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CHƯƠNG 1
TỔNG QUAN VỀ TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP

1.1. MỤC TIÊU CỦA TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP
Trong kinh tế chính trị và kinh tế vi mô, chúng ta cho rằng mục tiêu của một

doanh nghiệp khi thực hiện các hoạt động kinh doanh là nhằm tối đa hoá lợi nhuận.
Tối đa hoá lợi nhuận hàm ý nhấn mạnh việc sử dụng có hiệu quả các nguồn lực để
tạo ra nhiều của cải vật chất hơn cho doanh nghiệp. Để làm được điều này, các nhà
quản lý thường cố gắng tăng giá bán hoặc tiết kiệm chi phí. Tuy nhiên điều này được
xem xét trong điều kiện giản đơn, tức là chưa xem xét đến các yếu tố phức tạp khác
như thời gian và rủi ro, sự tăng trưởng…

Như vậy, trong kinh tế vi mô, tối đa hoá lợi nhuận như là một mục tiêu lý thuyết
và các nhà kinh tế học sử dụng nó để chứng minh các công ty nên hoạt động như thế
nào là hợp lý để có thể tăng được lợi nhuận. Tuy nhiên, việc xem xét đó dường như
đặt trong bối cảnh thế giới tĩnh. Còn trong thế giới hiện thực, các nhà quản lý tài
chính đang phải đối mặt khi ra các quyết định của mình, đó là phải xử lý hai vấn đề
lớn mà mục tiêu tối đa hoá lợi nhuận đã bỏ qua không xem xét tới đó là thời gian và
rủi ro trong tương lai.

Nhìn chung trong kinh tế vi mô, người ta đã không đề cập tới thời gian và rủi ro
trong tương lai. Trước hết, trong mục tiêu tối đa hoá lợi nhuận không tính toán thời
gian sinh lời của dợ án. Nếu mục đích này chỉ quan tâm đến lợi nhuận của năm nay thì
nó đã bỏ qua lợi nhuận của những năm sau này. Chẳng hạn có hai dự án đầu tư cùng
đem lại tổng lợi nhuận trong suốt vòng đời hoạt động là như nhau, nhưng nếu như lợi
nhuận phát sinh lớn trong các năm đầu sẽ tốt hơn lợi nhuận phát sinh lớn trong các
năm về sau. Như vậy tthời gian là yếu tố được tính đến trong các quyết định tài chính
nhằm tối đa hoá lợi ích của chủ sở hữu. Thực ra, chúng ta đều muốn có lợi nhuận càng
sớm càng tốt. Nhưng những yếu tố thực tế về thời gian buộc chúng ta phải có cái nhìn
xa hơn mục tiêu đơn giản là tối đa hoá lợi nhuận.

Mặt khác, vấn đề rủi ro trong các quyết định đầu tư cũng cần thiết phải được
xem xét trong các quyết định tài chính. Chẳng hạn, nếu như hai dự án đều mang lại
lợi nhuận như nhau, nhưng mức độ rủi ro lại khác nhau thì dự án nào có mức độ rủi
ro thấp hơn sẽ được lựa chọn. Thậm chí, ngay cả khi dự án thu được lợi nhuận cao
hơn nhưng mức độ rủi ro lớn hơn thì chưa chắc dự án đã được lựa chọn. Như vậy,
nhìn ở góc độ sản xuất kinhh doanh thì tối đa hoá lợi nhuận là phù hợp, nhưng ở góc
độ tài chính thì lợic ích đạt được cho chủ sở hữu phải là tối đa hoá lợi ích, nghĩa là
phải tính đến cả chi phí cơ hội của khoản đầu tư. Chẳng hạn, doanh nghiệp đầu tư
100 đồng vốn và thu được 10 đồng lợi nhuận, tuy nhiên đó có phải là tối ưu không
khi mà chủ sở hữu có thể đạt được 12 đồng nếu đem 100 đồng để đầu tư vào nơi
khác có cùng mức độ rủi ro. Như vậy, công ty có cố gắng tối đa hoá lợi nhuận để đạt
được 10 đồng thì cũng tối đa hoá lợi ích cho chủ sở hữu.

Các dự án và biện pháp đầu tư được so sánh qua đánh giá giá trị dự kiến của
chúng. Tuy nhiên, với mục tiêu tối đa hoá lợi nhuận, mức độ rủi ro đã không được
tính đến. Trên thực tế, các dự án có mức độ rủi ro rất khác nhau và việc coi nhẹ sự
khác biệt này trong thực tiễn quản trị tài chính doanh nghiệp có thế dẫn tới những
quyết định thiếu chính xác.



2

Xuất phát từ lập luận trên cho thấy, đứng ở góc độ tài chính doanh nghiệp, mục
tiêu cuối cùng là tối đa hoá lợi ích của chủ sở hữu. Để làm rõ mục tiêu này, cần đặt
mục tiêu tối đa hoá lợi nhuận kết hợp với việc xử lý những phức tạp trong môi
trường kinh doanh.

Tóm lại, các quyết định tài chính của nhà quản trị doanh nghiệp là nhằm mục
tiêu tối đa hoá lợi ích của chủ sở hữu.

1.2. TIỀN ĐỀ CỦA TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP
Cơ sở tài chính đằng sau các quyết định của nhà quản trị tài chính là gì? Để có

cơ sở cho việc phân tích và lựa chọn các quyết định tài chính hợp lý, các nhà quản trị
tài chính phải dựa trên các tiền đề sau:

1.2.1. Tỷ suất sinh lời có mối quan hệ tỷ lệ thuận với rủi ro
Nguyên lý này thể hiện rằng khi cơ hội đầu tư có mức độ rủi ro cao thì tỷ suất

sinh lời đòi hỏi càng cao. Mức sinh lời cao đó như là phần thưởng nhằm bù đắp cho
những rủi ro tăng thêm mà nhà đầu tư có thể phải gánh chịu.

Tóm lại, quan hệ rủi ro - lợi nhuận là một khái niệm chủ chốt khi đánh giá việc
đầu tư vào cổ phiếu, trái phiếu, dự án mới hay những quyết định tài trợ vốn hoặc phân
chia lợi nhuận.

1.2.2. Tiền tệ có giá trị về thời gian
Đạo lý của tiền đề này có nghĩa là một đồng tiền hôm nay có giá trị hơn nhiều

so với một đồng tiền trong tương lai. Nguyên nhân làm cho tiền tệ có giá trị thời gian
là vì trong một khoảng thời gian nhất định, tiền có thể bị trượt giá do lạm phát hay
tiền có thể đẻ ra tiền nếu đem vào đầu tư. Như vậy, một đồng nhận được ngày hôm
nay có giá trị lớn hơn nhiều so với một đồng sau một năm nữa.

Quan niệm tiền có giá trị thời gian sẽ giúp nhà quản trị tài chính tính toán giá trị
của tài sản hay giá trị của dự án bằng cách đưa lợi nhuận và chi phí phát sinh trong
tương lai của một dự án hay khoản đầu tư trở về thời điểm hiện tại. Sau đó, nếu giá
trị hiện tại của lợi nhuận cao hơn giá trị hiện tại của chi phí, dự án sẽ tạo ra tài sản
tăng thêm và nên được chấp thuận và ngược lại.

1.2.3. Dòng tiền quan trọng hơn lợi nhuận trong các quyết định tài chính
Để xác định giá trị tài sản hay giá trị doanh nghiệp, cần phải sử dụng dòng tiền,

chứ không dùng lợi nhuận kế toán. Bởi dòng tiền mời là khoản thu nhập thực tế do
tài sản hay doanh nghiệp đưa lại sau một thời gian hoạt động. Như vậy, vấn đề quan
tâm ở đây là  khi nào thì tiền vào công ty, khi nào công ty có thể sử dụng dòng tiền
đó và bắt đầu thu lợi nhuận từ nó, và khi nào công ty có thể phân phối tiền cho các cổ
đông dưới hình thức cổ tức hay chia lãi.

1.2.4. Các quyết định tài chính sẽ gặp phải những trở ngại của thị trường cạnh
tranh

Nhiệm vụ của các nhà quản trị tài chính là tạo ra tài sản cho chủ sở hữu. Bởi
vậy, nhà quản trị tài chính sẽ phải chú trọng đánh giá dòng tiềm mặt, xác định lợi
nhuận đầu tư, đánh giá các tài sản và dự án mới. Thực tế, việc đánh giá hiệu quả
của các dự án dễ dàng hơn nhiều so với việc tìm ra cơ hội đầu tư. Những ngành
có tỷ suất sinh lời cao thường thu hút nhiều doanh nghiệp mới tham gia. Khi đó,
cạnh tranh và công suất sản xuất gia tăng có thể khiến lợi nhuận bị giảm xuống
dưới mức tỷ lệ sinh lời cần thiết, sau đó một số người tham gia thị trường bỏ cuộc
dẫn tới cạnh tranh và công suất giảm, rồi giá lại bị đẩy lên.l
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1.2.5. Sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền quản lý sử dụng vốn và
tài sản

Mặc dù mục tiêu của các doanh nghiệp là tối đa hoá lợi ích của chủ sở hữu,
nhưng trên thức tế vấn đề đại diện có thể cản trở thực hiện mục tiêu này. Vấn đề
đại diện xuất hiện do có sự tách biệt giữa quản lý và quyền sở hữu công ty.

Như vậy có thể nhận định rằng, điều gì tốt cho chủ sở hữu cũng phải tốt cho
các nhà quản lý. Nếu không, nhà quản trị sẽ đưa ra quyết định có lợi nhất cho họ
chứ không vì mục tiêu tối đa hoá lợic ích của chủ sở hữu.

1.2.6. Thuế có ảnh hưởng nhất định tới các quyết định tài chính
Các nhà quản trị tài chính không thể không xem xét tới tác động của các

loại thuế tới lợi ích của chủ sở hữu trong các quyết định tài chính.
Khi đánh giá những dự án mới thì thấy thuế thu nhập có một vai trò quan

trọng. Khi công ty phân tích khả năng mua một nhà máy mới hay một thiết bị nào
đó, những khoản lợi nhuận từ đầu tư sẽ được tính toán trên cơ sở sau thuế. Nếu
không, công ty sẽ không đánh giá đúng dòng tiền mặt gia tăng phát sinh từ dự án.

1.3. VAI TRÒ CỦA GIÁM ĐỐC TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP
Với mục tiêu tối đa hoá lợi ích chủ sở hữu thông qua tối đa hoá giá trị doanh

nghiệp trên thị trường, giám đốc tài chính của một doanh nghiệp có vai trò rất quan
trọng. Vai trò của giám đốc tài chính được thể hiện như chiếc cầu nối giữa thị trường
tài chính với doanh nghiệp. Giám đốc tài chính sẽ điều hành dòng tiền vào và dòng
tiền ra khỏi doanh nghiệp sao cho trôi chảy, nhịp nhàng. Thể hiện:

- Trước tiên, giám đốc tài chính sẽ tổ chức huy động vốn để đáp ứng nhu cầu
vốn đầu tư cho hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Như vậy, giám đốc
tài chính sẽ phải dự báo được nhu cầu vốn cần thiết và lựa chọn các hình thức huy
động vốn với quy mô hợp lý.

- Sau khi huy động vốn, giám đốc tài chính sẽ thực hiện việc phân bổ vốn cho
các cơ hội đầu tư của doanh nghiệp. Trong điều kiện giới hạn về nguồn vốn, giám
đốc tài chính phải phân bổ vốn cho các dự án đầu tư sao cho có thể tối đa hoá lợi ích
cho chủ sở hữu.

- Việc đầu tư hiệu quả và sử dụng những tài sản với hiệu suất cao sẽ đem lại
dòng tiền gia tăng cho doanh nghiệp.

- Cuối cùng, giám đốc tài chính sẽ phải quyết định phân phối dòng tiền thu
được từ các hoạt động của doanh nghiệp. Dòng tiền đó có thể được tái đầu tư trở lại
doanh nghiệp hoặc hoàn trả cho các nhà đầu tư.

1.4. HÌNH THỨC TỔ CHỨC PHÁP LÝ ẢNH HƯỞNG TỚI TÀI CHÍNH
DOANH NGHIỆP

Theo Luật doanh nghiệp hiện hành, có 4 hình thức pháp lý cơ bản của tốc chức
kinh doanh, đó là: Doanh nghiệp tư nhân, công ty hợp danh, công ty trách nhiệm hữu
hạn và công ty cổ phần.

1.4.1. Doanh nghiệp tư nhân
Doanh nghiệp tư nhân là hình thức kinh doanh thuộc sở hữu của một cá nhân.

Doanh nghiệp tư nhân không có tư cách pháp nhân và chủ sở hữu doanh nghiệp tư nhân
nắm giữ quyền sở hữu đối với các tài sản và chịu trách nhiệm vô hạn đối với các khoản
nợ của doanh nghiệp.

Chủ doanh nghiệp được hưởng toàn bộ lợi nhuận, nhưnng cũng phải tự gánh chịu
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toàn bộ số thua lỗ. Chủ sở hữu quyết định việc đầu tư vốn, sử dụng vốn và phân phối
kết quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Tuy nhiên, luật pháp cũng ngăn cản
việc huy động vốn từ phát hành chứng khoán đối với doanh nghiệp tư nhân.

1.4.2. Công ty hợp danh
Công ty hợp danh là doanh nghiệp phải có ít nhất hai thành viên hợp danh,

ngoài ra có thể có các thành viên góp vốn.
Trong Công ty hợp danh, thành viên hợp danh có qyuền quản lý công ty, tiến

hành các hoạt động kinh doanh nhân danh công ty. Các thành viên hợp danh có
quyền ngang nhau khi quyết định các vấn đề quản lý công ty, cùng liên đới chịu
trách nhiệm về các nghĩa vụ của công ty.

Thành viên  góp vốn có quyền được chia lợi nhuận theo tỷ lệ được quy định tại
điều lệ công ty nhưng không được tham gia quản lý công ty và hoạt động kinh doanh
nhân danh công ty.

Các thành viên hợp danh phải chịu trách nhiệm vô hạn đối với các khoản nợ
của công ty, còn thành viên góp vốn chỉ chịu trách nhiệm về khoản nợ của công ty
trong phạm vi số vốn góp vào công ty.

Luật pháp cũng không cho phép công ty hợp danh được phát hành chứng khoán
để huy động vốn.

1.4.3. Công ty trách nhiệm hữu hạn
Theo Luật doanh nghiệp hiện hành, có  hai hình thức pháp lý đối với công ty

trách nhiệm hữu hạn (TNHH), đó là công ty TNHH một thành viên và công ty
TNHH hai thành viên trở lên.

Đối với công ty TNHH, các thành viên góp vốn chỉ chịu trách nhiệm hữu hạn
đối với các khoản nợ của công ty trên phần vốn góp vào công ty.

Vốn của công ty TNHH có thể được hình thành từ nhiều nguồn, tuy nhiên công
ty TNHH không được phép phát hành cổ phiếu để huy động vốn.

Đối với việc sử dụng vốn và phân phối kết quả hoạt động kinh doanh đều do
Hội đồng thành viên góp vốn quyết định.

1.4.4. Công ty cổ phần
Công ty cổ phần là loại hình doanh nghiệp góp vốn, trong đó số vốn điều lệ

được chia thành nhiều phần bằng nhan gọi là cổ phần.
Trong nền kinh tế thị trường, loại hình công ty này sẽ là loại hình chủ yếu có vai

trò to lớn đối với sự phát triển của nền kinh tế quốc dân vì những ưu việt của nó. Cụ thể:
- Công ty cổ phần có khả năng huy động vốn lớn, vì loại hình này có thể phát

hành e
- Khả năng tự giám sát rất cao trong các hoạt động của công ty, vì công ty cổ

phần là loại hình doanh nghiệp đa sở hữu nên sẽ có nhiều chủ sở hữu. Và đương
nhiên, bất kỳ chủ sở hữu nào cũng đều muốn công ty phát triển lành mạnh, ổn định
và minh bạch.

- Chủ sở hữu có thể chuyển nhượng khoản đầu tư dễ dàng, điều này tạo tính
thanh khoản, linh hoạt và hấp dẫn đối với các nhà đầu tư. Đối với công ty cổ phần có
sợ tách biệt giữa quyền sử dụng tài sản và quyền sở hữu đối với tài sản của công ty
nên các cổ đông của công ty được tự do chuyển nhượng cổ phần cho người khác (trừ
cổ đông sáng lập có thể bị hạn chế). Điều này làm cho người đầu tư có thể dễ dàng
chuyển dịch đầu tư của mình sang nơi khác nếu thấy cần thiết.
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Ch¬ng 2
QUẢN LÝ VỐN VÀ TÀI SẢN CỦA DOANH NGHIỆP

2.1. qu¶n lý Tµi s¶n cè ®Þnh vµ vèn cè ®inh cña doanh
nghiÖp

2.1.1. Tµi s¶n cè ®Þnh vµ vèn cè ®Þnh cña doanh nghiÖp
2.1.1.1. Tµi s¶n cè ®Þnh  cña doanh nghiÖp
Tµi s¶n cè ®Þnh (TSC§) trong c¸c doanh nghiÖp lµ nh÷ng t liÖu lao ®éng

chñ yÕu vµ nh÷ng tµi s¶n kh¸c cã gi¸ trÞ lín, tham gia vµo nhiÒu chu kú s¶n xuÊt-
kinh doanh cña doanh nghiÖp.

§Æc ®iÓm:
- Tham gia vµo nhiÒu chu kú s¶n xuÊt s¶n phÈm, trong qu¸ tr×nh ®ã, h×nh

th¸i vËt chÊt vµ ®Æc tÝnh sö dông ban ®Çu cña tµi s¶n cè ®Þnh lµ kh«ng thay ®æi.
- Gi¸ trÞ cña TSC§ gi¶m dÇn vµ chuyÓn dÞch dÇn tõng phÇn vµo gi¸ trÞ s¶n

phÈm s¶n xuÊt ra. Bé phËn gi¸ trÞ chuyÓn dÞch nµy cÊu thµnh mét yÕu tè chi phÝ
s¶n xuÊt-kinh doanh cña doanh nghiÖp vµ ®îc bï ®¾p mçi khi s¶n phÈm ®îc
tiªu thô.

2.1.1.2.  Ph©n lo¹i tµi s¶n cè ®Þnh cña doanh nghiÖp
a.  Ph©n lo¹i tµi s¶n cè ®Þnh theo h×nh th¸i biÓu hiÖn
- Tµi s¶n cè ®Þnh h÷u h×nh (tµi s¶n cè ®Þnh cã h×nh th¸i vËt chÊt): lµ nh÷ng t

lao ®éng chñ yÕu cã h×nh th¸i vËt chÊt.
- Tµi s¶n cè ®Þnh v« h×nh (tµi s¶n cè ®Þnh kh«ng cã h×nh th¸i vËt chÊt): lµ

nh÷ng tµi s¶n cè ®Þnh kh«ng cã h×nh th¸i vËt chÊt cô thÓ.
b.  Ph©n lo¹i tµi s¶n cè ®Þnh theo c«ng dông kinh tÕ:
- Tµi s¶n cè ®Þnh dïng trong s¶n xuÊt-kinh doanh.
- Tµi s¶n cè ®Þnh dïng ngoµi s¶n xuÊt-kinh doanh.
c.  Ph©n lo¹i tµi s¶n cè ®Þnh theo t×nh h×nh sö dông
- Tµi s¶n cè ®Þnh ®ang sö dông.
- Tµi s¶n cè ®Þnh cha cÇn dïng.
- Tµi s¶n cè ®Þnh kh«ng cÇn dïng vµ chê thanh lý.
d.  Ph©n lo¹i tµi s¶n cè ®Þnh theo quyÒn së h÷u
- Tµi s¶n cè ®Þnh tù cã.
- Tµi s¶n cè ®Þnh ®i thuª.
2.1.1.3. Vèn cè ®Þnh cña doanh nghiÖp
a.  Kh¸i niÖm
Sè vèn ®Çu t øng tríc ®Ó mua s¾m, x©y dùng hay l¾p ®Æt c¸c tµi s¶n cè

®Þnh h÷u h×nh vµ v« h×nh ®îc gäi lµ vèn cè ®Þnh cña doanh nghiÖp.
Vèn cè ®Þnh trong doanh nghiÖp bao gåm: gi¸ trÞ tµi s¶n cè ®Þnh, sè tiÒn ®Çu t

tµi chÝnh dµi h¹n, chi phÝ x©y dùng c¬ b¶n dë dang, gi¸ trÞ tµi s¶n cè ®Þnh thÕ chÊp
dµi h¹n…

b. §Æc ®iÓm lu©n chuyÓn cña vèn cè ®Þnh
- Vèn cè ®Þnh tham gia vµo nhiÒu chu kú s¶n xuÊt kinh doanh.
- Trong qu¸ tr×nh tham gia vµo ho¹t ®éng kinh doanh, vèn cè ®Þnh ®îc

lu©n chuyÓn dÇn dÇn tõng phÇn vµo gi¸ trÞ s¶n phÈm vµ ®îc thu håi gi¸ trÞ tõng
phÇn sau mçi chu kú kinh doanh.

- Sau nhiÒu chu kú s¶n xuÊt kinh doanh, vèn cè ®Þnh míi hoµn thµnh mét
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vßng lu©n chuyÓn.
2.1.2. Hao mßn vµ khÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh
2.1.2.1. Hao mßn tµi s¶n cè ®Þnh
a. Kh¸i niÖm
Hao mßn tµi s¶n cè ®Þnh lµ sù gi¶m dÇn gi¸ trÞ sö dông vµ gi¸ trÞ cña tµi s¶n

cè ®Þnh do tham gia vµo ho¹t ®éng kinh doanh, do bµo mßn tù nhiªn, do tiÕn bé
kü thuËt… trong qu¸ tr×nh ho¹t ®éng cña tµi s¶n cè ®Þnh.

b.  C¸c lo¹i hao mßn TSC§
-  Hao mßn h÷u h×nh cña tµi s¶n cè ®Þnh: Hao mßn h÷u h×nh cña tµi s¶n cè ®Þnh

lµ sù hao mßn vÒ vËt chÊt, gi¸ trÞ sö dông vµ gi¸ trÞ cña tµi s¶n cè ®Þnh trong qu¸ tr×nh
sö dông.

Nguyªn nh©n vµ møc ®é hao mßn h÷u h×nh phô thuéc vµo:
+ C¸c nh©n tè trong qu¸ tr×nh sö dông tµi s¶n cè ®Þnh nh thêi gian, cêng ®é sö

dông, viÖc chÊp hµnh c¸c quy ph¹m kü thuËt trong sö dông vµ b¶o dìng tµi s¶n cè ®Þnh.
+ C¸c nh©n tè vÒ tù nhiªn vµ m«i trêng sö dông tµi s¶n cè ®Þnh: ®é Èm,

nhiÖt ®é m«i trêng, t¸c ®éng cña c¸c ho¸ chÊt ho¸ häc…
+ ChÊt lîng chÕ t¹o tµi s¶n cè ®Þnh: chÊt lîng nguyªn vËt liÖu ®îc sö

dông, tr×nh ®é kü thuËt, c«ng nghÖ chÕ t¹o…
- Hao mßn v« h×nh cña tµi s¶n cè ®Þnh: Hao mßn v« h×nh lµ sù hao mßn vÒ

gi¸ trÞ cña tµi s¶n cè ®Þnh do ¶nh hëng cña tiÕn bé khoa häc kü thuËt (®îc biÓu
hiÖn ë sù gi¶m sót vÒ gi¸ trÞ trao ®æi cña tµi s¶n cè ®Þnh).

Nguyªn nh©n c¬ b¶n cña hao mßn v« h×nh lµ sù ph¸t triÓn cña tiÕn bé khoa
häc kü thuËt.

2.1.2.2. KhÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh
KhÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh lµ viÖc tÝnh to¸n vµ ph©n bæ mét c¸ch cã hÖ thèng

nguyªn gi¸ cña tµi s¶n cè ®Þnh vµo chi phÝ kinh doanh qua thêi gian sö dông cña
tµi s¶n cè ®Þnh.

Môc ®Ých cña khÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh lµ nh»m tÝch luü vèn ®Ó t¸i s¶n xuÊt
gi¶n ®¬n hoÆc t¸i s¶n xuÊt më réng tµi s¶n cè ®Þnh.

VÒ nguyªn t¾c, viÖc tÝnh khÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh ph¶i phï hîp víi møc ®é
hao mßn cña tµi s¶n cè ®Þnh vµ ®¶m b¶o thu håi ®Çy ®ñ gi¸ trÞ vèn ®Çu t ban ®Çu.

C¸c ph¬ng ph¸p tÝnh khÊu hao tµi s¶n cè ®Þnh
a. Ph¬ng ph¸p khÊu hao theo ®êng th¼ng
C«ng thøc x¸c ®Þnh møc khÊu hao b×nh qu©n hµng n¨m cña TSC§:

Trong ®ã:
+ MKH: Møc khÊu hao trung b×nh hµng n¨m cña TSC§.
+ NG: Nguyªn gi¸ cña TSC§.
+ Tsd: Thêi gian sö dông TSC§.
 Tû lÖ khÊu hao TSC§: lµ tû lÖ phÇn tr¨m gi÷a møc khÊu hao vµ nguyªn gi¸

cña TSC§ vµ ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc sau:

N
GMKH = T
sd

MKHTKH = NG x 100
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C¸c lo¹i tû lÖ khÊu hao: Tû lÖ khÊu hao tõng TSC§, tû lÖ khÊu hao tõng lo¹i
TSC§, tû lÖ khÊu hao tæng hîp b×nh qu©n cña c¸c lo¹i TSC§ trong doanh
nghiÖp, ký hiÖu: TKH

b. Ph¬ng ph¸p khÊu hao nhanh
- Ph¬ng ph¸p khÊu hao theo sè d gi¶m dÇn cã ®iÒu chØnh
Theo ph¬ng ph¸p nµy sè khÊu hao hµng n¨m cña TSC§ ®îc x¸c ®Þnh

b»ng c¸ch lÊy gi¸ trÞ cßn l¹i cña TSC§ ë ®Çu n¨m nh©n víi tû lÖ khÊu hao cè
®Þnh hµng n¨m vµ ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc sau:

KHCDCLiKHi TGM 
Trong ®ã:

+ MKHi: Møc khÊu hao TSC§ n¨m thø i.
+ GCLi: Gi¸ trÞ cßn l¹i cña TSC§ ®Çu n¨m thø i.
+ TKHC§: Tû lÖ khÊu hao cè ®Þnh cña TSC§.

- Ph¬ng ph¸p khÊu hao theo tû lÖ gi¶m dÇn (ph¬ng ph¸p khÊu hao theo tæng
sè)

Theo ph¬ng ph¸p nµy, møc khÊu hao TSC§ cña tõng n¨m ®îc x¸c ®Þnh
b»ng c¸ch lÊy nguyªn gi¸ cña TSC§ nh©n víi tû lÖ khÊu hao TSC§ cña mçi n¨m
vµ ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc sau:

KHiKHi TNGM 
Trong ®ã:

+ MKHi: Møc khÊu hao TSC§ n¨m thø i.
+ NG: Nguyªn gi¸ cña TSC§.
+ TKHi: Tû lÖ khÊu hao cè ®Þnh TSC§ ë n¨m thø i.

C¸ch x¸c ®Þnh TKHi: §îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy sè n¨m sö dông cßn l¹i cña
TSC§ chia cho tæng sè c¸c n¨m sö dông cßn l¹i cña TSC§

c.  Ph¬ng ph¸p khÊu hao theo s¶n lîng
Møc khÊu hao tõng n¨m cña TSC§ ®îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch lÊy s¶n lîng

s¶n phÈm dù kiÕn s¶n xuÊt hoµn thµnh trong n¨m nh©n víi møc khÊu hao tÝnh
cho mét ®¬n vÞ s¶n phÈm vµ ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc sau:

KHSXiKHi mSM 
Trong ®ã:

+ MKHi: Møc khÊu hao TSC§ n¨m thø i.
+ SSXi: S¶n lîng s¶n phÈm s¶n xuÊt hoµn thµnh trong n¨m thø i
+ mKH: Møc khÊu hao tÝnh cho mét ®¬n vÞ s¶n phÈm.

- Møc khÊu hao tÝnh cho mét ®¬n vÞ s¶n phÈm ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc:

TK
KH S

NGm 

Trong ®ã:
+ NG: Nguyªn gi¸ cña TSC§.
+ STK: S¶n lîng theo c«ng suÊt thiÕt kÕ

2.1.2.3. LËp kÕ ho¹ch khÊu hao TSC§
a.  Ph¹m vi tÝnh khÊu hao TSC§
VÒ nguyªn t¾c trÝch khÊu hao TSC§: Mäi TSC§ hiÖn cã cña doanh nghiÖp

cã liªn quan ®Õn ho¹t ®éng kinh doanh ®Òu ph¶i trÝch khÊu hao. Bªn c¹nh ®ã,
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nh÷ng TSC§ cha cÇn ding, kh«ng cÇn ding vµ chê thanh lý ®Òu ph¶i trÝch khÊu
hao theo quy ®Þnh hiÖn hµnh.

Nh÷ng TSC§ sau ®©y kh«ng ph¶i trÝch khÊu hao:
- Nh÷ng TSC§ kh«ng tham gia vµo ho¹t ®éng kinh doanh nh: TSC§ phôc

vô c¸c ho¹t ®éng phóc lîi tronng doanh nghiÖp nh nhµ trÎ, c©u l¹c bé, nhµ
truyÒn thèng, nhµ ¨n… ®îc ®Çu t b»ng quü phóc lîi.

- Doanh nghiÖp kh«ng ®îc tÝnh vµ trÝch khÊu hao ®èi víi nh÷ng TSC§ ®·
khÊu hao hÕt nhng vÉn sö dông vµo ho¹t ®éng kinh doanh.

- Nh÷ng TSC§ phôc vô nhu cÇu chung toµn x· héi, kh«ng phôc vô cho ho¹t
®éng kinh doanh cña riªng doanh nghiÖp nh ®ª ®Ëp, cÇu cèng, ®êng x¸… mµ
Nhµ níc giao  cho doanh nghiÖp qu¶n lý.

- §èi víi nh÷ng TSC§ cha khÊu hao hÕt nhng ®· h hang, doanh nghiÖp
ph¶i x¸c ®Þnh nguyªn nh©n, quy tr¸ch nhiÖm ®Òn bï, båi thêng thiÖt h¹i vµ xö
lý tæn thÊt theo c¸c quy ®Þnh hiÖn hµnh.

- QuyÒn sö dông ®Êt l©u dµi lµ TSC§ v« h×nh nhng doanh nghiÖp kh«ng
®îc trÝch khÊu hao.

LËp kÕ ho¹ch khÊu hao TSC§ thêng lËp vµo cuèi quý III n¨m b¸o c¸o, sau
®ã dù kiÕn t×nh h×nh t¨ng, gi¶m TSC§ trong quý IV n¨m b¸o c¸o.

ViÖc ph¶n ¸nh t¨ng hay gi¶m nguyªn gi¸ TSC§ trong kú ®îc thùc hiÖn t¹i
thêi ®iÓm t¨ng hay gi¶m TSC§ ®ã trong th¸ng. §Ó ®¬n gi¶n, TSC§ ph¶i trÝch
khÊu hao t¨ng thªm hoÆc gi¶m bít trong kú ®îc tÝnh theo nguyªn t¾c tÝnh ch½n
c¶ th¸ng. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ TSC§ t¨ng, gi¶m trong th¸ng sÏ ®îc trÝch hoÆc
th«i trÝch khÊu hao tõ ngµy ®Çu cña th¸ng ®ã.

C«ng thøc chung x¸c ®Þnh møc khÊu hao TSC§ n¨m kÕ ho¹ch:

KHKHKH TNGM 
Trong ®ã:

+ MKH: Møc khÊu hao b×nh qu©n hµng n¨m.
+ NGKH: Nguyªn gi¸ b×nh qu©n TSC§ cÇn tÝnh khÊu hao trong n¨m kÕ ho¹ch.
+ TKH: Tû lÖ khÊu hao tæng hîp b×nh qu©n hµng n¨m.

- C«ng thøc x¸c ®Þnh NGKH

gtdKH NGNGNGNG 
Trong ®ã:

+ NG®: Nguyªn gi¸ b×nh qu©n TSC§ cÇn tÝnh khÊu n¨m kÕ ho¹ch.
+ NGt: Nguyªn gi  ̧b×nh qu©n TSC§ ph¶i tÝnh khÊu hao t¨ng trong n¨m kÕ ho¹ch.
+ NGg: Nguyªn gi  ̧b×nh qu©n TSC§ ph¶i tÝnh khÊu hao gi¶m trong n¨m kÕ ho¹ch.

- C«ng thøc x¸c ®Þnh NGt, NGg

12
sdt

t
TNGNG 



 
12
12 sdg

g

TNG
NG




Trong ®ã:
+ NGt: Nguyªn gi¸ TSC§ ph¶i tÝnh khÊu hao t¨ng trong n¨m kÕ ho¹ch.
+ NGg: Nguyªn gi¸ TSC§ ph¶i tÝnh khÊu hao gi¶m trong n¨m kÕ ho¹ch.
+ Tsd: Sè th¸ng sö dông TSC§ trong n¨m kÕ ho¹ch.
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2.1.3. HÖ thèng c¸c chØ tiªu ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ sö dông TSC§ vµ vèn cè
®Þnh

- HiÖu suÊt sö dông vèn cè ®Þnh
HiÖu suÊt sö dông Doanh thu thuÇn trong kú

vèn cè ®Þnh Sè vèn cè ®Þnh b×nh qu©n tr«ng kú
- HÖ sè hµm lîng vèn cè ®Þnh: lµ ®¹i lîng nghÞch ®¶o cña chØ tiªu hiÖu

suÊt sö dông vèn cè ®Þnh. Nã ph¶n ¸nh ®Ó t¹o ra 1 ®ång doanh thu hoÆc doanh
thu thuÇn cÇn bao nhiªu ®ång vèn cè ®Þnh:

  HÖ sè hµm lîng Sè vèn cè ®Þnh b×nh qu©n trong kú
vèn cè ®Þnh  Doanh thu thuÇn trong kú

- Tû suÊt lîi nhuËn vèn cè ®Þnh: ChØ tiªu nµy ph¶n ¸nh mét ®ång vèn cè
®Þnh trong kú cã thÓ t¹o ra bao nhiªu ®ång lîi nhuËn sau thuÕ.

  Tû suÊt lîi nhuËn   Lîi nhuËn sau thuÕ
      vèn cè ®Þnh  Sè vèn cè ®Þnh b×nh qu©n
- HÖ sè hao mßn TSC§: ph¶n ¸nh møc ®ä hao mßn cña TSC§ trong doanh

nghiÖp so víi thêi ®iÓm ®Çu t ban ®Çu. HÖ sè cµng lín chøng tá møc äo hao
mßn TSC§ cµng cao vµ ngîc l¹i.

  HÖ sè hao mßn                  Sè tiÒn khÊu hao luü kÕ
        TSC§                    Nguyªn gi¸ TSC§ ë thêi ®iÓm ®¸nh gi¸
- HiÖu suÊt sö dông TSC§: Ph¶n ¸nh 1 ®ång TSC§ trong kú t¹o ®îc bao

nhiªu ®ång doanh thu hoÆc doanh thu thuÇn. HiÖu suÊt cµng lín chøng tá hiÖu
suÊt sö dông TSC§ cµng cao.

 HiÖu suÊt sö dông   Doanh thu thuÇn trong kú
   TSC§ Nguyªn gi¸ TSC§ b×nh qu©n trong kú

2.2. qu¶n lý tµi s¶n lu ®éng vµ vèn lu ®éng cña
doanh nghiÖp

2.2.1. Tµi s¶n lu ®éng vµ vèn lu ®éng
2.2.1.1. Kh¸i niÖm vµ ®Æc ®iÓm vèn lu ®éng
§Ó tiÕn hµnh s¶n xuÊt kinh doanh ngoµi c¸c t liÖu lao ®éng (TLL§ ) c¸c

doanh nghiÖp cßn cÇn cã c¸c ®èi tîng lao ®éng (§TL§). Kh¸c víi c¸c TLL§,
c¸c §TL§ (nh nguyªn, nhiªn, vËt liÖu, b¸n thµnh phÈm...) chØ tham gia vµo mét
chu kú s¶n xuÊt vµ kh«ng gi÷ nguyªn h×nh th¸i vËt chÊt ban ®Çu, gi¸ trÞ cña nã
®îc chuyÓn dÞch toµn bé, mét lÇn vµo gi¸ trÞ s¶n phÈm.

Nh÷ng §TL§ nãi trªn nÕu xÐt vÒ h×nh th¸i hiÖn vËt ®îc gäi lµ c¸c tµi s¶n
lu ®éng (TSL§), cßn vÒ h×nh th¸i gi¸ trÞ ®ù¬c gäi lµ vèn lu ®éng cña doanh
nghiÖp.

Lµ biÓu hiÖn b»ng tiÒn cña TSL§ nªn ®Æc ®iÓm cña vèn lu ®éng lu«n chÞu
sù chi phèi bëi nh÷ng ®Æc ®iÓm cña TSL§. Trong c¸c doang nghiÖp ngêi ta
thêng chia TSL§ thµnh 2 lo¹i: TSL§ s¶n xuÊt, TSL§ lu th«ng. Tµi s¶n lu
®éng s¶n xuÊt bao gåm c¸c lo¹i nguyªn, nhiªn, vËt liÖu; phô tïng thay thÕ, b¸n
thµnh phÈm, s¶n phÈm dë dang... ®ang trong qu¸ tr×nh dù tr÷ s¶n xuÊt hoÆc s¶n
xuÊt, chÕ biÕn. Cßn TSC§ lu th«ng bao gåm c¸c s¶n phÈm thµnh phÈm chê tiªu
thô, c¸c lo¹i vèn b»ng tiÒn, c¸c kho¶n vèn trong thanh to¸n, c¸c kho¶n chi phÝ
chê kÕt chuyÓn, chi phÝ tr¶ tríc ...Trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh doanh c¸c

=

=

= x 100 (%)

=

=
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TSC§ s¶n xuÊt vµ TSC§ lu th«ng lu«n vËn ®éng, thay thÕ vµ chuyÓn ho¸ lÉn
nhau, ®¶m b¶o cho qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh doanh ®ù¬c tiÕn hµnh liªn tôc.

Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ hµng ho¸- tiÒn tÖ, ®Ó h×nh thµnh c¸c TSL§ s¶n xuÊt
vµ TSL§ lu th«ng c¸c doanh nghiÖp ph¶i bá ra mét sè vèn ®Çu t ban ®Çu nhÊt ®Þnh.
V× vËy còng cã thÓ nãi vèn lu ®éng cña doanh nghiÖp lµ sè vèn tiÒn tÖ øng tríc ®Çu
t,mua s¾m c¸c TSL§ cña doanh nghiÖp.

Phï hîp víi c¸c ®Æc ®iÓm trªn cña TSL§, vèn lu ®éng cña doanh nghiÖp
còng kh«ng ngõng vËn ®éng qua c¸c giai ®o¹n cña chu  kú kinh doanh: Dù tr÷,
s¶n xuÊt vµ lu th«ng. Qu¸ tr×nh nµy ®îc diÔn ra liªn tôc vµ thêng xuyªn lÆp
l¹i theo chu kú vµ ®îc gäi lµ qu¸ tr×nh tuÇn hoµn, chu chuyÓn cña vèn lu ®éng.
Qua mçi giai ®o¹n cña chu kú kinh doanh vèn lu ®éng l¹i ®îc thay ®æi h×nh
th¸i biÓu hiÖn, tõ h×nh th¸i vèn tiÒn tÖ ban ®Çu chuyÓn sang h×nh th¸i vèn vËt t
hµng ho¸ dù tr÷ vµ s¶n xuÊt, råi cuèi cïng l¹i trë vÒ h×nh th¸i vèn tiÒn tÖ. Sau
mçi chu kú t¸i s¶n xuÊt, vèn lu th«ng hoµn thµnh mét vßng chu chuyÓn.

2.2.1.2. Ph©n lo¹i vèn lu ®éng
§Ó qu¶n lý, sö dông vèn lu th«ng cã hiÖu qu¶ cÇn ph¶i tiÕn hµnh ph©n lo¹i

vèn lu th«ng cña doanh nghiÖp theo c¸c tiªu thøc kh¸c nhau. Th«ng thêng cã
nh÷ng c¸ch ph©n lo¹i sau ®©y:

a.  Ph©n lo¹i theo vai trß tõng lo¹i vèn lu ®éng trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh
doanh

Theo c¸ch ph©n lo¹i nµy vèn lu ®éng cña doanh nghiÖp cã thÓ chia lµm 3 lo¹i:
- Vèn lu ®éng trong kh©u dù tr÷ s¶n xuÊt: Bao gåm gi¸ trÞ c¸c kho¶n nguyªn

vËt liÖu chÝnh, vËt liÖu phô, nhiªn liÖu, phô tïng thay thÕ, c«ng cô dông cô, vËt ®ãng
gãi.

- Vèn lu ®éng trong kh©u s¶n xuÊt: Bao gåm c¸c kho¶n gi¸ trÞ s¶n phÈm dë
dang, b¸n thµnh phÈm, c¸c kho¶n chi phÝ chê kÕt chuyÓn.

- Vèn lu ®éng trong kh©u lu th«ng: Bao gåm c¸c kho¶n gi¸ trÞ thµnh
phÈm, vèn b»ng tiÒn( kÓ c¶ vµng b¹c, ®¸ quý...); c¸c kho¶n vèn ®Çu t ng¾n
h¹n(®Çu t chøng kho¸n ng¾n h¹n, cho vay ng¾n h¹n...) c¸c kho¶n thÕ chÊp, ký
cîc, ký qü ng¾n h¹n; c¸c kho¶n vèn trong thanh to¸n( c¸c kho¶n ph¶i thu, c¸c
kho¶n t¹m øng...).

C¸ch ph©n lo¹i nµy cho thÊy vai trß vµ sù ph©n bè cña vèn lu ®éng trong
tõng kh©u cña qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh doanh. Tõ ®ó cã biÖn ph¸p ®iÒu chØnh c¬
cÊu vèn lu ®éng hîp lý sao cho cã hiÖu qu¶ sö dông cao nhÊt.

b. Ph©n lo¹i theo h×nh th¸i biÓu hiÖn
Theo c¸ch nµy vèn lu ®éng cã thÓ chia thµnh 2 lo¹i:
- Vèn vÒ hµng tån kho: Lµ c¸c kho¶n vèn lu ®éng cã h×nh th¸i biÓu hiÖn

b»ng hiÖn vËt cô thÓ nh nguyªn, nhiªn, vËt liÖu, phô tïng thay thÕ, vËt ®ãng gãi,
c«ng cô dông cô, s¶n phÈm dë dang, b¸n thµnh phÈm, thµnh phÈm....

- Vèn b»ng tiÒn vµ c¸c kho¶n ph¶i thu: Bao gåm c¸c kho¶n vèn tiÒn tÖ nh tiÒn
mÆt tån quü, tiÒn göi ng©n hµng, c¸c kho¶n vèn trong thanh to¸n, c¸c kho¶n ®Çu t
chøng kho¸n ng¾n h¹n...

C¸ch ph©n lo¹i nµy gióp cho c¸c doang nghiÖp xem xÐt, ®¸nh gi¸ møc tån
kho dù tr÷ vµ kh¶ n¨ng thanh to¸n cña doanh nghiÖp.

2.2.2. Nhu cÇu vèn lu ®éng vµ c¸c ph¬ng ph¸p x¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu
®éng
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2.2.2.1. Nhu cÇu vèn lu ®éng cña doanh nghiÖp
X¸c ®Þnh ®óng ®¾n nhu cÇu vèn lu ®éng thêng xuyªn, cÇn thiÕt ®Ó ®¶m

b¶o ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp ®îc tiÕn hµnh liªn tôc, tiÕt
kiÖm vµ cã hiÖu qu¶ kinh tÕ cao lµ mét néi dung quan träng cña tµi chÝnh doanh
nghiÖp. Trong ®iÒu kiÖn doanh nghiÖp chuyÓn sang thùc hiÖn h¹ch to¸n kinh
doanh theo c¬ chÕ thÞ trêng, mäi nhu cÇu vÒ vèn lu ®éng cho s¶n xuÊt kinh
doanh  c¸c donh nghiÖp ®Òu ph¶i tù tµi trî th× ®iÒu nµy cµng cã ý nghÜa quan
träng vµ t¸c ®éng thiÕt thùc v×:

- Tr¸nh ®îc t×nh tr¹ng ø ®äng vèn, sö dông vèn hîp lý vµ tiÕt kiÖm, n©ng
cao hiÖu qu¶ sö dông vèn lu ®éng.

- §¸p øng yªu cÇu s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp ®îc tiÕn hµnh
b×nh thêng vµ liªn tôc.

- Kh«ng g©y nªn sù c¨ng th¼ng gi¶ t¹o vÒ nhu cÇu vèn kinh doanh cña doanh nghiÖp.
- Lµ c¨n cø quan träng cho viÖc x¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu ®éng qu¸ cao sÏ

kh«ng khuyÕn khÝch doanh nghiÖp khai th¸c c¸c kh¶ n¨ng tiÒm tµng, t×m mäi biÖn
ph¸p c¶i tiÕn ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh ®Ó n©ng cao hiÖu qu¶ sö dông vèn lu
®éng; g©y nªn t×nh tr¹ng ø ®äng vËt t hµng ho¸; vèn chËm lu©n chuyÓn vµ ph¸t
sinh c¸c kinh phÝ kh«ng cÇn thiÕt lµm t¨ng gi¸ thµnh s¶n phÈm.

   Ngîc l¹i, nÕu doanh nghiÖp x¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu ®éng qu¸ thÊp sÏ
g©y nhiÒu khã kh¨n cho s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp. Doanh nghiÖp
thiÕu vèn sÏ kh«ng ®¶m b¶o s¶n xuÊt liªn tôc, g©y nªn nh÷ng thiÖt h¹i do ngõng
s¶n xuÊt, kh«ng cã kh¶ n¨ng thanh to¸n vµ thùc hiÖn c¸c hîp ®ång ®· ký kÕt víi
kh¸ch hµng.

V× vËy, ®Ó n©ng cao hiÖu qu¶ sö dông vèn lu ®éng, gi¶m thÊp t¬ng ®èi
nhu cÇu vèn lu ®éng kh«ng cÇn thiÕt  doanh nghiÖp cÇn t×m c¸c biÖn ph¸p phï
hîp t¸c ®éng ®Õn c¸c nh©n tè ¶nh hëng trªn soa cho cã hiÖu qu¶ nhÊt.

2.2.2.2. C¸c ph¬ng ph¸p x¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu ®éng cña doanh
nghiÖp

§Ó x¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu ®éng thêng xuyªn cÇn thiÕt doanh nghiÖp cã thÓ
sö dông c¸c ph¬ng ph¸p kh¸c nhau. Tuú theo ®Æc ®iÓm kinh doanh vµ ®iÒu kiÖn cô
thÓ cña doanh nghiÖp trong tõng thêi kú mµ cã thÓ lùa chän ¸p dông c¸c ph¬ng
ph¸p kh¸c nhau ®Ó x¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu ®éng. Cã 2 ph¬ng ph¸p chñ yÕu:
Ph¬ng ph¸p trùc tiÕp vµ ph¬ng ph¸p gi¸n tiÕp.

a.  Ph¬ng ph¸p trùc tiÕp
Néi dung c¬ b¶n cña ph¬ng ph¸p nµy lµ: C¨n cø vµo c¸c yÕu tè ¶nh hëng

trùc tiÕp ®Õn viÖc dù tr÷ vËt t, s¶n xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm ®Ó x¸c ®Þnh nhu
cÇu cña tõng kho¶n vèn lu ®éng trong tõng kh©u råi tæng hîp l¹i toµn bé nhu
cÇu vèn lu ®éng cña doanh nghiÖp.

C«ng thøc chung:
Vnc = Vdt + Vsx + Vlt

- X¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu ®éng cho kh©u dù tr÷ s¶n xuÊt
Trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh doanh doanh nghiÖp thêng ph¶i sö dông

nhiÒu lo¹i vËt t kh¸c nhau. §Ó ®¶m b¶o qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh doanh ®îc liªn
tôc doanh nghiÖp ph¶i lu«n cã mét sè lîng vËt t dù tr÷ s¶n xuÊt.

Vèn lu ®éng trong kh©u dù tr÷ s¶n xuÊt bao gåm: Gi¸ trÞ c¸c lo¹i nguyªn
vËt liÖu chÝnh, vèn dù tr÷ ®èi víi c¸c kho¶n vËt t kh¸c: vËt liÖu phô, nhiªn liÖu,
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phô tïng thay thÕ, vËt ®ãng gãi, c«ng cô dông cô.
b.  Ph¬ng ph¸p gi¸n tiÕp
§Æc ®iÓm cña ph¬ng ph¸p gi¸n tiÕp lµ dùa vµo sè vèn lu ®éng b×nh qu©n

n¨m b¸o c¸o, nhiÖm vô s¶n xuÊt kinh doanh n¨m kÕ ho¹ch vµ kh¶ n¨ng t¨ng tèc
®é lu©n chuyÓn vèn lu ®éng n¨m kÕ ho¹ch ®Ó x¸c ®Þnh nhu cÇu vèn lu ®éng
cña doanh nghiÖp n¨m kÕ ho¹ch.

C«ng thøc tÝnh to¸n nh sau:

        Vnc = V0 x
0

1

M
M

x ( 1 + t% )

Trong ®ã:
+ Vnc: Nhu cÇu vèn lu ®éng n¨m kÕ ho¹ch .
+ M1, M0: Tæng møc lu©n chuyÓn vèn lu ®éng n¨m kÕ ho¹ch vµ n¨m b¸o c¸o
+ V0:  Vèn lu ®éng b×nh qu©n n¨m b¸o c¸o
+ t%: Tû lÖ t¨ng  (hoÆc gi¶m) sè ngµy lu©n chuyÓn vèn lu ®éng n¨m kÕ

ho¹ch so víi n¨m b¸o c¸o.
 C¸ch x¸c ®Þnh tæng møc lu©n chuyÓn vµ sè vèn lu ®éng b×nh qu©n ®· ®îc

tr×nh bµy ë môc( I.4) ë trªn.
Tû lÖ t¨ng( hoÆc gi¶m) sè ngµy lu©n chuyÓn vèn lu ®éng n¨m kÕ ho¹ch so

víi n¨m b¸o c¸o ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc:

                          t% =
0

01

K
KK 

 x 100%

Trong ®ã:
         + K1: Sè ngµy lu©n chuyÓn vèn lu ®éng n¨m kÕ ho¹ch

+ K0: Sè ngµy lu©n chuyÓn vèn lu ®éng n¨m b¸o c¸o.
VÝ dô: Gi¶ ®Þnh doanh nghiÖp X cã sè d b×nh qu©n vèn lu ®éng n¨m b¸o

c¸o lµ 200.000.000®. Tæng møc lu©n chuyÓn vèn n¨m b¸o c¸o lµ 1.400.000.000®,
n¨m kÕ ho¹ch dù kiÕn lµ 2.100.000.000®. Tû lÖ rýt ng¾n sè ngµy lu©n chuyÓn vèn
lu ®éng n¨m kÕ ho¹ch so víi n¨m b¸o c¸o lµ 10%. VËy nhu cÇu vèn lu ®éng
n¨m kÕ ho¹ch sÏ lµ:

            Vnc = 200.000.000 x
000.000.400.1
000.000.100.2

 x ( 1- 10% ) = 270.000.000®

2.2.3. Qu¶n trÞ vèn tån kho dù tr÷
2.2.3.1. Vèn tån kho dù tr÷ vµ c¸c nh©n tè ¶nh hëng
a.  Tån kho dù tr÷
Tån kho dù tr÷ cña doanh nghiÖp lµ nh÷ng tµi s¶n mµ doanh nghiÖp lu gi÷

®Ó s¶n xuÊt hoÆc b¸n ra sau nµy.
Trong c¸c doanh nghiÖp , tµi s¶n tån kho dù tr÷ thêng ë 3 d¹ng:

+ Nguyªn vËt liÖu (NVL), nhiªn liÖu dù tr÷ s¶n xuÊt.
+ C¸c s¶n phÈm dë dang vµ b¸n thµnh phÈm.
+ C¸c thµnh phÈm chê tiªu thô.

b.  C¸c nh©n tè ¶nh hëng ®Õn tån kho dù tr÷
Quy m« vèn tån kho dù tr÷ chÞu ¶nh hëng bëi møc tån kho dù tr÷. Tuú theo

tõng lo¹i tån kho dù tr÷ mµ cã c¸c nh©n tè ¶nh hëng kh¸c nhau. Trong khi tån kho
dù tr÷ nguyªn vËt liÖu chÞu ¶nh hëng bëi quy m« s¶n xuÊt vµ nhu cÇu dù tr÷ NVL
cho s¶n xuÊt, kh¶ n¨ng s½n sµng cung øng cña thÞ trêng, khêi gian vËn chuyÓn
NVL tõ n¬i cung øng tíi doanh nghiÖp, gi¸ c¶ cña c¸c lo¹i NVL, nhiªn liÖu ®îc
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cung øng. §èi víi møc tån kho thµnh phÈm, c¸c nh©n tè ¶nh hëng gåm khèi lîng
s¶n phÈm tiªu thô, sù phèi hîp gi÷a kh©u s¶n xuÊt vµ tiªu thô…

2.2.3.2. M« h×nh qu¶n lý hµng tån  kho dù tr÷
M« h×nh ®îc sö dông phæ biÕn trong qu¶n lý dù tr÷ vèn tån kho lµ m« h×nh

®Æt hµng hiÖu qu¶ (EOQ). M« h×nh nµy dïng ®Ó x¸c ®Þnh møc nhËp hµng ho¸,
vËt t tèi u ®¶m b¶o víi chi phÝ thÊp nhÊt.

Néi dung m« h×nh dùa trªn gi¶ ®Þnh r»ng khèi lîng hµng ho¸, vËt t mçi
lÇn nhËp lµ b»ng nhau.

ViÖc dù tr÷ tån kho sÏ kÐo theo 2 lo¹i chi phÝ: Chi phÝ lu kho vµ chi phÝ
qu¸ tr×nh thùc hiÖn ®¬n hµng.

2.2.4. Qu¶n trÞ vèn b»ng tiÒn
2.2.4.1. Sù cÇn thiÕt
- §¶m b¶o qu¸ tr×nh giao dÞch kinh doanh hµng ngµy.
- §¸p øng nhu cÇu dù phßng trong trêng hîp biÕn ®éng kh«ng lêng tríc

®îc cña c¸c luång thu nhËp vµ chi phÝ cña DN.
- Gi÷ ®ñ tiÒn mÆt gióp DN tËn dông ®îc nh÷ng c¬ héi thuËn lîi trong kinh

doanh.
- Gi÷ ®ñ tiÒn mÆt gióp DN duy tr× tèt c¸c chØ sè thanh to¸n ng¾n h¹n.
2.2.4.2. Néi dung qu¶n trÞ vèn b»ng tiÒn
Qu¶n trÞ vèn b»ng tiÒn trong doanh nghiÖp bao gåm c¸c néi dung chñ yÕu sau:
- T¨ng tèc ®é thu håi tiÒn mÆt b»ng c¸ch dïng c¸c h×nh thøc chiÕt khÊu,

t¨ng tèc ®é thu håi dùa vµo lîi thÕ cña hÖ thèng ng©n hµng chuyÓn nhanh sè tiÒn
thu ®îc vµo ®Çu t sinh lêi vµ lùa chän c¸c ph¬ng thøc chuyÓn tiÒn cã lîi nhÊt.

- X¸c ®Þnh nhu cÇu tiÒn mÆt lµ x¸c ®Þnh møc dù tr÷ tiÒn mÆt tèi u võa ®¶m
b¶o ho¹t ®éng kinh doanh võa ®¶m b¶o cã chi phÝ thÊp nhÊt.

- Qu¶n trÞ thu chi tiÒn mÆt: Qu¶n lý chÆt chÏ c¸c kho¶n thu chi b»ng tiÒn,
c¸c kho¶n t¹m øng cña doanh nghiÖp ®Ó tr¸nh sù mÊt m¸t, l¹m dông. Tu©n thñ
nguyªn t¾c mäi kho¶n thu chi b»ng tiÒn ®Òu ph¶i th«ng qua quü, kh«ng ®îc chi
tiªu ngoµi quü. Ph©n ®Þnh râ tr¸ch nhiÖm trong qu¶n lý vèn b»ng tiÒn gi÷a kÕ
to¸n vµ thñ quü. ViÖc xuÊt, nhËp quü tiÒn mÆt hµng ngµy ph¶i do thñ quü thùc
hiÖn trªn c¬ së c¸c chøng tõ hîp thøc vµ hîp ph¸p. Ph¶i thùc hiÖn quy chÕ ®èi
chiÕu, kiÓm tra tån quü tiÒn mÆt víi sæ quü hµng ngµy. Theo dâi, qu¶n lý chÆt
chÏ c¸c kho¶n tiÒn ®ang trong qu¸ tr×nh thanh to¸n (tiÒn ®ang chuyÓn), ph¸t sinh
do thêi gian chê ®îi thanh to¸n ë ng©n hµng.

- Chñ ®éng lËp vµ thùc hiÖn kÕ ho¹ch lu chuyÓn tiÒn tÖ hµng n¨m, cã biÖn
ph¸p phï hîp ®¶m b¶o c©n ®èi thu chi tiÒn mÆt vµ sö dông cã hiÖu qu¶ nguån
tiÒn mÆt t¹m thêi nhµn rçi (®Çu t tµi s¶n tµi chÝnh ng¾n h¹n). Dù b¸o vµ qu¶n lý
cã hiÖu qu¶ c¸c dßng tiÒn nhËp, xuÊt ng©n quü trong tõng thêi kú ®Ó chñ ®éng
®¸p øng nhu cÇu thanh to¸n cña doanh nghiÖp khi ®Õn h¹n.

2.2.5. Qu¶n trÞ c¸c kho¶n ph¶i thu
Trong qu  ̧tr×nh ho¹t ®éng cña m×nh, c¸c DN thêng b¸n chÞu hµng ho  ̧cho kh¸ch

hµng, lóc nµy sÏ xuÊt hiÖn c¸c kho¶n ph¶i thu vµ ®©y chÝnh lµ quan hÖ tÝn dông th¬ng m¹i.
HiÖu qu¶ cña tÝn dông th¬ng m¹i:
- Lµm t¨ng doanh thu tiªu thô cña DN.
- Lµm gi¶m chi phÝ tån kho.
- N©ng cao hiÖu qu¶ sö dông TSC§, gi¶m chi phÝ hao mßn v« h×nh.
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Rñi ro cña tÝn dông th¬ng m¹i: Cã thÓ lµm t¨ng chi phÝ ho¹t ®éng cña DN nh
chi phÝ ®ßi nî, chi phÝ kh«ng ®ßi ®îc nî, chi phÝ tµi trî ®Ó bï ®¾p thiÕu hôt tµi chÝnh.

2.2.6. C¸c chØ tiªu ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ sö dông vèn lu ®éng
§Ó ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ sö dông vèn lu ®éng trong c¸c doanh nghiÖp cã thÓ

sö dông c¸c chØ tiªu chñ yÕu sau ®©y:
- Tèc ®é lu©n chuyÓn vèn lu ®éng
ViÖc sö dông hîp lý, tiÕt kiÖm vèn lu ®éng ®îc biÓu hiÖn tríc hÕt ë tèc

®é lu©n chuyÓn vèn cña doanh nghiÖp nhanh hay chËm. Vèn lu ®éng lu©n
chuyÓn cµng nhanh th× hiÖu suÊt sö dông vèn lu ®éng cña doanh nghiÖp cµng
cao vµ ngîc l¹i.

Tèc ®é lu©n chuyÓn vèn lu ®éng cã thÓ ®o b»ng hai chØ tiªu lµ sè lÇn lu©n
chuyÓn (sè vßng quay vèn) vµ kú lu©n chuyªn vèn (sè ngµy cña mét vßng quay
vèn). + Sè lÇn lu©n chuyÓn vènlu ®éng ph¶n ¸nh vßng quay vèn ®îc thùc hiÖn
trong mét thêi kú nhÊt ®Þnh, thêng tÝnh trong mét n¨m.

C«ng thøc tÝnh to¸n nh sau :

V
ML 

Trong ®ã:
 L: Sè lÇn lu©n chuyÓn (sè vßng quay) cña vèn lu ®éng trong n¨m.
 M: Tæng møc lu©n chuyÓn vèn trong n¨m.
 V: Vèn lu ®éng b×nh qu©n trong n¨m.

+ Sè ngµy lu©n chuyÓn vèn ph¶n ¸nh sè ngµy ®Ó thùc hiÖn mét vßng quay
vèn lu ®éng. C«ng thøc x¸c ®Þnh nh sau:

L
K 360
     hay K =

M
V 360

Vßng quay vèn cµng nhanh th× sè ngµy lu©n chuyÓn vèn cµng ®îc rót ng¾n
vµ chøng tá vèn lu ®éng cµng ®îc sö dông cã hiÖu qu¶.

- HiÖu suÊt sö dông vèn lu ®éng
  ChØ tiªu nµy ph¶n ¸nh mét ®ång vèn lu ®éng cã thÓ lµm ra bao nhiªu

®ång doanh thu. §Ó tÝnh chØ tiªu nµy ngêi ta lÊy doanh thu chia cho sè vèn lu
®éng b×nh qu©n trong kú. Sè doanh thu ®îc t¹o ra trªn mét ®ång vèn lu ®éng
cµng lín th× hiÖu suÊt sö dông vèn lu ®éng cµng cao.

 HiÖu suÊt sö dông                  Doanh thu thuÇn trong kú
vèn lu ®éng Sè vèn lu ®éng b×nh qu©n trong kú

- Tû suÊt lîi nhuËn vèn lu ®éng
§îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy tæng sè lîi nhuËn tríc thuÕ ( hoÆc lîi nhuËn sau

thuÕ thu nhËp) chia cho sè vèn lu ®éng b×nh qu©n trong kú. ChØ tiªu nµy ph¶n
¸nh mét ®ång vèn lu ®éng cã thÓ t¹o ra bao nhiªu ®ång lîi nhuËn tríc thuÕ
(hoÆc lîi nhuËn sau thuÕ thu nhËp . Tû suÊt lîi nhuËn vèn lu ®éng cµng cao th×
chøng tá hiÖu qu¶ sö dông VL§ cµng cao.

Tû suÊt lîi nhuËn           Lîi nhuËn sau thuÕ
      vèn lu ®éng           Sè vèn lu ®éng b×nh qu©n

=

= x 100 (%)
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Ch¬ng 3
Chi phÝ, doanh thu vµ lîi nhuËn cña doanh nghiÖp

3.1. chi phÝ vµ gi¸ thµnh s¶n phÈm cña doanh nghiÖp
3.1.1. Chi phÝ cña doanh nghiÖp
3.1.1.1. Kh¸i niÖm
Chi phÝ lµ biÓu hiÖn b»ng cña cña toµn bé c¸c hao phÝ vÒ vËt chÊt vµ lao

®éng mµ doanh nghiÖp ph¶i bá ra ®Ó thùc hiÖn c¸c ho¹t ®éng trong mét thêi k×
nhÊt ®Þnh.

3.1.1.2. Néi dung chi phÝ ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp
- Chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh: Chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp

lµ toµn bé chi phÝ s¶n xuÊt, chi phÝ tiªu thô s¶n phÈm mµ doanh nghiÖp ph¶i bá ra ®Ó
thùc hiªn ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh trong mét thêi k× nhÊt ®Þnh.

- Chi phÝ ho¹t ®éng tµi chÝnh
- Chi phÝ kh¸c.
3.1.1.3.  Ph©n lo¹i chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp
a.  Ph©n lo¹i chi phÝ theo néi dung kinh tÕ
Theo c¸ch ph©n lo¹i nµy, toµn bé chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp

®îc chia thµnh 5 yÕu tè: Chi phÝ vËt t; chi phÝ tiÒn l¬ng vµ c¸c kho¶n trÝch theo
l¬ng; chi phÝ khÊu hao TSC§; chi phÝ dÞch vô mua ngoµi; chi phÝ b»ng tiÒn kh¸c.

C¸ch ph©n lo¹i nµy cho thÊy møc chi phÝ vÒ vËt t vµ lao ®éng trong toµn bé
chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh ph¸t sinh lÇn ®Çu trong n¨m.

b.  Ph©n lo¹i chi phÝ theo c«ng dông kinh tÕ vµ ®Þa ®iÓm ph¸t sinh
Theo c¸ch ph©n lo¹i nµy, toµn bé chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh

nghiÖp ®îc chia thµnh 5 lo¹i: Chi phÝ nguyªn vËt liÖu trùc tiÕp; chi phÝ nh©n c«ng
trùc tiÕp; chi phÝ s¶n xuÊt chung; chi phÝ b¸n hµng; chi phÝ qu¶n lý doanh nghiÖp.

C¸ch ph©n lo¹i chi phÝ theo tiªu thøc nµy gióp cho doanh nghiÖp cã thÓ tËp
hîp ®îc chi phÝ s¶n xuÊt vµ tÝnh gi¸ thµnh s¶n phÈm.

c. Ph©n lo¹i chi phÝ theo mèi quan hÖ gi÷a chi phÝ víi quy m« s¶n xuÊt kinh
doanh

Theo c¸ch ph©n lo¹i nµy, chi phÝ s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp
®îc chia thµnh hai lo¹i lµ: Chi phÝ cè ®Þnh vµ chi phÝ biÕn ®æi.

Chi phÝ cè ®Þnh: Lµ chi phÝ kh«ng thay ®æi (hoÆc thay ®æi kh«ng ®¸ng kÓ) theo
sù thay ®æi cña s¶n lîng s¶n xuÊt, hay quy m« kinh doanh cña doanh nghiÖp.

Chi phÝ biÕn ®æi: Lµ c¸c chi phÝ thay ®æi theo sù thay ®æi cña s¶n lîng s¶n
xuÊt hay quy m« s¶n xuÊt.

C¸ch ph©n lo¹i nµy gióp doanh nghiÖp thÊy ®îc xu híng biÕn ®æi cña
tõng lo¹i chi phÝ theo quy m« kinh doanh.

3.1.2. Gi¸ thµnh s¶n phÈm cña doanh nghiÖp
3.1.2.1. Kh¸i niÖm
Gi¸ thµnh s¶n phÈm lµ biÓu hiÖn b»ng tiÒn cña toµn bé chi phÝ mµ doanh nghiÖp

®· bá ra ®Ó hoµn thµnh viÖc s¶n xuÊt vµ tiªu thô mét khèi lîng s¶n phÈm nhÊt ®Þnh.
3.1.2.2. Néi dung gi¸ thµnh s¶n phÈm
Trong ph¹m vi s¶n xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm, gi¸ thµnh s¶n phÈm ®îc chia

thµnh hai lo¹i:
Gi¸ thµnh s¶n xuÊt cña s¶n phÈm: Bao gåm toµn bé chi phÝ mµ doanh
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nghiÖp bá ra ®Ó hoµn thµnh viÖc s¶n xuÊt s¶n phÈm. Gi¸ thµnh s¶n xuÊt cña s¶n
phÈm bao gåm chi phÝ nguyªn vËt liÖu trùc tiÕp; chi phÝ nh©n c«ng trùc tiÕp; chi
phÝ s¶n xuÊt chung.

Gi¸ thµnh toµn bé cña toµn bé s¶n phÈm, hµng ho¸, dÞch vô bao gåm toµn bé chi
phÝ ®Ó hoµn thµnh viÖc s¶n xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm, ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc:

Gi¸
thµnh toµn
bé cña s¶n

phÈm

=

Gi¸ thµnh
s¶n xuÊt cña

s¶n phÈm tiªu
thô

+
Chi

phi b¸n
hµng

+

Chi phÝ
qu¶n lý
doanh
nghiÖp

3.1.2.3. H¹ gi¸ thµnh s¶n phÈm
a. ý nghÜa cña h¹ gi¸ thµnh s¶n phÈm trong doanh nghiÖp
H¹ gi¸ thµnh s¶n phÈm sÏ trùc tiÕp lµm t¨ng lîi nhuËn doanh nghiÖp. §©y lµ

biÖn ph¸p c¬ b¶n vµ l©u dµi.
H¹ gi¸ thµnh s¶n phÈm sÏ t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó doanh nghiÖp thùc hiÖn tèt viÖc

tiªu thô s¶n phÈm.
H¹ gi¸ thµnh cã thÓ t¹o ®iÒu kiÖn cho doanh nghiÖp më réng thªm s¶n xuÊt

s¶n phÈm, dÞch vô.
b.  C¸c chØ tiªu h¹ gi¸ thµnh s¶n phÈm
S¶n phÈm mµ doanh nghiÖp s¶n xuÊt ra gåm s¶n phÈm so s¸nh ®îc vµ s¶n phÈm

kh«ng so s¸nh ®îc. ViÖc h¹ gi¸ thµnh ¸p dông cho lo¹i s¶n phÈm so s¸nh ®îc.
- Møc h¹ gi¸ thµnh lµ sè tuyÖt ®èi cho biÕt gi¸ thµnh n¨m nay h¹ ®îc bao

nhiªu so víi gi¸ thµnh cña n¨m tríc vµ ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc sau:

    



n

i
iiiiZ zSzSMh

1
0111

Trong ®ã:
+ MhZ: Møc h¹ gi¸ thµnh cña s¶n phÈm so s¸nh ®îc.

+ S1i: Sè lîng s¶xuÊt n¨m kÕ ho¹ch cña s¶n phÈm i.
+ z0i: Gi¸ thµnh ®¬n vÞ n¨m n b¸o c¸o cña s¶n phÈm i.
+ z1i: Gi¸ thµnh ®¬n vÞ n¨m kÕ ho¹ch cña s¶n phÈm i.

-  Tû lÖ  h¹ gi¸ thµnh lµ sè t¬ng ®èi cho biÕt gi¸ thµnh n¨m nay h¹ ®îc
bao nhiªu phÇn tr¨m (%) so víi gi¸ thµnh cña n¨m tríc vµ ®îc x¸c ®Þnh theo
c«ng thøc:

100
0

1
1









i

n

i
i

Z
Z

zS

MhTh

3.1.3. Néi dung qu¶n trÞ chi phÝ vµ gi¸ thµnh s¶n phÈm
§Çu t ®æi míi kü thuËt, c¶i t¹o d©y chuyÒn c«ng nghÖ, øng dông c¸c thµnh

tùu tiÕn bé khoa häc – kü thuËt vµo s¶n xuÊt.
N©ng cao tr×nh ®é tæ chøc s¶n xuÊt vµ lao ®éng, n¨ng lùc qu¶n lý, h¹n chÕ

tèi ®a c¸c thiÖt h¹i, tæn thÊt trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt.CÇn t¨ng cêng c«ng t¸c
qu¶n lý chi phÝ ë mçi doanh nghiÖp.

3.2. Doanh thu cña doanh nghiÖp
3.2.1. Kh¸i niÖm vµ néi dung
Doanh thu cña doanh nghiÖp lµ toµn bé c¸c kho¶n tiÒn thu ®îc tõ c¸c ho¹t

®éng kinh doanh vµ c¸c ho¹t ®éng kh¸c mang l¹i.
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Néi dung c¸c kho¶n doanh thu:
- Doanh thu tiªu thô s¶n phÈm vµ cung cÊp dÞch vô: Toµn bé c¸c kho¶n tiÒn

thu ®îc vÒ viÖc tiªu thô s¶n phÈm, hµng ho¸, cung øng dÞch vô. §©y lµ bé phËn
doanh thu chñ yÕu cña doanh nghiÖp.

- Doanh thu tõ c¸c ho¹t ®éng tµi chÝnh
- Thu nhËp kh¸c.
3.2.3. ý nghÜa cña chØ tiªu doanh thu tiªu thô s¶n phÈm
Cã ®îc doanh thu tiªu thô s¶n phÈm chøng tá s¶n phÈm lµm ra ®îc kh¸ch

hµng chÊp nhËn vÒ gi¸ trÞ vµ gi¸ trÞ sö dông, ®· phï hîp víi nhu cÇu vµ thÞ hiÕu
cña ngêi tiªu dung.

Doanh thu tiªu thô s¶n phÈm lµ nguån tµi chÝnh quan träng ®Ó ®¶m b¶o
trang tr¶i c¸c kho¶n chi phÝ ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp, ®¶m b¶o cho doanh
nghiÖp cã thÓ tiÕp tôc t¸i s¶n xuÊt gi¶n ®¬n còng nh t¸i s¶n xuÊt më réng.

Doanh thu tiªu thô s¶n phÈm lµ nguån tµi chÝnh quan träng ®Ó doanh nghiÖp
cã thÓ thùc hiÖn nghÜa vô víi ng©n s¸ch nhµ níc, trÝch lËp c¸c quü cña doanh
nghiÖp, tham gia gãp vèn cæ phÇn, gãp vèn liªn doanh…

Thùc hiÖn doanh thu b¸n hµng ®Çy ®ñ, kÞp thêi gãp phÇn thóc ®Èy nhanh tèc
®é lu©n chuyÓn vèn lu ®éng, t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi cho qu¸ tr×nh s¶n xuÊt sau.

3.3.3. LËp kÕ ho¹ch doanh thu tiªu thô s¶n phÈm
ChØ tiªu doanh thu tiªu thô s¶n phÈm lµ mét chØ tiªu tµi chÝnh quan träng, nã

cho biÕt kh¶ n¨ng vÒ viÖc tiÕp tôc qu¸ tr×nh t¸i s¶n xuÊt cña doanh nghiÖp.
KÕ ho¹ch doanh thu tiªu thô s¶n phÈm lËp cã chÝnh x¸c hay kh«ng cã ¶nh

hëng tíi kÕ ho¹ch lîi nhuËn vµ c¸c kÕ ho¹ch kh¸c cña doanh nghiÖp.
Doanh thu b¸n hµng phô thuéc vµo sè lîng s¶n phÈm tiªu thô hoÆc dÞch vô

cung øng vµ gi¸ b¸n ®¬n vÞ s¶n phÈm kú kÕ ho¹ch.





n

i
DTBH

.1

( tiS xgi)

Trong ®ã:+ DTBH: Doanh thu b¸n hµng kú kÕ ho¹ch
+ Sti: Sè lîng SP tiªu thô (hoÆc DV cung øng) lo¹i i trong kú

KH
 + gi: Gi¸ b¸n ®¬n vÞ s¶n phÈm lo¹i i trong kú KH (i = n,1 )

3.3. Lîi nhuËn vµ ph©n phèi lîi nhuËn trong doanh
nghiÖp

3.3.1. Lîi nhuËn vµ ý nghÜa lîi nhuËn
3.3.1.1. Kh¸i niÖm vµ néi dung cña lîi nhuËn
Lîi nhuËn cña doanh nghiÖp lµ kho¶n tiÒn chªnh lÖch gi÷a doanh thu vµ chi

phÝ vµ c¸c kho¶n thuÕ gi¸n thu mµ doanh nghiÖp bá ra ®Ó ®¹t ®îc doanh thu ®ã
tõ c¸c ho¹t ®éng cña doanh nghiÖp .

Néi dung c¸c kho¶n lîi nhuËn cña doanh nghiÖp:
- Lîi nhuËn ho¹t ®éng kinh doanh.
- Lîi nhuËn ho¹t ®éng tµi chÝnh.
- Lîi nhuËn kh¸c.
3.3.1.2. ý nghÜa cña chØ tiªu lîi nhuËn
Lîi nhuËn gi÷ vai trß quan träng trong ho¹t ®éng s¶n xuÊt-kinh doanh cña

doanh nghiÖp.
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Lîi nhuËn doanh nghiÖp cã ý nghÜa rÊt lín ®èi víi toµn bé ho¹t ®éng cña
doanh nghiÖp.

Lîi nhuËn cßn lµ mét chØ tiªu chÊt lîng tæng hîp cña toµn bé ho¹t ®éng
kinh doanh.

Lîi nhuËn cßn lµ nguån tÝch luü c¬ b¶n ®Ó më réng t¸i s¶n xuÊt x· héi, lµ nguån
vèn quan träng ®Ó ®Çu t ph¸t triÓn cña doanh nghiÖp, lµ nguån tham gia ®ãng gãp
theo luËt ®Þnh vµo ng©n s¸ch nhµ níc díi h×nh thøc thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp.

3.3.1.3. C¸c chØ tiªu vÒ lîi nhuËn
a.  Møc lîi nhuËn tuyÖt ®èi
- Lîi nhuËn tríc thuÕ thu nhËp vµ l·i vay (EBIT)
- Lîi nhuËn tríc thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp.
- Lîi nhuËn sau thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp.
b.  Møc lîi nhuËn t¬ng ®èi
- Tû suÊt lîi nhuËn vèn kinh doanh (doanh lîi vèn kinh doanh):

P
TSV = Vbq

x 100

Trong ®ã:
+ TSV: Tû suÊt lîi nhuËn vèn
+ P: Lîi nhuËn trong kú- lµ sè lîi nhuËn thu ®îc cha trõ thuÕ thu nhËp ®Ó

xem xÐt møc sinh lêi chung.
+ Vbq: Tæng sè vèn kinh doanh sö dông b×nh qu©n trong kú (vèn cè ®Þnh vµ

vèn lu ®éng, hoÆc vèn chñ së h÷u).
- Tû suÊt lîi nhuËn vèn chñ së h÷u (doanh lîi vèn chñ së h÷u):

Lîi nhuËn sau thuÕ

TSVCSH = Vèn chñ së h÷u b×nh
qu©n

x
100

- Tû suÊt lîi nhuËn gi¸ thµnh:
P

TSZ  = Zt

x
100

Trong ®ã:
+ TSZ: Tû suÊt lîi nhuËn gi¸ thµnh
+ P: Lîi nhuËn do ho¹t ®éng kinh doanh mang l¹i (kh«ng bao gåm lîi

nhuËn tõ c¸c ho¹t ®éng kh¸c)
+ Zt: Gi¸ thµnh toµn bé s¶n phÈm hµng ho¸ tiªu thô trong kú
- Tû suÊt lîi nhuËn doanh thu b¸n hµng:

P
TSDT  = DTBH

x
100

Trong ®ã:
+ TSDT: Tû suÊt lîi nhuËn doanh thu b¸n hµng.
+ P: Lîi nhuËn do ho¹t ®éng kinh doanh mang l¹i.
+ DTBH: Doanh thu b¸n hµng trong kú.
3.3.2. Ph©n phèi lîi nhuËn trong doanh nghiÖp
3.3.2.1. Yªu cÇu vµ néi dung ph©n phèi lîi nhuËn trong doanh nghiÖp
DN ph¶i gi¶i quyÕt hµi hoµ mèi quan hÖ vÒ lîi Ých gi÷a Nhµ níc, doanh

nghiÖp vµ ngêi lao ®éng trong doanh nghiÖp.
DN ph¶i dµnh phÇn lîi nhuËn ®Ó l¹i thÝch ®¸ng ®Ó gi¶i quyÕt c¸c nhu cÇu
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kinh doanh cña m×nh.
Néi dung ph©n phèi lîi nhuËn:
- Bï kho¶n lç c¸c n¨m tríc theo LuËt thuÕ TNDN hiÖn hµnh.
- Nép thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp.
- TrÝch lËp c¸c quü: Quü dù phßng tµi chÝnh, quü ®Çu t ph¸t triÓn, phuü dù

phßng vÒ trî cÊp mÊt viÖc lµm, quü khen thëng, phóc lîi.
3.4. C¸c lo¹i thuÕ chñ yÕu ®èi víi doanh nghiÖp
3.4.1. ThuÕ gi¸ trÞ gia t¨ng
3.4.1.1. Kh¸i niÖm
ThuÕ GTGT lµ lo¹i thuÕ gi¸ thu, ®îc tÝnh trªn kho¶n gi¸ trÞ t¨ng thªm cña

hµng ho¸, dÞch vô ph¸t sinh trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt, lu th«ng ®Õn tiªu dïng.
3.4.1.2 Ph¬ng ph¸p tÝnh thuÕ GTGT
a. Ph¬ng ph¸p tÝnh thuÕ GTGT trùc tiÕp trªn gi¸ trÞ gia t¨ng
- §èi tîng ¸p dông ph¬ng ph¸p tÝnh thuÕ trùc tiÕp trªn gi¸ trÞ gia t¨ng lµ:
+ Tæ chøc, c¸ nh©n níc ngoµi kinh doanh t¹i VN kh«ng thuéc c¸c h×nh thøc

®Çu t theo LuËt ®Çu t níc ngoµi t¹i VN cha thùc hiÖn ®©y ®ñ c¸c ®iÒu kiÖn vÒ
kÕ to¸n, ho¸ ®¬n chøng tõ ®Ó lµm c¨n cø tÝnh thuÕ theo ph¬ng ph¸p khÊu trõ
thuÕ.

+ C¬ së kinh doanh mua, b¸n vµng, b¹c, ®¸ quý, ngo¹i tÖ.
- X¸c ®Þnh thuÕ GTGT ph¶i nép:

Sè thuÕ
GTGT ph¶i nép = GTGT cña hµng

ho¸, dÞch vô chÞu thuÕ x
ThuÕ suÊt thuÕ GTGT

cña hµng ho¸, dÞch vô ®ã

Trong ®ã:
GTGT cña

hµng ho¸, dÞch vô
= Doanh sè cña

hµng ho¸, dÞch vô b¸n
ra

- Gi¸ vèn cña hµng
ho¸, dÞch vô b¸n ra

b. Ph¬ng ph¸p khÊu trõ thuÕ
- §èi tîng ¸p dông lµ c¸c ®¬n vÞ, tæ chøc kinh doanh thuéc mäi thµnh phÇn kinh

tÕ (trõ c¸c ®èi tîng ¸p dông tÝnh thuÕ theo ph¬ng ph¸p trùc tiÕp trªn gi¸ trÞ gia t¨ng).
- X¸c ®Þnh thuÕ GTGT ph¶i nép:

Sè thuÕ GTGT
ph¶i nép = ThuÕ GTGT

®Çu ra -
ThuÕ GTGT

®Çu vµo ®îc khÊu
trõ

Trong ®ã:
ThuÕ GTGT

®Çu ra
= Gi¸ tÝnh thuÕ cña

hµng ho¸ b¸n ra
x ThuÕ suÊt

thuÕ GTGT

ThuÕ GTGT ®Çu
vµo ®îc khÊu trõ =

Sè thuÕ GTGT ghi trªn ho¸ ®¬n GTGT mua
hµng ho¸, dÞch vô hoÆc chøng tõ nép thuÕ GTGT

hµng ho¸ nhËp khÈu
3.4.2. ThuÕ tiªu thô ®Æc biÖt
3.4.2.1. Kh¸i niÖm
ThuÕ tiªu thô ®Æc biÖt (TT§B) lµ mét lo¹i thuÕ tiªu dïng ®¸nh vµo mét sè

hµng ho¸, dÞch vô ®Æc biÖt n»m trong danh môc Nhµ níc quy ®Þnh.
3.4.2.2. C«ng thøc tÝnh thuÕ tiªu thô ®Æc biÖt (TT§B)

ThuÕ TT§B
 ph¶i nép = Gi¸ tÝnh

thuÕ TT§B x ThuÕ suÊt
 thuÕ TT§B
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- Gi  ̧tÝnh thuÕ TT§B  lµ gi  ̧b¸n ra cha cã thuÕ tiªu thô ®Æc biÖt, ®îc tÝnh nh sau:
Gi¸ ®· cã thuÕ TT§B (cha cã thuÕ

GTGT)Gi¸ tÝnh thuÕ TT§B  =
1 + ThuÕ suÊt thuÕ TT§B

- ThuÕ suÊt thuÕ TT§B ®îc quy ®Þnh trong biÓu thuÕ hiÖn hµnh.
3.4.3. ThuÕ xuÊt khÈu, nhËp khÈu
3.4.3.1. Kh¸i niÖm
ThuÕ xuÊt khÈu, thuÕ nhËp khÈu lµ lo¹i thuÕ thu vµo c¸c mÆt hµng ®îc

phÐp xuÊt khÈu, nhËp khÈu qua biªn giíi ViÖt Nam.
3.4.3.2. Ph¬ng ph¸p tÝnh thuÕ

Trong ®ã:
- Sè lîng tõng mÆt hµng thùc tÕ xuÊt khÈu, nhËp khÈu c¨n cø vµo sè thùc

xuÊt, thùc nhËp ghi trong tê khai h¶i quan.
- Gi¸ tÝnh thuÕ:
+ §èi víi hµng ho¸ xuÊt kh¶u lµ gi¸ b¸n t¹i cöa kh Èu xuÊt khÈu, theo hîp

®ång kh«ng bao gåm c¸c chi phÝ vËn t¶i (F), phÝ b¶i hiÓm (I). Gi¸ tÝnh thuÕ hµng
ho¸ xuÊt khÈu theo quy ®Þnh lµ gi¸ FOB.

+ §èi víi hµng ho¸ nhËp khÈu lµ gi¸ mua t¹i cöa khÈu, kÓ c¶ phÝ vËn t¶i, phÝ b¶o
hiÓm theo hîp ®ång. Gi¸ tÝnh thuÕ hµng ho¸ nhËp khÈu theo quy ®Þnh lµ gi¸ CIF.

Trong trêng hîp hµng ho¸ xuÊt khÈu, nhËp k hÈu theo ph¬ng thøc kh¸c
hoÆc gi¸ ghi trªn hîp ®ång qu¸ thÊp so víi gi¸ mua thùc tÕ t¹i cöa khÈu th× gi¸
tÝnh thuÕ lµ do ChÝnh phñ quy ®Þnh.

- ThuÕ suÊt: Bao gåm hai lo¹i thuÕ suÊt lµ thuÕ suÊt th«ng thêng vµ thuÕ suÊt
u ®·i.

ThuÕ suÊt th«ng th¬ng ®îc quy ®Þnh t¹i biÓu thuÕ.
ThuÕ suÊt u ®·i: ¸p dïng cho c¸c hµng ho¸ nhËp khÈu tõ c¸c níc cã tho¶

thuËn tèi huÖ quèc trong quan hÖ th¬ng m¹i víi ViÖt Nam.
3.4.4. ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp (TNDN)
3.4.4.1. Kh¸i niÖm
ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp (TNDN) lµ lo¹i thuÕ trùc thu ®¸nh vµo thu

nhËp chÞu thuÕ cña doanh nghiÖp trong kú tÝnh thuÕ.
3.4.4.2. Ph¬ng ph¸p tÝnh
C¨n cø tÝnh thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp lµ thu nhËp chÞu thuÕ trong kú tÝnh

thuÕ vµ thuÕ suÊt.
- Thu nhËp chÞu thuÕ trong kú tÝnh thuÕ ®îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc:

Thu nhËp chÞu
thuÕ trong kú

tÝnh thuÕ
=

Doanh thu ®Ó
tÝnh thu nhËp

chÞu thuÕ trong
kú tÝnh thuÕ

-
Chi phÝ hîp
lý trong kú
tÝnh thuÕ

+
Thu nhËp chÞu
thuÕ kh¸c trong

kú tÝnh thuÕ

- ThuÕ suÊt thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp ¸p dông ®èi víi c¬ së kinh doanh lµ 25%.
ThuÕ thu nhËp doanh
nghiÖp ph¶i nép =   Thu nhËp chÞu thuÕ   x   ThuÕ suÊt

ThuÕ xuÊt
khÈu, nhËp

khÈu
=

Sè lîng tõng mÆt
hµng thùc tÕ xuÊt khÈu,

nhËp khÈu
x

Gi
¸ tÝnh
thuÕ

x
ThuÕ suÊt

cña tõng  mÆt
hµng
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CHƯƠNG 4
PHÂN TÍCH DÒNG TIỀN VÀ HỆ THỐNG ĐÒN BẨY

4.1. PHÂN TÍCH NGUỒN TÀI TRỢ
4.1.1. Phân tích nguồn tài trợ vốn lưu động
Nguồn vốn lưu động của một doanh nghiệp được phân chia thành 2 bộ

phận:
- Bộ phận đảm bảo cho hoạt động kinh doanh thường xuyên và ổn định của

doanh nghiệp, gọi là nguồn vốn lưu động thường xuyên.
- Bộ phận đáp ứng những nhu cầu biến động tăng giảm theo chu kỳ kinh

doanh của doanh nghiệp, gọi là nguồn vốn lưu động tạm thời.
Loại tài sản có thời gian quy vòng dưới một năm, được gọi là tài sản ngắn

hạn (tài sản lưu động). Tài sản cố định và đầu tư dài hạn được gọi là tài sản dài
hạn, vì nó có thời gian hoàn vốn lớn hơn một năm.

Để hình thành nên hai loại tài sản này, có hai nguồn vốn: nguồn vốn dài hạn
và nguồn vốn ngắn hạn. Nguồn vốn chủ sở hữu là một nguồn vốn dài hạn
(nguồn vốn thường xuyên). Các khoản nợ dài hạn có thời gian đáo hạn trên 1
năm cũng là một nguồn vốn dài hạn (nguồn vốn thường xuyên). Ngược lại các
khoản nợ ngắn hạn là các khoản nợ có thời hạn thanh toán dưới một năm được
gọi là nguồn vốn ngắn hạn.

Căn cứ vào thời hạn sử dụng, người ta chia các nguồn tài trợ thành hai loại:
các nguồn tài trợ ngắn hạn và các nguồn tài trợ dài hạn.
Các nguồn tài trợ ngắn hạn Các nguồn tài trợ dài hạn

- Thời hạn hoàn trả trong vòng một năm.
- Lãi suất thường thấp.
- Thể hiện chủ yếu dưới hình thức vay
nợ.
- Các công cụ của tài trợ ngắn hạn được
trao đổi chủ yếu trên thị trường tiền tệ.

- Thời hạn hoàn trả lớn hơn một năm.
- Lãi suất thường cao.
- Nguồn tài trợ dài hạn có thể là vay
nợ, có thể là vốn chủ sở hữu.
- Các công cụ của nguồn tài trợ dài hạn
được trao dổi trên thị trường vốn.

Căn cứ vào quyền sở hữu đối với các nguồn tài trợ, chia nguồn tài trợ thành
hai loại: nợ phải trả và vốn chủ sở hữu.

Nợ phải trả Vốn chủ sở hữu

- Người tài trợ không phải là chủ
doanh nghiệp.
- Phải trả lãi cho các khoản vay, lãi
suất thường không cố định.

- Có thời hạn hoàn trả, phải trả cả gốc
và lãi.
- Doanh nghiệp có thể phải thế chấp
hoặc nhờ bảo lãnh.
- Lãi suất huy động được trừ trong chi
phí hợp lý khi tính thuế thu nhập.

- Người tài trợ không phải là chủ
doanh nghiệp.
- Không phải trả lãi mà được trả dưới
hình thức lợi tức cổ phần, căn cứ vào
tình hình kinh doanh của doanh nghiệp.
- Không có thời hạn hoàn trả trừ khi
doanh nghiệp bị phá sản.
- Không phải thế chấp hoặc nhờ bảo
lãnh.
- Cổ tức huy động được trừ trong chi
phí hợp lý khi tính thuế thu nhập.

Các mô hình tài trợ
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- Mô hình 01: Tài trợ tài sản lưu động thường xuyên và tài sản cố định bằng
nguồn vốn dài hạn, tài trợ tài sản lưu động tạm thời bằng nguồn vốn ngắn hạn

- Mô hình 02: Tài trợ tài sản cố định, tài sản lưu động thường xuyên và một
phần tài sản lưu động tạm thời bằng nguồn vốn dài hạn, phần còn lại của tài sản
lưu động tạm thời được tài trợ bằng nguồn vốn ngắn hạn.

- Mô hình 03: Tài trợ toàn bộ tài sản lưu động tạm thời và một phần tài sản
lưu động thường xuyên bằng nguồn vốn ngắn hạn, phần tài sản lưu động thường
xuyên còn lại và toàn bộ tài sản cố định tài trợ  bằng nguồn vốn dài hạn.

4.1.2. Các nguồn tài trợ
4.1.2.1. Các nguồn tài trợ ngắn hạn
a. Tín dụng thương mại
- Ưu điểm: Đơn giản, tiện lợi.
- Nhược điểm: Dễ gặp rủi ro, việc lạm dụng nguồn vốn tín dụng thương mại

có thể làm giảm uy tín của doanh nghiệp hoặc chịu chi phí tín dụng cao.
b.  Tín dụng ngân hàng
- Ưu điểm: Giúp doanh nghiệp khắc phục được những khó khăn về vốn

kinh doanh đồng thời có tác dụng phân tán rủi ro.
- Nhược điểm: Chi phí sử dụng vốn vay thường cao.
c.  Thương phiếu
- Ưu điểm: Cho phép phân phối rộng rãi và thu hút vốn với chi phí thấp nhất.
+ Tránh được những khó khăn và sự ràng buộc trong việc tìm nguồn tài trợ

ở các ngân hàng thương mại và các tổ chức tín dụng.
+ Sử dụng thương phiếu là hình thức quảng cáo ít tốn kém.
- Nhược điểm:
   + Quy mô nguồn vốn huy động hạn chế.
   + Nếu thương phiếu được mua bán qua các khâu trung gian thì khách

hàng khó biết được thực trạng tình hình tài chính của DN và DN cũng không có
được sự trợ giúp về tài chính khi có khó khăn tạm thời.

d.  Các nguồn khác.
- Nợ thuế, phí đối với ngân sách.
- Nợ tiền lương và bảo hiểm xã hội đối với người lao động.
- Các khoản lợi tức cổ phần chưa phải trả cho các cổ đông.
- Các khoản tiền đặt cọc của khách hàng…
4.1.2.2. Các nguồn tài trợ dài hạn
a.  Nguồn vốn từ ngân sách nhà nước
Đối với các doanh nghiệp Nhà nước, khi thành lập sẽ được cấp một lượng

vốn nhất định từ Ngân sách Nhà nước. Đây chính là số vốn đầu tư của Ngân
sách Nhà nước vào doanh nghiệp.

- Nguồn tài trợ dài hạn nội bộ doanh nghiệp
Nguồn này lấy chủ yếu từ lợi nhuận để lại nhằm tự bù đắp nhu cầu vốn

ngày càng tăng.
Ngoài ra còn có một nguồn nội bộ  không kém phần quan trọng đố là tiền

khấu hao tài sản cố định.
- Nguồn vốn tài trợ dài hạn từ bên ngoài doanh nghiệp
Cổ phiếu công ty.
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Nợ dài hạn có kỳ hạn
Thuê tài sản: Các phương thức thuê tài sản:
Thuê hoạt động là hình thức thuê ngắn hạn tài sản.
Thuê tài chính là một phương thức tín dụng trung, dài hạn.
Các nguồn vốn do liên doanh, liên kết.
4.2. HỆ THỐNG ĐÒN BẨY TRONG DOANH NGHIỆP
4.2.1. Điểm hoà vốn
Bất kỳ quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh nào cũng cần phải xác định

mức doanh thu tối thiểu đủ bù đắp chi phí của quá trình hoạt động sản xuất kinh
doanh đó. Phân tích điểm hoà vốn sẽ cho phép xác định mức doanh thu với khối
lượng và thời gian sản xuất để bù đắp chi phí đã bỏ ra, tức là đạt mức hoà vốn.

4.2.1.1. Khái niệm điểm hoà vốn
Điểm hoà vốn là một điểm mà đó doanh thu bán hàng bằng chi phí đã bỏ ra.

Như vậy, trên điểm hoà vốn sẽ có lãi, dưới điểm hoà vốn sẽ bị lỗ.
4.2.1.2. Xác định điểm hoà vốn
a. Sản lượng hoà vốn
Về mặt toán học, điểm hoà vốn là điểm giao nhau của đường biểu diễn

doanh thu với đường biểu diễn tổng chi phí. Do đó, sản lượng hoà vốn chính là
ẩn số của hai phương trình biểu diễn hai đường thẳng đó.

Gọi: + FC: Tổng chi phí cố định
+ v: Chi phí biển đổi cho một đơn vị sản phẩm
+ QHV: Sản lượng hoà vốn
+ g: Giá bán đơn vị sản phẩm

Công thức xác định sản lượng hoà vốn:
FC

QHV = g -
v

b. Doanh thu hoà vốn
- Tính cho từng loại sản phẩm:
Doanh thu hoà vốn = QHV x g
- Tính cho nhiều loại sản phẩm:

Tổng chi phí cố địnhDoanh thu hoà
vốn = Tổng chi phí

biến đổi1
- Tổng doanh thu

c. Thời gian đạt điểm hoà vốn
Gọi THV là thời gian doanh nghiệp đạt điểm hoà vốn thì THV được xác định như

sau:
QHVTHV = Q

x
12

Trong đó:
Q: Sản lượng sản xuất và tiêu thụ.
d. Công suất hoà vốn
Người quản lý cần biết phải huy động bao nhiêu phần trăm công suất sẽ đạt

điểm hoà vốn. Mức huy động năng lực sản xuất trên công suất hoà vốn sẽ đưa
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lại lợi nhuận cho doanh nghiệp, ngược lại mức huy động năng lực sản xuất thấp
so với công suất hoà vốn doanh nghiệp sẽ bị lỗ.

QHV
h% = Q

x
100%

4.2.2. Hệ  thống đòn bẩy trong doanh nghiệp
Trong vật lý, đòn bẩy có tác dụng là chỉ cần sử dụng một lực nhỏ có thể di

chuyển một vật lớn. Còn trong kinh tế, đòn bẩy được giải thích bằng một sự gia
tăng rất nhỏ về sản lượng (hoặc doanh thu) có thể đạt được một sự gia tăng rất
lớn về lợi nhuận. Một trong những đòn bẩy được các doanh nghiệp thường sử
dụng là đòn bẩy kinh doanh và đòn bẩy tài chính.

4.2.2.1. Đòn bẩy kinh doanh
a. Khái niệm
Đòn bẩy kinh doanh là sự kết hợp giữa chi phí cố định và chi phí biến đổi

trong việc điều hành doanh nghiệp.
Đòn bẩy kinh doanh sẽ rất lớn trong các doanh nghiệp có tỷ lệ chi phí cố

định cao hơn chi phí biến đổi. Ngược lại đòn bẩy kinh doanh sẽ thấp khi tỷ lệ chi
phí cố định nhỏ hơn chi phí biến đổi.

Khi đòn bẩy kinh doanh cao, chỉ cần một sự thay đổi nhỏ về sản lượng tiêu
thụ cũng làm thay đổi lớn về lợi nhuận, nghĩa là lợi nhuận của doanh nghiệp sẽ
rất nhạy cảm với thị trường khi doanh thu biến động. Đòn bẩy kinh doanh phản
ánh mức độ rủi ro trong kinh doanh.

b. Mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy kinh doanh
Mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy kinh doanh là tỷ lệ thay đổi về lợi nhuận

trước lãi vay và thuế phát sinh do sự thay đổi về sản lượng tiêu thụ và được xác
định theo công thức:

Tỷ lệ thay đổi của lợi nhuận trước lãi
vay và thuế

Mức độ ảnh
hưởng của
đòn bẩy kinh
doanh

= Tỷ lệ thay đổi của sản lượng tiêu thụ

Q0 x (g – v)
DOL = Q0 x (g – v) - FC

Trong đó: FC là chi phí cố định chưa kể lãi vay.
Chỉ tiêu này phản ánh khi sản lượng tiêu thụ (hoặc doanh thu) thay đổi 1%

làm cho lợi nhuận trước lãi vay và thuế thay đổi bao nhiêu %.
Như vậy, đòn bẩy kinh doanh đặt trọng tâm vào định phí và tỷ lệ thuận với định

phí.
Đòn bẩy kinh doanh là công cụ được các nhà quản lý sử dụng để gia tăng

lợi nhuận. Ở doanh nghiệp trang bị TSCĐ hiện đại, chi phí cố định rất cao, chi
phí biến đổi rất nhỏ, thì sản lượng hoà vốn rất lớn. Nhưng một khi đã vượt quá
điểm hoà vốn thì lại có đòn bẩy rất lớn. Do đó, chỉ cần một sự thay đổi rất nhỏ
của sản lượng cũng đã làm cho lợi nhuận gia tăng rất lớn.

Ví dụ: ĐVT: 1.000 đồng
Có 2 Công ty bánh kẹo Hải Châu và Hải Hà cùng sản xuất một loại kẹo dẻo, giá bán:

15/gói.
- Công ty Hải Châu:
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+ Chi phí cố định không kể lãi vay: 450.000
+ Chi phí biến đổi cho một gói:            9/gói

- Công ty Hải Hà:
+ Chi phí cố định không kể lãi vay: 900.000

+ Chi phí biến đổi cho một gói: 4,5/gói
Yêu cầu:
1. Khi sản lượng tiêu thụ của cả 2 công ty đều đạt 100.000 gói thì lợi

nhuận trước thuế và lãi vay của 2 công ty là bao nhiêu.
2. Xác định mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy kinh doanh (DOL) của cả

2 công ty. Khi sản lượng tăng 10% thì lợi nhuận trước thuế và lãi vay của 2 công
ty thay đổi như thế nào.

Cần lưu ý rằng, đòn bẩy kinh doanh như “con dao hai lưỡi”, đòn bẩy kinh
doanh phụ thuộc vào chi phí cố định. Nhưng khi chưa vượt quá điểm hoà vốn, ở
cùng một mức độ sản lượng thì doanh nghiệp nào có định phí càng cao, lỗ càng lớn.

Ví dụ: Vẫn căn cứ vào số liệu ở ví dụ trên, giả định cả 2 công ty đều đạt sản lượng
tiêu thụ 50.000 gói thì lợi nhuận trước thuế và lãi vay của 2 công ty là bao nhiêu.

4.2.2.2. Đòn bẩy tài chính
a. Khái niệm
Đòn bẩy tài chính là mối quan hệ tỷ lệ giữa vốn vay và tổng số vốn hiện có,

hay còn gọi là hệ số nợ.
Một doanh nghiệp có hệ số nợ ở mức cao có nghĩa là doanh nghiệp chịu tác

động của đòn bẩy tài chính rất lớn. Khi đó chỉ cần một sự thay đổi nhỏ về lợi
nhuận trước lãi vay và thuế cũng có thể thay đổi một tỷ lệ đáng kể về lợi nhuận
vốn chủ sở hữu.

Khi hệ số nợ càng lớn thì chủ sở hữu càng có lợi vì khi đó chủ sở hữu chỉ
phải đóng góp một lượng vốn ít, nhưng được sử dụng một lượng tài sản lớn. Đặc
biệt khi doanh nghiệp tạo ra lợi nhuận trên các khoản nợ lớn hơn so với số tiền lãi
phải trả thì phần lợi nhuận dành cho chủ sở hữu sẽ gia tăng rất nhanh.

Đòn bẩy tài chính là sự đánh giá chính sách vay nợ được sử dụng trong việc
điều hành doanh nghiệp. Vì lãi vay phải trả không đổi khi sản lượng thay đổi, do đó
đòn bẩy tài chính sẽ rất lớn trong các doanh nghiệp có hệ số nợ cao và ngược lại
đòn bẩy tài chính sẽ rất nhỏ trong các doanh nghiệp có hệ số nợ thấp. Những doanh
nghiệp không mắc nợ sẽ không có đòn bẩy tài chính. Như vậy, đòn bẩy tài chính
đặt trọng tâm vào hệ số nợ.

b. Mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính
Mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính là tỷ lệ thay đổi về lợi nhuận vốn chủ sở

hữu phát sinh do sự thay đổi về lợi nhuận trước lãi vay và thuế, được xác định theo
công thức:

Tỷ lệ thay đổi của lợi nhuận vốn chủ hữuMức độ ảnh
hưởng của

đòn bẩy tài chính
= Tỷ lệ thay đổi của lợi nhuận trước lãi

vay và thuế
  Q0 x (g – v) - FC

DFL = Q0 x (g – v) - FC - I
Trong đó:
+ FC: chi phí cố định chưa kể lãi vay.



26

+ I: Lãi vay phải trả.
Chỉ tiêu này phản ánh khi lợi nhuận trước lãi vay và thuế thay đổi 1% làm

cho lợi nhuận vốn chủ sở hữu thay đổi bao nhiêu %.
Cần lưu ý rằng khi lợi nhuận trước lãi vay và thuế không đủ lớn để trang

trải lãi vay phải trả thì chỉ cần một sự gia tăng nhỏ về sản lượng cũng mang lại
một biến động lớn về lợi nhuận vốn chủ sở hữu.

Ví dụ: Công ty bánh kẹo Quảng Ngãi có tình hình sau (ĐVT: 1.000 đồng)
- Sản lượng tiêu thụ:   50.000 hộp
- Giá bán:          20/hộp
- Chi phí biến đổi:            8/hộp
- Tổng chi phí cố định:          500.000 (không bao gồm lãi vay)
- Chi phí lãi vay phải trả:         60.000
Yêu cầu: Xác định mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính (DFL).
4.2.2.3. Phối hợp đòn bẩy tài chính và đòn bẩy kinh doanh
Đòn bẩy kinh doanh phản ánh mối quan hệ giữa chi phí cố định và chi phí

biến đổi. Đòn bẩy kinh doanh sẽ rất lớn ở những doanh nghiệp có chi phí cố
định cao hơn chi phí biến đổi. Nhưng đòn bẩy kinh doanh chỉ tác động tới lợi
nhuận trước lãi vay và thuế, bởi lẽ hệ số nợ không ảnh hưởng tới độ lớn của đòn
bẩy kinh doanh.

Còn đòn bẩy tài chính chỉ phụ thuộc vào hệ số nợ, không phụ thuộc vào kết
cấu chi phí cố định và chi phí biến đổi của doanh nghiệp. Do đó, đòn bẩy tài
chính tác động tới lợi nhuận sau thuế. Vì vậy, khi ảnh hưởng của đòn bẩy kinh
doanh chấm dứt thì ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính sẽ thay thế để khuyếch đại
lợi nhuận vốn chủ sở hữu khi sản lượng tiêu thụ thay đổi. Vì lẽ đó người ta có thể
kết hợp đòn bẩy kinh doanh và đòn bẩy tài chính thành một đòn bẩy tổng hợp.
Mức độ ảnh hưởng của đòn bẩy tổng hợp được xác định theo công thức sau:

Mức độ ảnh
hưởng của

đòn bẩy tài chính
= Đòn bẩy

 kinh doanh x Đòn bẩy
tài chính

      Q0 x (g –
v)

  Q0 x (g – v)
– FCDTL

=

  Q0 x (g – v) -
FC

x Q0 x (g – v) -
FC - I

Q0 x (g – v)
= Q0 x (g – v) -

FC - I
Nhận xét từ công thức đòn bẩy tổng hợp: Một quyết định đầu tư vào TSCĐ

và tài trợ cho việc đầu tư đó bằng vốn vay (trái phiếu, vay ngân hàng…) sẽ cho
phép xác định sự biến động của doanh thu ảnh hưởng như thế nào tới lợi nhuận
vốn chủ sở hữu.
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CHƯƠNG 6
ĐẦU TƯ DÀI HẠN CỦA DOANH NGHIỆP

6.1 ĐẦU TƯ DÀI HẠN VÀ CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN QUYẾT
ĐỊNH ĐẦU TƯ DÀI HẠN CỦA DOANH NGHIỆP

6.11. Đầu tư dài hạn của doanh nghiệp
6.11.1. Khái niệm
Đầu tư dài hạn là việc sử dụng các nguồn lực hiện tại nhằm biến các lợi ích

dự kiến thành hiện thực trong tương lai. Tuy nhiên, trên góc độ xem xét khác
nhau, khái niệm về đầu tư cũng có những điểm khác nhau.

- Trên góc độ kinh tế: Đầu tư là hy sinh tiêu dùng hiện tại để hy vọng trong
tương lai có được thu nhập cao hơn.

- Trên góc độ của doanh nghiệp kinh doanh: Đầu tư dài hạn của doanh
nghiệp là quá trình hoạt động sử dụng vốn để hình thành nên các tài sản cần thiết
nhằm phục vụ cho mục đích thu lợi nhuận trong một khoảng thời gian dài trong
tương lai.

Theo khái niệm trên, đầu tư dài hạn của doanh nghiệp chính là hoạt động bỏ
vốn để mua sắm, xây dựng hình thành các TSCĐ hữu hình và TSCĐ vô hình, hình
thành lượng TSLĐ thường xuyên cần thiết phù hợp với một quy mô kinh doanh
nhất định; hoặc để góp vốn liên doanh dài hạn; để mua cổ phiếu, trái phiếu của đơn
vị khác nhằm thu lợi nhuận.

6.11.2. Phân loại đầu tư
Để thuận tiện cho việc theo dõi, quản lý và đề ra các biện pháp nhằm nâng cao

hiệu quả đầu tư, cần phải phân loại hoạt động đầu tư. Có 2 tiêu thức cơ bản sau:
a. Theo cơ cấu vốn đầu tư
- Theo tiêu thức này, đầu tư của DN chia thành 3 loại:
+ Đầu tư xây dựng cơ bản: Đây là khoản đầu tư nhằm tạo ra TSCĐ của DN

và thông thường DN phải sử dụng một khoản vốn lớn để thực hiện đầu tư về
TSCĐ thông qua việc xây dựng và mua sắm.

+ Đầu tư về vốn lưu động thường xuyên cần thiết: Đây là khoản đầu tư để
hình thành nên TSLĐ tối thiểu thường xuyên cần thiết đảm bảo cho quá trình
sản xuất kinh doanh của DN tiến hành hoạt động bình thường.

+ Đầu tư liên doanh và đầu tư về tài sản tài chính: Đây là các khoản đầu tư
ra bên ngoài doanh nghiệp.

- Mục đích: Việc phân loại đầu tư theo cơ cấu vốn giúp doanh nghiệp có thể
xem xét tính chất hợp lý của các khoản đầu tư trong tổng thể đầu tư thích ứng
với điều kiện cụ thể của từng doanh nghiệp  nhằm đạt hiệu quả đầu tư cao.

b. Theo mục tiêu đầu tư
- Theo tiêu thức này, đầu tư của doanh nghiệp chia thành 5 loại:
+ Đầu tư hình thành doanh nghiệp: Bao gồm các khoản đầu tư ban đầu để hình

thành doanh nghiệp.
+ Đầu tư cho việc tăng năng lực sản xuất của doanh nghiệp: Là toàn bộ các

khoản đầu tư nhằm tăng khả  năng sản xuất sản phẩm của DN.
+ Đầu tư cho sự đổi mới sản phẩm: Là đầu tư nhằm tạo ra những SP mới

hoặc cải tiến, hoàn thiện các loại sản phẩm cũ.
+ Đầu tư thay đổi thiết bị là đầu tư nhằm thay thế các trang thiết bị cũ.
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+ Đầu tư có tính chất "chiến lược": Là đầu nhằm tập trung thực hiện một ý đồ
nhất định của DN tạo ra sự chuyển biến trong sản xuất kinh doanh của DN như đầu
tư để thực hiện mở rộng xuất khẩu sản phẩm, nâng cao chất lượng sản phẩm để mở
rộng thị trường tiêu thụ sản phẩm…

+ Đầu tư ra bên ngoài.
- Mục đích: Việc phân loại này giúp cho doanh nghiệp có thể kiểm soát được

tình hình thực hiện đầu tư theo những mục tiêu nhất định mà doanh nghiệp đặt ra
trong một thời kỳ và có thể tập trung vốn và biện pháp thích ứng dể đạt được mục
tiêu đầu tư đã đề ra.

6.12. Các yếu tố chủ yếu ảnh hưởng đến quyết định đầu tư dài hạn của
doanh nghiệp

- Chính sách kinh tế của Nhà nước trong việc phát triển nền kinh tế.
- Tình hình thị trường và sự cạnh tranh.
- Lãi suất tiền vay và chính sách thuế.
- Sự tiến bộ của khoa học kỹ thuật và công nghệ
- Mức độ rủi ro của đầu tư.
- Khả năng tài chính của doanh nghiệp.
6.2. GIÁ TRỊ THỜI GIAN CỦA TIỀN
Thực tiễn các hoạt động kinh tế đã chỉ rõ rằng giá trị của tiền luôn thay đổi

ở những thời kỳ khác nhau. Chẳng hạn, nếu ta có 1 triệu đồng đem đầu tư hoặc
cho vay với lãi suất 9%/năm thì sau một năm sẽ nhận được số tiền là 1,09 triệu đồng.
Nói cách khác, 1 triệu đồng ngày hôm nay có giá trị 1,09 triệu đồng sau một năm nếu
lãi suất là 9%/năm. Điều này hàm ý nói rằng: Tiền tệ có giá trị theo thời gian, 1 đồng
mà ta nhận được tại thời điểm ngày hôm nay có giá hơn 1 đồng nhận tại thời điểm
nào đó trong tương lai (nếu lãi suất đầu tư > 0). Có được điều đó là do: Cơ hội sử
dụng tiền, do lạm phát và sự rủi ro (tính không chắc chắn trong tương lai).

Như vậy giá trị tiền tệ phải được xét theo cả hai khía cạnh: số lượng và thời
gian. Giá trị tiền ở các thời điểm khác nhau không thể cộng lại đơn giản với nhau
được. Đây là vấn đề hết sức quan trọng, chi phối nhiều đến quyết định đầu tư và các
quyết định tài chính khác. Mối quan hệ giữa tiền, thời gian và sự rủi ro được thể hiện
qua yếu tố lãi suất.

6.2.1. Giá trị tương lai của tiền
6.2.1.1. Giá trị tương lai của một khoản tiền
- Giá trị tương lai: Là giá trị có thể nhận được tại một thời điểm trong tương

lai bao gồm số vốn gốc và toàn bộ số tiền lãi tính đến thời điểm đó.
- Một yếu tố rất quan trọng ảnh hưởng đến giá trị tương lai của tiền là

phương pháp tính lãi. Có hai phương pháp tính lãi:
+ Lãi đơn: Là số tiền lãi được xác định dựa trên số vốn gốc (vốn đầu tư ban

dầu) với một lãi suất nhất định. Việc tính lãi như vậy được gọi là phương pháp
tính lãi đơn.

+ Lãi kép: Là số tiền lãi được xác định dựa trên cơ sở số tiền lãi của các
thời kỳ trước đó được gộp vào vốn gốc để làm căn cứ tính tiền lãi cho các kỳ
tiếp theo. Việc tính lãi như vậy được gọi là phương pháp tính lãi kép

- Trường hợp tính theo lãi đơn:
                        FVn = PV x (1+ r x n)
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Trong đó:
+ FVn: Giá trị tương lai đơn tại thời điểm cuối kỳ thứ n
+ PV: Số vốn ban đầu (số vốn gốc)
+ r: lãi suất/kỳ
+ n: số kỳ tính lãi.
Ví dụ: Một người gửi tiết kiệm 100 triệu đồng theo kỳ hạn gửi là 1 năm với lãi

suất 10%/năm. Tiền lãi nhận từng kỳ. Người đó gửi ngân hàng với thời hạn 5 năm.
Yêu cầu: Người đó nhận được số tiền là bao nhiêu sau 5 năm.
- Trường hợp tính theo lãi kép:

FVn = PV x (1 + r)n

Trong biểu thức trên (1 + r)n được gọi là thừa số lãi, nó biểu thị giá trị tương
lai của một đồng sau n năm với lãi suất hàng năm là r tính theo phương pháp tính
lãi kép (hay còn gọi là giá trị kép của 1 đồng sau n năm với lãi suất là r).

Ví dụ: Căn cứ vào số liệu ở ví dụ trên, nhưng sau 5 năm người đó mới rút tiền gốc
và lãi.

Yêu cầu: Người đó nhận được số tiền là bao nhiêu sau 5 năm.
6.2. 1.2. Giá trị tương lai của một chuỗi tiền tệ
Phần trên chỉ tính giá trị tương lai của một khoản tiền đơn lẻ. Trong thực tế

thường gặp có nhiều khoản tiền phát sinh liên tục theo những khoảng cách thời
gian bằng nhau tạo thành một chuỗi các khoản tiền. Giá trị tương lai của một
chuỗi tiền tệ được xác định bằng tổng giá trị tương lai của tất cả các khoản tiền
trong chuỗi tiền tệ đó.

a. Trường hợp các khoản tiền phát sinh ở  mỗi kỳ không bằng nhau
Công thức:

FV = ∑CFt x (1 + r)n – t + 1

Trong đó:
 + FV: Giá trị tương lai của khoản tiền.
 + CFt: Giá trị khoản tiền phát sinh kỳ thứ t
 + r: Lãi suất/kỳ.
 + n: Số kỳ.

Ví dụ: Một người gửi tiết kiệm trong 3 năm với lãi suất 10%/năm: Năm thứ nhất
gửi 40 triệu đồng, năm thứ hai gửi 30 triệu đồng, năm thứ ba gửi 24 triệu đồng.

Yêu cầu: Vậy sau 3 năm, người đó nhận được cả gốc và lãi là bao nhiêu.
b. Trường hợp các khoản tiền phát sinh ở  mỗi kỳ bằng nhau
Công thức:

FV = ∑CF x (1 + r)n – t +

1

Ví dụ: Một người gửi tiết kiệm mỗi năm gửi 40 triệu đồng, trong 3 năm với lãi suất
10%/năm.

Yêu cầu: Vậy sau 3 năm, người đó nhận được cả gốc và lãi là bao nhiêu.
6.2.2. Giá trị hiện tại của tiền
6.2.2.1. Giá trị hiện tại  của một khoản tiền
Giá trị hiện tại của một khoản tiền là giá trị của khoản tiền phát sinh trong

tương lai được quy về thời điểm hiện tại (thời điểm gốc) theo một tỷ lệ chiết
khấu (lãi suất) nhất định. Công thức:
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1PV = FVn x (1 + r)n

Trong đó:
+ PV: Giá trị hiện tại của khoản thu trong tương lai.
+ FVn: Giá trị khoản thu tại thời điểm năm thứ n trong tương lai.
+ r: Tỷ lệ chiết khấu hay tỷ lệ hiện tại hoá
+ n: Số kỳ chiết khấu
Ví dụ: Giá trị khoản thu được tại thời điểm cuối năm thứ 5 là 161,05 triệu đồng

với lãi suất 10%/năm.
Yêu cầu: Tính giá trị hiện tại của khoản tiền trong tương lai đó.
6.2.2.2. Giá trị hiện tại  của một chuỗi tiền tệ
a. Trường hợp các khoản tiền phát sinh ở  mỗi kỳ không bằng nhau

FV1 FV2 FVnPV = (1 + r) + (1 + r)2 + … + (1 + r)n

Hoặc:
1

PV = ∑FVt x (1 + r)t

Trong đó:
+ PV: giá trị hiện tại của các khoản tiền
+ FV1, FV2, FVn: giá trị các khoản tiền ở cuối các thời điểm khác nhau

trong tương lai.
+ r: tỷ lệ chiết khấu
Ví dụ: Có hộ kinh doanh bỏ vốn đầu tư ban đầu: 128 triệu đồng, thời gian đầu tư

5 năm, lãi suất 10%/năm. Với số tiền thu được ở năm thứ nhất là 20 triệu đồng, năm
thứ 2 là 25 triệu đồng, năm thứ 3 là 40 triệu đồng, năm thứ 4 là 45 triệu đồng, năm thứ
5 là 15 triệu đồng.

Yêu cầu: Tính giá trị hiện tại của các khoản tiền thu được trong tương lai đó.
b. Trường hợp các khoản tiền phát sinh ở  mỗi kỳ bằng nhau

1PV = ∑FV x (1 + r)t

Trong đó:
+ PV: Giá trị hiện tại của các khoản tiền
+ FV: Giá trị khoản tiền đồng nhất ở cuối các thời điểm
+ r: Tỷ lệ chiết khấu 1 kỳ
+ n: số kỳ
Ví dụ: Có hộ kinh doanh bỏ vốn đầu tư ban đầu: 128 triệu đồng, thời gian đầu tư

5 năm, lãi suất 10%/năm. Với số tiền thu được ở cả 5 năm đều là 35 triệu đồng.
Yêu cầu: Tính giá trị hiện tại của các khoản tiền thu được trong tương lai đó.
6.3. CHI PHÍ VÀ THU NHẬP CỦA DỰ ÁN ĐẦU TƯ
6.3.1. Dòng tiền của dự án đầu tư
Xem xét trên góc độ tài chính, đầu tư là bỏ tiền chi ra ngày hôm nay để hy vọng

thu về những khoản tiền thu nhập lớn hơn trong tương lai. Do vậy đầu tư là một quá
trình phát sinh các dòng tiền ra và dòng tiền vào của dự án.

- Dòng tiền ra: Là những khoản tiền mà DN chi ra để thực hiện dự án đầu tư.
- Dòng tiền vào: Là những khoản tiền thu nhập do dự án đầu tư mang lại.
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6.3.2. Chi phí và thu nhập của dự án đầu tư
6.3.2.1. Chi phí đầu tư
- Khái niệm: Chi phí đầu tư là khoản chi liên quan đến việc bỏ vốn thực

hiện đầu tư, tạo thành dòng tiền ra của dầu tư.
- Nội dung chi phí đầu tư bao gồm:
+ Những khoản chi để hình thành nên TSCĐ hữu hình, TSCĐ vô hình và những

khoản chi liên quan đến hiện đại hoá để nâng cấp máy móc thiết bị khi dự án đi vào
hoạt động.

+ Vốn đầu tư để hình thành và tăng thêm tài sản lưu động thường xuyên
cần thiết.

6.3.2.2. Thu nhập của dự án đầu tư
Mỗi khoản đầu tư sẽ đưa lại khoản tiền thu nhập ở một hay một số thời

điểm khác nhau trong tương lai tạo thành dòng tiền vào. Nội dung thu nhập của
dự án đầu tư bao gồm:

- Dòng tiền thuần hoạt động hàng năm:
+ Khái niệm: Là khoản chênh lệch giữa số tiền thu được (dòng tiền vào) và

số tiền chi ra (dòng tiền ra) phát sinh từ hoạt động thường xuyên hàng năm khi
dự án đi vào hoạt động.

+ Công thức:

Dòng tiền thuần
hoạt động hàng năm =

Lợi nhuận
sau thuế hàng

năm
+

Khấu hao
TSCĐ hàng

năm
- Số tiền thuần từ thanh lý tài sản khi kết thúc dự án: Là số tiền còn lại từ

thu nhập thanh lý tài sản sau khi đã nộp thuế thu nhập về thanh lý tài sản (nếu
có). Việc thanh lý tài sản có thể xảy ra 3 trường hợp:

+ Khoản thu nhập từ thanh lý tài sản bằng giá trị còn lại của tài sản, DN không
có lãi hoặc lỗ từ thanh lý tài sản. Do đó, không phải nộp thuế TNDN từ khoản
nhượng bán, thanh lý tài sản.

+ Khoản thu nhập từ thanh lý tài sản lớn hơn giá trị còn lại của tài sản, DN
có lãi từ việc nhượng bán, thanh lý tài sản và phải nộp thuế TNDN.

+ Khoản thu nhập từ thanh lý tài sản nhỏ hơn giá trị còn lại của tài sản, DN bị lỗ từ việc
nhượng bán, thanh lý tài sản, khoản lỗ này xét về nguyên lý sẽ làm giảm thuế TNDN mà DN
phải nộp.

- Thu hồi vốn lưu động thường xuyên đã ứng ra.

Dòng tiền thuần
của     dự án đầu tư =

Tổng dòng tiền
thuần hàng năm của

đầu tư
- Vốn đầu
tư ban đầu

Ví dụ: Doanh nghiệp Trường Thịnh có một dự án đầu tư xây dựng thêm một
phân xưởng có tài liệu sau:

1. Dự án vốn đầu tư: Toàn bộ vốn lưu động bỏ ngay một lần.
- Đầu tư vào TSCĐ: 400 triệu đồng.
-. Nhu cầu vốn lưu động thường xuyên cần thiết dự tính bằng 15% doanh thu thuần
2. Thời gian hoạt động của dự án: 4 năm.
3. Doanh thu thuần do phân xưởng đưa lại dự kiến hàng năm 800 triệu đồng.
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4. Chi phí hoạt động kinh doanh hàng năm của phân xưởng:
- Chi phí biến đổi bằng 60% doanh thu thuần.
- Chi phí cố định (chưa kể khấu hao TSCĐ): 120 triệu đồng/năm.
5. Dự kiến các TSCĐ sử dụng với thời gian trung bình 4 năm và được khấu hao

theo  phương pháp bình quân. Giá trị thanh lý không đáng kể.
6. Số vốn lưu động ứng ra dự tính thu hồi toàn bộ cuối năm thứ tư.
7. Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp 25%.
Yêu cầu: Xác định dòng tiền thuần của dự án đầu tư.
6.4. CÁC PHƯƠNG PHÁP CHỦ YẾU ĐÁNH GIÁ VÀ LỰA CHỌN DỰ

ÁN ĐẦU TƯ DÀI HẠN CỦA DOANH NGHIỆP
6.4.1. Phương pháp tỷ suất lợi nhuận bình quân vốn đầu tư
 Đây là phương pháp lựa chọn dự án đầu tư dựa trên cơ sở so sánh giữa kết

quả thu được do đầu tư mang lại là lợi nhuận sau thuế và tiền vốn bỏ ra đầu tư.
Phương pháp này được tiến hành như sau:
- Xác định tỷ suất lợi nhuận bình quân vốn đầu tư của từng dự án.
- Tiến hành đánh giá lựa chọn dự án đầu tư:
+ Đối với các dự án độc lập thì dự án nào có tỷ suất lợi nhuận bình quân

vốn đầu tư > 0 đều được lựa chọn.
+ Đối với các dự án loại trừ lẫn nhau thì dự án nào có tỷ suất lợi nhuận bình

quân vốn đầu tư cao nhất là phương án tốt nhất.
Công thức xác định tỷ suất lợi nhuận bình quân vốn đầu tư:

LNST
TsVĐT

= VĐT x 100%

Trong đó:
- Lợi nhuận sau thuế bình quân hàng năm được xác định:

∑LNSTLNST = n
- Vốn đầu tư bình quân:

∑VĐTtLN
VĐT = n

+ n: Thời gian đầu tư (vòng đời của dự án)
+ VĐTt: Vốn đầu tư ở năm thứ t, được xác định:

VĐTt = Số VĐT luỹ kế ở thời
điểm cuối mỗi năm - Khấu hao TSCĐ luỹ kế ở

thời điểm đầu mỗi năm
Ví dụ: Có hai dự án A và B thuộc loại dự án loại trừ lẫn nhau:
- Số vốn đầu tư của cả 2 dự án đều là 600 triệu đồng, trong đó: Đầu tư vào

TSCĐ: 500 triệu đồng; Đầu tư vào TSLĐ:100 triệu đồng
- Thời gian bỏ vốn, số khấu hao và lợi nhuận sau thuế của 2 dự án thể hiện ở bảng số

liệu sau:
ĐVT: Triệu đồng

Dự án A Dự án B
Vốn
đầu
tư

Lợi
nhuận

sau thuế

Số
khấu
hao

Vốn
đầu
tư

Lợi
nhuận

sau thuế

Số
khấu
hao
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I. Thời gian thi công
- Năm thứ nhất 100
- Năm thứ 2 250 250
- Năm thứ 3 250 350

Cộng 600 600
II. Thời gian sản xuất
- Năm thứ nhất 55 100 60 100
- Năm thứ 2 70 100 65 100
- Năm thứ 3 85 100 80 100
- Năm thứ 4 55 100 55 100
- Năm thứ 5 45 100 40 100

Cộng 310 500 300 500
Yêu cầu: Doanh nghiệp nên lựa chọn dự án nào.
6.4.2. Phương pháp thời gian thu hồi vốn đầu tư
Phương pháp này chủ yếu dựa vào tiêu chuẩn thời gian thu hồi vốn đầu tư.

Thời gian thu hồi vốn đầu tư là khoảng thời gian cần thiết mà dự án tạo ra dòng
tiền thuần bằng chính vốn đầu tư để thực hiện dự án.

Phương pháp này được tiến hành như sau:
- Trước hết loại bỏ các dự án đầu tư (DAĐT) có thời gian thi công kéo dài

không đáp ứng được yêu cầu của doanh nghiệp. Xác định thời gian thu hồi vốn
đầu tư của từng dự án.

- Lựa chọn thời gian thu hồi vốn đầu tư của dự án nào ngắn nhất.
Để xác định thời gian thu hồi vốn đầu tư có thể chia ra 2 trường hợp:
- Trường hợp 1: Nếu DAĐT tạo ra chuỗi tiền tệ thu nhập đều đặn hàng năm

thì thời gian thu hồi vốn đầu tư được xác định:
VĐT ban đầuThời gian thu hồi

VĐT (năm) = Dòng tiền thuần hàng năm của đầu
tư

- Trường hợp 1: Nếu DAĐT tạo ra chuỗi tiền tệ thu nhập không ổn định ở
các năm thì thời gian thu hồi vốn đầu tư được xác định như sau:

+ Xác định số VĐT còn phải thu hồi ở cuối năm lần lượt theo thứ tự:
VĐT còn phải

thu
hồi ở cuối năm t

= VĐT chưa thu hồi
ở cuối năm (t - 1) -

Dòng tiền
thuần của đầu

tư năm t
+ Khi số VĐT còn phải thu hồi nhỏ hơn ở cuối năm nào đó nhỏ hơn dòng

tiền thuần của năm kế tiếp thì cần xác định thời gian (số tháng) thu hồi nốt VĐT
trong năm kế tiếp:

VĐT chưa thu hồi cuối năm (t - 1)Số tháng thu hồi VĐT = Dòng tiền thuần của năm t x 12

Tổng hợp số năm và số tháng thu hồi VĐT chính là thời gian thu hồi VĐT
của dự án.

Ví dụ: Có hai dự án X và Y:
- Số vốn đầu tư vào mỗi dự án đều là: 500 triệu đồng.
- Thời gian thi công thực hiện mỗi dự án đều là 2 năm.
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- Các khoản dòng tiền thuần dự kiến ở các năm trong tương lai như sau:
ĐVT: Triệu đồng

Dòng tiền thuầnNăm sản xuất Dự án X Dự án Y
1 250 100
2 200 125
3 150 175
4 100 240
5 50 160

Yêu cầu: Nếu hai dự án X và Y loại trừ lẫn nhau thì Doanh nghiệp nên lựa chọn
dự án nào.

6.3.3. Phương pháp giá trị hiện tại thuần
Phương pháp này dựa trên cơ sở xem xét mức sinh lời của DAĐT có tính đến

yếu tố giá trị về mặt thời gian của tiền.
Giá trị hiện tại thuần của khoản đầu tư là khoản chênh lệch giữa giá trị hiện tại

của các khoản thu do đầu tư đưa lại trong tương lai với giá trị hiện tại của vốn đầu
tư bỏ ra.

Phương pháp này được tiến hành như sau:
- Xác đinh giá trị hiện tại thuần (NPV) của mỗi dự án.
- Tiến hành đánh giá lựa chọn DADT: Kết quả tính toán NPV có 3 trường hợp:

+ NPV < 0: Dự án bị loại bỏ.
+ NPV = 0: Tuỳ thuộc vào tình hình cụ thể và sự cần thiết của dự án mà

DN có thể quyết định loại bỏ hoặc lựa chọn.
+ NPV > 0:

 Nếu các dự án độc lập thì đều được lựa chọn.
 Nếu các dự án loại trừ lẫn nhau và đều có thời gian hoạt động như

nhau thì dự án nào có NPV lớn nhất sẽ được lựa chọn.
Giá trị hiện tại thuần được xác định theo công thức:

1NPV = ∑FVt x (1 + r)t - VĐT

Ví dụ:
- Hai dự án đầu tư A và B cùng đòi hỏi vốn đầu tư ban đầu là 400 triệu đồng và

dự kiến kéo dài trong 3 năm, lãi suất 10%/năm.
- Theo các tính toán ban đầu:
+ Dự án A sẽ mang lại các khoản thu nhập ròng trong năm thứ nhất là 40 triệu

đồng, năm thứ 2 là 240 triệu đồng, năm thứ 3 là 320 triệu đồng.
+ Dự án B sẽ mang lại các khoản thu nhập ròng trong năm thứ nhất là 280 triệu

đồng, năm thứ 2 là 200 triệu đồng, năm thứ 3 là 80 triệu đồng.
Yêu cầu:
1. Nếu hai dự án A và B độc lập với nhau, chọn dự án nào.
2. Nếu hai dự án A và B loại trừ lẫn nhau, chọn dự án nào.
6.3.4. Phương pháp tỷ suất doanh lợi nội bộ
Tỷ suất doanh lợi nội bộ (lãi suất hoàn vốn nội bộ) là một lãi suất mà với

mức lãi suất đó làm cho giá trị hiện tại của các khoản thu trong tương lai do đầu
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tư đưa lại bằng với giá trị hiện tại của vốn đầu tư.
Phương pháp này được tiến hành như sau:
Để xác định sử dụng 2 phương pháp: Phương pháp thử và xử lý sai số và

phương pháp nội suy.
- Phương pháp thử và xử lý sai số:
+ Trước tiên, tự chọn một lãi suất và sử dụng lãi suất đó làm tỷ lệ chiết

khấu để tìm giá trị hiện tại của vốn đầu tư.
+ Tiếp theo, xác định giá trị hiện tại thuần của dự án nếu giá trị này bằng 0

thì lãi suất vừa chọn chính là tỷ suất doanh lợi nội bộ của dự án. Nếu giá trị hiện
tại thuần tự chọn lên.

- Phương pháp nội suy:
+ Bước 1: chọn một lãi suất r1 sao cho với lãi suất này xác định được giá trị

hiện tại thuần của dự án là một số dương ( NPV>0).
+ Bước 2: tiếp tục chọn một lãi suất r2 sao cho với lãi suất này tìm được giá

trị hiện tại thuần của dự án là một số âm( NPV<0).
+ Bước 3: Tìm tỷ suất doanh lợi nội bộ của dự án. tỷ suất doanh lợi nội bộ

(IRR) nằm trong khoản r1 và r2 và được xác định theo công thức:

                           IRR= r1 +
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6.3.5. Phương pháp chỉ số sinh lời
Công thức
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Trong đó:
          + PI: Chỉ số sinh lời của dự án
          + CFt: khoản thu từ đầu tư trong năm thứ t
          + ICt: Vốn đầu tư ở năm thứ t
          + r: tỷ suất chiết khấu ( thường được sử dụng là chi phí sử dụng vốn).
Việc sử dụng chỉ số sinh lời để làm tiêu chuẩn đánh giá và lựa chọn dự án

đầu tư được thực hiện như sau:
- Xác định chỉ số sinh lời của mỗi dự án.
- Sử dụng chỉ số sinh lời để đánh giá và lựa chọn dự án:
+ Khi thấy chỉ số sinh lời nhỏ hơn 1 (PI < 1),  điều này cũng cho thấy giá

trị hiện tại thuần của dự án nhỏ hơn 0, dự án bị loại bỏ.
+ Khi thấy chỉ số sinh lời bằng 1 thì có thể chấp nhận hay loại bỏ dự án

tuỳ theo tình hình của doanh nghiệp để quyết định.
+ Khi thấy chỉ số sinh lời lớn hơn 1: Nếu là dự án độc lập thì được chấp

nhận; nếu là các dự án loại trư nhau thì thông thường các dự án có chỉ số sinh lời
cao nhất là dự án được lựa chọn.
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CHƯƠNG 6
CƠ CẤU NGUỒN VỐN VÀ DỰ BÁO

NHU CẦU VÓN KINH DOANH CỦA DOANH NGHIỆP
6.1. CƠ CẤU NGUỒN VỐN
6.1.1. Khái niệm
Cơ cấu vốn là một thuật ngữ dùng để chỉ tỷ lệ các nguồn vốn khác nhau sử

dụng để tài trợ cho tổng tài sản của doanh nghiệp.
Thành phần và tỷ trọng từng nguồn vốn so với tổng nguồn vốn tại một thời

điểm gọi là cơ cấu nguồn vốn. Một cơ cấu vốn hợp lý phản ánh sự kết hợp hài
hoà giữa nợ phải trả với số vốn chủ sở hữu trong điều kiện nhất định. Khi tính
cơ cấu nguồn vốn người ta đặc biệt chú ý tới tỷ trọng giữa các khoản nợ phải trả
với tổng nguồn vốn (gọi là hệ số nợ).

Tỷ trọng giữa các khoản nợ phải trả với tổng nguồn vốn gọi là hệ số nợ.
              Nợ phải trả

  Hệ số nợ  =
Tổng nguồn vốn

Tỷ trọng giữa nguồn vốn chủ sở hữu với tổng nguồn vốn gọi là hệ số vốn chủ sở
hữu.

Hệ số vốn chủ Nguồn vốn chủ sở hữu
sở hữu = Nợ phải trả

Để phản ánh mối quan hệ giữa nguồn vốn chủ sở hữu và các khoản nợ phải
trả, người ta dùng hệ số đảm bảo nợ.

Hệ số đảm Nguồn vốn chủ sở hữu
bảo nợ = Nợ phải trả

Hệ số đảm bảo nợ phản ánh cứ một đồng vốn vay nợ có mấy đồng vốn chủ
sở hữu đảm bảo. Mặt khác do các khoản nợ và nguồn vốn chủ sở hữu hợp thành
tổng nguồn vốn kinh doanh của doanh nghiệp nên mối quan hệ giữa hai nguồn
vốn này còn được phản ánh qua công thức:

   + Hệ số nợ = 1 - Hệ số vốn chủ sở hữu
Hoặc:
   + Hệ số vốn chủ sở hữu = 1 - Hệ số nợ
Cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp thường biến động trong các chu kỳ kinh

doanh và có thể ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu cực đến lợi ích của chủ sở hữu. Vì vậy
việc xem xét lựa chọn, điều chỉnh cơ cấu nguồn vốn tối ưu luôn là một trong các
quyết định tài chính quan trọng của chủ doanh nghiệp. Nhìn vào các hệ số phản ánh
cơ cấu nguồn vốn có thể cho thấy một cách khái quát chính sách tài trợ vốn kinh
doanh, mức độ an toàn hoặc rủi ro trong kinh doanh như thế nào…

6.1.2. Các nhân tố ảnh hưởng tới cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp
Trong diều kiện kinh tế thị trường, vốn là điều kiện cần thiết không

thể thiếu dược để thành lập một doanh nghiệp và tiến hành các hoạt động kinh
doanh. Do yêu cầu của việc mở rộng kinh doanh, trong quá trình hoạt động của
các doanh nghiệp thường phát sinh nhu cầu huy động tăng vốn kinh doanh ngoài
số vốn đầu tư đã bỏ ban đầu. Để đáp ứng nhu cầu vốn tăng thêm, mỗi doanh
nghiệp, tuỳ theo hình thức pháp lý tổ chức của doanh nghiệp và các điều kiện cụ
thể (như trạng thái của nền kinh tế; ngành và lĩnh vực kinh doanh của doanh
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nghiệp; thái độ của chủ doanh nghiệp; chiến lược đầu tư và phát triển của doanh
nghiệp; v.v.) mà có các phương thức huy động vốn khác nhau. Quá trình huy
động các nguồn vốn cho các hoạt động của doanh nghiệp được gọi là sự tài trợ
(Financing). Nền kinh tế thị trường đã tạo ra các nguồn tài trợ phong phú, đa
dạng để các doanh nghiệp lựa chọ. Để đảm bảo việc lựa chọn các nguồn lực cho
phù hợp và có hiệu quả, các nhà quản lý tài chính doanh nghiệp không thể
không xem xet những điểm lợi và bất lợi của từng nguồn tài trợ (hay nguồn vốn)
khác nhau. Tuỳ theo yêu cầu của việc xem xét mà nguồn tài trợ của doanh
nghiệp có thể được chia thành các loại khác nhau.

   Dựa vào quan hệ sở hữu vốn có thể chia nguồn vốn cuả doanh nghiệp ra
thành Vốn chủ sở hữu và Nợ phải trả.

Vốn chủ sở hữu là số vốn thuộc quyền sở hữu của chủ doanh nghiệp, vì
vậy doanh nghiệp có quyền sử dụng, chi phối lâu dài vào các hoạt động của
mình. Vốn chủ sở hữu thường bao gồm vốn do chủ sở hữu doanh nghiệp bỏ ra
và phần bổ sung từ kết quả kinh doanh. Đặc điểm của vốn chủ sở hữu là nguồn
vốn có tính chất dài hạn, và thường không phải trả lơị tức cố định cho chủ sở
hữu vốn. Vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp tại một thời điểm có thể được xác
định theo công thức sau:

 Vốn chủ sở hữu = Giá trị tổng tài sản - Nợ phải trả
Nợ phải trả là số vốn thuộc quyền sở hữu của các chủ thể khác mà doanh

nghiệp được quyền sử dụng trong một thời hạn nhất định, Nợ phải trả thường là
sự thể hiện bằng tiền những nghiệp vụ tài chính mà doanh nghiệp có trách nhiệm
phải thanh toán cho các chủ thể kinh tế khác. Nợ phải trả thường bao gồm các
khoản nợ vay (nguồn vốn tín dụng) như các khoản vay ngân hàng thương mại,
vay các tổ chức tài chính – tín dụng, vay của doanh nghiệp và cá nhân, và các
khoản nợ chiếm dụng tạm thời (nguồn vốn chiếm dụng) như các khoản phải trả
co người bán, các khoản phải nộp ngân sách Nhà nước, phải trả cho người lao
động trong doanh nghiệp v.v. Khác với vốn chủ sở hữu, nợ phải trả luôn có thời
hạn nhất định (nợ dài hạn, nợ ngắn hạn). Mặt khác, khi đáo hạn, doanh nghiệp
phải hoàn trả vốn gốc và lãi cho các chủ sở hữu vốn (đối với nợ vay).

 Để đảm bảo cho hoạt động kinh doanh đạt hiệu quả cao, thông
thường các doanh nghiệp đều phải phối hợp cả hai nguồn: vốn chủ sở hữu và nợ
phải trả. Sự kết hợp giữa hai nguồn vốn này phụ thuộc vào đặc điểm của ngành
mà doanh nghiệp hoạt động, tuỳ thuộc vào quyết định của người quản lý trên cơ
sở xem xét tình hình kinh doanh và tài chính của doanh nghiệp.

    Dựa vào thời gian huy động và sử dụng nguồn vốn có thể chia nguồn vốn
của doanh nghiệp ra hai loại: Nguồn vốn thường xuyên và nguồn vốn tạm thời.

 Nguồn vốn thường xuyên: Là tổng thể các nguồn vốn ổn định có tính
chất dài hạn mà doanh nghiệp có thể dụng vào hoạt động kinh doanh. Nguồn
vốn này thường được sử dụng để mua sắm, hình thành tài sản cố định và một bộ
phận tài sản lưu động thường xuyên cần thiết cho hoạt động kinh doanh của
doanh nghiệp.

Nguồn vốn thường xuyên của doanh nghiệp tại một thời điểm có thể được
xác định bằng công thức:
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= +

Hoặc:

= -
 Nguồn vốn tạm thời: Là các nguồn vốn có tính chất ngắn hạn (dưới một

năm) mà doanh nghiệp có thể sử dụng để đáp ứng các yêu cầu có tính chất tạm
thời phát sinh trong một hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Nguồn vốn
tạm thời thường bao gồm vay ngắn hạn ngân hàng và các tổ chức tín dụng, các
khoản nợ ngắn hạn khác.

Việc phân loại này giúp cho người quản lý xem xét huy động các nguồn
vốn phù hợp với thời gian sử dụng của yếu tố cần thiết cho quá trình kinh doanh.

Dựa vào phạm vi huy động vốn có thể chia các nguồn vốn mà doanh nghiệp
huy động trong quá trình hoạt động thành nguồn vốn bên trong và nguồn vốn
bên ngoài.

 Nguồn vốn  bên trong: Là nguồn vốn có thể huy động được vào đầu tư
do chính hoạt động của doanh nghiệp tạo ra. Nguồn vốn bên trong thể hiện khả
năng tự tài trợ của doanh nghiệp.

 Nguồn vốn bên ngoài: Việc huy động nguồn vốn từ bên ngoài DN để tăng
thêm nguồn tài chíng cho hoạt động kinh doanh là vấn đề hết sức quan trọng đối
với DN. Cùng với sự phát triển của nền kinh tế thị trường đã làm nảy sinh nhiều
hình thức và phương pháp mới cho phép DN huy động vốn từ bên ngoài.

+ Vay người thân(đối với DN tư nhân)
+ Vay ngân hàng thương mại và các tổ chức tài chính khác.
+ Gọi góp vốn liên doanh liên kết.
+ Tín dụng thương mại của nhà cung cấp.
+ Thuê tài sản
+ Huy động vốn bằng phát hành chứng khoán.
6.2. Phân tích diễn biến nguồn vốn và sử dụng vốn
Việc phân tích ở trên không trả lời được câu hỏi: Vốn xuất phát từ đâu và

được sử dụng vào việc gì. Chỉ có Bảng phân tích diễn biến nguồn vốn và sử
dụng vốn mới có khả năng trả lời câu hỏi này.

Qua bảng phân tích diễn biến nguồn vốn và sử dụng vốn cho biết công ty
đang gặp thuận lợi hay khó khăn, còn với những nhà đầu tư, người cho vay… họ
sẽ biết công ty đang làm gì với số vốn của họ. Thông tin của bảng còn giúp cho
các nhà đầu tư biết những ưu nhược điểm trong quá trình huy động và sử dụng
vốn, từ đó họ đưa ra quyết định đầu tư.

Để lập được bảng phân tích diễn biến nguồn vốn và sử dụng vốn, người ta
thường tổng hợp sự thay đổi các khoản mục trong bảng cân đối kế toán giữa hai
thời điểm là đầu kỳ và cuối kỳ. Mỗi một sự thay đổi của từng khoản mục trong
bảng cân đối kế toán đều được sắp xếp vào cột diễn biến nguồn vốn hoặc sử
dụng vốn theo công thức sau:

- Tăng các khoản nợ phải trả, tăng nguồn vốn chủ sở hữu, cũng như một sự

Vốn chủ

sở hữu
Nợ dài

hạn

Nguồn vốn thường

xuyên của DN

Nguồn vốn thường

   xuyên của DN

Giá trị tổng

tài sản

Nợ ngắn

hạn
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giảm tài sản của doanh nghiệp chỉ ra sự diễn biến của nguồn vốn.
- Tăng tài sản của doanh nghiệp, giảm các khoản nợ và vốn chủ sở hữu

được sắp xếp vào cột sử dụng vốn.
Bảng kê diễn biến nguồn vốn và sử dụng vốn cho biết: Trong năm 2007

công ty đã thu hồi các khoản đầu tư ngắn hạn và dài hạn, bán hàng tồn kho, vay
thêm cả ngắn hạn và dài hạn, phát hành thêm cả cổ phiếu thường… nên đã huy
động được 1.060 triệu. Số tiền này chủ yếu đầu tư vào TSCĐ (chiếm 80,1%),
trong đó công tác đầu tư đã hoàn thành chiếm tới 67,8% và đang triển khai
chiềm 12,3%. Trong khi đó nợ phải thu còn quá lớn không những công ty không
thu hồi được (530 triệu) mà còn cho nợ thêm(chiếm 15,1% của tổng nguồn được
sử dụng trong kỳ). Do công ty tập trung vào công tác đầu tư lớn, nên đã phải huy
động tất cả các nguồn vốn có thể huy động được nhăm đáp ứng yêu cầu này, dẫn
tới việc sử dụng vốn sai mục đích. Cụ thể là công ty đã sử dụng: 4.260 – (1.090
= 3.100) = 70 triệu vốn vay nợ ngắn hạn để đầu tư dài hạn.

Như vậy thông qua việc phân tích các nhóm chỉ tiêu tài chính đặc trưng các
nhà cung cấp tín dụng đã khái quát tình hình tài chính của doanh nghiệp và
thông qua bảng phân tích diễn biến nguồn vốn và sử dụng nguồn vốn cho biết sự
thay đổi nguồn vốn (trả lời câu hỏi làm việc gì) trong một kỳ kế toán. Để từ đó
các nhà cung cấp tín dụng tìm ra những lợi thế và khó khăn giúp doanh nghiệp
dự toán các nhu cầu tài chính, từ đó có quyết dịnh cho vay và thu hồi nợ.

6.3. Phân tích khả năng tăng trưởng
Phân tích khả năng tăng trưỏng là một nội dung quan trọng  trong phân tích

tài chính đối với doanh nghiệp, bởi nó cho phép nhà quản trị thấy rõ được những
nhân tố có tác động tới sự tăng trưởng của một doanh nghiệp. Trên cơ sở đó sẽ
đưa ra phương hướng trong tương lai để tạo ra sự tăng trưởng lớn hơn.

Khả năng tăng trưởng có nhiều chỉ tiêu để đánh giá, như tỷ lệ tăng trưởng
doanh thu, tỷ lệ tăng trưỏng lợi nhuận, tỷ lệ tăng trưởng vốn kinh doanh, tỷ lệ tăng
trưởng vốn chủ sở hữu... Trong số đó, tỷ lệ vốn chủ sở hữu là chỉ tiêu được quan
tâm nhất. Để xác định tỷ lệ tăng trưởng vốn chủ sở hữu, người ta xác định như sau:

      Gọi g là tỷ lệ tăng trưỡng vốn chủ sở hữu
Gọi E là vốn chủ sở hữu

      Ta có:
g = (E1 – E0)/E0 = Lợi nhuận tái đầu tư/E0

= ROE0 x tỷ lệ lợi nhuận tái đầu tư
g =Tỷ suất lợi nhuận doanh thu x Vòng quay vốn x [1/(1- hệ số nợ)] x Tỷ lệ

LN tái đầu tư.
Chúng ta có thể khai triển sơ đồ tăng trưởng phản ánh tổng quát các nhân tố

tác động theo công thức trên:
Như vậy, thông qua việc đưa số liệu vào sơ đồ trên, nó cho phép nhà quản

trị tài chính thấy rõ tỉ lệ tăng trưởng vừa qua của doanh nghiệp được đặt trọng
tâm vào nhân tố nào. Từ đó, có thể hiểu được rằng doanh nghiệp muốn có tỉ lệ
tăng trưởng cao trong tương lai thì phải sử dụng tổng hợp các chính sách nhà taì
chính hợp lý, như chính sách đầu tư vào tài sản, chính sách tài trợ vốn và chính
sách cổ tức. Và với điều kiện hiện tại cũng như trong tương lai của doanh
nghiệp, thì doanh nghiệp cần phải khai thác các nhân tố nào là trọng yếu.
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6.4. KẾ HOẠCH HOÁ TÀI CHÍNH TRONG DOANH NGHIỆP
6.4.1. VÞ trÝ
§Ó c«ng t¸c qu¶n lý tµi chÝnh ph¸t huy hiÖu qu¶ cao nhÊt cÇn ph¶i lËp kÕ ho¹ch

tµi chÝnh. KÕ ho¹ch tµi chÝnh trong doanh nghiÖp lµ mét bé phËn quan träng cña kÕ
ho¹ch s¶n xuÊt kü thuËt – tµi chÝnh, bao qu¸t viÖc tæ chøc nguån vèn, tæ chøc sö
dông vèn vµ viÖc ph©n phèi sö dông c¸c nguån tµi chÝnh ®· h×nh thµnh trong doanh
nghiÖp nh»m ®¹t hiÖu qu¶ cao cña s¶n xuÊt kinh doanh.

6.4.2. ý nghÜa
KÕ ho¹ch ho¸ tµi chÝnh lµ ho¹t ho¹t ®éng h×nh thµnh nªn nh÷ng dù ®Þnh vÒ

tæ chøc nguån vèn trong t¬ng lai trªn c¬ së x¸c ®Þnh quy m« sè lîng cÇn thiÕt,
lùa chän nguån vèn ®ã, tæ chøc sö dông vèn ®¹t hiÖu qu¶ cao.

KÕ ho¹ch ho¸ tµi chÝnh h×nh thµnh nªn dù ®Þnh ph©n phèi vµ sö dông c¸c
nguån tµi chÝnh sÏ cã trong t¬ng lai ®ã.

KÕ ho¹ch ho¸ tµi chÝnh lµ qu¸ tr×nh chuÈn bÞ c¸c c¨n cø vµ c¸c biÖn ph¸p ®Ó
thùc hiÖn nh÷ng quyÕt ®Þnh tµi chÝnh. Qu¶n lý tµi chÝnh ë c¸c doanh nghiÖp ®Æt
ra cho ngêi l·nh ®¹o ph¶i ra nhn÷ng quyÕt ®Þnh tµi chÝnh.

6.4.3. Néi dung cña mét kÕ ho¹ch tµi chÝnh hoµn chØnh
KÕ ho¹ch ho¸ tµi chÝnh lµ mét hÖ thèng kÕ ho¹ch liªn quan ®Õn c¸c quyÕt

®Þnh ®Çu t, quyÕt ®Þnh tµi trî vµ quyÕt ®Þnh ph©n phèi cña doanh nghiÖp.
Víi c¸ch tiÕp cËn trªn, kÕ ho¹ch tµi chÝnh bao gåm c¸c bé phËn kÕ ho¹ch sau:
- KÕ ho¹ch ®Çu t dµi h¹n.
- KÕ ho¹ch ®Þnh møc vèn lu ®éng
- KÕ ho¹ch vay nî
- KÕ ho¹ch khÊu hao TSC§.
- KÕ ho¹ch doanh thu, lîi nhuËn.
- KÕ ho¹ch ph©n phèi lîi nhuËn vµ sö dông c¸c quü cña doanh nghiÖp.
- KÕ ho¹ch t¨ng vèn do ph¸t hµnh cæ phiÕu míi.
- KÕ ho¹ch tµi chÝnh tæng hîp.
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CHƯƠNG 7
TÁI CẤU TRÚC DOANH NGHIỆP

7.1. MUA LẠI VÀ SÁP NHẬP DOANH NGHIỆP
7.1.1. Mua lại doanh nghiệp
Mua lại doanh nghiệp là một giao dịch trong đó một doanh nghiệp mua lại

toàn bộ tài sản và các khoản nợ của một hay một số doanh nghiệp khác với một
giá nào đó đã thoả thuận. Doanh nghiệp bị bán chấm dứt sự tồn tại của nó. Doanh
nghiệp mua lại có nghĩa vụ trả cho doanh nghiệp bị bán tiền hoặc chứng khoán
theo giá mua doanh nghiệp.

7.1.2. Sáp nhập doanh nghiệp
- Sáp nhập doanh nghiệp là loại giao dịch trong đó một hay một số công ty

từ bỏ pháp nhân của mình để gia nhập vào công ty khác có tiềm lực lớn hơn và
sử dụng pháp nhân của công ty này để hoạt động.

- Công ty nhận sáp nhập sẽ tiếp nhận toàn bộ tài sản, quyền, nghĩa vụ và lợi
ích hợp pháp của các công ty bị sáp nhập; đồng thời tiến hành các thủ tục cần
thiết để chuyển đổi tài sản, vốn góp hoặc cổ phần của công ty bị sáp nhập.

- Sau khi việc sáp nhập hoàn thành công ty bị sáp nhập sẽ chấm dứt sự tồn
tại của mình, còn công ty nhận sáp nhập được hưởng các quyền lợi và lợi ích
hợp pháp, đồng thời cũng chịu trách nhiệm về các khoản nợ chưa thanh toán,
hợp đồng lao động và các nghĩa vụ tài sản khác của công ty bị sáp nhập. Điều đó
sẽ dẫn tới việc hình thành một doanh nghiệp có quy mô, tiềm lực lớn hơn trước.

a. Hợp đồng doanh nghiệp
- Hợp đồng là loại giao dịch trong đó hai hoặc môth số công ty có tiềm lực

tương đương nhau hoặc do thoả thuận vơi nhau để hình thành môt pháp nhân
mới. Các công ty tham gia hợp nhất đều từ bỏ pháp nhân của mình.

- Sau khi đăng ký kinh doanh, các công ty bị hợp nhất chấm dứt sự tồn tại.
công ty hợp nhất được hưởng các quyền và lợi ích hợp pháp, chịu trách nhiệm
về các khoản nợ chưa thanh toán, hợp đồng lao động và các nghĩa vụ tài sản
khác của các công ty bị hợp nhất.

b. Sự cần thiết mua lại hay sáp nhập doanh nghiệp
- Động lực hiệu quả kinh tế, tài chính.
- Động lực phát triển với tốc độ cao.
c. Tiến trình thực hiện việc mua lại, sáp nhập hay hợp nhất doanh nghiệp
- Thương lượng giữa lãnh đạo của các bên có liên quan.
- Tiến hành đàm phán, thương lượng.
- Quyền kiểm soát là quyền của cổ đông có thể uỷ quyền cho một người khác

sử dụng quyền bầu cử của mình để tăng số phiếu bầu tại Hội nghị cổ đông. Để
giành được quyền kiểm soát, ban lãnh đậo công ty mua phải cố gắng thu được đủ
số quyền bầu cử để giành ưu thế hơn ban lãnh đạo của công ty bị thôn tính.

- Thương lượng về giá mua cổ phiếu là một lời đề nghị trực tiếp với cổ
đông để họ bán lại cổ phần của họ với một giá cụ thể nào đó. Doanh nghiệp mua
phải nhận được đủ số cổ phần cần thiết để họ áp đảo ban lãnh đậo công ty bị
thôn tính.

7.1.3. Hợp nhất doanh nghiệp
Hợp nhất là loại giao dịch trong đó hai hoặc một số công ty có tiềm lực
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tương đương nhau hoặc do thoả thuận với nhau hợp nhất với nhau để hình thành
một pháp nhân mới. Các công ty tham gia hợp nhất đều từ bỏ pháp nhân của
mình. Nói cách khác hợp nhất là sự ra đời một công ty mới từ sự kết hợp một số
công ty cũ. Sau khi đăng ký kinh doanh, các công ty bị hợp nhất chấm dứt sự tồn
tại. Công ty hợp nhất được hưởng các quyền và lợi ích hợp pháp, chịu trách
nhiệm về các khoản nợ chưa thanh toán, hợp đồng lao động và các nghĩa vụ tài
sản khác của công ty bị hợp nhất.

7.1.4. Sự cần thiết mua lại hay sáp nhập doanh nghiệp
- Động lực hiệu quả  kinh tế, tài chính.
- Động lực phát triển với tốc độ cao.
7.1.5. Tiến trình thực hiện việc mua lại, sáp nhập hay hợp nhất doanh

nghiệp
Việc mua lại hay sáp nhập doanh nghiệp thường diễn ra sau nhiều cuộc

thương lượng giữa lãnh đạo của các bên có liên quan. Các bên sẽ tiến hành đàm
phán, thương lượng và nếu tình hình tiến triển tốt thì hình thức mua lại hay sáp
nhập doanh nghiệp cụ thể sẽ được trình bày với các cổ đông để họ cho ý kiến.

7.2. PHÁ SẢN DOANH NGHIỆP
7.2.1. Khái niệm

Doanh nghiệp lâm vào tình trạng phá sản là khi doanh nghiệp gặp khó khăn
hoặc bị thua lỗ trong hoạt động kinh doanh sau khi đã áp dụng các biện pháp tài
chính cần thiết mà vẫn mất khả năng thanh toán nợ đến hạn.

- Doanh nghiệp có nguy cơ bị phá sản nếu doanh nghiệp không trả được nợ
đến hạn song tổng giá trị tài sản của doanh nghiệp vẫn lớn hơn tổng số nợ của nó.

- Doanh nghiệp lâm vào tình trạng bị phá sản nếu doanh nghiệp hoàn toàn
mất khả năng thanh toán, tổng số nợ vượt quá trị giá tổng tài sản của doanh
nghiệp.

7.2.2. Những giải pháp tài chính khi doanh nghiệp lâm vào tình trạng bị
phá sản

- Các giải pháp có thể là:
+ Gia hạn nợ.
+ Giảm bớt mức nợ.
+ Tổ chức lại doanh nghiệp
- Các giải pháp tổ chức lại doanh nghiệp:
+ Tổ chức sắp xếp lẩin xuất, chuyển hướng kinh doanh hoặc tập trung

nguồn lực cho việc nâng cao chất lượng các sản phẩm mũi nhọn.
+ Kiên quyết áp dụng các biện pháp cắt giảm chi phí, loại trừ những tổn

thất không hợp lý.
+ Thanh lý các tài sản, vật tư không cần dung hay ứ đọng, chậm luân

chuyển.
+ Có kế hoặch để phục hồi từng bước giúp doanh nghiêp thoát khỏi tình

trạng suy thoái, phá sản. Việc tổ chức lại doanh nghiệp cũng không loại trừ khả
năng sáp nhập vơi doanh nghiệp khác.

7.2.3. Những giải pháp tài chính khi doanh nghiệp bị phá sản
- Các chủ nợ có đảm boả một phần hoặc chủ nợ không có đảm bảo các
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khoản nợ bằng tài sản của doanh nghiệp mắc nợ.
- Đại diện hợp pháp của người lao động (ví dụ: đại diện Công đoàn hoặc

đậi diện người lao động trong doanh nghiệp).
- Chủ doanh nghiệp hoặc đại diện hợp pháp của doanh nghiệp (ví dụ: Ban

lãnh đạo doanh nghiệp).
- Các khoản nợ lương, trợ cấp thôi việc, bảo hiểm xã hội theo quy định của

pháp luật và các quyền lợi khác theo thoả ước lao động và hợp đồng lao động đã
ký kết.

- Các khoản nợ thuế.
- Các khoản nợ cho các chủ nợ trong danh sách chủ nợ.
+ Nếu giá trị tài sản còng lại của doanh nghiệp đủ để thanh toán các khoản nợ

của các chủ nợ thì mỗi chủ nợ thì mỗi chủ nợ được thanh toán đủ số nợ của mình.
+ Nếu giá trị tài sản còn lại của doanh nghiệp không đủ để thanh toán các

khoản nợ cho các chủ nợ thì mỗi chủ nợ được thanh toán một phần khoản nợ của
mình theo tỷ lệ tương ứng.

- Nếu giá trị tài sản còn lại của doanh nghiệp sau khi đã thanh toán đẻ số
các nợ của các chủ nợ mà vẫn còn thừa thì phần này thuộc về:

+ Chủ doanh nghiệp nếu là doanh nghiệp tư nhân
+ Các thành viên của công ty nếu là công ty
+ Ngân sách Nhà nước nếu là doanh nghiệp Nhà nước.
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Bé c«ng th¬ng
Trêng Cao ®¼ng c«ng nghiÖp vµ X©y dùng

gi¸o tr×nh
tµi chÝnh doanh nghiÖp

(Lu hµnh néi bé)


