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Chwong 1. TONG QUAN VE QUAN TRI
TAI CHINH DOANH NGHIEP

1.1. DOANH NGHIEP NHO VA VUA (DNNVV)
1.1.1. Khai niém

O Viét Nam, tai Diéu 4 Luat Doanh nghiép nam 2005 quy dinh: “Doanh nghiép 1a
td chuc kinh té co tén riéng, co tai san, co tru sé giao dich on dinh, duge dang ky kinh
doanh theo quy dinh cta phap luat nhim muc dich thuc hién cac hoat dong kinh
doanh”. Theo d0, cic doanh nghiép bao gdm: Cong ty trach nhiém hiru han (cong ty
trach nhiém hiru han hai thanh vién tré 1€n, cong ty trach nhi€ém hitu han mdt thanh
vién); cong ty cb phan; cong ty hop danh; céng ty tu nhan. Mdi loai hinh doanh nghiép
¢ dic trung riéng, co kha niang dem lai cho chil s¢ hitu nhiing loi thé va nhitng han
ché khac nhau nén lya chon dugc mot hinh thirc doanh nghi¢p phu hop véi tinh chat
kinh doanh, quy mé nganh nghé kinh doanh va kha niang cta ngudi b von thanh lap 1a
vO cung quan trong, c6 anh hudng truyc sy ton tai va phat trién cia doanh nghiép.
Nhiing loi thé so sanh ma doanh nghiép c6 thé dem lai cho nha dau tu 1 tiéu chi quan
trong nhat can duoc xem xét khi quyét dinh Iya chon hinh thtrc doanh nghiép dé dang
ky kinh doanh. Thong thuong, nhing lgi thé ma doanh nghiép mang lai cho céc nha
dau tu c6 thé 1a: uy tin ma doanh nghiép c6 thé tao ra ddi véi khach hang; pham vi linh
vuc hoat dong ctiia doanh nghi€p; murc do rui ro ma nha dau tu co thé gap phai khi lya
chon loai hinh doanh nghi€p do; tinh phirc tap ctia thu tuc va cac chi phi thanh lap
doanh nghiép; mé hinh t6 chirc quan 1y doanh nghiép va mirc do chi phdi ctia nha dau
tu to1 hoat dong cua doanh nghiép.

Tuy thudc vao quy md von, lao dong, doanh thu, mirc dong gdp hang nim vao
ngan sach nha nuée.... dé co quan chirc ning va ban than doanh nghiép xac dinh mdi
doanh nghiép cu thé 12 doanh nghi¢p thudc loai hinh 16n, vira va nhd.

Theo Nghi dinh s6 56/2009/NB-CP ngay 30/06/2009 ctia Chinh phii thi DNVVN &
Vi¢t Nam hién nay dugc dinh nghia va xac dinh nhu sau:

Doanh nghiép nho va viea la co so kinh doanh da dang ky kinh doanh theo quy
dinh phdp ludt, dwoc chia thanh ba cdp: siéu nhé, nhé, vira theo quy mé tong nguon
von (tong nguon von twong dieong tong tai san dwoc xdc dinh trong bang can doi ké
toan ciia doanh nghiép) hodc sé lao dong binh qudn ndm (tong nguén von la tiéu chi

wu tién), cu thé nhu sau: Biéu 1.1:



Doanh

Quy MmO | nghiép siéu | Doanh nghiép nhé Doanh nghiép vira
nho
Téng £ 2 «
S8 lao don neudn So lao Tong So lao
Khu vyc e & dong nguon von dong
von
10 nguoi tré | 20 ty tu trén 10 | tuo trén 20 ty | tu trén
I. Nong, 1am nghiép va | xudng dong tro | nguoi dén | dong  dén | 200 nguoi
thiy san xubng | 200 nguoi | 100 ty dong | dén 300
nguoi
10 nguoi tro | 20 ty tu trén 10 | tu trén 20 ty | tu trén
I1. Cong nghi¢p va xay xubng dong trd | nguoi dén [ ddng  dén | 200 ngudi
dung xubng | 200 ngudi | 100 ty dong | dén 300
nguoi
o 10 nguoi tré | 10ty tor trén 10 | to trén 10 ty | to trén 50
III. Thuong mai va dich . N i o N P o
xuong dong tré | nguoi dén | dong  dén | nguoi dén
vu . .
' xuong 50 nguoi | 50 ty dong | 100 nguoi

Theo s6 liéu diéu tra doanh nghiép trong an pham: Két qua san xuit kinh doanh

cta doanh nghiép Viét Nam' do Tng cuc Théng ké cong bd nam 2011, tinh dén hét
ngay 01/01/2010 ca nudc cd 248.842 doanh nghi¢p dang hoat dong thi theo tiéu thirc

phan loai doanh nghi¢p vé quy mo von va lao dong co cau cac doanh nghi¢p nhu sau:

Bang 1.2: Phén loai doanh nghiép theo quy mo

Loai doanh nghiép S6 lwong Ty trong
1. Siéu nho 162.785 65.42
2. Nho 74.658 30
3. Vua 5.010 2,01
4. Lén 6.389 2,57
Téng cong 248.842 100

Theo s liéu thong ké cho thay cac DNNVV & Viét Nam chiém t&i 97,43% tong

! Két qua san xudt kinh doanh cua doanh nghiép Viét Nam nam 2007,2008,2009 phan theo nganh kinh té VSIC
2007, Tap 2, NXB Thong ke, Ha Noi, 2011




sd cac doanh nghiép hoat dong va dong gop t6i 31% tong thu tir cac doanh nghiép vao
ngan sach, c6 mat & hau hét cac dia phuong sir dung cac ngudn luc tai chd (sir dung
50% lao dong xa hoi) gé phan cin ban giai quyét van d& viéc 1am, an sinh xa hoi va ca
vai tro la vé tinh, la don vi phu trg cho cac doanh nghiép 16n, 1a tru c¢6t kinh té cta cac
dia phuong, 1a thanh giam s6c cho nén kinh té khi khing hoang, suy thodi.... Nhirng
con sd va luan ctr can ban ndy cho thiy vi thé quan trong ctia cac DNNVV trong bdi
canh phat trién kinh té thi truong nhiéu thanh phan theo dinh huéng xd hoi chi nghia
ctia Viét nam hién nay. Mdi loai hinh doanh nghiép du ¢ quy mo ndo, thudc thanh
phan kinh té ndo déu c6 tinh dic thu va loi thé phat trién nhat dinh, c6 chung cac diéu
kién can ban giéng nhau, d6 1a: phai c6 ddy da ngudn lyc tai chinh theo nhu cau hoat
dong, c6 ning luc quan tri tai chinh ph hop dé bién loi thé, tiém ning thanh hién thuc.
Du nguén lyc dugc huy dong tur ty co, dugc hd tro wu dai hay di vay... thi déu la
nhiing don bay, dong luc gitip doanh nghiép duy tri hoat dong khi kho khin, bit ph4,
tang toc khi thuan lgi va chi tré thanh hién thuc théng qua sy quan ly, diéu hanh linh
hoat, hiéu qua ctia con ngudi. Nghi quyét 22/2010/NQ-CP ngay 05/05/2010 ctia Chinh
phil vé tro gitup phat trién DNNVV dang dan c6 hiéu luc tao co hoi 16n cho cac
DNNWVV.
1.1.2. Diic diém ciia cdc DNNVV ciia Viét Nam

Sau nhiéu nim d6i mai co ché quan 1y kinh té véi méi trudng dau tu, kinh doanh
da duoc cai thi¢n theo hudong hd tro su phat trién cua cac doanh nghiép nhung cac dac
diém co ban cua cac DNNVV it ¢6 sy thay d6i. Cac DNNVV chi yéu & khu vuc kinh
té tu nhan, c6 quy mé vén nho <10 ty dong 1a chu yéu, hoat dong nhiéu trong céac
nganh c6 gia tri gia ting thap va sir dung nhiéu lao dong, tap trung chu yéu & cac thanh
phé 16n, lo1 nhuan thép, tiép can rat han ché véi cac chinh séch, chuong trinh wu dai,
hd trg ctia Chinh phu, hoat dong cua cac doanh nghiép nay con dang nim ngoai chudi
cung tng , chua tré thanh thanh t6 quan trong trong phat trién cac nganh cong nghiép
phu tro ciia Viét Nam, trinh d6 cong nghé va chat lwong ngudn nhéan lyc thap nén kho
c6 kha ning canh tranh.. Nhitng dic diém co ban nay doi hoi cic nha quan tri tai
chinh cta cac DNNVV can dic biét luu ¥ khi hoach dinh céac chinh sach tai chinh
1.2. CAC KHAI NIEM CO BAN NHAP MON QUAN TRI TAI CHINH
DOANH NGHIEP

1.2.1. Khdi ni¢m vé tai chinh doanh nghiép
Nhin tir géc do tai chinh cho thdy qué trinh hoat dong ctia doanh nghiép ciing 13
qua trinh huy dong, phan phdi va sir dung cac ngudn luc hop thanh hoat dong tai chinh

cua doanh nghi¢p. Trong qua trinh do, lam phat sinh, tao ra sy van dong cua cac dong



tién bao ham dong tién vao, dong tién ra gin lién véi hoat dong dau tu va hoat dong
kinh doanh thuong xuyén hang ngay cua doanh nghiép. Xét vé hinh thuc, tai chinh
doanh nghiép phan anh qué trinh tao 14p, phan phdi, st dung, van dong cua cac quy
tién té cua doanh nghiép. Xét vé ban chat, tai chinh doanh nghiép gin lién véi cac
quan hé kinh té dué6i hinh thic gia tri nay sinh giita doanh nghiép véi cac bén co lién
quan trong qua trinh tao lap, sir dung, van dong cac quy tién té va phan phdi két qua
ctia doanh nghiép véi muyc tiéu khong ngimg gia ting loi ich cia mdi bén — nhat 13 loi
ich cuia doanh nghiép. Quan h¢ giira cac chu thé kinh té voi doanh nghi¢p tao ra sy van
dong cua cac dong tién vao, ra gan lién v6i hoat dong dau tu, hoat dong kinh doanh,
hoat dong tai chinh cua doanh nghiép. M6 hinh hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép

so d6 hoa trong so d6 1.1 sau day:

Doanh nghiép

cac | cAc
CHU Hoat Hoat dong CHU
THE —|| dong » - Kinh doanh ||~ ] THE
3) - Tai chinh
KINH Dau tu | kiNu
™ | — , SN
QUY TIEN TE TE

—
—
—
—»

TAO LAP SUDUNG

1.2.2. Khdi niém vé qudn tri tai chinh doanh nghiép

Qudn tri tai chinh doanh nghiép la hé thong khoa hoc vé qudn tri doanh nghiép
nghién ciru vé tai chinh doanh nghiép nham giip cdc nha quan 1y tai chinh doanh
nghiép t6i da héa gid tri doanh nghiép va tudn thii cac quy dinh cia phdp ludt.

Nhu vay, dé cap to1 nd1 ham ctia quan tri tai chinh doanh nghi¢p 1a noi té1 tai
chinh doanh nghiép va vai tro cia cic nha quan 1y tai chinh doanh nghiép ma chu chét
la giam dbc tai chinh doanh nghiép — vai tro nay duoc danh gia thong qua hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép gin voi thi truong tai chinh.

Quan tr tai chinh doanh nghiép dit trong tAm vao ning luc to chirc, quan tri, diéu
hanh hoat dong tai chinh doanh nghiép ctia cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép

thong qua nhiing quyét dinh cta ho vé qua trinh tao 1ap, van dong cua cac nguén luc



tai chinh va xur Iy cac quan hé kinh té phat sinh giita doanh nghiép véi cac bén c6 lién
quan trong qua trinh tao 1ap, van dong cua cac ngudn lyuc tai chinh nhim thyuc hién cac
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép theo muc tiéu téi da gia trj doanh nghiép phu
hop véi quy dinh cta phép luat.
1.2.3. Khdi ni¢m vé thi trwong tai chinh, to chirc tai chinh, cong cu tai chinh

Trong qua trinh hoat dong kinh doanh, doanh nghiép thuong roi vao cac chu ky
¢6 lac thiéu hut von va cd lac du thira von. Luc thiéu von doanh nghiép phai tim ngudn
tai tro nham bu dép su thiéu hut dam bao cho hoat dong san xuét kinh doanh duoc lién
tuc va hi¢u qua. Nhiing lac du thura von, doanh nghi¢p phai thyc hién dau tu von dé
sinh 101 nhim nang cao hiéu qua st dung von. Nhu vay, hoat dong cta doanh nghiép
gin lién voi hé thdng tai chinh, nha quan tri tai chinh phai nim dugc cac yéu té ciu
thanh va dic diém hoat dong cua hé thdng tai chinh nham tan dung ti da cac co hoi tai
chinh ctia doanh nghiép. Hé thong tai chinh bao gdm: Thi truong tai chinh, cac to chirc
tai chinh va cac cong cy tai chinh.

* Thi trwong tai chinh: \& noi giao dich cdc loai tai san tai chinh nhw c6 phiéu,
trdi phiéu, tin phiéu...

- Thanh phan tham gia thi trudng tai chinh bao gdm cac ho gia dinh, cac doanh
nghiép, cac t6 chuc tai chinh trung gian va chinh phu

- Hang hoa dugc giao dich trén thi truong tai chinh 1a céc tai san tai chinh

- Chure nang cua thi truong tai chinh:

+ Tap trung cac khoan tién nhan rdi thanh ngudn vén 16n cho dau tu phat trién.

+ Kich thich tiét kiém va dau tu.

+ Hinh thanh gia ca cta cac tai san tai chinh.

+ Tao tinh thanh khoan cho cac tai san tai chinh.

- Céc loai thi truong tai chinh.

+ Can clr vao thoi han luan chuyén vén c6 thi truong tién té va thi trudng von.

+ Cén ¢ vao co ciu thi truong: Gom thi truong so cdp va thi trudng thir cip.

+ Can cr vao tinh chat chuyén mon hoa ciia thi truong: Gom cé thi truong cong
cu ng, thi trudng cong cu von va thi truong cong cu phai sinh.

* Cdc t6 chire tai chinh: 14 cic phap nhan doc lap duoc phép hoat dong trén thi
treong tai chinh, bao gébm: Ngin hang thuvong mai, cac quy tin dung, cong ty tai
chinh, quy dau tu, cong ty chimg khoan, cong ty bao hiém, cac quy huu tri.

* Cac cong cu tai chinh: 1a cac hang hoa dugc giao dich trén thi truong tai chinh.



Do thi truong tai chinh dugc chia thanh thi trudong von va thi truong tién té, nén mdi
thi truong s€ giao dich cac loai cong cu tai chinh khéc nhau.

- Thi truong von thudng giao dich 3 loai cong cu chi yéu: Trai phiéu, cb phiéu,
ching khoan cam cd bat dong san

- Thi trudong tién té thuong giao dich céc loai cong cu sau: Tin phiéu kho bac,
chtng chi tién guri, thuong phiéu...
1.2.4. Khdi ni¢m gid tri theo thoi gian ciia tién té

Tién té c6 gia tri theo thoi gian (time value of money), c6 nghia 1a mot dong tién
ngay hom nay cé gia tri 16n hon mot dong tién trong twong lai. Chinh vi vay, cac nha
quan tri tai chinh khi ra quyét dinh dau tu hay thanh Iy tai san...cin xac dinh r& moi
quan hé ctia thu nhap twong lai va chi phi hién tai trong mdi quyét dinh...vé cting mot
thoi diém nhim dam bao danh gia day du trén cac khia canh trong yéu trude khi ra
quyét dinh. Lai suét chinh 1a chi tiéu do ludng gid trj thoi gian cua tién té, bai 3 Iy do
Sau:

Thir nhdt: Do lam phét 1am cho dong tién bi mat gia.

Thir hai: Do ri ro trong doi sdng kinh té x3 hoi hang ngay.

Thit ba: Do co hdi dau tu 1am cho mot dong ngay hém nay néu dé téi ngay mai,
ngoai tién gdc con cd tién 1ai do chinh no sinh ra, con mot dong ¢ tuong lai van chi 1a
mot dong ma thoi.

Ki thuat tinh toan gia trj hién tai va gia trj trong lai cua tién té nhu sau:

* Gid trj twong lai cua tién té: Gia tri twong lai cua tién té 1a gia tri tong s tién
s& thu duoc do dau tu véi mot 13i suat nao do trong mot khoang thoi gian nhat dinh.

+ Céng thire xdc dinh gid tri twong lai ciia mét khoan tién

Goi Vo :Khodn von dau tu & hién tai

FV, : Gia tri twong lai sau n ky han

r: L&i suat

Taco: FVn =V, (1+1)" (1)

(1+r)" : La thira s6 1ai

n: 1a ky han tra 1ai

Vi du 1: Cong ty A mua trai phiéu Chinh phu véi sb tién 100 triéu dong véi ai
suit 10%/nim, ky han 2 nam. Hoi tong s tién céng ty A nhan duogc sau 2 nam. Biét
rang chinh phu thanh toan tién mot 1an khi dao han.

Giai: Sau 2 nam cong ty A nhan duoc khoan tién l:



FV, = 100*(1+10%)? = 121 triéu ddng
* Gia tri hién tai cua tién té
Gia tri hién tai cua tién té 1a gia tri cua tién té duoc tinh di vé thoi diém hién tai
(goi 1a thoi diém gdc) theo mot ty 1¢ chiét khau nhat dinh.

+ Céng thire xdc dinh gid tri hién tai cia mét khoan tién

Cach xac dinh: PV = Error!

Trong do: Ty lé chiét khau

Error!: Hé sb chiét khau

PV :Gia tri hién tai

Vi du 2: Cong ty M mudn sau 2 ndm nita s& c6 chac chan mot khoan tién 1a 100
trd. Vay hién tai cong ty M can phai giri mot khoan tién 13 bao nhiéu vao ngan hang?
Biét rang 1ai suat 12 20%/nam.

Giai: Bé c6 khoan tién twong lai sau 2 nam nira 1a 100trd cong ty M can giri ngay
s tién hién tai 1a:

PV = 100/(1+20%)? = 69,449 trd
1.2.5. Khdi ni¢m vé gid tri doanh nghiép

Trong nén kinh té thi trudng, doanh nghiép ciing 1a mot loai hang hoa. Vi vay,
nhu cau xac dinh gia tri d6i voi loai hang hoa nay 1a mot doi hoi khach quan. Ngay
nay, thong tin vé gia tri doanh nghiép ngay cang trd nén quan trong dbi v4i chinh phu
cac nudc trong viéc dé ra chinh sach kinh té vi mo; quan trong ddi voi cac nha dau tu
trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu, va cling ddc biét quan trong ddi véi cac nha
quan tri doanh nghiép trong viéc dua ra cac chién lugc, cac chinh sach va quyét dinh
quan tri doanh nghiép nham khong ngimg gia tang gid tri doanh nghiép. Nghién ciru vé
gia tri doanh nghiép thuong tiép can theo 4 khai niém: Gid tri thanh 1y, Gié tri hoat
dong, Gia trj ghi s0, gia tri thi truong ctia doanh nghiép.

- Gi4 trj thanh ly (liquidation value) 1a gia tri hay sé tién thu duoc khi
ban doanh nghiép ¢ bdi canh doanh nghiép khdng con tiép tuc hoat dong nixa.

- Gi4 trj hoat dong (goingconcern value) 1a gié tri hay sé tién thu duoc
khi ban doanh nghiép van dang hoat dong binh thudng. Hai loai gié tri nay it khi bang
nhau, tham chi gia tri thanh ly doi khi con cao hon ca gia tri hoat dong.

- Gié tri sé sach (book value) 1a gia tri s6 sach caa mot doanh nghiép.
Giéa tri s6 sach cua tai san tuc 1 gia tri ké toan cua tai san do, né duogc tinh bang chi



phi mua sdm tai san trir di phan khau hao tich liy cua tai san dé. Gia tri s6 sach cua
doanh nghiép tac la gia tri toan bo tai san caa doanh nghiép trur di gia tri cac khoan ng
phai tra va gia tri ¢ phiéu uu dai duoc liét ké trén Bang can dbi tai san cua doanh
nghiép.

- Gi& tri thi truong (market value) la gia tri cua tai san hoac gia tri cua doanh
nghiép dugc giao dich trén thi truong. Nhin chung, gid tri thi truong cua doanh nghiép
thuong cao hon gia tri thanh ly va gia tri hoat dong cua no.

1.2.6. Khdi ni¢m vé von va tai sin ciia doanh nghi¢p

o Tai sdan 1a mot nguff)n luc ma doanh nghi¢p kiém soat dugc va du tinh c6 thé mang
lai loi ich kinh té trong tuwong lai cho doanh nghiép. Doanh nghiép c6 cac quyén va nghia vu
vé tai san nhu sau: Chiém hitu, sir dung, dinh doat tai san cuia doanh nghi¢p; thuc hién céac
quyén va loi ich hop phap khéc tir tai san ctia doanh nghiép; thay doi co cau vé tai san dé
phat trién san xuét kinh doanh; Chuyén nhuong, cho thué, cam c6, thé chap, thanh 1y tai san
ctia doanh nghiép theo nghi quyét hodc quy dinh cta chu s¢ hitu hodc diéu 1& doanh
nghi¢p.

e Von kinh doanh ciia doanh nghiép

Vén kinh doanh 13 biéu hién bang tién ctia toan bd tai san ma doanh nghiép da
dau tu dé st dung cho hoat dong kinh doanh nham muc dich sinh 1.

Can ctr theo dic diém luan chuyén ctia von, von kinh doanh dugc chia thanh hai
bd phan: Von ¢ dinh va vbn luu dong.

e Von lwu dpng: cia doanh nghiép 1a s tién tng trudc dé hinh thanh tai san luu
dong san xut va tai san luu dong luu thong nham dam bao cho qua trinh san xuat kinh
doanh cta doanh nghiép duoc tién hanh thudng xuyén va lién tuc. Biéu hién: Vén
bang tién, no phai thu, hang tén kho, TSLD khac.

- Dac diém:

+ VLD ludn thay d6i hinh thai biéu hién trong qua trinh san xuat kinh doanh.

+ VLD chuyén dich gia tri toan b mot lan vao gia tri san pham

+ VLD hoan thanh mét vong tuan hoan sau mdi chu ky san xuat kinh doanh.

e Von cé dinh : 13 mot bd phin cia von du tu tng trude dé hinh thanh TSCD
ma c6 dic diém 14 tham gia vao nhiéu chu ky san xuat va hoan thanh mot vong luan
chuyén khi TSCD hét thoi han st dung.

- Pdc diém:

+ VCP tham gia vao nhiéu chu ky san xuét



+ VCD luan chuyén dan tirng phan vao gia tri san pham

+ VCP hoan thanh mot vong luan chuyén khi TSCD hét thoi han sir dung.
= Phdn biét VCD va VLD:

Gi(“')ng : 1a mdt bo phan cua von dau tu ung trudc

Khéac:

VLD VYCD

+ Luon thay doi hinh thai biéu hién trong | + Tham gia vao nhiéu chu ky san xuat
qua trinh san xuét kinh doanh.

+ Chuyén dich gia tri toan bo mdt lan | + Luan chuyén dan tung phén vao gia tri san
vao gia tri san pham pham

+ Hoan thanh mot vong tuan hoan sau | + Hoan thanh mot vong luan chuyén khi
mdi chu ky san xuét kinh doanh. TSCP hét thoi han st dung.

1.3. NQI DUNG QUAN TRI TAI CHINH DOANH NGHIEP

Quan tr1 tai chinh doanh nghiép c6 muc tiéu cdn ban la bao vé va gia tdng gia tri
doanh nghiép cho cac chu s¢ hitu va tuan thu quy dinh cua phap luat, dbi twong cia
quan tri tai chinh 13 cdc quan hé kinh té phét sinh trong qué trinh huy dong, phan b6
cac ngudn lyc va loi ich kinh té cua doanh nghiép. Noi dung chu yéu cta quan tri tai
chinh DNNVV bao gom: danh gia tinh hinh tai chinh va dinh gia doanh nghiép; du
bao nhu cdu vén va huy dong vén va sir dung hé théng don bay; quan tri von, tai san
chi phi doanh thu va loi nhuan cta doanh nghiép, quyét dinh dau tu sau khi thim dinh
tai chinh cac dy an dau tu.

Nhitng ndi dung cin ban cia quan tri tai chinh DNNVV duoc t6 chie thyc hién boi
nha quan tri tai chinh ctia doanh nghiép, thuong 1a giam déc phu trach tai chinh. Vai
tro cia giam ddc tai chinh thé hién qua 4 nhom quyét dinh co ban:

(1) T6 chtrc huy dong vén dé dap umg nhu cau von dau tu cho hoat dong san
xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Nhu vay, giam ddc tai chinh s& phai du bao duoc
nhu cau von can thiét va lya chon cac hinh thirc huy dong vén véi quy md, chi phi hop
ly.

(2) Sau khi huy dong vén can phan bo von cho cac co hdi dau tu ctia doanh
nghiép. Trong diéu kién gidi han vé& ngudn voén, giam dbc tai chinh phai ra quyét dinh
phan b6 von cho cac dy an du tu sao cho co thé tdi da hoa loi ich cho chi s& hitu.

(3) Viéc dau tu hiéu qua va khai thac, st dung tai san voi hiéu suat t6i da s&




dem lai dong tién gia ting cho doanh nghiép, quan 1y mdi loai von chit chg, st dung
cac ngudn luc cua doanh nghiép mot cach tiét kiém, hop 1y s& mang lai hiéu qua st
dung von cao cho doanh nghiép.

(4) Cubi cung, giam ddc tai chinh s& phai quyét dinh phan phdi dong tién thu
duoc tir cac hoat dong cua doanh nghiép. Dong tién gia ting c6 thé duogc tai dau tu trd
lai doanh nghiép hodc hoan tra cho cac nha dau tu.

Qua phan tich trén, c6 thé nhan thdy giam ddc tai chinh cia mot doanh nghiép
c¢6 vai tro quan trong thé hién qua viéc phan tich va lua chon 3 chinh sach tai chinh
chién luge, do 1a:

+ Doanh nghiép nén dau tu vao nhitng du an nao trong diéu kién ngudn lyc tai
chinh c6 han dé t6i da héa loi ich cua chu s& hitu? Tra 161 cau hoi nay tuc la da lya
chon chinh sach dau tu von tdi vu.

+ Doanh nghiép nén tai tro von cho dy an dau tu bang nhitng ngudn von nao
vo1 quy md bao nhiéu? Tra 101 cau hoi nay nghia 1a da lya chon chinh sach huy dong,
tai tro von tdi wu.

+ Doanh nghiép nén phan phdi két qua hoat dong kinh doanh nhu thé nao? Viéc
Iira chon cau tra 101 cho cAu héi nay chinh 13 di lya chon chinh sach phan phéi loi
nhuan (chinh sach ¢ tirc) t6i wu.

Céc chinh sach nay s€ c6 tac dong tdi ty 1€ tang trudng thu nhap ctua chu sé hitu
trong tuong lai va diéu d6 s& tac dong 1am ting hodc giam gia tri cong ty trén thi

truong.
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HUONG DAN NGHIEN CUU

MUC DIiCH: gitip nguoi hoc hiéu dugc cac khai niém co ban lién quan dén quan
tri tai chinh trong DNNVV

YEU CAU: Ngudi hoc cin c6 nhimng kién thirc cin ban vé quan 1y kinh té, quan tri
kinh doanh, ké toan doanh nghiép va phan tich hoat dong kinh doanh, phan tich tai
chinh doanh nghiép

PHUGONG PHAP: Ngudi hoc nghién ctru tai li€u, trao d6i nhom véi cac hoc vién
khac va tham van y kién cia giang vién dé nim chac cac khai niém cin ban, d6i
tuong nghién ctru va muyc ti€u quan tri tai chinh DNNVV

TINH HUONG: Néu Anh, Chi duoc giao lam giam dbc tai chinh 1 DNNVV kinh
doanh trong linh vyuc kinh doanh si€u thi, Anh, Chi s€ c6 ké hoach hanh dong nhu

thé nao trong ngén han, dai han?
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Chuong 2. PANH GIA TINH HINH TAI CHINH VA PINH GIA DOANH
NGHIEP

2.1. PANH GIA TINH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP

Dé quan tri c6 hiéu qua tai chinh doanh nghiép doi héi cac nha quan trj tai
chinh doanh nghiép phai luén danh gia duoc ding din thuc luc tai chinh don vi,
nhttng thuan loi, kho khan vé tai chinh dé co nhiing chién lugc, sach luoge phu
hop, kip thoi va hiéu qua.

2.1.1. Co s¢ danh gid tinh hinh tai chinh doanh nghiép

Pé danh gia tinh hinh tai chinh DNNVV phai sir dung hé thong bao céo tai chinh
doanh nghiép. Hé thong bao cdo tai chinh ctia mdi cong ty 1a nhitng thong tin cuc ky
quan trong, boi cac bdo cao tai chinh dugc danh toan bo dé téng hop vé tinh hinh tai
chinh cua cong ty trong mot thoi gian cu thé. Chung phai tong hop mot khdi luong
thong tin kha 16n va trinh bay mét cach hop 1y, theo mot miu biéu théng nhat va
nhimg nguyén tic nhat dinh, nham cung cip cho ngudi st dung nhan thirc dung stic
manh vé tai chinh, kha nang thanh todn, mirc dg rui ro, doanh lgi dat dugc cua nhiing
hoat dong trong ky béo cdo, trén co s& d6 c6 nhiing giai phap hitu hiéu thic day cong
ty phat trién, hodc co cac quyét dinh ding din vé dau tu, cho vay vé mua ban hang
hoa...

Do vy, nhiing thong tin duoc trinh bay trong bao c4o tai chinh trudc hét dugc phuc
vu cho nhimg ngudi c6 quyén loi truc tiép (nguoi gop von, ngudi cho vay, doi tac dau tu,
khach hang, can by cong nhan vién...),sau nita la nhitng ngudi lanh dao diéu hanh doanh
nghiép (Hoi dong quan tri, Ban Giam ddc...), va cudi ciing 13 nhitng nguoi c6 quyén loi gian
tiép (thué vu, tai chinh, théng ké..) Nhung thuc ra cac s liéu trong bdo cdo tai chinh chua
thé hién hét nhiing ndi dung ma nhiing ngudi sir dung chiing doi hoi, vi du cac nha dau tu
can biét: murc sinh 10 ctia tai san, mirc sinh 161 coa dé)ng von ma ho da va s& dau tu, cling
nhu muc d6 an toan (rui ro) ¢ thé c6 trong tuong lai, mic do gia ting vé gia tri ciia cic ¢d
phiéu. ..

Vi vay, nguoi ta phai ding k§ thuat phan tich dé thuyét minh thém cac méi quan
hé cha yéu chua dugc dé cap trong bao cdo tai chinh, nhim thoa méin yéu cau cia
nhiing ngudi quan tam.

Thong tin c6 gia tri nhat d6i voi cac nha st dung béo céo tai chinh 14 nhiing gi s&
x4y ra trong tuong lai. Bing cach so sanh, danh gia va phan tich xu hudng, phén tich

bao céo tai chinh nhim dat dwgc cac muc dich chi yéu sau day:

12



Mot la, cung cap ddy du, kip thoi va trung thuc cac thong tin vé tai chinh cho cb
déng, ngudi cho vay, nha dau tu, ban ldnh dao cong ty dé gitip ho c6 nhitng quyét dinh
dung dan trong tuong lai

Hai 14, danh gia dung thyc trang cong ty trong ky bao cdo vé von va tai san; mirc
do, trinh do va hiéu qua cua viéc sut dung vOn va tai san hién co, tim ra ton tai va
nguyén nhan clia ton tai d6 dé c6 bién phép thich hop trong ky ké hoach.

Ba 13, cung cip nhiing thong tin vé tinh hinh huy déng von, cac hinh thirc huy
dong von, chinh sach vay ng, voi muc tiéu lam gia tang lgi nhuén, gia tang gia tri cd
phiéu,va gitr an toan cho déng von dau tu.

Cin ctr vao quyét dinh 48/QD-BTC ngay 14/09/2006 cua Bo truong Bo tai chinh
vé ché d6 ké toan ap dung cho cac DNNVV. Str dung thong tin trén cac bao cao tai
chinh cta doanh nghiép gom:

- Bang can ddi ké toan

- Bao c4o két qua kinh doanh

- Bao c4o luu chuyén tién té

- Ban thuyét minh béo cdo tai chinh

- Céc tai lidu chi tiét c6 lién quan
2.1.2. Nji dung va phwong phdp danh gia tinh hinh tai chinh doanh nghiép

Céac nha quan tri tai chinh doanh nghiép can dinh ky x4c dinh va so sanh céac chi
tiéu tai chinh cin ban theo thoi gian hodc so véi muc tiéu can dat duoc dé danh gia
thuc trang va dién bién tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép hang nam theo 8 ndi dung
can ban sau:

* Thir nhdt: Tinh hinh ngudn vén

Bang 2.1: Panh gia tinh hinh ngudn von ciia doanh nghiép

Cudi | Pau | Chénh
Chi tiéu nam nam léch
(CN)| (BN) | (CL)

Ty 16
(TL)

1. Hé s6 no trén tai san = NPT/TS

2. Hé s6 ng trén von chi sé hiru = NPT/VCSH

3. Hé s6 no trén von diéu 16 = NPT/VDL

4. Hé sb6 no ngan han trén tong ng = NNH/NPT

5. Hé s6 no toi han trén ng ngan han = NTH/NNH
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V& co ban khi cac hé sb nay cao va bién dong theo hudng ngdy cang ting thi su

phu thudc vé tai chinh cta doanh nghiép trong chinh sach huy dong vén cang cao...

* Thur hai: Tinh hinh tai san

Bang 2.2: Tinh hinh dau tu tai san ciia doanh nghiép

Chi tiéu

CN| DN

CL

TL(%)

1. Tong tai san = TS

2. Hé s6 dau tu ngan han = TSNH/TS

3. Hé sb dau tu TSCP = TSCD/TS

4. Hé sb dau tu tai chinh =( PTTCNH+DTTCDH)/TS

5. Hé s6 dau tu bat dong san = BDSDT/TS

6. Hé s dau tu TSNH so véi TSDH = TSNH/TSDH

Chi tiéu 1 phan anh quy mé tai san va ngudn hinh thanh tai san ctua doanh

nghiép cho thdy tinh hinh ting truong hay suy thoai vé quy mé vén ciia doanh

nghiép. Céac hé sé trong bang cho biét thuc trang va dién bién co cdu dau tu tai

san cua doanh nghi€ép moi nam

* Thuwr ba: Tinh hinh tai trg

Chi tiéu 1 va 2 cho biét thuc trang va dién bién tinh huy dong ngudn vén dé

phuc vu nhu cau tai trg cho dau tu tai san cia doanh nghi¢p 6n dinh, an toan hay mao

hiém. Chi tiéu 3 va 4 cho biét thuc trang va bién dong trong hoat dong tu tai tr¢ cua

doanh nghiép cho nhu cau dau tu tai san bang ngudn von ty co.

Béang 2.3: Danh gia hoat dong tai trg’ ctia doanh nghiép

Chi tiéu

CN

DN

CL

TL(%)

1. Vén lvu chuyén = NDH+VCSH-TSDH

2. Hé s6 tai trg thuong xuyén =(NDH+VCSH)/TSDH

3. Hé sb tu tai tro tai san = VCSH/TS

4. Hé sb tu tai tro tai san cb dinh = VCSH/TSCD

* Thir tie: Tinh hinh thanh toan
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Béang 2.4 Danh gia kha niang thanh toan cia doanh nghiép

Chi tiéu

CN |bN

CL

TL(%)

1. Hé s6 kha nang thanh toan tong quat = TS/NPT

2. Hé s6 kha ning thanh toan ngin han = TSNH/NNH

3. Hé s6 kha nang thanh toan nhanh = TVTDT/NNH

4. Hé s6 kha ning thanh toan tirc thoi = TVTDT/NTH

Céc hé s6 cang thip va bién dong giam chung to kha niang Gng pho cia doanh

nghiép véi cac nghia vu thanh toan thip va giam, d6 13 nguy co cua doanh nghiép

néu nguoc lai thi do 1a du hiéu cai thién tinh hinh thanh toan cua doanh nghiép.

* Thit ném: Tinh hinh sir dung von ctia doanh nghiép

Bang 2.5: Panh gia hiéu suat sir dung von

Ky Ky 0
Chi tiéu nay | truwéc | CL TL)( &
(KN) | (KT)

1. S6 vong luan chuyén cua toan bd von =
TLCT/TShq

2. Ky ludn chuyén von kinh doanh = TShg*
SN/TLCT

3. SO vong ludn chuyén vbén luu dong
TLCT/TSNHbq

4. Ky luain chuyén vén Iluu dong =
TSNHbg*SN/TLCT

5. S6 vong luan chuyén vén du trit = GV/HTKbg

6. Ky luan chuyén vbn du trir = HTKbg*SN/GV

7. S6 vong luan chuyén von phai thu = DTT/PThq

6. Ky luan chuyén von phai thu = PThq*SN/DTT

Céc chi tiéu s6 vong luan chuyén von cang 16n, ky luan chuyén von cang nho va

bién dong ngay cang ting ching to hiéu suat sir dung von cao, hira hen tinh hinh tai

chinh cta doanh nghiép tot, nguoc lai hiéu suat str dung von thap va xu huéng giam

cho thdy ning luc hoat dong va hiéu qua quan tri von bi suy giam.

* Thir sau: Tinh hinh sinh 161 cia doanh nghiép
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Bang 2.6; Panh gia kha nang sinh 1oi ciia doanh nghiép

Chi tiéu

KN |KT|CL|TL(%)

1. Hé s6 sinh 161 hoat dong = ROS = NI/TLCT

2. Hé s6 sinh 10i cin ban =ROB = EBIT/TSbq

3. Hé s6 sinh 161 kinh t& = ROA = NI/TSbq

4. Hé s6 sinh 10i tai chinh = ROE = NI/VCSHbq

Céc hé s sinh 101 cang cao va bién dong ting ching té hiéu qua hoat dong kinh

doanh va cac chinh sach tai chinh cua doanh nghiép dang phat huy hiéu qua cao.

Nguoc lai, cac hé sé sinh 161 thip hodc 4m va bién dong ngay cang thip ching to

hiéu qua hoat dong va tinh hinh hoat dong ctia doanh nghiép dang xau di...

Céc ky hi¢u trong céc bang tinh:

TS: Tong tai san

NPT: tong ng phai tra
NNH: No ngén han
NTH: No to1 han

NDH: No¢ dai han
VDL: Vén diéu I¢
VCSH: Vén chii s¢ hitu
TSCP: Tai san ¢b dinh
BDSDT: bat dong san
dau tu

TSNH: tai san ngin han
TSDH: tai san dai han

DTTCNH: dau tu tdi chinh
ngan han

DTTCDH: dau tu tai chinh dai
han

TVTDT: tién va cac khoan
tuong duong tién

TLCT: tong ludn chuyén
thuin = doanh thu thuan+
doanh thu tai chinh+ thu nhap
khac

EBIT: Loi nhuin trudc thué
va ldi vay

NI: Loi nhuén sau thué (rong)

SN: Tong sd ngay trong
ky

DTT: doanh thu thuan
TSbq: tong tai san binh
quan

TSNHbq: tai san ngin
han binh quan

HTKbq: Hang ton kho
binh quan

VCSHbq: Vén cha so
hiru binh quan

PTbq: cac khoan phai thu
binh quan

Vi du 1: Cin clr vao s liéu cua cong ty V trong bai tap tinh hubng - Lap cac

bang tinh toan sb liéu dé danh gia kha ning sinh 10i cia cong ty nim 2010:
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Chi tiéu 2010 2009 Sosanh | Ty 1&(%)

1. Hé sb sinh 10i hoat dong -0,0684 0,0174 |-0,0858 -494,1%

2. Hé s6 sinh 161 kinh té -0,0042 0,0016 |-0,0058 -354,1%
3. Hé sb sinh 101 co ban -0,1364 0,0321 |-0,1684 -525,2%
4. Hé sb sinh 161 tai chinh -0,0765 0,0307 |-0,1072 -348,8%

Céc chi tiéu sinh 161 ndm 2010 déu 4m va bién dong giam so v6i ndm 2009 cho
thiy tinh hinh va hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cong ty nim 2010 rat kém.
Cong ty 16 16n va chi phi qua cao, nhét 1 chi phi tai chinh...cin c6 nhitng giai phap
diéu chinh.

2.2. PINH GIA DOANH NGHIEP

Gia tri doanh nghiép duoc do ludng bang gia tri s6 sach, gia tri thi truong...thong
qua tai san hay cac khoan thu nhép va tiy thudc vao chu thé quan tim dén gia tri
doanh nghiép 1a ai. Pinh gid doanh nghi¢p la cong viéc phiic tap boi hang hoda “doanh
nghiép” 12 hang hoa dic biét ca vé chu thé dinh gia va cdu thanh ciia hang hoa nay.
Khi dinh gia can xem xét cac yéu td tac dong dén gia tri doanh nghiép trong timg bdi
canh cuy thé.

2.2.1. Cdc yéu té tic dong t6i gid tri doanh nghigp
Thir nhét: Cdc yéu t6 bén ngoai doanh nghi¢p gdm cac yéu to cia méi truong
kinh doanh nhu: kinh té, chinh tri, xa hi....

- Mbi truong kinh té tac dong thong qua hang loat cac chi tiéu kinh té vi mé nhu:
tbc do tang truong, chi sb gia ca, ty gia ngoai té, chi s6 chimg khoan... Mdi su thay dbi
nho ctia yéu té ndy ciing s& anh hudng t6i gia tri doanh nghiép.

- Moi trudng chinh tri thuong duoc dé cap 1a: Tinh diy du, dong bo, 16 rang va
chi tiét cua hé thong luat phap; Quan diém tu tudng cua Nha nudc ddi véi san xuat
kinh doanh. Du qubc gia nao di nira, hoat dong ctia doanh nghiép it nhiéu ciing dat
dué6i sy kiém tra, giam sat cta cac co quan Nha nudc nhu: co quan thué, hai quan,
thanh tra... Tao dung mdi quan hé t6t 12 mot dong luc cho doanh nghiép phat trién, y
thirc chdp hanh phap lut cia cac cong dan va cac to chirc san xuét.

- M6i trudng van hoa - xa hoi bao gém: nhitng quan niém, tu tudng ciia cong
déng vé 16i séng, dao dtrc; co ciu dan cu, gi61 tinh, do tudi, mat do, su gia tang dan $0,
thu nhap binh quan dau ngudi, 6 nhiém méi truong...

- Mbi truong khoa hoc - cong nghé dang lam thay d6i mot cach cin ban cac diéu
kién vé quy trinh cong nghé va phuong thic to chirc san xuét kinh doanh trong cac
doanh nghiép, qua d6 anh huong téi gia tri doanh nghiép.
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- Khach hang va nha cung cip 13 yéu t6 quyét dinh kha ning phat trién, mé rong
san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong qué trinh hoat dong can phai xac dinh
tinh chat, mic do bén viing va uy tin cia doanh nghiép trong quan hé v6i khach hang
cling nhu cac nha cung cip

- Cac hang canh tranh

Hoat dong trong nén kinh té thi truong ludn tiém an cac yéu t6 canh tranh, sy
quyét liét trong canh tranh duoc coi 1a mbi nguy co truc tiép dén su ton tai ciia doanh
nghiép.

Thir 2: Cdc yéu t6 thuc ban thin doanh nghiép

- Tai san cua doanh nghiép

Khi xac dinh gia tri doanh nghiép, mdi quan tdim hanh dau cua nha dinh gia 1a
hién trang tai san cia doanh nghiép, boi néu doanh nghiép nhiéu tai san, ham chua
rang doanh nghiép dé co gia tri 16n va nguoc lai.

- Vi tri kinh doanh

Muc dich hoat dong cua doanh nghié¢p la kinh doanh, ma kinh doanh lai luon gén
lién véi vi tri cu thé. Vi vay, c6 g1 thé vé vi tri kinh doanh ¢6 y nghia quan trong doi
v6i hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép, giup doanh nghiép on dinh va
phat trién.

- Uy tin kinh doanh

Uy tin kinh doanh 13 su danh gia tir bén ngoai vé san pham ciia doanh nghiép, n6
dugc hinh thanh béi nhiéu yéu td khac nhau tir bén trong doanh nghiép. Khi san phim
cua doanh nghiép dugc bén ngoai danh gia cao, thi uy tin tr¢ thanh mot tai san thuc sy
g6p phan tao ra gia tri cho doanh nghiép.

- Trinh do nguoi lao dong

Trinh d6 ngudi lao dong khong chi ¢6 ¥ nghia quan trong d6i véi viéc nang cao
chat lugng san pham, ma con c6 thé lam giam chi phi san xuat kinh doanh. Véi y
nghia do, khi danh gia kha nang ton tai va phat trién, kha nang sang tao ra loi nhuén,
can thiét phai xét dén trinh d6 k¥ thuat va tay nghé ctia ngudi lao dong, coi chung nhur
mot yéu t6 ndi tai quyét dinh dén gia trj ciia doanh nghiép.

- Nang lyc quan tri kinh doanh

Nang luc quan tri kinh doanh thudng dugc danh gia trén co so viéc thuc hién cac
chttc nang quan tri, nhu: hoach dinh, td chirc, phéi hop, diéu khién, kiém tra... R®
rang, ning luc quan tri kinh doanh t&t 14 mot nhan td c6 tinh quyét dinh dén chiéu

hudng phat trién, cling nhu kha ning hoat dong san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép.
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2.2.2. Cac phwong phap xdc dinh gid tri doanh nghiép

Hién nay c6 hai cach tiép can chinh khi xac dinh gia tri doanh nghiép: mgt /a,
tryc tiép di vao danh gia gia tri tai san ctia doanh nghiép; hai 13, dya trén viéc ude tinh
dong loi ich trong tuong lai ma doanh nghi€p mang lai. V61 2 cach tiép can nhu vay,
chung ta c6 cac phuong phap dinh gia co ban sau:
2.2.2.1. Phwong phdp gid tri tai san thuan

a) Co so Iy lugn

+ Doanh nghiép ciing la mdt loai hang ho4;

+ Su hoat dong cua doanh nghi€p bao gio ciing duoc tién hanh trén co s& mot
luong tai san co thuc;

+ Tai san ciia doanh nghiép dugc hinh thanh tir hai ngudn von: chua so hitu va vay
no va cac khoan von khac.

b) Phuong phap xdc dinh

Pé xac dinh gia tri doanh nghiép, ta di tinh tong gia tri thi truong cua so tai san
ma doanh nghiép hién dang sir dung vao san xuat kinh doanh.

Dé xac dinh gié tri doanh nghiép d6i véi chi so hitu, 4p dung cong thirc sau:

VE= Va - Vp

Trong do:

VEe: Gié tri doanh nghiép thudc vé chu sé hitu;

V, : Tong gié tri tai san;

Vp: Gia tri cac khoan no.

Duya theo cong thirc trén, ngudi ta dua ra hai cach tinh cy thé sau:

Cdch thir nhdt: Dua vao s6 liéu vé tai san va co cau nguén von phan anh trén
bang can d6i ké toan tai thoi diém danh gia dé xac dinh bang cach: 1dy tong gia tri tai
san phan anh ¢ phén tai san trir di cac khoan no phai tra bén ngudn vén.

Gia tri doanh nghiép xac dinh theo phuong phap nay thuong chi 14 nhitng thong
tin, s6 liéu mang tinh lich st c6 tinh chat tham khao trong qué trinh van dung cac
phuong phap khac.

Vi du 2: Can cr vao bang can ddi ké toan ctia Cong ty V & bai tap tinh hudng
xac dinh duoc gia tri doanh nghiép thudc vé chu s& hiru vao ngay 31/12/2010 1a 5.901
nd

Cdach thur hai: Xac dinh gid tri tai san theo gia thi truong.
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Dé xac dinh gia tri tai san theo gia thi trudng, trude hét ngudi ta loai ra khoi danh
muc danh gia nhing tai san khong can thiét va khong c6 kha niang dap tng cac yéu cau
clia san xuét kinh doanh. Sau d6 tién hanh danh gia s tai san con lai theo gid thi
truong.

+ Tai san ¢b dinh hitu hinh x4c dinh theo sd luong, chat lugng con lai cua tai san
va gia thi truong.

+ Chi phi san xuét d& dang va chi phi dau tu xdy dung dé dang, tinh theo gi4 tri ghi

+ Tai san dau tu tai chinh: ddi voi cac khoan dau tu khac xac dinh theo phuong
phap vén chu so hitu hodc theo gia tri ghi s6 néu nhu doanh nghiép khac dé bi 16.

+ Gia tri quyén st dung dat: néu doanh nghiép chon thué dit tra tién hang nim
thi khong tinh gid tri quyén st dung dat vao gia tri doanh nghiép, nhung phai tinh lgi
thé vé vi tri dia 1y vao gia tri doanh nghiép. Pdi voi tién thué dét tra trudc thi tinh lai
tién thué dat theo sd nam tra trudc tién thué dat con lai va gia thué dat tai thoi diém
xéc dinh gia tri doanh nghiép; phan chénh léch ting so vdi tién thué dat ghi trén so ké
toan tinh vao von chu s& hiru.

Truong hop lua chon hinh thirc giao dat nop tién sir dung dét thi tinh vao gia tri
doanh nghiép. Trong d6, néu trudc khi ¢6 phan hoa, doanh nghiép c6 phan hoa da
nhan giao dat thi chénh 1éch tién st dung dat tinh vao vén nha nuée, néu trude doanh
nghiép thué dat thi tién st dung dat khong tinh vao von nha nuéc ma tinh vao no phai
tra Ngan sach nha nudc. Gid tinh quyén sir dung dat theo sat gia chuyén nhugng quyén
sir dung dat thyc té trén thi truong trong diéu kién binh thuong.

+ No phai thu: tinh vao gia tri doanh nghi€p cac khodn ng phai thu cia doanh
nghiép ngoai trir cac khoan no khong cé kha ning thu hoi.

+ Loi thé thuong mai: lgi thé kinh doanh c6 thé tinh theo mét trong hai phuong
phap: tinh theo kha ning sinh 10 ctia doanh nghiép hoic theo loi thé vi tri dia 1y va
gia tri thuong hiéu. Trong do:

Loi thé vi tri dia 1y duoc xac dinh bang chénh 1éch giita gia dat chuyén nhuong
quyén st dung dat thyc t& trén thi trudng trong diéu kién binh thudng véi gia dat do
UBND cép tinh cong bd ctia ndm thuc hién xac dinh gia tri doanh nghiép.

Gia tri thuong hiéu duoc tinh bang chi phi thuc té cho viéc sang ché, xay dung
hodc bao vé nhan méac ddi voi doanh nghiép di c6 thoi gian hoat dong trong 10 nim
trudc thoi diém xac dinh gia tri doanh nghiép hodc doanh nghiép c6 thoi gian hoat

dong it hon 10 nam thi tinh bao gém ca chi phi quang cao, tuyén truyén trong va ngoai
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nuoc.

- Xac dinh vén nha nudc (von chu sé hiru): Vén nha nudc bang tong gia tri tai
san trir ng phai tra, s du hai quiy khen thuong, phic lgi va ngudn kinh phi su nghiép
(néu co). Trong d6, ng phai tra 1 cac khoan ng thuc phai tra.

¢) Uu, nhwoc diém ciia phirong phdp

- Uu diém:

+ N6 chirng minh dugc gia tri doanh nghi¢p 1a mdt lugng tai san co that;

+ Két qua thuong thu duoc thudng 13 gi tri toi thiéu cua doanh nghiép;

+ Thich hgp v&i nhitng DNNV'V, it tai san v6 hinh.

- Nhuoc diém:

+ Doanh nghiép khong dugc coi nhu mét to chirc dang ton tai va con ¢ thé hoan
chinh va phat trién trong twong lai, n6 danh gia trong trang thai tinh;

+ Bo qua phan 16n cac yéu t6 phi vat chat, nhung ¢ gia trj thuc;

+ Trong nhiéu truong hop, k¥ thuat danh gia qua phirc tap, chi phi ton kém, thoi
gian kéo dai, nhat 1a gié tri loi thé vi tri dia 1y va gia tri thuong hiéu;

+ Mot sb yéu t6 khi x4c dinh phu thudc y tri chti quan cia nguo1 xac dinh hoac
ché d6 quy dinh (chang han nhu cac chi phi san xuat do dang hoic chi phi d¢ dang...

Ngoai ra con cé thé xac dinh gia tri doanh nghiép theo cach tinh gia tri thanh ly
(cach nay xéac dinh gia tr1 doanh nghi€p dua trén gid tri thanh 1y tai san cia doanh
nghi¢p; n6 thuong chi &p dung cho cac doanh nghi¢p c6 nguy co phé san, hoat dong
thua 18 va kho c¢6 kha nang sinh 10i hodc c6 kha ning sinh 16i qua thdp so véi tiém
nang vé tai san sir dung), hodc theo cach xac dinh gia tri thay thé (cach nay xac dinh
gia tri doanh nghiép dwa trén chi phi dé tao ra cac tai san c6 tinh trang twong tu, cach
nay it sir dung trong thyc té va thuong chi phu hop véi dinh gid tai san cho muc dich
bao hiém).

Vidu 3: Cong ty H c6 bang CDKT ngay 31/12/N nhu sau:
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Phin tai san Tién Phan ngudn vén Tién
A-TS ngén han 1500 | A- No phai tra
- Hang hoa ton kho 700 - No ngén han 2700
- Cac khoan phai thu .... 500 | - No dai han 900
B-TS dai han 2500 | B- Vén chu sé hitu 1800
- Nguyén gia TSCD 3600 | - Vén déu tu 1300
- Khiu hao liy ké (1100) - Loi nhuan chua phan phéi 800
Tong cong tai san 4000 | Téng cong ngudn vén 500
4000

Tai liéu lién quan cho biét, trong kho c6 200 hang hoa kém pham chét phai huy
b6 100%, va trong s6 no phai tra ngin han c¢6 50 no khong c6 chi.

Dua vio tai lidu trén hiy xac dinh gia tri DN theo phuong phép tai san thuan?

Giai: Tong tai san theo gia thi truong = 4000-200=3800

Tong no phai tra theo gia thi trudng; 2700-50 = 2650

Gi4 tri tai san thuan = 3800-2650 = 1150
2.2.2.2. Phwong phdp hién tai hod cdc nguon tai chinh twong lai

Phuong phap hién tai hoa cdc nguon tai chinh tuong lai dugc cu thé hoa bang ba
phuong phap: Phwong phdp dinh gid cé phiéu, phwong phdp hién tai hod loi nhudn, va
phwong phdp hién tai hod cdc dong tién thuan cia doanh nghiép trong tiwong lai.

Co s6 ciia cdc phwong phdp nay déu xuat phat truc tiép tir quan niém cho rang
gia tri doanh nghiép duoc do bang tong gia tri hién tai ciia khoan thu nhap ma doanh
nghiép c¢6 thé mang lai cho nha dau tu trong twong lai dugc chiét khau theo ty suét
sinh 161 doi héi ctia nha dau tu. Déi voi cac DNNVV khéng ap dung cac phuong phap
nay.
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HUONG DAN NGHIEN CUU

MUC BICH: Hoc vién can hiéu va thuc hanh dugc noi dung va cach thic danh
gia tinh hinh tai chinh va xac dinh dugc gia tri DNNVV

YEU CAU: Ngudi hoc can ¢6 nhitng kién thirc cin ban vé bdo céo tai chinh
DNNVYV va sit dung dugc cac khai niém can ban trong quan tri tai chinh
doanh nghiép.

PHUONG PHAP: Nguoi hoc nghién ciru tai liéu, thu thap bao cdo tai chinh cia
1 DNNVV cu thé, trao d6i nhém véi cac hoc vién khac va tham van y kién cua
giang vién dé thuc hanh cac ndi dung danh gia tinh hinh tai chinh va dinh gia
DNNVV.

TINH HUONG: St dung sb liéu vé céc bao céo tai chinh di thu thap duogc cua
Cong ty V nhu sau: (BVT:nd)
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- Trich BO1-DNN

Chi tiéu 31/12/2010 |31/12/2009 | 31/12/2008

A.Tai sdn ngin han 50201 44991 39699
I. Tién va trong duong tién 3642 2686 5595
II. Cac khoan dau tu TCNH 672 687 788
I11. Cac khoan phai thu NH 26139 21869 16456
IV. Hang ton kho 18188 15951 12324
B. Tai sin dai han 52335 48247 39851
I. Céc khoan phai thu dai han 1423 1031 828
I1. Tai san ¢ dinh 42496 40549 36459
I1I. Bat dong san dau tu 342 7 0
IV. Pau tu dai han 3566 3.931 1298
V. TSDH khéc 4508 2729 1266
Téng céng tai sin 102536 93238 79550
A. No phii tri 96635 88512 75094
I N ngdn han 48290 43940 36588
1. Vay va no ngan han 24699 18511 16434
2. Phai tra ngudi ban 10014 11588 9242
3. Nguoi mua tra tién trudc 5888 6801 5621
II. No dai han 48345 44572 38506
1. Phai tra dai han nguoi ban 1877 811 654
4. Vay va no dai han 45401 43365 32122
B. Von chii sé hiru 5.901 4726 4456
L. Vén chii sé hiru 4.690 3552 3122
1. Ngudn vén kinh doanh 4524 1.545 1528
II. Nguon kinh phi va quy khéc 1211 1174 1334
Tong cong ngudn von 102.536 93238 79550
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- Trich BO2-DNN

Chi tiéu 2010 2009
1. Tong doanh thu 22461 29132
2. Cac khoan giam trir doanh thu -160 -280
3. Doanh thu thuan 22301 28852
4. Gia von hang ban 20.997 26114
5. Loi nhudn gop 1.304 2738
6. Doanh thu tai chinh 891 1969
7. Chi phi tai chinh 2742 2967
Chi phi 1&i vay 1875 2424
8. Chi phi ban hang 102 135
9. Chi phi quan ly DN 1069 1256
10. Loi nhudn thudn tivr HPKD -1.718 349
11. Thu nhap khac 565 1699
12. Chi phi khac 472 1403
13. Loi1 nhuan khac 93 296
14. Téng lpi nhudn truwde thué -1.625 645
15. Chi phi thué thu nhap 0 81
16. Loi nhudn sau thué -1.625 564

Yéu cau:1. Tinh todn va danh gia tinh hinh tai chinh cia Céng ty nam 2010.

2. Banh gia tinh hinh tai chinh cong ty va dinh gia doanh nghiép theo phuong

phap gia tri thuan theo gi4 thi truong néu c6 thong tin bo sung :

- 30% hang ton kho tr& thanh phé liéu ma gia tri thu hoi t6i da chi dat 20% gia

tri ghi s6

- 20% céac khoan phai thu ngan han c6 kha nang phai x6a s6 vi cadc con ng

da pha san

- 10% no ngin han di qua han thanh todn c6 kha ning chiu 13i suat qua han

thém 15% /nam
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Chuwong 3. DU BAO NHU CAU VON VA HUY PONG VON
CUA DOANH NGHIEP

3.1. DU BAO NHU CAU VON CUA DOANH NGHIEP
3.1.1. Phwong phdp ty I¢ phan tram trén doanh thu

Diy la mot phuong phap du bao nhu cau vén ngin han va don gian. Khi 4p dung
phuong phap nay doi hoi ngudi thue hién phai hiéu dic thu san xuét kinh doanh cua
doanh nghiép (quy trinh san xuét, tinh chat cia san pham, tinh thoi vu...) va phai hiéu
tinh quy luat cia mdi quan hé gitta doanh thu véi tai san, tién vén, phan phdi loi
nhuan cua doanh nghiép. Tai liéu dung dé dy bao bao gdm: cic bdo cdo tai chinh ky
truée va du kién doanh thu cta ky ké hoach. Phuwong phap nay duoc tién hanh qua 4
budc sau day.

Buéc 1: Tinh s6 du binh quan ciia cac khoan muyc trong bang can ddi ké toan ky
thuc hién

Buoc 2: Chon cac khoan muc trong bang can ddi ké toan chiju su tac dong truc
tiép va co quan hé chit ch& v6i doanh thu, va tinh ty 16 phan trim cta cac khoan d6 so
v&i doanh thu thuc hién (DT) trong ky.

Chuy réng chi chon cac khoan, muc nao déng thoi thoa mén ca hai diéu kién 1a
quan hé chat ch€ va truc tiép voi1 doanh thu. Trong thuc té cho théy toan bd cac khoan
muc tai san ngén han bén phﬁn tai san (Tién, ng phai thu, von ton kho... sau khi da loai
trir cac yéu to bat hop 1y nhu: no khong c¢6 kha ning thu héi, hang hoa, vat tw mat, kém
pham chét, cham luén chuyén, khong can dung...), va cac khoan muyc vén chiém dung
bén phan ngudn vén (phai tra nha cung cap, phai thanh toan can by cong nhan vién,
phai ndp ngan sach sau khi d loai trir cac yéu té bat hop 1y nhu ng vo chu...) thoa man
diéu kién nay.

- Bu6e 3: Dung ty 18 phan trim d6 dé ude tinh nhu cau von kinh doanh cho nim
ké hoach trén co s& doanh thu duy kién (DT;) nim ké hoach.

VLD tang thém = (DT;- DTo)( % TSLD- % NVCD)

Téng ty 18 phan trim cta phan tai san luu dong cho biét: Mudn tao ra mot dong
doanh thu thi phai c¢6 bao nhiéu dong vn dau tu vao tai san luu dong.

Tong ty 1é¢ phan trim bén phan ngudn vén chiém dung cho biét: khi tao ra
mot dong doanh thu thi chiém dung duong nhién duoc bao nhiéu déng von (ngudn
von phat sinh ty dong).

Chénh 1éch cua hai ty 18 nay cho biét: Vay thuc chat khi ting mot dong doanh thu
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thi doanh nghiép chi can tai tro bao nhiéu dong von dau tu vao tai san luu dong:

Tich ctia phan doanh thu ting thém vé&i chénh léch ciia hai ty 1¢ nay chinh 1a nhu

cau von luu dong (ngin han) can phai bo sung cho ky ké hoach.

Buéc 4: Dinh hudng ngudn trang trai nhu cu ting von kinh doanh trén co so két
qua kinh doanh ky ké hoach.

Ngudn trang trai nhu cau vén ting thém gém 2 phan: trudc hét 1a ngudn loi

nhuan dé lai ciia nam ké hoach, sau nira 1a nguén huy dong tir bén ngoai.

Vi du 1: Cong ty c6 phan X c6 tai liéu sau:

A. Nam bao cao:

1. Doanh thu tiéu thu san pham : 4.000 triéu dong

2. Bang can ddi ké toan ngay 31/12:

Tai san S0 ,dﬁ“ §6 . Nguén von S0 Vdﬁu C?l((;l
nam cuoi ky nam ky
|. TSNH 1.130 1.150 I No phai tra 880 920
1.Von bang tién 180 220 1. Vay ngan han 220 180
2. Cac khoan phai thu | 210 270 2. Phai tra cho nguoi | 180 200
3. Von vat tu hang hoa | 620 580 ban 80 100
4. Tai san NH khac 120 80 3. Phai tra CNV 110 130
Il. TSDH 1200 1320 4. Phai nop ngan | 290 310
1. TSCH( gi4 tri con lai) | 1200 1320 sé&ch 1.450 | 1.550
5. Vay dai han
I1. NVCSH
Tong cong 2.330 2.470 Tong cong 2.330 | 2.470

B. Nam ké hoach

1. Doanh thu tiéu thu san pham du kién 1a 5.200 triéu dong .

2. Ty suét lgi nhuan sau thué trén doanh thu dy kién 13 5% .

3. Cong ty du kién van duy tri hé sb chi tra ¢d tire 12 0,5; phén con lai s€ dung dé

bd sung nhu cau ting vén kinh doanh.

Yéu cau :

1. Xéc dinh nhu cau von luu dong tang thém cua nam ké hoach so véi nam bao

cao?

2. Pinh huéng ngudn trang trai cho nhu cau ting vén nim ké hoach?
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Giai:
1. %TSLD so voi DTy = (1130+1150)/2/4000 = 28,5%
%NVCD so voi DT, = 800/2/4000 = 10%

VLD tang thém = 1200*18,5% = 222 trd

2.Dinh hudng ngudn trang trai

- Loi nhuan bd sung von = 5%%5200*0,5 = 130 trd

- Nguén huy dong: 222-130 = 92 trd
3.1.2. Phuwong phdp lp béng cin d6i ké toan mau

Khi danh gia tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép, nguoi ta thuong dung hé
thng cac chi tiéu tai chinh, va luén mong mudn hé théng chi tiéu tai chinh nay duoc
hoan thién. Do vay, dé dy bao nhu cau von va tai san cho ky ké hoach, nguoi ta xay
dung hodc dya vao mdt hé théng chi tiéu tai chinh duoc coi 1a chuan va dung no dé
udc lwong nhu ciu von can phai co twong tng véi mot mic doanh thu nhat dinh.
Phuong phap nay duoc 4p dung rong rii trong thyuc té, dic biét 1a doanh nghiép mai
duogc thanh 1ap. Cac chi tiéu tai chinh dic trung duoc st dung & day co thé 1a cac ty sd
trung binh cua nganh hoidc cua doanh nghiép cung loai (doanh nghiép nay cung tudi,
cing quy md, trong ciing mot vung dia 1y, thi trudng c6 thé so sanh dugc), hodc 1a ty
xay dung.

- Noi dung cua phuwong phdp: Can ct vao cac chi tiéu tai chinh trung binh cta
nganh, hodc ciia doanh nghiép dién hinh trong cing nganh, cin ctr vao két qua du bao
vé doanh thu du kién, nha quan tri tai chinh s€ tinh toan va xac dinh dugc cac khoan
muc trén Bang can ddi ké toan nhu: Téng tai san, TSNH, TSDH, No¢ phai thu, Hang
ton kho, Vén béng tién, Téng nguén von, No phai tra, No ngén han, No dai han, Vén
chu s¢ hiru...Nhu vy, két qua cua vi¢c du bao 1a xay dung dugc mdt bang can doi ké
toan mau véi s6 liéu du kién cho mét doanh nghiép pht hop v6i quy mé kinh doanh
cua doanh nghiép do.

Bang can d6i ké toan mau cho biét doanh nghiép muén dat doanh thu dy kién va
cac ty s6 tai chinh dic trung thi can phai c6 lugng von bao nhiéu, duge hinh thanh tur
céc ngudn nio va dau tu vao cac loai tai san gi.

Can chu ¥ rang, cing mot hé sb tai chinh nhung doanh thu khac nhau s& dan dén
bang can d6i ké toan mau khac nhau. Do d6 c6 thé 1ap ra nhiéu bang can dbi ké toan
mau dé du bao nhu cau tai chinh theo nhitng mirc doanh thu khac nhau.

- Diéu kién dé dp dung phwong phdp nay: 13 phai biét rd nganh nghé hoat dong

ctia doanh nghiép, va sau d6 1a quy mo san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép (duoc
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do ludng bang muc doanh thu du kién hang nam). Két qua dy bao theo phuong phap
nay duoc thé hién trén bang cin doi ké toan mau.
3.1.3. Phwong phdp dw bdo dwa vao chu ky vin déng ciia vén

Déi v6i nhu cau von luu dong, doanh nghiép cé thé dya vao chu ky van dong cua
von luu dong dé xac dinh nhu ciu tai tro von luu dong. Thoi gian van dong cua von
lru dong cang dai thi luong von luu dong ma doanh nghiép phai tai trg cang nhidu dé
dam bao cho hoat dong san xuat kinh doanh dién ra thudong xuyén. Nhu ciu von luu
dong co6 thé duge xac dinh bang 2 cach sau day:

Céach 1: Xac dinh gian tiép thong qua vong quay cta von luu dong cua ky trude
hodc cua trung binh nganh.

Cong thirc xac dinh nhu sau:

Doanh thu du kién nam ké hoach

Nhu cau vén luu dong =
Vong quay von luu dong
Céch 2: Xac dinh truc tiép théng qua thoi gian luan chuyén cua vén luu dong
Phuong phap xac dinh nhu sau:

+ Budc 1: Xac dinh s6 ngay luan chuyén cta von luu dong

S6 ngay luan Ky luén Ky thu Ky tra
chuyéncia = chuyénhang + tiéntrung - tién trung
vbn luu dong ton kho (A) binh (B) binh (C)
Trong do:

A = Hang t6n kho binh quan/ Gia von hang ban binh quian mot ngay
B = No phai thu binh quan/ Doanh thu ban chiu binh quan mdi ngay

C = No phai tra nha cung cip binh quan/ Tin dung mua chiu binh quan mdi

ngay
+ Budc 2: Xéc dinh nhu cau vén luu dong ciia doanh nghiép
Nhu Gia tri nguyén vat liéu Sb lugng san phim S6 ngay luan
ciu = valaodongbinh quin X sanxudtbinh quin X chuyén cia
VLb cho mot san pham moi ngay vbn luu dong

3.1.4. Dw bdo nhu cau vén tién mdt

Trong nén kinh té thi trudng, von bang tién 1 mot loai tai san linh dong nhat, d&
dang dung no6 dé thoa man moi nhu cau trong qua trinh san xuat kinh doanh. Vén bang
tién con 1a tién dé& dé co cac yéu td khac nhau cia qua trinh san xuat (nhan cong, thiét
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bi, nguyén vat liéu). Néu tai san bang tién giam di c6 nghia 1a tinh chu dong vé tai
chinh trong viéc mé rong quy md, chdp ldy co hoi dau tu bi giam sut, kha ning dap
g nghia vu thanh toan bi han ché. Nhung do thoi diém thu tién va thoi diém chi tiéu
bang tién khong phai liic ndo ciing pht hop voi nhau, cho nén trong thyc té thuong xay
ra thoi diém nay thira von bang tién ma con thoi diém khac lai thiéu von bang tién. Vi
vy phai x4c dinh nhu cau von bang tién va chi rd thoi gian von bang tién can duoc tai
tro.

Du bao nhu ciu von bang tién 14 loai ké hoach tac nghiép. Ngudi ta ¢ thé 1ap ké
hoach tac nghiép cho tuan, ky, thang, quy hodc cho nim.

- Noi dung du béo nhu cau von bang tién: Dé dam bao thuan tién trong diéu hanh
va nhan biét ngudn gbe cua dong tién, ngudi ta thudng chia thanh 3 bd phan cdu thanh
dong tién vao, dong tién ra ctia mot doanh nghiép, d6 1a: Dong tién tir hoat dong kinh
doanh, Dong tién tir hoat dong dau tu, Dong tién tir hoat dong tai chinh. Sau dé, ngudi
ta dy bao nhu cau qua cac budc sau:

Buoc 1: Xéac dinh dong tién vao cua doanh nghié¢p. Dya trén co sé cac du bao vé
doanh thu ban hang, dy kién huy dong von bang tién (di vay ng, phat hanh cb phiéu,
trai phiéu...), cin cr vao quy ludt phat sinh dong tién trong qua khtr va cac chinh sach
ban chiu ctia doanh nghiép dé du kién dong tién vao cta doanh nghiép. Can chi y dén
su khac nhau ctia doanh thu va thu tién.

Buéc 2: Xac dinh dong tién ra ciia doanh nghiép. Can cit vao ké hoach SXKD, ké
hoach chi phi, cac chinh sach tin dung thuong mai cua nha cung cr?ip dbi v&i DN, cac
chinh sach cua nha nuéc nhu chinh sach thué...dé xac dinh dong tién chi phat sinh
trong ky. Cht1 y dén sy khac nhau cuia chi phi va chi tién.

Buéc 3: Xac dinh dong tién thuan trong ky: D6 1a chénh l1éch gitta dong tién vao
va dong tién ra cta doanh nghiép phat sinh trong cting mot ky.

Buéc 4: Xac dinh sb du tién cudi ky: Lay sé du dau ky cong véi dong tién thuan
trong ky.

Buée 5: Xac dinh sd tién thira (thiéu): Can clr vao sb tién mat tbi thiéu can thiét,
c6 thé xac dinh dugc sb tién thira hodc thiéu & trong ky.

Cian ct vao s tién thira thiéu, nha quan 1y s& dua ra bién phap st dung sb
tién thira dé tranh lang phi. Hodc tim cach huy dong dé dam bao tién cho hoat
dong cua doanh nghié¢p.

3.2. HOAT PONG HUY PONG VON CUA DOANH NGHIEP
3.2.1. Huy déng von dai han cia doanh nghigp
3.2.1.1. Cé phiéu thuong
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a) Khai ni¢m

* Khai niém: C6 phiéu thuong la bang ching xac nhan quyén va loi ich hop phap
ctia nguoi so hiru d6i véi mot phan vén cb phan thudng cia to chirc phat hanh. Tuy
nhién hinh thitc huy dong nay rat han ché véi cac DNNVV nén khong tap trung nghién
ctru ma chi co tinh chat tham khao

Nha dau tu mua c6 phiéu thuong duoc goi la ¢ dong thuong. C6 phiéu thuong
c6 cac dic diém nhu sau:

+ Pay la loai chung khoan von, tic 1a cong ty huy déng vén chu so hitu

+ C6 phiéu thuong khdng c6 thoi gian dao han hoan tra von géc.

+ Co ttrc chi tra cho ¢6 dong phu thudc vao két qua kinh doanh va chinh sach c6
turc cua cong ty

+ C6 dong thuong (chua sé hitu) ¢ cac quyén ddi véi cong ty nhu:

- Quyeén trong quan ly: C6 dong thuong duoc tham gia bo phiéu va ang ctr vao
Hoi dong quan tri, ciing nhu quyén duoc tham gia quyét dinh cac van dé quan trong
di véi hoat dong cua Cong ty

- Quyén ddi voi tai san ciia Cong ty: Quyén dugc nhan cd tic va phan gia tri con
lai cia Cong ty khi thanh 1y sau chi no va c6 dong uu dai.

- Quyén chuyén nhugng (quyén) so hitu ¢6 phan. C6 dong thudng cé thé chuyén
nhuong quyén so hitu ¢6 phan ciia minh cho nguoi khac dé thu hdi hozdc chuyén dich
vbn dau tu.

- Ngoai ra ¢ dong thuong c6 thé duoc huang céc quyén khéc: quyén dugc uu
tién mua trudc cac ¢d phan méi do cong ty phat hanh... tuy theo quy dinh cu thé trong
diéu 1& cua cong ty.

- Trach nhiém cua c6 dong thuong: Bén canh viéc duoc huong cac quyén loi, co
dong thuong cting phai ganh chiu nhirng rai ro ma Céng ty gap phai twong ung voi
phan vén gop va chiu trach nhiém dbi voi cac khoan no trong gidi han phan vén gop
cta minh vao cong ty.

b) Céc hinh thizc tang vén bang phat hanh cé phiéu thurong

Viéc phat hanh thém c6 phiéu méi nham huy dong tang vén cé thé thuc hién theo
cac hinh thtrc sau:

+ Phat hanh c6 phiéu méi vai viéc danh quyén wu tién mua cho cac co dong hién
hanh.

+ Phat hanh c6 phiéu méi bang viéc chao ban c6 phiéu cho ngudi thir 3, 1a
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nhitng nguoi c6 quan hé mat thiét vai céng ty nhu nha cung cip, khach hang, nha
quan ly cong ty...

+ Phat hanh rong rai c6 phiéu méi ra cdng ching.

c) Nhaing lpi thé khi huy dgng vén bang phét hanh cé phiéu thuong méi ra cong
chdng

- Lam tang vén dau tu dai han nhung cong ty khong c6 nghia vu bat budc phai tra
loi tirc ¢b dinh nhu sir dung von vay, dan dén giam bét nguy co phai té chic lai hoic
pha san cong ty.

- C6 phiéu thuong khdng quy dinh mirc ¢b tirc ¢ dinh, ma né phu thudc vao két
qua kinh doanh, dan dén cong ty khdng cé nghia vu phap Iy phai tra loi tic ¢b dinh,
dang han.

- C6 phiéu thuong khong cé thai gian dao han vén, nén cong ty khong phai hoan
tra von goc theo ky han cé dinh, diéu nay gidp cong ty chu dong sir dung vén linh hoat
trong kinh doanh khéng phai lo “génh ning” ng nan.

- Lam tang hé sé vén cha so hitu, tang ty 16 dam bao no caa cong ty, ting thém
kha nang vay ng va tang mac do tin nhiém, giam rui ro tai chinh.

- Trong mét s trudng hop, chang han khi cong ty 1am an phat dat, lgi nhuan cao,
co phiéu thuong dé ban hon so véi ¢o phiéu wu dii va trai phiéu nén nhanh chéng hoan
thanh dot phéat hanh huy dong von.

d) Nhéing bdt loi khi phat hanh cé phiéu thuong

- Chia sé quyén quan ly va kiém soat céng ty cho cac c6 dong méi, gay kho khan
cho viéc quan ly va diéu hanh kinh doanh cua cong ty .

- Chia sé quyén phan chia thu nhap cao cho cac c6 dong méi, gay bat lgi cho céc
cb dong cii khi cong ty c6 trién vong kinh doanh tét trong tuwong lai.

- Chi phi phat hanh c6 phiéu thuong, nhin chung cao hon chi phi phat hanh cia
cd phiéu vu dai va trai phiéu, do dau tu vao c6 muc do rai ro cao hon nhiéu so voi dau
tu vao cac loai ching khoan khéc.

- Loi tc ¢6 phan thuong khdng dugc trir ra khi xac dinh thu nhap chiu thué, dan
dén chi phi str dung vén co phiéu thudng cao hon nhiéu so vai chi phi st dung ng vay.

- Viéc phat hanh thém c6 phiéu thudng ra cong ching ciing s& din dén hién
tuong “Lodng gia”cd phiéu cua cong ty

Ngoai ra, can phai can nhic cac yéu t6 mang tinh chat diéu kién nhu sau:

- Sy 6n dinh cua doanh thu va loi nhuan trong tuong lai.
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- Tinh hinh tai chinh hién tai caa cong ty, dic biét 1a két ciu ngudn vén.

- Yéu cau giit nguyén quyén quan ly va kiém soat cong ty cua co dong thuong

- Chi phi phat hanh cé phiéu thwdng méi. Néu nhu mua trai phiéu, nha dau tu
x4c dinh ngay tién 13i s& nhan duoc, con dau tu vao viéc mua cb phiéu thudng thi tién
131 (c6 tuc) lai phu thudc vao két qua kinh doanh cua cong ty. Mit khac khi cong ty
giai thé (hodc pha san) tién mua trai phiéu s& duoc thanh toan trudc tién mua c6 phiéu
thuong. Vi viy dau tu vao cd phiéu thudng s& c6 mirc d6 mao hiém cao hon dau tu
vao trai phiéu.

Khi phat hanh co phiéu thudng mdi s& phat sinh chi phi phat hanh. Chi phi
phét hanh bao gém: chi phi in 4n, quang cdo, chi phi bao lanh phat hanh, chi phi
hoa hong, moi gidi...

Vi vay s6 von doanh nghiép dugc st dung cho dau tu bang gia thi truong hién
hanh cta cb phiéu thudng trir di chi phi phat hanh.

Goi Py la gia thi truong hién hanh caa c6 phiéu thuong

e la ty 1€ chi phi phat hanh, khi d6 gia rong =Py (1 - e)

d; 13 ¢6 tirc mot c6 phiéu thuong du kién ndm thir nhat

g 13 tbe do ting truong co tirc ky vong (gia thiét ting trudng déu).
rs1a chi phi sit dung von ¢6 phan thudng méi

d. ., du+9)
Po(l_e) Po(l_e)

Chu ¥: Xac dinh téc do tang trudng co tirc ky vong (g).
k 13 ty 1& lgi nhuan tai dau tu.
ROE,: Ty suat loi nhuan von chu s& hiru ky trude
g = ROE, x k
3.2.1.2. C6 phiéu wu dai

a) Khai niém va ddac trung cua cé phiéu wu dai (CFUD)

- Khai niém: CFUD la bang chitng x4c nhan quyén va lgi ich hop phép cua ngudi
so hitu d6i véi mot phan von c6 phan wu dii cua t6 chic phat hanh va dong thoi no
cho phép ngudi ndm gitr loai ¢6 phiéu nay dugc huang mot sé quyén loi wu dai hon so
Véi co dong thuong.

- Pic trung chi yéu:

Co phi€u uvu dai c6 nhiéu loai, tuy nhién loai c6 phi¢u wu dai thuong duogc cac
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cong ty & nhidu nuée sir dung 1a loai ¢6 phiéu wu dii ¢d tirc. Loai ¢d phiéu wu d3i nay
c6 nhirng dic trung chu yéu sau:

+ Puogc quyén uu tién vé c6 tic va thanh toan khi thanh Iy cong ty. Cha s hitu
CFUD dugc huong mot khoan loi tic ¢b dinh, dugce xac dinh trudgc khong phu thudce
vao két qua hoat dong cua cong ty. Mat khac, c6 dong uu dai dugc nhan cb tac trudc
cd dong thuong. Ngoai ra, khi cong ty bi giai thé hay thanh Iy thi ¢4 dong wu dai duoc
uu tién thanh toan gia tri ¢ phiéu cua ho trudc cac co dong thuong.

+ Sy tich luy ¢ tic: Khi cong ty gap khd khan trong kinh doanh, thi c6 thé hodn
tra ¢ tic cho c6 dong uu dai. S6 ¢o tic do duoc tich luy lai va chuyén sang ky tiép
theo.

+ Khong dugc huong quyén bo phiéu: C6 dong wu dai thuong khdng cé quyén
bo phiéu bau hoi dong quan tri va quyét dinh cac van dé quan trong trong quan Iy cong
ty.

+ C6 phiéu uu dai 1a chitng khoan vén, xac nhan quyén so hitu mot phan cong ty
¢ phan cua nha dau tu.

b) Nhiing loi thé khi phat hanh cé phiéu wu dai:

- Khéng bat budc phai tra lgi tac ¢d dinh dang han. Mac du phai tra loi tac ¢b
dinh, nhung cong ty khéng c6 nghia vu phai tra loi tirc dung ki han, ma c6 thé hodn tra
sang ki sau. Piéu nay cho phép cong ty tranh khoi nguy co phé san khi hoat dong kinh
doanh dang gap kho khan, khdng c6 kha nang tra cé tic dang han.

- Khéng bi chia sé quyén phan chia loi nhuan cao cho ¢6 déng uu dai. Vi cong ty
chi phai tra cho CBUD mét khoan ¢b tic ¢ dinh.

- Tranh duoc viéc chia sé quyén quan ly va kiém soét hoat d¢ong kinh doanh cho
cac ¢ dong uu dai.

- Khong phai cam cé, thé chap tai san, ciing nhu 1ap quy thanh toan véon géc (nhu
Vé6i trai phiéu) , din dén viéc s dung CFUD c6 tinh chat linh hoat, mém déo hon so
véi sir dung tréai phiéu dai han.

¢) Nhitng mdt bat lgi:

- Loi ttrc ¢6 phiéu wu dai cao hon loi tirc trai phiéu do muc d6 rui ro cua viéc dau
tu vao CFUD cao hon so véi dau tu vao tréi phiéu.

- Loi trc CFUD khdng duoc trir vao thu nhap chiu thué khi xac dinh thué thu nhap
ctia Cong ty dan dén chi phi s dung CFUD I6n hon so véi chi phi sir dung trai phiéu.

=> Do tinh chat ludng tinh caa CFUD, tic 1a vira c6 diém gidng cb phiéu thuong
vira gidng trai phiéu, nén viéc st dung CFUD s& 1a hop |i trong bdi canh néu nhu viéc
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sr dung trai phiéu va c6 phiéu thuong déu 1a bat lgi vai cong ty.
Chi phi sir dung cé phiéu wu dai:
Néugoi  Pgla gia thi truong hién hanh cua ¢ phiéu vu dai.
e 1a ty 1€ chi phi phat hanh
d 13 ¢6 tirc mot cb phiéu wu dai.
Thi chi phi str dung c6 phiéu wu dai r, dugc xac dinh nhu sau:
d
rp=
Po(1-¢)
3.2.1.3. Tréi phiéu doanh nghiép

a) Khai niém va dac trung cha yéu cua trai phieu doanh nghiép

* Khai niém: Trai phiéu la bang chting xac nhan quyén va loi ich hop phap cua
nguoi s¢ hiru ddi véi mot phan von vay no cia to chirc phat hanh. Cac DNNVV ciing
kho c6 thé huy dong dugce ngudn von nay nén ciing khong tap trung di sau nghién ciru
ma chi co tinh chét tham khao

* Pjc trung cha yéu:

- Nguoi so hitu trai phiéu 1a chit ng cia DN: DN phat hanh trai phiéu la nguoi di
vay, ngudi mua trai phiéu DN chinh 1a nguoi cho DN vay vén, 1a chi ng caa DN (hay
con goi la trai chu).

- Chu sé hitu trai phiéu khdng c6 quyén tham gia quan Iy va diéu hanh hoat dong
kinh doanh caa doanh nghiép phat hanh trai phiéu. Trai chu khong c6 quyén @ng ci,
bau ctr vao Hoi dong quan tri, ciing nhu khéng duoc quyén bo phiéu, biéu quyét...

- Trai phiéu c6 ky han nhat dinh: Trai phiéu c6 thoi gian dao han, khi dén han,
doanh nghiép phéat hanh trai phiéu cé trach nhiém hoan tra cho tréai chii toan bo sé von goc
ban dau.

- Tréi phiéu c6 loi tirc ¢b dinh: Nhin chung loi tac trai phiéu dugc xac dinh trudc,
khong phu thudc vao két qua hoat dong cia doanh nghiép hang nam.

- Loi tirc trai phiéu duoc trir ra khi xac dinh thu nhap chiju thué cia DN. Nghia la
theo luat thué thu nhap, tién Iai 12 mot yéu to chi phi tai chinh,

* C4c loai trai phiéu DN:

+ Dya vao hinh thic trai phiéu, chia ra: trai phiéu ghi danh va trai phiéu vo danh.

+ Duwa vao loi tic trai phiéu, chia ra trai phiéu c6 1ai suat c¢b dinh va trai phiéu c6
|4i suat bién doi.
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+ Dya vao yéu cau bao dam gia trj tién vay khi phét hanh, trai phiéu c6 thé chia
ra trai phiéu bao dam va trai phiéu khong bao dam.

+ Dwa vao tinh chit cua trai phiéu c6 thé chia ra trai phiéu théng thuong, trai
phiéu c6 thé chuyén d6i, va trai phiéu c6 quyén mua cb phiéu.

+ Dya vao muc do rai ro tin dung cua trai phiéu DN nguoi ta c6 thé chia tréi
phiéu DN thanh cac loai khac nhau théng qua viéc danh gia hé sé tin nhiém...

b) Nhitng loi thé khi huy déng vén bang phéat hanh trai phiéu dai han

- Loi tuc trai phiéu duoc trur vao thu nhép chiu thué khi tinh thué TNDN, dem lai
khoan loi thué va giam chi phi st dung vén vay

- Loi tuc trai phiéu dugc gidi han (cd dinh) & mac d6 nhat dinh: Loi tac tréi
phiéu duoc xéac dinh trudc va cd dinh. Trong diéu kién DN 1am an c6 14, thi viéc st
dung trai phiéu dé huy dong thém vén vay s& nang cao ty suat loi nhuan vén chi so
hitu ma khdng phai chia sé quyén phan chia thu nhap cao cho tréi chi.

- Chi phi phat hanh tréai phiéu thap hon so vai ¢6 phiéu thuong va c6 phiéu uu dai. Do
trai phiéu hap dan cong chiing & mixc rai ro thap hon ¢6 phiéu thuong va co phiéu uu dai.

- Chu s& hiru DN khdng bi chia sé quyén quan ly va kiém soat DN cho cac trai
chu.

- Gilip DN chu dong diéu chinh co cau VKD mét céach linh hoat, dam bao viéc sir
dung vén tiét kiém va c6 hiéu qua.

¢) Nhitng mdt bat lgi

- Budc phai tra loi tirc ¢ dinh dang han: Diéu nay co thé gay cang thang vé mit
tai chinh va dé dan t&i nguy co rai ro tai chinh trong truong hop doanh thu va loi
nhuan cua DN khéng 6n dinh.

- Lam tang hé s6 no caa DN: Piéu nay cd thé nang cao doanh loi von chu sé hiru khi
doanh nghiép lam an c6 13i; mat khac, lai 1am tang nguy co rai ro do ganh nang no nan
lon.

- Phét hanh trai phiéu 1 sir dung ng vay c6 ki han. Biéu nay budc doanh nghiép
phai lo viéc hoan tra tién vay ng goc ding han. Néu doanh nghiép c6 doanh thu va loi
nhuan dao dong that thuong, viéc st dung trai phiéu dé tai trg ting vén dai han dé dua
doanh nghiép téi nguy co mat kha nang thanh toén, dan dén bi pha san.

- St dung trai phiéu dai han 1a viéc st dung no trong thoi gian dai, tac dong
cta né toi DN mang tinh 2 mat. Mot mat, né dong vai trd don bay thic day sy phat
trién cua doanh nghiép; mit khéc, né lai tré thanh nguy co de doa su ton tai va phat
trién caa doanh nghiép.

Ngoai ra, dé di dén quyét dinh phét hanh trai phiéu dap &ng nhu cau tang vén can
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can nhéc thém cac nhan té chu yéu sau:

- Muc d6 6n dinh caa doanh thu va loi nhuan trong twong lai: Néu 6n dinh thi
phét hanh trai phiéu dé huy dong vén 1a c6 co s va hop ly.

- Hé sé no hién tai cua doanh nghiép: Néu hé s6 ng cua DN con ¢ mac thap, thi
viéc str dung trai phiéu 1a pht hop va nguoc lai.

- Sy bién dong cua 13 suat thi truong trong twong lai: Néu i suét thi truong c6
xu huéng gia tang trong tuong lai thi viéc sir dung ng trai phiéu dé tang vén sé co loi
cho doanh nghiép.

- Yéu cau gitt nguyén quyén kiém soat doanh nghiép cua céc chu so hitu hién tai:
Néu cac co dong yéu cau gilr nguyén quyen kiém soat DN thi viéc sir dung trai phiéu
la can thiét.
3.2.1.4. Vay dai hgn céc t6 chic tin dung

- Vay dai han ngan hang va cac cong ty tai chinh 1a mét nguén vén tin dung
quan trong trong sy phét trién cua doanh nghiép. Trong qué trinh hoat dong kinh
doanh, do viéc st dung vay ng ngan hang cé thé mang lai loi ich cho cha sé hitu doanh
nghiép nén nhiéu doanh nghiép da st dung vay no ngan hang nhu mot nguon vén
thuong xuyén caa minh.

- Vay von dai han ngan hang thdng thuong dugc hiéu 1a vay vén ¢ thoi gian trén
mot nam. Hoac trong thuc té, nguoi ta chia thanh vay von trung han (tr 1 dén 3 nam),
vay von dai han (thuong tinh trén 3 nam).

- Ty theo tinh chat va muc dich sir dung, ngan hang ciing c6 thé phan loai cho
vay thanh: Cho vay dau tu TSCB, cho vay dau tu TSLD, cho vay dé thuc hién dy an.

- Ngudn vén vay dai han ngan hang c6 nhiéu diém loi giéng nhu trai phiéu ké
trén. Tuy nhién ngoai nhiing diém bat lgi gidng nhu trai phiéu, thi vay dai han ngan
hang con cd nhirng han ché sau day:

+ Piéu kién tin dung: Céc doanh nghiép mudn vay tai cac ngan hang thuong mai,
can dap tng duoc cac yéu cau dam bao an toan tin dung caa ngan hang. Doanh nghiép
phai xuat trinh ho so vay von va céc thdng tin can thiét ma ngan hang yéu cau. Trén co
s d6 ngan hang phan tich ho so xin vay vén va danh gia thong tin roi ra quyét dinh c6
cho vay hay khéng.

+ Céc diéu kién dam bao tién vay: Khi doanh nghiép xin vay vén, nhin chung céc
ngan hang thuong yéu cau doanh nghiép di vay phai co tai san dam bao tién vay dé thé
chap.

+ Sy kiém soat cua ngan hang: Khi mét doanh nghiép vay vén ngan hang thi phai
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chiu sy kiém soét cia ngan hang vé muc dich vay vén va tinh hinh st dung vén.

Chi phi sir dung von vay: Chi phi sir dung vbn vay trude thué 13 ty sudt sinh 10
doi hoi ciia nha dau tu cho vay (Chi no) ma chua tinh dén anh huong cua thué thu
nhap ma doanh nghiép. Lii suat vay von chinh 14 chi phi sir dung v6n vay truéc thué.

Goi D 1a vbn vay

- I4 14 chi phi sir dung v6n vay trudc thué thu nhap doanh nghiép.

- C; 1a tién (gbc va i) tra cho chiing (i=1 — n)

Thi:
dt

Bang phuong phap ndi suy, chung ta ¢6 thé xac dinh duoc ry

D=

*Chi phi sir dung von vay sau thué

Lai vay dugc trir ra khoi thu nhap chiu thué, con c6 tic phai tra cho c6 phiéu wu
dai, ¢ tire tra cho c6 dong thuong khong dugc huong "dic 4n" nay. Do d6 dé b co so
d6ng nhat nham so sanh chi phi st dung cic ngudn vén khic nhau, nguoi ta thuong
dua ching vé cing mot "diém". Piém thuong dugc lya chon 1a chi phi st dung vén
sau thué.

Vi vay c6 thé tinh lai chi phi sir dung von vay theo cong thirc sau:

Chi phi su Chi phi st dung Thué suat thué
dung von vay = vbnvay truéc khi X - thu nhap doanh
sau thué(ry) tinh thué (Tar) nghiép

Nhu vay, thué suat thué thu nhap doanh nghiép 1am giam déng ké chi phi sir
dung von vay, va chi phi si dung nog vay ty 1& thuan véi thué suat thué thu nhap.
Nhung khi doanh nghiép bi thua 15 thi chi phi sir dung vén vay trudc va sau thué bang
nhau, vi khi d6 doanh nghiép khong thé giam chi phi nay ra khoi "loi nhuan".
3.2.1.5. Thué tai chinh

a) Khai niem

Trén goc do tai chinh, thué tai chinh la mot phuwong thic tin dung trung va dai
han, theo d6 nguoi cho thué cam két mua tai san theo yéu cau cia nguoi thué va nam
giit quyén so hiru ddi véi tai san thué. Nguoi thué st dung tai san va thanh toan tién
thué trong sudt thoi han da duoc thoa thuan va khdng thé huy ngang hop dong trudc
thoi han. Pay 1a hinh thuc huy dong von trung va dai han kha phu hgp voi céac
DNNVV
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b) Nhitng ddc diém ciia thué tai chinh

- Thir nhat, thoi han thué thuong rat dai. O Viét Nam hién nay theo quy dinh thoi
gian thué tai san tbi thiéu phai chiém ph?m 16n thoi gian st dung kinh té cua tai san.

- Thur hai, nguoi thué chiu trach nhiém bao dudng, stra chita, bao hanh tai san
thué trong thoi gian thué.

- Thtr ba, nguoi thué khong duoc huy bo hop dong trude thoi han (trir truong hop
do 16i ctia Bén cho thué).

- Tht tu, khi két thuc thoi han thué, bén thué duoc chuyén giao quyén sé hiru,
mua lai, hoac tiép tuc thué tai san dé theo cac thoéa thuan trong hop déng thué.

- Thtr nam, téng sd tién thué ma nguoi di thué phai tra cho nguoi cho thué
thuong du bu dip gia gbe cua tai san.

¢) Nhaing diém loi cua viéc sir dung thué tai chinh

Déi vé6i DNNVV viéc str dung thué tai chinh ¢ nhitng diém lgi sau:

- La cdng cu tai chinh gilp doanh nghiép tang thém vén trung va dai han dé mo
rong hoat dong kinh doanh.

- Phuong thtc thué tai chinh gitp doanh nghiép huy dong va st dung vén vay
mat cach dé dang hon. Do dic thu cua thué tai chinh la nguoi cho thué khong doi hoi
nguoi di thué phai thé chap tai san.

- Str dung thué tai chinh gitp doanh nghiép thuc hién nhanh chéng dy an dau tu,
nam bat dugc thoi co trong kinh doanh. Vi ngudi thué c6 quyén chon tai san, thiét bi
va thoa thuan trudc hop dong thiét bi vai nha cung cap, rat ngan thoi gian tién hanh
dau tu vao tai san, thiét bi.

- Cong ty cho thué tai chinh thudng c6 mang luéi tiép thi, dai ly rong réi, va co
d6i ngii chuyén gia c6 trinh do chuyén sau vé thiét bi, cong nghé, nén c6 thé tu van
hitu ich cho bén di thué vé ki thuat, cong nghé ma ngudi thué can st dung.

d) Mt bdt loi khi thué tai chinh

- Doanh nghiép di thué phai chiu chi phi st dung vén ¢ muc twong dbi cao so véi
tin dung thong thuong.

- Lam gia tang hé s6 no cua cong ty. Gia taing mic do rai ro tai chinh vi cong ty
cé trach nhiém phai hoan tra ng va tra lai.
3.2.1.6. Huy déng tir loi nhudn dé lai

Céc doanh nghiép co thé str dung mot phﬁn lgi nhuan sau thué dé lai tai dau tu.
Pay 13 ngudn von chi so hitu noi sinh ctia cong ty xét theo chi phi ké toan thi khi gt
lai loi nhudn dé tai du tu doanh nghiép khong phét sinh chi phi sir dung nguén vén
nay. Tuy nhién, trén goc do tai chinh phai tinh dén chi phi co hoi ctia s6 loi nhuan giir
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lai cho nha dau tu (1a chu s hit).

Loi nhuén sau thué cta cong ty sau khi tra co tic cho c6 dong vu dii (néu co)
thudc quyén sé hitu cua cac chu s hiru ( ¢d dong thuong), ho c6 thé nhan toan bd sb
loi nhuan dé dudi hinh thirc phan phéi loi nhuén va sau d6 c6 thé sir dung s6 tién nhan
duoc dé dau tu vao noi khac hodc theo mot cach khac. Vay, van dé dat ra khi nao chu
s& hiru (c6 dong) co6 thé chap nhan dé lai loi nhuan dé tai dau tu?

Néu cong ty quyét dinh sir dung loi nhuan dé lai tai dau tu thi cong ty can phai
dam bao dat duoc ty suit sinh 10i t6i thiéu bang ty suat sinh 161 ma chu s hiru (co
d6ng) co6 thé thu dugc khi stir dung s tién d6 dau tu vao noi khac véi mic d6 rai ro
tuong duong vo1 muc rui ro hién tai cua cong ty. Chinh vi vay, chi phi st dung loi
nhuan d¢é lai tai dau tu 13 ty suét sinh 101 doi hoi cua chi so hitu.

- Udc luong chi phi sir dung loi nhudn dé lai tdi dau .

C6 ba phuong phap chi yéu uéce luong chi phi st dung loi nhuén dé lai tai dau
tu:

+ Phuong phap theo md hinh ting truong co tirc (néu cb).

Day 1a mot phuong phap thudng duoc sir dung. Theo md hinh ting trudng cd
tic, gia ¢d phiéu thuong 1a gia tri hién tai ctia dong ¢ tirc ma nha dau tu ky vong thu

dugc ¢ tuong lai va dugce xac dinh theo cong thirc sau:

= d, + d. s+t d. +...
0 (1+ re) (1+ re) (1+re)

o dt
P um—

S (Lt+re)

P

P

Trong do:
- Po: Gia thi truong hién hanh cia co phiéu thuong.
- dy: C6 tlre du tinh nhin duoc trong nam thi t.
- 1e: Ty suat sinh 16i doi hoi cua c6 dong dbi voi c6 phan thudng.
Truong hop gia dinh ¢b tirc ting déu din hang nam véi toc do ting truong 1 g

thi gia cd phiéu duogc xac dinh bang cong thirc:

re -0
Trong d6 : +d; la ¢6 tire du tinh nhan duoc ¢ nam tha 1

+ g 1a tc d6 tang trudng cb tirc déu dan hang nam dy tinh.
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Tir cong thirc trén, c6 thé suy ra ty sudt sinh 1oi doi hoi cia cd dong va ciing
chinh 14 chi phi st dung loi nhudn dé lai dugc x4c dinh theo cong thirc sau:

r=Qivg
P,

Céch xac dinh chi phi sit dung lgi nhuan dé lai nhu trén da néu duoc goi la
phuong phép theo mé hinh ting truéng cd tirc hay phuong phap chiét khiu dong tién
(DCF). Trong phuong phap nay, viéc xac dinh tdc d6 ting truéng co tirc déu din hang
nim (g) trong twong lai 13 van dé khong don gian. Thong thudng, ddi voi cac cong ty
ma viéc tra cb tirc khong c6 su tang, giam dot bién cac nha dau tu dua vao tinh hinh va
s6 lidu tra co tirc trong nhitng nam da qua dé xac dinh tdc do ting trudng co tic binh
quan tir d6 dy kién cho tuong lai. Bdi véi cac cong ty co co tirc tra khong on dinh phai
xem xét k§ déng thoi tham khao ¥ kién du bao cia cic nha phan tich ching khoan dé
du tinh.

Vi du 2: Gia hién hanh 1 ¢ phiéu thudng trén thi trudng cta cong ty A la
23.000d, c¢6 tirc ky vong trong nam t&i 14 1.240d/c6 phan va téc d6 ting co tic trong
nhiing nam sap t6i 8%/nam, Cong ty du dinh trong nim téi danh 40% loi nhuan sau
thué dé lai tai dau tu. Vay, chi phi str dung lgi nhuan dé lai 1a:

1.240

e= ———— +8%=13,4%
23.000

13,4% 1a ty suét sinh 101 ma c6 dong doi hoi va ciing 13 ty suat sinh 10i ti thiéu

can phai dat duoc khi céng ty quyét dinh gitr lai mot phan loi nhuan dé tai dau tu.

St dung phuong phap theo mé hinh tiang trudng cd tirc dé xac dinh chi phi su
dung loi nhuan d¢é lai tai dau tu c6 nhimg vu diém, han ché chu yéu sau:

Uu diém: Phuong phéap nay d& hiéu va dé sir dung.

Han ché: Phuong phap nay chi ¢ thé 4p dung cho nhiing cong ty c6 phan c6 tra
cd tirc va ¢ tirc khong ¢ su ting, giam dot bién; Chi phi st dung lgi nhuan dé lai xac
dinh theo phuong phép nay rat nhay cam véi toc do ting truong co tic ude dinh (g);
Phuong phap nay ciing khong cho thdy mot cach rd dang tac dong cia yéu td rui ro
dén chi phi st dung von cila cong ty.

+ Phuong phap mo hinh dinh gia tai san von (phuong phap CAPM).

Mo hinh dinh gia tai san von cho thdy mdi quan hé giira ty suat sinh 10i ma nha
dau tu doi hoi va mirc bu rdi ro, do vdy c6 thé sir dung phuong phap CAPM dé xéc
dinh chi phi str dung loi nhun dé lai va c6 thé xac dinh theo cong thirc sau:

re=R¢ + Bi(Rm—Ry)
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re: Ty suét sinh 101 doi hoi ctua nha dau tu d6i voi loi nhuan giit lai.

Ry Ty suat sinh 101 (hay 1ai suat) phi rui ro, thuong dugc tinh bang 13i suat trai
phiéu ciia Chinh ph.

Rm: Ty suét sinh 101 ky vong thi trudng.

Bi: Hé s6 rii ro ctia ¢6 phan cong ty i

Vi du 3: L3i suat phi rai ro (Rs )1a 8%, ty suat sinh 15i thi trudong (Ry) 13 13%, hé
s6 rui ro d6i voi cb phiéu cua cong ty X dugc xac dinh 13 1,2. Vay, ty suat sinh 101 doi
hoi ctia nha dau tu hay c6 dong d6i voi c6 phan cua cong ty X 1 :

Ry =8% +1,2.(13% - 8% ) = 14%

14% ciing 1a chi phi st dung 191 nhuan dé lai tai dau tu cta cong ty X.

Ap dung phuong phap CAPM dé xéac dinh chi phi sit dung loi nhuan dé lai tai
dau tu c6 wu diém cha yéu sau: phuong phap nay cho thay tac dong cua riti ro dén chi
phi str dung von mot cach rd rang, mat khac phuwong phap nay co6 thé ap dung cho ca
cac cong ty tra ¢ tirc on dinh hay khong 6n dinh ciing c6 nghia 14 né c6 thé sir dung
cho nhiéu tinh huéng hon. Tuy vy, phuong phap nay ciing c6 mot sd han ché: viée sir
dung phuong phap nay doi hoi phai uéc dinh murc bu rii ro thi truong va hé sb rai ro
o phiéu ciia cong ty. Pay 1a van dé khong don gian, hon nira cac yéu to nay thuong
thay do6i theo thoi gian. Mat khac, cling gidng nhu phuong phép theo md hinh ting
trudng cd tire, khi str dung phuong phap CAPM 1a dya vao qua khir dé dy doan tuong
lai. Hién nay, cac diéu kién ciia nén kinh té thay d6i rat nhanh, vi thé qua khir khong
phai luon ludn 1a su chi dan tét cho tuwong lai.

+ Phuong phap theo 14i suat trai phiéu cong thém mirc bu rui ro.

Co so chil yéu ctia phuong phap nay thé hién & chd: Ngudi dau tu vao trai phiéu
cong ty s& chiu rui ro Yt hon so v&i co dong 1a ngudi dau tu vao cd phiéu cua cong ty,
do vay ty suét sinh 1oi doi héi cua c6 dong c6 thé xac dinh bang cach lay 1ai suét trai
phiéu ctia cong ty cong thém mot mirc bu rai ro. Nhu vy, cong ty c6 rui ro cao thi 13
sudt trai phiéu ctia cong ty ciing & mirc cao va hién nhién mic bu rui ro doi héi cua cd
déng ciing cao hon, tir 6 c6 thé it ra:

Chi phi sir dung LN dé lai = Lai suét trai phiéu + Mirc bu rii ro ting thém

Lai sut trai phiéu dugc xéac dinh 1a 13i suat ddo han cua trai phiéu (YTM). O My,
mirc bu rui ro ting thém theo cac nha kinh té 1a khoang tir 3% - 5%.

Vi du 4: Cong ty c6 phan X vira phat hanh 1 loai trai phiéu c6 13i suat ¢6 dinh
9%/nam, mdi nam tra 13i 1 1an & cudi mdi ndm, thoi han 14 5 nam. Mirc b rii ro ting
thém duoc xéac dinh 1a 4%. Vay, chi phi st dung lgi nhuan dé lai & 1a: 1, = 9% +4% =
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13%

Nhin chung, phuong phap nay c¢6 uu diém 1a d& hiéu, né ciing cho thiy mébi lién
hé giita rai ro va chi phi st dung vén, tuy nhién han ché chi yéu & chd, phuong phap
nay mang tinh chti quan kha cao trong vi¢c xac dinh mirc bu rui ro tang thém.

Trén day 1a 3 phuong phap cha yéu xac dinh chi phi st dung loi nhuén d¢é lai tai
dau tu. Xem xét rong hon ciling c6 thé thiy rang, trong truong hop mudn xac dinh chi
phi st dung c6 phan thudng hién hanh cia cong ty thi chi phi st dung c6 phan thuong
hién hanh ciing chinh 1a ty suat sinh 16i doi héi clia c6 dong ddi véi co phéan thuong
hién hanh ma cong ty dang st dung.

3.2.2. Huy déng vén ngdn hgn cia doanh nghiép
3.2.2.1. No phdi trd cé tinh chat chu ky

Trong qué trinh tién hanh cic hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép do nhiéu
nguyén nhén, ludn ndy sinh nhiing khoan no phai tra cé tinh chat chu ky. Nhitng khoan
no nay con goi la no tich luy, ching phét sinh thuong xuyén trong hoat dong kinh
doanh. Khi cac khoan no nay chua dén ky han thanh toan thi cac doanh nghiép c6 thé
st dung tam thoi vao cac hoat dong kinh doanh cua minh.

Nhitng khodn ndy thwong bao gom:

- Tién lwong, tién céng phdi tra cho nguoi lao dong, nhung chua dén ky tra.
Thong thudng, tién luong hodc tién cong cua ngudi lao dong trong cac doanh nghiép
chi tra hang thang thanh 2 ky: ky tam tng thuong dién ra vao giita thang, va ky thanh
toan vao dau thang sau. Gitra 2 ky tra lwong s& phat sinh nhitng khoan no luong trong
ky.

- Cdc khodn thué, BHXH phdi nép nhwng chwa dén ky nép. Cac khoan thué phai
ndp hang thang nhu thué gia tri gia ting, thué thu nhap doanh nghiép niam trudc ndp
vao ddu nam sau, khi ma quyét toan dugc duyét...

- Ngoai nhitng khoan no ¢6 tinh chat thudng xuyén trén day, con c6 nhimng khoan
phét sinh ciing mang tinh chit nhu mot ngudn tai trg ma doanh nghiép tan dung trudc
nhung khong phai tra chi phi, 1a nhitng khoan tién tam tng trudc cia khach hang, sb
tién nay nhiéu hay it tuy thudc vao tinh chit quan trong ctia san phim hang hoa do,
tinh hinh cung cau trén thi trudng, kha ning mo rong hay thu hep quy mo san xuét,
yéu cau va diéu kién thanh toan cua d6i bén.

Uu diém ndi bat cia ngudn von nay 1a: Viée sir dung ngudn vén nay kha dé dang
(ngudn von tu dong phat sinh), va khong phai tra tién 1ai nhu st dung no vay. Pic

biét, néu doanh nghiép xac dinh chinh xac dugc quy mo chiém dung thudng xuyén
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(con duoc goi 1a no dinh muc) thi doanh nghiép c6 thé giam bét duge nhu cAu huy
dong cac ngudn vén dai han tir bén ngoai, tiét kiém chi phi sir dung von cia doanh
nghiép. Tuy nhién, ngudn tai trg nay c6 han ché 1a thoi gian sir dung thudng ngin, quy
mo ngudn vén chiém dung thuong khéng 16n.
3.2.2.2. Tin dung nha cung cap

Day 12 mot hinh thuc tai tro quan trong nhu cau von leu dong ngan han cua
doanh nghiép; né dugc hinh thanh khi doanh nghiép mua hang hoé dich vu tir nha
cung cap song chua phai tra tién ngay. Vi vay, doanh nghiép c6 thé sir dung cac tai san
mua duoc tir nha cung cap nhu mot ngudn von bé sung dé tai tro cho nhu cau vén luu
d6ng ngan han caa doanh nghiép.

* Pac diém cua ngudn von tin dung nha cung cap:

- Quy md ngudn vén tin dung thwong mai chi cé giéi han nhat dinh vi n6 phu
thuoc vao sé legng hang hod, dich vu dugc mua chiu cua nha cung cap.

- Doanh nghiép phai hoan tra sau mét thoi han nhat dinh va thuong 1 rat ngan.

- Ngudn tai tro nay khong thé hién rd nét muac chi phi cho viéc st dung von.

* Uu diém: Viéc sir dung tin dung thwong mai c6 vu diém la don gian, tién loi
trong kinh doanh. Tai trg mot phan nhu cau vén cua doanh nghiép.

* Nhuoc diém: Chi phi sir dung tin dung thuong mai thudng cao hon so véi st
dung tin dung thong thuong cta ngan hang thuong mai, mat khac no6 ciing lam tang hé
sb no, ting nguy co rui ro vé thanh toan di véi doanh nghiép.

* Y8u cau trong quan ly: Thuong xuyén theo ddi chi tiét cac khoan ng nha cung
cap dé chuan bi nguon tién dap ang nhu cau thanh toan. Tranh dé mat uy tin do khong
tra ng dang han.
3.2.2.3. Vay ngdn han ngan hang

- Pay 1a nguén tai tro hét sitc quan trong ddi véi cac DN hién nay. bac diém cua
viéc sir dung vdn vay ngan hang (tin dung ngan hang) 1 phai sir dung dang muc dich,
c6 hiéu qua, co vat tu bao dam, co thaoi han va phai tra lai.

- C4c ngan hang thuong mai cho DN vay von ngan han dudi cac hinh thic chu yéu
la:

+ Cho vay tung lan

+ Cho vay theo han muec tin dung

+ Cho vay theo ké hoach

- Pdc diém:
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+ Ngudn vén vay nay c6 gii han nhat dinh.

+ Pay 1a ngudn von co thoi gian dao han

+ Doanh nghiép phai tra 14i cho viéc sir dung nguén véon nay.

* Uu diém: Viéc st dung ngudn vén tin dung ngan hang dé tai tro nhu cau vén
leu d6ng cua doanh nghiép, n6 cé tac dung gitp doanh nghiép khic phuc khé khan vé
von.

* Nhueot diém: Str dung ngudn vén nay 1am ting hé s ng caa doanh nghiép, lam
tang rai ro tai chinh do bét budc phai tra l4i va hoan tra no dang han.
3.2.2.4. Hoi phiéu

- Khai niém: Héi phiéu la gidy to c6 gia ghi nhan lénh yéu cau thanh toan hoic
cam két thanh toan khong diéu kién mot sé tién xac dinh khi ¢ yéu cau hoic vao mot
thoi diém nhat dinh trong twong lai cho ngudi thy huong.

- Héi phiéu gom 2 loai:

+ Héi phiéu doi no: La gidy to c6 gia do nguoi ky phat 1ap, yéu cau ngudi bi ky
phat thanh toan khéng diéu kién mot s tién xac dinh khi c6 yéu cau hoic vao mét thoi
diém nhat dinh trong tuong lai cho nguoi thu huéng.

+ Hbi phiéu nhan ng: La gidy to ¢d gia do nguoi phét hanh 1ap, cam két thanh
toan khong diéu kién mot sé tién xac dinh khi c6 yéu cau hoac vao mot thoi diém nhat
dinh trong tuong lai cho nguoi thu huéng.

Hoi phiéu 1a hinh thic tai tro rat quan trong ddi véi doanh nghiép. Thé hién khi
doanh nghiép c6 nhu cau vén trude thoi gian dao han hdi phiéu, thi doanh nghiép c6
thé thuc hién chuyén nhwong hoic chiét khau hbi phiéu dé nhan truéc sé tién ban hang
dap ung nhu cau von tam thoi cia doanh nghiép.
3.2.2.5. Ban no

Trong qua trinh tién hanh cac hoat dong san xuat kinh doanh cta cac doanh
nghiép, do nhiéu nguyén nhan chi quan, khach quan din t&i viéc xuat hién cac khoan
no phai thu khé doi, ng qué han ctia khach hang... ma ban than doanh nghiép khong
hodc kho c6 kha nang thu hdi duge. Trong diéu kién kinh té thi truong, cac doanh
nghiép co thé xir Iy cac khoan ng phai thu kho doi, hodc ng quéa han d6 bang cich ban
cac khoan no d6 cho cac t6 chirc mua, ban ng chuyén nghiép.

Tuy theo quy dinh cta luit phap & mdi qudc gia, to chirc mua,ban no c6 thé 1a
ngan hang thuong mai hay céng ty mua ban no. T6 chirc mua ban ng va doanh nghiép
can ban khoan no phai thu s& gip g& thuong luong véi nhau va di dén thoa thuan gia

mua, ban khoan no. Sau khi hai bén thng nhét gia mua, ban s& ky két hop déng mua
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ban ng. Doanh nghiép ban ng thong bdo cho khach ng biét viéc chuyén ddi chu no Khi
viéc mua ban ng d3 thyuc hién hoan tat theo hop déng, thi day co thé coi 1a mot hinh
thure tai tro ngén han cho doanh nghiép. Bén mua ng s€ c6 trach nhiém thu hdi céc
khoan no va chiu rui ro c6 thé xay ra trong qua trinh thu no.

3.2.2.6. Cdc nguén tdi tro ngdn han khdc

Ngoai cac ngudn von dé tai trg ngin han trén, doanh nghiép con co thé sir dung
cac ngué)n khéac dé tai trg nhu cau tang von luu dong tam thoi, nhu cac khoan tién dat
coc, tién ung trude cua khach hang, cac nguén tai trg khong c6 bao dam khac nhu tin
dung thu, cac khoan cho vay theo timg hop dong cu thé...

* Nhitng diém loi va bat loi trong viéc sw dung nguén tai tro ngcfn han

Thong thudng, viée sit dung ngudn von tin dung ngan han ddi véi doanh nghiép
c6 nhitng diém loi va bat loi ch yéu sau :

- Nhitng diém loi:

+ Viéc str dung tin dung ngin han gitp cho doanh nghiép c6 thé thuc hién dé
dang, thuan lgi hon so véi viéc sir dung tin dung dai han. Béi vi, thong thuong cac
diéu kién cho vay ngan han ma ngén hang thuong mai va cic to chirc tai chinh khac
dua ra d6i v6i doanh nghiép thudng it khat khe hon so véi tin dung dai han.

+ Chi phi sir dung tin dung ngin han thuong thip hon so véi sir dung tin dung dai
han.

+ St dung tin dung ngan han gitp cho doanh nghiép c6 thé dé dang, linh hoat
diéu chinh hon co ciu ngudn von ciia doanh nghiép

- Nhitng diém bat lgi:

+ Doanh nghiép phai chiu rui ro vé 14i sudt cao hon, boi 18, 14i suét tin dung ngin
han bién dong nhiéu hon so véi 13i suat dai han.

+ Riii ro v no & mirc cao hon: Sir dung tin dung ngin han doi hoi doanh nghiép
phai c6 nghia vy thanh toan 14i vay va hoan tra von gbc trong mot thoi gian ngan, néu
tinh hinh kinh doanh gip kh6 khan, doanh nghiép d& roi vao tinh trang mét kha ning
thanh toan cac khoan ng dén han. Viée st dung qua nhiéu tin dung ng'fm han dé dan
dén tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép ludn cing thing, nhat 1a déi voi mot sd
doanh nghiép trong tinh trang str dung ca ngudn von ngin han dé tai tro cho tai san dai
han.

3.3. CHI PHi SU DUNG VON CUA DOANH NGHIEP

3.3.1. Khdi niém chi phi sir dung vén
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Dé dap mg nhu cau vén cho dau tu va hoat dong kinh doanh, doanh nghiép c6
thé huy dong sir dung nhiéu ngudn von hay noi khac di 1a nhidu ngudn tai trg khac
nhau nhu vay von, phat hanh c¢6 phiéu vu dai, c6 phiéu thuong (ddi v6i cong ty cb
phan)... Dbi v6i nha dau tu, khi cho doanh nghiép str dung von ngudi ta s& mit co hoi
st dung s6 von ndy vao cac co hdi dau tu khéc, diéu d6 ciing dong nghia 13 mat di mot
khoan thu nhap ma nha dau tu c6 thé nhan duoc tir co hoi khac d6. Khi d6, Nha dau tu
s& doi hoi mot muc sinh 10i khi dau tu von cho doanh nghiép. Nhin tir goc d6 doanh
nghiép 13 ngudi str dung von, ty sudt sinh 101 doi hoi ctia nha du tu chinh 1a mirc sinh
161 t6i thi€u ma du én phai dat dugc thi méi théa man duge doi héi clia nha dau tu, do
d6, nha quan tri tai chinh s€ goi do 1a chi phi str dung von.

Trén goc do cua nguoi dau tu 1a ngudi cung cap von cho doanh nghiép thi chi phi
sit dung von 13 ty suat sinh 151 ma nha dau tu doi hoi khi cung cdp vén cho doanh
nghiép. Muc sinh 16i nay phai twong xtng véi mirc do rii ro ma nha dau tu c¢6 kha
nang gip phai khi cung cép vén. Néi chung, khi nha dau tu nhan thdy mic do rii ro
ctia doanh nghiép 16n hon thi ho ciing s& doi hoi mot ty suat sinh 10i 16n hon tuwong
xing v41 muc rui ro.

Débi v6i doanh nghiép 13 nguoi st dung von thi chi phi st dung von 1a ty suit
sinh 10i ti thiéu can phai dat dugc khi sir dung nguon tai trg d6 cho du an dau tu hay
hoat dong kinh doanh dé dui thoa man doi hoi ctia nha dau tu vén vao doanh nghiép.

Nhu vay, xét vé ban chét, chi phi st dung von chinh 1a chi phi co hdi cua nha dau
tu von. Thong thuong, chi phi st dung vén duge xac dinh tir thi truong vén va dua
trén luat s6 16n. Chi phi stt dung von ¢o thé duge xac dinh bﬁng sb tuyét ddi 1a mot sd
tién hay dugc xac dinh bang sb tuong ddi 1a mot ty 1& phan trim (%). Cach thong
thuong 1a nguoi ta hay sir dung ty 1& phan trim (%) dé dam bao tinh so sanh dugc.

Chi phi sir dung vén dugc ude luong cho cac du an dau tu hay mot doanh nghiép
nhung 13 wdc luong cho s6 von méi du kién s& huy dong cho dau tu & tuong lai, chir
khong udc lugng cho s von da huy dong trong qua kh.

Viéc xem xét va udc luong chi phi sir dung vén 13 van dé rat quan trong d6i voi
céc nha quan tri tai chinh doanh nghiép. Chi phi sir dung vén duoc sir dung chil yéu dé
ra quyét dinh lién quan dén viéc huy dong thém von méi cho du 4n dau tu. Vi vay,
chung ta phai nghién ctru chi phi cin bién cho s6 von méi (thuc chat 1a chi phi sir dung
vbn binh quan cho mét dong vén mdi ting thém) dé Iya chon quy mé von huy dong tdi
wu. Ngoai ra, xem xét chi phi st dung vén tao ra tdm nhin cho nha quan 1y khi can
nhéc lua chon chién luge huy dong von dai han caa doanh nghi¢p. Do do, khi udc

lwong chi phi str dung von, nguoi ta thudng chi xem xét dén nhitng ngudn tai tro dai
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han.

Ly luan va thyc tién da chimg minh cac kho khin trong uéc luong chi phi sir
dung von, boi 1& nd phu thudc vao kha nhiéu yéu td: tinh mao hiém cua viéc st dung
von, i suat cia cac khoan ng phai tra, ciu tric tai chinh cua doanh nghiép, chinh sach
phan phdi loi nhuan... Vi vay, khi wéc lugng chi phi st dung von can ¢6 mot tim nhin
va phai lwong hoa chi phi binh quéan cua tit ca cdc ngudn tai tro.

3.3.2. Cac nhan té anh hwéng dén chi phi s dung vén

*Nhém nhan té khach quan:

- Li suat thi truong: Khi 13i suat thi truong & mic cao thi ty suat sinh 1oi doi hoi
cua cac nha dau tu ciing cao, do d6 chi phi sir dung vén cuia doanh nghiép ciing cao va
nguoc lai.

- Chinh séach thué thu nhap thu nhap: Do Ii vay duoc tinh vao chi phi lam giam
trir khoan thu nhap chiu thué, dan dén giam so thué thu nhap ma doanh nghiép phai
ndp. Vi vay, l3i vay dua lai khoan loi vé thué, néu thué suit cao khoan lgi vé thué 16n
lam giam chi phi st dung vén vay va nguoc lai.

* Nhém nhan té chu quan

- Chinh séach dau tu: Néu cong ty thyc hién chinh sach dau tu vao nhiing tai san
c6 muc do rai ro cao thi ty suat sinh 10i doi hoi caa céc nha dau tu ciing cao va nguoc
lai. Do d6, ciing lam cho chi phi sit dung vén thay doi.

- Chinh séch tai trg: Khi doanh nghiép huy dong von vay nhiéu s& 1am tang rai ro
tai chinh d6i vai khoan von caa cac nha dau tu, diéu do kéo theo sy gia tang chi phi sir
dung vén caa doanh nghiép.

- Chinh séch ¢6 tuc: Chinh séch c¢6 tac cua cong ty quyét dinh quy mé lgi nhuan
tai dau tu nhiéu hay it. Néu tai dau tu nhiéu, doanh nghiép han ché phai huy dong vén
tir bén ngoai co chi phi st dung vén cao hon.

3.3.3. Chi phi s dung vén binh quan

MJ3i ngudn vén cé chi phi sir dung khéc nhau, thong thuong doanh nghiép phai
phéi hop huy dong vén cho dau tu tir nhiéu ngudn khac nhau hinh thanh chi phi st
dung vdn binh quan. Chi phi sir dung vén binh quén trong doanh nghiép phu thugc vao
2 yéu tb: Chi phi str dung cua tirng ngudn vén va ty trong caa ting ngudn vn.

Goi  WACC la chi phi str dung vén binh quan
w; la ty trong ngudn vén i (i = 1-n)

ri 1a chi phi sir dung ngudn vén i
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WACC = Z (Wi X ri)
i=1

3.3.4. Chi phi cdn bién vé si# dung vén

Khi doanh nghiép huy dong ting thém vén s& lam gia ting rui ro cho nha dau tu,
nén nha quéan tri phai xac dinh chi phi cho mdi dong vén ting thém, qua do, dé lya
chon quy mé vén téi vu cho viée thuc hién dy an dau tu. Vi chi nhitg ddng vén nao
¢6 chi phi sir dung von cn bién thip hon ty suit sinh 101 ctiia du an dau tu thi s& dugc
chép thuan.

+ Khai ni¢m: Chi phi can bién st dung vén 1a chi phi phai tra cho mot dong vén
mai huy dong tang thém cho hoat dong cua doanh nghiép.

Thuc chat chi phi can bién 1a chi phi binh sir dung von binh quan cho mdi dong
vén méi tang thém trong cung thoi ky.

+ Xac dinh diém gay cua dwong chi phi can bién

MJbi doanh nghiép déu lua chon mét co cau vén phi hop véi dic diém san xuat,
san pham, mac d6 mao hiém... Mot két cau von nhu vay goi 1a két cau von toi wu. Két
cau von t6i uu 1a mot két cau an toan vé mat tai chinh va cé chi phi st dung vén thap
nhat. Nhung trong thyc té khi c6 nhu cau dau tu mai, do nhu cau von dau tu tang lén
chi phi sir dung cac nguon von ciing cé thé thay doi, do d6 chi phi sir dung vén binh
quan ciing thay doi. Théng thuong bat dau doanh nghiép sé tim kiém nhiing nguon vén
c6 chi phi sir dung thap nhat, sau d6 méi toi nhitng nguon von chi phi st dung cao
hon. Chinh vi vay, khi doanh nghiép huy dong thém nhitng dong vén méi, chi phi cua
mdi dong von tai mot thoi diém nao do s& tang Ién.

Tai thoi diém gioi han ma tir d6 chi phi sir dung von maéi bat dau tang lén dugc

goi la diém gdy cua chi phi st dung vén. Piém gy (BP) duoc xac dinh theo cong
thuc:

Piém gay Téng s6 von co chi phi st dung thip hon ctiia ngudn vén i

(BP) Ty trong ciia nguon von i trong co cau vén
Dbi voi mot doanh nghiép khi lién tuc huy dong thém nhitng dong vén méi véi
chi phi str dung khéac nhau cé thé c6 nhiéu diém gay. C6 thé minh hoa chi phi sir dung
vén binh quan va céc diém gay trén do thi.
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Viéc nghién cau chi phi sir dung vén binh quan néi chung, chi phi sir dung vén
ndi riéng cé y nghia rat Ion dbi vai doanh nghiép. Boi vi néi gidp cho cac nha tai chinh
c6 thém céc cin ctr xac dang dé ra quyét dinh hra chon du &4n dau tu. Con viéc nghién
ctru chi phi can bién s& 1a can ct dé lra chon quy mé vén ti vu dé thyc hién dau tu.
3.4. HE THONG PON BAY CUA DOANH NGHIEP

Quan tri tai chinh doanh nghiép sir dung hé thong don bay dé gia tang loi nhuan.
Céc don bay ma cac nha quan tri tai chinh thuong sir dung la don bay kinh doanh va
don bay tai chinh. Tuy nhién, viéc sir dung don bay ciing lam gia tang rii ro cho
doanh nghiép.
3.4.1. Riii ro kinh doanh va don bdy kinh doanh.

a) Rui ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh nay sinh bat nguén tir chinh ngay cac yéu té trong hoat dong
kinh doanh ctuia doanh nghiép.

Rui ro kinh doanh 1a sy dao dong hay su khong chic chin vé loi nhuan trude 1ai
vay va thué hodc ty suét sinh 15i kinh té ciia tai san.

Thuée do chu yéu thuong duoc sir dung dé danh gia rai ro kinh doanh cua doanh
nghiép 1a d6 1éch chuan va hé sb bién thién cua loi nhuan trude 13i vay va thué (EBIT).

Rui ro kinh doanh c6 thé bién dong tir nganh nay sang nganh kia va thay doi theo

thoi gian.Co nhidu yéu td anh hudng téi rii ro kinh doanh cia mot doanh nghiép,
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trong d6 bao ham cac yéu t6 chu yéu: Su bién dong cua cau vé loai san phim doanh
nghiép san xuit; bién dong gia cua san phdm dau ra; bién dong gia cac yéu té dau vao;
kha ning diéu chinh gia ban san phdm ctia doanh nghiép khi gia ctia yéu t6 dau vao co
su thay doi; mtrc d6 da dang hoa san pham; toc do ting trudng; co cdu chi phi san xudt
kinh doanh hay muc do st dung don bay kinh doanh ctia doanh nghiép.

Trong viéc quan tri tai chinh doanh nghiép can phai nhan biét, phan tich danh gia
dé han ché, phong ngira va quan 1y rui ro kinh doanh ctia doanh nghiép.

b) Pon bdy kinh doanh

Pon bay kinh doanh 13 viéc sir dung cac tai san co chi phi cd dinh kinh doanh
nham hy vong gia ting loi nhuan trudc 13i vay va thué hay ty suét sinh 1oi kinh té cta
tai san. Noi cach khac, don béy kinh doanh thé hién muc d6 st dung chi phi c¢b dinh
kinh doanh ctia doanh nghiép trong hoat dong san xuat kinh doanh nham hy vong gia
tang loi nhuén trudc 13i vay va thué (hay ty suat loi nhuan kinh té cua tai san).

Mirc do sir dung don bay kinh doanh cta doanh nghiép dugc thé hién ¢ ty trong
chi phi ¢6 dinh kinh doanh trong tong chi phi san xuét kinh doanh cta doanh nghiép.
Mot doanh nghiép c6 ty trong chi phi ¢6 dinh kinh doanh & mirc cao thé hién doanh
nghiép c6 don bay kinh doanh 16n va nguoc lai.

Mot doanh nghiép co don bay kinh doanh cao thi chi can mét su thay doi nho cua
doanh thu (hoic san lwong hang hoa tiéu thu), c6 thé dan dén sy thay d6i 16n hon vé
loi nhuan trudce 13i vay va thué cua doanh nghiép. Piéu d6 co nghia 12 loi nhuan truge
1ai vay va thué cua doanh nghiép rat nhay cam véi mac do st dung chi phi ¢ dinh
kinh doanh trong méi quan hé véi chi phi bién d6i va quy mé kinh doanh cua doanh
nghiép. Tuy nhién, st dung don bay kinh doanh nhu sir dung con dao hai ludi. Doanh
nghiép c6 don bay kinh doanh 16n c6 kha ning gia ting nhanh lgi nhuan truée i vay
va thué, nhung ciing 4n chira rii ro kinh doanh 16n.

C) Mirc @6 anh hudng ciia don by kinh doanh
Mtc d6 anh huang cia don bay kinh doanh dén loi nhuan trude 13i vay va thué
cua doanh nghiép duoc xac dinh theo cong thuc sau:

Mrc do anh huong cua Ty lé thay d6i loi nhuan truéc 13i vay va thué

don bay kinh doanh =

dén LN ciia DN(DOL) Ty 1€ thay d6i cua doanh thu (hoac san lugng tiéu thy)

Nhu vay mic d¢6 anh hudng cua don bay kinh doanh phan &nh mac d6 thay doi
va loi nhuan trudc 18i vay va thué do két qua tir sy thay doi cua doanh thu tiéu thu
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(hoic san lugng hang hoa tiéu thu). N6i mot cach khac nd cho thay khi doanh thu
(hoic san lugng) tiéu thu thay d6i 1% thi loi nhuan trude 1di vay va thué s& thay doi
bao nhiéu %.
Goi: F: latong chi phi ¢ dinh kinh doanh(khéng bao gém lai vay)
v: Chi phi bién déi tinh cho 1 san pham
g: Gia ban mot san pham
Q: Sb lugng san pham tiéu thy
Q. (9-V)
Q.(g-v)-F

Xem xét mirc do anh hudng cua don bay kinh doanh c6 thé nhén thay:

DOL =

+ O mdi mirc san lwong san pham san xuat tiéu thu hay doanh thu ban hang khéc
nhau thi mtrc d6 anh hudng cta don bay kinh doanh ciing ¢6 su khac nhau.

+ Murc d6 anh hudng cta don bay kinh doanh ciing 1a mdt trong nhitng thudc do
rui ro kinh doanh cia doanh nghiép hay cua mdt du an.

Tir cdng thire trén ching ta c6 cdng thic do luong sy tac dong cua don bay kinh
doanh dén su thay d6i loi nhuan truée 13i vay va thué nhu sau:

Ty lé thay doi loi Muc d6 anh huong
nhuan trudc 1di = caa don bay kinh
vay va thué doanh

Ty lé thay d6i cua doanh thu
(hoac san lugng tiéu thy)

3.4.2. Riii ro tai chinh va don bdy tai chinh

a) Rui ro tai chinh

Trong qua trinh hoat dong, doanh nghiép st dung von vay mot mit nham bu dip
su thiéu hut vén, mat khac nham hy vong gia tang ty suét 1gi nhuén chu s& hitu (hoac
thu nhdp trén mot c6 phan) nhung dong thoi ciing lam ting thém rui ro cho doanh
nghi¢p, do 1a rui ro tai chinh.

Rui ro tai chinh 1a sy dao dong hay su bién thién cua ty suét loi nhuan von cha sé
hiru (hodc thu nhap trén mot ¢ phan) va lam ting thém xac suat mat kha niang thanh
toan khi doanh nghiép sir dung vén vay va cac ngudn tai trg khac cé chi phi c¢b dinh tai
chinh.

Viéc sir dung von vay tao ra kha niang cho doanh nghiép ting duogc ty suét loi
nhuan von chi sé hitu nhung ciing 1am cho ty suat loi nhuan vén chil s hitu ¢ thé c6
mirc d6 dao dong 16n hon. Khi ty suét sinh 15i kinh té cta tai san (ROAg) ma doanh

nghiép tao ra 16n hon chi phi sir dung von vay sé lam gia tang ty sut loi nhuan von
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chu s¢ hitu, nhung néu ty suit sinh 16i cta tai san thip hon chi phi sir dung vbn vay thi
cang lam giam sut nhanh hon ty suét sinh 101 von chu s& hitu. Mit khac, doanh nghiép
st dung von vay 1am nay sinh nghia vu tai chinh phai thanh toan 13i vay cho cac chu
ng bit ké doanh nghiép dat duge mirc d loi nhudn trude 13i vay va thué 1a bao nhiéu,
ddng thoi doanh nghiép phai c6 nghia vu hoan tra von gbe cho cac chii ng dung han.
Doanh nghiép cang sir dung nhiu von vay thi nguy co mét kha ning thanh toan cang
16n. Nhu vay, viée str dung von vay da an chtra rui ro tai chinh ma doanh nghiép c6 thé
gap phai trong qua trinh kinh doanh.

b) Bon bay tdi chinh

Pon by tai chinh 13 thé hién muc d6 sir dung von vay trong ngudn vén cia
doanh nghiép nham hy vong gia ting hé so sinh 15i tai chinh(hay thu nhap trén mot c6
phan cia cong ty).

Mtc d6 st dung don béy tai chinh doanh nghiép duogc thé hién & hé sb no.
Doanh nghiép c6 hé s6 ng cao thé hién doanh nghiép c6 don bay tai chinh ¢ muc
do cao va nguoc lai.

Doanh nghiép c6 don bay tai chinh cang cao thi mirc do rai ro trong hoat dong tai
chinh cang cao, nhung co hdi gia tang hé sb sinh 16i tai chinh (ROE) cang I6n.

Goi: ROE Ia hé s6 sinh 10i tai chinh (ty suat sinh 15i trén vén ¢ phan thuong)

D Ia vén vay
E 1a von chii s6 hiru
ROB Ia h¢ s6 sinh 15 co ban

EBIT

ROB =
A
EBIT: Loi nhuan trudc 1ai vay va thué
A: Gi4 tri tai san binh quan (hay v6n kinh doanh binh quan)
rq 12 13i suat vay
t 1a thué suat thué TNDN

ROE = [ROB+%(ROB—“)} (1-t)

Vay:
- Khi ROB >rg: Doanh nghiép ting vay ng => ROE cang dugc khuyéch dai,
d6ng thoi gia tang rai ro tai chinh.
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- Khi ROB = rg: Doanh nghiép ting vay no nhung ROE khéng thay d6i, dong
thoi gia tang rui ro tai chinh.

- Khi ROB< rq :Doanh nghiép ting vay no => lam suy giam ROE, dong thoi gia
tang rai ro tai chinh.

Day chinh 12 gisi han cua hé s no trong trong tong vén cua doanh nghiép, va
diéu nay can duoc luu y khi ra quyét dinh huy dong vén.

Can luu y rang, ciing nhu sir dung don bay kinh doanh, viéc sir dung don bay tai
chinh nhu sir dung "con dao hai ludi". Néu tong tai san khéng c6 kha nang sinh ra mot
ty suat sinh 15i du 16n dé bu dap chi phi 13i vay no thi hé s6 sinh 1i tai chinh (von ¢b
phan thuong) bi giam sit, bai 1& phan lgi nhuan do vén chu so hitu (von ¢ phan
thuong) 1am ra phai dung dé b dap sy thiéu hut cua khoan 13i vay phai tra.

Kha ning gia tang loi nhuan cao la diéu mong wdc caa cac chu sé hitu, trong d6
don bay tai chinh 1a mot cong cu duoc cac nha quan Iy thuong dung. Pon bay tai chinh
la cdng cu hitu ich dé khuyéch dai hé sb sinh 16i tai chinh hay gia ting thu nhap mot
¢ phan, dong thoi ciing tiém an sy gia ting rui ro cho chii so hitu. Su thanh cong hay
that bai nay tuy thudc vao chién luoc caa cha sé hitu khi lwa chon co cau tai chinh.

b) Mic dé anh hueng cia don bay tai chinh (DFL)

Don bay tai chinh 1a sy danh gia chinh sach vay no duoc sir dung trong viéc
diéu hanh doanh nghiép. Vi lai vay phai tra khong doi khi san lwong thay doi, do d6
don bay tai chinh s& rat Ion trong cac doanh nghiép c6 hé sé ng cao, va nguoc lai don
bay tai chinh s& rat nho trong cac doanh nghiép cé hé sé no thap. Nhitng doanh nghiép
6 hé s6 no bang khong s& khdng c6 don bay tai chinh. Nhu vay, don bay tai chinh dat
trong tdm vao hé sé ng. Khi don bay tai chinh cao, thi chi can mét su thay d6i nho vé
loi nhuan trudc 14i vay va thué ciing cd thé 1am thay ddi véi mot ty 18 cao hon vé hé sd
sinh 101 tai chinh nghia & hé s6 sinh 10i tai chinh nhay cam khi lgi nhuan trudc 13i vay
va thué bién doi.

Nhu vay, mac d6 anh huéng cia don bay tai chinh phan &nh néu loi nhuan
truéc 13i vay va thué thay doi 1% thi hé sé sinh 101 tai chinh s& thay d6i bao nhiéu %.

Mt do anh huong Ty l¢é thay d6i hé sb sinh 16i tai chinh
cua don bay tai chinh =
(DFL)
Néu ta goi | 12 13i vay phai tra
Q(g-v)-F
Q@-Vv)-F-1I

Ty l¢é thay doi loi nhuan trudc i vay va thué

DFL =
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Xem xét don bay tai chinh c6 thé rt ra:

+ O mdi mirc loi nhuan trude 13i vay va thué khac nhau thi mac anh hudng cua
don bay tai chinh ciing c6 su khac nhau.

+ Muc d6 anh hudng cia don by tai chinh ciing 1a mot trong nhitng thude do

murc do rui ro tai chinh ctia doanh nghiép.

Tir cdng thac trén ching ta c6 cdng thie do luong su tac dong cua don by tai
chinh dén sy thay doi hé s6 sinh 16i tai chinh (ROE) nhu sau:
Ty ¢ thay  Muac do anh huong Ty I¢ thay
ddi ctaROE  cua don bay tai chinh X" d6i cia EBIT
Nhu vay don bay tai chinh thé hién cach thuc st dung ngudn tai tro von cua
doanh nghiép.
3.4.3. Phéi hgp don bdy tai chinh va don bdy kinh doanh

Don bay kinh doanh phan anh mic d6 sir dung chi phi ¢é dinh kinh doanh trong
tong chi phi san xuit kinh doanh. Méc d6 anh huéng cua don bay kinh doanh sé& rat
I6n & nhitng doanh nghiép c6 chi phi ¢ dinh kinh doanh cao hon chi phi bién doi.
Nhung don bay kinh doanh chi tdc dong ti loi nhuan trude 13i vay va thué, bai 18 hé
s6 no khong anh huong téi do 16n caa don bay kinh doanh.

Con mutc do anh huang cua don bay tai chinh chi phu thudc vao hé sé ng, khéng
phu thudc vao két cau chi phi ¢6 dinh va chi phi bién d6i cua doanh nghiép. Do do,
don bay tai chinh tac dong t6i hé sé sinh 10i tai chinh. Vi vay, khi anh huéng cua don
bay kinh doanh cham dut thi anh huong cia don bay tai chinh s& thay thé dé khuyéch
da hé so sinh 10i tai chinh(thu nhap mot c¢6 phan thuong). Vi 1§ d6 ngudi ta goi don
bay kinh doanh la don bay cap mot, don bay tai chinh 1a don bay cap hai, va cd thé két
hop don bay kinh doanh va don bay tai chinh thanh mot don bay tong hop. Muc do
anh hudng cua don bay tong hop (DTL) duoc xéac dinh nhu sau:

Muc dd énb hqéng Muc 3o anh Muc dd anh
cuadonbaytong = huongcuadon x huong cua don
hop (DTL) bay kinh doanh bay tai chinh
DTL Q@-Vv)
Q@-v)-F-I

Mtc d6 anh huong caa don bay tong hop phan &nh mac d6 nhay cam cua hé sb
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sinh 161 tai chinh trude sy thay dbi cua doanh thu hay san luong san pham tiéu thy. NG
cach khac néu doanh thu thay d6i 1% thi hé sé sinh 10i tai chinh thay d6i bao nhiéu %.

C6 thé nhan thdy: & méi mirc doanh thu hay san luong tiéu thu khac nhau thi
mirc d6 tac dong cua don bay tong hop ciing c6 su khac nhau. Mtrc d6 tac dong cia
don bay tong hop ciing 13 mot thude do cho phép danh gia mirc do rui ro tong thé cia
doanh nghiép bao ham rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh.

Vén dé quan trong khi xem xét don bay téng hop dbi v6i nha quan tri tai chinh
doanh nghiép 14 can phai sir dung phdi hop hai loai don bay kinh doanh va don bay tai
chinh dé sao cho gia ting duoc hé sé sinh 10i tai chinh (hay EPS) dong thoi phai dam
bao su an toan tai chinh cho doanh nghiép.

Vi du 5: Ba doanh nghiép A, B, C cung tién hanh kinh doanh mot mat hang

giong nhau, cé di€u kién san xuat kinh doanh tuong ty nhau, nam N ¢6 céc tai li¢u sau:

Chi tiéu PVT A B C
1. Tong chi phi ¢6 dinh kinh doanh | Tr.d | 500 500 500

2. Chi phi bién ddi/san pham d/sp | 25.000 25.000 | 25.000
3. Gia ban san pham chua c6 GTGT | d/sp 32.000 32.000 |32.000
4. Toéng s6 von kinh doanh binh quan | Tr.d | 800 800 800
Trong do:

a. Von vay Trd | ... 400 600

b. Vén chi s hitu Trd | 800 400 200

5. Lai suat tién vay % 10% 10% | 10%

Yéu cau:
1. Hay xé4c dinh hé sb sinh 10i tai chinh va mdi quan hé giita ROB, r va ROA?
2. Mirc d6 tac dong ctia don bay tai chinh khi san luong tiéu thu cta cac doanh
nghiép trong ndm 1a 100.000 san pham?
Biét ring
- Hé sd ng trung binh cua nganh kinh doanh 1a 0,5
- Ca 3 doanh nghiép trén déu ndp thué thu nhap véi thué suét: 25%.

Giai:
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Chi tiéu PVT | A B C

1. Toéng CP ¢6 dinh d 500,000,000 | 500,000,000 | 500,000,000
2. Chi phi bién dbi/san pham d/sp | 25,000 25,000 25,000

3. Gid ban sp chua c6 GTGT d/sp | 32,000 32,000 32,000

4. Tong s6 von KD binh quan Tr.d | 800,000,000 | 800,000,000 | 800,000,000
Von vay d 400,000,000 | 600,000,000
Von chii sé hitu d 800,000,000 | 400,000,000 | 200,000,000
5. Lai suat tién vay (r) % 10% 10% 10%

6. Thué suat thué TNDN 25% 25% 25%

7. San lugng tiéu thy sp 100,000 100,000 100,000
EBIT 200,000,000 | 200,000,000 | 200,000,000
ROB 25.00% 25.00% 25.00%
ROA 18,75% 15.00% 13,125%
EBT 200,000,000 | 160,000,000 | 140,000,000
LN sau tax 150,000,000 | 120,000,000 | 105,000,000
ROE 18,750% 30,00% 52,5%
Don bay tai chinh 1,0 1,25 1,429

HUONG DAN NGHIEN CUU

1. MUC DPICH: Hoc vién can hiéu ndi dung va thuc hanh dugc cach thirc xac
dinh nhu cau von, chi phi von cta timg loai ngudn vén huy dong, tac dong ctia don bay
kinh doanh, don bay tai chinh va don bay tong hop dén két qua hoat dong kinh doanh,
hoat dong tai chinh trong DNNVV

2. YEU CAU: Nguoi hoc can hiéu rd céc chi tiéu tai chinh dic trung cua
DNNVYV va stt dung dugc cac khai niém can ban trong quan tri tai chinh doanh
nghiép, nhat 13 cac cong cu tai chinh.

3. PHUONG PHAP: Nguoi hoc nghién ciru tai lidu, thu thap bao c4o tai chinh va
ké hoach tai chinh va céac tai liéu lién quan cua 1 DNNVV cu thé, trao d6i nhom véi
céc hoc vién khac va tham van ¥ kién ctia giang vién dé thuc hanh cac noi dung du bao
nhu ciu von, xac dinh phuong 4n huy dong von, tinh chi phi vén theo phwong &n huy
dong, xac dinh cac don béy cua DNNVV.

4. TINH HUONG: Doanh nghiép X méi duwoc thanh 14p, du kién trong nim
dau doanh thu thudn c6 thé dat duoc 6.000 triéu ddng; trong d6 gia von hang ban:
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5.250 triéu dong.

Céac chi ti€u tai chinh trung binh ctua cac doanh nghiép cung nganh véi doanh
nghiép K, nhu sau:

- Hé s6 kha nang thanh toan hién thoi: 2,5 .

- S6 vong quay hang ton kho: 7 vong .

- S6 vong quay von cb dinh: 4 vong .

- Ky thu tién trung binh: 21 ngay .

- Ty suét loi nhuan sau thué trén doanh thu: 4% .

- Ty suit lgi nhuén vén chi so hitu: 12%.

- Ty suit 1gi nhuén sau thué trén von kinh doanh: 8% .

Yéu ciu: Hay lap bang can d6i ké toan mau cho doanh nghiép K?
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Chuwong 4. QUAN TRI VON, TAI SAN , DOANH THU VA
LOI NHUAN DOANH NGHIEP

4.1. Quan ly von ¢b dinh va tai san c6 dinh
4.1.1. Tai san cé dinh va vén cé dinh

a) Khdi niém va ddc diém TSCP

- Tai san c¢b dinh: La nhing tai san c6 gia tri 16n va co thdi gian st dung 1au dai
thod man céc tiéu chuan la TSCD.

- Tiéu chudn nhdn biét TSCD:

+ Gi4 tri twong ddi 16n. Tuy theo timg nudc va timg thoi ky ¢ nhimg quy dinh cu
thé. O Viét Nam hién nay theo quy dinh c6 gi4 tri tir 10.000.000 (mudi triéu) dong tro
Ién.

+ Thoi gian sit dung dai: Thong thuong quy dinh c6 thoi gian st dung tir 1 nam tré
nen.

Ngoai 2 tiéu chuan chil yéu trén, tuy theo dicu kién cy thé, & mdi nudc con c6 thé
dua ra cac tiéu chuan cu thé khac.

- Bdc diém ciia TSCD:

+ TSCPD gitt nguyén hinh thai biéu hién khi tham gia vao hoat dong kinh doanh

+ TSCPD tham gia vao nhiéu chu ky san xuét kinh doanh

+ Gia tri ciia TSCD dich chuyén dan vao gia tri san pham duéi hinh thic chi phi
khau hao.

b) Vén cé dinh va dic diém

- VCP 1a mot bo phan cua von dau tu ing trude dé hinh thanh TSCD ma c6 dic
diém la tham gia vao nhiéu chu ky san xuat va hoan thanh mét vong luan chuyén khi
TSCD hét thoi han st dung.

- Pdc diém:

- VCD tham gia vao nhiéu chu ky san xuat

- VCP luan chuyén dan timg phan vao gia tri san phim

- VCD hoan thanh mot vong luan chuyén khi TSCD hét thoi han sir dung.

4.1.2. Khéu hao tai sin cé dinh

a) Khai niém, muc dich:

Trong qué trinh st dung, TSCD bi hao mon hiru hinh va hao mon v6 hinh dan
dén bi mat von do TSCD gidm dan gié tri st dung va gia tri. Vi vay, phai tién hanh
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trich khiu hao TSCPD nham thu hdi vdn ¢ dinh.
- Hao mon hiru hinh 14 su syt giam vé gid tri sit dung caa TSCP kéo theo d6 1a sy
sut giam vé gia tri cua TSCD.
- Hao mon v6 hinh 1 sy syt giam thuan tuy vé gia tri cua TSCP do tién bo khoa
hoc k¥ thuat gay ra.
- Khéu hao TSCD 14 viéc phan bd mot cach co hé thdng nguyén gia cua TSCD
trong sudt thoi gian str dung hitu ich cua TSCD.
- Muc dich khéu hao: Nhim thu hdi vén ¢ dinh
- Nguyén tic khau hao: Muc khau hao phit hop véi mic d6 hao mon ciia TSCD.
b) Céc phwong phdp khdu hao TSCD
1. Phuong phap khiu hao dudng thing

- Noi dung: Theo phuong phap nay mirc khdu hao va ty 1¢ khau hao hang nim
ciia TSCPD déu dan va bang nhau trong toan bo thoi gian sir dung hitu ich ciia TSCD.

- Mirc khéu hao va ty 1€ khau hao hang nam cua TSCD dugc xac dinh nhu sau:

Mt khiu hao hang Nguyén gia ciia TSCP (NG)
nimcia TSCD  Thai gian sit dung hitu ich ciia TSCD (T)
Tylékhdu  Mic khau hao hang nim

hao hing ndm  Nguyén gid cita TSCD

- Uu diém cua phuong phap: Pon gian, d& tinh toan, tao diéu kién on dinh gia
thanh

- Nhuoc diém ctia phuong phap: Thu hdi vén cham, chiu anh hudng bat loi cta
hao mon vé hinh.

2. Phuong phap khiu hao giadm din

- N6i dung: Mtrc khau hao hang nim dugc day nhanh trong nhitng nim dau va
giam dan qua thoi gian.

- C6 hai phuong phéap xéac dinh:
* Phirong phdp sé6 dw giam dan:
Cach xac dinh:

Miwi = Gevi X Tsp (%)
Trong d6:  Ggy. gid tri con lai cua TSCD

Tso (%): Ty 1& khau hao theo phuong phép sb du

Tsp = 1T X Hg
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Trong d6: T 1a thoi gian sir dung hitu ich cia TSCD; H, 13 hé s6 didu chinh theo
thong tu 203/TT-BTC/2009 quy dinh:
Hs = 1,5 néu T<= 4 nam
Hs = 2,0 néu 4< T <= 6 nam
Hs = 2,5 néu T> 6 nim
* Phirong phdp khdu hao tong sé thir tw ndm sir dung
Cach xac dinh: Mgy = NG X T+s5i(%)
Trong do: NG la nguyén gia TSCD
Trsi(%) La ty 1& khau hao nam i theo phuong phéap tong s6

SO nam str dung con lai

Trsi =
To6ng s6 thir ty theo nam sir dung
- Uu diém: Phuong phép nay thu hdi von nhanh, nhanh chéng tap trung von dé
dau tu doi mai TSCP, han ché anh huong bat loi ciia hao mon vo hinh. La bién phap
dé hoan thué thu nhap doanh nghiép.
- Nhuoc diém: Tinh toan phirc tap, khdi lugng tinh toan nhiéu, s& 1a kho khan khi
ap dung phuong phap khau hao nay ddi voi cac doanh nghiép méi thanh 1ap hodc du
an san xut san pham méi.

3. Phuong phap khiu hao san luong

- Cach xac dinh: Mgy = ngX Mkn
Trong d6: Qs 12 86 lwong san pham san xuat trong ky

My 14 mirc khau hao tinh cho mét san phim
NG

Min =
S6 lugng san pham du kién san xudt
trong subt doi hoat dong cua TSCb
- Phuong phap nay thich hop véi cac TSCD st dung khong déu gitta cac thoi ky
va truc tiép san xuét san phém, 6 thé xac dinh duoc san luong theo cong Suét.
4.1.3. Quan ly, sir dung tdi sin c6 dinh
a) Khai thdc va tao lgp VCD cho doanh nghiép
- DBéanh gia, lya chon dy an dau tu, hinh thuc huy dong von thich hop dé tai tro
cho TSCD, uu tién st dung nguén von dai han.

- Du b4o quy mé cac ngudn vdn co thé tai tro cho doanh nghiép dé chii dong tim
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ngudn tai tro khac.

b) Bdo toan va ndng cao hiéu qua sw dung VCD

- Nguyén tic quan 1y va sitr dung VCD 1a: phai bao toan va phat trién vén.

- Cac nguyén nhan khong bao toan von cd dinh:

+ Nguyén nhan khach quan: Sy tién bd cua khoa hoc k¥ thuat, nén kinh té truot
gia va lam phat, sy két thuc chu ky sdng cta san pham, tai nan rui ro bat thudng xay ra
trong qua trinh kinh doanh.

+ Nguyén nhan chu quan: viéc trich khau hao khong phu hop véi hao mon thuc
té ctia TSCD, viéc quan 1y TSCD khong chit ché xay ra tinh trang mat mat, that lac
TSCD, hu hong trude han, viéc lya chon phuong an dau tu mua sim TSCD khong tbi

- Cac bién phap dé bao toan va ning cao hiéu qua st dung TSCP:

+ Lap, lua chon va thyc hién t6t dy an dau tu

+ Quan 1y chét ché, huy dong tdi da TSCP hién c6 vao hoat dong
+ Lua chon phuong phap khau hao hop 1y

+ Nhuong ban, thanh ly kip thoi

+ Thuong xuyén sua chita, bado dudng TSCD

+ Mua bao hiém, phong ngira rti ro

- Cac chi tiéu danh gia hi¢u qua sir dung VCD cua doanh nghiép

Doanh thu thuan
Hiéu suét st dung VCD =
VCD binh quén trong ky

Loi nhudn trude (sau) thué
Ty suét lgi nhuan VCD = x 100%

VCD binh quan trong ky

Doanh thu thuan

Hiéu suat sir dung TSCD =

Nguyén gid TSCD binh quan

Khau hao luy ké
Hé s6 hao mon TSCD =
Nguyén gia TSCD
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Vi du 1: Céng ty ché bién 14m san B mua mot thiét bi sdy gd ciia Nhat Ban theo
gia FOB tai cang Osaka 1a 150.000 USD béng vén vay cua VietcomBank véi 13i suat
15%/nam. Trong lugng cua thiét bi (ké ca bao bi) 1a 62 tin. Chi phi van chuyén thiét bi
tir cang Osaka vé cang Hai Phong 1a 10 USD/tan. Phi bao hiém thiét bi trén dudng van
chuyén 13 0,1%. Chi phi van chuyén, boc d thiét bi vé t&i cong ty 1a 25 triéu dong.
Chi phi lap dat, chay thir va cac chi phi khac 1a 21 triéu dong. Thoi gian ké tir khi mé
L/C cho téi khi dua thiét bj vao lam viéc 1a 6 thang (thdi han vay vén theo hop dong
tin dung 14 6 thang va tra 13i 1 1an cing von gdc). Thiét bi nay khi nhap khau vé phai
chiu thué nhap khau voi thué suat 20% va chiu thué gia trj gia ting v6i thué suét 5%.

Ty gia ngoai t& 1a 21.000 d/USD tai thoi diém vay, ty gia nay c6 sy bién dong
khong déng ké.

Duya theo ho so thiét ké va dic diém ky thuat cua thiét bi, cong ty xac dinh thoi
gian str dung hitu ich cua thiét bi 1a 5 nam

Yéu cdu:

1. Xac dinh nguyén gia ciia thiét bi sdy gb nhap khau?

2. Tinh muc khiu hao hang nim theo phuwong phap dudng thang?

3. Tinh mac khdu hao hang nim theo phuong phap sé du giam dan c6 diéu
chinh?

Biét rdng.‘

- Cong ty ndp thué gia tri gia ting theo phuong phap khu tru.

- Theo quy dinh hién hanh, cac TSCP c¢6 thoi gian st dung tir trén 4 nim dén 6
nam thuc hién khau hao theo phuong phap “s6 du giam dan c6 diéu chinh” ap dung hé
s6 diéu chinh ty 1¢ khau hao 14 2,0.
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Giai: (DVT; Pong)

Gia mua FOB = 3,150,000,000
CP van chuyén = 9,300,000
CP bao hiém = 3,150,000
Van chuyén, boc d& nodi dia = 25,000,000
Lap dit, chay thir va CP khac = 21,000,000
Chi phi l4i vay = 236,250,000
Thué NK = 632,490,000
Thué GTGT hang NK = 189,747,000
1 Nguyén gia = 4,077,190,000

Khiau hao theo dwong thang/mnim =

2 NG/5 815,438,000
3 Khau hao theo sé dw gidm dan
Ty 1¢ khau hao = Tgp = 1/T X Hs 40%
Khau hao GTCL
Nim 1 1,630,876,000 2,446,314,000
Nim 2 978,525,600 1,467,788,400
Nim 3 587,115,360 880,673,040
Nim 4 440,336,520 440,336,520
Niam 5 440,336,520 -

4.2. Quan Iy cac khoéan dau tw tai chinh
4.2.1. Cdc khodn déu tw tai chinh:

Bao gdom dau tu tai chinh ngan han va dai han. Trong d6, dau tu dai han 13 cac
khoan dau tu tir trén mot nim va co6 thé hinh thanh dudi dang du tu vao cong ty con
hodc cong ty lién doanh, lién két; dau tu tai chinh ngén han 12 cac khoan dau tu co thoi
gian dudi mot nam.

Céc khoan dau tu tai chinh (con goi 1 dau tu vao doanh nghiép khac) dugce quan
1y theo gia goc. Gia gdc 1a gia tai thoi diém gop von (bao gdm gid mua va chi phi lién
quan néu c6). Truong hop gia co phiéu giao dich trén thi truong thap hon gia trén s6
ké toan thi phai trich 1ap dy phong hodc khi doanh nghiép khac bi 15.

4.2.2. Mirc trich dy phong

Tinh theo sd luong cac khoan dau tu va chénh léch giita gia timg khoan dau tu

giao dich trén thi truong va gia ghi s6 ké toan hodc ty 1& von gop va so 16 ciia doanh

nghiép.
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Khi doanh nghiép nhén von gbp bi 13, céng ty trich 1ap du phong theo ty 1¢ phan
tram(%) trich lap* vén gop. Ty 1& % trich 1ap = (chénh 1éch giita gia tri von mang di
gop - von gop c6 thé thu hdi duoc)*100/ vén mang di gop cua doanh nghiép ; mirc
trich 14p t6i da bang gia tri von mang di gop tai doanh nghiép khac.

Khoan du phong dau tu tai chinh 12 chi phi tai chinh ctia cong ty.

4.2.3. Bdn quyén mua cé phan hodc von gop:

Khi phat sinh quyén mua c6 phiéu hodc von gép ban cho c6 dong hién hitu hoic
thanh vién gop von nhung khong mua, doanh nghiép chuyén nhuong quyén mua cho
t6 chirc, ca nhan khac, trong truong hop nay, doanh nghiép phai tinh lai gia tri c6
phiéu dang nam giit va tién thu do chuyén nhuong quyén mua dugc sir dung dé bu dip
phan gia tri co phiéu nam giit bi sut gia do tang khéi lwong c6 phiéu trong luu thong.

4.3. Quan ly von luu dong trong doanh nghiép
4.3.1. Vén luu dpng va dic diém ciia VLD

- Khdi niém: VLD cua doanh nghiép 1a s tién tmg trude vé tai san luu dong san
xuat va tai san luu dong luu thong nhim dam bao cho qué trinh san xuét kinh doanh
ctia doanh nghiép dugc tién hanh thudng xuyén va lién tuc.

- Hinh thirc biéu hién: Von bang tién, no phai thu, hang ton kho, TSLD khéc.

- Pdc diém:

+ VLD ludn thay d6i hinh thai biéu hién trong qua trinh san xuat kinh doanh.

+ VLD chuyén dich gié tri toan by mot 1an vao gia tri san phém

+ VLD hoan thanh mot vong tuan hoan sau mdi chu ky san xuét kinh doanh.

- Céac chi tiéu danh gia hi¢u qua st dung VLD
Téng muc luan chuyén VLD (M)

+S4 1an chu chuyén VLD (L) =
VLD binh quan trong ky (VLDbq)

360
+ Ky chu chuyén VLD (K) =
S6 lan chu chuyén VLD
VLD binh quan trong ky

+ Ham lugng VLD =

Doanh thu thuan trong ky
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M1

+ Mirc tiét kiém VLD = ——— (K1 - KO0)

360
M1: Tong mirc luan chuyén VLD ky ké hoach
K1: Ky luin chuyén VLD ky ké hoach
KO: Ky luan chuyén VLD ky béo cdo

Loi nhuan trude (sau) thué
+ Ty suét loi nhuan VLD = x 100%
VLD binh quan

4.3.2. Qudn tri vén ton kho dw triv

a) Ton kho du triv

- Ton kho dur trix a nhiing tai san ma doanh nghiép du trix dé san xuat hodc dé ban ra.

- Vbn ton du trix 1a biéu hién béng tién cta tai san ton kho duy trit.

Trong doanh nghiép, ton kho du trit c6 ba dang:

+ Vat tu dy trir san xudt (nguyén nhién, vat liéu...).

+ San pham d¢ dang, ban thanh pham.

+ Thanh pham cho tiéu thy.

- Loi ich cta du trit von tén kho: Cac doanh nghiép phai duy tri & mot quy md
nhat dinh ton kho du trir cac loai vat tu hang hoa 1a hét sitc can thiét dé dam bao sy
hoat dong lién tuc ctia qua trinh san xuat kinh doanh, cling nhu dé ngan ngira nhiing
bat trac c6 thé xdy ra trong qua trinh cung cp vt tu, san xuat va tiéu thu san pham.

- Bt loi dy trit von ton kho: Phat sinh céc chi phi bao quan, ct trir, hao hut, mat
mét, mét di chi phi co hoi cta von...

b) Cdc nhan t6 dnh hieéng dén mirc von ton kho di triv

- Quy md san xuét va nhu cdu du trit nguyén vat liéu cho san xuit ctia doanh
nghiép.

- Piéu kién vé cung tng nguyén vat liéu, khoan cach giira nha cung cip véi
doanh nghiép.

- Gia ca vat tu, hang hod, nguyén vat li¢u

- D6 dai cua chu ky san xuat san pham

- Piac diém, yéu cau vé ky thuat cong nghé ché tao san pham (lién tuc hay roi

rac), so cong doan trong quy trinh cong nghé ché tao san pham...
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- Trinh d6 t6 chirc quan 1y san xuét cua doanh nghiép

- Su phéi hop gitta khau san xuat va khau tiéu thu.

- Hop dong tiéu thy san pham giita DN va khach hang

- Kha ning thadm nhap, mé rong thi trudng tidu thy san pham ciia DN
¢) Cdc phuwong phdp quadn tri von ton kho du triv

* Phuong phap tong chi phi tdi thiéu

- Viéc thuc hién du trit tai san ton kho cta doanh nghi¢p s€ lam phat sinh cac chi
phi c6 lién quan do la:

+ Chi phi Iuu kho: gdm chi phi bao quan, bao hiém hang t6n kho, giam gia hang
ton kho, chi phi vé hang bién chat, hao hut, mat mat, chi phi co hoi cua von ton kho du
trir.

+ Chi phi hop ddng: Gom cac chi phi quan 1y, giao dich, van chuyén hang hoa,
nham tai cung cap va giao nhan hang hoa.

- Muc tiéu cua quan tri ton kho du trir 1a phai xac dinh muc ton kho du trir sao
cho tong chi phi du trit ton kho trong nim phai dat & mirc thap nhat.

No6i dung phuong phéap:

- Gia dinh viéc tiéu thy san pham (ban hang) dién ra déu dan, vi vay viéc cung
cap nguyén vat liéu cling phai dién ra déu dan.

- Néu goi Q 1a khéi luong hang mdi 1an cung cdp thi mic t6n kho du trit trung
binh sé 1a: Q/2

- Chi phi Iuu kho xac dinh nhu sau:

Fi=c1xQ/2
Trong d6:  Fy 1a tong chi phi luu kho
C1 14 chi phi luu kho tinh trén mét don vi ton kho
- Chi phi dat hang xac dinh nhu sau:
F,=cox Q/Q
Trong d6:  F, 1a téng chi phi dit hang
C, 1a chi phi cho mdi lan thyuc hién don dat hang
Q, 12 nhu cau vt tu (hang hod) ca nam.
- Tong chi phi ton kho du trir 1:
F=F1+F=[cix Q2] +[c,x Qu/Q]

- Muyc tiéu: Viée du trit t6i wu 13 phai nham t6i thiéu hod tong chi phi ton kho dy
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trtr cua doanh nghiép:

2C2Qn

Q%= = > Q*= .2c2Qn/C1

Q* chinh 14 s6 luong vat tu, hang hoa t6i wu mdi 1an cung cép dé cé téng chi
phi dy trit ton kho tdi thiéu
S 1an hop ddng cung cap vat tu ton kho 1a: L, = Q,/Q*
S6 ngay nhap kho cach nhau binh quan trong ky 1a: N = N/L,
* Phuong phap ton kho bang khong

No6i dung phuong phéap:

Theo phuong phap nay, doanh nghiép c6 thé giam tdi thiéu chi phi du trir ton kho
v6i diéu kién cac nha cung cip giao céc loai vat tu hang hoa kip thoi (ding thoi han)
cho doanh nghiép, trén co s& d6 ton kho du trit cling chi duy tri téi mic tdi thiéu.

Phuong phép nay gitp giam thiéu chi phi du trit ton kho do khong phai duy tri
t6n kho du trit trén co s to chirc tot quan hé voi cac nha cung cap. Tuy nhién, phuong
phap nay lai 1am ting cac chi phi t6 chirc giao hang dbi véi nha cung cap va chi ap
dung d6i v6i didu kién san xudt - cung cip vt tu theo kiéu lién tuc (just-in-time).

d) Trich ldp dw phong giam gid hang ton kho:

Hang t6n kho, néu gia tri thudn co thé thyc hién thap hon gié tri ghi s6 ctia hang
t6n kho thi doanh nghiép trich lap du phong giam gia hang ton kho. Mirc trich lap tuy
theo khdi luong hang ton kho giam gia va chénh léch giita gia tri thuan cé thé thuc
hién va gia tri ghi s6. Khoan dy phong giam gia hang ton kho tinh vao gia vén hang
ban

Vi du 2: Cong ty dét may Phong Phu c6 nhu cau soi dét kim lién tuc déu din
trong nam ( 360 ngay / ndm). Loai nguyén liéu nay do mot nha thau cung cip 1a cha
yéu. Chi phi cho mdi lan thuc hién hop dong 1a 12 triéu ddng. Trong nim cong ty
Phong Phu c6 tong nhu cau soi dét kim 13 900 tin. Cong ty du tinh chi phi vé bao
hiém, tra 1ai tién vay dé mua soi duy trix, chi phi bao quan... 1a 1,8 tri¢u/ tan hang luu
kho. Hay cho biét:

a, Khéi luong soi dét kim t6i wu mdi lan mua 1a bao nhiéu?

b, Trong nam binh quan c6 méy lan thyc hién mua loai nguyén li€u nay?

¢, Mirc ton kho trung binh 13 bao nhiéu?

d, Biét thoi gian thuc hién hop ddng ( ké tir khi ky hop dong cho téi khi nhan
duoc hang) 1a 5 ngay. Hiy xac dinh diém dit hang?
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Giai:
a. Khoi lugng t6i wu mdi 1an mua 13 :
> Q*= J2C20n/C1
2 Q*= V2*12*900/18 = 110 tan

b. S6 1an mua vét liéu: Lc =900/110 =9 lan
c. Mirc ton kho trung binh Qtb = Q/2 = 110/2 = 55 tin

d. Piém dit hang 13 khoi lugng ti thiéu con du trit & kho
Qmin = 5 ngay*(900 tan/360 ngay) = 12,5 tan
4.3.3. Qudn tri ng phdi thu

a) Sw cdn thiét va y nghia:

- Trong hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép, do nhiéu nguyén nhan luén tén
tai cac khoan von trong thanh toan (cac khoan phai thu, tam tng...). Trong sb céac
Khoan phai thu, khoan phai thu tir khach hang chiém ty trong lén nhat, phat sinh
thudng xuyén va cé tinh chat chu ky.

- Sur t6n tai cac khoan phai thu xudt phat tir cac 1y do chu yéu sau:

+ Do doanh nghiép thuc hién chinh sach ban chiu dé thu hat khach hang, day
manh ti€u thu san phém, tdng kha nang canh tranh.

+ Do xu huéng cta hinh thirc thanh toan khong dung tién mat

- DPiém bat loi:

+ Phat sinh céc chi phi quan 1y, thu héi ng, chi phi nhan vién quan 1y

+ Doanh nghiép c6 thé ganh chiu rii ro mat vén do khong thu hoi duoc ng

+ Kim ham téc do chu chuyén cua VLD,  dong von khau luu thong, [am thiéu
vbn khau san xuit.

+ Doanh nghiép bi mét chi phi co hoi ciia von.

Vi vdy, mdi doanh nghiép can xay dung chinh sach ban chiu san pham mot
cach hop 1y nham tao ra nhitng di€u kién day manh tiéu thy, tdng lgi nhuan cta doanh
nghi¢p, han ché thap nhat cac thiét hai va murc do rai ro mat von.

b) Cdc nhan t6 dnh hidng t6i quy mé cdc khodn phdi thu ciia DN gom:

+ Quy md san pham - hang hod ban chiu cho khach hang.

+ Tinh chét thoi vu cla viée tiéu thy san pham trong cac doanh nghiép

+ Mtric gidi han ng cua doanh nghiép cho khach hang

+ Muc do quan h¢ va do tin nhiém cua khach hang vdi doanh nghiép
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C) Chinh sdach ban chiu (chinh sdch tin dung thuwong mai): Khi xay dung chinh
sach ban chiu, can danh gia k¥ anh hudng cta chinh sach ban chiu té1 191 nhuédn cua
doanh nghi€p. Do vay, moi chinh sdch ban chiu can dugc danh gia trén céc ti€u thic
Sau:

- Dy kién quy mé san pham hang ho4 dich vu tiéu thu.
- (Gia ban san phém, dich vu néu ban chiu hoic khong ban chiu.
- Cac chi phi phat sinh do viéc tdng thém cac khoan ng.
- Panh gia muc chiét khiu (thanh toan) c6 thé chap nhan.
- Xéc dinh no phai thu trung binh va ky thu tién trung binh
Ky thutién No phai thu binh quan

binhquan  Doanh thu ban chiu binh quan mot ngay
No phai thu binh Doanh thu ban chiu Ky thu tién

quan du kién binh quan mot ngay X binh quén

d) Cdc bién phap quan Iy nog phdi thu

- X4y dyng va ban hanh quy ché quan 1y cic khoan n¢ phai thu, phan cong va
xac dinh rd trach nhiém cua tap thé, c4 nhan trong viéc theo doi, thu hdi, thanh toan
cac khoan cong ng.

- Mé s6 chi tiét theo ddi cac khoan no phai thu trong va ngoai DN theo ting dbi
tuwong no, thuong xuyén phan loai ng, don ddc thu hdi ng dung han.

- Co6 bién phap phong ngtra rui ro thanh toan: lya chon khach hang, xac dinh mirc
tin dung thuong mai, yéu cau dit coc, tam Gmg hay tra truéc mot phan tién hang.

- Thuc hién chinh sach ban chiu dung dén vé6i timg khach hang trén co s& xem
xét kha ning thanh toan, vi thé tin dung ctia khach hang...

- Phai ¢6 su rang budc chit ché trong hop dong ban hang, quy dinh 14i suét s& 4p
dung véi cac khoan ng qué han thanh toan theo hop déng.

- Dinh ky phan tich tudi cac khoan ng; chu v xem xét cac khoan ng qua han, tim
ra nguyén nhan din dén no qua han va ap dung cac bién phap xur 1y thich hop. D6 la:

+ Thuc hién viéc ban no dé thu hoi von.

+ Doanh nghiép phai du kién murc ton thit co thé xay ra hodc tudi no qua han cta
cac khoan no va tién hanh 1ap du phong cho tirng khoan no phai thu kho doi, kém theo
cac chirng cur chiing minh cac khoan ng khé doi noi trén. Trong do:

- D6i v6i no phai thu quéa han thanh toan, muec trich 1ap du phong nhu sau:

+30% gia tri d6i véi khoan no phai thu qua han tir 6 thang dén dudi 1 nam.

+50% gia tri d6i v6i khoan ng phai thu qua han tir 1 nam dén dudi 2 nam.
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+70% gia tri d6i v6i khoan ng phai thu qua han tir 2 nim dén dudi 3 nam.

+100% gia tri d6i v6i khoan no phai thu qua han tir 3 nim tré 1én

- Pbi véi no phai thu chua dén han thanh toan nhung t6 chuc kinh té d3 1am vao
tinh trang pha san hodc dang lam thu tuc giai thé; nguoi ng mét tich, bo trén, dang bi
cac co quan phap ludt truy t6, giam giir, xét xr hodc dang thi hanh 4n ... thi doanh
nghiép dy kién murc ton that khong thu hdi dwgc dé trich 1ap du phong.

- Sau khi 1ap du phong cho timg khoan ng phai thu khé doi, doanh nghiép tong
hop toan bd khoan dy phong cac khoan ng vao bang ké chi tiét dé lam can cir hach
todn vao chi phi quan ly ciia doanh nghiép.

4.3.4. Qudn tri vén tién mdt
a) Sw cdn thiét
Viéc du trit mot b phan voOn tién mat co vy nghia quan trong ddi v6i doanh
nghiép:
- Pam bao duy tri hoat dong san xuat kinh doanh dién ra binh thuong va lién
tuc

- Phong ngira moi bt tric xdy ra trong qua trinh kinh doanh, duy tri kha ning
thanh toan, thé hién sy 6n dinh, lanh manh vé& mit tai chinh ctia doanh nghiép.

- Tao diéu kién dé doanh nghié¢p thuc hién dugc cac co hoi tbt trong kinh doanh.

b) Bdt lpi

- Phat sinh chi phi quan ly.

- Bi anh hudng ctia lam phat va thay doi ty gia

- Mét chi phi co hdi cua von tién mat

Nhiém vu ctia quan trj von tién mat 1a ddm bao cho doanh nghiép co du luong
tién mit can thiét dap tng kip thoi nhu cau thanh toan, trén co s& phai giam thiéu rui
ro vé 1di sut, ty gia hdi doai va nhitng thiét hai dbi voi viéce luu giit tién mit.

C) Noi dung qudan tri von tiéen mdt

- Xéc dinh murc dy trir tién mat hop 1y

Mic ton quy _ Muc chi tiéu vbn tién mit Sb ngay du trir
tién mit ti uu " binh quan 1 ngay trong ky ton quy hop 1y

- Dy doan va quan 1y céc luéng nhap, xuat von tién mat

- So sanh céac ludng nhap va xuét quy tién mat dé can ddi tién mat.

d) Cdc bién phap quan Iy:

+ Moi khoan thu chi von tién mat déu phai thyc hién qua quy

+ Phan dinh trach nhiém ré rang trong quan 1y von tién mat
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+ XAy dyung quy ché thu,chi qu¥ tién mat.

+ Quan 1y chat ché cac khoan tam Ung tién mat, can quy dinh ddi tuong, thoi
gian va murc tam Gng... d& quan 1y chit ché, tranh viée loi dung quy tién mit ctia doanh
nghi¢p vao muyc dich ca nhan.

4.4. Quan tri chi phi, doanh thu va lgi nhuén
4.4.1. Khdi niém chi phi, gia thanh, doanh thu, loi nhudn

a/ Chi phi sin xudt kinh doanh : 13 toan bo cac khoan chi phi dé san xuit va tiéu
thu san pham, hang hoa cia doanh nghiép duogc biéu hién bang tién.

e Trong doanh nghiép thuong mai, chi phi san xuét kinh doanh bao gém: Gia
mua, Chi phi mua hang, Chi phi ban hang , Chi phi quan ly doanh nghiép

e Trong doanh nghiép thuong mai, gia von hang ban chi c¢6 bién phi. Trong doanh
nghiép san xuét, gia vén hang ban bao gém ca bién phi va dinh phi.

b/ Gia thanh: Gia thanh san pham 14 biéu hién bang tién cia toan bo chi phi ma
doanh nghiép da bo ra dé hoan thanh viéc san xuit va tiéu thu mot don vi san phém
hay mot loai san pham nhat dinh.

Gi4 thanh san phdm ctia mot doanh nghiép biéu hién chi phi ca biét cua doanh
nghiép dé san xuit va tiéu thy san pham. Cung mot loai san phim, ¢ thé nhiéu doanh
nghiép cing san xuit, nhung do trinh d6 san pham ciing chiu anh hudng cua su bién
dong gia ca cua cac yéu td san xuat dau vao ciia doanh nghiép. Phan dau giam chi phi
hoat dong kinh doanh, ha gia thanh san pham 1a van dé quan tdm thuong xuyén cia
doanh nghiép vi:

e Ha gia thanh san pham s& tryc tiép 1am ting loi nhuan doanh nghiép. Co thé noi
day 1a bién phap co ban va lau dai. Gia ca san pham hang héa dugc hinh thanh bai
quan hé cung va cau trén thi truong, néu gia thanh ha so véi gia ban trén thi truong thi
loi nhuén trén mdi don vi san pham sé& ting thém.

e Ha gia thanh san phém sé tao diéu kién dé doanh nghiép thuc hién td viéc tiéu
thu san phém. Khi c6 sy canh tranh trén thi truong hang héa da dang, phong phu vé
chung loai, cac doanh nghiép mudn ton tai can nang cao chat luong san phém dich vu
va tim bién phap gidm chi phi ha gia thanh.

e Ha gid thanh c6 thé tao diéu kién cho doanh nghi¢p mo rong thém san Xuét san
phém, dich vu do tiét kiém cac chi phi dau vao, nén v4i khoi luong san xuét nhu cfi, nhu
cau von luu dong s& duoc giam bot, nhu vay doanh nghiép c6 thé rat bt dugc lwong vén
luu dong ding trong san xuét hodc c6 thé md rong san xuét ting thém lugng san pham
tiéu thy.

¢/ Phén biét chi phi sdn xudt va gid thanh sin pham:
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Giong : Déu 1a chi phi san xuit

e Khdc nhau vé pham vi:

+ Chi phi san xuét tinh cho 1 ky

+ Gié thanh san pham tinh cho 1 san phim hoan thanh

o Khdc nhau vé mat luong:

+ Khi ¢6 san pham do: Gia thanh = CP d¢ dau ky + CP SX trong ky - CP do
Cky

+ Khi khong c6 san pham do: Gia thanh SX = chi phi san xuét

d/ Doanh thu: Doanh thu 1a biéu hién cta tong gia tri cac loai san pham hang
hoéa, dich vu ma doanh nghiép da ban ra trong mot thoi ky nhéat dinh. Pay 1a bd phan
chu yéu trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Viéc déy manh tiéu thy, ting doanh thu cua doanh nghi¢p co thé thuc hién thong
qua nhiéu phuong thirc khac nhau nhu : day manh khéi lugng san pham ban ra trong
ky, kiém soat chit lugng san pham, thay d6i gia ca san pham, phuong thirc tiéu thy va
thanh to4n tién hang. .., tir &6 mang lai nhiing loi ich ddng ké cho DN nhu:

eDPam bao sy an toan cuia DN : khi ti€u thy tang, doanh thu ting s€ mang lai
ngudn thu chu yéu dé DN bu dip, trang trai cac CF SXKD va lam nghia vu v6i NSNN

e Dam bdo tai SX lién tuc : Khi ti€u thy tdng, doanh thu tdng lam cho Lgi nhuan
tang, tr d6 lam cho tinh hinh tai chinh cia DN ngay cang manh hon gitip cho DN
nhanh chong thuc hién qué trinh tai SX mé rong, tang quy mé VCSH, tang kha nang
tu chu trong SXKD ctia minh

e Gop phan thic ddy toc do chu chuyén von luu dong, tiét kiem CFSXKD vi véi
khoi luong SX va ti€u thu tang cao s€ tao diéu kién cho chi phi binh quan cta don vi
giam, tir do ha gia thanh SF, tdng loi nhuan cho DN

e Lam ting vi thé va kha ning canh tranh ctia DN trén thi trudng vi vi thé ciia DN
biéu hién & phén trim doanh sb hodc sb luong hang hoa dugc ban ra so véi toan bo thi
truong

e/ Lgi nhudn cua doanh nghiép

e Loi nhuén ké toan ctia DN: La loi nhuin hodc 16 cua mot ky, trude khi tru
thué thu nhap doanh nghiép, dugc xac dinh theo quy dinh cua chuan muc ké toan
va ché do ké toan.

e Loi nhuén tinh thué: La thu nhap chiu thué thu nhap doanh nghiép cua mat ky,
dugc xéac dinh theo qui dinh ctuia Luat thué thu nhdp doanh nghi¢p hién hanh va la co
s¢ dé tinh thué thu nhap doanh nghiép phai ndp (hodc thu hdi duoc).
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e Loi nhudn tinh thué cé thé khdc véi lpi nhugn thiee té ciia doanh nghiép :

+ Theo nguyén tic than trong cta ké toan: chi phi phai duoc ghi nhan khi co
bang ching vé kha ning phat sinh chi phi.

+ Con dbi v6i thué thi chi c¢6 nhitng chi phi hop 1y méi duoc thué chap nhap dé
tinh thué TNDN

+ Vi thé c6 nhitng khoan ké toan doanh nghiép ghi nhan 14 chi phi nhung bén
thué khong chap nhan nén loi nhuan tinh thué sé khac véi loi nhuan thyc té ciia doanh
nghiép.

4.4.2. Cdc nguyén tic phan phéi lgi nhugn

Sau khi thyc hién cac hoat dong kinh doanh, doanh nghié¢p s€ thu dugc lgi nhuén.
Luc nay nha quan tri phai déng vai trd quan trong trong viéc dinh hudng phan chia sd
loi nhuan d6. Pé dam bao cong bang hop 1y trong phan chia loi nhuan cic doanh
nghiép phai tuan thil cac nguyén tic sau day:

- Giai quyét hai hoa mdi quan hé giita loi ich Nha nuéc, doanh nghiép va ngudi
lao dong, truéc hét can phai hoan thanh nghia vu tai chinh véi Nha nude (ndp thué
TNDN) mét cach day du, kip thoi, tranh viéc trén thué hoic lau thué.

- Doanh nghiép phai danh phan lgi nhuan thich dang dé giai quyét cac nhu cau
SXKD, dong thoi cha trong dam bao loi ich cua cac thanh vién trong DN; dam bao hai
hoa gira loi ich trudc mat va loi ich 1au dai.

* Loi nhuan thyc hién cua cong ty sau khi bu dép 16 nim trudce theo quy dinh cta
Luat thué thu nhap doanh nghiép va ndp thué thu nhap doanh nghiép duoc phan phdi

1. Chia 13i cho céac thanh vién gép von lién két theo quy dinh ctia hop dong (néu
co);

2. Bu dép khoan 18 ctia cdc ndm trudc da hét thoi han duge trir vao loi nhuan
trude thué;

3. Trich 10% vao quy du phong tai chinh; khi s6 du quy bang 25% von diéu 1¢
thi khong trich nira;

4. Trich 1ap cac quy dic biét tir loi nhuan sau thué theo ty 1& di duoc Nha nudc
quy dinh ddi véi cong ty dic thu ma phap luat quy dinh phai trich lap;

5. S6 loi nhuan con lai sau khi trir di cac noi dung quy dinh tai cac diém 1, 2, 3, 4
trén day dugc phan phdi theo ty 18 giita vn thudc chi so hiru dau tu tai cong ty va von
cong ty tu huy dong binh quén trong nam, trong do:

- Vbn thudc chu sé hiru dau tu tai céng ty va von ty huy dong binh quén trong
nam duge xac dinh trén co sé 13 tong sé du von cudi mdi quy chia cho 4 quy.

- S6 du von thudc chu s¢ hitu dau tu tai thoi diém cudi moi quy dugce xac dinh
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gdm sd du: Ngudn vén dau tu ciia chu sé hitu - tai khoan 411, Quy dau tu phat trién -
Tai khoan 414. Vén do cong ty ty huy dong 1a sb tién cong ty huy dong do phat hanh
trai phiéu; vay voOn cta cac to chirc ngan hang, tin dung, cac td churc tai chinh khac,
clia c4 nhan, t6 chirc ngoai cong ty; vay von cua ngudi lao dong va cac hinh thie huy
dong von khac theo quy dinh ctia phéap luat; trir cac khoan vay cé bao lanh ctua Chinh
phu, Bo Tai chinh, cac khoan vay duoc hd tro 13i suét.

4.4.3. Str dung cdc quy cua doanh nghiép

4.4.3.1. Quy du phong tai chinh

a) Bu dép nhirng ton that, thiét hai vé tai san, cong ng khong doi dugc xay ra
trong qué trinh kinh doanh;

b) Bu dép khoan 15 cua cong ty theo quyét dinh cuia Hoi dong quén tri hodc dai
dién chu so hiru.
4.4.3.2. Quy dau t phat trién dugc dung dé bo sung von diéu 1 cho cong ty.
4.4.3.3. Quy khen thuong

a) Thudng cudi nam hodc thuong ky trén co so ning sut lao dong va thanh tich
cong tac ctia mdi can bo, cong nhan vién trong cong ty nha nudc;

b) Thudng dot xuat cho nhitng ca nhan, tip thé trong cong ty nha nudc;

¢) Thuong cho nhitng c4 nhan va don vi ngoai cong ty nha nudc c6 dong gop
nhi€u cho hoat dong kinh doanh, cong tac quan 1y cua cong ty.

Muc thudéng theo quy dinh tai diém a, b, ¢ khoan nay do Téng giam ddc hodc
Giam doc quyét dinh. Riéng diém a can c6 ¥ kién ciia Cong doan cong ty trudc khi
quyét dinh.
4.4.3.4. Quy phuc loi

a) Pau tu x4y dung hoic stra chita cac cong trinh phiic 1oi clia cong ty;

b) Chi cho céac hoat dong phiic loi cong cong cua tap thé cong nhan vién cong ty,
phtc loi xa hoi;

¢) Gop mdt phan vén dé dau tu xay dung cic cong trinh phuc loi chung trong
nganh, hodc voi cac don vi khac theo hop dong;

d) Ngoai ra c6 thé sir dung mot phan quy phuc loi dé trg cap kho khan dot xuat
cho nhitng nguoi lao dong ké ca nhitng truong hop vé huu, vé mat strc, lam vao hoan
canh kho khan, khong noi nuong tua, hodc lam cong tac tir thién xa hdi.

Viéc str dung quy phuc loi do Hoi déng quan tri hodc Giam dbc (d6i v6i cong ty
khong c¢6 Hoi dong quan tri) quyét dinh sau khi tham khédo ¥ kién cta cong doan cong
ty.
4.4.3.5. Quy thuong Ban diéu hanh
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Cong ty duogc sir dung dé thudng cho Hoi dong quan tri, Ban Giam ddc cong ty.
Mirc thudng do dai dién chi s¢ hitu quyét dinh gan véi hiéu qua hoat dong kinh doanh
clia cong ty, trén co s dé nghi cua Chu tich Hoi dong quan tri hodc Giam dbc cong ty
d6i voi cong ty khong co6 Hoi dong quan tri.

Vi du 3: Cong ty X chuyén san xuét kinh doanh loai san pham A c6 tai liéu sau:

1. Cong suat thiét ké: 8.000 san pham /nam

2. Mtrc san xuét va tiéu thy & nim trude: 6.000 san phim/nim

3. Chi phi san xuét kinh doanh:

a. Tong chi phi ¢ dinh: 320 triéu dong/nam

b. Chi phi bién dbi: 40.000 déng/ san pham

4. Gia ban chua c6 thué gia tri gia ting: 120.000 dong / san pham

5. Tong s6 von kinh doanh binh quan 1a: 600 triéu dong, trong d6 von vay 1a 300
triéu dong voi 1ai suat vay von binh quan 1a 10%/nam.

Yéu ciu:

1. V&i mirc san xuat nhu trén cong ty 13i hay 16? V& d6 thi diém hoa vén?

2. Hay xé4c dinh hé so sinh 101 hoat dong va hé s6 sinh 15i kinh t&?

3. Theo tinh toan ctia mot sé nha quan 1y trong cong ty, nim nay véi chi phi
bién doi cho 1 don vi san pham nhu nam trudc, dé c6 thé huy dong hét cong suét san
xudt theo thiét ké thi can phai giam gia ban xuéng mirc 110.000 dong/ san pham. Tuy
nhién tong sd von kinh doanh binh quén sir dung trong nim dy tinh s& 1a 720 triéu
dong, trong d6 sb von vay 1a 350 triéu dong va van co thé vay voi 1ai sudt 10%/nam.
Néu thyc hién theo phuong an nay thi diém hoa vén 13 bao nhiéu? hé s6 sinh 16 hoat
dong va hé sb sinh 10 kinh té so v6i nam trude tang 1én hay giam di?

Biét rang: Doanh nghiép phai ndp thué thu nhap voi thué suat 1a 25%
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Giai:
1. Qho=(320+300*10%)/(0,12-0,04) = 350/0,08 = 4375;

DTho=4375*0,12=525 trd
4 DT

0 Qh Q
2.ROS0 = [6000%0,12 — (350+6000*0,04)]*0,75/6000%0,12 = 97,5/720 = 0,1354
ROAo0 = 97,5/600 = 0,1625
3.Qh1 = 355/0,07 = 5071,43 sp; DTh1 = 5071,43*0,11 = 557,85 trd
Céc hé s6 sinh 101 déu ting:

ROS = [8000*0,11-(320+350*10%+8000*0,04)]*0,75/8000%0,11 =153,75/660 =

0,1747
ROA = 153,75/720 = 0,21354
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HUONG DAN NGHIEN CUU

1.  MUC DPICH: Hoc vién cin hiéu noi dung va thuc hanh dugc cach thirc quan tri
vbn ¢d dinh, vén luu dong, st dung tai san cb dinh va quan 1y chi phi, thu nhap
va phan phdi két qua kinh doanh cia DNNVV. T4 chirc phan bd, sir dung va thu
hdi timg loai vn kinh doanh ctia doanh nghiép hiéu qua

2. YEU CAU: Ngudi hoc can nim dugc muc dich va cac phuong phap khau hao
TSCD, biét phan loai doanh thu, chi phi va cic huong phap xac dinh diém hoa
vbn, muc dich va phuong phap trich 14p du phong rui ro cac loai von, phuong
phap danh gia hiéu suit sir dung von va kha ning sinh 15i ctia doanh nghiép .

3.  PHUONG PHAP: Thuyc hanh x4c dinh khau hao TSCP, diém hoa von, chi phi
du phong ciia cac loai von, chi phi dy trit va muc du trit toi wu hang ton kho cia
DNNVV.

4. TINH HUONG: Mot doanh nghi¢p chuyén san xuét, tiéu thy mot loai san phém
X co ta1 liéu sau:

A.  Nam bdo cdo. 1. Doanh thu thuan tiéu thu san pham trong nim : 30.000.000
d6ng, dinh phi hoat dong( chua c6 chi phi 14i vay) 1a 5.000.000 d

2. Sb vbn luu dong, von vay voi 1di vay 15%/ nam, tong von kinh doanh trong nam:

DPon vi tinh: 1000 dong
Loai von | Paunim | Cudiquyl | Cudiquy Il | Cubdiquy | Cudiquy
i v
VLD 7.600 6.500 5.800 8.000 7.800
Vbn vay 5000 5000 5000 5000 5000
Vén KD 9000 9200 9400 9600 9800
3. S lugng san pham ton kho dau nam, cudi nam : 300 san pham
4. Gi4 thanh san xudt san pham : 25.000 d/SP, chi phi quan 1y 1a 1,5% doanh thu thyuc
hién
5. Gia ban san pham chua c6 thué GTGT: 30.000d/SP
B. Ndm ké hoach 1. S luong san pham san xuit trong ndm:  1.200 SP
2. S6 lugng san pham ton kho cubi ndm : 500 SP
3. Gia thanh san xuét : 24.000d/SP
4. Gia ban san pham chua c6 thué GTGT :  30.000d/SP
5. Chi phi quan Iy doanh nghiép dy tinh bang 1% doanh thu tiéu thy trong nim,

dinh phi duy kién 4 tri¢u dong .
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7.

Vén lwu dong binh quan “trong nim duy kién 13 6 triéu ddng, tong von kinh doanh
binh quén 13 10 triéu dong, von vay binh quéan du kién 6,8 triéu dong, 13i vay 12%/
nam

Thué suat thué thu nhap doanh nghiép : 25%

Yéu cau: 1. Xac dinh diém hoa von nam bao cao, nam ké hoach?

2.

Xac dinh hiéu suét st dung VLD nam ké hoach va nam béo cao qua cac chi tiéu:
S6 vong, ky luan chuyén va sb von luu dong co thé tiét kiem dugc?
Xac dinh hé s6 sinh 10i kinh té, hé sb sinh 10i tai chinh 2 nam? Giai phép ting

suc sinh 161 cho doanh nghiép?

Cac cau hoi kiem tra:

w e

Phén biét chi phi san xuit kinh doanh va gia thanh san xuat?

Ha gia thanh san pham dem lai loi ich gi cho doanh nghiép?

Viéc day manh tiéu thy, ting doanh thu ctia doanh nghiép dem lai loi ich gi cho
doanh nghiép?

Tai sao loi nhudn tinh thué c6 thé khac véi loi nhuan thuc té cia doanh nghi¢p
?25. Hay néu nhitng 1y do phai sir dung két hop chi tiéu loi nhuan va ty suét loi
nhuén dé danh gia hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép?
Phén tich cac yéu cau trong phan phéi loi nhuin cua doanh nghiép? Hay cho biét
dinh hudng trong phan phéi loi nhuan cua doanh nghiép?

Phén biét doanh thu ban hang va tién thu ban hang?

79



Chwong 5. THAM PINH TAI CHINH DU AN PAU TU
CUA DOANH NGHIEP

Quyét dinh dau tu von c6 tAm quan trong dac biét boi 1€ nd cd tinh chét chién
lwge, quyét dinh dén tuong lai cia mot doanh nghiép. Mot quyét dinh dau tu khon
ngoan s€ mang lai lgi ich lau dai, nguoc lai mot sai lam trong dau tu khién doanh
nghiép phai tra gia. Vi viy dé di dén quyét dinh dau tu von cac nha tai chinh phai lya
chon dy 4n dau tu. Xét & gbdc do quan tri tai chinh doanh nghiép 1a phai tham dinh tai
chinh du 4n dau tu dé ra quyét dinh chip nhéan hay tir chbi du 4n dau tu
5.1. Xac dinh dong tién ciia dw an dau tw
5.1.1. Nguyén tic xdc dinh dong tién:

Khi xac dinh dong tién ctia du 4n can 4p dung cac nguyén tic co ban sau day:

(1) Dong tién phai do lwong trén co so tang thém tir dau tw: Khi thyc hién dau tu
(nhit 1a d6i véi trudng hop dau tu thay thé, hay dau tu nang cip...) thi dong tién vao va
dong tién ra 13 tong hop cla ca tai san hién hanh va tai san méi tao ra. Do dé, dé tranh
truong hop chon mot quyét dinh dau tu t6i, hay loai bd mot quyét dinh dau tu tbt, phai
tinh toan dong tién ting thém.

(2) Dong tién phdi tinh todn trén co sé sau thué: Vi dau tu ban dau cho mot dy
an doi hoi chi phi bang tién sau thué, nén thu nhap tir du an ciing dugc tinh ciing goc,
tic 1a dong tién sau thué.

(3)Phai b6 qua chi phi chim trong dong tién dy dn: Chi phi chim 13 khoan chi phi
d3 phat sinh sinh trong qua khir do d6 né khong thé thay doi duoc, khong thé thu hdi
duogc bat ké du an co dugc chip nhan hay bi loai bo, né khong lién quan dén dong tién
ra cua dy an. Nén phai bo qua chi phi nay

. (4 Phdi tinh chi phi co hoi khi danh gia hiéu qua dw an:

Chi phi co héi: 1a mirc sinh 10i cao nhat ma doanh nghiép da bo qua & cac du an
khac khi doanh nghiép da lya chon dau tu vén vao mot dy an dau tu nhét dinh.

Chéng han ta c6 mdt TSCD dang xem xét dé ban, cho thué hoic dem gop von
vao doanh nghiép khac.. Néu nhu tai san nay dugc st dung cho mgt du &n mdi thi cac
khoan thu tiém ning tir cac muyc dich trén s& bi mat di. Cac khoan thu bi mat d6 c6 thé
coi nhu 13 khoan chi phi va goi d6 1a chi phi co hoi. Do dé, khi tinh dong tién cua du
an phai tinh ¢én mirc sinh 101 cho tai san nay, hodc 14 phai trir ra khéi dong tién cua dy
an mot khoan tién bang véi chi phi co hoi.

Luu y: Tinh theo gia tri thi truong hién hanh chu khong phai gia tri nguyén thuy
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clia tai san. (chi phi thyc té dé hinh thanh tai san)

(5) Mikc anh hwong chéo ciia dw an dén doanh nghiép

Khi thuc hién du 4n s& c6 thé mang lai nhitng anh huéng chéo téi doanh nghiép.
Vi vy ciing nén lugng hoa murc d6 anh hudng chéo nay dén dong tién cua du an. Mic
du viéc lugng héa mirc do anh hudng chéo la rat kho khan.

(6) Lam phat

Lam phat ciing 1a mdt nhan té anh hudng dén quyét dinh dau tu dai han, néu
nhu lam phat dy kién khong dugc udc tinh vao dong tién ky vong cua du an thi viéc
tinh NPV va IRR 1a khong phu hop. Lam phat dy kién nén dugc phan anh vao s liu
doanh thu va chi phi, do vay s& anh hudng dén dong tién thuan hang niam.

Doanh nghiép khong phai diéu chinh ty suat sinh 16i doi hoi theo lam phat du
kién bai 18 khi doanh nghiép huy dong von trén thi trudng thi cac nha dau tu da phai
diéu chinh lam phét khi xac dinh ty suat sinh 16i doi héi cho phu hop dé quyét dinh
cho doanh nghiép str dung von.

(7) Khéng nén trir 1di vay hay cé tic ra khéi dong tién cia dw an dau . Khi
danh gia hiéu qua du an dau tu 1a danh gia hiéu qua cua tong von dau tu (gém ca vén
vay va von vén chu so hitu), do d6 khi xac dinh dong tién vao cua du an khoéng duoc
trir di 14i vay von va ¢ tirc. Vi sau nay khi do luong hiéu qua du an chung ta con thuc
hién viéc chiét khau theo ty suit sinh 101 doi héi ctia nha dau tu.

5.1.2. Ngi dung xdc dinh dong tién ciia dw dn

a) Xdc dinh dong tién dong tién ra

Dong tién ra cua dy an dau tu 1a khoan tién ma doanh nghiép (hay nha dau tu) bo
ra dé hinh thanh luong tai san can thiét cho dy an. Noi dung dong tién ra bao gom:

- Vén dau tu d€ hinh thanh tai san c¢6 dinh cho du 4n.

- SO von dau tu dé hinh thanh TSLD thuong xuyén cho du 4n. Ngoai ra, trong
qua trinh van hanh dy an, cé thé s& c6 dau tu bd sung, thi s6 von dau tu bd sung do
cling 1a dong tién ra cta du an.

Khi x4c dinh dong tién ra ctia du 4n can cha y t6i thu nhap thuan tir viéc ban cac
tai san hién co trong truong hop dau tu 1a mot quyét dinh thay thé, va thué phat sinh do
viéc ban cac tai san hién c6 hoac mua tai san moi.

b) Xdc dinh dong tién vdo ciia dw dn

Dong tién vao cua du an dau tu thé hién dong tién do du an dau tu dua lai cho
doanh nghiép (hay cho nha dau tu). Pi voi du an san xuat kinh doanh, dong tién vao

bao gom:
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- DOng tién thuan hoat dong hang nim: La khoan chénh léch giira s tién thu
dugce(dong tién vao) va sd tién chi ra (dong tién ra) phat sinh tir hoat dong thudng
xuyén hang nam khi dy an di vao hoat dong. Péi véi mot du an dau tu trong kinh
doanh tao ra doanh thu ban hang hod hoac dich vu thi dong tién thuan tir hoat dong
hang nim cua dy an dugc xac dinh truc tiép bang chénh léch gitta dong tién vao do
ban san pham, hang hoa véi dong tién ra do mua vt tu va chi phi khac bang tién lién

quan dén viéc san xuat, ti€u thy san pham hang hoa va tién thué thu nhap ma doanh

nghiép phai nop.
Hoic c6 thé tinh gian tiép:
Dong tién thuan _ Loinhugnsau Khau hao TSCP
hoat dong hang nam thué hang nam hang nam

- Thu héi s6 vén luu dong di tng ra do thu hep quy mé hoat dong kinh doanh
hogc khi két thic du an.

- Thu thun tir thanh 1y, nhuong ban tai san ¢b dinh.

¢) Xdc dinh dong tién thudn hang nam ciia dw édn: La khoan tién chénh léch gita dong
tién vao hang nam trir di dong tién ra hang nim cta du an. Khi d6 chung ta chi c6 dong tién
thuan hang nim cua dy an, bat dau tr CF, va dén hét doi hoat dong cua du an. Viée xac
dinh dong tién thuan hang ndm sé& gitp chung ta giam bt duoc khdi lugng tinh toan.

5.2. Pau tw von diéu kién khong c6 rii ro
5.2.1. Phwong phdp thoi gian hodn vén dau tw (PP)

a) Khdi niém: Phuong phap thoi gian hoan vbén dau tu nhim xic dinh mot
khoang thoi gian can thiét ma dong tién thuan hang ndm du bu dip vén dau tu ban dau
cta du an. Nhu vay thoi gian hoan von tra cang ngan, dy an dau tu cang hap dan.

b) Phurong phdp xdc dinh: Tinh toan thdi gian hoan von c6 2 trudng hop:

+ Truong hop 1: Dong tién thuan hang nim bang nhau, tao nén mot dong tién
d6ng nhat. Khi dé ta co:

Thoi  gian = Chi phi dau tu ban dau

hoan von Dong tién thuan hang nam
+ Trwong hop 2: Dong tién thuan hang nim khong bang nhau, thoi gian thu hoi
von hay hoan von duoc xac dinh nhu sau:
- Xac dinh s6 vén dau tu con phai thu hdi ¢ cudi mdi nam bang cach tim sd
chénh 1énh giita s6 vén dau tu va dong tién thuan hang nam.

- Khi s6 vén dau tu con phai thu hdi nhé hon thu nhip cta nim sau, ta 1am phép
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chia s6 von dau tu con phai thu hdi véi dong tién thuan ctia nim d6, va nhan véi 12
thang dé tim sb thang con phai thu hoi.

¢) Tiéu chudn lya chon: Thong thudng Ban lanh dao cong ty dua ra thoi gian hoan
vbn t6i da c6 thé chap nhan (T)

- Néu thoi gian hoan von > T: du 4n bi loai

- Néu thoi gian hoan vén < T: xét 2 kha ning:

+ Néu 1a cac dy an thudc loai doc 1ap: tat ca cac du an dugc Iya chon.

+ Néu 1a cac du an thudc loai xung khéc, du an nao co thoi gian hoan von nhd
nhét 1a dy an duogc lua chon.

d) Bdnh gid phwong phdp thoi gian hodn von:

Uu diém;

- Pon gian, dé ap dung, va duogc st dung nhu mot cong cu sang loc. Néu mot du
an nao d6 khong dap tmg duoc cong ky hoan von trong khoang thoi gian nhat dinh, thi
rd rang khong can tiép tuc nghién ctru thém dy an do.

Phuong phap nay rat dugc ua chudng & cac doanh nghiép thuong cé su thiéu hut
tién mat. Poi voi cac doanh nghiép nay, tuy dat doanh loi thip nhung lai c6 thoi gian hoan
v6n ngan, s& co loi hon nhitng dy an tuy c6 doanh loi hap dan, nhung thoi gian hoan von
dai.

Nhirng han ché c6 thé din t6i quyét dinh sai 1am.

- Phuong phap nay khong quan tam tGi gia tri thoi gian cia tién té. Mot dong thu
tién mat hom nay duoc danh gia danh gia ngang véi dong thu tién mit mot sé nim sau.
N6i cach khac, phuong phép thoi gian hoan von da bo qua yéu té tién 1i.

- Phuong phap nay khong dé cap t6i s6 loi nhuan thu dugce ngoai thoi gian hoan
von. Do d6 thoi gian hoan von ngin chua chic 13 mot sy huéng dan chinh xac dé lya
chon du &4n nay hon du an kia, dac biét 1a cac du an c6 thoi gian sinh lgi cham. Cac du
an cham sinh lgi thudong la cac du an nam trong ké hoanh dai han, chéng han du an
cho viéc phat trién mot san pham méi hay tham nhép thi truong méi. Do d6, néu ap
dung phuong phap nay s& cé thé sé loai bo dy an.

Do d6,khi str dung phuong phép thoi gian hoan vén, ta c6 thé thuc hién phuong
phap thoi gian hoan von ¢o chiét khau (DPP).

5.2.2. Phwong phdp thoi gian hoan vén cé chiét khiu (DPP)
a) Khdi niém: Phuong phap thoi gian hoan von cé chiét khau (DPP) 1a khoang

thoi gian can thiét dé tong gia tri hién tai cua dong tién thuan trong twong lai ma du an
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dura lai vira da bu dép s6 vén dau tu bo ra ban dau.

b) Phwong phdp xdc dinh: VI thoi gian thu hoi von ¢ chiét khau 1a khoang thoi
gian can thiét dé gia tri hién tai cia dong tién thuan du an c6 thé hoan lai duoc vén dau
tu bo ra ban dau nén thoi gian hoan vén cé chiét khau cho thdy khoang thoi gian can
thiét dé thu hoi vn dau tu co tinh dén chi phi co hdi cta viée sir dung von dau tu.

Bang cach lan luot chiét khdu dong tién thudn hang nim vé hién tai, sau dé trir
cho vén dau tu ban dau cho dén khi toan bo vén dau tu ban dau duogc bu dép hét, ta s&
xéc dinh duoc thoi gian hoan von c6 chiét khau.

¢) Uu nhuwoc diém cia phwong phdp thoi gian thu héi von cé chiét khdu

Uu diém: Phuong phap nay c6 tinh t6i thoi gian cua tién té. Noi cach khac, tiéu
chuan thoi gian thu hdi von co chiét khau ghi nhan vén da dau tu vao mot dy 4n nao
d6 thi sau bao 1au s& thu hoi du sau khi da trir di chi phi co hoi cta viée sir dung dong
vbn. Phuong phép thoi gian thu hdi vén thong thudng khéng nodi 1én duoc didu nay.

Nhwoe diém: Mic du di tinh dén gié tri theo thoi gian cua tién, nhung phuong
phap nay chua tinh dén loi ich sau khi hoan vén ma du 4n dua lai. Mat khac, no chi
cho biét thoi gian bao lau dé hoan von cht khong cho biét mirc sinh 101 va hiéu qua
nhu thé ndo. Do vy, can phai nghién ctru thém cac phuong phap gia tri hién tai thuan,
ty suét doanh lgi ndi bg...

5.2.3. Phwong phap gid tri hién tai rong (NPV)

a) Khai niém: Gia tri hién tai rong (NPV) cta dy an dau tu 13 khoan tién chénh
léch gifta tong gia tri hién tai ciia dong tién thudn hang nim trong tuong lai voi khoan
vbn dau tu ban dau.

Theo phuong phap nay, tit ca dong tién hang nim cioa dy an dat dugc trong
tuong lai va von dau tur bo ra dé thuc hién du an déu phai chiét khiu vé thoi diém hién
tai theo mot ty 1€ chiét khdu nhit dinh. Trén co s& d6 so sanh gia tri hi¢n tai cua dong
tién thuan va khoan vén dau tu ban dau s& xac dinh duoc gia tri hi¢n tai rong cua dy
an.

b) Phuwong phap xdc dinh:

NPV = Z(1+r) CF,

Trong do:
+ CF; : Dong tién thuan cua du an du tu & nam t.

+ CFy : V6n dau tu ban du tu ban dau cua dy an.
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+ n : Vong doi cua du an.

+r Ty lé chiét khau hay ty 18 hién tai héa.

c) Tiéu chudn lya chon

- Khi NPV < 0, thi du 4n du tu bj tir chéi.

- Khi NPV = 0 thi doanh nghiép dé co thé lya chon hodc tir chéi du 4n.

- Khi NPV > 0, thi ta chia ra cac truong hop sau:

+ Néu d6 1a cac du an doc lap nhau thi cac du an dau tu déu co6 thé duge chép
thuan.

+ Néu d6 1a cac du an thudc loai xung khéc nhau thi du 4n nao c6 NPV 16n nhat
la du an duoc lua chon

d) Xdc dinh 1y 1é chiét khdu

Khi st dung tiéu chuan gia tri hién tai rong, can phai lya chon mét ty 1€ chiét
khau dé chiét khau cac khoan tién trong twong lai vé hién tai. Ty 1& chiét khau thuong
duoc dung 13 chi phi sir dung von binh quin cta du an. Chi phi st dung von binh quéin

1a ty suat sinh 101 doi hdi ctia nha dau tu doéi vaoi s6 von dau tu cho du an.

Rzz f, <
i—1

trong do:
R: chi phi st dung v6n binh quan
f;: ty trong ctia ngudn von i so v4i tong von dau tu
ri: chi phi st dung vén ngudn vén i
n: tong s6 ngudn von dugce sir dung

e) Uu nhege diém ciia phirong phap NPV

Thir nhat, phuong phap NPVghi nhén tién té c6 gia tri theo thoi gian. Bat ky mot
nguyén tac dau tu nao khong ghi nhan gia tri thoi gian cua tién té thi s& khong thé dua
ra quyét dinh dung dan dugc.

Thir hai, NPV chi dua trén duy nhat hai dir liéu, d6 1a dong tién duoc dy doan tir
du 4n va chi phi co hoi cua von. Bat ky mot dy an dau tr ndo ma két qua tham dinh bi
tac dong bdi chu quan cua nha quan 1y, sy lwa chon phuong phap ké toan hodc kha
ning sinh loi ctia nhitng du 4n doc 14p khac déu s& dan dén nhimg quyét dinh khong
dang.

Thir ba, Vi cac gia trj hién tai déu dugc do luong boi gia tri tién té & hién tai nén

o thé cong ddn dugc. Néu co hai du 4n A va B, tiéu chuan NPV s& giup ta biét duoc
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nhanh chéng gia tri hién tai NPV cua dy 4n dau tu két hop la:

NPV (A + B) = NPV (A) + NPV (B)

Tinh chét c6 thé cong don nhu trén cd ¥ nghia quan trong. Gia dinh dy 4n B ¢
NPV am, néu két hop nd vé6i du an A, dy 4n két hop (A+B) s& c6 mot NPV thap hon
NPV cua ban than dy an A. Do d6 s€ khong bi sai 1Am trong viéc chép nhén du 4n x4u
B chi boi vi né duoc goi chung véi du an A. Nha dau tu c6 thé bi danh lira trong quyét
dinh mdt goéi du an tdt va du an x4u co thé s& tdt hon 1a du 4n t6t mot minh, cac
phuong phap khac khong co tinh chat cong don nay.

Phuong phap gié tri hién tai rong - NPV ¢6 nhugce diém 1a né khong thé dua ra
két qua Iya chon khi cac du 4an khong dong nhat vé mat thoi gian cling nhu xép hang
uu tién trong viéc lya chon céc du an dau tu khi nguén von cua doanh nghi¢p bi gioi
han hoac quy mé von cua cac dy an khac nhau.

5.2.4. Phwong phdp ty suit doanh lgi nji b (IRR)

a) Khdi niém: Ty suat doanh lgi ndi b (hay con goi 13 13i suat hoan von noi bo)
12 mot 141 suat ma chiét khau véi muc 13i suat d6 lam cho gia tri hién tai cua cac khoan
tién thuan hang nam trong tuwong lai do dau tu mang lai bang voi khoan von dau tu ban
dau. Hay noi cach khac, ty suat doanh loi ndi bo 1a mot 13i suat ma chiét khau véi muc

131 suat d6 lam cho gia tri hién tai rong (NPV) ctia du 4n dau tu bang khong (= 0).

Ta co:
> Ch - —CF, npy =3 _Ch -—CF, =0
i=1 (1+ r) Hoéc: i=1 (1+ r)

Trong do: NPV, CF;, CFy nhu da néu ¢ trén
IRR: Ty suét doanh loi noi bo cia DADT

Ty suét doanh loi ndi bo ciing 13 mot trong nhitng thudc do mirc sinh 101 cia mot
khoan dau tu. IRR déng vai tro nhu 13 diém ngudng tdi da cua chi phi str dung von ddi
voi1 du an.

b) Phwong phdp xdc dinh: Dé xac dinh dugc ty suat doanh loi ndi bo cia dy an,
nguoi ta thuong str dung cac phuong phap: Phuong phap thir va xt 1y sai s, phuong
phap noi suy hodc c6 thé sir dung may tinh tai chinh hodc bang Excel dé giai.

c) Tiéu chudn lya chon:

- Khi IRR < r (chi phi sir dung von) sé& loai bo dy an.

- Khi IRR =r, thi doanh nghiép dé c6 thé lua chon hodc tir chéi du 4n.

- Khi IRR > r, can xem xét 2 truong hop:
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+ Néu cac du 4n doc 14p nhau thi cac du an dau tu d6 déu c6 thé duoc chon.

+ Néu cac dy an thudc loai xung khéc nhau, thi du 4n dugc chon chinh 13 dy an
¢ ty sudt doanh lgi ni bd 16n nhat.

d) Uu nhuwoc diém tiéu chudn IRR: Cac doanh nghiép thich sir dung tiéu chuin
IRR vi ho cho rang diéu quan trong phai biét dwgc khoang chénh 1éch giira ty suat
doanh 1¢i ndi bd ctia mot du an dau tu va chi phi str dung von cta doanh nghi¢p. Pay
12 mot tiéu chuan an toan cho phép danh gia kha ning bu dip chi phi sir dung vdn cua
dy 4n dau tu so v&i mire do rui ro cta nd. Néu dy an dau tu co6 IRR b@ing 25% trong
khi muc bu dép chi phi str dung vOn dit ra 13 15% thi d6 12 mot mie chénh 1éch 16m, ¢6
thé cho phép sira sai lam. Phuong phap NPV khong cung cap cho ban lanh dao doanh
nghiép thong tin nhu vay. Mac du vay, tiéu chuan IRR lai chira dung mot vai cam bﬁy.

Cam bdy 1: Vay hay cho vay? Phuong phéap ty suat doanh loi ndi bo - IRR cho
rang nhitng du an dau tu ndo c6 IRR 16n hon chi phi co hdi cia von dau tu thi déu co
thé chdp nhan duoc. Nhung diéu nay chi hoan toan dung khi dugc ap dung d6i voi cac
truong hop du an binh thudng, trc NPV cia du 4n giam dan khi 13i suat chiét khau
tang. Va no s& khong dung trong truong hop ca biét bai vi khong phai tat ca cac dong
tién ctia cac du an dau tu déu c6 NPV giam dan khi mirc 14i suat chiét khau tang 1én.

Cam bdy 2: Ham s6 ma IRR 14 4n s6 1a ham da tri khi dong tién thuan hang nam bi d6i
dau.

Cam bady thir 3: C6 thé khong c6 IRR thuec.

Chung ta di dwa ra mot s6 trudng hop ma IRR ¢ thé dan téi két luan sai 1am.
Viy tiéu chuin IRR c6 dang tin cdy khong? Nguoc lai hoan toan, tiéu chuin IRR ¢
mot ngudn gdc rat dang t6n trong va tuy né khong dé& dang st dung nhu tiéu chuin
NPV, nhung néu duoc str dung dung dian né s& giup chiing ta c6 mot quyét dinh thich
hop.
5.2.5. Phwong phdp chi sé sinh 1oi (PI)

a) Khai niém: Chi s6 sinh 16i (PT) phan anh mdi quan hé giita gia tri hién tai cia
dong tién thuan hang nam cia dy an dau tu so v&i von dau tu ban dau

i CF,
t
b) Céng thirc xdc dinh: Pl = %

Trong do: CF: Dong tién thuan hang nim cta dy an déu tu.
CFy: von dau tu ban dau

Gi4 su chi phi sir dungvon 1a 10% va dong tién cua dy 4n nhu sau:
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0 1 2 3 4 NPV(10%) IRR
CF -600$ 250$  250% 250$  250%  192,47% 24,1%
792,47
Pl = —_— =132
600

Chi s6 nay duoc hiéu nhu 13 viéc dau tu s& thu hoi lai dau tu ban dau cong thém
v6i NPV tuong duong 32% cta von dau tu ban dau.

c) Tiéu chudn lya chon

PI <1: Loai bo du an

Pl = 1: thi doanh nghiép dé c6 thé lya chon hodc tir chdi du an.

Pl >1: Ta xet 2 truong hop:

+ Truong hop cac du an doc 1ap nhau thi cac du an déu duoc lya chon.

+ Truong hop cac du an thude loai xung khéc nhau, du 4n nao c6 PI 16n nhét s&
duoc chon.

d) Uu nhwoc diém ciia tiéu chudn PI

Trong trudng hop ngudn von bi gidi han, chung ta khong thé xép hang uu tién
cac du 4n theo tiéu chuan NPV cua nd. Thay vao dé, chung ta s& xép hang uu tién theo
chi s0 sinh 16 PI.

Tiéu chuan chi sb sinh 10i (PI) van c6 nhuoc diém so v6i NPV khi tham dinh du
an dau tu. D6 1a tiéu chuan PI khong phan anh duoc gi, nd khong phan anh gié tri ting
thém, cling khong phan anh ty suat sinh 15i ctia du 4n dau tu.

5.3. Pau tw trong diéu kién thue té
5.3.1. Ddnh gid dw dn dau tw trong truwong hop nguon von bi giéi han:

Hau hét cac doanh nghiép déu c6 nhitng han ché vé ngudn von dau tu on dinh,
nhat 12 ngudn von dai han, dic biét cic doanh nghiép vira va nho thuong khong cé du
diéu kién dé thu hut von tir thi truong vén. Mit khac do quy mo nhé nén kha nang tich
lu§ vén tir loi nhudn hay khau hao déu c6 nhitng han ché... Trong bdi canh do, cac
doanh nghiép phai tién hanh phan bé mot cach tdi uu ngudn ngan quy ma ho cé cho
céc dy 4n dau tu.

Néu doanh nghiép c6 ngudn ngan quy doi dao thi ho co thé chap thuén tat ca cac
du 4n dau tu c6 NPV > 0. Khi ngan sach dau tu han ché cac doanh nghiép sé& toi da hoa
téng NPV cua toan bd ngan luu. Diéu d6 co thé dan t6i viéc loai bo mot sb du an, d6 1a
nhirng du 4n c6 NPV thap hon.
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Béi vay khi nguén von dau tu bi gi61 han, PI c6 thé tr& thanh mot tiéu chuén hitu
hiéu dé lya chon cac dy 4n. Tuy nhién, qua khao sat thuc nghiém cho théy khong thé
sir dung PI mot cach tuy tién. Do do, sau khi xép hang cac du an theo PI, chiing ta phai
xem xét danh sach dé xac dinh c6 can phai diéu chinh dé tim dwoc t6 hop du 4n co
tong NPV cao nhét hay khong..

Khi ngudn ngan luu bi gidi han, co thé thiét 1ap mot qui tic chung dé tim mot tap
hop dy an hi¢u qua nhét nhu sau:

Buéc 1: Xép hang cac du an theo PI.

Bude 2: Diéu chinh danh sach cac du 4n nham st dung tdi da nguén lvu hién co
va toi da hoa NPV.

Xép hang theo PI ddc biét hitu dung khi cé nhiéu du 4n c6 du kha nang duogc
chap thuan, vi 18 trong trudng hop diéu chinh nhitng du 4n di duogc lua chon s& anh
huong dén mot sd du an & cudi danh sach.

5.3.2. Lwa chon dw dn ddu tw thujc loai xung khdc cé tuéi the khdc nhau (khdng
dong nhit vé thoi gian)

Céac du an dau tu c6 tudi tho khac nhau ma ta chi dua vao NPV, hodc IRR dé lya
chon thi c6 thé dua lai quyét dinh sai 1am, boi 18 NPVcao nhét, hodc IRR cao nhét thuc
chét chwa chic d3 1 hiéu qua nhat. Pé khic phuc nhuoc diém nay ta phai quy doi cac
du 4n vé ciing mot tudi tho. Phuong phap hiru hiéu nhat 1a.

Budc 1: Xéac dinh NPV cua tung du 4n

Buéc 2: Dan déu NPV cua timg du 4n ra cac nam ton tai clia nd.

Bude 3: Dy an nao co két qua ¢ budc 2 16n nhét 12 du an duoc lya chon.

5.3.3. Mdu thudn giiva NPV va IRR

Ca hai phuong phap NPV va IRR déu danh gia kha ning sinh loi cua du an dau
tu dya trén co s& dong tién cua ching c6 tinh dén yéu td cua gid tri tién té theo thoi
gian. Tuy viy, viéc str dung ca hai phwong phap vao danh gia dy an dau tu khong phai
lac nao cling dan dén quyét dinh nhu nhau.

Ca hai phuong phap NPVva IRR déu din dén quyét dinh chap nhan hodc tir bo
du an giéng nhau khi cac du 4n duoc danh gia doc 1ap 1an nhau. Boi vi néu NPV > 0,
1ai suat chiét khau tai diém ma NPV bang 0 chac chin phai cao hon chi phi sir dung
von 1a r. N6i mét cach khac: néu NPV > 0 thi IRR > r. Tuong tu, néu IRR > r thi khi
dong tién duoc chiét khdu & muc 13i suit r, NPV > 0.

Trong trudng hop cac dy an xung khic nhau, NPV va IRR khong phai lic nao

cling dan dén sy lya chon giéng nhau, day 1a diéu d& nhdm 13n nhat trong thuc tién
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tham dinh dy 4n dau tu.

IRR duoc dién ta bé“mg mot ty 1€ %, trong khi NPV lai dugc do bé‘lng tién. Nhu
vay IRR khong giai thich truc tiép dugc van dé, néu xét theo y nghia ciia sy gia ting
gia tri cia doanh nghi€p. N61 mot cach khac, NPV duoc do béng mét sd tién cu thé, no
c6 thé giai thich mot cach tryc tiép va hiéu qua cua du 4n.

Vi vay, gia st khi c6 sy mau thuan gitta NPV va IRR cia hai du 4n A va B,
nguoi ta thuc hién cac budce danh gia va lya chon sau:

+ Budc 1: Tim mot ty 18 chiét khau can bang giita NPV cta dy an A va B

+ Bude 2: So sanh giira ty sudt chiét khdu can bang voi chi phi st dung vén cia
hai dy an dé lya chon du 4n c6 hiéu qua hon thong qua NPV.

5.3.4. Lwa chon dw dn trong diéu kién lam phat

Lai suat thuong duoc niém yét dudi dang 13i suit danh nghia hon 13 13i suat thyec.
Cong thire dién ta mbi quan hé giira 13i suat danh nghia va 13i suat thuc (hiéu Gng fisher)
la:

(1 + 14i suat danh nghia) = (1 + 13i suat thuc) (1 + ti 16 lam phat)

Néu 1ai suat chiét khau 1a 14i suat danh nghia, thi tinh nhat quan doi hoi dong tién
phai duoc danh gia voi ¥ nghia 13 dong tién danh nghia (c6 nghia 1a ¢o tinh dén yéu t6
lam phat 1am thay d6i gia béan, tién luong,chi phi vat ligu v.v).

Di nhién 1a khong c6 gi sai khi chiét khiu dong tién thuc bang 1ai suat thuc mac
di nguoi ta it khi 1am thé

5.3.5. Anh hwéng ciia viéc dp dung phwong phdp khéau hao tai sin cé dinh t6i
viéc lwa chon quyét dinh ddu tw von

Hién nay c6 hai phuong phap khau hao thuong duoc st dung: phuong phap khau
hao khau hao theo duong thang va phuong phap khau hao nhanh. Vi khau hao 1a mot
khoan chi phi, dugc tinh vao chi phi hoat dong hang nam cta doanh nghiép va duogc
tinh trir vao thu nhap chiu thué thu nhap doanh nghiép. Do vay, néu thay d6i phuong
phap khau hao trong khuén kho ché d6 tai chinh ma Nha nudc cho phép khi tinh tinh
thué thu nhap doanh nghiép s& anh hudng gian tiép rat 1on dén dong tién sau thué cua
du 4n dau tu. Piu nay duogc hiéu qua cong thire sau:

CFh; = CFy; (1-t%) + KH, . t%
Trong do:
CFh;: Dong tién thuan hoat dong ctia du 4n nam t.

CFk¢: Dong tién trude thué chua ké khau hao & nim t.
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KH,: Mtrc khdu hao TSCP nam t.
t%: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép.
KH; . t%: Muc tiét kiém thué do khau hao & nam t.

Dong tién thuan Chi phi hoat dong
) . . Doanh thu L A
trugce thué chua ké = i - bang tién (khong
. uan L2
khau hao (CFkr) ké khau hao)

Tir cong thire trén cho thiy, phan chi phi khdu hao cang cao thi dong tién thuan
hang nim ctia DA s& cang cao. Nhu vay néu doanh nghiép ap dung phuong phap khau
hao nhanh thi trong nhitng nam dau st dung tai san, do khau hao cao dong tién mat thu
vé hang nam s& cao, va cang nhitng nam cudi cua thoi gian sir dung tai san c¢b dinh néu
cac yéu td khac khong co gi thay ddi thi dong tién thuan hang nim cta doanh nghiép
s& cang giam di. Do vay, ap dung phuong phap khau hao khac nhau ma Nha nudc cho
phép sé& dua lai két qua gia tri hién tai rong (NPV) ctia du 4n c6 sy khac nhau
5.3.6. Dy dn ddu tw thay thé

Thong thudng dau tu thay thé thiét bi cong nghé 1a viéc thay thiét bi cong nghé
cli bang mot thiét bi cong nghé mai c6 hiéu qua hon. Trong truong hop nay, ngudi ta
di xem xét hiéu qua du 4n trén co sé dong tién ting thém phat sinh do duy 4n tao ra.

Cac budc tién hanh nhu sau:

+ Bude 1: Xac dinh s6 von dau tu thuan khi thay thé thiét bi cii bang thiét bi méi.

VDT thuan = Vén dau tu cho thiét bi méi + VLD bb sung (néu cd) - S6 tién thu
thuan do ban thanh 1y thiét bi cil.

+ Bude 2: Xac dinh dong tién thuan ting thém hang nim cua du an dau tu thay
thé.

Do dau tu thay thé nén phai di xac dinh dong tién thuan ting thém hang nim do
viéc thay thé thiét bi m&i mang lai.

Dong tién thuan tang thém hang nim = Loi nhuan sau thué ting thém + khau hao
TSCD ting thém + Thu thuan thanh Iy TSCD méi thay thé khi két thic dy an + Thu
hdi s6 VLD bd sung d3 tmg ra (néu co)

+ Buéc 3: Xac dinh gia tri hién tai thuan cua dy 4n thay thé thiét bi va lya chon
du 4n. Néu NPV <0 dy 4n bi loai bo, NPV > 0 du 4n duoc chap thuan.

5.4. Pau tu von trong diéu kién cé rii ro

Pau tu déng nghia vdi sy mao hiém, dic biét dau tu dai han. Khi danh gia du an
dau tu trong diéu kién an toan, tit ca cac yéu t6 von dau tu, thu nhap duoc gia thiét 1a
¢6 dinh. Thuc té, thuong nguoc lai,lugng von boé ra con cb thé biét tuong ddi chinh
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xac, nhung thu nhap trong tuong lai lai hoan toan trén co s& gid dinh, mc do rai ro
kha cao. Ngay cac phuwong phap du bao t6t nhét ciing khong thé cung cip cho ta nhimng
thong tin chic chin an toan (d6 1a chua ké dén két qua du bao sai so véi thuc té). Vi
vy diéu kién khong an toan s& cung cap cac dong thong tin khac nhau vé két qua co
nhiéu kha ning xdy ra, dé nhitng nguoi co thim quyén co6 thé co nhitng quyét dinh
khén ngoan nhat.
5.4.1. Phuong phdp tinh ty sudt chiét khdu cé diéu chinh theo mirc d¢ riii ro

Theo phuong phap nay thi, ty suat chiét khiu s& dugc cong thém mot ty 16 nhat
dinh, tuy thudc vao miac dé mao hiém cua du an, va duoc goi laty suat chiét khau déy
du. Dy 4n nao mao hiém cang cao, thi ty suét chiét khiu day du cang 16n. Piéu nay co
nghia 13, doanh nghiép khong sir dung mét ty 1¢ chiét khau chung cho tat ca cac du 4n
c6 muc d6 mao hiém khac nhau. Phan chénh 1éch gitra ty 1 chiét khau day du véi ty 16
chiét khau goi 13 phan du phong bu dip rui ro. Ty 18 chiét khau day du c6 thé xac dinh
bang hai phuong phép: chu quan va khach quan.

a) Theo phuong phdp chii quan thi tit ca cac du an dau tu duoc phan loai theo
muc d6 mao hiém. Dy 4n ndo c6 mtc d6 mao hiém 16n thi ty 1€ chiét khau dﬁy du cao
va do danh nghiép tu 4n dinh. Thi du:

Cdc logi di dn Ty 1é chiét khdu day di
Du an an toan 5%

Du 4n ¢6 mao hiém thép 8%

Du 4n ¢6 mao hiém cao 11%

3% chénh léch & day duoc goi 1a du phong bu dap rii ro.
b) Theo phwong phdp khdch quan: ngudi ta dwa vao xac sut xuat hién rai ro dé
diéu chinh ty suat chiét khiu. Cong thuc tinh ty suat chiét khau ddy da nhu sau:

r(d):ﬁ

Trong do6: r :1a chi 18 chiét khau (ty 1€ hién tai hod.);
r(d) :l1atyl1é chiét khiu day du (ty 1¢ chiét khau co diéu
chinh theo mirc d§ mao hiém);
q ‘1 x4c suét xuét hién rui ro.
5.4.2. Xdc dinh sw mao hiém ciia dw dn
+ Su mao hiém dugc biéu hién su bién dong cua thu nhap cua dy an. Vi vay ty 1€
chiét khau dugc gilt nguyén, va ngudi ta chi xac dinh sy bién dong cua cac khoan thu
nhap. Muc do mao hiém cao thép cua mét du an duoc do béng dd 1éch chuan.

+ Xac dinh d6 1éch chuan duoc tién hanh theo cac budc sau day:
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Budc 1: Panh gia cac khoan thu nhap ¢ cic mic do khac nhau (thdp, trung binh,
cao).

Budc 2: Xac dinh x4c suat & cac mic do khac nhau cua thu nhap.

Budc 3: Tinh ky vong toan cua cac khoan thu nhap mong doi.

Budc 4: Tinh d6 1éch chuan dé xac dinh sy mao hiém cua dy an.

Két luan: Do 1éch chuéin cang 16n thi mic do mao hiém cang cao, kha nang an
toan cang thap. Do d6 du 4n c6 thé bi tir chéi.

+ Trong truong hop hai du an thudc loai xung khéc c6 d6 1éch mau khac, nguoi
ta di xac dinh hé s6 phuong sai (CV) dé danh gia du 4n ndo c6 rii ro 16n hon.

5.4.3. Phan tich d¢ nhay ciia dw dn:

Rii ro trong dau tu duoc dinh nghia bang su bién d6i cta thu nhap. C6 rat nhicu
yéu td tac dong t&i thu nhap (gid ca, thué suat. san luong tiéu thy...). Trong phan nay,
chung ta cho tit ca cac yéu té d6 bién dong dé xem xét su thay doi ciia thu nhap. D6 1a
cong viéc phan tich d§ nhay cua du an.

a) Bién déng cia gid tri hién tai thuan khi cdc yéu t6 dau vao thay doi

Khi cac dai luong dau vao duoc coi la khong an toan (c6 su giao dong vdi mot
X4c suat twong ung), s€ lam cho gia tri hién tai rong (hoac ty suat doanh lgi ndi bo, chi
s6 sinh 1oi...) bién d6i. Su bién d6i nay thudng dugc biéu hién bang mot ty 1& phan
tram so v6i du kién ban dau. Trinh tu theo 4 budc sau:

Buéc 1: Chon cac dai luong du vao thiy khong an toan.

Buéc 2: Chon phuong phap tinh toan va danh gia du 4n trong diéu kién an toan.

Buée 3: An dinh mirc thay dbi cua cac dai luong dau vao so véi gid tri goc ¢ diéu
kién an toan.

Buéc 4: Tinh su bién d6i cua dai luong dau ra do sy thay doi ciia mot hay nhiéu
dai luong dau vao.

b) Tim gid tri cuc tiéu ciia dai luong dau vao

Gia su, ta dung tiéu chuin gia tri hién tai rong (NPV) dé lua chon dy an dau tu.
Tiéu chuin co ban dé dy 4n dé lya chon 1a NPV > 0. & ph?m nay, ta nghién ctru cac dai
luong dau vao (gia ban san pham, chi phi vn dau tu, tudi tho cua du 4n...) bién thién
sao cho NPV = 0. B¢ chinh 1a gia tri cuc tiéu cua dau vao. Cac budc giai duogc tién
hanh nhu sau:

Buée 1: Chon céc dai lugng dau vao thiy khong an toan (san luong tiéu thy, gia

ban san phém, tudi tho du 4n, ty 1€ hién tai hod, chi phi von dau tu, chi phi san xuét...).
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Buée 2: Lia chon phuong phap tinh toan va danh gia du 4n dau tu (vi du ding
phuong phap NPV).

Buée 3: Cho gia tri hién tai rong bang 0 (NPV = 0) va giai bai toan ¢ budc 2 theo
mot an.

Néu dau vao c6 n dai luong khong an toan thi ta cho 1an luot tung dai lugng bién

d6i trong khi (n - 1) dai lugng c¢b dinh dé tim gia tri cuc tiéu.
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HUONG DAN NGHIEN CcUU

1. MUC PICH: Hoc vién can hiéu ndi dung va thuc hanh duoc cac phuong
phap tham dinh tai chinh du 4n dau tu trong DNNVV
2. YEU CAU: Ngudi hoc can hiéu 16 cac khai niém gia trj theo thoi gian cua tién &
3. PHUONG PHAP: Nguoi hoc nghién ctu tai li¢u, thu thip cac tai licu lién
quan dén cac du 4n dau tu ctia | DNNVV cu thé, trao doi nhém véi cac hoc vién khac
va tham véan ¥ kién cua giang vién dé thuc hanh cic ndi dung vé tham dinh tai chinh
dy an dau tu cia DNNVV
4. TINH HUONG: Céng ty ABC sir dung von vay va von chu sé hiru (khong co
6 phiéu wu d3i). Cong ty co thé vay von véi s6 lugng khong han ché véi mae 14i suat
13 10%/ndm (mdi nam tra 13i mot 1an vao cudi nim) mién 1a Cong ty dam bao duogc két
cAu ngudn von t6i vu : 0,45 vén vay va 0,55 von chu so hiru. Loi tirc 1 ¢d phan cia
Cong ty nam nay du kién 13 2,04$/ ¢6 phan. Cong ty mong muén ti 18 ting truong cd
tirc déu dan 13 4%. Gia co phiéu cua Cong ty hién dang & mirc 258/ ¢6 phiéu. Cong ty
c6 thé phat hanh cb phiéu thudng méi voi gia rong 1a 203/ CP (sau khi trir di chi phi
phat hanh). Thué sut thué thu nhap 1a 40%. Nam nay, Cong ty du kién sb loi nhuan
gitr lai dé tai dau tu trong nam s¢€ dat dugc 100 tri¢u USD.
Hién cong ty c6 2 du an dau tu:
- Dy 4n A véi tong von dau tu 12 200 triéu USD va ti suat doanh loi noi bo 1a
13%.
- Du 4n B v6i tong von dau tu 13 125 triéu USD va ti suat doanh lgi noi bo 1a
10%.
Tat ca cac du an tiém ning ctia Cong ty ¢6 mirc rii ro twong duwong nhau.
Yéu cau :
1. Hay xéac dinh chi phi st dung von sau thué cta vbn vay, chi phi st dung loi
nhuan, chi phi st dung c6 phiéu thudng méi?
2. Hay xéc dinh chi phi st dung v6n trung binh cho timg dong vén méi (chi phi can
bién sir dung von) cia cong ty ABC. Cho biét cong ty c6 thé thuc hién ca 2 dy an trén hay
khong?
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DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

Luét doanh nghiép ndm 2005.
Nghi dinh 102/2010/ND-CP ngay 1/10/2010 huéng dan chi tiét thi hanh mét sb

diéu ctia Luat Doanh nghiép.
Thong tu 203/2009/TT-BTC ngay 20/10/2009 cta Bo truéng Bo Tai chinh vé
ban hanh ché do quan 1y, sir dung va trich khdu hao TSCD.

Thong tu s6 228/2009/TT-BTC ngay 07/12/2009 ctua Bo Tai chinh huéng din
ché d6 trich 1ap va sir dung cac khoan du phong giam gia hang ton kho, ton that
cac khoan dau tu tai chinh, ng khé doi va bao hanh san pham, hang ho4, cong
trinh xay lap tai doanh nghiép.

Thong tu s 18/2007/TT-BTC ngay 13/3/2007 ciia B6 Tai chinh hudéng din
mua ban lai co phiéu va mot s6 trudng hop phat hanh thém co phiéu ciia cong ty
co phan dai chiing.

Thong tu s 82/2003/TT-BTC ngay 14/8/2003 ctia B6 Tai chinh huéng din
trich 14p, quan 1y, sir dung va hach toan quy du phong vé tro cip mat viéc lam
tai doanh nghiép.

Quyét dinh 48/QD-BTC ngay 14/09/2006 cua Bo truong Bo Tai chinh vé ché
d6 ké toan ap dung cho cac doanh nghiép nho va vira

Nghi dinh sé 56/2009/ND-CP ngay 30/06/2009 ctiia Chinh phu vé hd trg céac
DNNVV

Quan tri tai chinh — Eugene F.Brigham, Joel.F.Houston Pai hoc Florida do
GS.TS Nguyén Thi Canh — Dai hoc Qudc gia Thanh phé Ho Chi Minh chii bién
dich thuat
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