
CHÖÔNG 5 

 

HOAÏCH ÑÒNH LÔÏI NHUAÄN –  

ÑOØN CAÂN ÑÒNH PHÍ – ÑOØN CAÂN NÔÏ 

 



• I . KHAÙI NIEÄM. 

• Vaán ñeà lôøi loã laø moät yeáu toá cöïc kyø quan troïng trong 

kinh doanh. Do ñoù khi xaây döïng moät phöông aùn 

SXKD, nhaø kinh doanh phaûi caân nhaéc, tính toaùn raát kyõ. 

• Hoaïch ñònh chính laø dieãn trình tính toaùn caân nhaéc giöõa 

moät beân laø muïc tieâu yeâu caàu ñaït vaø moät beân laø ñieàu 

kieän höõu caàn thieát, nhöõng yeáu toá khaùch quan vaø chuû 

quan phaûi chuù troïng ñeå tieán muïc tieâu ñoù. 

• Moät coâng cuï voâ cuøng quan troïng cho nhaø quaûn trò kinh 

doanh, giuùp nhaø quaûn trò kinh doanh thöïc hieän toát chöùc 

naêng hoaïch ñònh thaønh coâng ñoù chính laø kyõ thuaät phaân 

tích hoaø voán. 

 

 



 

• II . PHAÂN TÍCH HOAØ VOÁN. 

• Phaân tích hoaø voán laø moät kyõ thuaät nhaèm xaùc ñònh 

tính khaû thi cuûa moät phöông aùn saûn xuaát kinh 

doanh, giuùp phaùt thaûo xem phöông aùn coù theå thöïc 

hieän coù hieäu quaû khoâng vaø taàm möùc hieäu quaû ôû vò 

trí naøo ( cao hay thaáp). 

• Kyõ thuaät phaân tích hoaø voán döïa treân moái töông 

quan giöõa giaù phí vaø doanh thu ñeå xaùc ñònh moät 

ñieåm cöïc kyø quan troïng goïi laø “ Töû ñieåm’’ hay 

ñieåm hoaø voán. ÔÛ ñieåm naøy doanh thu cuûa doanh 

nghieäp chæ vöøa ñuû trang traûi chi phí boû ra. Noùi caùch 

khaùc, ôû ñieåm hoaø voán doanh nghieäp ñaït möùc khoâng 

lôøi khoâng loã. 

•   



• III . PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH ÑIEÅM HOAØ VOÁN. 

• Nhu treân ñaõ phaân tích ôû ñieåm hoaø voán giaù phí baèng 

doanh thu cuûa doanh nghieäp vöøa baèng nhau. ( hoaø voán ) 

• 1/ Phaân tích chi phí: 

• Chi phí cuûa doanh nghieäp khi ñi vaøo saûn xuaát kinh doanh 

laø toaøn boä chi phí ñeå taïo ra saûn löôïng saûn phaåm ñem tieâu 

thuï treân thò tröôøng. 

• Toaøn boä caùc chi phí ñöôïc phaân chia laøm hai loaïi chi phí 

sau: 

• a) Chi phí coá ñònh ( ñònh phí ): 

• Ñònh phí bao goàm caùc khoaûn chi coù tính ñoäc laäp, khoâng 

leä thuoäc vaøo saûn löôïng saûn phaåm saûn xuaát. Duø soá löôïng 

saûn phaåm saûn xuaát laø bao nhieâu, ñònh phí laø soá tieàn coá 

ñònh, khoâng bieán ñoåi nhö: 

 



   _   Khaáu hao TSCÑ. 

– Chi phí quaûn lyù ( löông giaùn tieáp ). 

– Tieàn thueâ maët baèng theo thôøi gian. 

– Tieàn laõi vay voán XDCB ( daøi haïn ). 

b) Chi phí bieán ñoåi ( bieán phí ): 

•  Chi phí bieán ñoåi bao goàm caùc khoaûn chi phí 

bieán ñoåi tröïc tieáp vôi saûn löôïng saûn phaåm saûn xuaát 

vaø tieâu thuï. Moät soá bieán phí ñieån hình nhö: 

• - Chi phí nguyeân lieäu chính, vaät lieäu phuï, nhieân 

lieäu. 

• - Tieàn coâng lao ñoäng tröïc tieáp theo saûn phaåm. 

• - Hoa hoàng baùn haøng.  

• - Tieàn laõi nôï vay voán löu ñoäng ( nôï ngaén haïn ).  

•   

  

 

 



• -Ñeå toång quaùt hoaù phaân tích treân, ta giaû ñònh 

phöông aùn döï truø saûn xuaát vôùi saûn löôïng q. 

• -Toång ñònh phí trong kyø ñeå taïo ra saûn löôïng q laø F. 

• -Goïi v laø bieán phí moät ñôn vò saûn phaåm, V laø toång 

bieán phí trong kyø ñeå taïo ra saûn löôïng q. 

• Vaäy:                        V =  v . q  

• -Goïi T laø toång chi phí saûn xuaát trong kyø ñeå taïo ra 

saûn löôïng q( bao goàm toång ñònh phí vaø toång bieán 

phí V) thì : 

         T  = V + F 

• Hay                         T  = v.q + F             (1) 

 

 

 

 

 

 



• 2/ Phaân tích doanh thu: 

• Doanh thu cuûa doanh nghieäp do vieäc tieâu thuï saûn löôïng 

q vôùi ñôn giaù baùn laø s ñöôïc tính nhö sau: 

•                                  DT = s . q               (2) 

• ÔÛ ñieåm hoaø voán thì doanh thu baèng caùc chi phí boû ra, 

töùc laø: 

        DT = T 

                         DT = V + F 

 



 - Goïi qo laø saûn löôïng hoaø voán. Töø coâng thöùc (1) vaø (2), 

ta coù: 

    s . qo =  v.qo   + F 

    s . qo  - v.qo  =  F 

    qo ( s  - v )   =  F 

 

                               qo  =                                 (3) 

      

 

 Coâng thöùc treân cho ta xaùc ñònh ñöôïc saûn löôïng hoaø voán 

ôû möùc saûn xuaát laø bao nhieâu. 

     

     F 

   s - v 



 Neáu goïi Mc = s – v thì Mc ñöôïc coi laø phaàn hoaø voán 

cuûa 1 ñôn vò saûn phaåm. Coâng thöùc treân ñöôïc thu goïn 

nhö sau: 

     

    qo =   

  

 Töø saûn löôïng hoaø voán ta coù theå tính ñöôïc doanh thu 

hoaø voán theo coâng thöùc sau: 

    DTo = s . qo 

  - Neáu q > qo : Thì doanh nghieäp hoaït ñoäng môùi              

          coù laõi. 

  -Neáu  q = qo : Thì doanh nghieäp chæ hoaø voán. 

  -Neáu  q < qo : Thì doanh nghieäp bò loã.  

 

F 

MC 



• 3/ Xaùc ñònh möùc lôøi: 

• Nhö treân ta ñaõ bieát chæ khi naøo saûn löôïng saûn phaåm saûn 

xuaát vaø tieâu thuï lôùn hôn saûn löôïng hoaø voán thì doanh 

nghieäp môùi coù laõi. 

• Ñeå tính möùc laõi cuï theå, ta aùp duïng coâng thöùc: 

 Pn  =  ( q – qo ) ( s – v ) 

Hay       Pn  =  (q – qo )  Mc 

 

 4/ Ñoà thò ñieåm hoaø voán: 

 Ñeå veõ ñoà thò ñieåm hoaø voán ta phaûi coù caùc phöông trình sau: 

  y    =  F                         ( Ñöôøng ñònh phí ) 

  y    =  v. q                     ( Ñöôøng bieán phí ) 

  y    =  v. q   +  F           ( Ñöôøng toång chi phí ) 

  y    =  s . q                    ( Ñöôøng doanh thu ) 

1 

2 

3 

4 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Trò giaù 

  Saûn löôïng 
0 

 y1 

 y2 

  y3 

 y4 

Ñieåm hoaø voán 

qo 

    DTO 

q1 

DT1 

q2 

DT2 



• IV. XAÙC ÑÒNH ÑIEÅM HOAØ VOÁN TRONG 

TRÖÔØNG HÔÏP SAÛN XUAÁT KINH DOANH NHIEÀU 

MAËT HAØNG: 

• Trong tröôøng hôïp saûn xuaát kinh doanh nhieàu loaïi saûn 

phaåm vôùi chi phí vaø giaù baùn khaùc nhau ta khoâng coù s 

vaø v.Tuy nhieân ta vaãn phaûi xaùc ñònh caùc döõ kieän toång 

ñònh phí, toång bieán phí vaø toång doanh thu trong kyø. 

• Töø coânh thöùc (3) ta coù: 

                        s . qo =    

 

   DTo  =                    = 

 

s. F 

s - v 

      F 

 s - v 

     s 

       F 

1 -  
v 

 s 



• Do:                        DT   =  s . q 

                                     V   =  v. q 

 

 Vaäy                                =           =  

 

 

 Ta coù:                    DTo   =  

 

 

 Ngöôøi ta goïi           laø tyû leä hoaøn voán  Mc% 

  

 Ñaúng thöùc treân vieát laïi döôùi daïng:    DTo  = 

 

 Lôïi nhuaän :  Pn =  Doanh thu  - Toång chi phí                     

1 
   

V 

DT 

 v.q 

s.q 

 v 

s 

   F 

1 - 
V 

DT 

Mc 

s 

F 

 Mc% 



• V.ÑOØN CAÂN ÑÒNH PHÍ. 

• Ñoøn caân ñònh phí coøn goïi laø ñoøn baåy vaän haønh hay 

coøn goïi laø ñoøn baåy kinh doanh, noùi leân möùc taùc 

ñoäng cuûa ñònh phí ñoái vôùi keát quaû saûn xuaát kinh 

doanh. Ñoøn caân ñònh phí ñöôïc xaùc ñònh thoâng qua 

chæ tieâu doä nghieâng ñoøn caân ñònh phí. 

 Ñoä nghieâng ñoøn caân ñònh phí theå hieän quan heä 

giöõa toác ñoä taêng ( giaûm ) lôïi   

  nhuïaân so vôùi toác ñoä taêng ( giaûm ) doanh thu. 

  

 Caùch tính nhö sau:    ÑFc  =    

 

TÑP 

TÑDT 



 

 TÑP:  Toác ñoä taêng cuûa lôïi nhuaän. Caùch xaùc ñònh 

nhö sau: 

  

 TÑP =         = 

 

 

          = q  x 

 

 

 

    

  P 

  P 

s.q’ – ( Fc + v.q’ ) – [( s.q – ( Fc + v.q)] 

     s . q  - ( Fc + v.q ) 

      s - v 

( s –v )q - Fc 



• TÑDT: Toác ñoä taêng cuûa doanh thu. 

 

• TÑDT =                                        =  

 

• Töø ñoù ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân ñònh phí ñöôïc tính nhö 

sau: 

 

 ÑFc = 

 

 Hoaëc toång quaùt hôn ñoä nghieâng cuûa ñoøn caân ñònh phí 

ñöôïc xaùc ñònh baèng coâng thöùc sau: 

                                    

                                     

  

  

( s . q’) – ( s . q ) 

s . q 

q 

  q 

     ( s – v ) q 

( s – v ) q - Fc 



 

                                    ÑFc =   

 

 ( DT – V – Fc ): Laø thu nhaäp chöa tröø laõi vay vaø chöa 

noäp thueá thu nhaäp (EBIT: Earning Before Interest and 

Tax ) 

 Chæ tieâu naøy cho thaáy ñoä nhaïy cuûa keát quaû kinh doanh 

vôùi söï bieán ñoäng cuûa doanh thu. Khi doanh nghieäp coù 

chi phí coá ñònh cao ( doanh nghieäp taêng cöôøng cô sôû vaät 

chaát kyû thuaät laøm cho taêng naêng suaát lao ñoäng neân möùc 

bieán phí moät ñôn vò saûn phaåm giaûm) vöôït qua ñöôïc 

ñieåm hoaø voán thì chæ caàn taêng ñoâi chuùt doanh thu laøm 

taêng ñaùng keå lôïi nhuaän 

    DT - V 

DT - V - F 



  Ngöôïc laïi doanh nghieäp coù chi phí coá ñònh thaáp, 

ñieåm hoaø voán ñaït ôû möùc thaáp hôn. Khi vöôït qua ñieåm 

hoaø voán, moãi khi taêng moät chuùt doanh thu khoâng laøm 

taêng ñaùng keå lôïi nhuaän.   

 Ví duï: Coù 3 doanh nghieäp X, Y, Z cuøng saûn xuaát kinh 

doanh haøng A. Ñôn giaù treân thò tröôøng cuûa haøng A laø 

200/ saûn phaåm.Chi phí coá ñònh cuûa doanh nghieäp X laø 

200.000, cuûa doanh nghòeâp Y laø 400.000 vaø cuûa doanh 

nghieäp Z laø 600.000. Vôùi vx = 150; vy= 120; vz =100.Haõy 

tính ñoøn caân ñònh phí cuûa caùc doanh nghieäp vaø cho 

nhaän xeùt? 

 Giaûi: Doanh thu vaøkeát quaû cuûa töøng doanh nghieäp theo 

töøng möùc saûn löôïng nhö sau: 

 



  

 Doanh nghieäp X : 

 

 

 

Soá 

löôïng  

Doanh thu Bieán phí Toång chi phí Lôïi nhuaän 

2.000 

 

400.000 300.000 500.000 - 100.000 

4.000 800.000 600.000 800.000 0 

6.000 1.200.000 900.000 1.100.000 100.000 

8.000 1.600.000 1.200.000 1.400.000 200.000 

10.000 2.000.000 1.500.000 1.700.000 300.000 

12.000 2.400.000 1.800.000 2.000.000 400.000 



 Doanh nghieäp Y: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Doanh nghieäpZ: 

   Soá löôïng  Doanh thu     Bieán phí     Toång chi phí   Lôïi nhuaän 

    2.000             400.000            240.000                   640.000                   -240.000 

     4.000             800.000             480.000                  880.000                    - 80.000 

     6.000           1.200.000            720.000                1.120.000                     80.000 

     8.000           1.600.000            960.000                1.360.000                   240.000 

   10.000           2.000.000          1.200.000               1.600.000                   400.000 

   12.000           2.400.000          1.440.000               1840.000                    560.000 

  Soá löôïng       Doanh thu          Bieán phí                Toång chi phí             Lôïi nhuaän 

     2.000             400.000            200.000                    800.000                  -400.000 

     4.000             800.000            400.000                 1.000.000                  -200.000 

     6.000          1.200.000            600.000                 1.200.000                              0 

     8.000          1.600.000            800.000                 1.400.000                   200.000 

   10.000          2.000.000         1.000.000                 1.600.000                   400.000 

   12.000          2.400.000         1.200.000                 1.800.000                   600.000 



• Löôïng hoaø voán cuûa: 

• + Doanh nghieäp X: qoX  =                      = 4.000 sp 

 

 

• + Doanh nghieäp Y: qoY  =                       = 5.000 sp 

 

 

• + Doanh nghieäp Z: qoZ  =                       = 6.000 sp 

 

200.000 

200 - 150 

400.000 

200 - 120 

600.000 

200 - 100 



• Ñoøn caân ñònh phí taïi ñieåm 8.000 SP cuûa: 

 

 DN X:  ÑFcX =                                                             = 2 

 

 

 DN Y:  ÑFcY =                                                             = 2,67 

 

 

 DN Z:  ÑFcZ =                                                              = 4 

 

      1.600.000 – 1.200.000 

1.600.000 – 1.200.000 – 200.000 

     1.600.000 – 960.000 

  1.600.000 – 960.000 – 400.000 

     1.600.000 – 800.000 

  1.600.000 – 800.000 – 600.000 



• Nhaän xeùt 

• - Khi doanh nghieäp X ñaõ ñaït ñöôïc saûn löôïng tieâu thuï laø 

8.000 SP, neáu taêng 1% löôïng tieâu thuï seõ taêng 2% lôïi 

nhuaän (EBIT) 

• - Khi doanh nghieäp Y ñaõ ñöôïc saûn löôïng tieâu thuï laø 

8.000 SP, neáu taêng 1% löôïng tieâu thuï seõ taêng 2,67% lôïi 

nhuaän. 

• - Khi doanh nghieäp Z ñaõ ñöôïc saûn löôïng tieâu thuï laø 

8.000 SP, neáu taêng 1% löôïng tieâu thuï seõ taêng 4% lôïi 

nhuaän . 

  Ñoøn caân ñònh phí theå hieän tính maïo hieåm trong 

kinh doanh. Ñoøn caân ñònh phí caøng cao thì möùc maïo 

hieåm caøng cao vaø ngöôïc laïi. 

 

 



• VI. ÑOØN CAÂN NÔÏ : 

  Muoán löïa choïn ñöôïc cô caáu taøi chính thích hôïp, 

caàn nghieân cöùu söï aûnh höôûng cuûa ñoøn caân nôï treân cô 

caáu taøi chính. 

  Ñoøn caân nôï coøn goïi laø ñoøn baåy taøi chính laø tyû leä 

phaàn traêm giöõa toång soá nôï so vôùi toång taøi saûn cuûa 

doanh nghieäp ôû moät thôøi ñieåm nhaát ñònh. 

  Thí duï:Toång taøi saûn treân BCÑTS ngaøy 31/12/… cuûa 

coâng ty A laø 10 tyû, toång nôï ngaén haïn vaø daøi haïn treân 

BCÑTS laø 4,5 tyû. Thì tyû soá ñoøn caân nôï laø 45%. 

    

   

 

 

  

 



  Ñeå ño möùc taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ngöôøi ta 

duøng chæ tieâu ñoä nghieâng ñoøn caân nôï. Ñoä nghieâng 

ñoøn caân nôï theå hieän quan heä tyû leä giöõa toác ñoä taêng 

(giaûm) cuûa lôïi nhuaän treân moãi coå phaàn vôùi toác ñoä 

taêng (giaûm) cuûa tieàn lôøi chöa tröø laõi vay vaø noäp 

thueá thu nhaäp. 

  Trong ñoù:  EBIT =  ( s – v ) q – Fc 

  

  Laõi duøng ñeå chia coå töùc (lôïi töùc coå phaàn) laø soá 

laõi coøn laïi sau khi ñaõ traû laõi tieàn vay vaø noäp thueá 

thu nhaäp. Caùch tính chæ tieâu naøy nhö sau: 

 

  LT = ( EBIT – Cv ) ( 1 – t’) 

 



 

Töø ñoù laõi cuûa moãi coå phieáu(Earning Per Share – EPS) 

 

   EPS =  

 

 N: Soá löôïng coå phieáu thöôøng. 

 Cv: Laõi vay Ngaân haøng 

  

  Treân cô sôû ñoù ñoä nghieâng ñoøn caân nôï ñöôïc tính 

nhö sau: 

LT 

N 



 

 

 

  DFL =               =                   = 

 

 

 

 

  DFL =                     =     

TÑEPS 

TÑEBIT 

EPS 

EPS 

EBIT 

EBIT 

EBIT 

EBIT - Cv 

EBIT 

EBIT 

EBIT 

EBIT - Cv 

( s – v ) q - Fc 

( s – v) q – Fc - Cv 



Yeáu toá ñoøn baåy/ Tyû leä nô 

 

 

Toång taøi saûn 

Nôï ( laõi suaát 10% ) 

Voán coå phaàn thöôøng 

Toång taøi saûn nôï vaø taøi saûn co 

Laõi tröôùc thueá vaø laõi vay (EBIT) 

Laõi vay ( 10%) 

Laõi tröôùc thueá ( EBT ) 

Thueá TN  doanh nghieäp(40%) 

Laõi sau thueá ( EAT ) 

EPS 

Tyû suaát sinh lôïi treân voán coã phaàn 

0% 

 

 

5.000.000 

0 

5.000.000 

5.000.000 

1.000.000 

0 

1.000.000 

400.000 

600.000 

6 

12% 

40% 

 

 

5.000.000 

2.000.000 

3.000.000 

5.000.000 

1.000.000 

200.000 

800.000 

320.000 

480.000 

8 

16% 

80% 

 

 

5.000.000 

4.000.000 

1.000.000 

5.000.000 

1.000.000 

400.000 

600.000 

240.000 

360.000 

18 

36% 

 



TAÙC ÑOÄNG CUÛA ÑOØN BAÅY TAØI CHÍNH ÑOÁI VÔÙI 

EPS VAØ RUÛI RO 

TAÙC ÑOÄNG CUÛA ÑOØN BAÅY TAØI CHÍNH LEÂN EPS KHI 

EBIT SUÏT GIAÛM 25% XUOÁNG COØN 750.000 $ 

Laõi tröôùc thueá vaø laõi 

vay (EBIT) 

Laõi vay ( 10%) 

Laõi tröôùc thueá (EBT) 

Thueá TN doanh nghieäp 

(40%) 

Laõi sau thueá ( EAT) 

EPS 

Tyû suaát sinh lôøi treân 

voán coå phaàn 

 

 

750.000 

           0 

750.000 

300.000 

 

450.000 

4,5 

9,0% 

 

750.000 

200.000 

550.000 

220.000 

 

330.000 

5,5 

11,0% 

 

 

750.000 

400.000 

350.000 

140.000 

 

210.000 

10,5 

21,0% 



TAÙC ÑOÄNG CUÛA ÑOØN BAÅY TAØI CHÍNH ÑOÁI VÔÙI 

EPS VAØ RUÛI RO 

TAÙC ÑOÄNG CUÛA ÑOØN BAÅY TAØI CHÍNH LEÂN EPS KHI 

EBIT SUÏT GIAÛM 60% XUOÁNG COØN 400.000 $ 

Laõi tröôùc thueá vaø laõi 

vay (EBIT) 

Laõi vay ( 10%) 

Laõi tröôùc thueá (EBT) 

Thueá TN doanh nghieäp 

(40%) 

Laõi sau thueá ( EAT) 

EPS 

Tyû suaát sinh lôøi treân 

voán coå phaàn 

 

 

400.000 

           0 

400.000 

160.000 

 

240.000 

2,4 

4,8% 

 

400.000 

200.000 

200.000 

   80.000 

 

120.000 

2 

4,0% 

 

 

400.000 

400.000 

           0 

            0 

 

            0 

0 

0% 



 



 


