Chuong 1:Tdng quan vé tai chinh doanh nghiép

CHUONG 1
TONG QUAN VE TAI CHiNH DOANH NGHIEP

Tai chinh doanh nghiép 1a gi va vai trd cta quan ly tai chinh trong
doanh nghiép quan trong nhu thé nao? Muc tiéu clia quan ly tai chinh 1a gi?
Hoat dong tai chinh doanh nghiép khong thé tach roi cdc quan hé trao déi
ton tai gifta cdc doanh nghiép, cac don vi kinh t€, do do, khong thé xem xét
tai chinh cua cac doanh nghiép néu khong dat ching trong mot moi truong
nhét dinh. D6 1a nhitng van dé trong tam can dugc 1am rd trude khi nghién
ctru tai chinh doanh nghiép va quan 1y tai chinh doanh nghiép. Pay ciing
chinh 1a nhitng noi dung chu yéu dugc dé cap trong chuong nay.

1.1. Doanh nghiép

1.1.1. Khai niém va phan loai

Doanh nghiép 1a chii thé kinh t€ doc lap, c6 tu cich phap nhan, hoat
dong kinh doanh trén thi trudng nham 1am tang gi4 tri cta chu s hitu.

Doanh nghiép 1a mot cdch thiic t6 chitc hoat dong kinh t€ ctia nhiéu
c4 nhan. C6 nhiéu hoat dong kinh t&€ chi c6 thé thuc hién dugc bdi cac doanh
nghiép chtt khong phai cac ca nhan.

0 Viét Nam, theo Luat doanh nghiép: doanh nghiép 1a t6 chic kinh t€
c6 tén riéng, c6 tai san, c6 tru s& giao dich 6n dinh, dugc diang ky kinh
doanh theo quy dinh cta phép luat nham muc dich thuc hién cdc hoat dong
kinh doanh - ttc 1a thuc hién mot, mot s6 hoac tit ca cac cong doan clia qua
trinh ddu tu, tir san xuét dén tiéu thu san phdm hoic cung tng dich vu trén
thi trudng nham muc dich sinh 1oi.

Céc doanh nghiép & Viét Nam bao gom: Doanh nghiép Nha nudc,
cong ty ¢6 phan, cong ty trach nhiém hitu han, cong ty hop danh, cong ty
lién doanh, doanh nghiép tu nhan.

Trong nén kinh t€ thi trudng, cic doanh nghiép bao gébm céc chi thé
kinh doanh sau day:

- Kinh doanh c4 thé (sole proprietorship)
- Kinh doanh gép von (parnership)
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- Cong ty (corporation)

Kinh doanh ca thé

1. La loai hinh dugc thanh 1ap don gian nhat, khong cin phai cé diéu
1¢ chinh thitc va it chiu su quan 1y ctia Nha nudc.

2. Khong phai tra thué€ thu nhap doanh nghiép, tat ca 1gi nhuan bi tinh
thu€ thu nhap cd nhan.

3. Chti doanh nghiép chiu trach nhiém vo6 han d6i v6i cac nghia vu va
cac khoan nog, khong cé su tdch biét gilra tai san cd nhan va tai san cua
doanh nghiép.

4. Thoi gian hoat dong clia doanh nghiép phu thudc vao tudi tho ctuia
nguoi chu.

5. Kha nang thu hit von bi han ché boi kha nang ctia nguoi ch.

Kinh doanh gop von:

1. Viéc thanh 1ap doanh nghiép nay dé dang va chi phi thanh lap thap.
Dai vé6i cac hgp dong phic tap cin phai duge viét tay. Mot s6 truong hop
cn ¢6 gidy phép kinh doanh.

2. Cac thanh vién chinh thic (general partners) c6 trach nhiém vo han
vGi cdc khoan ng. Moi thanh vién c6 trach nhiém ddi véi phan tuong tng véi
phan von gép. Néu nhu mot thanh vién khong hoan thanh trach nhiém tra ng
clia minh, phan con lai s& do cdc thanh vién khac hoan tra.

3. Doanh nghiép tan v& khi mot trong cac thanh vién chinh thic chét
hay rit von.

4. Kha nang vé von han ché.

5. Lai tr hoat dong kinh doanh ctia cac thanh vién phai chiu thué thu
nhap ca nhan.

Cong ty

Cong ty la loai hinh doanh nghiép ma & d6 c6 su két hgp ba loai loi
ich: cac c6 dong (chu sd hitu), clia hoi dong quan tri va clia cdc nha quan 1y.
Theo truyén théng, c6 dong kiém sodt toan bo phuong hudéng, chinh sach va
hoat dong ctia cong ty. C6 dong bau nén hoi dong quan tri, sau d6 hoi dong
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quan tri lua chon ban quan ly. Cac nha quan ly quan 1y hoat dong ctia cong
ty theo céch thitc mang lai 1gi ich t6t nhat cho c6 dong. Viéc tach roi quyén
s6 hitu khoi cdc nha quan 1y mang lai cho cong ty cac uu th€ so véi kinh
doanh c4 thé va gop von:

1. Quyén s6 hitu c6 thé dé dang chuyén cho c¢6 dong mdi.

2. Su ton tai ctia cong ty khong phu thudc vao su thay déi s6 luong cé
dong.

3. Trach nhiém clia ¢6 dong chi giéi han & phan voén ma c6 dong gép
vao cong ty (trach nhiém hitu han).

Mai loai hinh doanh nghiép c6 nhiing wu, nhuge di€ém riéng va phu
hop v6i quy mo va trinh do phat trién nhat dinh. HAu hét céc doanh nghiép
16n hoat dong vdi tu cdch 1a céc cong ty. Day 1a loai hinh phat trién nhat cta
doanh nghiép.

Tuy nhién, trong pham vi nghién ctiu, c6 thé coi tét ca céc loai hinh dé
12 doanh nghiép. V& nguyén tac, noi dung quan 1y tdi chinh doanh nghiép 1a
nhu nhau.

1.1.2. Méi trudng hoat dong clia doanh nghiép

Dé dat dugc mic doanh lgi mong muén, doanh nghiép can phdi c6
nhiing quyét dinh vé t6 chiic hoat dong san xuat va van hanh qua trinh trao
déi. Moi quyét dinh déu phai gin két véi moi trudong xung quanh. Bao quanh
doanh nghiép 1a mot moi truong kinh té€ - xa hoi phuc tap va luon bién dong.
C6 thé ké dén mot s6 yéu t6 khach quan tdc dong truc ti€p t6i hoat dong cua
doanh nghiép.

Doanh nghiép luon phai d6i dau v6i cong nghé. Su phat trién clia cong
nghé 1a mot yéu t6 gép phan thay ddi phuong thifc san xuét, tao ra nhiéu k¥
thuat méi dan dén nhitng thay d6i manh mé trong quan Iy tai chinh doanh
nghiép.

Doanh nghiép 1a doi tuong quan 1y cua Nha nudc. Su that chat hay ndi
16ng hoat dong cua doanh nghiép dugc diéu chinh bang luat va céc van ban
quy pham phap luat, bang co ché€ quan 1y tai chinh.

Doanh nghiép trong nén kinh t€ thi truong phai du tinh dugc kha nang
xdy ra rui ro, dic biét 1a rui ro tai chinh dé€ c6 céch ting pho kip thoi va ding

Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén 9



Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

dan. Doanh nghiép, véi stic ép cla thi trudng canh tranh, phai chuyén dan tir
chién lugc trong cung cé dién sang chién lugc trong cAu hién dai. Nhitng doi
héi vé chat lugng, mau ma, gid ca hang hod, vé chat luong dich vu ngay
cang cao hon, tinh t€ hon cua khach hang budc cdc doanh nghiép phai
thudng xuyén thay déi chinh sach san phdm, ddm béo san xuat - kinh doanh
c6 hiéu qua va chat luong cao.

Doanh nghiép thuong phai ddp tng dugc doi hdi cua cdc do6i tac ve
muc von chu s& hitu trong co cdu von. Su tang, giam von chu s& hitu ¢6 tac
dong dang ké t6i hoat dong ctia doanh nghiép, dic biét trong céc diéu kién
kinh t&€ khac nhau.

Muon phat trién bén viing, cdc doanh nghiép phai 1am chu va du dodn
trudc duoc su thay déi clia moi trudng dé sin sang thich nghi véi né. Trong
moi trudng d6, quan hé tai chinh ctia doanh nghiép dugc thé hién rat phong
phu va da dang.

1.2. Khai niém tai chinh doanh nghiép

Tai chinh doanh nghiép duoc hiéu 12 nhitng quan hé gi4 tri gitta doanh
nghiép véi céc chu thé trong nén kinh t€. Cic quan hé tai chinh doanh
nghiép chu yéu bao gébm:

Quan hé giita doanh nghiép véi Nha nudc

Day la moi quan hé phat sinh khi doanh nghiép thuc hién nghia vu
thu€ doi v6i Nha nude, khi Nha nude gép von vao doanh nghiép.

Quan hé giita doanh nghiép vdi thi truong tai chinh

Quan hé nay dugc thé hién thong qua viéc doanh nghiép tim ki€m céc
nguén i tro. Trén thi trudng tai chinh, doanh nghiép c6 thé vay ngan han dé
ddp ng nhu ciu von ngan han, c6 thé phat hanh c6 phi€u va trai phiéu dé
dap tng nhu ciu von dai han. Nguoc lai, doanh nghiép phai tra 1ai vay va
von vay, tra 1di c6 phan cho cdc nha tai trg. Doanh nghiép ciing c¢6 thé gui
tién vao ngan hang, dau tu ching khodn bang s6 tién tam thoi chua st dung.

Quan hé giita doanh nghiép véi cdc thi truong khdc

Trong nén kinh t€, doanh nghiép ¢6 quan hé chat ché vé6i cdc doanh
nghiép khac trén thi truong hang hod, dich vu, thi truong stc lao dong. Day
1a nhitng thi trudng ma tai d6 doanh nghiép ti€n hanh mua sdm mdy méc
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thiét bi, nha xudng, tim kiém lao dong v.v... Diéu quan trong 1a thong qua
thi trudng, doanh nghiép c6 thé xac dinh dugc nhu ciu hang hod va dich vu
can thiét cung tng. Trén co sd do, doanh nghiép hoach dinh ngan sach dau
tu, k&€ hoach san xuat, ti€p thi nhdm thoa man nhu cau thi trudng.

Quan hé trong néi bo doanh nghiép

Day 1a quan hé giita cac bo phan san xudt - kinh doanh, giita c6 dong
va ngudi quén ly, giita c6 dong va chili no, giita quyén stt dung von va quyén
s& hitu von. Cac m6i quan hé ndy duoc thé hién thong qua hang loat chinh
sach ctia doanh nghiép nhu: chinh sdch c6 tic (phan phdi thu nhap), chinh
sdch dau tu, chinh sdch vé co céu von, chi phi v.v...

1.3. Co s6 tai chinh doanh nghiép va cac dong tién

Mot doanh nghiép, mudn ti€n hanh hoat dong san xuit - kinh doanh,
can phai c6 mot luong tai san phan anh bén tai san cia Bang can do6i ké toan.
Néu nhu toan bo tai san do doanh nghiép nam giit dugc danh gia tai mot thoi
diém nhat dinh thi su van dong cta chiing - két qua cua qué trinh trao doi -
chi ¢6 thé dugc xac dinh cho mot thoi ky nhét dinh va dugc phan dnh trén
Bédo cdo két qua kinh doanh. Qua trinh hoat dong cta cac doanh nghiép c6
su khdc biét dang ké vé quy trinh cong nghé va tinh chat hoat dong. Su khéac
biét nay phan 16n do dic diém kinh t€, k§ thuat cta ting doanh nghiép quyét
dinh. Cho du c6 su khac biét ndy, ngudi ta van c6 thé khdi quit nhitng nét
chung nhat cta céc doanh nghiép bang hang hod dich vu ddu vao va hang
hod dich vu dau ra.

Mot hang hod dich vu diu vao hay mot yéu td san xuat 1a mot hang
héa hay dich vu ma cdc nha doanh nghiép mua sim dé str dung trong qué
trinh san xuét - kinh doanh cua ho. Cac hang hoa dich vu dau vao duoc két
hop vé6i nhau dé tao ra cdc hang hod dich vu ddu ra - d6 1a hang loat cdc
hang hoéa, dich vu ¢6 ich dugc tiéu dung hoac dugc st dung cho qua trinh
san xudt - kinh doanh khac. Nhu vay, trong mot thoi ky nhat dinh, cdc doanh
nghiép di chuyén héa cac hang hod dich vu dau vao thanh céc hang hod dich
vu ddu ra dé trao d6i (bdn). M6i quan hé giita tai san hién c6 va hang hod
dich vu dau vao, hang ho4 dich vu dau ra (tic 1a quan hé gitta bang Can doi
ké todn va Bdo cdo két qua kinh doanh) c6 thé dugc mo ta nhu sau:
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Hang héa va dich vu (mua vao)

\ \A
Sén xudt - chuyén héa
\ \A

Hang héa va dich vu (ban ra)

Trong s6 cac tai san ma doanh nghiép nam gilt c6 mot loai tai san dac
biét - d6 1a tién. Chinh du trit tién cho phép doanh nghiép mua céc hang héa,
dich vu can thiét dé tao ra nhitng hang héa va dich vu phuc vu cho muc dich
trao d6i. Moi qué trinh trao d6i déu duoc thuc hién thong qua trung gian 1a
tién va khai niém dong vat chat va dong tién phat sinh tir d6, tic 1a su dich
chuyén hang héa, dich vu va su dich chuyén tién giita cac don vi, t6 chic
kinh té.

Nhu vay, tuong ung vé6i dong vat chat di vao (hang héa, dich vu dau
vao) 1a dong tién di ra; nguoc lai, tuong ing vGi dong vat chat di ra (hang
héa, dich vu dau ra) 1a dong tién di vao. Quy trinh nay dugc mo ta qua so do6
sau:

Dong vat chét Dong tién
di vao di ra (xudt quy)

b

San xuat
chuyén héa

Vo]

Dong vat Dong tién
chat dira di vao (nhap quy)

Sén xuét, chuyén héa 1a mot qud trinh cong nghé. Mot mit, né duoc
dac trung boi thoi gian chuyén héa hang héa va dich vu, mit khac, né dugc
dac trung bai cac yéu t6 can thiét cho su van hanh - d6 1a tu liéu lao dong va
stic lao dong. Qua trinh cong nghé nay c6 tac dung quyét dinh téi co ciu von
va hoat dong trao doi ctia doanh nghiép.
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Doanh nghiép thuc hién hoat dong trao déi hodc véi thi trudng cung
cép hang hoa dich vu dau vao hoac vdi thi truong phan phdai, tiéu thu hang
hod dich vu dau ra va tuy thudc vao tinh chiat hoat dong san xuét - kinh
doanh ctia doanh nghiép. Cac quan hé tai chinh cua doanh nghiép duoc phat
sinh tlr chinh qu4 trinh trao déi d6. Qu4 trinh nay quyét dinh su van hanh
clia sdn xudt va 1am thay déi co cau von ctia doanh nghiép. Phan tich cac
quan hé tai chinh ctia doanh nghiép can dua trén hai khai niém can ban la
dong va du trit. Dong chi xuét hién trén co s6 tich lily ban dau nhitng hang
héa, dich vu hodc tién trong mdi doanh nghiép va né s& lam thay déi khoi
lugng tai san tich liy ctia doanh nghiép. Mot khai luong tai san, hang hoa
hoic tién dugc do tai mot thoi diém 12 mot khoan du trit. Trong khi mot
khoan du trit chi ¢6 ¥ nghia tai mot thoi diém nhat dinh thi c4dc dong chi
duoc do trong mot thoi ky nhét dinh. Quan hé gitta dong va du trit 1a co s&
nén tang cua tai chinh doanh nghiép. Tuy thudc vao ban chat khac nhau cta
céc dong va du trit, nguoi ta phan biét dong tién d6i trong va dong tién doc
lap.

- Dong tién doi trong

Dong tién doi trong truc tiép: 1a dong tién chi xuat hién doi trong véi
dong hang héa, dich vu. Day 1a truong hop don gian nhat trong doanh
nghiép - thanh toan ngay. Tai thoi diém t, mbi doanh nghiép c6 trong tay
nhiing ti san thuc va tién. Gia sir hoat dong trao d6i dién ra giita hai doanh
nghiép A va B tai thoi diém t,: Tai thoi diém nay, doanh nghiép A trao déi
tai san thuc cho doanh nghiép B (bdn hang cho doanh nghiép B) dé 14y tién
(mot dong vat chat di tir doanh nghiép A sang doanh nghiép B), con doanh
nghiép B chuyén tién cho A (mua hang clia doanh nghiép A) dé 14y hang
(mot dong tién di tir doanh nghiép B sang doanh nghiép A).

Dong tién doi trong c6 ky han: day 1a trudng hop pho bién nhat trong
hoat dong ctia doanh nghiép. Doanh nghiép A ban hang hoa dich vu cho
doanh nghiép B ¢ thoi diém t,, doanh nghiép B tra tién cho doanh nghiép A
& thoi diém t,. Dong tién & thoi diém t, tuong tng véi dong hang hoa, dich
vu & thoi diém t,. Trong thoi ky t,, t,, trang thdi can bing du trit clia mdi
doanh nghiép bi phd v&. Trang théi can bang nay dugc 1ap lai thong qua viéc
tao ra mot tai san tai chinh tdc 12 quyén st dung hop phdap mot trdi quyén
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(quyén doi ng) hodac mot khoan ng. Trong trudng hgp nay, du trit tai san thuc
ctia doanh nghiép A bi gidm di, nhung déi lai, doanh nghiép A c¢6 mot trai
quyén d6i v6i doanh nghiép B trong thoi gian t, - t, cho t6i ldc dong tién xuat
hién & thoi diém t,. D6i v6i doanh nghiép B, viéc nim gilt mot tai san thuc
da 1am phét sinh mot khoan no cho dén khi dong tién xuat hién & thoi diém
t,, cap Trai quyén - No¢ dugc giai quyét mot cach tron ven.

Dong tién doi trong da dang: dé khic phuc sy mat can d6i ngan quy,
dam bao kha nang chi tra thong qua thiét lap ngan quy t6i uu, doanh nghiép
c6 thé chiét khiu, nhugng bén trdi quyén cho mot t6 chiic tai chinh trung
gian hodc dung trdi quyén nhu mot tai san thé chdp cho mot mén vay tiy
theo nhitng diéu kién cu thé. Nhu vay, tai san tai chinh - trdi quyén - ¢6 thé
lam d6i tugng giao dich. Pay 1a mot hién tuong quan trong va phd bién
trong nén Kinh t€ thi trudong.

- Dong tién doc lap

Day 1a dong tién phat sinh tir cic nghiép vu tai chinh thudn tdy: kinh
doanh tién, kinh doanh chiing khodn.

Nhu vay, su ra doi, van hanh va phét trién ctia doanh nghiép 1am phat
sinh mot hé thong cédc dong hang hod, dich vu va cdc dong tién, ching
thuong xuyén lam thay d6i khoi luong, co cdu tdi san thuc va tai san tai
chinh (trdi quyén va ng) cua doanh nghiép.

1.4. Cac ndi dung cd ban vé quan ly tai chinh doanh nghiép

Cac quan hé tai chinh doanh nghiép dugc thé hién trong ca qué trinh
san xudt - kinh doanh ctia doanh nghiép.

Dé tién hanh san xuat - kinh doanh, nha doanh nghiép phai xir Iy cdc
quan hé tai chinh thong qua phuong thic gidi quyét ba van dé quan trong
sau day:

Thit nhdt: nén dau tu dai han vao dau va bao nhiéu cho phut hop véi
loai hinh san xuat kinh doanh lua chon. Pay chinh la chién luoc dau tu dai
han ctia doanh nghiép va 12 co s& dé du toan von dau tu.

Thir hai: nguén von dau tw ma nha doanh nghiép c6 thé khai thic 1a
nguon nao?
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Thir ba: nha doanh nghiép s€ quan ly hoat dong tai chinh hang ngay
nhu thé nao? Ching han, viéc thu tién tir khach hang va tra tién cho nha cung
cap? Day 1a cic quyét dinh tai chinh ngan han va chiing lién quan chit ché
tGi quan ly tai san luu dong clia doanh nghiép.

Ba vén dé trén khong phai 1a tat ca moi van dé vé tai chinh doanh
nghiép, nhung d6 1a ba van dé 16n nhat va quan trong nhat. Nghién cdu tai
chinh doanh nghiép thuc chét 1a nghién ctu céch thic giai quyét ba van dé do.

D6i v6i mot doanh nghiép, chl s hitu (cé dong) thudng khong truc
ti€p dua ra cac quyét dinh kinh doanh, ma doanh nghiép thuong thué cac nha
quan ly dai dién cho lgi ich ctia chu s& hitu va thay mat ho dua ra cac quyét
dinh. Trong trudng hop nay, nha quan 1y tai chinh c6 trach nhiém dua ra 16i
giai cho ba van dé néu trén. Chang han, dé san xuat, tiéu thu mot hang héa
nao dé, doanh nghiép thué nha quan 1y mua sdm cac yéu t6 vat chat can thiét
nhu mdy mdc, thiét bi, du trit, dat dai va lao dong. Diéu d6 c6 nghia la
doanh nghiép da dau tu vao céc tai san. Tai san cia mot doanh nghiép dugc
phan anh bén trai ciia Bang can doi k€ toan va duogc cau thanh tir tai san luu
dong va tai san cd dinh. Tai san c6 dinh la nhitng tai san c6 thoi gian st
dung dai va thudong bao gdém tai san hitu hinh va tai san vo hinh. Tai san luu
dong thuong c6 thoi gian st dung ngan, thanh phan chu yéu ctia né 1a du trit,
céc khoan phai thu (tin dung khach hang) va tién.

Dé dau tu vao céc tai san, doanh nghiép phéi c6 von, c¢6 nghia 1a phai
c6 tién dé ddu tu. Mot doanh nghiép c6 thé huy dong von bang céch phat
hanh c6 phi€u hoic vay ng dai han, ngin han. No ngin han c6 thoi han du6i
mot nam. N¢ dai han 1a khoan no c6 thoi han trén mot nam. Von chu sé hitu
(von tu c6) la khoan chénh léch gitta gia tri cua toan bd tai san va ng cla
doanh nghiép. Cac nguon von cua mot doanh nghiép duoc phan anh bén phai
ctia Bang can dai k€ toan.

Nhu vay, mot doanh nghiép nén dau tu dai han vao nhitng tai san nao?
Cau hdi nay lién quan dén bén trai bang Can doi k€ toan. Giai dap cho van
dé nay 1a du todn von ddu tu - d6 1a qua trinh k& hoach héa va quan 1y dau tu
dai han cua doanh nghiép. Trong qué trinh nay, nha quan ly tai chinh phai
tim ki€m co hoi dau tu sao cho thu nhap do dau tu dem lai 16n hon chi phi
dau tu. Diéu d6 c6 nghia 1a, gid tri hién tai cdac dong tién do cdc tai san tao ra
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phai 16n hon gid tri hién tai cadc khoan chi phi hinh thanh céc tai san d6. Tat
nhién, viéc lua chon loai tai san va co cau tai san hoan toan tuy thudc vao
dac diém cua timg loai hinh kinh doanh.

Nha quan ly tai chinh khong phai chi quan tam t6i viéc s€ nhan dugc
bao nhiéu tién ma con phai quan tam tGi viéc khi nao nhan dugc va nhan
dugc nhu thé€ nao. Péanh gid quy mo, thoi han va rui ro cta cic dong tién
trong tuong lai 1a van dé c6t 16i cua qua trinh du todn von dau tu. Noi dung
cu thé s& duoc dé cap trong mot chuong clia cudn sach nay.

Doanh nghiép c6 thé c6 dugc von bing cach nao dé diu tu dai han?
Vién dé nay lién quan dén bén phai bang Can déi k€ todn, lién quan dén co
cau von cua doanh nghiép. Co cdu von cta doanh nghiép thé hién ty trong
clia ng v von cta chi (Von tu ¢6) do chi ng va ¢ dong cung tng. Nha
quén 1y tai chinh phai can nhéc, tinh toan dé quyét dinh doanh nghiép nén
vay bao nhiéu? Mot co cau giita ng va von ctiia chli nhu thé nao 1a t6t nhat?
Nguon von nao 1a thich hgp d6i v6i doanh nghiép?

Vén dé thi ba lién quan t6i quan 1y tai san luu dong, tic 1a quan ly cac
tai san ngan han cua doanh nghiép. Hoat dong tai chinh ngin han géin lién
vGi cdc dong tién nhap quy va dong tién xuat quy. Nha quan 1y tai chinh can
phai xir Iy su léch pha ctia cdc dong tién. Quan 1y ngin han cdc dong tién
khong thé tach roi véi von luu dong rong clia doanh nghiép. Von luu dong
rong dugc xédc dinh 1a khoan chénh léch giita tai san luu dong va ng ngéan
han. Mot s6 vian dé vé quan 1y tai san luu dong sé dugc lam r6 nhu: doanh
nghiép nén nam giit bao nhiéu tién va du trit? Doanh nghiép c6 nén ban chiu
khong? Néu ban chiu thi nén ban véi thoi han nao? Doanh nghiép sé tai tro
ngan han bang cach nao? Mua chiu hay vay ngan han va tra tién ngay? Néu
vay ngén han thi doanh nghiép nén vay & dau va vay nhu thé nao?

Ba van dé vé quan 1y tai chinh doanh nghiép: du todn vén diu tu dai
han, co céu von va quan ly tai san luu dong 1a nhitng van dé bao tram nhat.
Mbi van dé trén lai bao géom nhiéu noi dung, nhi€u khia canh. Trong cdc
chuong sau nay, nhitng noi dung co ban cua ting van dé s& dugc dé cap mot
céach cu thé.

1.5. Muc tiéu quan ly tai chinh doanh nghiép
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Mot doanh nghiép ton tai va phét trién vi nhiéu muc tiéu khac nhau
nhu: t6i da hod 1oi nhuan, t6i da hod doanh thu trong rang buodc t6i da hoa
loi nhuén, t&i da hoa hoat dong hitu ich ctia cac nha lanh dao doanh nghiép
V.V..., song tat ca cdc muc tiéu cu thé dé6 déu nhim muc tiéu bao trim nhat 1a
t0i da hod gia tri tai san cho cac chu s& hitu. Boi 1€, mot doanh nghiép phai
thuoc vé cdc chi s& hitu nhat dinh; chinh ho phai nhan thay gid tri dau tu cia
ho tang 1én; khi doanh nghiép dat ra muc tiéu la tang gia tri tai san cho chu
sO hitu, doanh nghiép da tinh t6i su bién dong cua thi truong, cic rili ro
trong hoat dong kinh doanh. Quén 1y tai chinh doanh nghiép chinh 1& nham
thuc hién dugc muc tiéu do.

Céc quyét dinh tai chinh trong doanh nghiép: Quyét dinh dau tu, quyét
dinh huy dong von, quyét dinh vé€ phan phdi, ngan quy c6 moi lién hé chat
ché v6i nhau. Trong quan 1y tai chinh, nha quan 1y phai can nhic cdc yéu t6
bén trong va cdc yéu t6 bén ngoai dé dua ra cic quyét dinh 1am ting gid tri
tai san ctia chu s& hitu, pht hgp véi 1gi ich cua chu sé hitu.

1.6. Vai tro quan ly tai chinh doanh nghiép

Quan ly tai chinh luon luon gitt mot vi tri trong yéu trong hoat dong
quan 1y ctia doanh nghiép, n6 quyét dinh tinh doc lap, su thanh bai cua
doanh nghiép trong qua trinh kinh doanh. Pac biét trong xu thé€ hoi nhap
khu vuc va quéc t€, trong diéu kién canh tranh dang dién ra khoc liét trén
pham vi toan thé gidi, quan ly tai chinh tré nén quan trong hon bao gio hét.
Bit ky ai lién két, hgp tac v6i doanh nghiép ciling s€ dugc hudng 1oi néu nhu
quan 1y tai chinh ctia doanh nghiép c6 hiéu qua, nguoc lai, ho s€ bi thua thiét
khi quan 1y tai chinh kém hiéu qua.

Quan ly tai chinh 1a su tdc dong cua nha quan 1y t6i cac hoat dong tai
chinh ctia doanh nghiép. N6 duoc thuc hién thong qua mot co ché. D6 1a co
ch€ quan 1y tai chinh doanh nghiép. Co ché quan ly tai chinh doanh nghiép
duoc hiéu 12 mot téng thé cdc phuong phdp, céc hinh thic va cong cu duoc
van dung dé quan 1y céc hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép trong nhiing
diéu kién cu thé nham dat dugc nhitng muc tiéu nhat dinh.

Noi dung cht yéu cua co ché quan ly tai chinh doanh nghiép bao goém:
co ch€ quan 1y tai san; co ché huy dong von; co ché quan 1y doanh thu, chi
phi va 1gi nhuan; co ché kiém so4t tai chinh ctia doanh nghiép.
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Trong cdc quyét dinh ctia doanh nghiép, van dé can dugc quan tam
gidi quyét khong chi 12 1gi ich clia ¢6 dong va nha quan 1y ma con ca loi ich
clia ngudi lam cong, khach hang, nha cung cap va Chinh phu. D6 1a nhém
ngudi ¢6 nhu cu tiém nang vé cac dong tién ctia doanh nghiép. Giai quyét
van dé nay lién quan tGi cdc quyét dinh doi v6i bo phan trong doanh nghiép
va cac quyét dinh gitta doanh nghiép véi cac doi tdc ngoai doanh nghiép. Do
vay, nha quan 1y tai chinh, mac du c6 trach nhiém nang né vé hoat dong noi
bd cua doanh nghiép van phai luu y dén su nhin nhan, ddnh gid cua nguoi
ngoai doanh nghiép nhu c6 dong, chi ng, khach hang, Nha nudc vv.,...

Do quan 1y tai chinh ¢6 thé dugc nhin nhan trén gidc do ctia nha quan
1y bén ngoai doi véi doanh nghiép va trén gidc do clia nha quan ly trong
doanh nghiép nén c6 hai cdch ti€p can vé co ché quan 1y tai chinh doanh
nghiép: co ché quan ly tai chinh d6i véi doanh nghiép va co ché quan ly tai
chinh trong doanh nghiép.

Gido trinh Tai chinh doanh nghiép, xuat phat tit co s& do, dugc viét
theo quan diém clia ngudi trong doanh nghiép va ngudi ngoai doanh nghiép.
L& duong nhién, vi nha quan ly tai chinh chiu trach nhiém truc ti€p vé moi
hoat dong tai chinh clia doanh nghiép nén quan diém clia ngudi trong doanh
nghiép can duoc nhan manh hon.

Quan ly tai chinh 12 mot hoat dong c¢6 mai lién hé chat ché véi moi
hoat dong khic ctia doanh nghiép. Quan 1y tai chinh t6t c6 thé khic phuc
duoc nhitng khiém khuyét trong trong céc linh vuc khac. Mot quyét dinh tai
chinh khong duoc can nhéc, hoach dinh k§ ludng c6 thé gay nén tén that
khon luong cho doanh nghiép va cho nén kinh t€. Hon nita, do doanh nghiép
hoat dong trong mot moi truong nhat dinh nén cac doanh nghiép hoat dong
c6 hiéu qué s& goép phan thic ddy nén kinh t€ phat trién. Boi vay, quén 1y tai
chinh doanh nghiép t6t c6 vai trdo quan trong doi véi viéc nang cao hiéu qua
quan ly tai chinh quoc gia.

1.7. Nguyén tic quan ly tai chinh doanh nghiép

Hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép du nho hay 16n can ban la giong
nhau nén nguyén tic quéan ly tai chinh déu c6 thé 4p dung chung cho céc
loai hinh doanh nghiép. Tuy nhién, gifta cAc doanh nghiép khic nhau ciing
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c6 su khdc biét nhat dinh nén khi d4p dung nguyén tac quan 1y tai chinh phai
gin v6i nhitng diéu kién cu thé.

* Nguyén tdc danh doi rii ro va loi nhudn

Quan 1y tai chinh phai duoc dua trén quan hé giita rdi ro va loi nhuan.
Nha dau tu ¢6 thé lua chon nhitng ddu tu khac nhau tuy thudc vao mic do
rti ro ma ho chip nhan va lgi nhuan ky vong ma ho mong mudn. Khi ho bo
tién vao nhitng du d4n cé mic do rui ro cao, ho hy vong du 4n dem lai lgi
nhuan ky vong cao.

* Nguyén tdc gid tri thoi gian cuia tién

Dé do luong gi4 tri tai san clia chl s& hitu, cin st dung khéi niém gid
tri thoi gian cua tién, tic 1a phai dua loi ich va chi phi ctia du 4n vé mot thoi
diém, thudong 1a thoi diém hién tai. Theo quan diém cta nha dau tu, du dn
duoc chap nhan khi lgi ich 16n hon chi phi. Trong truong hop nay, chi phi co
hoi clia von duoc dé cap nhu 1a ty 1é chiét khau.

* Nguyén tac chi tra

Trong hoat dong kinh doanh, doanh nghiép can bdo dam miic ngan
quy t6i thiéu dé thuc hién chi trd. Do vay, diéu diang quan tAm & cdc doanh
nghiép 1a cdc dong tién chit khong phai 1oi nhuan ké toan. Dong tién ra va
dong tién vao dugc tdi dau tu phan dnh tinh chét thoi gian cta 1¢i nhuan va
chi phi. Khong nhiing thé&, khi dua ra cac quyét dinh kinh doanh, nha doanh
nghiép can tinh dén dong tién tang thém, dic biét can tinh dén cdc dong tién
sau thué.

* Nguyén tdc sinh loi

Nguyeén tic quan trong d6i v6i nha quan 1y tai chinh khong chi 1a danh
gid cdc dong tién ma du 4n dem lai ma con 14 tao ra cdc dong tién, tic 1a tim
ki€m cdc du 4n sinh 1¢i. Trong thi trudng canh tranh, nha du tu khé c6 thé
kiém dugc nhiéu loi nhuan trong mot thoi gian dai, khé cé thé tim ki€ém
dugc nhiéu du dn t6t. Mudn vay, can phai biét cdac du 4n sinh 1oi ton tai nhu
thé nao va ¢ dau trong moi truong canh tranh. Ti€p dén, khi dau tu, nha dau
tu phai biét lam giam tinh canh tranh cta thi truong thong qua viéc tao ra
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nhitng san pham khac biét v6i san phdm canh tranh va bing cdch dam bao
muc chi phi thap hon muc chi phi canh tranh.

* Nguyén tdc thi truong cé hiéu qud

Trong kinh doanh, nhitng quyét dinh nham t6i da hod gid tri tai san
cltia cdc chi s& hitu 1am thi gid c6 phi€u tang. Nhu vay, khi dua ra cdc quyét
dinh tai chinh hoic dinh gi4 chitng khodn, cin hiéu rd kh4i niém thi truong
c6 hiéu qua. Thi truong c6 hiéu qua la thi truong ma & do gia tri cla cac tai
san tai bat ky mot thoi diém ndo déu phan anh ddy du céc thong tin mot
cach cong khai. Trong thi trudng c6 hiéu qua, gid ca dugc xac dinh chinh
xdc. Thi gi4 c6 phi€u phan dnh tat ca nhitng thong tin sdn c6 va cong khai vé
gia tri cia mot doanh nghiép. Diéu d6 cé nghia 1a muc tiéu t6i da hod gia tri
tai sdn cla cdc c6 dong c6 thé dat dugc trong nhitng diéu kién nhat dinh
bing cach nghién citu tdc dong cuia cac quyét dinh t6i thi gid c¢d phiéu.

* Gdn két loi ich ciia nguwoi qudn Iy véi loi ich ciia co dong

Nha quan 1y tai chinh chiu trach nhiém phan tich, k& hoach hoa tai
chinh, quan 1y ngan quy, chi tiéu cho diu tu va kiém sodt. Do d6, nha quan
ly tai chinh thudng giit dia vi cao trong co cau té chiic clia doanh nghiép va
thdm quyén tai chinh it khi dugc phan quyén hodc uy quyén cho cap dudi.

Nha quan 1y tai chinh chiu trach nhiém diéu hanh hoat dong tai chinh
va thuong dua ra cic quyét dinh tai chinh trén co s& cac nghiép vu tai chinh
thuong ngay do cac nhan vién cép thap hon phu trach. Cic quyét dinh va
hoat dong cuia nha quén 1y tai chinh déu nhim vao cdc muc tiéu ctia doanh
nghiép: d6 1a su ton tai va phat trién ctia doanh nghiép, tranh duoc su cing
thang vé tai chinh va ph4 sin, c6 kha nang canh tranh va chiém duoc thi
phan t6i da trén thuong trudng, t6i thi€u hoéa chi phi, va tang thu nhap cta
chti s hitu mot cach vitng chac. Nha quan 1y tai chinh dua ra céc quyét dinh
vi loi ich cia cdc c6 dong clia doanh nghiép. Vi vay, dé 1am ré muc tiéu
quan Iy tai chinh, cin phai tra 10i mot cau hoéi co ban hon: theo quan di€ém
clia ¢6 dong, mot quyét dinh quan 1y tai chinh tot 1a gi?

Néu gia st cac c6 dong mua c6 phi€u vi ho tim ki€m 1oi ich tai chinh
thi khi d6, cau tra 16i hién nhién 1a: quyét dinh t6t 12 quyét dinh lam tang gid
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tri thi trudng clia cd phi€u, con quyét dinh yéu kém 1a quyét dinh 1am giam
gid tri thi trudng clia c¢6 phi€u. Nhu vay, nha quan Iy tai chinh hanh dong vi
loi ich t6t nhat ciia c6 dong bang cdc quyét dinh lam tang gia tri thi trudng
c6 phi€u. Muc tiéu ctia quan ly tai chinh 12 t6i da héa gia tri hién hanh trén
mot c6 phiéu, 1a tang gid tri clia doanh nghiép. Do d6, phai x4c dinh duoc k&
hoach diu tu va tai trg sao cho gi4 tri ¢ phi€u c6 thé dugc ting lén. Trén
thuc t€, hanh dong ctia nha quan ly vi lgi ich t6t nhét ctia ¢6 dong phu thuoc
vao hai yéu t6. Thir nhdt, muc tiéu quan 1y c6 sat v6i muc tiéu cta c6 dong
khong? Diéu nay lién quan t6i cdach khen thudng, trg cidp quan ly. Thir hai,
nha quan 1y c6 thé bi thay thé néu ho khong theo dudi muc tiéu cia cd
dong? Vin dé nay lién quan t6i hoat dong kiém soat clia doanh nghiép. Nhu
vay, du thé nao, nha quén ly ciing khong thé hanh dong khic duoc, ho c6
day du ly do dé dem lai loi ich cho céc c6 dong.

* Tdc dong cua thué

TruGe khi dua ra bat ky mot quyét dinh tai chinh nao, nha quan 1y tai
chinh Iuon tinh t6i tic dong cua thué, dac biét 1a thué thu nhap doanh
nghiép. Khi xem xét mot quyét dinh dau tu, doanh nghiép phai tinh téi loi
ich thu duoc trén co s dong tién sau thu€ do du 4n tao ra. Hon nita, tic dong
cta thué€ can dugc phan tich ky ludng khi thiét 1ap co céu von ctia doanh
nghiép. Bai 1€, khoan ng c¢6 mot 1gi thé nhat dinh vé chi phi so v6i vén chu
s6 hitu. Dai v6i doanh nghiép, chi phi tra 1ai la chi phi giam thué. Vi thu€ la
mot cong cu quan 1y vi mo cua Chinh phu nén thong qua thué€, Chinh phu c6
thé khuyén khich hoic han ché tiéu ding va diu tu. Cdc doanh nghiép cin
can nhic, tinh todn dé diéu chinh cdc quyét dinh tai chinh cho phu hop, ddm
bao duoc 1oi ich cuia cdc c6 dong.

Ngoai ra, trong quan 1y tai chinh ndi chung va quan 1y tai chinh doanh
nghiép néi riéng, nguyén tic hanh vi dao dic va trach nhiém d6i v6i xa hoi
¢6 vi tri t6i quan trong. Hanh vi dao diic c¢6 nghia 1a viéc 1am ding dan. Mic
du khé c6 thé dinh nghia dugc “viéc 1am ding dan”, nhung mdi ngudi c6
mot thu6e do gid tri dé 1am nén tang cho hanh vi ctia minh, diéu gi ding dé
lam. Trong mot chiing muc nao d6, c6 thé coi luat 1¢, quy tic phan 4nh tiéu
chuédn xr su trong x4 hoi ma nha quéan ly tai chinh phéi tuan theo. Nhiing
hanh vi vo dao didc s& lam mat niém tin, ma thi€u niém tin thi doanh nghiép
khong thé thuc hién duoc hoat dong kinh doanh. Bén canh d6, nha quan ly
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tai chinh doanh nghiép ciing can c6 trach nhiém d6i véi xa hoi ngoai viéc toi
da gid tri ti sdn cho céc c6 dong.

1.8. B may quan ly tai chinh

Quan ly tai chinh 1a hoat dong c¢6 tdm quan trong s6 mot trong hoat
dong cua doanh nghiép. Quan 1y tai chinh thudng thudc vé nha lanh dao cap
cao cua doanh nghiép nhu phé téng gidm d6c thd nhat hodc gidm doc tai
chinh. Doi khi chinh téng gidm d6c 1am nhiém vu clia nha quén 1y tai chinh.
Trong cic doanh nghiép 16n, cdc quyét dinh quan trong vé tai chinh thudng
do mot uy ban tai chinh dua ra. Trong cac doanh nghiép nhd, chinh cht nhan
- tong gidm doc dam nhan quan 1y hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép.

Bén canh d6 la ca mot bd may - Phong, ban tai chinh véi k& toan
truong, k€ toan vién, tha quy - phuc vu nham cung cap thong tin phuc vu cho
qua trinh ra quyét dinh mot cach chinh xac va kip thoi va gitp gidm doc tai
chinh diéu hanh chung hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép.

Phong, ban tai chinh cé nhiém vu:

Trén co s& luat va ch€ do quan 1y tai chinh cia Nha nuée, xay dung
ché& do quan 1y tai chinh thich hop véi doanh nghiép cu thé.

Lap k& hoach tai chinh dong thoi va thong nhét véi két qua san xuat -
kinh doanh ctia doanh nghiép.

Lua chon cédc phuong thitc huy dong von va diu tu ¢6 hiéu qua nhat.

T6 chic thanh toan kip thoi, ddy du, ding han va ding ché€ do cdc
khoan ng va don doc thu ng.

T chitc phan tich tai chinh doanh nghiép va kiém tra tai chinh.

Tham gia xay dung gid ban va thiét 1ap cac hop dong kinh t€ véi khach
hang.

Trong gido trinh ndy, cdc tdc gia dé cap t6i cdc van dé co ban nhat,
chung nhat vé quan 1y tai chinh cia mot doanh nghiép trong nén kinh t€ thi
trudng va chid trong nhiéu hon t6i hinh thdi t6 chitc kinh doanh kh4 quan
trong va phd bién hién nay - d6 1a cong ty c6 phan. Hoat dong quén ly tai
chinh doanh nghiép can dugc tuan theo nhitng nguyén tac nhét dinh va
thuong huéng vao nhitng khia canh chli yéu nhu: tim véc, quy mo phat trién
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doanh nghiép, céc hinh thiic nim gitt tai san cua doanh nghiép, thanh phéan
va két cau nguon tai trg ctia doanh nghiép v.v...

Day chinh 12 cdc noi dung sé& duoc dé cap trong timg chuong cu thé
cua gido trinh.

CAU HOI ON TAP

Vi tri cua doanh nghiép trong hé thong tai chinh?
Co s6 nén tang cua hoat dong tai chinh doanh nghiép?

Muc tiéu nghién ctiu tai chinh doanh nghiép?

o=

Khai niém tai chinh doanh nghiép va cdc quan hé tai chinh doanh

nghiép?

b

Noi dung co ban vé quan 1y tai chinh doanh nghiép?
6. Nhan xét vé co ché& quan ly tai chinh d6i v6i cdc doanh nghiép Viét Nam
hién nay.

7. Nguyén tac quan 1y tai chinh doanh nghiép? Lién hé thuc tién Viét Nam.

Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén 23



Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

CHUONG 2
PHAN TICH TAI CHINH DOANH NGHIEP

Phan tich tai chinh dugc cdc nha quan 1y bat diu chd y tir cudi thé ky
IXX. Tir ddu thé ky XX dén nay, phan tich tai chinh thuc su dugc phét trién
va dugc chu trong hon bao gio hét boi nhu cau quan 1y doanh nghiép c6 hiéu
qua ngay cang tang, su phat trién manh mé cta hé théng tai chinh, su phat
trién clia céc tap doan kinh doanh va kha ning st dung rong rii cong nghé
thong tin. Nghién cttu phan tich tai chinh 1a khau quan trong trong quan ly
doanh nghiép. Vay, phan tich tai chinh 1a gi? Chu thé nao cin phan tich tai
chinh? Noi dung phan tich va st dung phuong phap phan tich nhu th€ nao?
D6 1a nhitng ndi dung co ban duge dé cap trong chuong nay.

2.1. Muc tiéu phan tich tai chinh

Phan tich tai chinh la sir dung mot tap hop cac khai niém, phuong phap
va cdc cong cu cho phép xtr 1y cac thong tin ké todn va céc thong tin khac vé
quan 1y nham ddnh gid tinh hinh tai chinh ctia mot doanh nghiép, dénh gid
rui ro, mic do va chat lugng hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép dé. Quy
trinh thuc hién phan tich tai chinh ngay cang duoc ap dung rong rai trong
moi don vi kinh t€ dugc tu cht nhat dinh vé tai chinh nhu cdc doanh nghiép
thuoc moi hinh thitc, dugc 4p dung trong cac t6 chitc xa hoi, tap thé va céc
co quan quan ly, t6 chic cong cong. Dic biét, su phat trién cha céc doanh
nghiép, clia cdc ngan hang va ciia thi trudng von da tao nhiéu co hoi dé phan
tich tai chinh ching t6 thuc su 1a ¢6 ich va vo ciing cén thiét.

Nhitng ngudi phan tich tai chinh & nhitng cuong vi khac nhau nhim
cac muc tiéu khac nhau.

2.1.1. Phan tich tai chinh ddi v6i nha quan tri

Nha quan tri phan tich tai chinh nham danh gid hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép, xdc dinh diém manh, diém yéu ctia doanh nghiép. D6 1a
co s& dé dinh huéng cic quyét dinh ctia Ban Tong gidm doc, Gidm doc tai
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chinh, du bao tai chinh: k& hoach ddu tu, ngan quy va kiém sodt céc hoat
dong quan ly.

2.1.2. Phan tich tai chinh d8i véi nha dau tu

Nha dau tu can biét tinh hinh thu nhap ctia chi s hitu - 1oi tifc ¢ phan
va gid tri ting thém cla von ddu tu. Ho quan tam t6i phan tich tai chinh dé
nhan biét kha nang sinh 13i cua doanh nghiép. D6 1a mot trong nhiing can cui
gilp ho ra quyét dinh bo von vao doanh nghiép hay khong?

2.1.3. Phan tich tai chinh déi véi ngudi cho vay

Ngudi cho vay phan tich tai chinh dé nhan biét kha nang vay va tra no
ctia khich hang. Chang han, dé quyét dinh cho vay, mot trong nhitng vin dé
ma ngudi cho vay cin xem xét la doanh nghiép thuc su ¢6 nhu ciu vay hay
khong? Kha nang tra ng cia doanh nghiép nhu th€ nao?

Ngoai ra, phan tich tai chinh cling rat can thiét d6i v6i ngudi hudng
luong trong doanh nghiép, doi véi can bo thué, thanh tra, canh sat kinh té,
luat su...DU ho cong tac & céc linh vuc khdc nhau, nhung ho déu muén hiéu
biét vé hoat dong clia doanh nghiép dé thuc hién t6t hon cong viéc clia ho.

Nhu vay, moi quan tam hang diu cta cdc nha phan tich tai chinh la
danh gia kha nang xay ra rui ro pha san tic dong t6i cac doanh nghiép ma
biéu hién ctia né 1a kha ning thanh todn, kha niang can doi von, kha niang
hoat dong cling nhu kha nang sinh 1ai cua doanh nghiép. Trén co s& do, cac
nha phan tich tai chinh ti€p tuc nghién ctu va dua ra nhiing du doan vé két
qua hoat dong n6i chung va mic doanh 1gi néi riéng cua doanh nghiép trong
tuong lai. N6i cdch khdc, phan tich tai chinh la co s& dé du dodn tai chinh.
Phan tich tai chinh c6 thé duoc ting dung theo nhiéu hudng khdc nhau: véi
muc dich tac nghiép (chudn bi cdc quyét dinh noi bo), v6i muc dich nghién
ctru, thong tin hoac theo vi tri ctia nha phan tich (trong doanh nghiép hoac
ngoai doanh nghiép ). Tuy nhién, trinh tu phan tich va du dodn tai chinh déu
phai tuan theo cac nghiép vu phan tich thich ting véi timg giai doan du doan.
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Giai doan du doan Nghiép vu phan tich
Chuén bj va xir 1y cdc nguén Ap dung cdc cong cu phan tich
thong tin: tai chinh
+Thong tin k& toan noi bo +X1r Iy thong tin ké todn
+Thong tin khéc tir bén ngoai +Tinh toan cac chi s6
+Tap hop céc bang biéu
s

Xic dinh biéu hién dac trung | Giai thich va danh gia cac
chi s6 va bang biéu, cac két

qua
- Triéu ching hodc hoi chiing - | - Can bang tai chinh
nhitng khé khan.
- Diém manh va diém yéu - Nang luc hoat dong tai chinh
- Co céu von va chi phi von
- Co cau dau tu va doanh lgi
3 3
Phan tich thuyét minh
- Nguyén nhan khé khin Téng hop quan sat
- Nguyén nhan thanh cong
1 \:
Tién luong Xac dinh:
va chi dan - Hu6ng phit trién
- Giai phap tai chinh hoac
giai phap khac

2.2. Thu thap théng tin str dung trong phan tich tai chinh

Trong phan tich tai chinh, nha phan tich phai thu thap, st dung moi
nguon thong tin: tir nhitng thong tin ndi bo doanh nghiép dén nhiing thong
tin bén ngoai doanh nghiép, tr thong tin s6 luong dén thong tin gia tri.
Nhiing thong tin d6 déu gidp cho nha phan tich c6 thé dua ra dugc nhiing
nhan xét, két luan tinh t€ va thich dang.

Trong nhiing thong tin bén ngoai, can luu y thu thap nhiing thong tin
chung (thong tin lién quan dén trang thai nén kinh t€, co hoi kinh doanh,
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chinh sich thué, 1ai sudt), thong tin vé nganh kinh doanh (thong tin lién
quan dén vi tri cia nganh trong nén kinh t&, co cau nganh, c4c san phim clia
nganh, tinh trang cong nghé, thi phén ...) va céc thong tin vé phép ly, kinh t&
do6i v6i doanh nghiép (cac thong tin ma cac doanh nghiép phai bao céo cho
cdc co quan quén 1y nhu: tinh hinh quan 1y, kiém toan, k& hoach st dung két
qua kinh doanh ctia doanh nghiép...).

Tuy nhién, dé ddnh gid mot cdch co ban tinh hinh ti chinh ctia doanh
nghiép, c6 thé st dung thong tin k& toan trong noi bo doanh nghiép nhu 1a
mot ngudn thong tin quan trong bac nhat. Vi nhiing dac trung hé thdng,
dong nhét va phong phd, k€ todn hoat dong nhu mot nha cung cép quan
trong nhitng thong tin dang gid cho phan tich tai chinh. Va lai, cic doanh
nghiép cling c6 nghia vu cung cép nhiing thong tin k& toan cho cac doi tac
bén trong va bén ngoai doanh nghiép. Thong tin k& toan dugc phan danh kha
day du trong cac bdo cdo k€ toan. Phan tich tai chinh duoc thuc hién trén co
sG cac bao cdo tai chinh - dugc hinh thanh thong qua viéc x{r 1y cac bao cdo
k€& todn chu yéu: d6 1a Bang can doi k€ toan, Bdo cdo két qua kinh doanh,
Ngan qu¥ (Bdo cdo luu chuyén tién té).

2.2.1. Bang cén doi ké toan

Bang can d6i k€& toan la mot bdo cdo tai chinh mo ta tinh trang tai
chinh clia mot doanh nghiép tai mot thoi diém nhat dinh nao dé. Pay 1a mot
bédo cdo tai chinh c6 y nghia rat quan trong d6i véi moi doi tugng c¢6 quan hé
sO hitu, quan hé kinh doanh va quan hé quan ly véi doanh nghiép. Thong
thuong, Bang can doi k€& toan duoc trinh bay dudi dang bang can doi s6 du
céac tai khoan k€ toan: mot bén phan dnh tai san va mot bén phan dnh ngudn
von cua doanh nghiép.

Bén tai san cua Bang can ddi k€ todn phan anh gia tri cua toan bo tai
san hién c6 dén thoi diém lap bao céo thudc quyén quan 1y va sit dung clia
doanh nghiép: d6 1a tai san c6 dinh, tai san luvu dong. Bén nguén von phan
dnh s6 von dé hinh thanh cac loai tai san ctia doanh nghiép dén thoi diém lap
bdo cdo: D6 1a vén cua cht (von tu ¢6) va cac khoan ng.

Cac khoan muc trén Bang can d6i k€ toan dugc sap x€p theo kha nang
chuyén hoa thanh tién giam dan tir trén xuong.
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Bén tai san

Tai san luu dong (tién va ching khodn ngan han dé bén, cdc khoan
phai thu, du trit); tai san tai chinh; tai san ¢6 dinh hitu hinh va vo hinh.

Bén nguon von

No ngdan han (ng phai tra nha cung cép, cdc khodn phai nop, phai tra
khac, no ngian han ngan hang thuong mai va céc t6 chic tin dung khac); no
dai han (ng vay dai han ngan hang thuong mai va céc t6 chic tin dung khéc,
vay bang cdch phat hanh trdi phi€u); von chi sé hitu (thudng bao gébm: von
g6p ban déu, loi nhuan khong chia, phat hanh ¢ phi€u méi)

Vé mat kinh t€, bén tai san phan dnh quy mo va két ciu cédc loai tai
san; bén nguén voén phan dnh co cdu tai trg, co cdu von ciing nhu kha nang
doc lap vé tai chinh ctia doanh nghiép.

Bén tai san va bén ngudn von cua Bang can déi k& todn déu c6 céc cot
chi tiéu: s6 dau ky, so cudi ky. Ngoai cac khoan muc trong ndi bang con c6
mot s6 khoan muc ngoai bang can d6i k€ toan nhu: mot sO tai san thué
ngoai, vat tu, hang hod nhan giit ho, nhan gia cong, hang ho4 nhan ban ho,
ngoai té cic loai v.v...

Nhin vao Bang can d6i k€ toan, nha phan tich c6 thé nhan biét duoc
loai hinh doanh nghiép, quy mo, mic do tu chu tai chinh cua doanh nghiép.
Bang can d6i k€ toan 1a mot tu liéu quan trong bac nhat gidp cho cic nha
phan tich danh gid duoc kha nang can béng tai chinh, kha nang thanh todn
va kha nang can do6i von ctia doanh nghiép.

2.2.2. Bao céo két qua kinh doanh

Mot thong tin khong kém phan quan trong dugc st dung trong phan
tich tai chinh 1a thong tin phan anh trong bao cdo Két qua kinh doanh. Khéc
vGi bang can doi k€ toan, bdo cdo Két qua kinh doanh cho biét su dich
chuyén clia tién trong qua trinh san xudt - kinh doanh ctia doanh nghiép va
cho phép du tinh kha nang hoat dong ctia doanh nghiép trong tuong lai. Bio
cdo Két qua kinh doanh ciing gitp nha phan tich so sanh doanh thu véi s6
tién thuc nhap qu§ khi ban hang héa, dich vu; so sanh téng chi phi phét sinh
v6i s6 tién thuc xuét quy dé van hanh doanh nghiép. Trén co s& doanh thu va
chi phi, c6 thé xdc dinh dugc két qua san xuat - kinh doanh: 13i hay 16 trong
nam. Nhu vay, bdo cdo Két qua kinh doanh phan anh két qua hoat dong san
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xudt - kinh doanh, phan anh tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép trong mot
thoi ky nhat dinh. N6 cung cép nhitng thong tin tong hgp vé tinh hinh va két
qua st dung cdc tiém nang vé von, lao dong, ky thuat va trinh do quan 1y san
xudt - kinh doanh cua doanh nghiép.

Nhiing khoan muc cht yéu dugc phan anh trén bao cdo Két qua kinh
doanh: doanh thu tir hoat dong san xuat kinh doanh; doanh thu tir hoat dong
tai chinh; doanh thu tir hoat dong bat thuong va chi phi tuong tng véi ting
hoat dong do.

Nhiing loai thué nhu: VAT, Thu€ tiéu thu dac biét, vé ban chat, khong
phai 1a doanh thu va khong phai la chi phi cua doanh nghiép nén khong dugc
phan anh trén bao cdo Két qua kinh doanh. Toan bd cac khoan thué ddi véi
doanh nghiép va cac khoan phai nop khac duoc phan anh trong phan: Tinh
hinh thuc hién nghia vu v6i Nha nuéc.

2.2.3. Ngan quy (Béo cao Iuu chuyén tién té)

Dé dinh gid mot doanh nghiép c6 ddm bado dugc chi tra hay khong,
can tim hiéu tinh hinh Ngan qu§ cta doanh nghiép. Ngan quy thudng dugc
xdc dinh cho thoi han ngén (thuong 12 timg thang)

Xéc dinh hodc du bdo dong tién thuc nhap quy (thu Ngan quy), bao
gém: dong tién nhap quy tir hoat dong kinh doanh (tir bidn hang hod hoac
dich vu); dong tién nhap quy tir hoat dong dau tu, tai chinh; dong tién nhap
quy tir hoat dong bat thuong.

Xéc dinh hodac du bdo dong tién thuc xuédt quy (chi Ngan quy), bao
g6m: dong tién xuét quy thuc hién san xuat kinh doanh; dong tién xuat quy
thuc hién hoat dong dau tu, tai chinh; dong tién xuat quy thuc hién hoat
dong bat thuong.

Trén co s& dong tién nhap quy va dong tién xudt quy, nha phan tich
thuc hién can d6i ngan quy véi s6 du ngan quy ddu ky dé xac dinh s6 du
ngan quy cudi ky. Tir do, c6 thé thiét lap mic ngan quy du phong t6i thiéu
cho doanh nghiép nham muc tiéu dam bao chi tra.

Tém lai, dé phan tich tinh hinh ti chinh cia mot doanh nghiép, cdc
nha phan tich can phai doc va hiéu dugc cac bdo cdo tai chinh, qua do, ho
nhan biét dugc va tap trung vao cac chi tiéu tai chinh lién quan truc ti€p tGi
muc tiéu phan tich ctia ho. Tat nhién, mudn dugc nhu vy, cac nha phan tich
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can tim hiéu thém noi dung chi tiét cdc khoan muc cuia cac bao cdo tai chinh
trong moOt s6 mon hoc lién quan.

2.3. Phuong phap va ndi dung phan tich tai chinh
2.3.1. Phuong phap phan tich tai chinh

Phuong phép truyén théng duoc 4p dung phé bién trong phan tich tai
chinh 1a phuong phap ty s6. Phuong phdp ty s6 la phuong phap trong dé céc
ty s6 dugc st dung dé phan tich. D6 1a cdc ty s6 don duoc thiét 1ap boi chi
tiéu nay so vai chi tiéu khac. Day 1a phuong phép c6 tinh hién thuc cao véi
cac diéu kién 4p dung ngay cang duoc b6 sung va hoan thién. Boi 1€, thir
nhdt: nguodn thong tin k€& todn va tai chinh dugc cai tién va dugc cung cap
ddy dt hon. D6 1a co s¢ dé hinh thanh nhitng ty 1é tham chi€u tin cay cho
viéc danh gid mot ty s6 cua mot doanh nghiép hay mot nhém doanh nghiép;
thit hai, viéc d4p dung cong nghé tin hoc cho phép tich lily dit liéu va thic
ddy nhanh qu4 trinh tinh todn hang loat céc ty s6; thir ba, phuong phdp phan
tich nay gidp nha phan tich khai thac c6 hiéu qua nhitng s6 liéu va phan tich
mot cdch hé théng hang loat ty s6 theo chudi thoi gian lién tuc hoac theo
ting giai doan.

Vé nguyén tic, véi phuong phép ty s6, can xdc dinh dugc cdc ngudng,
céc ty so tham chi€u. D€ ddnh gid tinh trang tai chinh cia mot doanh nghiép
can so sanh céc ty s6 ctia doanh nghiép véi cac ty s6 tham chi€u. Nhu vay,
phuong phap so sanh luon duge st dung két hop vé6i cac phuong phap phan
tich tai chinh khic. Khi phan tich, nha phan tich thuong so sianh theo thoi
gian (so sanh ky nay véi ky trudc) dé nhan bi€t xu huéng thay déi tinh hinh
tai chinh cuia doanh nghiép, theo khong gian (so sanh vGi mic trung binh
nganh) dé danh gid vi thé ctia doanh nghiép trong nganh.

Bén canh d6, cidc nha phan tich con st dung phuong phdp phan
tich tai chinh DUPONT. Véi phuong phédp nay, cidc nha phan tich s€ nhan
biét dugc cac nguyén nhan dan dén céc hién tugng tot, xau trong hoat dong
cua doanh nghiép. Ban chét clia phuong phdp nay 1a tich mot ty s6 tong hop
phan anh stic sinh 1gi ciia doanh nghiép nhu thu nhap trén tai san (ROA), thu
nhép sau thu€ trén von cht s hitu (ROE) thanh tich s6 ctia chudi cac ty s6
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¢6 moi quan hé nhan qua véi nhau. Diéu d6 cho phép phan tich anh hudng
clia cdc ty s6 d6 doi véi ty so téng hop.

2.3.2. Noi dung phan tich tai chinh

2.3.2.1. Phan tich cac ty so tai chinh

Trong phan tich tai chinh, céc ty s6 tai chinh chu yéu thuong dugc
phan thanh 4 nhém chinh:

* Ty s6 vé khd ndng thanh todn: day 1a nhém chi tiéu dugc st dung
dé dénh gia kha nang dép ing cdc khoan no ngan han ctia doanh nghiép.

* Ty s6 vé khd ndang cdn doi von hodc co cdu véon: nhom chi tiéu nay
phan 4nh mtic do én dinh va tu chii tai chinh ciing nhu kha nang sit dung ng
vay ctia doanh nghiép.

* Ty s0 vé khd ndang hoat dong: day 1a nhom chi tiéu dic trung cho
viéc str dung tai nguyén, nguén luc cua doanh nghiép.

* Ty s6 vé khd ndang sinh ldai: nhém chi tiéu nay phan dnh hiéu qua
san xuat - kinh doanh téng hgp nhét ciia mot doanh nghiép.

Tuy theo muc tiéu phan tich tai chinh ma nha phan tich chi trong
nhiéu hon téi nhém ty sé nay hay nhém ty s6 khdc. Chang han, cic chil ng
ngén han dac biét quan tam tGi tinh hinh kha nang thanh todn clia ngudi vay.
Trong khi d6, cdc nha dau tu dai han quan tam nhiéu hon dén kha nang hoat
dong va hiéu qua san xuét - kinh doanh. Ho cling can nghién ctu tinh hinh
vé kha nang thanh toan dé ddnh gid kha ning ctia doanh nghiép dép tng nhu
cdu thanh todn hién tai va xem xét loi nhuan dé du tinh kha ning tra ng cudi
cung cta doanh nghiép. Bén canh d6, ho ciing chd trong tdi ty s6 vé co cau
von vi su thay déi ty s6 ndy s& anh hudng dang ké t6i 1gi ich cta ho.

Mobi nhém ty s6 trén bao gém nhiéu ty so va trong timg trudng hop cac
ty s6 duoc lua chon sé phu thudc vao ban chat, quy mo cta hoat dong phan
tich. Phin ti€p theo s& dé cap t6i nhitng ty s6 chl yéu nhat, phé bién nhat
duoc dung trong phan tich, dianh gid tinh hinh tai chinh cia mot doanh
nghiép. Tuy nhién, viéc phan tich céc ty s6 s€ ¢6 y nghia hon néu st dung s6
liéu trong céc bdo cdo tai chinh dé minh hoa ban chat, céch tinh todn va y
nghia ctia cac ty s6. Vi Ié d6, mot loat cac s6 liéu minh hoa duoc cung cép
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trong cac bang 2.1; 2.2. D6 la Bang can doi k& toan va bao cao Két qua kinh
doanh. Hinh thiic cac bdo cdo tai chinh dugc trinh bay & day 1a chung nhat

cho moi truong hop.

DOANH NGHIEP X
Bang 2.1. Bang can doi ké toan
Ngay 31 thang 12 nam N-1 va N
Pon vi: 100 don vi tién

Tai san N-1 |N Nguon vén N-1 |N

Tién va ching 4,0 |39 | Vaynganhang 5,1 18,2

khodn dé ban

Cac khoan phai thu 18,5 | 29,5 | Cac khoan phai tra 10,3 20,0

Du trit 33,1 | 46,7 | Cac khoan phai nop | 5,1 7,3
Tong ng ngén han 20,5 | 455
Vay dai han 12,2 11,9

Téng TS luu dong 55,6 | 80,1 | C6 phi€u thudng 23,3 233

Taisan ¢6 dinh (NG) | 20,1 | 22,9 | Loi nhuan khong chia | 15,0 15,6

Khau hao TSCDb 477 16,7

Tai san c6 dinh (theo | 15,4 | 16,2

gid con lai)

Téng tai san 71,0 | 96,3 | Téng nguén von 71,0 |96,3
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DOANH NGHIEP X
Béang 2.2 Bao cao Két qua kinh doanh
dén ngay 31/12nam N - 1, N
Pon vi: 100 don vi tién

Chi tiéu N-1 N
1. Doanh thu 184,7 195,7
2. Gia von hang ban 151,8 166,8
3. Lai gop 32,9 28,9
* Chi phi diéu hanh

- Chi phi tiéu thu 15,3 16,9

- Chi phi thué 3,6 5,7
* Khau hao tai san c¢6 dinh 1,7 2,0
4. Loi nhuan trudc thué€ va lai 12,3 4,3
5. Lai vay 1,75 2,97
6. Loi nhuan trudc thué€ (TNTT) 10,55 1,33
7. Thué thu nhap doanh nghiép 4,2 0,53
8. Loi nhuén sau thu€ (TNST) 6,35 0,8
9. Tra 1di c6 phin 1,6 0,2
10. Loi nhuan khong chia 4,75 0,6

2.3.2.1.1. Cadc ty sé vé khd ndng thanh todn

Kha nang thanh Tai san luu dong
todn hién hanh -

No ngan han

Tai san luu dong thong thudng bao gom tién, cdc ching khoan ngéan
han dé chuyén nhuong (twong duong tién), cdc khodn phai thu va du trit (t6n
kho); cdn ng ngén han thudng bao gom cdc khoan vay ngan han ngan hang
thuong mai va céc t6 chic tin dung khac, céc khoan phai tra nha cung cép,
céc khoan phai tra, phai nop khdc vv... Ca tai san luu dong va no ngan han
déu c6 thoi han nhat dinh - t6i mot nam. Ty s6 kha nang thanh todn hién
hanh 1a thudc do kha nang thanh todn ngin han cta doanh nghiép, né cho
biét mitc do cdc khoan ng clia cdc chli no ngan han dugc trang trai bang cac
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tai san c6 thé chuyén thanh tién trong mot giai doan tuong duong véi thoi
han cta cac khoan ng dé.

Tir s6 liéu trén Bang can doi ké toan ta co:

Ty so thanh todn hién hanh:

55,6
NamN-1= —— =271
20,5
80,1
NamN = — =1,76
45,5

Ty s6 trung binh ciia nganh 1a 2,5.

Ty s6 thanh todn hién hanh nam nay thap hon so véi nam trudce va thap
hon so v6i mic trung binh cta nganh. Diéu nay cho thdy: mic du trit nam
nay cao hon so v6i nam trudc c6 thé 1a do san xuét ting hodc do hang khong
ban duoc. Trong khi d6, mic no ngidn han cua doanh nghiép ciing ting
nhung véi téc do 16n hon so véi toc do tang du trit. Néu véi mic trung binh
ctia nganh thi doanh nghiép chi cin 40% gid tri tai san luu dong d€ trang trai
du cac khoan ng dén han. Song, doanh nghiép da phai dung t6i 56,8% gia tri
tai san luu dong méi di dé thanh todn cdc khoan ng. Ty s6 kha nang thanh
todn hién hanh ctia doanh nghiép thdp hon nhiéu so v6i mic trung binh ctia
nganh. Day 1a mot van dé ma doanh nghiép can luu y trong thoi gian tdi.

Dé dénh gia kha nang thanh todn cdc khoan ng ngéan han khi dén han,
cac nha phan tich con quan tam dén chi tiéu von luu dong rong (net working
capital) hay von luu dong thuong xuyén ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay
cling 12 mot yéu td quan trong va can thiét cho viéc danh gid diéu kién can
bang tai chinh clia mot doanh nghiép. N6 duoc xdc dinh 1a phan chénh léch
gifta téng tai san luu dong va téng no ngan han, hodc 1a phin chénh léch
giita von thudng xuyén 6n dinh véi tai san c6 dinh rong. Kha niang ddp tng
nghia vu thanh todn, md& rong quy mo san xudt kinh doanh va kha nang nam
bit thoi co thuan 1oi ctia nhiéu doanh nghiép phu thuoc phan 16n vao von luu
dong rong. Do vay, su phat trién ctia khong it doanh nghiép con duogc thé

34 Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén



Chuong 2: Phan tich tai chinh doanh nghiép

hién & su tang trudng von luu dong rong. Trong khi d6, chi tiéu nay cua
doanh nghiép X nam N (34,6) bi giam sit so v6i nam N - 1 (35,1).

Ty s6 khd ndng thanh todn nhanh: 1a ty sO giita cdc tai san quay
vong nhanh véi ng ngan han. Tai sdn quay vong nhanh 12 nhiing tai san c6
thé nhanh chéng chuyén déi thanh tién, bao gém: tién, ching khodn ngén
han, cdc khoan phai thu. Tai san du trit (ton kho) 1a cac tai san kh6 chuyén
thanh tién hon trong tong tai san luu dong va dé bi 16 nhat néu dugc ban. Do
vay, ty s0 kha nang thanh toan nhanh cho biét kha nang hoan tra cac khoan
n¢ ngan han khong phu thudc vao viéc ban tai san du trit (t6n kho) va duoc
xdc dinh bing cach 14y tai san luu dong trir phan du trit (t6n kho) chia cho
ng ngan han.

Tai san luu dong - du trit

Kha nang thanh todn nhanh =
No ngan han

Ap dung vao doanh nghiép X ta tinh duoc ty s kha nang thanh todn

nhanh:
55,6 - 33,1
NamN-1= ————— =1,09
20,5
80,1 -46,7
NamN = —— =0(,73
45,5

Ty s6 trung binh cua nganh la 1.

Ty s6 kha nang thanh todn nhanh thap hon nam trudc va ciing thap hon
so vGi mitc trung binh clia nganh. Nguyén nhan 1a do muc du trit ciia doanh
nghiép tang lén dang ké nhung véi toc do thap hon téc do tang cdc khoan no
ngan han. Trong khi do, tién hdu nhu khong thay ddi, cac khoan phai thu gia
tang phan nao. Nhitng thay d6i vé chinh sdch tin dung va co cau tai tr¢ da
lam kha nang thanh todn ctia doanh nghiép tr& nén yéu kém. Doanh nghiép
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khong thé thanh todn nhanh cdc khoan ng ngén han dén han néu khong st
dung dén mot phan du trit.

- Ty s6 du trit (ton kho) trén von luu dong rong: ty s6 nay cho biét du
trit chi€ém bao nhiéu phan tram von luu dong rong. N6 duge tinh bang cach
chia du trit (ton kho) cho von luu dong rong.

Dai v6i doanh nghiép X, ty s6 nay nam N - 1 1a 94,3%, nam N la
135% trong khi ty s6 tham chi€u la 87%. Nhu vy, so v4i muc trung binh
nganh, ty s6 du trit trén von luu dong rong cuia doanh nghiép 1a qua cao, dac
biét nam N, du trit cao t6i mitc toan bo von luu dong rong khong du dé tai
tro cho né. Diéu nay lién quan t6i co cdu von, co cdu tai trg cling nhu co cau
tai san luu dong cua doanh nghiép.

2.3.2.1.2. Cdc ty 56 vé khd ndang cdan doi von

Ty s6 nay dugc dung dé do ludng phan von gop chia cic chi s& hitu
doanh nghiép so véi phén tai trg cta cdc chu ng doi véi doanh nghiép va c6
¥ nghia quan trong trong phan tich tai chinh. Boi 1€, cac chu ng nhin vao s6
von clia chii s& hitu cong ty dé thé hién mic do tin tudng vao su bdo ddm an
toan cho cdc mén ng. Néu chi s& hitu doanh nghiép chi dong gép mot ty 1é
nho trong téng s6 von thi rii ro xdy ra trong san xuat - kinh doanh chti yéu
do cédc chu ng ganh chiu. Mat khéc, bang cach tang von thong qua vay ng,
cdc chu doanh nghiép vin naim quyén kiém soat va diéu hanh doanh nghiép.
Ngoai ra, néu doanh nghiép thu dugc lgi nhuan tir tién vay thi loi nhuan
danh cho céc chii doanh nghiép s& gia ting déng ké.

- Ty s0 no trén tong tai san (hé s6 no): ty so6 niy duoc st dung dé xic
dinh nghia vu ctia chtt doanh nghiép doi v6i cac chi ng trong viéc gép von.
Thong thudng cic chll ng thich ty s6 ng trén tong tai san vira phai vi ty s6
nay cang thap thi khoan no cang duoc dam bao trong trudng hop doanh
nghiép bi pha san. Trong khi d6, cac chu s& hitu doanh nghiép va thich ty s6
ndy cao vi ho mudn lgi nhuan gia ting nhanh va muén toan quyén kiém soat
doanh nghiép. Song, néu ty s6 no qué cao, doanh nghiép dé bi roi vao tinh
trang mat kha nang thanh toan.

Dai v6i doanh nghiép X, ty s6 ng nam N - 1 1a 46,1%; nam N la
59,61%; ty so6 trung binh cua nganh la 50%. Ta thdy ty s6 n¢g nam nay cao
hon nam trudc va cao hon nhi€u so véi ty so trung binh cia nganh. Nguyén
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nhéan cha yéu 12 do ting cdc khoan ng ngan han (ng dai han va von cua chu
s& hitu hau nhu khong thay déi). Ty s6 ng nam nay thé hién su bat loi d6i
vGi cdc chu ng nhung lai ¢6 1oi cho chu s& hitu néu dong von duge st dung
c6 kha nang sinh 1¢i cao. D€ ¢6 nhan xét diing dan vé chi tiéu nay cin phai
két hop v6i cdc ty s6 khdc. Tuy nhién, c6 thé néi ring, véi ty s6 ng 59,61%,
doanh nghiép khé c6 thé huy dong tién vay dé ti€n hanh san xuat - kinh
doanh trong thoi gian t6i.

- Khd ndng thanh todn ldi vay hodc s6 lan c6 thé trd ldi: thé hién &
ty sO gitta 1gi nhuan truGe thué€ va 1ai vay trén 1ai vay. N6 cho biét mitc do loi
nhuin dam bao kha nang tra 1ai hang nam nhu thé nao. Viéc khong tra dugc
cdc khoan ng nay s& thé hién kha nang doanh nghiép c6 nguy co bi ph4 san.

Dai v6i doanh nghiép X, ta xac dinh dugc kha nang thanh toan 1ai vay
nhu sau:

12,3
NamN-1= ———— =7,02
1,75
4,3
Nam N = = 1,45
2,97

Ty s6 trung binh ctia nganh 1a 7,7.

Ty s6 vé kha nang thanh todn 1di vay nam N cta doanh nghiép qué
thap so v6i nam N - 1 va so véi ty s6 trung binh ctia nganh. Kha nang tra 1ai
vay cuia doanh nghiép la qud kém. Diéu nay ciing thé hién kha nang sinh lgi
cla tai san thap .

Nhu vay, doanh nghiép X s& khoé c6 thé vay ti€p duoc nita vi ty s6 ng
da qua cao ma kha nang tra 1ai vay lai qua thap so v6i muc trung binh cua
nganh.

2.3.2.1.3. Cdc ty s6 vé khd nang hoat dong

Céc ty s6 hoat dong duoc st dung dé danh gid hiéu qua sir dung tai san
ctia doanh nghiép. Vén ctia doanh nghiép duoc dung dé dau tu cho céc loai
tai san khac nhau nhu tai san c¢6 dinh, tai san luu dong. Do d6, cac nha phan
tich khong chi quan tam t6i viéc do ludng hiéu qua sir dung téng tai sén ma
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con chi trong t6i hiéu qua sir dung clia timg bo phan cau thanh t6ng tai san
ctia doanh nghiép. Chi tiéu doanh thu dugc st dung chi yéu trong tinh todn
céc ty s6 nay dé xem xét kha nang hoat dong ctia doanh nghiép.

- Vong quay tién

Ty s6 nay duoc xéc dinh bang cdch chia doanh thu (DT) trong nam
cho tong s6 tién va cdc loai tai san tuong duong tién binh quan (chiing khodn
ngan han dé chuyén nhuong); né cho biét s6 vong quay ctia tién trong nam.

Vong quay tién ctia doanh nghiép X nam N - 1 va nam N tuong tng 1a
46,2 va 50,1. So v6i mitc binh quan cua nganh la 55,0 thi chi tiéu nay cua
doanh nghiép 1a thap. Tuy nhién, vong quay tién nam N cao hon nam N-1
chua ching to hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép t6t hon ma phai két
hop phan tich mot s6 chi tiéu khac.

- Vong quay du trii (ton kho)

La mot chi tieu khd quan trong dé dénh gid hoat dong san xudt kinh
doanh ctia doanh nghiép, vong quay du trit dugc xdc dinh bing ty s6 gitta
doanh thu trong nam va gia tri du trit (nguyén vat liéu, vat liéu phu, san
pham do dang, thanh phdm) binh quan.

Ap dung vao doanh nghiép X ta c6:

184,7
Vong quay du trit:  NamN-1= — = 5,58
33,1

Nam N = 195,7/46,7 =4,19

Ty s6 trung binh cia nganh 1a 9.

S6 vong quay du trit nam nay thap hon nam trude va thap hon nhiéu so
vGi mic trung binh ctia nganh. Diéu nay ching té su bat hop 1y va kém hiéu
qua trong hoat dong quan 1y du trit ciia doanh nghiép. Bén canh d6, khau san
Xudt va tiéu thu san phdm ciing can dugc xem xét nham dua ra giai phdp xit
ly ding dén va kip thoi.

Ky thu tién binh quan = Cac khoan phai thu 5 360/DT

Trong phan tich tai chinh, ky thu tién duoc st dung dé danh gid kha
nang thu tién trong thanh todn trén co s& cdc khoan phai thu va doanh thu
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binh quan mot ngay. Cac khoan phai thu 16n hay nhé phu thudc vao chinh
sach tin dung thuong mai cua doanh nghiép va cac khoan tra trudc.

Ap dung vao doanh nghiép X ta c6:

18,5 x 360
Ky thu tién binh quan: Nam N - 1= —— =36
184,41
29,5 x 360
NamN = — = 5473
195,7

Mic trung binh clia nganh la 32.

Ky thu tién binh quan nam nay cao hon nam truGc va qud cao so véi
miic trung binh ctia nganh. Day 1a mot van dé dang chd y, bdi 1€, doanh thu
hau nhu ting khong ddng ké, ty s6 nay cao gap t6i 1,7 1an miic trung binh
ctia nganh, chiing t6 von bi & dong 16n trong khau thanh toén, trong khi do,
thi truong tiéu thu khong hé tién trién duoc.

- Hiéu sudt su dung tai san cé dinh

Chi tiéu nay cho biét mot dong tai san c¢6 dinh tao ra dugc bao nhiéu
déng doanh thu trong mot nam.

Hiéu suét sur dung tai san c6 dinh = DT/TSCD

Tai san c6 dinh & day dugc xdc dinh theo gid tri con lai dén thoi diém
lap béo céo.

Hiéu suit s dung tai san c6 dinh cua doanh nghiép X nam N (12,1)
hau nhu khong tang so véi nam N - 1 (12) va cao hon mic trung binh nganh
(5,0). Diéu nay ching to6 doanh nghiép str dung tai san c6 dinh c6 hiéu qua.

- Hiéu sudt st dung tong tai sdn:

Chi tiéu nay con duoc goi la vong quay toan bo tai san, né duoc do
bing ty so gilta doanh thu va téng tai sin va cho biét mot dong tai san dem
lai bao nhiéu dong doanh thu.

Hiéu suét st dung téng tai san = DT/TS

Tur s6 liéu cua doanh nghiép X ta tinh duoc hiéu suat st dung téng tai
san :
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184,7
Nam N-1: — =26
71
195,7
Nam N : — =203
96,3

Ty 1¢ trung binh ctia nganh la: 3.

Hiéu suét sir dung téng tai san ¢6 nam nay thdp hon nam trudc va thap
hon miic trung binh ctia nganh. Diéu nay ching to hiéu qua su dung tai san
luu dong cuia doanh nghiép thap. Doanh nghiép can c6 bién phép cai thién
tinh hinh nay.

2.3.2.14. Cdc ty 56 vé khd nang sinh ldi

Néu nhu cidc nhém ty s6 trén day phan dnh hiéu qua tiing hoat dong
riéng biét ctia doanh nghiép thi ty s6 vé kha nang sinh 1ai phan 4nh téng hop
nhat hiéu qua san xudt - kinh doanh va hiéu nang quan 1y doanh nghiép.

Doanh loi tiéu thu san pham = TNST/DT

Chi tiéu nay duoc xdc dinh bang cédch chia thu nhap sau thué (lgi
nhuén sau thu€ ) cho doanh thu. N6 phan anh s6 lgi nhuan sau thué trong
mot tram dong doanh thu.

Ap dung vao doanh nghiép X ta c6:

6,35
NamN-1: — =344%
1847
0,8
Nam N: — =041%
195,7

Ty 1¢ trung binh ctia nganh 1a 2,9%.

Miic doanh loi tiéu thu san phdm nam nay suy giam véi mitc do rit 16n
so v6i nam trude (chi con xap xi 12% mic doanh lgi tiéu thu cia nam
trudc). Nam N doanh thu tiéu thu ting khong dang ké, trong khi d6 chi phi
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mua hang ban va chi phi khac tang véi téc do 16n, tinh hinh d6 dan dén lgi
nhuan sau thu€ giam sit va két qua 1a chi tieu doanh loi tiéu thu san pham
qué thap. D€ cai thién tinh hinh nay, doanh nghiép cin quan tam tdi céc bién
phép ha thap chi phi, tang doanh thu trong thoi gian téi.

- Ty s0 thu nhdp sau thué trén von chi so hitu (Doanh loi von chu
so hitu): ROE

ROE = TNST/VCSH

Chi tiéu doanh Igi von chl s& hitu duge xéc dinh bang cach chia thu
nhap sau thu€ cho von cht s& hitu. N6 phan anh kha nang sinh 1gi cua von
chu s& hitu va duge cac nha dau tu dac biét quan tam khi ho quyét dinh bo
von dau tu vao doanh nghiép. Tang muic doanh 1gi von cht s& hitu 1a mot
muc tiéu quan trong nhat trong hoat dong quan 1y tai chinh doanh nghiép.

Dai v6i doanh nghiép X, chi tiéu doanh 10i von chi s& hitu:

6,35

Nam N - 1: =16,6%
38,3
0,8

Nam N : =2,05%
38,9

Ty 1€ trung binh clia nganh 1a 17,5%

Doanh loi von chu s& hitu ctia doanh nghiép nam nay giam manh so
v6i nam truge va giam manh hon so véi mic trung binh ctia nganh. Diéu nay
khong lam théa man cac cht s& hitu. Nguyén nhan co ban la do doanh thu
hau nhu khong tang, trong khi d6, chi phi taing nhanh, diéu d6 dan dén lgi
nhuén sau thu€ qua thip, kha nang sinh loi cia von cht s& hitu, vi thé, giam
sut moOt cich nghiém trong.

- Doanh loi tdi sdan: ROA
ROA = TNTT&L/TS hoac ROA = TNST/TS
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Pay 1a mot chi tiéu téng hop nhat duoc dung dé danh gia kha nang
sinh 1¢i cia mot déng von dau tu. Tuy thudc vao tinh hinh cu thé ctia doanh
nghiép dugc phan tich va pham vi so sinh ma nguoi ta lua chon thu nhap
truGc thué va 1ai hodc thu nhap sau thu€ dé so séanh véi tong tai san.

Ap dung cho doanh nghiép X, ta cé:

6,35
ROA :NamN - 1: — = 8,94%
71
0,8
Nam N : — =083 %
96,3

Miic trung binh cua nganh la 8,8%.

Doanh lgi tai san cua doanh nghiép nam nay giam sit qud nhanh so
vGi nam trude va qua thap so véi mic trung binh cta nganh. Nguyén nhan
clia tinh hinh nay la do su giam sit nghiém trong cta chi tiéu doanh 1¢i tiéu
thu san phdm va hiéu sudt sir dung tong tai san. Doanh nghiép céan c6 bién
phép cai thién hai chi tiéu trén méi c6 hy vong tang mitc ROA.

Nhan xét tong quat

Nhiing ty s6 cht yéu trén day cho thdy mot bic tranh chung vé tinh
hinh tai chinh cta doanh nghiép X. Hau hét cédc ty sO tai chinh nam nay thap
hon nhiéu so v6i nam trudc va so véi trung binh clia nganh thi chiing bi tut
hau qué xa. Diéu nay phan dnh sy xuoéng déc nhanh chéng cua doanh nghiép
X. Kha nang sinh 1ai ciia doanh nghiép qua yéu kém cho thdy trong moi
chinh siach vé quan ly tai chinh c6 nhiéu van dé can duoc quan tam giai
quyét kip thoi, né€u khong, doanh nghiép s& c6 nguy co bi pha san. Doanh
nghiép cin diéu chinh co ciu tai san luu dong (du trit qué 16n va luan chuyén
cham) trén co s& xem xét lai van dé san xudt va tiéu thu san pham, dac biét
phai xem xét lai cac khoan chi phi va gia ban. Chinh sach tin dung can dugc
thay ddi theo huéng nang cao khéa niang thanh todn. Hé s6 ng 16n, co cdu ng
lai khong phu hop, co cau tai chinh khong t6i wu, st dung von kém hiéu qua
da dua doanh nghiép vao tinh trang qua yéu kém nhu vay. Muon thoat khoi
tinh trang nay, doanh nghiép can thuc hién dong bo hang loat bién phap
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nhidm tang dan cac ty sO tai chinh sao cho ngang bang véi céc ty sO trung
binh ctia nganh.

Ngoai cdc ty so trén day, cac nha phan tich ciing dac biét chu y téi
viéc tinh toan va phan tich nhiing ty s6 lién quan t6i cac chi s6 hitu va gia tri
thi truong. Chang han:

Thu nhap sau thu€
- Ty 1¢ hoan von c6 phan =

Vo6n ¢6 phan
Thu nhap sau thu€
- Thu nhap ¢ phiéu =

S6 luong c6 phiéu thuong
Lai c6 phi€u
- Ty 1é tra c6 tiic =

Thu nhap c6 phiéu

Gi4 c6 phiéu

- Ty 1¢ gia / 1¢i nhuan =
Thu nhap c6 phiéu
Lai c6 phi€u
-Tyle —— ; VV...
Gid c6 phiéu
Khi sir dung phuong phap phan tich tai chinh DUPONT nham ddnh gia
tdc dong tuong hd giita céc ty s6 tai chinh, nha phan tich c¢6 thé thuc hién
viéc tach ROE (Thu nhép sau thué/ Von chi sé hitu) nhu sau:

Tach ROE

ROE = TNST/VCSH = TNST/TS 5 TS/VCSH = ROA 5 EM (s6 nhan
von)

ROE phan dnh mic sinh 1gi cia mot déng von chu sé hitu - Mic tang
gia tri tai san cho cdac cht s hitu. Con ROA (Thu nhap sau thué/Tai san)
phan dnh muic sinh 1gi ctia toan bo danh muc tai san ctia doanh nghiép - Kha
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nang quan 1y tai san clia cic nha quan ly doanh nghiép. EM 1a hé s6 nhan
von chu s hitu, n6 phan anh mic do huy dong von tir bén ngoai ctia doanh
nghiép. Néu EM tang, di€u d6 ching t6 doanh nghiép tang von huy dong tir
bén ngoai.

Ap dung vao doanh nghiép X ta c6:

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

ROE (N) =0,83% 596,3/38,9 =2,05%

ROE nam N giam sit nghiém trong, nguyén nhan co ban la do ROA
giam manbh.

Tach ROA

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

PM: Doanh loi tiéu thu phan dnh ty trong loi nhuan sau thué trong
doanh thu ctia doanh nghiép. Khi PM ting, diéu d6 thé hién doanh nghiép
quan ly doanh thu va quan 1y chi phi c6 hiéu qua.

AU: Hiéu suat st dung tai san cua doanh nghiép

Nhu vay, qua hai 14n phan tich, ROE c6 thé dugc bién doi nhu sau:

ROE=PM 5 AU 5 EM

Dén day, c6 thé nhan biét dugc cdc yéu t6 co ban tic dong t6i ROE
ctia mot doanh nghiép: d6 la kha nang tang doanh thu, cong tic quan 1y chi
phi, quan 1y ti san va don bay tai chinh.

Ap dung vao doanh nghiép X ta c6:

ROE (N-1)=3,44% 5 184,77/ 71 571/38,3 =16,57%

ROE(N) =0,41% 5195,7/96,3 596,3/38,9 =2,05%

Tach PM va AU

PM = TNST/DT

TNST = Doanh thu - Chi phi - Thu€ thu thap doanh nghiép

Doanh thu = Doanh thu tir hoat dong kinh doanh; tir hoat dong dau tu,
tai chinh; tir hoat dong bat thuong.

Tai san = Tai san luu dong + Tai san c6 dinh.
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Céc thanh phan trén lai dugc phan tach chi tiét hon tuy theo muc tiéu
can dat ctia nha phan tich. Véi trinh tu tich doan nhu trén, c6 thé xac dinh
cac nguyén nhan lam tang, giam ROE ctia doanh nghiép.

2.3.2.2. Phan tich dién bién nguén von va sit dung von (Bang
tai tro)

Trong phan tich nguén von va st dung von, nguoi ta thudng xem xét
su thay déi clia cdc ngudén von va cdch thic sit dung von ctia mot doanh
nghiép trong mot thoi ky theo so liéu gitra hai thoi diém lap Bang can doi ké
todn.

Mot trong nhitng cong cu hitu hiéu ctia nha quan 1y tai chinh I1a biéu ké
nguon von va st dung von (Bang tai trg). N6 gitp nha quan ly xac dinh rd
cdc nguon cung Gng von va viéc st dung cac nguén von do.

Dé lap dugc biéu nay, trudc hét phai liét ké su thay déi cac khoan muc
trén Bang can doi ké toan tir dau ky dén cudi ky. Mdi su thay déi duoc phan
biét & hai cot: st dung von va nguén von theo nguyén tac:

- Néu cac khoan muc bén tai san tang hoac cac khoan muc bén nguén
von giam thi diéu d6 thé hién viéc sit dung von.

- Néu cdc khoan muc bén tai san giam hodc cac khoan muc bén nguén
von tang thi diéu d6 thé hién viéc tao nguodn.

V6i vi du minh hoa clia doanh nghiép X, ta ¢ thé lap Bang tai trg
(2.3).

Viéc thiét 1ap Béang tai tro 1a co s& dé chi ra nhiing trong diém dau tu
von va nhitng nguén vén chil yéu duoc hinh thanh dé dau tu .
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Biéu 2.3: Bang tai tro
Don vi: 100 don vi tién té

31.12. | 31.12. | Strdung | Nguon
N-1 N von von
Tai san
Tién va ching khodn dé 4 3,9 0,1
ban
Céc khoan phai thu 18,5 29,5 11
Du trit 33,1 46,7 13,6
Tai san CD 154 16,2 0,8
(theo gid con lai)
Nguon von
Vay ngan hang 5,1 18,2 13,1
Cac khoan phai tra 10,3 20 9,7
Cac khoan phai nop 5,1 7.3 2,2
Vay dai han 12,2 11,9 0,3
C6 phiéu thuong 233 233
Loi nhuan khong chia 15 15,6 0,6
Téng cong 71 96,3 25,7 25,7

Doanh nghiép X khai thdc nguén von bang céch cht yéu 1a vay ngan
han, tang cac khoan phai tra, phai nop vv...Trong tong s6 nguén vén dugc
cung tng 1a 25,7 triéu dong, vay ngan han ngan hang 1a 13,1 triéu - chi€ém
tGi 51% cac khoan phai tra, phai nop la 11,9 triéu - chi€ém 46,3%. Nhu vay,
97,3% téng s6 von clia doanh nghiép dugc hinh thanh bang vay ngin han va
bang cich chiém dung. Véi téng nguon 1a 25,7 triéu dong, doanh nghiép da
stt dung d€ tai trg chu yéu cho phén gia tang du trit va cac khoan phai thu
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(95,8%), tai trg mot phan nho cho tai san c6 dinh va can déi phan giam vay
dai han.

Ngoai viéc phan tich viéc st dung vén va ngudn von, nguoi ta con
phan tich tinh hinh tai chinh theo ludng tién dé x4c dinh su ting (gidm) tién
va nguyén nhan tang giam tién. Trén co s& d6, doanh nghiép s& c¢6 nhiing
bién phap quan 1y ngan quy tot hon.

D6i v6i doanh nghiép X, tinh hinh ting (giam) tién niam N dugc thé
hién nhu sau:

+ Cdc khoan lam tang tién:

Lgi nhuan sau thué: 0,8

Tang tién mat do tang khodn vay ngan han ngan hang: 13,1

Tang céac khoan phai tra: 9,7

Tang cac khoan phai nop: 2,2
+ Cdc khoan lam giam tién:
Tang cac khoan phai thu: 11
Tang du trit (ton kho): 13,6
DAu tu tai san ¢6 dinh: 0,8
Giam vay dai han ngan hang; 0,3
Tra 14i c6 phan: 0,2
+ Tang giam tién mat cuoi ky: - 0,1
Nhu vay, so véi dau ky, tién cudi ky giam 0,1.
2.3.2.3. Phan tich cac chi tiéu tai chinh trung gian

Trong phan tich tai chinh, cdc nha phan tich thuong két hop chat ché
nhitng ddnh gid vé trang thdi tinh v6i nhitng ddnh gid vé trang thdi dong dé
dua ra mot bic tranh toan canh vé tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép. Néu
nhu trang théi finh duoc thé hién qua Bang can d6i k& todn thi trang thdi
dong (su dich chuyén clia cac dong tién) dugc phan d4nh qua bang ké nguén
von va su dung von (Bang tai trg), qua bao cdo két qua kinh doanh. Thong
qua céc bdo cdo tai chinh nay, cdc nha phan tich c6 thé ddnh gid su thay déi
vé von luu dong rong, vé nhu ciu von luu dong, tir d6, c6 thé dénh gia nhitng
thay déi vé ngan quy ctia doanh nghiép. Nhu vay, giita cdc bdo cdo tdi chinh
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c6 moi lién quan rat chat ché: nhiing thay doi trén Bang can doi k€ todn
duoc 1ap dau ky va cudi ky cuing véi kha nang tu tai tro duoc tinh tir bao cdo
két qua kinh doanh dugc thé hién trén bang tai trg va lién quan mat thiét téi
ngan quy cua doanh nghiép.

Khi phan tich trang thai dong, trong mot s6 truong hgp nhat dinh,
ngudi ta con chi trong t6i cdc chi tiéu quan 1y trung gian nham danh gid chi
tiét hon tinh hinh tai chinh va du bdo nhitng diém manh va diém yéu cta
doanh nghiép. Nhitng chi tiéu nay 1a co s& dé xdc 1ap nhiéu hé so (ty 1&) rat
c6 y nghia vé hoat dong, co cau von, vv... ciia doanh nghiép.

Lai gop = Doanh thu - Gia von hang ban
Thu nhap truéc khau hao va 1ai = Lai gop - Chi phi ban hang, quan ly
(khong ké khau hao va 1i vay)

Thu nhap truée thu€ valai = Thu nhap trude khau hao va lai - Khau hao
Thu nhap truée thu€ = Thu nhap trude thué va lai - Lai vay
Thu nhap sau thu€ = Thu nhép trudc thué - Thu€ thu nhap doanh nghiép

Trén co s& d6, nha phan tich c6 thé x4c dinh mic ting tuyét doi va
muc ting twong d6i cha céc chi tiéu qua cdc thoi ky dé nhan biét tinh hinh
hoat dong cuia doanh nghiép. Dong thoi, nha phan tich cling cin so sdnh
ching véi cdc chi tiéu cung loai cuia cac doanh nghiép cting nganh dé danh
gid vi th€ clia doanh nghiép.
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10.

CAU HOI ON TAP

. Muc tiéu phan tich tai chinh doanh nghiép d6i véi chu doanh nghiép, chu

no, nha dau tu, nha quan 1y v.v..?

Khéi niém va ndi dung cac khoan muc trén Bang can doi k€ toan cua

doanh nghiép?
Khai niém va ndi dung Bédo cdo két qua kinh doanh ctia doanh nghiép?

Khai niém va noi dung Bdo cdo luu chuyén tién té (Ngan qu¥) clia doanh

nghiép?
Phuong phép phan tich tai chinh doanh nghiép?
Noi dung phan tich tai chinh doanh nghiép?

Nhan xét vé thuc t€ phan tich tai chinh cic doanh nghiép Viét Nam hién

nay?

Nhan xét cac bao cédo tai chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam hién

nay?
Cho biét y nghia clia cdc ty s tai chinh trong phan tich tai chinh?

So sanh su giong nhau va khac nhau trong noi dung phan tich tai chinh

ctia doanh nghiép va clia ngan hang thuong mai.
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CHUONG 3
QUAN LY NGUON VON CUA DOANH NGHIEP

Von la diéu kién khong thé thiéu dugc dé mot doanh nghiép dugc thanh lap
va tién hanh céc hoat dong san xuét - kinh doanh. Vi vay, quan ly von cta doanh
nghiép c6 y nghia quan trong trong quan ly tai chinh doanh nghiép. Tuy nhién,
trong quan 1y nguén von, ching ta dé cap chli yéu dén céc hinh thic huy dong
von, xem xét anh hudng cuia cac nhan t6 t6i cach thiic lua chon nguén von clia
doanh nghiép.

3.1. Téng quan vé vén cta doanh nghiép

Trong moi doanh nghiép, von déu bao gébm hai bo phan: von chu s& hitu va
ng; moi bo phan nay duogc ciu thanh boi nhiéu khoan muc khéc nhau tuy theo
tinh chat cua ching. Tuy nhién, viéc lua chon nguén von trong cdc doanh nghiép
khéc nhau s€ khong giong nhau, né phu thuoc vao mot loat cac nhan t6 nhu:

Trang théi ctia nén kinh t€.

Nganh kinh doanh hay linh vuc hoat dong ctia doanh nghiép.

Quy mo va co ciu t6 chiic ctia doanh nghiép.

Trinh d9 khoa hoc - k¥ thuat va trinh d6 quan ly.

Chién lugc phét trién va chién lugc dau tu ctia doanh nghiép.

Thai do ctia chu doanh nghiép.

Chinh sach thu€ v.v...

3.2. Cac ngudn von cua doanh nghiép va phuong thirc huy
dong

Tuy theo loai hinh doanh nghiép va c4c dic diém cu thé, mdi doanh nghiép
c6 thé ¢6 cac phuong thic huy dong von khéc nhau. Trong diéu kién kinh t€ thi
trudng, cac phuong thitc huy dong von ciia doanh nghiép dugc da dang hod nham
khai thdc moi nguén von trong nén kinh t€. Tuy nhién, cin luu y rang, trong hoan
canh cu thé ctia Viét Nam, do thi trudng tai chinh chua phét trién hoan chinh nén
viéc khai thic von c6 nhiing nét dic trung nhat dinh. Su phét trién nhanh chéng
ctia nén kinh t& va thi trudng tai chinh s& sém tao diéu kién dé cic doanh nghiép
mo rong kha nang thu hit von vao kinh doanh.
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Sau day la cdc ngudn von va cdc phuong thiic huy dong von (con goi la
phuong thiic i trg) ma cac doanh nghiép c6 thé sir dung.

3.2.1. Nguén vén chii s hitu ctia doanh nghiép

Doi v6i moi loai hinh doanh nghiép, von chi s& hitu cia doanh nghiép
bao gom céc bd phan chi yéu:

Vén gép ban dau

Loi nhuan khong chia

Tang von bang phat hanh c6 phiéu méi.

3.2.1.1. Vén gop ban dau

Khi doanh nghiép dugc thanh 1ap bao gio chii doanh nghiép cling phai c¢6
mot s6 von ban dau nhat dinh do cdc c6 dong - cht s& hitu gép. Khi néi dén
nguon von chu s hitu ctia doanh nghiép bao gid cling phai xem xét hinh thic s&
hitu ctia doanh nghiép d6, vi hinh thidc s& hitu sé quyét dinh tinh chat va hinh
thiic tao von clia ban than doanh nghiép.

Doi v6i doanh nghiép Nha nudce, von gép ban diu chinh 1a von dau tu cia
Nha nude. Chu sé hitu ctia cadc doanh nghiép Nha nude 1a Nha nude. Hién nay, co
ché€ quan 1y tai chinh néi chung va quan 1y von ctia doanh nghiép Nha nudc néi
riéng dang c6 nhiing thay d6i dé€ phit hgp véi tinh hinh thuc t€,

Dai véi cac doanh nghiép, theo Luat doanh nghiép, chli doanh nghiép phai
c6 mot s6 von ban diu can thiét dé xin dang ky thanh Iap doanh nghiép.

Chang han, d6i véi cong ty cd phan, von do cdc ¢d dong déng gop 1a yéu to
quyét dinh dé hinh thanh cong ty. Mdi c6 dong 1a mot chi s& hitu ctia cong ty va
chi chiu trdch nhiém hitu han trén gid tri s6 c6 phan ma ho nam giit. Tuy nhién,
cdc cong ty c6 phan ciing c6 mot s6 dang tuong d6i khdc nhau, do d6 cach thic
huy dong von ¢6 phén ciing khac nhau. Trong céc loai hinh doanh nghiép khac
nhu cong ty trach nhiém hitu han, cong ty c6 von dau tu truc ti€p nudc ngoai
(FDI), c4c ngudn von ciing tuong tu nhu trén; tic 1a von c6 thé do cht ddu tr bd
ra, do cac bén tham gia cac doi tac gép , v.v...Ty 1é va quy mo gép von cua cac
bén tham gia cong ty phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhau (nhu luat phap, dac
diém nganh kinh t€-k§ thuat, co cau lién doanh).
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3.2.1.2. Nguon von tix lgi nhuan khong chia

Quy mo s6 von ban dau cua chu doanh nghiép 1a mot yéu t6 quan trong,
tuy nhién, thong thudng, s6 von nay can dugc ting theo quy mo phét trién ciia
doanh nghiép. Trong qué trinh hoat dong san xuét - kinh doanh, néu doanh
nghiép hoat dong c6 hiéu qué thi doanh nghiép s& c6 nhiing diéu kién thuan loi dé
tang trudng nguodn von. Nguon von tich luy tir loi nhuan khong chia 1a bo phan lgi
nhuan duge su dung tai dau tu, md rong san xuét - kinh doanh ctia doanh nghiép.

Tu i tro bang loi nhuan khong chia - nguén von ndi bo 1a mot phuong
thic tao nguon tai chinh quan trong va kha hap dan ctua cic doanh nghiép, vi
doanh nghiép giam dugc chi phi, giam b6t su phu thudc vao bén ngoai. Rat nhiéu
doanh nghiép coi trong chinh sich tdi dau tu tr loi nhuan dé lai (retained
earnings), ho dit ra muc tiéu phai c6 mot khoi luong loi nhuan dé lai du 16n nhim
tu ddp ting nhu ciu von ngay cang tang.

Nguén von tai ddu tu tir 1oi nhuan dé lai chi c6 thé thuc hién dugc néu
nhu doanh nghiép da va dang hoat dong va c6 1gi nhuan, dugc phép tiép tuc dau
tu. P6i véi cac doanh nghiép Nha nude thi viéc tai dau tu phu thuoc khong chi
vao kha nang sinh lgi clia ban than doanh nghiép ma con phu thudc vao chinh
sach khuyén khich téi dau tu cia Nha nudc.

Tuy nhién, d6i véi cic cong ty c6 phan thi viéc dé lai loi nhuan lién quan
dén mot s yéu t6 rat nhay cam. Khi cong ty dé lai mot phan loi nhuan trong nam
cho téi dau tu, tic 12 khong dung s6 loi nhuan d6 dé chia 13i ¢6 phan, cdc c6 dong
khong dugc nhan tién 14i c¢6 phin (c6 titc) nhung bu lai, ho c6 quyén sd hitu s6
von ¢6 phan ting lén clia cong ty.

Nhu vy, gid tri ghi s6 clia cdc c6 phiéu sé tang 1én cling véi viec tur tai trg
bang ngudn von noi bo. Piéu nay mot mat, khuyét khich c6 dong giit ¢6 phiéu
lau dai, nhung mat khéc, dé 1am gidm tinh hap din cha c6 phiéu trong thoi ky
trudc mét (ngan han) do ¢6 dong chi nhan dugc mot phéan c6 tic nhod hon. Néu ty
1é chi tra ¢ tic thap, hodc so 1ai rong khong di hdp dan thi gid c6 phi€u c6 thé bi
giam sut.

Khi gidi quyét vin dé c6 tic va tdi ddu tu, chinh sach phan phdi cé tiic clia
cong ty ¢6 phan phéi luu ¥ dén mot s6 yéu t6 ¢6 lién quan nhur :

- Tong s6 loi nhuan rong trong ky.

- Mitic chia i trén mot c6 phiéu clia cic nam trudc.
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- Su xép hang c6 phiéu trén thi trudng va tinh 6n dinh clia thi gid c6 phiéu
cuia cong ty, tam 1y va ddnh gi ctia cong ching vé c6 phiéu do.

- Hiéu qua cta viéc tai dau tu.

3.2.1.3. Phat hanh ¢6 phiéu

Trong hoat dong san xuat - kinh doanh, doanh nghiép c6 thé tang von chli
s6 hitu bang cdch phét hanh c6 phi€u méi.

Mot nguén tai chinh dai han rit quan trong la phat hanh ¢ phiéu dé huy
dong von cho doanh nghiép. Phat hanh c¢6 phiéu dugc goi 1a hoat dong tai trg dai
han ctia doanh nghiép. Chiing ta s€ xem xét mot s6 yéu t6 co ban lién quan dén
viéc phét hanh va kiém sodt cac loai c6 phi€u khac nhau.

a- Co phiéu thuong (Common Stock/Share)

C6 phiéu thudng (con goi 1a ¢é phiéu thong thudng) 1a loai ¢é phiéu
thong dung nhat vi n6 c6 nhitng uu thé trong viéc phat hanh ra cong ching va
trong qué trinh luu hanh trén thi trudng ching khoan. C6 phiéu thudng 1a chiing
khoén quan trong nhét duoc trao d6i, mua ban trén thi trudng ching khoan, diéu
d6 ciling dii dé€ minh chiing tim quan trong clia né so véi cic cong cu tii chinh
khac.

Gidi han phdt hanh: mac du viéc phat hanh c6 phiéu ¢6 nhiéu uu thé so véi
cac phuong thiic huy dong von khac nhung ciing c6 nhiing han ché€ va cac rang
budc can dugc doanh nghiép can nhac k§ ludng. Gidi han phét hanh 1a mot quy
dinh rang budc ¢6 tinh phép 1y. Lugng cd phiéu t6i da ma cong ty dugc quyén
phét hanh goi 1a von ¢6 phiéu duoc cap phép. Pay l1a mot trong nhiing quy dinh
ctia Uy ban chiing khoan Nha nuéc nhim quan 1y va kiém sodt chat ché cdc hoat
dong phét hanh va giao dich ching khoan. Tai nhiéu nudc, s6 ¢6 phi€u duoc phép
phat hanh dugc ghi trong diéu 1€ clia cong ty; tuy nhién, mot s6 nudc khac khong
quy dinh ghi s6 lugng d6 trong diéu 1¢ cong ty. Mudn tang von ¢ phan thi trudc
hét can phai dugc dai hoi c6 dong cho phép, sau d6 phéi hoan tat nhitng thi tuc
quy dinh khéc.

Hau hét cac nude déu st dung gi6i han phat hanh nhu mot cong cu quan
trong dé kiém sodt va han ché céc rti ro cho cong ching. Thong thudng, mot
cong ty ¢6 thé phat hanh mot 1an hodc mot so 14n trong giGi han s6 c6 phiéu da
dugc cap phép phét hanh. Vi du, cong ty X duoc phép phét hanh 400 triéu cd
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phiéu, gia sir nam trudc cong ty da phat hanh 117 triéu c6 phi€u thi cong ty duong
nhién con dugc phat hanh thém 283 triéu c6 phiéu nita (400 - 117 = 283).

Tuy nhién, trén thuc t€, viéc quan 1y va kiém sodt qud trinh phat hanh
chiing khodn tity thuoc vao chinh séch cu thé cia nha nuéc va cia Uy ban Ching
khodn Nha nuéc. O Viét Nam hién nay, hé théng vin ban phap quy vé ching
khodn mdi duoc xay dung va dang trong qud trinh hoan thién dé tao diéu kién tot
hon cho hoat dong huy dong von ctia doanh nghiép va luu chuyén von trong nén
kinh te.

Sau khi phat hanh, phan 16n nhiing ¢6 phi€u ndm trong tay cdc nha ddu tu
- c4c ¢ dong (shareholder). Nhing c6 phi€u ndy goi 1a nhing c6 phiéu dang luu
hanh trén thi trudng. Tuy nhién, c6 thé chinh cong ty phat hanh mua lai mot s6 ¢d
phiéu ctia minh va giit chiing nhim muc dich ndo d6. Nhing ¢ phiéu dugc cong
ty mua lai nhu vay goi 1a ¢é phiéu ngdan quy. Nhimng c6 phiéu nay duoc coi nhur
tam thoi khong luu hanh. Viéc mua lai hodc ban ra nhitng ¢6 phi€u nay phu thuoc
vao mot s0 yéu to nhur:

- Tinh hinh cin d6i von va kha nang dau tu

- Tinh hinh bién dong thi gid ching khoan trén thi truong.

- Chinh sach d6i véi viéc sap nhap hoac thon tinh cong ty (chong thon tinh)

- Tinh hinh trén thi truong ching khoan va quy dinh ctia Uy ban chiing
khodn Nha nuéc.

- Meénh gia va thi gia

Gi4 tri ghi trén mit ¢ phi€u goi 1a ménh gid (par value), gid ca cla c6
phiéu trén thi trudng goi 1a thi gid. Gid tri clia c6 phiéu dugc phan anh trong sd
sach ké todn clia cong ty goi la gid tri ghi s6 (book value), d6 ciing chinh 12 ménh
gid clia cdc co phiéu da phét hanh.

Meénh gia khong chi dugc ghi trén mét ¢ phi€u ma con duoc ghi 10 trong
gidy phép phat hanh va trén s6 séch k& todn clia cong ty. Tuy nhién, ménh gia chi
c6 ¥ nghia khi phat hanh c6 phiéu va doi véi khoang thoi gian ngén sau khi cd
phi€u dugc phat hanh. Thi gid phan dnh sy dénh gid cla thi trudng doi véi cd
phiéu, phan anh long tin ctia cic nha dau tu d6i véi hoat dong cua cong ty.

Quyén han ctia c6 dong
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Céc c6 dong nam giit c6 phi€u thudng chinh 1a nhitng ngudi s& hitu cong
ty, do d6 ho ¢6 quyén trudc hét doi véi tai san va su phan chia tai san hoac thu
nhap ciia cong ty. C6 dong c6 quyén tham gia kiém soat va diéu khién céc cong
viéc clia cong ty. Tuy nhién, thong thudng c6 mot s6 lugng ¢ dong chia cong ty,
nén mdi c6 dong chi c6 mot quyén luc giéi han nhat dinh trong viéc bod phi€u
hodc chi dinh thanh vién clia ban gidm déc. Mot s6 cong viéc hay nhiing van dé
déc biét can ¢6 su nhat trf clia dai da s6 c6 dong.

Tuy theo viéc quy dinh trong diéu 1& cong ty, c6 thé hinh thanh céc
phuong thiic bo phi€u khac nhau. Hai phuong phap duge st dung rong rai 1a bo
phiéu theo da s6 va bo phiéu gop.

BG phiéu theo da sé’ (majority voting) 12 viéc c6 dong c6 thé dung mdi 14
phiéu dé bau mot ngudi quan 1y, cdc chiic danh s& dugc bau riéng ré. Diéu ndy rd
rang c6 loi cho nhitng ngudi dang nam da s6 ¢6 phiéu clia cong ty vi ho c6 thé tao
4p luc manh hon bang s6 16n ¢6 phiéu nam gitt.

Co ché bo phiéu gop (cumulative voting) cho phép ciing bd phiéu cho mot
s6 ting clr vién nao dé, tic 1a mot ¢ dong c6 thé dén toan bo s6 phi€u c6 trong
tay cho mot ting ctr vién dugc ua chuong. Pay 1a 1y do tai sao mot s6 cdc c6 dong
thi€u s6 tng ho co ché bd phiéu gop.

Trong diéu Ié cong ty, ¢6 quy dinh rd vé pham vi nhitng su vu can dugc da
s6 (trén 50%) c6 dong tan thanh va nhiing van dé can duoc tuyét dai da s6 (75%
trd 1én) c6 dong nhat tri.

Vin dé chong thon tinh, bdo vé cong ty true su xam thuc bang c6 phiéu
ctia cdc cong ty khac 12 mot khia canh dic biét. Huy dong von qua phét hanh co
phiéu phéi xét dén nguy co bi thon tinh. Do d6, phai tinh dén ty 1é c6 phan t6i
thiéu can duy tri d€ giit vitlng quyén kiém sodt ctia cong ty.

b- C6 phiéu uu tién (Preferred Stock)

C6 phi€u uu tién thudng chi chiém mot ty trong nho trong téng s6 cb
phiéu duogc phat hanh. Tuy nhién trong mot so trudng hop, viéc diing c6 phiéu uu
tién 12 thich hop. C6 phi€u uu tién c6 dac diém 1a né thudng c6 cb tic c6 dinh.
Ngudi chli cha ¢6 phiéu nay c¢6 quyén duoc thanh todn 1di truc cic c6 dong
thudng. Néu s6 1ai chi di dé tra ¢d tic cho cdc ¢ dong wu tién thi cdc ¢ dong
thudng s& khong dugc nhan c6 tic clia ky do. Viéc giai quyét chinh séch c6 tic
duoc néu 16 trong diéu 1€ cong ty.
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Phén I6n cdc cong ty c6 phan qui dinh 16: cong ty c6 nghia vu tra hét so loi
tiic chua thanh todn cua céc ky true cho cdc c¢6 dong uu tién, sau d6 méi thanh
toan cho cdc c6 dong thuong.

Céc c6 phiéu uu dai c6 thé duoc chinh cong ty phat hanh thu héi lai (chudc
lai) khi cong ty thay cén thiét. Nhiing truong hop nhu vay can quy dinh rd nhiing
diém sau:

- Truong hop nao thi cong ty ¢6 thé mua lai c6 phiéu.

- Gi4 c4 khi cong ty mua lai ¢6 phiéu.

- Thoi han t6i thiéu khong dugc phép mua lai ¢6 phi€u (vi du 5 nam)

Trong thuc t&, & mot s6 nuéc nhu M§ chang han, rat hiém khi c6 dong uu
tién ¢6 quyén bd phi€u mot cich day di. Tuy nhién, néu c6 it nhat 2/3 c6 dong uu
tién nhat tri vé mot van dé nao d6 thi ban lanh dao cong ty phai xem xét y kién
ctia ho. Néu cdc c6 phiéu uu tién khong dugc tra c6 tic thi cic ¢ dong clia nhiing
6 phi€u d6 c6 thé dugc quyén bo phiéu.

Mot véan dé rat quan trong can dé cap khi phat hanh c6 phiéu uu tién, d6 1a
thué. Khéc vdi chi phi 1i vay duoc giam trir khi tinh thué thu nhap cong ty, c6 tiic
dugc 14y tir 1oi nhuan sau thué. D6 12 han ché cha c6 phiéu vu tién. Mic du vy,
nhu da dé cap, c6 phi€u uu tién vin c6 nhiing uu diém doi véi ca cong ty phat
hanh va ca nha dau tu.

Khi nao cdc hang phat hanh va thu hoi c6 phiéu ? Dé tra 10i cau hoi nay cin
xem xét nhiing khia canh sau:

Céc hang thudng c6 ging can bing giita ng va von chil s& hitu dé giit vimg
kha nang thanh todn, cung c6 uy tin tai chinh. Khi ty 1& ng & mdc thap, néu can
von thi cdc cong ty thuong chon cach phat hanh trai phi€u tic la tang ng (ma
khong tang von bang phat hanh cé phiéu). Néu ty 1é nog & miic cao, cong ty phai
trdnh viéc ting thém ty lé no va chon cdch phat hanh c6 phiéu.

Tuy nhién, thuc t€ cdc cong ty khong quan tam nhiéu dén viéce gilt mot miic
can bang chinh xdc. Viéc diéu chinh von chi sd hitu va cac khoan no thudng
ngéu hiing va theo kiéu linh hoat "tuy co tng bién".

Su phan tng trudc cac bién dong cua thi truong chiing khoan la mot yéu to
dang cha y.
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Mot s6 nha phan tich tai chinh doanh nghiép da dua ra nhitng nhan xét nhu
sau:

Phén 16n céc ¢6 phi€u dugc phat hanh bo sung sau khi thi gia c6 phi€u ctia
doanh nghiép d6 tang trén thi trudng chiing khodan.

Gi4 c6 phiéu tang lén 1a mot dau hiéu c6 nhiéu co hoi dau tu md rong vao
nhitng du 4n ¢6 trién vong trong doanh nghiép.

Tuy nhién, nguoi ta chua ly giai dugc mot cach tuong tan tai sao trén thuc
t& c4c cong ty thudng lua chon viéc phat hanh ¢ phiéu sau khi ¢6 su ting gid cd
phiéu. Mot s6 nguyén nhan c6 thé 1a nhiing yéu t6 sau day:

Do doi héi can bang ty 1é ng (nhu néi trén)

Do ty I¢ P/E (Price-Earnings Ratio) & miic cao, ttc 1a thi gid c6 phiéu ting
manh hon té¢c do tang cta ty suét loi nhuan rong.

Do yéu t6 tam 1y ctia cong ching va cac nha dau tu trén thi truong.

Ngoai ra, von chui s¢ hitu cia doanh nghiép c6 thé dugc bd sung tir phan
chénh léch danh gia lai tai san c6 dinh, chénh léch ty gia.

3.2.2. Ng va cac phuong thiic huy dong ng cla doanh nghiép

Dé b6 sung von cho qua trinh san xuat - kinh doanh, doanh nghiép c6 thé
str dung no tir cdc nguon: tin dung ngan hang; tin dung thuong mai va vay thong
qua phat hanh tréi phiéu.

3.2.2.1. Nguon von tin dung ngan hang va tin dung thuong mai

C6 thé néi ring von vay ngan hang 1a mot trong nhimg nguén von quan
trong nhat, khong chi d6i véi su phat trién clia ban than céc doanh nghiép ma con
doi vé6i toan bo nén kinh & quoc dan. Su hoat dong va phdt trién clia cic doanh
nghiép déu gén lién vdi céc dich vu tai chinh do cdc ngan hang thuong mai cung
cép, trong d6 ¢6 viéc cung ting cdc ngudn von.

Khong mot doanh nghiép nao khong vay von ngan hang hoac khong st
dung tin dung thuong mai néu doanh nghiép d6 muén ton tai viing chic trén
thuong truong. Trong qué trinh hoat dong, cic doanh nghiép thudng vay ngan
hang dé dam bao ngudn tai chinh cho cdc hoat dong san xuét - kinh doanh, dic
biét 1a dam bao c¢6 du von cho cac du 4n md rong hodc dau tu chiéu sau cla
doanh nghiép.
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Vé mat thoi han, von vay ngan hang c6 thé dugc phan loai theo thoi han
vay, bao gébm: vay dai han (thudng tinh tir 3 nam trd 1én; ¢6 noi tinh tir 5 nam tr
lén), vay trung han (tit 1 nam dén 3 nam) va vay ngdn han (du6i 1 nam). Tiéu
chuén va quan niém vé thoi gian dé phan loai trong thuc t€ khong giong nhau
giita cc nudc, va c6 thé khac nhau giita cdc ngan hang thuong mai.

Tuy theo tinh chat va muc dich sir dung, ngan hang ciing c¢6 thé phan loai
cho vay thanh céc loai nhu: cho vay dau tu tai san c6 dinh, cho vay dau tu tai san
luu dong, cho vay dé thuc hién du dn. Ciing c6 nhiing céch phan chia khac nhu:
cho vay theo nganh kinh t&, theo linh vuc phuc vu hoac theo hinh thic bao dam
tién vay.

Ngudn von tin dung ngan hang ¢6 nhiéu uu diém, nhung nguén von nay
cling c6 nhiing han ché nhat dinh. D6 1a c4c han ché vé diéu kién tin dung, kiém
soat cia ngan hang va chi phi st dung von (1ai suét).

Diéu kién tin dung: cac doanh nghiép mudn vay tai cdc ngan hang thuong
mai can dap ting dugc nhiing yéu cdu dam bao an toan tin dung clia ngan hang.
Doanh nghiép phai xuét trinh ho so vay von va nhiing thong tin can thiét ma ngan
hang yéu cau. Trudc tién, ngan hang phai phan tich h6 so xin vay von, déanh gia
céc thong tin lién quan dén du dn dau tu hodc ké hoach san xuat - kinh doanh ctia
doanh nghiép vay von.

Cdc diéu kién bdo ddm tién vay: khi doanh nghiép xin vay von, néi chung
cédc ngan hang thudng yéu cau doanh nghiép di vay phai ¢6 cac bao dam tién vay,
phé bién nhat 12 tai san the chap. Viéc yéu cdu ngudi vay c6 tai san thé chip trong
nhiéu trudng hop 1am cho bén di vay khong thé ddp tng duoc cdc diéu kién vay,
ké ca nhitng th tuc phdp ly vé gidy 0, v.v... do d6, doanh nghiép can tinh dén
yéu to nay khi ti€p can nguén von tin dung ngan hang.

Su kiém sodt ctia ngdn hang: mot khi doanh nghiép vay von ngan hang
thi doanh nghiép ciing phai chiu su kiém sodt ctia ngan hang vé muc dich va tinh
hinh stt dung vén vay. N6i chung, su kiém sodt nay khong gay khé khan cho
doanh nghiép, tuy nhién, trong mot s trudng hop, diéu do ciing 1am cho doanh
nghiép c6 cam gidc bi “kiém soat”.

Ldi sudt vay von: 1ai suat vay von phan anh chi phi st dung von. Lai suét
von vay ngan hang phu thudc vao tinh hinh tin dung trén thi trudng trong tiing
thoi ky. Néu 1ai suat vay qua cao thi doanh nghiép phai ganh chiu chi phi stt dung
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von 16n va lam giam thu nhap ctia doanh nghiép. C6 nhiing thoi ky & nudc ta, 1ai
sudt vay von khé cao va thiéu tinh canh tranh do d6 khong tao diéu kién cho cac
céac doanh nghiép dau tu md rong san xuat - kinh doanh.

Cac doanh nghiép ciing thuong khai thac nguén von tin dung thuong mai
(commercial credit) hay con goi la tin dung ctia nguoi cung cép (suppliers' credit).
Nguon von nay hinh thanh mot cach tu nhién trong quan hé mua ban chiu, mua
ban tra cham hay tra gép. Nguoén von tin dung thuong mai c¢6 anh hudng hét siic
to 16n khong chi v6i cadc doanh nghiép ma ca doi véi toan bo nén kinh té. Trong
mot s6 doanh nghiép, nguén von tin dung thuong mai dudi dang cdc khodn phdi
trd (Accounts payable) c6 thé chiém t6i 20% téng ngudn von, tham chi ¢6 thé
chiém t6i 40% t6ng nguén von.

Doi v6i doanh nghiép, i trg bing nguén von tin dung thuong mai 1a mot
phuong thiic tai trg ré, tién dung va linh hoat trong kinh doanh; hon nita, né con
tao kha nang m& rong cac quan hé hop tac kinh doanh mot cach lau bén. Cac dicu
kién rang buoc cu thé c6 thé duogc an dinh khi hai bén ky hop dong mua ban hay
hop déng kinh t&€ néi chung. Tuy nhién, cAn nhan thay tinh chat rai ro clia quan
hé tin dung thuong mai khi quy mo tai trg qué 16n.

Chi phi ctia viéc st dung cdc ngudn von tin dung thé hién qua lai suat cla
khoan vay, d6 1a chi phi 1i vay, s& duoc tinh vao gia thanh san pham hay dich vu.
Khi mua ban hang hod trd cham, chi phi nay c6 thé "4n" du6i hinh thic thay ddi
miic gid, tuy thudc quan hé va thoa thuan cu thé giita cdc bén. Trong xu hudéng
hién nay & Viét Nam ciling nhu trén th€ gidi, cac hinh thiic tin dung ngay cang
duoc da dang hoa va linh hoat hon, véi tinh chét canh tranh hon; do d6 cac doanh
nghiép ciing ¢6 nhiéu co hoi dé lua chon nguén von ti tro cho hoat dong clia
doanh nghiép.

3.2.2.2. Phat hanh trai phiéu cong ty

Tréi phi€u la mot tén chung ctia cac gidly vay no dai han va trung han, bao
gém: rdi phiéu Chinh phii (government bond) va trdi phiéu cong ty (corporate
bond). Tréi phi€u con dugc goi 1a trai khoan. Trong phan nay, chiing ta chi xem
xét trai phi€u cong ty trén mot s6 khia canh co ban.

Mot trong nhitng van dé can xem xét trudc khi phat hanh 1a Iva chon loai
trai phiéu nao phlt hop nhét véi diéu kién cu thé chia doanh nghiép va tinh hinh
trén thi truong tai chinh.
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Viéc Iua chon tréi phiéu thich hgp la rit quan trong vi ¢6 lién quan dén chi
phi tra 1ai, cach thic tra 1ai, kha nang luu hanh va tinh hap dan cla trai phiéu.
Trudc khi quyét dinh phét hanh, can hiéu 16 dic diém va uu nhugc diém ctia méi
loai trdi phi€u. Trén thi trudng tai chinh & nhiéu nudc, hién nay thuong luu hanh
nhiing loai trai phi€u doanh nghiép nhu sau:

a- Trdi phiéu cé ldi sudt co dinh

Loai trai phi€u nay thudong dugc sit dung nhiéu nhat, tic 1a phd bién nhat
trong cac loai trai phi€u doanh nghiép. Lai sut duoc ghi ngay trén mat trai phi€u
va khong thay déi trong suét ky han clia né. Nhu vay ca doanh nghiép (nguoi di
vay) va ngudi gitt trai phiéu (nguoi cho vay) déu biét rd mic 1ai suat cia khoan ng
trong suot thoi gian ton tai (ky han) cta trdi phi€u. Viéc thanh toén 13i trdi phi€u
ciing thuong dugc quy dinh 13, vi du tra 2 1an trong nam vao ngay 30/6 va 31/12.

Dé huy dong von trén thi trudng bang trai phiéu, phéi tinh dén mitc do hap
dan ctia trai phiéu. Tinh hap dan phu thuoc vao nhiing yéu td sau:

- Ldi sudt cuia trdi phiéu: duong nhién, nguoi dau tu muén duogc hudng mic
14i sut cao nhung doanh nghiép phat hanh phai can nhic 14i suat c6 thé chap
nhén dugc doi véi trdi phiéu chia ho, chit khong thé tra that cao cho nha du tu.

Lai sudt cha trai phi€u phai dugc dat trong tuong quan so sanh véi 1ai suit
trén thi truong von, dac biét 1a phai tinh dén su canh tranh véi trai phi€u ctua cac
cong ty khac va trai phi€u Chinh phu. Gia st trdi phiéu kho bac Nha nuée ky han
5 nam c6 1ai suét 7,0%/nam, trai phi€u trung binh ctia mot s6 cong ty khac cling
ky han: 8,0%/nam; khi d6 dé phét hanh thanh cong trai phiéu, can quy dinh I4i
suat tri phiéu sao cho c6 thé canh tranh duogc véi mitc 13i sut d6. Tuy nhién, mot
rang budc khac 1a chi phi 1ai vay ma cong ty phai tra cho cac trai chu. Néu dua
thém cdc yéu t6 khuyén khich vao trdi phiéu thi c6 thé khong cAn nang cao miic
13i sut.

- Ky han cuia trdi phiéu: day 1a yéu t6 rat quan trong khong nhiing doi véi
cong ty phat hanh ma ca déi v6i nha dau tu. Khi phat hanh, doanh nghiép phai
can ctt vao tinh hinh thi trudng von va tam ly dan cu méi c6 thé x4c dinh ky han
hop 1y. Vi du, trong thang 9-2001, Ngan hang D4u tu va phat trién Viét Nam phat
hanh céc loai trai phiéu vo danh va ghi danh v6i ky han 5 nam va 7 nam. Loai tréi
phi€u 5 nam ban dugc véi s6 lugng rat 16n nhung loai trai phi€u 7 nam thi khong
hap dan cong ching.
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- Uy tin ctia doanh nghiép: Khong phai doanh nghiép nao ciing c6 thé thu
hut duoc cong ching mua trai phi€u vi nha dau tu phai danh gia uy tin ctia doanh
nghiép thi méi quyét dinh mua hay khong mua. Cac doanh nghiép c6 uy tin va
viing manh thi dé dang hon trong viéc phat hanh trdi phiéu ra cong ching dé huy
dong von.

Trong viéc phat hanh trai phi€u, cling can chii y dén ménh gia vi n6 ¢
thé lién quan dén sic mua cta dan ching. Dac biét, & Viét Nam khi phat hanh
trai phi€u, doanh nghiép cén xéc dinh mot mic ménh gia vira phai dé nhiéu ngudi
¢6 thé mua dugc, tao su luu thong dé dang cho trdi phi€u trén thi trudng.

b- Trdi phiéu cé ldi sudt thay doi

Tuy goi Ia 13i suét thay d6i nhung thuc ra loai ndy c6 I4i suit phu thuoc
vao mot s6 nguodn 13i sut quan trong khic. Chang han, 13i suat LIBOR (Lodon
Interbank Offered Rate) hoac 1ai suat co ban (Prime Rate).

Khi ndo nén phat hanh loai trdi phiéu tha néi? Trong diéu kién c¢6 miic
lam phat kh4 cao va 1ai suét thi trudng khong 6n dinh, doanh nghiép c6 thé khai
thac tinh vu viéc cua loai trai phi€u nay. Do cac bién dong ctia lam phat kéo theo
su giao dong cua lai suét thuc, cac nha dau tu mong muon dugc hudng mot 1ai
suéit thoa dang khi so sanh vai tinh hinh thi trudong. Vi vay, mot s6 ngudi ua thich
trai phi€u tha néi. Tuy nhién, loai trdi phi€u nay c6 mot vai nhuoc diém:

Doanh nghiép khong thé biét chac chin vé chi phi 1ai vay cua trai phiéu,
diéu nay gay khé khan mot phan cho viéc 1ap k& hoach tai chinh.

Viéc quan ly trdi phi€u ddi hdi ton nhiéu thoi gian hon do doanh nghiép
phai thong bao cdc lan diéu chinh 1ai suét.

c- Trdi phiéu cé thé thu hoi (callable bond)

Mot s6 doanh nghiép lua chon cdch phat hanh nhiing trdi phi€u c6 thé thu
hai, tiic 1a doanh nghiép c6 thé mua lai vio mot thoi gian nao d6. Tréi phi€u nhu
vay phai duoc quy dinh ngay khi phat hanh dé ngudi mua trdi phi€u duoc biét.
Doanh nghiép phai quy dinh rd vé thoi han va gid ca khi doanh nghiép chuoc lai
trdi phiéu. Thong thudng, ngudi ta quy dinh thoi han t6i thi€u ma trdi phi€u s&
khong bi thu hoi, vi du trong thoi gian 36 thang.

Loai trdi phi€u c6 thé thu héi ¢6 nhiing vu diém sau:
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C6 thé dugc st dung nhu mot cach diéu chinh luong von sir dung. Khi
khong can thiét, doanh nghiép c6 thé mua lai cdc trdi phiéu, tic 1a giam s6 von
vay.

Doanh nghiép c6 thé thay nguén tai chinh do phat hanh trdi phiéu loai nay
bang mot ngudn tai chinh khac thong qua mua lai cdc trdi phiéu do.

Tuy nhién, néu khong c6 nhitng hdp dan nao d6 thi trai phi€u nay khong
duoc ua thich.

d- Chiing khodn c6 thé chuyén doi

Céac doanh nghiép, dac biét 1a cac cong ty My, thuong phat hanh nhiing
chiing khodn kém theo nhiing diéu kién c6 thé chuyén déi dugc. N6i chung, su
chuyén déi va lua chon cho phép cdc bén (doanh nghiép, ngudi dau tu) c6 thé lua
chon céch thic dau tu c6 1gi va thich hop.

C6 mot s6 hinh thitc chuyén déi, & day chi dé cap hai loai:

Giay bao dam (warrant): Ngudi s& hitu gidy bdo dam c6 thé mua mot s6
luong c6 phiéu thudng, duoc quy dinh trudc vé6i gia ca va thoi gian x4c dinh.

Trai phiéu chuyén déi (convertible bond) 12 loai trdi phi€u cho phép c6
thé chuyén déi thanh mot s6 lugng nhat dinh céc ¢d phiéu thudong. Néu thi gid cha
¢6 phiéu tang lén thi nguoi git trdi phi€u ¢6 co may nhan dugc 10i nhuan cao.

CAU HOI ON TAP

1. Von cua doanh nghiép va phuong thic huy dong? Lién hé thuc tién Viét
Nam.

2. Dai v6i mot doanh nghiép, sit dung ng chi ¢6 1oi chit khong ¢6 hai. Hay
binh luan.

3. Da6i v6i mot doanh nghiép, chinh sach tai trg toi wu la chinh sach tai trg
béng von chi s& hitu. Hay binh luan.
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CHUONG 4
QUAN LY DAU TU CUA DOANH NGHIEP

4.1. Pau tu va vai tro cua hoat dong dau tu ddi véi doanh
nghiép

4.1.1. Khai niém

Ddu tur 1a hoat dong chu yéu, quyét dinh su phét trién va kha nang tang
truong ctia doanh nghiép. Trong hoat dong dau tu, doanh nghiép bo von dai
han nhim hinh thanh va bé sung nhiing ti san can thiét dé thuc hién nhiing
muc tiéu kinh doanh. Hoat dong nay dugc thé hién tap trung thong qua viéc
thuc hién cac du an dau tu.

Du dn ddu tu 1a mot tap hop cdc hoat dong kinh t€ dic thi véi cac muc
tieu, phuong phép va phuong tién cu thé dé dat t6i mot trang thai mong
muon. Noi dung clia du 4n ddu tu dugc thé hién trong luan chiing kinh t€ -
ky thuét, 1a van ban phan anh trung thuc, chinh xdc két qua nghién ciu vé
thi truong, moi trudng kinh té - k¥ thuat va moi trudng phap 1y, vé tinh hinh
tai chinh v.v...

Dé c6 thé dép ng muc tiéu t6i da hod gid tri tai san cha chi s& hitu,
doanh nghiép cin c¢6 chién luogc trong viéc tim ki€m va lua chon cac du dn
dau tu. Néu khong c6 nhiing y tudng méi va du 4n dau tu méi, doanh nghiép
s& khong thé ton tai va phat trién, dic biét 1a trong moi trudng canh tranh
khoc liét hién nay. Huéng phdt trién cho nhitng san pham méi, kéo dai tudi
tho ctia san phdm hay 1am ting kha ning thu lgi clia san phdm hién c6 1a
nhiing van dé cdc nha quan 1y tai chinh luon tim ki€m 10i giai dap.

4.1.2. Phan loai dau tu

Tuy theo céac muc dich khdc nhau, c6 thé phan loai dau tu cia doanh
nghiép theo céc tiéu thic khdc nhau. Theo co cdu tai sdn ddu tu, c6 thé phan
loai dau tu cta doanh nghiép thanh:
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DPdu tu tai san co dinh

Day 1a cdc hoat dong ddu tu nhdm mua sam, cai tao, m& rong tai san
c6 dinh cua doanh nghiép. Dau tu tai san c6 dinh thuong chi€m ty trong 16n
trong téng dau tu cia doanh nghiép, dic biét 1a cdc doanh nghiép san xuat.
Loai ddu tu ndy bao gom: dau tu xay lap; ddu tu mua sdm mdy moc thiét bi;
ddu tu tai sdn co dinh khac. Cac tai sdn c6 dinh dugc diu tu ¢ thé 1a tai san
¢0 dinh hitu hinh hoac tai san c6 dinh vo hinh.

Pdu tu tai san luu dong

Day 1a khoan ddu tu nham hinh thanh c4c tai san luu dong cén thiét dé
dam bao cho cdc hoat dong san xuat - kinh doanh cta doanh nghiép dugc
tién hanh binh thuong. Nhu cau dau tu tai san luu dong phu thudc vao dac
diém cua hoat dong san xuat - kinh doanh, vao nhu cau ting trudng cua
doanh nghiép.

Dau tu tai sdn tai chinh

Cac doanh nghiép c6 thé ddu tu vao cdc ti san tai chinh nhu mua c6
phi€u, trai phi€u, hoac tham gia gép von lién doanh vé6i cac doanh nghiép
khéc. Hoat dong tai chinh ngay cang c6 ty trong cao va mang lai nhiéu 1gi
ich cho cac doanh nghiép.

Phan loai dau tu theo co cau tai san dau tu c6 thé gidp céc nha quéan ly
tai chinh xay dung mot két cau tai san thich hgp nham da dang hod du tu,
tan dung dugc nang luc san xudt va nang luc hoat dong, dong thoi nang cao
hiéu qua hoat dong dau tu.

Can cit theo muc dich ddu tir, c6 thé phan loai ddu tu thanh: dau tu
tang nang luc san xuat; ddu tu d6i mdi san pham; ddu tu d6i méi thiét bi;
ddu tu m& rong san xuét kinh doanh; dau tu nang cao chat lugng san phim;
ddu tu m& rong thi trudng tiéu thu san pham; v.v... Viéc phan loai nay c6 thé
gidp cho cdc nha quan 1y ti chinh x4c dinh huéng du tu va kiém sodt duge
tinh hinh dau tu theo nhitng muc tiéu da dinh.

64 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén



Chuong 4: Quan ly dau tu ctia doanh nghiép

4.1.3. Y nghia va cac nhan t6 anh hudng tdi quyét dinh dau tu
4.1.3.1. Y nghia ctia quyét dinh dau tu

Pau tu 1a mot trong nhitng quyét dinh c¢6 y nghia chién lugc doi véi
doanh nghiép. V& mat tai chinh, day la quyét dinh tai trg dai han, cé tac
dong 16n t6i hiéu qua san xuét - kinh doanh ctia doanh nghiép. Dac diém cla
cac du an dau tu 1a thuong yéu cau mot luong von 16n va st dung von trong
mot thoi gian dai, do d6, cac du an thuong bi lac hau ngay tir ldc c6 y tudng
ddu tu. Sai 1Am trong viéc du toan vén ddu tu c6 thé din dén tinh trang lang
phi von 16n, tham chi gay hau qua nghiém trong d6i v6i doanh nghiép. Vi
vay, quyét dinh dau tu clia doanh nghiép la quyét dinh ¢6 tinh chién luoc,
ddi hoi phai duge phan tich va can nhéc k¥ ludng cdc nhan t6 danh hudng.

4.1.3.2. Cac yéu t6 anh huéng dén quyét dinh dau tu

- Chinh sdch kinh té. Trén co s& luat phdp vé kinh t€ va cdc chinh
sach kinh t&, Nha NudGc tao moi truong va hanh lang cho cac doanh nghiép
phét trién san xudt - kinh doanh va huéng céc hoat dong ctia doanh nghiép
phuc vu cho chién luoc phét trién kinh t€ - xa hoi trong méi thoi ky. Su thay
déi trong chinh sach phat trién kinh t€ ctia Chinh phti c6 4nh huéng rat 16n
dén hoat dong clia doanh nghiép, do d6 cin du bdo duoc nhiing thay doi
trong chinh sach kinh t€ va danh gid dugc nhitng anh hudng clia yéu té nay
dén hoat dong ctia doanh nghiép trong tuong lai. Dac biét, doanh nghiép can
tan dung cdc yéu t6 khuyén khich trong chinh sdch phat trién kinh té.

- Thi truong va canh tranh. Muon t6n tai va phat trién, san pham ctia
doanh nghiép phai dap dng cdc nhu ciu clia nguoi tiéu dung. Khong nhiing
thé, doanh nghiép phai dinh huéng nhu cau cho cdc khach hang tiém nang
d6i v6i cdc san pham hién c6 va cdc san phdm méi. Viéc nghién citu thi
trudng quyét dinh kha niang ton tai va phat trién cha cdc san pham, tir d6
quyét dinh téi hiéu qua san xuét - kinh doanh ctia doanh nghiép. Mat khac,
doanh nghiép can quan tam tGi kha nang cta cac doi thu canh tranh, cua
nhiing san phiam thay th€ cho cdc san phdm cuia doanh nghiép. C4c nghién
cttu ve thi truong, vé cdc yéu to canh tranh phai dugc luan giai chi tiét trong
luan ching kinh t€ - k¥ thuat.
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- Chi phi tai chinh. Su thay déi vé 1ai sudt va chinh sdch thu€ s& cé
anh huong rit 16n dén két ciu von va du toan von cla doanh nghiép. Nhiing
yéu t6 nay cling anh huéng dén hiéu qua hoat dong dau tu. Viéc du bao
chinh x4c su thay déi trong chinh sich thué va 1ai suat s& c6 thé lam giam
rti ro cho hoat dong dau tu.

- Tién b6 khoa hoc - ky thudt. Yéu t6 nay sé anh hudng t6i viéc lua
chon céc trang thiét bi, phuong phap khau hao tai san c6 dinh, chat lugng va
gid thanh san pham, v.v... Viéc sai 1am trong du béo tién bo khoa hoc - k§
thuat c6 thé d&nh hudng dén tinh kha thi va hiéu qua ctia du 4n ddu tu.

- Khd nang tai chinh cia doanh nghiép. Quyét dinh dau tu phai dugc
xem xét trong gidi han vé kha nang huy dong von cua doanh nghiép va du
bdo cac nhu ciu dau tu trong tuong lai. Viéc bd von trong hién tai s& lam
doanh nghiép mat di kha nang ddu tu méi trong céc thoi diém ti€p theo.
Doanh nghiép ciing cidn quan tam t6i du b4ao kha niang huy dong von dé dap
ting cdc nhu cau dau tu trong tuong lai, tir 6 ¢6 su phan tich va luya chon cac
phuong thic, cdc cong cu huy dong von thich hop.

4.2. Cac chi tiéu phan tich tai chinh du an dau tu

4.2.1. Chi tiéu Gia tri hién tai rong (NPV)

Phan tich tai chinh mot du dn dau tu 1a phan tich céan ci trén cac luéng
tién ctia du 4n. Sau khi tinh dén céc yéu t6, ching ta c6 thé xay dung dugc
mot diy cac ludng tién trong cdc nam cua du 4n nhu sau:

Nam 0 1 2 t

Luong tién C, C, ¢ C

Dai v6i cac du an thong thuong, C, 1a chi phi dau tu ban dau, con lai 1a
luéng tién rong do du 4n mang lai trong cdc nam hoat dong.

Trén co sG cac ludng tién duge du tinh, cdc chi tiéu vé tai chinh dugc
tinh toan lam co s& cho viéc ra quyét dinh dau tu.

Gid tri hién tai rong. Gia tri hién tai rong l1a chénh léch giita gia tri
hién tai ctia cac ludng tién du tinh du 4n mang lai trong thoi gian kinh t€ cta
du 4n va gia tri dau tu ban dau. Do vay, chi tiéu nay phan anh gid tri tang
thém (khi NPV duong) hoac giam di (khi NPV dm) néu du an dugc chap
nhan.
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Cong thitc tinh todn gia tri hién tai rong (NPV) nhu sau: NPV = C; +
PV
Trong do: NPV la gia tri hién tai rong
C, 1a von dau tu ban dau vao du an, do la khoan dau tu
- ludng tién ra nén C, mang ddu am.
PV la gid tri hién tai cua cac ludéng tién du tinh ma du 4n mang lai
trong thoi gian hitu ich cta né. PV dugc tinh:
C G, C, C, (0%

PV = + + + + +
(1+r1) (1+71)’ (1 +71)° (1+1)* (I+r1)

Trong d6 C,, C,, C,,..., C, 1a céc luong tién du tinh du 4n mang lai cac
nam 1, 2, 3,..., t; r1a ty 1é chiét khau pht hop cua du an.

Viéc xac dinh chi tiéu gid tri hién tai rong, nhu & trén da dé cap, lién
quan dén cic tinh toan sau day:

Duy tinh luong tién ddu tu ban ddu, tic 1a luéng tién tai thoi diém 0
(bat dau cta nam thit nhat C,). C, 1a ludng tién ra nén né mang dau am. C,
bao gém cdc khoan dau tu vao ti san, tao ra tai san cta du dn. N6 c6 thé
duéi dang tién sdn sang cho du 4n hoat dong, tao ra ton kho, mua sdm tai san
c6 dinh. D6 la cac khoan chi tiéu cho du an hoat dong. Trong thuc t€, n6 bao
gdém cdc khodan chi tai cdc thoi diém kh4c nhau trong giai doan dau ctia du
4n. Dé don gian trong tinh todn, ta coi d6 1a cdc khoan chi tai mot thoi diém
ban dau.

Du tinh cdc ludng tién trong thoi gian kinh té cua du dn. Day 1a cic
khoan thuc thu bang tién trong cdc nam hoat dong cua du dn. N6 dugc tinh
bing doanh thu rong trir di céc chi phi bang tién cla timg nam. Cdc khoan
ndy c6 thé dugc thu tai cac thoi diém khdc nhau trong nam, nhung trong tinh
todn phan tich, nguoi ta thudng gia dinh cdc ludng tién dién ra vao thoi diém
cudi nam.

Duy tinh ty 1é chiét khdu. Rat kho dé xdc dinh mot ty 1é chiét khau hoan
toan chinh xdc. Ty 1é chiét khau 1a chi phi co hoi cua viéc dau tu vao du an
ma khong diu tu trén thi truong von. Ty 1é nay thuong duge tinh bang ty 1&
thu nhap cua cdc tai san tai chinh tuong duong. D6 1a ty 1é thu nhap ma nha
dau tu mong doi khi dau tu vao du an.
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Gia tri hién tai rong 1a chi tiéu co ban dugc st dung trong phan tich du
an dau tu. Mot s6 nha phan tich tai chinh cho day 1a chi tiéu chinh t6t nhat
giup cho viéc ra cac quyét dinh dau tu.

Y nghia ctia chi tiéu: NPV phan anh két qua 16 13i ctia du 4n theo gid
tri hién tai (tai thoi diém 0) sau khi da tinh dén yéu t6 chi phi co hoi ctia von
dau tu. NPV duong c6 nghia l1a du an c6 1ai. NPV = 0 ching to du an chi dat
miic trang trai du chi phi vén. Dy dn ¢6 NPV am la du 4n bi 16.

Nguyén tac su dung chi tiéu. Can ct vao y nghia cua chi tiéu NPV, ta
thdy quy tic rdt don gian "chap nhan du 4n ¢c6 NPV duong va I6n nhét (néu
¢6 nhiéu hon mot du dn phuong én c6 NPV duong)".

Tuy nhién, viéc st dung chi tiéu nay ciing c6 nhitng rui ro nhdt dinh.
D6 1a do tin cay cua cac du doan dua ra nhu trén.

Trong phan tich tai chinh du dn dau tu, ngudi ta con sit dung mot s6
céc chi tiéu khéc, vi du nhu ty 1é hoan von noi bo (IRR), thoi gian thu hoi
von dau tu.

4.2.2. Chi tiéu Ty 1& hoan vén ndi bé (IRR)

Ngoai moi quan tam dén két qua tuyét doi cta viéc chap nhan du én,
céc chu ddu tu con c6 thé quan tam dén ty 1¢ thu nhap binh quan cdc nam
trén von dau tu. Chi tiéu nay cho phép c6 thé so sénh truc ti€p véi chi phi
ctia von dau tu vao du dn. D6 chinh 1a ty 1 hoan von ndi bo.

Ty 1é hoan von ndi bo 1a ty 1é chiét khdu ma tai d6 gid tri hién tai rong
cta du 4n bang 0.

Dai v6i mot khoan dau tu mot ky (nam), ty 1& hoan von noi bo dugc
tinh bang viéc giai phuong trinh sau:

NPV =C, + G =
1+IRR

Dai v6i du dn dau tu ¢6 thoi gian 1a T nam, cong thic trén trd thanh:

NPV=Cp+-—2 + &2 4 4 & g
1+IRR  (1+IRR) (1+IRR)
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Tuong tu nhu chi tiéu NPV, chi tiéu nay lién quan dén viéc du tinh cic
ludng tién ma du 4n sé tao ra trong thoi gian thuc hién. Pong thoi, ta phai c6
mot ty 1é chiét khiu (thu nhap) mong dogi dé so sanh khi ra quyét dinh dau
tu.

Y nghia ciia chi tiéu: IRR phan 4nh kha ning sinh 10i cia du 4n, chua
tinh dén chi phi co hoi ciia von dau tu. Tdc 13, néu nhu chiét khiu cdc ludng
tién theo IRR, PV sé& bang dau tu ban dau C,. Hay n6i cach khac, néu chi phi
von bang IRR, du 4n s& khong tao thém dugc gid tri hay khong ¢ 1ai.

Nguyén tdc st dung chi tiéu va ra quyét dinh. Tix phan tich trén, ta dé
dang nhan thdy rang, né€u IRR 16n hon chi phi von (ty 1& chiét khiu cua du
4n) thi thuc hién du 4n. Trong trudng hop nay c¢6 thé néi, du 4n cé 14i, tuong
duong véi gid tri hién tai rong duong.

Trong viéc tinh todn IRR can luu ¥, khong cén phai can ci vao ty 1&
chiét khau du tinh. Diéu d6 khong c6 nghia 1a ty 1& chiét khau 1a khong quan
trong. Nhu trén da dé cap, mot khi IRR dugc tinh toén, tiéu chuidn dé so
sanh la ty 1é chiét khiu cua du an.

Mot s6 luu ¥ khi st dung IRR phan tich du an:

Ciing nhu NPV, su chinh xdc cta chi tiéu phu thuoc vao su chinh xéc
ctia cdc du tinh vé ludng tién.

IRR la mot chi tiéu mang tinh tuong doi, tic 1a né chi phan anh ty 1&
hoan vén ndi bo cta du an 1a bao nhiéu chit khong cung cap quy mo cla s6
14i (hay 16) cua du 4n tinh bang tién.

Khi du an dugc 1ap trong nhi€u nam, viéc tinh todn chi tiéu la rat phic
tap. Dac biét loai du dn ¢6 céc ludng tién rong vao ra xen k& nam nay qua
nam khéc, két qua tinh todn c6 thé cho nhiéu IRR khac nhau gay khé khan
cho viéc ra quyét dinh.

Ra quyét dinh ddu tu doi véi cdac du dn loai trix nhau

Hai du 4n loai trir nhau 1a 2 du 4n ma doanh nghiép chi cé thé chon
mot. Khac véi 2 du 4n doc 1ap 1a 2 du én ma doanh nghiép c6 thé chon ca 2
khi ¢6 loi. Trong mot s6 truong hop, khi ¢6 2 du an loai trir nhau, st dung 2
chi tiéu NPV va IRR lai mang dén két qua trdi nguoc nhau.

Vi du: C6 hai du an loai trir A va B ¢6 luong tién nhu sau:

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 69



Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Bang 4.1: Luédng tién cua 2 du 4n

Nam 0 1 2 3 4
Duan A -350 50 100 150 200
Du 4n B -250 125 100 75 50

Cau tra 16i cho viéc lua chon du dn nao sé phuc thudc vao chi tiéu lua
chon va ty 1é thu nhap yéu cau tir du an.

Dua vao chi tiéu IRR, du dn B sé duoc lua chon do thoa man diéu kién
IRR 16n hon ty 1é thu nhap yéu cau.

Tuy nhién, khi dua vao NPV, s€ c6 cac cach lua chon khac nhau néu
VGi céc ty 1é chiét khau khac nhau. Vi du, néu ty 1é chiét khau l1a 10%, du an
B duoc lya chon vi NPV 16n hon. Nhung néu ty 1é chiét khau l1a 6%, du an A
s€ dugc luya chon vi ¢6 NPV 16n hon. Trong truong hop nay, néu xét theo
IRR thi dau tu du 4n B c6 1oi hon, nhung xét theo muc tiéu ctia quan 1y tai
chinh, du é4n A mang lai nhiéu gia tri hon cho chu s hitu.

Vay lam thé€ nao ma ta biét dugc trong truong hop nao thi lya chon du
an B, hoac truong hop nao thi lya chon du an A? Cau tra 16i dugc minh hoa &
d6 thi dudi day.

Khi mo ta dudng NPV ctia ca 2 du 4n trén mot do thi, 2 dudng nay cét
nhau tai mot diém, né€u nhu ty 1¢ chiét khau st dung 16n hon ty 1é chiét khau
tai diém d6 thi ta chon du 4n B, con néu nhu ty 1¢ chiét khiu st dung nhd
hon ty 1¢ chiét khau tai diém cat thi ta chon du 4n A.

Ty 1é chiét khiu tai diém cit c6 thé duoc tinh bang IRR clia du 4n
trung gian (A+B) - tifc 1 téng clia cdc ludng tién ctia 2 du 4n cong lai dé ra
du 4n méi.
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Hinh 4.1. Gia tri hién tai rong (NPV) cta 2 du an

Nam 0 1 2
NPV Du 4n A: - 350 50 100
DuanB: 250 125 100
140 —
100 —
60 —
20
~20
— 60 4
00 AT T T T T T
0 2 6 10 14% 18% 22%
IRRA IRRg

4.2.3. Chi tiéu Thai gian hoan von

26 Ty Ié chiét khau

Vé6n dau tu duogc thu hdi nhanh nhu thé nao, trong vong bao nhiéu nam
cling 1a méi quan tam cua cdc nha dau tu. Boi 1€, cdc nha dau tu déu mudn
thu hoi von nhanh, véi cdc chi tiéu khac nhu nhau, thoi gian hoan von cang

ngan thi rui ro cha viéc thu hoi von cang thap.

Thoi gian thu hoi von 1a thoi gian ma tdng cic ludng tién thu dugc tir

du 4n bang tong von dau tu ban dau.

Vi du vé sir dung chi tiéu thdi gian hoan von:

Xem xét mot du dn ¢6 dau tu ban dau l1a 50.000 dv. Cic luong tién
tuong ung la 30.000 dv, 20.000 dv va 10.000 dv sau 3 nam dau tién. Nguoi

ta c6 thé viét ra s6 liéu vé du 4n nay nhu sau:
[-50.000, 30.000, 20.000, 10.000]

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén

71



Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Dau trir biéu hién mot ludng tién ra clia du 4n. Dau phay ngan cach chi
ra luong tién dugc nhan vao nhitng thoi diém khac nhau.

Doanh nghiép nhan dugc 30.000 dv trong nam thi nhat va 20.000 dv
trong nam thit hai, ludng tién luy k& hai nam d4u bang ding dau tu ban diu,
50.000 dv. Diéu nay c6 nghia la doanh nghiép da trang trai dugc hét chi phi
dau tu cua n6 trong 2 nam. Truong hop nay thoi gian thu hoéi von 1a 2 nam.

Céc nha dau tu déu muon co6 thoi gian thu hoi von ddu tu ngan. Trong
mot s6 du an, doanh nghiép giéi han s6 nam thu hoéi von cho phép. Vi du,
v6i du dn A chi duge chap nhan néu thoi gian thu héi von khong vuot qua 2
nam.

Nguyén tac sir dung chi tiéu thoi gian thu hdi von: chdp nhan du dn c6
thoi gian thu hoi von ngan hon trong thoi gian cho phép.

Céc van dé nay sinh d6i véi thdi gian thu hoi von:

Trong tinh todn khong tinh dén gid tri thoi gian cua tién.

Khong quan tam dén cdc ludng tién sau thoi gian thu hoi von.

Khong cé tiéu chudn ré rang dé la chon.

Mot s6 nha phan tich dau tu con st dung mot chi tiéu thoi gian hoan
von sau khi di tinh dén yéu t6 thoi gian cla cdc ludng tién. Chi tiéu nay
duoc goi 1a thoi gian thu hdi von ¢6 tinh chiét khau. Thuc chét day 1a viéc
tinh todn thoi gian thu hoi von can cit theo gid tri hién tai clia cac luong tién.
Tuy nhién, phuong phdp nay vin méc phai nhugc diém co ban cta chi tiéu
thoi gian hoan vén, vi né khong quan tam dén cdc ludng tién sau thoi gian
thu héi von. Va do vay c6 thé bd qua cac co hoi dau tu tot.

Chi s6 kha nang sinh loi (PI)

Chi tiéu nay con duoc goi la ty s6 1oi ich - chi phi, 1a ty 1& gitta gia tri
hién tai ctia cdc luong tién du 4n mang lai va gid tri ctia dau tu ban dau. Chi
tiéu nay phan anh 1 don vi dau tu s€ mang lai bao nhiéu don vi gia tri. Néu
PI 16n hon 1 c6 nghia Ia, du 4n mang lai gia tri cao hon chi phi va khi dé c6
thé chap nhan dugc.

Uu diém ctia chi tiéu:

Chi tiéu nay c6 quan hé chat ché véi chi tiéu NPV, thuong cung dua
t6i mot quyét dinh.
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Dé hiéu va dé dién dat.

Tuy nhién, do chi tiéu chi dua lai s6 tuong d6i nén khé str dung trong
mot s6 truong hgp, vi du nhu lya chon hai du an loai trir nhau.

4.3. Xac dinh luéng tién cta du an dau tu

Trong phan trudc chiing ta da dé cap dén céc chi tiéu ra cic quyét dinh
dau tu. Trong phan nay, cdc chi tiét vé luong tién s& duoc xem xét. Cac s6
lieu s& duoc phan tich, mé xé dé c6 thé ra duoc cac quyét dinh vé dau tu mot
céach phu hop.

4.3.1. Cac ludng tién cua du an

T4c dong clia viéc chdp nhan mot du 4n la thay déi ludng tién cia
doanh nghiép hién tai va tuong lai. D& ddnh gid mot luan ching kinh t€ - k§y
thuat, ta phai xem xét nhitng thay déi vé ludng tién ctia doanh nghiép dé
xem xét litu du 4n c6 mang lai thém gia tri cho doanh nghiép hay khong.
Budc dau tién va quan trong nhat 1a xem xét liéu ludng tién tinh todn la c6
phu hop hay khong.

4.3.1.1. Luong tién phu hop

Mot ludng tién phu hgp 1a mot su thay déi trong tong ludng tién trong
tuong lai cia doanh nghiép ma dugc coi 1a hau qua truc ti€p cua viéc thuc
hién du 4n. B6i vi ludng tién phit hop dugc dinh nghia 1a su thay doi, hay la
chénh léch cua luong tién ciia doanh nghiép, nén né con duoc goi la luong
tién chénh léch tuong ving cua du dn.

Khéi niém vé ludng tién chénh léch 1a trung tam cta phan tich vé du
an, do vay ching ta can dinh nghia lai khai niém nay. Ludng tién chénh léch
trong danh gid du 4n 1 bat cit su thay doi ndo trong ludng tién cuia doanh
nghiép trong tuong lai ma dugc coi 1a hau qua truc ti€p cua viéc thuc hién du
an.

Tur khai niém ndy, ta c6 thé thdy, c4c ludng tién ma su ton tai clia né
khong lién quan dén viéc thuc hién hay khong thuc hién du 4n thi khong thé
coi la ludng tién chénh léch.

Trong thuc t&, viéc tinh todn, so sdnh ludng tién khi ¢6 va khong ¢6 du
an la rat phuc tap, dac biét d6i v6i nhitng doanh nghiép 16n. Tuy nhién, rat
may la viéc tinh todn d6 khong phai l1a bao gio ciing can thiét. Mot khi
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chiing ta xdc dinh tic dong ctia mot du dn dé nghi doi véi ludng tién cha
doanh nghiép, chiing ta chi can tap trung vao ludng tién chénh léch la két
qua cta du an. Nguyén ly nay dugc goi la nguyén ly tinh doc lap.

Nguyén ly tinh doc 1ap cho rang mot khi ching ta da xac dinh ludng
tién chénh léch khi thuc hién du 4n, chiing ta c6 thé nhin nhan du 4n dé nhu
la mot doanh nghiép nho v6i doanh thu, chi phi, tai san va tit nhién la cac
ludng tién cua né. Khi d6 ching ta sé xem xét, so sanh céc ludng tién cta
doanh nghiép nay vdi chi phi dau tu cua né. Két qua quan trong ciia phuong
phdp nay la danh giad du an don thuan véi cac gia tri doc 1ap voi hoat dong
khac hodc du an khéc.

Trén day ching ta da dé cap dén ludng tién chénh léch do du 4n mang
lai. Phan tiép theo, ching ta s& xem xét mot s6 ludng tién dac thu.

Chi phi chim (Sunk costs)

Chi phi chim dugc dinh nghia 1a chi phi da tra hay da phat sinh phai
tra. Loai chi phi nay khong chiu anh hudng bdi quyét dinh hién tai la chap
nhan hay khong chdp nhan du an. N6i cach khac, doanh nghiép phai tra chi
phi nay ma khong phu thudc vao viéc cé chap nhan du dn hay khong. Theo
dinh nghia vé ludng tién chénh léch, 16 rang chi phi nay khong phit hop cho
viéc ra quyét dinh. Do vdy, chiing ta sé khong tinh dén trong phdn tich cua
minh.

4.3.1.2. Chi phi co hoi

Khi dé cap dén chi phi, ching ta thudng nghi 1a cdc khoan tién da tra
hay 1a cdc khoan thanh todn. Tuy nhién, khdi niém vé chi phi co hoi thi
khac. Chi phi co hoi duoc dinh nghia la co hoi thu nhdp bi bo qua do chdp
nhdn du dn nay ma khong chdp nhdn du dn khdc.

Vi du, doanh nghiép c¢6 mot du 4n san xuat gidy thé thao. Trong du 4n
d6, doanh nghiép c6 thé st dung mot nha xudng hién doanh nghiép dang bd
khong. Nha xudéng nay dugc mua cach day vai nam véi gia 1la 50.000 dv.
Viéc dua nha xudng vao du 4n rd rang 1a khong truc ti€p 1am tang ludng tién
ddu tu clia doanh nghiép. Vay c6 thé xem gid tri nha xudng nay khong phai
12 luéng tién phit hgp? Cau tra 15i 1a khong. Vi nha xudng van c6 gid tri doi
v6i doanh nghiép. Hay chiing ta coi 50.000 dv gid mua cii 1a luéng tién phu
hop? Cau tra 15i cling 1a khong, vi s6 tién da bo ra l1a chi phi chim. Ludng
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tién phu hop 12 gid ban ctia nha xudng hién tai néu doanh nghiép dem bén
(sau khi trir di cdc chi phi lién quan).

4.3.1.3. Tac dong phu

Luu ¥ rang ludng tién chénh léch cia mot du 4n bao gom tét ca cdc
thay doi ludng tién ctia doanh nghiép dugc gay ra boi viéc thuc hién du 4n.
Trong nhiéu trudng hop, viéc chap nhan du 4n c6 thé gay ra nhiing tdc dong
phu, ké cd t6t va xau doi véi ludng tién clia doanh nghiép.

Vi du, viéc doanh nghiép chap nhan mot du 4n san xudt sdn phdm mdi
6 thé 1am giam ludng tién tir doanh thu hién tai do khach hang chuyén sang
mua mat hang méi c6 cuing cong dung. Trong trudng hop nay, ludng tién cia
du 4n méi can tinh dén su sut gidm cta ludng tién ban san phdm hién tai
nay.

4.3.1.4. Von luu dong rong

Thong thuong, mot du dn yéu cau phai dau tu vao von luu dong rong
bén canh dau tu vao tai san c6 dinh. Vi du nhu ddu tu vao tién dé ddp dng
nhu cdu chi tra, dau tu vao ton kho ban dau céan thiét dé bit dau san xudt va
dau tu vao cdc khoan phai thu trong lic ban hang chua thu dugc. Lugng dau
tu nay dugc tai trg boi cdc khoan ng ngin han, do vay két qua 1a doanh
nghiép chi phai dau tu vao phan von luu dong rong. Trong tinh todn du én,
dau tu vao von luu dong rong dugc coi l1a dau tu ban dau, lugng dau tu nay
s€& duoc thu hoi khi du an két thic.

4.3.1.5. Chi phi tai tro

Trong phan tich luan ching kinh t€ - k¥ thuat, ngudi ta khong quan
tam dén chi phi tai trg nhu 14i vay hay ¢ tic tra trudc. Boi 1€ ching ta quan
tam dén ludng tién do tai san cua du dn tao ra. Trong khi d6, cac chi phi tai
trg nhu 1ai vay lai thuoc ludng tién tra cho chti ng, khong phai luéng tién tir
tai san (hay cho tai san).

Hon nita, muc tiéu cta phan tich du 4n 1a so sanh gid tri cdc luong tién
du 4n mang lai v6i chi phi ddu tu dé tinh ra gid tri hién tai rong. M6i quan hé
gilta ng va von cua chu 1a van dé€ thuoc quan 1y va n6é quyét dinh su phan
chia luéng tién giira chu s& hitu va cha ng.
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4.3.2. Cac bao cao tai chinh du toan va phuong phap xac dinh ludng tién
cla dv an

Trudc tién, dé danh gid mot luan chiing kinh t€ k§ thuat, nha phan tich
phai bat dau véi cdc bdo céo tai chinh k& hoach (hay du toén). Tur d6, c6 thé
tinh toan luéng tién ctia du 4n dé trén co s& do, st dung cac chi tieu dé€ danh
gid du én.

4.3.2.1. Cac bao cao tai chinh du toan

Cic bédo cdo tai chinh du toan 13 phuong tién thuan loi va dé hiéu dé
tém tat cac thong tin phi hgp vé du 4n. Dé c¢6 dugc cac bdo cdo nay, can c6
céc thong tin nhu du tinh vé san luong bdn, gid ban don vi, chi phi bién déi
don vi, tong chi phi cd dinh, téng dau tu can thi€t (bao gom ca dau tu vao
von luu dong rong). Tir cdc thong tin nay, ta c6 thé lap dugc Bdo céo thu
nhap du toan va Béo céo du todn von dau tu. Vi hai bdo cdo nay, ta c6 thé
tinh dugc ludng tién cua du an.

4.3.2.2. Luong tién cia du an

Nhu da dé cap 6 phan trudc, ludng tién ctia du 4an gom 3 bo phan:
ludng tién tlr hoat dong kinh doanh (OCF), chi tiéu v6n va thay déi von luu
dong rong. Nhu vay:

Luéng tién cua du dn = [Ludng tién tir hoat dong kinh doanh cta du
4n + Thay déi von luu dong rong ctia du 4n + Chi tiéu von ctia du 4n]

Trong do6:

Luong tién tix hoat dong kinh doanh = [Lgi nhuan sau thu€ + Khiu
hao]

4.3.2.3. Cac phuong phap tinh toan luong tién tir hoat dong Kinh
doanh

C6 céc phuong phap khac nhau trong viéc xdc dinh lu6ng tién tir hoat
dong kinh doanh, song cung mang lai mot két qua giong nhau.

Gia st ching ta ¢ cac so liéu sau day:

Doanh thu = 1.500 dv
Chi phi =700 dv
Khéu hao =600 dv
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Vi cac s0 liéu nay, tinh toan 1gi nhuén trudc thué va 1ai vay:
EBIT = Doanh thu - Chi phi - Khau hao
=1.500 - 700 - 600
=200 dv
Gia st doanh nghiép khong c6 chi phi 1ai vay, thu€ suat T 1a 34%, vay
thué phai tra la:
Thu€ = Lgi nhuan trude thué (EBIT x T)
=200x 0,34 =68 dv
Tinh todn ludng tién hoat dong (OCF):
OCF = Lgi nhuan sau thué¢ + Khau hao
= (200 - 68) + 600 = 732 dv
Xem xét cdc phuong phap sau:
a. Phuong phdp tir duoi lén
Vi du 4n bo qua chi phi 1i vay khi tinh OCF, ta c6 thé tinh lgi nhuan
rong cua du an nhu sau:
Loi nhuan rong ctiadu an = EBIT - Thué
= 200 - 68
=132 dv.
Xuét phat tir s6 dudi cung - 1oi nhun rong, cong vé6i khau hao, ta duoc
lu6ng tién tir hoat dong kinh doanh OCF:
OCF = Loi nhuan rong + Khau hao
= 132 + 600 = 732 dv
Phuong phdp vira tinh dugc goi 1a phuong phap tir dudi 1én (Bottom-
up approach).

b. Phuong phdp tix trén xuong

Phuong phép tur trén xudng (Top-down approach) xuat phat tir doanh
thu dé tinh to4n ludng tién tir hoat dong kinh doanh ctia du 4n. Tinh to4n nhu
sau:

OCF = Doanh thu - Chi phi - Thu¢
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=1.500 - 700 - 68 =732 dv
¢. Phuong phap tiét kiém nho thué
Cong thic tinh OCF theo phuong phép tiét kiém nhd thué nhu sau:
OCF = (Doanh thu - Chi phi) x (1 - T) + Khau hao x T
= (1.500 - 700) x 0,66 + 600 x 0,34
=528 + 204
=732 dv

Cong thiic trén c6 2 phan: Phdn thir nhdt 1a luong tién tir hoat dong
kinh doanh cua dy dn néu nhu khong c¢6 khau hao. Trong vi du trén, phan
nay 1a 528 dv; Phdn thir hai 1a chi phi khau hao nhéan véi thué suat. Phan nay
duoc goi la tiét kiém nho thu€ do khiu hao boi 1€ chi phi khau hao 1a chi phi
khong xudt quy, viéc tinh chi phi khau hao c6 tic dung lam giam thué phai
nop, va do vay lam tang ludng tién tir hoat dong kinh doanh cta du an.

4.3.3. M6t sé trudng hop dac biét

Sau day 1a mot s6 trudong hop dp dung phuong phéap phan tich luéng
tién chiét khau dé ra cac quyét dinh:

4.3.3.1. Panh gia dé an giam chi phi

Trong thuc t&€, ching ta thuong gap phai cac tinh huéng phai ra quyét
dinh thay thé hodc nang cap thiét bi dé gidm chi phi san xuét kinh doanh.
Vién dé & day 1a liéu chi phi giam duoc c6 di 16n dé€ trang trai chi tiéu von
dau tu hay khong. D€ lam rd van dé nay, c6 thé nghién ciu vi du sau:

Mot doanh nghiép dang xem xét tu dong hod mot s6 bo phan dé giam
chi phi san xuét. Thiét bi can dau tu c6 gid 80.000 dv. Thiét bi nay s€ gitp
giam chi phi san xuat (trudc thu€) hang nam la 22.000 dv do tiét kiém dugc
nguyén vat liéu va lao dong. Thiét bi c6 thé sit dung dugc 5 nam, doanh
nghiép st dung phuong phap khiu hao tuyén tinh hét gia tri tai san trong 5
nam (mac du du tinh thiét bi s€ ban dugc 20.000 dv vao cudi nam tha 5).
Thu€ suat doanh nghiép 1a 34%, ty 1é thu nhap yéu cau la 10%.

Viéc dau tién 1a ching ta can xac dinh cac luong tién phu hop:
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- Thit nhdt: Luodng tién chi tiéu von dau tu duge xdc dinh 1a 80.000
dv. Gia tri thu hoi sau thué€ 1a 20.000 x (1 - 0,34) = 13.200 dv do da khau
hao hét gia thiét bi.

- Thit hai: Khong c6 nhu cau tang von luu dong rong lién quan.

- Thit ba: Tinh toan luéng tién tir hoat dong kinh doanh OCF:

Chi phi tiét kiém trudc thué hang nam 22.000 dv

Khdu hao hang nam la 80.000/5 = 16.000 dv

Nhu vay, EBIT hang nam s& tang 22.000 - 16.000 = 6.000 dv. Dong
thoi, thué ciling tang do EBIT tang 1a 6.000 x 0,34 = 2.040 dv hang nam.

Theo nhitng thong tin vira rdi, ta c6 thé tinh dugc OCF hang nam:

OCF = Loi nhuan sau thué + Khau hao

= (6.000 - 2.040) + 16.000 = 19.960 dv

Nhu vay ludng tién hang nam tir hoat dong kinh doanh cta du é4n la
19.960 dv.

Ta ciing c6 thé tinh dugc ludng tién vira réi bing cdch sau: Chi phi tiét
kiém trudc thu€ la 22.000 dv, vi n6 lam tang lgi nhuan nén ta phai nop thué€
cho phan tang nay. Nhu vay, chi phi tiét kiém duoc sau thué 1a 22.000 x (1 -
34%) = 14.520 dv. Chi phi khau hao la 16.000 dv, song khong phai la chi
phi bang tién nén lam giam thu€ 16.000 x 34% = 5.440 dv.

Nhu vay téng ludng tién hoat dong bing 14.520 dv + 5.440 dv =
19.960 dv.

Ta c6 thé két thic bing viéc phan tich cdc ludng tién vira tinh duoc.

Bang 4.2. Céc luong tién cua du an

Nam 0 1 2 3 4 5
LT tur hoat dong OCF 19.960 | 19.960 | 19.960 | 19.960 | 19.960
Chi tiéu von -80.000 13.200
Tong ludng tién -80.000 | 19.960 | 19.960 | 19.960 | 19.960 | 33.160

V6i ty lé chiét khau 1a 10%, NPV = 3.860 dv. Nhu vay doanh nghiép

nén dau tu vao thiét bi.
4.3.3.2. Pat gia thau
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Phan tich luéng tién chiét khau c6 thé st dung trong trudng hop dat
gid thau thap nhat dé c6 thé thang thau ma doanh nghiép khong bi 16.

Vi du: Doanh nghiép dang c6 mot don hang chao thau 20 xe tai, moi
nam 5 xe trong vong 4 nam. Pon hang yéu cau doanh nghiép phai mua xe
tdi méi va thay déi mot s6 thiét k& theo yéu ciu ctia khach hang. Gia mua
mot xe 12 10.000 dv, doanh nghiép phai thué mat bang nha xudng 24.000
dv/nam. Chi phi nguyén vat liéu va lao dong dé 1am mot xe du tinh 1a 4.000
dv. Ngoai ra, doanh nghiép con phai mua sam thiét bi phuc vu san xuét gid
60.000 dv. Thiét bi nay dugc khau hao déu hét trong vong 4 nam. Tuy nhién,
gia tri thu héi cua thiét bi du tinh 1a 5.000 dv vao cudi nam thi 4. Thué suat
doanh nghiép 1a 39% va doanh nghiép yéu cau ty 1é thu nhap 20% trén
khoan dau tu. Dau tu ban dau vao von luu dong rong 1a 40.000 dv.

Nhu vay ta c6:

Téng chi phi hang nam la:

24.000 dv + 5 x (10.000 dv + 4.000 dv) = 94.000 dv

Chi tiéu von 1a: 60.000 dv

Gid tri thu hoi sau thu€ 1a: 5.000 dv x (1 - 39%) = 3.050 dv.

- Pau tu vao von luu dong rong: 40.000 dv.

Sap x€p cdc yé€u t6 trén vao bang ta c6 duoc bang sau day:

Bang 4.3. Céc chi tiéu cua du 4n

Nam 0 1 2 3 4
LT tir hoat dong +OCF | +OCF | +OCF +OCF
OCF
Thay d6i VLPR -40.000 dv 40.000 dv
Chi tiéu von -60.000 dv 3.050 dv
Téng ludng tién -100.000 dv| +OCF | +OCF +OCF | + CF+43.050

Luu y 13, mifc gid thap nhat doanh nghiép c6 thé chdp nhan la gid
lam cho NPV = 0. Tai mtc gia d6, du 4n mang lai thu nhap chinh xac béing
20% nhu yéu cau. Giai phuong trinh NPV = 0 tai ty 1& chiét khau 20% ta
duoc: OCF = 30.609 dv.
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Ta da biét, theo phuong phap tr dudi 1én, OCF = TNR + Khau hao;
khau hao = 15.000 dv, do vy TNR = 15.609 dv.

Tu TNR ta tinh ra doanh thu, vi:

Doanh thu - Chi phi - Khau hao - Thu€ (39%) = TNR

Doanh thu = 134.589 dv

Gid ban mot xe la 134.589/5 =26.918 dv.

4.3.3.3. Lua chon thiét bi c6 thoi gian st dung khac nhau

Trong danh gia lua chon dé mua sdm thiét bi, muc tiéu lua chon thiét
bi c6 chi phi thap nhat. P6i véi cac thiét bi c6 thoi gian st dung khac nhau,
c6 thé dung phuong phép chi phi quy déi hang nam dé so sanh.

Vi du: dé thuc hién mot chic nang trong day chuyén san xuét, doanh
nghiép c6 thé lua chon mot trong hai phu ting sau:

Phu tung A c¢6 gia mua la 100 dv, chi phi van hanh hét 10 dv/nam va
c6 thé dung dugc 2 nam.

Phu tung B ¢6 gid mua la 140 dv, chi phi van hanh 1a 8 dv/nam va phai
thay thé€ sau 3 nam st dung

Bo qua thué, ty 1é thu nhap yéu cau 1a 10%, doanh nghiép nén chon
phu tung nao?

Trudc hét ta tinh gid tri hién tai cta chi phi ca 2 phu tung:

PV, =-100-10/1,1 - 10/1,1° =-117,36 dv

PV, =-140 - 8/1,1 - 8/1,1* - 8/1,1° =-159,89 dv

Néu tinh téng chi phi theo gia hién tai thi phu ting B ¢6 cho phi cao
hon, tuy nhién khong thé can ci vao chi tiéu ndy dé ra quyét dinh vi, phu
tung B duoc dung cho 3 nam trong khi phu ting A chi dung dugc 2 nam.
Cach duy nhat dé c6 thé so sdanh dugc la quy vé chi phi binh quan quy déi
hang nam (EAC). Thuc chat 1a quy vé tai san tuong duong c6 cung gia tri
hién tai nhung ¢6 luéng nién kim déu céc nam.

Cac tinh toan cho két qua sau:

EAC, =- 67,62 dv

EAGC; =- 64,29 dv

Nhu vay, doanh nghiép nén chon mua phu tung B.
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4.4. Phan tich va danh gia du an

Trong phan trudc, ching ta da xem xét 1am thé€ nao dé du tinh dugc
ludng tién phit hop, trén co sd do, tinh todn chi tiéu gia tri hién tai rong NPV
va cdc chi tiéu khdc. Trong chuong nay, chiing ta s& di sau phan tich tinh tin
cay cua cac du tinh do.

4.4.1. Danh gia dy tinh vé NPV

Nhu da dé cap, mot du an c6 NPV duong 1a du dn ¢6 thu nhap 16n hon
chi phi. Trong truong hgp do, du an dugc coi 1a tao ra gia tri cho chi s& hitu.
Vén dé vaéi viéc xac dinh co hdi 1a trong hau hét cdc truong hop, chiing ta
khong quan sat duoc gid tri thi trudng ma phai du tinh ching. Véan dé dat ra
1a 1am thé nao dé du tinh dugc sét nhat véi gia tri thuc.

4.4.1.1. Van dé co ban

Gia su ching ta da lam rat t6t cdc budc trong xdc dinh ludng tién phu
hop, da loai trit chi phi chim, chi phi tai trg, va tinh dé€n cac yéu té khac nhu
chi phi co hoi, ddu tir vao von luu dong rong ciing nhu tinh dén céc 16i c6 thé
mac phéi trong tinh todn. Trén co s& d6, ching ta tinh ra chi tieu NPV
duong. Nhu vay, da di dé ra quyét dinh chua? Cau tra 16i 1a chua, vi NPV
duong da 1a mot ddu hiéu t6t, nhung dé ra cdc quyét dinh dau tu, ching ta
cén xem xét van dé mot cach k¥ ludng hon.

C6 thé c6 2 tinh hudng dan dén NPV duong. Thit nhdt, du 4n thuc su
mang lai NPV duong. Thit hai, du an ¢6 NPV duong bdi cac du tinh sai.
Tuwong tu nhu vay doi v6i du dn ¢c6 NPV am, néu khong xem xét ky ludng,
c6 thé doanh nghiép bo 16 mat co hoi dau tu.

4.4.1.2. Rui ro trong du tinh

S6 liéu co ban dé tinh todn ludng tién chiét khau (DCF) la cdc du tinh
v€ ludng tién trong tuong lai. Néu cdc du tinh khong dang tin cay, ching ta
gap phai van dé GIGO - chdt luong ddu vao vé nghia thi quyét dinh dau ra
cling khong ¢6 ¥ nghia gi. Trong truong hop do, cac tinh toan can cit vao cac
du tinh tré nén vo nghia va dan t6i nhitng quyét dinh sai lam.

Xéc sudt ra quyét dinh khong dding vi nhiing sai s6t trong ludng tién
du tinh goi 1a “Rui ro dw tinh”. Vi rui ro du tinh, mot s6 du an thuc ra c6
NPV am trong khi két qua tinh todn lai cho s6 duong. Diéu d6 xdy ra néu
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céc nha phan tich qua lac quan trong du tinh cdc lu6ng tién da khong phéan
anh hét dugc kha nang trong tuong lai.

Nhu vay, ching ta da dé cap dén rui ro du tinh hay kha nang xay ra
céc sai sot trong du tinh, va muc tiéu clia chuong ndy la tim hiéu 4p dung
mot s6 cong cu dé han ché céc rii ro dé qua viéc xac dinh va ddnh gi4 cdc
tdc dong cta ching.

4.4.1.3. Nguon goc cua gia tri

Gia tri mot du 4n duoc dong gop tir rat nhiéu yéu t6 khac nhau. Vi du
v6i mot du 4n phét trién san phdm mdi, gid tri chia né dugc tao ra boi giai
quyét cdc van dé sau: Liéu san phdm c6 tot hon san phdm ciing loai ctia doi
tha canh tranh? Liéu c6 thé san xuét véi chi phi thip hon? Phan phéi hiéu
qua hon? Xac dinh dugc ding nhu cdu dac biét cua thi truong? Kiém soat
hay thuyét phuc duoc thi truong?

Mot van dé quan tam 1a tinh canh tranh cta thi truong. Nguyén 1y co
ban 1a, trong mot thi truong c6 tinh canh tranh cao, rat hi€ém c6 nhitng du an
dau tu ¢6 NPV duong. Viéc dé dang tim thdy nhitng du d4n ¢c6 NPV duong
chiing t6 mot trong hai kha nang. Thit nhdt, da tim dugc linh vuc it canh
tranh. Trong truong hop nay nén manh dan dau tu. Thit hai 1a cac tinh todn
ctia chung ta chua hop 1y, chua thuc t€. Hai kha nang nay thuong gap & cac
thi trudng chua phét trién.

4.4.2. Phan tich tinh hudng va céac phan tich khac

Phuong phap co ban dé ddnh gid céc du tinh vé ludng tién va NPV lién
quan dén cau hoi “Diéu gi sé xdy ra néu...?” — hay phan tich nhan - qua.
Muc tiéu cua viéc 4p dung phuong phép nay 1a nham danh gid mic do rui ro
du tinh d6i véi cac yéu to duge coi la trong yéu doi véi su thanh cong hay
that bai ctia du an.

4.4.2.1. Tinh huong co so

Dé bt dau phan tich du 4n, ching ta du tinh NPV céan ctt vao céc
ludng tién da dugc du tinh. Céc ludng tién du tinh ban ddu va céc gia dinh dé
du tinh ching duoc goi la tinh hudng co s& (base case). Tuy nhién, gio day
can nhan biét cac kha nang xay ra cdc sai sot lam sai léch cac tinh toan. Va
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do vay, sau khi hoan thanh tinh toan tinh huéng co s&, ching ta thay déi mot
sO gia thiét vé cdc du tinh trong tuong lai.

Mot céch phé bién dé tién hanh phuong phdp nay 1a dat cdc miic cao
hon va thap hon cac yéu t6 cua du an. Vi du, du tinh ban dau cua ching ta la
ban ra 100 don vi, du tinh nay c6 thé cao hodc thap hon kha nang nhung sai
s6 t6i da 1a 10 don vi, do vay ta c6 thé dat ra 2 trudng hop: trudng hgp cao
hon la ban dugc 110 don vi va truong hgp thap hon 1a ban dugc 90 don vi.
Tuong tu nhu vay, chiing ta c6 thé thay déi mic déi véi cac yéu t6 khac anh
hudng dén luodng tién.

Khi Iya chon céc truong hgp thap hon va cao hon, ching ta khong loai
trir hét cdc trudng hop céc yéu t6 c¢6 thé thap hodc cao hon mic d6. Tuy
nhién, trudng hop vuot ra ngoai gidi han dé it c6 kha nang xay ra.

Dé minh hoa, ta xem xét vi du sau: Du 4n c¢6 chi phi ddu tu 200.000
dv, thoi gian 5 nam, khiu hao tuyén tinh hét xuéng bang 0, khong ¢6 gid tri
thu hoi. Ty 1é thu nhap yéu cau la 12%, thu€ suét 34%. C6 céc thong tin sau:

Bang 4.4. Cac chi tiéu cta du an trong cac tinh huong

Chi tiéu Tinh hl{()’ng Tru(‘)rnAg Truong

CO SO hop thap Hop cao
S6 don vi ban 6.000 5.500 6.500
Gia ban don vi 80 dv 75 dv 85 dv
Chi phi bién déi don vi 60 dv 58 dv 62 dv
Chi phi c6 dinh nam 50.000 dv 45.000 dv 55.000 dv

V6i céc thong tin ndy, c6 thé tinh NPV trong tinh huéng co s& bing
viéc tinh thu nhap:
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Bang 4.5. Xac dinh thu nhap cua du an

Don vi: dv
Doanh thu 480.000
Chi phi bién déi 360.000
Chi phi ¢6 dinh 50.000
Kh&u hao 40.000
EBIT 30.000
Chi tra 1ai 0
Loi nhuan trudc thué 30.000
Thu€ (34%) 10.200
Lgi nhuan rong 19.800

Luéng tién hoat dong hang nam bang 19.800 + 40.000 = 59.800 dv.
Tai 12%, nhan ti nién kim 5 nam la 3,6048, do vay, NPV tinh hudng co s&
la:

NPV, =-20.000 + 59.800 x 3.6048 = 15.567 dv

Nhu vay, tai trudng hop ndy, c6 thé chap nhan du 4n dau tu.

4.4.2.2. Phan tich tinh huéng

Hinh thic chuin cta phan tich “nhan - qua” duoc goi 1a phan tich tinh
huéng. Trudng hgp nay chiing ta tim hi€u su thay doi ctia NPV khi s6 don vi
hang ban dat & mic 5.500 thay cho 6.000.

Khi tién hanh xem xét cdc tinh huéng c6 thé xdy ra, néu nhu thay &
hau hét cdc trudong hop c6 thé xdy ra déu cho két qua NPV duong. V6i két
qua do, c6 thé manh dan thuc hién du 4n. Con néu hau hét cdc trudng hop
xem xét cho NPV am, c6 thé tam két luan mic rai ro du tinh 1 cao va can
xem xét k¥ ludng hon nita trude khi ra quyét dinh.

C6 nhiéu tinh hu6ng c6 thé dugc xem xét, thudng ngudi ta xem xét voi
trudng hop x4u nhat. Trudong hogp nay cho ta gid tri thap nhat c6 thé clia NPV
va néu NPV duong la dau hiéu t6t cho du 4n. Sau dé c6 thé tiép tuc xem xét
thai cuc khac - truong hgp tot nhat. Truong hop nay cho ta gia tri du tinh
NPV cao nhat.

Dé c6 trudong hop xau nhat, ta cho cdc gi4 tri khong c6 loi nhat cho cdc
khoan muc. Vi du nhu gid ban thdp, chi phi cao. Lam ngugc lai véi trudng
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hgp trén, ta c6 trudng hgp tot nhat. Boi véi vi du trén, cé cac truong hop xau
nhat va tot nhat:

Bang 4.6. Phan tich tinh huong

Chi tiéu Truong hop Truong hop
xau nhat t6t nhat
S6 don vi ban 5.500 6.500
Gid ban don vi 75 dv 85 dv
Chi phi bién déi don vi 58 dv 62 dv
Chi phi ¢6 dinh nam 45.000 dv 55.000 dv

V6i céc thong tin nay, ta c6 thé tinh dugc thu nhap rong va ludng tién
cho méi trudong hop:

Bang 4.7. Phan tich cac tinh huéng cua du an

Tinh huéng | Thu nhap rong | Luong tién NPV IRR
Co sé 19.800 dv 59.800 dv 15.567 dv 15,1%
Xau nhat 15.510 dv 24.490 dv -111.719 dv -14,4%
Tot nhat 59.730 dv 99.730 dv 159.504 dv 40,9%

Ta c6 thé thay, tham chi trong tinh huéng x4u nhit, ludng tién van
duong v6i 24.490 dv. Tuy nhién, IRR c¢6 gid tri am va ta mat di hon nira cia
gia tri dau tu ban dau vé6i NPV = - 111.719 dv. Con trudng hop t6t nhat thi ty
1¢ thu nhap dat t6i 41%.

Trudng hop xau nhat va tot nhat & day ching ta dé cap chi c6 tinh chat
tuong doi va mang tinh cht quan. Con trudong hgp t6t nhat va xdu nhit trén
thuc t€ con mang nhitng yé€u t6 khach quan nita. T6t nhat va xau nhat & day
chi c6 nghia 1a ta uGc tinh mot loat cac kha nang, kha nang gin véi tiém
nang cao nhat ta goi la t6t nhét, con kha nang gin véi gidi han thap nhat
trong udc tinh ta goi 1a xau nhat. Ngudi ta con goi tuong ting cac truong hop
nay la lac quan va bi quan thay cho t6t nhét va x&u nhat.

Trong phan tich, c6 thé tao ra mot s6 lugng khong han ché céc tinh
huong. Tuy nhién, nguoi ta thuong phan tich thém céc truong hop trung gian
gilra t0t nht va co sd, gilta xau nhat va co sd. Song ciing can xac dinh gidi
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han céc tinh huéng phan tich dé tranh lang phi thoi gian va cong stic vi cac
tinh todn khong can thiét.

4.4.2.3. Phan tich tinh nhay cam

Phan tich tinh nhay cam (Sensitivity Analysis) 1a mot bi€n tuéng cua
phan tich tinh hudng. Phan tich nay rat hitu dung trong viéc xac dinh chinh
xdc cdc yéu to ma tdc dong cla rdi ro du toan nhi€u nhét. Trong phan tich
nhay cam, ngudi ta phan tich su thay déi cia NPV khi c6 mot nhan t6 thay
d6i v6i gia dinh cdc nhan t6 khac duoc c6 dinh. Khi NPV rét nhay cam (thay
déi nhiéu) v6i mot thay doi nho clia mot yéu t6, ta néi rui ro du tinh doi véi
yéu t6 do 1a cao.

Phan tich tinh nhay cdm dugc sit dung phd bién trong phan tich du 4n.
Vi du, nam 1998, Cong ty Cumberland c6 mot du an dau tu khai thac vang.
Du 4n c6 IRR du tinh cao t6i 18,9% trong thoi gian 10 nam va thoi gian thu
hoi von 1a 2,7 nam. Cac s6 liéu d6 tinh todn trén co sd du tinh gid vang 1a
325 USD/ounce. Tuy nhién, phan tich nhay cam theo gia vang, khi gia vang
xuong 300 USD, IRR con 15,1% va khi gid vang xuéng 275 USD, IRR chi
con 11,1%.

Trd lai v6i vi du trén khi xem xét nhay cam cua NPV véi s6 luong ban,

ta co:
Bang 4.8. Phan tich nhay cam theo s6 luong ban
Tinh huong | S6 luong ban | Luong tién NPV IRR
Co sé 6.000 59.800 dv 15.567 dv 15,1%
X4au nhat 5.500 53.200 dv - 8.226 dv 10,3%
T6t nhat 6.500 66.400 dv 39.357 dv 19,7%

Phan tich nhay cam ctia NPV khi chi phi c6 dinh thay déi, ta c6 bang sau:

Bang 4.9. Phan tich nhay cam theo chi phi c6 dinh

Tinh huong | Chi phi co dinh | Luong tién NPV IRR
Co sé 50.000 dv 59.800 dv 15.567 dv 15,1%
X4u nhat 55.000 dv 56.500 dv 3.670 dv 12,7%
To6t nhat 45.000 dv 63.100 dv | 27.461 dv 17,4%
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Ta c6 thé thdy ring, trong cdc yéu t6 xem xét, NPV nhay cam nhiéu
hon véi su thay déi ctia s6 luong hang ban. Con d6i véi su thay déi cua chi
phi c6 dinh, ngay truong hop x4u nhit, du an ciing c6 NPV duong.

C6 thé mo ta quan hé giita s6 lugng hang ban va NPV nhu trén hinh
sau. Luu y 12 duong NPV cang doc ching tdé do nhay cam cua NPV doi véi
bién s6 dang xem xét cang 16n.

Hinh 4.2. Phan tich tinh nhay cam déi véi s6 luong ban
NPV (‘Pgén dv)

40 —
NPV =39.357 dv
30 —
20 —
NPV = 15.567 dv

NPV = -8.226
10

5.500 ().U(L'U 6.500 ) >
10 So luong ban

v

Phan tich tinh nhay cam chi 1 yéu t6 c6 rii ro du tinh cdn quan tam
nhat. Vi du trén chi ra rang, rui ro du tinh d6i véi yéu t6 s6 luong hang béan
la cao va can quan tam hon ca.
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4.4.2.4. Phan tich tinh huong mo phong

Phan tich tinh huéng va va phan tich nhay cam la phuong phap dugc
stt dung phé bién trong phan tich du 4n. Trong phan tich tinh huéng, nguoi
ta thay doi hang loat céc yéu t6 cung chiéu vé6i nhitng thay déi nho. Song
phan tich nhay cdm chi thay déi mot yéu t6, nhung 1a su thay déi véi gia tri
16n hon. Két hop ca hai phuong phap phan tich trén, ta c6 phuong phap phan
tich tinh huéng mo phong (Simulation Analysis).

Néu thay dai tat ca cac yéu t6 cung lic, khoi Iugng tinh hudng céan
tinh todn sé& rét 16n, do d6 cén c6 hé trg cia may tinh. Vi vi du trén, néu l1ay
khoang gia tri s6 hang ban ra tir 5.500 dén 6.500, trong khoang d6, moi gia
tri déu c6 xdc suét x4y ra 1a nhu nhau. Chiing ta chon ngéu nhién mot gia tri,
sau d6 ngéu nhién chon gia ban don vi, chon chi phi bién déi don vi ... trong
khoang phan tich. Mot chuong trinh mdy tinh s€ gitp nha phan tich lam viéc
d6 mot cach dé dang. Viéc tinh todn nay dugc lap lai hang ngan 1an véi cac
két hop gi4 tri cdc yéu t6 khdc nhau. Trén co s& cac NPV tinh dugc, c6 thé
st dung céc cong cu thong ké dé phan tich.

Trong thuc t€, phan tich tinh huéng trén mdy tinh it dugc st dung
trong phan tich du an.

4.4.3. Phan tich hoa von

Thong thuong, khoi lugng hang ban 1a mot bién s6 quan trong trong
phan tich du 4n, do vay, thudng duogc phan tich nhiéu hon so véi cdc bién s6
khdc. Phan tich hoa v6n 1a mot cong cu phé bién duge dung dé phan tich
moi quan hé gitra s6 lugng hang ban va 1gi nhuan.

C6 nhiéu chi tiéu hoa von khac nhau, vi du nhu thoi gian hoa von hay
chi tiéu hoa von k€ toan. Phan nay s€ giGi thiéu céc chi tiéu hoa von hitu ich
trong phan tich du 4n.

4.4.3.1. Chi phi ¢6 dinh va chi phi bién doi

Viéc phan chia chi phi thanh chi phi bién déi va chi phi c6 dinh rat
quan trong trong phan tich hoa von. Chi phi dugc phan chia nhu sau:

Chi phi bién doi: 1a loai chi phi thay déi (gia dinh vé6i cling ty 1¢) khi
san lugng thay déi. Chi phi ndy bang khong khi san lugng bing khong. Vi
du nhu chi phi lao dong truc ti€p va nguyén vat liéu truc ti€p. Trong cac
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phan tich, ngudi ta gia dinh chi phi bién déi don vi 1a mot s6 khong déi
trong quy mo hop 1y. Méi quan hé giita tong chi phi bién d6i (VC), chi phi
bién déi don vi (V), san luong (Q) dugc thé hién nhu sau:

VC=QxV

Chi phi ¢é dinh 12 loai chi phi khong thay déi trong ky san xuét kinh
doanh nhat dinh. Nhu vay, loai chi phi nay khong phu thudc vao s6 lugng
hang hod, dich vu san xuét va ban ra trong ky. Vi du nhu tién thué tai san,
luong gidam déc doanh nghiép.

Tong chi phi: Téng chi phi (TC) tai mot mifc san lugng 12 téng cha chi
phi bién ddi (VC) va chi phi ¢6 dinh (FC). Nhu vay:

TC=VC+FC

Chi tiéu hoa vén duoc stt dung phd bién nhat 1a hoa von ké todn. Diém
hoa von k€ todn don gian 1a mic doanh thu 1am cho thu nhap bang khong.

Vi du: Doanh nghiép ban dia CD véi gid 5 dv/dia. Gid mua vao la 3
dv/dia. Chi phi c6 dinh hang nam la 600 dv, khau hao 1a 300 dv. Doanh
nghiép cin phai ban dugc bao nhiéu dia dé hoa von, c6 nghia la thu nhap
bang 0.

Méi mot dia ban, ta ¢c6 5 dv - 3 dv = 2 dv dung dé trang trai chi phi
c6 dinh va khiu hao (2 dv chénh léch giita 13i doanh thu va chi phi bién déi
don vi goi la 1ai gop). Doanh nghiép can trang trai 600 dv + 300 dv = 900
dv, do vay phai ban dugc 900/2 = 450 dia dé dat dugc hoa von. Tai miic hoa
vOn nay ta co:

Doanh thu: (450 dv x 5) =2.250 dv
Chi phi bién déi: (450 dv x 3) = 1.350 dv

Chi phi c6 dinh: 600 dv
Khau hao: 300 dv
Thué thu nhap doanh nghiép (34%): 0 dv
Thu nhap rong: 0dv

C6 thé mo ta tinh todn trén bing d6 thi nhu sau:
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Hinh 4.3. Hoa von ké toan

Doanh thu
va chi phi ( dv)
A Doanh thu = 5 dv/dia
Tong chi phi = 900 + 3 dv/dia
2.250
900
X <0
0 S6 Iuong ban™

Biéu dién diém hoa v6n ké todn:

Goi:

P Ia gia ban don vi; v 1a chi phi bién d6i don vi; Q 1a san luong ban; S
la téng doanh thu (S =P x Q) ; VC Ia téng chi phi bién déi (VC =V x Q);
FC 1a tong chi phi c6 dinh; D 1a khau hao; T Ia thu€ suat thué¢ thu nhap
doanh nghiép. Thu nhap rong clia doanh nghiép dugc tinh nhu sau:

TNR = (Doanh thu - Chi phi bién ddi - Chi phi ¢6 dinh - Khau hao)
X (1-T)

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

Tai diém hoa von, thu nhap rong bing 0, ta c6:

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

Chia ca 2 vé& cho (1 - T) ta duoc:
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(S-VC-FC-D)=0,hay: (S- VC)=(FC + D)

Thay S=PxQvaVC=V xQ taduoc:
PxQ-VxQ)=FC+D)
Q=FC+D)/(P-V)

K&t qua vira tim dugc 1a cong thice tinh san lugng hoa von k€& toan.

4.5. Pau tu chiing khoan

Trong hoat dong san xuat - kinh doanh, ngoai dau tu vao céc tai san
thuc nhu tai san ¢6 dinh va tai san luu dong, doanh nghiép con diu tu vao
céc tai san tai chinh nhu mua c6 phié€u, trdi phi€u, ddu tu lién doanh lién két,
cho vay v.v... Thu nhap tir hoat dong tai chinh c6 ty trong ngay cang tang
trong téng thu nhap ctia doanh nghiép.

Pdu tu chitng khodn la mot loai hinh ddu tw tai chinh. Trong hoat
dong nay, doanh nghiép mua cédc chiing khoan theo mot danh muc dau tu rat
da dang, bao gébm ca cdc cong cu trén thi truong tién va cdc cong cu trén thi
truong von. Viéc dau tu cdc tai san trén thi trudong tién, nhu tin phi€u va céc
cong cu khéc, c6 y nghia cht yéu 1a dé ddp ting nhu cAu thanh todn, nhu ciu
du phong va nhu cdu tich trit ciia doanh nghiép va da duoc dé cap trong phan
quan 1y tai san luu dong, muc cdc ching khodn dé ban. Phan nay dé cap tGi
hoat dong dau tu vao cdc chitng khoan trén thi trudng von nhu trai phiéu, co
phiéu.

4.5.1. Dac diém clia du tu chiing khoan

Khac véi hoat dong dau tu vao cdc tai san thuc, hoat dong dau tu
chiing khoan 1a hoat dong dau tu tai chinh. Tai san dau tu trong truong hop
nay la cac ching khoan hay cac gidy to c6 gia. Gia tri ciia cac gidy to nay
phu thudc vao gia tri kinh t€ co ban ctia cic quyén dugc bao ham trong moi
loai ching khoén, hay phu thuoc vao nang luc tai chinh ctia nha phat hanh.
Dong thoi, gia ching khoan phu thudc vao quan hé cung cau ching khodn
trén thi trudong. PAu tu chiing khodn gitip doanh nghiép c6 thé thu dugc lgi
nhuan tir phan loi tic dugc chia va phan tang gia chiing khoan trén thi
truong. Mat khéc, doanh nghiép c6 thé duoc hudng quyén quén ly, quyén
kiém sodt doanh nghiép khéc tir c6 phiéu.
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Cac ching khodn la cac tai san sinh 10i c6 tinh thanh khoan cao, ¢6 rui
ro 16n. Véi gia tri nhé cta céac chiing khoén va su da dang cua cac loai ching
khodn trén thi trudng, danh muc dau tu ching khoén ctia doanh nghiép dé
dang dugc thiét k& theo cdc mitc do rui ro khic nhau va dé dang thay déi.

Do dac diém cha tai san dau tu, hoat dong dau tu chitng khodn 1 hoat
dong phic tap, doi hoi cdc nha quan 1y phai ¢6 trinh do chuyén mon cao, am
hiéu vé thi trudng, dong thoi, doi hoi phai c6 thi trudng ching khoan phat
trién, tao ra su sin c6 clia cic cong cu diu tu c6 tinh thanh khoan cao. Mit
khac, hé thong phap luat can duogc hoan thién nham bao vé quyén 1gi cia cac
nha dau tu.

4.5.2. Vai tré clia hoat ddng dau tu chiing khoan

Pau tu chiing khoan ¢6 vai tro quan trong d6i véi hoat dong ctia doanh
nghiép. Thir nhdt, danh muc ddu tu ndy 1dm ting va gép phan 6n dinh thu
nhap cta doanh nghiép. Thir hai, tao ra su da dang trong hoat dong dau tu,
bao gom da dang hod vé€ linh vuc kinh doanh, da dang hoa vé phuong dién
dia ly. Chinh su da dang hod nay tao co s& can bang vé rii ro trong danh
muc tai san cta doanh nghiép va tang tinh thanh khoan cho céc tai san, trén
co sO do, tao su mém déo trong viéc quan 1y tai san cua doanh nghiép. Thir
ba, cc ching khodn c6 thé dugc str dung nhu 1a céc tai san thé€ chip cho cic
khoan vay ngan hang. Thir tu, kinh doanh ching khoan gitp cho cac doanh
nghiép c6 thé tan dung dugc loi thé tix chinh sdch thu€. Thir ndm, cac ching
khoan c6 thé dugc mua va ban nhanh chéng, do dé, c6 thé 1a nguédn du trit
thit cap cho kha nang thanh toan cua doanh nghiép va gitp cho doanh nghiép
c6 thé dé dang tdi cdu tric lai tdi san. Ngly nay, cdc doanh nghiép c6 thé dé
dang phat trién hoat dong sang cdc linh vuc méi, ciac khu vuc kinh doanh
m&i thong qua qud trinh thau tém va sdp nhap doanh nghiép.

Hoat dong dau tu ching khodn thuong dugc cic nha quan 1y hoach
dinh thanh chinh sich dau tu ching khodn cu thé. Chinh siach nay phai 1am
rd muc tiéu ctia ddu tu 12 d€ phét trién linh vuc kinh doanh méi, dé thau tém
va sdp nhap doanh nghiép khac, hay dé da dang hod dau tu. Chinh sach ciing
can hoach dinh cu thé loai chitng khoan duoc lwa chon véi mitc do rui ro c6
thé chap nhan déi véi doanh nghiép, kha nang trao déi céc ching khodn trén
thi trudong, v.v...
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4.5.3. Phan loai dau tu chimng khoan

Tuy theo muc dich quan 1y, hoat dong dau tu ching khodn ctia doanh
nghiép c6 thé dugc phan loai theo nhiéu céch khdc nhau. Néu cdn cit vao
loai cong cu ddu tu, c6 thé phan loai ddu tu chiing khodn clia doanh nghiép
thanh dau tu trdi phi€u Chinh pht, dau tu trdi phi€u doanh nghiép va dau tu
c6 phiéu ctia doanh nghiép khac. Viéc phan loai nay c6 thé gitp cdc nha
quan 1y xay dung danh muc dau tu véi mic do rai ro phu hgp, trén co s& do,
dé dang thay déi két cdu danh muc ddu tu.

Néu phdn loai theo muc dich ddu tu, c6 thé phan loai dau tu ching
khodn thanh d4u tu nham hudng 1¢i tic va dau tw nham nam quyén quan 1y,
kiém sodt. Trong hoat dong ddu tu nham hudng 1oi tic, doanh nghiép c6 thé
mua trdi phi€u chinh phtl, trdi phi€u doanh nghiép va c6 phiéu do doanh
nghiép khac phat hanh. Khi doanh nghiép dau tu chiing khodn véi muc dich
nam quyén kiém sodt, doanh nghiép c6 thé vira da dang hod tai san, vira phat
trién Iinh vuc kinh doanh méi thong qua thon tinh va sap nhap. Viéc phan
loai nay gidp cho cdc nha quéan 1y c6 thé kiém sodt duoc hoat dong ddu tu
theo cac muc dich da duoc xac dinh.

4.5.4. Phén tich, ra quyét dinh dau tu chimg khoan

Phan tich ching khodn 1a hoat dong quan trong nham trg gidp cho viéc
ra quyét dinh dau tu. Viéc phan tich tuy theo muc dich dau tu ching khoén.
Trong hoat dong dau tu chiing khodn nham hudng 1¢i tiic, doanh nghiép hoat
dong nhu la nha dau tu ching khoan, do d6 cac phuong phap phan tich chu
yéu dugc st dung la phuong phdp Phdn tich co bdn (Phdn tich tai chinh) va
Phan tich ky thudt. Phan tich co ban gidp cho doanh nghiép c6 thé lua chon
dugc két cau danh muc dau tu phit hgp. Phuong phdp phan tich k¥ thuat gidp
cho cdc nha quan 1y c6 thé lua chon duoc thoi diém va chién luoc mua ban
chiing khoén tuy theo dién bién cua thi truong. Cac phuong phap phan tich
nay dugc dé cap trong mon hoc “Thi trudong chiing khodn”.

V6i muc dich ndm quyén quan ly, ki€ém sodt, viéc phan tich duoc thuc
hién chi ti€t hon d6i v6i mot doanh nghiép dugc du dinh thon tinh, sap nhap,
do d6 chu yéu str dung phuong phéap phan tich tai chinh. Truong hgp nay gan
giong v6i phuong phéap lua chon du an dau tu thong thuong. Cac phan tich
can chi ro: thuc trang cua doanh nghiép thon tinh, sdp nhap va doanh nghiép
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bi thon tinh, sdp nhap & thoi diém hién tai; du bdo cdc kha ning thay doi
trong tuong lai d6i véi doanh nghiép. Trén co s& cac phan tich do, lugng hoa
thanh céc ludng tién va danh gid muc do rui ro cua céac ludng tién d6. Cac
phuong phdp luva chon dugc 4dp dung la cidc phuong phidp NPV; PI; IRR;
V.V...

CAU HOI ON TAP
Cac nhan t6 anh hudng t6i dau tu dai han cua doanh nghiép.
Khdi niém du 4n ddu tuv va diac diém cta du 4n diu tu cta doanh
nghiép?
Céc chi tiéu danh gid hiéu qua tai chinh du 4n dau tu cua doanh nghiép?
Dénh gia hiéu qua tai chinh du an du tu trén gidc do nha doanh nghiép
va nha ngan hang?

Gia tri thoi gian cua tién trong danh gia du dn dau tu?

6. Nhan xét thuc t€ danh gia hiéu qua tai chinh du an dau tu & Viét Nam

hién nay?

Nhan xét cac phuong thiic dau thau ¢ Viét Nam hién nay?

8. Phan tich céc diéu kién dé nang cao chat lugng tham dinh tai chinh du 4n

10.
11.

dau tu 6 Viet Nam hién nay?

Mot du an dau tu c6 NPV cao thi ¢6 IRR cao. Hay binh luan.

Phuong phéap xéc dinh luong tién cua du 4n?

Hai du 4n A & B ¢6 t6ng von ddu tu nhu nhau. NPV clia A > NPV cla

B; IRR clia A < IRR ctia B. Nha diu tu chi ¢6 thé lua chon mot trong hai
du an. Hay lua chon.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 95



Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

CHUONG 5
DOANH LOI, RUI RO TRONG HOAT DONG DAU TU

5.1.Khai quat chung vé doanh Igi va rii ro
5.1.1. Doanh Igi tuyét doi va doanh Igi tuong doi
Thu nhap cta khoan dau tu vao mot tai san dugc cau thanh bdi hai bo
phan: Thi nhét 1a thu nhap do chinh ban than tai san d6 mang lai va thit hai
14 16 hoac 14i do giam hodc tang gid cla tai san ddu tu (con duge goi 1a 16
hodac 1ai vé von).
Doanh l¢i = Thu nhap tir tai san + 1ai (hoac 10) vé von  (6.1)

Dé minh hoa rd hon, ching ta hdy nghién cttu vi du sau:

Vidul

Pau nam gid mot c6 phi€u ctia doanh nghiép A 1a 37 don vi tién té
(dv), néu mua 100 c6 phiéu, ta phai chi mot khoan 1a 3700 dv. Gia st rang:
Sau 1 nam doanh nghiép A s& tra Idi ¢6 phan la 1,85 dv cho 1 ¢6 phan. Vay
ta s€ nhan dugc:

Thu nhap tir ¢6 phan = 1,85 dv x 100 = 185 dv

Lai gia st ti€p ring vdo cudi nam gid mdi ¢ phi€u tang lén 1a 40,33
dv, vay ta cé lai vé von:

Lai vé von = (40,33 dv - 37 dv) x 100 = 333 dv

Trong trudong hop gid cia mbi c6 phi€u giam xuong 34,78 dv ta s& bi
16 vé von:

L6 vé von = (34,78 dv - 37 dv) x 100 = - 222 dv

Téng s6 doanh 1oi trong trudng hop c¢6 1di vé von:

Téng doanh loi = 185 dv + 333 dv= 518 dv

Tong s6 doanh lgi trong trudng hop c6 16 vé von:

Téng doanh loi = 185 dv - 222 = - 37 dv
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Gia dinh ring mot ngudi ¢6 mot s6 ¢6 phin cua doanh nghiép A va
khong ban c¢6 phiéu vao cu6i nam, liéu anh ta ¢6 nghi ring c6 mot khoan thu
nhap vé von trong tong s6 doanh 1gi hay khong? Tat nhién cau tra 16i 1a co,
bdi vi trén thi trudng di khang dinh su tang gid cd phi€u ma anh ta dang co,
néu anh ta mudn c6 tién mat thi c6 thé ban c6 phi€u mot cach dé dang. Anh
ta quyét dinh khong ban 1a vi cho riang viéc ti€p tuc diu tu vao doanh nghiép
A 1a su lya chon t6i vu.

Trén day trinh bay vé doanh loi tinh bing s6 tuyét doi. Tuy nhién, trén
thuc t€, nguoi ta hay st dung thong tin vé doanh loi du6i dang s6 tuong doi
va goi no la doanh lgi twong doi. Viéc st dung doanh lgi twong doi rat thuan
tién vi n6 khong phu thudc vao lugng dau tu thuc t€ cua nha dau tu. Thuc
chat ching ta chi muon tra 16i mot cau hdi s€ nhan dugc bao nhiéu lai tir mot
don vi von dau tu .

Cong thiic tinh doanh loi tuong doi:
Laicophancudiky + Miic thay ddi gid cd phiéu cudi ky

Doanh loi twong doi =
Gid c6 phiéu dau ky

Theo vi du 1, doanh loi tuong doi duoc xdc dinh nhu sau:
1,85+ 3,33
Doanh lgi twong d6i = — = 0,14 = 14%
37
Do su thuan tién ctia doanh loi tuong dai, tir nay vé€ sau khi n6i thuat
nglt doanh 1gi thi ¢6 nghia l1a doanh 1gi tuong dai.
5.1.2. Doanh Igi thuc té va doanh Igi danh nghia

Doanh 1gi dugc tinh toan theo cach & trén dugc goi 1a doanh lgi danh
nghia. S& di goi d6 1a doanh 1gi danh nghia la vi két qua d6 chua duge diéu
chinh theo lam phat. Ciing v6i két qua trén, néu diéu chinh n6 theo toc do
lam phat thi s€ ¢6 doanh 1oi thuc té.

Lam phat tdc dong dén doanh loi thuc t€ nhu th€ nao? Gia st dau
nam gia 1kg nhom 12 5 dv. V6i 100 dv vao dau nam ta c6 thé mua duoc 20
kg nhom. Pén cu6i nam do lam phat 1a 5% nén gia nhom tang 1én 5%, nghia
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la gia 1kg nhom vao cudi nam s€ la 5dv + (5dv x 0,05) = 5,25 dv. Néu dau
nam bo ra 100 dv dé mua cé phiéu, cu6i nam ban c6 phi€u va thu dugc tong
so tién 1a 115,5 dv. Gia sur vao thoi gian d6 dung tién thu dugc dé mua nhom
s€& mua duogc: 115,5/ 5,25 = 22 kg nhom. Néu do doanh 1¢i bang lugng nhom
mua dugc thi doanh loi tuyét doi sé la: (115,5/5,25) - 20 = 2 kg nhom.
Doanh lgi tuong doi s€ 1a: 2/20 = 0,1 = 10%. Nhu vay, doanh 1gi danh nghia
6 day 1a 15,5% nhung trén thuc t€ siic mua chi tang 10%, néi khac di chiing
ta chi thuc su gidu c¢6 hon truéc 10%, nghia 1a doanh 1oi thuc t€ bang 10%.
Vi chi s6 lam phat 12 5%, méi dv trong téng thu nhap danh nghia (115,5
dv) s& giam 5% trong gia tri thuc t€ clia nd. Vi vay gia tri thuc t€ trong
khoan dau tu cta ta dugc xac dinh nhu sau: 115,5/1,05 = 110 dv (doanh lgi
thuc t€ tuyét d6i 1a 10 dv va doanh 1gi thuc t€ tuong doi 1a 10%)

Néu ta goi R la doanh lgi danh nghia, r 1a doanh lgi thuc t&, h 1a ty 1&
lam phét thi ta c6 thé thdy méi quan hé giita doanh 1gi danh nghia, doanh loi
thuc t€ va ty 1é lam phat qua cong thic sau day:

(1+R) = (1+r) (1+h) (6.3)
Suy ra:
1+R
=—-1 6.4
r 1+h ©
R=r+h+rh (6.5)

Cong thic trén chi ra rang: doanh loi danh nghia c6 ba bo phan hop
thanh. B phan thit nhat 1a doanh 1gi thuc t€ (r), bd phan tha hai chinh la su
dén bu viéc giam gid tri cta khoan tién dau tu ban dau do lam phat (h), bo
phan cudi cung 1a su dén b v€ viéc giam gia tri ctia doanh 1gi do lam phét
(rh).

Thanh phén thd ba thudng rat nho, vi vy, trén thuc t€ khi tinh todn
nguoi ta thuong bo di . Nhu vay, cong thitc tinh doanh lgi danh nghia trén
thuc t€ nhu sau:

R=r+h (6.6)
5.1.3. Doanh Igi binh quéan
Trén thi trudng von ngudi ta ¢6 thé dau tu vao nhiéu loai tai san khdc
nhau nhu: ¢6 phi€u thudng, trai phi€u doanh nghiép dai han, trdi phi€u dai
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han ctia Chinh pht, thuong phi€u v.v... M6i loai ddu tu nay mang lai muc
doanh lgi khéc nhau theo ting thoi ky nhat dinh. DE thay duoc mic doanh
loi ctia moi loai dau tu cho ting nam, ngudi ta can thu thap doanh lgi thuc
t€ cia moi loai va tinh doanh lgi binh quéan cho ting loai & méi nam cu thé.

Vidu?2

Nam N, & mot nudc nao dé c6 10 loai c6 phi€u thudng ctia 10 doanh
nghiép khéc nhau. Cu6i nam N doanh 1oi clia cac cé phi€u nay nhu sau: 0,1
0,12 008 020 025 001 004 050 020 0,25

Doanh lgi binh quan cta c6 phi€u thudng nam N clia nuéc dang xem
xét la:

0,1+0,12+ 0,08+ 0,20+ 0,25+ 0,01+ 0,04+ 0,50+ 0,20+ 0,25
10
Tuong tu nhu vay ta c6 thé tinh doanh loi binh quan cho cic loai dau
tu khac. Dua trén co s& cua doanh loi binh quan hang nam da thu thap dugc,
ta ¢6 thé xdc dinh doanh lgi binh quan cho mot thoi ky dai nhu : 5 nam, 10
nam, 100 nam ...

=0,175

Chang han, néu ta thu thap duoc doanh lgi binh quan hang nam cta cd
phi€u thuong tr nam 1981 dén 1990, ta cong doanh 1gi binh quan cua cic
nam d6 rdi chia cho 10. Két qué s& cho ta doanh Ioi binh quéan ctia c6 phiéu
thuong cho sudt thoi ky 1981-1990.

5.1.4. Rii ro va mitc bu dap rdi ro

C6 nhiéu loai ching khodn trén thi trudng von, tai sao nguoi ta khong
chi chon nhitng loai c6 doanh Igi cao nhat dé ddu tu ? Nguyén nhan din dén
nhiing quyét dinh dau tu khac nhau 1a vi cac loai dau tu nay c6 do rui ro
khéc nhau.

Thong thudng, cdc chinh phu ti€n hanh vay ng bing céch phat hanh
ching khodn. Nhitng chitng khodn nay thé hién dudi nhiéu hinh thic khac
nhau. Trong s6 cdc chiing khodn cua chinh phu thi tin phi€u thuong c6 thoi
han ngan nhét va 1ai sut cling thudng thap nhat. Tai sao tin phi€u c6 1ai suat
thap nhat ? Cau tra 16i s€ la: vi ¢6 do rai ro thap nhat va trén thuc té€ nguoi ta
coi tin phiéu la tai san khong c6 rui ro, hay néi khac di day la tai san c¢6 do
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rii ro bang 0. C6 nhiéu ngudi mong mudn viéc ddu tu ctia ho phai ¢6 do tin
cdy cao nhét nén ho rat thich mua tin phi€u ngan han. Tuy nhién, ciing ¢
nhiing ngudi thich mao hi€ém véi hy vong s& dat dugc doanh 1gi cao hon.

Ngugc lai vdi tin phiéu, c6 phi€u thudng 1a loai tai san c6 do rui ro cao
nhat. Doanh loi clia ¢6 phi€u thudng hoan toan phu thuoc vao két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép, ma két qua kinh doanh lai 12 ham s6 cla rat nhiéu
bién s6.

Theo s6 liéu thong ké, doanh loi binh quan hang nam cho thoi ky 1926
- 1988 clia mot s6 tai san trén thi trudng von cia My dugc thé hién qua bang

sau:
Céc loai dau tu Doanh lgi binh quan
C6 phiéu thuong 12,1%
Trai phi€u doanh nghiép dai han 5,3%
Trai phi€u Chinh phu dai han 4,7%
Tin phi€u 3,6%

Thong thuong, rli ro cang cao thi doanh lgi ky vong cang 16n. Néu ta
coi tin phi€u c6 do rui ro bang 0 thi trdi phi€u Chinh pht dai han, trdi phi€u
doanh nghiép dai han, c6 phiéu thudng 1a nhitng tdi san c6 rii ro & nhiing
muc do khac nhau. Su chénh léch giita doanh loi binh qudn cua cdc tai sdn
riii ro so voi doanh loi ciia tai sdn khong cé riii ro duoc goi la miic bu ddp
riii ro.

Theo bang trén, ta c¢6 thé tinh mic b dap rli ro cha céc tai san rii ro

nhu sau:
Céc tai san rti ro Miic bu dip rui ro
C6 phiéu thudng 8,5%
Trai phi€u doanh nghiép dai han 1,7%
Trai phi€u chinh phu dai han 1,1%

5.1.5. Phuong sai va do léch tiéu chuan vé so liéu thong ké theo thdi
gian cta doanh Igi

Phuong sai la tong cdc binh phiong trung binh ciia do chénh léch giita
doanh loi thuc té' va doanh loi binh qudn (ky hiéu la & ). Phuong sai cang
16n thi doanh 1¢i thuc t€ cang ¢6 xu huéng khac biét nhiéu hon so véi doanh
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loi binh quan. D¢ léch tiéu chudn la cdn bdc hai ciia phuong sai (ky hiéu la
o). Trong chuong nay ching ta s& tinh toan phuong sai va do léch tiéu chuin
dua trén s6 liéu lich st cia doanh 1gi. Vi vay, viéc tinh toan s€ gidi thiéu sau
day chi ding cho trudong hogp tinh todn phuong sai dua trén s6 liéu lich su.
Truong hop muon xac dinh phuong sai cho cdc khoan doanh lgi du kién
trong tuong lai thi cich x4c dinh phuong sai s€ khic so v6i phuong phip xac
dinh dugc gi6i thiéu trong muc nay. Dé hiéu rd cich xdc dinh phuong sai
dua trén so liéu lich st cia doanh loi hay nghién ctu vi du sau day:

Vi du 3: Dé tinh todn phuong sai va do léch tiéu chudn, gia st ring: c6
mot khoan dau tu da tién hanh dugc bon nam véi doanh loi thuc t€ cta ting
nam la: 0,10; 0,12; 0,03; -0,09. Doanh loi binh quan s€ la: (0,10 + 0,12 +
0,03 - 0,09)/ 4 = 0,04. Chiing ta hay xem xét bang sau day:

(1) @ . @
Doanh loi Doanh loi Chéng lech Binh
thuc t& binh quan (D-(2) phuong
chénh léch
0,10 0,04 0,06 0,0036
0,12 0,04 0,08 0,0064
0,03 0,04 -0,01 0,0001
-0,09 0,04 -0,13 0,0169
0,16 0,00 0,0270

Phuong sai Var(R) dugc tinh nhu sau:
Var (R) = 8> = 0,027/ (4 - 1) = 0,009

Do léch tieu chuin SD(R) duoc tinh nhu sau:

SD(R) = o = /0,009 =0,09487
Theo bang trén ta thdy: tong cta chénh léch luon luon bang 0, diéu
ndy gitip chiing ta c6 thé kiém tra viéc tinh todn mot cach dé dang.
Néu ta ky hiéu: T la s6 nam quan sat, R, 1a doanh lgi thuc t€ clia nam
thi i, R 12 doanh loi binh quan hang nam cho sudt thoi ky xem xét. Ta s€ c6
cong thic tinh phuong sai nhu sau:

Z(Ri _ﬁ)2

Var(R) = 7]

6.7)
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Trongdo: i=1,2,3,...T

SD(R) = /Var(R) (6.8)
5.2. Doanh Igi, rui ro va dudng thi trudng chimg khoan
Phéan trén ching ta da trinh bay vé doanh lgi, doanh lgi binh quan,
céch tinh phuong sai va do léch tiéu chuin ctia doanh lgi. Trong phan nay sé&
tap trung nghién cttu lam thé€ nao dé phan tich doanh lgi va phuong sai khi
c6 duoc thong tin lién quan dén doanh lgi du kién va xéac suét dé dat duoc
doanh loi du kién dé.

5.2.1. Doanh Igi du kién.

Gia sir: xem xét hai c6 phan L va U cho thoi ky 12 mot nam. Du kién
doanh loi ctia ¢ phan L cho nam t6i 1a: 25%, du kién doanh loi clia ¢ phan
U cho cung thoi ky 1a: 20%.

Khi cdc nha ddu tu déu dong y vé doanh lgi du kién cho hai loai c6
phan trén thi tai sao van c6 ngudi mudn chon cé phan U? RS rang 1a khi lua
chon dau tu vao dau, cdac nha dau tu cé tinh dé€n mic do rui ro cta né.

Trong nén kinh t€ thi trudng, nguoi ta thudng quan tam tGi hai tinh
trang kinh t&€ d6i 1ap nhau, d6 1a: nén kinh t€ & trang thai hung thinh va nén
kinh t€ suy thodi. Trong nam t6i c6 thé nén kinh t€ & trang thai hung thinh
trong sudt ca nam, ciing c6 thé bi suy thoai trong sudt ca nam hoic ciing ¢6
thé mot phan clia nam s€ 1a hung thinh va phan con lai ctia nam s& la suy
thodi. Tom lai, cdc tinh trang khdc nhau cta nén kinh t€ duoc xem nhu 1a
nhitng dai luong ngiu nhién.

Vidu4

Nguoi ta du kién ring: ¢ tinh trang kinh t€ hung thinh, ¢6 phéan L s& c6
doanh Ioi 1a: 70%, va c6 phan U s& c¢6 doanh loi 1a: 10%. Néu nén kinh t€ &
tinh trang suy thodi, ¢4 phan L s& c¢6 doanh lgi 1a: -20% va ¢6 phan U s& ¢6
doanh loi 1a: 30%. Gia st x4c suat cho mdi tinh trang kinh t€ ké trén déu la:
0,5. Chiing ta c6 thé téng két bing bang sau day:
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Doanh lgi du kién (%)
Tinh trang cua Xdc suat xay ra cho timg tinh trang kinh t&
nén kinh t& cho méi tinh trang
kinh t€ C6 phan L C6 phan U
Suy thodi 0,5 -20 30
Hung thinh 05 70 10
1,0

Néu ta mua c6 phan U, mot nira thoi gian s& cho ta doanh 1¢i 1a: 30%
va ntra thoi gian con lai s€ cho ta doanh loi 1a: 10%. Nhu vay, doanh lgi du
kién cho c6 phin U ky hiéu 1a E(R,) s& la:

ER,) =0,50x30% + 0,50 x 10% = 20%
No6i mot cach khac, ching ta chd doi mot khoan doanh 1gi binh quan
1a 20% cho suot thoi ky xem xét.
Tuong tu, doanh lgi du kién binh quan cho ¢6 phan L ky hiéu 1a: E(R,)
s& duogc tinh nhu sau:

ER;) =0,50x-20% + 0,50 x 70% = 25%

Dén day c6 thé biét rd: vi sao ¢ phin L c6 thu nhap du kién cao hon
so v6i c6 phan U ma vin ¢6 ngudi thich mua cé phan U ? C6 phan L miac du
c6 doanh loi du kién cao hon nhung do rui ro cao hon. Néu nhu su suy thodi
kinh t€ xay ra va kéo dai trong suot thoi ky thi ¢6 phan L bi 16 20% , trong
khi d6, du nén kinh t€ & tinh trang nao di nita thi c6 phan U van c6 lai.

Trong phan trudc da dinh nghia mic bu dap rii ro 1a phan chénh léch
gitta doanh 1¢i cua tai san rui ro va doanh lgi cta tai san khong cé rai ro.
Ngudi ta c¢6 thé 4p dung dinh nghia ndy dé tinh todn mic bu dip rli ro du
kién nhu 1a su chénh léch gitta doanh 1oi du kién cua khoan dau tu ¢6 rui ro
va doanh 1¢i chic chan cua khoan ddu tu khong ¢6 rii ro.

Vidus

Doanh loi ctia khoan dau tu khong c6 rii ro 1a: 8%; ta goi 8% la ty
suét khong c6 rii ro va ky hiéu 1a: R; . Ta c6 thé viét cong thitc tinh miic bu
dap rti ro du kién nhu sau:
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Muic bu dap rii ro du kién = Doanh loi du kién - Ty sudt khong c6 rui ro

-ER)-R,
St dung cong thiic nay, c6 thé tinh mitc bu dip rui ro du kién cho cé

phan L va ¢6 phan U

Muic bu dép rai ro du kién cho ¢6 phan U
Muic bu dép rai ro du kién cho ¢6 phan L

(6.9)

ERy) - R, =20% - 8% = 12%
ER)-R; = 25%-8%=17%

Viéc tinh todn doanh 1¢i du kién cho c¢6 phan U va ¢6 phan L trong
truong hop xédc suét xdy cho ting tinh trang kinh t€ 1a bing nhau dugc tong
két & bang sau day:

Cé phan L C6 phan U
€Y (2) 3) 4) (%) (6)
Tinh trang | X4c suat xdy | Doanh loi du Doanh lgi du| Tich s6
kinh t€ ractia moi |kién cho timg| Tichso  |kién cho timg| (2) x (5)
tinh trang tinh trang 2)x (3) tinh trang
kinh t& kinh t& kinh t&
Suy thoai 0,50 -0,20 -0,10 0,30 0,15
Hung thinh 0,50 0,70 0,35 0,10 0,05
1,00 E(R,)=25% E(R,)=20%
Hay nghién cttu mot vi du khac dé hiéu rd hon vé céch tinh doanh loi
du kién.
Viduo6

Gia st nguoi ta tinh todn dugc rang: xdc suét dé xay tinh trang kinh t&
hung thinh s€ kéo dai 20% thoi gian xem xét. Hay xac dinh doanh lgi du
kién cho c¢6 phan U va c6 phan L.. Néu ty 1¢ khong c¢6 rai ro 1a: 10%, hay
tinh muc bu dép rai ro du kién cho ting cé phan.
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Viéc tinh toan thé hién & bang sau day:

Co6 phan L Cé phan U
(D (2) (3) 4) (5) (6)
Tinh trang Xac sudt xay | Doanh loi du| Tichsd |Doanhlgi| Tich s6
kinh t&€ racuiamdi |kién cho timg| (2) x (3) du kién 2)x (5
tinh trang tinh trang cho ting
kinh t€ kinh t€ tinh trang
kinh t&
Suy thodi 0,8 -0,20 -0,16 0,30 0,24
Hung thinh 0,2 0,70 0,14 0,10 0,02
1,0 ER;)=-2% ER)=26%

Vi chi ¢6 hai kha nidng c6 thé xdy ra l1a: hung thinh va suy thodi. Do
vay, khi bi€t x4c suat xay ra cua tinh trang hung thinh 1a 0,2 thi ta c6 thé
tinh dugc xac suat xay ra tinh trang suy thoai la: (1 - 0,2 = 0,8).

Mitc bu dap rui ro cia c¢6 phan U=26% - 10% = 16%

Mitc bu dap rui ro ciia ¢o phan L =-2% -10% =-12%
5.2.2. Tinh toan phuong sai ctia doanh Igi du kién

D€ tinh toan phuong sai clia doanh lgi du kién cho céc khoan dau tu
khac nhau, truéc hét ta can phai xac dinh cdc chénh léch binh phuong giita
doanh 1oi du kién cho ting khoan diu tu & moi tinh trang kinh t€ va doanh
loi du kién binh quan. Sau d6 ta nhan tiing két qua chénh léch binh phuong
dé véi xac suat twong ting ctia nd. Téng clia céc tich s6 s& 1a phuong sai clia
doanh loi du kién cho khoan diu tu ma ta dang xem xét. Do léch tiéu chuin
dugc tinh bang can bac hai clia phuong sai.

Vidu7

Dé minh hoa rd hon diéu vira néi ¢ trén, ta ti€p tuc 18y ¢6 phan L va co
phan U lam vi du. Trong truong hgp xac sudt xay ra tinh trang hung thinh va
suy thodi déu la 0,5. Phuong sai ctia ¢6 phan U va c6 phan L s& Ia bao
nhiéu?

Ta biet, E(Ry) =20% va E(R,) = 25%. Viéc tinh todn phuong sai
clia hai c¢6 phan nay thé hién trong bang sau:
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@) (2) 3 @ 6]
Tinh trang Xéc suat xay ra| Chénh léch vé doanh Binh phuong ciac | Tich s6
kinh t& ctia moéi tinh | 1oi clia moi tinh trang chénh léch 2)x 4)
trang kinh t€ | kinh t&€ so v6i doanh
lgi binh quén du kién
Cé phan L
Suy thodi 0,5 -0,20-0,25=-0,45 (-0,45)*>=0,2025 | 0,10125
Hung thinh 0,5 0,70-0,25= 045 (0,45)*=0,2025 | 0,10125
o; =0,2025
Cé phan U
Suy thodi 0,5 0,30-0,20= 0,10 (0,10)*=0,01 0,005
Hung thinh 0,5 0,10-0,20=-0,10 (-0,10)*=0,01 | 0,005
o;, = 0,010

Nguoi thdy ring: ¢6 phan L ¢6 thu nhap du kién binh quan cao hon c6
phian U, nhung c6 phan U c¢6 do rii ro thap hon ¢6 phian L. Néu chon cd
phin L c6 thé dat dugc miic doanh loi 12 70% trong diéu kién ctia nén kinh
t€ hung thinh, tuy nhién ciing c6 thé bi 16 20% trong diéu kién nén kinh t&
lam vao tinh trang suy thodi. Ngugc lai, trong moi diéu kién thi ¢ phan U
déu c6 doanh Ioi it nhdt 1a 10%. Vay nén mua c6 phan nao? Rat kho tra 10i,
viéc mua c6 phan ndo 1a do s& thich clia ngudi mua. Mot s6 ngudi thich
dwong ddu véi rli ro dé€ hy vong c¢6 duoc doanh 1gi cao hon nén ho thich
mua c6 phan L. Mot s6 ngudi khac khong thich liéu Iinh nén ho s& chon mua
c6 phan U.

5.2.3. Danh muc dau tu

Danh muc ddu tw la mot nhém cdc tai san nhu la c6 phiéu va trdi
phiéu do mot nguoi ddu tw nam giit. N6i chung, cdc nha diu tu thudng diu tu
vao nhiéu noi thé hién bing nhiéu loai ¢6 phi€u va nhiéu loai trai phi€u khac
nhau. Trong phan trén da nghién cdu rai ro va doanh loi cta ting tai san
rieng biét. Trong phan nay s€ tap trung nghién ciu doanh loi du kién va
phuong sai cia danh muc dau tu.

5.2.3.1. Trong sé cta danh muc dau tu

Cé nhiéu cach khdc nhau dé dién td mot danh muc ddu tu, tuy nhién,
cdch thudn tién nhdt la liét ké danh sdch cua ting khodn ddu tu voi gid tri
cia né duwoc tinh theo ty 1é phdn tram so véi tong so tién ddu tu cuia mot
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nguoi dau tu nao dé. Nguoi ta goi nhitng ty 1é phan tram nay la nhiing trong
s6 cua danh muc ddu tu.

Vidu8

Tong s6 tién dau tu chia mot ngudi ddu tu nao dé 1a 200 dv, anh ta dau
tu vao mot loai tai san vdéi so tién 1a 50 dv, con lai 150 dv anh ta d4u tu vao
mot tai san khac. Vay, trong s6 danh muc diu tu cho tai san thi nhat la:
50/200 = 0,25. Trong s6 danh muc dau tu cho tai san thd hai 1a: 150/200 =
0,75. Néu danh muc dau tu bao gom mat tram loai tai san khac nhau s€ c6
mot tram trong s6 cho danh muc dau tw dé. Tuy nhién, can luu ¥ ring: tdng
cua tét ca cdc trong s6 cia danh muc dau tu bao gio ciing bang 1.

5.2.3.2. Doanh loi du kién cua danh muc dau tu

Vidu9

Trd lai c6 phan U va c¢6 phan L, néu dung mot nira so tién dau tu vao
c6 phan U va mot nira s6 tién con lai ddu tu vao c6 phan L, trong diéu kién
xdac sudt xay ra cho tinh trang kinh t€ hung thinh va suy thodi la nhu nhau va
béang 0,5. Vay, doanh 1oi du kién cho danh muc ddu tu 12 bao nhiéu?

Gia str, nén kinh t€ 1am vao tinh trang suy thoai sudt thoi ky xem xét,
mot nita s6 tién ddu tu vdo c6 phan L s& bi 16 20%, mot nita s6 tién con lai
dau tu vao c6 phan U sé& c6 14i 12 30%. Nhu vay, doanh loi clia danh muc ddu
tu (ky hiéu 1a R;) s€ duogc tinh nhu sau:

Ry =0,5x(-20%) + 0,5 x 30% = 5%

Néu nén kinh t€ hoan toan hung thinh trong sudt thoi gian xem xét, ta

R, =0,5x70% + 0,5 x10% =40%
Nhung xac suat xay ra tinh trang kinh t€ suy thodi va hung thinh la
nhu nhau va bang 0,5. Do d6, doanh 1oi du kién cho danh muc déu tu cua ta
(dugc ky hiéu la E(R;) s€ la:

ERy;)=05x5% +0,5x40% =22,5%

Trong phan trudc da nghién ctu céach tinh doanh 1oi du kién cho tiing
loai tai san riéng biét nhu 1a cho ¢6 phan U cho ta E(Ry) va c6 phan L cho ta
ER,). D¢ tinh doanh loi du kién cho danh muc ddu tw moét cdach nhanh
chéng hon va truc tiép hon, ta cé thé ldy trong so ciia ting loai tai sdn riéng
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biét trong danh muc ddau tu nhdn voi doanh loi du kién cua tai san dé. Cong
tdt cd cdc tich s6 do lai voi nhau ta sé cé doanh loi du kién cua danh muc
dau tu.

O vi du 4, ta da tinh duoc doanh loi du kién ctia c8 phan U 1a: E(R) =
20% va doanh loi du kién ctia c¢6 phan L la: E(R,) = 25%, theo diéu kién néu
ra & vi du 9, trong s6 clia ¢6 phan U va ¢6 phan L déu 1a 0,5. Ta tinh duoc
doanh lgi du kién cho danh muc dau tu nhu sau:

ER;) =0,5xE(R,) + 0,5 x E(R)
=0,5x25% + 0,5 x20% = 22,5%

Céch tinh todn nay khong phu thudc vao viéc c6 bao nhiéu loai tai san
trong danh muc dau tu. Gia st danh muc dau tu cla ta ¢6 n tai san, x; la
trong s cla tai san i. Vay, cong thic chung dé tinh doanh 1¢i du kién cho
danh muc dau tu sé dugc viét nhu sau:

ER,) =X, x ER,) + X, x E(R,) +... + X, x E(R,) =X X, E(R,) (6.10)

Voii=123,..n

5.2.3.3. Phuong sai cia danh muc dau tu

Vidul0

Dé trinh bay mot cdch ngin gon, tiép tuc 14y c6 phan U va c¢6 phian L
lam vi du. Trén day, ta da tinh dugc rang: néu nén kinh t€ hoan toan roi vao
tinh trang suy thodi trong sudt thai ky nghién ctu thi doanh lgi du kién cho
danh muc dau tu 1a: 5%, néu nén kinh t€ hung thinh trong su6t thoi ky
nghién cttu thi doanh loi du kién cho danh muc dau tu s& la: 40%. Trong
diéu kién xdc sudt xay ra cho ca hung thinh va suy thoéi déu 1a 0,5 ta da tinh
duoc E(R;p) = 0,225. Vay, phuong sai va do léch tiéu chuén ctia danh muc
dau tu 1a bao nhiéu?
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Viéc tinh todn phuong sai va do léch tiéu chuén cta danh muc dau tu

duoc tong két & bang sau:

€Y 2) 3) “4) &)
Tinh trang | X4c suat xay |Doanh lgi cua|Binh phuong céc chénh léch

Kinh t& ractamodi |danh muc ddu| gifta doanh loi theo timg Tich s6

tinh trang tu cho méi | tinh trang kinh t€ va doanh 2)x4)

kinh t& tinh trang | 1gi du kié€n binh quan ctia
kinh t&€ danh muc dau tu
Suy thoai 0,5 5% (0,05 - 0,225)* = 0,30625 0,0153125
Hung thinh 0,5 40% (0,40 - 0,225)* = 0,30625 0,0153125
o, = 0,030625
Op = 4/0,030625 =17,5%
Vidu 1l

Gia sur thay déi céc trong so ciia danh muc ddu tu. 2/11 s6 tién dung dé
ddu tu vao ¢6 phan L va s6 tién con lai 9/11 dung dé dau tu vao c6 phan U.
Trong diéu kién nén kinh t€ suy thodi trong sudt thoi ky nghién citu, doanh
loi du kién ctia danh muc dau tu dugc xac dinh nhu sau:

Rp = (2/11) x (-20%) + (9/11) x (30%) = 20,91 %
Trong di€u kién nén kinh t€ hung thinh su6t thdi ky xem xét, doanh 1gi
du kién ctia danh muc déu tu duogc xac dinh nhu sau:

Rp = (2/11) x (70%) + (9/11) x (10%) = 20,91%

Nhu vay, néu bo tri danh muc dau tu theo céc trong s6 nhu trén thi du
nén kinh t€ & trang thédi nao di nita, vn ¢6 doanh loi du kién 1a 20,91%.
Khong cén phai tinh todn, ta c6 thé thdy la: trong trudng hgp ndy phuong sai
cta danh muc ddu tu bing 0. Diéu nay rit quan trong cho viéc bo tri mot
danh muc dau tu sao cho c6 thé loai bd dugc mot sé rli ro nhat dinh. Van dé
nay s& dugc ban ky & nhitng phan sau.

5.2.4. Rui ro, doanh Igi c6 hé théng va khéng cé hé thong

5.2.4.1. Rui ro c6 hé thong va khong c6 hé thong

Riii ro cé hé thong la loai rii ro tdc dong dén toan bo hodc hdau hét
cdc tai san. Vi thé nguoi ta con goi né la rui ro cua thi truong. Nhu da thay,
su bap bénh cua cdc diéu kién kinh t€ chung nhu viéc giam GDP, tang lai
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sudt tién vay, tang toc do lam phat...1a nhiing vi du cho rui ro ¢6 hé thong.
Nhiing di€u kién nay tic dong dé€n hau hét cac doanh nghiép.

Riii ro khong cé hé thong la loai rii ro chi tdc dong dén mot tai sdan
hodc mot nhém nho cdc tai sdan, nghia la loai rii ro nay chi lién quan toi
tung doanh nghiép cu thé nao dé. Vi thé ngudi ta con goi 1a rli ro don nhat
hay rli ro cho mot tai san cu thé. Chang han, sy bdi cong clia cong nhan
thudc doanh nghiép A s€ chi anh huéng dén san suat kinh doanh ctia doanh
nghiép A, doi khi n6 ciling ¢6 anh hudng chit it d€n mot vai doanh nghiép
khac dang c6 mot s6 hop dong mua ban véi doanh nghiép nay. Cac doanh
nghiép khong c6 lién quan t6i doanh nghiép A thi hoan toan khong bi tic
dong.

5.2.4.2. Cac thanh phan doanh loi ¢6 hé thong va khong c6 hé
thong

Khi ta du kién doanh lgi cho mot khoan dau tu nao d6, cé nhiing
khoan khong du kién duogc. Trong qué trinh thuc hién, doanh 1oi c6 thé ting
lén hoac giam di so v6i du kién. Néu ta ky hiéu phan tang lén hoac giam di
d6 1a U, ta c6 thé viét cong thiic tinh doanh loi nhu sau:

R=ER)+U (6.11)
Trong dé: R la doanh loi dat duoc
E(R) la doanh loi du kién
U la doanh loi khong du kién duoc
Nhu & phén trén, ta thay: c6 hai loai rui ro, rai ro ¢6 hé thong va rui ro
khong c6 hé thong. Phan doanh loi khong du kién duoc 1a do hai loai rti ro
ndy gay ra. Ta ciing c6 thé chia bo phan doanh loi khong du kién duoc thanh
hai phén, phan thi nhat 1a phan khong c6 hé thong va do rai ro khong c6 hé
thong gay ra, ta ky hiéu phan nay la €. Phan thit hai 1a phan c6 hé thong do
rii ro c6 hé théng gay ra va duoc ky hiéu 1a m. Dén day, ta c6 thé viét cong
thiic tinh doanh lgi dat duoc la:

R=ER)+m+ ¢ (6.12)
Viéc phan chia bo phan doanh loi khong du kién duogc thanh hai phan
la rat quan trong. Dé thay dugc tai sao né quan trong, ching ta s& nghién
cttu & phan sau day noéi vé rui ro ctia danh muc dau tu.
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5.2.5. Da dang hoa va rii ro clia danh muc dau tu

5.2.5.1. Tac dong cua da dang hoa

Khi ta c6 mot luong tién nao do, néu ta diing toan bo so6 tién dé dau tu
vao mot loai tai san thi midc do rui ro cao hon Ia viéc dau tu s6 tién nay vao
nhiéu tai san khac nhau.

Dé thay dugc moi quan hé giita cdch bé tri mot danh muc dau tu va rii
ro cua danh muc dau tu, ching ta hay nghién ctu bang sau day:

@O (2 (3)
S6 luong céc c6 phan | Do léch tieu chuan | Ty 1é giita do léch tiéu chuan
khdc nhau ctia mot | binh quan ctia doanh | cta danh muc dau tu so véi
danh muc dau tu loi hang nam cua do léch tieu chudn clia viec
danh muc diu tu diu trr vio mot ¢ phan
1 49,24% 1,00
2 37,36 0,76
4 29,69 0,60
6 26,64 0,54
8 24,98 0,51
10 23,93 0,49
20 21,68 0,44
30 20,37 0,42
40 20,46 0,42
50 20,20 0,41
100 19,69 0,40
200 19,42 0,39
300 19,34 0,39
400 19,29 0,39
500 19,27 0,39
1000 19,21 0,39

Nguon: Tap chi phan tich luong va tai chinh. 22/9/1987 5o~ 353-64
Nhan dé: "Bao nhiéu c6 phdn sé€ tao nén mot danh muc ddu tu da dang hod”

Qua do6 thay ring: Do léch tiéu chuin cho danh muc diu tu ¢6 mot co
phan 1a 49,24%. Diéu nay c6 nghia 1a néu ta lya chon mot cdch ngéu nhién
mot loai ¢6 phan clia mot doanh nghiép nao dé va dau tu toan bo sé tién clia
ta vao do thi do léch tiéu chudn clia doanh 1gi s& 1a 49,24% cho mot nam.
Néu ta lwa chon mot cdch ngiu nhién hai loai c6 phin va ddu tu vio méi loai
mot nira s6 tién thi do léch tiéu chudn binh quan sé 12 37,36% v.v...
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Diéu quan trong rit ra & day 1a: do léch tiéu chudn giam khi ma so
luong céc loai ¢6 phan ting lén. Néu ta lya chon mot céach ngiu nhién 100
loai c6 phan khac nhau thi do léch tiéu chudn binh quan ctia danh muc ddu
tu s& giam xuong 19,69%. Néu ta lua chon mot cach ngéu nhién 500 c6 phan
khac nhau thi do léch tiéu chuén binh quan s& 1a 19,27%. Néu ta tiép tuc
tang thém s6 lugng c6 phin cho danh muc dau tu cla ta thi ta thay két qua
giam ctia do léch tiéu chuén rit nho hodc khong thay déi.

5.2.5.2. Nguyén ly cua da dang hoa

Tir bang trén c6 thé vé dugc do thi sau day

49,24%

Rui ro c6 thé loai trir dugc bang da dang hod
23,93% Rii ro khong thé loai trir dugc bing da dang hod
19,21%

»
»

1 10 1000 S6 Iugng cdc loai ¢d phan
ctia 1 danh muc dau tu

Nhin vao do thi, ta thay c6 hai diém céan luu y. Thit nhat, mot s6 rii ro
c6 lién quan dén timg loai tai sdn c6 thé bi loai trlt bing céch bo tri danh
muc dau tu. Qud trinh bé tri danh muc dau tu duogc ti€n hanh bang cdch dan
trai viéc dau tu vao nhiéu loai tai san khac nhau duoc goi 1a da dang hoa.

Nguyén 1y ctia da dang hoé cho thdy rang: dan trai viéc ddu tu vao
nhiéu tai san khac nhau s& loai trir dugc mot sd rui ro. Phan dién tich trén
hinh v& ky hiéu " rti ro c6 thé loai trir bing da dang hoa" chinh 1a bo phan
rii ro ¢6 thé loai trir thong qua da dang ho4.
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Diém thit hai ciing rit quan trong 12 s& c¢6 mot miic t6i thiéu cta rii ro
ma khong thé loai trir né bang viéc da dang hod. Mic t6i thiéu nay duoc thé
hién trén hinh v& véi ky hiéu: rui ro khong thé loai trir bing da dang hod".
Hai diém nay cho ta két luan ring: da dang hoa c6 thé lam giam rti ro,
nhung viéc gidm nay chi c6 thé dat dén mot diém nhat dinh chi khong thé
giam mai.

5.2.5.3. Pa dang hoa va rui ro khong c6 hé thong.

Trén day ngudi ta da khang dinh: mot s6 rii ro ¢ thé loai trir bang da
dang hod, mot s6 rui ro khac thi khong thé loai trir dugc theo céch nay. S& ¢6
mot cau hoi 1a: tai sao lai nhu vay? Can nhd lai phan trude day néi vé rui ro
c6 hé thong va rii ro khong cé hé thong. Theo dinh nghia, rai ro khong c6
hé thong 1a rli ro chi lién quan dén mot hoac mot vai tai san. Chang han,
néu xem xét mot loai c6 phan ctia mot doanh nghiép nao do, du 4n vé ché
tao san phdm méi hodc su tiét kiém do cdi tién quy trinh cong nghé c6 thé
mang lai gid tri thuan tuy duong va do d6 c6 thé 1am tang gid tri c6 phan cua
doanh nghiép. Nguoc lai, néu doanh nghiép pham phap va phai dén bu bang
mot luong tién ding ké, hodc do su cd bat ngd gay thiét hai cho doanh
nghiép, hoidc do bai cong cuia cong nhan trong doanh nghiép v.v...c6 thé dan
dén giam gi4 tri c6 phan ctia doanh nghiép.

bén day c6 thé nhan thdy ring: néu chi ddu tu vao mot loai c6 phan
cta mot doanh nghiép nao d6 thi nghia 1a két qua dau tu bi phu thuoc rat
nhiéu vao nhitng su kién xay ra doi v6i doanh nghiép. Néu dau tu vao nhiéu
loai tai san ¢ nhiéu doanh nghiép khac nhau thi su phu thuoc nay giam di
nhiéu, boi vi néu chang may bi 16 & doanh nghiép nay thi vin c6 13i & doanh
nghiép khéc. Viéc bu trir d6 s€ lam cho rui ro cua danh muc dau tu giam di.

Nhu vay, rti ro khong c6 hé thong sé bi loai trir thong qua viéc da
dang hod. Vi vay, mot danh muc dau tu véi s6 lugng 16n cac tai san khéac
nhau c6 thé din dén mot diéu 1a: rhi ro khong c¢6 hé thong ctia né bang 0.
Trén thuc t€, khdi niém "c6 thé da dang hod" va khdi niém "rti ro khong c6
hé thong" c6 thé st dung thay thé cho nhau.

5.2.5.4. Pa dang hoa va rui ro c¢6 hé thong

Rui ro ¢6 hé thong khong thé loai trir bang cich da dang hod, bdi vi
theo dinh nghia, rui ro ¢6 hé thong tac dong dén tat ca cac loai tai san khac
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nhau. Vi I€ d6, cho du ta c6 t6i bao nhiéu loai tai san khac nhau trong mot
danh muc dau tu di nita thi ciing khong loai trit dugc rui ro cé hé thong. Vi
vay trén thuc t€, khai niém "khong thé da dang hod" va khdi niém "rui ro c6
hé thong" c6 thé st dung thay thé cho nhau.

5.2.6. Rui ro ¢6 hé thong va hé sé béta

Trong muc nay s& nghién ctu dé tra 10i cau hoi: cdi gi quyét dinh mic
bu dap rii ro cho mot tai san ¢6 rui ro? Hay néi mot cdch khac: tai sao miic
bl dap rui ro cla tai san nay lai cao hon mic bu dap rii ro cta tai san khac?
Viéc tra 16i cau hoi nay chu yéu dua vao su khac biét giita rai ro ¢6 hé thong
va rui ro khong c6 hé thong.

5.2.6.1. Nguyén ly cta rui ro c6 hé thong

bén day da nhan thay ring: téng so rai ro lién quan dén mot tai san
bao goém hai b phan: rili ro ¢6 hé thong va rii ro khong cé hé thong. Ching
ta cling dd nhan thic dugc 1a: rii ro khong c6 hé thong c6 thé bi loai trir
thong qua viéc da dang hod. Nguoc lai, ching ta khong thé loai trir duoc rii
ro ¢ hé théng bang céch da dang hoa.

Dua trén co s& nghién cdu trén, chiing ta thay: can phai xac dinh chinh
x4c rhi ro nghia 1a gi? Nguyén 1y cla rui ro ¢6 hé thong da chi ra rang: phan
thudng trao cho viéc chiu dung rui ro chi phu thudc vao rui ro c¢6 hé thong
ctia khodn ddu tu. Rui ro khong ¢ hé théng c6 thé loai trir thong qua viéc da
dang hoda ma khong can c6 chi phi, vi vay s€ khong cé phan thudng cho loai
rai ro nay. Hay néi mot cach khéc, thi truong sé khong dén bu cho loai rii ro
khong cén thiét phai sinh ra.

Nguyén 1y ctia rli ro c¢6 hé thong khang dinh: doanh loi du kién cho
mot tai san chi phu thudc vao rai ro ¢6 hé thong. Nghia 1a, chi riéng rii ro c6
hé thong la loai rui ro c¢6 lién quan dén viéc quyét dinh mic doanh loi du
kién va mic bu dap rai ro cia mot tai san.

5.2.6.2. Po luong rui ro c6 hé thong

Rui ro c6 hé thong la mot trong nhitng yéu t6 quyét dinh mic doanh
loi du kién cua mot tai san, vi thé cin biét cach do miic do rii ro ¢6 hé thong
cho cédc khoan dau tu khac nhau. Thuée do ma chiing ta s€ sit dung 1a hé s6
béta f3.
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Hé s6 B cho ta biét miic rli ro c6 hé théng clia mot tai san cu thé so
v6i muc rii ro c¢6 hé thong binh quan cua mot tai san 1a bao nhiéu? Theo
dinh nghia nay, mot tai san nao dé c6 = 0,5 thi c¢6 nghia la: mic rii ro c6
hé thong clia tai san nay bang mot nlra so v6i miic rui ro binh quan cho mot
tai san, né€u mot tai san c6 B = 2 thi c¢6 nghia la: mic rui ro c6 hé thong cua
tai sdn nay bang hai 1an so v6i muc rui ro binh quan cho mot tai san.v.v...

5.2.6.3. Béta cua danh muc dau tu

Vidul2

Gia st ta ¢6 thong tin vé mot s6 ching khoédn cua cac doanh nghiép
khac nhau v6i cdc hé s6 béta thé hién & bang sau day:

. D @
Co phan cua cac doanh e
nghiép He s6 B
Doanh nghi¢p K 0,75
Doanh nghiép M 0,70
Doanh nghiép L 1,05
Doanh nghi¢p O 0,99
Doanh nghi¢p P 1,01
Doanh nghiép Q 0,64
Doanh nghiép R 1,16
Doanh nghiép S 1,42

Béta ctia danh muc ddu tu c6 thé dugc tinh todn giong nhu tinh todn
doanh lgi du kién cua danh muc dau tu. Theo s6 liéu & bang trén, gia st c6
mot s6 tién nao do, ngudi ta dau tu mot nira s6 tién vao ¢6 phan cha doanh
nghiép O va mot ntta con lai duoc dau tu vao doanh nghiép R. Vay B cua
danh muc dau tu 1a bao nhiéu?

B, = 0,50 x B, + 0,50 x By = 0,50 x 0,99 + 0,50 x 1,16 = 1,075

Trong d6: B, 1a béta ciia danh muc dau tu.
B, 12 béta clia c6 phan dau tu vao doanh nghiép O
Br la béta chia c6 phan dau tu vao doanh nghiép R
0,50 1a trong s6 ctia danh muc dau tu.

N6i chung, dé tinh B cho mot danh muc ddu tu, ta 14y timg trong so
cta danh muc diu tu nhan véi B tuong tng vai tai san d6. Sau cung ta cong

tat ca cac tich s6 do lai, s€ ¢6 3 cia danh muc dau tu.
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5.2.7. Budng thj trudng chiing khoan

Trong phan nay ching ta hdy xem rui ro s& dugc dén bu trén thi trudong
nhu thé nao?

5.2.7.1. Béta va mirc bu dap rui ro

Vidu i3

Gia sl rang: tai san A ¢6 thu nhap du kién E(R,) = 20% va B, = 1,6.
Ty sudt khong ¢6 rti ro 12 R, = 8%. Luu y ring tai san khong ¢6 rii ro 12 tai
san khong c6 rii ro c¢6 hé thong (tham chi khong c¢6 ca rui ro khong ¢6 hé
thong), vi vay tai san khong ¢6 rti ro sé ¢6 = 0.

Néu ta bd tri mot danh muc diu tu gdbm c6 tai san A va tai san khong
¢6 rli 1o, ta c6 thé tinh todn duoc mot vai phuong 4n doanh loi du kién khéc
nhau va cdc hé s6 B khac nhau. Chang han néu ta dau tu 25% vao tai sin A
thi thu nhap du kién s¢ la:

E(R,) = 0,25 x E(R,) + (1 - 0,25) x R, = 0,25 x20% + 0,75 x 8% = 11%
Tuong tu, B cua danh muc dau tu sé la:

Bp =0,25x B, +(1-0,25)x0=0,25x1,6 =0,4

Luu y ring: téng cdc trong s6 cia mot danh muc dau tu bao gid cling
bang 1. Do vay, trong danh muc d4u tu nay, 25% dau tu vao tai san A thi ¢
nghia 1a 75% s€ duogc diu tu vao tai san khong ¢6 rui ro.

C6 mot dieu phan van 1a: liéu ty 1é dau tu vao tai san A c6 kha nang
vuot qui 100% hay khong? Cau tra 161 & day 1a c6. Diéu nay c6 thé xay ra
vGi nha dau tu khi ma anh ta di vay tién tai ty sudt khong c6 rui ro. Vi du,
nha dau tu ¢6 100 dv, anh ta di vay thém 50 dv nira tai 1ai sudt 8% la ty suat
khong c6 rti ro. Nhu vay, téng s6 diu tu vao i san A 1a 150 dv. Hay c6 thé
n6i nha dau tu nay da dau tu 150% von so vGi von cua riéng anh ta.Trong
truong hop nay thu nhap du kién s€ 1a:

ER,) = 1,50 x E(R,) + (1 - 1,50) x R, = 1,50 x 20% - 0,50 x 8% = 26%
Heé s6 B cua danh muc dau tu sé la:

B, = 1,50 x B, +(1 - 1,50) x 0 = 1,50 x1,6 = 2,4

116 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan



Chuong 5: Doanh Igi, rii ro trong hoat dong dau tu

Tuong tu nhu vay, c6 thé tinh todn dugc mot s6 phuong an khac va liét

ké & bang sau day:

Trong sO cla tai san A | Doanh 1gi du kién ctia Béta cia danh muc
trong danh muc ddu tu | danh muc dau tu E(Rp) dau tu
(Br)
0% 8% 0,0
25% 11% 0,4
50% 14% 0,8
75% 17% 1,2
100% 20% 1,6
125% 23% 2,0
150% 26% 2,4

Dua vao bang trén ta c6 thé v& dugc d6 thi biéu dién moi quan hé giita
thu nhap du kién clia danh muc dau tu va hé s6 béta cta tai san A nhu sau:

E R,
A

E(RA)=20%

Rf=8%

:M:ZSO%

»
»

BB=1,6

Pr

Nhin vao d6 thi trén ta thdy: néu di chuyén tir diém ma tai san A

khong c6 rti ro vé6i B, = 0 t6i diém ma tai d6 B, = 1,6 thi dong thdi véi viec

tang béta, doanh loi du kién cho danh muc dau tu ciing tang tir 8% lén 20%.
Nhung ta biét, E(R,) - R; = 20% - 8% = 12% duoc goi 1a mic bu dap

rli ro clia tai san A. C6 thé tinh duoc do doc clia dudng thang nay bang cach

14y miic bu dap rii ro ctia ti san A chia cho hé s6 B cia n6.
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T ER,) - R; 20% - 8%
bodoctaisanA= —— = —— =750% (6.13)

Ba 1,6

Do doc cua tai san ndi 1én rang: tai san A dé nghi duoc dén bu rui ro
VGi ty suat 7,5%. Noi cach khac, tai san A ¢6 mic bu dap rui ro 1a 7,50%
cho mot don vi rui ro ¢6 hé thong.

Vidul4

Gia dinh la ¢6 mot tai san khac, tai san B. Tai san nay c6 B = 1,2 va
doanh lgi du kién 1a 16%. Vay dau tu vao tai san nao thi t6t hon? Tai san A
hay tai san B? Thuc su 1a rat kho tra 10i. Mot s6 nguoi thich dau tu vao tai
san A, con mot s6 ngudi khéc lai thich ddu tu vao tai san B.Tuy nhién, dé c6
thé tra 16i dugc ring: nén ddu tu vao tai san nao thi cin x4c dinh thém mot
s0 thong tin v€ tai san B thong qua viéc tinh todn sau day: Ciing lam giong
nhu d6i vaéi tai san A & trén. Ta tinh todn mot s6 phuong an thich hop giita
thu nhap du kién va B cia danh muc dau tu bao goém tai san B va tai san
khong c6 rii ro. Chang han, néu ta dau tu 25% s6 tién vao tai san B thi nghia
12 75% s0 tién con lai s&€ duoc dau tu vao tai san khong ¢ rai ro.Doanh 1oi
du kién ctia danh muc dau tu s€ la:

0,25 x E(Rp) + 0,75 x R; = 0,25 x16% + 0,75 x8% = 10%
Tuong tu, béta cia danh muc dau tu B, s€ la:

Bp=0,25x B +0,75x0=0,25x1,2 =0,30
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Tuwong tu lam nhu vay ta s€ ¢6 bang sau day:

Trong s6 clia tai san B Doanh lgi du kién ctia Be ta Eua danh myc
trong danh muc ddu tu | danh muc dau tu E (Rp) dau tu (By)
0% 8% 0,0
25% 10% 0,3
50% 12% 0,6
75% 14% 0,9
100% 16% 1,2
125% 18% 1,5
150% 20% 1,8
. ERy)-R. 16% —8%
Po doc= (Rp)-R, _16% % =6,67%
Ps 1,2
Tu bang trén c6 thé vé& dugc do thi sau day:
E (R,
A
E(RA)= 16%
E(R.) - R,
Rf =8% ﬁA
BB=1,2 Be

Du trén cdc thong tin trén day c6 thé néi rang: ddu tu vao tai san A tot
hon 12 d4u tu vao tai san B, boi vi tai san B dé€ nghi mic bu dap rii ro khong
dl cho muc rui ro ¢6 hé théng clia né néu so vdi tai san A. Dé thdy rd hon,
hay so sanh tai san A va tai san B trén ciing mot do thi sau day:
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E (Rp) A
/r E(R.) - R
E(RA)= 20% yd - B =7%
E(RA)= 16% + AR
E(RA)= 16% = m =6,67%
R, =8%
BB=1.2 Br

D6 thi trén cho thay: dudng thing biéu thi su két hop giita doanh 1oi
du kién va B clia tai san A nim cao hon so v6i dudng thing biéu thi doanh
loi du kién va B cla ti san B. Diéu nay c6 thé nhan biét dé dang ngay ca
trong truong hop khong cé do thi thong qua su khac biét vé do doc cua hai
duong thang nay (7,50% > 6,67%). Su khic biét cho biét: véi bat ky miic rui
ro ¢6 hé thong nao cho trude (dugc do bing B) thi tai san A cling ¢6 muc
doanh 1oi cao hon so véi tai san B. Nhin vao d6 thi, gia st p = 1,2 ta c6:
E(R,) = 16% trong khi d6 E(R,) = 16% + AR.

V6i nhan xét nhu trén, c6 thé goi y cho nha ddu tu ring anh ta nén dau
tu vao tai san A.

Tuy nhién tinh trang cua tai san A va tai san B nhu da miéu ta trén day
khong thé kéo dai maii trén thi trudng von, boi vi cdc nha ddu tu dé x6 diu tu
vao tai san A va hau nhu khong c6 ai dau tu vao tai san B nén sé€ xay ra tinh
trang: gid cua tai san A s€ tang lén va gia cua tai san B s€ bi ha thip. Nhu da
biét, gia cha tai san va doanh loi du kién cua n6 van dong ngugc chiéu nhau,
do vay doanh lgi cua tai san A s€ giam di va doanh loi cta tai san B s€ tang
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lén. Viéc mua va ban hai loai tai san nay ti€p tuc dién ra cho dén khi ca hai
tai san nay cling nim trén mot duong thang. Diéu d6 c6 nghia 1a: ca hai loai
tai san nay cung dé nghi mot mitc dén bu vé su chiu dung rai ro. N6i cach
khéc, trén thi truong canh tranh ta c6:

E(R)-R E(R)-R

22 i

Day la madi quan hé co ban giita rai ro va doanh 1gi. Trén day 14y hai
tai san 1am vi du, cdch lap luan trén c6 thé md rong cho nhiéu loai tai san
khac nhau tuong tu nhu cach lam trén. Trén thuc t€, du c6 bao nhiéu tai san
di nira thi céc tai san nay cling phai van dong theo huéng la c6 cing mot ty
sudt bu dap rui ro. Gia sir tai san ndy cé miic rui ro ¢6 hé thong gdp doi tai
san khdc thi mic bu dip rui ro cho tai san nay nhat dinh phai gap doi so véi
tai san khdc. Do cdc tai san trén thi trudng phai ¢ cung ty suat bu dap rui ro
nén chiing phai dugc v& trén cing mot dudng thang. Diéu nay c6 thé duoc
minh hoa bang d6 thi sau:

E (Rp) A
C
D
o T
= M — 6 67 %
E(Ry) 5 ’
B
E(R,) | —
R, |
BA BB BC BD BP

Nhu da chi ra trén d6 thi, tai san A va tai san B dugc vé truc ti€p trén
duong thang, vi vay chiing cé ty suat dén bii ri ro nhu nhau. Néu cé mot tai
san nao d6 nam phia trén dudng thang nay, vi du nhu tai san C thi gi4 tri clia
tai san C nhét dinh sé tang l1én va doanh 1gi du kién ctia n6 sé giam cho dén
khi nim vao duong thang. Tuong tu nhu vay, néu c6 mot tii san nao d6 nam
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phia duéi dudng thang nay, vi du nhu tai sin D thi gid clia né nhat dinh sé&
giam di va doanh loi du kién ctia n6 sé tang lén cho dén khi ndm vao dudng
thang. Trén thi trudng von, hién tugng nhu tai san C thi dugc goi 1a gid ca
cao hon gia tri ciia né. Con hién tuong nhu tai san D thi dugc goi la gia ca
thap hon gia tri chia né. Pay la quan diém rit quan trong dé kiém nghiém
cdc thi trudng tai chinh.

5.2.7.2. Puong thi truong chimg khoan

Puong thang duoc vé nhu trén cho moi tai san trén thi truong tai chinh
1a rit quan trong. Pudng thdng thé hién moéi quan hé gifa riii ro cé hé thong
va doanh loi du kién duoc goi la duong thi truong chimg khodn (SML).
Trong tai chinh doanh nghiép, quan diém vé gi4 tri hién tai thuan tuy (NPV)
duoc coi la quan trong nhét, ké theo d6 la duong SML.

Do SML c¢6 tdm quan trong nhu vdy, nén can tim cdch dé biét dugc
phuong trinh ctia né. Gia st bo tri mot danh muc dau tu véi toan bo cac loai
tai san cua thi truong. Mot danh muc dau tu nhu vay duoc goi 1a danh muc
dau tu cua thi truong. Doanh loi du kién ctia n6 dugc viét 1a E(R,,).

Do tat ca cac tai san trén thi truong phai duge v€ trén duong SML, vi
th¢ danh muc dau tu cla thi trudng phai bao gém tit ca cac tai san d6. Dé
xdc dinh xem c6 thé vé dudng SML nhu thé ndo, trudc hét can phai xdc dinh
cho dugc hé s6 B cho danh muc dau tu cta thi truong (B,,). Do danh muc dau
tu ndy dai dién cho tat ca cédc tai san trén thi trudng, nén chac chin ring
danh muc dau tu nay ¢6 mdc rti ro binh quan c6 hé thong, hay néi mot cach
khac, By, = 1. Dén day c6 thé biét dugc do doc ctia dudng SML nhu sau:

E(R,)-R, ER,)-R,
P 1
E(R,,) - R, dugc goi 1a miic bu dip rui ro cla thi trudng boi vi né 1a
miic bu dap rii ro cho danh muc dau tu cua thi trudong.

Do doc cuaSML =

=ER,)-R, (6.15)

Goi E(R,) va B; 1a doanh 1oi du kién va béta cia mot danh muc diu tu
bat ky nao d6 trén thi truong. Ta biét rang danh muc dau tu nay phai duogc vé
trén duong SML vi n6 phai c6 cuing ty suat dén bu rli ro giong nhu cac tai
san khéc trén thi trudng. Vay ta c6 thé biét:
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M —ER. )-R
: Mo
1

Néu viét lai, ta s€ co: E(R;) = Ry + B; [E(Ry) - R{] (6.16)

Cong thiic trén duoc goi la mé hinh dinh gia tai sdn viét tdt la:
CAPM.

CAPM chi ra ring: doanh loi du kién clia mot i san cu thé nao d6
phu thudc vao ba yéu t6:

Yéu 16" thir nhdt, d6 1a gid tri thoi gian thun tuy cia tién duge do bang
ty sudt khong c6 rti ro R;. Ty suét nay don thudn chi dén b cho su cho doi
tién cia nha dau tu va khong hé cé ri ro

Yéu t6' thit hai, 1a sy dén bu cho rii ro ¢6 hé thong duge do bing miic
rti ro cua thi truong [E(R,) - R].

Yéu t6 thit ba, 1a mic rii ro ¢6 hé thong duge do bang B,, day 1a miic
rii ro ¢6 hé thong cho timg tai san cu thé.

5.2.7.3. Moi lién hé giita duong thi truong chitng khoan va chi phi
cua von

Dudng thi truong ching khodn chi cho thdy mic dén bu rui ro trén thi
truong tai chinh. Bat ky mot khoan dau tu méi nao ciing doi hoi mot muc
doanh 1oi du kién it nhat 12 bang muc dén bu cua thi trudng. Néu khong dat
dén miic d6 thi nguoi ta s€ khong dau tu. Cac nha dau tu chi thuc su c6 loi
néu ho tim dugc cdc khoan dau tu ma miic doanh 1gi du kién cua ching cao
hon muc dé nghi cta thi trudong, boi vi nhitng khoan dau tu nhu vay sé cé gia
tri hién tai thuan tuy duong. Trén co s& nhan thitc nhu vay, néu dat cau hoi:
ty suét chiét khau dé xdc dinh gid tri hién tai 1a gi? thi cau tra 10i s& 1a: nén
chon doanh 1gi du kié€n ma thi trudng dé nghi cho khoan dau tu vé6i cing mot
mtc rli ro c6 hé thong. N6i mot céch khdc, dé xac dinh xem khoan dau tu
clia ta c6 gid tri hién tai duong hay khong thi can phai so sanh thu nhap du
kién vé€ khoan dau tu mdi va mitc doanh 1gi du kién ma thi truong dé nghi
cho khoan dau tu c6 cuing muc rii ro ¢6 hé thong (tic 1a c¢6 cuing hé s6 p).
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Ty sudt chiét khau biéu thi bing miic doanh Ioi t6i thiéu can dat dugc
thudng duoc goi 1a chi phi cia von cho mot khoan déu tu nhat dinh. O day
goi 12 chi phi v6n boi vi néu dat dugec mic doanh 1¢i t6i thi€u nay thi mdéi dat
dén diém hoa von. Chi phi clia vén con duoc coi nhu 1a chi phi co hoi cho
khoan dau tu cua doanh nghiép.

Khi néi rang khoan dau tu mdéi ¢6 doanh 1gi du kién 16n hon miic
doanh 1oi ma thi truong dén b cho khoan dau tu ¢6 cing mic do rui ro ¢
hé thong thi c6 nghia la dang sir dung mot cach ¢6 hiéu qua von dau tu.

CAU HOI ON TAP
1. Gitta rti ro va 1gi nhuan c¢6 méi tuong quan ty 1& thuan, tdc 1a, rai ro
cang cao thi lgi nhuan cang cao. Hay binh luan.

2. Hay giai thich rii ro ¢6 hé thong va rui ro khong cé hé thong?
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CHUONG 6
CHI PHi VON VA CO CAU VON

Phan tich céc ludng tién chiét khau nhdm ho tro cho viéc ra cdc quyét
dinh dau tu ciing nhu quyét dinh du todn von dau tu. Bang viéc so sénh gia
tri hién tai clia cdc luong thu nhap theo du tinh véi chi phi dau tu, cidc nha
quan 1y c6 thé tim duoc 16i giai cho van dé c6 nén dau tu hay khong. Mot
yéu t6 rat quan trong clia qua trinh nay 1a xdc dinh ding din ty 1¢ hién tai
hod (ty 1& chiét khau), d6 la chi phi von dau tu. Chi tiéu nay dugc st dung
chti yéu dé hoach dinh co céu von ciing nhu co ciu tai san.

6.1. Khai niém chi phi vén

Chi tiét cua bén phai bang can d6i tai san chi ra cdc ngudn von cta
doanh nghiép. Theo cach phan chia phé bién nhét, nguon vén bao gém cdc
khodn ng va von ciia chii. No bao gom ng ngdn han, no dai han. Vén cla
chti ¢6 thé bao gdm von huy dong bang ¢ phiéu thuong, c6 phi€u uwu tién,
loi nhuan khong chia. Ty trong clia cdc ngudn do trong téng ngudn chinh 1a
co ciu von. Bat ¢t mot su ting lén cua téng tdi san phai dugc tai tro bing
viéc tang mot hodc nhi€u yéu t6 ciu thanh von.

Von la nhan t6 cin thiét cia san xuat. Cling nhu bat ky mot nhan to
nao khéc, dé sir dung von, doanh nghiép can bo ra mot chi phi nhat dinh. Chi
phi ctia m6i mot nhan t6 céu thanh goi 1a chi phi nhan t6 c4u thanh cta loai
von cu thé dé.

C6 thé hiéu chi phi von 1a chi phi co hoi cua viéc sit dung von, dugc
tinh bang s& 1oi nhuan ky vong dat dugc trén von dau tu vao du 4n hoac
doanh nghiép dé giit khong 1am gidm s6 lgi nhuan danh cho chu s& hitu. Vi
du, doanh nghiép A c6 thé vay tién vdéi 1di suat 10% thi chi phi ctia ng 1a
10%. Trong chuong nay tap trung vao nghién citu chi phi cua 4 nhan t6 cau
thanh co cau vén bao gém: ng, ¢6 phi€u wu tién, 1gi nhuan khong chia va cd
phi€u thuong méi. Chi phi cau thanh ctia chiing dugc ky hiéu nhu sau:

Kd: chi phi ng trudce thu€, doi véi doanh nghiép A 1a 10%.
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Kd(1 - T): chi phi ng sau thu€, trong do, T 1a thu€ suit thué€ thu nhap
doanh nghiép. Doi v6i doanh nghiép A vé6i T = 40% thi Kd(1-T) = 6%.

Kp: chi phi ctia c¢6 phiéu uvu tién. D6i v6i doanh nghiép A, Kp =
10,3%.

Ks: chi phi ctia 1gi nhuan khong chia. D&i véi doanh nghiép A, Ks =
13,4%.

Ke: chi phi von c6 phiéu thudng méi. Truong hgp doanh nghiép A, Ke
= 14%.

WACC: chi phi trung binh cta von. Néu doanh nghiép muon tao von
méi dé tai trg cho viéc m& rong tai san va duy tri mot co cau von can bing,
thi né phai tao ra mot phan ng méi, mot phan c6 phi€u wu tién va mot phan
c6 phiéu thuong (1ay tir loi nhuan khong chia hodc phdt hanh ¢ phiéu
thuong méi) theo ciing mot ty 1é.

6.2. Chi phi cua cac loai véon

6.2.1. Chi phi clia ng vay

6. 2.1.1. Chi phi ng vay truéc thué

Chi phi no truée thu€ (Kd) duoc tinh toan trén co s& 1ai sudt ng vay.
Lai sudt nay thuong duoc an dinh trong hop dong vay tién.

6.2.1.2. Chi phi no vay sau thué

Chi phi ng sau thu€ Kd(1 -T), dugc xdc dinh bang chi phi ng trudc thué
trir di khoan tiét kiém nho thu€. Phan tiét kiém nay duge xac dinh bang chi
phi trudc thu€ nhan véi thu€ suat (KdxT). Vi vay, néu doanh nghiép A vay
tién vai 1ai suat 10% va thué suat thué thu nhap doanh nghiép 1a 40% thi chi
phi ng sau thu€ 1a 6%.

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

Gi4 tri ¢6 phi€u clia doanh nghiép ma chiing ta muén t6i da hoa phu
thudc vao céc ludng tién sau thu€. Do vay, dé chiing c¢6 thé so sdnh dugc v6i
nhau, tat ca cc chi phi von can dugc tinh quy vé€ chi phi sau thué.
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6.2.2. Chi phi vén chii s hitu
6.2.2.1. Chi phi ¢6 phiéu uu tién
Chi phi cua c6 phiéu uu tién (Kp) duoc xac dinh bing céch 14y c6 titc
vu tiéen (Dp) chia cho gid phét hanh thuin cta cd phiéu (Pn) - 13 gid ma
doanh nghiép nhan dugc sau khi da trir chi phi phat hanh.
Dp
Kp=

Pn
Vi du: doanh nghiép A sit dung c6 phi€u wu tién phai trd 10 dv ¢6 tic
cho méi c¢é phi€u ménh gia 100 dv. Néu doanh nghiép ban nhitng c6 phiéu
uu tién maéi v6i gid bang ménh gid va chiu chi phi phat hanh 1a 2,5 % gid ban
hay 2,5 dv cho mot ¢6 phiéu, khoan thu rong s& 12 97,5 dv v6i mot ¢ phiéu.
Vi vay, chi phi c6 phi€u uu tién ctia doanh nghiép A s& la:
10 dv
Kp= —— =103%
97,5 dv
6.2.2.2. Chi phi cua lgi nhuan khong chia

Chi phi ng vay va chi phi ¢6 phi€u wu tién dugc xdc dinh dua trén thu
nhap ma cic nha dau tu yéu ciu doi véi nhiing chiing khodn nay. Tuong tu,
chi phi cua loi nhuan khong chia Ia ty 1é ¢6 titc ma ngudi nim gitt c6 phi€u
thuong yéu ciu d6i v6i du an doanh nghiép diu tu bang loi nhuan khong
chia.

Chi phi von ctia 1gi nhuan khong chia lién quan dén chi phi co hoi ctia
von. Loi nhuan sau thu€ clia doanh nghiép thuoc vé ngudi nam giit c6 phiéu.
Nguoi ndm giit trai phi€u dugc bu dap boi nhitng khoan thanh toan 1ai, ngudi
nam gift c6 phi€u wu tién dugc bu dép bdi ¢ tic vu tién, nhung lgi nhuan
khong chia thudc vé ngudi ndm giit ¢ phi€u thuong. Phan loi nhuan nay dé
bl dap cho ngudi nim giit c6 phi€u vé viéc sir dung von ctia ho. Ban quan 1y
c6 thé tra phan lgi nhuan nay duéi hinh thifc ¢ tic hodc 1a ding loi nhuan
dé6 dé tdi dau tu. Néu ban quan ly quyét dinh khong chia loi nhuén thi sé& c6
mot chi phi co hoi lién quan. C6 dong 1€ ra c6 thé nhan dugc phan 1gi nhuan
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duéi dang cé titic va ddu tu dudi hinh thitc khac. Ty suat loi nhuan ma cd
dong mong mudn trén phan von nay chinh la chi phi cua né. D6 la ty suat lgi
nhuin ma ngudi ndm gitt ¢6 phan mong doi ki€m duoc tir nhitng khoan dau
tu ¢6 miic rui ro twong duong.

Vi vay, gia st ring c6 dong clia doanh nghiép A mong doi ki€m dugc
mot ty suat loi nhuan Ks tir khoan tién ctia ho. Néu doanh nghiép khong thé
dau tu phan 1gi nhuan khong chia dé ki€ém duoc ty suét loi nhuan it nhat 1a
Ks thi s6 tién nay s& duoc tra cho céc c6 dong dé ho diu tu vao nhiing tai san
khéc.

Khac v6i no va c6 phi€u uu tién, ngudi ta khong dé dang do ludng
duoc Ks. Tuy nhién, c6 thé uéc luong duoc chi phi von c6 phan.

Mot ¢6 phi€u & diém can bing cia thi truong thi ty 1¢ 1oi tic yéu ciu
Ks ciing twong duong véi ty 1& loi tic mong dgi K”s. Hon nita, 1oi tic yéu
cau tuong duong v4i mot 1oi tiic cia mot tai san khong c6 rii ro (Kyp) cong
v6i muc bu rui ro RP, trong khi 1oi titc mong doi d6i v6i mot ¢6 phi€u dang
tang trudng 6n dinh (Constant growth stock) twong duong véi mic sinh 10i
ctia ¢6 phiéu (D1/P,) cong vdi ti 1é tang trudng mong doi (g).

Loi tiic yéu cau = Loi tic mong doi.

Ks = Kigg + RP = D/Py+g = K7s

Vi hai bén tuong duong nhau nén chiing ta c6 thé du dodn Ks theo
cich Ks = Ky + RP hodc Ks =K»*s =D, /P, + g.

Thuc t€ ¢6 ba phuong phéap thudng dugc st dung dé xdc dinh chi phi
loi nhuan khong chia.

Phuong phdp CAPM.

Phuong phdp luéng tién chiét khéu.

Phuong phép lay 1ai sudt trdi phi€u cong v6i phan thudng rii ro.

* Phuong phap CAPM (m6 hinh dinh gia tai san tai chinh)

Phuong phéap nay dugc tién hanh nhu sau:

Buocl: Xac dinh 1oi tic cua tai san khong c6 rui ro Kyp. Loi tic nay
thuong tuong duong véi 1ai sudt trai phi€u kho bac.
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Buéc 2: Du dodn hé so bé ta clia ¢ phi€u va sit dung n6 nhu 12 hé s6
rui ro cha ¢d phiéu.

Buoc 3: Du doan 1ai suat mong dgi trén thi truong hoac 1a lgi tic
mong dgi doi v6i ¢6 phi€u c6 do rui ro trung binh (Kgy,).

Budc 4: Thay thé nhiing gia tri trén vao phuong trinh CAPM dé xéc
dinh ty 1¢ 1¢i ttic mong doi d6i v6i c6 phi€u dang xét.

K, = Kgr + (Kgy - Kgp) Bie

Phuong trinh trén chi ra cach xac dinh Ks theo mo6 hinh CAPM, chi
phi clia c6 phi€u duoc xdc dinh trén co s& 13i suét clia trdi phi€u khong c6 rii
ro (Kgp) cong v6i mot phan 1oi nhuan twong ting v6i mifc rii ro clia ¢ phiéu
¢6 mic do rii ro trung binh (Kgy, - Kyp) va duoc diéu chinh theo miic rii ro,
tiic 1 diéu chinh theo hé s6 bé ta ctia c¢6 phiéu d6

Néu gié st ring Kyp= 8%, Kg,,= 13% va B,= 0,7. Ks clia c6 phiéu nay
duoc tinh nhu sau:

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

Néu B, = 1,0 phan 4nh c6 phi€u rti ro hon miic trung binh thi ty 1¢ loi
titc yéu cau Ks s€ la:

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

Phuong phdp CAPM c6 mot s6 van dé can luu y:

- Khé xdc dinh Ky

- Khé6 du dodn hé so bé ta

- Kh6 xac dinh phan loi nhuan bu dap cho rui ro thi truong.

* Phuong phap lai suat trai phiéu cong v6i mitc bu rui ro

Maic du ¢6 tinh chu quan trong viéc ti€p can, cac nha phan tich thuong
du doén chi phi clia ¢6 phan thudng clia mot doanh nghiép béing viéc cong
mot muc bu rdi ro khoang tir 3-5% vao 1ai sudt ng dai han cua doanh nghiép.
Nhu vay, nhitng doanh nghiép c6 rui ro cao, x€p hang thip va cé no véi lai
suat cao ciing c6 von ¢ phan véi chi phi cao.

Vi du: Néu mot doanh nghiép c6 1ai suat trai phi€u 1a 9% thi chi phi
von ¢6 phiéu c6 thé du dodn nhu sau:

Ks = Lai suat trdi phi€u + Phan thudng rti ro = 9% + 4% = 13%.
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Mot doanh nghiép khéc ¢6 rui o cao hon va 13i suét trdi phi€u c6 thé
12 12%, do d6 du dodn chi phi von ¢6 phiéu 1a 16%.

Ks =12% + 4% =16%.

Vi mtic bu rii ro 4% 1a du dodn c6 thé diéu chinh nén gia tri du doan
Ks ciing c6 thé diéu chinh.

* Phuong phap luong tién chiét khau

Gi4 ctia mot ¢6 phiéu thudng phu thude vao cd tiic mong doi doi véi cd
phi€u d6. Ta c6 thé cho ring, gid ctia mot c6 phi€u Po bing gid tri hién tai
cuia céc dong cé tiic mong dgi nhan dugc trong tuong lai.

oD D D D.: D
0~ _ n
1Kt kP @rksS kgt (K9
Hay: n :
Trong dé: Po = Z Di

= (1 + Ks)
Po: La gi4 hién tai cta c6 phiéu.
Di: La c6 titc mong doi duoc tra vao cuéi nam thi i.
Ks: La chi phi clia c6 phi€u thudng.
Néu gia thiét ¢6 titc mong doi ting vdi ti I¢ g, ta c6:
D1 + D1(1+g) A D1(1+g)n
(1+Ks) (1+Ks)? (1+Ks)"
Sau khi bién déi, phuong trinh trén trd thanh mot cong thitc quan trong
sau day:

D1
Po =
Ks-g
C6 thé giai phuong trinh ndy dé tim ty I¢ loi tic yéu cdu do6i véi co
phiéu thuodng.

Ks = K?As = D1 +g

Po
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Phuong phép du dodn chi phi von ¢d phan nay con duoc goi 1a phuong
phdp ty 1é ¢6 tiic cong véi ty 1é tang trudng, hodc 1a phuong phép ludng tién
chiét khau. Tir day chiing ta gia st rang, khi c6 su can béng, c6 thé sit dung
Ks va K”s dé thay thé cho nhau.

Cac nha dau tu sir dung su tang trudng trong qué khi dé du béo ty 1&
tang truong trong tuong lai, do d6, néu su tang trudng trong qua khi khong
on dinh, viéc du bdo s& gap khé khan. Trong trudng hop nay, nha dau tu c6
thé tham khéo du bao clia cic nha phan tich chiing khoén.

Vi du: Gia st doanh nghiép A ban c6 phiéu vdi gid thi trudng 1a 23 dv,
c6 titc mong doi ctia nam tiép theo 1a 1,242 dv va ti 1¢ tang trudng mong doi
1a 8%, ty 1¢ loi titc mong dgi - ty 1€ 10i tic yéu cau - chi phi 1oi nhuan khong
chia sé la 13,4%.

Krs = Ks = D22 39 -134%
23

13,4% la ty 1¢ loi tc t6i thiéu ma ban quan 1y mong c¢6 dugc dé bién
minh cho viéc giit 1gi nhuan d€ tdi dau tu hon 1a tra chiing cho nhitng ngudi
nam gitt c6 phan vdi tu cach 1a ¢d titc.

6.2.2.3. Chi phi c6 phiéu thuong méi

Muén phat hanh c6 phi€u méi cin phai tinh dén cdc chi phi nhu: chi
phi in &n; chi phi quang cdo; hoa hong v.v... Cdc chi phi nay nhiéu hay it tuy
thudc vao nhiéu yéu t6 va c6 thé chiém t6i 10% téng gid tri phat hanh. Vay
chi phi ctia von c6 phi€u méi s& 1a bao nhiéu?

Von huy dong bing phét hanh c6 phi€u méi phai dugc sir dung sao
cho cé tiic clia cdc ¢6 dong cii it nhat khong bi giam.

Néu:

Pn: La gid thuin ctia mot ¢ phiéu.

Ke: La chi phi cha c6 phi€u méi.

Dt: 1a ¢6 tiic mong doi trong nam thi t.

F: 1a chi phi phédt hanh.

Ta co: Pn = Z Dt t
-1 (1 + Ke)
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Gi4 thuan mdi c6 phi€u méi doanh nghiép thu dugc 1a Pn = Po (1-F).
Theo céc gia thiét da néu trén, ty 1¢ ting trudng cua co tic 1 g = 8%,
ta c6 thé viét:
D1
Po(1-F) =
Ke-g
Tur d6 chi phi ctia c6 phi€u méi sé 1a :

Ke = L.Fg

Po(1-F)
Gia str doanh nghiép A c¢6 mot chi phi phat hanh 1a 10%, chi phi von
c6 phan méi dugc tinh nhu sau:
1,242

23(1- 0,1)
C4c nha dau tu doi hoi mot ty 1€ loi tic Ks =13,4% do6i v6i c6 phiéu.
Tuy nhién, vi doanh nghiép phai tra chi phi phat hanh nén can phai dat dugc
mot ty 1¢ lgi titc cao hon, trong truong hop nay 1a 14%. Néu doanh nghiép
dat duoc ty 1¢ loi tic trén 14% d6i véi von huy dong duoc tir ¢6 phiéu méi

Ke= +8% =14%

thi 1¢i nhuan trén méi c6 phén s€ ting so v6i mic 1oi nhuan mong doi trudc
day, ¢6 tiic mong doi c6 thé tang va két qua 1a thi gid cd phiéu s& tang. Néu
ty I¢ loi titc chia doanh nghiép dudi 14% thi thi gid c6 phi€u s& giam.

C6 thé 1am 16 hon anh hudng ctia chi phi phat hanh qua vi du sau:

Gia sir mot doanh nghiép c6 100.000 dv tai san va khong cé ng, doanh
nghiép ¢6 thé ki€ém dugc 15% loi tic (15.000 dv) trén tai san va doanh
nghiép phai tra ca loi nhuan véi tu cdch 1a ¢d tiic, ty 1é tang trudng cd tiic
bang khong. Doanh nghiép da ban 1000 cd phi€u vi vay:

EPS (earning per share) = DPS (dividend per share) = 15 dv.

Va Po = 100 dv, loi titc trén von chi so hitu 1a:

Ke = L +0% =15%

100
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Gia st doanh nghiép dat duoc 15% loi tic tir nhitng tai san méi. Doanh
nghiép c6 thé ban c6 phi€u méi dé mua tai san nay khong? Néu doanh
nghiép da ban 1000 cé phi€u méi cho cong chiing vé6i gid 100 dv mot cb
phiéu, doanh nghiép phai chiu 10% chi phi phat hanh, do dd, thu dugc gia tri
rong 100 - 0,15100 = 90 dv mot ¢6 phiéu hay tong s6 von nhan dugc la
90.000 dv. Téng so6 loi nhuan méi s& 1a 28.500 dv, trong d6, s6 loi nhuan thu
dugc tur tai san ci 1a 15.000 dv va s6 1gi nhuan tang thém tir tai san mai la
13.500 dv. Nhu vay, véi téng s6 ¢ phi€u da ban 1a 2000, lgi nhuan trén mot
6 phi€u va ¢6 tic trén mot c6 phi€u s& giam tr 15 dv xuong 14,25 dv.

28.500
2000
Vi EPS va DPS giam, gid ctia c6 phiéu ciing s& gidm tir Po = 100 dv
xuoéng Pl = 14,25 dv/0,15 = 95 dv. Nguyén nhan 1a do doanh nghiép chi
nhan dugc 90 dv cho médi c6 phan. Piéu d6 cho thdy ring 90 dv phai ki€m
duoc nhiéu hon 15% dé cung céap cho céc nha diu tu véi ty 1é loi tiic 15%
trén 100 dv ho da dat gia.
Bay gio gia sir doanh nghiép ki€m duoc ty 1¢ 1gi titc Ke tir 90.000 dv
tai san mai.

EPS méi = DPS mdéi = = 14,25 dv

Ke o D1 ve
Po(1- F)
- 15 +0% =16,667%
100(1- 0,1)

Vi vay, s€ ¢6 tinh hinh méi:

Tong loi nhuan méi = 15.000 dv + 90.000 dv x 0,16667 = 30.000 dv.

EPS va DPS méi =30.000 dv/2.000 = 15 dv.

Gid mé6i = 15 dv/0,15 =100 dv = Po.

Nhu vay, néu ty 1¢ 1oi tic doi véi tai san méi tuong duong véi Ke nhu
duoc tinh nhu trén, thi EPS, DPS va gid c6 phi€u s& khong déi. Néu ty 1¢é loi
tiic d6i voi tai san méi vuot qua Ke, thi EPS, DPS va Po s€ tang. Diéu nay
xdc nhan mot thuc t€ rang, do phai tra chi phi phat hanh, chi phi ctia von cd
phan méi cao hon chi phi ctia loi nhuan khong chia.
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6.2.3. Chi phi trung binh cla vén

Moi doanh nghiép déu mudn dat t6i mot co cau von t6i wu nham toi da
hod gid tri c6 phi€u cia doanh nghiép. Gia st ring, doanh nghiép da thiét lap
mot co ciu von toi uu va coi d6 la co cadu von muc tiéu, doanh nghiép s€ tai
tro sao cho dam bao duoc co ciu von muc tiéu do.

Ty 1é ng, c6 phin uu tién, c6 phan thudng cling vdi chi phi co cdu cua
von dugc st dung dé tinh chi phi binh quan gia quyén ctia vén (WACC). Dé
minh hoa, gia sir doanh nghiép A c¢6 mot co cadu von muc tiéu: 45% no, 2%
c6 phan uu tién, 53% von cé phan thudng (gom loi nhuan khong chia cong
v6i ¢6 phiéu thuong). Chi phi ng trude thué€ Kd = 10%, chi phi ng sau thué =
10% ( 1- 0,4) = 6%, chi phi c6 phan wu tién Kp 1a 10,3%, chi phi loi nhuan
khong chia, Ks =13,4%, thué suat thu€ thu nhap doanh nghiép la 40% va
doanh nghiép s& giit toan bo 1gi nhuan dé tai dau tu. Nguoi ta s& tinh WACC
nhu sau:

WACC =Wd.Kd (1-T) + Wp x Kp + Ws x Ks

= 0,45x6% + 0,02 x10,3% + 0,53 x13,4% =10%.

O day Wd, Wp, Ws tuong ting 12 ti trong ciia n, ti trong von ¢d phan
vu tién va ty trong von ¢d phan thudng.

Nhu vay, mot dong von méi doanh nghiép A tao dugc bao gom 45 xu
no véi chi phi sau thué€ 12 6%, 2 xu vén c6 phan uu tién véi chi phi 10,3% va
53 xu von c¢6 phan thuong (tir 1¢i nhuan khong chia) véi chi phi 13,4%. Chi
phi trung binh cia mot dong von 1a 10%.

6.2.4. Chi phi can bién cla vén

Chi phi can bién ctua bat ky mot khoan muc nao la chi phi cia mot don
vi tang thém cua khoan muc d6. Khéi niém nhu vay ciing dugc ap dung doi
v6i von. Khi doanh nghiép c6 gang thu hit nhitng dong von mdi chi phi ctia
mdi déng von tai mot thoi diém nao do sé tang lén. Vi vay, chi phi can bién
ctia vén (MCC) duoc dinh nghia nhu 1a chi phi cia d6ng von méi cudi cing
ma doanh nghiép huy dong va chi phi can bién s& tang khi cang nhiéu vén
dugc huy dong trong mot giai doan nao do.

C6 thé sir dung so liéu gia dinh cha doanh nghiép A da néu trén dé
minh hoa cho khai niém chi phi can bién ctia von.
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Co cdu von muc tiéu ctia doanh nghiép nhu sau:

No dai han: 754.000.000 45%
C6 phan u tien: 40.000.000 2%
C6 phan thudng; 869.000.000 53%
Téng von: 1.690.000.000 100%

Kd =10%; Kp = 10,3%; T = 40%; Po = 23 dv; g = 8%; Do = 1,15 dv
D1=Do(1+g) = 1,15 dv(1+0,08) =1,242 dv.
Ks = D1 rg= 1,242
Po 23

Trén co s6 nhiing s6 lieu nay, chi phi von binh quan gia quyén
(WACC) = 10%.

Mot dé thi chi ra WACC thay déi nhu thé nao khi ngay cang nhiéu vén
méi dugc huy dong trong mot nam cho trude goi 1a duong chi phi von can
bién (MCC).

Nhiing ddu cham phan dnh nhitng déng von dugc huy dong va vi moi
dong vén méi ¢c6 moét chi phi 1a 10% nén chi phi can bién ctua vén (MCC)
ctia doanh nghiép A c6 dinh 6 10%

A

+ 0,08 =13,4%

WACC(%)
WACC =MCC

v

0246 8 10 12 Vén méi

Nhu vay liéu doanh nghiép A c6 huy dong dugc mot khéi lugng von
m&i gidi han tai chi phi 10% khong? Puong nhién cau tra 16i 1a khong. Day
la mot van dé thuc tién, khi mot doanh nghiép huy dong vén véi s6 lugng
ngdy cang nhiéu hon trong mot thoi gian nao do, thi chi phi ng, chi phi cd
phan uu tién va chi phi c¢6 phan thudng bat ddu tang va khi do, chi phi binh
quan gia quyén ctia mot dong von mdi ciing s€ tang.

Mot van dé dat ra 1a khi ndo diém nay xuat hién & doanh nghiép A.
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Trén Bang can d6i k€ todn clia doanh nghiép, tong von dai han la
1.690.000.000 dv, tit ca von nay dugc huy dong trong qua kht va né da
duoc dau tu vao tai san dang dugc st dung cho hoat dong. Von mdi (hoac
von can bién) sé€ dugc gia dinh 1a huy dong sao cho duy tri quan hé ng/von
c6 phan uu tién/von cé phan thuong 1a 45/2/53. Vi vay, néu doanh nghiép A
muon huy dong 1.000.000 dv von méi s& gom: 450.000dv ng, 20.000 dv cd
phan uu tién va 530.000 dv c¢6 phan thuong. C6 phan thudng mdi c6 thé 1ay
tir hai nguon:

- Loi nhuan khong chia va phét hanh c6 phi€u thudng méi.

Chi phi ng trudc thu€ 10%, chi phi no sau thu€ 6%, c6 phan uu tién s&
c6 mot chi phi 1a 10,3%, chi phi cta c6 phan thuong s& 1a 13,4% véi diéu
kién 1a von c6 phan dugc huy dong tlr 1¢i nhuan khong chia, nhung né sé lén
dén 14% khi doanh nghiép st dung hét loi nhuan khong chia va phat hanh
thém c6 phiéu thudng mdi.

Pau tién hdy xem xét trudng hgp tat ca von ¢6 phadn méi dugc 1dy tur
loi nhuan khong chia. C6 phi€u ctia doanh nghiép A dugc ban véi gia 23 dv,
¢6 titc nam trudc Do = 1,15 dv, ¢6 titc mong doi nam tiép theo la 1,24 dv va
ty Ié tang trudng 1a 8%. Vi vay, ching ta udc luong ty 1€ 1gi titc mong doi va
yéu ciu doi v6i von c6 phan thuong Ks s& 12 13,4%

_ bt LM 08-134%
Po 23

Gia st rang doanh nghiép A s& md rong kinh doanh va loi nhuan
khong chia khong di dé dap tng nhu ciu d6 thi doanh nghiép phai phat
hanh c6 phiéu thudong méi. Do chi phi phat hanh 1a 10%, chi phi von c6 phin
ctia doanh nghiép A khi d6 sé€ tang tr 13,4% lén 14%.

Ks =

D1 rg= 1.24
Po(1-F) 23x0,9
Doanh nghiép A sé thu duoc 20,7 dv khi ban mot c6 phi€u méi va
phai kiém dugc 14% 1ai tix 20,7 dv. Khi d06, chi phi binh quan gia quyén ctia

Ks = + 0,08 =14%

von sé thay déi theo bang sau:
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* WACC khi v6n c6 phin duoc 14y tir loi nhuan khong chia

Ti le Chi phi co cau
) 2) (15(2)
No 0,45 6% 2.7%
Co phéin uu tién 0,02 10,3% 0.2%
C6 phén thudng
(1i nhuan khong chia) 0.53 13,4% 7.1%

WACC1=10%
WACC khi von ¢6 phian dugc huy dong bing phat hanh cé phiéu
thuong mdi.

Ty 1é Chi phi co cau
(D @) (1)5(2)
No 0,45 6% 27%
C3 phan u tien 0.02 103% 0.2%
C6 phan thudng 0,53 14% 7.4%
(cO phiéu méi) ’ ’

WACC1=10,3%

Nhu vay, WACC da tang tir 10% 1én 10,3% khi doanh nghiép st dung
hét 1¢i nhuan khong chia va budc phai ban c¢6 phiéu thudng méi. Ta c6 thé
nghién cttu vi du cu thé sau dé chi ra diém bat du tang trén duong MCC.

Gia str doanh nghiép A mong doi tong loi nhuan 137,8 triéu dv nam
1998 va ty 1é tra c6 tic 1a 45%, loi nhuan khong chia duoc hoach dinh la:
137,8 (1- 0,45) =75,8 triéu dv. Mat khac, doanh nghiép muén duy tri mot co
céu von t6t nhat (tiic 1a theo ti 1& ng, ¢ phi€u wu tién, c¢d phi€u thudng la 45:
2: 53) thi 75,8 triéu dv loi nhuan khong chia s€ twong tng véi lugng von huy
dong 1a 143 triéu dv:

75,8
0,53

Nhu vay diém ma von duge huy dong 1a 143 triéu hay BP =143 triéu
duoc goi la diém thay déi (diém giy), tic 1a lugng von gidi han ma tai d6 c6
su thay doi tréen duong MCC. Ta c6 thé minh hoa trén so do sau:

=143 triéu dv
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Chi phi binh quan gia quyén ctia vén

A
10,39% WACC2
10% WACCI1
biém giy BP
143 tr Von mgi

Do thi trén mo ta dudong chi phi von can bién. Mdi don vi c6 chi phi
binh quan gia quyén 1a 10% cho dén khi doanh nghiép huy dong dugc tong
s0 1a 143 triéu dv: bao gébm 64,3 triéu no mdi véi chi phi sau thué 1a 6%; 2,9
triéu dv 12 ¢6 phan uu tién véi chi phi 1a 10,3% va 75,8 triéu loi nhuan khong
chia véi chi phi 1a 13,4%. Néu doanh nghiép A huy dong 1 dv vuot qua 143
triéu dv thi méi dv von méi s&€ gébm 53 xu von c¢6 phan bing ban cé phiéu
thuong mdi tai chi phi 14%. Vi vay, WACC tang tr 10% lén t6i 10,3% nhu
tinh toan & bang trén.

Dén day ta c6 thé dat mot cau hoi khdc, c6 thé c6 nhiing diém giy
khac trén duong MCC nita khong? Cau tra 16i 1a co.

Vi du: Gid str doanh nghiép A chi c6 thé dugc vay no t6i da 90 trieu dv
tai 1ai suat 10%. V6i nhitng khoan no tang thém, chi phi phai tra sé 1a 12%.
Diéu nay s& dan t6i diém gy thit hai trén dudng MCC. Tai d6, 90 triéu dv
vo6i 1i suat 10% duoc sir dung hét. Néu chiing ta ky hiéu BPo la téng tai trg
tai diém gay thi hai thi ching ta biét ring 45% hay 0,45 clia BPo s& 1a no, vi
vay.

0,45 x BPo = 90.000.000 dv

BPo = 200.000.000 dv

Vi vay, s& c6 mot diém giy khac trén duong MCC. Sau khi doanh
nghiép A da huy dong 200 triéu dv va diém gy thi hai ny c¢6 dugc do ting
chi phi no.

Nhu da biét, tit 0 dv dén 143 triéu dv von méi, WACC 1a 10%, khi
vuot qua 143 trieu WACC tang 1én dén 10,3%. Sau do, tai 200 triéu dv von
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mdi, WACC tang 1én 10,9% nhu la két qua cta su tang Kd tir 10% lén 12%.
Chi phi cua ng sau thu€ sé tang tir 6% 1én 12% x 0,6 = 7,2%.

Chi tiéu Ty lé Chi phi co cau
(1) ) (Dx(2)
No 0,45 7,2% 3,24%
C6 phén uu tién 0,02 10,3% 0,21%

WACCI1=10,9%
NG6i cach khac, dong von vugt qua 200 triéu sé bao gom 45 xu ng véi

13i sudt 12% (7,2% sau thu€), 2 xu c6 phan uu tién véi 1ai suat 10,3% va 53
xu ¢6 phan thudng méi véi 1di suat 14%, va déng von can bién nay s& c6 mot
chi phi WACC3 = 10,9%.
C6 thé mo ta bang do thi sau:
WACC

1091 WACC3
10,3 WACC2

10,0 | wACcCl
. BR, /BP,

143tr 200tr Von méi
Liéu con ¢6 cdc diém gy khac nita trén dudng MCC khong? Tat nhién
la ¢6 khi ma lugng von ti€p tuc tang dén mot giGi han nao do, chi phi cua
mot co cau tang lén lam cho WACC tang 1én. Nguoi ta thdy ring c6 thé c6
rat nhiéu di€ém gdy xuét hién gin nhu lién tuc. Do vay, c6 thé vé& mot dudng

MCC d6 nhu sau:

»
»
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WACG,
MCC

Von méi

»
>

Toan bo phén trén da trinh bay chi phi von khi khong ¢6 su thay déi co
cdu von cua doanh nghiép. Tuy nhién, trong thuc t€, co cadu von clia doanh
nghiép c6 thé thay déi va day ciing 1a nguyén nhan lam thay déi chi phi von.

No6i chung, doanh nghiép bat dau st dung cdc nguén tai trg ¢ chi phi
thap nhat, nhung khi da hét cdc nguoén tai trg cé chi phi thip, doanh nghiép
phai trong ciy vao cac ngudn von khac cé chi phi cao hon. Diéu d6 1am cho
chi phi can bién ctia von tang 1én.

Vidu:

Doanh nghiép A xem xét cic du an dau tu sau:

Du 4n So tién( triéu dv) | Ty suat doanh lgi(%)
A 50 13,0
B 50 12,5
C 80 12,0
D 80 10,2

Chi phi von ctia doanh nghiép A 1a:
10 % dén 143 triéu dv.

10,3% dén 200 triéu dv.

10,9% trén 200 tri¢u dv.

Vay mitic von dau tu t6i da cua doanh nghiép A sé€ la bao nhiéu?
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WACC
A
A=13%
B=125%
13
C=12%
b WACC2 = 109%
: : D =102%
s ACC3 = 10,
1 wacClE109  WACCE=103%
: : : | CC
10 ; ; ! .
: : i Mike von t6i wd

0 50 100 150 180 200
Von méi huy dong

Trong truong hgp clia doanh nghiép A, miic von dau tu t6i da tng véi
180 triéu dv, titc 12 doanh nghiép c6 thé thuc hién céc du 4n A,B,C va tir choi
du 4n D.

Chi phi v6n ¢6 tdm quan trong dac biét d6i véi doanh nghiép, dugc st
dung 1a can cit dé lua chon ty 1¢ chiét khau khi quyét dinh dau tu.

6.3. Co cdu von cua doanh nghiép

6.3.1. Muc tiéu cg cau von

Sau khi nghién cttu chi phi von va phan tich mot s6 nhan to, viéc ti€p
theo 1a thiét lap co ciu vén hop 1y. Muc tiéu nay c6 thé thay déi theo thoi
gian khi nhitng diéu kién thay ddi, nhung tai bat ky thoi diém nao cho trudc,
ban quan 1y doanh nghiép déu ¢6 moét co ciu von nhét dinh va nhiing quyét
dinh tai trg phai thich hgp v6i muc tiéu nay. Néu ty 1é ng thuc t€ 16n hon ty
1é no muc tiéu, c6 phiéu s& c6 thé dugc ban.

Chinh sach co cdu von lién quan téi moi quan hé gitta 1gi nhuan va rai
ro. Viéc tang st dung no lam tang rai ro do6i véi thu nhap va tai san ctia chu
s& hitu, do do, cic c6 dong s& c¢6 xu huéng doi hoi ty 1¢ loi tic dén bu cao
hon. Diéu nay lam giam gi4 cta c6 phi€u. Nhim dap tng muc tiéu t6i da hod
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gid tri tdi san cta chl s& hitu, co cau von t6i uu can dat duge su can bang
gilra rti ro va loi nhuan. C6 bén nhan t6 tic dong dén nhitng quyét dinh vé
co cu von:

Thit nhdt, rii ro kinh doanh. Pay 14 loai rii ro tiém 4n trong tai san cla
doanh nghiép. Rui ro kinh doanh cang 16n, ty 1& ng t6i vu cang thap.

Thit hai, chinh sach thu€. Thu€ thu nhap doanh nghiép c6 anh hudng
dén chi phi ciua no vay thong qua diéu ti€t phan tié€t kiém nhd thu€. Thué
suat cao s& khuyén khich doanh nghiép st dung ng do phan tiét kiém nho
thu€ tang 1én.

Thit ba, kha nang tai chinh ctia doanh nghiép, dac biét 1a kha nang
tang von mot cach hop 1y trong diéu kién c6 tdc dong x&u. Cac nha quan 1y
tai chinh biét rang tai trg von viing chac 1a mot trong nhitng diéu kién cén
thi€t dé doanh nghiép hoat dong 6n dinh va c6 hiéu qua. Ho ciing biét ring
khi thuc hién chinh sich tién t¢ thit chat trong nén kinh t€ hodc khi mot
doanh nghiép dang trai qua nhitng khé khan trong hoat dong, nhiing nha
cung ung von muodn tang cuong tai trg cho nhitng doanh nghiép c6 tinh hinh
tai chinh lanh manh. Nhu vay, nhu cau von tuong lai va nhiing hau qua thiéu
von ¢ anh hudng quan trong doi véi muc tiéu co ciu von.

Thir tu, su “bao tht” hay “phéng khodng” ctia nha quan 1y. Mot s6 nha
quan 1y sin sang st dung nhiéu no hon, trong khi d6, mot s6 khac lai mudn
str dung von chu sé hitu.

Bon nhan to trén tic dong rat 16n dén muc tiéu co cau von. Vi moi
doanh nghiép, co cdu von t6i wu tai mdi thoi diém khdc nhau Ia khac nhau.
Nhiém vu cua cac nha quan ly 1a xac dinh va dam bao két ciu von tdi uu.

6.3.2. Xac dinh cd ciu von muc tiéu

C6 thé minh hoa nhitng danh hudng clia don bay tai chinh qua s6 liéu
trong bang 6-1 d6i v6i doanh nghiép B. Trong phan dau cla bang, doanh
nghiép khong st dung ng, doanh nghiép nén ti€p tuc chinh sach khong sir
dung ng? Néu doanh nghiép quyét dinh sir dung no thay cho c6 phén thuong,
thi nén thuc hién & mac do nao? Cau tra 16i s€ 1a doanh nghiép nén chon mot
co céu von ma né s& t6i da hoa gia tri c6 phi€u ctia doanh nghiép.
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Hay bat dau bang viéc phan tich nhitng anh hudng cta don bdy tai
chinh (No) t6i lgi nhuan truée 13i va thu€ (EBIT) va téi loi nhuan trén mot c6

phiéu (EPS).

Nhiing thay ddi trong viéc sit dung no s& din dén thay ddi lgi nhuan

trén mot ¢6 phi€u va thay déi gia c6 phiéu. D€ hiéu duoc quan hé giita don

bdy ti chinh va lgi nhuan trén mot c6 phiéu, chiing ta hdy xem xét bang b
va s& rd chi phi ciia ng s& thay d6i nhu thé nao néu doanh nghiép sir dung ti
1é¢ no khac nhau trong co cdu von. R rang 1a ti 1& ng cang cao, rai ro cang

cao. Vi vay, nguoi cho vay s€ doi hdi 1ai suat cang cao.

Bang 6-1 Sé liéu vé doanh nghiép B.
I. Bang can doi ké toan ngay 31/12/N

Tai san luu dong | 100.000 dv

No 0dv

Tai san c6 dinh 100.000 dv

C6 phiéu thudng | 200.000 dv

Tong tai san 200.000 dv

Tong von cht vang | 200.000 dv

I1. Bao cao Két qua kinh doanh nam N

Doanh thu

Chi phi ¢6 dinh
Chi phi bién doi
Téng chi phi

Loi nhuan trude 1ai vay va thué

Lai tién vay

Loi nhuan trudc thué
Thué ( 40%)

Loi nhuan sau thué

II1. Nhiing so liéu khac

200.000 dv
40.000 dv
120.000 dv
160.000 dv
40.000 dv
0d
40.000dv
16.000 dv
24.000 dv

EPS = 24.000/10.000 c6 phin = 2,4 dv
Loi titc ¢6 phan DPS 24.000/10.000 = 2,4 dv
Gia4 tri theo s6 sach ctia mot c6 phan = 200000/10000 = 20 dv
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GiA4 tri thi trudong clia mot cd phiéu = Po = 20 dv

Ty 1¢ gid trén 1¢i nhuan ctia mot ¢6 phiéu = 20 dv/2,4 dv = 8,33
Bang 6-2: Lai suat cho doanh nghiép B trong nhiing

truong hop ti 1 ng trén tai san khac nhau.

S6 luong vay ( dv) Ty lé no trén tai san Lai suat
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%

Gia dinh rang doanh nghiép B phai vay so tién ban dau 1a 20.000 dv va
khong ¢6 kha nang vay hon 120.000 dv.

Bay gio ching ta hdy xem xét bang 6-3, EPS mong doi bién déi nhu
thé ndo cling véi nhitng thay déi ctia don bay tai chinh.

Bang 6-3 (Don vi tinh 1000 dv, trit TN trén c6 phi€u).

I. Tinh EBIT

Xac suat khoi luong dugc ban 0,2 0,6 0,2
Doanh thu 100 200 300
Chi phi c6 dinh 40 40 40
Chi phi bién déi (60% doanh thu) 60 120 180
Téng chi phi (khong ké 13i vay) 100 160 220
EBIT 0 40 80
I1. Tinh hinh néu no / tai san (D/A) = 0%

EBIT 0 40 80
Tru 13i vay 0 0 0
Loi nhuan trude thué€ (EBIT) 0 40 80
Thué TN (40%) 0 16 32
Thu nhap sau thué€ 0 24 48
EPS (10.000 c6 phiéu) 0 2,4 4,8
EPS mong doi 2.4

Do léch chuin ciia EPS 1,52

Hé s6 bién doi( CV) 0,63
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IIL. Tinh hinh néu D/A =50%

EBIT 0 40 80
Trir 131 (0,12 x100.000 dv) 12 12 12
EBIT 12 28 68
Thué TN (40%) 4.8 11,2 27,2
Thu nhap sau thué) 7,2 16,8 40,8
EPS (5.000 c6 phén) 1,44 3,36 8,16
EPS mong doi 3,36

Do léch chuin EPS 3,04

Hé s6 bién d6i CV 0,90

Su phan bo EPS trong hai trudng hop co cau no khac nhau dugc biéu

dién trén do thi sau:

A

Mat do
x4c suat
NoO=0% " i trg 50% no
244V 336 qy " EPS (dv)

O day chiing ta st dung dudng biéu dién lién tuc ma khong chi vé& dé
thi rai rdc bao gom s@ liéu trong bang c. Ta thdy EPS mong doi cao hon
nhiéu néu don bdy tai chinh dugc sir dung.

Mot cach nhin khdc vé quan hé giita EPS mong doi, rli ro va don bay
tai chinh duoc thé hién trong hinh e. Hinh nay dugc vé dua vao s6 liéu cta

bang d dudi day.
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Bang d.

Ti Ié No/Tai san EPS Do lech chuan | Heé s6 bién doi
(%) mong doi (dv) | cua EPS (dv) CvV
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

(Nhitng s0 liéu nay dua theo cach tinh tir bang 6-3).

EPS mong doi EPS =336

N Rui ro
d
Hln‘l} e. (dv) A (V)
35 /J[\\l,l s
3,0 —
" 1,00
25 _/ Rui ro
TC
20—+ 0,63
Rui ro
kinh doanh
10 20 30 40 50 60 D/A 10 20 30 40 50 60 D/A

Nhu vay chung ta thay EPS mong dgi tang cho dén khi doanh nghiép
dugc tai trg bang 50% ng. Khi ng tang 1én, 13i suét s& tang nhung anh hudng
nay khong manh béng anh hudng cta giam s6 c¢6 phi€u. Tuy nhién, EPS
duoc t6i da hoa tai ty 1& no 1a 50%. Khi ty 1& ng > 50%, lai suit sé tang

nhanh, EPS s& giam méc du s6 ¢6 phi€u van giam.

Str dung don by tai chinh c6 anh hudng t6t 14n xau. Pon bay tai chinh
cang cao s€ cang lam tang EPS mong dgi (trong vi du trén, cho dén khi D/A
=50%) nhung ciling lam tang rai ro ctia doanh nghiép. RS rang ty 1€ no
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khong nén vugt qua 50%, nhung trong pham vi tir 0 - 50%, ti 1& nay nén la
bao nhiéu? Pay ciing 1a mot diém mau chot trong muc nay.

* Phan tich diém dang loi EPS

Mot cich khac xem xét hai phuong phdp huy dong von clia doanh
nghiép ké trén duoc thé hién trong hinh g - mo ta diém déang loi EPS. D6 1a
diém ma tai d6 EPS Ia nhu nhau bat ké doanh nghiép st dung ng hay vén ¢
phan. Tai mitc doanh thu thap, EPS cao hon nhiéu néu vén ¢6 phan dugc st
dung nhiéu hon ng. Tuy nhién, dudng biéu dién ng doc hon phan anh EPS sé
tang nhanh hon muc tang doanh thu néu ng dugc st dung. Hai dudng cat
nhau tai mitc doanh thu bing 160.000 dv. Dugi mic d6 EPS s& cao hon néu
doanh nghiép stt dung nhiéu von c¢é phan hon, trén mic do, st dung ng sé
cho EPS cao hon.

Néu chiing ta chic chéan rang, doanh thu khong bao gioi giam du6i
muc 160.000 dv thi sit dung trai phi€u sé la phuong phap duoc wa chudng
hon dé€ tai trg cho su ting tai san.

Hinh g.
EPS g 4 Loi thé cta viéc st dung ng

6
4 ,

Su dung 100%

von ¢d phén
2
0 >

160 200  Doanh thu (1000 dv)
-2
Loi thé chia viéc st dung von c8 phan.

-4
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* Anh huéng ciia co cau von dén gia c6 phiéu va chi phi von

Bang e
Ks=Lrf= | Giaco Chi phi
No/Tai | Lai suat EPS Hésobé | (Km-Krf)p | phiéu von binh
san (D/A) | no Kd mong ta du du doin | quan gia
doi doan () quyén
(WACCO)
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%

O day, ching ta nhan théy, co ciu von t6i da hoa gid tri ¢6 phiéu cla
doanh nghiép c6 ti 1&€ ng thap hon ti 1& ng trong co cau von t6i da hod EPS
mong doi. Trong bang e, gid du doan clia c6 phi€u, chi phi vén binh quan gia
quyén dugc xéc dinh tai nhitng ti 1& no khac nhau. Lai suét ng va EPS dugc
lay tir bang 6-2 va hinh e.

Doanh nghiép B tra tét ca lgi nhuan cho c6 dong duéi dang cé tiic,
vi vay EPS =DPS.

Chiing ta gia st 1ai sudt khong rti ro Lif =6%, 14i suat ¢6 phi€u c6 do
rti ro trung binh Km =10%. Vay, tai ty 1&¢ D/A = 0%, Ks =12%. Vi tat ca lgi
nhuan duoc tra dudi dang cd titc nén khong c6 1oi nhuan khong chia va su
tang truong EPS va DPS bang 0. Vi thé, mo hinh gid c6 phi€u c6 mic ting
trudng bang 0 duoc tinh nhu sau.

Po = DPS/Ks = 20 dv (cho truong hop dau tién).

Dé tinh WACC c6 thé sir dung cong thic:

WACC = Wd x Kd(1-T) + WsKs

Truong hgp D/A = 40%, WACC = 10,08%. Heé s6 bé ta & cOt 4 1a s6
du dodn. Hé so bé ta ciia mot loai c6 phi€u do ludng su bién doi twong doi vé
mtic do rui ro ctia né so véi co phi€u ¢ do rii ro trung binh. Ca 1y thuyét va
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thuc nghiém déu chi ra rang hé s6 bé ta cia mot doanh nghiép tang ciing véi
mtic do don bay tai chinh.

Chiing ta thay ring gia c6 phi€u mong doi ddu tién ting cling vdi mifc
do don bdy tai chinh va dat dén dinh cao 22,86 dv tai ty ¢ no 12 40% va 60%
von ¢6 phan.

Ta c6 thé quan sit diéu nay mot cach cu thé qua hinh k:

Hinh k. A
EPS
3.50 T T
300 | —
2.50 |
10 20 30 40 50 60 D/A%)
Chi ph v6n(%) Gid ¢6 phiéu
A
4 Max =22,86 dv
J
\\ M1r/= 10,8%
_—
> 10 20 30 40 50 60 D/A (%)

10 20 30 40 50 60 DJ/A (%)

Nhu vay, nhiing s6 liéu dugc gia dinh & trén da cho thay: co cau von
t6i wu ctia doanh nghiép B 1a 40% ng vay va 60% von c6 phan.
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CAU HOI ON TAP

1. Co cau von va chi phi von cia doanh nghiép. Nhan xét vé co cdu von cla
cic doanh nghiép Viét Nam hién nay?

2. Nhan xét van dé chi phi von 6 Viét Nam hién nay.

3. Phan biét von tu c6, von chu s& hitu, von phap dinh, von diéu 1é cua
doanh nghiép.

4. Céach xdac dinh chi phi von trung binh ctia doanh nghiép.

5. Phan tich m6i quan hé gitta chi phi von va ty 1é chiét khau dugc st dung
trong danh gid hiéu qua tai chinh du an dau tu.

6. Mic “Thu st dung von ngan sach Nha nuée” & Viét Nam duge quy dinh
giam, khoan thu nay c6 xu hudng bi loai bo. Hay binh luan.
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