vµng 
xuèng 300 USD, IRR cßn 15,1% vµ khi gi¸ vµng xuèng 275 USD, IRR chØ 
cßn 11,1%. 

Trë l¹i víi vÝ dô trªn khi xem xÐt nh¹y c¶m cña NPV víi sè l−îng b¸n, 
ta cã: 

B¶ng 4.8. Ph©n tÝch nh¹y c¶m theo sè l−îng b¸n 

T×nh huèng Sè l−îng b¸n Luång tiÒn NPV IRR 

C¬ së 6.000 59.800 ®v 15.567 ®v 15,1% 

XÊu nhÊt 5.500 53.200 ®v - 8.226 ®v 10,3% 

Tèt nhÊt 6.500  66.400 ®v 39.357 ®v 19,7% 

Ph©n tÝch nh¹y c¶m cña NPV khi chi phÝ cè ®Þnh thay ®æi, ta cã b¶ng sau: 

B¶ng 4.9. Ph©n tÝch nh¹y c¶m theo chi phÝ cè ®Þnh 

T×nh huèng Chi phÝ cè ®Þnh Luång tiÒn NPV IRR 

C¬ së 50.000 ®v 59.800 ®v 15.567 ®v 15,1% 

XÊu nhÊt 55.000 ®v 56.500 ®v 3.670 ®v 12,7% 

Tèt nhÊt 45.000 ®v  63.100 ®v 27.461 ®v 17,4% 
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Ta cã thÓ thÊy r»ng, trong c¸c yÕu tè xem xÐt, NPV nh¹y c¶m nhiÒu 
h¬n víi sù thay ®æi cña sè l−îng hµng b¸n. Cßn ®èi víi sù thay ®æi cña chi 
phÝ cè ®Þnh, ngay tr−êng hîp xÊu nhÊt, dù ¸n còng cã NPV d−¬ng. 

Cã thÓ m« t¶ quan hÖ gi÷a sè l−îng hµng b¸n vµ NPV nh− trªn h×nh  
sau. L−u ý lµ ®−êng NPV cµng dèc chøng tá ®é nh¹y c¶m cña NPV ®èi víi 
biÕn sè ®ang xem xÐt cµng lín. 

H×nh 4.2. Ph©n tÝch tÝnh nh¹y c¶m ®èi víi sè l−îng b¸n 

NPV (ngµn ®v) 
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Ph©n tÝch tÝnh nh¹y c¶m chØ râ yÕu tè cã rñi ro dù tÝnh cÇn quan t©m 
nhÊt. VÝ dô trªn chØ ra r»ng, rñi ro dù tÝnh ®èi víi yÕu tè sè l−îng hµng b¸n 
lµ cao vµ cÇn quan t©m h¬n c¶. 

Sè l−îng b¸n 

NPV = -8.226 
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4.4.2.4. Ph©n tÝch t×nh huèng m« pháng 

Ph©n tÝch t×nh huèng vµ vµ ph©n tÝch nh¹y c¶m lµ ph−¬ng ph¸p ®−îc 
sö dông phæ biÕn trong ph©n tÝch dù ¸n. Trong ph©n tÝch t×nh huèng, ng−êi 
ta thay ®æi hµng lo¹t c¸c yÕu tè cïng chiÒu víi nh÷ng thay ®æi nhá. Song 
ph©n tÝch nh¹y c¶m chØ thay ®æi mét yÕu tè, nh−ng lµ sù thay ®æi víi gi¸ trÞ 
lín h¬n. KÕt hîp c¶ hai ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch trªn, ta cã ph−¬ng ph¸p ph©n 
tÝch t×nh huèng m« pháng (Simulation Analysis). 

NÕu thay ®æi tÊt c¶ c¸c yÕu tè cïng lóc, khèi l−îng t×nh huèng cÇn 
tÝnh to¸n sÏ rÊt lín, do ®ã cÇn cã hç trî cña m¸y tÝnh. Víi vÝ dô trªn, nÕu lÊy 
kho¶ng gi¸ trÞ sè hµng b¸n ra tõ 5.500 ®Õn 6.500, trong kho¶ng ®ã, mäi gi¸ 
trÞ ®Òu cã x¸c suÊt xÈy ra lµ nh− nhau. Chóng ta chän ngÉu nhiªn mét gi¸ trÞ, 
sau ®ã ngÉu nhiªn chän gi¸ b¸n ®¬n vÞ, chän chi phÝ biÕn ®æi ®¬n vÞ ... trong 
kho¶ng ph©n tÝch. Mét ch−¬ng tr×nh m¸y tÝnh sÏ gióp nhµ ph©n tÝch lµm viÖc 
®ã mét c¸ch dÔ dµng. ViÖc tÝnh to¸n nµy ®−îc lÆp l¹i hµng ngµn lÇn víi c¸c 
kÕt hîp gi¸ trÞ c¸c yÕu tè kh¸c nhau. Trªn c¬ së c¸c NPV tÝnh ®−îc, cã thÓ 
sö dông c¸c c«ng cô thèng kª ®Ó ph©n tÝch. 

Trong thùc tÕ, ph©n tÝch t×nh huèng trªn m¸y tÝnh Ýt ®−îc sö dông 
trong ph©n tÝch dù ¸n. 

4.4.3. Ph©n tÝch hoµ vèn 

Th«ng th−êng, khèi l−îng hµng b¸n lµ mét biÕn sè quan träng trong 
ph©n tÝch dù ¸n, do vËy, th−êng ®−îc ph©n tÝch nhiÒu h¬n so víi c¸c biÕn sè 
kh¸c. Ph©n tÝch hoµ vèn lµ mét c«ng cô phæ biÕn ®−îc dïng ®Ó ph©n tÝch 
mèi quan hÖ gi÷a sè l−îng hµng b¸n vµ lîi nhuËn.  

Cã nhiÒu chØ tiªu hoµ vèn kh¸c nhau, vÝ dô nh− thêi gian hoµ vèn hay 
chØ tiªu hoµ vèn kÕ to¸n. PhÇn nµy sÏ giíi thiÖu c¸c chØ tiªu hoµ vèn h÷u Ých 
trong ph©n tÝch dù ¸n. 

4.4.3.1. Chi phÝ cè ®Þnh vµ chi phÝ biÕn ®æi 

ViÖc ph©n chia chi phÝ thµnh chi phÝ biÕn ®æi vµ chi phÝ cè ®Þnh rÊt 
quan träng trong ph©n tÝch hoµ vèn. Chi phÝ ®−îc ph©n chia nh− sau: 

Chi phÝ biÕn ®æi: lµ lo¹i chi phÝ thay ®æi (gi¶ ®Þnh víi cïng tû lÖ) khi 
s¶n l−îng thay ®æi. Chi phÝ nµy b»ng kh«ng khi s¶n l−îng b»ng kh«ng. VÝ 
dô nh− chi phÝ lao ®éng trùc tiÕp vµ nguyªn vËt liÖu trùc tiÕp. Trong c¸c 
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ph©n tÝch, ng−êi ta gi¶ ®Þnh chi phÝ biÕn ®æi ®¬n vÞ lµ mét sè kh«ng ®æi 
trong quy m« hîp lý. Mèi quan hÖ gi÷a tæng chi phÝ biÕn ®æi (VC), chi phÝ 
biÕn ®æi ®¬n vÞ (V), s¶n l−îng (Q) ®−îc thÓ hiÖn nh− sau: 

VC = Q x V 

Chi phÝ cè ®Þnh lµ lo¹i chi phÝ kh«ng thay ®æi trong kú s¶n xuÊt kinh 
doanh nhÊt ®Þnh. Nh− vËy, lo¹i chi phÝ nµy kh«ng phô thuéc vµo sè l−îng 
hµng ho¸, dÞch vô s¶n xuÊt vµ b¸n ra trong kú. VÝ dô nh− tiÒn thuª tµi s¶n, 
l−¬ng gi¸m ®èc doanh nghiÖp. 

Tæng chi phÝ: Tæng chi phÝ (TC) t¹i mét møc s¶n l−îng lµ tæng cña chi 
phÝ biÕn ®æi (VC) vµ chi phÝ cè ®Þnh (FC). Nh− vËy: 

TC = VC + FC 

ChØ tiªu hoµ vèn ®−îc sö dông phæ biÕn nhÊt lµ hoµ vèn kÕ to¸n. §iÓm 
hoµ vèn kÕ to¸n ®¬n gi¶n lµ møc doanh thu lµm cho thu nhËp b»ng kh«ng. 

 VÝ dô: Doanh nghiÖp b¸n ®Üa CD víi gi¸ 5 ®v/®Üa. Gi¸ mua vµo lµ 3 
®v/®Üa. Chi phÝ cè ®Þnh hµng n¨m lµ 600 ®v, khÊu hao lµ 300 ®v. Doanh 
nghiÖp cÇn ph¶i b¸n ®−îc bao nhiªu ®Üa ®Ó hoµ vèn, cã nghÜa lµ thu nhËp 
b»ng 0. 

 Mçi mét ®Üa b¸n, ta cã 5 ®v - 3 ®v = 2 ®v dïng ®Ó trang tr¶i chi phÝ 
cè ®Þnh vµ khÊu hao (2 ®v chªnh lÖch gi÷a l·i doanh thu vµ chi phÝ biÕn ®æi 
®¬n vÞ gäi lµ l·i gép). Doanh nghiÖp cÇn trang tr¶i 600 ®v + 300 ®v = 900 
®v, do vËy ph¶i b¸n ®−îc 900/2 = 450 ®Üa ®Ó ®¹t ®−îc hoµ vèn. T¹i møc hoµ 
vèn nµy ta cã: 

Doanh thu:  (450 ®v x 5) = 2.250 ®v 

Chi phÝ biÕn ®æi:  (450 ®v x 3) = 1.350 ®v 

Chi phÝ cè ®Þnh:     600 ®v 

KhÊu hao:      300 ®v 

ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp (34%): 0 ®v 

Thu nhËp rßng:         0 ®v 

Cã thÓ m« t¶ tÝnh to¸n trªn b»ng ®å thÞ nh− sau: 
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H×nh 4.3. Hoµ vèn kÕ to¸n 

Doanh thu 
vµ chi phÝ ( ®v) 
       Doanh thu = 5 ®v/®Üa 
 

 

 

                        TN > 0 

        

     

          

         Tæng chi phÝ = 900 + 3 ®v/®Üa 

 

2.250 

 

 

   900        
   TN < 0 

         0 

BiÓu diÔn ®iÓm hoµ vèn kÕ to¸n: 

Gäi:  

P lµ gi¸ b¸n ®¬n vÞ; v lµ chi phÝ biÕn ®æi ®¬n vÞ; Q lµ s¶n l−îng b¸n; S 
lµ tæng doanh thu (S = P x Q) ; VC lµ tæng chi phÝ biÕn ®æi (VC = V x Q); 
FC lµ tæng chi phÝ cè ®Þnh; D lµ khÊu hao; T lµ thuÕ suÊt thuÕ thu nhËp 
doanh nghiÖp. Thu nhËp rßng cña doanh nghiÖp ®−îc tÝnh nh− sau: 

TNR  = (Doanh thu - Chi phÝ biÕn ®æi - Chi phÝ cè ®Þnh - KhÊu hao) 
x (1-T) 

 = (S - VC - FC - D) x (1 - T). 

T¹i ®iÓm hoµ vèn, thu nhËp rßng b»ng 0, ta cã: 

TNR = 0 = (S - VC - FC - D) x (1 - T) 

Chia c¶ 2 vÕ cho (1 - T) ta ®−îc: 

Sè l−îng b¸n
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(S - VC - FC - D) = 0, hay: (S - VC) = (FC + D) 

Thay S = P x Q vµ VC = V x Q  ta ®−îc: 

 (P x Q - V x Q) = (FC + D) 

 Q = (FC + D)/(P – V) 

KÕt qu¶ võa t×m ®−îc lµ c«ng thøc tÝnh s¶n l−îng hoµ vèn kÕ to¸n. 

4.5. §Çu t− chøng kho¸n 

Trong ho¹t ®éng s¶n xuÊt - kinh doanh, ngoµi ®Çu t− vµo c¸c tµi s¶n 
thùc nh− tµi s¶n cè ®Þnh vµ tµi s¶n l−u ®éng, doanh nghiÖp cßn ®Çu t− vµo 
c¸c tµi s¶n tµi chÝnh nh− mua cæ phiÕu, tr¸i phiÕu, ®Çu t− liªn doanh liªn kÕt, 
cho vay v.v... Thu nhËp tõ ho¹t ®éng tµi chÝnh cã tû träng ngµy cµng t¨ng 
trong tæng thu nhËp cña doanh nghiÖp.  

§Çu t− chøng kho¸n lµ mét lo¹i h×nh ®Çu t− tµi chÝnh. Trong ho¹t 
®éng nµy, doanh nghiÖp mua c¸c chøng kho¸n theo mét danh môc ®Çu t− rÊt 
®a d¹ng, bao gåm c¶ c¸c c«ng cô trªn thÞ tr−êng tiÒn vµ c¸c c«ng cô trªn thÞ 
tr−êng vèn. ViÖc ®Çu t− c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng tiÒn, nh− tÝn phiÕu vµ c¸c 
c«ng cô kh¸c, cã ý nghÜa chñ yÕu lµ ®Ó ®¸p øng nhu cÇu thanh to¸n, nhu cÇu 
dù phßng vµ nhu cÇu tÝch tr÷ cña doanh nghiÖp vµ ®· ®−îc ®Ò cËp trong phÇn 
qu¶n lý tµi s¶n l−u ®éng, môc c¸c chøng kho¸n dÔ b¸n. PhÇn nµy ®Ò cËp tíi 
ho¹t ®éng ®Çu t− vµo c¸c chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng vèn nh− tr¸i phiÕu, cæ 
phiÕu. 

4.5.1. §Æc ®iÓm cña ®Çu t− chøng kho¸n 

Kh¸c víi ho¹t ®éng ®Çu t− vµo c¸c tµi s¶n thùc, ho¹t ®éng ®Çu t− 
chøng kho¸n lµ ho¹t ®éng ®Çu t− tµi chÝnh. Tµi s¶n ®Çu t− trong tr−êng hîp 
nµy lµ c¸c chøng kho¸n hay c¸c giÊy tê cã gi¸. Gi¸ trÞ cña c¸c giÊy tê nµy 
phô thuéc vµo gi¸ trÞ kinh tÕ c¬ b¶n cña c¸c quyÒn ®−îc bao hµm trong mçi 
lo¹i chøng kho¸n, hay phô thuéc vµo n¨ng lùc tµi chÝnh cña nhµ ph¸t hµnh. 
§ång thêi, gi¸ chøng kho¸n phô thuéc vµo quan hÖ cung cÇu chøng kho¸n 
trªn thÞ tr−êng. §Çu t− chøng kho¸n gióp doanh nghiÖp cã thÓ thu ®−îc lîi 
nhuËn tõ phÇn lîi tøc ®−îc chia vµ phÇn t¨ng gi¸ chøng kho¸n trªn thÞ 
tr−êng. MÆt kh¸c, doanh nghiÖp cã thÓ ®−îc h−ëng quyÒn qu¶n lý, quyÒn 
kiÓm so¸t doanh nghiÖp kh¸c tõ cæ phiÕu. 
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C¸c chøng kho¸n lµ c¸c tµi s¶n sinh lêi cã tÝnh thanh kho¶n cao, cã rñi 
ro lín. Víi gi¸ trÞ nhá cña c¸c chøng kho¸n vµ sù ®a d¹ng cña c¸c lo¹i chøng 
kho¸n trªn thÞ tr−êng, danh môc ®Çu t− chøng kho¸n cña doanh nghiÖp dÔ 
dµng ®−îc thiÕt kÕ theo c¸c møc ®é rñi ro kh¸c nhau vµ dÔ dµng thay ®æi. 

Do ®Æc ®iÓm cña tµi s¶n ®Çu t−, ho¹t ®éng ®Çu t− chøng kho¸n lµ ho¹t 
®éng phøc t¹p, ®ßi hái c¸c nhµ qu¶n lý ph¶i cã tr×nh ®é chuyªn m«n cao, am 
hiÓu vÒ thÞ tr−êng, ®ång thêi, ®ßi hái ph¶i cã thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t 
triÓn, t¹o ra sù s½n cã cña c¸c c«ng cô ®Çu t− cã tÝnh thanh kho¶n cao. MÆt 
kh¸c, hÖ thèng ph¸p luËt cÇn ®−îc hoµn thiÖn nh»m b¶o vÖ quyÒn lîi cña c¸c 
nhµ ®Çu t−. 

4.5.2. Vai trß cña ho¹t ®éng ®Çu t− chøng kho¸n   

§Çu t− chøng kho¸n cã vai trß quan träng ®èi víi ho¹t ®éng cña doanh 
nghiÖp. Thø nhÊt, danh môc ®Çu t− nµy lµm t¨ng vµ gãp phÇn æn ®Þnh thu 
nhËp cña doanh nghiÖp. Thø hai, t¹o ra sù ®a d¹ng trong ho¹t ®éng ®Çu t−, 
bao gåm ®a d¹ng ho¸ vÒ lÜnh vùc kinh doanh, ®a d¹ng ho¸ vÒ ph−¬ng diÖn 
®Þa lý. ChÝnh sù ®a d¹ng ho¸ nµy t¹o c¬ së c©n b»ng vÒ rñi ro trong danh 
môc tµi s¶n cña doanh nghiÖp vµ t¨ng tÝnh thanh kho¶n cho c¸c tµi s¶n, trªn 
c¬ së ®ã, t¹o sù mÒm dÎo trong viÖc qu¶n lý tµi s¶n cña doanh nghiÖp. Thø 
ba, c¸c chøng kho¸n cã thÓ ®−îc sö dông nh− lµ c¸c tµi s¶n thÕ chÊp cho c¸c 
kho¶n vay ng©n hµng. Thø t−, kinh doanh chøng kho¸n gióp cho c¸c doanh 
nghiÖp cã thÓ tËn dông ®−îc lîi thÕ tõ chÝnh s¸ch thuÕ. Thø n¨m, c¸c chøng 
kho¸n cã thÓ ®−îc mua vµ b¸n nhanh chãng, do ®ã, cã thÓ lµ nguån dù tr÷ 
thø cÊp cho kh¶ n¨ng thanh to¸n cña doanh nghiÖp vµ gióp cho doanh nghiÖp 
cã thÓ dÔ dµng t¸i cÊu tróc l¹i tµi s¶n. Ngµy nay, c¸c doanh nghiÖp cã thÓ dÔ 
dµng ph¸t triÓn ho¹t ®éng sang c¸c lÜnh vùc míi, c¸c khu vùc kinh doanh 
míi th«ng qua qu¸ tr×nh th©u tãm vµ s¸p nhËp doanh nghiÖp. 

Ho¹t ®éng ®Çu t− chøng kho¸n th−êng ®−îc c¸c nhµ qu¶n lý ho¹ch 
®Þnh thµnh chÝnh s¸ch ®Çu t− chøng kho¸n cô thÓ. ChÝnh s¸ch nµy ph¶i lµm 
râ môc tiªu cña ®Çu t− lµ ®Ó ph¸t triÓn lÜnh vùc kinh doanh míi, ®Ó th©u tãm 
vµ s¸p nhËp doanh nghiÖp kh¸c, hay ®Ó ®a d¹ng ho¸ ®Çu t−. ChÝnh s¸ch còng 
cÇn ho¹ch ®Þnh cô thÓ lo¹i chøng kho¸n ®−îc lùa chän víi møc ®é rñi ro cã 
thÓ chÊp nhËn ®èi víi doanh nghiÖp, kh¶ n¨ng trao ®æi c¸c chøng kho¸n trªn 
thÞ tr−êng, v.v... 
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4.5.3. Ph©n lo¹i ®Çu t− chøng kho¸n 

Tuú theo môc ®Ých qu¶n lý, ho¹t ®éng ®Çu t− chøng kho¸n cña doanh 
nghiÖp cã thÓ ®−îc ph©n lo¹i theo nhiÒu c¸ch kh¸c nhau. NÕu c¨n cø vµo 
lo¹i c«ng cô ®Çu t−, cã thÓ ph©n lo¹i ®Çu t− chøng kho¸n cña doanh nghiÖp 
thµnh ®Çu t− tr¸i phiÕu ChÝnh phñ, ®Çu t− tr¸i phiÕu doanh nghiÖp vµ ®Çu t− 
cæ phiÕu cña doanh nghiÖp kh¸c. ViÖc ph©n lo¹i nµy cã thÓ gióp c¸c nhµ 
qu¶n lý x©y dùng danh môc ®Çu t− víi møc ®é rñi ro phï hîp, trªn c¬ së ®ã, 
dÔ dµng thay ®æi kÕt cÊu danh môc ®Çu t−. 

NÕu ph©n lo¹i theo môc ®Ých ®Çu t−, cã thÓ ph©n lo¹i ®Çu t− chøng 
kho¸n thµnh ®Çu t− nh»m h−ëng lîi tøc vµ ®Çu t− nh»m n¾m quyÒn qu¶n lý, 
kiÓm so¸t. Trong ho¹t ®éng ®Çu t− nh»m h−ëng lîi tøc, doanh nghiÖp cã thÓ 
mua tr¸i phiÕu chÝnh phñ, tr¸i phiÕu doanh nghiÖp vµ cæ phiÕu do doanh 
nghiÖp kh¸c ph¸t hµnh. Khi doanh nghiÖp ®Çu t− chøng kho¸n víi môc ®Ých 
n¾m quyÒn kiÓm so¸t, doanh nghiÖp cã thÓ võa ®a d¹ng ho¸ tµi s¶n, võa ph¸t 
triÓn lÜnh vùc kinh doanh míi th«ng qua th«n tÝnh vµ s¸p nhËp. ViÖc ph©n 
lo¹i nµy gióp cho c¸c nhµ qu¶n lý cã thÓ kiÓm so¸t ®−îc ho¹t ®éng ®Çu t− 
theo c¸c môc ®Ých ®· ®−îc x¸c ®Þnh. 

4.5.4. Ph©n tÝch, ra quyÕt ®Þnh ®Çu t− chøng kho¸n 

Ph©n tÝch chøng kho¸n lµ ho¹t ®éng quan träng nh»m trî gióp cho viÖc 
ra quyÕt ®Þnh ®Çu t−. ViÖc ph©n tÝch tuú theo môc ®Ých ®Çu t− chøng kho¸n. 
Trong ho¹t ®éng ®Çu t− chøng kho¸n nh»m h−ëng lîi tøc, doanh nghiÖp ho¹t 
®éng nh− lµ nhµ ®Çu t− chøng kho¸n, do ®ã c¸c ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch chñ 
yÕu ®−îc sö dông lµ ph−¬ng ph¸p Ph©n tÝch c¬ b¶n (Ph©n tÝch tµi chÝnh) vµ 
Ph©n tÝch kü thuËt. Ph©n tÝch c¬ b¶n gióp cho doanh nghiÖp cã thÓ lùa chän 
®−îc kÕt cÊu danh môc ®Çu t− phï hîp. Ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch kü thuËt gióp 
cho c¸c nhµ qu¶n lý cã thÓ lùa chän ®−îc thêi ®iÓm vµ chiÕn l−îc mua b¸n 
chøng kho¸n tuú theo diÔn biÕn cña thÞ tr−êng. C¸c ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch 
nµy ®−îc ®Ò cËp trong m«n häc “ThÞ tr−êng chøng kho¸n”. 

Víi môc ®Ých n¾m quyÒn qu¶n lý, kiÓm so¸t, viÖc ph©n tÝch ®−îc thùc 
hiÖn chi tiÕt h¬n ®èi víi mét doanh nghiÖp ®−îc dù ®Þnh th«n tÝnh, s¸p nhËp, 
do ®ã chñ yÕu sö dông ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch tµi chÝnh. Tr−êng hîp nµy gÇn 
gièng víi ph−¬ng ph¸p lùa chän dù ¸n ®Çu t− th«ng th−êng. C¸c ph©n tÝch 
cÇn chØ râ: thùc tr¹ng cña doanh nghiÖp th«n tÝnh, s¸p nhËp vµ doanh nghiÖp 
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bÞ th«n tÝnh, s¸p nhËp ë thêi ®iÓm hiÖn t¹i; dù b¸o c¸c kh¶ n¨ng thay ®æi 
trong t−¬ng lai ®èi víi doanh nghiÖp. Trªn c¬ së c¸c ph©n tÝch ®ã, l−îng ho¸ 
thµnh c¸c luång tiÒn vµ ®¸nh gi¸ møc ®é rñi ro cña c¸c luång tiÒn ®ã. C¸c 
ph−¬ng ph¸p lùa chän ®−îc ¸p dông lµ c¸c ph−¬ng ph¸p NPV; PI; IRR; 
v.v... 

 

 

 

C©u hái «n tËp 
1. C¸c nh©n tè ¶nh h−ëng tíi ®Çu t− dµi h¹n cña doanh nghiÖp. 

2. Kh¸i niÖm dù ¸n ®Çu t−  vµ ®Æc ®iÓm cña dù ¸n ®Çu t− cña doanh 
nghiÖp? 

3. C¸c chØ tiªu ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t− cña doanh nghiÖp? 

4. §¸nh gi¸ hiÖu qu¶ tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t− trªn gi¸c ®é nhµ doanh nghiÖp 
vµ nhµ ng©n hµng? 

5. Gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn trong ®¸nh gi¸ dù ¸n ®Çu t−? 

6. NhËn xÐt thùc tÕ ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t− ë ViÖt Nam 
hiÖn nay? 

7. NhËn xÐt c¸c ph−¬ng thøc ®Êu thÇu ë ViÖt Nam hiÖn nay? 

8. Ph©n tÝch c¸c ®iÒu kiÖn ®Ó n©ng cao chÊt l−îng thÈm ®Þnh tµi chÝnh dù ¸n 
®Çu t− ë ViÖt Nam hiÖn nay? 

9. Mét dù ¸n ®Çu t− cã NPV cao th× cã IRR cao. H·y b×nh luËn. 

10. Ph−¬ng ph¸p x¸c ®Þnh luång tiÒn cña dù ¸n? 

11. Hai dù ¸n A & B cã tæng vèn ®Çu t− nh− nhau. NPV cña A > NPV cña 
B; IRR cña A < IRR cña B. Nhµ ®Çu t− chØ cã thÓ lùa chän mét trong hai 
dù ¸n. H·y lùa chän. 
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Ch−¬ng 5 

doanh lîi, rñi ro trong ho¹t ®éng ®Çu t− 
 
 

5.1.Kh¸i qu¸t chung vÒ doanh lîi vµ rñi ro 

5.1.1. Doanh lîi tuyÖt ®èi vµ doanh lîi t−¬ng ®èi 

Thu nhËp cña kho¶n ®Çu t− vµo mét tµi s¶n ®−îc cÊu thµnh bëi hai bé 
phËn: Thø nhÊt lµ thu nhËp do chÝnh b¶n th©n tµi s¶n ®ã mang l¹i vµ thø hai 
lµ lç hoÆc l·i do gi¶m hoÆc t¨ng gi¸ cña tµi s¶n ®Çu t− (cßn ®−îc gäi lµ lç 
hoÆc l·i vÒ vèn). 

Doanh lîi = Thu nhËp tõ tµi s¶n + l·i (hoÆc lç) vÒ vèn  (6.1) 

§Ó minh ho¹ râ h¬n, chóng ta h·y nghiªn cøu vÝ dô sau: 

VÝ dô 1 
§Çu n¨m gi¸ mét cæ phiÕu cña doanh nghiÖp A lµ 37 ®¬n vÞ tiÒn tÖ 

(®v), nÕu mua 100 cæ phiÕu, ta ph¶i chi mét kho¶n lµ 3700 ®v. Gi¶ sö r»ng: 
Sau 1 n¨m doanh nghiÖp A sÏ tr¶ l·i cæ phÇn lµ 1,85 ®v cho 1 cæ phÇn. VËy 
ta sÏ nhËn ®−îc:  

Thu nhËp tõ cæ phÇn = 1,85 ®v x 100 = 185 ®v 
L¹i gi¶ sö tiÕp r»ng vµo cuèi n¨m gi¸ mçi cæ phiÕu t¨ng lªn lµ 40,33 

®v, vËy ta cã l·i vÒ vèn: 

L·i vÒ vèn = (40,33 ®v - 37 ®v) x 100 = 333 ®v 

Trong tr−êng hîp gi¸ cña mçi cæ phiÕu gi¶m xuèng 34,78 ®v ta sÏ bÞ 
lç vÒ vèn:  

Lç vÒ vèn = (34,78 ®v - 37 ®v) x 100 = - 222 ®v 

Tæng sè doanh lîi trong tr−êng hîp cã l·i vÒ vèn: 

Tæng doanh lîi = 185 ®v + 333 ®v= 518 ®v 

Tæng sè doanh lîi trong tr−êng hîp cã lç vÒ vèn: 

Tæng doanh lîi = 185 ®v - 222 = - 37 ®v 
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Gi¶ ®Þnh r»ng mét ng−êi cã mét sè cæ phÇn cña doanh nghiÖp A vµ 
kh«ng b¸n cæ phiÕu vµo cuèi n¨m, liÖu anh ta cã nghÜ r»ng cã mét kho¶n thu 
nhËp vÒ vèn trong tæng sè doanh lîi hay kh«ng? TÊt nhiªn c©u tr¶ lêi lµ cã, 
bëi v× trªn thÞ tr−êng ®· kh¼ng ®Þnh sù t¨ng gi¸ cæ phiÕu mµ anh ta ®ang cã, 
nÕu anh ta muèn cã tiÒn mÆt th× cã thÓ b¸n cæ phiÕu mét c¸ch dÔ dµng. Anh 
ta quyÕt ®Þnh kh«ng b¸n lµ v× cho r»ng viÖc tiÕp tôc ®Çu t− vµo doanh nghiÖp 
A lµ sù lùa chän tèi −u. 

Trªn ®©y tr×nh bµy vÒ doanh lîi tÝnh b»ng sè tuyÖt ®èi. Tuy nhiªn, trªn 
thùc tÕ, ng−êi ta hay sö dông th«ng tin vÒ doanh lîi d−íi d¹ng sè t−¬ng ®èi 
vµ gäi nã lµ doanh lîi t−¬ng ®èi. ViÖc sö dông doanh lîi t−¬ng ®èi rÊt thuËn 
tiÖn v× nã kh«ng phô thuéc vµo l−îng ®Çu t− thùc tÕ cña nhµ ®Çu t−. Thùc 
chÊt chóng ta chØ muèn tr¶ lêi mét c©u hái sÏ nhËn ®−îc bao nhiªu l·i tõ mét 
®¬n vÞ vèn ®Çu t− . 

C«ng thøc tÝnh doanh lîi t−¬ng ®èi:    

 

 

 
 Theo vÝ dô 1, doanh lîi t−¬ng ®èi ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 
                                   1,85 + 3,33 
 Doanh lîi t−¬ng ®èi  =        =   0,14  =  14% 

                                                                    37 
Do sù thuËn tiÖn cña doanh lîi t−¬ng ®èi, tõ nay vÒ sau khi nãi thuËt 

ng÷ doanh lîi th× cã nghÜa lµ doanh lîi t−¬ng ®èi. 

5.1.2. Doanh lîi thùc tÕ vµ doanh lîi danh nghÜa 

 Doanh lîi ®−îc tÝnh to¸n theo c¸ch ë trªn ®−îc gäi lµ doanh lîi danh 
nghÜa. Së dÜ gäi ®ã lµ doanh lîi danh nghÜa lµ v× kÕt qu¶ ®ã ch−a ®−îc ®iÒu 
chØnh theo l¹m ph¸t. Còng víi kÕt qu¶ trªn, nÕu ®iÒu chØnh nã theo tèc ®é 
l¹m ph¸t th× sÏ cã doanh lîi thùc tÕ. 

L¹m ph¸t t¸c ®éng ®Õn doanh lîi thùc tÕ nh− thÕ nµo?   Gi¶ sö ®Çu 
n¨m gi¸ 1kg nh«m lµ 5 ®v. Víi 100 ®v vµo ®Çu n¨m ta cã thÓ mua ®−îc 20 
kg nh«m. §Õn cuèi n¨m do l¹m ph¸t lµ 5% nªn gi¸ nh«m t¨ng lªn 5%, nghÜa 

Doanh lîi t−¬ng ®èi = 
L·i cæ phÇn cuèi kú +   Møc thay ®æi gi  ̧cæ phiÕu cuèi kú

  Gi  ̧cæ phiÕu ®Çu kú 
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lµ gi¸ 1kg nh«m vµo cuèi n¨m sÏ lµ 5®v + (5®v x 0,05) = 5,25 ®v. NÕu ®Çu 
n¨m bá ra 100 ®v ®Ó mua cæ phiÕu, cuèi n¨m b¸n cæ phiÕu vµ thu ®−îc tæng 
sè tiÒn lµ 115,5 ®v. Gi¶ sö vµo thêi gian ®ã dïng tiÒn thu ®−îc ®Ó mua nh«m 
sÏ mua ®−îc: 115,5/ 5,25 = 22 kg nh«m. NÕu ®o doanh lîi b»ng l−îng nh«m 
mua ®−îc th× doanh lîi tuyÖt ®èi sÏ lµ: (115,5/5,25) - 20 = 2 kg nh«m. 
Doanh lîi t−¬ng ®èi sÏ lµ: 2/20 = 0,1 = 10%. Nh− vËy, doanh lîi danh nghÜa 
ë ®©y lµ 15,5% nh−ng trªn thùc tÕ søc mua chØ t¨ng 10%, nãi kh¸c ®i chóng 
ta chØ thùc sù giÇu cã h¬n tr−íc 10%, nghÜa lµ doanh lîi thùc tÕ b»ng 10%. 
Víi chØ sè l¹m ph¸t lµ 5%, mçi ®v trong tæng thu nhËp danh nghÜa (115,5 
®v) sÏ gi¶m 5% trong gi¸ trÞ thùc tÕ cña nã. V× vËy gi¸ trÞ thùc tÕ trong 
kho¶n ®Çu t− cña ta ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 115,5/1,05 = 110 ®v (doanh lîi 
thùc tÕ tuyÖt ®èi lµ 10 ®v vµ doanh lîi thùc tÕ t−¬ng ®èi lµ 10%) 

NÕu ta gäi R lµ doanh lîi danh nghÜa, r lµ doanh lîi thùc tÕ, h lµ tû lÖ 
l¹m ph¸t th× ta cã thÓ thÊy mèi quan hÖ gi÷a doanh lîi danh nghÜa, doanh lîi 
thùc tÕ vµ tû lÖ l¹m ph¸t qua c«ng thøc sau ®©y: 

                       (1+R) = (1+r) (1+h)      (6.3) 

Suy ra: 

                        r = 1
1
1

−
+
+

h
R

       (6.4) 

                       R = r + h + rh       (6.5) 
C«ng thøc trªn chØ ra r»ng: doanh lîi danh nghÜa cã ba bé phËn hîp 

thµnh. Bé phËn thø nhÊt lµ doanh lîi thùc tÕ (r), bé phËn thø hai chÝnh lµ sù 
®Òn bï viÖc gi¶m gi¸ trÞ cña kho¶n tiÒn ®Çu t− ban ®Çu do l¹m ph¸t (h), bé 
phËn cuèi cïng lµ sù ®Òn bï vÒ viÖc gi¶m gi¸ trÞ cña doanh lîi do l¹m ph¸t 
(rh). 

Thµnh phÇn thø ba th−êng rÊt nhá, v× vËy, trªn thùc tÕ khi tÝnh to¸n 
ng−êi ta th−êng bá ®i . Nh− vËy, c«ng thøc tÝnh doanh lîi danh nghÜa trªn 
thùc tÕ nh− sau: 

                        R = r + h          (6.6) 
5.1.3. Doanh lîi b×nh qu©n 

Trªn thÞ tr−êng vèn ng−êi ta cã thÓ ®Çu t− vµo nhiÒu lo¹i tµi s¶n kh¸c 
nhau nh−: cæ phiÕu th−êng, tr¸i phiÕu doanh nghiÖp dµi h¹n, tr¸i phiÕu dµi 
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h¹n cña ChÝnh phñ, th−¬ng phiÕu v.v... Mçi lo¹i ®Çu t− nµy mang l¹i møc 
doanh lîi  kh¸c nhau theo tõng thêi kú nhÊt ®Þnh. §Ó thÊy ®−îc møc doanh 
lîi cña mçi lo¹i ®Çu t− cho tõng n¨m, ng−êi ta cÇn thu thËp doanh lîi  thùc 
tÕ cña mçi lo¹i vµ tÝnh doanh lîi  b×nh qu©n cho tõng lo¹i ë mçi n¨m cô thÓ. 

VÝ dô 2 
N¨m N, ë mét n−íc nµo ®ã cã 10 lo¹i cæ phiÕu th−êng cña 10 doanh 

nghiÖp kh¸c nhau. Cuèi n¨m N doanh lîi cña c¸c cæ phiÕu nµy nh− sau:  0,1  
0,12  0,08 0,20 0,25 0,01 0,04 0,50 0,20 0,25 

Doanh lîi b×nh qu©n cña cæ phiÕu th−êng n¨m N cña n−íc ®ang xem 
xÐt lµ: 

=
+++++++++

10

0,250,200,500,040,010,250,200,080,120,1
0,175 

T−¬ng tù nh− vËy ta cã thÓ tÝnh doanh lîi b×nh qu©n cho c¸c lo¹i ®Çu 
t− kh¸c. Dùa trªn c¬ së cña doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m ®· thu thËp ®−îc, 
ta cã thÓ x¸c ®Þnh doanh lîi b×nh qu©n cho mét thêi kú dµi nh− : 5 n¨m, 10 
n¨m, 100 n¨m ... 

Ch¼ng h¹n, nÕu ta thu thËp ®−îc doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m cña cæ 
phiÕu th−êng tõ n¨m 1981 ®Õn 1990, ta céng doanh lîi b×nh qu©n cña c¸c 
n¨m ®ã råi chia cho 10. KÕt qu¶ sÏ cho ta doanh lîi b×nh qu©n cña cæ phiÕu 
th−êng cho suèt thêi kú 1981-1990. 

5.1.4. Rñi ro vµ møc bï ®¾p rñi ro 

Cã nhiÒu lo¹i chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng vèn, t¹i sao ng−êi ta kh«ng 
chØ chän nh÷ng  lo¹i cã doanh lîi cao nhÊt ®Ó ®Çu t− ? Nguyªn nh©n dÉn ®Õn 
nh÷ng quyÕt ®Þnh ®Çu t− kh¸c nhau lµ v× c¸c lo¹i ®Çu t− nµy cã ®é rñi ro 
kh¸c nhau. 

Th«ng th−êng, c¸c chÝnh phñ tiÕn hµnh vay nî b»ng c¸ch ph¸t hµnh 
chøng kho¸n. Nh÷ng chøng kho¸n nµy thÓ hiÖn d−íi nhiÒu h×nh thøc kh¸c 
nhau. Trong sè c¸c chøng kho¸n cña chÝnh phñ th× tÝn phiÕu th−êng cã thêi 
h¹n ng¾n nhÊt vµ l·i suÊt còng th−êng thÊp nhÊt. T¹i sao tÝn phiÕu cã l·i suÊt 
thÊp nhÊt ? C©u tr¶ lêi sÏ lµ: v× cã ®é rñi ro thÊp nhÊt vµ trªn thùc tÕ ng−êi ta 
coi tÝn phiÕu lµ tµi s¶n kh«ng cã rñi ro, hay nãi kh¸c ®i ®©y lµ tµi s¶n cã ®é 
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rñi ro b»ng 0. Cã nhiÒu ng−êi mong muèn viÖc ®Çu t− cña hä ph¶i cã ®é tin 
cËy cao nhÊt nªn hä rÊt thÝch mua tÝn phiÕu ng¾n h¹n. Tuy nhiªn, còng cã 
nh÷ng ng−êi thÝch m¹o hiÓm víi hy väng sÏ ®¹t ®−îc doanh lîi cao h¬n. 

Ng−îc l¹i víi tÝn phiÕu, cæ phiÕu th−êng lµ lo¹i tµi s¶n cã ®é rñi ro cao 
nhÊt. Doanh lîi cña cæ phiÕu th−êng hoµn toµn phô thuéc vµo kÕt qu¶ kinh 
doanh cña doanh nghiÖp, mµ kÕt qu¶ kinh doanh l¹i lµ hµm sè cña rÊt nhiÒu 
biÕn sè.  

Theo sè liÖu thèng kª, doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m cho thêi kú 1926 
- 1988 cña mét sè tµi s¶n trªn thÞ tr−êng vèn cña Mü ®−îc thÓ hiÖn qua b¶ng 
sau:  

C¸c lo¹i ®Çu t−   Doanh lîi b×nh qu©n 

Cæ phiÕu th−êng     
Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp dµi h¹n      
Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ dµi h¹n                
TÝn phiÕu                                               

   12,1% 
          5,3% 

4,7%  
           3,6% 

 
Th«ng th−êng, rñi ro cµng cao th× doanh lîi kú väng cµng lín. NÕu ta 

coi tÝn phiÕu cã ®é rñi ro b»ng 0 th× tr¸i phiÕu ChÝnh phñ dµi h¹n, tr¸i phiÕu 
doanh nghiÖp dµi h¹n, cæ phiÕu th−êng lµ nh÷ng tµi s¶n cã rñi ro ë nh÷ng 
møc ®é kh¸c nhau. Sù chªnh lÖch gi÷a doanh lîi b×nh qu©n cña c¸c tµi s¶n 
rñi ro so víi doanh lîi cña tµi s¶n kh«ng cã rñi ro ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p 
rñi ro. 

Theo b¶ng trªn, ta cã thÓ tÝnh møc bï ®¾p rñi ro cña c¸c tµi s¶n rñi ro 
nh− sau: 

C¸c tµi s¶n rñi ro Møc bï ®¾p rñi ro 

Cæ phiÕu th−êng  
Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp dµi h¹n 
Tr¸i phiÕu chÝnh phñ dµi h¹n  

8,5% 
1,7% 
1,1% 

5.1.5. Ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn vÒ sè liÖu thèng kª theo thêi 
gian cña doanh lîi 

Ph−¬ng sai lµ tæng c¸c b×nh ph−¬ng trung b×nh cña ®é chªnh lÖch gi÷a 
doanh lîi thùc tÕ vµ doanh lîi b×nh qu©n (ký hiÖu lµ δ2). Ph−¬ng sai cµng 
lín th× doanh lîi thùc tÕ cµng cã xu h−íng kh¸c biÖt nhiÒu h¬n so víi doanh 
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lîi b×nh qu©n. §é lÖch tiªu chuÈn lµ c¨n bËc hai cña ph−¬ng sai (ký hiÖu lµ 

σ). Trong ch−¬ng nµy chóng ta sÏ tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn 
dùa trªn sè liÖu lÞch sö cña doanh lîi. V× vËy, viÖc tÝnh to¸n sÏ giíi thiÖu sau 
®©y chØ ®óng cho tr−êng hîp tÝnh to¸n ph−¬ng sai dùa trªn sè liÖu lÞch sö. 
Tr−êng hîp muèn x¸c ®Þnh ph−¬ng sai cho c¸c kho¶n doanh lîi dù kiÕn 
trong t−¬ng lai th× c¸ch x¸c ®Þnh ph−¬ng sai sÏ kh¸c so víi ph−¬ng ph¸p x¸c 
®Þnh ®−îc giíi thiÖu träng môc nµy. §Ó hiÓu râ c¸ch x¸c ®Þnh ph−¬ng sai 
dùa trªn sè liÖu lÞch sö cña doanh lîi h·y nghiªn cøu vÝ dô sau ®©y: 

VÝ dô 3: §Ó tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn, gi¶ sö r»ng: cã 
mét kho¶n ®Çu t− ®· tiÕn hµnh ®−îc bèn n¨m víi doanh lîi thùc tÕ cña tõng 
n¨m lµ: 0,10; 0,12; 0,03; -0,09. Doanh lîi b×nh qu©n sÏ lµ: (0,10 + 0,12 + 
0,03 - 0,09)/ 4 = 0,04. Chóng ta h·y xem xÐt b¶ng sau ®©y: 

 (1) 
Doanh lîi 

thùc tÕ 

(2) 
Doanh lîi 
b×nh qu©n 

(3) 
Chªng lÖch 

(1)-(2) 

(4) 
B×nh 

ph−¬ng 
 chªnh lÖch

 0,10 
0,12 
0,03 
-0,09 
0,16 

0,04 
0,04 
0,04 
0,04 

0,06 
0,08 
-0,01 
-0,13 
0,00 

0,0036 
0,0064 
0,0001 
0,0169 
0,0270 

 
Ph−¬ng sai Var(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  Var (R) = δ2 = 0,027/ (4 - 1) = 0,009 

§é lÖch tiªu chuÈn SD(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  SD(R) = σ = 009,0  = 0,09487 

Theo b¶ng trªn ta thÊy: tæng cña chªnh lÖch lu«n lu«n b»ng 0, ®iÒu 
nµy gióp chóng ta cã thÓ kiÓm tra viÖc tÝnh to¸n mét c¸ch dÔ dµng. 

NÕu ta ký hiÖu: T lµ sè n¨m quan s¸t, Ri lµ doanh lîi thùc tÕ cña n¨m 

thø i, R  lµ doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m cho suèt thêi kú xem xÐt. Ta sÏ cã 
c«ng thøc tÝnh ph−¬ng sai nh− sau: 

   
1T −

−∑
=

2)(
)(

RR
RVar i          (6.7) 
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 Trong ®ã:  i = 1, 2, 3, ... T  

       SD(R) = )(RVar       (6.8) 

5.2. Doanh lîi, rñi ro vµ ®−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

 PhÇn trªn chóng ta ®· tr×nh bµy vÒ doanh lîi, doanh lîi b×nh qu©n, 
c¸ch tÝnh ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña doanh lîi. Trong phÇn nµy sÏ 
tËp trung nghiªn cøu lµm thÕ nµo ®Ó ph©n tÝch doanh lîi vµ ph−¬ng sai khi 
cã ®−îc th«ng tin liªn quan ®Õn doanh lîi dù kiÕn vµ x¸c suÊt ®Ó ®¹t ®−îc 
doanh lîi dù kiÕn ®ã.  

5.2.1. Doanh lîi dù kiÕn. 

Gi¶ sö: xem xÐt hai cæ phÇn L vµ U cho thêi kú lµ mét n¨m. Dù kiÕn 
doanh lîi cña cæ phÇn L cho n¨m tíi lµ: 25%, dù kiÕn doanh lîi cña cæ phÇn 
U cho cïng thêi kú lµ: 20%. 

Khi c¸c nhµ ®Çu t− ®Òu ®ång ý vÒ doanh lîi dù kiÕn cho hai lo¹i cæ 
phÇn trªn th× t¹i sao vÉn cã ng−êi muèn chän cæ phÇn U? Râ rµng lµ khi lùa 
chän ®Çu t− vµo ®©u, c¸c nhµ ®Çu t− cã tÝnh ®Õn møc ®é rñi ro cña nã. 

Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, ng−êi ta th−êng quan t©m tíi hai t×nh 
tr¹ng kinh tÕ ®èi lËp nhau, ®ã lµ: nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i h−ng thÞnh vµ nÒn 
kinh tÕ suy tho¸i. Trong n¨m tíi cã thÓ nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i h−ng thÞnh 
trong suèt c¶ n¨m, còng cã thÓ bÞ suy tho¸i trong suèt c¶ n¨m hoÆc còng cã 
thÓ mét phÇn cña n¨m sÏ lµ h−ng thÞnh vµ phÇn cßn l¹i cña n¨m sÏ lµ suy 
tho¸i. Tãm l¹i, c¸c t×nh tr¹ng kh¸c nhau cña nÒn kinh tÕ ®−îc xem nh− lµ 
nh÷ng ®¹i l−îng ngÉu nhiªn. 

VÝ dô 4 
Ng−êi ta dù kiÕn r»ng: ë t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh, cæ phÇn L sÏ cã 

doanh lîi lµ: 70%,  vµ cæ phÇn U sÏ cã doanh lîi lµ: 10%. NÕu nÒn kinh tÕ ë 
t×nh tr¹ng suy tho¸i, cæ phÇn L sÏ cã doanh lîi lµ: -20% vµ cæ phÇn U sÏ cã 
doanh lîi lµ: 30%. Gi¶ sö x¸c suÊt cho mçi t×nh tr¹ng kinh tÕ kÓ trªn ®Òu lµ: 
0,5. Chóng ta cã thÓ tæng kÕt b»ng b¶ng sau ®©y: 
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Doanh lîi dù kiÕn (%) 

cho tõng t×nh tr¹ng kinh tÕ 
 

T×nh tr¹ng cña 
nÒn kinh tÕ 

 
X¸c suÊt x¶y ra 

cho mçi t×nh tr¹ng  
kinh tÕ 

 
Cæ phÇn L  

 
Cæ phÇn U 

Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

0,5 
0,5 
1,0 

    - 20 
      70 

30 
10 

NÕu ta mua cæ phÇn U,  mét nöa thêi gian sÏ cho ta doanh lîi lµ: 30% 
vµ nöa thêi gian cßn l¹i sÏ cho ta doanh lîi lµ: 10%. Nh− vËy, doanh lîi dù 
kiÕn cho cæ phÇn U ký hiÖu lµ E(Ru) sÏ lµ: 

  E(Ru) = 0,50 x 30% + 0,50 x 10% = 20% 
Nãi mét c¸ch kh¸c, chóng ta chê ®îi mét kho¶n doanh lîi b×nh qu©n 

lµ 20% cho suèt thêi kú xem xÐt. 

T−¬ng tù, doanh lîi dù kiÕn b×nh qu©n cho cæ phÇn L ký hiÖu lµ: E(RL) 
sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

  E(RL) = 0,50 x -20% + 0,50 x 70% = 25% 
 

§Õn ®©y cã thÓ  biÕt râ: v× sao  cæ phÇn L cã thu nhËp dù kiÕn cao h¬n 
so víi cæ phÇn U mµ vÉn cã ng−êi thÝch mua cæ phÇn U ? Cæ phÇn L mÆc dï 
cã doanh lîi dù kiÕn cao h¬n nh−ng ®é rñi ro cao h¬n. NÕu nh− sù suy tho¸i 
kinh tÕ x¶y ra vµ kÐo dµi trong suèt thêi kú th× cæ phÇn L bÞ lç 20% , trong 
khi ®ã, dï nÒn kinh tÕ ë t×nh tr¹ng nµo ®i n÷a th× cæ  phÇn U vÉn cã l·i. 

Trong phÇn tr−íc ®· ®Þnh nghÜa møc bï ®¾p rñi ro lµ phÇn chªnh lÖch 
gi÷a doanh lîi cña tµi s¶n rñi ro vµ doanh lîi cña tµi s¶n kh«ng cã rñi ro. 
Ng−êi ta cã thÓ ¸p dông ®Þnh nghÜa nµy ®Ó tÝnh to¸n møc bï ®¾p rñi ro dù 
kiÕn nh− lµ sù chªnh lÖch gi÷a doanh lîi dù kiÕn cña kho¶n ®Çu t− cã rñi ro 
vµ doanh lîi ch¾c ch¾n cña kho¶n ®Çu t− kh«ng cã rñi ro. 

VÝ dô 5 
Doanh lîi cña kho¶n ®Çu t− kh«ng cã rñi ro lµ: 8%; ta gäi 8% lµ tû 

suÊt kh«ng cã rñi ro vµ ký hiÖu lµ: Rf . Ta cã thÓ viÕt c«ng thøc tÝnh møc bï 
®¾p rñi ro dù kiÕn nh− sau:     
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Sö dông c«ng thøc nµy, cã thÓ tÝnh møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ 

phÇn L vµ cæ phÇn U 

 

 

ViÖc tÝnh to¸n doanh lîi dù kiÕn cho cæ phÇn U vµ cæ phÇn L trong 
tr−êng hîp x¸c suÊt x¶y cho tõng t×nh tr¹ng kinh tÕ lµ b»ng nhau ®−îc tæng 
kÕt ë b¶ng sau ®©y: 

  Cæ phÇn L Cæ phÇn U 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

T×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

Doanh lîi dù 
kiÕn cho tõng 

t×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

 
TÝch sè 
(2) x (3) 

Doanh lîi dù 
kiÕn cho tõng 

t×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

TÝch sè 
(2) x (5) 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

0,50 

0,50 

1,00 

- 0,20 

0,70 

- 0,10 

0,35 

E(RL)=25%

0,30 

0,10 

0,15 

0,05 

E(RU)=20%

H·y nghiªn cøu mét vÝ dô kh¸c ®Ó hiÓu râ h¬n vÒ c¸ch tÝnh doanh lîi 
dù kiÕn. 

VÝ dô 6 
Gi¶ sö ng−êi ta tÝnh to¸n ®−îc r»ng: x¸c suÊt ®Ó x¶y t×nh tr¹ng kinh tÕ 

h−ng thÞnh sÏ kÐo dµi 20% thêi gian xem xÐt. H·y x¸c ®Þnh doanh lîi dù 
kiÕn cho cæ phÇn U vµ cæ phÇn L.. NÕu tû lÖ kh«ng cã rñi ro lµ: 10%, h·y 
tÝnh møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho tõng cæ phÇn. 

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn = Doanh lîi dù kiÕn - Tû suÊt kh«ng cã rñi ro  

= E(R) - Rf      (6.9) 

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phÇn U  =  E(RU) - Rf  = 20% - 8% = 12% 
Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phÇn L   =   E(RL) - Rf   =   25% - 8% = 17% 
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ViÖc tÝnh to¸n thÓ hiÖn ë b¶ng sau ®©y: 

  Cæ phÇn L Cæ phÇn U 
 

(1) 
T×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

 
(2) 

X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

 
(3)  

Doanh lîi dù 
kiÕn cho tõng 

t×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

 
(4) 

TÝch sè 
(2) x (3) 

 
(5)  

Doanh lîi 
dù kiÕn 
cho tõng 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

 
(6) 

TÝch sè 
(2) x (5) 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

0,8 

0,2 

1,0 

- 0,20 

0,70 

- 0,16 

0,14 

E(RL)= -2%

0,30 

0,10 

0,24 

0,02 

E(RU)=26%

V× chØ cã hai kh¶ n¨ng cã thÓ x¶y ra lµ: h−ng thÞnh vµ suy tho¸i. Do 
vËy, khi biÕt x¸c suÊt x¶y ra cña t×nh tr¹ng h−ng thÞnh lµ 0,2 th× ta cã thÓ 
tÝnh ®−îc x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng suy tho¸i lµ: (1 - 0,2 =  0,8).  

 Møc bï ®¾p rñi ro cña cæ phÇn U = 26% - 10% = 16% 

 Møc bï ®¾p rñi ro cña cæ phÇn L  = -2% - 10%  = -12% 
5.2.2. TÝnh to¸n ph−¬ng sai cña doanh lîi dù kiÕn 

§Ó tÝnh to¸n ph−¬ng sai cña doanh lîi dù kiÕn cho c¸c kho¶n ®Çu t− 
kh¸c nhau, tr−íc hÕt ta cÇn ph¶i x¸c ®Þnh c¸c chªnh lÖch b×nh ph−¬ng gi÷a 
doanh lîi dù kiÕn cho tõng kho¶n ®Çu t− ë mçi t×nh tr¹ng kinh tÕ vµ doanh 
lîi dù kiÕn b×nh qu©n. Sau ®ã ta nh©n tõng kÕt qu¶ chªnh lÖch b×nh ph−¬ng 
®ã víi x¸c suÊt t−¬ng øng cña nã. Tæng cña c¸c tÝch sè sÏ lµ ph−¬ng sai cña 
doanh lîi dù kiÕn cho kho¶n ®Çu t− mµ ta ®ang xem xÐt. §é lÖch tiªu chuÈn 
®−îc tÝnh b»ng c¨n bËc hai cña ph−¬ng sai. 

VÝ dô 7 
§Ó minh ho¹ râ h¬n ®iÒu võa nãi ë trªn, ta tiÕp tôc lÊy cæ phÇn L vµ cæ 

phÇn U lµm vÝ dô. Trong tr−êng hîp x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng h−ng thÞnh vµ 
suy tho¸i ®Òu lµ 0,5. Ph−¬ng sai cña cæ phÇn U vµ cæ phÇn L sÏ lµ bao 
nhiªu? 

Ta biÕt,   E(RU) = 20% vµ E(RL) = 25%. ViÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai 
cña hai cæ phÇn nµy thÓ hiÖn trong b¶ng sau: 
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(1) (2) (3) (4) (5) 
 

T×nh tr¹ng  
kinh tÕ 

 
X¸c suÊt x¶y ra 

cña mçi t×nh 
tr¹ng kinh tÕ 

 
Chªnh lÖch vÒ doanh 
lîi cña mçi t×nh tr¹ng 
kinh tÕ so víi doanh 
lîi b×nh qu©n dù kiÕn 

 
B×nh ph−¬ng c¸c 

chªnh lÖch 

 
TÝch sè 
(2) x (4) 

Cæ phÇn L 
Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 
- 0,20 - 0,25 = - 0,45 
0,70 - 0,25 =   0,45 

 
(-0,45)2 = 0,2025 
(0,45)2 = 0,2025 

 
0,10125 
0,10125 

σL
2  = 0,2025  

Cæ phÇn U 
Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 

 
0,30 - 0,20 =   0,10 
0,10 - 0,20 = - 0,10 

 
(0,10)2 = 0,01 
(-0,10)2 = 0,01 

 
0,005 
0,005 

σU
2  = 0,010  

Ng−êi thÊy r»ng: cæ phÇn L cã thu nhËp dù kiÕn b×nh qu©n cao h¬n cæ 
phÇn U, nh−ng cæ phÇn U cã ®é rñi ro thÊp h¬n cæ phÇn L. NÕu chän cæ 
phÇn L cã thÓ ®¹t ®−îc møc doanh lîi lµ 70% trong ®iÒu kiÖn cña nÒn kinh 
tÕ h−ng thÞnh, tuy nhiªn còng cã thÓ bÞ lç 20% trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ 
l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i. Ng−îc l¹i, trong mäi ®iÒu kiÖn th× cæ phÇn U 
®Òu cã doanh lîi Ýt nhÊt lµ 10%. VËy nªn mua cæ phÇn nµo? RÊt khã tr¶ lêi, 
viÖc mua cæ phÇn nµo lµ do së thÝch cña ng−êi mua. Mét sè ng−êi thÝch 
®−¬ng ®Çu víi rñi ro ®Ó hy väng cã ®−îc doanh lîi cao h¬n nªn hä thÝch 
mua cæ phÇn L. Mét sè ng−êi kh¸c kh«ng thÝch liÒu lÜnh nªn hä sÏ chän mua 
cæ phÇn U.  

5.2.3. Danh môc ®Çu t− 

 Danh môc ®Çu t− lµ mét nhãm c¸c tµi s¶n nh−  lµ cæ phiÕu vµ tr¸i 
phiÕu do mét ng−êi ®Çu t− n¾m gi÷. Nãi chung, c¸c nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu t− 
vµo nhiÒu n¬i thÓ hiÖn b»ng nhiÒu lo¹i cæ phiÕu vµ nhiÒu lo¹i tr¸i phiÕu kh¸c 
nhau. Trong phÇn trªn ®· nghiªn cøu rñi ro vµ doanh lîi cña tõng tµi s¶n 
riªng biÖt. Trong phÇn nµy sÏ tËp trung nghiªn cøu doanh lîi dù kiÕn vµ 
ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t−. 

5.2.3.1.  Träng sè cña danh môc ®Çu t− 

Cã nhiÒu c¸ch kh¸c nhau ®Ó diÔn t¶ mét danh môc ®Çu t−, tuy nhiªn, 
c¸ch thuËn tiÖn nhÊt lµ liÖt kª danh s¸ch cña tõng kho¶n ®Çu t− víi gi¸ trÞ 
cña nã ®−îc tÝnh theo tû lÖ phÇn tr¨m so víi tæng sè tiÒn ®Çu t− cña mét 
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ng−êi ®Çu t− nµo ®ã. Ng−êi ta gäi nh÷ng tû lÖ phÇn tr¨m nµy lµ nh÷ng träng 
sè cña danh môc ®Çu t−. 

VÝ dô 8 
Tæng sè tiÒn ®Çu t− cña mét ng−êi ®Çu t− nµo ®ã lµ 200 ®v, anh ta ®Çu 

t− vµo mét lo¹i tµi s¶n víi sè tiÒn lµ 50 ®v, cßn l¹i 150 ®v anh ta ®Çu t− vµo 
mét tµi s¶n kh¸c. VËy, träng sè danh môc ®Çu t− cho tµi s¶n thø nhÊt lµ: 
50/200 = 0,25. Träng sè danh môc ®Çu t− cho tµi s¶n thø hai lµ: 150/200 = 
0,75. NÕu danh môc ®Çu t− bao gåm mét tr¨m lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau sÏ cã 
mét tr¨m träng sè cho danh môc ®Çu t− ®ã. Tuy nhiªn, cÇn l−u ý r»ng: tæng 
cña tÊt c¶ c¸c träng sè cña  danh môc ®Çu t− bao giê còng b»ng 1. 

5.2.3.2. Doanh lîi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− 

VÝ dô 9 

Trë l¹i cæ phÇn U vµ cæ phÇn L, nÕu dïng mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo 
cæ phÇn U vµ mét nöa sè tiÒn cßn l¹i ®Çu t− vµo cæ phÇn L, trong ®iÒu kiÖn 
x¸c suÊt x¶y ra cho t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i lµ nh− nhau vµ 
b»ng 0,5. VËy, doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− lµ bao nhiªu? 

Gi¶ sö, nÒn kinh tÕ l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i suèt thêi kú xem xÐt, 
mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo cæ phÇn L sÏ bÞ lç 20%, mét nöa sè tiÒn cßn l¹i 
®Çu t− vµo cæ phÇn U sÏ cã l·i lµ 30%. Nh− vËy, doanh lîi cña danh môc ®Çu 
t− (ký hiÖu lµ RP) sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

  RP = 0,5 x (-20%) + 0,5 x 30% = 5% 
NÕu nÒn kinh tÕ hoµn toµn h−ng thÞnh trong suèt thêi gian xem xÐt, ta 

cã: 

  RP = 0,5 x 70% + 0,5 x10%  = 40% 
Nh−ng x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng kinh tÕ  suy tho¸i vµ h−ng thÞnh lµ 

nh− nhau vµ b»ng 0,5. Do ®ã, doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− cña ta 
(®−îc ký hiÖu lµ E(RP) sÏ lµ: 

  E(RP) = 0,5 x 5% + 0,5 x 40%  = 22,5% 
Trong phÇn tr−íc ®· nghiªn cøu c¸ch tÝnh doanh lîi dù kiÕn cho tõng 

lo¹i tµi s¶n riªng biÖt nh− lµ cho cæ phÇn U cho ta E(RU) vµ cæ phÇn L cho ta 
E(RL). §Ó tÝnh doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− mét c¸ch nhanh 
chãng h¬n vµ trùc tiÕp h¬n, ta cã thÓ lÊy träng sè cña tõng lo¹i tµi s¶n riªng 
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biÖt trong danh môc ®Çu t− nh©n víi doanh lîi dù kiÕn cña tµi s¶n ®ã. Céng 
tÊt c¶ c¸c tÝch sè ®ã l¹i víi nhau ta sÏ cã doanh lîi dù kiÕn cña danh môc 
®Çu t−. 

ë vÝ dô 4, ta ®· tÝnh ®−îc doanh lîi dù kiÕn cña cæ phÇn U lµ: E(RU) = 
20% vµ doanh lîi dù kiÕn cña cæ phÇn L lµ: E(RL) = 25%, theo ®iÒu kiÖn nªu 
ra ë vÝ dô 9, träng sè cña cæ phÇn U vµ cæ phÇn L ®Òu lµ 0,5. Ta tÝnh ®−îc 
doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− nh− sau: 

  E(RP)  = 0,5 x E(RL) + 0,5 x E(RU) 
     = 0,5 x 25% + 0,5 x20% = 22,5% 
C¸ch tÝnh to¸n nµy kh«ng phô thuéc vµo viÖc cã bao nhiªu lo¹i tµi s¶n 

trong danh môc ®Çu t−. Gi¶ sö danh môc ®Çu t− cña ta cã n tµi s¶n, xi lµ 
träng sè cña tµi s¶n i. VËy, c«ng thøc chung ®Ó tÝnh doanh lîi dù kiÕn cho 
danh môc ®Çu t− sÏ ®−îc viÕt nh− sau:        

E(RP) = X1 x E(R1) + X2 x E(R2) +... + Xn x E(Rn) =Σ Xi E(Ri) (6.10) 

                         Víi i = 1,2 3, ...n 
5.2.3.3. Ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t− 

VÝ dô 10 

§Ó tr×nh bµy mét c¸ch ng¾n gän, tiÕp tôc lÊy cæ phÇn U vµ cæ phÇn L 
lµm vÝ dô. Trªn ®©y, ta ®· tÝnh ®−îc r»ng: nÕu nÒn kinh tÕ hoµn toµn r¬i vµo 
t×nh tr¹ng suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu th× doanh lîi dù kiÕn cho 
danh môc ®Çu t− lµ: 5%, nÕu nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh trong suèt thêi kú 
nghiªn cøu th× doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 40%. Trong 
®iÒu kiÖn x¸c suÊt x¶y ra cho c¶ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i ®Òu lµ 0,5 ta ®· tÝnh 
®−îc E(RP) = 0,225. VËy, ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña danh môc 
®Çu t− lµ bao nhiªu? 
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ViÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña danh môc ®Çu t− 
®−îc tæng kÕt ë b¶ng sau: 

(1) (2) (3) (4) (5)
T×nh tr¹ng  

Kinh tÕ 
X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

Doanh lîi cña 
danh môc ®Çu 

t− cho mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

B×nh ph−¬ng c¸c chªnh lÖch 
gi÷a  doanh lîi theo tõng 

t×nh tr¹ng kinh tÕ vµ doanh 
lîi dù kiÕn b×nh qu©n cña 

danh môc ®Çu t− 

TÝch sè 
(2) x (4) 

 
Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 
5% 

40%    

 
(0,05 - 0,225)2 = 0,30625 
(0,40 - 0,225)2 = 0,30625 
 

 
0,0153125 
0,0153125 

σp
2   =  0,030625 

030625,0=pσ  = 17,5% 

VÝ dô 11 

Gi¶ sö thay ®æi c¸c träng sè cña danh môc ®Çu t−. 2/11 sè tiÒn dïng ®Ó 
®Çu t− vµo cæ phÇn L vµ sè tiÒn cßn l¹i 9/11 dïng ®Ó ®Çu t− vµo cæ phÇn U. 
Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu, doanh 
lîi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (2/11) x (-20%) + (9/11) x (30%) = 20,91% 
Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh suèt thêi kú xem xÐt, doanh lîi 

dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (2/11) x (70%) + (9/11) x (10%)  = 20,91% 
Nh− vËy, nÕu bè trÝ danh môc ®Çu t− theo c¸c träng sè nh− trªn th× dï 

nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i nµo ®i n÷a, vÉn cã doanh lîi dù kiÕn lµ 20,91%. 
Kh«ng cÇn ph¶i tÝnh to¸n, ta cã thÓ thÊy lµ: trong tr−êng hîp nµy ph−¬ng sai 
cña danh môc ®Çu t− b»ng 0. §iÒu nµy rÊt quan träng cho viÖc bè trÝ mét 
danh môc ®Çu t− sao cho cã thÓ lo¹i bá ®−îc mét sè rñi ro nhÊt ®Þnh. VÊn ®Ò 
nµy sÏ ®−îc bµn kü ë nh÷ng phÇn sau. 

5.2.4. Rñi ro, doanh lîi cã hÖ thèng vµ kh«ng cã hÖ thèng 

5.2.4.1. Rñi ro cã hÖ thèng vµ kh«ng cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro t¸c ®éng ®Õn toµn bé hoÆc hÇu hÕt 
c¸c tµi s¶n. V× thÕ ng−êi ta cßn gäi nã lµ rñi ro cña thÞ tr−êng. Nh− ®· thÊy, 
sù bÊp bªnh cña c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ chung nh− viÖc gi¶m GDP, t¨ng l·i 
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suÊt tiÒn vay, t¨ng tèc ®é l¹m ph¸t...lµ nh÷ng vÝ dô cho rñi ro cã hÖ thèng. 
Nh÷ng ®iÒu kiÖn nµy t¸c ®éng ®Õn hÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp. 

Rñi ro kh«ng cã hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro chØ t¸c ®éng ®Õn mét tµi s¶n 
hoÆc mét nhãm nhá c¸c tµi s¶n, nghÜa lµ lo¹i rñi ro nµy chØ liªn quan tíi 
tõng doanh nghiÖp cô thÓ nµo ®ã. V× thÕ ng−êi ta cßn gäi lµ rñi ro ®¬n nhÊt 
hay rñi ro cho mét tµi s¶n cô thÓ. Ch¼ng h¹n, sù b·i c«ng cña c«ng nh©n 
thuéc doanh nghiÖp A sÏ chØ ¶nh h−ëng ®Õn s¶n suÊt kinh doanh cña doanh 
nghiÖp A, ®«i khi nã còng cã ¶nh h−ëng chót Ýt ®Õn mét vµi doanh nghiÖp 
kh¸c ®ang cã mét sè hîp ®ång mua b¸n víi doanh nghiÖp nµy. C¸c doanh 
nghiÖp kh«ng cã liªn quan tíi doanh nghiÖp A th× hoµn toµn kh«ng bÞ t¸c 
®éng. 

5.2.4.2. C¸c thµnh phÇn doanh lîi cã hÖ thèng vµ kh«ng cã hÖ 
thèng 

Khi ta dù kiÕn doanh lîi cho mét kho¶n ®Çu t− nµo ®ã, cã nh÷ng 
kho¶n kh«ng dù kiÕn ®−îc. Trong qu¸ tr×nh thùc hiÖn, doanh lîi cã thÓ t¨ng 
lªn hoÆc gi¶m ®i so víi dù kiÕn. NÕu ta ký hiÖu phÇn t¨ng lªn hoÆc gi¶m ®i 
®ã lµ U, ta cã thÓ viÕt c«ng thøc tÝnh doanh lîi nh− sau: 

    R = E(R) + U    (6.11) 

Trong ®ã:   R lµ doanh lîi ®¹t ®−îc 
     E(R) lµ doanh lîi dù kiÕn 
     U  lµ doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc 
Nh− ë phÇn trªn, ta thÊy:  cã hai lo¹i rñi ro, rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro 

kh«ng cã hÖ thèng. PhÇn doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc lµ do hai lo¹i rñi ro 
nµy g©y ra. Ta còng cã thÓ chia bé phËn doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc thµnh 
hai phÇn, phÇn thø nhÊt lµ phÇn kh«ng cã hÖ thèng vµ do rñi ro kh«ng cã hÖ 

thèng g©y ra, ta ký hiÖu phÇn nµy lµ ε. PhÇn thø hai lµ phÇn cã hÖ thèng do 
rñi ro cã hÖ thèng g©y ra vµ ®−îc ký hiÖu lµ m. §Õn ®©y, ta cã thÓ viÕt c«ng 
thøc tÝnh doanh lîi ®¹t ®−îc lµ: 

  R = E(R) + m +  ε    (6.12) 
ViÖc ph©n chia bé phËn doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc thµnh hai phÇn 

lµ rÊt quan träng. §Ó thÊy ®−îc t¹i sao nã quan träng, chóng ta sÏ nghiªn 
cøu ë phÇn sau ®©y nãi vÒ rñi ro cña danh môc ®Çu t−. 
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5.2.5. §a d¹ng ho¸ vµ rñi ro cña danh môc ®Çu t− 

5.2.5.1. T¸c ®éng cña ®a d¹ng ho¸ 

Khi ta cã mét l−îng tiÒn nµo ®ã, nÕu ta dïng toµn bé sè tiÒn ®Ó ®Çu t− 
vµo mét lo¹i tµi s¶n th× møc ®é rñi ro cao h¬n lµ viÖc ®Çu t− sè tiÒn nµy vµo 
nhiÒu tµi s¶n kh¸c nhau. 

§Ó thÊy ®−îc mèi quan hÖ gi÷a c¸ch bè trÝ mét danh môc ®Çu t− vµ rñi 
ro cña danh môc ®Çu t−, chóng ta h·y nghiªn cøu b¶ng sau ®©y: 

 

(1) 
Sè l−îng c¸c cæ phÇn 
kh¸c nhau cña mét 
danh môc ®Çu t− 

(2) 
§é lÖch tiªu chuÈn 

b×nh qu©n cña doanh 
lîi hµng n¨m cña 
danh môc ®Çu t− 

(3) 
Tû lÖ gi÷a ®é lÖch tiªu chuÈn 
cña danh môc ®Çu t− so víi 
®é lÖch tiªu chuÈn cña viÖc 

®Çu t− vµo mét cæ phÇn 
1 
2 
4 
6 
8 

10 
20 
30 
40 
50 

100 
200 
300 
400 
500 

1000 

49,24% 
37,36 
29,69 
26,64 
24,98 
23,93 
21,68 
20,87 
20,46 
20,20 
19,69 
19,42 
19,34 
19,29 
19,27 
19,21 

 

1,00 
0,76 
0,60 
0,54 
0,51 
0,49 
0,44 
0,42 
0,42 
0,41 
0,40 
0,39 
0,39 
0,39 
0,39 
0,39 

Nguån:  T¹p chÝ ph©n tÝch l−îng vµ tµi chÝnh. 22/9/1987 sè: 353-64  
Nhan ®Ò:  "Bao nhiªu cæ phÇn sÏ t¹o nªn mét danh môc ®Çu t− ®a d¹ng ho¸" 

Qua ®ã thÊy r»ng: §é lÖch tiªu chuÈn cho danh môc ®Çu t− cã mét cæ 
phÇn lµ 49,24%. §iÒu nµy cã nghÜa lµ nÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 
mét lo¹i cæ phÇn cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã vµ ®Çu t− toµn bé sè tiÒn cña 
ta vµo ®ã th× ®é lÖch tiªu chuÈn cña doanh lîi sÏ lµ 49,24% cho mét n¨m. 
NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn hai lo¹i cæ phÇn vµ ®Çu t− vµo mçi lo¹i 
mét nöa sè tiÒn th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n sÏ lµ 37,36% v.v... 
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§iÒu quan träng rót ra ë ®©y lµ: ®é lÖch tiªu chuÈn gi¶m khi mµ sè 
l−îng c¸c lo¹i cæ phÇn t¨ng lªn. NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 100 
lo¹i cæ phÇn kh¸c nhau th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n cña danh môc ®Çu 
t− sÏ gi¶m xuèng 19,69%. NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 500 cæ phÇn 
kh¸c nhau th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n sÏ lµ 19,27%. NÕu ta tiÕp tôc 
t¨ng thªm sè l−îng cæ phÇn cho danh môc ®Çu t− cña ta th× ta thÊy kÕt qu¶ 
gi¶m cña ®é lÖch tiªu chuÈn rÊt nhá hoÆc kh«ng thay ®æi. 

5.2.5.2. Nguyªn lý cña ®a d¹ng ho¸ 

Tõ b¶ng trªn cã thÓ vÏ d−îc ®å thÞ sau ®©y 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Nh×n vµo ®å thÞ, ta thÊy cã hai ®iÓm cÇn l−u ý. Thø nhÊt, mét sè rñi ro 
cã liªn quan ®Õn tõng lo¹i tµi s¶n cã thÓ bÞ lo¹i trõ b»ng c¸ch bè trÝ danh 
môc ®Çu t−. Qu¸ tr×nh bè trÝ danh môc ®Çu t− ®−îc tiÕn hµnh b»ng c¸ch dµn 
tr¶i viÖc ®Çu t− vµo nhiÒu lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau ®−îc gäi lµ ®a d¹ng ho¸. 

Nguyªn lý cña ®a d¹ng ho¸ cho thÊy r»ng: dµn tr¶i viÖc ®Çu t− vµo 
nhiÒu tµi s¶n kh¸c nhau sÏ lo¹i trõ ®−îc mét sè rñi ro. PhÇn diÖn tÝch trªn 
h×nh vÏ ký hiÖu " rñi ro cã thÓ lo¹i trõ b»ng ®a d¹ng ho¸" chÝnh lµ bé phËn 
rñi ro cã thÓ lo¹i trõ th«ng qua ®a d¹ng ho¸. 

 

Rñi ro cã thÓ lo¹i trõ ®−îc b»ng ®a d¹ng ho¸ 

Rñi ro kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc b»ng ®a d¹ng ho¸  

49,24% 

23,93% 

19,21% 

1 10 1000  Sè l−îng c¸c lo¹i cæ phÇn  
 cña 1 danh môc ®Çu t− 

.... 
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§iÓm thø hai còng rÊt quan träng lµ sÏ cã mét møc tèi thiÓu cña rñi ro 
mµ kh«ng thÓ lo¹i trõ nã b»ng viÖc ®a d¹ng ho¸. Møc tèi thiÓu nµy ®−îc thÓ 
hiÖn trªn h×nh vÏ víi ký hiÖu: rñi ro kh«ng thÓ lo¹i trõ b»ng ®a d¹ng ho¸". 
Hai ®iÓm nµy cho ta kÕt luËn r»ng: ®a d¹ng ho¸ cã thÓ lµm gi¶m rñi ro, 
nh−ng viÖc gi¶m nµy chØ cã thÓ ®¹t ®Õn mét ®iÓm nhÊt ®Þnh chø kh«ng thÓ 
gi¶m m·i. 

5.2.5.3. §a d¹ng ho¸ vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. 

Trªn ®©y ng−êi ta ®· kh¼ng ®Þnh: mét sè rñi ro cã thÓ lo¹i trõ b»ng ®a 
d¹ng ho¸, mét sè rñi ro kh¸c th× kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc theo c¸ch nµy. SÏ cã 
mét c©u hái lµ: t¹i sao l¹i nh− vËy? CÇn nhí l¹i phÇn tr−íc ®©y nãi vÒ rñi ro 
cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Theo ®Þnh nghÜa, rñi ro kh«ng cã 
hÖ thèng lµ rñi ro chØ liªn quan ®Õn mét hoÆc mét vµi tµi s¶n. Ch¼ng h¹n, 
nÕu xem xÐt mét lo¹i cæ phÇn cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã, dù ¸n vÒ chÕ 
t¹o s¶n phÈm míi hoÆc sù tiÕt kiÖm do c¶i tiÕn quy tr×nh c«ng nghÖ cã thÓ 
mang l¹i gi¸ trÞ thuÇn tuý d−¬ng vµ do ®ã cã thÓ lµm t¨ng gi¸ trÞ cæ phÇn cña 
doanh nghiÖp. Ng−îc l¹i, nÕu doanh nghiÖp ph¹m ph¸p vµ ph¶i ®Òn bï b»ng 
mét l−îng tiÒn ®¸ng kÓ, hoÆc do sù cè bÊt ngê g©y thiÖt h¹i cho doanh 
nghiÖp, hoÆc do b·i c«ng cña c«ng nh©n trong doanh nghiÖp v.v...cã thÓ dÉn 
®Õn gi¶m gi¸ trÞ cæ phÇn cña doanh nghiÖp. 

§Õn ®©y cã thÓ nhËn thÊy r»ng: nÕu chØ ®Çu t− vµo mét lo¹i cæ phÇn 
cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã th× nghÜa lµ kÕt qu¶ ®Çu t− bÞ phô thuéc rÊt 
nhiÒu vµo nh÷ng sù kiÖn x¶y ra ®èi víi doanh nghiÖp. NÕu ®Çu t− vµo nhiÒu 
lo¹i tµi s¶n ë nhiÒu doanh nghiÖp kh¸c nhau th× sù phô thuéc nµy gi¶m ®i 
nhiÒu, bëi v× nÕu ch¼ng may bÞ lç ë doanh nghiÖp nµy th× vÉn cã l·i ë doanh 
nghiÖp kh¸c. ViÖc bï trõ ®ã sÏ lµm cho rñi ro cña danh môc ®Çu t− gi¶m ®i. 

Nh− vËy, rñi ro kh«ng cã hÖ thèng sÏ bÞ lo¹i trõ th«ng qua viÖc ®a 
d¹ng ho¸. V× vËy, mét danh môc ®Çu t−  víi sè l−îng lín c¸c tµi s¶n kh¸c 
nhau cã thÓ dÉn ®Õn mét ®iÒu lµ: rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cña nã b»ng 0. 
Trªn thùc tÕ, kh¸i niÖm "cã thÓ ®a d¹ng ho¸" vµ kh¸i niÖm "rñi ro kh«ng cã 
hÖ thèng" cã thÓ sö dông thay thÕ cho nhau. 

5.2.5.4. §a d¹ng ho¸ vµ rñi ro cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng kh«ng thÓ lo¹i trõ b»ng c¸ch ®a d¹ng ho¸, bëi v× 
theo ®Þnh nghÜa, rñi ro cã hÖ thèng t¸c ®éng ®Õn tÊt c¶ c¸c lo¹i tµi s¶n kh¸c 
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nhau. V× lÏ ®ã, cho dï ta cã tíi bao nhiªu lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau trong mét 
danh môc ®Çu t− ®i n÷a th× còng kh«ng lo¹i trõ ®−îc rñi ro cã hÖ thèng. V× 
vËy trªn thùc tÕ, kh¸i niÖm "kh«ng thÓ ®a d¹ng ho¸" vµ kh¸i niÖm "rñi ro cã 
hÖ thèng" cã thÓ sö dông thay thÕ cho nhau. 

5.2.6. Rñi ro cã hÖ thèng vµ hÖ sè bªta 

Trong môc nµy sÏ nghiªn cøu ®Ó tr¶ lêi c©u hái: c¸i g× quyÕt ®Þnh møc 
bï ®¾p rñi ro cho mét tµi s¶n cã rñi ro? Hay nãi mét c¸ch kh¸c: t¹i sao møc 
bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n nµy l¹i cao h¬n møc bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n kh¸c? 
ViÖc tr¶ lêi c©u hái nµy chñ yÕu dùa vµo sù kh¸c biÖt gi÷a rñi ro cã hÖ thèng 
vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. 

5.2.6.1. Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng 

§Õn ®©y ®· nhËn thÊy r»ng: tæng sè rñi ro liªn quan ®Õn mét tµi s¶n 
bao gåm hai bé phËn: rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Chóng 
ta còng ®· nhËn thøc ®−îc lµ: rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cã thÓ bÞ lo¹i trõ 
th«ng qua viÖc ®a d¹ng ho¸. Ng−îc l¹i, chóng ta kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc rñi 
ro cã hÖ thèng b»ng c¸ch ®a d¹ng ho¸. 

Dùa trªn c¬ së nghiªn cøu trªn, chóng ta thÊy: cÇn ph¶i x¸c ®Þnh chÝnh 
x¸c rñi ro nghÜa lµ g×? Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng ®· chØ ra r»ng: phÇn 
th−ëng trao cho viÖc chÞu ®ùng rñi ro chØ phô thuéc vµo rñi ro cã hÖ thèng 
cña kho¶n ®Çu t−. Rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cã thÓ lo¹i trõ th«ng qua viÖc ®a 
d¹ng ho¸ mµ kh«ng cÇn cã chi phÝ, v× vËy sÏ kh«ng cã phÇn th−ëng cho lo¹i 
rñi ro nµy. Hay nãi mét c¸ch kh¸c, thÞ tr−êng sÏ kh«ng ®Òn bï cho lo¹i rñi ro 
kh«ng cÇn thiÕt ph¶i sinh ra. 

Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng kh¼ng ®Þnh: doanh lîi dù kiÕn cho 
mét tµi s¶n chØ phô thuéc vµo rñi ro cã hÖ thèng. NghÜa lµ, chØ riªng rñi ro cã 
hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro cã liªn quan ®Õn viÖc quyÕt ®Þnh møc doanh lîi dù 
kiÕn vµ møc bï ®¾p rñi ro cña mét tµi s¶n.   

5.2.6.2. §o l−êng rñi ro cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng lµ mét trong nh÷ng yÕu tè quyÕt ®Þnh møc doanh 
lîi dù kiÕn cña mét tµi s¶n, v× thÕ cÇn biÕt c¸ch ®o møc ®é rñi ro cã hÖ thèng 
cho c¸c kho¶n ®Çu t− kh¸c nhau. Th−íc ®o mµ chóng ta sÏ sö dông lµ hÖ sè 

bªta β.  
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HÖ sè β cho ta biÕt møc rñi ro cã hÖ thèng cña mét tµi s¶n cô thÓ so 
víi møc rñi ro cã hÖ thèng b×nh qu©n cña mét tµi s¶n lµ bao nhiªu? Theo 

®Þnh nghÜa nµy, mét tµi s¶n nµo ®ã cã β = 0,5 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã 
hÖ thèng cña tµi s¶n nµy b»ng mét nöa so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét 

tµi s¶n, nÕu mét tµi s¶n cã β = 2 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã hÖ thèng cña 
tµi s¶n nµy b»ng hai lÇn so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét tµi s¶n.v.v... 

5.2.6.3. Bªta cña danh môc ®Çu t− 

VÝ dô 12 

Gi¶ sö  ta cã th«ng tin vÒ mét sè chøng kho¸n cña c¸c doanh nghiÖp 
kh¸c nhau víi  c¸c hÖ sè bªta thÓ hiÖn ë b¶ng sau ®©y: 

(1) 
Cæ phÇn cña c¸c doanh  

nghiÖp 

(2) 
HÖ sè β 

Doanh nghiÖp K 
Doanh nghiÖp M 
Doanh nghiÖp L 
Doanh nghiÖp O 
Doanh nghiÖp P 
Doanh nghiÖp Q 
Doanh nghiÖp R 
Doanh nghiÖp S 

0,75 
0,70 
1,05 
0,99 
1,01 
0,64 
1,16 
1,42 

Bªta cña danh môc ®Çu t−  cã thÓ ®−îc tÝnh to¸n gièng nh− tÝnh to¸n 
doanh lîi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t−. Theo sè liÖu ë b¶ng trªn, gi¶ sö cã 
mét sè tiÒn nµo ®ã, ng−êi ta ®Çu t− mét nöa sè tiÒn vµo cæ phÇn cña doanh 

nghiÖp O vµ mét nöa cßn l¹i ®−îc ®Çu t− vµo doanh nghiÖp R. VËy β cña 
danh môc ®Çu t− lµ bao nhiªu? 

βp = 0,50 x βo + 0,50 x βR = 0,50 x 0,99 + 0,50 x 1,16 = 1,075 

Trong ®ã:   βP  lµ bªta cña danh môc ®Çu t−. 
    βO  lµ bªta cña cæ phÇn ®Çu t− vµo doanh nghiÖp O 
    βR  lµ bªta cña cæ phÇn ®Çu t− vµo doanh nghiÖp R 
    0,50 lµ träng sè cña danh môc ®Çu t−. 

Nãi chung, ®Ó tÝnh β cho mét danh môc ®Çu t−, ta lÊy tõng träng sè 

cña danh môc ®Çu t− nh©n víi β t−¬ng øng víi tµi s¶n ®ã. Sau cïng ta céng 

tÊt c¶ c¸c tÝch sè ®ã l¹i, sÏ cã β cña danh môc ®Çu t−. 
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5.2.7. §−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Trong phÇn nµy chóng ta h·y xem rñi ro sÏ ®−îc ®Òn bï trªn thÞ tr−êng 
nh− thÕ nµo? 

5.2.7.1. Bªta vµ møc bï ®¾p rñi ro 

VÝ dô 13 

Gi¶ sö r»ng: tµi s¶n A cã thu nhËp dù kiÕn E(RA) = 20% vµ βA = 1,6. 
Tû suÊt kh«ng cã rñi ro lµ Rf = 8%. L−u ý r»ng tµi s¶n kh«ng cã rñi ro lµ tµi 
s¶n kh«ng cã rñi ro cã hÖ thèng (thËm chÝ kh«ng cã c¶ rñi ro kh«ng cã hÖ 

thèng), v× vËy tµi s¶n kh«ng cã rñi ro sÏ cã β = 0. 

NÕu ta bè trÝ mét danh môc ®Çu t− gåm cã tµi s¶n A vµ tµi s¶n kh«ng 
cã rñi ro, ta cã thÓ tÝnh to¸n ®−îc mét vµi ph−¬ng ¸n doanh lîi dù kiÕn kh¸c 

nhau vµ c¸c hÖ sè β kh¸c nhau. Ch¼ng h¹n nÕu ta ®Çu t− 25% vµo tµi s¶n A 
th× thu nhËp dù kiÕn sÏ lµ: 

E(RP) = 0,25 x E(RA) + (1 - 0,25) x Rf = 0,25 x20% + 0,75 x 8% = 11% 

T−¬ng tù, β cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

  βP  = 0,25 x βA  +(1 - 0,25) x 0 = 0,25 x1,6 =0,4 
L−u ý r»ng: tæng c¸c träng sè cña mét danh môc ®Çu t− bao giê còng 

b»ng 1. Do vËy, trong danh môc ®Çu t− nµy, 25% ®Çu t− vµo tµi s¶n A th× cã 
nghÜa lµ 75% sÏ ®−îc ®Çu t− vµo tµi s¶n kh«ng cã rñi ro. 

Cã mét ®iÒu ph©n v©n lµ: liÖu tû lÖ ®Çu t− vµo tµi s¶n A cã kh¶ n¨ng 
v−ît qu¸ 100% hay kh«ng? C©u tr¶ lêi ë ®©y lµ cã. §iÒu nµy cã thÓ x¶y ra 
víi nhµ ®Çu t− khi mµ anh ta ®i vay tiÒn t¹i tû suÊt kh«ng cã rñi ro. VÝ dô, 
nhµ ®Çu t− cã 100 ®v, anh ta ®i vay thªm 50 ®v n÷a t¹i l·i suÊt 8% lµ tû suÊt 
kh«ng cã rñi ro. Nh− vËy, tæng sè ®Çu t− vµo tµi s¶n A lµ 150 ®v. Hay cã thÓ 
nãi nhµ ®Çu t− nµy ®· ®Çu t− 150% vèn so víi vèn cña riªng anh ta.Trong 
tr−êng hîp nµy thu nhËp dù kiÕn sÏ lµ: 

E(RP) = 1,50 x E(RA) + (1 - 1,50) x Rf = 1,50 x 20% - 0,50 x 8% = 26% 
HÖ sè β cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

βp = 1,50 x βA +(1 - 1,50) x 0 = 1,50 x1,6 = 2,4 
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T−¬ng tù nh− vËy, cã thÓ tÝnh to¸n ®−îc mét sè ph−¬ng ¸n kh¸c vµ liÖt 
kª ë b¶ng sau ®©y: 

 
Träng sè cña tµi s¶n A 
trong danh môc ®Çu t−

Doanh lîi dù kiÕn cña 
danh môc ®Çu t− E(RP)

Bªta cña danh môc 
®Çu t− 
(βP) 

0% 
25% 
50% 
75% 
100% 
125% 
150% 

8% 
11% 
14% 
17% 
20% 
23% 
26% 

0,0 
0,4 
0,8 
1,2 
1,6 
2,0 
2,4 

Dùa vµo b¶ng trªn ta cã thÓ vÏ ®−îc ®å thÞ biÓu diÔn mèi quan hÖ gi÷a 
thu nhËp dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− vµ hÖ sè bªta cña tµi s¶n A nh− sau: 

 

 

 

 

 

 
 

Nh×n vµo ®å thÞ trªn ta thÊy: nÕu di chuyÓn tõ ®iÓm mµ tµi s¶n A 

kh«ng cã rñi ro víi βA = 0 tíi ®iÓm mµ t¹i ®ã βA = 1,6 th× ®ång thêi víi viÖc 
t¨ng bªta, doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− còng t¨ng tõ 8% lªn 20%. 

Nh−ng ta biÕt, E(RA) - Rf = 20% - 8% = 12% ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p 
rñi ro cña tµi s¶n A. Cã thÓ tÝnh ®−îc ®é dèc cña ®−êng th¼ng nµy b»ng c¸ch 

lÊy møc bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n A chia cho hÖ sè β cña nã. 

 
%50,7)(

=
−

=
A

fA RRE
β

E(RA)=20% 

Rf =8% 

βB = 1,6 βP 

 E (Rp) 
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§é dèc cña tµi s¶n nãi lªn r»ng: tµi s¶n A ®Ò nghÞ ®−îc ®Òn bï rñi ro 

víi tû suÊt 7,5%. Nãi c¸ch kh¸c, tµi s¶n A cã møc bï ®¾p rñi ro lµ 7,50% 
cho mét ®¬n vÞ rñi ro cã hÖ thèng. 

VÝ dô 14 

Gi¶ ®Þnh lµ cã mét tµi s¶n kh¸c, tµi s¶n B. Tµi s¶n nµy cã β = 1,2 vµ 
doanh lîi dù kiÕn lµ 16%. VËy ®Çu t− vµo tµi s¶n nµo th× tèt h¬n? Tµi s¶n A 
hay tµi s¶n B? Thùc sù lµ rÊt khã tr¶ lêi. Mét sè ng−êi thÝch ®Çu t− vµo tµi 
s¶n A, cßn mét sè ng−êi kh¸c l¹i thÝch ®Çu t− vµo tµi s¶n B.Tuy nhiªn, ®Ó cã 
thÓ tr¶ lêi ®−îc r»ng: nªn ®Çu t− vµo tµi s¶n nµo th× cÇn x¸c ®Þnh thªm mét 
sè th«ng tin vÒ tµi s¶n B th«ng qua viÖc tÝnh to¸n sau ®©y: Còng lµm gièng 
nh− ®èi víi tµi s¶n A ë trªn. Ta tÝnh to¸n mét sè ph−¬ng ¸n thÝch hîp gi÷a 

thu nhËp dù kiÕn vµ β cña danh môc ®Çu t− bao gåm tµi s¶n B vµ tµi s¶n 
kh«ng cã rñi ro. Ch¼ng h¹n, nÕu ta ®Çu t− 25% sè tiÒn vµo tµi s¶n B th× nghÜa 
lµ 75% sè tiÒn cßn l¹i sÏ ®−îc ®Çu t− vµo tµi s¶n kh«ng cã rñi ro.Doanh lîi 
dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

0,25 x E(RB) + 0,75 x Rf = 0,25 x16% + 0,75 x8% = 10% 
T−¬ng tù, bªta cña danh môc ®Çu t− βP sÏ lµ: 

βP = 0,25 x βB + 0,75 x 0 = 0,25 x 1,2 = 0,30 

§é dèc tµi s¶n A =
E(RA) - Rf 

βA 
=

20% - 8% 

1,6
= 7,50% 

 
(6.13)



Ch−¬ng 5:  Doanh lîi, rñi ro trong ho¹t ®éng ®Çu t− 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 119

T−¬ng tù lµm nh− vËy ta sÏ cã b¶ng sau ®©y: 

Träng sè cña tµi s¶n B 
trong danh môc ®Çu t− 

Doanh lîi dù kiÕn cña 
danh môc ®Çu t− E (RP) 

Bª ta cña danh môc 
®Çu t− (βP) 

0% 
25% 
50% 
75% 

100% 
125% 
150% 

8% 
10% 
12% 
14% 
16% 
18% 
20% 

0,0 
0,3 
0,6 
0,9 
1,2 
1,5 
1,8 

 

%67,6
2,1

%8%16R -)(R E
= 

B

fB =
−

=
β

dèc  é§  

 
Tõ b¶ng trªn cã thÓ vÏ ®−îc ®å thÞ sau ®©y: 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Dù trªn c¸c th«ng tin trªn ®©y cã thÓ nãi r»ng: ®Çu t− vµo tµi s¶n A tèt 
h¬n lµ ®Çu t− vµo tµi s¶n B, bëi v× tµi s¶n B ®Ò nghÞ møc bï ®¾p rñi ro kh«ng 
®ñ cho møc rñi ro cã hÖ thèng cña nã nÕu so víi tµi s¶n A. §Ó thÊy râ h¬n, 
h·y so s¸nh tµi s¶n A vµ tµi s¶n B trªn cïng mét ®å thÞ sau ®©y: 

E(RA)= 16% 

Rf =8% 

βB = 1,2 βP 

 E (Rp) 
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§å thÞ trªn cho thÊy: ®−êng th¼ng biÓu thÞ sù kÕt hîp gi÷a doanh lîi 

dù kiÕn vµ β cña tµi s¶n A n»m cao h¬n so víi ®−êng th¼ng biÓu thÞ doanh 

lîi dù kiÕn vµ β cña tµi s¶n B. §iÒu nµy cã thÓ nhËn biÕt dÔ dµng ngay c¶ 
trong tr−êng hîp kh«ng cã ®å thÞ th«ng qua sù kh¸c biÖt vÒ ®é dèc cña hai 
®−êng th¼ng nµy (7,50% > 6,67%). Sù kh¸c biÖt cho biÕt: víi bÊt kú møc rñi 

ro cã hÖ thèng nµo cho tr−íc (®−îc ®o b»ng β) th× tµi s¶n A còng cã møc 

doanh lîi cao h¬n so víi tµi s¶n B. Nh×n vµo ®å thÞ, gi¶ sö β = 1,2 ta cã: 
E(RB) = 16% trong khi ®ã E(RA) = 16% + ∆R. 

Víi nhËn xÐt nh− trªn, cã thÓ gîi ý cho nhµ ®Çu t− r»ng anh ta nªn ®Çu 
t− vµo tµi s¶n A. 

Tuy nhiªn t×nh tr¹ng cña tµi s¶n A vµ tµi s¶n B nh− ®· miªu t¶ trªn ®©y 
kh«ng thÓ kÐo dµi m·i trªn thÞ tr−êng vèn, bëi v× c¸c nhµ ®Çu t− ®æ x« dÇu t− 
vµo tµi s¶n A vµ hÇu nh− kh«ng cã ai ®Çu t− vµo tµi s¶n B nªn sÏ x¶y ra t×nh 
tr¹ng: gi¸ cña tµi s¶n A sÏ t¨ng lªn vµ gi¸ cña tµi s¶n B sÏ bÞ h¹ thÊp. Nh− ®· 
biÕt, gi¸ cña tµi s¶n vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã vËn ®éng ng−îc chiÒu nhau, 
do vËy doanh lîi cña tµi s¶n A sÏ gi¶m ®i vµ doanh lîi cña tµi s¶n B sÏ t¨ng 

E(RA)= 16% 

Rf =8% 

βB = 1,2 βP 

 E (Rp) 
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E(RA)= 16% + ∆R 

E(RA)= 20% 



Ch−¬ng 5:  Doanh lîi, rñi ro trong ho¹t ®éng ®Çu t− 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 121

lªn. ViÖc mua vµ b¸n hai lo¹i tµi s¶n nµy tiÕp tôc diÔn ra cho ®Õn khi c¶ hai 
tµi s¶n nµy cïng n»m trªn mét ®−êng th¼ng. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ: c¶ hai lo¹i 
tµi s¶n nµy cïng ®Ò nghÞ mét møc ®Òn bï vÒ sù chÞu ®ùng rñi ro. Nãi c¸ch 
kh¸c, trªn thÞ tr−êng c¹nh tranh ta cã: 

§©y lµ mèi quan hÖ c¬ b¶n gi÷a rñi ro vµ doanh lîi. Trªn ®©y lÊy hai 
tµi s¶n lµm vÝ dô, c¸ch lËp luËn trªn cã thÓ më réng cho nhiÒu lo¹i tµi s¶n 
kh¸c nhau t−¬ng tù nh− c¸ch lµm trªn. Trªn thùc tÕ, dï cã bao nhiªu tµi s¶n 
®i n÷a th× c¸c tµi s¶n nµy còng ph¶i vËn ®éng theo h−íng lµ cã cïng mét tû 
suÊt bï ®¾p rñi ro. Gi¶ sö tµi s¶n nµy cã møc rñi ro cã hÖ thèng gÊp ®«i tµi 
s¶n kh¸c th× møc bï ®¾p rñi ro cho tµi s¶n nµy nhÊt ®Þnh ph¶i gÊp ®«i so víi 
tµi s¶n kh¸c. Do c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng ph¶i cã cïng tû suÊt bï ®¾p rñi ro 
nªn chóng ph¶i ®−îc vÏ trªn cïng mét ®−êng th¼ng. §iÒu nµy cã thÓ ®−îc 
minh ho¹ b»ng ®å thÞ sau: 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Nh− ®· chØ ra trªn ®å thÞ, tµi s¶n A vµ tµi s¶n B ®−îc vÏ trùc tiÕp trªn 
®−êng th¼ng, v× vËy chóng cã tû suÊt ®Òn bï rñi ro nh− nhau. NÕu  cã mét tµi 
s¶n nµo ®ã n»m phÝa trªn ®−êng th¼ng nµy, vÝ dô nh− tµi s¶n C th× gi¸ trÞ cña 
tµi s¶n C nhÊt ®Þnh sÏ t¨ng lªn vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã sÏ gi¶m cho ®Õn 
khi n»m vµo ®−êng th¼ng. T−¬ng t− nh− vËy, nÕu cã mét tµi s¶n nµo ®ã n»m 
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phÝa d−íi ®−êng th¼ng nµy, vÝ dô nh− tµi s¶n D th× gi¸ cña nã nhÊt ®Þnh sÏ 
gi¶m ®i vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã sÏ t¨ng lªn cho ®Õn khi n»m vµo ®−êng 
th¼ng. Trªn thÞ tr−êng vèn, hiÖn t−îng nh− tµi s¶n C th× ®−îc gäi lµ gi¸ c¶ 
cao h¬n gi¸ trÞ cña nã. Cßn hiÖn t−îng nh− tµi s¶n D th× ®−îc gäi lµ gi¸ c¶ 
thÊp h¬n gi¸ trÞ cña nã. §©y lµ quan ®iÓm rÊt quan träng ®Ó kiÓm nghiÖm 
c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh. 

5.2.7.2. §−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

§−êng th¼ng ®−îc vÏ nh− trªn cho mäi tµi s¶n trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh 
lµ rÊt quan träng. §−êng th¼ng thÓ hiÖn mèi quan hÖ gi÷a rñi ro cã hÖ thèng 
vµ doanh lîi dù kiÕn ®−îc gäi lµ ®−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n (SML). 
Trong tµi chÝnh doanh nghiÖp, quan ®iÓm vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn tuý (NPV) 
®−îc coi lµ quan träng nhÊt, kÕ theo ®ã lµ ®−êng SML. 

Do SML cã tÇm quan träng nh− vËy, nªn cÇn t×m c¸ch ®Ó biÕt ®−îc 
ph−¬ng tr×nh cña nã. Gi¶ sö bè trÝ mét danh môc ®Çu t− víi toµn bé c¸c lo¹i 
tµi s¶n cña thÞ tr−êng. Mét danh môc ®Çu t− nh− vËy ®−îc gäi lµ danh môc 
®Çu t− cña thÞ tr−êng. Doanh lîi dù kiÕn cña nã ®−îc viÕt lµ E(RM). 

Do tÊt c¶ c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng ph¶i ®−îc vÏ trªn ®−êng SML, v× 
thÕ danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng ph¶i bao gåm tÊt c¶ c¸c tµi s¶n ®ã. §Ó 
x¸c ®Þnh xem cã thÓ vÏ ®−êng SML nh− thÕ nµo, tr−íc hÕt cÇn ph¶i x¸c ®Þnh 

cho ®−îc hÖ sè β cho danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng (βM). Do danh môc ®Çu 
t− nµy ®¹i diÖn cho tÊt  c¶ c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng, nªn ch¾c ch¾n r»ng 
danh môc ®Çu t− nµy cã møc rñi ro b×nh qu©n cã hÖ thèng, hay nãi mét c¸ch 

kh¸c, βM = 1. §Õn ®©y cã thÓ biÕt  ®−îc ®é dèc cña ®−êng SML nh− sau: 

fM
fM

M

RRE
RRE

−=
−

= )(
1
)(

β
fM R-)E(R =SML cña dèc  é§  (6.15) 

 E(RM) - Rf ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p rñi ro cña thÞ tr−êng bëi v× nã lµ 
møc bï ®¾p rñi ro cho danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng. 

Gäi E(Ri) vµ βi lµ doanh lîi dù kiÕn vµ bªta cña mét danh môc ®Çu t− 
bÊt kú nµo ®ã trªn thÞ tr−êng. Ta biÕt r»ng danh môc ®Çu t− nµy ph¶i ®−îc vÏ 
trªn ®−êng SML v× nã ph¶i cã cïng tû suÊt ®Òn bï rñi ro gièng nh− c¸c tµi 
s¶n kh¸c trªn thÞ tr−êng. VËy ta cã thÓ biÕt: 



Ch−¬ng 5:  Doanh lîi, rñi ro trong ho¹t ®éng ®Çu t− 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 123

fR)
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NÕu viÕt l¹i, ta sÏ cã: E(Ri) = Rf + βi [E(RM) - Rf]           (6.16)                                

C«ng thøc trªn ®−îc gäi lµ m« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n viÕt t¾t lµ: 
CAPM.  

CAPM chØ ra r»ng: doanh lîi dù kiÕn cña mét tµi s¶n cô thÓ nµo ®ã 
phô thuéc vµo ba yÕu tè: 

YÕu tè thø nhÊt, ®ã lµ gi¸ trÞ thêi gian thuÇn tuý cña tiÒn ®−îc ®o b»ng 
tû suÊt kh«ng cã rñi ro Rf . Tû suÊt nµy ®¬n thuÇn chØ ®Òn bï cho sù chê ®îi 
tiÒn cña nhµ ®Çu t− vµ kh«ng hÒ cã rñi ro 

YÕu tè thø hai, lµ sù ®Òn bï cho rñi ro cã hÖ thèng ®−îc ®o b»ng møc 
rñi ro cña thÞ tr−êng [E(RM) - Rf]. 

YÕu tè thø ba, lµ møc rñi ro cã hÖ thèng ®−îc ®o b»ng βi, ®©y lµ møc 
rñi ro cã hÖ thèng cho tõng tµi s¶n cô thÓ. 

5.2.7.3. Mèi liªn hÖ gi÷a ®−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ chi phÝ 
cña vèn 

§−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n chØ cho thÊy møc ®Òn bï rñi ro trªn thÞ 
tr−êng tµi chÝnh. BÊt kú mét kho¶n ®Çu t− míi nµo còng ®ßi hái mét møc 
doanh lîi dù kiÕn Ýt nhÊt lµ b»ng møc ®Òn bï cña thÞ tr−êng. NÕu kh«ng ®¹t 
®Õn møc ®ã th× ng−êi ta sÏ kh«ng ®Çu t−. C¸c nhµ ®Çu t− chØ thùc sù cã lîi 
nÕu hä t×m ®−îc c¸c kho¶n ®Çu t− mµ møc doanh lîi dù kiÕn cña chóng cao 
h¬n møc ®Ò nghÞ cña thÞ tr−êng, bëi v× nh÷ng kho¶n ®Çu t− nh− vËy sÏ cã gi¸ 
trÞ hiÖn t¹i thuÇn tuý d−¬ng. Trªn c¬ së nhËn thøc nh− vËy, nÕu ®Æt c©u hái: 
tû suÊt chiÕt khÊu ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i lµ g×? th× c©u tr¶ lêi sÏ lµ: nªn 
chän doanh lîi dù kiÕn mµ thÞ tr−êng ®Ò nghÞ cho kho¶n ®Çu t− víi cïng mét 
møc rñi ro cã hÖ thèng. Nãi mét c¸ch kh¸c, ®Ó x¸c ®Þnh xem kho¶n ®Çu t− 
cña ta cã gi¸ trÞ hiÖn t¹i d−¬ng hay kh«ng th× cÇn ph¶i so s¸nh thu nhËp dù 
kiÕn vÒ kho¶n ®Çu t− míi vµ møc doanh lîi dù kiÕn mµ thÞ tr−êng ®Ò nghÞ 

cho kho¶n ®Çu t− cã cïng møc rñi ro cã hÖ thèng (tøc lµ cã cïng hÖ sè β). 
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Tû suÊt chiÕt khÊu biÓu thÞ b»ng møc doanh lîi tèi thiÓu cÇn ®¹t ®−îc 

th−êng ®−îc gäi lµ chi phÝ cña vèn cho mét kho¶n ®Çu t− nhÊt ®Þnh. ë ®©y 
gäi lµ chi phÝ vèn bëi v× nÕu ®¹t ®−îc møc doanh lîi tèi thiÓu nµy th× míi ®¹t 
®Õn ®iÓm hoµ vèn. Chi phÝ cña vèn cßn ®−îc coi nh− lµ chi phÝ c¬ héi cho 
kho¶n ®Çu t− cña doanh nghiÖp. 

 Khi nãi r»ng kho¶n ®Çu t− míi cã doanh lîi dù kiÕn lín h¬n møc 
doanh lîi mµ thÞ tr−êng ®Òn bï cho kho¶n ®Çu t− cã cïng møc ®é rñi ro cã 
hÖ thèng th× cã nghÜa lµ ®ang sö dông mét c¸ch cã hiÖu qu¶ vèn ®Çu t−. 

 

 

C©u hái «n tËp 
1. Gi÷a rñi ro vµ lîi nhuËn cã mèi t−¬ng quan tû lÖ thuËn, tøc lµ, rñi ro 
cµng cao th× lîi nhuËn cµng cao. H·y b×nh luËn. 

2. H·y gi¶i thÝch rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng? 
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Ch−¬ng 6 

chi phÝ vèn vµ C¬ cÊu vèn 
 

 

 

Ph©n tÝch c¸c luång tiÒn chiÕt khÊu nh»m hç trî cho viÖc ra c¸c quyÕt 
®Þnh ®Çu t− còng nh− quyÕt ®Þnh dù to¸n vèn ®Çu t−. B»ng viÖc so s¸nh gi¸ 
trÞ hiÖn t¹i cña c¸c luång thu nhËp theo dù tÝnh víi chi phÝ ®Çu t−, c¸c nhµ 
qu¶n lý cã thÓ t×m ®−îc lêi gi¶i cho vÊn ®Ò cã nªn ®Çu t− hay kh«ng. Mét 
yÕu tè rÊt quan träng cña qu¸ tr×nh nµy lµ x¸c ®Þnh ®óng ®¾n tû lÖ hiÖn t¹i 
ho¸ (tû lÖ chiÕt khÊu), ®ã lµ chi phÝ vèn ®Çu t−. ChØ tiªu nµy ®−îc sö dông 
chñ yÕu ®Ó ho¹ch ®Þnh c¬ cÊu vèn còng nh− c¬ cÊu tµi s¶n. 

6.1. Kh¸i niÖm chi phÝ vèn 
Chi tiÕt cña bªn ph¶i b¶ng c©n ®èi tµi s¶n chØ ra c¸c nguån vèn cña 

doanh nghiÖp. Theo c¸ch ph©n chia phæ biÕn nhÊt, nguån vèn bao gåm c¸c 
kho¶n nî vµ vèn cña chñ. Nî bao gåm nî ng¾n h¹n, nî dµi h¹n. Vèn cña 
chñ cã thÓ bao gåm vèn huy ®éng b»ng cæ phiÕu th−êng, cæ phiÕu −u tiªn, 
lîi nhuËn kh«ng chia. Tû träng cña c¸c nguån ®ã trong tæng nguån chÝnh lµ 
c¬ cÊu vèn. BÊt cø mét sù t¨ng lªn cña tæng tµi s¶n ph¶i ®−îc tµi trî b»ng 
viÖc t¨ng mét hoÆc nhiÒu yÕu tè cÊu thµnh vèn. 

Vèn lµ nh©n tè cÇn thiÕt cña s¶n xuÊt. Còng nh− bÊt kú mét nh©n tè 
nµo kh¸c, ®Ó sö dông vèn, doanh nghiÖp cÇn bá ra mét chi phÝ nhÊt ®Þnh. Chi 
phÝ cña mçi mét nh©n tè cÊu thµnh gäi lµ chi phÝ nh©n tè cÊu thµnh cña lo¹i 
vèn cô thÓ ®ã. 

Cã thÓ hiÓu chi phÝ vèn lµ chi phÝ c¬ héi cña viÖc sö dông vèn, ®−îc 
tÝnh b»ng sè lîi nhuËn kú väng ®¹t ®−îc trªn vèn ®Çu t− vµo dù ¸n hoÆc 
doanh nghiÖp ®Ó gi÷ kh«ng lµm gi¶m sè lîi nhuËn dµnh cho chñ së h÷u. VÝ 
dô, doanh nghiÖp A cã thÓ vay tiÒn víi l·i suÊt 10% th× chi phÝ cña nî lµ 
10%. Trong ch−¬ng nµy tËp trung vµo nghiªn cøu chi phÝ cña 4 nh©n tè cÊu 
thµnh c¬ cÊu vèn bao gåm: nî, cæ phiÕu −u tiªn, lîi nhuËn kh«ng chia vµ cæ 
phiÕu th−êng míi. Chi phÝ cÊu thµnh cña chóng ®−îc ký hiÖu nh− sau: 

Kd: chi phÝ nî tr−íc thuÕ, ®èi víi doanh nghiÖp A lµ 10%. 
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Kd(1 - T): chi phÝ nî sau thuÕ, trong ®ã, T lµ thuÕ suÊt thuÕ thu nhËp 
doanh nghiÖp. §èi víi doanh nghiÖp A víi T = 40% th× Kd(1-T) = 6%. 

Kp: chi phÝ cña cæ phiÕu −u tiªn. §èi víi doanh nghiÖp A, Kp = 
10,3%. 

Ks: chi phÝ cña lîi nhuËn kh«ng chia. §èi víi doanh nghiÖp A, Ks = 
13,4%. 

Ke: chi phÝ vèn cæ phiÕu th−êng míi. Tr−êng hîp doanh nghiÖp A, Ke 
= 14%. 

WACC: chi phÝ trung b×nh cña vèn. NÕu doanh nghiÖp muèn t¹o vèn 
míi ®Ó tµi trî cho viÖc më réng tµi s¶n vµ duy tr× mét c¬ cÊu vèn c©n b»ng, 
th× nã ph¶i t¹o ra mét phÇn nî míi, mét phÇn cæ phiÕu −u tiªn vµ mét phÇn 
cæ phiÕu th−êng (lÊy tõ lîi nhuËn kh«ng chia hoÆc ph¸t hµnh cæ phiÕu 
th−êng míi) theo cïng mét tû lÖ. 

6.2. Chi phÝ cña c¸c lo¹i vèn 
6.2.1. Chi phÝ cña nî vay 

6. 2.1.1. Chi phÝ nî vay tr−íc thuÕ 

Chi phÝ nî tr−íc thuÕ (Kd) ®−îc tÝnh to¸n trªn c¬ së l·i suÊt nî vay. 
L·i suÊt nµy th−êng ®−îc Ên ®Þnh trong hîp ®ång vay tiÒn. 

6.2.1.2. Chi phÝ nî vay sau thuÕ 

Chi phÝ nî sau thuÕ Kd(1 -T), ®−îc x¸c ®Þnh b»ng chi phÝ nî tr−íc thuÕ 
trõ ®i kho¶n tiÕt kiÖm nhê thuÕ. PhÇn tiÕt kiÖm nµy ®−îc x¸c ®Þnh b»ng chi 

phÝ tr−íc thuÕ nh©n víi thuÕ suÊt (Kd×T). V× vËy, nÕu doanh nghiÖp A vay 
tiÒn víi l·i suÊt 10% vµ thuÕ suÊt thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp lµ 40% th× chi 
phÝ nî sau thuÕ lµ 6%. 

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

Gi¸ trÞ cæ phiÕu cña doanh nghiÖp mµ chóng ta muèn tèi ®a ho¸ phô 
thuéc vµo c¸c luång tiÒn sau thuÕ. Do vËy, ®Ó chóng cã thÓ so s¸nh ®−îc víi 
nhau, tÊt c¶ c¸c chi phÝ vèn cÇn ®−îc tÝnh quy vÒ chi phÝ sau thuÕ. 



Ch−¬ng 6: Chi phÝ vèn vµ c¬ cÊu vèn 
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 127

6.2.2. Chi phÝ vèn chñ së h÷u 

6.2.2.1. Chi phÝ cæ phiÕu −u tiªn 

Chi phÝ cña cæ phiÕu −u tiªn (Kp) ®−îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch lÊy cæ tøc 
−u tiªn (Dp) chia cho gi¸ ph¸t hµnh thuÇn cña cæ phiÕu (Pn) - lµ gi¸ mµ 
doanh nghiÖp nhËn ®−îc sau khi ®· trõ chi phÝ ph¸t hµnh. 

          Dp 

   Kp =  

    Pn 

VÝ dô: doanh nghiÖp A sö dông cæ phiÕu −u tiªn ph¶i tr¶ 10 ®v cæ tøc 
cho mçi cæ phiÕu mÖnh gi¸ 100 ®v. NÕu doanh nghiÖp b¸n nh÷ng cæ phiÕu 
−u tiªn míi víi gi¸ b»ng mÖnh gi¸ vµ chÞu chi phÝ ph¸t hµnh lµ 2,5 % gi¸ b¸n 
hay 2,5 ®v cho mét cæ phiÕu, kho¶n thu rßng sÏ lµ 97,5 ®v víi mét cæ phiÕu. 
V× vËy, chi phÝ cæ phiÕu −u tiªn cña doanh nghiÖp A sÏ lµ: 

  10 ®v 

   Kp =                     = 10,3% 

 97,5 ®v 

6.2.2.2. Chi phÝ cña lîi nhuËn kh«ng chia  

Chi phÝ nî vay vµ chi phÝ cæ phiÕu −u tiªn ®−îc x¸c ®Þnh dùa trªn thu 
nhËp mµ c¸c nhµ ®Çu t− yªu cÇu ®èi víi nh÷ng chøng kho¸n nµy. T−¬ng tù, 
chi phÝ cña lîi nhuËn kh«ng chia lµ tû lÖ cæ tøc mµ ng−êi n¾m gi÷ cæ phiÕu 
th−êng yªu cÇu ®èi víi dù ¸n doanh nghiÖp ®Çu t− b»ng lîi nhuËn kh«ng 
chia. 

Chi phÝ vèn cña lîi nhuËn kh«ng chia liªn quan ®Õn chi phÝ c¬ héi cña 
vèn. Lîi nhuËn sau thuÕ cña doanh nghiÖp thuéc vÒ ng−êi n¾m gi÷ cæ phiÕu. 
Ng−êi n¾m gi÷ tr¸i phiÕu ®−îc bï ®¾p bëi nh÷ng kho¶n thanh to¸n l·i, ng−êi 
n¾m gi÷ cæ phiÕu −u tiªn ®−îc bï ®¾p bëi cæ tøc −u tiªn, nh−ng lîi nhuËn 
kh«ng chia thuéc vÒ ng−êi n¾m gi÷ cæ phiÕu th−êng. PhÇn lîi nhuËn nµy ®Ó 
bï ®¾p cho ng−êi n¾m gi÷ cæ phiÕu vÒ viÖc sö dông vèn cña hä. Ban qu¶n lý 
cã thÓ tr¶ phÇn lîi nhuËn nµy d−íi h×nh thøc cæ tøc hoÆc lµ dïng lîi nhuËn 
®ã ®Ó t¸i ®Çu t−. NÕu ban qu¶n lý quyÕt ®Þnh kh«ng chia lîi nhuËn th× sÏ cã 
mét chi phÝ c¬ héi liªn quan. Cæ ®«ng lÏ ra cã thÓ nhËn ®−îc phÇn lîi nhuËn 
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d−íi d¹ng cæ tøc vµ ®Çu t− d−íi h×nh thøc kh¸c. Tû suÊt lîi nhuËn mµ cæ 
®«ng mong muèn trªn phÇn vèn nµy chÝnh lµ chi phÝ cña nã. §ã lµ tû suÊt lîi 
nhuËn mµ ng−êi n¾m gi÷ cæ phÇn mong ®îi kiÕm ®−îc tõ nh÷ng kho¶n ®Çu 
t− cã møc rñi ro t−¬ng ®−¬ng. 

V× vËy, gi¶ sö r»ng cæ ®«ng cña doanh nghiÖp A mong ®îi kiÕm ®−îc 
mét tû suÊt lîi nhuËn Ks tõ kho¶n tiÒn cña hä. NÕu doanh nghiÖp kh«ng thÓ 
®Çu t− phÇn lîi nhuËn kh«ng chia ®Ó kiÕm ®−îc tû suÊt lîi nhuËn Ýt nhÊt lµ 
Ks th× sè tiÒn nµy sÏ ®−îc tr¶ cho c¸c cæ ®«ng ®Ó hä ®Çu t− vµo nh÷ng tµi s¶n 
kh¸c. 

Kh¸c víi nî vµ cæ phiÕu −u tiªn, ng−êi ta kh«ng dÔ dµng ®o l−êng 
®−îc Ks. Tuy nhiªn, cã thÓ −íc l−îng ®−îc chi phÝ vèn cæ phÇn. 

Mét cæ phiÕu ë ®iÓm c©n b»ng cña thÞ tr−êng th× tû lÖ lîi tøc yªu cÇu 
Ks còng t−¬ng ®−¬ng víi tû lÖ lîi tøc mong ®îi K^s. H¬n n÷a, lîi tøc yªu 
cÇu t−¬ng ®−¬ng víi mét lîi tøc cña mét tµi s¶n kh«ng cã rñi ro (KRF) céng 
víi møc bï rñi ro RP, trong khi lîi tøc mong ®îi ®èi víi mét cæ phiÕu ®ang 
t¨ng tr−ëng æn ®Þnh (Constant growth stock) t−¬ng ®−¬ng víi møc sinh lêi 
cña cæ phiÕu (D1/P0) céng víi tØ lÖ t¨ng tr−ëng mong ®îi (g). 

Lîi tøc yªu cÇu = Lîi tøc mong ®îi. 

Ks = KRF + RP = D1/P0  + g = K^s 

V× hai bªn t−¬ng ®−¬ng nhau nªn chóng ta cã thÓ dù ®o¸n Ks theo 
c¸ch Ks = KRF + RP hoÆc Ks = K^s = D1/P0 + g.  

Thùc tÕ cã ba ph−¬ng ph¸p th−êng ®−îc sö dông ®Ó x¸c ®Þnh chi phÝ 
lîi nhuËn kh«ng chia. 

Ph−¬ng ph¸p CAPM. 

Ph−¬ng ph¸p luång tiÒn chiÕt khÊu. 

Ph−¬ng ph¸p lÊy l·i suÊt tr¸i phiÕu céng víi phÇn th−ëng rñi ro. 

* Ph−¬ng ph¸p CAPM (m« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n tµi chÝnh) 

Ph−¬ng ph¸p nµy ®−îc tiÕn hµnh nh− sau: 

B−íc1: X¸c ®Þnh lîi tøc cña tµi s¶n kh«ng cã rñi ro KRF. Lîi tøc nµy 
th−êng t−¬ng ®−¬ng víi l·i suÊt tr¸i phiÕu kho b¹c. 
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B−íc 2: Dù ®o¸n hÖ sè bª ta cña cæ phiÕu vµ sö dông nã nh− lµ hÖ sè 
rñi ro cña cæ phiÕu. 

B−íc 3: Dù ®o¸n l·i suÊt mong ®îi trªn thÞ tr−êng hoÆc lµ lîi tøc 
mong ®îi ®èi víi cæ phiÕu cã ®é rñi ro trung b×nh (KRM). 

B−íc 4: Thay thÕ nh÷ng gi¸ trÞ trªn vµo ph−¬ng tr×nh CAPM ®Ó x¸c 
®Þnh tû lÖ lîi tøc mong ®îi ®èi víi cæ phiÕu ®ang xÐt. 

Ks = KRF + ( KRM - KRF) βi. 

Ph−¬ng tr×nh trªn chØ ra c¸ch x¸c ®Þnh Ks theo m« h×nh CAPM, chi 
phÝ cña cæ phiÕu ®−îc x¸c ®Þnh trªn c¬ së l·i suÊt cña tr¸i phiÕu kh«ng cã rñi 
ro (KRF) céng víi mét phÇn lîi nhuËn t−¬ng øng víi møc rñi ro cña cæ phiÕu 
cã møc ®é rñi ro trung b×nh (KRM - KRF) vµ ®−îc ®iÒu chØnh theo møc rñi ro, 
tøc lµ ®iÒu chØnh theo hÖ sè bª ta cña cæ phiÕu ®ã 

NÕu gi¶ sö r»ng KRF = 8%, KRm = 13% vµ βi = 0,7. Ks cña cæ phiÕu nµy 
®−îc tÝnh nh− sau: 

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

NÕu βi = 1,0 ph¶n ¸nh cæ phiÕu rñi ro h¬n møc trung b×nh th× tû lÖ lîi 
tøc yªu cÇu Ks sÏ lµ: 

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

Ph−¬ng ph¸p CAPM cã mét sè vÊn ®Ò cÇn l−u ý: 

- Khã x¸c ®Þnh KRF 

- Khã dù ®o¸n hÖ sè bª ta  

- Khã x¸c ®Þnh phÇn lîi nhuËn bï ®¾p cho rñi ro thÞ tr−êng. 

* Ph−¬ng ph¸p l·i suÊt tr¸i phiÕu céng víi møc bï rñi ro 

MÆc dï cã tÝnh chñ quan trong viÖc tiÕp cËn, c¸c nhµ ph©n tÝch th−êng 
dù ®o¸n chi phÝ cña cæ phÇn th−êng cña mét doanh nghiÖp b»ng viÖc céng 
mét møc bï rñi ro kho¶ng tõ 3-5% vµo l·i suÊt nî dµi h¹n cña doanh nghiÖp. 
Nh− vËy, nh÷ng doanh nghiÖp cã rñi ro cao, xÕp h¹ng thÊp vµ cã nî víi l·i 
suÊt cao còng cã vèn cæ phÇn víi chi phÝ cao. 

VÝ dô: NÕu mét doanh nghiÖp cã l·i suÊt tr¸i phiÕu lµ 9% th× chi phÝ 
vèn cæ phiÕu cã thÓ dù ®o¸n nh− sau: 

Ks = L·i suÊt tr¸i phiÕu + PhÇn th−ëng rñi ro = 9% + 4% = 13%. 
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Mét doanh nghiÖp kh¸c cã rñi ro cao h¬n vµ l·i suÊt tr¸i phiÕu cã thÓ 
lµ 12%, do ®ã dù ®o¸n chi phÝ vèn cæ phiÕu lµ 16%. 

Ks = 12% + 4% =16%. 

V× møc bï rñi ro 4% lµ dù ®o¸n cã thÓ ®iÒu chØnh nªn gi¸ trÞ dù ®o¸n 
Ks còng cã thÓ ®iÒu chØnh. 

* Ph−¬ng ph¸p luång tiÒn chiÕt khÊu 

Gi¸ cña mét cæ phiÕu th−êng phô thuéc vµo cæ tøc mong ®îi ®èi víi cæ 
phiÕu ®ã. Ta cã thÓ cho r»ng, gi¸ cña mét cæ phiÕu Po b»ng gi¸ trÞ hiÖn t¹i 
cña c¸c dßng cæ tøc mong ®îi nhËn ®−îc trong t−¬ng lai. 

Hay:   
Trong ®ã:  

 

Po: Lµ gi¸ hiÖn t¹i cña cæ phiÕu. 

Di: Lµ cæ tøc mong ®îi ®−îc tr¶ vµo cuèi n¨m thø i. 

Ks: Lµ chi phÝ cña cæ phiÕu th−êng. 

NÕu gi¶ thiÕt cæ tøc mong ®îi t¨ng víi tØ lÖ g, ta cã: 

D1 D1(1+g) D1(1+g)n Po = 
(1+Ks) 

+
(1+Ks)2 

+ ... + 
(1+Ks)n 

Sau khi biÕn ®æi, ph−¬ng tr×nh trªn trë thµnh mét c«ng thøc quan träng 
sau ®©y: 

D1  

 

 

Ks - g 

Cã thÓ gi¶i ph−¬ng tr×nh nµy ®Ó t×m tû lÖ lîi tøc yªu cÇu ®èi víi cæ 
phiÕu th−êng.  

D1 Ks = K^s = 
Po 

+ g 

∑
= +

=
n

1i
i

0
Ks)(1
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P
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Ph−¬ng ph¸p dù ®o¸n chi phÝ vèn cæ phÇn nµy cßn ®−îc gäi lµ ph−¬ng 
ph¸p tû lÖ cæ tøc céng víi tû lÖ t¨ng tr−ëng, hoÆc lµ ph−¬ng ph¸p luång tiÒn 
chiÕt khÊu. Tõ ®©y chóng ta gi¶ sö r»ng, khi cã sù c©n b»ng, cã thÓ sö dông 
Ks vµ K^s ®Ó thay thÕ cho nhau. 

C¸c nhµ ®Çu t− sö dông sù t¨ng tr−ëng trong qu¸ khø ®Ó dù b¸o tû lÖ 
t¨ng tr−ëng trong t−¬ng lai, do ®ã, nÕu sù t¨ng tr−ëng trong qu¸ khø kh«ng 
æn ®Þnh, viÖc dù b¸o sÏ gÆp khã kh¨n. Trong tr−êng hîp nµy, nhµ ®Çu t− cã 
thÓ tham kh¶o dù b¸o cña c¸c nhµ ph©n tÝch chøng kho¸n.  

VÝ dô: Gi¶ sö doanh nghiÖp A b¸n cæ phiÕu víi gi¸ thÞ tr−êng lµ 23 ®v, 
cæ tøc mong ®îi cña n¨m tiÕp theo lµ 1,242 ®v vµ tØ lÖ t¨ng tr−ëng mong ®îi 
lµ 8%, tû lÖ lîi tøc mong ®îi - tû lÖ lîi tøc yªu cÇu - chi phÝ lîi nhuËn kh«ng 
chia sÏ lµ 13,4%. 

1,242 K^s = Ks =
23 

+ 8% =13,4% 

13,4% lµ tû lÖ lîi tøc tèi thiÓu mµ ban qu¶n lý mong cã ®−îc ®Ó biÖn 
minh cho viÖc gi÷ lîi nhuËn ®Ó t¸i ®Çu t− h¬n lµ tr¶ chóng cho nh÷ng ng−êi 
n¾m gi÷ cæ phÇn víi t− c¸ch lµ cæ tøc. 

6.2.2.3. Chi phÝ cæ phiÕu th−êng míi  

Muèn ph¸t hµnh cæ phiÕu míi cÇn ph¶i tÝnh ®Õn c¸c chi phÝ nh−: chi 
phÝ in Ên; chi phÝ qu¶ng c¸o; hoa hång v.v... C¸c chi phÝ nµy nhiÒu hay Ýt tuú 
thuéc vµo nhiÒu yÕu tè vµ cã thÓ chiÕm tíi 10% tæng gi¸ trÞ ph¸t hµnh. VËy 
chi phÝ cña vèn cæ phiÕu míi sÏ lµ bao nhiªu? 

 Vèn huy ®éng b»ng ph¸t hµnh cæ phiÕu míi ph¶i ®−îc sö dông sao 
cho cæ tøc cña c¸c cæ ®«ng cò Ýt nhÊt kh«ng bÞ gi¶m. 

NÕu: 

Pn: Lµ gi¸ thuÇn cña mét cæ phiÕu. 

Ke: Lµ chi phÝ cña cæ phiÕu míi. 

Dt: lµ cæ tøc mong ®îi trong n¨m thø t. 

F: lµ chi phÝ ph¸t hµnh. 

Ta cã:  ∑
= +

=
n

1t
tKe)(1

Dt
Pn
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Gi¸ thuÇn mçi cæ phiÕu míi doanh nghiÖp thu ®−îc lµ Pn = Po (1-F). 

Theo c¸c gi¶ thiÕt ®· nªu trªn, tû lÖ t¨ng tr−ëng cña cæ tøc lµ g = 8%, 
ta cã thÓ viÕt: 

 

 

Tõ ®ã chi phÝ cña cæ phiÕu míi sÏ lµ : 

D1 Ke =
Po(1-F)

+ g 

Gi¶ sö doanh nghiÖp A cã mét chi phÝ ph¸t hµnh lµ 10%, chi phÝ vèn 
cæ phÇn míi ®−îc tÝnh nh− sau: 

1,242 Ke= 
23(1- 0,1)

+ 8% = 14% 

C¸c nhµ ®Çu t− ®ßi hái mét tû lÖ lîi tøc Ks =13,4% ®èi víi cæ phiÕu. 
Tuy nhiªn, v× doanh nghiÖp ph¶i tr¶ chi phÝ ph¸t hµnh nªn cÇn ph¶i ®¹t ®−îc 
mét tû lÖ lîi tøc cao h¬n, trong tr−êng hîp nµy lµ 14%. NÕu doanh nghiÖp 
®¹t ®−îc tû lÖ lîi tøc trªn 14% ®èi víi vèn huy ®éng ®−îc tõ cæ phiÕu míi 
th× lîi nhuËn trªn mçi cæ phÇn sÏ t¨ng so víi møc lîi nhuËn mong ®îi tr−íc 
®©y, cæ tøc mong ®îi cã thÓ t¨ng vµ kÕt qu¶ lµ thÞ gi¸ cæ phiÕu sÏ t¨ng. NÕu 
tû lÖ lîi tøc cña doanh nghiÖp d−íi 14% th× thÞ gi¸ cæ phiÕu sÏ gi¶m. 

Cã thÓ lµm râ h¬n ¶nh h−ëng cña chi phÝ ph¸t hµnh qua vÝ dô sau: 

Gi¶ sö mét doanh nghiÖp cã 100.000 ®v tµi s¶n vµ kh«ng cã nî, doanh 
nghiÖp cã thÓ kiÕm ®−îc 15% lîi tøc (15.000 ®v) trªn tµi s¶n vµ doanh 
nghiÖp ph¶i tr¶ c¶ lîi nhuËn víi t− c¸ch lµ cæ tøc, tû lÖ t¨ng tr−ëng cæ tøc 
b»ng kh«ng. Doanh nghiÖp ®· b¸n 1000 cæ phiÕu v× vËy: 

EPS (earning per share) = DPS (dividend per share) = 15 ®v. 

Vµ Po = 100 ®v, lîi tøc trªn vèn chñ së h÷u lµ: 

15 
Ke =

100 
+ 0% = 15%

Po(1-F) = 
D1

 

Ke - g 
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Gi¶ sö doanh nghiÖp ®¹t ®−îc 15% lîi tøc tõ nh÷ng tµi s¶n míi. Doanh 
nghiÖp cã thÓ b¸n cæ phiÕu míi ®Ó mua tµi s¶n nµy kh«ng? NÕu doanh 
nghiÖp ®· b¸n 1000 cæ phiÕu míi cho c«ng chóng víi gi¸ 100 ®v mét cæ 
phiÕu, doanh nghiÖp ph¶i chÞu 10% chi phÝ ph¸t hµnh, do ®ã, thu ®−îc gi¸ trÞ 

rßng 100 - 0,15100 = 90 ®v mét cæ phiÕu hay tæng sè vèn nhËn ®−îc lµ 
90.000 ®v. Tæng sè lîi nhuËn míi sÏ lµ 28.500 ®v, trong ®ã, sè lîi nhuËn thu 
®−îc tõ tµi s¶n cò lµ 15.000 ®v vµ sè lîi nhuËn t¨ng thªm tõ tµi s¶n míi lµ 
13.500 ®v. Nh− vËy, víi tæng sè cæ phiÕu ®· b¸n lµ 2000, lîi nhuËn trªn mét 
cæ phiÕu vµ cæ tøc trªn mét cæ phiÕu sÏ gi¶m tõ 15 ®v xuèng 14,25 ®v. 

28.500 EPS míi = DPS míi =
2000 

= 14,25 ®v 

V× EPS vµ DPS gi¶m, gi¸ cña cæ phiÕu còng sÏ gi¶m tõ Po = 100 ®v 
xuèng P1 = 14,25 ®v/0,15 = 95 ®v. Nguyªn nh©n lµ do doanh nghiÖp chØ 
nhËn ®−îc 90 ®v cho mçi cæ phÇn. §iÒu ®ã cho thÊy r»ng 90 ®v ph¶i kiÕm 
®−îc nhiÒu h¬n 15% ®Ó cung cÊp cho c¸c nhµ ®Çu t− víi tû lÖ lîi tøc 15% 
trªn 100 ®v hä ®· ®Æt gi¸. 

B©y giê gi¶ sö doanh nghiÖp kiÕm ®−îc tû lÖ lîi tøc Ke tõ 90.000 ®v 
tµi s¶n míi. 

D1 Ke = 
Po(1- F) 

+ g 

15 = 
100(1- 0,1) 

+ 0% =16,667% 

V× vËy, sÏ cã t×nh h×nh míi: 

Tæng lîi nhuËn míi  = 15.000 ®v + 90.000 ®v x 0,16667 = 30.000 ®v. 

EPS vµ DPS míi  = 30.000 ®v/2.000 = 15 ®v. 

Gi¸ míi = 15 ®v/0,15 =100 ®v = Po. 

Nh− vËy, nÕu tû lÖ lîi tøc ®èi víi tµi s¶n míi t−¬ng ®−¬ng víi Ke nh− 
®−îc tÝnh nh− trªn, th× EPS, DPS vµ gi¸ cæ phiÕu sÏ kh«ng ®æi. NÕu tû lÖ lîi 
tøc ®èi víi tµi s¶n míi v−ît qu¸ Ke, th× EPS, DPS vµ Po sÏ t¨ng. §iÒu nµy 
x¸c nhËn mét thùc tÕ r»ng, do ph¶i tr¶ chi phÝ ph¸t hµnh, chi phÝ cña vèn cæ 
phÇn míi cao h¬n chi phÝ cña lîi nhuËn kh«ng chia. 
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6.2.3. Chi phÝ trung b×nh cña vèn 

Mçi doanh nghiÖp ®Òu muèn ®¹t tíi mét c¬ cÊu vèn tèi −u nh»m tèi ®a 
ho¸ gi¸ trÞ cæ phiÕu cña doanh nghiÖp. Gi¶ sö r»ng, doanh nghiÖp ®· thiÕt lËp 
mét c¬ cÊu vèn tèi −u vµ coi ®ã lµ c¬ cÊu vèn môc tiªu, doanh nghiÖp sÏ tµi 
trî sao cho ®¶m b¶o ®−îc c¬ cÊu vèn môc tiªu ®ã. 

Tû lÖ nî, cæ phÇn −u tiªn, cæ phÇn th−êng cïng víi chi phÝ c¬ cÊu cña 
vèn ®−îc sö dông ®Ó tÝnh chi phÝ b×nh qu©n gia quyÒn cña vèn (WACC). §Ó 
minh ho¹, gi¶ sö doanh nghiÖp A cã mét c¬ cÊu vèn môc tiªu: 45% nî, 2% 
cæ phÇn −u tiªn, 53% vèn cæ phÇn th−êng (gåm lîi nhuËn kh«ng chia céng 
víi cæ phiÕu th−êng). Chi phÝ nî tr−íc thuÕ Kd = 10%, chi phÝ nî sau thuÕ = 
10% ( 1- 0,4) = 6%, chi phÝ cæ phÇn −u tiªn Kp lµ 10,3%, chi phÝ lîi nhuËn 
kh«ng chia, Ks =13,4%, thuÕ suÊt thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp lµ 40% vµ 
doanh nghiÖp sÏ gi÷ toµn bé lîi nhuËn ®Ó t¸i ®Çu t−. Ng−êi ta sÏ tÝnh WACC 
nh− sau: 

WACC    = Wd.Kd (1-T) + Wp × Kp + Ws × Ks 

   = 0,45×6% + 0,02 ×10,3% + 0,53 ×13,4% =10%. 

ë ®©y Wd, Wp, Ws t−¬ng øng lµ tØ träng cña nî, tØ träng vèn cæ phÇn 
−u tiªn vµ tû träng vèn cæ phÇn th−êng. 

Nh− vËy, mét ®ång vèn míi doanh nghiÖp A t¹o ®−îc bao gåm 45 xu 
nî víi chi phÝ sau thuÕ lµ 6%, 2 xu vèn cæ phÇn −u tiªn víi chi phÝ 10,3% vµ 
53 xu vèn cæ phÇn th−êng (tõ lîi nhuËn kh«ng chia) víi chi phÝ 13,4%. Chi 
phÝ trung b×nh cña mét ®ång vèn lµ 10%. 

6.2.4. Chi phÝ cËn biªn cña vèn 

Chi phÝ cËn biªn cña bÊt kú mét kho¶n môc nµo lµ chi phÝ cña mét ®¬n 
vÞ t¨ng thªm cña kho¶n môc ®ã. Kh¸i niÖm nh− vËy còng ®−îc ¸p dông ®èi 
víi vèn. Khi doanh nghiÖp cè g¾ng thu hót nh÷ng ®ång vèn míi chi phÝ cña 
mçi ®ång vèn t¹i mét thêi ®iÓm nµo ®ã sÏ t¨ng lªn. V× vËy, chi phÝ cËn biªn 
cña vèn (MCC) ®−îc ®Þnh nghÜa nh− lµ chi phÝ cña ®ång vèn míi cuèi cïng 
mµ doanh nghiÖp huy ®éng vµ chi phÝ cËn biªn sÏ t¨ng khi cµng nhiÒu vèn 
®−îc huy ®éng trong mét giai ®o¹n nµo ®ã. 

Cã thÓ sö dông sè liÖu gi¶ ®Þnh cña doanh nghiÖp A ®· nªu trªn ®Ó 
minh ho¹ cho kh¸i niÖm chi phÝ cËn biªn cña vèn. 
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C¬ cÊu vèn môc tiªu cña doanh nghiÖp nh− sau: 

Nî dµi h¹n:    754.000.000  45% 

Cæ phÇn −u tiªn:   40.000.000  2% 

Cæ phÇn th−êng:   869.000.000  53% 

Tæng vèn:   1.690.000.000 100% 

Kd = 10%; Kp = 10,3%; T = 40%; Po = 23 ®v; g = 8%; Do = 1,15 ®v 

D1= Do(1+g) = 1,15 ®v(1+0,08) =1,242 ®v. 

D1 1,242 Ks = 
Po 

+  g  = 
23 

+  0,08 = 13,4% 

Trªn c¬ së nh÷ng sè liÖu nµy, chi phÝ vèn b×nh qu©n gia quyÒn 
(WACC) = 10%. 

Mét ®å thÞ chØ ra WACC thay ®æi nh− thÕ nµo khi ngµy cµng nhiÒu vèn 
míi ®−îc huy ®éng trong mét n¨m cho tr−íc gäi lµ ®−êng chi phÝ vèn cËn 
biªn (MCC). 

Nh÷ng dÊu chÊm ph¶n ¸nh nh÷ng ®ång vèn ®−îc huy ®éng vµ v× mçi 
®ång vèn míi cã mét chi phÝ lµ 10% nªn chi phÝ cËn biªn cña vèn (MCC) 
cña doanh nghiÖp A cè ®Þnh ë 10% 

 
       WACC(%) 

                          WACC = MCC 

 

 

     0  2   4   6    8   10   12              Vèn míi  

Nh− vËy liÖu doanh nghiÖp A cã huy ®éng ®−îc mét khèi l−îng vèn 
míi giíi h¹n t¹i chi phÝ 10% kh«ng? §−¬ng nhiªn c©u tr¶ lêi lµ kh«ng. §©y 
lµ mét vÊn ®Ò thùc tiÔn, khi mét doanh nghiÖp huy ®éng vèn víi sè l−îng 
ngµy cµng nhiÒu h¬n trong mét thêi gian nµo ®ã, th× chi phÝ nî, chi phÝ cæ 
phÇn −u tiªn vµ chi phÝ cæ phÇn th−êng b¾t ®Çu t¨ng vµ khi ®ã, chi phÝ b×nh 
qu©n gia quyÒn cña mét ®ång vèn míi còng sÏ t¨ng. 

Mét vÊn ®Ò ®Æt ra lµ khi nµo ®iÓm nµy xuÊt hiÖn ë doanh nghiÖp A. 
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Trªn B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n cña doanh nghiÖp, tæng vèn dµi h¹n lµ 
1.690.000.000 ®v, tÊt c¶ vèn nµy ®−îc huy ®éng trong qu¸ khø vµ nã ®· 
®−îc ®Çu t− vµo tµi s¶n ®ang ®−îc sö dông cho ho¹t ®éng. Vèn míi (hoÆc 
vèn cËn biªn) sÏ ®−îc gi¶ ®Þnh lµ huy ®éng sao cho duy tr× quan hÖ nî/vèn 
cæ phÇn −u tiªn/vèn cæ phÇn th−êng lµ 45/2/53. V× vËy, nÕu doanh nghiÖp A 
muèn huy ®éng 1.000.000 ®v vèn míi sÏ gåm: 450.000®v nî, 20.000 ®v cæ 
phÇn −u tiªn vµ 530.000 ®v cæ phÇn th−êng. Cæ phÇn th−êng míi cã thÓ lÊy 
tõ hai nguån: 

- Lîi nhuËn kh«ng chia vµ ph¸t hµnh cæ phiÕu th−êng míi. 

Chi phÝ nî tr−íc thuÕ 10%, chi phÝ nî sau thuÕ 6%, cæ phÇn −u tiªn sÏ 
cã mét chi phÝ lµ 10,3%, chi phÝ cña cæ phÇn th−êng sÏ lµ 13,4% víi ®iÒu 
kiÖn lµ vèn cæ phÇn ®−îc huy ®éng tõ lîi nhuËn kh«ng chia, nh−ng nã sÏ lªn 
®Õn 14% khi doanh nghiÖp sö dông hÕt lîi nhuËn kh«ng chia vµ ph¸t hµnh 
thªm cæ phiÕu th−êng míi. 

§Çu tiªn h·y xem xÐt tr−êng hîp tÊt c¶ vèn cæ phÇn míi ®−îc lÊy tõ 
lîi nhuËn kh«ng chia. Cæ phiÕu cña doanh nghiÖp A ®−îc b¸n víi gi¸ 23 ®v, 
cæ tøc n¨m tr−íc Do = 1,15 ®v, cæ tøc mong ®îi n¨m tiÕp theo lµ 1,24 ®v vµ 
tû lÖ t¨ng tr−ëng lµ 8%. V× vËy, chóng ta −íc l−îng tû lÖ lîi tøc mong ®îi vµ 
yªu cÇu ®èi víi vèn cæ phÇn th−êng Ks sÏ lµ 13,4% 

D1 1.24 Ks = 
Po 

+  g  =
23 

+  0,08 = 13,4% 

Gi¶ sö r»ng doanh nghiÖp A sÏ më réng kinh doanh vµ lîi nhuËn 
kh«ng chia kh«ng ®ñ ®Ó ®¸p øng nhu cÇu ®ã th× doanh nghiÖp ph¶i ph¸t 
hµnh cæ phiÕu th−êng míi. Do chi phÝ ph¸t hµnh lµ 10%, chi phÝ vèn cæ phÇn 
cña doanh nghiÖp A khi ®ã sÏ t¨ng tõ 13,4% lªn 14%. 

D1 1.24 Ks = 
Po(1-F)

+  g  = 
23x0,9

+  0,08 = 14% 

 Doanh nghiÖp A sÏ thu ®−îc 20,7 ®v khi b¸n mét cæ phiÕu míi vµ 
ph¶i kiÕm ®−îc 14% l·i tõ 20,7 ®v. Khi ®ã, chi phÝ b×nh qu©n gia quyÒn cña 
vèn sÏ thay ®æi theo b¶ng sau: 
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* WACC khi vèn cæ phÇn ®−îc lÊy tõ lîi nhuËn kh«ng chia  

 TØ lÖ Chi phÝ c¬ cÊu  
 (1) (2) (1)5(2) 
Nî 0,45 6% 2,7% 
Cæ phÇn −u tiªn 0,02 10,3% 0,2% 
Cæ phÇn th−êng  
(lîi nhuËn kh«ng chia) 

0,53 13,4% 7,1% 

         
WACC1=10% 

WACC khi vèn cæ phÇn ®−îc huy ®éng b»ng ph¸t hµnh cæ phiÕu 
th−êng míi. 

Tû lÖ Chi phÝ c¬ cÊu   
(1) (2) (1) 5 (2) 

Nî 0,45 6% 2,7% 
Cæ phÇn −u tiªn 0,02 10,3% 0,2% 
Cæ phÇn th−êng 
(cæ phiÕu míi) 

0,53 14% 7,4% 

       
 WACC1=10,3% 

Nh− vËy, WACC ®· t¨ng tõ 10% lªn 10,3% khi doanh nghiÖp sö dông 
hÕt lîi nhuËn kh«ng chia vµ buéc ph¶i b¸n cæ phiÕu th−êng míi. Ta cã thÓ 
nghiªn cøu vÝ dô cô thÓ sau ®Ó chØ ra ®iÓm b¾t ®Çu t¨ng trªn ®−êng MCC. 

Gi¶ sö doanh nghiÖp A mong ®îi tæng lîi nhuËn 137,8 triÖu ®v n¨m 
1998 vµ tû lÖ tr¶ cæ tøc lµ 45%, lîi nhuËn kh«ng chia ®−îc ho¹ch ®Þnh lµ: 
137,8 (1- 0,45) =75,8 triÖu ®v. MÆt kh¸c, doanh nghiÖp muèn duy tr× mét c¬ 
cÊu vèn tèt nhÊt (tøc lµ theo tØ lÖ nî, cæ phiÕu −u tiªn, cæ phiÕu th−êng lµ 45: 
2: 53) th× 75,8 triªu ®v lîi nhuËn kh«ng chia sÏ t−¬ng øng víi l−îng vèn huy 
®éng lµ 143 triÖu ®v: 

75,8 
0,53 

= 143 triÖu ®v 

Nh− vËy ®iÓm mµ vèn ®−îc huy ®éng lµ 143 triÖu hay BP =143 triÖu 
®−îc gäi lµ ®iÓm thay ®æi (®iÓm g·y), tøc lµ l−îng vèn giíi h¹n mµ t¹i ®ã cã 
sù thay ®æi trªn ®−êng MCC. Ta cã thÓ minh ho¹ trªn s¬ ®å sau: 



Gi¸o tr×nh Tµi chÝnh doanh nghiÖp  
 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 138 

Chi phÝ b×nh qu©n gia quyÒn cña vèn  

 
 
     10,3%   WACC2 
         10%  WACC1 
 
               §iÓm gÉy BP 

 

                 143 tr                    Vèn míi  

§å thÞ trªn m« t¶ ®−êng chi phÝ vèn cËn biªn. Mçi ®¬n vÞ cã chi phÝ 
b×nh qu©n gia quyÒn lµ 10% cho ®Õn khi doanh nghiÖp huy ®éng ®−îc tæng 
sè lµ 143 triÖu ®v: bao gåm 64,3 triÖu nî míi víi chi phÝ sau thuÕ lµ 6%; 2,9 
triÖu ®v lµ cæ phÇn −u tiªn víi chi phÝ lµ 10,3% vµ 75,8 triÖu lîi nhuËn kh«ng 
chia víi chi phÝ lµ 13,4%. NÕu doanh nghiÖp A huy ®éng 1 ®v v−ît qu¸ 143 
triÖu ®v th× mçi ®v vèn míi sÏ gåm 53 xu vèn cæ phÇn b»ng b¸n cæ phiÕu 
th−êng míi t¹i chi phÝ 14%. V× vËy, WACC t¨ng tõ 10% lªn tíi 10,3% nh− 
tÝnh to¸n ë b¶ng trªn. 

§Õn ®©y ta cã thÓ ®Æt mét c©u hái kh¸c, cã thÓ cã nh÷ng ®iÓm g·y 
kh¸c trªn ®−êng MCC n÷a kh«ng? C©u tr¶ lêi lµ cã. 

VÝ dô: Gi¶ sö doanh nghiÖp A chØ cã thÓ ®−îc vay nî tèi ®a 90 triÖu ®v 
t¹i l·i suÊt 10%. Víi nh÷ng kho¶n nî t¨ng thªm, chi phÝ ph¶i tr¶ sÏ lµ 12%. 
§iÒu nµy sÏ dÉn tíi ®iÓm g·y thø hai trªn ®−êng MCC. T¹i ®ã, 90 triÖu ®v 
víi l·i suÊt 10% ®−îc sö dông hÕt. NÕu chóng ta ký hiÖu BPo lµ tæng tµi trî 
t¹i ®iÓm g·y thø hai th× chóng ta biÕt r»ng 45% hay 0,45 cña BPo sÏ lµ nî, v× 
vËy. 

0,45 x BPo = 90.000.000 ®v 

BPo = 200.000.000 ®v 

V× vËy, sÏ cã mét ®iÓm g·y kh¸c trªn ®−êng MCC. Sau khi doanh 
nghiÖp A ®· huy ®éng 200 triÖu ®v vµ ®iÓm g·y thø hai nµy cã ®−îc do t¨ng 
chi phÝ nî. 

Nh− ®· biÕt, tõ 0 ®v ®Õn 143 triÖu ®v vèn míi, WACC lµ 10%, khi 
v−ît qu¸ 143 triÖu WACC t¨ng lªn ®Õn 10,3%. Sau ®ã, t¹i 200 triÖu ®v vèn 
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míi, WACC t¨ng lªn 10,9% nh− lµ kÕt qu¶ cña sù t¨ng Kd tõ 10% lªn 12%. 
Chi phÝ cña nî sau thuÕ sÏ t¨ng tõ 6% lªn 12% x 0,6 = 7,2%. 

 

ChØ tiªu Tû lÖ Chi phÝ c¬ cÊu  

 (1) (2) (1)x(2) 

Nî 0,45 7,2% 3,24% 
Cæ phÇn −u tiªn 0,02 10,3% 0,21% 

Cæ ph©n th−êng 0,53 14% 7,42% 

  
WACC1=10,9% 
Nãi c¸ch kh¸c, ®ång vèn v−ît qu¸ 200 triÖu sÏ bao gåm 45 xu nî víi 

l·i suÊt 12% (7,2% sau thuÕ), 2 xu cæ phÇn −u tiªn víi l·i suÊt 10,3% vµ 53 
xu cæ phÇn th−êng míi víi l·i suÊt 14%, vµ ®ång vèn cËn biªn nµy sÏ cã mét 
chi phÝ WACC3 = 10,9%. 

Cã thÓ m« t¶ b»ng ®å thÞ sau: 

  WACC 
 
  10,9     WACC3 
  10,3    WACC2 
  10,0 WACC1 
 

      BP0   BP1   

 

           143tr        200tr  Vèn míi 
LiÖu cßn cã c¸c ®iÓm g·y kh¸c n÷a trªn ®−êng MCC kh«ng? TÊt nhiªn 

lµ cã khi mµ l−îng vèn tiÕp tôc t¨ng ®Õn mét giíi h¹n nµo ®ã, chi phÝ cña 
mét c¬ cÊu t¨ng lªn lµm cho WACC t¨ng lªn. Ng−êi ta thÊy r»ng cã thÓ cã 
rÊt nhiÒu ®iÓm g·y xuÊt hiÖn gÇn nh− liªn tôc. Do vËy, cã thÓ vÏ mét ®−êng 
MCC ®ã nh− sau: 
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 WACC 
        MCC 
 
 
 
 
 
       Vèn míi 

Toµn bé phÇn trªn ®· tr×nh bµy chi phÝ vèn khi kh«ng cã sù thay ®æi c¬ 
cÊu vèn cña doanh nghiÖp. Tuy nhiªn, trong thùc tÕ, c¬ cÊu vèn cña doanh 
nghiÖp cã thÓ thay ®æi vµ ®©y còng lµ nguyªn nh©n lµm thay ®æi chi phÝ vèn. 

Nãi chung, doanh nghiÖp b¾t ®Çu sö dông c¸c nguån tµi trî cã chi phÝ 
thÊp nhÊt, nh−ng khi ®· hÕt c¸c nguån tµi trî cã chi phÝ thÊp, doanh nghiÖp 
ph¶i tr«ng cËy vµo c¸c nguån vèn kh¸c cã chi phÝ cao h¬n. §iÒu ®ã lµm cho 
chi phÝ cËn biªn cña vèn t¨ng lªn. 

VÝ dô:  

 Doanh nghiÖp A xem xÐt c¸c dù ¸n ®Çu t− sau: 

Dù ¸n Sè tiÒn( triÖu ®v) Tû suÊt doanh lîi(%) 
A 50 13,0 
B 50 12,5 
C 80 12,0 
D 80 10,2 

 

Chi phÝ vèn cña doanh nghiÖp A lµ: 

10 % ®Õn 143 triÖu ®v. 

10,3% ®Õn 200 triÖu ®v. 

10,9% trªn 200 triÖu ®v. 

VËy møc vèn ®Çu t− tèi ®a cña doanh nghiÖp A sÏ lµ bao nhiªu? 
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WACC 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                              

  
Trong tr−êng hîp cña doanh nghiÖp A, møc vèn ®Çu t− tèi ®a øng víi 

180 triÖu ®v, tøc lµ doanh nghiÖp cã thÓ thùc hiÖn c¸c dù ¸n A,B,C vµ tõ chèi 
dù ¸n D. 

Chi phÝ vèn cã tÇm quan träng ®Æc biÖt ®èi víi doanh nghiÖp, ®−îc sö 
dông lµ c¨n cø ®Ó lùa chän tû lÖ chiÕt khÊu khi quyÕt ®Þnh ®Çu t−.  

6.3. C¬ cÊu vèn cña doanh nghiÖp  
6.3.1. Môc tiªu c¬ cÊu vèn 

Sau khi nghiªn cøu chi phÝ vèn vµ ph©n tÝch mét sè nh©n tè, viÖc tiÕp 
theo lµ thiÕt lËp c¬ cÊu vèn hîp lý. Môc tiªu nµy cã thÓ thay ®æi theo thêi 
gian khi nh÷ng ®iÒu kiÖn thay ®æi, nh−ng t¹i bÊt kú thêi ®iÓm nµo cho tr−íc, 
ban qu¶n lý doanh nghiÖp ®Òu cã mét c¬ cÊu vèn nhÊt ®Þnh vµ nh÷ng quyÕt 
®Þnh tµi trî ph¶i thÝch hîp víi môc tiªu nµy. NÕu tû lÖ nî thùc tÕ lín h¬n tû 
lÖ nî môc tiªu, cæ phiÕu sÏ cã thÓ ®−îc b¸n. 

ChÝnh s¸ch c¬ cÊu vèn liªn quan tíi mèi quan hÖ gi÷a lîi nhuËn vµ rñi 
ro. ViÖc t¨ng sö dông nî lµm t¨ng rñi ro ®èi víi thu nhËp vµ tµi s¶n cña chñ 
së h÷u, do ®ã, c¸c cæ ®«ng sÏ cã xu h−íng ®ßi hái tû lÖ lîi tøc ®Òn bï cao 
h¬n. §iÒu nµy lµm gi¶m gi¸ cña cæ phiÕu. Nh»m ®¸p øng môc tiªu tèi ®a ho¸ 

A=13% 

B = 12,5%

C = 12%

WACC1 = 10%
WACC2 = 10,3% 

D = 10,2% 

WACC2 = 10,9%

MCC

Møc vèn tèi −u 

Vèn míi huy ®éng
 0 50 100 150 180 200 

10 

11 

12 

13 
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gi¸ trÞ tµi s¶n cña chñ së h÷u, c¬ cÊu vèn tèi −u cÇn ®¹t ®−îc sù c©n b»ng 
gi÷a rñi ro vµ lîi nhuËn. Cã bèn nh©n tè t¸c ®éng ®Õn nh÷ng quyÕt ®Þnh vÒ 
c¬ cÊu vèn: 

Thø nhÊt, rñi ro kinh doanh. §©y lµ lo¹i rñi ro tiÒm Èn trong tµi s¶n cña 
doanh nghiÖp. Rñi ro kinh doanh cµng lín, tû lÖ nî tèi −u cµng thÊp. 

Thø hai, chÝnh s¸ch thuÕ. ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp cã ¶nh h−ëng 
®Õn chi phÝ cña nî vay th«ng qua ®iÒu tiÕt phÇn tiÕt kiÖm nhê thuÕ. ThuÕ 
suÊt cao sÏ khuyÕn khÝch doanh nghiÖp sö dông nî do phÇn tiÕt kiÖm nhê 
thuÕ t¨ng lªn. 

Thø ba, kh¶ n¨ng tµi chÝnh cña doanh nghiÖp, ®Æc biÖt lµ kh¶ n¨ng 
t¨ng vèn mét c¸ch hîp lý trong ®iÒu kiÖn cã t¸c ®éng xÊu. C¸c nhµ qu¶n lý 
tµi chÝnh biÕt r»ng tµi trî vèn v÷ng ch¾c lµ mét trong nh÷ng ®iÒu kiÖn cÇn 
thiÕt ®Ó doanh nghiÖp ho¹t ®éng æn ®Þnh vµ cã hiÖu qu¶. Hä còng biÕt r»ng 
khi thùc hiÖn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt trong nÒn kinh tÕ hoÆc khi mét 
doanh nghiÖp ®ang tr¶i qua nh÷ng khã kh¨n trong ho¹t ®éng, nh÷ng nhµ 
cung øng vèn muèn t¨ng c−êng tµi trî cho nh÷ng doanh nghiÖp cã t×nh h×nh 
tµi chÝnh lµnh m¹nh. Nh− vËy, nhu cÇu vèn t−¬ng lai vµ nh÷ng hËu qu¶ thiÕu 
vèn cã ¶nh h−ëng quan träng ®èi víi môc tiªu c¬ cÊu vèn. 

Thø t−, sù “b¶o thñ” hay “phãng kho¸ng” cña nhµ qu¶n lý. Mét sè nhµ 
qu¶n lý s½n sµng sö dông nhiÒu nî h¬n, trong khi ®ã, mét sè kh¸c l¹i muèn 
sö dông vèn chñ së h÷u.  

Bèn nh©n tè trªn t¸c ®éng rÊt lín ®Õn môc tiªu c¬ cÊu vèn. Víi mçi 
doanh nghiÖp, c¬ cÊu vèn tèi −u t¹i mçi thêi ®iÓm kh¸c nhau lµ kh¸c nhau. 
NhiÖm vô cña c¸c nhµ qu¶n lý lµ x¸c ®Þnh vµ ®¶m b¶o kÕt cÊu vèn tèi −u. 

6.3.2. X¸c ®Þnh c¬ cÊu vèn môc tiªu 

Cã thÓ minh ho¹ nh÷ng ¶nh h−ëng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh qua sè liÖu 
trong b¶ng 6-1 ®èi víi doanh nghiÖp B. Trong phÇn ®Çu cña b¶ng, doanh 
nghiÖp kh«ng sö dông nî, doanh nghiÖp nªn tiÕp tôc chÝnh s¸ch kh«ng sö 
dông nî? NÕu doanh nghiÖp quyÕt ®Þnh sö dông nî thay cho cæ phÇn th−êng, 
th× nªn thùc hiÖn ë møc ®é nµo? C©u tr¶ lêi sÏ lµ doanh nghiÖp nªn chän mét 
c¬ cÊu vèn mµ nã sÏ tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ cæ phiÕu cña doanh nghiÖp. 
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H·y b¾t ®Çu b»ng viÖc ph©n tÝch nh÷ng ¶nh h−ëng cña ®ßn bÈy tµi 
chÝnh (Nî) tíi lîi nhuËn tr−íc l·i vµ thuÕ (EBIT) vµ tíi lîi nhuËn trªn mét cæ 
phiÕu (EPS). 

Nh÷ng thay ®æi trong viÖc sö dông nî sÏ dÉn ®Õn thay ®æi lîi nhuËn 
trªn mét cæ phiÕu vµ thay ®æi gi¸ cæ phiÕu. §Ó hiÓu ®−îc quan hÖ gi÷a ®ßn 
bÈy tµi chÝnh vµ lîi nhuËn trªn mét cæ phiÕu, chóng ta h·y xem xÐt b¶ng b 
vµ sÏ râ chi phÝ cña nî sÏ thay ®æi nh− thÕ nµo nÕu doanh nghiÖp sö dông tØ 
lÖ nî kh¸c nhau trong c¬ cÊu vèn. Râ rµng lµ tØ lÖ nî cµng cao, rñi ro cµng 
cao. V× vËy, ng−êi cho vay sÏ ®ßi hái l·i suÊt cµng cao. 

B¶ng 6-1 Sè liÖu vÒ doanh nghiÖp B. 

I. B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n ngµy 31/12/N 

Tµi s¶n l−u ®éng 100.000 ®v Nî 0 ®v 

Tµi s¶n cè ®Þnh 100.000 ®v Cæ phiÕu th−êng 200.000 ®v 

Tæng tµi s¶n 200.000 ®v Tæng vèn chñ vµ nî  200.000 ®v 

 
II. B¸o c¸o KÕt qu¶ kinh doanh n¨m N 

Doanh thu     200.000 ®v 

Chi phÝ cè ®Þnh                40.000 ®v 

Chi phÝ biÕn ®æi     120.000 ®v 

Tæng chi phÝ     160.000 ®v 

Lîi nhuËn tr−íc l·i vay vµ thuÕ  40.000 ®v 

L·i tiÒn vay     0® 

Lîi nhuËn tr−íc thuÕ             40.000dv 

ThuÕ ( 40%)     16.000 ®v 

Lîi nhuËn sau thuÕ    24.000 ®v 

III. Nh÷ng sè liÖu kh¸c 

EPS = 24.000/10.000 cæ phÇn = 2,4 ®v 

Lîi tøc cæ phÇn DPS 24.000/10.000 = 2,4 ®v 

Gi¸ trÞ theo sæ s¸ch cña mét cæ phÇn = 200000/10000 = 20 ®v 
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Gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña mét cæ phiÕu = Po = 20 ®v 

Tû lÖ gi¸ trªn lîi nhuËn cña mét cæ phiÕu = 20 ®v/2,4 ®v = 8,33 

B¶ng 6-2: L·i suÊt cho doanh nghiÖp B trong nh÷ng  

tr−êng hîp tØ lÖ nî trªn tµi s¶n kh¸c nhau. 

Sè l−îng vay ( ®v) Tû lÖ nî trªn tµi s¶n L·i suÊt
20.000 10% 8% 
40.000 20% 8,3% 
60.000 30% 9% 
80.000 40% 10% 

100.000 50% 12% 
120.000 60% 15% 

Gi¶ ®Þnh r»ng doanh nghiÖp B ph¶i vay sè tiÒn ban ®Çu lµ 20.000 ®v vµ 
kh«ng cã kh¶ n¨ng vay h¬n 120.000 ®v. 

B©y giê chóng ta h·y xem xÐt b¶ng 6-3, EPS mong ®îi biÕn ®æi nh− 
thÕ nµo cïng víi nh÷ng thay ®æi cña ®ßn bÈy tµi chÝnh. 

B¶ng 6-3 ( §¬n vÞ tÝnh 1000 ®v, trõ TN trªn cæ phiÕu). 

I. TÝnh EBIT    
X¸c suÊt khèi l−îng ®−îc b¸n 0,2 0,6 0,2 
Doanh thu 100 200 300 
Chi phÝ cè ®Þnh 40 40 40 
Chi phÝ biÕn ®æi (60% doanh thu) 60 120 180 
Tæng chi phÝ (kh«ng kÓ l·i vay) 100 160 220 
EBIT 0 40 80 
II. T×nh h×nh nÕu nî / tµi s¶n (D/A) = 0%    
EBIT  0 40 80 
Trõ l·i vay 0 0 0 
Lîi nhuËn tr−íc thuÕ (EBIT) 0 40 80 
ThuÕ TN (40%) 0 16 32 
Thu nhËp sau thuÕ 0 24 48 
EPS (10.000 cæ phiÕu) 0 2,4 4,8 
EPS mong ®îi  2,4  
§é lÖch chuÈn cña EPS  1,52  
HÖ sè biÕn ®æi( CV)  0,63  
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III. T×nh h×nh nÕu D/A =50%    
EBIT 0 40 80 
Trõ l·i (0,12 x100.000 ®v) 12 12 12 
EBIT 12 28 68 
ThuÕ TN (40%) 4,8 11,2 27,2 
Thu nhËp sau thuÕ) 7,2 16,8 40,8 
EPS (5.000 cæ phÇn) 1,44 3,36 8,16 
EPS mong ®îi  3,36  
§é lÖch chuÈn EPS  3,04  
HÖ sè biÕn ®æi CV  0,90  

Sù ph©n bè EPS trong hai tr−êng hîp c¬ cÊu nî kh¸c nhau ®−îc biÓu 
diÔn trªn ®å thÞ sau: 

 

 

                        
     
      
 
 

 
  
        

 

 

ë ®©y chóng ta sö dông ®−êng biÓu diÔn liªn tôc mµ kh«ng chØ vÏ ®å 
thÞ r¶i r¸c bao gåm sè liÖu trong b¶ng c. Ta thÊy EPS mong ®îi cao h¬n 
nhiÒu nÕu ®ßn bÈy tµi chÝnh ®−îc sö dông. 

Mét c¸ch nh×n kh¸c vÒ quan hÖ gi÷a EPS mong ®îi, rñi ro vµ ®ßn bÈy 
tµi chÝnh ®−îc thÓ hiÖn trong h×nh e. H×nh nµy ®−îc vÏ dùa vµo sè liÖu cña 
b¶ng d d−íi ®©y. 

2,4 ®v 3,36 ®v EPS (®v)

MËt ®é 
x¸c suÊt 

Nî =0% 
 

Tµi trî 50% nî 
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B¶ng d. 
 

TØ lÖ Nî/Tµi s¶n 
(%) 

EPS 
mong ®îi (®v)

§é lÖch chuÈn 
cña EPS (®v) 

HÖ sè biÕn ®æi    
CV 

D/A    
0 2,40 1,52 0,63 
10 2,56 1,69 0,66 
10 2,75 1,9 0,69 
30 2,95 2,17 0,73 
40 3,2 2,53 0,79 
50 3,36 3,04 0,9 
60 3,3 3,79 1,15 

 
(Nh÷ng sè liÖu nµy dùa theo c¸ch tÝnh tõ b¶ng 6-3). 

 
H×nh e. 
     
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 10     20        30     40        50     60     D/A  10   20   30   40   50  60           
Nh− vËy chóng ta thÊy EPS mong ®îi t¨ng cho ®Õn khi doanh nghiÖp 

®−îc tµi trî b»ng 50% nî. Khi nî t¨ng lªn, l·i suÊt sÏ t¨ng nh−ng ¶nh h−ëng 
nµy kh«ng m¹nh b»ng ¶nh h−ëng cña gi¶m sè cæ phiÕu. Tuy nhiªn, EPS 
®−îc tèi ®a ho¸ t¹i tû lÖ nî lµ 50%. Khi tû lÖ nî > 50%, l·i suÊt sÏ t¨ng 
nhanh, EPS sÏ gi¶m mÆc dï sè cæ phiÕu vÉn gi¶m. 

Sö dông ®ßn bÈy tµi chÝnh cã ¶nh h−ëng tèt lÉn xÊu. §ßn bÈy tµi chÝnh 
cµng cao sÏ cµng lµm t¨ng EPS mong ®îi (trong vÝ dô trªn, cho ®Õn khi D/A 
=50%) nh−ng còng lµm t¨ng rñi ro cña doanh nghiÖp. Râ rµng tû lÖ nî 

EPS mong ®îi 
(®v) 

EPS =3,36

Rñi ro
TC 

Rñi ro  
kinh doanh 

Rñi ro 
(CV) 

1,15

1,00 

0,63

D/A

3,5 

3,0 

2,5 

2,0 
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kh«ng nªn v−ît qu¸ 50%, nh−ng trong ph¹m vi tõ 0 - 50%, tØ lÖ nµy nªn lµ 
bao nhiªu? §©y còng lµ mét ®iÓm mÊu chèt trong môc nµy. 

* Ph©n tÝch ®iÓm ®¼ng lîi EPS 

Mét c¸ch kh¸c xem xÐt hai ph−¬ng ph¸p huy ®éng vèn cña doanh 
nghiÖp kÓ trªn ®−îc thÓ hiÖn trong h×nh g -  m« t¶ ®iÓm ®¼ng lîi EPS. §ã lµ 
®iÓm mµ t¹i ®ã EPS lµ nh− nhau bÊt kÓ doanh nghiÖp sö dông nî hay vèn cæ 
phÇn. T¹i møc doanh thu thÊp, EPS cao h¬n nhiÒu nÕu vèn cæ phÇn ®−îc sö 
dông nhiÒu h¬n nî. Tuy nhiªn, ®−êng biÓu diÔn nî dèc h¬n ph¶n ¸nh EPS sÏ 
t¨ng nhanh h¬n møc t¨ng doanh thu nÕu nî ®−îc sö dông. Hai ®−êng c¾t 
nhau t¹i møc doanh thu b»ng 160.000 ®v. D−íi møc ®ã EPS sÏ cao h¬n nÕu 
doanh nghiÖp sö dông nhiÒu vèn cæ phÇn h¬n, trªn møc ®ã, sö dông nî sÏ 
cho EPS cao h¬n. 

NÕu chóng ta ch¾c ch¾n r»ng, doanh thu kh«ng bao giêi gi¶m d−íi 
møc 160.000 ®v th× sö dông tr¸i phiÕu sÏ lµ ph−¬ng ph¸p ®−îc −a chuéng 
h¬n ®Ó tµi trî cho sù t¨ng tµi s¶n. 

H×nh g. 
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       -4    

      

Lîi thÕ cña viÖc sö dông vèn cæ phÇn.

Lîi thÕ cña viÖc sö dông nî
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vèn cæ phÇn 

   100               160    200     Doanh thu (1000 ®v)
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* ¶nh h−ëng cña c¬ cÊu vèn ®Õn gi¸ cæ phiÕu vµ chi phÝ vèn 

B¶ng e 

Nî/Tµi 
s¶n (D/A) 

L·i suÊt 
nî Kd 

EPS 
mong 

®îi 

HÖ sè bª 
ta dù 

®o¸n (β) 
 

Ks=Lrf = 
(Km-Krf)β

Gi¸ cæ 
phiÕu 

dù ®o¸n 

Chi phÝ 
vèn b×nh 
qu©n gia 

quyÒn 
(WACC) 

0%  2,4 1,5 12% 20 12% 
10% 8% 2,56 1,55 12,2% 20,98 11,46% 
20% 8,2% 2,75 1,65 12,6% 21,83 11,08% 
30% 9% 2,97 1,8 13,2% 22,5 10,86% 
40% 10% 3,2 2 14% 22,86 10,08% 
50% 12% 3,36 2,3 15,2% 22,11 11,2% 
60% 15% 3,3 2,7 16,8% 19,64 12,12% 

 

 ë ®©y, chóng ta nhËn thÊy, c¬ cÊu vèn tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ cæ phiÕu cña 
doanh nghiÖp cã tØ lÖ nî thÊp h¬n tØ lÖ nî trong c¬ cÊu vèn tèi ®a ho¸ EPS 
mong ®îi. Trong b¶ng e, gi¸ dù ®o¸n cña cæ phiÕu, chi phÝ vèn b×nh qu©n gia 
quyÒn ®−îc x¸c ®Þnh t¹i nh÷ng tØ lÖ nî kh¸c nhau. L·i suÊt nî vµ EPS ®−îc 
lÊy tõ b¶ng 6-2 vµ h×nh e. 

     Doanh nghiÖp B tr¶ tÊt c¶ lîi nhuËn cho cæ ®«ng d−íi d¹ng cæ tøc, 
v× vËy EPS =DPS. 

Chóng ta gi¶ sö l·i suÊt kh«ng rñi ro Lrf =6%, l·i suÊt cæ phiÕu cã ®é 
rñi ro trung b×nh Km =10%. VËy, t¹i tû lÖ D/A = 0%, Ks =12%. V× tÊt c¶ lîi 
nhuËn ®−îc tr¶ d−íi d¹ng cæ tøc nªn kh«ng cã lîi nhuËn kh«ng chia vµ sù 
t¨ng tr−ëng EPS vµ DPS b»ng 0. V× thÕ, m« h×nh gi¸ cæ phiÕu cã møc t¨ng 
tr−ëng b»ng 0 ®−îc tÝnh nh− sau. 

Po = DPS/Ks = 20 ®v (cho tr−êng hîp ®Çu tiªn). 

§Ó tÝnh WACC cã thÓ sö dông c«ng thøc: 

WACC = Wd x Kd(1-T) + WsKs 

Tr−êng hîp D/A = 40%, WACC = 10,08%. HÖ sè bª ta ë cét 4 lµ sè 
dù ®o¸n. HÖ sè bª ta cña mét lo¹i cæ phiÕu ®o l−êng sù biÕn ®æi t−¬ng ®èi vÒ 
møc ®é rñi ro cña nã so víi cæ phiÕu cã ®é rñi ro trung b×nh. C¶ lý thuyÕt vµ 
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thùc nghiÖm ®Òu chØ ra r»ng hÖ sè bª ta cña mét doanh nghiÖp t¨ng cïng víi 
møc ®é ®ßn bÈy tµi chÝnh. 

Chóng ta thÊy r»ng gi¸ cæ phiÕu mong ®îi ®Çu tiªn t¨ng cïng víi møc 
®é ®ßn bÈy tµi chÝnh vµ ®¹t ®Õn ®Ønh cao 22,86 ®v t¹i tû lÖ nî lµ 40% vµ 60% 
vèn cæ phÇn. 

Ta cã thÓ quan s¸t ®iÒu nµy mét c¸ch cô thÓ qua h×nh k: 

 

H×nh k: 
 EPS 
    3,50 
 
    3,00 
 
    2,50 
 
 
               10     20   30     40    50    60       D/A (%) 
 
Chi phÝ vèn(%) 
 
 
 
 
   Min = 10,8% 
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Nh− vËy, nh÷ng sè liÖu ®−îc gi¶ ®Þnh ë trªn ®· cho thÊy: c¬ cÊu vèn 

tèi −u cña doanh nghiÖp B lµ 40% nî vay vµ 60% vèn cæ phÇn. 
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C©u hái «n tËp 

 
 

1. C¬ cÊu vèn vµ chi phÝ vèn cña doanh nghiÖp. NhËn xÐt vÒ c¬ cÊu vèn cña 
c¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam hiÖn nay? 

2. NhËn xÐt vÊn ®Ò chi phÝ vèn ë ViÖt Nam hiÖn nay. 

3. Ph©n biÖt vèn tù cã, vèn chñ së h÷u, vèn ph¸p ®Þnh, vèn ®iÒu lÖ cña 
doanh nghiÖp. 

4. C¸ch x¸c ®Þnh chi phÝ vèn trung b×nh cña doanh nghiÖp. 

5. Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a chi phÝ vèn vµ tû lÖ chiÕt khÊu ®−îc sö dông 
trong ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t−. 

6. Møc “Thu sö dông vèn ng©n s¸ch Nhµ n−íc” ë ViÖt Nam ®−îc quy ®Þnh 
gi¶m, kho¶n thu nµy cã xu h−íng bÞ lo¹i bá. H·y b×nh luËn.  
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