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LOI MG PAU

Quan tri tai chinh 1a mot chdc ning cidn ban clda quan tri doanh nghiép. Vai
trd clia quén tri tai chinh hién dai khong chi diing lai & viéc tim ki€m vén va ddm bao
kha ning thanh todn, ma con bao quit hau hét pham vi hoat dong sdn xuit kinh
doanh cta doanh nghiép, nhim thuc hién mot muc tiéu tdi hau la cyc dai héa gid tri
tai san clia chu sd hitu.

Mo6n hoc Quén tri tai chinh nhdn manh viéc st dung hitu hiéu nhitng nguyén
tdc cin bdn, sy thich ¢ng véi mdi trudng xung quanh, va khd ning ra quyét dinh clia
nha qudn tri tdi chinh trong ti€n trinh quan ly. N6 dit trong tAim vao cdc dé tai tong
qudt c6 thé 4p dung vao lanh vuc tai chinh thit rong 16n, ching han nhu :

-Quan tri tai chinh doanh nghiép
-Thi trudng tai chinh va diu tu trén thi trudng tai chinh
-Céc t6 chiic tai chinh

Tap I clia gido trinh nay gidi thiéu mdt cdch c6 dong cdc ndi dung 1y thuyét co
ban nhAt cda lanh vuc qudn tri tdi chinh doanh nghiép, nhim gidp ban doc thuan Igi
hon trong viéc hé thdng ho4 nhitng ki€n thic kha phifc tap va chi ti€t trong céc tai
liéu tham khdo da din. Hai 1anh vuc con lai thudc vao pham vi nghién cttu ctia nhiéu
mon hoc khac cé lién hé.

Tap II cla gido trinh bao gdbm cdc ciu héi suy ludn va bai tip dugc thiét k&
tuong ing vé6i titng chuong trong T4p I, nhim gidp ban doc c6 thé tu dn tAp va rén
luyén k¥ ning thuc hanh, ning cao kha ning tu duy d€ xi 1y nhitng tinh huéng khé
khin hon trong thuc t&. Phu luc 2 § cudi tip nay chi ra nhitng cach thifc cin ban dé
giip ban doc ting budc dng dung tin hoc vao qud trinh quan 1y tai chinh doanh
nghiép, cling nhu vao thuc tién ddi sdng kinh t€ hing ngay dang dién ra vo cing
phong phu va s61 dong.

Mic dil ching toi da rat c6 ging dé thyc hién niém mong uéc duge gép phan
tao ra nén tdng cho nhitng nd Iyc nghién citu va hoc hdi 1au dai hon cla cic ban sinh
vién, nhung do dé tai qua rong, nén sé& khong thé tranh dugc nhitng sai s6t. Chiing toi
mong nhin dudc su chi bdo va déng gép y kién cla cdc thdy co gido, cdc chuyén gia
trong nganh va ban doc xa gin, d€ 1an tdi bin dudc hoan chinh hon. Moi thu tir, trao
ddi xin vui 1ong gdi vé : 3

NGUYEN VAN TUAN
KHOA QUfiN TRI KINH DOANH-PAI HOC PA LAT
S6°01 Phit Bong Thién Vuwong, Pa Lat.
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CHUONG I: NHUNG VAN PE CAN BAN VE QUAN TRI TAI
CHINH DOANH NGHIEP

I. Khai niém

B6 mon Qudn tri tai chinh ra ddi tir nhitng nim 1900, tinh d&€n nay da c6 bé
day phat tri€n hon mot thé ky. Trdi qua nhiéu khio huéng khic nhau d€ dap tng cho
nhitng muc dich va yéu cau quin 1y & nhitng thdi diém khac nhau cia lich st kinh t&
th€ gidi, quén tri tai chinh da phat tri€n toan dién va trd thAinh mot 1anh vuc khoa hoc
tudng doi hoan chinh nhu ngay nay.

Tuy nhién, cho dén nay, vin con nhitng tranh luin xoay quanh viéc xédc lap
mot khdi niém nao d6 cho nganh khoa hoc con khd méi mé nay. Thim chi ngudi ta
da khong thé thong nhat dugc v6i nhau dau 1a nhitng van dé c6 tinh cich nguyén 1y,
chit dirng néi gi dén viéc tim ki€m dudc sy dong thuin trong nhitng khdo huéng khoa
hoc phitc tap khic '. Do vay, cdc ndi dung dugc trinh bay dudi day dugc hi€u nhu 1a
sy gidi thiéu mdt trong nhitng quan di€ém dudc chidp nhin rong rai, chit khong phai 12
sy tranh luan d€ md dudng cho mot quan di€m mdi. Ngudi ta dinh nghia ring:

“Qudn tri tai chinh doanh nghiép la mot moén hoc vé khoa hoc qudn tri, nghién
cibu mot cdach cé hé théng cdc méi quan hé tai chinh phdt sinh trong qud trinh hoat
dong sdn xudt kinh doanh ciia doanh nghiép, dé tir dé dua ra cdc quyét dinh tai chinh
nhdm muc tiéu téi da hod lgi ich ciia cdc chii s6 hitu”.

Nhitng noi dung dudi day sé 1an lugt 1am rd cdc van dé dudc néu ra trong khai
ni€ém nodi trén.

1.Tai chinh doanh nghiép - mét mon hoc vé khoa hoc quan tri

S@ di tai chinh doanh nghiép dugec xem nhu 1a mot nganh khoa hoc quén tri
chtt khdng phdi 12 mot nganh khoa hoc chinh xéc thuan tuy, don gidn bdi vi n6 vira
thé€ hién nhitng dic trung cta khoa hoc chinh x4dc nhung ddng thdi ciing chia dung
phdm chit nghé thuit véi trinh dd cao, d6 1a nghé thuat vé sy quan Iy va diéu hanh.

Thyc tién cdc hoat dong kinh t€ da chi rd ring thanh coéng trong cudc kinh
doanh diy bat tric va rdi ro chic chdn khong thé chi trong chd vao sy may rii, lai
cang khong thé chi 1a k&t qua cda nhitng tinh todn c6 tinh cach “ly thuyét”. Piéu nay
ciing ham ¥y ring mic di viéc gidi quyét nhitng van dé tai chinh clia doanh nghiép
trén gidy di 12 mot cong viéc hét sitc khé khin, nhung trién khai thyc hién nhiing
toan tinh d6 trén thuc t&€ nhu th€ nao d€ dat dugc két qua nhu nhitng gi nha qudn tri
mong dgi lai con kh6 khin hon gip bai.

N6i cdch khac, cho du viéc tinh todn trén ban gidy cé chinh xdc dén dau di
nita thi hiéu qud cla qud trinh quan 1y tai chinh doanh nghiép ciing vin phai dudgc

! Theo thién y, diéu nay that ra khong c6 gi ddng phan nan, bdi dudng nhu né chinh 13 mt trong
nhitng dong luc clia qud trinh phat trién va d€ hoan thién tri thiic khoa hoc ctia nhan loai.
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d4nh gia thong qua két qua (thanh cong hoic that bai) dat dudc tir thuc t& trién khai
cdc tinh todn Ay. Van dé 1a & chd, nhu trén da néi, két qua nay lai khong hoan toan
phu thudc vao tinh chinh xédc cta nhitng tinh todn “ly thuy€t”, ma con chiu sy dnh
hudng rat 16n ciia nghé thuit quan 1y, dugc chi phdi va 1a tdng hop hai hoa ctia nhiéu
yé&u t& khidc nhau nhu ning lyc, sy nhay bén, long diing cdm..., va d6i khi 12 mot chiit
may min nita.

Do vay, dudng nhu pham chat nghé thuit cta khoa hoc nay da nghiém nhién
“tré thanh ranh gidi, dé€ phdn biét su khdc nhau rét 16n va muén thué gita mot bén la

cdc nha nghién ciu Iy thuyét thudn tuy, va bén kia la nhitng doanh nhén timg trdi 2,

2. Cac moi quan hé tai chinh

C4c m6i quan hé tdi chinh ph4t sinh trong qud trinh hoat ddng sdn xuit kinh
doanh clia doanh nghiép 1a bi€u hién ban chit cla tai chinh doanh nghiép. Mot céch
cu thé, diy 1a cdc m&i quan hé kinh t& dudc thé hién dudi hinh thai gid tri (nén con
goi 13 quan hé tién t&) phat sinh trong qu4 trinh hinh thanh va st dung cdc quy tién té
nhim phuc vu cho qu4 trinh tdi sdn xuat trong mdi doanh nghiép va gép phin tich
lu§ von cho Nha nudc. Noi dung clia nhitng méi quan hé nay bao gom :

a) Mot la cdc méi quan hé tai chinh giita doanh nghiép véi ngan sach Nha
nudc: Cic moi quan hé tdi chinh ndy phdn 4nh nhitng quan hé kinh t&€ dudi hinh thai
gia tri phét sinh trong qud trinh phan phdi va phan phdi lai tdng sdn phdm xa hoi va
thu nhap qudc dan, giita ngin sdch Nha nudc véi cac doanh nghiép va thé hién qua
cdc khodn thué€ ma doanh nghiép nop vao ngan sdch Nha nudc theo luat dinh.

Mit khéc, ngan sdch Nha nudc cAp von cho doanh nghiép Nha nudc va c6 thé
g6p von véi cong ty lién doanh hodc cong ty c¢d phan (mua c6 phi€u) hay cho vay
(mua trdi phi€u). Tuy theo muc dich, yéu cu quan ly d6i véi titng nganh kinh t€ ma
Nha nu6e quyét dinh ty 1& gép von, cho vay nhiéu hay fit.

b) Hai la cdc moi quan h¢ tai chinh giita doanh nghiép véi cdc chii thé kinh
t& trén thi truong : Su da dang cia céc thi€t ché trong nén kinh t€& thi trudng (nhu thi
trudng tai chinh, thi trudng hang héa va dich vu, thi trudng ti€u thuy, thi trudng sic lao
dong..) da kéo theo su da dang clia cdc mdi quan hé giita doanh nghiép vdi cdc chi
thé kinh t& trén cic thi trudng nay, nhu :

-M&i quan hé tai chinh giita doanh nghiép véi cdc doanh nghiép khdc & nhiéu
hinh thtc s§ hitu va loai hinh t& chifc kinh doanh khic nhau, thé€ hién qua cdc hoat
dong thanh todn tién mua bdn vat tu, hing hod, dich vu..Trong mdi quan hé nay,
doanh nghiép vira déng vai trd 12 nha cung cap, lai vira 1a nha tiéu thy, vira 1a ngudi
st dung dich vu lai vira 13 ngudi cung dng dich vu..d€ ddm bio cho quy trinh chuyén
hod céc y&u t& dau vao cling nhu dau ra ciia doanh nghiép dugc thdng sudt va nhip
nhang.

* Trich din theo cdch viét ctia Ths. Nguy&n T4an Binh trong 15i bat ctia tic phdm Phdan tich hoat dong
doanh nghiép, NXB Pai hoc qudc gia TP. H6 Chi Minh,2000.
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-M&i quan hé tai chinh giita doanh nghiép vdi cdc chii thé trén thi trudng tii
chinh : Trong m&i quan hé nay doanh nghiép ciing déng hai vai trd vira 12 ngudi can
von lai vira 12 ngudi c6 von.

Ping & géc dd ngudi can von, doanh nghiép ti€p nhin cdc ngudn von dugc
tai trg bdi cdc chili thé trén thi trudng tai chinh (nhu cdc ngin hang, cic nha dau tr
ciing nhu cdc dinh ché tai chinh trung gian khic) d€ phuc vu cho hoat dong sin xuat
kinh doanh ctia minh thong qua hinh thic vay nd ngin hing, phat hanh trdi phi€u, c6
phiéu..vd ddng thdi ¢ trach nhiém hoan trd von gdc, trd 1di, chi trd ¢d tdc..cho cdc
chii thé nay.

bing & géc dd ngudi c6 von, doanh nghiép quan hé vdi thi trudng tai chinh
vdi tur cdch 132 nha dau tu d€ dau tw mot cdch c6 hiéu qui ngudn vén con tam thdi
nhan rdi cia minh, thong qua nhiéu hinh thifc khdc nhau nhu ky thdc tai ngin hang
hodc diu tu vao céc loai chitng khodn do Chinh phii hodc cdc doanh nghiép khdc
phdt hanh.

¢) Ba la cdc moi quan hé tai chinh phdt sinh trong ndi by doanh nghiép :
Pay 13 cdc mdi quan hé rit phic tap phan 4nh nhitng quan hé kinh t& biéu hién duéi
hinh thdi gid tri giita cdc bd phin sdn xuit, kinh doanh, va quan 1y, giita quyén sit
dung va quyén sé hitu von dich thuc cda cdc thanh vién trong doanh nghiép. Ching
han nhu m&i quan hé tién té x4y ra gifta chi doanh nghiép va cdc cdn bd cong nhan
vién trong qud trinh phin phdi thu nhap dudi hinh thic tién luong, tién thudng, tién
phat va 1di ¢d phan ; hoic mdi quan hé tai chinh giita bd phan tai vu va cdc phan
xudng, t6 doi sin xuit trong viéc nhin tam wGng, thanh todn va hach todn ndi bd..C6
mudn van cdc méi quan hé tai chinh phic tap va roi rim phdt sinh trong qud trinh
hoat dong san xuat kinh doanh cda doanh nghiép, ma biéu hién cu thé cda cic moi
quan hé nay chinh 14 sy chuyén dich gi4 tri va t6 chifc luaAn chuyén vén trong ndi bd
doanh nghiép.

N6i tém lai, tt cd cdc m6i quan hé tai chinh néu trén di bao qudt dugc toan
bd nhitng khia canh vé sy vin dong clia von tién té trong qud trinh hoat dong sin
xudt kinh doanh ctia mdi doanh nghiép. Nhitng quan hé nay mot mit phdn dnh rd
doanh nghiép 13 mot chd thé kinh t&€ doc 14p, ddng thdi ciing cho thay ré méi lién hé
giffa tai chinh doanh nghiép véi cdc khau khac trong hé thdng tai chinh qudc gia.

3. Cac quyét dinh tai chinh

Quén tri tai chinh nghién ctu cdc mdi quan hé tai chinh nhim dwa ra céc
quyét dinh tai chinh. Tyu trung lai, cdc quyét dinh tai chinh dudc chia thanh hai loai
16n :

a) Mot la cdc quyét dinh ddu tu ’: Day 12 loai quyét dinh rat quan trong. NG
khdi dau cho viéc hinh thanh nén nhitng gid tri méi cho doanh nghiép va cé nhitng
4nh hudng quyét dinh dén sy ton tai va phat trién cia mdi doanh nghiép. Nha quin

3 Con dugc goi 1a cic quyét dinh st dung ngin quy
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tri tai chinh phdi huy dong va st dung cdc ngudn luc tai chinh ctia doanh nghiép minh
vao cédc hoat dong dem lai ty suit 1gi nhudn cao, v6i mot mifc do rii ro thda ddng cé
thé chdp nhin dudc nhim bio toan va khong nging phét trién cdc ngudn luc niy.
N6i chung, cdc quyét dinh nay sé tra 13i cho nhitng ciu hdi chdng han nhu :

-Doanh nghiép nén dau tu dai han hay ngin han?
-Liéu c6 nén md ra mot tuy€n san pham mdi hay khong?
-C6 nén ban di mot hé thong trang thiét bi cii?

-Nén dé tién mit clia doanh nghiép & dau?...

b) Hai la cdc quyét dinh vé nguén vén *: Mot trong nhitng chifc ning quan
trong ctia nha qudn tri ti chinh 13 huy dong cdc ngudn tai trg d€ dap tng cho nhu cau
hoat dong ciia doanh nghiép, déng thdi xdc 14p mdt cd ciu tai chinh hop 1y sao cho
chi phi sit dung von binh quin cling nhu mic dd rii ro tdi chinh clia doanh nghiép 1a
nhé nhat. Mudn vay, nha quan tri tai chinh phai cAn nhic d€ tra 18i cho dudc cdc ciu
héi nhu :

-Doanh nghiép 14y dau ra tién d€ ddu tu ?, tic 12 huy dong ngan quy dau tu tir
ngudn nao? va vao thdi di€m nao?

-C6 nén ti€p tuc huy dong von bing con dudng vay ng hay khong?

-Lgi nhuin thu dudc tif hoat dong sdn xuat kinh doanh nén dudc st dung nhu
thé nao?...

Tuy nhién, viéc phin chia cdc quyét dinh tdi chinh ra 1am hai loai nhu trén,
hay theo bat cit mot cdch thitc phan loai ndo khdc, ciing chi ¢6 tinh c4ch tuong doi va
chii y&u 1a d€ phuc vu cho yéu ciu nghién ctu ma thdi. Bdi vi c6 rat nhiéu, néu nhu
khdng mudn néi 12 hau nhu tit ci, cdc quyét dinh trong kinh doanh néi chung va
trong lanh vyc tai chinh néi riéng, déu bao ham ddng thdi trong né ca cdc quyét dinh
vé diu tr 1an cdc quyét dinh vé ngudn von.

4. Muc tiéu cia quan tri tai chinh doanh nghiép : Téi da hoa lgi
nhuén, toi da hoa gia tri thi truong, hay téi da héa lgi ich ctia cdc chua
s hitu?

M&i mot doanh nghiép ludn c6 chii s§ hitu dich thuc cda né. Doanh nghiép
dugc cdc chd s hitu 1ap ra d€ theo dudi nhitng muc tiéu, st mang nio d6 va hién
nhién 13 nhiim phuc vu 1¢i ich ctia ban than cdc chi s hitu. Piéu ndy c6 nghia 12 muc
tiéu clia quan tri tai chinh, dd mudn hay khong, cling phdi bdm st muc tiéu, st mang
ctia doanh nghiép, tifc 13 &€ phuc vu cho Idi ich ctia cdc chd sé hitu, va hon nita, toi
da hoa céc 1¢i ich nay.

Tuy nhién, sy da dang cda céc loai hinh s hitu trong nén kinh t€ thi trudng da
kéo theo su bit ddng quan di€ém vé viéc xac dinh dau 13 muc tiéu cda qudn tri tai

* Con dugc goi 1a cdc quyét dinh tai trg
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chinh °. Do vay, tuy theo tiing loai hinh doanh nghiép va lgi ich dich thuc cta cdc chi
sG hitu cia n6é ma cu th€ hod muc tiéu t6i da hod 1¢i ich cda chi s hitu thanh cac chi
tiéu cu thé, 1am cin ct chinh x4c cho viéc ra cdc quyét dinh.

Xét cho cung va trén géc d6 quan tri, mot trong nhitng muc ti€u quan trong
hang dau cla hau hét ciac doanh nghiép sin xuit kinh doanh chinh 13 1¢i nhuin. Nén
nhitng nha qudn tri doanh nghiép, hodc cdc chii s hitu, hodc c& hai ludn ludn cd
ging tim ra, hodc bing nhitng phuong cich thich hgp nio d6, dé c6 thé dat dugec mot
mtc 1¢i nhudn cao hon va r6i con cao hon nita. Piéu o rang 12 muc tiéu t6i da héa
1¢i nhuén, vé€ cin bdn, khong hé mau thuin vdi muc tiéu tdi da hod 1gi ich cla cdc
chli s& hitu ma trdi lai n6 chinh 14 mot budc cu thé hod muc tiéu nay, dit trong moi
quan hé véi cdc y&u t& vé thdi gian, rii ro, cling nhu khat vong ton tai 1au dai va phat
trién bén vitng clia doanh nghiép.

ILI. Vi tri, chidc ning cia Nha Quan tri tai chinh va ndi dung hoat
dong tai chinh doanh nghiép

1.Vi tri ctia nhi quan tri tii chinh trong cd ciu td chitc ctia doanh
nghiép

Trong nén kinh t& thi trudng, cd ciu td chic quin ly doanh nghiép rat khac
nhau tif doanh nghiép niy sang doanh nghiép khic do chiu tic dong ctia nhiéu yéu t&
nhu : Loai hinh t6 chiic kinh doanh, quy md doanh nghiép, dic thii clia nganh kinh
doanh, dic di€m k¥ thuat cong nghé.. Tuy vay chifc ning quan 1y tai chinh ludn ding
kha ddc 14p so vdi céc chifc ning quin 1y khéc, cling véi quan 1y sdn xudt va quin ly
nhin sy tao thanh “kiéng qudn 1y nhan sy-tai chinh-sdn xudt” cia doanh nghiép.
Pitng diu 1anh vyc quén 1y tai chinh 12 gidm ddc tai chinh % 1a nha quan tri tai chinh
cAp cao va dugc vi nhu 1a ngudi tong thi quy (treasurer) cia doanh nghiép. Du6i
quyén giam dbc tai chinh c6 thé c6 ba mang chuyén mon 16n :

a) Khdu kiém todn néi bé : Chiu trach nhiém ki€m todn ndi bd cdc bdo cdo tai
chinh, k& toan..Pting diu khau nay cé thé 13 trudng phong hay trudng bo phan tuy
theo quy mdé bd mdy, nhung phdi tdch riéng so vdi khau k& toén. G mot s§ doanh
nghiép, bo phin nay con c6 thé tach ra khdi pham vi quan 1y clia gidm ddc tai chinh.

> Ban doc c6 thé tim hiéu thém vé& van dé nay trong gido trinh Qudn tri tai chinh doanh nghiép cla
Tran Vin Chanh va Ngd Quang Huan, NXB Pai hoc quéc gia TP. HCM, 2000.

® Chitc danh nay c6 thé c6 tén goi khdc nhv phé gidm ddc tai chinh trong cd cdu chi c6 giam doc,
khong c6 tdng gidm doc. ; hodc chua rd rang nhu chitc danh k& todn trudng & Viét Nam hién nay. 6]
cdc cong ty trén th& gidi, viéc phin biét giita hai chifc danh trudng bo phin tdi chinh va trudng bd
phan k€& todn 13 tuong d6i ro rang. Theo d6, k& todn trudng chiu trdch nhiém t& chic cong tic k€& todn
tai doanh nghiép. Trudng bo phin tai chinh (Chief financial officer - CFO, hay con goi 12 gidm ddc tai
chinh - Financial manager) chiu trach nhiém vé cdc van dé lién quan dén cdc quyét dinh diu tu va céc
quyét dinh vé ngudn von. Mot s6 cong ty do nhitng dic thii riéng ctia minh lai chi dinh cho trudng bod
phan tai chinh phu trdch chung c4 hai cong viéc trén. N6i cdch khdc, trudng bd phén tai chinh chiu
trach nhiém da dang hon bao gdm c4 viéc thuc hanh chinh sich tai chinh va cdc k&€ hoach khic ma
trong d6 k€& todn chi 13 mot cong cu.
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b) Khdu tai vu : Thuc hién va theo d&i toan bd hodc mot sd van dé cé lién
quan dén cdc quyét dinh vé dau tu va cdc quyét dinh vé ngudn von, nhung chd yéu 1
phu trdch cic mang nhu mang thanh todn, mang tai chinh tdng hop, mang phan tich
hoat dong kinh t&, mang quan ly quy..Ding dau khau nay c6 thé 13 trudng phong tai
vu hoidc trudng bd phan tuy theo quy md bd may.

¢) Khédu ké todn : Chiu trich nhién thyc hién ming hach todn k€ todn cho
doanh nghiép, va ding diu khau nay di nhién 12 k& todn truéng.

N6i chung, nha quén tri thi chinh cAp cao thudng chi€m dia vi thugng ting
trong co ciu td chifc quan ly. O vi tr ndy, ong ta 12 ngudi c6 nhitng 4nh hudng rat to
16n ddi véi cdc quyét dinh quan trong clia doanh nghiép, va thudng cé rit nhidu
quyén luc. P6i v6i cdc doanh nghiép nhd thi thong thudng chinh gidm ddc sé 1a
ngudi c6 vai trd quyét dinh trong cong tdc quan tri tai chinh. Hon nita, thim quyén
quyét dinh vé tai chinh rat it khi dugc cdc nha quan tri tai chinh cip cao phin quyén
hay iy quyén cho cip dudi, don gidn 12 bdi vi cidc quyét dinh ndy cé nhitng dnh
hudng dic biét quan trong d6i v6i van ménh va sy song con clia doanh nghiép.

2.Chifc ning cia nha quin tri tai chinh trong doanh nghiép

Duéi géc nhin rong rdi nhat ca khdi niém vé quin 1y, ngudi ta xem gidm doc
tai chinh, k& todn trudng va trudng phong tai vu..déu déng vai trd 1a nhitng nha quin
tri tai chinh trong doanh nghiép. Vai trd clia ho thi tuong d6i giéng nhau, nhung chic
niing cta ho thi khdc nhau, bdi ho thudc nhitng hé cap quén tri khdc nhau.

a) Chiic ndng ciia ké todn trudng

Chifc niing clia k€ todn trudng tiy thudc vao quy mo, tinh chit va loai hinh t6
chitc kinh doanh ctia tiing doanh nghiép, nhung nhin chung thi k€ todn trudng thudng
ddm nhiém nhiing chdc nidng sau day :

-Mot 1a t8 chitc va quan ly hé thong k€& todn clia doanh nghiép, d€ tién hanh
ghi chép mot cach chi tiét cdc nghiép vu kinh t€ phat sinh trong qud trinh kinh doanh
ctia doanh nghiép, theo ch& do hach todn k& todn hién hanh.

-Hai 1a t§ chiic va thuc hién cong tic bdo quan, luu gift cdc tai liéu k€& todn
theo quy dinh.

-Ba 1a chiu trdch nhiém chinh trong viéc thiét 14p cdc bdo cdo tai chinh clia
doanh nghiép, ciing nhu t§ chifc, phd bién, huéng din va thi hanh diy di va kip thdi
céc quy dinh, ch& do k& todn ctia Nha nudc.

-Bén 1a t6 chifc thuc hién cic nghiép vu k€ todn quan tri, ddm nhiém viéc
hoach dinh va dwa ra nhitng quyét dinh tai chinh ngin han .

" K& toan trudng khong thyc hién cdc nghiép vu k& toan quén tri ma chi td chic thyc hién ; va dich
than 6ng ta phdi ddm nhiém viéc hoach dinh va dua ra nhitng quyét dinh tai chinh ngdn han. Nhu thé
k& todn trudng dd thyc hién cdc chiic ning mang tinh cdch quan tri nhiéu hon 1a cdc chifc ning c6 tinh
cach nghiép vu. Piéu nay cho thidy hé cAp quan tri cang thAp bao nhiéu thi chiic ning ciia cdc nha
quén tri & hé cAp d6 cang thién vé tinh nghiép vu bay nhiéu.
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& Viét Nam, chic ning cda k€& todn trudng DNNN di dudc quy dinh tai Diéu
2 clia Piéu 1& ban hanh theo Nghi dinh s6 26-HPBT, ngay 18.03.1989 ctia Hoi dong
B0 trudng (nay l1a Chinh phd), nhu sau :

“Ké& toan trudng cé chifc ning gidp giam d6c doanh nghiép t6 chifc, chi dao
thuc hién toan bd cong tic k€& todn, thong ké, thong tin kinh t& va hach todn kinh t& &
doanh nghiép theo co ch& quan 1y, ddng thdi lam nhiém vu ki€m soat vién kinh t&-tai
chinh cia Nha nudc tai doanh nghiép.

0] nhitng doanh nghiép ma cong tic tai chinh chua dugc t6 chifc thinh mot bo
phan riéng biét thi k& todn trudng ddm nhiém ca viéc td chiic va chi dao cong tic tai
chinh”

b) Chiic ndng ciia gidm doc tai chinh

Tuy theo quy md, tinh chat hoat dong va loai hinh t6 chifc kinh doanh ciia
ting doanh nghiép ma chic ning clia gidm doc tai chinh c¢6 thé cé nhitng diém di
biét, nhung nhin chung nhitng chiic ning co ban nhat ciia gidm ddc tai chinh c6 thé
dudc chi ra nhu sau :

-Mot 1a t6 chic viéc phan tich tinh hinh tai chinh cda doanh nghiép nhim
nhin dién nhitng di€m manh va yé&u cia don vi minh trong mdi quan hé vdi nhitng co
hdi va de doa ma don vi dang phai d6i dién, d€ trén co s& d6 hoach dinh chién lugc
tai chinh ciing nhu ra cdc quyét dinh vé tai chinh cho doanh nghiép. Pay la chic
ning quan trong nhit, xuyén sudt qué trinh hoat dong clia mot gidm déc tai chinh.

-Hai 13 ki€m sodt va ddnh gia trén phudng dién hiéu qud tai chinh d6i vdi cic
quyét dinh tai chinh da thuc hién. Ching han nhu viéc ddnh gid tinh hiéu qua clia cic
du 4n ddu tu, tinh hiéu qua cia cdc gidi phdp huy dong von...

-Ba 1a thi€t 1ap cd ciu von cda doanh nghiép. Trén cd s& nhitng dic diém
hoat dong ctia doanh nghiép ciing nhu nhitng ddnh gid vé khé khin va thuin 1gi, vé
nhitng chi phi va rdi ro clia cdc ngudn von, gidm ddc tai chinh s& phai dua ra nhitng
quyét dinh vé viéc phai huy dong ngudn vén nao dé€ c6 thé thi€t 1ap dude mot co cau
von (ngin quy) t6i wu cho doanh nghiép minh.

-Bon 12 thiét 1ap va td chitc thyc hién chinh sich quan tri tién mit néi riéng,
ciing nhu quin ly vén luu dong néi chung nhim ddm bdo kha niing thanh todn cia
doanh nghiép ciing nhu nhitng nhu ciu ngin qu§ diing cho hoat dong sdn xuat kinh
doanh.

¢) Chiic nang ctua trudng phong tai vu va nhitng cong sw

-Xay dung va dé xuit ch€ do qudn ly tai chinh cho doanh nghiép minh dua
trén co s& luat phap, cdc ch€ dd quan 1y tai chinh cia Nha nudc va tinh hinh cu thé
ctia don vi.

-Thuc hién cdc cong viéc sy vu hiing ngay thudc lanh vyc tai chinh cta doanh
nghiép nhu diéu hanh thu chi tién mit, vay ng ngan hang, thanh todn cic khodn phai
ndp, phai trd, don ddc viéc thu hdi cong ng, trich 1ap va sit dung cic quy theo ding
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ch& do, gidp gidm ddc tai chinh thuyc hién viéc phan tich tinh hinh tai chinh cida
doanh nghiép, tham gia xay dung cdc hgp ddng kinh t& véi cdc ddi tac (dic biét 1a &
khia canh tai chinh trong hop ddng)..., thuc hién cdc cong viéc khic theo yéu ciu clia
nha quén tri tai chinh cip cao.

Cong tdc quéan ly tai chinh doanh nghiép 12 mot dién trinh ning dong, phic
tap nhung rit lién tuc va thong nhat, nén viéc phan chia pham vi chiic ning cla cédc
nha qudn tri ti chinh mot cdch rach roi 1a diéu hét sitc khé khin. Song chifc ning,
nhi€m vu cua tirng nha quén ly, tirng cdng nhan vién trong lanh vyc tai chinh cang
dugc phan dinh 6 bao nhiéu thi hiéu qda cda céng tic quan ly tai chinh doanh
nghiép cang c6 thé dudc ting cudng bay nhiéu.

3. Noi dung hoat dong tai chinh doanh nghiép

Trén co sd chiic ning, nhiém vu cua cac nha quan tri tai chinh ciing nhu vi tri
clia ho trong cd cdu t6 chifc quan ly doanh nghiép, ta c6 thé tém tit ndi dung hoat
dong cia tai chinh doanh nghiép trong may van dé co ban sau day :

-Tham gia danh gid, lva chon cdc du d4n dau tu va k& hoach kinh doanh

-Xdc dinh nhu ciu von, t8 chiic huy dong cic ngudn von dé dip tng kip thdi
cho cdc hoat dong ctia doanh nghiép

-T6 chic st dung t6t s& von hién cé, quan 1y chit ché cic khodn thu chi, ddm
bdo kha ning thanh todn cia doanh nghiép

-Thyc hién t6t viéc phan phoi 1¢i nhuin, trich 1ip va st dung cdc quy cua
doanh nghiép

-Thyc hién ki€m tra thudng xuyén tinh hinh hoat dong ctia doanh nghiép va
phan tich tai chinh doanh nghiép.

-Thyc hién t6t viéc hoach dinh tai chinh doanh nghiép

II1. T4 chifc tai chinh doanh nghiép

V& thyc chat, t6 chifc tai chinh doanh nghiép 1a viéc hoach dinh cdc chién
lugc tai chinh va hé thdng cdc bién phap dé thuc hién nhitng chién lugc d6é, nhim dat
dugce cac muc tiéu clia doanh nghiép trong tirng thdi ky nhat dinh. M6 hinh t8 chiic
tai chinh doanh nghiép ludn ludn & trang thdi van dong tuy thudc vio nhitng diéu
kién va hoan cdnh cu th€ ma né ton tai. Tuy nhién, vé cin ban, md hinh t& chifc tai
chinh doanh nghiép chiu tdc dong bdi cdc nhan t6 chd yéu sau day :

1.Hinh thiic té6 chic kinh doanh ciia doanh nghiép

Nhitng nén tdng cd ban cla qudn tri tai chinh (bao gdm ca cdc nguyén 1y 1in
cdc cong cu) co thé ap dung cho moi loai hinh t8 chic kinh doanh ¢ moi tAm ¢ 16n,
nhd, trung binh khdc nhau, va hiu nhu 13 giéng nhau & bit cit noi dau trén thé gidi
nay cho du tip quén, vin hod, luit phdp..8 cic qudc gia khic nhau cé thé rat khac
nhau.
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Thi du nhu khi mot doanh nghiép & bAt cit qudc gia nao quyét dinh mua mot
hé thdng trang thiét bi mdi thi nha lanh dao tai chinh cda né ciing phdi xem xét xem
quyét dinh d6 s& anh hudng nhu thé nao dén dong tién thu va chi (cash inflows and
cash outflows) ctia doanh nghiép trong tudng lai. Bai todn tai chinh cia mot doanh
nghiép nhé 12 1am thé& nao dé huy dong von dau tu, va bai todn clia mot cong ty 16n
12 gidi phap tai chinh ndo d€ cé thé md rong hoat ddong ra pham vi toan cau, tuy c6
nhitng dic trung riéng nhung vé nguyén Iy thi cin ban 12 nhu nhau...

Tuy vay, mdi mot loai hinh t6 chitc kinh doanh khdc nhau, véi nhitng dic th
riéng dudc rang budc bdi nhitng quy dinh khdc nhau cda luat phédp, di kéo theo su
khdc nhau vé mot s& van dé cu thé ciia co ch& quan ly tai chinh, ching han nhu
nhitng van d& vé huy dong von va phin phdi 1¢i nhuin, vé pham vi trach nhiém doi
v6i cdc khodn ng trong kinh doanh..,, va di€u nay ciing di gy ra nhitng 4nh huéng
d4ng k& dén cong tic t6 chiic tai chinh doanh nghiép.

Phan noi dung duéi day sé& I1an lugt xem xét nhitng dic trung quan trong trén
phuong dién tai chinh ctia mot sd loai hinh t6 chic kinh doanh chii y&éu & Viét Nam
hién nay, ciing nhu phan tich nhitng 4nh huéng cta chiing dén cong tic t& chic tai
chinh doanh nghiép.

a) Doanh nghiép tu nhdn

-Doanh nghiép tu nhan la doanh nghiép 8 do mot cd nhin lam chu va tu chiu
trach nhiém biing toan bd tai sdn clia minh vé moi hoat ddng clia doanh nghiép.

-Doanh nghiép tu nhidn do mot ngudi bd von ra thanh 1ap va lam chi. Vi chi
c¢6 mot ngudi lam chd nén 6ng ta tu quan ly va tu chiu trach nhiém, khong phai chia
sé quyén luc va 10i nhuin cho bt ky ai khdc. Phin 1¢i nhuin sau thu€ di nhién thudc
quyén sé hitu clia chii doanh nghiép.

-Chu doanh nghiép tw nhan phdi chiu trach nhiém bing toan bd tai sin cla
minh v& moi hoat dong ctia doanh nghiép, khong phan biét tai sdn d6 c6 diung vao
viéc kinh doanh hay khong. Néi cdch khdc, dng ta phai chiu trach nhiém vo han vé
cdc khodn ng trong kinh doanh. Pay 13 mot dic di€ém ndi bat trén phuong dién tai
chinh d€ phin biét doanh nghiép tw nhan véi cong ty TNHH va cong ty ¢d phan.

-Doanh nghié€p tu nhan 1a loai hinh kinh doanh khong c6 tu cach phdp nhan vi
khong hoi dd nhitng diéu kién theo quy dinh tai diéu 94 cta bd Luat dan sy. Chd
doanh nghiép tu nhin l1a ngudi dai dién theo phdp luit cia doanh nghiép.

-Doanh nghiép tu nhan khong dudc quyén phat hanh bat k¥ loai chitng khodn
nio dé€ huy dong von trén thi trudng tai chinh. Do d6 quy mo ctia doanh nghiép
thudng bi han ché€ vi phu thudc vao kha niing tai chinh ctia bin than ngudi chi ciing
nhu kha ning vay mugn cia 6ng ta. Vi viy, cdc doanh nghiép tu nhin thudng la cac
doanh nghiép c6 quy m6 nhd.

¥ Doanh nghiép 12 t§ chic kinh t& c6 tén riéng, c6 tai san, ¢6 tru s§ giao dich &n dinh, dugc ding ky
kinh doanh theo quy dinh clia phdp luat nhiim muc dich thuc hién cdc hoat dong kinh doanh.
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-Thuin I¢i 16n nhat cia doanh nghiép tu nhan 13 viéc thanh lap kh4 dé dang,
don gidn va chi phi thanh 1ap thdp hon céc loai hinh t& chitc kinh doanh khéc.

-Cd cau td chic cia doanh nghiép tu nhan thudng gon nhe, quy md san xuét
va von dau tu thudng & mic vira va nhd, nén rat linh hoat trong qud trinh diu tu, cht
dau tr c6 thé dé dang chuyén huéng dau tu vao nhitng nganh nghé, lanh vuc c6 1gi
nhuin cao. Tuy nhién, vi 1a cdng ty mot chii nén doanh nghiép tw nhan khéng c6 co
hoi khai thac tri tué tip thé cda cac thanh vién nhu nhitng loai hinh doanh nghiép
khéc.

-D&i sdng cla doanh nghiép tu nhan gén lién vdi cudc ddi clia ngudi chii cda
né. Khi ngudi chii chét di, doanh nghiép tu nhan trd thanh mot phan di sdn clia ngudi
quéd cd va dugc phan chia cho nhitng ngudi thira k€.

-Theo chi truong hién nay ctia Nha nudc, dia vi phédp 1y ctia doanh nghiép tu
nhan di dugc nang cao. Doanh nghiép tu nhan dugc lién doanh, lién két véi bén nuée
ngoai (theo Luat ddu tu nudc ngoai tai Viét Nam), va dugc tuyén bd pha sin doanh
nghiép (theo Luit phd sdn doanh nghiép). Trong khi d6 ho kinh doanh c4 thé khong
c6 nhitng dic quyén nay.

b) Cong ty hop danh

-Cdc thanh vién hgp danh phdi chiu trdch nhiém lién dGi vo han trén sdn
nghiép ctia minh vé cdc khodn nd cia cong ty. Diéu nay tao ra 16i thé vé uy tin, gitip
cong ty hdp danh vay von hoic ky két hgp déng kinh doanh dugc thuin 1gi hon.

-Cong ty hdp danh phai c6 it nhat hai thanh vién hgp danh, ngoii ra c6 thé c6
céc thanh vién gép von. Do vdy khd ning huy dong von clia cong ty hdp danh sé&
thuin 1gi hon so v6i doanh nghiép tu nhan. Pdng thdi, riii ro trong kinh doanh sé&
dugc phan tdn cho cdc thanh vién trong cong ty (khdc v6i doanh nghiép tu nhin, rii
ro s& do chi m6t minh ngudi chl ganh chiu).

-Thanh vién hgp danh phdi 1a cdc cd nhin c6 trinh do chuyén mon va uy tin
nghé nghiép, ho c6 toan quyén quin 1y céng ty va phdi chiu trach nhiém bing toan
bd tai sdn cla minh vé cdc nghia vu clia cong ty (trdch nhiém vo6 han). Chinh vi quy
dinh nay (theo Ludt doanh nghi€p ngay 12.06.1999) nén cong ty hgp danh khong c6
tu cdch phdp nhan (hoan toan khic véi cac loai hinh cong ty TNHH mdt thanh vién,
hai thanh vién trg 1én, va cong ty ¢d phan).

-Thanh vién gép von chi c6 quyén dugc chia 1¢i nhuin theo ty 1& quy dinh
trong diéu 1& cong ty ma khong c6 quyén tham gia quin 1y cong ty va hoat dong
nhin danh cong ty ,ddng thdi ho chi chiu trach nhiém vé cdc khodn ng cla cong ty
trong pham vi s6 von ma minh da gép.

-Cong ty hop danh khong dudc quyén phat hanh bat ky loai chitng kho4n nio
nén kha ning huy dong von sé& bi han ché& hon cong ty ¢S phan va cong ty TNHH. Va
mic di khd ning huy dong ngin quj cta cong ty hop danh t6t hon so v6i doanh
nghiép tu nhan, nhung chiing ciing khong cé tiém ning d€ phat trién thanh nhiing
doanh nghiép 16n.
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c) Cong ty TNHH

Theo ludt doanh nghiép hién hanh & nudc ta thi c6 hai dang c6ng ty TNHH :
cong ty TNHH c6 hai thanh vién trd 1én va cong ty TNHH mot thanh vién. Duéi day
chi y&u xem xét cong ty TNHH c6 hai thanh vién trd 1én

-C4c thanh vién trong cong ty TNHH chi chiu trdch nhiém vé c4c khodn ng va
cdc nghia vu tai sdn khdc clia doanh nghiép trong pham vi s6 von da cam két gép
vao doanh nghiép. Di€u ndy c6 nghia 1a ho khong phdi chia sé 1¢i nhuin va quyén
ki€m sodt cho qua nhiéu ngudi, va khd ning huy dong ngudn tai chinh cia cong ty
TNHH c6 thé thuin 16i hon so vdi doanh nghiép tu nhin hoic cong ty hgp danh.

-Cong ty TNHH khong dudc quyén phat hanh ¢d phiéu °.

-Cong ty TNHH c6 tur cdch phdp nhan k€ tir ngay dudc cip gidy chitng nhin
dang ky kinh doanh.

-C4c thanh vién phdi gép von diy dd va ding han nhu da cam két. Tai thdi
di€ém gbp du gid tri phan von gép, thanh vién dé sé dudc cong ty ciAp gidy chiing
nhan phan von gép, trén d6 c6 ghi ro gid tri phan von gép cla thanh vién.

-Cong ty TNHH c6 thé ting von diéu 1€ bing cich : Ting von gép clia thanh
vién ; diéu chinh ting mifc von diéu 1& tuong Gng v4i gid tri thi sdn ting 1én clia cong
ty ; hodc ti€p nhan von gép cia thanh vién mdi.

-Cong ty TNHH chi dugc chia 1gi nhudn cho cdc thanh vién khi c6ng ty kinh
doanh c6 14i, di hoan thanh nghia vu ndp thué€ va cdc nghia vu tai chinh khic theo
quy dinh ctia phdp luat, va ngay sau khi chia 1gi nhuin cong ty van thanh todn di céc
khodn ng va cdc nghia vu tai sdn khdc dén han trd. Hoi ddng thanh vién cla cong ty
quyét dinh phuong 4n st dung va phan chia 1di nhuin hoic phuong 4n xit 1y 18 clia
cong ty.

-Thanh vién cda cong ty TNHH thudng it hon c§ dong clia cong ty c6 phan
(Luat doanh nghiép ngay 12.06.1999 khong ché& khong vudt qua 50 thanh vién), va
thudng 1a nhitng ngudi quen biét nhau, vi vdy viéc phan cong quan 1y va co ciu to
chiic quan ly trong cong ty TNHH khong phtic tap nhu trong cong ty c6 phan.

-Viéc han ch€ s6 lugng thanh vién cdng ty, trong khi cong ty TNHH lai khong
dugc phép phat hanh ¢ phi€u, sé tao ra nhitng khé khin khi cong ty TNHH mudn
dau tu sdn xuét kinh doanh cé quy mo 16n ma khong muén chuyén ddi hinh thifc cong
ty.

’ Pay 1a quy dinh méi cia Luat doanh nghiép ngay 12.06.1999, thodng hon so véi Ludt cong ty ci.
Luat cong ty cii quy dinh riing : cong ty TNHH khong dudc phép phdt hanh bat ky loai chitng khodn
ndo. Luit méi chi quy dinh cong ty TNHH khong dugc phép phat hanh c8 phi€u, nhu thé ¢ nghia la:
Mot khi cong ty TNHH di hoat dong kinh doanh c6 hiéu qud, c6 tiém ning phét trién sin xuat kinh
doanh t6t, va hoi di nhitng diéu kién luat dinh, dugc cd quan quan 1y Nha nudc c6 thim quyén khio
sat, ddnh gi4 thi c6 thé phat hanh cic loai chitng khoén khic.
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d) Cong ty c¢d phdn

-Cong ty c6 phin c6 von diéu 1& dudc chia thanh nhiéu phan bing nhau goi 1a
c6 phan (shares). Gi4 tri ctia mdi c¢d phan goi 12 ménh gid ¢d phi€u. Ngudi sd hitu c¢d
phan goi 1a ¢d dong (shareholders - stockholders) va ho chinh 13 nhitng ngudi chd
that sy clia cong ty cd phan.

-C4c c6 dong trong cdng ty cd phan chi chiu trach nhiém vé cdc khodn ng va
céc nghia vu tai sdn khdc cta doanh nghiép trong pham vi s& von da gép vao doanh
nghiép (trach nhi€m hitu han).

-Cong ty cd phan c6 quyén phdt hanh chiing khodn ra cong chiing d€ huy
dong von theo quy dinh cda phép luat vé chiing khodn. Viéc phan chia 1di nhuin sau
thu& cho c4c thanh vién clia cong ty sé& cin cif theo diéu 1&.

-Mét trong nhitng vu di€m quan trong clia loai hinh t8 chifc kinh doanh nay 1a
cong ty c¢d phan c6 thudn 1di to 16n so véi cac loai hinh doanh nghiép khdc trong viéc
huy dong ngudn lyc tii chinh théng qua viéc phat hanh cd phi€u va trdi phi€u. Do
vay cong ty ¢ phin cé thé dé dang hon trong viéc md rong quy mo san xuat kinh
doanh, hay néi khac di, loai hinh niy c6 mot tiém ning to 16n d& phat trién.

e) Doanh nghi¢p Nha nudc

-Doanh nghiép Nha nuéc 12 t8 chitc kinh t& do Nha nudc diu tu von, thanh 1ap
va t8 chiic quin 1y, hoat dong kinh doanh hoic hoat ddng cong ich nhim thyc hién
nhitng muc tiéu kinh t€ xa hoi do Nha nuéc giao. Hinh thifc ctia doanh nghiép Nha
nudc 12 doanh nghiép doc 1ap dudi dang tdng cong ty hodc cdng ty. Doanh nghiép
Nha nuéc ciing c6 thé dudc thanh 14p dudi hinh thic cong ty ¢d phan hoic dudc cb
phan héa theo chii truong ¢S phan héa doanh nghiép Nha nudc ctia Chinh phd.

-Nha nudc cap von dau tu ban diu va ddu tu bd sung, giao von, ki€m tra gidm
sat viéc bo toan va phat trién von. Von Nha nude giao cho doanh nghiép quan 1y va
st dung bao gom vdn ngin sich cAp, von c¢6 ngudn gdc ngan sich va von cla doanh
nghiép tu tich lily. Viéc phan phdi I1¢i nhuin sau thué& dugc thuc hién theo quy dinh
ctia Chinh phu.

-Doanh nghiép Nha nudc hoat dong kinh doanh ¢6 quyén chuyén nhugng, cho
thué, th& chip, cam c6 tai sin thudc quyén quin 1y cda doanh nghiép, trit nhitng thiét
bi, nha xudng quan trong phai dugc cd quan Nha nudc c6 thim quyén phé duyét trén
nguyén tic bio toan va phat trién von.

-Doanh nghiép Nha nuéc hoat dong kinh doanh c6 quyén ty huy dong von
mién 13 khong thay ddi hinh thic sé hitu, dudc phat hanh trdi phi€u, thé chap gia tri
quyén st dung dat gin lién vdi thi sdn thudc quyén quan ly cla doanh nghiép tai
ngin hang Nha nuéc Viét Nam dé vay von.

-T6ng cong ty Nha nuc 1a mdt loai hinh dic biét ciia doanh nghiép Nha
nude. Tong cong ty Nha nuSc dude thanh 14p va hoat dong trén cd s lién két cla
nhi€u don vi thanh vién c6 mdi lién hé gin bé véi nhau nhim ting cudng kha niing
kinh doanh cda cdc don vi thanh vién va thuc hién nhiém vu clia chi€n lugc phat
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trién kinh t&-xa hdi tiing thdi ky. Ty theo quy md va vi tri quan trong ma Téng cong
ty Nha nudc c6 hodc khdong c6 cong ty tai chinh va doanh nghi€p thanh vién. Céc
thanh vién gdm : don vi hach todn doc 1ap vdi Téng cong ty ; don vi hach todn phu
thudc vdi Téng cong ty ; don vi su nghiép (khong thuc hién chic ning kinh doanh).

2. Piic diém Kinh té& - ky thuit ciia nganh kinh doanh

Dic di€ém kinh t&-k§ thuit clia nganh kinh doanh c6 4nh huéng khong nhd tdi
t6 chifc tai chinh doanh nghiép, thé hién qua :

a) Anh huéng ciia tinh chdt nganh kinh doanh

Anh hudng nay thé hién trong thanh phin, cd ciu va quy mo von sdn xudt-
kinh doanh ciia doanh nghiép, tit d6 4nh huéng dén toc dd luan chuyén vén cd dinh
va von luu dong, dnh hudng dén phuong phap dau tu ciing nhu thé thic thanh toan,
chi tré...

Thi du nhu cdc doanh nghiép thudc nganh céng nghiép sdn xuit va codng
nghiép xay dung s& c6 quy mo von tuong ddi 16n, von cd dinh chi€m ty trong chi yé&u
trong toian bd von san xuat kinh doanh nén t8 chifc tai chinh doanh nghiép cin c6 su
tap trung qudn ly thda ddng d6i v6i bo phan von nay. Trong khi d6 d6i véi cadc doanh
nghiép thudc nganh thuong mai thi von luu dong thudng chi€m ty trong 16n, chi yé&u
tap trung trong von hang hod, nén td chic tai chinh doanh nghiép phai dit trong tim
vao qua trinh quéan 1y doanh thu va cédc chi phi luu thong, ning cao hiéu qua st dung
von Iuu dong...

b) Anh hudng ciia tinh thoi vu va chu ky sdn xudt kinh doanh

Tinh thdi vu va chu ky sdn xudt c6 4nh hudng trudc hét dén nhu ciu von st
dung va doanh thu tiéu thu sin phim. Nhitng doanh nghiép c6 chu ky ngin thi nhu
cau von luu dong giita cdc thdi ky trong nim thudng khdng cé bién dong 16n, doanh
nghiép ciing thudng xuyén thu dugc tién ban hang, gitp cho viéc cin d6i giita thu va
chi bing tién ciing nhu t chiic va ddm bao ngudn von cho nhu cau kinh doanh dudc
dé dang hon.

Nhitng doanh nghiép c6 chu k¥ sdn xuit kinh doanh dai phdi ¢ng ra mot
lugng von Ivu dong tuong d6i 16n, doanh nghiép hoat dong trong nganh c6 tinh thoi
vu cao thi nhu ciu vén lvu dong gifta cdc quy trong nim thudng c6 bi€n dong 16n,
tién thu vé ban hang ciing khong dudc déu..gay ra nhitng khé khin nhat dinh d6i véi
cong tic thanh todn, cAn d6i thu chi, ciing nhu ddm bdo ngudn von cho hoat dong sin
xuat kinh doanh.

3. Mbi truong kinh t&-xa hoi

B4t ¢t mot doanh nghiép sdn xuat kinh doanh nao ciing hoat dong trong mot
mdi trudng kinh t€-xa hdi nhat dinh, chiu nhitng tdc dong va bi chi phdi manh mé bdi
cdc yéu td clia moi trudng nay. Cong tic td chifc tai chinh doanh nghiép, duong nhién
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va vi thé, cling khong nim ngoai pham vi chiu sy chi phdi va tdc dong clia cdc yéu td
Ay.

a) Su bién dong ciia nén kinh té¢

Su khodng 8n dinh cda nén kinh t& dudc xem 13 nguyén nhan truc ti€p va chi
yé&u giy ra su bi€n dong trong mic dd hoat dong kinh doanh, dnh hudng tdi mitc
doanh thu, va do d6 lam thay d6i nhu ciu vé von kinh doanh cia doanh nghiép.

Nhitng bién dong theo chiéu huéng tiéu cuc clia nén kinh t& c6 thé giy ra
nhitng rii ro kinh doanh va rti ro tai chinh, 4nh huéng tryc ti€p dén cdc khodn chi phi
vé€ dau tu, chi phi 1di vay, tién thué nha xudng, hay viéc tim ngudn tai trg..Céc nha
quan tri tai chinh cin ¢ ging nhan biét va do ludng nhitng rii ro nay dé€ cé thé chi
dong hon trong viéc ra cic quyét dinh tai chinh.

Né&u nén kinh t€ ting trudng véi mot tdc dd nao d6 thi doanh nghiép ciing
phdi phan ddu d€ ting trudng v6i mot nhip dd twong duong, nhim duy tri vi tri va giit
vitng thi phan clia minh. Doanh thu ting 1én sé& kéo theo viéc gia ting tai sin, ton
kho, cdc khoédn phdi thu, va cdc loai tai sdn khac. Mot trong nhitng nhiém vu cla nha
quan tri tai chinh 13 tim ngudn vén d€ tai trg cho sy banh trudéng cédc loai tai sin,
phuong tién sdn xuat kinh doanh va doanh thu..

b) Gid cd thi truong, ldi sudt va tién thué

Su thay ddi cla gid cd san phdm trén thi trudng s& c6 4nh hudng 16n tdi
doanh thu, va vi th€ ciing 4nh hudng dén kha ning tim ki€m lgi nhuin ctia doanh
nghiép.

Sy ting gidm 13i sudt va gid c¢d phi€u ciing 4nh hudng t6i sy ting gidm vé chi
phi tai chinh va sy hap din clia cdc hinh thifc tai trg khdc nhau, trong d6 c6 hinh thitc
tai trg thong qua con dudng vay ng.

Nhitng thay d6i vé luat thu€ va biéu thu€ suit ciing ¢ nhitng tic dong khong
nhé dén tinh hinh kinh doanh, ciing nhu kha ning ti€p tuc hay rit khéi qué trinh dau
tu ctia doanh nghiép.

c) Su canh tranh trén thi truong va nhiing tién bo vé ky thudt-cong nghé

Su canh tranh giita cic doanh nghiép v& sdn phd&m hién tai va san phim tuong
lai c6 4nh hudng 16n tdi tai chinh doanh nghiép va lién quan chit ché dén su ton tai
va phat trién clia doanh nghiép.

Mit khdc, mudn giit vitng dudc vi th€ canh tranh trong mot mdi trudng kinh
doanh 1u6n ludn bi€n ddi doi héi doanh nghiép phai thudng xuyén d6i mdi k§ thuat
v cong nghé, nhim sin xuat ra cdc sdn phadm c6 gid thanh ha va chit lugng cao, phil
hdp v6i nhu ciu va thi hi€u cla ngudi tiéu ding. Mudn vy, doanh nghiép can phai
dugc tai trg théa ddng, va di nhién trdch nhiém huy dong, st dung cdc ngudn tai trg
cho hoat ddng kinh doanh thudc vé nha qudn tri tai chinh doanh nghiép.
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d) Chinh sdch kinh t&'va tai chinh ctia Chinh phi

Nhitng chinh sdch khuyé&n khich dau tu, chinh sach thué&, chinh sich xuit nhap
kh4u, ch& do quan 1y tai chinh, ch&é dd khau hao TSCD ..ctia Chinh phi c6 nhitng tic
dong to 16n dé&n t6 chic tai chinh doanh nghiép. Sy thi€u 6n dinh ciia nhitng chinh
sach nay c6 kha niing gy ra nhiéu khé khin, thim chi c6 thé lam dio 1on cong tic t&
chuc tai chinh doanh nghiép. Trén phuong dién khéc, nhitng chinh sdach phu hgp do
Chinh pht ban hanh s€ tr§ thanh dong lyc va tao ra mdi trudng lanh manh cho céc
hoat dong tai chinh doanh nghiép.

e) Su phdt trién cia thi truong tai chinh va hé thong cdc dinh ché tai chinh
trung gian

Hoat dong clia doanh nghiép gin lién vdi thi trudng tai chinh, noi ma doanh
nghiép c6 thé huy dong von hay dau tu nhitng ngudn tai chinh con tam thdi nhan rdi.
Sy phét tri€n cla thi trudng tai chinh, trong d6 c6 thi trudng chitng khodn, ciing nhu
sy phat trién va hoan thién clia cdc dinh ch€ tai chinh trung gian nhu ngin hang
thuong mai, cong ty tai chinh..dd kéo theo su ra ddi clia nhiéu cong cu tai chinh, 1am
cho cdc phuong thiic huy dong hoic dau tu tai chinh cla doanh nghiép tré nén da
dang va thuan 1gi hon.

Trén diy dd néu 1én mot s6 yé&u t& chl yé&u clia mdi trudng kinh t€-xa hoi c6
tdc dong dén t6 chic tai chinh doanh nghiép. Piéu cin luu ¥ 12 khi xem xét tic dong
clia nhitng yéu t& niy, nha quan tri tdi chinh doanh nghiép khong thé khong dit
chiing trong boi cdnh chung clia nhitng bi€n dong kinh té-tdi chinh clia khu vuc va
th& gidi & nhitng thdi di€m nhat dinh, nhim d4dnh gid mot cich ding din va diy di
4nh hudng cta nhitng tic dong Ay d€n cong tic td chifc tai chinh doanh nghiép, tir d6
g6p phan ning cao hiéu qua clia cong tic nay.

IV. Khdi quét vé thi trudng tai chinh

1. Khai niém vé thi trudng tai chinh

Thi trudng tai chinh 13 noi dién ra cdc hoat dong mua bén céc loai gidy t& ¢
gid (con goi 12 chiing khodn), 13 noi ma von s& chuyén dich tif ngudi c6 von dén
ngudi can von, di€u hoa ngudn von tir noi thira dé€n noi thi€u, tir noi kém hiéu qua
dén noi c6 hiéu qia hon. Nhu vay, ddi tugng cda thi trudng tai chinh 13 nhitng ngudn
cung va ciu vé von trong xa hoi cla nhitng chi thé kinh t&€ nhu Nha nuéc, doanh
nghiép, gia dinh...

2. Thanh vién va hang hoa trén thi trudng tai chinh

a) Hang hod trén thi truong tai chinh

Hang hod dugc trao ddi trén thi trudng tai chinh 13 céc loai chiing khodn (hay
coOn goi la cac cong cu tai chinh). C6 hang ngan, thim chi hon nira, cac loai cong cu
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tai chinh khic nhau dudc trao d6i trén thi trudng tai chinh. Chiing khac nhau vé dic
di€m, thdi gian d4do han, vé mitc d6 rii ro ciing nhu vé hinh thic thanh todn...

Tyu trung lai thi cdc cdng cu tai chinh chd y&u bao gom : Céc loai cong trai
Nha nuéc (state bonds), trai phi€u kho bac (treasury bonds), trdi phi€u do thi
(municipal bonds), trdi phi€u va c¢d phi€u do cdc doanh nghiép phat hanh, cdc loai
gidy tJ c6 gid khdc nhu ngan phi€u, séc thanh todn..Ngoai ra con c6 cdc loai gidy td
c6 gia lién quan dén chitng khodn, dudc goi 1a cdc cong cu c6 ngudn gdc chitng
khodn (hay cdc ching khodn din xuit - derivatives). N6i chung thi hang ho4 trén thi
trudng tiéu thu phong phi va da dang nhu th€ nao thi hang hod trén thi trudng tai
chinh ciing phong phu va da dang nhu thé 4y '°.

-C4 phi€u cong ty : La mdt loai cong cu tai chinh rat quan trong. C8 phiéu 1a
mot gidy chitng nhan viéc diu tu von clia mdt ngudi vio mot cong ty cd phan, hay
néi khic, né 13 mot chitng thu chiing minh quyén sé hitu ctia mot ¢d dong ddi véi mot
cong ty c6 phan. Di nhién, ngudi nao nim giif ¢4 phi€u thi ngudi d6 chinh 13 chid sé
hitu cud cong ty.

-Trdi phi€u cong ty : Pay ciing 12 mdt loai cong cu tdi chinh quan trong va
phd bién. Trdi phi€u cong ty 12 mdt loai gidy chiing nhin nd c¢é ky han do cdc cong ty
phat hanh d€ vay tién tlif cong chiing, v6i cam k&t d&€n mot thdi han xdc dinh nao dé,
cédc cong ty phat hanh trdi phi€u phdi hoan trd cd von va ldi cho cdc trai chil.

-Cong trai quoc gia : La mot loai trdi phi€u dai han dic biét, thdi han thudng
12 tif nim nim trd 1én, do Chinh pht phit hanh nhim huy dong ngudn luc tai chinh
trong dan chiing d€ tai tr¢ cho ngin sich qudc gia. Pay 1a mot loai cong cu tai chinh
an toan nhat va vi vy ddu tu vio cong trai qudc gia thi hau nhu rat it rdi ro.

-Trdi phi€u d6 thi : La loai trdi phi€u dai han do chinh quyén dia phudng phat
hanh nhim huy dong von tii trg cho cdc dy 4n ddu tu cd sé ha ting & dia phudng.

-Trai phi€u kho bac : Thudng 1a céc loai trdi phi€u ngén han do kho bac Nha
nudc phat hanh d€ huy dong von trong dan chiing bd sung vao ngin khd quéc gia.

-Céc chitng khodn din xuit : La nhitng chitng khodn ma gi4 clia né xuat phat
tir gid cla cdc loai trdi phi€u va cd phin thong thudng. Bao gdm cdc quyén vu tién
ding ky mua cd phan mdi (warrants), cic quyén chon (options) va cic hgp dong
tuong lai (future contracts).

b) Thanh vién trén thi truong tai chinh
Céc thanh vién trén thi trudng tai chinh (hay cdc chi thé tham gia trén thi
truong tai chinh) 1a Nha nuéc, cdc doanh nghi€p va cdc ca nhan...

-D6i v6i cdc cd nhan : Thi trudng tai chinh 13 noi ma ho c6 thé c6 cd hoi dé
diu tu nhitng khodn tién nhan rdi clia minh (bing cdch gdi ti€t kiém & ngin hang
hoidc dau tu vao cdc loai chiing khodn...).V6i su phong phi cilia céc loai chitng khodn

' N6i dung nay sé& dugc gi6i thiéu cu thé hon trong phadn mon Thi trudng chitng khodn.
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c6 trén thi trudng tai chinh, cdc cd nhan c6 thé lua chon diu tu vio nhitng loai chiing
khodn nio phit hop d€ da dang hod dau tu va phén tan rii ro.

-D0i véi cdc doanh nghiép : thi trudng tai chinh 12 noi ma doanh nghiép c6
thé€ huy dong ngudn von ddu to mdt cch thuin Idi thong qua viéc vay nd ngan hing,
phdt hanh trdi phi€u hoic c6 phi€u... @€ huy dong von tir cong ching va cédc chii thé
diu tu khéc, cling nhu c6 thé thué mua céc loai bat dong san hodc dong sin trén thi
trudng tin dung thué mua. Pdng thdi, cdc doanh nghiép ciing c6 thé ddu tu nhiing
khodn tién con tam thdi nhan rdi clia minh biing cdch gdi vao ngin hang hoic diu tr
vao chitng khodn ctia cdc doanh nghiép khéc...

Diéu quan trong nhit ddi v6i cidc doanh nghiép khi tham gia trén thi trudng tai
chinh 13 : Thi trudng tai chinh 1a tim guwong phdn chi€u tinh hinh hoat dong cida
doanh nghiép, 12 ndi ma gid tri thi trudng cua doanh nghi€p dugc xdc 1ap. Nhitng
thay d6i xdy ra ddi vdi gia tri cia doanh nghiép (bi€u hién cu thé qua su ting hoic
gidm gid cla cdc loai chitng khodn do doanh nghiép ph4t hanh) sé& cung cAp cho nha
quan tri doanh nghiép nhitng tin hiéu chinh xdc vé phan tng clia cong chiing diu tu
d6i véi cdc chinh sich va quyét dinh clia doanh nghiép, tir d6 thiic ddy doanh nghiép
khong nging hoan thién cdc phuong thic kinh doanh d€ dat hiéu qlia cao hon.

-b6i véi Nha nuée : Thi trudng tai chinh 13 noi ma Nha nuée ¢ thé huy dong
von d€ tai trg cho ngin sich qudc gia hodc cho cdc dy d4n dau tu 16n trong nhitng thdi
ky thi€u von diu tu. Pong thdi, thi trudng tai chinh cing tao diéu kién thuin 1gi cho
Nha nudc thyc hién cdc chinh sdch tai chinh-tién té thong qua viéc phat hanh céc loai
trdi phi€u Chinh phii hay cdc cong cu tai chinh khic d€ diéu chinh khdi lugng tién té
trong luu thong.

C6 thé néi thi trudng tai chinh 12 mot cd ché€ cho phép Nha nudc cé thé bom
tién vao hoic hiit tién ra khdi cdc kénh luu thong nhim thyc hién cdc chinh sdch
quan 1y kinh t& vi md, kém gift lam phdt, hodc han ch& gidm phit, cling nhu cdc
chinh sich vé kinh t&€ d6i ngoai..nhim phuc vu cho muc tiéu ting truéng va phat
trién kinh té&.

Bén canh nhitng thanh vién chi y&u nay, trén thi trudng tai chinh con c6 rat
nhiéu cdc thanh vién khdc nhu cédc ngan hang, cdc cong ty tai chinh va cdc dinh ch&
tai chinh trung gian khéc, cling nhu cdc chuyén vién thao viéc va mot hé théng cd s&
ha tang trang thiét bi k§ thuat hét sifc hién dai, dm nhin chifc ning hd trg vé mit k§
thudt cling nhu thyc hién cdc dich vu nghi€p vu trén thi truéng tai chinh.

3. Phén loai thi truong tai chinh

Dua vao nhitng tiéu chi khiac nhau ma ngudi ta c6 thé cé rat nhiéu cich dé
phan loai thi trudng tai chinh, va cling tly thudc vao cich thifc van dung cia mdi
qudc gia ma ta c¢6 thé lya chon mot md hinh thich hdp vé6i boi canh clia nén kinh t&
qudc gia do.

J viét Nam, dé phl hgp v6i viéc thyc hién chic ning quan ly kinh t€ vi mo
cta Nha nudc, thi trudng tai chinh dudc ndng 1én vi tri bao trum trong mét md hinh
gdm hai bd phan ciu thanh 12 thi trudng tién t& va thi trudng von.
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THI TRUONG TAI CHINH
FINANCIAL MARKET
THI TRUONG TIEN TE THI TRUONG VON
MONEY MARKET CAPITAL MARKET

Thi trudng tién té 13 ndi chuyén giao dich cdc loai cong cu tai chinh va vén
ngdn han

Thi trudng von 1a noi chuyén giao dich cdc loai cong cu tai chinh va vén trung
va dai han.

Tuy nhién, can hiéu ring viéc phan dinh thi trudng tai chinh ra thanh hai bo
phan nhu trén, chi 12 bién phdp dé tao diéu kién thuin 1¢i cho qud trinh nghién ctu
tirng loai thi trudng, nhu mot kh4i niém kinh t€ ton tai doc 14p va ly khai ra khéi cdc
mdi quan hé gifta cidc bd phin ciu thanh ciia né. Py chi 12 mdt trong nhitng phuong
phdp nghién citu khoa hoc thudng dugc 4p dung khi nghién citu cdc van dé kinh t& xa
hoi ma thoi. Trén thuc t&, that khong dé dang d€ chi ra dau la khu vuc chuyén mon
hod ctia thi trudng von va dau 1a khu vuc chuyén mon héa cia thi trudng tién té.

Co ciu ctia md hinh néi trén dugc chi tiét héa nhu sau :

a) Thi truong héi dodi (foreign exchange market) 1a thi trudng chuyén giao
dich, mua bédn cdc loai ngoai té.

b) Thi truong cho vay ngdn han (short term loans market) 13 noi dién ra cic
hoat d6ng vay va cho vay ngin han giita cdc ngan hang thuong mai, cic t6 chic tin
dung vdi cong ching va cdc doanh nghiép.

¢) Thi truong lién ngdn hang (inter-bank market) 1a noi dién ra cdc giao dich
(nhu thanh todn bu trir, chi€t khiu va tdi chi€t khiu cdc khodn nd) giita cdc ngan
hang thuong mai v4i nhau va véi ngan hang Nha nudc.

d) Thi truong tin dung thué mua (leasing market) 12 noi dién ra cdc giao dich
tin dung nhiim tai trg cho cdc doanh nghiép thué mua céc loai mdy méc thiét bi hoic
cédc loai bat dong sdn khic.

e) Thi truong cdm cé bdt dong sdn (mortgage market) 12 mot co ché chuyén
cung cip cdc khodn tai trg dai han dudc ddm bio bing viéc cAm cd cic loai bt dong
san hodc gidy chitng nhan quyén sd hitu cdc bat dong san dé.

f) Thi truong chitng khodn (security market) 1a ndi dién ra viéc phdt hanh va
giao dich cdc loai chitng khodn trung va dai han, chii y&u bao gdm céc loai trdi phiéu

Nguyén Viin Tudn Khoa QTKD



Quan tri tai chinh doanh nghiép, tap 1 -24 -

Chinh phi, cic loai ¢§ phi€u va trdi phi€u cong ty. Xét trén phuong dién phdp ly thi
ta c6 thé chia thi trudng chitng khoan ra 1am hai loai :

-Thi trudng ching khodn chinh thic (con goi la thi trudng ching khodn tip
trung, thé hién cu thé 1a s& giao dich chitng khodn — the stock exchange) 12 thi trudng
hoat dong theo ding nhitng quy dinh cla phép luit, 1a noi mua bén, giao dich nhiing
loai chitng khodn da dudc ding bi€u hoic biét 1é.

e Nhitng chiing khodn di ding bi€u 1a loai ching khodn da hoi da
nhitng diéu kién theo quy dinh ctia luat phdp va da dugc ding ky tai cd quan c6 thim
quyén (thudng 12 fIy ban ching khodn Nha nuéc SSC-State securities commission),
va di nhién cdc chitng khodn nay dugc mua ban cong khai tai san giao dich cia sd
giao dich ching khodén.

e Nhitng ching khodn biét 1€ 1a nhitng loai chitng khodn dugc mién
thi tuc ding ky, thudng 12 coéng trdi quoc gia hodc cdc loai trdi phi€u Chinh pht
khac.

-Thi trudng ching khodn phi chinh thdc (con goi la thi trudng ching khodn
phi tap trung - over-the-counter market — OTC) la thi truGng mua béan ching khodn
bén ngoai s giao dich chiing khodn. Tai diy khong cé sy ki€m sodt, khong c6 dia
diém tap trung, khong c6 san giao dich, ciing khong c6 ngay gid va thd tuc mua ban
cu thé..Cac chitng khodn dugc mua bén trén thi trudng OTC thudng 14 cdc loai chiing
khodn chua dudc ding biéu.
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CHUONG II: YEU TO LAI SUAT TRONG CAC QUYET PINH
TAI CHINH

I. Lai don va 13i kép

1.Truc thoi gian

Hoat dong sdn xut kinh doanh cda doanh nghiép, trong mot khodng thdi gian
nhit dinh ndo d6, s& 1am phat sinh cdc mén tién thu vio (cdc luu kim duong) va cic
mén tién chi ra (cdc luu kim 4m). Nhitng mén tién ma doanh nghiép thu vao va chira
trong mdt khodng thdi gian nhat dinh tao thinh mot dong tién té (hay dong luu kim).
Truc thdi gian (hay con goi 1a biéu db dong tién t&) don gidn chi 1a cdch dung sd db
dé trinh bay dong luu kim theo mot thang thdi gian nio d6, nhim gitp ching ta d&
dang hinh tugng héa cdc van dé sé& xdy ra d6i v6i dong tién té va dinh huéng gidi
quyét ching. Py 12 mot trong nhitng cong cu quan trong thudng dugc sit dung trong
viéc phan tich gid tri tién té theo thdi gian. Truc thdi gian thudng dugc minh hoa nhu
sau :

0 1 2 . n-1 n
Trong d6 quy udc nhu sau :
-T =0 1a thdi di€m hién tai va 12 dau thdi doan thi nhat
-T =1 14 cudi thdi doan th nhat va 1a dau thdi doan thi hai
-T =2 1a cuéi thdi doan thit hai va 1a dau thdi doan thi ba...
D6i khi trén truc thdi gian ngudi ta con vé thém cdc miii tén d€ bi€u dién cdc mén
tién & tiing thdi di€m : miii tén hudng 1én bi€u hién cho mén tién thu vao, miii tén
huéng xudng biéu hién cho mén tién chi ra.

2 Tién li va lai suat

Trén géc d6 tai chinh thi tién 14i 12 bi€u hién gid tri theo thdi gian clia tién té.
Cu théla:
Tién 1di = Vén tich lily sau qua trinh diu tv - Von diu tu ban dau.

Lai sudt1a ty 1é % giita tién 1di va von gdc tinh trong mot don vi thdi gian.

Tién lai trong mot don vi thoi gian
L1 SUAt = ~mmmmmmemem e x 100%
Vén dau tu ban dau (von gdc)
Don vi thdi gian phd bién d€ biéu hién 13i suat 12 nim. Tuy nhién 13i sudt con
c6 thé dugc tinh cho khoang thdi gian ngin hon ching han nhu nita nim, quy, thang,
tuan, ngay,..Khodng thdi gian ding d€ bi€u hién 14i suat dugc goi la thdi han I4i suit.

Vi du 1. Doanh nghiép A dau tu 100 triéu ddng vao ngay 01.01 nim nay, sau
mdt nim doanh nghiép thu dugc 115 triéu dong. Nhu thé tién 13i ma doanh nghiép A
thu dudc sau mot nim dau tula :

Tién 14i = Von tich liiy - Von dau tu ban dau
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=115 triéu - 100 tri€u = 15 triéu
L4i sudt ma vu ddu tv nay mang lai dudc xdc dinh nhu sau :
15 triéu : 100 tri€u x 100% = 15% nim
3. Laidon

Lii don 1a tién 14i chi tinh theo s& von gdc ban diu ma khong tinh thém tién
13i tich Idiy, phat sinh tir tién 14i & cdc thdi doan truée. Goi :

P 1a gid tri géc clia mot s6 tién nao d6 c6 tinh 14i

i 12 14i sudt chuan ctia mot chu ky tinh 14i

n 1as6 chu ky tinh 13

I 12 tién 14i do P sinh ra sau n chu k¥ véi 14i sut i
F 12 tdng von va ldi.

Ta c6 [ = Pin

F=P+1=P+Pin =P(1 +in)

Vi du 2. Mot ngudi géi vao ngan hang 1000 USD véi 1di suat don 1a 5% thdng.
Hdi sau 6 thidng ngan hang s& trd cho anh ta ¢4 von 14n 1di 12 bao nhiéu?
Tién ldi trong 6 thang la : I = P.i.n = 1000 x 0,05 x 6 = 300 USD

S6tién ngdnhangtrd 1a:  F=P+1 = 1000 + 300 = 1300 USD

Nhu vay, sau sdu thing ngudi nay s& nhan dugc cd von va 1ai la 1300 USD

Chuy

-Phuong phdp tinh 1di don thudng chi d4p dung cho nhitng hoat ddng tai chinh
ngin han (financial operations in short term), thdi gian khong qué 1 nim (0 <n<1).

-Khi thdi han clia hoat dong tai chinh tinh bing ngay thi rat nhiéu ngin hang
tén th€ gidi thuc hién quy dinh 12 nim tai chinh chi ¢6 360 ngay.

4. Lai kép

Tién 14di & cdc thdi doan true duge gop chung vao von goce dé tinh 1di cho thdi
doan ti€p theo : phuong phip nay dugc goi 1a phuong phép tinh 14i kép, va tién 1ai
nhan dudc goi 1a 1ai kép.

Vi du 3. Lay lai s6 liéu cda vi du 2, nhung véi 1di suit kép 1a i = 5% thdng
ghép lai theo thing

P =1000 USD ; 1i=5% thiang; n =6 thing ; F =27

Theo dinh nghia vé 13i kép, ta c6 :

Tién ldi & cudi thdang thit 1 : 1000 x 0,05 50 USD
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Tién 14i & cudi thang thit 2 : (1000 + 50) x 0,05 = 52,5 USD
Tién 1di & cudi thang thi 3 : (1050 + 52,5) x 0,05 = 55,125 USD
Tién 14i & cudi thdng thit 4 :(1102,5 + 55,125) x 0,05 = 57,88 USD
Tién 14i & cudi thang thit 5 : (1157,6 + 57,88) x 0,05 = 60,77 USD
Tién 14i & cudi thang thi 6 :(1215,48 + 60,77) x 0,05 = 63.8 USD
Téng tién 14i sau sdu thiang = 340 USD

Cudi thang thid sdu, anh ta sé nhan dugec F =1000 + 340 =1340 USD

Nhu vay, so v6i phudng phdp tinh 1ai don, phudng phdp tinh 1ai kép tao ra
lugng tién 14i ting thém 1a : 340 — 300 = 40 USD. 40 USD nay chinh 1a s6 tién 1ai
dudc sinh ra, khong phai tir 1000 USD vén gdc, ma dugc sinh ra tir tién 14i cla cédc
thdi doan trudc dugc gdp vao von goc dé tinh 1di mdi cho cdc thdi doan ti€p sau,
ding theo y nghia ctia cdu néi “1di me dé 1ai con”.

Néu ditng & géc d6 nha dau tu thi viéc tinh 13i kép cho cdc hoat dong tai
chinh dai han s& c6 1di hon. Ching ta thdy ngay 1a: 1000 USD nay néu tinh theo 14i
don thi nha diu tu chi duge 300 USD tién 1di, trong khi néu tinh theo 1di kép thi nha
dau tu nhan dugc dén 340 USD.

Vi cach ky hiéu tuong ty nhu da trinh bay trong muc (1.3), ta ¢6 :

-Sau 1 chu ky ghép 1di ( tudn, quy, nim...), s6 tién P c6 gid tri 1a :

F,=P+P.i =P(l +i)

-Sau 2 chu ky ghép 1di, s tién P c6 gi4 tri 1a:(Iic nay Fy lai trd thanh von goc
dé tinh 14i cho chu ky thit 2)

F,=F +F .i=P(1 +i)+P1+1)i =Pl +1)>
-Sau 3 chu ky ghép 1di, o tién P c6 gi4 tri 12 :

Fi=F, +F,.i=P(1 +1)*+P(1 +i)%i=P +1i)°

-Sau n chu ky ghép 1ai, sd tién P ¢6 gi4 tri 14 :

F,=P(1 +i)" (L4.a)

Vi du 4. Mot ngudi g8i 1000.000 déng vao ngan hang vdi 13i suat 10% nim
ghép 1di theo nim, thdi han 2 nim. Héi s6 tién ma ngudi d6 nhan dudc sau 2 nim la
bao nhiéu?

Tacé: P= l.OO0.000dSng : 1=10% nim ; n=2nadm ; F = ?
Tacé: Fp=P(1+i)

<=> F, = 1.000.000(1 + 0.1)* = 1210.000 dong

Néu tinh theo 14i don thi s tién nhan dudc sau hai nim chi 1a:

F,* = P( 1+ i.n) = 1000.000( 1 + 0,1 x 2) = 1200.000 déng
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Ta thdy ngay 12 F,* < F, . Duéi day 1a co ch€ gy ra sy khdc nhau nay:

Lai kép Lai don
1) 1000.000 x 0,1 =100.000 1) 1000.000 x 0,1 =100.000
Lii nim mdt dugc nhap vio von gbc | Lai nim mot khong duge nhap vao
dé tinh 1di cho nim 2 von gdc dé tinh 13i cho nim 2
2) 1100.000 x 0,1 =110.000 2) 1000.000 x 0,1 =100.000
210.000 200.000

Nhu vay, theo cédch tinh 1ai kép ta c6 thém 10.000 1ai sinh ra tir 100.000 1ai
clia nim nhat dugc gdp vao von gdc dé tinh 14i cho nim ti€p theo. Do d6, thdi han
clia hoat dong tai chinh cang dai thi ding trén géc do clia nha diu tu, tinh theo 1ai
kép cang 1gi. Phuong phdp nay thudng dugc 4p dung d6i véi cdc hoat dong tai chinh
dai han (Financial operations in long term), nén s& chu ky thudng 1a 16n hon 1.

Trong cong thic (I.4.a) ta thiy ¢ cd thdy 4 dai ludng, nén khi da biét ba dai
lugng thi ta hoan toan c6 thé tinh dugc dai lugng con lai.

~ Log1+i)

(@+i)

-Thira s6 (1 + 1)" trong cong thic (1.4.a) dugc goi 1a thira s gi4 tri tuong lai
(The future value factor) va ky hiéu la FVE(, n).

-Thira s6 (1 + i)™ trong cong thitc (1.4.b) dudc goi 1a thira s gia tri hién tai
(The present value factor) va ky hi¢u la PVF(i,n).

Vi mot chi€c mdy tinh khoa hoc bé tii, chiing ta c6 thé dé& dang tinh todn céc
thira s& ndy vé6i cdc gi4 tri i va n tuong Gng. Tuy nhién, ngudi ta con 1ap sdn cdc gid
tri FVF (i,n) va PVF(i,n) thanh nhitng bdng s6 d€ tra ctu cho thuin tién, goi 13 bing
ké thira s6 gid tri tuong lai va bdng ké thira s6 gid tri hién tai (Xin xem phu luc cédc
bang ké thira s& 13i suat & Tap II clia cudn sdch).

I1. Dong luu kim

Trong phin trén ching ta ¢ xem xét viéc xdc dinh gid tri twong lai (tuong gid)
va gi4 tri hién tai (hién gid) clia mot moén tién don 1&. Bay gid trong muc II nay,
chiing ta sé& ti€p tuc xem xét viéc xdc dinh tuong gid va hién gid cia mot diy gom
nhiéu khodn tién trong mot dinh ky. Ngudi ta goi ddy Ay 1a dong luu kim.

1 Khéi niém vé dong luu kim va dong lv'u kim bién thién

-Dong Ivu kim (hay con goi 12 dong tién t& hoidc lvu lugng tién té), 1a mot day
cdc gid tri tién x&p trén truc thdi gian theo tiing chu ky (thudng 12 nim) va gia thiét
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12 t4t c cdc mon tién trén diy tién nay déu thay ddi gia tri theo thdi gian, theo ding
cong thifc 1¢i titc kép vdi 1di suat ctia mot chu ky 1 i.

-Dong Iuu kim bi€n thién (a variable cash flow) 12 dong luu kim ma gi4 tri
clia cdc mon tién trén d6 khong bing nhau.

Trong thuc tién sdn xuat kinh doanh, chiing ta rat thudng gip nhitng dong luu
kim bi€n thién. Ching han nhu ddi vé6i cdc du 4n dau tu, cdc khodn tién chi phi ciing
nhu thu nhip clia du 4n theo thdi gian chinh 13 mdt dong Ivu kim bién thién. Pdng
thdi, cling trong rat nhiéu trudng hdp thuc t&, chiing ta s& gip phai dang dong luu kim
khong gdm nhitng mén tién khdc nhau ma 13 gdm nhitng mén tién nhu nhau & mdi
dinh ky. Ngudi ta goi d6 12 dong luu kim thudn nhat.

2. Dong luu kim thuin nhat

Dong luu kim thuan nhat (Uniform cash flow), hay con goi 12 chudi nién kim
(An annuity), 12 dong Ivu kim ma tit c3 cdc so tién dugc x&p trén truc thdi gian theo
tirng chu ky déu biing nhau (ta thudng ky hiéu c4c s6 tién bing nhau nay 1a U)

Tuy theo y nhia thuc t&€ ma ta s& biéu dién dong luu kim thuin nhat trén truc
thoi gian cho thich hgp, nhung thong thudng thi ta hay gdp cdc dang chinh sau day :

Dang 1 : Cdc luu kim xudt hién & cudi ciia méi thoi doan

U U .. U U
(S (S (S [ (S > 1%
0 1 2 . n-1 n

Néu goi FVA (The future value of an annuity) va PVA (The present value of
an annuity) 1an lugt 13 tuong gid va hién gid cda dong luu kim thuan nhat ; U 1a cic
khodn tién biing nhau, ta c6 :

PVA

_FVA U [@+i)-1
@+ @+i)n i

Dang 2 : Cdc luu kim xudt hién & dau ciia moi thoi doan

U U U ... U
[ [ | [ [P (S — > 1%
0 1 2 . D=1 n
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FVA = wun{%}

pva — FVA :U(lfri)[(lJri.)”—l}:U{(.1+i).”—1}
@+i)"  @+0" | i(1+i)"*

3. Dong luu kim tiing hoiic gidm dan tuyén tinh

Dong luu kim ting hodc gidm dan tuyén tinh (Cash flows in linear gradients)
12 dong luu kim c6 diy cdc gi4 tri tién 1ap thinh mot cAp s6 cong c6 cong sai 1a G.
Néu G > 0 thi n6 ting dan, con néu G < 0 thi né gidm dan (di nhién khi G = 0 thi n6
s& tr§ thanh dong luu kim thuin nhat).

Dang 1 : Cdc luu kim xudt hién & cudi ciia moi thoi doan

L, L, L; .. L, L,
[ [ (S [ [ (S > 1%
0 1 2 3 n-1 n

Véi FV va PV lan lugt 1a tuong gid va hién gid ca dong luu kim dang nay, L;
12 ky hiéu clia cdc mén tién ting hoic gidm dan tuyén tinh, ta c6 :
L2=L1+G; L3=L2+G=L1+2G;
L4:L3+G:L1+3G...; Ln:L1 +(Il—1)G
1+i)" -1 1+i)"=1-ni
FV:L{—( ) }+G{( )_ }

2
| |

A {(1+i)” _1}@{(1”)” —1- n.i}

@) Y i) i2(1+1)"

Dang 2 : Cdc luu kim xudt hién & dau ciia méi thoi doan

Lo L, L, Ly ... L,
[ [ [ (RS (S [-- - > 1%
0 1 2 3 ... n-1 n

V6i Lila ky hiéu clia cdc mon tién ting hoic gidm dan tuyén tinh, ta ¢
Li=Li+G; L,=L+G=L¢+2G;
Ls :L2+G:L0+ 3G ... cLpi=Lo+ (n—l)G

Nguyén Viin Tudn Khoa QTKD



Quan tri tai chinh doanh nghiép, tap 1 - 37 -

2

(1+i)”—1—n.i}
i

FV = L (L+ i){%}ﬂh i){

FV {(1+i)”—1}+6{(1+i)”—1—n.i}

PV = —=Lo| : —
A+i)" i(L+i)"" 2@+t

4. Dong lvu kim 1ap thanh cip sé6 nhan

Dong luu kim 14p thanh cap s nhan 1a dong luu kim ma trong d6 diy céc gid
tri tién 1ap thanh mdt cAp s6 nhan véi cong bodilaq.

Dang 1 : Cdc luu kim xudt hién & cudi ciia moi thoi doan

X4 X, X3 ... Xi-1 X,
(R (R (R (R (R (R > i%
0 1 2 3 ... n-1 n
Véi XQ—qu ’ X;=X; q—qu
X4 =X3.9=X1.q 5 Xn=qun1
rvoox |G - a
1+1i1)-g
. PV - FV. _ X% (1+|). - q
a+1i)" a+1i)" 1+i)-q¢

Dang 2 : Cdc luu kim xudt hién & dau ciia méi thoi doan

X, X, X5 X5 ... X,
 —  ——  SR—  (R——  (R—  SR— > 1%
0 1 2 3 ... n-1 n
Véi X1 =Xo.q ; X =X1.q=Xo.q";
X3 = X0.q = Xo.q : Xo1 = Xo.q™"
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FV = X, (1) EED Q7
Q+i)-q
ey LY Xy [@+D)-a
a+i)" @+)"'| @+i)-q

III. LAai suit trong cic trudng hgp ghép lai khiac nhau

Trong trudng hop 14i kép, s6 tién tich lu§ dudc sau mot thdi gian nao d6
khong chi phu thudc vao von gdc ban dau, 14i sudt mot ky han va s& k¥ han ma con
phu thudc vao s6 1an tién 13i ctia ky han trudc duge nhip vao von goc d€ tinh 13i mdi
cho ky han ti€p theo (ky han ghép Iii).

Thi du nhu khi ta néi 1di sudt 12 8% nim ghép 14i mdi nita nim thi diéu d6 c6
nghia 12 ¢ sau mdi sdu thang, tién 14i sinh ra lai dudc nhap vao von goc dé tinh l4i
mdi cho sdu thang tiép theo.

Nguyén tic chung 13 khi ky han ghép 14i khong tring vdi ky han phét biéu mic
14i thi 14i sudt phét biéu 12 1di suat hu (c6 nghia 12 khong thuc) .

1. Lai suit trong truong hgp kv han ghép lai l1a nita nim.

Mot cdch tong quit, ta goi :
ige ;12 141 sudt thuc t€ can tim

ipp : 12 13i sudt phat biéu véi ky han ghép 1di nita nim mot 1an thi :

_ i
i, = (1+%b)2—1

DE€ tim gid tri tuong lai clia mdt khodn du tu sau n nim vé6i ky han ghép 1ai
nita nim mot 1an, chiing ta 4p dung cong thifc :

i | i
FV = PV{(1+%J)2} =PV (L+ %’)Z”

' C6 tai liéu dung thuat ngit "Lai sudt danh nghia" trong trudng hgp nay. Tuy nhién, theo thién ¥,
cdch diing nhu vay c6 thé gdy ngd nhan vdi mot khai niém Lai suat danh nghia khac (c6 lién quan dén
yé&u t6 lam ph4t).

Nguyén Viin Tudn Khoa QTKD



Quan tri tai chinh doanh nghiép, tap 1 -33 -

2. Lai suit trong truong hgp kv han ghép lii la quy

Tuong tu nhu trudng hgp ghép 1di nita nim mdt 1an, ching ta c6 thé tinh dugc
14i suat trong trudng hop ky han ghép 14i 1a quy :

_ i
i, =1+ %b)“—l

Gi4 tri tuong lai ctia mot khodn dau tu sau n nim véi ky han ghép 13i theo quy

i
FV = PV(1+%D 4n

3. Cong thic téng quéit 4p dung trong cic trudng hgp ghép lii khic
nhau.

Néu goi m 1 s6 1an ghép 14i trong nim thi 14i suit thyc dugc tinh nhu sau :

i
iy = (L+2)" -1
m

Gi tri tuong lai cdia mot khodn tién sau n ndm vdi chinh sich ghép 13i m lan
mot ndm 1a :

ipb mxn
FV = PV(1+-2)
m

4. Chuyén lai suit thuc t& tit kv han nay sang kv han khic

Goi  iw 12 14i suat thuc t&€ ¢6 ky han dai hon
in 12 14i suét thyc t€ ¢6 ky han ngin hon
h 1a s6 ky han ngén trong k¥ han dai

Tacé:

g = (1 + i) -1
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IV. Nhitng @ng dung cua Iy thuyét gid tri tién té theo thdi gian trong
thu'c tién quan tri tai chinh doanh nghiép

Ly thuyét gi4 tri tién té& theo thdi gian c6 lién quan d&€n hau hét cdc quyét dinh
tai chinh ctia nha quén tri doanh nghiép. Bon ting dung chd yéu ctlia 1y thuyét nay
trong thuc tién quan 1y tai chinh doanh nghiép c6 thé dugc ké ra dé 1a :

-Thit nhat : Bai todn vay ng va trd ng

-Thit hai : Van dé thim dinh trén géc @6 tai chinh du 4n dau tu

-Thit ba : Van dé x4c dinh gi4 tri chitng khodn va chi phi s dung vén

-Tha tu : Tin dung thué mua (hay cho thué tai chinh)

Trong pham vi clia mot tai liéu vé& quan tri tai chinh, viéc khdo sit cdc van dé
n6i trén chi dirng lai & mitc do gi6i thiéu nhitng tng dung cla ly thuyé&t nay vao thuc
tién qudn 1y sdn xuit kinh doanh, cht khong dit ning viéc xem xét cdc khia canh
nghiép vu ctia chiing 2. Mit khéc, vi Iy do su pham, cdc ¢ng dung trong lanh vuc thit
ba va tht tu dugc ching tdi tdch ra va hinh thanh ba chuong doc 1dp trong tai li€éu
nay. Dudi day 1an lugt xem xét cdc tng dung thi 1 va thit 2.

1. Bai todn vay va tra ng

Trong qud trinh hoat ddng san xuét kinh doanh, cdc doanh nghiép c6 thé vay
nd, c6 thé mua trd gép hodc thué mua cic loai tai san, trang thiét bi may méc...

MG&i quan tAim ctia mot nha qudn tri tai chinh d6 1a khi nao thi doanh nghiép
phéi trd nd, trd bao nhiéu, va con bao nhiéu phai trd...K§ thuat thi€t 1ap k& hoach trd
nd va theo ddi cdng ng sé& gidp cho nha quan tri tai chinh c6 dd nhitng thdng tin cin
thi€t phuc vu cho qud trinh quan ly ctia minh.

Goi P 12 s6 tién vay ldc ban ddu
i 12 14i sudt vay ng
n 12 s6 chu ky trd ng

X1 ,X5,X3 ..., X 12 cdc mén tién thanh todn & mdi chu ky

Vay P Tra Xl X2 X3 ..... Xn 1 Xn
AR AR  ES—  ES— AN AR > i%
0 1 2 3 .. n-1 n

Phuong trinh ¢o ban cta bai todn vay va trd ng la

"2 Nhitng tng dung nay sé dugc nghién cttu mot cich ti my hon trong cic phan mén quan ly dy 4n dau
tu, thi trudng chitng khodn va nghiép vu ngin hang thuong mai.
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P@A+i)" = X, @+ + X, (@+1)"? ..+ X (L+i)+ X,

Trén thuc t&, c6 nhiéu phuong thitc vay nd va trd ng khac nhau. Nhung di cho
la phuong thifc nao di nira thi cling phdi nghiém diing phuong trinh ¢ ban néi trén.

a)Phuong thiic 1 : Vay ng va trd mét lan cd von va ldi khi ddo han

Day 1a phuong thic don gidn nhat. Theo phuong thic ndy, doanh nghiép sé&
vay P ddng vao thdi di€m 0 va chi trd mot 1an ca von va 13i khi ddo han tai thdi diém
n. C6 nghia 13 khi 4y cdc mon tién :

Xi=0,X=0,X3=0,..., X,.=0.

Khi ddo han, tai thdi diém n, doanh nghiép chi trd mot 1An mot mén tién X,
dugc x4c dinh diing theo cong thifc cin ban vé 1di tifc kép :

Xn=P(1+i)"

b) Phuong thiic 2 : Vay ng va trd ng ddan bang cdc ky khodn cé dinh (con goi la
trd ng bdng cdc mon tien bang nhau & moi chu ky)

Theo phuong thiic ndy cdc mén tién ma doanh nghiép phii trd hiing ky sé&
bing nhau: X;=X,=X3=..=X,. =X, =U

Ta 14y ky hiéu U (Uniform — thuan nhat) 13 d€ chi riing dong tién trd nd nay
da 1ap thanh mot dong luu kim thuin nhét v6i cdc mén tién bing nhau 1a U. Ta biéu
dién qua trinh vay va trd ng 1én truc thdi gian nhu sau :

Vay P Tra U U U .. U U
IS IS I IS IS I > i%
0 1 2 30 .. n-1 n

PL+)"=U@A+D""+U@+D)"*+..+U@+i)+U

o P+i)" =U {—(“ 'I) ‘1}

Vidu 5. Cong ty A vay ngan hang 200.000 USD trong thdi han 5 ndm vdéi 1ai
suat kép 12 i = 6% nam ghép 1ai theo nim. Hop ddng vay quy dinh cong ty dugc tra
nd din hiing nim bing cdc ky khodn c& dinh, bit dau tir cudi nim thit nhit. Hay tinh
s6 tién U ma cong ty phdi trd cho ngan hing mdi nim va 1ap k€& hoach tra ng.

Goi U 12 s6 tién ma cdng ty A phdi trd cho ngan hang mdi nim, ta biéu dién
qud trinh vay va tra ng lén truc théi gian nhu sau :
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Vay 200.000 U U U U U
A A SO I I > i= 6%
0 1 2 3 4 5

Ap dung phuong trinh bai todn vay va trd ng ta c6 :

< 200.000(1,06)° = U[(1,06)* + (1,06)° + ... +1,06+1]

(1,06)° -1

& 200.000(1,06)° = U{ o } — U = 47.479,28USD

Nhan vién tai chinh cong ty 1ap dugc bang k& hoach trd ng nhu sau

BANG KE HOACH TRA NG PVT : USD
Nim (t) | SO tién trd ng So tiéncon | SO tién tra 14i S6 tién trd vao
hing ky U phéi trd P, I, von gbéc m,
0 0 200.000 0 0
1 47.479,28 164.520,72 12.000 35.479,28
2 47.479,28 126.912,68 9871,24 37.608,52
3 47.479,28 87.048,16 7614,76 39.684,52
4 47.479,28 44.791,77 5222,89 42.256,39
5 47.479,28 0 2687,5 44.7791,77

Bing phin mém bang tinh Excel, ching ta c6 thé 1dp dudc cdng thic tinh U
va bang theo ddi viéc vay va trd ng. Theo d6, chi can nhip céc dit kién P, i, n vao
may la ching ta s€ cé ngay gid tri cia U va mot bang theo ddi cong ng hoan chinh.

¢) Phuong thiic 3 : Tién trd von goc hang ky la nhu nhau, tién trd ldi gidm dan
va thay déi tity theo no ky trudc.

Vidu 6 : Cong ty B vay ngan hang 200.000 USD trong thdi han 5 ndm véi 1ai
suat i = 8% nim ghép 1ai theo nim. Hgp déng vay quy dinh phuong thifc trd ng nhu
sau : tién trd von gdc hiing ky 1a nhu nhau, tién trd 1di hing nim gidm dan va thay
ddi tuy theo ng ctia niam trudc. Hay tinh s6 tién ma cong ty B phai trd cho ngin hang
va0 cudi mdi nim?

Ta lap bang k& hoach trd ng nhu sau :
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BANG KE HOACH TRA NO PVT : USD

Nim | SOtiéntrd vao | Von gbccon | Tién trd 1di hing | X SO tién phdi
von goc mdi ky phai trd ky trd mdi ky
0 0 200.000 0 0
1 40.000 160.000 16.000 56.000
2 40.000 120.000 12.800 52.800
3 40.000 80.000 9.600 49.600
4 40.000 40.000 6.400 46.400
5 40.000 0 3.200 43.200
2 200.000

Von goc 1a 200.000 USD, trd vén gbc hiing nim nhu nhau trong vong 5 nim
nén mdi ndm phadi trd : 200.000/5 = 40.000 USD.
Y. 50 tién phai trd mdi ky = Tién trd von goc ky d6 + Tién trd 13i ky d6
Bay gid ta bi€u dién dong tién vay va trd nd ndy trén truc thdi gian :
Vay 200.000 Tra 56000 52.800  49.600 46.400 43.200
A A A A A | — > i=8 %
0 1 2 3 4 5
DPE€ y riing s6 tién phai trd mdi nim gidm déu, nim sau gidm thua nim trude
3200 USD. Ly do la tién von gdc con phai trd mdi nim gidm di mot lugng 12 40.000
USD, kéo theo tién tra 1di mdi nim ciing gidm di mot lugng la:
40.000 x 0,08 = 3200 USD

2. Ij’ng dung trong lanh vuc thim dinh tai chinh dy dn diu tu

Trén nguyén tic, tién trinh ddnh gia cdc du 4n ddu tu thudng rat ton kém vé
thdi gian, tién bac va cdng stic, doi hdi sy tip hdp nhitng nd luc tri tué clia nhiéu
chuyén nganh khac nhau, ma trong dé6 mang tai chinh 1a mét bo phin kha quan trong
cAn phai dugc xem xét va thAm dinh mdt cdch cin than.

Van dé thdm dinh tai chinh cdc du 4n ddu tr s& dugc gidi thiéu mot cach chi
ti€t va sdu sic hon trong phan mon quan 1y du 4n ddu tu. Phin ndi dung sau dy chi
dirng lai & mic do trinh bay nhitng tng dung cin ban cda 1y thuyét gia tri tién té theo
thdi gian d6i vé6i hai ky thuat, trong s6 nhiéu ky thuat thAm dinh tai chinh dy 4n khac
nhau, dé6 1a NPV va IRR.

Tru6c hét dé din nhap cho phan ndi dung ti€p theo, ta hiay danh chiit thdi gian
dé phan loai cdc du 4n diu tu theo mdi quan hé giita ching. C4ch phan lai nay rit c6
Y nghia khi doanh nghiép c6 nhiéu dy 4n cin dugc ddnh gid trong cling mot thdi
diém, theo d6 :

-Cé4c du 4n doc 1ap (independent projects) : Hai du 4n dugc goi 1a ddc 1ap vé
mit kinh t& néu viéc chdp nhin hoic tir bd dy 4n ndy khong 4nh hudng dén dong luu
kim ctia du 4n kia. N6i cdch khdc, khi cd hai du 4n 12 doc 14p vé miit kinh t& thi viéc
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chap nhan hoic tir bd du 4n nay s& khong dnh hudng gi dén quyét dinh chiap nhin
hay tir bd du an kia va ngugc lai.

-Cé4c dy an phuy thudc (complementary projects) : Mot du én phu thudc la du
4n c6 dong luu kim chiu sy tdc dong clia quyét dinh chap nhin hay tir b4 mot dy 4n
dau tu khéc.

Trong thuc t&, cdc du 4n loai ndy thudng 13 nhitng du 4n 1& thudc 1in nhau vé
mit kinh t&€. Ching han nhu hai dy 4n vé ddy manh tiéu thu mdy vi tinh c4 nhan va
dy 4n vé phdt trién chuong trinh phan mém. Rd rang viéc diy manh tiéu thu may vi
tinh c4 nhan sé& kéo theo sy gia ting nhu ciu d6i vdi cdc chuong trinh phin mém
kém theo. Ngudc lai, du 4n vé phat trién chuong trinh phan mém dudc trién khai tot
s& c6 kha ning thic ddy doanh s tiéu thu may vi tinh c4 nhan.

-Céc du an loai trir nhau (mutually exclusive projects) : La loai du 4n ma mot
khi dudc chip thuin sé 1am triét tiéu hoan toan cdc khodn 1¢i nhun tiém tang co thé
thu dugc tir mot du 4n diu tuv khdc . Piéu nay c6 nghia 13 néu mot trong hai (hay
nhiéu) dy 4n dugc chap thuin, thi nhitng dy 4n con lai s& bi loai bd. Ching han néu
mdt doanh nghiép cAn mot xe tdi chd hang dang xem xét hai kha ning 12 nén mua
hay thué mua chié€c xe d6. Hai phuong d4n ddu tu nay 12 loai trif nhau vi 1& chiéc xe
hoic 12 s& dudc mua hoic 1a sé& dudc thué, vi vy chap thuian phuong 4n nay ciing c6
nghia 1a loai bd phuong dn kia va ngudc lai.

Sau day, hai trong s6 nhiéu phuong phap ddnh gid dy 4n diu tu trén phuong
dién tai chinh s€ dudgc xem xét d6 la :

a) Phuong phdp gid tri hién tai thudn (net present value — NPV)

Gi4 tri hién tai thuan (NPV) ctia mot du 4n diu tu biing (=) gid tri hién gid clia
dong luu kim thu nhap k¥ vong trir (-) di khodn tién chi phi ddu tv ban dau cda dy 4n.

NPV = Téng gid tri hién gid clia tdtcd cdc~ Khodn chi phi dau tu
khodn thu nhap ky vong cia dy dn ban diu cta du 4n.

Ty 1& chiét khau ding d€ xdc dinh gid tri hién gid cia cdc khodn thu nhap ky
vong ctia du dn dugc xdc dinh mot cach phdc tap, s€ dugc gidi thiéu ky hon & céc
chuong sau. Trong phin ndy chiing ta tam chap nhan ring khi rdi ro clia du 4n diing
bing rii ro cia doanh nghiép va chinh sach tai tr¢ clia doanh nghiép 13 phu hop véi
dy 4n, thi ty 1& chi€t khau thich hgp bing véi chi phi sit dung von binh quin cida
doanh nghiép (WACC).

Gi4 sit mot du 4n dau tu kéo dai trong n k¥ han, c6 P 1 khodn dau tu ban diu,
CF; 12 kho4n thu nhap k¥ vong & ky han thit t , i 13 ty 1& sinh 15i can thiét clia du 4n,
NPV cua du 4n nay dudc xdc dinh nhu sau :

-P CF, CF, ... CF, CF,
[ [ [ — [ — (- | (ST > 1%
0 2 n-1 n
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n e

NPV =—-P+ —+ .t —=-P+ _
1+i) @+ 1+i)" = @1+i)

CF, CF, CF Z CF,

T cong thic trén ta thiy ring, khi NPV = 0 thi ciing c6 nghia la tong hién gid
tdt ¢ cdc khodn thu nhip ky vong cla du 4n (tSng hién gid clia cic CF,) ding bing
khodn chi phi diu tu ban diu (P). Tir tinh chit ndy ma ngudi ta di xiy duyng nén
nhitng tiéu chuin d€ danh gia mot du 4n thong qua tiéu chuin NPV.

Khi st dung NPV nhu 12 mdt tiéu chudn d€ ddnh gia dy 4n thi chiing ta can
phin biét giita hai tinh hudng, d6 1a doi vé6i cac du 4n ddc lap va d6i véi cdc du 4n
loai trir nhau.

-D6i véi dy dn ddu tw doc 1gp

Khi mot dy 4n dau tu 1a doc 14p vé mit kinh t€ véi cdc du 4n khdc clia cong ty
thi su chap thuin hay loai bd du 4n nay tuy thudc vao gid tri NPV clia né. C6 3
trudng hop c6 thé x3y ra :

e N&u NPV > 0 : chip thuin dy 4n
e Né&u NPV <0 : loai bd du 4n
e Né&u NPV = 0 : doanh nghiép sé& tuy theo sy can thiét clia du 4n ma ra

quyét dinh phi hgp.

Vidu 7. Cong ty A dang xem xét mot du 4n ddu tu mdi c6 thdi gian hoat dong
du ki€n 12 4 nim. Dong Iuvu kim chi phi va thu nhap nhu sau :

Niim o |25
Cash flows (CF) USD ‘-1000‘ 300 ‘ 400 ‘ 500 ‘ 500

Biét 1ai suat chi€t khau cla du 4n nay 12 10% nim. Hay tinh NPV ciia dy 4n.

Véi ky thuat hién gid da gi6i thiéu & cac phan trudc, ta ¢ thé tinh dugc gia tri
NPV = 320,47 USD. Hay gi st ring du 4n diu tw ma cong ty A dang xem xét 12 mot
dy 4n dau tu doc 1ap thi 6 rang, trén phuong dién tii chinh, cong ty A c6 thé chap
nhin du 4n nay vi NPV ctia n6 > 0.

-Doi vdi cdc dy dn loai tric nhau

Trong thuc t&, doanh nghiép budc phai lya chon mdt trong s6 nhiéu du 4n diu
tur loai trit nhau, tifc 12 khi doanh nghiép chap thuan mot dy 4n thi phai loai bd cdc du
4n con lai. Lic ndy ching ta phdi Iva chon du 4n nao ¢6 NPV cao nhAt.

Tiéu chuén : Dy 4n nao c6 NPV > 0 va 16n nhat thi dugc chon.

Vi du 8. Mot doanh nghiép mudn trang bi mot diy chuyén sdn xuit méi. C6
hai don chao hang tir phia c4c nha ché tao.
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Nha ch€ tao A chao bdn véi gid 300 triéu. Tinh todn cho thdy hiing nim day
chuyén sin xudt nay c6 thé mang lai cho cong ty khodn thu nhap 72 triéu, trong thdi
gian 6 nim. Nha ch€ tao B chio bdn véi gid 420 triéu. Tuy nhién day chuyén nay sé&
stt dung it lao dong, va chi phi quin 1y thap hon diy chuyén A nén thu nhip hing
nim ma diy chuyén nay c6 thé mang lai 12 103 triéu, trong thdi gian 6 nim.

Hay chi xem xét thuan tdy duSi géc d6 tai chinh, cho bi€t doanh nghiép nén
chon diy chuyén ctia nha ch€ tao nio, biét ring chi phi si dung von ctia doanh
nghiép la 10% nam.

NPV cua tirng phuong dn dude xdc dinh nhu sau :

72 {Llﬁ -1

NPVA =-300+ E j| = 13,578 triéu

NPVB = —420 + E

6 pa—
103{1'1 l} = 28,592 tri¢u

R& rang 13 khi da chap thuan diy chuyén A ching han thi doanh nghiép budc
phdi tir bd day chuyén B va ngudc lai. Trong trudng hop nay ta thAy NPV cda day
chuyén B 1 duong va 16n hon NPV ctia ddy chuyén A nén chon lya diy chuyén B 12
mdt quyét dinh hgdp 1y.

b) Phuong phdp ty sudt sinh 10i ni bé (Sudt ngi hoan — The internal rate of
return — IRR)

Phuong phédp suét noi hoan do ludng ty 1& sinh 13i ctia mot dy 4n dau tuw va nd
ciing dugc st dung dé€ 1am tiéu chuin thim dinh tai chinh dy 4n.

Xét vé& mit k§ thuat tinh todn thi IRR ctia mot dy 4n 13 ty 1& chiét khau ma tai
d6 NPV = 0. Diéu nay c6 nghia IRR 12 1i suat chi€t khau lam cho tong hién gia tit
ca cdc khodn thu nhip ky vong ciia du 4n diing biing khodn chi phi diu tu ban dau da
bé ra. Chiing ta c6 thé van dung phuong phidp diy cung d€ xac dinh IRR.

Vi du 9. Mot du 4n dau tr c6 chi phi dau tu ban dau 13 400 triéu, ddi song clia
dv 4n 13 5 nim. Thu nhap hiing nim cta dy 4n 1a 120 triéu va gid tri con lai cia cic
loai tai sdn cia du dn 12 0. IRR cua du dn dudc xdc dinh nhu sau :

biti=1IRR, i 1a nghiém cta phuong trinh NPV =0 :

@+i)° -1 .
NPV =400+ 12 STVOT — _400 + 120 x PVFA(i%,5) = 0
I(L+1

— PVFAG(%,5) = 20 _ 33333
120

Tra bdng ké thira s 1di sudt ta thiy gid tri PVFA (i%,5) = 3,3333 nay nim
trong khodng gitta hai mic 1di suat 15% va 16% nén gia tri i can tim chic chin sé&
nim trong khodng 15% < i< 16%.
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Trd lai phuong trinh NPV = 0 néi trén, ta thdy ring mudn tim dugc i thi ta
phai gidi mdt phuong trinh bac cao. Ngudi ta dé xuit mot cdch kha don gidn d€ gidi
phuong trinh nay va tim dugc gid tri gan ddng cla i, goi 12 phuong phdp ddy cung.

. . 1+i)° -1
xét ham s0 y = (i) = NPV =-400 + 120 %
1(1+1)

RO rang ta cAn tim nghiém i sao cho y = f(i) = NPV = 0, tiic 1a phai tim giao
diém giita db thi ham s& y = f(i) vdi truc hoanh Oi. Trén hé truc vudng géc (Oiy), dd
thi ham s6 y = f(i) di qua hai diém M, va M, c6 toa d6 1an lugt 1a

M, (i1 = 15%, f(1) = NPV, = 2,259)
M; (12 = 16%, f(i2) = NPV, = -7,08)

Ta biét db thi haim s& y = f(i) 12 mot dudng cong (phi tuyén tinh), ma mot
phan cla né chinh 12 cung M;M,. Y tudng clia phuong phap diy cung 13 thay vi tim
giao di€m cla cung MM, vdi truc hoanh Oi, thi ta tim giao di€m cda diy cung
MM, vé6i Oi (nghia 1a thay vi gidi mot phuong trinh bac cao, ching ta chi phai giai
phuong trinh bic mdt ma thdi). Do vay phuong phap nay chi cho ta nghiém s gan
ding, tic gid tri i tim dugc khéong ddm bdo cho NPV = 0 mot cdch hoan toan tuyét
doi.

Tuy vay, nghiém s6 i s& cang chinh xdc néu nhu khodng cich giita hai diém
M; va M, cang nhd, nghia 12 cung MM, cang gin tring véi ddy cung M;M, bao
nhiéu thi gid tri i tim dudc sé cang chinh x4c bay nhiéu. Do d6, khi xdc dinh toa do
ctia ctia hai di€m Myva M, chiing ta can luu y chon :

-D6i v6i My, ta chon i sao cho f(i;) ¢6 gi4 tri duong cang gin 0 cang tot
-b6i v6i My, ta chon iz sao cho (i) c6 gid tri Am cing gan 0 cang tot
-Trén @6 thi, khodn cdch gifta hai di€ém M;va M, cang ngin cing tot.
Goi y = ai + b 1a phuong trinh ctia ddy cung MM, ta c6 :

Hé s& géc a = (2,259 +7,08) : (0,15 — 0,16) = -933,9

Thay toa dd ciia M| hodc M, vao phudng trinh y = ai + b, ta tim dudc gid tri
clia b = 142,344. Liic nay ta can tim giao diém cta diy cung M;M, vdi truc hoanh Oi
nén ta cho dd thi cia y = ai + b ¢t truc hoanh Oi, tic 1a gidi phuong trinh :

y=ai+b=-93391 + 142,344 =0
Suy ra 1 =IRR =-b/a =15,24%

Mait khdc, dua trén ¥ tudng clia phuong phdp diy cung, ngudi ta gidi thi€u
mot cong thifc nhu sau d€ tinh nhanh gid tri ca IRR :

o NPV,
RR=1+(, '1)\NPV1\+\NPVZ\
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Hay thay cdc gid tri tuong dng vao cong thic ndi trén, ta cling s€ tim dudc
IRR 1a 15,24%

Trong trudng hgp dong cdc luu kim thu nhip cda dy 4n 13 thuan nhat (nhu vi
du 9) thi viéc u6c dodn cdc gid trii; , i, 1a twong doi d€ dang nhd tra bang ké thira s6
14i suat gi4 tri ctia PVFA.

Trong trudng hdp dong cdc luu kim clia du 4n 12 dong Iuu kim bién thién thi ta
budc phdi chon ngiu nhién céc gid tri i; va i, sao cho théa min céc diéu kién vé toa
do hai diém M, va M, da néu trong phudng phdp diy cung. C4dch 1am nay dudc khai
quét thanh phuong phdp md mim hay phuong phdp thit va sai (Trial and error
method).

Vidu 10. Cong ty A dang xem xét mot du 4n dau tu c6 dong luu kim nhu sau

Nam | o | 1 | 2 | 3 | 4
Cash flows | -10.000 | 3500 | 5000 | 4500 | 3600

Taco:

3500 5000 4500 3600

NPV =-10.000 + — + — + — + 5
@+i) @+n* @+i* @+n?

-Trudc hét, ta c6 ging chon ngiu nhién mdt gia tri i; ndo dé sao cho NPV >0
nhung cang gan 0 cang tot.

-Sau d6 lai chon mot gi4 tri i; no d6 sao cho NPV, < 0 nhung ciing cang gan
0 cang tot.

-Cudi ciing viéc tinh todn d€ xdc dinh gid tri gdn diing ctia IRR dudgc thuc hién
theo phuong phdp diy cung hoic van dung cong thic di hudng din & phan trén.
Céch thic thuc hién cu thé nhu sau :

-Chon ngiu nhién i; = 20% chzzmg han, ta c6 NPV, = 729,167. Ta thay gi4 tri
nay > 0 nhung van con cao.

-Hay c6 ging thir mot mic 1di sudt chi€t khau cao hon, ching han 23%. Liic
ndy NPV, = 141,5.

-Ta lai ti€p tuc thtr mot muc 1ai sudt chi€t khau khéc i, = 24% ching han. Lic
nay NPV, =-4277

Ap dung cong thiic dd néu, ta c6 thé suy ra i = IRR = 23,768%.
Trong trudng hop khong c6 mdy tinh khoa hoc bé tii dé tinh toin nhanh

chéng cdc thira s 14i suat thi ching ta phai 1ap bang hién gid dé xdc dinh cic NPV
va di nhién 12 m4t nhiéu thdi gian hon
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Nim | Dong lvu kim i1 =23% i) =24%
Hé s6 CK | NPV, Hé s6 CK NPV,
1/(1+ip)" 1/(1+iy)"

0 -10.000 1 - 10.000 1 -10.000
1 3500 0,8130 2845,53 0,8065 2822,58
2 5000 0,6609 3304,91 0,6504 3251,82
3 4500 0,5374 2418,23 0,5245 2360,19
4 3600 0,4369 1572,83 0,4230 1522,70
Téng 141,5 - 42,44

Céc ky thut tinh todn dudc trinh bay & trén thé hién tinh hoc thuat nhiéu hon
1a thyc tién. Trén thuc t&€, v6i sy trg gitp clia bing tinh Excel, viéc gidi quyét bai
todn & cdc vi du 9 va vi du 10 trd nén khé don gidn va nhanh chéng'’.

Nhu trén da néi, IRR 12 ty suit chiét khdu ma tai d6 NPV = 0, nghia 1a gia tri
hién tai clia dong Ivu kim thu nhip cda dy 4n (ma da dugc chiét khiu theo IRR) vira
ding bing gi4 tri hién tai cia khodn ddu tu ban dau. N6i cdch khéc, IRR chinh 13 ty
sudt sinh 15i t6i thi€u ctia du 4n tinh trén mot don vi von dau tu.

Do vay, v6i y nghia nay, khi IRR clia mdt dy 4n 16n hon mic ty suat sinh 15i
t6i thi€u ma nha diu tu yéu cdu (MRRR — minimum required rate of return) thi dy
4n 4y s& dugc chap thuan . Tir d6 ngudi ta dé xudt phuong phdp thdm dinh tai chinh
du 4n dau tu thong qua chi tiéu IRR nhu sau :

-D6i véi cdc du dn dau tu doc 1dp :

e Né&u IRR > MRRR : chdp nhin du 4n

e Néu IRR < MRRR : loai bd du 4n

e Né&u IRR = MRRR : tuy theo nhitng yéu cau khdc ciing nhu sy cin
thiét clia dy 4n ma doanh nghiép sé c6 quyét dinh phi hop.

-Doi vdi cde dy dn loai trie nhau:

Khi st dung IRR 14 tiéu chuidn d€ lya chon mot trong s cac du 4n loai trix
nhau, chiing ta chon du 4n nao c¢é IRR cao nhat. Tuy nhién, néu IRR cao nhit vin
nhé hon 14i suét sinh 13i t8i thi€u ma nha diu tv doi héi (MRRR) thi s& khong c6 du
4n nao trong s& dé dugc chap nhan.

Tiéu chuin : Chon du 4n c6 IRR > MRRR vi max.

Khi IRR max < MRRR : Khong du 4n nao dugc chdp nhan
Luu

1 Xin xem Phu luc 2 & Tap II ctia cudn séch

' V& MRRR, s& dugc dé cap & Chuong V clia tai liéu nay
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e Thong thudng ddi vdi hau hét cdc du 4n doc 1ap vé mit kinh t&, khi
NPV > 0 thi IRR ciing > MRRR. Tuong t, néu IRR > MRRR thi dong luu kim dugc
chi€t khau & mifc 13i sudit MRRR sé& cho ra gi4 tri NPV > 0.

e Tuy nhién trong trudng hdp phai c6 sy Iya chon mdt trong nhiéu dy 4n
loai trif nhau thi c6 thé xy ra xung dot gitta hai chi tiéu IRR va NPV. Lic 4y chi tiéu
NPV dudc khuyén cdo st dung nhu 1a mdt trong nhitng chi tiéu thim dinh tai chinh
du 4n ddng tin cy nhat.

N6i cach khdc, IRR chi 1a chi tiéu thim dinh k&t hop, bd trg cho chi tiéu
NPV. Bon ddc mdt minh chi tiéu IRR d6i khi khong thé gidi thich dugc tinh hiéu qua
clia du 4n, nht 1 trong trudng hdp du 4n c6 dong luu kim bat dong hodc khi phii so
sanh dé Iya chon giita cic du 4n khdc nhau.

e Ddi véi nhitng du 4n c¢6 dong luu kim bat déng, ( tic 1a du 4n c6 dong
luu kim gdm nhitng mén Ivu kim thu nhap va chi phi dan xen nhau, 1am cho dong Ivu
kim lién tuc d&i ddu +, - ) °, khi d6 viéc gidi phuong trinh NPV = 0 s& c6 thé cho ra
nhiéu nghiém s6 khdc nhau, thim chi trdi ngudc nhau, va vi th€ khong thé xdc dinh
dugc mot cach chinh xdc dau 1a IRR cda dy dn. Sau ddy 1a mot vi du :

Vidu 11. MOt du an c6 dong luu kim nhu sau :
Nim o0 | 1 | 2
Cash flows (USD) | -1200 | 3200 | -2000

biti=1RR, ila nghiém ctia phuong trinh :

3200 2000

NPV =-1200 + — — — =
L+i) @+i)?

Vi diy 12 mdt phuong trinh bac hai nén ta c6 thé gidi truc ti€p ma khong cin
st dung phuong phdp diy cung. Gidi phuong trinh nay ta tim dugc hai nghiém : IRR;
= 0% va IRR, = 67%. Ban doc c6 nhin xét gi vé két qua tinh todn dugc?

R& rang 1a hai k&t qua tim dudc dd khong thé gitip ta x4dc dinh ddu 13 IRR cta
du dn. Ta néi du 4n trén roi vao trudng hop c6 IRR da tri.

e Trong trudng hdp khic, mot sy khdc nhau vé quy md dau tu ciing c6
thé giy ra mau thuin trong viéc thim dinh tai chinh dy 4n thong qua hai chi tiéu IRR
va NPV. Sau day la mot vidu :

Vi dul2. Mot doanh nghiép dang xem xét lya chon hai du 4n A va B ¢6 dong
Iuu kim nhu sau :

'S Mot vi du dién hinh vé du dn c6 dong luu kim bat dong : du 4n khai thic md, khai thdc than, dau
khi... 1a nhitng dv 4n c6 lvu kim chi phi (lvu kim 4m) vio ndm cudi cling cta dy 4n, bdi vi trong nim
cudi cung khi thanh 1y du 4n cin phai chi ra mot s6 tién khd 16n dé khic phuc moi trudng, tra lai
nguyén trang ban dau cho dién tich cong trudng khai thac.
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Nam 0 1 2
CF ctia duy én A (USD) -10.000 | 22.400 | -12.544
CF ctia du 4n B (USD) -5000 11.200 -6272

D€ y 1a dong luu kim ctia du 4n A gdp ddi so v6i du 4n B. Gidi phuong trinh
bac hai NPV = 0, ta c6 thé tinh dugc ty sut sinh 13i noi bd do hai du 4n tao ra 1a
IRRA =IRRg = 12%.

Nhu vay, khi st dung chi tiéu IRR d€ ddnh gid hai dy 4n nay, ching ta sé&
khong biét nén chon dy 4n nao vi IRR ctla chiing 1a nhu nhau. Lic ndy ta phai st
dung chi tiéu NPV d€ danh gia.

Gia st MRRR dugc xdc dinh 1a 8%, NPV ctla 2 du 4n dugc xdc dinh 1an lugt

N

la:
NPV, =-13,72 USD va NPVg =-6,86 USD.

Do viy, v6i MRRR = 8%, c4 hai du 4n déu c6 NPV 4m, nén vé nguyén tic cd
hai s& khong dudc chap nhan. PE ¥ 1a dd thi dudng NPV ciia hai dy 4n nay niim trong
diy NPV 4m tinh, va chi tiém cn truc hoanh tai mic 14i sudt 12% ma thoi (mifc 14i
suit ma tai d6 NPV = 0). N6i c4dch khdc, s& khong ton tai bat cit mifc 13i suit ndo 1am
cho NPV cia ching > 0!

NPV ($) PO THIDAY NPV AM TINH

20
0 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% (g,

-20
-40
-60
-80

N6i tém lai, cdc chi tiéu NPV va IRR déu ddnh gid kh3 ning sinh 1di cda du
4n dau tu dua trén cin ban dong Ivu kim cia chiing, c6 tinh dén yé&u t& gid tri tién té
theo thdi gian. Tuy vay, khong phai ldc ndo hai chi tiéu nay ciing din dén sy Iva
chon nhu nhau, va déu nay c6 thé din téi nhitng nham 14n nguy hi€m trong thyc tién
th&m dinh tai chinh dv 4n diu tu.

Vi vay, 18i khuyén danh cho cdc nha dau tu d6 13 nén st dung két hop nhiéu
phuong phdp thim dinh tai chinh khac nhau, va khi ¢6 sy mau thuin vé két qua ddnh
gid giita cdc phuong phdp 4y, thi phuong phdp ddnh gid du 4n thong qua chi tiéu
NPV cin dudc xem nhu 12 mot phuong phap dang tin cdy nhit, nhiim thda mian muc
tiu t6i da ho4 1¢i nhuan clia doanh nghiép.

Nhitng van dé vé thim dinh du 4n néi chung va thim dinh tai chinh dy 4n néi
riéng 12 hét sitc phifc tap, doi khi vugt ra ngoai khudn khd clia mot gido trinh cin ban
vé qudn tri tai chinh doanh nghiép. Vi vay, chiing sé& ti€p tuc dugc thdo luin mot
cdch k§ cang va siu sic hon trong gido trinh thiét 1dp va quan 1y dv 4n dau tu.
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CHUONG III: QUAN LY VON CO PINH

1. Von ¢ dinh va tai san co dinh

1.Von ¢d dinh

Qua trinh sdn xuét kinh doanh cta doanh nghiép chi c6 thé dién ra khi di hoi
dd cdc y€u t6 : Sdc lao dong, tu liéu lao dong va ddi tugng lao dong. Khéc véi doi
tugng lao ddng ( nhu nguyén vat liéu, sdn phdm dé& dang, ban thanh pham...), cic to
liéu lao dong (nhu mdy méc, thi€t bi, phuong tién van tdi, nha xudng kho tang...) 1a
nhitng phuong tién vat chit ma doanh nghiép st dung dé€ tic dong vao ddi tugng lao
dong, nhiim bién d6i chiing theo muc dich ctia minh.

Piéu dic biét 1a cdc tu liéu lao dong nay cé thé tham gia vao nhiéu chu ky
san xuét kinh doanh ma hinh th4i vat chat ban dau cda chiing thudng khong thay ddi,
con hinh thai gi4 tri thi chuyén dich din din tiing bd phan vao sdn phaAm hoan thanh,
tuy theo mitc do hao mon. Do ¢6 didc diém hinh thai vat chat cda tu liéu lao dong thi
¢d dinh, con hinh th4i gi4 tri thi luAn chuyén din vao sdn pham hoan thinh nén ngudi
ta cOn goi chiing 12 nhitng tai sin c¢& dinh '°.

D€ ti€n hanh sin xuit kinh doanh, cidc doanh nghiép cAn phai tng ra mot sd
von tién t& nhat dinh d€ mua sim, xay dung, 1ip dit cdc tai sdn cd dinh néi trén. Bo
phin von tién té Gng truSc nay dudc goi 1a von cd dinh. Nhu vay, vé cin ban, von cd
dinh chinh la biéu hién bdng tién ciia toan b tai sdn c6 dinh trong doanh nghiép 17,

Vén ¢ dinh va ti sdn ¢d dinh (TSCP) vé dai thé 1a mot. Tuy nhién ciing c6
su khiac nhau & chd :

-Lic méi hoat dong, von c6 dinh ctia doanh nghiép c6 gid tri ding bing gi4 tri
nguyén thiy (nguyén gid) ctia TSCD.

-Vé sau, gid tri cia von cd dinh thudng 13 thap hon gid tri nguyén thiy clia
TSCP do c6 khodn khau hao di trich.

Bdi vay, vé thyc chat, qud trinh quan 1y von ¢ dinh ludn ludn gin lién véi
viéc qudn 1y cdc TSCD cia doanh nghiép nhim ddm bdo cho cic TSCP dugc toan
ven va khong ngitng ning cao hiéu qué st dung ctia ching. Pdng thdi, cong tic quin
ly TSCP ciing dit trong tAm vao viéc tinh todn chinh xdc sd trich 1ap quy khau hao,
ciing nhu phan phdi va st dung hop 1y quy nay dé bu dip phan gid tri hao mon, thuc
hién t4i sdn xuAt tai sdn ¢ dinh clia doanh nghiép.

' L& di nhién, d€ dugc goi 1a tai san cd dinh, céc tu liéu lao dong nay phai thda min nhitng tiéu chi
nio d6. Van dé nay sé ti€p tuc dudc thdo luan trong muc (1.2).

7 Theo céch hiéu thong thudng, thudt ngit “von” dude sit dung d€ chi nhitng déi twgng biu hién dudi
hinh thdi gia tri, con thut ngit “tai sin” dugc st dung d€ chi nhitng d6i tugng c6 hinh thdi hién vat.
Tuy nhién diéu nay c6 thé tao ra sy khién cudng va cdm gidc thi€u nhat quan khi phai thira nhan khai
niém vé tai sdn cd dinh vo hinh-13 nhitng TSCD khong hé c6 hinh thdi vat chit!.
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2. Tai san cd dinh

Theo hinh th4i bi€u hién ctia TSCP, ngudi ta chia toan bd TSCP ctlia doanh
nghié€p ra thanh hai nhém : TSCD hitu hinh va TSCP v6 hinh. Cidc ndi dung duédi day
s& 1am 1o cdc khdi niém ciing nhu céc tiéu chuén d€ nhan biét céc loai TSCP nay '®.

a) Nhitng khdi niém chung

-Tai sdn (an asset) dudc dinh nghia 12 mot ngudn luc ma doanh nghiép kiém
sodt dugc va du tinh dem lai 1gi ich kinh t€ trong tudng lai cho doanh nghiép.

-Tai sdn c6 dinh hitu hinh (tangible fixed assets) 1a nhitng tai sdn c6 hinh thdi
vat chat do doanh nghiép nim giit d€ sit dung cho hoat dong sin xuit kinh doanh phii
hdp véi tiéu chudn ghi nhan TSCP hitu hinh.

-Tai sdn c6 dinh vo hinh (intangible fixed assets) 12 nhitng tai sdn khong c6
hinh thdi vat chit nhung xdc dinh dugc gia tri va do doanh nghiép nim giit d€ si
dung trong hoat dong sdn xuit kinh doanh, cung cip dich vu, hoidc cho cdc doi tugng
khdc thué phit hgp véi tiéu chuan ghi nhan TSCP v6 hinh.

Nhu vay, mot cach tdng quit, TSCP clia doanh nghiép 1a nhitng tai sin c6 thé
c6 hinh thdi vat chit hoic khong c6 hinh thdi vat chit, théa man mot s6 tiéu chi nao
d6, va dugc doanh nghiép nim giit d€ phuc vu cho hoat dong sin xuit kinh doanh
ctia minh.

b) Tiéu chudn nhén biét tai san c6 dinh hitu hinh

Tai sin c6 dinh hitu hinh 12 bo phan chi yé&u trong tong sd tii sin, cd s§ vat
chit ky thuat va déng vai trd quan trong trong viéc thé hién tinh hinh tai chinh cda
doanh nghiép. Vi vay, viéc xdc dinh mot tai san c6 dugc ghi nhan 1a TSCP hitu hinh
hay chi 1a mot khodn chi phi sdn xut kinh doanh trong ky s& c6 dnh hudng ding ké
dén qué trinh x4c dinh k&t qud kinh doanh clia doanh nghiép.

Céc tai sin chi dudc coi 12 TSCP hitu hinh khi thda man déng thdi tit cd bon
tiéu chuén sau day :

-Mot 1a doanh nghiép phai chic chin thu dugc 1gi ich kinh t€ trong tuong lai
tir viéc st dung tai san dé

'8 C4c nodi dung trong phin nay duge dugc bién soan theo nhiing quy dinh trong chuin muc k& todn so
ba va s6 bon clia hé thong chuin muc k€& todn Viét Nam, ban hanh viao ngay 31.12.2001 va cé hiéu
Iyc tir ngay 01.01.2002. B6 chudn myc nay s& la cin cit cho viéc diéu chinh, stta ddi, bS sung cdc ché
dd, quy dinh vé quin 1y tai chinh, k€ todn hién hanh. Do vay, tai thdi diém bién soan lai bai gidng
ndy, mic dit chua cip nhat dudc nhitng vin ban stta ddi, b sung Ché& d6 quan 1y, s dung va trich
kh&u hao TSCP ban hanh kém theo Quyét dinh s& 166/1999/QD-BTC ngay 30/12/1999 cta Bo trudng
Bo6 Tai chinh, nhung chiing t6i vin manh dan gidi thiéu cdc quan di€m 1y ludn mdi nhim budc dau
chuén bi cho nhitng nd lyc d6i mdi va cip nhat tai liéu phuc vu gidng day. Trong khi chd dgi cd quan
c6 thAim quyén ban hanh mot ch€ d6 quan ly, sit dung va trich khau hao TSCP c6 nhitng sita ddi bd
sung cho phit hgp vdi hé thong chudn muc k€ todn mdi, chiing ta hiy tam chip nhan nhiing quy dinh
hién hanh dé€ van dung vio mdt s& van dé cu thé trong cdc phan noi dung tiép theo.
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-Hai 1a nguyén gid tai san phai dugc xac dinh mot cach dang tin ciy
-Ba 1a thoi gian s dung uGc tinh cda tai san phai trén mdt nim
-Bon 1a tai sdn d6 phai c6 dd tiéu chudn gid tri theo quy dinh hién hanh.

Nhitng tai sdn hitu hinh nao khong théa man ddng thdi tit ci cic tiéu chuin
ghi nhan TSCP hitu hinh dudc trinh bay & trén c6 thé dugc liét vao loai cong cu cung
cy, va viéc mua sim dy trit ching dudc gidi quyét bing ngudn von luu dong cida
doanh nghiép.

Khi ghi nhan tiéu chuin thi¥ nhit, doanh nghiép phdi xdc dinh mic do chin
chin cda viéc thu dugc 1¢i ich kinh t€ trong twong lai, dua trén cdc bing ching hién
c6 tai thdi diém ghi nhan ban ddu va phai chiu moi rii ro lién quan.

Can luu ¥ 12 mic di nhitng tai sdn s dung cho muc dich ddm b3o an toan sin
xuat kinh doanh, hoic bdo vé moi trudng khong truc ti€p dem lai I¢i ich kinh t&€ nhu
cdc TSCP khdc nhung ching lai can thiét cho doanh nghiép trong viéc dat dudc cic
lgi ich kinh t& nhiéu hon tir cdc tai san khdc, vi vay, ciing ¢6 thé dudc ghi nhan 1a
TSCDB hitu hinh.

Tuy nhién, céc tai sdn ndy chi dugc ghi nhan 1a TSCP hitu hinh néu nguyén
gid clia chdng va cdc tai sdn c6 lién quan khong vudt qué tdng gid tri ¢6 thé thu hdi *
tlr cdc tai sdn d6 va cdc ti sdn ¢6 lién quan. Vi du mot nha may hod chit phai ldp dit
cdc thi€t bi va thuc hién quy trinh chita va bdo quan hod chat d€ tuin thii yéu ciu vé
bdo vé& mdi trudng ddi véi viéc sdn xuat kinh doanh hod chit cia nha mdy. Céc tai
san 1ip dit néi trén chi dugc xem 12 TSCD hitu hinh néu nhu khong cé chiing thi
doanh nghié&p sé& khong thé hoat dong va ban san phaAm hoa chit ctia minh.

Khi xdc dinh cdc bd phan ciu thanh TSCD hitu hinh, doanh nghiép phai dp
dung cédc tiéu chudn TSCP hitu hinh cho ting trudng hdp cu thé. Doanh nghiép cé
thé hdp nhit cdc bo phan riéng biét khong chii y&u nhu khuon dic, cong cu, khudn
dap...va 4p dung cdc tiéu chudn TSCP hitu hinh vao tdng gia tri d6.

C4c phu tung va thi€t bi phu trg thudng dudc coi 1a tai sdn luu dong va dugc
hach todn vao chi phi khi sit dung. Cdc phu ting chd y&u va céc thiét bi bdo tri duge
xdc dinh 1a TSCP hitu hinh khi doanh nghiép u6c tinh thdi gian st dung ching nhiéu
hon mdt nim. N&u phu tiing va thiét bi bdo tri chi dugc dung gin lién v6i TSCP hitu
hinh va viéc st dung chiing 1a khong thudng xuyén thi ching s€ dugc ghi nhén la
TSCP hitu hinh riéng biét va dugc khau hao trong thdi gian it hon thdi gian st dung
hitu ich ctia TSCP hitu hinh lién quan.

R6 rang 12 bon tiéu chudn chi nhan TSCP hitu hinh néu trén c6 nhitng khac
biét khd 16n so véi cdc tiéu chudn dudc quy dinh trong Ch& d6 quan 1y ,st dung va
trich khau hao TSCP ban hanh kém theo Quyét dinh s6 166/1999/QD-BTC ngay
30/12/1999 clia Bo trudng Bo Tai chinh. Theo ché& do nay :

' Gi4 tri ¢6 thé thu hdi 1a gid tri udc tinh thu dudc trong tuong lai tir viéc sit dung tai sin, bao gdm ci
gid tri thanh 1y cda ching.
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TSCP hitu hinh dudc hi€u 13 nhitng tu liéu lao dong c6 hinh thai vat chit cu
thé, dugc sit dung d€ thuc hién mot, hoic mot s6 chifc ning nhat dinh trong qua trinh
san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép, c6 gi4 tri 16n va dugc st dung trong mot thoi
gian dai. Theo dé, chi c6 nhitng tu liéu lao dong hitu hinh nio thda man déng thdi cd
hai ti€u chi sau day thi mdi dude goi 1a TSCD hitu hinh :

-Ph&i c6 gid tri t6i thi€u & mot mic nhat dinh. Mic gia tri nay thudng xuyén
dugc diéu chinh d€ ph hop véi tinh hinh thuc t& cia nén kinh t& dit nuSc. Theo quy
dinh ctia ch& dd néi trén thi gii han nay 13 tir 05 triéu dong trd 1én.

-Phai c¢6 thoi gian st dung 1au dai. Theo quy dinh clia ch&€ dd néi trén thi tdi
thi€u 12 tr 01 ndm trd 1én.

Déi véi stc vat 1am viéc va/hoic cho san ph?i’m thi tirng con sdc vat dugc xem
12 mot TSCD hitu hinh. D6i v6i vudn ciy 1au nidm thi titng mdnh vudn cay dudc coi 1a
mo6t TSCD hiru hinh.

oA A A oA 4N A g A N
¢) Tiéu chudn nhdn biét tai san co dinh vo hinh

Mot tai sdn vo hinh dugc ghi nhin 12 tai sdn ¢d dinh vo hinh khi thda min
dong thdi :

-DPinh nghia v& TSCP v hinh, v bon tiéu chuin sau day :

-Chéc chidn thu dudc 1di ich kinh t€ trong tuong lai do tai sdn d6 mang lai
-Nguyén gia tai san phai dugc xdc dinh mot cach dang tin cay

-Thai gian st dung udc tinh cda tai san phai trén mot nim

-C6 dii tiéu chudn gi4 tri theo quy dinh hién hanh.

Céc doanh nghiép thudng diu tu d€ cé cic ngudn lyc vd hinh nhu quyén sit
dung dit c6 thdi han, phan mém mdy vi tinh, biing sdng ché, ban quyén, gidy phép
khai thac thuy sdn, han ngach xudt khadu-nhip khau, gidy phép nhugng quyén, su
trung thanh ctia kh4ch hang, thi phin va quyén tiép thi...

Dé€ x4c dinh cdc ngudn lyc vo hinh néi trén c6 théa min dinh nghia vé TSCP
vo hinh hay khong doi hdi doanh nghiép phai xem xét cic yéu td : Tinh c6 thé xdc
dinh dugc, khd nang kiém sodt ngudn luc, va tinh chic chin cda 1i ich kinh t€ trong
tuong lai. Trudng hop mot ngudn luc vo hinh khong thda man dinh nghia TSCP vo
hinh thi chi phi phat sinh dé tao ra ngudn Iuc v6 hinh d6 dudc hach todn nhu 13 mot
khodn chi phi sin xuit kinh doanh trong k¥ hoic chi phi trd truéc.

-Tinh ¢6 thé xdc dinh dugc : Mot TSCP vo hinh c6 thé xdc dinh riéng biét khi
doanh nghiép cé thé dem né cho thué, ban, trao ddi hodc thu dugc Idi ich kinh t& cu
thé tir thi sdn d6 trong tuong lai. Nhitng tai sin chi tao ra Igi ich kinh t& trong tuong
lai khi k&t hop v6i céc tai san khac van dudc coi 1a tai sdn c6 thé xdc dinh riéng biét
néu doanh nghiép xdc dinh dugc chic chin 1gi ich kinh t&€ trong tuong lai do tai sdn
do6 dem lai.

Nguyén Viin Tudn Khoa QTKD



Quan tri tai chinh doanh nghiép, tap 1 -50 -

Mbt s6 TSCP vo hinh c6 thé chia dung trong hoic trén thuc thé vat chat, vi
du nhu dia compact (trong trudng hop phin mém mdy tinh dudc ghi trén dia
compact), hodic vin ban phédp 1y (trong trudng hdp gidy phép hoic bing sdng ché).
b€ quyét dinh mot tai sin bao gdm cd y&u td vo hinh va hitu hinh nhu trén 13 TSCD
hitu hinh hay TSCP v hinh, doanh nghiép can phai x4c dinh xem y&u t6 nao 1a quan
trong.

Vi du phan mém ctia mdy vi tinh né€u 12 mot bo phan khong thé tich rdi vdi
phin ciing clia mdy dé d€ mdy c6 thé hoat dong dudc, thi phan mém nay 12 mot bod
phin ctia mdy va di nhién né dugc coi 12 mot bd phian ctia TSCP hitu hinh. Trudng
hgp phan mém 14 bd phan c6 thé tich rdi v6i phin citng c6 lién quan thi phan mém
d6 c6 thé dugc xem 12 mot TSCP vo hinh néu né thda min nhitng tiéu chuin ghi
nhin TSCP v6 hinh di néu & trén.

-Kha ning ki€m sodt ngudn lyc : Doanh nghiép nim quyén ki€m sodt mot tai
san néu doanh nghiép cé quyén thu 16i ich kinh t& trong tuong lai ma tai san d6 dem
lai, ddng thdi ciing c¢6 kha ning han ché sy ti€p cin clia cdc ddi tugng khic d6i véi
lgi ich dé6.

Kh4 ning kiém soét ctia doanh nghiép ddi vdi 1di ich kinh t€ trong tuong lai tir
TSCP v hinh thong thudng dugc bdo ddm bing quyén phdp ly. Ching han nhu tri
thitc vé thi trudng va hiéu bi€t chuyén moén cé thé mang lai 1¢i ich kinh t&€ trong
tuong lai va doanh nghiép c6 thé kiém sodt Idi ich nay khi ¢ st rang budc vé quyén
phdp ly nhu ban quyén, gidy phép khai thac thuy sin...

Doanh nghiép c6 ddi ngii nhian vién lanh nghé va thong qua viéc dao tao
doanh nghiép c6 thé xdc dinh dudc viéc nang cao ki€n thifc clia nhan vién s& mang
lai 16i ich kinh t& trong tuong lai, nhung doanh nghiép lai khong c6 di kha ning kiém
sodt 1gi ich kinh t&€ d6, vi vdy nhitng chi phi doanh nghiép da chi ra cho viéc phat
trién kién thiic cia nhan vién khong dugc ghi nhan 1a TSCP vo6 hinh

Tai ning 1anh dao va ky thuidt chuyén moén ciing khong dudgc ghi nhan la
TSCP vo hinh trir khi tai sdn nay dugc ddm bdo bing cdc quyén phdp 1y dé st dung
né va dé€ thu dudc 1¢i ich kinh t€ trong tuong lai, dong thdi théa man cic tiéu chuin
nhin bi€t TSCP vo hinh di néu trén

Doanh nghiép c6 danh sich khach hang hoic thi phin nhung do khong c6
quyén phap 1y hoic bién phdp khic d€ bdo vé va ki€m soat cic 1gi ich kinh t& phat
sinh tlr cdc mdi quan hé véi khach hang va su trung thanh clia ho, vi vay ciing khong
dudc ghi nhin 1a TSCP vo6 hinh...

-Tinh chic chin clia kh3 ning thu dudc 1gi ich kinh t€ trong tudng lai ctia mot
TSCP vo hinh phai dugc doanh nghiép xac dinh thong qua cac gid dinh hgp 1y va c6
cd s§ vé cdc diéu kién kinh t& tdn tai trong sudt thdi gian st dung hitu ich cda tai sin
d6. Ldi ich kinh t€ trong tuong lai do TSCP vo hinh dem lai cho doanh nghiép c6 thé
bao gdm ting doanh thu, ti€t kiém chi phi, hodc nhitng 1¢i ich khdc xuat phat tir viéc
stt dung TSCD v hinh vao qua trinh sdn xuat kinh doanh.
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Nhu viy, nhitng tiéu chuidn nhan biét TSCP vd hinh néu trén ciing c6 nhiéu
khdc biét so véi nhitng quy dinh trong Ch€ d6 qudn ly, st dung va trich khau hao
TSCP ban hanh kém theo Quyét dinh s8 166/1999/QD-BTC ngay 30/12/1999 cia Bo
trudng BoO Tai chinh. Theo d6, moi khoén chi phi thuc t&€ ma doanh nghiép da chi ra
thda min c4 hai diéu kién nhin bi€t TSCP hitu hinh nhung khdng hinh thanh TSCP
hitu hinh thi dudc coi lIa TSCP v6 hinh.

d) Phan logi tai sdn c6 dinh

TSCD trong doanh nghiép rit da dang, c6 su khac biét vé tinh chat k§ thuat,
cong dung, thoi gian st dung..Do vdy phan loai TSCP theo nhitng ti€u chi khiac nhau
12 cong viéc hét sitc can thi€t nhim thuc hién quan ly thong nhat TSCP. Tuy theo
yéu ciu va muc dich quin 1§ ma TSCP trong doanh nghiép dugc phan loai theo céc
ti€u chi khac nhau, chazlng han nhu :

-Phan loai theo hinh thdi bi€u hién : Theo tiéu chi niy, toan bo TSCD trong
doanh nghi€p dudc phan thanh hai loai : TSCD hitu hinh va TSCD v6 hinh (da trinh
bay & trén)

-Phan loai theo tinh chit va muc dich st dung : Theo tiéu chi nay, ngudi ta
chia TSCP trong doanh nghiép ra 1am sdu nhém 16n : Nha cita, vat kién tric ; Mdy
méc, thiét bi ; Phuong tién van tdi, thiét bi truyén din ; Thiét bi, dung cu quén 1y ;
Vudn ciy lau nim, stc vat 1am viéc va cho sdn phdm ; Cdc tai sdn c6 dinh hitu hinh
va vO hinh khéc.

-Phan loai theo tinh hinh st dung : Theo tiéu chi nay TSCP c6 thé dudc phan
thanh TSCP dang diing, TSCP chua diing va TSCD khong can dung, chd thanh ly.

-Phan loai theo tinh chat s& hitu : Gdm TSCP tur ¢6 va TSCP di thué. Riéng
TSCP di thué lai dudc chia thanh hai phin loai nhé 1la TSCP thué hoat dong
(operating lease) va TSCD thué tai chinh (finance lease)zo.

 Theo quy dinh tai khéan 3, Piéu 2, Muc I nhiing quy dinh chung trong Ch& do quén 1y ,sit dung va
trich khau hao TSCP ban hanh kém theo Quyét dinh s§ 166/1999/QD-BTC ngay 30/12/1999 cta Bo
trudng BO Tai chinh thi TSCP thué tai chinh 14 nhitng TSCP ma doanh nghiép thué ctia coéng ty cho
thué tai chinh, né€u hgp dong thué thdéa man it nhat mot trong bon diéu kién sau :

-Khi két thic thdi han cho thué theo hgp ddng, bén thué dugc chuyén quyén sé hitu tai sin
thué, hoic dugc ti€p tuc thué theo sy thda thuin clia hai bén.

-N6i dung hgp ddng thué quy dinh khi két thiic hop dong thué, bén thué duge quyén Iwa chon
mua tai sin thué theo gid danh nghia thdp hon gid tri thyc t&€ clia tai sin thué tai thdi diém mua lai.

-Thdi han cho thué 1 loai tai san it nhat phai bing 60% thdi gian cAn thi€t d€ KH tai san thué.

-T8ng sd tién thué mot loai tai sin quy dinh tai hgp ddng thué, it nhat phai tuong duong véi
gi4 clia tai sdn d6 trén thi trudng vao thdi diém ky hdp dong.

Moi hgp ddng thué TSCP néu khong thda man bat ky diéu kién nao trong bon diéu kién trén
day thi dugc coi 1a TSCD thué hoat dong.
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Mbi cdch phan loai TSCP néi trén c6 nhitng ¥ nghia khdc nhau. Tuy theo
muc dich quin 1y va tinh hinh thyc t€ tai don vi ma Iya chon mot phuong phdp phan
loai phu hgp.

e) Két cdu tai sdn co dinh

K&t c&u TSCP la ty trong giita nguyén gid mot loai TSCD nao d6 chi€m trong
tdng nguyén gia TSCP toan doanh nghiép tai mdt thdi di€ém nhait dinh. Nghién citu
két cAu TSCP c¢6 y nghia quan trong trong viéc ki€m tra von dau tu xay dung co ban,
va 12 mdt trong nhitng cin ctt d€ ra nhitng quyét dinh dau tv vao TSCP trong titng
nganh kinh t€.

Trong céc nganh kinh t&€ khdc nhau, két cAu TSCP sé khong gidng nhau.
Ngay trong cung mot nganh kinh t€ thi k&t cAu TSCD gitta cdc doanh nghiép khdc
nhau ciing s& khic nhau. Sy khdc nhau vé k&t cAu TSCD giita cdc nganh va gifta cdc
doanh nghiép cing nganh 12 do nhitng dic thu trong qué trinh hoat dong sdn xuit
kinh doanh ctia ching. Cu thé nhu :

-Do tinh chat sdn xuit va dic diém quy trinh cong nghé : Cic doanh nghiép
thudc loai hinh cdng nghiép khai thic (md, ddu khi...) thi vat kién tric, phuong tién
van tai chi€m ty trong 16n ; C4c doanh nghiép thudc nganh cdng nghiép co khi thi
TSCP phan 16n 12 mdy mdc thiét bi sdn xuit ; Cdc doanh nghiép thudc nganh thuong
mai thi nha ctta, kho tang chi€m ty trong 16n...

-Do trinh do quan 1y TSCP va t6 chifc sdn xuit kinh doanh : Nhitng doanh
nghiép c6 trinh do quén ly sdn xuit kinh doanh cao thi hiéu qui vén dau tw XDCB
tdt, mdy méc phuc vu sdn xuit chi€m ty trong cao so vdi nha xudng (do bd tri mdy
hop 1y, tiét kiém dudc dién tich chi€m dung..), ty trong clia nhitng TSCP tich cyc
(phuc vu tryc ti€p sdn xuit kinh doanh) cao hon nhitng TSCD khong tich cyc (nha
clra, phuong tién van tdi phuc vu quan 1y hanh chinh..) ; Trong khi nhitng doanh
nghiép c6 trinh d6 qudn 1y sdn xuat kinh doanh kém thi ngugc lai. Nhitng doanh
nghiép t6 chic sdn xuit theo 16i ddy chuyén thi cong cu van chuyén trong ndi bod
chi€m ty trong thap, trong khi cdc doanh nghiép khong t6 chifc sdn xuit theo 16i day
chuyén thi ngudc lai.

I1. Khau hao Tai san cé dinh

1. Khéi niém vé hao mon TSCP

Pic diém ctia TSCP 1 tu liéu lao dong tham gia truc ti€p vao nhiéu chu ky
clia qud trinh sdn xut kinh doanh ma khong thay ddi hinh th4i vat chat ban dau. Tuy
nhién trong qud trinh st dung, do chiu 4nh hudng ctia nhiéu nguyén nhan khic nhau
nén TSCP bi hao mon dan.

Hao mon TSCP 12 sy gidm dan gid tri s& dung va gid tri cia TSCD do TSCP
d6 tham gia vao qué trinh hoat dong sidn xuat kinh doanh, do bao mon clia ty nhién,
hoidc do ti€n bd k¥ thuat.. Sy hao mon nay c6 thé chia thinh hao mon hitu hinh va
hao mon vo6 hinh.
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a) Hao mon hitu hinh ciia TSCP

Hao mon hitu hinh ctia TSCP 14 sy bao mon vé vat chat, sy gidm dan vé gid
tri sit dung va kéo theo sy gidm dan gi4 tri cia TSCP trong qu4 trinh si¥ dung.

-Bio mon vé vit chat dudc hi€u 13 nhitng bao mon cé thé nhan thdy dudc tir
sy thay d6i trang thi vt Iy ban dau & cdc bo phan, chi ti€t TSCP do chiu sy tic dong
clia ma sdt, tdi trong, nhiét do, hod chat... trong qué trinh van hanh TSCPD.

-Su gidm dan vé gid tri st dung TSCP thé hién qua sy gidm sit vé& chat lugng,
tinh ning k§ thuat ban diu..va din t6i két cuc 12 khong thé ti&p tuc st dung TSCD
dugc nita. Mudn khoi phuc lai gid tri st dung ban diu ctia TSCP thi doanh nghiép
phéi ti€n hanh stra chita, thay thé.

Nguyén nhian va miic 6 hao mon hitu hinh truéc hét phu thudc vao cdc nhian
t0 trong qud trinh st dung TSCP nhu thdi gian, cudng do st dung, viéc chdp hanh
cic quy pham k¥ thuit trong s dung va bdo dudng TSCP, ciing nhu cic yé&u t& vé tu
nhién vd moi trudng st dung TSCP nhu d6 Am, nhiét dd, tic dong cla hod
chat..Ngoai ra, mic d6 hao mon hitu hinh ctia TSCP ciing phu thudc vao chit lugng
ché& tao TSCP d6, vi du nhu chat lugng clia nguyén vat liéu dugc st dung, trinh do k§
thuat, cong nghé ché tao...

Viéc nhan thic 16 cdc nguyén nhan dnh hudng dén mic dd hao mon hitu hinh
TSCP sé& gitip cho doanh nghiép c6 nhitng bién phdp can thi€t va hitu hiéu dé han
ché ching.

b) Hao mon vé hinh cia TSCD

Trong qud trinh s dung, bén canh nhitng hao mon hitu hinh, TSCP con bi
hao mon vd hinh. Hao mon v hinh 13 sy gidm sit thuan tuy vé mit gid tri clia TSCD
ma nguyén nhian chd yé&u 13 do su ti€n bd clia khoa hoc va cdng nghé. Ngudi ta
thudng phan biét cdc loai hao mon vo hinh sau day :

-Hao mon v6 hinh loai m6t : TSCP bi gidm gid tri trao ddi do trén thi trudng
xuit hién TSCD cung loai, cling tinh niing sit dung nhung vdi gid ré hon. Nhu vy, do
c6 sy xudt hién ctia TSCD cung loai gid ré ma TSCP dang dung ctia doanh nghiép bi
mat di mot phan gi4 tri.

-Hao mon vo hinh loai hai : TSCP hién dung bi gidm gid tri trao d6i do trén
thi trudng xuat hién TSCP tudng ty vdi gid nhu cii (hodc ré hon), nhung lai hoan
thién hon vé mit ky thuit, tic c6 cong ning st dung wu viét hon do dudc ché tao
trong diéu kién cdng nghé tié€n bo hon.

-Hao mon vo6 hinh loai ba : TSCP bi mat gid hoan toan do chu ky s6ng clia
san phim dudc san xuit ra tf TSCP dé dd chim dit, hoic trong trudng hgp cic
TSCP, cic bin quyén phat minh sdng ché hién hitu da lac hau, 18i thdi do xuat hién
ciac TSCP, cidc ban quyén phdt minh mdi ti€n bo hon véi gid ré. Piéu nay cho thiy
hao mon vo hinh khong chi xdy ra ddi v6i nhitng TSCP hitu hinh ma ngay ca déi véi
nhitng TSCD v0 hinh.
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Nhu vdy, nhin chung nguyén nhin c¢c ban ctia hao mon v6 hinh chinh la su
ti€n bd ctia khoa hoc, k¥ thuit va cong nghé. Do d6 bién phap hiéu qui nhat dé khic
phuc hao mon vo hinh 14 doanh nghiép cin phai coi trong viéc thudng xuyén ddi méi
k¥ thuit, cong nghé, ting dung kip thdi cdc thanh tyu ti€n bd khoa hoc ky thuat vao
qua trinh sin xuét kinh doanh. Diéu nay 1a hét stic c6 ¥ nghia trong viéc tao 1ap lgi
thé& canh tranh ctia doanh nghiép trén thi trudng

2. Khii niém va v nghia cuia cong tiac khiu hao TSCP

DE thu hdi phan gid tri TSCP bi hao mon trong qud trinh sn xuét kinh doanh,
doanh nghiép cin phdi ti€n hanh chuyén dich din din phan gi4 tri hao mon dé vao
gia tri sdn pham san xuit trong ky. Qu4 trinh 4y dudc goi 12 khiu hao.

Nhu vay, khiau hao TSCP 1a viéc tinh todn va phian bd mot cdch c6 hé thdng
gid tri phdi khau hao ctia TSCP vao chi phi sdn xuit kinh doanh, trong sudt thdi gian
st dung httu ich cia TSCP d6.

Gi4 tri cia bd phan TSCP tudng tng v6i miic hao mon chuyén dich dan dan
vao san phdm hoan thanh 12 mot yé&u td chi phi sdn xuit, dugc k& toan hach todn vao
gid thanh sidn phd&m, biu hién dudi hinh thdi tién té, goi 13 tién khau hao TSCP.
Tién khau hao nay dudc trich dan dan tudng ng véi mitc 6 hao mon clia TSCP, tich
liiy thanh qiily khau hao TSCP ctia doanh nghiép.

Quy khau hao TSCP ctia doanh nghiép 12 mdt ngudn tai chinh quan trong
dugc st dung d€ thuc hién tdi sdn xuat gidn don va tdi sin xuit md rong TSCP. Trén
thuc t&, vai tro ctia quj khau hao TSCP khong dirng lai & viéc dung d€ dau tu mua
saim méi TSCD, ma vao thdi di€m trude khi TSCP dang ding dudc thanh 1y va thay
th& bing TSCP méi, quy khau hao con 13 mot ngudn tai chinh tam thdi nhan rdi, c6
thé duge doanh nghiép st dung vio cdc muc dich ddu tu sinh 1di, hoic d4p ng cho
cdc nhu cAu kinh doanh khdc clia minh.

Vé nguyén tic, viéc tinh khau hao TSCP phdi phii hgp v6i mitc d6 hao mon
ctia TSCP (c4d hao mon hitu hinh 14n hao mon v6 hinh) va ddm bao thu hdi diy di
gi4 tri von dau tu ban diu cho TSCP, nhim thuc hién bdo toan von cd dinh clia
doanh nghiép. Pdong thdi, do tién khau hao TSCP 12 mot y&u td chi phi sdn xuat kinh
doanh nén viéc tinh todn chinh x4c s& khau hao s& khong nhitng ddm bdo cho doanh
nghiép c6 di ngudn von dé tdi sin xuat TSCP, trd ng vay..ma con ddm bio cho viéc
xdc dinh gia thanh va két qud kinh doanh ctia doanh nghiép mot cach ding din.

3. L4 chiin thué ctia khiu hao

Tién khau hao TSCP dudc phdp luat cho phép k& todn hach todn nhu 13 mot
yé&u t6 chi phi. Va vi vay, trén phuong dién k€ todn, chi phi khdu hao TSCD lam
giam 1¢i nhuén ctia doanh nghiép.

Quan diém ciia tai chinh con bd sung thém : Chinh vi khiu hao dugc xem 1a
mot loai chi phi nén da lam gidm ding k€ thu nhap chiu thu€ ctia doanh nghiép
(Taxable income), va do d6 1am gidm ddng ké thu€ thu nhap ma doanh nghiép phai
ndp trong ky, ma thuc chat thi doanh nghiép khdng hé chi tién (payout) cho khodn
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ma k€& todn goi 1a : “chi phi” khau hao nay. Hay néi khac di thi “chi phi” khau hao
theo nghia k& todn 12 mot khodn chi phi tién mit (noncash expense).

Khodn tién thué thu nhip tiét kiém dudc néi trén dudc xem nhu 12 mot khodn
thu nhap cd hoi, phdt sinh tir viéc trich khau hao hiing nim cia doanh nghiép. Hién
tugng nay goi 1a 14 chin thu€ clia khau hao (depreciation taxshield).

T6m lai, 14 chidn thu€ ctia khidu hao 1a mdc thu€ thu nhap ma doanh nghiép
ti€t kiém dugc, phdt sinh tir viéc trich khau hao va hach todn chi phi khau hao vao
chi phi sdn xuét kinh doanh hiing ky ctia doanh nghiép (theo luit dinh). Cong thifc
tinh nhu sau :

L4 chin thu€ ctia khdu hao = Mic trich khadu hao x Thué suit thu€ TNDN

Vidul. Mic khau hao trong k¥ ctia doanh nghiép : 100.000 USD.
Thué suat thu€ thu nhap doanh nghiép : 32%
=> L& chidn thu€ cta khau hao = 100.000 x 0,32 =32.000 USD.

Nhu vay, trong ky, doanh nghiép da ti€t kiém dugc 32.000 USD tién thué
TNDN do trich khau hao.

4. Cac phuong phap khau hao tai san cé dinh

Viéc Iva chon phuong phdp tinh khadu hao phu hgp véi tiing doanh nghiép
khong chi 12 mdt trong nhitng bién phap quan trong dé khic phuc hao mon TSCD,
ma con 1a cin ci chd y&u dé xdc dinh thdi gian hoan vén diu tu TSCP, ciing nhu
dnh hudng truc ti€p dén thu nhap chiu thu€ va thu€ thu nhap ma doanh nghiép phai
ndp. Trén 1y thuyét, c6 nhiéu phuong phdp tinh khiau hao khdc nhau vdéi nhitng wu
di€ém va nhudc di€m riéng. Va viéc doanh nghiép lya chon phuong phidp nao con tuy
thudc vao nhitng quy dinh ctia Nha nudc, cling nhu tinh hinh thuc t€ tai don vi 2

Cé4c phuong phdp khau hao khdc nhau 1a & chd cdch phan bd chi phi khdc
nhau, nhung mot cich tdng quat thi c6 thé chia cac phuong phap tinh khiu hao ra lam
hai loai 16n :

-Loai 1 : Khiu hao dudng thing (straight line depreciation). Chi c6 mot
phuong phap duy nhit cho loai nay 1a ngudi ta phan bd déu nguyén gid cia TSCP
trong sudt thdi gian st dung hitu ich cda né.

! Theo quy dinh hién hanh & nudc ta - hé théng chuidn muc k& toan Viét Nam, tai liéu da din - cic
doanh nghiép dugc 4p dung ba phudng phap khiu hao sau day :

-Phuong phap khau hao dudng thing (con goi 12 phuong phap khau hao tuyén tinh )

-Phudng phap khiu hao theo s6 dur gidm dan (con goi 1a phuong phdp khau hao cAn biing gidm
dan)

-Phuong phép khiu hao theo s6 lugng san pham (hay phuong phdp khau hao theo don vi san
lugng)
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-Loai 2 : Khau hao gia toc (accelerated depreciation). Cé nhiéu phuong phip
kh&u hao khac nhau & loai niy, nhung nhin chung 13 ngudi ta phan bd chi phi khau
hao nhiéu hon vao nhitng nim diu hoat dong ctia TSCP va it din di cho cdc nim
ti€p theo nhiim ting t6c do khau hao TSCD.

Céc thuat ngit va ky hiéu sau day dudc st dung cho cdc phan ndi dung ti€p
theo clia muc nay :

-Nguyén gia TSCD (cost) : La toan bo cac chi phi ma doanh nghiép phai bd
ra dé c6 dudc TSCP tinh dén thdi diém dua TSCP d6 vao trang thdi sdn sang sit
dung (d6i v6i TSCP hitu hinh), hoic thdi diém dua TSCP d6 vao sit dung theo du
tinh (ddi v6i TSCP v6 hinh). Ta ky hiéu nguyén gia TSCD 1a P.

-Thai gian st dung hitu ich cia TSCD (useful life) : La thoi gian ma TSCD
phat huy dugc tdc dung cho sdn xuit kinh doanh, dudc tinh bing thdi gian ma doanh
nghiép du tinh sit dung TSCD, hoic s6 lugng sdn phdm (hay cdc don vi tinh tuong tu)
ma doanh nghiép du tinh thu dugc tir viéc st dung TSCP d6. Ta ky hiéu thdi gian s
dung hitu ich cia TSCP la n.

-Gi4 tri thanh 1y ctia TSCD (residual value or salvage value) : La gid tri udc
tinh thu dugc khi hét thdi gian st dung hitu ich cia TSCPD, sau khi da trir di chi phi
thanh 1y uGc tinh. Ta ky hi€u gid tri thanh 1y cia TSCD 1a S.

-Gi4 tri con lai cia TSCP (carrying amount) hay gi4 tri con lai trén s8 sach
clia TSCD (book value) : Pudc x4c dinh biing cdch 14y nguyén gid ctia TSCD trir di
(-) s6 khau hao luy k& ctia TSCP d6. Ta ky hiéu gid tri con lai trén s& sdch cta
TSCP & niam thit t 13 B. Can luu y 13 d€ ddm bao thuc hién bio toan von c6 dinh thi
gia tri con lai ctia TSCP -tai thdi diém TSCP hét thdi gian s dung hitu ich- phai
tudng duong v4i gid tri thanh 1y ciia TSCP do, tiic (B, = S).

-Gi4 tri phdi khau hao clia TSCP (depreciable amount) : Pudc x4c dinh bing
cich 1dy nguyén gid cia TSCPD ghi trén bdo cdo tai chinh trir di (-) gié tri thanh ly
udc tinh ctia TSCP d6. Theo cdch ky hiéu & trén thi gid tri phdi khau hao cia TSCD
chinh 13 hiéu s& (P - S).

-S6 khau hao phéi trich & nim thit t cia TSCPD dudc ky hiéu 1a Dy .

-S6 kh&u hao Iuy k&€ dén hét nam tht t cia TSCP (accumulated depreciation
up to year t) dugc ky hiéu la T . Theo cdch ky hiéu trén ta c6 :

Tt=D1+D2+...+DtVé Bt=P—Tt=Bt.]—Dt

a) Phuong phdp khdu hao duong thing hay khdu hao déu, khdu hao tuyén
tinh (Straight line depreciation method - SLN)

DAy 13 phuong phdp tinh khau hao don gidn nhit va ciing 12 ¢d dién nhait.
Phuong phdp nay dugc st dung mot cdch phd bién dé tinh khau hao cho nhitng TSCD
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hitu hinh va ¢4 nhitng TSCP v6 hinh. Mitc khiu hao hiing nim theo phuong phdp nay
déu biing nhau va khong d6i trong sudt thdi gian sit dung hitu ich ctia TSCP.

Theo d6, mic trich khdu hao hing nim dugc xdc dinh bing cdch Idy gid tri
phéi khiau hao ctia TSCP chia cho thdi gian st dung hitu ich ctia né. Cong thifc tinh
nhu sau :

Trén thyc t€, gid tri thanh 1y ctia TSCD chi 1a con s6 du ki€n trong thdi gian
dai va trong diéu kién gi4 c thudng xuyén bi€n dong, cho nén chi cé tinh cich tuong
ddi va thudng kém chinh xdc. Do vay, dé don gidn hod qu4 trinh tinh todn, mot s&
doanh nghiép thudng bd qua viéc xdc dinh gi4 tri ndy, va tinh todn mitc khau hao
hiing nim bing cdch 14y nguyén gia ctia TSCD chia cho thdi gian sit dung hitu ich
cda no.

Vi du 2. Cong ty A mua mot hé thong mdy méc méi, nguyén gid 1a 40.000
USD. Thdi gian st dung hitu ich dudc xdc dinh 1a 07 ndm, gia tri thanh 1y udc tinh 1a
5000 USD.

Miic khau hao hiing nim phadi trich 1 : (40.000 — 5000) : 7 = 5000 USD

Ta lap dudc bang tinh khau hao cho hé thdng mdy néi trén theo phuong phap
kh&u hao dudng thing nhu sau :

PVT : USD
NAM 1 2 3 4 5 6 7
MUC KHAU HAO 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000
KHAU HAO TICHLUY | 5000 | 10000 | 15000 | 20000 | 25000 | 30000 | 35000
GIA TRI CON LAI 35000 | 30000 | 25000 | 20000 | 15000 | 10000 | 5000

Bén canh cdch tinh khiu hao theo thdi gian st dung hitu ich nhu trén, doi véi
mdt s6 nganh, tuy theo tinh hinh st dung TSCP ma ngudi ta con dung cach tinh khau
hao theo khéi lugng cong tic ctia TSCD. Vi du nhu nganh ndng nghiép tinh theo s&
hecta cong tdc may phuc vu ; nganh thi cong xay dung cd ban tinh theo s6 ca cong
tdc may phuc vu ; nganh giao thong van tdi tinh theo s& tin/km xe chay...

Viéc tinh khau hao theo cdc cdch nay ciing hoan tuong ty nhu di trinh bay &
trén, nhung chi c6 khdc 1a phai thay d6i miu s6 bing tong khdi lugng cong tdc ma
TSCP d6 c6 thé phuc vu, véi mot don vi tinh thich hgp nao dé.

Mt khéc, trong cong tic thuc t&, d€ don gidn thd tuc tinh todn ddi vdi nhitng
doanh nghiép c6 nhiéu ching loai TSCP khic nhau, ngudi ta thudng xdc dinh tong
miic trich khau hao cho toan bd TSCD clia doanh nghiép thong qua viéc tinh ty 1&
khau hao tdng hop binh quan (Ty). Ty 1& nay ciing thudng dugc st dung trong cong
tac 1ap k& hoach khau hao TSCP. C6 hai cdch dé xdc dinh ty 1& khau hao tdng hop
binh quan cia doanh nghiép:
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-Hoic c6 thé cin ct vio ty 1& khiu hao tiing loai TSCP va ty trong cia tiing
loai TSCP chiém trong tdng s6 TSCP ciia doanh nghiép ;

-Hoic ciing c¢6 thé cin ct vio tong s6 tién khiu hao hiing nim va tong
nguyén gid TSCP cua doanh nghiép.

Cach 1 :

T, = (f,xT)

M=

[u

Trong d6: f, : Ty trong cda ting loai TSCP chi€m trong tdng s& TSCP

1

n

1 . .
T, = = :1a ty 1€ khau hao cda tiing loai TSCP

n:Thdi gian st dung hitu ich cia TSCD

i:loai TSCD

Lic nay tdng mifc khau hao trong ky cia doanh nghiép dudc xdc dinh bing
cich 14y nguyén gid binh quan TSCD can tinh khau hao trong ky nhin (x) véi ty 1&

khau hao tdng hdp binh quan.

Vi du 3. Mot doanh nghiép ¢ tinh hinh TSCP dudgc chia thanh 4 nhém sau :

T Loai TSCD Thai gian | Nguyén Ty trong Ty 16 KH
T HD (n) gid tung loai f; | tung loai T;
1 | M4y méc thiét bi 15 nim 200 tr 2/10 1/15
2 | Phuong tién vin tai 10 ndm 100 tr 1/10 1/10
3 | Nha xudng, vat kién triic 30 ndm 500 tr 5/10 1/30
4 | Thiét bi quan ly 10 ndm 200 tr 2/10 1/10
Téng 1000 tr 10/10
— 2 1 1 1 1 2 1
TK=Z4‘—i><Ti=—><— 1,12 —+—x—=6%
- 10 15 10 10 10 30 10 10
Cdch 2:
_ z M
T = x 100 %
> NG
Trong d6: M, la s8 tién khau hao tirng loai TSCD
NG 12 nguyén gid TSCD phdi tinh khau hao
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Vi du 4. LAy lai s6 liéu clia vi du 3, ta xdc dinh T theo cdch 2 nhu sau :

T Loai TSCb Thdoi gian | Nguyén Ty 1€ KH Mic KH
T HD (n) gid tung loai Tj ting loai
1 | M4y méc thiét bi 15 ndm 200 tr 1/15 13,3 triéu
2 | Phuong tién van tai 10 nim 100 tr 1/10 10 triéu
3 | Nha xudng, vat k.tric 30 ndm 500 tr 1/30 16,7 tri€éu
4 | Thiét bi qudn ly 10 ndm 200 tr 1/10 20 triéu
Téng 1000 tr 60 triéu

Lic nay Tk = 60 triéu : 1000 triéu x 100% = 6%

Qua khdo sat vi du 2, chiing ta rit ra dudc mot s& nhan xét vé wu diém
va khuyét di€m clia phuong phap khau hao dudng thing nhu sau :

-Phuong phdp khiu hao dudng thing kh4 don gidn, d& thyc hién, tdng mic
khau khao dudc phan bd déu din vio chi phi sdn xuit kinh doanh trong sudt cdc nim
stt dung hitu ich ctia TSCD, va do d6 khong giy ra sy dot bién trong gid thanh sin
ph&m, tir d6 khong tao ra khé khin cho doanh nghiép trong viéc canh tranh vé gid.

Hon nita, trong trudng hdp doanh nghiép st dung ty 1& khiu hao tdng hop
binh quin d€ tinh khiu hao cho tit c& cic TSCP clia doanh nghiép thi khdi lugng
tinh todn s& gidm di ddng ké, tao thuan 1gi cho qua trinh k& hoach ho4 cong tic khau
hao TSCP cia doanh nghiép.

-Tuy nhién, do mifc trich khau hao hiing nim déu din nén kha ning thu hdi
von cham, ddi khi khong phdn d4nh ding din mic do hao mon thuc t€ clia TSCD,
nhat 12 hao mon vo hinh.

DPé€ khic phuc nhitng nhude di€m cla phuong phap nay, ngudi ta dé xuat mot
vai phuong phdp khau hao khdc, goi chung 1a nhitng phuong phdp khiu hao gia toc
(hay khiu hao nhanh — accelerated depreciation methods).

b)Phuong phdp khiu hao theo tdng ky s6 hay con goi 1a phuong phdp khau
hao tdng s6 (Sum of years’ digits depreciation — SYD)

Trinh ty tinh todn cu thé nhu sau :

Trude hét ta tinh tdng cia cdc s6 tw nhién > :

Z=1+2+3+.40n= -cmmmmme-

22 Pay 1a téng S, ctia n s6 hang ddu tién cha cip s6 cong c¢6 s6 hang ddu tién a; = 1 va cong saila G =
1. S, dugc xdc dinh nhu sau :

n(a; + a,)
Si=a;+ay+.+a,= -
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luot 1a

Trong d6 : Z 1a tdng s6 clia diy sd thif tu tir 1 cho d&€n sd hang bing thdi gian
st dung hitu ich cia TSCP (n).

Miic trich khdu hao nim dau tién

Miic trich khau hao nim thid 2 :

Miic trich khdu hao nim thd n :

Va hién nhién 12 :

Vi du 5. LAy lai s6 liéu vi du 2 & trén, nhung tinh khau hao theo phuong phép
tdng s6 - SYD

Ta co Z=1+2+3+4+5+6+7-=

7(7+1) _

28

Miic trich khiu hao theo phuong phdp nay tir nim thif 1 d€n nim thit 7 1dn

7

D, = (40000 - 5000 )x - = 8750

5

D, = (40000 - 5000 ) x - = 6250

3

D. = (40000 - 5000 )ng 3750

1

D, = (40000 - 5000 ) x Ez 1250

6

D, = (40000 - 5000 ) x = 7500

4

D, = (40000 - 5000 ) x = 5000

2

D, = (40000 - 5000 ) x o5 = 2500

Ta 1ap dugc bang tinh khau hao cho hé thdng m4y néi trén theo phuong phép

SYD nhu sau :
bVT : USD
NAM 1 2 3 4 5 6 7
MUC KHAU HAO 8750 | 7500 | 6250 | 5000 | 3750 | 2500 | 1250
KHAU HAO TICHLUY | 8750 | 16250 | 22500 | 27500 | 31250 | 33750 | 35000
GIA TRI CON LAI 31250 | 23750 | 17500 | 12500 | 8750 | 6250 | 5000

(Declining balance depreciation—DB)

c) Phuong phdp cin bing gidm dan hay phuong phdp s6 du gidm dan

Theo phuong phdp nay, mifc trich khau hao hing nim s& dudc tinh bing cdch

14y gi4 tri con lai ctia TSCP nhan véi ty suat khau hao c6 dinh (r). Trinh ty tinh todn
cu thé nhu sau :
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Trong d6 : r =1- q/%

Vidu 6 . LAy lai sd liéu vi du 2 & trén, nhung tinh khau hao theo phuong phip
cAn bing gidm din - DB

P =40000 USD ; S =5000 USD ; n=7nim

Taco:
r zl—a/gzl—{/ 5000 = 0,257
P 40000

Ta 1ap dugc bang tinh mitc khau hao hing nim cho hé thong mdy moéc theo
phuong phdp DB nhu sau :

PVT : USD
NAM 1 2 3 4 5 6 7
MUC KHAU HAO 10280 | 7638 | 5675 | 4217 | 3133 | 2328 | 1730
KHAU HAO TICHLUY | 10280 | 17918 | 23593 | 27810 | 30943 | 33270 | 35000
GIA TRI CON LAI 29720 | 22082 | 16407 | 12190 | 9057 | 6730 | 5000

d)Phuwong phdp cdn bdng gidm dan kép (Double declining balance
depreciation - DDB)

Nguyén tic tinh mifc khau hao hiing nim cla phuong phdp nay ciing gidng
nhu phuong phdp DB nhung ty suit khau hao c6 dinh dudc tinh mot cdach don gidn
hon

r= Trong d6 n 1a thdi gian st dung hitu ich cia TSCD

n

Vi du 7. LAy lai s6 liéu vi du 2 nhung tinh kh&u hao theo phuong phédp can
bing gidm dan kép - DDB
Ta co: r=2/7

Ta 1ap dugc bang tinh khiu hao cho hé théng mdy méc theo phuong phdp cin
bing gidm dan kép - DDB nhu sau :

PVT : USD
NAM 1 2 3 4 5 6 7
MUC KHAU HAO 11429 | 8163 | 5831 | 4165 | 2975 | 2125 | 312
KHAU HAO TICH LUY | 11429 | 19592 | 25423 | 29588 | 32563 | 34688 | 35000
GIA TRI CON LAI 28571 | 20408 | 14577 | 10412 | 7437 | 5312 | 5000
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Luuy :

Gié tri con lai cia TSCP vao nim tht 6 1a 5312 USD, do d6 miic trich khiu
hao trong ndm cudi cang phdi 1a 5312 x 2 : 7 = 1518 USD, kéo theo gi4 tri con lai
clia TSCD vao thdi di€m TSCP hét thai gian sit dung 1a 5312 — 1518 = 3794 USD.

Tuy nhién, do gid tri thanh ly udc tinh ctia TSCD 1a 5000 USD, cao hon gia tri
con lai mot lugng 1a 5000 — 3794 = 1206 USD, nén trong nim hoat dong cudi clng
ctia TSCP, doanh nghiép chi can trich khdu hao 1518 — 1206 = 312 USD la dd dé
nang gid tri khiu hao tich luy 1én mitc 35000 USD, cdng thém 5000 USD gid tri
thanh 1y 1a dd 40000 USD dé€ thuc hién t4i san xuit TSCP.

Nhu vay, trong vi du trén, néu doanh nghiép trich khau hao nim thd 7 véi
mifc 12 1518 USD thi rd rang gid tri khau hao tich lu§ dén nim cudi cling da vugt qud
gid tri ban ddu ctia TSCP. Va chiing ta c6 thé thuc hién diéu chinh mic khiu hao
niam cudi cho phit hgp nhu da trinh bay & trén **.

Trong nhiéu trudng hdp khac, viéc tinh khiau hao theo phuong phédp cin bing
giam dan kép lai c6 thé din dén tinh hudng gi4 tri khau hao tich lily d€n nim cudi
cung thuong khong di d€ bu dip gid tri ban dau cia TSCPD.

Vi viy, d€ gidi quyét tdn tai niy, thudng dén nita cudi thdi gian hoat dong
hitu ich ctia TSCP, ngudi ta quay trd lai 4p dung phuong phap khau hao dudng thang.
Theo d6, miic khau hao déu trong nhitng nim cudi clia TSCP sé& dudc x4c dinh bing
cdch 1dy gid tri con lai cda TSCP (tai thdi diém bit ddu chuyén sang phuong phap
mdi) trir di gid tri thanh 1y rdi dem chia cho s& nim st dung hitu ich con lai ciia né.
Chiing ta hiy quan sat thi du sau day dé hiéu ro hon cdch 1am nay.

Vidu 8. Hiy gid st gi4 tri thanh 1y udc tinh clia hé thdng mdy mdc clia cong
ty A (dd néu & vi du 2) chi 1a 500 USD. Lic nay bang tinh khau hao cho hé théng
may theo phuong phap DDB dudc trinh bay nhu sau :

PVT : USD
NAM 1 2 3 4 5 6 7

MUC KHAU HAO 11429 | 8163 | 5831 | 4165 | 2975 | 2125 | 1518
KHAU HAO TICH LUY | 11429 | 19592 | 25423 | 29588 | 32563 | 34688 | 36205
GIA TRI CON LAI 28571 | 20408 | 14577 | 10412 | 7437 | 5312 | 3795

Tu bang trén ta thiy gid tri khau hao tich lu§ & nim thit 7 chi 1a 36.205 USD,
trong khi phdi can d&n 39.500 USD thi méi thu hoi dd gia tri ban dau cia TSCD. P&
khic phuc khuyét diém nay cda phuong phip DDB, nhu trén di néi, ching ta sé
chuyén sang tinh khau hao theo phudng phdp dudng thing ké tif nim thi 5 trd di.
Theo d6 ta tinh lai bidng khiu hao cho hé thng mdy nhu sau :

» Trén bang tinh Excel, ham DDB ty dong thuc hién viéc diéu chinh nay va ngudi st dung khong cin
thao tic gi thém.
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PVT : USD
NAM 1 2 3 4 5 6 7
MUC KHAU HAO 11429 | 8163 | 5831 | 4165 | 3304 | 3304 | 3304
KHAU HAO TICH LUY | 11429 | 19592 | 25423 | 29588 | 32892 | 36196 | 39500
GIA TRI CON LAI 28571 | 20408 | 14577 | 10412 | 7108 | 3804 | 500

Tir két qia tinh todn & cdc vidu 2, 5, 6, va 7 ta c6 thé 1ap mot bang so sdnh
mtc trich khau hao hiing nim theo cic phuong phdp SLN, SYD, DB va DDB d€ riit
ra nhitng vu - khuyét diém cta tirng phuong phap mot.

bVT : USD

NAM 1 2 3 4 5 6 7
PHUGNG PHAP SLN 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000
PHUGNG PHAP SYD 8750 | 7500 | 6250 | 5000 | 3750 | 2500 | 1250
PHUGONG PHAP DB 10280 | 7638 | 5675 | 4217 | 3133 | 2328 | 1730
PHUGNG PHAP DDB 11429 | 8163 | 5831 | 4165 | 2975 | 2125 | 312

TU bang trén, ching ta c6 thé rit ra mot s6 vu diém va khuyét diém cia 3
phuong phédp khau nhanh SYD, DB va DDB nhu sau :

-Uu diém : Bing viéc thuc hién cdc phuong phdp khau hao nhanh, mic trich
kh&u hao hiing nim ctia TSCP gidm din theo béc thang lily thodi, tic trich khau hao
nhiéu & nhitng nim dau va gidm din & nhitng nim sau. Do d6 cdc phuong phdp khau
hao nhanh cho phép thu hdi vén nhanh, gidm bét nhitng ton that do hao mon vo hinh.

DPong thdi day ciing 1a mot bién phap tao ra 14 chin thué d€ hoian thué€ TNDN
cho doanh nghiép. Pic biét, trong ba phuong phip khiu hao nhanh thi phuong phip
DDB 13 phuong phdp c6 kha ning tao ra 14 chin thué tot nhit cho nhitng nim diu
dwa TSCD vao stt dung, bdi vi mifc trich khau hao theo phudng phdp nay trong nhitng
nim dau 13 cao nhat so vdi cdc phuong phap con lai.

-Khuyét diém : Do chi phi khau hao 16n trong nhitng nim diu nén c6 thé gy
ra sy dot bién trong gid thanh sin phadm, din tdi bat I¢i trong canh tranh. Do vay, doi
vdi nhitng doanh nghiép kinh doanh chua &n dinh, 1am an chua c6 1di thi khong nén
4p dung phuong phdp khau hao nhanh.

Cac phuong phdp khau hao nhanh néu trén, véi nhitng uu diém ctia minh, da
dugc van dung mot cach phd bién trong nhitng nganh c6 trinh d6 trang thi€t bi may
méc k§ thuat hién dai nhu nganh dién t, tin hoc, vién thong..nhim thu hdi von
nhanh, trdnh dugc sy mat gid do hao mon vo hinh.

Bén canh bdn phuong phap khiu hao thdong dung néi trén, trong thyc tién
quan 1y sdn xuat kinh doanh, ngudi ta con s dung nhiéu phuong phdp khau hao khic
dé tinh khau hao cho TSCP trong nhitng tinh hudng cu thé cda tirng doanh nghiép.
Duéi day gi6i thiéu hai phuong phép trong sd do.
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e) Phuong phdp khdu hao theo don vi sdn lugng (Unit of production
depreciation - UP)

Theo phuong phdp nay, mic trich khdu hao hing nim dudc tinh bing cdch
14y san lugng sdn xut hiing nim nhan véi mic khiu hao don vi sén lugng **,
Néu goi : u, 12 sdn lugng & nim thi t

U 1a tng san lugng.
Suyra: U=u; + uy +..+u,

Lic nay, mic trich khdu hao hiing nim Ia :

Dt — ut x (P B S)
U
N ~ (P - S) . N . g . 2
Thira sO BT dudgc goi la mdc khau hao don vi san lugng

Vidu 9. Mot hé thong mdy déng gach ty dong c6 nguyén gid 1a P = 200 triéu
ddng ; Gi4 tri thanh 1y du ki€n 12 S = 10 triéu dong ; Tudi tho clia hé thong mdy tinh
theo sdn lugng gach déng 13 50 triéu vién. C6 tai liéu du kién vé sdn lugng gach clia
hé thong mdy nay trong 5 nim nhu sau :

Nim 1 2 3 4 5
San lugng (tri€u vién) 8 12 18 8 4

Hiy tinh mifc khau hao hiing nim theo phuong phap UP.

Ta c6 mitc khau hao don vi sin lugng

(P-S) 200 triéu —10 tri¢u

- =3,8
U 50 triéu

Ta lap dugc bang tinh khau hao cho hé théng mdy theo phuong phap UP nhu
sau :

DVT : Triéu dong

NAM 1 2 3 4 5
MUC KHAU HAO 30,4 | 456 | 684 | 304 | 152
KHAU HAO TICHLUY| 304 | 76 | 1444 | 174,8 | 190
GIA TRI CON LAI 169,6 | 124 | 556 | 25,2 10

* Thuat ngit "san lugng" ¢6 thé dugc hiéu 1a s6 lugng sdn phdm ma mdy méc sdn xuét ra trong ky,
hoic ciing c6 thé 1a s8 git hoat dong clia may méc...
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f) Phuong phdp khédu hao theo mé hinh ACRS

Phuong phdp khiu hao nay ra d5i 8 Hoa Ky sau khi c6 su cdi cdch vé thu€ &
nudc ndy vao nim 1986. ARCS la viét tit clia cum chif ti€ng Anh : Accelerated Cost
Recovery System - hé thong ting toc thu hdi von.

Hé thong nay quy dinh viéc tinh khau hao dua trén “thdi gian thu hodi von cin
thi€t” (recovery periods) thay vi dya trén thdi gian st dung hitu ich hay tudi tho kinh
t€ ctia TSCD (useful life or economic life of an asset). M6 hinh nay cho phép tinh
mic khau hao hiing nim khd don gidn, do khong cAn phdi du tinh thdi gian st dung
hitu ich (n) cling nhu gid tri thanh 1y cia TSCP. Thdi gian khidu hao nhim thu hoi
von nhanh theo mo6 hinh ACRS thudng ngin hon rit nhiéu so véi thdi gian st dung
httu ich that sy cia TSCD.

Mb hinh ACRS chia cdc TSCP ciia doanh nghiép ra 1am 04 loai, mdi loai c6
thoi gian khau hao khdc nhau :

LOAI TAI SAN CO PINH THOI GIAN KHAU HAO
ACRS
Loai 1 : xe hoi, phuong tién van chuyén nhe 3 nim

khdc, thié€t bi sit dung cho nghién citu va
phit trién...

Logi 2 : Xe tai hang niang, cic mdy moc S ndm
thi€t bi va TSCPD gi4 tri 16n khiéc...

Loai 3 : TSCP vdi thdi gian st dung hitu ich 10 nim
tlr 18 dén 25 nim

Loai 4 : TSCPD st dung 14au dai (> 25 nim) 15 nam

Ty suat khau hao hiing nim theo mo6 hinh ACRS ting vdi titng loai TSCD ké
trén dugc cho trong bing ké dudi diy. Chi cin xdc dinh TSCP cla doanh nghiép
thudc vao loai nao trong bdn loai trén diy, sau d6 14y gid tri can phdi khau hao clia
TSCP nhan véi ty sudt khdu hao s& cho ta mtc khau hao hiing nim tudng dng.

Ty suét khau hao hiing nim theo md hinh ACRS (r,)
Niam | Tscp loai 1 TSCD loai 2 TSCP loai 3 TSCDP loai 4
(3 ndm) (5 ndm) (10 ndm) (15 ndm)
1 35% 15% 8% 5%
2 38 22 14 10
3 27 21 12 9
4 21 10 8
5 21 10 7
6 10 7
7 9 6
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8 9 6
9 9 6
10 9 6
11 6
12 6
13 6
14 6
15 6
100% 100% 100% 100%

Niam 1991, hé thong nay da dugc stra chita vé cdch thitc phan loai TSCP theo
cdc nhém c6 ciing thdi gian khau hao. Pdng thdi, cling c6 nhitng thay ddi nhat dinh
vé ty suit khau hao hing nim 4p dung cho tiing loai TSCP. Ngudi ta goi hé thong
khau hao ACRS di dudc diéu chinh nay 13 MACRS (modified accelerated cost
recovery system).

Vi du 10. Mot chi€c xe hoi 4 chd ngdi c¢6 tudi tho k§ thuat theo thi€t k€ 13 5
ndm ; nguyén gia (da c6 1€ phi trude ba) 1a 20.000 USD; gid tri thanh ly khong ddng
ké. Hiy tinh mic trich khau hao hiing nim cho chi€c xe trén theo md hinh ACRS.

Do TSCD trén la xe hoi nén thudc vao TSCD loai 1, ¢6 thdi gian khau hao 1a
3 nim theo mo6 hinh ACRS. Mitc khau hao hiing nim nhu sau :

D; = 20.000 x 0,35 = 7000 USD

D, = 20.000 x 0,38 = 7600 USD

D3 = 20.000 x 0,27 = 5400 USD
20.000 USD

III. K& hoach ho4 cong tac khau hao TSCD

1. Y nghia va trinh tu ctia viéc 1ap k& hoach khau hao TSCD

K& hoach khau hao TSCP 12 mdt cong cu quan trong d€ qun 1y va ning cao
hiéu qud st dung von ¢d dinh ctia doanh nghiép, va viéc lap k& hoach khau hao
TSCP nim trong ndi dung clia cong tdc k€ hoach hoa tai chinh doanh nghiép hiing
nam.

Thong qua k& hoach khau hao TSCP, doanh nghiép c6 thé du kién dugc nhu
cAu ting gidm von ¢ dinh trong nim k& hoach, cling nhu kha ning ngudn tai chinh
dé ddp tng cho nhitng nhu ciu d6. Vi th€ k& hoach khiu hao ciing 12 mdt trong
nhitng cin ci& d€ doanh nghiép xem xét lua chon cdc quyét dinh dau tu d6i méi
TSCP trong tuong lai. P& phdt huy vai trd va tdc dung clia k&€ hoach khiu hao, doi
héi viéc 1ap k&€ hoach khiu hao phai phi hgp, kip thdi va tuan thd nhitng trinh ty nhat
dinh.
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-Khi 14p k& hoach khau hao TSCP, trudc hét cin xdc dinh tdng gid tri TSCD
hién c6 vao dau nim k€& hoach, cd ciu theo ngudn hinh thanh gia tri d6 va pham vi
TSCD can tinh khiu hao.

Thong thudng k€& hoach khiau hao dudc 1ap vao cudi quy 3 clia nim bdo cdo,
do d6 dé€ x4c dinh chinh x4c tong gid tri TSCP hién c¢6 vao diu nim k& hoach thi can
thiét phdi dy tinh tinh hinh ting gidm TSCD ngay trong quy 4 nim bdo cdo.

-Sau d6, phai cin ct vao k& hoach dau tu dai han va tinh hinh thuc t& cla
doanh nghiép d€ du ki€n tinh hinh ting gidm TSCP trong nim k& hoach, bdi vi viéc
ting gidm quy mo TSCD trong nim k& hoach sé& 1a nguyén nhan tryc ti€p din dén su
bi€n dong ctia mic trich khau hao TSCP trong nim.

Tinh chinh x4c, phit hgp clia viéc du kién tinh hinh ting gidm TSCD trong
nim k& hoach mang mot y nghia dic biét quan trong, 4nh hudng 16n dén tinh c6 y
nghia va sy phit hgp tinh hinh thyc t€ clia k€ hoach khiau hao TSCP dugc 1ap ra.

-Trén cd s& nhitng dy ki€n vé tinh hinh ting gidm TSCD trong nim k& hoach,
doanh nghiép c6 thé tién hanh xac dinh téng muc trich khdu hao TSCP trong nim k&
hoach thong qua hai phuong phép tryc ti€p va gidn tiép.

-Sau khi dd xdc dinh dugc tong mic trich khau hao TSCP trong nim k&
hoach, doanh nghiép ti€p tuc du kién viéc phin phdi va sit dung sd tién nay. Van dé
phan phdi va st dung tién khadu hao TSCP phu thudc vao cd cidu ngudn von dau tu
ban diu d€ hinh thanh TSCD. Mdt cich tdng quat, cd cAu von dau tu bao gdm von
vay nd va von chi s& hitu. Tuy theo loai hinh t& chifc kinh doanh va hinh thifc s3 hitu
clia doanh nghiép ma thyc hién phan phdi, sit dung tién khau hao cho hdp 1y.

D6i véi cdc doanh nghiép thudc cdc thanh phan kinh t&€ khdc thi viéc phan
phdi va st dung tién khau hao TSCP sé& do Hoi ddng qudn tri hoic ban lanh dao don
vi quyét dinh. Riéng d6i vdi cdc doanh nghiép Nha nudc :

e Nhitng TSCP dugc dau tv mua sim biing ngudn vén ngin sich dudc
Nha nu6c cho phép d€ lai toan bo s6 khau hao cd ban d€ khuyén khich doanh nghiép
dau tu, d6i mdi trang thiét bi. Khi chuta ¢6 nhu cau tdi tao TSCD thi doanh nghiép cé
thé st dung linh hoat s6 tién khau hao d€ dau tu sinh 1¢i hoic ddp &ng cho nhitng nhu
cAu sin xuit kinh doanh phii hop.

e D06i v6i nhitng TSCP dudc ddu tv mua sim biing ngudn von tu bd
sung, doanh nghiép dugc toan quyén chli dong st dung s6 tién khau hao dé tdi ddu
tu, thay th&, ddi méi TSCP clia minh trén nguyén tic bio toian va khong ngirng phat
tri€n von cd dinh.

e Ddi v6i nhitng TSCP dudc mua sim tif ngudn von di vay thi, vé
nguyén tic, doanh nghiép phai st dung s6 tién khau hao d€ trd ng theo nhitng ky han
da thda thuin.
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2. Pham vi TSCP cén phai tinh khiau hao

Vi khong phai tat cd TSCD hién c6 clia doanh nghiép déu phai trich khiu hao
cho nén viéc dau tién khi 14p k& hoach khiau hao TSCP 1a phii x4c dinh dugc pham
vi TSCP can tinh khiu hao.

V& nguyén tic, tat ci cac TSCP c6 lién quan dén hoat dong sin xuit kinh
doanh (k€ cd nhitng TSCP ngitng hoat dong d€ sita chita 16n) déu phai trich khau
hao. Nhitng TSCP khomg tham gia vao hoat dong sdn xuét kinh doanh thi khong
phdi trich khau hao.

3. Lap ké hoach khiau hao TSCP theo phuong phap gian tiép

Theo phudng phdp nay, sd tién khau hao TSCD du kién trong ky k& hoach
dudgc xac dinh nhu sau :

M = NGy x ﬁ
Trong doé:
M,, : Téng mic khau hao TSCP dy kién trong ky k€& hoach

Ty : Ty 1é khau hao tdng hdp binh quain
NG : Nguyén gid binh quan TSCP cAn tinh khau hao trong ky k& hoach.

NGk dugc xac dinh nhu sau:

NGt = NG, + NG: - NG,
Véi:
NG, :Nguyén gia TSCP phdi tinh khdu hao § dau ky k€& hoach
NG: :Nguyén gid binh quan TSCP phdi tinh khau hao ting Ién trong ky k& hoach
NG, :N guyén gid binh quan TSCP phai tinh khau hao gidm b6t trong ky k& hoach
NG, - NG,(12-t,) NG. NG,(12-t,)

t g

12 12
Trong d6
NG, va NG, lan lugt 1a nguyén gia TSCD dy kié€n phi tinh khau hao ting 1én
hoic gidm b6t trong ky k& hoach.

t :1a thang ma du ki€n TSCD sé ting 1én (t, =1,2,3,...,12)

t

t, :lathing ma dy ki€n TSCP sé gidm xudng (tg=1,2,3.....,12)
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4. Lap k& hoach khiau hao TSCP theo phuong phap truc ti€p

Theo phuong phdp ndy, tdng s6 tién khdu hao TSCP dv kién trong ky k&
hoach dudgc xac dinh nhu sau :

¥ s0 tién khdu haody  _  Tong s6 tién khau hao dy ki€n
ki€n nim k€& hoach cia 12 thang trong nim k& hoach

S& tién khau hao cida tirng thang ¢6 thé€ xédc dinh theo cong thiic sau :

m

KH, = Z(NGdi X tki)

i=1
KH, :S6 tién khiu hao cla toan bd TSCD trong thdng thd t
NG, :Nguyén gid can tinh khau hao & dau thdng cda ting loai TSCD
t., :Tylékhiu hao theo thing cla tiing loai TSCD
i :Loai TSCb

Luu y : Viéc tinh khiu hao TSCP theo tirng thing dugc 4p dung theo nguyén
tic tinh tron thdng , nghia 1a TSCD ting 1én hoic gidm di trong thdng nay thi thing
sau mdi trich hoic thdi trich khau hao. Theo d6, ta ¢ thé suy ra cong thiic thuc hanh
dé tinh s6 khiu hao ctia tiing thang nhu sau :

S6 khau S6 khau hao S6 khau hao ting S6 khau hao
hao TSCD = TSCD thing * thém trong thing - gidm di trong
thing nay truéc nay thing nay

S6 kh4u hao ting thém hoic gidm di trong thang nay dudc x4c dinh bing cdch
14y nguyén gia clia TSCD ting thém hoidc gidm di trong thdng trudc nhan véi ty 1&
khau hao theo thidng tuong dng.
Vidu 11. Cong ty A c6 tinh hinh khau hao TSCP thdng 12 nim N nhu sau :
DVT : Triéu dong

TT Loai TSCD Nguyén gid | Ty 1é khau hao nim T;
1 | Nha ctra, vat kién tric 5000 6%
2 | Mdy méc sén xuit 3500 16%
3 Phuong tién van tai 1000 13%
4 | Thi€t bj quan Iy 800 9%
Cong 10.300
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Trong nim k& hoach cong ty dy kién tinh hinh ting gidm TSCD nhu sau

2 ~ N N A N A N 2 z ~ z R
-Thang 01 s& mua va dua vao van hanh mdt s6 mdy méce san xuat ¢ tong
nguyén gia 600 triéu dong.

-Thdng 02 s& thanh 1y mot phuong tién van tai da khau hao hét, c6 nguyén gid
250 triéu dong

-Thdng 04 s& khanh thanh va dua vao sit dung mot vin phong mdi, gid quyét
todn cdng trinh XDCB hoan thanh ban giao 1 750 triéu dong.

-Thang 05 s& mua thém mot s thiét bi vin phong d€ phuc vu quén 1y tri gid
120 triéu dong.

-Théang 11 s& mua thém mot chi€c 6 td trang bi cho phin xudng vat tu,
nguyén gid (da c6 1¢& phi true ba) 1a 350 triéu dong.

Hiy xac dinh tdng mic trich khau hao TSCP cho nim k€& hoach (N+1) theo
cdc phuong phép :

a) Phuong phép truc ti€p
b) Phuong phdp gidn ti€p
Ban c6 nhin xét gi vé hai két qua tinh todn dugc?
a) Theo phuiong phdp truc tiép :
Ta c6 s6 khau hao thang 12/N clia cong ty dugc xdc dinh nhu sau:
DVT : triéu dong

TT | Loai TSCD Nguyéngid | Tyl1e T; | Tylé Ty, | S6 KH thdng 12
1 | Nha ctta, vt k.tric 5000 6% 6%/12 25
2 | Mdy méc sdn xuét 3500 16% 16%/12 46,67
3 | Ph.tién vén tdi 1000 13% 13%/12 10,83
4 | Thiét bi quin Iy 800 9% 9%I/12 6
Cong 10.300 88,5

Trong nim k& hoach (N+1) :
DVT : triéu ddng

S& khau hao thang Dién gidi S& tién
1 88,5+0-0 88,5
2 88,5+ (600 x 16% : 12) -0 96,5
3 96,5+ 0—- (250 x 13% : 12) 93,79
4 93,79 +0-0 93,79
5 93,79+ (750 x 6% : 12) - 0 97,54
6 97,54 + (120x 9% : 12) - 0 98,44
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7+8+9+10+11 98,44 x 5 492,2
12 98,44 + (350 x 13% : 12) - 0 102,23
T8ng mitc khau hao phai trich dy ki€n trong nim k& hoach (N+1) 1163

b) Theo phuong phdp gidn tiép

Ta c6 cOng thic M, = NG x T«
Voi + Ty, =6%x—000 1605 x 0 130, 1000 | g0, 800 10314,
10.300 10.300 10.300 10.300
Vi  NGu = NGﬁ+N_Gt ~ NGy
Taco:
NG, =10.300 triéu
NG, - 000t (12-1)+ 750 tr (12 -4)1+2120 tr(12-5)+350 tr(12-11) _ 114017 rieu
NG, = 250tr(12-2) = 208,33 tricu
Lac nay :
NGkn =10.300 +1149,17 — 208,33 = 11.240,84 triéu
Do d6 M,, =11.240,84 tridu x10,31% =1158,93 triéu

Nhdn xét

-Ta thdy mdc khau hao k& hoach chénh 1éch giita hai phuong phdp truc ti€p
va gidn ti€p 12 4,07 triéu dong.

-Phuong phdp gidn ti€p kém chinh xdc hon do cd s§ tinh s6 khdu hao k&
hoach 14 nguyén gid binh quan v ty 1é khiu hao tdng hdp binh quan.

-Phuong phap truc ti€p cho két qua chinh x4c hon do 14y tryc ti€p nguyén gid
TSCP ting va gidm trong ky va ty 1& khau hao truc ti€p clia tirng loai TSCP 1am cd
s§ tinh s6 khiu hao k& hoach => do viy phuong phép truc ti€p thudng dugc st dung
rOng rai hon trong cdc doanh nghiép.

IV. Bdo toan von cd dinh trong doanh nghiép

1. Y nghia va néi dung bao toan von c¢6 dinh

Trong bdi cdnh canh tranh ngay cang khdc liét cla ti€n trinh hdi nhap kinh t&,
viéc bdo toan von sdn xuit néi chung, vén cd dinh néi riéng 1a mot trong nhitng yéu
cAu c6 tinh chat song con clia moi doanh nghiép. Su can thié€t khach quan phii bdo
toan von cb dinh con xuat phat ti nhitng diic thu ctia loai von nay, d6 1a :

-Trong cd ciu von kinh doanh ctia mdi doanh nghiép, von c6 dinh thudng
chi€m ty trong I6n. Quy md va trinh do trang bi mdy moéc thi€t bi 12 mot trong nhitng
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nhin t& quan trong hing dau quyét dinh khad ning ting trudng va canh tranh clia
doanh nghiép.

-V6n ¢d dinh tham gia vao nhiéu chu ky sdn xuat kinh doanh va gi4 tri clia né
dudc thu hdi din dan thong qua hinh thic khiu hao. Trong chu ky van dong cia
minh, gi4 tri cia von c6 dinh ludn ludn bi de doa bdi cdc nhan t6 chii quan va khich
quan nhu lam phét, hao mon v hinh, thién tai, kinh doanh kém hiéu qua...

Do vay can phdi t6 chic tot viéc quin 1y va st dung vén ¢ dinh dé gitp cho
doanh nghiép bdo toan va phat trién von kinh doanh, ti€t kiém chi phi va ha gid
thanh sdn phd&m, gép phan lam gia ting 1¢i nhuin cho doanh nghiép. Van dé ditra la
nén hiéu nodi dung clia cong tic bdo toan von cd dinh nhu thé nio cho ding?

Trén 1y thuyét, bdo toan von c6 dinh c¢6 nghia 1a phai thu hoi di phan gid tri
von tién té di ng ra ban diu d€ mua sim TSCP. Piéu nay chi ding trong diéu kién
nén kinh t&€ khong c6 lam phat, dong tién ludn c6 stic mua 6n dinh va khong c6 hao
mon vo hinh.

Tuy nhién nhitng dic¢u kién nhu thé 1a rt khé x4y ra, bdi sy bién dong khong
ngling cia co ché thi trudng va sy phdt trién nhanh chéng cla khoa hoc k¥ thuit.
Trong bdi cidnh nhu vay, viéc thu hdi dd nguyén gid clia TSCD sé& trd nén vo nghia,
vi v6i chitng 4y s& khong di d€ doanh nghiép thuc hién tdi sdn xuit gidn don TSCD
cla minh.

Vi th&, mot cich diy di, bdo toan von c¢d dinh phai dudc hi€u 1a thu hoi diy
du gid tri thuc cia TSCP, dé sao cho vdi lugng gi4 tri thu hdi it nhat ciing c6 thé tai
dau tu dudc gid tri st dung ban dau cda TSCP. Gi4 tri thuc can thu hdi va nguyén gid
cia TSCD c¢6 thé 1a nhitng dai lugng khong hoan toan tuong dong, song diéu quan
trong 13 c3 hai dai ludng nay it nhat ciing phai c6 cling mot stiic mua dé tao ra mot gia
tri st dung tuong duong.

Bdi vay, noi dung clia cdng tdc bdo toan von cd dinh ludn bao gdm hai mit
hién vat va gia tri. Trong d6 bdo toan vé mit hién vat cla von ¢d dinh (bdo toan
TSCP) 1a tién dé cho viéc bio toan von c6 dinh vé mit gid tri.

Béo toan von c6 dinh vé mit hién vat khong chi 1a viéc gilt nguyén hinh thdi
vat chat va dic tinh sit dung ban dau clia TSCP ma quan trong hon 1a phdi duy tri
dugc mot cach thudng xuyén ning luc sin xuat ban diu clia n6. Mudn vay, doanh
nghiép phdi quin 1y chit ché, thuc hién ding quy ché st dung va bdo dudng... trong
sudt thoi gian hoat dong hitu ich cda TSCD nhim duy tri va khong ngiing ning cao
ning lyc hoat dong ctia TSCD, khong d€ TSCP bi hur héng trude thdi han quy dinh.

B34o toan von cd dinh vé mit gid tri ¢6 nghia 13 phdi duy tri dugc stiic mua cia
von ¢ dinh & thdi di€ém hién tai so vdi thdi diém bd von diu tu ban diu, bat ké su
bi€n dong clia gid ca, sy thay ddi clia ty gid hoi dodi va dnh hudng clia ti€n bo khoa
hoc k§ thuat. Trudng hop doanh nghiép khong chi duy tri duge sitc mua cta von cd
dinh, ma con md rong dudc quy mod von dau tu ban dau thi cang ching td doanh
nghiép da sit dung mot cdch c6 hiéu qua von c6 dinh clia minh.
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2. Mot sd bién phap bao toan von cd dinh

-Huy dong t8i da TSCP hién c6 vao hoat dong sin xuat kinh doanh

-Khi nén kinh t& & mifc lam ph4t cao thi cin diéu chinh lai nguyén gid va gid
tri con lai ciia TSCP d€ ddm bao thu hdi ddy di von cd dinh ctia doanh nghiép (vé
mit gid tri). Viéc diéu chinh trén c6 thé thyc hién biing cich d4nh gi4 lai TSCP.

Pianh gia lai TSCP 1a viéc xdc dinh lai gid tri cia TSCP tai mot thdi diém
nhat dinh. Trinh ty tinh todn cu thé nhu sau :

e Xdc dinh nguyén gida TSCb
e Xadc dinh gid ddnh lai (con goi la gid khoi phuc) cia TSCD : 1a gid cta
TSCDP tai thdi diém ki€ém ké ddnh gia.
GpL =G x CpL
Trong do:

GpL : Gid danh lai cia TSCD, tiic 1a gia tri con lai cia TSCP da dugc
d4nh gi4 lai theo gid thi trudng tai thdi diém d4nh gi4 lai.

Gcr: La gia tri con lai cia TSCPD trén 8 sdch k€ todn
Cpr : La chi s& ddnh gi4 lai TSCP & thoi diém danh gia lai
Véi : NG
1 CDL = t
NG,
NG : 12 gid tri hién tai cda TSCD tai thdi diém ddnh gid

NGy : 1a nguyén gid cia TSCD

Do 4nh hudng cia ti€n bo khoa hoc k§y thuat, gid danh lai thudng thap hon gid
tri con lai cda TSCP. Tuy nhién, trong trudng hgp cé su bi€n dong cla gid ca, gid
d4nh lai c¢6 thé cao hon. Tuy theo tirng trudng hdp cu thé ma doanh nghiép quyét
dinh bién phdp xi 1y thich hgp : DPiéu chinh lai miic khau hao, hién dai hod hoic
thanh 1y, nhugng ban TSCD.

Tuy nhién, viéc ddnh gid lai TSCP 1a mot cong viéc phiic tap, vi th€ sau mot
s6 nim nhit dinh ngudi ta m&i ti€n hanh ddnh gid lai mot 1dn. Theo quy dinh hién
hanh thi cdc doanh nghiép dugc dinh gid lai TSCP trong cic trudng hop : Kiém ké
d4nh gid lai tai sdn theo quyét dinh cia Nha nudc, thyc hién ¢ phin ho4, da dang
ho4 hinh thtc s& hitu, diing tai sin d€ gép von cd phan hay lién doanh, diéu chinh gid
dé ddm bao gid tri thyc t& clia tai sin theo chii truong clia Nha nudc.

-Thuyc hién khau hao TSCD mot cdch hgp 1y, tinh ding tinh dd hao mon hitu
hinh 13n hao mon vo6 hinh d€ ddm bdo bio toan von cd dinh.

Khau hao nhanh qud s& 1a ting chi phi va gidm 1di nhuin mot cdch gia tao, dé
gdy ra sy dot bién trong gia thanh sidn phdm, lam gidm tinh canh tranh cta doanh
nghiép. Ngudc lai, n€u khau hao qua thap so vdi su hao mon thyc t€ ctia TSCD thi lai
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12 mot trong nhitng nguyén nhan giy that thodt von c6 dinh clia doanh nghiép, khong
thuc hién dudc yéu cau bio toan von c6 dinh.

Do vay, doanh nghiép cin cin nhic m6i quan hé cu thé giita chi phi sdn xuat
d4u vao va gid ban sdn phdm & diu ra d€ cé chinh sach khau hao phii hdp véi quan
hé cung ciu trén thi trudng, d€ vira ddm bdo thu hdi von, vira ddm bdo khong giy ra
su dot bién clia gia thanh san pham. Trong trudng hdp TSCP thudc loai chiu mitc do
hao mon v6 hinh 16n thi cin thiét phai 4p dung phuong phap khau hao nhanh d€ han
ch€& 4nh hudng ctia hao mon vo hinh va bdo toan von c6 dinh.

-biéu 1o rang 12 von ¢d dinh sé& khong dudc bio toan néu nhu TSCP bi hu
héng, phai sa thdi trudc thdi han phuc vu clia né. Bdi vy cho nén thuc hién t6t viéc
bio dudng, sita chita thudng xuyén va sta chita 16n dinh ky TSCD d€ tranh tinh trang
TSCP bi hu hdng trudce thdi han, ddng thdi kéo dai tudi tho ciia TSCP ciing dugc
xem 12 mot trong nhitng bién phap d€ bio toan von c6 dinh.

Cin ctf vio dic di€m kinh t&€ k§ thuat, ngudi ta phin stra chita TSCD ra lam
hai loai : Stta chita thudng xuyén va stra chita 16n TSCD .

Stta chita thudng xuyén 1a nhitng sa chita nhd, thdi gian ngdn, chi phi it va
dudc tién hanh kh4 thudng xuyén theo quy pham k§ thuit.

Stta chita 16n dugc ti€n hanh dinh ky, chi phi 16n va thdi gian kéo dai nhim
khoi phuc nang luc hoat dong binh thudng cia TSCP.

Trén phuong dién k¥ thuat, hiéu qua cla cong tdc stta chita TSCD c6 thé duge
ddnh gi4 truc ti€p thong qua hiéu ning hoat dong thuc t€ cia TSCD d6 truc va sau
khi ti€n hanh stta chita 16n.

Trén phuong dién quén 1y, hiéu qua clia cong tic sita chita 16n TSCP c¢6 thé
dugc ddnh gia dua trén sy cAn nhic giita mot bén 1a nhitng chi phi phai bé ra dé thuc
hién stra chita 16n, va bén kia 13 gid tri c6 thé thu hdi khi thanh 1y, nhugng bin
TSCPB, d€ trén co s§ d6 quyét dinh ¢6 nén chi phi cho viéc kéo dai tudi tho nhim tiép
tuc duy tri sy tdn tai cia TSCP, hay chAm dit sy hoat dong clia n6é va thuc hién thanh
ly, nhugng ban d€ ddi méi TSCP. Nhitng cin nhic ndy thudng dugc xem xét trong
nhitng 14n stta chita 16n cudi ciing ctia TSCP thdng qua cdng thic sau day :

Pe +R
HSCL — SCE5 TH
bL

* Theo quy dinh hién hanh thi cdc chi phi stra chita TSCD dugc coi nhu khdan phi tén va duge hach
téan tryc ti€p hodc phan bd dan vao chi phi kinh doanh trong ky. Trong khi d6, cdc chi phi doanh
nghiép chi ra d€ nang cdp TSCP dudc phan dnh ting nguyén gid TSCP d6, khong dugc hach téan vao
chi phi kinh doanh trong ky.

-Stra chita TSCD 1a viéc duy tu, bdo dudng..nhim khoi phuc lai ning luc hoat ddng binh thudng clia
TSCb

-Nang cip TSCP la viéc cdi tao, xay ldp, trang bi bS sung thém..nhim kéo dai thdi gian st dung,
nang cao niing sudt va tinh ning st dung ctia TSCD.
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Hscr @ 12 hé s stra chita 16n TSCD
PscL : 1a chi phi cho cong tac stra chita 16n TSCD

Pry : Gid tri thiét hai c6 lién quan dén viéc tam ngiing sy hoat dong clia
TSCP dé dua vao sta chira 16n.

Gpr : nhu chi thich phan trén : 12 gid tri con lai clia TSCD da dugc d4nh gid
lai theo gid thi trudng tai thdi diém tién hanh sta chita 16n.

Né&u Hgep, < 1 : chitng t6 viéc ddu tu cho SCL 1a ¢6 hiéu qua

Né&u Hgcp > 1 : chitng té viéc diu tuw cho SCL 12 kém hiéu qud vi s& chi phi
phdi bd ra > gi4 tri ¢6 thé thu hdi ctia TSCD. Trong trudng hdp nay, tuy theo tinh
hinh cu th€ ma doanh nghiép cin nhic ti€n hanh thanh 1y TSCD d€ d6i méi TSCP,
phuc vu t6t hon cho qué trinh sdn xuat kinh doanh.

Vi du 12. Doanh nghiép C c6 mdt TSCD du kié€n s& dua vao stra chita 16n 1an
cudi cuing. Gi4 tri con lai trén s6 sdch k€& todn ctia TSCP nay tai thdi diém du ki€n
stta chita 12 60 triéu dong. Chi s& danh gid lai TSCP nay theo thdi gid 1a 60%. Dy
todn chi phi stra chita 16n 1a 30 triéu dong. Tai liéu cho thay gid tri thiét hai c6 lién
quan dén viéc tam ngling su hoat dong ctia TSCP d€ dua vao sta chita 16n du kién 1a
15 triéu dong.

Hgcr dudce xac dinh nhu sau :
GDL = GCL X CDL =60 triéu x 60% = 36 triéu
Hscr = (30 triéu + 15 tri€u) : 36 trifu = 1,25 > 1

Nhu vay néu xét dudi goc do tai chinh thi cong tdc stra chita 16n TSCD néi
trén 12 khong c6 hiéu qua. Doanh nghiép cin cin ¢t vao tinh hinh thyc t& d€ c6 thém
thong tin nhim dé ra bién phap xt Iy phit hgp nhat.

-Chi trong thuc hién d6i méi TSCP mdt cich kip thdi nhiim ting cudng stc
manh canh tranh ctia doanh nghiép, nhat I3 trong bdi cdnh xu thé€ toan ciu hod, khu
vuc hod kinh t& qudc t& dang dién ra manh mé&, ddng thdi v6i sy phat trién nhdy vot
cta ky thudt va cong nghé.

-Cht dong thuc hién cdc bién phap phong ngira va chia sé rii ro dé bao toan
von c6 dinh biing cdch mua bdo hi€m tai sdn, 14p qu§ du phong tai chinh...
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CHUONG IV: QUAN LY VON LUU PONG

I. Khdi niém va phin loai vén lvu dong

1. Khii niém von lvu dong (tai san lvu dong)

C6 nhiéu quan diém khac nhau vé khai niém vé tai sin luu dong. Tuy nhién,
mot cich don gidn nhat, &€ phan biét vdi tai sdn cd dinh, thi thi sin lvu dong bao
gdm tién mit va tit cd nhitng tai sdn c6 thé chuyén d6i thinh tién mit trong thdi han
mot nam. Hinh théi gid tri ca cdc tai sin nay dudc goi 12 von luu dong *°.

Tuong tu nhu vdy, cdc khodn ng phai trd trong thdi han mot nim dugc coi 1a
nd ngidn han va cdc khodn ng c6 thdi gian ddo han 16n hon mdt nim duge coi 1a ng
trung va/hodc dai han.

Di nhién, von lvu dong thuan (hay tai sdn luu dong rong) chinh 12 phan chénh
1&ch gitta tai sdn luu dong va nd ngdn han.

Trén géc dd tong thé, viéc quan ly cdc loai tai sin luu dong c6 lién quan chit
ché& dén viéc quéan Iy cdc khodn ng ngdn han, nén thuit ngit “qudn 1y von lvu dong”
(hay quan tri ngan qu¥ luan chuyén — Working capital management) thudng dugc sit
dung @€ dé cap dén su quan 1y tit ci cdc tai san luu dong va nd ngin han cia doanh
nghiép.

2. Phan loai von luu dong

Theo vai trd clia von luu dong trong qud trinh sdn xuat kinh doanh, ngudi ta
chia vén luwu dong cia doanh nghiép ra 1am ba nhém 16n, trong mdi nhém, vi cong
dung khac nhau, lai bao gdm nhiéu khodn von cu thé.

a) Von luu dong nam trong qud trinh dy trit san xudt

-V6n nguyén vat liéu chinh : La s tién biéu hién gi4 tri cdc loai vat tu du trit
cho sdn xuAt, khi tham gia sdn xudt hgp thanh thyc thé chii y&u clia sin phim.

-Bé4n thanh phim mua ngoai tinh chit giong nhu nguyén vat liéu chinh.

-V6n vat liéu phu : La gid tri nhitng vat tu dy trit cho sdn xuit. C4c vat tu nay
khong ciu thanh thyc thé chinh clia sdn phAm ma né két hdp véi nguyén vat liéu
chinh @€ gitp cho viéc hinh thanh sdn pham dugc thuin 1gi hon, hoidc 1am cho
san pham bén va dep hon.

-Von nhién liéu 12 gi4 tri nhitng loai nhién liéu dy trit dung trong sin xuat.

-Vén phu ting thay th€ bao gdm gia tri nhitng phu ting, linh kién du trit dé
thay th€ mdi khi stra chifa tai sdn cd dinh.

% Nhu vy, vé cin ban, von luu dong 12 bi€u hién bing tién ciia tit cd cdc tai sin lvu dong trong
doanh nghiép. C6 1& nén hi€u khdi niém nay mot cdch tuong déi d€ tranh cdm gidc thi€u nhit quin
khi di thira nhin ring ban thin tién mit ciing 13 mot loai tai sin luu dong !
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-Von vat liéu déng goi.

-Von vé céc vat ré tién mau hdng khdc : Thuyc chat 13 gia tri nhitng cong cu
dung cu nho, c6 gid tri thap, thdi gian st dung ngin...

b) Von luu dpng nam trong qud trinh truc tiép san xudt

-Von san pham dang ché tao : La gid tri nhitng san pham d& dang, dang trong
qud trinh ché tao hodc niim trén cic dia diém lam viéc chd ché bién tiép.

-V6n ban thanh pham ty ché 13 gia tri nhitng sdn phaim d& dang, nhung khic
san phim dang ché tao & chd né da hoan thanh mot giai doan ch& bién nhit dinh.
Mot s ban thanh phdm tu ch& con c6 gid tri kinh t&€ ddc 14p vi du nhu: sgi clia nha
mdy dét, cdc linh kién phu tiing trong nha mdy cd khi c6 thé dem ché& bién ti€p, hoic
ciing c6 thé dem ban cho nhitng doanh nghiép khic...

-Von vé phi tdn dgi phian b 1a nhitng chi phi chi ra trong ky nhung chua tinh
vao gid thanh sdn phdm trong ky ma sé& phan bd din vao gi4 thanh cla cic ky tiép
sau.

c) Von luu dong ndm trong qud trinh luu thong
-V6n thanh phdm 1a gid tri s& sdn phaAm di hoan thanh nhap kho chuin bi tiéu
thu

-Von hang hod mua ngoai I gid tri nhitng sdn ph&m doanh nghiép mua ngoai,
nhap kho dé ban.

-V6n hang hod da xuit ban nhung chua thu dudc tién.

-Von tién té gdbm tién mit ton quy, tién gdi ngan hang, tién dang chuyén va
diu tv chitng kho4n ngin han khdc...

-V6n thanh todn gdm nhitng khodn phdi thu, phai trd, tam ting phat sinh trong
qud trinh mua ban hang hod hodc thanh todn ndi bd.

Bén canh d6, con cé nhiéu cach phan loai von luu dong dya trén nhitng tiéu
thitc khac nhau, nhim phuc vu cho cdc muc tiéu quan ly khdc nhau & tiing doanh
nghiép. Nhung mot cach tdng quat va trén géc dd quan tri, c6 thé xem thanh phin co
ban cta von lvu dong 12 hang ton kho, cdc khodn phdi thu va tién mit. Do vay viéc
quan 1y von Ivu dong thuc chat chinh 13 viéc quan 1y hang tdn kho, qun 1y cdc khodn
phdi thu va qudn 1y tién mit.

I1. Quén Iy hang ton kho
1. Hang ton kho va chi phi ton kho

a) Hang hod ton kho

LA nhitng tai sdn ma doanh nghiép du trit &€ phuc vu cho nhu cau sdn xuit
hoic tiéu thu. Mot cich cu thé, ddy 13 nhitng tai sdn :

-Pudc doanh nghiép giit d€ ban trong ky san xuit, kinh doanh binh thudng ;
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-DPang trong qu4 trinh sdn xuat kinh doanh d& dang ;

-Nguyén liéu, vat liéu, cong cu, dung cu d€ s dung trong qud trinh sin xut
kinh doanh hodc cung tng dich vu.

D6i v6i cdc doanh nghiép sdn xuit thi hang tdn kho chd y&u bao gdm nguyén
vat liéu, cong cu dung cu (dang ton kho, gti di gia cong ché bi€n, hoic di mua va
dang van chuyén trén dudng) ; sin phim d3 dang (gém sidn pham chua hoan thanh
va sdn phd&m d4 hoan thanh nhung chua 1am thd tuc nhap kho thanh phdm) ; va thanh
phdm (thanh phdm dang ton kho va thanh phdm géi di ban).

D6i v6i cdc doanh nghiép kinh doanh thuong mai thi hang ton kho chii yé&u 13
hing hod mua vé d€ ban (gdm hang dang ton trong kho, hing di mua nhung dang di
trén dudng, hang géi di ban, hang gédi di gia cong ché bién).

b) Chi phi ton kho (Total Inventory cost)

Pé€ du trit hang ton kho, doanh nghiép phai chiu ton kém chi phi. C6 ba loai
chi phi chd yé&u c6 lién quan dén viéc dy trit hang ton kho d6 1a : Chi phi dit hang
(ordering cost hay cost per order) ; chi phi luu giit hing ton kho (hay chi phi ton trit —
holding cost) ; va chi phi cd hoi lién quan d&€n hang tdn kho (opportunity cost).

-Chi phi lvu gift hang trong kho (chi phi tdn trit) bao gdm chi phi cho cic
khodn bdc d3, x&p dit hang hod ; chi phi bdo hi€ém hang hod ; chi phi do hao hut, mat
mat, hu hdng hiang ho4 ; chi phi vé bdo quin hang ho4 ; chi phi thué muén kho bai
(hoic tién khau hao kho) ; chi phi trd 13i cho ngudn von vay ng dé mua hang hod du
trt ; cdc chi phi khéc c6 lién quan...

-Chi phi dit hang : Thudng 13 nhitng chi phi c6 dinh (it thay d8i) cho mdi 1an
dit mua hang hod, chd y&u gém : chi phi hoa hong moi gidi mua hang ; chi phi cho
viéc thi€t 1ap va gdi don hang ; chi phi van chuyén hang hoj...

-Chi phi cd hdi lién quan d&n hang tén kho : N&u mot doanh nghiép khong c6
dd nguyén vat liéu du trit trong kho d€ ddp tng kip thdi nhu cAu sdn xuit thi c6 thé
gdy ra nhitng ton that do dinh don sin xuit ; Hodc do khong c6 di hang hod dy trit dé
giao theo don dit hang ding han nén bi phat vi pham hdp ddng, din t6i lam tSn hai
uy tin thuong mai, 1am gidm sit tiém ning ban hang trong tuong lai clia doanh
nghiép, hoic thaim chi do khong c6 sdn hang hod du trit d&€ ban nén bi mat di co hoi
bdn hang hién tai, mat di khodn Igi nhudn ky vong ma ddng 1& ra doanh nghiép dugc
hudng... TAt c& nhitng ton thit néi trén dugc xem 1a chi phi co hdi lién quan dén viéc
ton trit hang ho4.

2. C4c y&u té anh huéng d&€n mifc ton kho
Nhin chung, mifc du trit ton kho ctia doanh nghiép chiu sy tic dong clia nhicu
nhan t&. Chang han nhu':
-Hoat dong ctia doanh nghiép : P6i v6i cdc doanh nghiép thuong mai thi hang
hod tdn kho d€ ban chi€m ty trong 16n hon so véi tdn kho vé nguyén vit liéu.
Ngudc lai, d6i v6i cdc doanh nghiép sin xuat thi tdn kho vé nguyén vat liéu, sin
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phdm d§ dang va thanh pham chi€m ty trong 16n, trong khi ton kho vé hang ho4
mua ngoai d€ ban chi€m ty trong nhd hon.

-Tinh chit cla quy trinh sdn xuét : Tén kho nguyén vat liéu va san pham dé
dang thudng sé gia ting khi mitc dd sdn xuit gia ting. Ngoai ra, chu ky sdn xuat cang
dai thi lugng sidn phdm dd dang tdn kho s& cang 16n, hoic nguyén vat liéu tdn kho
ciing c6 thé sé& ting cao néu mdi cong doan san xuat clia quy trinh cdng nghé déu cin
dén nguyén vat liéu.

-C4c rii ro trong quan hé cung ting va tiéu thy : C4c doanh nghiép rat khé dé
tinh todn chinh x4dc nhu cau hang hod tiéu thu trong k¥, hodc dy bdo dudc mdt cich
chin chin nhitng rii ro c¢6 thé x4y ra d6i v6i viéc cung tGng hang hoa ctia nha cung
cAp. Do vy can thiét phdi duy tri mot lugng tdn kho an toin nio d6 dé phong ngira
bat tric.

Lugng ton kho an toan nay nhiéu hay it lai phu thudc vao mic dd tin cay clia
nhitng du bdo vé nhu ciu tiéu thuy hang ho4, hodc mic d6 chic chidn va chinh x4c cia
viéc cung ng hang clia nha cung c4p, cling nhu nhitng cin nhic gitta mot bén 1a chi
phi ma doanh nghiép phai bd ra d€ duy tri lugng ton kho an toan, va bén kia 13 nhitng
ton thit co hoi c6 thé xdy ra do doanh nghiép khong di hang d€ thda man nhu cau
ti€u thuy.

-Céc co hoi bat thudng : Ching han nhu khi doanh nghiép phdi mua nguyén
vat liéu hodc hang hod nhip kho v6i mot mitc 16n hon nhu ciu can thiét dé ; hoic
dudc hudng chiét khAu mua hang ; hoidc vi mot mifc gid dic biét wu ddi ndo d6 ; hoic
vi muc dich diu co tich trit chd gia 1én d€ hudng chénh léch..Diéu nay kéo theo
lugng hang ho4 tdn kho c6 thé cao hon binh thudng mot ciach ding ké trong mot thdi
gian nhAt dinh.

-Miic hang ho4 tdn kho ciing c6 thé ting cao hodc gidm thip c6 tinh giai doan

do tdc dong clia y€u t6 thdi vu trong qud trinh sdn xut kinh doanh.

-Miic duy trit hang ton kho clia doanh nghiép ciing chiu tdc dong cia mdi lién
hé gitra chi phi ddt hang va chi phi luu gitt hang hod trong kho. Quan hé gitra hai
loai chi phi nay I tuong quan nghich bién. Khi s& 1an dit hing nhiéu, mifc hang
hod ton kho binh quan thp, din t6i chi phi ton trit thdp, nhung do dit hang nhiéu
1an nén tdng chi phi dit hang lai cao. Ngudc lai, khi s 1an dit hang gidm di, tong
chi phi dit hang gidm xudng, nhung khdi lugng hang trong mdi 1an dit lai phai
cao hon, 1am cho lugng hang tén kho binh quén ciing phai 16n hon, kéo theo chi
phi tdn trit hang ho4 ciing cao hon.

Muc tiéu ctia quén tri tdn kho 12 1am sao x4c dinh dugc sin lugng cho mbi
1an dit hang d€ tng chi phi dit hang va chi phi ton trit 12 thdp nhat. Piéu nay c¢6
nghia 13 phdi xdc dinh dudc mdt mifc san lugng dit hang tdi uu ndo d6 dé tbi
thi€u hod chi phi ton kho.

C6 nhiéu phuong phdp dinh lugng gitip nha quén tri tai chinh gidi quyét van
dé nay, dugc trinh bay cin ké trong gido trinh quan tri sdn xuit va dich vu. Dudi day
chi néu 1én mot phuong phdp thong dung nhit trong so do.
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3. M6 hinh san lugng d:it hang hiéu qua (EQQ)

M6 hinh EOQ 12 mdt md hinh dinh Iugng dugc st dung dé xdc dinh mifc tén
kho t6i uu cho doanh nghiép. Y&u t6 c6 tim quan trong dic biét trong md hinh nay 1a
nha quén ly phdi du bdo chinh xdc tdng nhu ciu hang ho4 tiéu thu (hoic tdng nhu
cdu nguyén vit liéu cin ding) trong k¥ phan tich (thudng 12 nim?’), d€ trén cd s§ d6
xdc dinh s6 1an dit hang trong nim va khdi lugng hang hod cho mdi l1an dit hang.
Trinh ty tinh todn cu thé nhu sau :

Goi Q 1a s6 lugng hang clia mdi 1an dit hang ; C 1a chi phi luu giit cho mdi
don vi hang ton kho ; S 12 tdng khoi lugng hang hod ma doanh nghiép du kién sé tiéu
thu dudc hoic s€ st dung trong kyzg : K 12 chi phi cho mdi 1an dit hang ; T 1a tdng chi
phi vé& hang ton kho clia mot ky, ta c6 :

T:ng+§xK
2 Q

Muc tiéu cia md hinh EOQ, nhu trén di néi, 1a 1am sao xdc dinh dugc mot
san lugng dit hang t8i vu nio d6 (ky hiéu 1a Q*) d€ tdng chi phi T 1a nhd nhat. Bing
phudng phdp todn hoc, ngudi ta xdc dinh cong thite tim Q* d€ tdi thi€u ho4 tong phi
T nhu sau :

. [2sk
&= C

Vi du 1. Doanh nghiép A du ki€n sdn lugng tiéu thu trong nim k& hoach 1a
20.000 don vi san phdm. Tai liéu niam thyc hién cho biét chi phi cho mdi 1an dit hang
12 1000.000 ddng ; chi phi ton trit hing nim tinh trén mdi don vi sdn phdm luu kho 14
10.000 ddng.

Hiy x4c dinh sdn lugng t6i wu cho mdi 1an dit hang ; SO 1an dit hang nim k&
hoach ; va téng chi phi tdn kho nim k& hoach.

Ta c6 : S =20.000 bVSP Q*=7?
K = 1000.000 dong/1an S6 1an dit hang ?
C = 10.000 dong/dvsp/nim T=7

San lugng tdi wu cho mdi 1an dit hang trong nim k& hoach 12 :

O = \/Z.K.S _ \/2><1000.000><20.000 _ 2000 dvsp

C 10.000

" Nhitng doanh nghiép c6 nhu cdu hang hod mang tinh mia vu c6 thé chon ky dy bdo khac phil hgp
v6i dic di€ém kinh doanh cia minh.

¥ Gid tri S phai dudc doanh nghiép du bdo biing cich sit dung, ching han nhu, nhitng phuong phap du
bio dinh lugng da dugc trinh bay trong gido trinh Ly thuyét thong ké doanh nghiép.
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S6 1an dit hang nim k& hoach = 20.000 : 2000 = 10 1an
T = (2000 : 2 x 10.000) + (20.000 : 2000 x 1000.000) = 20.000.000 déng

Vi du trén cho thdy véi sdn lugng dit hang t6i uu, chi phi dit hang ding biang
chi phi ton trit. Vi vdy, muc dich ciia md hinh EOQ 1a cin biing hai loai chi phi nay
dé sao cho tong chi phi ton kho 13 nhé nhat.

Mb hinh EOQ cho chiing ta y tudng vé van dé quin 1y ton kho. Tuy nhién, né
c6 mot s6 nhudc di€m vi phdi dva trén nhitng gid dinh qud chit ché va doi khi phi
thuc t&, ching han nhu':

-T6ng nhu cau vé& hang ho4 tdn kho trong ky k& hoach da dudc biét trudc mot
céch chidc chin.

-Hang ho4 Iuvu kho phii dugc st dung hét rdi mdi dit mua chuyén tiép theo,
nhung lai phdi ddm bao 1a khong xuat hién viéc thi€u hang trong kho.

-Nhu cau vé hang hod hodc nguyén vat liéu 12 déu din cho tirng thdi doan

trong ky nghién ciu.
4. Diém dit hang lai (ROP)

Trong phan trén chiing ta da gid dinh 1a chi khi nao hang luu kho nhap ky
trudc hét sach (bing 0) thi doanh nghiép mdi ti€n hanh dit hang lai va nhap kho
lugng hang hod méi. Tuy nhién, trong thuc t€ khdng c¢6 doanh nghiép nao dgi dén khi
trong kho hét hang mdi ti€n hanh dit hang lai. Nhung néu dit hang qud sém sé& lam
ting luong hang hod ton kho, kéo theo ting chi phi ton trit khong can thiét. Do d6,
cAn phai 1am sao xdc dinh dugc vio thdi di€m nao thi doanh nghiép nén dit hang lai
dé dat dugc hiéu qlia t&i uu ?

biémdit  _  S&lugng hang hod . Do daicia thi
hang lai stt dung mdi ngay gian giao hang
S.Lugng du trif an toan

Nhiim né trdnh nhitng tdn thit c6 thé x4y ra do thi€u hang va ddm bdo cho
qud trinh sin xuit kinh doanh dudc duy tri mot cdch &n dinh, trén thuc t&, cic doanh
nghiép thudng cOng thém vao hang hoa luu kho mét lugng du trit an toan nita.

Di nhién viéc ting thém lugng hang hod du trit trong ky s€ kéo theo su ting
1én ctia chi phi luu giit hang hod tdn kho. Luong du trif an toan phil hop sé& dudc
doanh nghiép xac dinh trén co s& cin nhic giita mot bén 1a chi phi phai bd ra dé luu
gitt hang hod ting thém, va bén kia 1a cdi gid ma doanh nghiép phdi trd cho nhiing
ton that gdy ra tif viéc thi€u hang.
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Thuc t€ cho thdy khdng c6 mot md hinh dinh lugng nao that sy c6 hiéu qua
gitp cho viéc xdc dinh dau 1a lugng du trit an toan phu hdp nhat cho doanh nghiép,
ngoai trit kinh nghiém va sy nhay cdm cla ban than nha quan Iy ».

Miic ton kho trung binh = ------ + Luogng dy trit an toan

o) géc @6 quan 1y, chi phi ting thém dé tdn trit lugng hang hoa duy trit an toan
12 cdi gia ma doanh nghiép phai trd d€ gidm thiéu tdn thit giy ra bdi nhitng rii ro
lién quan dén viéc thi€u hang. Piéu ndy dugc xdc dinh 13 sy ddnh d6i (trade-off)
gifta I¢i nhu4n va rii ro trong qué trinh sdn xuat kinh doanh.

6. Thié€t 1ap hé thong kiém soit ton kho va md hinh JIT

Viéc st dung mo6 hinh EOQ hay b4t cit mot md hinh dinh lugng phifc tap nao
khic d€ xdc dinh san luong dit hang t6i wu va muc tdn kho binh quén sé& 14 chua dd,
va chi mdi 12 buSc dau. Yéu ciu clia cong tic quan 1y ton kho con dodi hdi nha quin
tri phai thi€t 1ap dugc mot hé thong ki€m sodt tdn kho hiéu qua.

Hé thong ki€m sodt ton kho c6 thé don gidn hoic phic tap tiy thudc vao tinh
chit hoat dong va quy mo ciia titng loai hinh t3 chifc san xuét kinh doanh, cling nhu
nhitng dic tinh ctia hang ton kho™.

Mot trong nhitng k¥ thuit don gidn d€ ki€m sodt hang ton kho bing truc gic
dugc st dung phd bién 13 phuong phdp dudng ké dd. Phuong phdp dudng ké dé 1a
phuong phap ki€m tra lugng hang ho4 luu kho bing cich st dung mot dudng ké mau
dd, dudc vé bén trong chd dé€ hang dé€ chi din diém tii dit hang. Khi nio thiy hing
hod du trit xudng tdi dudng ké dd thi ngudi quan 1y kho biét ring da dén lic cn phai
bdo cdo d€ cong ty ti€n hanh dit 16 hang mdi.

Va hiéu qua clia cong tdc quin 1y ton kho sé& dat mifc hoan hdo néu nhu doanh
nghiép c6 thé thiét 1ap dudc mot co ché ma theo d6 cho phép diéu do hiéu qia giita
cung va cau hang ton kho. Md hinh JIT (Just-In-Time Inventory model) ma ngudi
Nhat khai trién da thyc hién dugc diéu vira trinh bay & trén.Y tudng cin ban ctia mo
hinh JIT 1a :

-K&t hop chit ché va khoa hoc giita viéc cung cAp nguyén vat liéu, hang
ho4..v6i qué trinh sdn xuit va tiéu thu. Viéc cung cip nguyén vat liéu hodc hang
hod diing s6 lugng can thiét va ding liic s& 1am cho lugng hang ho4 Ivu kho gan nhu
bing khong, do dé cuc ti€u hod chi phi ton trif.

* C6 thé st dung cong cu thong ké dé udc tinh lugng du trit an toan phit hgp, nhung két qué clia cong
cu nay ciing ddi hdi phai xdc dinh dudc thdi do chdp nhan rli ro cia nha quan tri !

0 Xin xem thém gido trinh quin tri sdn xuat va dich vu-vé hé théng phin loai hang tén kho ABC
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-béng thdi két hdp mot cach chdt ché va ldu dai bing cdc hop dong dai han
vdi nha cung cAp nhim t6i thi€u hod chi phi dit hang, va quan trong hon 1a ddm bdo
cho nguyén vt liéu, hang ho4 dugc cung cAp mdt cdch diy dd va ding lic.

Nhitng y tudng cd ban ctia md hinh JIT thoat nghe c6 vé don gidn, nhung dé
trién khai thuc hién né6 mot cdch hiéu qua thi khong phai 1a cong viéc dé dang. Mo
hinh JIT dugc ngudi ta vi nhu con dao hao 1udi, néu lam dudc hoan hdo nhu ngudi
Nhat thi that 1a 1y tudéng. Nhung néu thuc hién khong tot (ching han nhu khong két
hdp dudc chit ché va chinh xdc vdi nha cung cap...) thi c6 thé s& din dén nhitng ton
hai to 16n cho don vi.

Do vay, md hinh JIT chi dat dugc hiéu qua cao khi ma chit lugng clia hé
thong quan tri ndi bd don vi, ciing nhu chat lugng clia mit bing quan 1y néi chung
trong moi trudng kinh doanh da dat d€n mot trinh dd nhat dinh nao do.

II1. Quan Iy tién mit va chirng khodn ngin han

1. Quan IV tién mit

Qudn ly tién mit dé cip tSi viéc quan 1y tién gidy va tién gbi ngan hang. Su
quan 1y nay c6 lién quan chit ché dén viéc quin 1y cdc loai tich sdn tai chinh gin

nhu tién mit nhu cdc loai chiing khodn c6 tinh thanh khodn cao 3

Trén thuc t&€, quan tri tién mit 12 mot cong viéc khd phic tap va tiéu tdn
nhiéu thdi gian cling nhu cong stic clia nha quan 1y. Tuy vy, nguyén tic chung clia
cong tac quan ly tién mit d6 12 : Tang tdc do thu hdi va gidm toc do chi tiéu tién mit.
Nguyén tic nay cho phép doanh nghiép duy tri mifc chi tiéu tién mit trong cdc giao
dich kinh doanh & mdt mic thap hon, do d6 c6 nhiéu tién hon danh cho dau tu sinh
1gi.

Ting toc dod thu hdi va gidm toc do chi tiéu 12 hai cdng tic c6 lién quan chit
ché v6i nhau trong qud trinh qudn 1y tién mit, bén canh nhitng hoat dong quan trong
khdc nhu du bdo chinh xdc nhu cAu tién mit va ddu tw mot cich thich hgp nhitng
khodn tién nhan rdi.

Viéc luu gift tién mit trong quy ro rang 12 khong c6 16i, nhung doanh nghiép
van budc phdi lvu giit mot lugng tién mit nhat dinh ndo d6 vi nhitng dong lyc sau day

-Pong luc kinh doanh : P& ddm bio thda min cdc nhu ciu thanh todn, giao
dich hiing ngdy nhu : thanh todn tién hang, trd luong cho cdn bd cong nhin vién, ndp
thué...

-bong luc du phong : Trong qué trinh sdn xuat kinh doanh, tién mit luin
chuyén khong theo mot quy luit nao ci, né bi€n dong mot cich khé du doin. Do
vay, doanh nghiép can thi€t phdi duy tri mot lugng tién mit nhit dinh dé dip tng
nhitng nhu ciu dot xuat.

31 S& @€ cap & muc quan tri cdc loai chiing khodn
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-bong Iyc dau cd : Ngoai muc dich thod min cdc nhu cau thanh todn trong
giao dich kinh doanh, cdc doanh nghiép con luu giif tién mit nhim muc dich tin
dung céc co hdi ddu co. Ching han nhu khi cé su tut gid tdc thdi ciia hang hod
nguyén vt liéu.., doanh nghiép cin mot lugng 16n tién mit d€ thu mua tich trit chd
gia 1én, nhim huéng chénh 1éch vé gi4.

Tuy nhién, cho di luu giit tién mit véi dong luc nao di ching nita, thi viéc
quan 1y tién mit mot cdch hiéu qlia vAn ludn ludn 12 mdt vain dé quan trong ddi véi
moi doanh nghiép san xuat kinh doanh. Cau hdi dugc dit ra 12 doanh nghiép cin phai
luu gitt mot lugng tién mit bao nhiéu 1a hgp 1y?

a) Xdc dinh mifc ton quy tién mdt toi wu
al) M6 hinh Baumol

Xét vé ban chit, mo hinh quin 1y tién mit Baumol (do William Baumol-Hoa
Ky- dé xuat nim 1952) gi6ng véi md hinh quan 1y tdn kho t6i vu EOQ. Md hinh
Baumol dya trén su két hgp gitta chi phi cd hdi clia tién mit va chi phi giao dich
chitng khodn, véi diéu kién di biét trudc tdng nhu cau tién mit trong ky phan tich.
Muc dich cia m6 hinh Baumol 13 1am sao xdc dinh duge mot lugng du trit (tdn
quy) tién mit t8i vu dé tdi thi€u hod chi phi co hoi va chi phi giao dich chiing
khodn lién quan dén viéc luu giit tién mit.

Néu goi Q* 1a lugng tién mit tdn quy toi uu thi:

o \/2 x Téng nhu cAu tién mit trong nim x Chi phi cho mot 1an giao dich

'\ Chi phi cd héi cho viéc luu git mot don vi tién mit trong nim (%)

Vi du 2. Doanh nghiép thuong mai B, biing phuong phép du bdo tuyén tinh,
du ki€n tong nhu cu tién mit trong nim tdi 13 1260.000 USD. Tai liéu nim nay cho
biét: chi phi trung binh cho mot 1an giao dich ching khodn d€ ting hoic gidm ludng
tién mit 1a: 20 USD; Chi phi cd hdi cho viéc lvu gift tién mit dugce 14y bing 13i sudt
trai phi€u kho bac: 8% nim. Hiy xdc dinh ludng tién mit ton quy toi uu cho doanh
nghiép.

=25.100 USD

Taco: o = 2x1260.000x 20
0,08

Nhu vdy theo md hinh nay, trong nim k€& hoach coéng ty nén luu gitt mot
lugng tién mit t8i wu 1a 25.100 USD. Khi nao dung hét s6 tién nay, cong ty lai tién
hanh mot dgt huy dong mdi biing cdch ban ra mot lugng chitng khodn di d€ nang
lugng tién mit ton qu§ 1én mic t6i vu mong dgi.

S6 1an huy dong tién mit trong nim k& hoach
=1260.000 : 25.100 = 50 lan
Chi phi giao dich chiing khodn trong nim k& hoach
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=20 x (1260.000 : 25.100) = 1004 USD
Chi phi co hdi luu giit tién mit trong nim k& hoach

= Tién mit ton qu§ binh quan x 0,08 = 25.100 : 2 x 0,08 = 1004 USD
Téng chi phi lién quan dén viéc luu giit tién mit trong nim k& hoach

= 1004 + 1004 = 2008 USD

M hinh Baumol cho ta y tudng vé viéc quin 1y tién mit cda mdt doanh
nghiép. Tuy vay, viéc ting dung mo hinh nay trong thuc t& khong hé don gidn bdi vi
né duge xay dung dua trén nhitng gia dinh phi thuc t€. Ching han nhu:

-Gia dinh ring cdc doanh nghiép c6 mic chi tiéu (mic nhu cau tién mit) 6n
dinh cho mdi ky trong nim. Song, trén thuc t& thi nhu ciu tién mit clia doanh nghiép
bién dong khdng ngirng va khong thé tién dodn mot cach chic chin.

-Mb hinh cho ring doanh nghiép c6 thé du trit chitng khodn thanh khoan cao,
nhu 12 mot hinh thiic du tu sinh 1gi tam thdi, d€ sdn sang bu ddp nhitng thi€u hut vé
tién mit. Tuy nhién, trong nhiéu trudng hdp, viéc ban mot lugng 16n chitng khodn
khong phdi 12 mot cdng viéc don gidn va nhanh chéng néu doanh nghiép khong chap
nhin nhitng nhugng bo dang k& vé gia.

Vi nhitng han ché& d6, hai nha kinh t€ hoc Merton Miller va Daniel Orr da céi
ti€n phuong phdp cia Baumol va phét trién mot mo hinh quan 1y tién mit thuc t&
hon, dé ddi phé vdi nhitng bién dong ngiu nhién cia cac khodn chi tiéu va thu nhap
hiing ngay ctia doanh nghiép. P€ ghi nhin cong lao clia hai d6ng, ngudi ta goi mod
hinh 4y 12 m6 hinh Miller-Orr.

a2) Mo hinh Miller-Orr

Xuét phat tif quan diém cho ring cic khodn luu kim rong hiing ngay (thu vio
- chi ra) clia doanh nghiép bi€n dong mot cach ngiu nhién, khong theo mot quy luit
nio ci. Piéu nay l1am cho lugng tién mit tdn qily clia doanh nghiép ciing bi€n dong
ngiu nhién, c6 thé bing, cao hon hoic thdp hon mot gid tri du ki€n nao dé, thé hién
qua dd thi & trang bén

D6 thi cho thiy lugng tién mit ton quy bi€n dong mot cdch ngoin ngheo khé
dy dodn cho dén khi dat mdt gidi han trén hodc mdt gidi han duéi. Doanh nghiép sé
khodng c6 bat cit mot hanh dong can thiép nao khi lugng tién mit ton quy dao dong
ngiu nhién giita hai mdc gi6i han nay.

-Tai thi diém X, khi lugng tién mit ton quy dat dén gidi han trén (U ddng)
thi doanh nghiép sé& can thiép bing cich sit dung mot luong tién mit 1a (U - R) dong
dé dau tu vao chitng khodn ngin han nhim kéo gidm lugng tién mit vé diém 6n dinh
(R dong).

-Tuong ty nhu vy, vao thdi diém Y, khi lugng tién mit ton quy di gidm dén
gi6i han dudi (con L ddng), thi doanh nghiép sé& can thiép bing cdch ban bt mot

Nguyén Viin Tudn Khoa QTKD



Quan tri tai chinh doanh nghiép, tap 1 - 86 -

lugng chiing khodn c6 gi4 tri 12 (R - L) déng d€ thu hdi tién mit, kéo ting lugng tién
mit ton quy 1én diém &n dinh R dong.

Tién mgt
(Cash) Upper limit
(Gi6i han trén)

A Return point
R _/mu VLJ ) A \/\\ (Piém &n dinh)
Lower limit

| (Gi6i han dudi)

»

0 X Y Thoi gian (Time)

Nhu th&, md hinh Miller-Orr cho phép lugng tién mit tdn qu§ cla doanh
nghiép dao dong mot cach ty do cho dén khi dat mot gidi han trén hoic mdt gidi han
dudi. Khi d6 doanh nghiép sé& can thiép bing cdch mua vao hoic ban ra mot lugng
chitng khodn di d€ tai 1ap mic tién mit tdn quy 6n dinh mong mudn (R ddng). Van
dé 12 & chd doanh nghiép nén d€ lugng tién mit trong quy dao dong dén mic nio?
Va lugng tién mit tdn quy n dinh ma doanh nghiép mong mudn 14 bao nhiéu?.

Hai nha kinh t€ hoc Merton Miller va Daniel Orr d ching minh dugc cong
thiic d€ x4c dinh diém 6n dinh (Return point) cda lugng tién mit tdn quy nhim cuc
ti€u hod cac chi phi c6 lién quan dén viéc lvu giif tién mit nhu sau :

. ‘ ~|0,75x Chiphillan giaodichx Phuongsai ctia LKR
biém On dinh = gidi han dudi+,

Chi phico hoi mot ngay

o . . 0,75x Chi phil1an giaodichx Phuongsai ctia LKR
Gidihantrén=gidihandudi+ 3,

Chiphico hoi motngay

Viéc van dung mo6 hinh Miller-Orr khong dén ndi qud khé khin. Trudc hét
doanh nghiép cin dua vao kinh nghiém, sy nhay cdm, ciing nhu thdi d6 chdp nhan rii
ro clia nha quan ly &€ tu xdc dinh gi6i han duéi ciia lugng tién mit ton quy, tic ludng
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tién mit tdn quy t6i thi€u nhim ddm bdo an toin cho hoat ddng cia minh. Mic gisi
han nay c6 thé€ 1a zero, trén zero, hoic mot mic nao do, chazlng han, du dé 1am cho
cdc ngan hang hai long!.

Budc ti€p theo 12 xdc dinh phudng sai cla luu kim rong hiing ngay thong qua
cdc sd liéu thong ké. Thong thudng ban phai thu thip dudc t8i thi€u 12 100 sb liéu vé
luru kim chi ra va 100 s& liéu vé luu kim thu vao ctia 100 ngay gan nhit. Nhu thé ban
c6 thé tinh phuong sai trén mau quan sat 100 s& liéu vé luu kim rong hiing ngay.

Bu6c thit ba 1a quan sdt va xdc dinh chi phi cho mdi 1an giao dich chiing
khodn va chi phi co hdi cho viéc luu giit tién mit trong mot ngdy.

Cudi cling mo6 hinh Miller-Orr s& cho doanh nghiép biét nén dé lugng tién
mit trong qu§ dao dong d&€n mic nao? va lugng tién mit tdn quy 6n dinh ma doanh
nghiép mong muén 12 bao nhiéu?.

Vi du 3. Gia st doanh nghiép C da xdc dinh dugc céc tai liéu sau ddy cho nim
k& hoach : Lugng tién mit tdn quy t&i thi€u 1a 10.000 USD ; phuong sai cia luu kim
rong hiing ngay 1a 6250.000 (tuong duong dd léch chuin 1a 2500 USD mot ngay) ;
chi phi co hoi cho viéc luu giit tién mit 12 0,025% mot ngay ; chi phi cho mdi 1an
giao dich ching khoédn 1a 20 USD. Ta c6 :

Piém 8n dinh =10.000 + 3 0,75x20x6250.000 _ 514 155p
0,00025
GiGi han trén =10.000 + 3 x 3| 212> 20x6250.000 _ ) 62 1yspy
0,00025

Phuong 4n quin 1y tién mit nim k& hoach clia doanh nghiép C cin ban nhu
sau :

-Luong tién mit tdn quy duge phép dao dong tu do tir 10.000 USD dén 31.634
USD, va doanh nghiép khdng cin c6 bat ctt hanh dong can thiép nao khi tién mit dao
dong trong giGi han nay.
-Khi lugng tién mit ton quy qud nhiu, dat gi6i han trén 31.634 USD, doanh
nghiép ding mot lugng tién 1a : (31.634 — 17.211) = 14.423 USD d€ mua vao céc
chitng khodn thanh khodn cao nhu 12 mot hinh thic ddu tu sinh 1¢i tam thdi

-Khi lugng tién mit tdn quy xudng qué thap, d&n gidi han dudi 1a 10.000
USD, doanh nghi€p bdn ra mdt lugng ching khodn c6 gid tri la : (17.211 - 10.000) =
7211 USD @& thu hdi tién mit, kéo lugng tién mit tdn quy vé diém 6n dinh R.

Nhu vy mo hinh Miller-Orr cho phép quan 1y tién mit mot cdch hét siic linh
hoat, v6i diéu kién 13 da ton tai mot thi trudng tai chinh troi chdy, viéc giao dich
ching khodn dudc thuc hién mot cach d& dang va nhanh chéng *2.

32 That ra, mo6 hinh Miller-Orr chi ra cho chiing ta thdy ¥ tudng vé cin d6i tién mit nhiéu hon Ia cho
phép tao ra mot cach thiic quin 1y tién mit t6i vu. Ban doc c¢6 thé xem thém trong tai liéu Principles
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Trong diéu kién Viét Nam hién nay, viéc khai trién mo hinh Miller-Orr sé&
tuong ddi khé khin va c6 thé gip phdi mot sd trd ngai nhat dinh do thi trudng tai
chinh néi chung va thi trudng ching khoédn ctia nudc ta néi riéng con dang trong giai
doan dinh hinh v hoan thién din titng buc. Tinh thanh khodn cda thi trudng con
thap, 1am cho viéc mua bdn giao dich c4c tich sin tai chinh con chua dugc troi chdy
nhu mong ddgi.

Song chiing ta ¢6 quyén hy vong trong mdt tuong lai khong xa nita, thi trudng
tai chinh Viét Nam s& phdt trién d€n mot trinh dd nhat dinh, ma khi d6 c6 thé khai
trién nhitng md hinh quan 1y tién mit hién dai mot cdch thuuin 1gi hon, gép phan vao
viéc nang cao hiéu qud st dung vén luu dong clia cdc doanh nghiép.

b) Hoach dinh ngdn sdch tién mdt

Ngan sdch tién mit 12 mot k&€ hoach ngin han dudc sit dung d€ x4c dinh nhu
cau chi tiéu va ngudn thu tién mit. K& hoach nay thudng dudc xiy dung cho titng
thdng, tirng tuan, thAm chi titng ngay. V& thyc chit, ngin sdch tién mit chi 12 mot bo
phan trong tdan bd hé thong ngan sich cta doanh nghiép (the budgeting system), va
dién trinh hoach dinh ngin sich néi chung s& dugc dé cAp mdt cach chi tiét hon trong
gido trinh k€ téan quan tri, mdt phAn mon rat gan giii v6i quén tri thi chinh.

Mat trong nhitng y&u t& quan trong nhat dé thiét 1ap dudc mot ngan sich tién
mit c¢6 ¥ nghia d6 1a tinh xdc thuc clia nhitng du bdo vé doanh sd ban trong ky k&
hoach. C6 nhiéu phuong phdp khic nhau @€ du bdo doanh s& ban, nhung thong dung
nhat vin 12 cdc phuong phip du bdo thong ké nhu phuong phip du bdo dya vao toc
dd phat trién trung binh, phuong phdp ngoai suy ham xu thé&, phuong phdp du bio
bing mo hinh nhan...

Trén co s so liéu du dodn vé doanh thu ban hang ky k& hoach, doanh nghiép
ti€n hanh xay dung bing du thdo ngudn thu tién mit va bang du thdo chi tiéu tién
mit bing cdch u6c tinh thdi diém cu thé sé& thu hdi tién ban hang va cdc khodn chi
tiéu c6 lién quan dén sdn xuat kinh doanh nhu mua nguyén vat liéu, trd luong nhan
vién..*””. Dya vao nhitng sd liéu vé thu chi tién mit di udc tinh dugc tir hai bing néi
trén, va lugng tién mit tdn quy toi wu, doanh nghiép sé& c6 thé thiét 1ap dude bang du
thdo ngan sach tién mit (cho 3 thang hoic 6 thang).

Biéu mau vé bang dy thdo ngudn thu tién mit, bang du thdo chi tiéu tién mit,
va bang du thdo ngan sich tién mit duge dé nghi nhu sau :

of corporate finance, fifth edition, Richard.A. Brealey and Stewart C.Myers, The McGraw-Hill
companies, Inc, 1996 @€ hi€u r5 hon vé mo hinh nay.

33 C6 thé cin ciit vao thdi di€ém thanh téan ghi trong hgp ddng mua hang hodc hgp ddng ban hang, lich
trinh sdn xuat, ciing nhu cdc thong 1é thanh téan khéc... d€ x4c dinh cdc ndi dung nay mot cdch phi
hdp va sdt vdi tinh hinh thyc t€ clia tiing don vi.
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BANG DU THAO NGUON THU TIEN MAT
bVT:
TT Khoan muc Thang
1 (12| 1| 2 | 3 5] 6
1 | T6éng doanh s& ban
2 | Thu tién mit
3 | Bén thi€u
4 | Thu tién ban thi€u trong thing
5 | Thu sau mot thdng
6 | Thu sau hai thang
7 | Téng thu tién mit trong thdng
BANG DU THAO CHI TIEU TIEN MAT
bVT:
TT Khoan muc Théang
1 (12 | 1 2 |3 51|16
1 | Téng doanh s& ban
2 | Mua nguyén vat liéu
3 | Trd tién mua nguyén vat liéu
4 | Tra luong, thudng
5 | Tra thu&
6 | Cac khoan chi khac
7 | Pau tu vao TSCP
8 | Chia cd tiic
9 | Tong chi tién mit trong thdng
BANG DU THAO NGAN SACH TIEN MAT
bVT:
TT Khoan muc Théng
1 2 3 4 5 6
1 | Téng thu tién mit
2 | Téng chi tién mit
3 | Chénh léch thu- chi
4 | Tén qu¥ tién mit dau thang
(trong trudng hgp chua dudc tai trg)
5 | Toén quy tién mit muc tiéu
6 | Sai biét so v6i muc ti€u
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Cin cif vao muc sai biét giita lugng tién mit tdn quy du ki€n clia tirng thang
so véi lugng tién mit tdn quy toi wu da dudc xac dinh, doanh nghiép c6 thé hinh
dung dudc nhitng du trit vé viéc dau tu cdc khodn tién con tam thdi nhan rdi, hodc
huy dong ngudn tai trg cho lugng thi€u hut so v§i muc tiéu clia tiing thang trong
ky k€& hoach, nhiim phat huy t6i da hiéu qué st dung von, ciing nhu ddm bdo sy
an tdan clia cdn cin thanh téan cua doanh nghiép.

2. Quan 1Y cdc loai chitng khodn mua ban dugc

Bdi cdc ching khodn c6 tinh thanh khodn cao duge xem 1a nhitng tich sdn tai
chinh gin nhu tién mit, nén viéc qudn 1y tién mit c6 lién quan chit ché dén viéc
quin 1y céc ching khodn c6 tinh thanh khodn cao. Cdc loai tich sin tai chinh gan nhu
tién mit nay gift vai trd nhu mot "mi€ng dém" cho ngin quy tién mit cia doanh
nghiép : Khi c6 mot lugng tién mit con tam thdi nhan rdi, doanh nghiép c6 thé dem
chiing ddu tu vio cdc loai chitng khodn thanh khodn cao d€ sinh lgi. Pong thdi,
doanh nghiép ciing c6 thé ban chiing di mot cach nhanh chéng dé€ thod man nhitng
nhu cAu cAp bach vé tién mit.

T4t ca cdc loai chiing khodn do doanh nghiép s& hitu tai mot thdi diém nao d6
tao thanh mdt "danh muc dau tu ching khodn". Do vay, viéc quan 1y cdc loai chiing
khodn ciing ddng nghia véi viéc quin 1y danh muc diu tu ching khodn ctia doanh
nghiép.

Mic du viéc quan ly danh muc diu tu chiing khodn 13 mot noi dung rat phitc
tap, nhung nhin chung, khi mua ban chitng khodn thanh khodn cao nhu cong trdi, trai
phi€u kho bac, trai phi€u cong ty.., nha qudn tri tai chinh doanh nghiép cin xem xét
mot s& dic di€ém quan trong clia chiing :

-Tinh thanh khoan (liquidity) : Tinh thanh khodn ctia mdt ching khodn thé
hién sy dé dang trong qu4 trinh chuyén ddi chitng khodn dé sang tién mit trong mot
thdi gian ngdn va khong c6 su sut gidm vé gid ban. Gid bdn va do dai thdi gian can
thi€t d€ ban dugc mot chitng khodn 12 hai mit c6 quan hé mat thi€t v6i nhau va
khong thé tdch rdi khi ddnh gid tinh thanh khodn cla ching khodn d6. Piéu nay cho
thay ring mot chitng khodn dugc coi 13 ¢6 tinh thanh khodn cao néu né cé thé dugc
chuyén nhugng nhanh chéng ma ngudi ban khong phai chip nhian nhitng nhugng bo
quan trong vé gia ban.

-Tinh i ro (risk), bao gdm :

e Rii ro thanh todn hay rii ro ph4 sdn (default risk) 1a rdi ro xuat phat tr
su phd sdn ctia cong ty phdt hanh ra chiing khodn. Trit nhitng loai chiing khodn do
chinh pht phdt hanh, tit cd nhitng loai chitng khodn cong ty déu c6 ridi ro phd sdn &
mot mic dd nao do.

e Rui ro thi trudng (market risk) 12 loai rii ro ¢6 lién quan dén sy ting
gidm gid tri thi trudng clia chiing khodn, ma chd yé&u 13 nhitng bién dong vé 14i suat
dinh gi.
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e Rii ro vé stic mua (purchasing power risk) 1a loai rdi ro gy ra do su
bi€n dong clia chi s6 gid ca (thudng 1a do chi s gid cd ting 1én).

-Tinh sinh 1di (yield)

e D0i v6i cdc chitng khodn ngén han , 13i suat dudc tinh biing cdch 13y s6
tién 1di ki€m dugc tir chiing khodn d6 (trén co s hing nim) chia cho tri gid von ban
diu clia n6, goi 12 ty 1& sinh 1¢i hién hanh (current yield).

e D&i v6i cdc chitng khodn dai han, ngudi ta 4p dung mot kh4i niém sinh
13i kh4c goi 12 ty 1& sinh 15i cho dén khi ddo han (YTM-yield to maturity). Kh4i niém
ndy Ivu ¥ dén cdc khodn 13i hay 16 trén von dudc thuc hién vao lic ching khodn ddo
han.

Céc tinh chat trén ¢6 mdi quan hé tuong hd 1in nhau, ching han nhu doanh
nghiép thudng phai chAp nhan mot ty 1& sinh 13i thdp d€ d6i 14y tinh thanh khodn cao.
Mot chitng khodn dai han cang c6 nhiéu rii ro thi tinh thanh khodn cang kém va do
dé mic 18i trd cho chitng kho4dn d6 s& cao hon. Ngudc lai, cdc trdi phi€u kho bac
ngin han c6 tinh thanh khodn cao hon, it rii ro hon nén mc 13i ciing thap hon...

Tuy theo nhu ciu, muc dich ddu tu va thdi d6 chip nhan rii ro ma mdi doanh
nghiép sé& c6 khuynh huéng lua chon diu tu vao nhitng chiing khodn nao dé phit hgp
nhat véi doanh nghiép minh. Dué6i ddy gioi thiéu mot s chiing khodn thanh khodn
cao dugc Ivu hanh véi tu cdch 12 nhitng cong cu chii y&u trén thi trudng tién té.

-Trai phi€u kho bac (treasury bills) va tin phi€u kho bac (treasury notes): Pay
12 nhitng cong cu tai chinh ngidn han do chinh phii phat hanh (véi thdi han 1a 3, 6, 9,
12 thing). Loai cong cu ndy gan gidng tién, & chd rat d& mua ban lai va hau nhu
khong c6 rii ro thanh todn. Bdi do tinh thanh khoén rdt cao va it rtii ro cda ching nén
mic du ty 1& sinh I¢i thap, nhung ching vin dudc xem 12 nhitng cong cu tai chinh an
toan va c6 wu th€ nhat so véi cdc tich sdn tai chinh khéc trén thi trudng tai chinh. Lai
sut ctia loai cong cu ndy thudng dudc xem 12 14i sudt chudn, 1am cd s§ tham chiéu
cho viéc 4n dinh 1di suit clia cdc cong cu tai chinh khac ¢6 cung ky han.

-Thuong phi€u (commercial paper) : La mot gidy hen nd khong c6 bdo dam,
c6 thoi han d4do han ¢ dinh va dugc ban véi gid chi€t khau. Loai cong cu nay thudng
do céc cong ty tai chinh hay cdc tip doan kinh t& 16n phat hanh d€ tai trg cho cic
khodn tén kho hoic khodn ng phdi thu...

Trong nhitng nim gin dy hinh thifc vay mugn nay di phat trién rit manh mé
§ cdc qudc gia phat trién bdi né c6 tac dung thay thé cho cdc khodn vay ngin han tir
ngan hang. Thdi han cla thuong phi€u thudng trong khodn 20 dén 45 ngay. Do tinh
thanh khodn kém hon va ridi ro thanh todn ciing cao hon, nén 1di suét clia thuong
phi€u cao hon dang k€ so véi 13i sudt cia thi trudng tién té ndi chung **.

3% 3 viéet Nam : theo Phdp lénh thuong phi€u (17/1999/PL-UBTVQHI10) va theo diéu 219 Luat
Thuong mai thi thuat ngit thuong phi€u dugc hi€u 1a ching chi c6 gid ghi nhin 1énh yéu ciu thanh
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-Chting chi tién gdi c¢6 thé giao dich dudgc (NCD- negotiable certificates of
deposit) : La mot loai chitng chi do ngan hang phat hanh néu rd ngudi gdi tién da gdi
mdt khodn tién trong mot khodn thdi gian nhat dinh véi 13i sudt cu thé tai ngan hang,
va dudc ngan hang st dung nhu 12 mdt cong cu huy dong von.

Cdc doanh nghiép mua NCD 1a nhitng doanh nghiép c¢6 ngudn von tam thdi
nhan rdi, mudn dau tu sinh 1gi trong khi vAn mudn duy tri tinh thanh khodn cao va do
an toan ctia von gdc. Néi khdc di, hanh vi mua NCD khdc véi hanh vi gdi tién vao
ngin hang & chd : Tién gdi ngan hang thi c¢6 tinh thanh khodn kém, con khi cam giit
NCD trong tay thi cdc doanh nghiép c6 thé dem né giao dich trén thi trudng tai
chinh. Lai suat ctia NCD cao hon 13i suét cta tin phi€u kho bac cling ky han nhung
rdi ro thanh todn lai cao hon, tinh thanh khoan cting kém hon.

-Gidy chap nhan thanh todn cta ngin hang (thuin nhin ngin hang- banker's
acceptances - BA) : La mot loai gidy bdo ddm ring mot ngan hang sé thanh todn vo
diéu kién s6 tién ma nha nhap khiu con thi€u nha xuit khau, vio mdt ngdy x4c dinh.
Nha nhap khdu c6 thé ding gidy nay thanh toin cho nha xuit khau. Pén ngay ddo
han nha nhap khiu phai trd cho ngan hang thuin nhin s tién ghi trén gidy cong vdi
mdt khodn phi (di dugc thda thuin trudc). Con nha xuat khdu khong nhat thiét phai
giit BA dén khi ddo han ma c6 thé ban né di v6i mot gid chi€t khau d€ thu hdi tién
mit s6m™>. Lic nay BA tham gia luu thong vdéi tu cdch 1a mot cong cu tai chinh trén
thi trudng tién té. Lii sut clia cong cu nay tuong doi thAp nhung b lai né c6 tinh
thanh khodn cao.

todn hodc cam két thanh todn vo di€u kién mot s tién xdc dinh trong mdt thdi gian nhat dinh. Thuong
phi€u gdm c6 hoi phi€u va 1énh phiéu.

3 Mot céch téng quat, theo thé thifc tin dung thuong mai trong hoat ddong mua bén ngoai thuong ( va
trong mot s trudng hgp dic biét- ké ci ndi thuong) thi sau khi giao hang cho ngudi van tai, ngudi ban
(nha xuit khau) c6 thé ky phat mot hai phidu (1a mot 1énh doi tién vo diéu kién) d€ yéu ciu thanh
todn va g&i d&€n ngan hang dai dién clia ngudi mua cling v6i bo chiing tir (g2dm c6 hod don giao hang,
van don, cdc chiing nhan kiém dich...). Tuy theo loai h&i phi€u ma ngudi mua c6 thé : hoic 1a tra tién
qua ngan hang hoidc cong nhan khodn ng bing cdch ghi chit "chadp nhan- Accepted" 1én géc hdi phi€u
va ky tén rdi gi d€n ngan hang dai dién ctia minh.

Sau d6, tiy theo phuong thiic thanh todn, nhung thong thudng thi ngan hang dai dién s€ gdi bd chiing
tir cho ngudi mua d€ ho c6 thé nhian dugc hang tir ngudi van tii, ddng thdi xidc ti€n viéc thanh todn
tién qua ngan hang hoic giao "thuin nhan thuong mai" (tic hdi phi€u da qua thi tuc chdp nhin thanh
todn cla ngudi mua-trade acceptance-néi trén) cho ngudi ban.

Trong trudng hgp ngudi bdn cho ring mot thudn nhin thuong mai 1a chwa dd ddm bdo an toan cho
khodn tin dung thuong mai ma ho di cip cho ngudi mua, thi c6 thé yéu ciu ngin hang dai dién ciia
ngudi mua cam k€t thanh todn. Vin bdn cam két thanh todn clia ngan hang goi 1a "thuin nhan ngin
hang" (banker's acceptance).

Lic nay, ngudi ban c6 thé st dung BA dé : hoic dgi dén khi ddo han nhan thanh todn; hoic dem chiét
khiu & ngan hang; hoic dem bén di véi gid chiét khau cho nhitng ddi tugng c6 nhu cAu mua trén thi
trudng tai chinh...
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IV.Quin Iy khodn phai thu
1. Chinh sach ban chiu

Chinh s4ch ban chiu (hay cdc diéu kién cia tin dung thuong mai) 12 mot trong
nhitng y€u t6 c6 dnh hudng quan trong dén mitc do, chat lugng va rii ro clia doanh
thu ban hang.

Mot chinh sdch bdn chiu phtt hgp sé khong nhitng ddm bdo cho mic do ting
trudng cla doanh s& ban (tic kich thich khdch hang hién tai mua nhiéu hon, thanh
todn s6m hon va/hodc thu hidt thém cédc khdch hang tiém ning khic), ma con c6 thé
duy tri mot cdch hgp 1y chit lugng cling nhu dd an todn clia cdc khodn phdi thu cida
doanh nghiép.

Thong thudng mdt chinh sdch ban chiu bao gdm ba y&u t& cin ban sau day :
-Thoi han ban chiu

-Ty 1& chiét khau ban hang

-Hinh thitc ban chiu

Céc ndi dung dudi day sé& chi ra cdch thiic cin ban dé tao 1ap ting diéu kién
cua mot chinh sdach ban chiu.

a) Thoi han bdan chiu

La khodn thdi gian tir ldc giao hing d&n khi thu tién. N6i khac di, day 1a do
dai thdi gian ma cdc khodn tin dung thudng mai dudc phép kéo dai. Cong viéc 4n
dinh mdt thdi han ban chiu phit hdp doi héi nha quan 1y phdi xem xét va cin nhic
ddng thdi cdc y&u t& nhu : Pic trung clia hang ho4 ; mic dd clia thuong vu ; tinh
trang clla ngudi mua ; gid ban ; khd ning tai chinh cia ngudi bén ; thoi han ban
chiu ciia doanh nghiép ban cling nganh...

b) Ty I¢ chiét khdu bdn hang.

Viéc ngudi ban 4p dung mot ty 1& chi€t khau ban hang nao d6 1a nhim tao ra
su tudng thudng vé 1gi ich vat chit d€ khuyén khich khach hang hang thanh todn tién
s6m, ciling nhu thu hit thém nhitng khdach hang méi. Ky thuit nay cho phép diy
nhanh t6c do thu hoi tién mit ctia doanh nghiép d€ phuc vu cho cidc muc dich dau tr
sinh 1gi khac.

Tuy vdy, bén canh nhitng tic dong tich cyc dé€n qud trinh quén tri tin dung,
mot ty 1& chiét khadu qué cao ciing c¢6 thé gdy ra su sut gidm mot cdch ding ké 1gi
nhudn cua doanh nghiép ban.

N6i chung, mt ty 1& chié€t khau phu hgp sé dugc 4n dinh trén co s3 xem xét

nhiéu phuong dién nhu : Thoi di€ém bdn hang, nhu ciu vén luu dong clia doanh
nghiép, miic dd canh tranh, ty 1& chiét khau ciia doanh nghiép ban...
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¢) Cdc hinh thiic ban chiu
Cung véi su phat trién clia nén kinh doanh hién dai, nhitng phuong thiic ban
hang cling ngay cang dugc da dang hod va phong pht hon, dp dung ca trong mua béan
ndi va ngoai thuong. Viéc tim hiéu cin k& nhitng phuong thic ndy nim trong pham
vi nghién cttu clia cdc mon hoc Nghiép vu ngin hang, Thanh todn qudc t€ va i trg
ngoai thuong... Dudi ddy chi néu 1én mot cdch so luge vé mot sd phuong thifc cap tin
dung thuong mai (bén thi€u chiu) thong dung.

-D0i v6i cdc khach hang ndi dia, c¢6 quan hé lau dai va uy tin thi doanh
nghiép thudng 4p dung hinh thifc ban hing ghi s6. Giita ciac bén khong ky hdp dong
ma ngudi ban chi cAn ghi chép thuong vu vao sd va ngudi mua ky nhan.

-D3&i v6i nhitng don dit hang 16n hon, ngudi ban ¢6 thé yéu ciu ngudi mua ky
phat 1énh phi€u (promissory note). Thuc chat 1énh phi€u 13 mdt viin ban hia tr tién,
trén d6 ngudi mua (tic ngudi phat hanh 1énh phi€u) cam két sé trd mot so tién nhat
dinh vao mot ngay nhat dinh cho ngudi hudng 1di c6 tén trén tJ phi€u hoic trd theo
1énh ctia ngudi nay. Di nhién, ngudi ban c6 thé sit dung tJ 1énh phi€u nhu bat cif gidy
td ¢6 gid nao khac, nghia 1a c¢6 thé dem di chiét khadu d€ thu hdi tién mit sém hon
néu mudn.

-Ngudi ban ciing c¢6 thé ky phat mot hdi phi€u thuong mai (bill of exchange)
dé doi tién ngudi mua. PAy 12 mot vin ban thé hién mot ménh 1énh doi tién vo dicu
kién do ngudi ban ky phat d€ doi tién ngudi mua, yéu ciu ngudi mua phai trd mot sd
tién nhat dinh trong mot thdi gian nhit dinh cho ngudi hudng 16i ¢6 tén trén hdi phi€u
(thudng 13 ngudi ban), hodc theo 1énh clia ngudi nay tra cho ngudi khac, hoic tra tién
cho ngudi cam phiéu.

Thyc t€, h6i phi€u thuong mai 12 mot ching tf quan trong thudng dudc st
dung trong nhitng phuong thi’c mua bdn ngoai thuong nhu phudng thitc nhd thu
(collection payment), phuong thifc tin dung ching tir (bao gdm ca viéc ngudi ban
yéu ciu ngudi mua mé tin dung thu - letter of credit), hgp dong mua ban ngoai
thuong... nghi€p vu cda cdc phuong thic nay khd phiic tap va vudt ra ngoai khuén
kh& ctia mot gido trinh cin ban vé qudn tri tai chinh.

d) Loi ich va han ché ciia tin dung thuong mai (mua-bdn chiu)

Mua bidn theo thé thiic tin dung thuong mai 132 mdt con dao hai ludi d6i véi
doanh nghiép. Mot mit né 1a ngudn tin dung dé€ tai trg cho viéc mua hang (mua
chiu), mit khdc né 1a mot phudng thic tai trg von cho ngudi mua (ban chiu).

Vi du, n€u mdt doanh nghiép ban trung binh 3 triéu ddng hang ho4 mdi ngay
véi thdi gian ban chiu binh quén 1a 40 ngay, thi doanh nghiép s€ c6 cac khoan phai
thu clia khdch hang trén bang cin d6i k€& todn khodng 3 triéu x 40 = 120 triéu dong.
Né&u doanh nghiép mua chiu binh quan mdi ngay 2 triéu déng nguyén vat liéu véi
thdi han thi€u chiu 12 20 ngay thi khodn phdi trd cho ngudi ban trung binh 12 40 triéu
ddng. Nhu thé€ doanh nghiép di cap tin dung nhiéu hon nhan tin dung mot khodn 1a
80 triéu (sai biét giira cdc khodn phdi thu cia ngudi mua va phai trd cho ngudi bdn).
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Do d6, véi tu cach 12 mot chii thé tham gia hoat dong sin xuét kinh doanh,
vira déng vai trd 12 ngudi ban nhung ddng thdi ciing 12 ngudi mua, diéu quan trong 1a
doanh nghiép c6 thé tin dung viéc mua chiu nhu 13 mot ngudn tii trg, nhung dong
thdi ciing gidm d&én mic t6i thi€u viéc von ctia minh bi ket trong cdc khoan phai thu.

D6i v6i ngudi ban, mic di viéc ban chiu giy ra nhitng khé khiin cho cdng tic
quan tri von luu dong, nhung phuong thifc nay van dugc st dung phd bién nhu 13 mot
cong cu khuyén mai d€ ting stc canh tranh trong cic giao dich. Trén géc d6 khic,
ngudi mua thudng st dung viéc mua chiu nhu 12 mot hinh thic tai trg von ngin han
thong dung va tién 1¢i nhat mic di biét riing phi t8n mua chiu® thudng cao hon so
v@i cdc hinh thic tai trg tr ngdn hang.

Nhan thifc dugc nhitng 1¢i ich va han ché clia viéc mua ban chiu, nha quin tri
tai chinh doanh nghiép c6 thé van dung phuong thiic nay mot cach phit hgp hon trong
nhitng tinh hudng cu thé ciia doanh nghiép minh.

e) Pdnh gid nhiing thay doi ciia chinh sdach bdn chiu

Trén nguyén tic, khi quyét dinh thay d6i nhitng yé&u t6 cda chinh sich ban
chiu, doanh nghiép cAn phai cian nhic 1gi nhuin va chi phi trudc va sau khi thay déi.
Néu viéc thay d6i nay mang lai 16i nhudn cao hon thi doanh nghiép nén thay ddi ,
trudng hgp ngudc lai thi nén gilt nguyén nhu ci.

-Gia st ty 1& s6 du ddm phi cia mot doanh nghiép 12 30% va doanh nghiép
nay dang & trén diém hoa von (nghia 13 toan bd chi phi bit bi€n di dudc trang trdi
hét). Khi d6, n€u doanh s& ctia doanh nghiép néi trén ting thém 100.000USD nhd 4p
dung chinh sdch badn chiu thi mdc s6 du ddm phi ciing ting thém 100.000 x 30% =
30.000 USD va kéo theo 1gi nhuén trudc thu€ va 1ii cling ting Ién mot ludng tuong
ting. N6i khic di, 101 ich mang lai do 4p dung chinh sidch bdn chiu trong trudng hgp
nay la 30.000 USD. Vay dau la cdc chi phi phat sinh khi doanh nghi€p 4p dung mot
chinh siach ban chiu?.

-Trudc tién d6 1a chi phi ¢d hdi ciia nhitng khdan von bi khdach hang chi€m
dung (dudi hinh thifc khéan phai thu) trong thdi gian ban chiu, hoic nhitng t6n that co
hdi phét sinh khi khach hang diy dwa c6 tinh tri hodn thanh todn d€ chi€m dung von
ctia doanh nghiép thém mot thdi gian nita ngoai thdi han tin dung quy dinh *’... Bon
gidn 12 vi n€u doanh nghiép ban hang thu tién ngay thi sd tién d6 c6 thé dugc s
dung cho nhitng muc dich dau tu sinh Igi khéc.

-Thtt d&n 1a chi phi chiét khAu ma doanh nghiép ban phai ganh chiu khi kh4ch

hang chap nhan thanh todn sém trong han dinh d€ dugc hudng chiét khau.

** Pay 1a phi tdn co hoi cho viée tir bd chiét khau va st dung tin dung thuong mai nhu mot ngudn tai
trg ngdn han. N6 dugc hiéu 1a ty 1& chi phi ma ngudi mua phai tra cho viéc sit dung s6 tién mua hang
thém mot khodn thdi gian nita ngoai thdi han dugc hudng chiét khiu.

37 Viéc khai trién rong rai chinh sich ban chiu c6 thé phai bao him mdt sy chAp nhan rii ro khong thu
hdi dudc ng. Trong nhitng trudng hogp nhu vy, cé thé coi sy mat mat nay nhu 13 mot chi phi duge cong
thém vao qud trinh tinh todn. Thong thudng khodn mit mat ndy dudc lugng tinh bing ty 1& % so vdi
doanh thu.
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-Ti€p theo 1a nhitng chi phi c6 lién quan dén viéc 4p dung chinh sdch badn
chiu -goi tit 1a chi phi quan 1y khodn phai thu. Ching han nhu nhitng chi phi cho
viéc phan tich tin dung, thu thap thong tin vé khich hang, chi phi quin 1y s&
sach...

-Thit nita 12 nhitng chi phi gy ra do nhitng mén ng khé doi (ching han
nhitng chi phi cho viéc thué mot dai dién doi ng hd dé thu hodi nhitng mén ng khé
doi, chi phi thué mudn luat su bao chita trong trudng hgp phdi ti€n hanh nhitng
thd tuc phdp 1y dé€ doi ng, ton that ng khé doi...)

Sau khi di lugng tinh dugc hau hét nhitng 1di ich va chi phi c¢6 thé phat
sinh khi d4p dung mot chinh sdch ban chiu mdi, nha quan tri tai chinh doanh
nghiép ti€n hanh so sinh giita hai yé&u t6 nay d€ xem c6 nén thuc hién hay
khong?. Nguyén tic chung 13 cho dén khi ndo I¢i nhuin gia ting thém nhd doanh
sO ting thém con vuot tong cdc khdan chi phi phat sinh tir viéc 4p dung mot chinh
sdch ban chiu mdi, thi cong ty dugc khuyén nén dp dung chinh sich tin dung cdi
md nay.

2. Phén tich tin dung

Thi tuc phan tich tin dung 1a mot dién trinh gdm ba bu6c ¢6 lién quan chit
ché véi nhau

-Thu thap thong tin vé khéch hang.

-Phan tich thong tin d€ xdc dinh vi thé tin dung ctia khach hing
-Ra quyét dinh vé viéc c6 chip nhin ban chiu cho khich hang hay khong? va
gid tri t6i da ciia khodn tin dung 13 bao nhiéu?
a) Thu thdp théng tin vé khdach hang
Nhitng thong tin vé khach hang xin mua chiu dudc cung cip tif nhiéu ngudn
khédc nhau nhu tir kinh nghiém ctia doanh nghiép doi véi khach hang trong qué kh;
thong tin do khach hang cung c4p ; thong tin tif cdc ngan hang va td chifc tin dung ;
va thdng tin tif nhitng ngudn khac

b) Phan tich vi thé tin dung ctia khdch hang

Sau khi thu thip dugc nhitng thong tin vé khdch hing mudn mua chiu, nha
quan tri tai chinh doanh nghiép cin tién hanh phan tich nhitng thong tin nay d€ lam
cd s& cho viéc ra quy€t dinh c6 chap thuin ban chiu cho khdch hang d6 hay khong?.
N6i chung, muyc dich clia cong viéc niy 13 xdc minh pham chét tin dung cta khach
hing va so sdnh chiing vdi nhitng tiéu chuin tin dung t5i thi€u ma doanh nghiép c6
thé chip nhan dugc.

Miic @6 cta nhitng dinh chudn tin dung 14 cao hay thap, khit khe hay dé dai,
don gidn hay phifc tap..phu thudc vao hoan cdnh cilia titng doanh nghiép, b&i cdnh
clia nganh kinh doanh, thdi do chdp nhan riii ro cda nha quin ly...vA nhiéu yé&u t&
khéc nita. Do vay, thuc t€ chua c6 mdt mo hinh dinh ludgng nao that sy c6 hiéu qua
dé gitip xdc dinh dau 13 nhitng tiéu chuin tin dung phi hgp cho tirng doanh nghiép,
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ngoai trir kha ndng va su nhay bén ctia nha quéan 1y kinh doanh, dugc van dung cho
titng tinh hudng cu thé.

Tuy vay, mot trong nhitng phuong phdp ddnh gid, phan tich vi th€ tin dung
ctia khach hang dugc dp dung phd bién va té ra khd thuyét phuc d6 1a "phuong phip
phdn dodn 5C,", bao gdbm : Tu c4ch tin dung (character) ; ning lyc trd ng (capacity) ;
von (capital) ; th&€ chip (collacterall) ; va diéu kién cla mdi trudng kinh doanh
(conditions).

-Tu cdch tin dung : Pudc hiéu 1a thai do tu nguyén cda khidch hang ddi véi
cdc nghia vu rd ng. Mic du that khé cé thé do ludng mdt cach chinh xdc vé tu cich
tin dung cla khdch hang, nhung chiing ta ciing c6 thé danh gid diéu niy duva trén
nhitng dif liéu thong ké vé nhitng 14n mua chiu trudc d6 ctia ho. Qua dé s& cé thé
lugng tinh duge mifc do tiéu cyc hodc tich cuc vé tu cdch tin dung clia khdch hang
trong qua khit @€ rdi xét dodn cho twong lai. Tuy nhién, viéc xét dodn nay cin dudc
ti€n hanh mot c4ch than trong va cé citu xét dén nhitng tinh ti€t khic, khong nén qua
vOi va.

-Thé& chdp : Xem xét d&€n nhitng tai sdn ma khach hang c6 thé st dung d€ ddm
bdo cho cdc mén ng.

-Ning luc trd ng : P& cip dén kh3 ning thanh todn nhanh cic mén nd cia
khach hang.
-V6n : Xem xét dén sitc manh vé mit tai chinh clia khdch hang

C4 hai yé&u t6 ning luc trd nd va von ndi trén dudc xem xét va ddnh gid trong
qua qué trinh phan tich cdc bdo cdo tai chinh do khdch hang cung c4p, dit trong boi
cdnh nhitng di€u kién clia moi trudng kinh doanh clia nganh va mdi trudng kinh t&
n6i chung *.

-biéu kién mdi trudng kinh doanh : Xem xét dén tiém ning va xu th& phat
trién ctia nganh kinh doanh. Kha ning thich tng t6t ctia khdch hang trude nhitng dién
bi€n x4u cda nén kinh t&€ s& 13 cin ¢ quan trong d€ xét dodn ning luc tai chinh va
kha ning quan 1y cda ho. Bdi vi thong thudng chi nhitng khach hang nao cé niang luc
tai chinh 1anh manh va kh4 ning qudn 1y cao thi mdi c6 thé vugt qua dudc nhitng giai
doan nén kinh t& c¢6 nhitng dién bi€n khdng thuin 1gi.

Thyc t€ thi phuong phdp phdn dodn 5Cs ciing chi y&€u dya vdo kha ning phdn
dodn clia nha quén ly, do d6 cin cd ging khic phuc tinh chl quan khi thu thdp va
phan tich thong tin .

¢) Ra quyét dinh tin dung

Viéc doanh nghiép chip thuin hay tir chdi ban hang theo hinh thic tin dung
thuong mai d6i v6i mot khach hang tiém ning phu thudc vao miic dd ma khach hang
d6 thda min cdc tiéu chudn tin dung do doanh nghiép dit ra. Sau d6, néu chip thuin

*¥No6i dung nay sé dugc d& cip mot cich hé théng trong Chuong VIII : Phén tich tai chinh doanh
nghiép.

Nguyén Viin Tudn Khoa QTKD



Quan tri tai chinh doanh nghiép, tap 1 - 98 -

thi cin xdc dinh lugng hang ban chiu cling nhu chinh sdch bdn chiu ma cong ty sé
cung cAp cho khdch hang.

Tuy nhién, cin nhé ring muc dich clia mdt nha qudn tri tai chinh, xét cho
cuing, khong phai 1a t6i thiéu hod cdc khodn tin dung tdi, ma 1a t6i da hod 1gi nhuan.
Do vay, trong nhiéu trudng hgp, nha qudn tri tdi chinh cin cin nhic chip nhin mjt
mifc d6 rii ro nhat dinh nao d6 d€ c6 cd hoi khai thac nhiéu 16i nhuin hon.

DPéng thdi, cling khong nhat thi€t phdi tdn qud nhiéu sitc luc nhu nhau vao
viéc phan tich tit cd cdc quyét dinh tin dung. Phin 16n cdc nha quin tri tdi chinh
khong ra quyét dinh trén cd sd tiing don hang mot (order by order). Thay vao d6, ho
dit ra mot gidi han tin dung cho mdi khdch hang trong mdt khodn thdi gian nhat
dinh, va van dé chi dugc dua ra xem xét lai khi khodn tin dung khach hang yéu cau
VUGt qué gidi han ma doanh nghiép da 4n dinh cho ho.

3. Chinh sich thu hdi ng

Sau khi da chap thuin bén chiu cho khdch hang, cdng viéc ti€p theo cda nha
quan tri tai chinh doanh nghiép 1a thuc hién viéc ki€m soat cdc khodn phai thu nay
nhim xéc dinh thyc trang cta chiing, cling nhu ddnh gid tinh hitu hiéu ctia chinh sich
tin dung ma doanh nghiép khai tri€n, qua d6 nhan dién nhitng khodn phai thu c6 van
dé va ti€n hanh x& 1y bing cdc thii tuc thu hdi ng. Toan bd cdc cong viéc nay hinh
thanh nén chinh sach thu héi ng ctia doanh nghiép.

Chinh sdch thu hdi ng ¢cé muc dich 12 sit dung cdc ngudn luc clia doanh nghiép
dé thuc hién viéc thu tién ddi vdi cac hod don qud han. N6 ciing lién quan dén viéc
x4c dinh thdi han thich hdp cho viéc chi tiéu cdc ngudn luc d6.

Hai trong s6 céc cong cu do ludng c6 thé hd thg cho nha quén tri theo ddi céc
khodn phai thu 1a ky thu tién binh quan (ACP-the average collection period) va bi€u
theo doi khoédn phai thu.

a) Ky thu tién binh quén

Ky thu tién binh quan dudc hi€u 13 thdi gian trung binh cin thiét d€ thu hdi
cdc khoan bdn chiu.

< A s R Céac khodn phai thu cua ngudi mua
Ky thu tién binh quin = p g

Doanh thu ban chiu binh quAn mdi ngay trong ky

Ky thu tién binh quin dai hay ngin con tuy thudc vao chinh sich ban chiu cla
doanh nghiép, cling nhu dic thi cda nganh kinh doanh. Tuy nhién, theo thong ké
kinh nghiém thi k¥ thu tién binh quan khong nén vuot qua (1 +1/3) 1an thdi han ban
chiu ma doanh nghiép dp dung cho khach hang ctia minh.

Vi du mdt cong ty 4p dung thdi han bdn chiu 1a 30 ngay thi ky thu tién binh
quin trong trudng hop ndy khong nén vuot qud 30 x (1 + 1/3) = 40 ngay. Né&u vudt
qué gi6i han nay, cong ty nén tip trung xem xét cdc khodn phdi thu va ti€n hanh
nhitng thi tuc cin thi€t dé thu hdi ng.
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b) Biéu theo doi khodn phdi thu

Trén co sG ghi chép va thong ké so liéu tir cidc hod don ban hang, nha quén tri
tai chinh doanh nghiép c6 thé thi&t 1ap dugc bi€u theo doi cac khodn phai thu theo
mau dé nghi dudi diy. Biéu nay gitip cho nha qudn tri c6 thé theo ddi mot cich chi
ti€t doanh s& ban chiu cho titng khach hang.

BIEU THEO DOI CAC KHOAN PHAI THU DVT : Triéu ddng
T | Thoi han Ténkhich | A B C D Téng
T | thanh toan hang cOng
1 | Chua qud han 30 20 30 10 90
2 | Qud han tir 1 dén 15 ngay 10 5 3 2 20
3 | Qud han tir 16 dén 45 ngay 2 1 1 0 4
4 | Qué han tir 46 dén 75 ngay 2 2 0 0 4
5 | Qud han trén 75 ngay 1 1 0 0 2

Téng cong 45 29 34 12 120

Ban doc c6 thé rit ra dudc nhitng thong tin gi tif bi€u theo ddi cic khodn phai
thu ndy? Hay thir dinh gid so bo chat lugng khodn phdi thu cla cdng ty trén, va cho
biét mifc do ton trong ky luat thanh todn cla tirng khach hang cla cong ty.

¢) Thii tuc thu hoi no qud han

Doanh nghiép can dp dung thd tuc thu hdi ddi v6i cdc khodn ng qué han, d6 1a
diéu duong nhién. Van dé 12 & chd, néu 4p dung cic thi tuc ndy qud sém va khong
hgp 1y sé& c6 thé 1am phat 1ong nhitng khdch hang t6t ¢6 1y do chinh ding cho su
chiam tré thanh todn ctia ho. Ngudc lai, doanh nghiép ciing khong thé chd doi qud 1au
ddi v6i cac hod don qud han trude khi khdi sy thii tuc thu tién. N6i chung, thi tuc thu
hdi ng thudng bao gdbm mdt trinh ty hdp 1y cdc bién phap, chang han nhu

MUC O HANH PONG CAN THIET
Qud han 15 ngdy | -G&i thu thong bio kém theo s6 hod don d&€n khach hiang dé
nhic nhd thanh todn ding han

Qu4 han tir 16 ngay | -Géi thu thic giuc thanh todn, kém theo nhitng khuyén cdo
dén 45 ngay vé tinh trang tri hodn thanh todn ctia khdch hang

Qu4 han tir 46 ngay | -Lién hé dién thoai tryc ti€p v6i nhitng ngudi cé trach
dén 75 ngay nhiém d€ hoi thic trd ng, kém theo nhitng khuyén cédo
nghiém khic ring néu khong thanh todn trong han 05 ngay
ké tir ngay nhan thu, thi doanh nghiép s& huy bd céc gid tri
tin dung da thi€t 1ap
Qu4 han tir 80 dé€n | -Goi dién thoai , gdi fax,... dé thong bao nhitng khﬁng dinh
105 ngay cudi cling.

Qu4 han trén 106 | -Thong bdo vé viéc doanh nghiép sé& huy bd nhitng gid tri
ngay tin dung ctia khach hang ngay ca khi da trd dd tién, kém
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theo khuyén cdo nghiém khic vé viéc doanh nghiép sé tién
hanh céc thd tuc phap ly d€ doi ng.

Qu4 han trén 135 | C6 it nhét ba gidi phdp cho doanh nghiép chon lya :
ngay -Pua vao ng khoé doi
-Thué dai di€n doi ng thay.
-Ti€n hanh céc thi tuc phap ly @€ kién con nd ra toa.

Thii tuc thu hdi ng néu trén chi ¢6 tinh cach huéng din. Doanh nghiép cin cin
¢t vao tinh hinh thyc t€ tai don vi, chinh sach tin dung thuong mai dang dudc khai
trién, tdp qudn thanh todn cta khdch hiang, mifc d6 quan trong cla tiing thuong vu,
ciing nhu dic thii cda nganh kinh doanh,... @€ x4y dung mot thd tuc thu hdi ng phil
hgp cho doanh nghi€p minh.

Piéu can luu ¥ 13 thd tuc nay phai c6 tinh hé thong cao, dé ddm bao ring cic
hanh dong cin thi€t ma doanh nghiép thuc hién ng véi titng mic dd qua han sé di tir
it nghi€ém trong t6i nghi€ém trong hon.
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CHUGONG V: LUONG GIA CHUNG KHOAN

Chitng khodn dugc hi€u 13 tJ gidy 1am bing chitng, chitng nhan cho ngudi
cAm giif né c6 nhitng quyén nhat dinh d6i vdi mot loai tai sin nao dé. Theo cach hiéu
rong rii nht thi chitng khodn 13 moi sidn phdm hang hod trén thi trudng tai chinh nhu
c6 phiéu, trdi phiéu, tin phi€u, hdi phi€u, 1énh phiéu...va cic chitng tir ¢6 gid khac.

Gia tri cua cdc loai chiing khodn nay phu thudc vao nhitng khoan thu nhap ky
vong do chiing mang lai cho chd s& hitu trong tuong lai. Noi dung clia chuong nay dé
cip dén nhitng phuong thic cin ban d€ udc dinh gié tri cia ching khodn *° bing cich
chi€t khau nhitng khodn thu nhap k¥ vong trong tudng lai cla chiing theo mot 1di suat
chiét khau dugc goi 12 ty 1& sinh 13i can thiét.

I. Nhitng van dé cin ban

1.Vé trii phiéu

Trai phi€u (bond) 13 chitng chi vay ng clia chinh phd hoic doanh nghiép, thé
hién nghia vu clia ngudi phat hanh cam két trd nd cho ngudi s& hitu trdi phi€u mot s&
tién nhat dinh (cd gdc va 14i) vio mot thdi diém nhat dinh.

Theo khdi niém trén, ngudi phat hanh trdi phi€u trong trudng hgp nay déng
vai trd 12 ngudi di vay (con ng-debtor), va ngudi mua trdi phi€u 13 ngudi cho vay
(chti ng-con goi 1a trdi chd-bondholder). Trén thi trudng tai chinh c6 rat nhiéu loai
trdi phi€u khdc nhau, v6i nhitng dic di€m va tinh chat khac nhau, nhung nhin chung
chiing c6 mot vai dic di€m co ban sau day :

a) Ménh gid trdi phiéu (par value hoic face value), con goi 13 gid tri danh
nghia hay gi4 tri b&é mit cda trdi phi€u, 13 gi4 tri dudc ghi trén tJ trdi phi€u. Gid tri
ndy 1a cin cit d€ x4c dinh s6 1gi tifc tién vay, va ddng thdi 1 s6 von géc ma ngudi
phat hanh phai thanh todn khi ddo han.

b) Ldi sudt trdi phiéu (interest rate) : Do ngudi phat hanh cong bd hoic dugc
ghi trén trai phi€u. Lai suit nay dudc xdc dinh theo ty 1& phan trim so v§i ménh gid
clia trdi phi€u trong mot ky han nhat dinh (thudng 12 nim).

¢) Ngay ddo han (maturity date) : La ngdy ma ngudi phdt hanh cam két thanh

todn cho trdi chi, dudc ghi trén bé mit clia td trdi phiéu.

d) Phiéu lanh lai (coupon) : C6 hai loai trdi phi€u thong dung 1a trdi phi€u
khong c6 phi€u lanh 1ai, va trai phi€u c6 phi€u lanh 1ai.

*° That ra, gid tri cha ching khodn dudc wée dinh tir cdc md hinh dudc gidi thiéu trong chuong nay c6
tinh cdch ly thuyé&t nhiéu hon 1a thyc tién. Gi4 tri thuc t€ trén thi trudng cda chiing khodn (thi gid
chitng khodn) sé& c6 thé giao dong xung quanh gia tri Iy thuyét nay, bdi su tic dong clia quy luit cung
cau, ty 1& lam phat, chinh sich 1di sut cdia chinh phii, tim ly clia nha diu tu..,va nhiéu yé&u t& khic
nira.
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-Trai phi€u khong c6 phi€u lanh 14i (zero coupon bonds) : Loai trdi phi€u nay
khong dugc thanh todn 13i hiing nim, gdm hai phan loai :

e Gi4 phdt hanh (gid bdn ra cla trdi phiéu tai thdi di€ém phdt hanh) ding
bing ménh gi4, vdi 1ai suit dinh trudc. Khi ddo han ngudi mua s& dugc thanh todn
mdt 1an c3 14i va von gdc

e Gid phat hanh thdp hon ménh gi4 (tic gid ban da dudc chiét khau bing
mdt 13i sudt nao d6). Khi ddo han ngudi mua dugc thanh todn sd tién ding bing
ménh gid trdi phi€u

-Trai phi€u ¢6 phi€u lanh Idi (coupon bond) : Loai trdi phi€u nay dudc trd 1ai
hiing ky (thudng 13 nita nim mot 1An - semiannual interest). Cudng cda loai tri
phi€u nay c6 dinh nhitng tem thanh todn (hay phi€u lanh 14i - coupons), khi dén thoi
han thanh todn 1i, ngudi chd trdi phi€u chi viéc dit cdc coupons nay dem dén ngudi
phat hanh d€ lanh 13i. Lai sut ghi trén t5 trdi phi€u loai nay dugc goi 12 14i sudt
coupon (coupon rate).

A ~ [y d
2. Vé co phiéu

C6 phi€u (share, stock) 12 mot chiing thu chitng minh quyén s& hitu clia mot
c6 dong ddi véi mot cong ty cd phan. Mot s§ dic trung quan trong cda cd phi€u cé
thé kérala:

a) Khdc véi trdi phiéu, ¢ phiéu khéng cé ngay ddo han, né tdn tai ciing véi
su ton tai ca cong ty phat hanh ra né.

b) Ménh gid c6 phiéu : La gia tri danh nghia ma cong ty phat hanh quy dinh
cho mdt c6 phan va dugc ghi trén t§ c6 phi€u. Ménh gid cd phi€u khong lién quan
dén gi4 tri thi trudng cia c6 phi€u d6 va thudng dudc st dung d€ tinh gid tri k& todn
clia ¢S phi€u trong bang cin ddi k& todn clia cong ty ¢ phan.

¢) Gid tri sé sdch (book value) cia c6 phi€u : La gid tri dugc xdc dinh duva
trén s6 sdch clia cong ty.

d) Gid tri thi truong (hay thi gid-market value) : La gi4 tri ctia c6 phi€u do thi
trudng xdc 1ap & thdi di€m hién tai, dugc thé hién trong giao dich cudi ciing dudc ghi
nhan. Gid tri thi trudng cla c¢d phi€u phu thudc vao rat nhiéu nhan t&, dugc xdc dinh
bdi quan hé cung-ciu, 13 mifc gid ma tai d6 ngudi mua thi sin 1dong mua con ngudi
ban ciing sin sang ban. Do vAy gid tri thi trudng cta cd phi€u c6 thé thay d6i thudng
xuyén va sy tring khép véi gidtri k& todn chi 1a ngiu nhién.

e) C6 phiéu phé théong (hay thong thuong-common stock) : La mot ching thu
chitng minh quyén sd hitu cia mot c6 dong ddi v6i mot cong ty c6 phan, va cho phép
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c6 dong 4y dudc hudng nhitng quyén 1gi thong thudng trong cdng ty. Ngudi sé hitu ¢d
phi€u phd thong 1a ¢ dong phd thong, va la cdc dong s& hitu clia cong ty c6 phan 40,

f) C& phiéu uu dai (preferred stock) : La mot chitng thu chitng minh quyén s
hitu clia mot ¢d dong ddi v6i mot cong ty c¢d phan, va cho phép cd dong Ay dugc
huéng nhitng quyén Idi vu dii hon so véi cac ¢ dong phd thong trong cong ty. Ngudi
s& hitu ¢d phi€u vu dii dudc goi 1a ¢ dong uu dai, va ciing 12 cdc dong sd hitu chi
clia cong ty c6 phan.

3. Ty suét sinh 15i cAn thiét

Ty suit sinh 15i can thi€t 12 mot trong nhitng cin cif quan trong trong viéc xac
lap gi4 tri chitng khodn. Van dé dugc dit ra 1a : Co ché nao d€ hinh thanh mot ty suit
sinh 15 cAn thiét trén thi trudng? *'

a) Trén phuong dién timg nha dau tw

Bén thin mdi mot nha diu thudng tu x4dc 1ap cho minh mdt ty suit hoan von
hap dan t6i thi€éu (MARR - Minimum Attractive Rate of Return) hay con goi la ty
suat hoin vén yéu ciu t6i thiéu (MRRR-Minimum Required Rate of Return), va sit
dung ty suit hoan vén nay nhu 13 modt chudn muc c6 tinh cdch cd nhan dé danh gid
céc tich sdn tai chinh va k& c4 nhitng du 4n diu tr ctia minh. Nhu th€ & géc do cd biét
titng nha dau tu hay tirng doanh nghiép thi ty suit sinh 15i cAn thiét dudc hiéu 1a ty 1&
sinh 15i ti thi€u cia chitng khodan hay mot du 4n dAu tu ndo d6 ma nha diu tu c6 thé
chap nhan hoic ky vong.

Mot trong cdc nguyén tic dé xdc dinh MARR hay MRRR 1a quyét dinh dau tu
cang mang tinh rdi ro nhiéu (tdc 1a mic d6 khong chic chin cda cic dong lvu kim
trong tuong lai cang 16n) thi 1di sudt doi hdi t6i thi€u cliia nha ddu tu phdi cang cao.
Xét vé ban chit thi MRRR bao gébm hai bd phan :

MRRR = Gl/a pl}al tra cho + Gid phai \tra chov .nhu’ng ru'1 ro
von dau tu ma nha dau tu phai gédnh chiu

-Bo phan gid phii trd cho von dau tu dudc hiéu 1a 13i suit dé b trir cho thdi
gid clia déng tién (compensation for the time value of money). PAy 13 thanh phin
duong nhién phai c6 trong MRRR. N6 c6 thé 1a 13i sudt vay von clia ngan hang hay
14i sudt trdi phi€u kho bac Nha nu6c (trong trudng hop 13 von vay thuin tuy) hoic
ciing c¢6 thé 1a chi phi si dung von binh quin gia quyén dugc tinh tir gia clia nhiéu
ngudn von khic nhau trong c¢d cidu ngudn von dau tw (WACC-Weighted Average
Cost of Capital) **

0 Luat doanh nghiép ngay 12/06/1999 quy dinh kha cu thé vé& quyén lgi va nghia vu cla ¢§ dong phd
thong va c§ dong wu dai, nghia 12 dd xdc lap cdc dic tinh khic biét va tuong ddng giita hai loai cd
phi€u néu trén. Ban doc c6 thé xem thém luat nay d€ hi€u rd hon.

1 C6 tai liéu goi 1a Ty suat von hod thi trudng — The market capitalization rate
> Vdn dé xdc dinh WACC 1a kh4 phtc tap, sé dugc khai trién trong Chuong VII ciia tai liéu nay.
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-Bd phan gi4 phai trd cho nhitng rdi ro ma nha diu tu phdi gdnh chiu dudc
hi€u 12 13i suat d€ bu trir cho nhitng rdi ro d6 (compensation for risk). Riii ro cing cao
thi 13i sudt d€ bu trir phdi cing 16n. Van dé 13 & chd 14i suit nay 1a bao nhiéu thi di
dé bu trir cho nhitng rii ro ma nha dau tu phai ganh chiu? 2%, 5%, hay 10% ? Tt ca
phu thudc vao viéc danh gid mifc do rli ro va quan trong hon 12 thdi do chap nhan
nhitng rdi ro d6 clia nha dau tu.

b) Trén phuong dién tong thé

Ty suit sinh 15i can thi€t dugc xdc 1ap trén thi trudng da phin 4nh tim trang
chung clia hing ngan nha diu tu, va chiu sy tic dong cda rat nhiéu y&u t& nhu : tinh
hinh cung cau von, lam ph4t, 13i suit cd ban clia ngan hiang Nha nudc, mic dd rii
ro..va nhiéu yéu t§ khéc nita.

Song yé&u t6 quan trong nhit , c6 sy tdic dong mang tinh quyét dinh nhat doi
véi ty 1€ sinh 18i cAn thi€t cdia mdt tich sdn tai chinh ndo d6 chinh 13 yé&u t8 rii ro. Bdi
vay, nhitng tich san tai chinh nao c6 miic dd rdi ro cao thi ciing s€ c6 ty 1€ sinh 15i

can thié€t dugce x4c 14p trén thi trudng cao hon nhitng tich sdn tai chinh khdc.

4. Quy trinh ciin ban d€ lvgng gid ching khodn

-Dya vao dic diém cda chitng khodn va tinh hinh tai chinh clia cong ty phat
hanh ching khodn dé dua ra dy bdo vé dong luu kim tuong lai ciia chitng khodn d6.

-Nghién citu tinh hinh thi trudng ti chinh, 1di suat phi rli ro ciing nhu rii ro
clia cdc chitng khodn d€ wéc dinh mot ty suat chiét khau phii hop.

-Hién gid dong luu kim ctia chiing khodn theo ty suit chiét khau da chon. D6
chinh 1a gi4 tri cda chitng khodn tai thdi diém ti€n hanh lugng gid. Gi4 tri thi trudng
clia chiing khodn phu thudc vao nhiéu yéu td, nhung vé cin ban sé dao dong xung
quanh gia tri vira tim dudc néi trén.

IL. Lugng gia trai phi€u

1. Lugng gid trai phi€u khong tra 1ii hing ky

Viéc xéc dinh gid tri cla cdc trdi phi€u khong trd 1di hing ky (zero coupon
bonds), loai ¢6 gid phdt hanh thAp hon ménh gid, dudc thuc hién thong qua viéc st
dung cong thifc cin ban vé 1di tiic kép nhu di trinh bay trong Chuong II clia tai lidu .

Goi: PV  1a gid tri cla trai phi€u tai thdi di€m ti€n hanh luong gid

FV  1a ménh gi4 trdi phi€u
k 12 13i sudt chiét khau (k c6 thé 1a ty suit sinh 13i cAn thiét trén
thi trudng hoic 13i suat hoan von t6i thi€u ma nha dau tu doi hdi)

n 12 s6 ky han
Ta cé : PV — FV
@+k)"
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2. Lugng gi trii phiéu tra 1ii hing ky

Hau hét cdc trdi phi€u coupon thudng dudc trd 14i hai 1dn mdt nim, nhung s&
khdc c6 thé dudc tra 1ai mdi nim mdt 1an. Ty 1€ 14i sudt ghi trén tJ trdi phi€u (13i suat
coupon) x4c dinh phan tién 1di ma don vi phdt hanh cam két thanh todn cho trdi chii
khi dén han, bat k€ gi4 tri thi trudng cla td trai phi€u 12 cao hon hay thap hon ménh
gid cua no.

Mot c4ch tong qudt, goi :

PV 1a gi4 tri cla trdi phi€u tai thdi diém ti€n hanh lugng gid

FV  1a ménh gid trdi phi€u

k 12 13i sudt chié€t khau (k c6 thé 1a ty sudt sinh 13i cAn thiét trén thi
trudng hoic 1di suat hoan von t6i thi€u ma nha dau tu doi hdi)

I 12 tién 1di & mdi k¥ tra 14i (tién 13i coupon)
n 1a s6 ky trd 1ai

Ta c6 cong thifc lugng gid trdi phi€u nhu sau :

I I I FV S FV

V= + +...+ + +
@+k)  (1+k)? A+k)" @(+k)" Fa+k)" (1+k)"

Mb hinh x4c dinh gi4 tri trdi phi€u (hoic k€ ca cdc tich san tai chinh khdc)
bing cdch chiét khau cdc khodn thu nhip ky vong trong tuong lai clia ching nhu trén
dudc goi 12 mo6 hinh dong luwu kim chiét khau (The Discounted Cash Flow Model —
DCF model).

3. Xac dinh ty 1& sinh 13i cho téi khi ddo han cia trai phi€u (YTM)

YTM chinh 12 1di suit hoan vén trung binh ctia trdi phi€u néu trdi phi€u dugc
mua § thdi di€m hién tai va dudc giit cho dén ngay ddo han. C6 thé xdc dinh YTM
bing phuong phap diy cung da gidi thiéu trong Chuong II clia tai liéu ndy.

Vi du 1. P& huy dong von phuc vu san xut kinh doanh, ngay 01.01.2002
cong ty M phét hanh dgt trdi phi€u coupon c¢6 ménh gia 2000 USD, 14i suat coupon la
8%, 1i trd mdi sdu thang, ddo han vao 31.12.2005. Sau ky trd 1di thit 4 mot nha dau
tu mua lai trdi phi€u trén véi gia 1950 USD va du dinh s& giit cho dén ngay dédo han.
Hiy xdc dinh YTM (%/6 thdng) cda trdi phi€u trong trudng hdp nay.

Gidi Ta thay ldi suit coupon 12 8% nim, ménh gid 2000 USD, nén tién ldi
phét sinh tlr trdi phi€u nay hiing nim 1a 2000 x 8% = 160 USD. Do 14i trd mdi nim 2
1an nén tri gi ctia mdi coupon thanh todn 1a 80 USD. Ta bi€u dién dong luu kim nay
trén truc thdi gian nhu sau :
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80 80 80 80 80 80 80 80
+2000 I--------  E—  E—  E— S  — SN, S >
0 1 2 3 4 5 6 7 8
01.01.02 31.12.02  31.12.03 31.12.04 31.12.05
Chi 1950 80 80 80 80 + 2000
S S >
0o 1 2 3 4

Goi k 1a YTM cta trai phi€u néi trén, k 1a nghiém cta phuong trinh :
< 1950(1+ k)* =80(1+ k)® +80(1+ k)? + 80(1+ k) + 80 + 2000
& 1950(1+ K)* = 80{%)4_1} + 2000
Ap dung phuong phdp day cung d€ xdc dinh k nhu sau :

Xétham s§ y =f(k) =-1950(1+ k)* + 80{&24_1} + 2000

bi qua hai diém M, va M, 1an lugt c6 toa do la:

M1 (k] =4% 5 f1 = 58,5) M2 (kg =5% 5 f2 = -25,4)
Goi y = ak + b 12 phuong trinh dudng thing clia ddy cung M;M,, ta c6 :

a=(58,5+25,4):(0,04 - 0,05) =-8390
Lic nay phuong trinh ddy cung MM, ¢6 dang y = -8390k + b. Thay toa do

cta M, (hoidc M) vao ta tim dudc tham s6 b

thang

b =158,5+ 8390 x 0,04 = 394

Cho day cung MM, cit truc hoanh, tic 1a gidi phuong trinh :

y =ak + b=-8390k + 394 = 0 => k = -b/a = 4,7% nita ndm

Vay ty 1& sinh 13i cho t6i khi ddo han (YTM) clia trdi phi€u trén 13 4,7%/6

I11. Lwgng gia cd phiéu

1. Lugng gia cd phi€u phd thong

Viéc u6c dinh gid tri ¢d phi€u cho phép nha dau tu c6 thé so sanh véi gid cd

phiéu trén thi trudng d€ xem xét cd phi€u 4y dang dudc thi trudng d4nh gid 1a cao
hay thap, tir @6 c6 thé gitip nha diu tu ra quyét dinh dau tu ding din hon. Tuy nhién
cong viéc nay khong hé don gidn bdi gia cla cd phi€u trén thi trudng bién dong
khong ngiing va chiu su tdc dong clia rat nhiéu yéu td.
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Noi dung duéi day chi ra cach thidc cin ban dé udc dinh gid tri ¢ phi€u thong
qua viéc chiét khau dong luu kim ¢6 tdc du tinh ciia ching **. Cin lvu ¥ ring midc do
chinh x4c cla gid c¢d phi€u dudc lugng tinh tir cdc phuong phdp nay hoan toan chiu sy
chi phoi clia nhitng phdn dodn, danh gi4, va giad dinh cta nha dau tu vé trién vong
clia cong ty phdt hanh cd phi€u trong tuong lai.

a) Truong hop nha dau tu dy tinh bdn lai cé phiéu vao mét thoi diém nao do
trong tuong lai

Trén 1y thuyét cdc c6 dong duge chia c6 tic (dividend), con goi 13 16i nhuan
¢ phan, tuy thudc vao tinh hinh kinh doanh ctia cong ty. Trong nhitng nim kinh
doanh thanh cong, c6 tiic chia cho c6 ddng ciing s& cao va ngudc lai.

Tuy vay, cdc cong ty thudng 4n dinh mic chia ¢d tic hing nim tuong ddi 6n
dinh va cd ging chia theo miic d6 nhim tao ra sy an tim cho cic ¢ dong va tranh
gdy ra su bi€n dong vé gid tri thi trudng cta cb phi€u mot cach khong cin thiét.

Vi Iy do trén, trong muc nay, ching ta gid dinh ring cic khodn c¢d tic dudc
chia hiing nim 14 khong d6i (diéu nay c6 nghia 1a dong cdc c6 tic dy tinh s& 13 mot
dong luu kim thuan nhat), va nha dau tu sé ban lai ¢d phi€u cia minh vao mot thdi
di€ém (n) ndo d6 trong tuong lai vdi gid ban (P,) nao d6 c6 thé dugc dy tinh trudc.

Lic nay gid tri cda c6 phi€u & thdi di€m hién nay chinh 13 hién gid cla tit c4
cic khodn thu nhap trong tuong lai clia né tinh dén thdi di€ém dudc nhugng ban, bao
gdm céc khodn cd tifc du tinh s& nhan dugc hing nim va khodn tién dy tinh thu dudc
khi nhugng ban c6 phi€u. Goi :

Py 12 gid tri cia ¢8 phi€u & thdi di€m hién nay (thdi diém ludng gid)

P,  1a gi4 ban dy tinh & thdi diém n (thdi diém nhugng ban cd phi€u)

D 12 khodn c6 tifc ¢ dinh cho cdc nim
k 12 141 suat chiét khau

Liic nay dong luu kim c6 tifc dudc biéu dién nhu sau :

D D ... D D+P,
[---——-- [---——--  (E———  (E—— [---——-- [------- [ >
0 1 2. n-1 n
D D D P, n D, P,

P = + >+t + = +
A+k) (@+k) 1+k)" @+k)" F@a+k)' (1+k)"

* That ra ddy chi 1a phuong phép thong dung va td ra thuyét phuc hon ci trong s6 nhiéu phuong phap
lugng gid cd phi€u khac nhau. Cdc phuong phap lugng gid khdc nhau, bdi dua trén nhitng nén ting gid
dinh khic nhau, nén sé& cho ra nhitng két qua, c6 thé, khong hoan toin gidng nhau. Ban doc c6 thé
nghién ctfu sdu hon ndi dung nay trong cac tai liéu tham khdo da dan.
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Nhu vy trong trudng hgp nay md hinh lugng gid c6 phiéu ciing tuong tu nhu
md hinh dong luu kim chiét khdu ma tai liéu da dé cip trong muc lugng gid trai
phi€u. Chi khdc 1a trdi phi€u thi c6 thdi di€m ddo han va dugc hoan trd ménh gi4,
trong khi d6 da gép von c6 phan r6i thi khong dudc rit ra (trir khi cong ty bi phasan)
nén trudng hgp nay md hinh da gid dinh ring nha diu tu sé ban cd phi€u cda minh
vao thdi di€m n nao d6 vdi gid P, dugc du kién trudc.

b) Truong hop c6 phiéu dugc giit vinh vién

Thong thudng viéc ddu tu vao c6 phi€u duge xem 13 ddu tw dai han nén néu
diing trén quan diém nay thi o rang viéc nha diu tw mua c6 phi€u clia mdt cong ty
nao dé da thé hién kha ning gin bé 1au dai cla dng ta vdi sy nghiép cla cong ty, va
niém ky vong dugc hudng 1di tir su kinh doanh thanh cdng cia cong ty, thong qua s&
cd titc dudc chia hiing nim va sy gia ting clia gid tri thi trudng clia von ¢d phan.

Trén ly thuyét thi chitng ndo cong ty con ton tai, chitng dé cdc c¢d dong van
ti€p tuc dugc hudng cd tic. B3i viy cho nén néu xét trong hoan cinh cong ty khong
bi phd san thi cdc khodn c8 tifc c¢& dinh hiing nim di tao thainh mot dong luu kim
thuan nhAt vo han (a perpetuity).

Nhu thé theo quan diém nay, gia tri ciia c¢d phi€u & thdi di€m hién nay chinh
12 hién gi4 cla tit cd cdc khodn cd tiic k¥ vong trong tudng lai clia né. Bai todn lugng
gia c6 phi€u trong trudng hgp nay di trd thanh bai todn x4c dinh gid tri hién tai cla
mdt dong Ivu kim thuan nhat vo han (the present value of a perpetuity). Goi :

P, 12 gid tri clia ¢d phi€u & thdi di€m hién nay (thdi diém ludng gid)

D 12 khodn ¢8 tifc ¢d dinh hiing nim
k 12 131 suat chiét khau

Liic nay Py 12 hién gia clia dong Ivu kim thuan nhit vo han dugc biéu dién
nhu sau

D D ... D ... D,
 —  —  —  — S — >
0 1 2 N o + o
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P, = b_, D2+ D3+... =Y. t
1+k) @Q+k) 1+k) (l+ k)°O =1 (1 )
< PR =D L + L >+ 1 3+...+#
Q+k) @Q+k 1+ k) 1+k)~
Pé yring diy s6 ! L mdt cAp s6 nhan Ihi vo han c6sd

(1+k) (1+k)?

hang diu tién la a, = 1 va cong bdi q = 1 .Lic nay téng cic s&
1+ k) 1+ k)
hang trong diu ngodc [ [chinh 12 téng ctia mot c4p s6 nhan 1di v6 han.
Do dé:
1 1
b o D _p K | @k | D
- (1+ o 1_ 1 kK |k
1+k) 1+k)

c) Truong hop cé phiéu cé cd tiic gia tiang déu ddn hdang nam

Trong muc III.1.a va III.1.b chiing ta d3 khio st hai mo6 hinh lugng gid cd
phi€u trong diéu kién gid dinh ring cdc khodn cd tic hiing nim la khong ddi (tic
mic ting trudng cd tic bing khong). Tuy nhién trén thyc t&€ diéu nay rat khé thuc
hién bdi theo thdi gian thi hoat dong san xuit kinh doanh ctia cong ty sé c6 thé ting
trudng (hodc suy thodi) kéo theo su ting 1é€n (hodc gidm di) cla 1¢gi nhudn rong sau
thu€. Piéu nay 1am cho ¥ muén duy tri mot muc chi trd ¢ tic 6n dinh hing nim cho

cdc ¢ dong trd nén khé dudgc chdp nhan.

Xét vé ngudn gdc, sy gia ting co tic hiing nim xuat phat tif viéc mot phan 1gi
nhudn cla nim trude duge giit lai va tdi diu to dé€ tao ra nhiéu 16i nhuan hon cho

ndam sau. Goi :
ROE 14 ty sudt 1i nhuén trén von ¢8 phan ** (Return on Equity)

ROE = Lgi nhuin thuan

Gi4 tri k€ todn clia toan bd
~ e A ~ A
vOn cd phan pho thong

* Né&u goi EPS (Earning per share) 1a thu nhip trén mot don vi ¢ phan thi EPS = Lgi nhudn thuin

chia cho (:) S& don vi ¢ phin phd thong di phat hanh. Liic nay ROE con dugc viét nhu sau :

Lgi nhuén thuin Thu nhap trén mot don vi ¢ phan
ROE = =
S6 PVCP x Gi4 tri k& toian cia 1 PVCP Gii tri k€ todn cia 1 DPVCP
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R, 12 ty 1& chi trd c6 tic (Payout ratio)

=> (1-Rp) la ty 1€ (1gi nhudn) gitr lai dé tai dau tu (plowback ratio)
g ty suat ting trudng cd titc (Dividend growth rate)
Taco: g =ROE(1 - Ry)

(Dividend growth rate = ROE x Plowback ratio)

Nhu d3 néi & trén, cd tic chia cho cdc ¢d dong c6 xu hudng ting 1én (hoic
gidm xudng) tuy thudc vao hoat dong san xuat kinh doanh ctia cong ty. Hiy gid st ¢d
tic cia mot cong ty ting 1én hiing nim v6i mot ty suit ting trudng (g) dn dinh nao
d6. Liic nay mo hinh lugng gia ¢ phi€u dudc xdc 14p nhu sau :

Do 12 ¢6 tic & thoi diém hién tai

D, 12 ¢ tifc nhan dugc sau mot nim. Do ¢d tifc ting trudng theo mot ty
sult ting trudng c6 dinh 12 (g) nén :

D, =Dy(1 + g)

Tuong tv:  Dy=Di(1 +g)=Dy(l + g)°
D3 =Dy(1 +g) =Dy(1 + g)* ...
D.,=Dy(1 + g)”

Ta biéu dién dong luu kim céc ¢ tic k¥ vong nay trén truc thdi gian nhu sau

Di Dy Dy s D,
 S—  S— SR  p—  — S >
0 1 2, N + o0
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2 0
P _ D, 1+ g)+ D,(1+9) - D,(1+9)

@k @a+k? T @+k)”
2 0
<:>P0:DO 1+_g_|_1+_g _|_.___|_1+_g
1+k 1+k 1+k
Péy ringnéu g<k thi if <1, va lic d6 biéu thitc trong ddu ngodc| |chinhla
+
tong cia mot cAp sé nhan i vohancé a, _1+9 va q::H_—g
1+k 1+k
Do dé:
1+9) d+9)
D, D
P-D @+k) D (L+K) | _ Dyl +g): X

U @9 | 7 k-9)| k-g k-g
(L+k) (L+k)

Biéu thic trén dugc goi 12 “md hinh ting trudng 6n dinh Gordon”

d) Truong hop cé phiéu cé cé tiic tang giam khéng on dinh

Mic di thyc t€ ton tai nhitng doanh nghiép 16n c6 ty 1& ting trudng khong
ngiinng, nhung van c¢6 nhitng doanh nghiép khdc phdi trii qua nhitng giai doan thiing
trAm ctia vong ddi phat trién. Va 1& di nhién sé& khong c6 mot ¢d s3 vitng chic nao d€
ky vong ring mot cong ty ndo d6 sé ti€p tuc phat trién mai mai ma khong phai trdi

qua thdi k¥ phat trién gidm dan.

Do vay vé nguyén tic, mo hinh ting trudng 6n dinh Gordon van c6 thé dudc
4p dung, nhung do ty suit ting trudng 10i nhuin khong &n dinh nén doi hdi phai cé

nhitng diéu chinh thich hop.

Mot cdch tong qudt , gid sif c6 phi€u clia mdt cong ty cd ty sudt ting trudng cd
tic trong (n) nim dau 12 g;% mdi nim. Trong nhitng nim ti&p theo, tic tf nim (n +
1) tré di, ¢d tifc ting trudng theo mdt ty suat dn dinh 13 g,% mdi nim. Mo hinh lugng

gid c6 phiéu c6 cd tifc ting trudng theo giai doan dugc x4c 14p nhu sau :

P

n

Dl D2 Dn I:)n % Dt
P, = + 5 ot —+ - = -+ .
@A+k) @1+k) @+k)" (@+k) = (1+k) @+k)
V61 Pn — Dn (1+ gZ)
k-9,
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2. Lugng gii ¢d phi€u vu dai

Cé phiéu uu dai, nhu trén da ndi, 1a mot chitng khodn lai, bGi n6 vira ¢6 nhitng
dic tinh gidng trai phi€u, lai vira c6 nhitng dic di€m giong c¢d phi€u phd thong. N6
giong cd phi€u phé thong & chd né ciing 13 von gép, va vi vay né khong c6 ngay ddo
han, nghia 12 khong thé rit ra.

Mt khéc, c6 phi€u vu dii giong nhu trdi phi€u & chd da s6 cac c6 phi€u uu
dai cho phép cic ¢ dong dugc hudng mot khodn c6 tic ¢d dinh va déu din hing
nim, tuong tu nhu 1¢i nhuan ciia trdi phi€u coupon.

Do tinh ch4t néu trén nén mo hinh ludng gia c¢6 phi€u wu dii cling tuong tu
nhu md hinh lugng gid c6 phi€u phd thong dugc luu giit vinh vién va c6 c6 tic khong
ddi (da gigi thiéu & muc II1.1.b cla chuong nay).

Goi : P, 1a gi4 tri ca c6 phi€u vu dii & thdi diém lugng gid
D, lakhoén c§ tic ¢ dinh hing nim cta c6 phan vu dai
k  1alIdi sult chi€t khau
Ta co
D
Kk
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CHUONG VI: CHO THUE TAI CHINH

Cho thué tai chinh 14 mot phuong thifc giao dich 1du ddi va dudc phat trién
manh mé vao diu thé€ ky thit XIX & nhiéu qudc gia tuw ban. Ngdy nay cho thué tai
chinh di trd thanh mot trong nhitng phuong thifc tai trg phd bién trén thé gidi bdi tinh
an toan, tién 1gi, va hiéu qué clia né ddi véi cdc bén tham gia.

G Viét Nam, dinh ché cho thué tai chinh dugc thanh 1ap vao thang 10/1995
khi Thii tuéng chinh pht ra quy ché tam thdi vé t3 chifc va hoat dong clia cong ty cho
thué tai chinh. Tuy cOn non tré, dinh ch€ cho thué tai chinh & nu6c ta da khong ngiing
dudc cling c¢d va hoan thién. Gin diy, viéc Chinh phd ban hanh Nghi dinh
16/2001/NB-CP ngay 02/05/2001 “vé t3 chiic va hoat dong clia cdng ty cho thué tai
chinh” 12 mot sy kién ndi bat, ddnh diu budc phét trién mdi clia dinh ché nay.

Cung véi su ra ddi va phat trién cla dinh ché cho thué tii chinh § Viét Nam,
viéc tim hi€u 1y ludn va nghiép vu vé cho thué tai chinh di chinh thic trd thanh noi
dung nghién cifu clia nhiéu mon hoc ¢6 lién quan trong lanh vyc kinh t&€ xa hoi, dic
biét 1a 1anh vuc tai chinh-ngan hang & cac trudng dai hoc nudc ta. Tuy nhién, nhu da
ting c6 dip dé cip, trong pham vi nghién cttu cla tai chinh doanh nghiép, chuong
nay s& khong dit ning viéc xem xét cdc khia canh nghi€p vu cta hinh thic cho thué
tai chinh cling nhu cda toan bd cdng nghiép thué, ma chd yé&u tap trung vao hai nodi
dung co ban sau day:

-Khdi ni€ém va cac hinh thic cho thué tai chinh
-Ung dung cla Iy thuyét gid tri tién té theo thdi gian trong cdc ky thuit tinh

todn tién thué. Thyc chat, day 12 phan ndi dung néi ti€p cla chuong I1.

L. Théa thuin cho thué, cho thué van hanh (cho thué hoat dong) va
cho thué tai chinh

1. Théa thuin cho thué

Théa thuin cho thué (leasing agreement) 12 mot hgp ddng gitta hai hay nhiéu
bén lién quan dé€n mot hay nhiu tai sdn. Bén cho thué chuyén giao tii sdn cho bén
thué doc quyén st dung va hudng dung nhitng 1di ich kinh t& trong mot khodng thdi
gian nhat dinh. P4i lai, bén thué phii trd mot sd tién cho bén cho thué tuong xing
véi quyén stt dung va quyén hudng dung do.

Nhu vay, dic trung nSi bat cia mdt giao dich cho thué d6 1a viéc tich rdi gitta
quyén sé hitu va quyén st dung d6i v6i tai san. Bén cho thué van giit lai cho minh
quyén sd hitu tai sin (trong d6 c6 quyén dinh doat), va chuyén giao quyén st dung
va phan 16n quyén chi€m hitu cho bén di thué. Pic trung nay 1am cho giao dich cho
thué khac hin véi cdc giao dich mua badn may méc thiét bi khéc.

Nhin chung, thda thuin cho thué thudng c6 hai hinh thic chi yéu 1a :

-Cho thué van hanh (operating lease) : Chi d€ si dung
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-Cho thué tai chinh (finance lease) : Con goi 12 “thué d€ réi mua”

2. Cho thué van hanh

Mot giao dich cho thué dugc xem la cho thué van hanh (cho thué hoat dong,
chi d€ st dung) néu tat ca rii ro va 1di ich gin lién v6i quyén sd hitu tai sadn hau nhu
khong dugc chuyén giao tif bén cho thué sang bén di thué.

Duéi day tém tit mot s6 dic trung chd yéu clia loai hinh cho thué nay :

-Thong thudng, bén di thué chi tam st dung tai sdn trong thdi gian ngin hon
tudi tho kinh t€ hoic thsi gian hitu dung clia tai sdn va khong c6 y dinh mua lai tai
san d6 khi hgp dong thué két thic.

-Bén cho thué khong thu hoi dudc toan bd so tién bd ra ddu tu trong sudt thai
ky cho thué diu tién ma phai trong chd vao nhiéu hop ddng cho thué ti€p theo.

-Bén cho thué dugc hudng tién thué va nhitng 1¢i ich gin lién véi quyén sé
hitu tai sdn nhung phai chiu moi chi phi vin hanh tai sdn nhu chi phi bdo tri, sira
chita tai sin, chi phi bdo hi€m tii sin, thué€..ciing nhu moi rii ro va hao mon (hitu
hinh va vo6 hinh) cda tai san.

-Bén di thué c6 quyén stt dung tai sdn va c6 trach nhiém thanh todn tién thué
theo thda thuan. Bén di thué khong phai chiu cdc phi t6n vé bdo tri, van hanh, hay
nhitng riii ro lién quan dén tai san n€u khong phai do 13i clia ho giy ra.

-Cho thué van hanh thudng dugc thuc hién doi véi cdc tai sin c6 thdi gian st
dung hitu ich 1au dai, it lac hau vé k¥ thuit cong nghé hoic c6 thi trudng thiét bi cii

ndng dong.

3. Cho thué tai chinh

Mot giao dich cho thué dudc xem I cho thué tai chinh n&éu nhu hau hét cdc
riii ro va 10i ich gin lién v6i quyén sd hitu tai san dudc chuyén giao tir bén cho thué
sang bén di thué. Duéi day 12 mot s6 dic trung chd yéu cda loai hinh cho thué nay :

-Thai han cho thué chi€m phin 16n thdi gian st dung hitu ich clia tai sdn, va
t6ng s6 tién ma bén cho thué thu dugc trong sudt thdi han cho thué thudng 1 da dé
bl dip gid gdc clia tai sdn cong thém phan 1¢i nhuin hop ly.

-Thong thudng quyén s& hitu tai sin dudc chuyén giao cho bén di thué khi
hdp ddng thué két thiic, hodc trong hgp déng c6 quy dinh bén di thué dudc quyén
chon phuong 4n ti€p tuc thué vdi tién thué thap, hay mua lai tai sdn thué véi gid danh
nghia thdp hon gi4 tri con lai thuc t& cla tai san thué tai thdi di€ém mua lai.

-Céc loai chi phi bdo tri, vin hanh, bdo hiém va cdc rii ro lién quan dén tai
san thudng do bén di thué ganh chiu. Tuy nhién, do giit quyén s§ hitu phép ly d6i véi
tai sdn cho thué nén moi vu dii vé thué€ va cdc khodn tién bdi thudng do co quan bo
hiém trd cho tai sdn déu do bén cho thué huéng, trir phi ¢6 thda thuin khac trong hop
ddng cho thué tai chinh.
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G Viét Nam, cho thué tai chinh dugc dinh nghia 1a mot hoat dong tin dung
trung dai han, thong qua viéc cho thué may moéc thiét bi va cdc dong sdn khic »,
Duéi day tém tit mot vai quy dinh c6 lién quan :

-Bén cho thué cam két mua mdy méc thiét bi va dong san theo yéu ciu cla
bén thué, va nim giff quyén sé hitu tai san thué

-Thdi han cho thué tai chinh t8i thiu phai bing 60% thdi gian st dung hitu
ich ctia tai san.

-Bén di thué dugc st dung tai sdn thué, phai thanh todn tién thué va phii mua
bao hi€m cho tai sin d6 trong sudt thdi han thué di dugc hai bén thda thuin.

-Khi k&t thic thdi han thué, bén di thué dugc chuyén quyén sd hitu, mua lai
hoic ti€p tuc thué tai san theo cic diéu kién da théa thuin trong hdp ddng thué.

-Bén di thué khong dugce huy bd hgp dong thué trude thdi han. Tuy nhién, sy
huy ngang hgp ddng van c6 thé xdy ra néu nhu c6 sy ddng thuin clia cic bén lién
quan, hoic theo nhitng quy dinh cla c6 quan quan 1y Nha nu6c c6 thaim quyén.

Thong tu s6 08/2001/TT-NNNH ngay 06/09/2001 clia Ngan hang Nha nudc
huéng din thyc hién Nghi dinh 16/2001/ND-CP ngay 02/05/2001 ctia Chinh phi “vé
td chifc va hoat dong clia cong ty cho thué tai chinh” da quy dinh o cc trudng hdp
cham dit hop déng cho thué tai chinh trudc han nhu sau :

Bén cho thué c¢6 quyén chim dit hdp ddng cho thué tai chinh truée khi két
thic thdi han cho thué khi c6 mot trong céc trudng hop sau :

e Bén di thué khong tr tién thué theo quy dinh trong hop dong ;

e Bén di thué vi pham cic diéu khodn clia hgp dong ;

e Bén di thué bi ph4 sdn, gidi thé ;

e Ngudi bdo linh bi phd sin, gidi thé va bén cho thué khong chip nhin
dé nghi cham ddt bdo 1anh hoic d& nghi ngudi bdo 1anh khdc thay thé clia bén di
thué.

Bén di thué ciing ¢ quyén chaim dift hgp dong thué tai chinh trudc khi két

thic thoi han thué khi c6 mot trong cac trudng hgp sau :

e Bén cho thué khong giao ding han tai sdn cho thué do 16i ctia bén cho
thué ;

e Bén cho thué vi pham cdc diéu khodn ctia hgp dong

Hgp ddng cho thué tai chinh duge chdm dit truSe khi két thic thdi han cho
thué trong trudng hop tai san cho thué bi mat, hdng khong thé phuc hdi sita chifa ;

* Theo quy dinh hién hanh, cho thué i chinh & Viét Nam chi thyc hién d6i véi mdy méc thiét bi
cong nghiép, thiét bi xdy dung, giao thong van tdi, thiét bi viin phong, thiét bi y t&, thiét bi do ludng ,
ki€m tra chdt lugng san phAm, va tit ci cdc loai dong san khdc. Khong cho thué tai chinh d6i véi cic
bat dong san.
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hoic trong trudng hop bén cho thué chdp nhan dé€ bén di thué thanh todn toan bd tién
thué tru6e thdi han cho thué ghi trong hop dong.

4. Phan biét giao dich cho thué tai chinh va cho thué van hanh

Ngudi ta dé xuit 4 tiéu chi 1am cin ¢ ¢ ban cho viéc phan biét giita giao
dich cho thué tai chinh va giao dich cho thué van hanh nhu sau :

-Quyén sd hitu tai san thué c6 duge chuyén giao cho bén di thué khi két thiic
hdp ddng khong? N&u c6 thi d6 1a giao dich thué tai chinh, néu khong thi 1a thué van
hanh.

-Trong hop ddng cé quy dinh bén di thué c6 quyén chon mua tai sin thué khi
két thic hgp déng vé6i gid tugng trung khong? Néu c6 thi d6 1a giao dich thué tai
chinh, néu khong thi 1a thué van hanh.

-Thai gian thué ghi trong hgp dong c¢6 chi€ém phan 16n thdi gian st dung hitu
ich clia tai sdn thué hay khong? Né&u c¢6 thi d6 1a giao dich thué tai chinh, néu khong
thi 1a thué van hanh.

-Gi4 tri hién tai thuin cta toan bo cdc khoan tién thué t6i thi€u do bén di thué
trd c6 tuong duong hoic 16n hon gia tri thi trudng cla tai sdn tai thdi diém bit diu
hop dong khong? Né&u c6 thi d6 1a giao dich thué tai chinh, néu khong thi 13 thué van
hanh.

TAt ca cac giao dich cho thué tai sin n€u théa man bat ky mot trong bon tiéu
chi trén day thi déu thudc giao dich cho thué tai chinh. N&éu khong thi chi 1a giao dich
cho thué van hanh.

5. Nhitng 1gi ich ciia cho thué tai chinh

a) Loi ich doi véi nén kinh té

-Cho thué tai chinh 1a mdt hinh thic tai trg kha linh hoat, ddc biét phu hgp véi
cdc doanh nghiép vira va nhé dang c6 nhu ciu d6i mdi trang thi€t bi sin xuit, gép
phan gitp loai hinh doanh nghiép nay phat trién.

-Cho thué tai chinh gép phan thu hit von dau tr vio nén kinh t&, phuc vu cho
su nghiép cong nghiép ho4d hién dai héa dat nudc.

-Cho thué tai chinh gép phin thic ddy ddi mdi cong nghé, thiét bi, cii tién
khoa hoc k¥ thuit phuc vu sdn xuit, tir d6 ning cao stic canh tranh cho nén kinh t&.

b) Loi ich doi véi bén cho thué

Cho thué tai chinh 12 mot hinh thic tai trg ¢6 mic dd an toan cao hon hin
nhiéu hinh thifc tai trg tin dung khéc. Béi 1& trong sudt thdi han cho thué, bén cho
thué vin nim giit quyén s§ hitu phdp 1y ddi vdi tai sdn nén hoan todn cé quyén
chi€m hitu lai tai sdn bt ¢ lic nao, néu xét thy bén di thué c¢6 hanh vi vi pham hgp
dong.
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Mit khéc, du trong trudng hgp doanh nghi€p di thué 1am vao tinh trang pha
san thi tai sdn thué tai chinh vin khong bi phdt mai, va vin thudc quyén s& hitu hgp
phdp cta bén cho thué.

¢) Loi ich doi véi bén di thué

-Né&u trong hinh thitc cho vay trung dai han ngudi di vay phai c6 von tw c6
tham gia vao du 4n, thi cho thué tai chinh 13 loai hinh tin dung tai trg 100% nhu cau
von nén tao nhiéu thuin 1¢i hon cho doanh nghiép di thué.

-Do cho thué tai chinh 1a mét hinh thic tai trg it rii ro nén quy trinh tha tuc tai
tr¢ dudc thuc hién khd nhanh chéng, tit d6 cho phép bén di thué rit ngdn thdi gian
trién khai dau tu, ddp dng kip thdi cic cd hoi kinh doanh.

-Do bén cho thué vin gift quyén s& hitu phdp 1y d6i véi tai sdn cho thué nén
thudng s& khong dit ra yéu cau bén di thué phai th& chdp hodc cAm cd tai san. Thim
chi nhitng doanh nghiép khong thda min cic yéu cau ddm bdo d6i vé6i cdc hinh thitc
tin dung thong thudng khic van c6 thé c6 co hoi dude nhan tai trd tir hinh thic cho
thué tai chinh.

-Nh& hinh thtc cho thué tii chinh, bén di thué c6 thé gia ting ning luc sin
xudt va thuc hién d6i mdi may méc, thiét bi d€ theo kip tdc do phat trién ctia cong
nghé mdi ciing nhu ddm bdo khd ning canh tranh ctia minh trong di€u kién han ché&
vé ngudn lyc. Pdng thdi cho thué tai chinh ciing gidp bén di thué trdnh dudc tinh
trang ngudn lyc tai chinh bi & dong trong céc tai sdn cd dinh, tir d6 tao diéu kién giai
quyét nhu cau von luu dong.

Céc doanh nghiép c6 tai sin c& dinh 16n nhung khong di von d€ mua nguyén
vat liéu va trd luong nhan cong c6 thé lién hé véi cdc cong ty cho thué tai chinh dé
thuc hién giao dich “bén roéi thué lai”. Cdch 1am nay s& ddm bdo cho bén cho thué
(ngudi vira mua lai tai sdn) c6 dugc khach hang va tim ki€m 1¢i nhuan tir sy tai trg,
ddng thdi gitip cho bén di thué (ngudi dem bdn tai sdn clia minh d€ rdi thué lai) vira
c6 tai sdn c6 dinh d€ phuc vu sdn xut, vira c6 tién d€ mua nguyén vat liéu va trd
lvong nhan cong.

-D6i v6i nhitng qudc gia khdng quy dinh von ho4 tai san thué tai chinh thi
viéc thué tai chinh s& khong dnh hudng bat 1gi dén cdc ty s6 vé co ciu tai chinh, do
d6 gitip duy tri hinh 4nh t6t dep vé tai chinh clia doanh nghiép di thué ddi véi cac doi
tugng quan tam.

-Cho thué tai chinh dem lai cho doanh nghiép di thué nhitng khodn tiét kiém
vé thu€ TNDN do tién thué dudc hach todn nhu 12 mdt y&u t& chi phi clia qud trinh
san xuat kinh doanh. Khi hgp déng thué chadm dit, gid tri con lai clia tai sdn thué
thudng 1 rat dang k€ va sé trd thanh 1di ich ciia bén di thué néu ho dugc chuyén giao
quyén s& hitu tai sin thué, hoic dudc mua lai v6i gid tugng trung thap hon gid tri con
lai thyc t€& ctia tai sdn do.

Mic dit mang lai khd nhiéu 1di ich cho bén di thué nhung cho thué tai chinh
khong phai hoan toan khdng c6 nhitng bat 1¢i. Ching han nhu doanh nghiép di thué
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khong phai 14 chl sd hitu tai san thué nén khong thé st dung né dé thé chap, cAm cd
hoiic ddm bdo cho bat ky mdt nghia vu tai chinh nao ; bén di thué ciing khong hoan
toan chi dong trong viéc st dung tai san thué vi khong thé thay ddi vi tri 1ip dit may
méc, khong dugc thay ddi két cau, hinh dang... cia mdy méc thiét bi cho phit hop véi
diy chuyén sin xuit hién c6 ; chi phi thué tai chinh ma bén di thué phai ganh chiu
thudng cao hon chi phi vay trung dai han ; bén di thué con phai t6n kém chi phi cho
viéc bdao dudng, sta chira tai san thué trong thsi han thué cling nhu phai thanh todn
cdc chi phi c6 lién quan dén tai san thué nhu thué€ nhap khiu tai san, phi bdo hiém...

II. Cac hinh thi'c cho thué tai chinh

Cho thué tai chinh c¢é nhiéu hinh thifc rit da dang va phong phii d€ d4p tng
cho cdc nhu cAu khdc nhau cda bén di thué. Cac hinh thiic ndy khong gidi han trong
mdt khudn khd nhit dinh ndo ma dan xen vao nhau, tao ra nhitng bién thé ti trg vo
cuing linh hoat. Dudi ddy giSi thiéu mot sd hinh thifc cho thué tai chinh phé bién.

1. Cho thué tai chinh c6 su tham gia ctia hai bén

DAy la loai hinh cho thué tai chinh ma trudc khi giao dich dién ra, tai
s&n tai trg dd c6 sdn va thudc quyén sd hitu ctia bén cho thué. Hinh thifc tii trg nay
thudng dugc cdc nha sidn xuat cong nghiép st dung d€ ddy manh viéc tiéu thu san
phdm. N6 ciing c6 thé dudc van dung dé€ cho thué nhitng tai sdn dugc xi€t nd bdi cic
dinh ch€ tai chinh trung gian.

Cdc quan hé co ban trong giao dich cho thué tai chinh c6 sy tham gia cia hai
bén dudc minh hoa trong So do (1). dudi day :

(a) Ky hgp dong
R ) (b) Quyén sif dung tai sdn g
BEN 2 R A > BEN
CHO le (c) Tra tién thué b1
THUE (d) K&t thiic hgp ddng THUE

A
A 4

(a) Bén cho thué va bén di thué ky hdp ddng cho thué tai chinh

(b) Bén cho thué chuyén giao quyén st dung tai sdn cho bén di thué

(c) Bén di thué thanh todn tién thué, phi bdo dudng, tién mua phu ting, phi
bao hi€ém, cdc loai phi khidc cho bén cho thué

(d) K&t thic hgp ddng, hai bén ciing x 1y cdc nodi dung c6 lién quan dén
quyén 1di va nghia vu cia minh.
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2. Cho thué tai chinh cé su tham gia ciia ba bén

Hinh thiic ndy dugc goi 1a cho thué tai chinh thuin (net financial leasing).
DAy 1a loai hinh cho thué tai chinh ma tru6c khi giao dich dién ra, ti sdn tai tr¢g chua
c6 sdn. Bén cho thué s& mua tai sdn theo diing yéu cau cla bén di thué. Cdc quan hé

cd ban trong giao dich cho thué nay cé su gép mit cla ba bén : bén cho thué, bén di
thué, va nha cung cip.

So do (2)
Cédc moi quan hé ba bén trong hinh thifc cho thué tai chinh thuin

A

A 4

(1)Hop ddng thué tai sin

BEN BEN
CHO > (4a)Quyén st dung tai sdn . PI
THUE THUE

A

(4b)Tra ti€n thué i sdn |

(2) || Be) ||(3b) (3a)| | (5a) (5b)
Hop | | Quyén | [Tra Giao| | Bdo tri| |Tra tién
dong| | s6 hitu | |tién tai | |vaphu| | bdotr
mua | |[phdp 1y | [mua san | | ting va phu

ti || d/vai || tai thay tung

san san san thé
A A A
NHA SAN XUAT,
CUNG CAP THIET BI

(1) Sau khi tham khdo ¥ ki€n ctia bén cho thué, bén di thué ty minh Iya chon
nha cung cip tai sdn va thda thuin dé€ di dén ky k&t mot bién ban ghi nhd véi nha
cung cAp vé cdc ndi dung : miu ma, cdc dic tinh k¥ thuit clia tai sdn, ngay giao tai
san, bdo tri..vd nhitng van dé khdc c6 lién quan dén tai sin. Péng thdi tién hanh
thuong lugng vdi bén cho thué dé€ di dén két hdp ddng cho thué tai chinh.

(2) Sau khi hgp ddng cho thué tai chinh da dugc ky két, bén cho thué sé& lién
hé v6i nha cung cAp d€ dit hang theo yéu cAu cda bén di thué, va ky két hgp dong
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mua bén tai sdn cin ci vao bién bdn ghi nhd ma bén di thué va nha cung cip da ky
két trudc do.

(3a), (3b), (3c) Nha cung cdp, cin cif vio hop déng di ky két véi bén cho
thué, s& ti€n hanh van chuyén va lp dit tai san thiét bi tai dia diém va thdi gian theo
yéu cau ctia bén di thué. Bén di thué sé& thuc hién viéc gidm dinh tai sdn, n€u tai sdn
12 phi hgp v6i hgp dong thué thi 1ap bién bdn chip nhan tai sin thué. Cin ¢t vao
bién ban chap thuin tai sdn thué cla bén di thué, bén cho thué sé thanh todn tién
mua tai sdn cho nha cung cip theo hop dong, va chinh thifc x4c 14p quyén s& hitu
phdp ly ctia minh ddi véi tai sdn cho thué.

(4a), (4b) Bén cho thué va bén di thué ki€m tra lai 1an cudi cung tai san dugc
1ip dit, t& chiic van hanh thir va 1ap bién ban ban giao tai sidn thué d€ chinh thic
chuyén giao quyén sir dung tai sin tir bén cho thué sang bén di thué. Hop dong thué
tai chinh bit dau c6 hiéu luc trén thuc t€. Bén di thué c6 trach nhiém thanh todn tién
thué theo nhitng thda thuin da ky két trong hop déng thué tai chinh va khong dugc
huy ngang hgp ddng thué trir phi nhan dudc sy ddng thuin tir bén cho thué.

(5a), (5b) Trong qué trinh s dung, bén di thué c6 trach nhiém bao quan tai
san thué, mua bdo hiém cho tai sin, lién hé vdi nha cung cap d€ thuc hién viéc bdo
tri, stra chita tai san khi cAn thi€t va phai chiu moi phi tdn cho cdc hoat dong nay,
ciing nhu phdi génh chiu tit c4 nhitng rdi ro xdy ra trong qud trinh st dung tai sdn
thué.

Hinh thifc giao dich cho thué tai chinh c6 sy tham gia cia ba bén c6 nhiéu wu
di€m va tao thuan 1gi cho cdc bén tham gia, chezlng han nhu':

-Bén cho thué khong phdi mua tai sdn tru6c khi giao dich nén ddng von
khong bi & dong dusi dang hang ton kho

-Bén di thué hoan toan cht dong trong viéc Iya chon nha cung cip va tai sdn
thué nén sé ddm bao hiéu qua va tinh phi hdp clia qud trinh thué mua tai sdn thiét bi.
DPéng thdi, cling han ch& duge rii ro cho bén cho thué lién quan dén viéc tir chdi

nhén tai sdn thué cla bén di thué.

3. Mot sé hinh thiic dic biét ctia cho thué tai chinh

a) Bdn roi thué lai (Sale and leaseback)

Bén rdi thué lai 12 mot bién thé dic biét clia cho thué tai chinh thudn. Theo
d6, chid s§ hitu ban diu cda tai sdn (cong ty A) s& badn mot tai sdn cda chinh ho cho
bén cho thué (cong ty cho thué tai chinh B) d€ nhian dudc mot so tién nhat dinh.
DPong thdi, ngay lic d6 mdt hgp ddng cho thué tai chinh sé dudc ky két vdi ndi dung
bén cho thué (cong ty B) déng y cho cong ty A thué lai chinh tai sdn ma ho vira ban.
Néu giao dich nay hoan tit, cong ty A vira c6 ngudn tai chinh d€ kinh doanh ma van
duy tri dudc viéc st dung tai san, con cong ty B thi da tim dugc khdach hang va cé co
hoi @€ tim ki€m 1gi nhuin thong qua tai trg.

So do (3.a). Cac mdi quan hé cd ban trong hinh thifc ban roi thué lai
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A 4
A

Hgp dong mua bdn tai sin

\ 4 A 4

Cong ty cho |¢ Quyén s& hitu phép 1y < Chu sd hitu
thué tai chinh ban dau
> Tr4 tién mua tai sdn >
Bén mua Bén bdn
lai tai sdn N . . tai sdn
> Quyén st dung tai san >
Bén cho thué Bén di thué
< Tra tién thué ti sin <

\ 4

Hgp ddng cho thué tai chinh [

Hinh thdc ban roi thué lai tao ra nhiéu 1gi ich cho bén di thué, nhu :

-Gidi quyét nhu cau von luu dong : Trén thyc t&, c6 mdt sd doanh nghiép c6
tai sdn cO dinh gid tri 16n nhung lai khong dd von luu dong d€ khai thac ning luc tai
sdn cd dinh hién c6.

Trong diéu kién cdc doanh nghiép ndy can phdi duy tri ning lyc sdn xuat nén
khong thé ban bt tai sin c& dinh d€ chuyén thanh tai san luu dong, thi hinh thifc ban
roi thué lai sé& 12 mot gidi phap kha di c6 thé lya chon nhiim gidip doanh nghiép vira
thu dugc mot sd tién nhat dinh d€ bu dip thi€u hut von lvu dong, vira duy tri dudc
quyén si¥ dung tai sdn d€ phuc vu san xuét kinh doanh. Khi két thiic thdi han thué,
doanh nghiép c6 thé mua lai tai san thué va khoi phuc vai trd chli s& hitu tai san clia
minh.

-Hinh thic ndy ciing dugc 4p dung dé tdi tai tr¢ trung dai han ddi véi nhitng
tai sdn trudc d6 bén di thué dd mua bing ngudn von vay nd, hoic dude ding d€ gidm
chi phi st dung von néu hinh thifc nay c6 mifc 1ai suat thdp hon céc chi phi st dung
von khéc.

b) Cho thué gidp lung (under lease)

Cho thué gidp lung 13 hinh thic cho thué tai chinh ma thong qua su dong ¥
cla bén cho thué, bén di thué thi nhit cho bén di thué thi hai thué lai tai sdn ma
trudc d6 ho da thué.

Ngay sau khi hgp déng cho thué gidp lung dudc ky két, moi quyén 1gi, nghia
vu, rii ro, va tai san dudc chuyén giao tir bén thué thi nhit sang bén thué thit hai.
Tuy nhién, bén thué thi nhat vin phdi chiu trdch nhiém lién déi ddi v6i nhitng rii ro
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va thiét hai lién quan dén tai sdn thué bdi vi ho 13 ngudi truc ti€p ky két hogp ddng
thué tai chinh v6i bén cho thué.

Trong trudng hgp nay, bén thué thit nhat vira dong vai trd 1a ngudi di thué tai
san, vira 12 ngudi cho thué tai sdn, va bén cho thué ban diu chi biét d€n bén thué thit
nh4t ma khong cin biét bén thué thit hai 12 ai.

Hinh thitc cho thué gidp lung thudng dugc st dung trong trudng hgp bén thué
thit nha't khong con nhu ciu st dung tai sin thué nhung thdi han thué van chua chim
dit va hop dong thué khong thé huy ngang, nén ho phdi tim bén thué thi hai dé
chuyén giao hgp dong va triit bé ganh ning thanh todn tién thué.

¢) Cho thué bdc cdu (leveraged lease)

Hinh thic nay ra ddi xuat phat tir thuc t&€ cdc cong ty cho thué tai chinh ¢6 han
ch& v& ngudn lyc tai chinh nén khong di kha ning ty tai tr¢ nhitng tai sin c6 gid tri
16n cho khach hang.

Hinh thifc nay cho phép bén cho thué di vay phan 16n chi phi mua sim tai sin
cho thué tir mot hodc nhiéu bén cho vay. Thé chip cho khodn vay nay 1a quyén sé
hitu tai sdn thué va cdc khodn tién thué ma bén di thué sé thanh todn trong tudng lai.
Bén cho vay dugc hoan tra tién vay (von goc va 14i) tir cac khodn tién thué, thudng
do bén di thué tryc ti€p chuyén trd theo yéu ciu cda bén cho thué. Sau khi trd hét
khodn nd vay, nhitng khoan tién thué con lai s& dugc trd cho bén cho thué.

Nhin chung, hinh thifc cho thué bic ciu thudng c6 sy tham gia clia bon bén :
bén cho vay, bén cho thué, bén di thué, va nha cung cdp. M6i quan hé giao dich gitta
bén cho thué, bén di thué va nha cung cap khong c6 su khic biét 16n so véi hinh thite
cho thué tai chinh thuin. Riéng bén cho thué phai ky thém hgp ddng tin dung véi bén
cho vay va chiu trach nhiém trd tién vay.

Qua4 trinh tai trg thué mua nay da bdc 16 mdi quan hé tuong hd giita cdc bén
lién quan, tao ra nhitng 1di ich cho cdc bén tham gia va cho ca nén kinh t&. N6 cho
phép dem lai 1¢i nhuan va md rong kha ning tai trg ra khéi pham vi ngudn lyc tai
chinh ctia bén cho thué. N6 thudng dugc st dung trong cdc giao dich cho thué tai
chinh ddi héi lugng von dau tu 16n cho nhitng tai sdn thué c6 gid tri cao nhu may bay,
tau bién chd hang trong tai 16n...

I11. Phuong phép tinh todn tién thué

Trén géc dd bén cho thué, viéc tinh todn tién thué mdt cdch hop ly sé& dam
bdo mot mifc 1¢i nhuin thda ddng, han ché riii ro, va thu hit dugc khach hang tham
gia giao dich cho thué tai chinh.
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Trén géc dd bén di thué, viéc nim bit dudc k§ thuit tinh todn tién thué sé
gidp cho doanh nghiép thuin 1¢i hon trong cédc thuong lugng hdp ddng thué tai chinh
vdi doi tac.

Co s3 cta phuong phdp tinh todn tién thué trong céc giao dich cho thué tai
chinh 12 1y thuyét vé gid tri tién té theo thdi gian da dé cap & Chuong II clia tai liéu
nay.

1. Mot s6 van dé can lvu ¥ khi vin dung phuong phép tinh tién thué

Viéc van dung mot phuong phdp tinh todn tién thué nio d6 cho phu
hdp véi titng tinh hudng cu thé tily thudc vao may yé&u td chd y&u sau day :

-L4i sudt 4p dung d€ tinh todn tién thué 1a c6 dinh hay thi ndi? (thuc t&
thudng 4p dung 13i suit c6 dinh)

-C4c ky han thanh todn tién thué 12 déu nhau hay khong déu nhau? (thuc t&
thudng 4p dung k¥ han thanh todn déu nhau)

-Tién thué dudc thanh todn va diu hay cudi ctia mdi ky han? (thuc t&€ thudng
4p dung thanh todn vao cudi mdi ky han)

-Tién thué dugc phan phdi déu cho tit cd cdc ky han thanh todn (ky khodn c&
dinh), hoic ting dan theo mot hé s& nhat dinh (ky khodn ting din), hoic gidm din
theo mot hé sd nhat dinh (ky khodn gidm dan), hoic thay ddi khong theo mot quy
luat chung nao cé (ky khodn bién thién)? (thuc t€ thudng 4p dung ky khoédn c& dinh)

-Bén cho thué c6 thu trudc tién thué clia mot s ky han cudi hay khong? (thuc
t& thudng khong thu trude)

-Miic hoan vén trong thdi han thué 1a toan bd hay chi mot phan? Két thiic hop
ddng bén cho thué chuyén giao quyén sd hitu tai sdn thué cho bén di thué, hay bén di
thué phai mua lai tai san thué véi mot miic gia nao d6?

MJdi mot yé&u t& trén s& dnh hudng truc ti€p dén qud trinh tinh todn tién thué,
tao ra s da dang va phong phi cia cdc ky thuit todn tai chinh d4p dung cho qud trinh
nay. Tuy nhién, dii cho viéc tinh todn tién thué dugc thuc hién theo k§ thuat nao di
nifa thi cling phai nghiém ddng phuong trinh cdn ban cda bai todn vay va trd ng da
dudc dé cap & Chuong II cda tai liéu nay. Cdc ky hiéu sau ddy sé& dugc st dung cho
cdc phan noi dung ti&p theo :

P Téng s6 tién tai trg (12 nguyén gid cla tai sdn c¢d dinh cho thué)

n S& ky han thanh toén tién thué

m S ky han cu6i ma bén cho thué thu tién thué ngay khi tai trg

i Lai suit cho mdi ky han (%)

S Gi4 tri con lai uSc tinh cda tai sdn thué & thdi diém két thiic hgp dong,

diing 1am cin cif xdc dinh gid ban tai san thué cho bén di thué vao thdi diém do6.

S = 0 n€u muc hoan von trong thdi han thué 1a toan bo
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S > 0 néu mitc hoan vén trong thdi han thué chi mot phan

X Céc khodn tién thué ma bén di thué phai trd cho bén cho thué & mdi
ky han thanh todn. G € [0, n] ).
q Hé s6 ting hay gidm cdc khodn tién thué néu cic khodn tién thué ting
hay gidm din theo thdi gian
Né&u cdc khodn tién thué 1a déu din (ky khodn cd dinh) thi cdc
mén tién thué theo thdi gian da 14p thainh mot dong luu kim thuin nhat. Liic nay q =
1V5.X()=X1 =X2=...=Xn
N&u c4c khoan tién thué ting din : q > 1
Néu cdc khodn tién thué gidm dan: q< 1
Chéng han : tién thué thanh todn vio cudi mdi quy va ting dan
theo ty 1& 20%/quy c6 nghia : tién thué sé& dugc thanh todn vio cudi ciia mdi ky han
12 quy, dong thdi tién thué quy sau sé ting hon quy truéc 20%, tic q = 1,2. Lic nay:
Xo=X1.12 5 X3=X212=X..1,2° ..

2. Cac phuong phap tinh tién thué trong truong hgp lii suit ¢ dinh

a) Truong hop téng qudt 1 : Tién thué thanh toin vio dau ctia mdi ky
han, cdc ky han thanh todn déu nhau va s& tién thué ky sau biing q l1an s6 tién thué
ky ding lién trude d6. Bén cho thué c6 thu trude s6 tién thué clia m ky han cudi ngay
khi tai trg. Mic hoan vén trong thdi han thué chi mot phan, gid tri con lai clia tai sdn
thué tai thdi di€m két thic hgp dong 12 S.

Ta biéu dién dong tién thué Ién truc thdi gian nhu sau :

mXO + XO X1 Xz X3 Xn m-1 S
(S (S (S (S (S (S > i%
0 1 2 3 n-m-1 n

V6i X, =Xo.q; Xo=X1.q=Xo0.q"; Xz3=Xo.q ;.. Xpom1 = Xo.q"™!

Dong tién thué theo thdi gian tir Xo dé€n X, dd 14p thanh mot cAp s6 nhin
vdi cong boi 1a q. Mudn xdc dinh duge cdc mén tién thué phai trd & dau cla mdi ky
han, ta chi cAn xdc dinh dudc mén tién thué phai trd & thdi di€m bit diu ciia ky han
diu tién : Xo. Ta ¢6 Xp 12 nghiém cda phuong trinh :

Téng gia tri tai trd = Téng cdc mon tién sé& thanh todn (quy vé cling mot thai
di€m nhat dinh véi mét 1di suat nao d6)

Bing ky thuat x4dc dinh gid tri twong lai cia dong Ivu kim da gi6i thiéu &
Chuong 1II, chiing ta c6 thé thiét 1ap cong thifc tdng quét d€ tinh todn tién thué trong
trudng hgp nay nhu sau :
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m@L+i)"(1+i-q)+ 1+ i)m*l[(1+ i) —Q”’m]

PA+i)" = X, L s
1+i—-q

— X, = [P(1+i)“—8:kl+i—q)
m(1+i)”(1+i_q)+(1+i)m+1[(1+i)n_m _qn_m]

o X, = Pa+iy —sfivi-q)
Mm@+ "@A+i-g)+ @+i)" = @+i)™tg" "

o X, = [P(1+i)”—s](1+i_q)
(1+i)”[m+mi — mq +1+i]— (1+i)m+l.qn—m

o X, = [P(1+i)”—5](1+i—Q) W)

@a+i)" [(1+ i)(m +1) — mq ]_ 1+ i)m+1.qn7m

Cong thifc (I11.2.a) c6 thé 4p dung cho trudng hop tong quit di néi & trén.
Pong thdi, tuy vao nhitng quy dinh cu thé trong hdp dong thué tai chinh ma diéu
chinh cong thifc nay d€ tinh todn s& tién thué mot cdch phit hgp. Ching han nhu :

e Né&u bén cho thué khong thu trudc tién thué clia m ky han cudi ngay khi tai
trg, tiic m = 0 ; va sd tién thué dugc phan bd déu cho mdi ky han (ky khodn cd dinh),
titc q = 1. Cong thic (I11.2.a) trG thanh :

Pi.(L+i)" - Si

O:

A+iya+iy)" 1]

e Né&u bén cho thué khong thu trude tién thué clia m k¥ han cudi ngay khi tai
trg, tic m = 0 ; SO tién thué dugc phan bo déu cho mdi ky han (ky khodn c6 dinh),
tiic ¢ = 1 ; Va miic hoan von trong thdi han thué 1a toan bo, két thic hgp dong tai sin
thudc vé bén di thué, tic S = 0. Cong thic (IT1.2.a) trd thanh :

o n
X, = Pi.(1+1)
@+i)|+i) -1

e N&u bén cho thué khong thu trudc tién thué ctia m k¥ han cudi ngay khi tai

trd, tic m = 0. Cong thdc (II1.2.a) trd thanh :

_|Paxiy-sfu+i-q)

XO
A+ia+i)y" -q']

b) Truong hgp tong qudt 2 : Tién thué thanh todn vao cudi clia mdi ky han,
cdc ky han thanh todn déu nhau va s6 tién thué ky sau bing q 1an so tién thué ky
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ding lién truSc d6. Bén cho thué c6 thu trudc so tién thué ca m ky han cudi ngay
khi tai trg. Mitc hoan vén trong thdi han thué chi mot phan, gid tri con lai clia tai sdn
thué tai thoi diém két thic hgp dong 12 S.

Ta biéu dién dong tién thué 1én truc thdi gian nhu sau :

mX; X X X3 Xom S

(S (S (S (S (S > i%
0 1 2 3 n-m n
V6iXo=X1.q; X3s=X0.q=X1.q"; Xs=X1.q ;. Xpom = X1.q4"™!

Dong tién thué theo thdi gian tir X1 d&€n Xn-m di 1ap thanh mot cip s6 nhan
véi cong bdi 12 q. Mudn xdc dinh dudc cdc mon tién thué phai thanh todn & cudi clia
mdi ky han, ta chi cAn xdc dinh dugc mén tién thué phai thanh todn & thdi di€m cudi
clia k¥ han dau tién : X1.

Biing lap luan tuong ty nhu & muc I11.2.a, ching ta c6 thé tim dudc cong thiic
tdng quat d€ xdc dinh X1 nhu sau :

X, = [P(1+ ) _Skl+' ~9 (IIL.2.b

M+i)" A+ - )+ (@+)" - (@+D)".g" "

Cong thic (I11.2.b) c¢6 thé 4p dung cho trudng hop tdng quat thi 2 da néi & trén.
Pong thdi, tuy vao nhitng quy dinh cu thé trong hdp dong thué tai chinh ma diéu
chinh cong thifc nay d€ tinh todn sd tién thué mot cach phit hop. Nhu :

e Né&u bén cho thué khong thu trudc tién thué clia m ky han cudi ngay khi tai
trg, tiic m = 0 ; va sd tién thué dugc phan bd déu cho mdi k¥ han (ky khodn cd dinh),
tiic q = 1. Cong thic (I11.2.b) trd thanh :

Pi.(1+i)" —Si
o _PLas)

@+n"-1
Vi du 1. Mot cong ty cho thué tai chinh ky hgp ddng cho thué tai chinh mot
TSCP vé6i doanh nghiépA. Hop dong thué chi rd nhitng ndi dung co ban sau day :
Téng gid tri tai trg (nguyén gia cia TSCPD cho thué) 1a 75.000 USD. Thdi han cho
thué 12 5 nam. Tién thué dudc thanh todn déu vao cudi mdi nim. Hop dong dp dung
14i suat cd dinh 12 8% nam. Gi4 tri con lai clia tai sdn & thdi diém hdp ddng két thic
12 8000 USD. Hay lap bang k& hoach tra tién thué cho giao dich nay.

Giai
P =75000 1=8% nam q=1
n=>5nim S =8000 m=0
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_ Pi(L+i)"~Si  75.000x 0,08x1,08° 8000 0,08

= =17.421USD
[a+iym—1] (Lo8® - 1)
Ky han | Tai san ng Tién thué phai trd Tai san ng con lai
Lii | Von gdc Cong
0 75000 0 0 0 75000
1 81000/ 6000 11421 17421 63579
2 68666, 5086 12334 17421 51245
3 55345| 4100 13321 17421 37924
4 40958 3034 14387 17421 23538
5 25421| 1883 15538 17421 8000
Cong 20103 67000 87103

e N&u bén cho thué khong thu trude tién thué ctia m ky han cudi ngay khi tai
trg, tic m = 0 ; SO tién thué dugc phan bd déu cho mdi ky han (k¥ khodn cd dinh),
tiic @ = 1 ; Va mifc hoan von trong thdi han thué 13 toan bo, két thic hgp ddng tai sdn
thudc vé bén di thué, tic S = 0. Cong thic (IT1.2.b) trG thanh :

‘. Pi.(L+i)"
(L+i)" -1

Vi du 2. LAy lai nhitng gi thi€t da néu & vi du 1, nhung mitc hoan vén trong
thdi han thué 13 toan bd, két thic hop ddng tai sdn thudc vé bén di thué. Hay lap
bang k€& hoach trd tién thué cho giao dich nay.

Tacod:
P = 75000 i =8% nam q=1
n=>5ndm S=0 m=0
Pi.(L+i)"  75.000x 0,08x1,08°
L= : = =18.784USD
la+i)m —1] (Log® - 1)
Ky han | Tai san ng Tién thué phai trd Tai san ng con lai
Lii | Von gdc Cong
0 75000 0 0 0 75000
1 81000 6000 12784 18784 62216
2 67193| 4977 13807 18784 48409
3 52281| 3873 14912 18784 33497
4 36177 2680 16104 18784 17393
5 18784 1391 17393 18784 0
Cong 18921 75000 93921
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Ban doc d€ y trong trudng hop niy cdc moén tién thué phai thanh todn & thdi
di€m cudi cdia mdi ky han 1a nhu nhau : X; = X, = X3 =... = X,,, vd qud trinh tinh todn
tién thué trd déu hing ky lic nay c6 dang thific hoan toan tuong ty nhu bai todn vay
nd trd dan bing cdc ky khodn c6 dinh ma chiing ta da cé dip khdo st trong Chudng
II trude day.

e Né&u bén cho thué khong thu trudc tién thué clia m ky han cudi ngay khi tai
trg, tic m = 0. Cong thac (I11.2.b) trd thanh :

« P@+i)" —sf1+i-q)
1+i)"-q"

Vi dy 3. LAy lai nhitng gid thi€t da néu & vi du 1 va bd qua gid thi€t & vi du 2,
nhung tién thué dudc thanh todn gidm dan theo ty 1& 30% mdi nim. Hay 14p bang k&
hoach tr3 tién thué cho giao dich nay.

Giai
P =75000 1=8% nam q=20,7
n=>5nim S = 8000 m=0
5
- (75.000%1,08> —8000) x (1,08—-0,7) _ 29,845 USD
(Lo8® -0,7°)
Ky han | Tai sdn ng Tién thué phdi tra Tai san nd con lai
Lii | Von gdc Cong
0 75000 0 0 0 75000
1 81000 6000 23845 29845 51155
2 55248 4092 16799 20891 34356
3 37105 2748 11875 14624 22481
4 24279 1798 8438 10237 14042
5 15166 1123 6042 7166 8000
Cong 15763 67000 82763

Vi du 4. Cong ty cho thué thi€t bi ABC tai trg cho doanh nghiép Minh Hoang
tai sdn c6 nguyén gid 13 1000.000 USD. Ndi dung co ban clia hgp déng nhu sau :
Thoi gian ti trd 12 12 ndm. Tién thué dudc thanh todn vao cudi mdi nim va ting din
theo ty 1& 10% nam. Hop dong thué tai chinh dp dung 14i sudt ¢ dinh 1a 4% nim.
Bén cho thué thu tién thué cda 4 nim cudi ngay khi tai trg. K&t thic hgp dong tai
san thudc vé bén di thué. Hay 1ap bang k& hoach trd tién thué cho giao dich nay.

Gidi
P =1000.000 1=4% nam q=1,1
n=12nim S=0 m=4
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~ 1000.000x 1,04* x (1,04 —1,1)
 4x1,04% x (1,04-11) +1,04 —1,04* x1,1°

1

=74.414USD

Ky han | Tai sédn ng Tién thué phdi tra Tai sdn ng con lai
Lii | Von gdc Cong

0 1000000 0| 297656 297656 702344
1 730438| 28094 46320 74414 656024
2 682264 26241 55615 81855 600409
3 624425 24016 66025 90041 534384
4 555760 21375 77670 99045 456715
5 474983 18269 90681 108950 366034
6 380675| 14641 105203 119845 260830
7 271264 10433 121396 131829 139435
8 145012 5577 139435 145012 0

Cdng 148647 1000000 1148647

c) Truong hop tong qudt 3 : Tién thué thanh todn theo cdc ky han cé khodng

cdch thoi gian khong déu nhau.

Nguyén tic tinh todn tién thué trong trudng hdp nay tuong tu nhu da trinh bay
& muc I11.2.a va II1.2.b & trén, dudc 4p dung cho tirng bai todn véi cic ky han cu thé

nao dé. Vi du sau ddy cho thiy cdch lam nay.

Vi du 5. Mot cong ty cho thué tai chinh tai trg cho doanh nghi€p A mot hé
théng thiét bi tri gid 450.000 USD. Thdi gian cho thué 1a 2 nim. Tién thué dugc
thanh todn déu vao cudi cic quy 3,5,7,8(quy5,7,8laquy 1, 3,4 clda nim
sau). Ldi suit c6 dinh 1a 6% quy. K&t thic hgp dong tai sdn thudc vé bén di thué.

Hay 1ap bdng k& hoach trd tién thué cho giao dich nay.

P X X X
S S E— S S S S I
0 1 2 3 4 5 6

P = 450.000 i = 6% quy

n =8 quy S=0

X 1a nghiém ctia phuong trinh quen thudc véi ching ta : Phuong trinh cidn ban

clia bai todn vay va trd ng
450.000(1,06)° = X (1,06)° + X (1,06)® + X (1,06) +X
450.000(1,06)°

=>X= =156.285 USD
(1,06)° + (1,06)% + (1,06) +1
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Ky han | Tai sdn ng Tién thué phdi tra Tai san nd con lai
Lii | Von gdc Cong

0 450000 450000
1 477000 477000
2 505620 505620
3 535957, 85957 70328 156285 379672
4 402452 402452
5 426599 46927 109358 156285 270314
6 286533 286533
7 303725| 33411 122875 156285 147439
8 156285 8846 147439 156285 0

Cdng 175142 450000 625142

3. Cic phuong phép tinh tién thué trong trudng hgp lii suit tha noi

D6i véi trudng hdp 13i suit 4p dung 13 tha ndi thi viéc tinh todn tién thué vain
dudc thuc hién tuong tu nhu trudng hop 4p dung 1di suit c¢d dinh, nghia 13 cdc k¥
thuat todn tai chinh van dugc 4p dung tuong ty nhu da trinh bay & muc II1.2 ddi véi
titng trudng hop cu thé. Sau d6 ta sé& diéu chinh cdc khodn tién thué theo 1di suat thuc
t& cho tirng k¥ han thong qua cdng thifc sau day :

Xpc =Xep +lep m
i Cb
Trong do6 :
Xpc: Miuc tién thué dugc diéu chinh theo l4i suit thuc t&
Xcp : Mic tién thué theo 14i sudt ¢d dinh
Icp : Phan tién 14i néu tinh theo 14i sudt cd dinh
ipr:  Lai suat thyc t& ldc thanh todn

icp : Lai sudt co dinh
Vi du 6. Lay lai gia thi€t da néu trong vi du 4. Ta da tinh dudc X; = 74414
USD, va da 1ap dugc bang k& hoach thanh todn tién thué nhu da trinh bay.

Néu hgp dong 4p dung 1di sudt thd ndi, gid st dién bi€n 1di suat thuc t& cic
nim ldc thanh todn cu thé nhu sau

Nam | 1| 2 | 3 | 4 | s | e | 7 | s
Laisudt | 4% | 42% | 41% | 39% | 3.9% | 4% | 42% | 43%

Ta 1ap dugc bang tinh todn cdc mic tién thué da dugc diéu chinh theo 14i suat
thuc t& ldc thanh todn nhu sau
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Ky | Tién thué theo | Tién lditheo | Liisuat | Tién thué theo

han | 13i suitcd dinh | LSCP (4%) | thuct€ | lai sudt thuc t&
0 297656 0 0 297656
1 74414 28094 4.00% 74414
2 81855 26241 4.20% 83168
3 90041 24016 4.10% 90641
4 99045 21375 3.90% 98511
5 108950 18269 3.90% 108493
6 119845 14641 4.00% 119845
7 131829 10433 4.20% 132351
8 145012 5577 4.30% 145430

Lic nay, bang k& hoach thanh todn tién thué, ma di dugc diéu chinh theo gid
thi€t dién bi€n cdc mifc 1ai suat thuc t&€ lic thanh todn néi trén, c6 thé dudc lap ra :

Ky han | Tai sdn ng Tién thué phai tra Tai san nd con lai
Lai | Von gdc Cong
0 1000000 0 297656 297656 702344
1 730438| 28094 46320 74414 656024
2 683576| 27553 55615 83168 600409
3 625026| 24617 66025 90641 534384
4 555225 20841 77670 98511 456715
5 474526| 17812 90681 108493 366034
6 380675| 14641| 105203 119845 260830
7 271785 10955 121396 132351 139435
8 145430[ 5996 139435 145430 0
Cong 150508 1000000 1150508
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CHUONG VII: CHI PHI Sff,DUNG VON - CO pA’U TAI
CHINH VA HE THONG CAC PON BAY

L. Chi phi sit dung von

Von 1a ciia cdi, tai san dudc dung d€ tao ra thém cida cdi ; 1a so tién d€ khdi
dau hoat dong kinh doanh clia doanh nghiép. Chi phi st dung von dudc dinh nghia 1a
cdi gid ma doanh nghiép phai trd trong qu4 trinh s dung ngudn von. N6 chinh 1a 13i
sudt lam cAn bing giita ngudn von st dung va tdng hién gia cdc khoan phai chi tra
trong tuong lai (trd 13i ng vay, trd ng gdc, cd tic..).

1. Chi phi sit dung von vay ( K4 va Kg*)

Chi phi stt dung von vay trudc thué (Kd) chinh 1a 14i suat khi vay nd (i)

Kd=1

Chi phi sit dung von vay sau thué (the cost of debt after tax), ky hiéu 1a Kd*

Kd* = Kd(1 - t) Trong d6 t 1a thu€ suit thu€ TNDN

Trudng hop doanh nghiép dugec Nha nudc cho phép phat hanh trdi phi€u dé
huy dong von thi 14i suit vay n¢ dudc xdc dinh 1a ty 1& sinh 13i cho tdi khi ddo han
(YTM) cia trdi phi€u dé.

Khi doanh nghiép c6 nhiéu loai trdi phi€u chuta ddo han thi 13i suit vay nd c6
thé dugc x4c dinh bing cdch 14y s binh quin gia quyén cda YTM trén nhiéu loai
trai phi€u kh4c nhau, véi quyén so 13 ty trong cdc loai trdi phi€u tudng tng chi€m
trong tong s8. K§ thuit xdc dinh YTM ciia trai phi€u da dugc gidi thiéu trong Chuong
V cia tai liéu nay.

2. Chi phi sit dung vén ¢é phin vu dii (Kp)

C6 phan wu dii 12 mot loai chitng khodn lai giita ng vay va cd phin phd
thong. Giong nhu ng vay, c6 phan uu ddi duge hudng mot ty suat 1gi nhuin dn dinh.
Trong trudng hdp khanh tin, trdi quyén cia cd dong wu dii dudc wu tién thanh todn
trudc trai quyén clia c6 dong thong thudng va sau trdi quyén ciia cdc trdi chd.

T mo hinh lugng gia ¢S phan wu dii di gi6i thiéu & Chudng V, ta rit ra cong
thiic d€ xdc dinh chi phi st dung von c6 phin wu dii (the cost of preferred stock —
Kp) nhu sau :

“ Theo Luat Doanh nghiép ctia Viét Nam hién nay, c¢8 phin uu di trong cong ty ¢d phan c6 céc loai
nhu ¢6 phan vu dii bi€u quyét, 6 phin uu dii cd tifc, ¢d phan wu dii hoan véon
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Kp 1a chi phi st dung v6n ¢6 phin uu dai
Dp 14 Idi nhuin ¢6 phan wu dii

Pp 14 gid tri thi trudng clia c¢d phan vu dii

Trong trudng hgp chi phi phat hanh c¢§ phi€u vu dii 12 diang k€, cong thic trén
dugc diéu chinh lai nhu sau :

D

p

K,=—— Trong d6 f la ty 1€ chi phi phat hanh
P P,1-f)

Piéu cin lvu y 1a khdc véi 13i vay, 16i nhudn trd cho c¢d phan wu dii khong
dudc xem la mot loai chi phi dugc hach todn dé1am gidm thu nhap chiu thu€ va tir d6
1am gidm thu& TNDN phdi nop, vi I¢i nhuin ¢6 phin wu dii dudc chi trd trén s6 10i
nhuin sau thu€ clia doanh nghiép. B&i vy chi phi sit dung von c¢6 phan wu dai, vé
ban chat, di 12 chi phi sau thu€ nén ta khong cin thuc hién viéc diéu chinh chi phi
nay thanh chi phi sau thu€ nita.

3. Chi phi sit dung vén ¢é phin phd thong (Ks va Ke)

Khi ban lanh dao cong ty mudn ting von ¢d phan phd thong, ho c6 thé hianh
dong theo hai cich :

- Giff lai va tdi ddu tu mot phan hoic toan bo Igi nhuin rong ciia cong ty
- Phit hanh c6 phan phd thong méi

Tuy vay, vé& nguyén 1y, chi khi ndo 1gi nhuin giit lai khong di dé d4p tng nhu
cAu dau tu thi gidi phdp phét hanh cd phin phd thong méi méi dudc lua chon.

V& cin ban, khong c6 su khdc biét 16n vé chi phi sit dung vén ¢ phan phd
thong khi thuc hién hai hanh dong trén, ngoai trir viéc phat hanh c¢d phin phd thong
mdi s& 1am phdt sinh chi phi phdt hanh, din tdi viéc chi phi st dung v6n ¢8 phan phd
thong phat hanh mdi (ky hiéu 1a Ks) thudng cao hon so véi chi phi st dung vén cd
phan phd thdng c6 ngudn tir 1¢i nhudn giit lai (ky hiéu 1a Ke).

a) Chi phi sit dung vén cé phdn phé théng cé ngudn goc ti loi nhudn giit lai
(Ke)

Mic dii c6 thé coi 1gi nhuan giif lai 14 mot ngudn ngan quy khong cé chi phi
phat sinh, vi 1& khong phdi huy déng ching tir bén ngoai doanh nghiép, va khong
phdi tra 1di. Nhung diéu nay khong hin 12 hoan toan ding. Chi phi cda 1di nhun giit
lai dudc do ludng bing chi phi cd hoi, tic 12 néu I¢i nhuan nay khong dudgc giif lai ma
dugc chia cho cdc c8 dong thi cdc c6 dong c6 thé st dung n6é d€ ddu tu sinh 1i & bén
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ngoai doanh nghiép, va 1di ich nay dugc coi 1a chi phi co hdi cia hanh dong giit lai
1¢i nhudn d€ tdi dau tu.

Hién nhién 1a chi khi nao kha niing sinh 16i trén s6 1¢i nhuin dudc cong ty giit
lai d€ tdi dau tu cao hon (hoic it ra 12 bing) véi chi phi co hdi cia hanh dong nay, thi
cdc cd dong méi chap nhan va giit cho gid tri thi trudng clia ¢6 phan phd thong khong
bi suy gidm. N6i cdch khdc, chi phi sit dung von ¢ phan phd thong c¢é ngudn tir 1gi
nhuin giit lai chinh bing ty suat 1di nhudn ma nha diu tu k¥ vong sé& nhin dudc trén
c6 phan pho thong.

Trén thuc t€, viéc xdc dinh mdt cach chinh xdc chi phi si dung von ¢ phan
phd thong c6 ngudn tir 1¢i nhuan giit lai 13 hét stic khé khin. Ngudi ta dé xuit nhiéu
phuong phéap khdc nhau, ma doi khi khd phifc tap va con gy ra nhiéu tranh cii, dé
xdc dinh loai chi phi nay. Piéu d4ng ti€c 12 mic di mdi mot phuong phip déu cé
nhitng vu di€ém riéng khong thé phii nhan, nhung nhitng k&t qua do ching mang lai
thudng khong hoan toan tuong dong.

Bdi vay cdc 1y thuyét gia khuyén cdo ring viéc thuc hién xen k& nhiéu
phuong phap khic nhau s& cé thé cho ra mot sy danh gia phit hgp hon so véi viéc chi
stt dung mot phuong phédp riéng ré nao d6. Dudi diy chiing toi gidi thiéu hai phuong
phap dudc cho 12 tuong d6i don gidn va phit hdp véi diéu kién va trinh dd quan ly tai
chinh & nudc ta.

-Phuong phdp 1 : St dung m6 hinh ting trudng &n dinh hoic mo hinh ting
trudng theo giai doan.

T m6 hinh ting trudng 6n dinh Gordon da gi6i thiéu & Chuong V, ta c6

_Dol*9) g Dol+9) _Do+g),

k-g P, © P, J

R

Ke : Chi phi stt dung v6n ¢8 phan phd thong c6 ngudn tif 1gi nhuén gitt lai
Dy : Lgi nhudn c6 phian phd thdng trong 1an chia gan nhat

P, : Gi4 tri thi trudng hién tai cia ¢ phin phd thong

g : Ty sudt gia ting 1¢i nhuan cd phin ky vong

Trén thyc t&, that 1a khé khian d€ khing dinh chic chin ring 1gi nhuin cd
phan clia mot cong ty nio d6 sé ting trudng theo mot ty sudt 6n dinh mai mai. Thaim
chi ngay c4 khi cho riing sy ting trudng 16i nhuin cd phian theo mot md hinh gia ting
dn dinh 14 c6 cin ¢t vitng chic, thi vin con nhiéu van dé ton tai trong viéc d4nh gid
ty suit gia ting 10i nhuin c6 phin ky vong.

N6i rd hon, chiing ta khong thé loai trir y&u td chl quan trong viéc xdc dinh ty
suat gia ting 10i nhuin cd phan ky vong, va trong rat nhiéu trudng hdp, nhugc diém
nay sé c6 nhitng 4nh hudng khd quan trong d&€n mitc do tin cdy va phl hgp cla két
qua Ke dudc tinh todn ra tit mo hinh trén.
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Poéng thdi, mdt khi cho ring sy ting trudng 10i nhuin c¢d phan cia doanh
nghiép 12 khong 8n dinh va du dodn dugc ty suit gia ting Igi nhuan ¢ phan ky vong
c6 tinh giai doan trong tuong lai gin, thi chiing ta ciing c¢6 thé st dung mo hinh ting
trudng theo giai doan dé xdc dinh Ke. Ky thuit nay da dugc gidi thiéu & Chuong V
cua tai liu.

-Phuiong phdp 2 : Ke 1a ty suit sinh 13i cho tdi khi ddo han (YTM) clia trai
phi€u cong thém ty 1é bu dip rdi ro.

Ta d3 biét riing 16i nhuan cd phan chi dudc chia cho cdc ¢ dong sau khi cong
ty dd hoan tat viéc thanh todn 14i vay va ndp thu€ TNDN. Piéu nay cé nghia la cdc
trdi chii dugc quyén uu tién nhan 1¢i nhuin trude cdc ¢ dong. Pong thdi trong trudng
hgp cong ty bi phd sdn, cdc trdi chi cling dugc uvu ti€n thanh todn ng trude. Chi sau
khi tit cd cdc khodn ng di dudc thanh toan hét, cic ¢ dong mdi dudc chia nhau phan
tai sdn con lai ¥/,

Nhu thé, 16 rang 12 cdc c6 dong di chiu rii ro trong qud trinh dau tv nhiéu hon
12 cdc trai chd, nén ddi lai, ty sudt sinh 18i trén vén diu tu clia cdc c6 dong, tifc ty
suat sinh 13i trén von ¢ phin phd thdng, ciing phai cao hon ty suat sinh 15i clia céc
trai phiéu.

Véi quan di€m néu trén, ngudi ta cho ring c6 thé xdc dinh Ke bing cich 14y
ty sudt sinh 13i cho t6i khi ddo han (YTM) clia trdi phi€u rii ro nhit cong thém mot
ty 1& bu ddp rii ro ndo d6. Tai cdc nudc phat trién, nhitng dit liéu thong ké cho thiy
ty sudt sinh 13i trung binh trén ¢S phan phd thong clia cong ty thudng cao hon ty suit
sinh 15i trén nhitng trdi phi€u rii ro nhit tir 4% d&n 6%. Thuc t& nay c6 thé dudc 4p
dung d€ xdc dinh Ke.

“7 & nudc ta, theo quy dinh tai Piéu 39 Luat Ph4 sin doanh nghié&p, viéc phin chia gi4 tri tai sdn con
lai khi gidi quyét phd sdn doanh nghiép dugc thyc hién theo thit ty vu tién sau day :

-C4c khodn 1€ phi, cdc chi phi theo quy dinh cla phédp luat cho viéc gidi quyét phd sdn doanh
nghiép
-Ciéc khodn ng luong, trg cap thdi viéc, bdo hiém xa hoi theo quy dinh ctia phéap luit va cdc quyén
khéc theo thda udc lao dong tip thé va hop ddng lao dong da ky két
-Cic khodn ng thué

—_.

lg

-Céc khodn ng cuaa cdc chd ng trong danh sach chid ng
Né&u gid tri tai sdn con lai clia doanh nghiép khdng di thanh todn cdc khodn nd clia céc chi ng, thi
mdi chii ng chi dudc thanh todn mot phan khodn ng ctia minh theo ty 1é tuong Gng
N&u gid tri tai sdn con lai cia doanh nghiép sau khi d thanh todn dd s& ng clia cdc chli ng ma vain
con thira, thi phan thira nay thudc vé :
e Chii doanh nghiép, néu 12 doanh nghiép tur nhan.
e Cic thanh vién cla cong ty, n€u 13 cong ty
e Ngin sdch Nha nuéc, néu 1a doanh nghiép Nha nudc
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b) Chi phi sit dung von cé phdn phé théng phdt hanh mdi (Ks)

Mot khi nhu cau von ddu tu da vudt qud kh3 ning cda ngudn tii trg noi bod
doanh nghiép (1gi nhuén giff lai) thi doanh nghiép s& c6 thé huy dong cdc ngudn tai
trg ti bén ngoai thong qua viéc phat hanh ¢ phi€u phd thong méi *°.

Viéc phat hanh c6 phi€u phd thong méi sé c¢6 thé 1am ndy sinh chi phi phat
hanh, va chinh di€u nay 1am cho chi phi st dung von c6 phan pho thong phat hanh
mdi thudng cao hon (dit khong 16n) so véi chi phi st dung von c6 phan phd thong c6
ngudn tr 1gi nhuin giit lai.

Néu goi f 1a ty 1& chi phi phdt hanh va Py 12 gid bdn cta c6 phan phd thong
méi thi phan tu bdn thuin tuy ma doanh nghiép nhin dugc 12 Py(1 - f). Do vay khi
4p dung md hinh ting trudng 6n dinh Gordon hoic md hinh ting trudng theo giai
doan d€ xdc dinh Ks, ddi hdi ching ta phai sit dung gi4 tri tw ban thuan Po(1 — f)
thay cho gid ban ctia ¢d phan phd thong méi Py.

_ Dy(1+09) 4

S P@A-f) g

4. Chi phi sit dung vén binh quin gia quyén (WACCQC)

Mbi doanh nghiép thudng c6 hai ngudn cin ban dé huy dong von du tu la
ngudn vén tlf vay ng va ngudn von chi sé hitu (hay von ¢d phan ddi véi cong ty cd
phan). Hai ngudn von cin bin nay lai dudc cAu thanh tir cic ngudn von thanh phan
nht : ng ngan hang, ng cic trdi chi, c6 phan vu dii, cd phan phd thong...

Chi phi st dung von binh quin gia quyén (WACC — Weighted average cost
of capital) clia doanh nghiép dugc xdc dinh biing cdch 14y binh quan gia quyén cdc
chi phi clia cdc ngudn von thanh phin néi trén, véi quyén s& 1 ty trong cla titng
ngudn von thanh phan tuong tiing trong co ciu von diu tu cda doanh nghiép. Mot
cich téng quat, ta c6 :

WACC =W,K, +W, K, + WK, +... + WK, =Y WK,
i=1

W; 12 ty trong clia ngudn von thit i trong co ciu von diu tu

K; 12 chi phi cia ngudn von thit i
Cu thé€ hon, néu cd ciu von clia doanh nghiép bao gdm vén vay, von cd phan
~ N ~ P A P A ~
uu dai, va von c6 phan pho thong thi :

“ & Viet Nam hién nay, chi c6 cong ty ¢8 phin méi dugc phat hanh ¢8 phi&u khi c6 nhu cdu ting von.
D3i v6i cdc cong ty trach nhiém hitu han thi c6 thé huy dong thém vén gép clia cic thanh vién hodc
md rong s6 thanh vién gép von.
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WACC =W K +W K, +W,K,
Hojc WACC =W, K] +W K, +W,Kg

Wd, Wp , We : 1an ludt 1a ty trong clia von vay, von c¢d phan uvu dii, va von cd
phan phd thdng trong cd cAu ngudn von.

Kg* 1a chi phi sit dung von vay sau thu€

Kp 14 chi phi st dung véon ¢8 phan vu dai

Ke 1a chi phi sit dung v6n ¢6 phan phd thong c6 ngudn tir 1¢i nhuin giit lai

Ks 1a chi phi st dung von c6 phin phd thong phat hanh mdi

Vidu 1. Cong ty ¢ phan X xdc dinh cd cAu von nhu sau : Von vay : 50%. Von

c6 phan phd thong c6 ngudn tir 1¢i nhudn giit lai : 12,5% . Von ¢ phan phd thong
phat hanh méi : 37,5%. Hay x4c dinh WACC ciia cong ty biét ring :

-L4i sudt vay ng binh quan 12 12% nim, mdi nim tr3 14i hai 1an.
-Thué& suat thué€ TNDN la 32%

-Gid phat hanh c¢d phan phd thong méi du kién 1a 300.000 dong/dvep. Ty 1&
chi phi phdt hanh 13 10%. Lgi nhuin ¢d phin phd thong nim vira qua 13 40.000
ddng/dvep. Ty sudt gia ting 1di nhuin c§ phan ky vong 12 5% nim va cong ty hy
vong ring ty sudt ndy s& on dinh trong nhi€u nim tdi.

Gidi
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Chi phi sit dung von vay trudc thué :
2
K, =i = (1+0’—;2j ~1-12,36%

= Chi phi st dung vOn vay sau thu€ : K, = K (1-t) =12,36% x (1- 0,32) = 8,4%
Chi phi stt dung vén CPPT c¢6 ngudn tir 1¢i nhuin giit lai :

_Do(+g)  _ 40.000x (1+0,05)

K e
P, 300.000

+0,05=19%

Chi phi st dung vén CPPT phat ha nh méi :

_Dp(+9) _ 40.000x (1+0,05)

.= 10,05 = 20,5%
P,(1-f) 300.000(1- 0,1)

Liic nay chi phi st dung v6n binh quin gia quyén clia cong ty dudc xdc dinh nhu sau :

WACC = 50% x 8,4% + 12,5% x 19% + 37,5% x 20,5% = 14,26%

5. Chi phi sit dung von bién t&€ (MCCQ)

Chi phi st dung von bién t& (MCC— Marginal Cost of Capital) dugc dinh
nghia 13 chi phi ca déng von cudi cling huy dong. N6i cach khéc, né 12 gid phdi tra
cho mot ddng von ting thém khi vugt qua mdt mifc ndo do.

DAy 1a khdi niém rat tdng quat c6 thé st dung cho tirng chi phi von thanh
phan nhu : Chi phi s dung von vay bién t€&, chi phi sit dung vén ¢d phan phd thong
bién t&, chi phi st dung vén c6 phan vu dii bién t&, ciing nhu chi phi st dung von
binh quén gia quyén bién t&. Ban doc s& c6 thé hi€u rd hon vé khdi niém chi phi st
dung von bién t& thong qua thi du vé cong ty Trudng Minh sau diy.

Vi du 2. Cong ty c¢6 phan Trudng Minh 12 mot cong ty c6 quy md vira. Tinh
hinh kinh doanh clia cong ty 12 kha 6n dinh. Dy ki€n doanh thu thuan trong nim sé
dat mic 3500 triéu dong, va trong mot ddng doanh thu thuin cé 0,4 dong 1¢i nhuin
trudc thué (Earning before tax - EBT).

Ban linh dao ciia cong ty theo dudi chinh sach chi trd 1gi nhuin c§ phin phd
thong véi ty 1& 12 25% 1¢i nhuin sau thué& (Earning after tax - EAT) va xdc dinh cd
cAu von tdi wu gdm c6 30% von vay nd va 70% con lai 13 von ¢d phan phd thong.

Trong nim nay cong ty du ki&€n huy dong 800 triéu von cho cdc du 4n diu tu
méi. Cong ty dy tinh néu phat hanh thém c6 phin phd thong méi d€ huy dong von thi
gid phat hanh 13 400.000 déng/dvcp, ty 1& chi phi phdt hanh 12 10% trén gid bdn.
Cong ty ciing da chi trd 25.000 ddng cho mdi don vi ¢ phin phd thong trong 1an chia
1gi nhuin ¢ phan nim vira qua.

Trén cd s danh gid thuc trang va trién vong kinh doanh ciia cong ty, cdc nha
phan tich k¥ vong ring 1di nhuin c6 phin clia cong ty sé ti€p tuc giit vitng mic ting
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trudng 6n dinh 4% nim trong nhiéu nim tdi. Lii sudt vay ng binh quin trén thi
trudng hién nay 1a 12% ndm. Thué sudt thu€ TNDN 4p dung la 32%.

Tur dif liéu dugc cung cAp vé cong ty Trudng Minh, ta c6 thé x4c dinh chi phi st
dung von binh quén gia quyén clia cong ty nhu sau :

Lgi nhuan trudc thué : 3500tr x 0,4 = 1400 tri€u
Lgi nhuin sau thué : 1400tr(1 - 0,32) = 952 tri€u
Ldi nhuan giff lai dé tdi ddu tu': 952tr x 75% = 714 triéu

Chi phi sit dung v6n vay sau thu€ : Kd* = 12%(1 — 0,32) = 8,16% nim

Chi phi st dung von c¢6 phan phé thong c¢6 ngudn gdc tir Ii nhuin giff lai

D,(1+09) 25.000% (1+ 0,04)
K, = +Qg=

e

+0,04=105%
P, 400.000

. . o x

_Dy(+9) . 25.000x (1+ 0,04)

[

+0,04 =11,22%

s
P,(1-f) 400.000(1— 01)
Khi nhu ciu v6n diu tu 1 800 triéu, d&€ ddm bao duy tri cd cAu von tdi vu da
xdc dinh, 800 triéu ddng von diu tw huy dong méi phdi c6 co cau gdbm 30% von vay
nd va 70% con lai 1 von cd phan phd thong. Cu thé nhu sau :

-Vén vay : 800tr x 30% = 240 tri€u v6i Kd* = 8,16%
-V6n ¢6 phan phé thong : 800tr x 70% = 560 triéu

Trén nguyén tic, cong ty phai sit dung hét 1gi nhuin giif lai c¢6 chi phi ré trudc
khi ti€n hanh huy dong thém bing cach phat hanh c§ phan phd thong méi c6 chi phi
cao hon.

Do viy toin bd 560 triéu von ¢ phin phd thong néi trén sé cé ngudn goc tir
1gi nhudn gitf lai, tic chiu chi phi von 12 Ke = 10,5% (lvu ¥ 12 tai mic tdng nhu ciu
von 800 triéu, cong ty van chua sit dung hét toan bd 1¢i nhuin gift lai. Ldi nhuan gitt
lai 1a 714 triéu trong khi chi stt dung dén miic 560 triéu)

Liic nay chi phi sit dung v6n binh quéan s& Ia :

WACC = WiKg* + WeKe =30% x 8,16% + 70% x 10,5% = 9,8%

Nhu vay, trong vi du trén chiing ta da xdc dinh dudc chi phi st dung von binh
quin ctia cong ty Trudng Minh tai mic nhu ciu von 800 triéu, va tai mic nay cong ty
van chua st dung hét toan bo 1¢i nhuin giit lai ctia minh.

Chuyén gi sé& x4y ra mot khi nhu cAu von clia cdng ty trd nén qué 16n va bit
budc cong ty phdi phat hanh thém c6 phin phd thong méi d€ huy dong von?. Ching
ta hdy tiép tuc véi thi du vé cong ty Trudng Minh d€ tim cau tra 15i.
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Ta biét ring von ¢ phin phd thong (CPPT) c6 ngudn gdc tir 16i nhuan giit lai
(LNGL) clia cong ty 1a 714 triéu, va mudn duy tri cd ciu von tdi wu da xdc dinh thi
1gi nhuin giit lai phdi bing 70% ctlia tong nhu ciu von huy dong mdi, 30% con lai 1a
von vay nd. Do d6 téng nhu cdu von méi c6 thé huy dong ma tai d6 toan bo 1gi nhuin
gift lai clia cong ty dugc st dung hét 12 :

Lgi nhuén giif lai = Ty trong von CPPT x Téng nhu ciu von huy dong mdi

Téng nhu cau von huy dong méi = Ldi nhudn giit lai

Ty trong von CTPT c6 ngudn tir LNGL

Ta dé dang xdc dinh tdng nhu ciu von huy dong méi nay 1a 1020 triéu. Nhu
vay, cong ty c6 thé huy dong mic tdng nhu cau von 1a 1020 triéu gdm 714 triéu von
c6 phan phd thong c6 ngudn tir 1¢i nhudn giff lai (tng v6i 70%) va 306 triéu von vay
(ttng v6i 30%) véi chi phi sit dung von binh quan 12 9,8% da tinh dugc & trén.

Tuy nhién, khi quy mé tdng nhu ciu vén huy dong vugt qua mic 1020 triéu,
1500 triéu ching han, thi rd ring cong ty phdi phat hanh thém c6 phin phd thong méi
c6 chi phi cao hon. Lic nay ta phdi xdc dinh chi phi sit dung von binh quan mdi.

Nhu d3 trinh bay & trén, cong ty c6 thé huy dong 1020 triéu (bao gdbm 714 triéu
1¢i nhuin giit lai va phan con lai 306 triéu 12 von vay) vdi chi phi st dung von binh
quéin 13 9,8%. S von con thi€u 1a 1500tr — 1020tr = 480 triéu sé dugc huy dong bd
sung theo diing co cAu von tdi vu di xdc dinh, gdm :

-Vay ng : 480 triéu x 30% = 144 triéu v6i Kd* = 8,16%

-V6n ¢6 phan phé thong mdi : 480tr x 70% = 336 triéu v6i Ks = 11,22%
Nhu vay khi nhu cau vén diu tr vudt qua ngudng 1020 triéu c6 WACC = 9,8%
thi mdi mot dong von huy dong thém s& phai chiu mic chi phi st dung von bién t& la:
MCC =30% x 8,16% + 70% x 11,22% = 10,3%

Dén day, ta nhin ra ring ban chat clia chi phi sit dung von bién t&€ vin 1a binh
quin gia quyén clia cdc chi phi sit dung von thanh phan. Mdi mot dong von ma cong
ty Trudng Minh huy dong bao gdm 0,7 ddng von cd phin phd thong va 0,3 ddng von
vay nd, va chi phi sit dung von tdng hop ctia mdt ddng von nay chinh 13 s& binh quain
gia quyén clia chi phi st dung von c6 phin phd thong va chi phi st dung von vay. Chi
phi binh quan ctia 1 dong vén huy dong dudi ngudng 1020 triéu cd dinh & mic 9,8%,
d6 ciing 1a chi phi st dung v6n bién t& cho khodn huy dong dén 1020 triéu.

Chi phi st dung von bién t€ sé& cd dinh va bing chi phi st dung von binh quan
gia quyén cho dén khi gidi han cta 1¢i nhuan giit lai k&t hop vdi von vay va von c6
phan uu dii (n€u c6) bi vugt qua. Trong trudng hop nay, khi nhu ciu vén huy dong
vuot qua ngudng 1020 triéu thi chi phi sit dung von bién t€ ting 1én 10,3% do cong ty
phai phat hanh thém c8 phin phd thong méi c¢6 chi phi cao hon.

Chi phi st dung von binh quin gia quyén clia mdc nhu ciu von huy dong 1500
triéu lai chinh 12 binh quéin gia quyén ciia chi phi von bién t& trudc va sau khi cong ty
phédt hanh thém cd phin phd thong méi :
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1020 480
x 9,8% +

1500 1500

% 10,3% = 9,96%

6. Pudng chi phi von bién t&€ (MCCQC), dudng cd hoi dau tu (I0S) va vin
dé hoach dinh ngin quy dau tu toi vu

a) Duong chi phi von bién t& (duong MCC)

D6 thi bi€u dién su thay d6i clia chi phi sit dung von binh quan gia quyén khi
t6ng nhu cau von thay ddi, trong khodng thdi gian cho trudc, dudc goi 1a dudng chi
phi v6n bién t&.

Pbé€ vé duge dudng chi phi von bién t&, ta thuc hién cic budc nhu sau :

-X4c dinh co ciu von t6i vu

-Xem xét cdc cd hoi huy dong von c6 thé c¢6 va cdc chi phi sit dung von thanh
phan tudng tng.

-Xdc dinh céc tdng mifc nhu cAu vén ma tai d6 chi phi st dung vén binh quin
gia quyén bién t& bit ddu thay d6i. Ta goi day 1a diém giy (break point) trén do thi
MCC.

Trong mdt thdi gian cho tru6e, néu nhu cau von huy dong ting qud 16n thi lic
d6 cdc chi phi sit dung von thanh phan ciing bit dau ting, kéo theo sy gia ting cla
chi phi sit dung vén binh quén, tao ra diém giy trén d6 thi MCC. Néi cich khéc,
di€m giy s& xuat hién khi mot trong cdc loai chi phi st dung von thanh phin ting
1én, va diém giy d6 dudc xdc dinh bing cong thic *:

Miic nhu ciu von thanh phin ma tai d6 chi phi

Piém stt dung von thanh phan bit diu thay ddi
gay =

Ty trong ctia ngudn von thanh phan d6

-Tinh c4c chi phi st dung von binh quin gia quyén bién t& tng v6i mbi
khodng giita cdc di€m giy.

-Biéu dién toan bd cdc chi phi st dung von binh quin gia quyén bién t& 1én
hé truc toa do theo nguyén tic chi phi von ting dan. Truc tung thé hién céc chi phi sit
dung von binh quin gia quyén bién t& *°, truc hoanh thé hién cdc mic tdng nhu ciu
von.

¥ Né&u ban doc dé y thi diy chinh 1 cong thic tdng quit, ma mot trong nhitng trudng hgp cu thé cla
né di dudc ching toi d& cip ngay trong muc (1.5) ké trén.

" Pay 1a sd db chi phi von bién t&€ nén chi 1ap cho chi phi von bién t& ma thdi. Tuy nhién, nhu di néi &
muc (1.5), ban chét ctia chi phi von bién t€ cling 1a binh quin gia quyén cla cdc chi phi von thanh
phan. Do vay, d€ tranh nhAm I4n, ta goi loai chi phi nay 13 chi phi st dung von binh quan gia quyén
bién t€ (tam ky hiéu 1a MCC).
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MCC %
A
MCC;,
MCGC,
MCC, = WACC,
0 Ml M2 Nhu ciu von

OM, la mic tdng nhu ciu vén c6 chi phi st dung von binh quan gia quyén 1a
WACC;. Vugt qua ngudng OM;, mdi mot dong von huy dong ting thém trong
khodng MM, chiu chi phi st dung v&n binh quin gia quyén bién t& MCC,. Tudng tu
nhu vay, mdi mot ddng von huy dong ting thém, mot khi di vugt qua ngudng M,, sé&
phdi chiu chi phi st dung von binh quan gia quyén bién t&€ MCCs.

b) Puong cdc co hoi dau tu (10S)

b6 thi dudng cdc co hoi dau tu (I0S — Investment opportunities schedule)
biéu dién cdc mifc ty suit thu nhap ndi bd (IRR) cia titng du 4n dau tu theo thi ty
gidm dan . C4ch thic thiét 1ap dudng IOS cu thé nhu sau :

-Trén hé ttruc toa do (truc tung thé€ hién IRR, truc hoanh thé€ hién nhu ciu von
clia titng dy 4n), cdc co hdi dau tu dude sip x&p theo thit ty vu tién, cdc du 4n c6 IRR
cao nhat dugc uu tién sdp trudc, sau d6 mdi dén cac du 4n c6 IRR thap hon.

-Nhu cAu v6n ciia cdc dy 4n dugc sip x&p theo cdch cong don.
Trén hinh minh hoa & trang bén, ta thffy : IRRA > IRRc > IRRg > IRRp
e OA 1a nhu cau von cda du dn A
e AC la nhu cdu vén ctia du d4n C
e CB la nhu ciu von clia dv 4n B
e BD la nhu ciu von ctia du 4n D

e OD = OA + AC + CB + BD : Téng nhu ciu von cho cic dy 4n diu tuo
ti€m nidng.
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IRR % ,
IRR,

IRR¢

IRRg

IRRp

»
»

0 A C B D Nhu ciu von

¢) Két hop duong MCC va duong 10S dé hoach dinh ngdn quy ddau tu

Trén thuc t€, viéc hoach dinh ngin qu§ dau tu 1a cong viéc khé khin, doi héi
nhitng nd luc 16n ca vé thdi gian va cong sifc clia nha quén 1y.

M0t cdch cin ban, khi cdc co hdi dau tu @3 dudc xem xét can than va c6 cling
mdt mic d6 rii ro v6i doanh nghiép, thi qud trinh hoach dinh ngin qu§ dau tu tdi wu
c6 thé dugc thyc hién thong qua viéc két hop dudng 10S va dudng MCC trén cling
mot hé truc toa do, v4i truc tung thé hién cdc mic IRR va cdc mic chi phi st dung
von binh quan gia quyén bién t& (%), truc hoanh thé hién cic mic nhu ciu von.

Trén @6 thi, ta thiy IRR, > WACC, nén vé phuong dién tai chinh dy 4n A 12
kha thi. Tudng tu nhu vay, chi phi st dung von binh quéin gia quyén bién t& cda dy 4n
C la MCC; va do IRR¢ > MCC; nén du 4n C ciing dugc ch?fp nhin dau tu. IRRg <
MCC, va IRRp < MCC; nén ca hai dy 4n B va D déu khong dudc chap nhan.

Do d6 tdng ngan quy dau tu tSi uu ca doanh nghiép chi bao gdm nhu ciu vén
cia du 4n A va nhu cdu vén clia du 4n C. Trén dd thi, tdng ngin quy du tu tdi vu
clia doanh nghiép dugc biéu dién bing doan OC.

Chi phi st dung von binh quin gia quyén clia du 4n A 12 WACC, cho mifc
huy dong OA dbng. Téng mic huy dong von cho dy 4n C 1a AC ddng, trong dé c6
AM, d6ng chiu chi phi stt dung von binh quin gia quyén 124 WACC,. Phin M,C ddng
con lai s& dudc huy dong vdi chi phi st dung von binh quin gia quyén bién t& 12
MCC,. Do d6 chi phi st dung vén binh quin cho tdng nhu cau von AC ddng ctia du
4n C s& 13 so binh quan gia quyén clia chi phi sit dung v&n cho hai mifc huy dong
AM, d6ng va M,C ddng.
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Pén lugt minh, chi phi s dung von binh quin gia quyén cho tdng nhu ciu
ngin quy tdi uu clia doanh nghiép trong ky, OC dong, s& lai 1a s& binh quin gia
quyén ctia WACC, va MCCs, véi cdc quyén s 1an Iugt 12 doan OM; va doan M,C.

Pén day chiing ta nhan ra ring qud trinh hoach dinh ngin quy dau tu va qud
trinh x4c dinh chi phi sit dung von ¢6 moéi quan hé hét siic mat thi€t. Ching ta sé&
khong thé tinh dugc chi phi sit dung von néu khong xac dinh dudc von du tu. Ngugc
lai, ching ta s& khong thé x4c dinh dugc von diu to néu chua tinh dudc chi phi st
dung von. Béi vy, viéc hoach dinh ngan qu§ dau tu va viéc xdc dinh chi phi sit dung
von phdi dudc ti€n hanh song song cing lic, mic du biét ring trén thuc t€ viéc thuc
hién hai cong viéc nay Ia rat phic tap va kho khin.

I1. Co cAu tai chinh va I¥ thuyét vé don cAn ng

1. Co céu tai chinh va cd ciu tai chinh tdi vu

Nhu trén di néi, vé cin ban chi c¢6 hai ngudn 16n cung cip von cho qud trinh
hoat dong sin xuat kinh doanh ctia mot doanh nghiép d6 12 ngudn von tir cdc chii s&
hitu (equity) va cdc ngudn von tir vay ng (debts).

Co cdu tai chinh (financial structure) cia mot doanh nghiép 1a mot t& hgp,
hay néi khdc di, 12 mot sy két hop nao dé giita cac ngudn von ké trén.

Cd céu tai chinh t6i vu (optimal financial structure), mot cdch cin ban, dugc
dinh nghia 12 co ciu tai chinh c6 chi phi st dung von binh quin gia quyén (WACC)
nhd nhait.

Cau hdi dugc dit ra d6i v6i cdc nha quan tri thi chinh 13 1am thé nio dé xic
dinh dugc mdt ciu tric von toi uu cho doanh nghiép ctia minh?. Tra 15i cAu hoi nay
khong hé don gidn vi ddy 12 mot trong nhitng bai todn héc bia clia quan tri tai chinh,
chita dung trong 1ong n6 phdm chit nghé thuit dim nét ctia khoa hoc nay.

2. Ly thuyé&t vé don cin ng

No6i dung clia muc nay tip trung vao viéc phan tich nhitng tic dong cta don
cAn nd ddi v6i ROE, tir d6 riit ra nhitng van dé cin quan tAm khi nha quén tri tai
chinh xem xét la chon mdt c¢d cAu vén nao d6 cho doanh nghiép.

Tru6e hét, d€ din nhap cho cdc phan ndi dung ti€p theo, chiing ta hy tin hiéu
mot s6 khdi niém cin ban vé don cin ng, ROA, va ROE.

-Heé s6 khd ning sinh 1¢i cla tai sdn (ROA — return on asset) hay déi khi doi
véi du 4n du tu con dudgc goi 12 hé sd khd niing sinh 15i cda von diu tu (ROI — return
on investment). H& s nay cho bi€t mdt déng tai sdn c6 kha ning tao ra bao nhiéu
ddng 1oi nhuén rong (net profit) hoic Igi nhudn trude thu€ va 14i (EBIT) °'. Hé s6 nay

31 Tuy vao nodi dung va muc dich phan tich cu thé ma khoidn muc Igi nhuin rong (net profit) trong chi
tieu ROA sé dudc thay thé bing khodn muc 1¢i nhuén trudc thué va 13i (EBIT)
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cang cao cang thé€ hién sy sip x&p, phan bd va quan 1y tai sdn cia doanh nghiép
cang hgp 1y va hiéu qua.

EBIT
Total asset

ROA =

-Pon cin ng (hay don bay tai chinh — Financial leverage) : La chi tiéu bi€u
dién ty 1& giita ng vay va tong tai sin, cho thdy mot cach 16 rang ciu tric von clia
doanh nghiép.

Téng ng
Téng tai san

boncinng =

Pon can ng cling c6 thé dugc biéu dién theo cdch khédc cu thé hon :

Téng ng
Voén chi s§ hitu

bPoncinng =

-Hé s6 kha ning sinh 13i trén von chd s& hitu (ROE — return on equity) : Chi
tiéu nay cho bi€t mot ddng von chii s§ hitu ¢é kha ning tao ra bao nhiéu dong Igi
nhuin rong sau thué.

ROE _ Lo nhlfan r?n% sau thué
Von chu sé hitu

Khi huy dong von bing cdch vay ng, doanh nghiép c6 trach nhiém hoan trd
tién 14i va von gdc cho céc chii ng theo diing thdi gian da cam két, néu khong sé& gip
ric roi vé phép 1y.

Phan tién 14i phai trd dugc xem 1 chi phi tai chinh, va vi dugc hach todn nhu 1a
mot loai chi phi nén né c6 tic dung lam gidm b6t 16i nhuén chiu thué&, tir d6 [am gidm
bét phan thu€ thu nhap doanh nghiép phdi nop. Néi cich khic, khi st dung ngudn
von vay nd doanh nghiép sé dugc 1di vé thu€. Hién tudng ndy dugc goi la 14 chin
thu€ (tax shield) clia 14i vay.

L4 chidn thu€ cda 13i vay dugc dinh nghia 1a khodn chénh léch thu€ ti€t kiém
dugc do c6 su khdc nhau vé cd ciu tai chinh clia doanh nghiép.

L4 chin thu€ clia 13i vay = s6 ng vay x 1di sudt x thué suat thu€ TNDN
Vidu 3. C6 tai liéu vé doanh nghiép A nhu sau :
a) Truong hop 1:

Kha ning sinh 1di trén tong tai san cao hon 1ii suat ng vay, ROA = 10% ting
v6i EBIT = 200 triéu
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DVT : Triéu dong

T Khodn muc Khéng c6 | C6 ng vay C6 ng vay
T ng vay DBCN =30% | BCN =50%
1 | Téng ngudn von 2000 2000 2000
- Ng vay 0 600 1000
- Von chi s hitu 2000 1400 1000
2 | Lgi nhudn trudc 200 200 200
thu€ va 1ai (EBIT)
3 | Tra 1ai vay (7%) 0 42 70
4 | Lgi nhudn trudc 200 158 130
thué (EBT)
5 | Thu€ TNDN 32% 64 50,56 41,6
6 | Lgi nhudn rong 136 107,44 88,4
7 | ROE 6,8% 7,67% 8,84%

Ta thdy cing mot mic EBIT nhu nhau nhung véi cdc co cdu tai chinh khéc
nhau thi mic thu€ thu nhiap doanh nghiép (thu€ TNDN) phdi ndp ciing khdc nhau.
Ching han trong trudng hop khong c6 ng vay, thu€ TNDN phdi nop 1a 64 triéu dong,
nhung khi trong cd ciu tai chinh c¢6 30% ng vay, thu€ TNDN phdi nop chi 1a 50,56
triéu dong. Mifc chénh 1éch vé thué tiét kiém dudc do c6 sy khic nhau vé cd ciu tai
chinh néi trén dudc goi 1a 14 chin thu€ cla ldi vay.

Bing tinh § trén di cho thidy doanh nghiép cang si dung nd vay nhiéu thi 14
chin thu€ sé& cang 16n. Piéu nay c6 nghia 12 cang sit dung nhiéu ngudn von vay ng
trong cd cAu tai chinh thi doanh nghiép cang dudc 1gi vé thué&. Pay 1a mot yé&u td kha
hap din ddi v6i cdc doanh nghiép trong viéc tim ki€m ngudn von diu tu thong qua
con dudng vay ng.

Mit khdc, ching ta thdy ring trong trudng hdp doanh nghiép kinh doanh c6
hiéu qua, kha ning sinh 10i trén tdng tai sdn ROA = 10% cao hon 14i suat vay nd, thi
cang st dung ng vay nhiéu trong cd ciu tai chinh chii s§ hitu s& cang c6 1gi. Bing
chitng 1a chi tiéu ROE ting 1én tir 6,8% trong trudng hdp khong c6 ng vay dén 7,67%
trong truong hgp don can ng 1a 30% ; va 8,84% trong trudng hdp don can ng la 50%.

b) Truong hop 2

Hay xét mot trudng hgp ngude lai, doanh nghiép kinh doanh kém hiéu qua va
chi dat ROA = 4%, thap hon 1di suat vay n¢ =7%, ting véi EBIT = 80 triéu dong,
chuyén gi sé xdy ra ?
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DVT : Triéu dong

T Khodn muc Khéng c6 | C6 ng vay C6 ng vay
T ng vay DBCN =30% | BDCN =50%
1 | Téng ngudn von 2000 2000 2000
- Ng vay 0 600 1000
- Von chii sé hitu 2000 1400 1000
2 |Lgi nhuin truéc 80 80 80
thu€ va 1ai (EBIT)
Tra 1ai vay (7%) 0 42 70
4 | Lgi  nhuan truGc 80 38 10
thué& (EBT)
5 | Thu€ TNDN 32% 25,6 12,16 3,2
6 | Lgi nhuan rong 54,4 25,84 6,8
7 | ROE 2,72% 1,85% 0,68%

Tur bang phan tich trén cho thdy : Khi doanh nghiép lam &n kém hiéu qud, kha
ning sinh 1¢i trén von diu tu (ROA) thap hon 14i sudt vay ng, thi cang st dung ng
vay nhiéu trong cd ciu tai chinh doanh nghiép cang bi thiét hai nhiéu. Biing chiing 1a
khi don cin ng cang cao thi ROE cang gidm.

Néu ROA cang gidm thap hon nita thi két qua khong thé tranh khdi 1a doanh
nghiép cang bi thua 18 ning, 1¢i nhuin lam ra khong du trang trdi chi phi vay nd, din
tdi viéc phdi ra nhitng quyét dinh tai chinh bat 1gi cho chi s& hitu (vi du nhu phdi ban
b6t tai san d€ tra ng...).

Né&u tinh trang nay kéo dai thi c6 thé s& din doanh nghiép dén bd vuc cla sy
khanh kiét vé tai chinh (financial distress), ma cdi gid phai trd sé& 1a rit 16n, thAm chi
c6 thé dan t6i chd pha san (bankruptcy).

c) Truong hop 3

Doanh nghiép dat ROA = 7%, ding bing 1di sudt vay ng =7%, tng véi EBIT =
140 triéu dong. Ta c6 :
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DVT : Triéu dong

Khodn muc Khong ¢c6 | C6 ng vay C6 ng vay
ng vay DBCN =30% | BCN =50%

Téng ngudn von 2000 2000 2000
- N¢ vay 0 600 1000
- Von chii & hitu 2000 1400 1000
Lgi nhuidn trudc 140 140 140
thué va 13i (EBIT)
Tra 1ai vay (7%) 0 42 70
Lgi nhuidn trudc 140 98 70
thu€ (EBT)
Thué€ TNDN 32% 44,8 31,36 22,4
Lgi nhudn rong 95,2 66,64 47,6
ROE 4,76% 4,76% 4,76%

Nhu vdy, khi kha niing sinh 1¢i trén tong tai sin ROA diing bing 13i suat vay
nd thi viéc sit dung don cin ng cao hay thip trong co ciu tai chinh khong 4nh hudng
gi dén ROE.

DPén diy, ching ta c6 thé rit ra mot sd k&t luan khai quit vé cach thic tng xi
ctia ROE trudc nhitng thay d6i ctia ROA va don cin ng, d€ tir d6 dinh huéng cho viéc
t6 chifc ngudn von clia doanh nghiép :

-Khi kh3 niing sinh 1di trén tong tai sdn cao hon 14i suit vay ng, doanh nghiép
cang st dung nhiéu ng vay trong co ciu tai chinh thi kh3 ning sinh 1gi trén von chi
sG hitu s€ cang ting cao. Tac ddng cua don cin ng trong trudng hgp nay la tich cuc,
nén dugc goi 1a don bay tai chinh c6 hiéu &ng thuan.

-Ngudc lai, khi kha ning sinh Idi trén tdng tai sin thdp hon 1ai sudt vay ng,
doanh nghiép cang st dung nhiéu nd vay trong cd cu tai chinh thi kh3 ning sinh 1gi
trén von chii s& hitu s& cang gidm thap. Tdc dong clia don cin nd trong trudng hgp
nay Ia tiéu cuc, nén dudc goi 12 don by tai chinh c¢6 hiéu tng nghich.

Tém lai, ddn cin ng (hay don bAy tai chinh) dudc vi nhu con dao hai 1udi,
theo nghia 12 mot cong cu ddy stic manh nhung ciing hét stiic nguy hiém néu khong
dugc st dung mot cach thian trong. Pon cin ng cang 16n cang ¢ sic manh lam gia
ting kha ning sinh 1gi cta von chd s& hitu (ROE) khi doanh nghiép kinh doanh c6
hiéu qua. Trong trudng hgp ngugc lai, chinh don cin ng 16n sé lai la dong lyc lam
giam manh ROE.
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I11. Phan tich hoa vdn va hé thong cic don bay

1. Phén loai chi phi

D6i véi cdc nha quan 1y thi chi phi 12 mdi quan tAm hang du, bdi vi 1¢i nhuin
thu dugc nhiéu hay it chiu 4nh huéng truc ti€p clia nhitng chi phi di chi ra. Do vay
van dé€ ki€ém sodt chi phi, quin 1y cdc khodn chi phi thong qua viéc nhin dién va
phéan tich cdc hoat dong sinh ra chi phi 1a mot trong nhitng hoat dong trong tdm cda
nha qudn tri tai chinh.

Tuy theo muc dich nghién ctu ma phin chia chi phi thanh nhiéu loai khic
nhau *%. Trong cdng tdc phan tich hod vdn ngudi ta quan tim dén cac loai chi phi cin
bén sau diy :

-Chi phi kh3 bi€n (con goi 12 bién phi hay chi phi bién d6i)

-Chi phi bat bi€n (hay con goi 1a dinh phi hay chi phi c6 dinh)

-Chi phi tién mit : LA cdc chi phi hoat dong dudgc chi trd truc ti€p bing tién
trong ky hach todn nhu tién luong, chi phi nguyén vat liéu...

-Chi phi hach todn : La cdc chi phi hoat dong trong ky ma thuc t€ thi khong
phai chi bing tién trong ky. N6 c6 thé 1a nhitng khodn da chi trong k¥ truc hodc du
tinh s& chi cho ky sau nhung dugc phan bS vao chi phi clia ky nay nhu chi phi khau
hao, cdc khodn chi phi trich trudc, du phong...

2. Phan tich hoa vén

Phan tich hoad von (break even analysis) 12 mot phuong phdp thudng dudc st
dung nhiim x4c dinh Igi nhuan tir hoat dong san xuét kinh doanh sé& thay d6i nhu thé
nio so véi mic do cda san lugng, va d€ tim hi€u & mic d6 san lugng nio thi qué trinh
chuyén tir 16 sang 1di sé dién ra.

a) Hoa von ly thuyét (hoa von 10i 16)

Piém hoa von ly thuyét 13 tinh hudng ma tai d6 doanh thu vira di bu dip chi
phi hoat dong (ttic 13 doanh thu vira ding biing téng chi phi bat bi€n va tdng chi phi
kh4 bi&n). N6i cdch khdc, 1a di€ém ma tai d6 1¢i nhuin tir hoat dong sdn xuit kinh
doanh bing khong.

Khi xem xét di€ém hoa vén can phan biét hai trudng hop :

-Truong hop 1 : Xem xét di€m hoa von trong mdi quan hé giita doanh thu va
chi phi hoat dong kinh doanh chua k& khoén 14i tién vay. Ta goi ddy 12 diém hoa von
truGe 1ai vay.

-Truong hop 2 : Xem xét di€ém hoa von trong mdi quan hé giita doanh thu va
chi phi hoat dong, ké ca 14i vay. Ta goi ddy l1a di€m hoi von sau 1ii vay.

52 a N A A [y 5 < Z1:a A A ~- Pps N Nz .
Pay 1a ndi dung quan trong cia mot gido trinh khdc cé 1lién hé gin giii : gido trinh K€ todn quén tri

Nguyén Viin Tudn Khoa QTKD



Quan tri tai chinh doanh nghiép, tap 1 - 150 -

Tuy theo tinh hinh sidn xuét kinh doanh cu thé ma nha qudn tri tai chinh vain
dung cdc cdch ti€p cin & trudng hop 1 va 2 néi trén cho phit hgp. Cdc phan noi dung
ti€p theo clia chuong nay chi y&u xem xét di€ém hoa von sau 1di vay. Nhitng trudng
hdp nao xem xét di€m hoa von trudc 14i vay sé dugc ghi chi cu thé.

Tuy nhién, vé cin ban, khong c6 su khdc biét nao dang k€ vé hai cich ti€p cin
néi trén, ngoai trir viéc dua hay khong dua khodn chi phi 14di vay vao tong chi phi bat
bién clia doanh nghiép ma thdi.

Chiing ta c6 thé minh hoa vé diém hoa vén mdt cdch cu thé hon thdng qua
md hinh khdi quit vé m6i quan hé gitta chi phi, doanh thu, va 1gi nhuan truc thué
(EBT) nhu sau :

Doanh thu thuan

(-) Chi ph kha bién

(=) S& du ddm phi

(-) Chi phi bat bién (k€ ca 13i tién vay)

(=) Lgi nhuén trude thu€ (EBT)

Doanh thu = Téng chi phi hoat ddng + Ldi nhuan trudc thué

Téng chi phi hoat ddng = Chi phi kh3 bién + Chi phi bat bién

e Loi nhuin truc thu€ (EBT) = Doanh thu — Téng chi phi hoat dong
= Doanh thu — Chi phi kh3 bién — Chi phi bat bién
= S8 du ddm phi — Chi phi bat bién

e S8 du dim phi > 12 phin con lai cia doanh thu ban hang, sau khi da trir di
tat cA cdc chi phi kha bi€n. Vai trd clia sd du ddm phi 1a dé trang trdi toan bo chi phi
bat bién (k& ci 1ai vay), sau d6 hinh thanh 1gi nhuin truSc thué€ ctia doanh nghiép.
Piéu nay c6 nghia 13 :

Khi s& du ddm phi < chi phi bt bi€n => EBT < 0:15

Khi s6 du ddm phi = chi phi bat bién => EBT = 0: hoa von
Khi s& du ddm phi > chi phi bt bi€n => EBT > 0:1ai

Goi :

Q (Quantity) : s6 lugng don vi hang ban hoidc sdn xuit (sdn lugng)
P (Price) : gi4 ban don vi sdn phdm
V (Variable cost) : chi phi khd bi€n don vi sadn phdm

F (Fixed cost) : tong chi phi bat bién, k& c4 14i vay
Ta c6 cong thifc xdc dinh sdn lugng va doanh thu hoa vén nhu sau

33 86 du ddm phi (Contribution margin) con ¢6 nhiéu cdch goi khéc chua théng nhdt nhu : hiéu s& gop,
hé s6 gép phan bién t&, 13i sau bi€n phi, 1i truSc dinh phi,... Trong tai liéu nay thuat ngit Contribution
margin dugc thdng nhat goi 12 s& du dim phi.
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., F
Sén lugng hoa von Qu =—

P-V

Doanh thu hoa von S, =Q,, xP

b) Hoa von tien mdt

Hoa von tién mit 12 mdt ciach phan tich hod von dic biét, dugc xem xét dén
trong tinh hudéng doanh nghiép dang bi 15, d€ gidi quyét van dé dit ra l1a doanh
nghiép nén ti€p tuc hoat dong va chiu 16 hay déng cita dé dirng thua 13.

Trong phan trudc ching ta di phan tich tong chi phi hoat ddng thanh chi phi
tién mit va chi phi hach todn. Chi phi hach todn 12 nhitng khodn da chi trong cic ky
trudc hodc chua chi nhung dudc phan bs vio ky nay. Van dé 1a & chd phuong thic
hach todn loai chi phi nay khd mém déo, trong nhitng thdi k¥ khé khin doanh nghiép
c6 thé gidm chi phi hach todn phan b8 hodc thim chi ngung khong phan bd vao ky
nay ma sé& phan bd vao cic ky sau, nhim gitp doanh nghiép vugt qua giai doan khé
khiin trudc mit.

B3i vy khi doanh nghiép dang bi 16 nhung doanh thu vin di d€ bu dip cdc
chi phi tién mit thi vin nén ti€p tuc hoat dong. Trong trudng hop ngugc lai, trén quan
di€m ctia quan tri tai chinh, doanh nghiép nén déng ctra d€ gidi han ton that.

Céch tinh diém hoa von tién mat nhu sau :

, . A . , N ~ LN I
-Xéc dinh tong dinh phi hoa vOn tién mat Fry
Frm = F 15115 — FHach todn (chii y&u 1 chi phi khau hao)

. . c R NN A <
-X4c dinh di€ém hoa vOn tién mit

I:TM

Qi =p_y

c¢) Hoa vén trd no

Hoa von trd nd cling 1a mot tinh hudéng dic biét clia phan tich hoa von. Mot
khi cdc ngudn tii trg cho du 4n hodc cho doanh nghiép c6 thdi han ngin hon thdi han
khau hao nhitng tai sdn c¢& dinh dudc dau tu tif nhitng ngudn von dé thi s& din tdi tinh
hudng 12 ng da d&n han trd ma quy khau hao chua di dé thanh todn. Doanh nghiép
budc phai st dung 1¢i nhuin sau thu& dé bu dip phan thi€u hut hoic phai gia han ng
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véi nhitng diéu kién bat 1di, hodc thim chi khong gia han dudc. Piéu nay 1a rit nguy
hi€m va c6 thé din t6i tinh trang ph4 san.

B&i vay van dé dit ra 13 véi mitc sdn lugng nao thi doanh nghiép dat dugc
muc 1di nhuan di dé bu ddp cho khodn thi€u hut ciia quy khau hao trong viéc thanh
todn ng vay.

Pi€m hoa vén trd ng dudc x4c dinh nhu sau :
-X4c dinh dinh phi hoa von trd nd : Fry = Fry + Dy tri ngan quy trd ng

-X4c dinh diém hoa von tra ng :

— I:TN
P-V

QTN

d) Xdc dinh doanh thu hoa von trong truong hop doanh nghiép san xudt kinh
doanh nhiéu mdt hang.

Hiy trd lai v6i di€m hoa von 18i 18, trudng hdp cin ban nhit cia phan tich
hoa von. P& y ring trong trudng hgp doanh nghiép sdn xuit kinh doanh nhi¢u mit
hang khédc nhau, véGi chi phi va gid ban khdc nhau thi céng thiic xdc dinh sén lugng
hoa von 18i 16 da gidi thiéu td ra khong con phit hop nita, vi ching ta khong thé c6
mot mifc gid ban don vi va mic chi phi khd bién don vi chung cho nhiéu mit hang
khéc nhau.

Do viy, dudi diy ta ti€p tuc xay dung cong thifc d€ xac dinh di€m hoa von
ddi v6i nhitng doanh nghiép san xuat kinh doanh nhiéu mit hang.

F
Tu cong thic =—
g thie Quv =5
nhan hai v€ cda dezmg thitc trén v4i gid ban don vi P, ta ¢c6:
PxF F F
P e — S = =
><QHV P_V<:> HV P—V 1_!
P P

o Y _VxQ_ Tdng chi phi kh bién
Y P PxQ Tdng doanh thu

>,

b

Nhu th€, ddi v6i nhitng doanh nghiép sdn xuit kinh doanh nhiéu mit hang, dé
xdc dinh doanh thu hoa von chiing ta cin phdi du kién dudc tdng chi phi bat bién,
tdng chi phi kha bién, va téng doanh thu trong k¥, sau dé x4c dinh doanh thu hoa von
thong qua codng thic vira dude gidi thiéu § trén.

e) Xdc dinh sdn luong tiéu thu dé dat dvoc lgi nhudn du kién

R& rang muc tiéu ma cac doanh nghiép huéng dén khong phai 12 sin xuit dé
dat hoa vén ma la d€ dat dugc 16i nhuan. Cau hdi dugc dit ra 13 doanh nghiép can
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phdi sdn xuit va tiéu thu bao nhiéu san phadm d€ dat dugc mic Igi nhuan da dé ra?.
Ta goi

Er 12 16i nhudn cAn dat (vi chiing ta dang xem xét diém hoa von sau ldi vay
nén 1gi nhuén cin dat trong trudng hdp nay 13 1gi nhuin tru6e thué - EBT)

Qr 12 sdn lugng can san xuit, tiéu thu d€ dat dudc E

Ta c6 cong thic x4c dinh Qp nhu sau

E-+F

F

P-V

f) Xdc dinh cong sudt hoa von

Trong nhiéu trudng hgp, nha quan tri tai chinh doanh nghiép can trd 15i cau
héi : Doanh nghiép cAn phai huy dong bao nhiéu % cong suit d€ dat hoa von ?. Néu
mic huy dong ning luc sdn xuit cao hon so véi cdng suat hoa von thi sé dua lai Igi
nhuén cho doanh nghiép ; ngudc lai n€u mic huy dong ning Iyc sdn xuat thap hon so
véi cong suit hoa von thi doanh nghiép sé bi 1.

Ta goi :
h%  cong sudt hoa von
Quv  Sdn lugng hoa von

Qrr  Sén lugng theo ning Iyc sin xuit thyc t&€

Quv
Qrr

h% = x100%

Thong qua cdng suit hoa vén h%, nha quan tri tdi chinh c6 thé ddnh gid
doanh nghiép minh c6 kha ning dat hoa von hay khong :

-N&u h% > 1 : Doanh nghiép khong dat hda von trong ky (bi 16)

-N&u h% < 1 : Doanh nghiép dat hoa von trong k¥ ; h% cang nhd hon 1 cang
tot vA ngudi ta goi chénh 1éch nay 12 khodng cdch an toan vé cong suat. Khodng cich
an toan vé cdng suit dugc xdc dinh nhu sau :

Khodng cdch an toan vé cong suit = 100% - h%

3. Hé théng ciac don bay

Trong phan niy chiing ta sé& tiép tuc nghién citu nhitng tic dong don bay 1én Igi
nhuin va rii ro. C6 hai loai don bﬁfy (ddn cin) can dudc phan biét :
-bon cin dinh phi s& x4dc 14p cau triic chi phi ctia mot doanh nghiép.

-Pon can ng dugc tao ra do cach thic huy dong von
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a) Pon cdn dinh phi va dj nghiéng ciia don cdn dinh phi

Néu mot doanh nghiép c6 chi phi bat bi€n & mifc cao thi doi héi qud trinh sdn
xuét kinh doanh ctia doanh nghiép d6 phai tao ra s& du ddm phi di 16n d€ bu dip chi
phi bat bi€n. Piéu nay din t6i hé qud 12 doanh nghiép d6 phdi sdn xuat va tiéu thu
duge mot khdi lugng 16n sdn pham thi méi dat hoa von. Nhung mdt khi san lugng da
vugt qua di€m hoa von rdi thi mot sy ting 1én khong 16n vé san lugng tiéu thu ciing
s& din dén su gia ting ddng k€& vé 1¢i nhuan.

Ngudgc lai, néu doanh nghiép chi tiéu thu dudc mot san lugng dudi diém hoa
von thi doanh nghiép sé& bi thua 16 16n hon so véi doanh nghiép c6 chi phi bat bién &
mifc thap hon.

Viéc xem xét moi quan hé giita mic d6 vé chi phi bit bi€n véi kha ning tiéu
thu sdn pham va I¢i nhuin ctia doanh nghiép dugc thuc hién thong qua viéc tim hi€u
khdi niém vé don can dinh phi.

Pon cin dinh phi (operating leverage - hay c6 tii liéu con goi 1a don bay kinh
doanh hay don by hoat dong) bi€u hién mitc @6 dinh phi (chi phi bat bi€n) ma doanh
nghiép st dung trong hoat dong san xuat kinh doanh. Né6i cach khdc, né bi€u thi méi
quan hé giita tdng chi phi bat bi€n va tdng chi phi kha bié€n clia doanh nghiép.

Pé€ d4nh gid mic do tic dong clia don cin dinh phi dén 1gi nhuin clia doanh
nghiép, ngudi ta st dung thudc do : P6 nghiéng cua don cin dinh phi (degree of
operating leverage — DOL) >4

Do nghiéng clia _ Ty 1& % thay ddi ctia EBIT

don can dinh phi Ty 1& % thay ddi ctia san lugng tiéu thu (hodc doanh thu)

Vi cach ky hi€u tuong ty nhu da néu trong muc (I11.2.a), ta c6 cong thic
thuc hanh d€ xdc dinh DOL nhu sau

Q(P-V)
Q(P-V)-F

DOL =

Do nghiéng clia don can dinh phi do ludng ty 1& thay ddi clia 1¢i nhuin trudc
thu€ va 1ai (EBIT) khi c6 su thay d6i ctia sdn lugng tiéu thu (hodc doanh thu). Thi du
mot doanh nghiép ¢6 DOL = 2 ¢6 nghia 1a khi sén lugng tiéu thu (hodc doanh thu)
ting (gidm) 1% thi 1¢i nhuin truSc thué& va 1ii (EBIT) clia doanh nghiép sé ting
(gidm) 2% tuong tng. Khi san lugng ti€u thu (hodc doanh thu) ting (gidm) 3% thi 1gi
nhuin trude thu€ va 1di (EBIT) ctia doanh nghiép sé ting (gidm) 6% tuong tng.

% C6 nhiéu cdch goi khdc nhau v& DOL : Do nhay cdm clia don bdy hoat dong, cdp do don cin dinh
phi, dd tdc dong ctia don by kinh doanh. Trong tai liéu nay, thuit ngit DOL dugc thdng nhat goi 12 do
nghiéng cla don can dinh phi.
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Nhu thé khi DOL cang cao thi mic dd nhay cdm clia sy bién dong clia EBIT
khi ¢6 sy bi€n dong clia sdn lugng tiéu thu (hoic doanh thu) s& cang 16n. Né6i cdch
khac DOL cang cao thi miic d6 rdi ro trong kinh doanh ctia doanh nghiép sé& cang
16n.

b) Don cdn no va do nghiéng cua don cdn no

Nhitng tdc dong clia don cin nd dén 1gi nhuin va rdi ro clda doanh nghiép da
dudc chiing ta thdo luin trong muc (II) cda chudng nay. Noi dung duéi day tiép tuc
chi ra cich thitc d€ do ludng nhitng tic dong Ay thong qua mdt thudc do goi 1a do
nghiéng ctia don cin ng (degree of financial leverage — DFL) .

bo nghiéng __ Ty 1é % thay ddi cia EPS
don can ng

Ty 1& % thay ddi ctia EBIT

Trong d6 EPS 1a thu nhap trén mot don vi c6 phan phd thong :

Thu nhép trén mot don vi ¢6 phdn phd  _ Thu nhép rong danh cho CPPT
thong (EPS — Earning per share) S CPPT hién hitu

Goi I 1a chi phi 1ai vay. Ta c6 cong thic xdc dinh DFL nhu sau :

P-V)-F  EBIT
prL - AP=VIZF

Q(P-V)-F-1 EBIT-|

P6 nghiéng don can ng (DFL) do ludng ty 1é thay ddi ctia EPS khi c6 su thay
d6i cia EBIT. Thi du DFL ctia mot doanh nghiép 1a 1,5 c¢6 nghia 13 néu lgi nhuin
trude thu€ va 1di ting 1én (hodc gidm xudng) 1% thi I¢i nhudn danh cho chd s& hitu
(cu thé 1a EPS) sé ting lén (hodc gidm xudng) 1,5% tuong dng.

Cang vay nd nhiéu thi DFL sé& cang cao. DFL cing cao thi mic d6 bi€n dong
ctia EPS khi c6 sy bién dong ctia EBIT sé& cang 16n, tifc 1a mifc dd rii ro vé miit tai
chinh ctia doanh nghiép sé& cang cao. Piéu nay, mot 1an nita, cho chiing ta thiy ring
don can ng 12 con dao hai ludi ddy siic manh, nhung dong thdi cling rat nguy hi€m

c¢) Do nghiéng ciia don cdn tong hgp
-DPon can dinh phi tdc dong dén 1gi nhuan trudc thué va 1ai (EBIT). P9 nghiéng

(dd tdc dong) clia don cAn nay cho thdy EBIT ciia doanh nghiép thay d6i nhu thé nao
khi san lugng (hoic doanh thu) thay doi.

%> C6 nhiéu céch goi khdc cho DFL : CAp d6 don can nd, do nhay cim ctia don can tai chinh, do tic
ddng clia don bay tai chinh...
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-DPon cin nd tdc dong dén 1¢i nhuin danh cho chi s& hitu. P6 nghiéng clia don
cin nay s& cho biét 1gi nhuan danh cho chi sé hitu (cu thé 1a EPS) thay d6i nhu th&
nao khi c6 sy thay d6i ctia EBIT.

-P6 nghiéng clia don can téng hop (degree of total leverage - DTL) 1a két
qua tdc dong cua ca hai don cin dinh phi va don cin ng. N6i cich khiac, DTL do
ludng d6 nhay cdm clia EPS d6i v6i bién dong clia sdn lugng tiéu thu (hoic doanh
thu).

%AEPS
DTL =
%AQ hodc %AS
P-V
Hoac :DTL = DOL x DFL = A )
QP-V)-F-I

Luu ¥ : Do cic thuéc do DOL, DFL, DTL xem xét d&én EBIT nén vi vay chi
tieu F trong cdc cong thitc tinh DOL, DFL, DTL chi 1a chi phi bat bi€n hoat dong,
nghia 13 khong bao gid bao gdm chi phi 14i vay.

Thi du DTL clia mot doanh nghiép 1a 5,83 c6 nghia 14 chi cin sdn lugng tiéu
thu (hoic doanh thu) ctia doanh nghiép thay d6i 1% thi s& lam cho EPS thay ddi
5,83%. Nhu th€ DTL cang 16n cang cho thdy mifc do rii ro vé mit tai chinh ciing nhu
mtc d6 rii ro vé kinh doanh ctia doanh nghiép cang cao.

Su hi€u biét vé ba don cin néi trén c6 thé gitip nha quan tri tai chinh ddnh gid
mtc dd va loai riii ro ma doanh nghiép c6 thé gip phai. Hon thé nita, n6 c6 thé hd trg
nha quan tri tai chinh trong viéc lwa chon mét chuong trinh hoat dong hitu hiéu va
xdc dinh mitc d9 st dung ng vay dat hiéu qud nhat.
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CHUONG VIII: PHAN TiCH TAI CHINH DOANH NGHIEP

I. Khdi niém va Y nghia cta phén tich tii chinh

1. Khai niém

Hiéu theo nghia chung nhit, phan tich 13 viéc chia nhé sy vat, hién tudng
trong mdi quan hé hitu co giita cdc bd phan ciu thanh cla sy vat, hién tugng do.

-Trong lanh vuc ty nhién, viéc chia nhé nay dugc ti€n hanh véi nhitng vat thé
va bing cic phuong tién cu thé (nhu phan tich cdc chat héa hoc bing nhitng phin
tng, dung cu thi nghiém, phan tich céc vi sinh vt bing kinh hién vi...).

-Tréi lai, trong 1anh vuc kinh t€ x4 hoi, cdc hién tudng cAn phan tich chi tdn
tai bing nhitng khdi niém triru tugng. Do d6, viéc phan tich ciing phai dugc thuc hién
bing nhitng phuong phdp triru tugng.

Phén tich tai chinh (con goi 1a phén tich cdc bdo cdo tai chinh) la viéc chon
loc, d4nh gid va dién gidi cdc thong tin vé tai chinh cling véi cdc thong tin thich ddng
khdc dé trg gitp cho viéc ra quyét dinh vé dau tu va vé von. Mot cich cu thé, diy 1a
viéc d4nh gi4 nhitng gi di 1am dugc, du ki€n nhitng gi s& x4y ra, trén cd s§ dé dé ra
nhitng bién phap tin dung triét d€ ciac diém manh, khic phuc cdc di€m yé&u (vé mit
tai chinh) cia doanh nghiép.

Di nhién, phan tich cdc bdo cdo tai chinh khong chi don thuin 12 mdt qud trinh
tinh todn cdc hé s&, ma thuc chat 13 qud trinh tim hi€u cdc k&t qui cla sy quin 1y va
diéu hanh tai chinh & doanh nghiép, 1am cho cdc con s6 “vd tri vd gidc” trén cdc bdo
cdo tai chinh tr§ nén sdng dong va “bict néi” d€ nhitng ngudi cé lién quan cé thé
hi€u 16 tinh hinh thuc t€ ciia doanh nghiép.

DPong thdi, cdc phan tich bén trong ciing khong thé tich rdi khdi cdc phan tich,
d4dnh gid nhitng thdng tin bén ngoai doanh nghiép nhu thong tin vé thi trudng, vé ddi
thd canh tranh, vé cdc nha cung cip, va dic biét 1a nhitng thong tin clia thi trudng tai
chinh.

Hoat dong tai chinh c6 mdi quan hé truc ti€p v6i hoat dong sdn xuit kinh
doanh. Do d6, tit ci cdc hoat dong san xuit kinh doanh déu c6 4nh huéng dén tinh
hinh tai chinh cta doanh nghiép. Ngudc lai, tinh hinh tai chinh t5t hay x4u déu c6 tic
dong thiic ddy hodc kim him d6i vdi qua trinh san xuit kinh doanh.

Vi thé€, nim bit dugc nhitng thong tin vé tinh hinh tai chinh doanh nghiép 1a
diéu hét stc can thi€t ddi véi nhiéu ddi tugng nhu nha quan ly, nha dau tu, ngudi cho
vay, nha cung cip, khach hang... Mdi ddi tuong vira néu lai quan tAm dén tinh hinh
tai chinh cla doanh nghiép trén cdc géc do6 khac nhau phu thudc vao hoat dong chiic
ning cla ho, nén nhitng thong tin ma ho can cling rat khac nhau.

Trong khi d6, mdi bdo cdo tai chinh chi phdn 4nh mot s6 chi tiéu vé tinh hinh
tai chinh clia doanh nghiép, nén thong tin do titng b4o cdo tai chinh cung cip chi ¢
thé gitip cho ngudi st dung ddnh gid dudgc mot khia canh tai chinh nao d6 cta doanh
nghié€p ma thoi.
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N6i cdch khéc, thong tin do titng bdo cdo tai chinh don 1é cung cip sé khong
thé nao thda min dugc mot cich day dd, 6 rang va d& hi€u cic nhu ciu da dang cilia
nhiéu d6i tugng quan tim néi trén.

Véi nhitng wu th€ cia minh, ky thut phan tich tai chinh sé& c6 thé gitip tao ra
su lién két thong tin trén cdc bdo cdo tai chinh, cho phép cdc ddi tugng quan tim c6
mot cdi nhin toan dién vé thuc trang tai chinh ctia doanh nghiép, ciing nhu ddp tng
dudc nhitng nhu ciu da dang vé thong tin tai chinh doanh nghiép clia nhiéu ddi tuong
quan tdm khac nhau. Thi du :

-Céc chi ng (nhu cdc ngan hang, céc trai chii, cdc nha cung cip c6 thuc hién
chinh sich tin dung thuong mai) thudng quan tim d&n cdc van dé nhu : Khd ning
thanh todn ng va 1di vay clia doanh nghiép 1a cao hay thap?, ty 1& ng hién hanh ctia
doanh nghiép 1a bao nhiéu?, kha ning sinh 1¢i va hiéu qua hoat dong sin xuat kinh
doanh clia doanh nghiép sé& nhu th€ nao? truSc khi quyét dinh cho vay hay cép tin
dung thuong mai.

-C4c chti s& hitu thi lai quan tAm dén kha ning sinh 1di cdia mot déng von ma
ho bd ra, va cdc Igi ich khéac sé thu dudc trong tuong lai dé€ x4c dinh ning luc diéu
hanh kinh doanh va kh3 ning huy dong von diu tu clia doanh nghiép ra sao ...

N6i tém lai, phan tich tai chinh nhim cung c&p thong tin hitu ich va dé hiéu
cho nha quan tri, cic chii nd va nhitng ngudi sit dung khic d€ ho c6 thé ra cic quyét
dinh vé€ dau tu, vé tin dung va cdc quyét dinh tuong tu. Phan tich tai chinh cling nhim
cung cAp thong tin d€ gip cdc nha quan tri, cdc chl ng...d4anh gid dugc cic ngudn luc
kinh t& clia doanh nghiép, ciing nhu nghia vu ctia doanh nghiép ddi vé6i cdc ngudn luc
doé.

IL. Noi dung va phuong phip phén tich chi yéu

1. Noi dung cia phéan tich tai chinh

a) Phan tich khdi qudt tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép

-Duya trén cédc bdo cdo tai chinh dang so sdnh d€ d4nh gid xu huéng va trién
vong cua doanh nghiép

-Dua trén cdc bdo cdo tai chinh theo quy md chung d€ danh gid két cau va
bi&n dong két cau.

-DP4nh gid tinh hinh thyc hién so véi k€ hoach.

-Dénh gi4 tinh hinh chap hanh cdc ch&€ dg, chinh sich tai chinh, tin dung cla
Nha nudc...

Viéc ti€n hanh phan tich khdi qudt tinh hinh tai chinh clia doanh nghiép sé
cho ta thdy mot bic tranh chung vé tinh hinh tai chinh va thuc trang qud trinh hoat

dong san xuat kinh doanh ciing nhu nhitng nhin dinh ban ddu vé xu huéng va trién
vong ciia doanh nghiép trong tuong lai gdn. D€ thuc hién phan tich khdi quat, ching
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ta phdi thi€t k& cdc bdo cdo tai chinh dang so sdnh va cdc bdo cdo tai chinh theo quy
mo chung :

-C4c bdo cdo tai chinh trinh bay s& liéu tai chinh clia hai hay nhiéu ky dudc
goi 12 cdc bdo cdo tai chinh dang so sdnh. Céc bdo cdo tai chinh dang nay cung cip
nhitng thong tin quan trong vé xu huéng va mdi quan hé clia hai hay nhiéu nim.

-Trong céc bdo cdo tai chinh theo quy md chung, ting khodn muc dugc thé
hién biing mot sd ty 1& két cau so véi mot khodn muc lam gée c6 ty 1& 100%. Ching
han trén Bang cAn ddi k€ todn theo quy mo chung thi tong tai sdn dugc xem 13 100%
v nhitng khodn muc con s& dudc thé hién bing ty 1& % so véi tdng tai san. Dya trén
cdc bao cdo tai chinh theo quy md chung nay, chiing ta c6 thé danh gid két ciu va
nhitng bi€n dong két ciu giita cdc khodn muc.

b) Phén tich cu thé bang cdc hé sé tai chinh chii yéu : Nhim ddnh gid mot
cdch chi ti€t tinh hinh va kh4 ning thanh todn, kh niing sinh 1di, vong quay ton kho,
hiéu qua st dung von... clia doanh nghiép.

2. Phucong phap phin tich

So sdnh 1a phuong phdp chi yéu dudc sit dung trong phan tich tai chinh, bao
gdm céc nodi dung so sanh nhu sau :

-So sdnh gifta s& thuc hién ky nay va so thuc hién ciia nhiéu ky truSc d6 dé
thdy ré xu hudng thay d6i vé tii chinh cla doanh nghiép, thiy dudc tinh hinh tai
chinh dudc cdi thién hay x4du di nhu th€ nao dé cé bién phdp phdt huy hoic khic
phuc trong ky t6i. B&i vay cdch so sanh ndy con dude goi 1a phan tich xu thé

-So sanh giita s6 thuc hién vé6i s6 k& hoach d€ thiy ré mic d6 phan dau cia
doanh nghiép.

-So sdnh s6 thyc hién ctia doanh nghiép vdi sd trung binh ctia nganh hoic clia
cic doanh nghiép ciing nganh dé th4y rd tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép 1 tot
hon hay xAu hon so v6i cdc doanh nghiép ban. Khi so sdnh, cAn luu tim dén nhitng
diéu kién so sdnh nhu don vi do ludng phai thdng nhat, ky so sdnh phai cé cling do
dai vé thdi gian, ndi dung va phuong phép tinh todn cdc chi tiéu so sdnh phdi nhat
quan...

-So sdnh theo chiéu doc d€ thdy dudc ty trong cia tirng loai trong tdng s& &
mdi bidng bdo cdo. So sdnh theo chiéu ngang d€ thdy dudc sy bi€n ddi ca vé so tuong
doi va so tuyét ddi cia mot khodn muc niao dé qua nhiéu nién d6 k€& todn lién tiép.
C4ch so sdnh nay con dudc goi 1a phan tich co ciu.

Céc ndi dung so sanh néi trén c6 mdi quan hé rat chit ché v6i nhau, ndi dung
nay sé& bd sung cho nodi dung kia va thudng thi ngudi ta két hgp cd bon ndi dung so
sanh trong qud trinh phan tich, ddng thdi si dung bi€u dd @€ lam cho cac phan tich
trd nén truc quan va sinh dong hon.
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I11. Thong tin trong phin tich tai chinh doanh nghiép

Céc thong tin vé tai chinh ma phan tich tai chinh cin dén dudc cung cap tir
nhiéu ngudn khéc nhau. Trudc tién 13 thong tin nhan dugc tir bén trong doanh nghiép
thong qua cdc bdo cédo tai chinh hiing nim va cdc bdo cdo khic.

Thong tin trén cdc bdo cdo tai chinh 12 ciin cif quan trong cho viéc ra cdc quyét
dinh vé quan ly, di€u hanh hodc dau tu clia nha quén tri, chl s§ hitu, nha dau tu, chi
nd hién tai va tuong lai ctia doanh nghiép.

Sau diy gidi thi€u mot cach so lugc vé hai bdo cdo tai chinh chd yé&u, d6 1a
Bdng can d6i k€ todn va Bdng bdo cdo két qué kinh doanh.

1. Bang cin doi ké toan

a) Bdn chdt va muc dich ciia Bdang can doi ké todn

Béng cin ddi k€ todn 12 mdt bang bdo cdo tai chinh tdng hop, phan dnh tdng
qudt toan bd gid tri tai sdn hién c6 va ngudn hinh thanh tai sdn dé cla doanh nghiép
vao mot thdi diém nhat dinh.

Ngudi ta coi Bidng cin d6i k€& todn 12 mot bic dnh chup nhanh tinh trang tai
chinh ctia doanh nghiép, bdi vi né dudc 1ap vao thdi diém cudi nién dod k& todn. Pay
ciing chinh 12 nhugc di€m ctia Bang cin d6i k& toan khi chiing ta st dung s6 liéu clia
n6 phuc vu cho phan tich tai chinh

S6 liéu trén Bang can d6i k€ todn cho biét toan bd gia tri tai sdn hién c6 theo
cO cAu tai sdn v cd cAu ngudn von. Thong qua sb lidu trén Bang cin doi k& todn,
ngudi st dung bdo cdo cé thé nhan xét, danh gid khai quat thuc trang tai chinh cda
doanh nghiép vao thdi diém bio cdo.

b) Noi dung va két cdu ciia Bang can doi ké todn

Béng cin ddi k€ todan dugc chia thanh hai phan : Tai sdn va ngudn von

-Phin tai sdn : Cdc chi tiéu & phan tai sdn phdn 4nh toan bd gid tri tai sdn
hién c6 clia doanh nghiép tai thdi di€m bdo cdo theo co ciu tai sin va hinh thic ton
tai cia ching trong qué trinh sin xuAt kinh doanh.

Tai sdn dugc chia thanh: Tai sdn lvu dong va diu tu ngin han ; Tai sdn cd
dinh va diu tu dai han

-Phian ngudén von phdn 4nh ngudn hinh thanh tai sdn hién c6é clia doanh
nghiép tai thdi di€m bio cdo. Céc chi tiéu ngudn von thé hién trach nhiém phdp 1y
clia doanh nghiép ddi v6i tai sdn ma minh dang quan 1y va st dung. Ngudn von gdm
: N phéi trd ; Von cha sé hitu

-M&i quan hé chi yéu giita cdc chi tiéu trén BCDKT bao gom :

e Taisidn = Ngudnvén = Ngphditrd + Von chi sd hitu
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e Vonchisdhitu = Taisdn - Ng phditrd
e Vonluu dong rong = Tai sdn luu dong - Ng ngén han

-Noi dung tém lugc cia Bang can doi k€ todn nhu sau :

BANG CAN POI KE TOAN

31.12.200X
Don vi tinh -
KHOAN MUC MA | SO PAU | SO CUOI
SO | NAM | NAM
Tai san
A.Tai sin luu dong va dau tu ngin han 100
L. Tién 110
I1.C4c khodn dau tu tai chinh ngin han 120
II1.Cac khoédn phéi thu 130
IV. Hang ton kho 140
V. Tai san luvu dong khac 150
VI. Chi su nghiép 160
B. Tai sdn ¢4 dinh va diu tu dai han 200
I. Tai sdn cd dinh 210
I1. Cac khodn dau tu tai chinh dai han 220
II1.Chi phi xy dyng cd ban d§ dang 230
IV. Céac khoan ky quy ky cugc dai han 240
Téng cong tai san 250
Ngudn vén
A. Ng¢ phai tra 300
I. N ngiin han 310
II. Ng dai han 320
I1I. Ng khéc 330
B. Nguén von chi sé hitu 400
I. Ngudn von , quy 410
I1. Ngudn kinh phi, quj khic 420
Téng cong ngudn von 430

2. Bang bio cio k&t qua kinh doanh

a) Ban chét va muc dich ciia Bang bdo cdo két qud kinh doanh

Béo cdo két qud kinh doanh 12 mot bdo cdo tai chinh tdng hgp, phdn 4nh tong
quat tinh hinh va két qua hoat dong kinh doanh va cdc hoat dong khdc trong mot ky
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k& todn clia doanh nghié&p, tinh hinh thuc hién nghia vu v6i ngan sach Nha nudc vé
thu€ va cdc khodn phdi nop khic.

S6 liéu trén Bang bdo cdo két qua kinh doanh cho phép ngudi st dung ddnh gid
mdt cach khdi quat vé kha ning sinh 15i ctia dong von diu tu vio doanh nghiép. N6
cho bi€t qud trinh hoat dong sdn xuit kinh doanh ctia doanh nghiép di dem lai Igi
nhuin hay gay ra tinh trang 16 von...

b) Noi dung va két cdu ciia Bing bdo cdo két qua kinh doanh
Bao gdm cédc khodn muc chili y&u sau day (phan bdo cdo 15-14i) :

BANG BAO CAO KET QUA KINH DOANH

Don vi tinh :

Chi tiéu Mai sé6 | Ky truée | Ky nay
1. Doanh thu thuan 10
2. Gid von hang ban 11
3. Ldinhudn gop (10 -11) 20
4. Chi phi bdn hang 21
5. Chi phi quan 1y doanh nghiép 22
6. Loi nhuin thuan tir hoat dong kinh doanh 30
7. Loi nhuén tir hoat dong tai chinh 40
8. Lgi nhuan bat thudng 50
9. Tf;ng 161 nhuan truée thué ( 30 + 40 + 50 ) 60
10. Thu€ thu nhap doanh nghiép phai ndp 70
11. Loi nhudn sau thué€ ( 60 - 70) 80

Bén canh ngudn thong tin bén trong nay, qué trinh phan tich tai chinh ciing
cAn dén nhitng thong tin bén ngoai doanh nghiép nhu cdc thong tin vé thi trudng, cic
ddi tha canh tranh, cdc nha cung cdp... va dic biét 1a cdc thong tin o thi trudng tai
chinh ciing nhu cdc thong tin kinh t&€ khac. Ta c6 thé tém tit dién trinh phén tich tai
chinh qua so dd sau:
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Thong tin tu thi Thong tin tu Céc thong tin Céc su kién quan
trudng tai chinh cdc BCTC kinh t€ trong khac

v

[ Chon loc thong tin ]

[ banh gia cdac thong tin ]

| Dién gidi cdc thong tin |

IV. Mot vai hé sé tai chinh chu véu

1. Céc hé s6 vé khi ning thanh todn

Tinh hinh tai chinh cda doanh nghiép dugc ddnh gid 1a lanh manh hay khong
trudc hét thé hién & kha ning thanh todn. Vi vy, chiing ta hiy bit ddu véi cic hé s6
%6 & kha ning thanh todn. PAy 14 nhitng chi tiéu dugc nhiéu ngudi quan tAm nhu cic
nha cho vay, nha cung c4p... Ho luon dit ra cAu hdi liéu doanh nghiép c¢6 khd ning
thanh todn cdc moén ng t6i han hay khong ?

a) H¢ 50 kha nédng thanh todn hié¢n thoi (Current ratio - Liquidity ratio)

Chi tiéu nay 1a thuéc do kha ning thanh todn nd ngin han trong ky ctia doanh
nghiép. S6 liéu d€ tinh chi tiéu nay dudc 14y trong Bang cin ddi k€ todn

-Tai sdn luu dong va ddu tw ngdn han ma s6 100 phan tai sdn

-No tdi han 13 tdng ctia hai chi tiéu ¢6 ma s6 310 + 330 phan ngudn von. Thuc
chit ddy 1a nhitng khodn nd ma doanh nghiép phdi trd trong khodng thdi gian dudi 12
thdng, bao gdm cédc khodn vay ngin han, cdc khodn phdi trd cho ngudi bdn, thué va
céc khodn phéi ndop cho Nha nuéc, phéi trd cho cong ngin vién, ng dai han dén han
tra, va cdac khoan phai tra khéc.

Hé s6 khd ning  _ _ Tai sén lvu dong va dau tu ngdn han
thanh toan hién thoi No t6i han

%% Thuat ngit “hé s6 “ c6 thé dugc thay bing thuat ngi “ty s6”, hodc “ty 16, hay “ty suit” néu ching
ta ¢6 nhan thém s6 bach phan (%).
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Thi du hé s6 kh4 ning thanh to4dn hién thdi ctia mot doanh nghiép tai mot thoi
di€m nao d6 1a 2,5 ¢6 nghia 13 ¢ mot ddng ng tdi han duge ddm bio thanh todn bing
2,5 dong tai sdn luu dong. Hé s& ndy cang cao cang ching té mifc d6 an toan trong
thanh todn nd ngin han cla doanh nghiép cang 16n.

Nguyén tic c¢d ban cho ring ty 1& nay 1a 2/1 thi doanh nghiép c¢6 @i kha niing
thanh todn cdc mén ng ngdn han. Tuy nhién, ty 1& ndy con phu thudc vao nganh kinh
doanh va chu ky hoat ddng cua tiing doanh nghiép.

-Mot hé s6 vé kha ning thanh todn hién thdi qud thap 13 d4u hiéu cinh bdo
cho nguy co doanh nghiép s& gip phdi nhi€u khé khin trong thanh to4n.

-Tuy nhién, mot hé s& vé kha ning thanh todn hién thdi qud cao chua chic da
phan dnh ning lyc thanh todn ctia doanh nghiép 13 t6t !, ma ngudc lai, n6 c6 thé 1a
dau hiéu cho thiy doanh nghiép dd qudn ly tai sdn luu dong ctia minh chua that chit
ché&, ching han doanh nghiép c6 qui nhiéu hang ton kho, tdn trit qua nhiéu tién mit
nhan rdi, khodn phai thu qu4 16n, ...

b) H¢ s6 kha ndng thanh todn nhanh (Quick ratio — Acid test ratio)

Muén thanh todn cdc mén nd, doanh nghiép phai chuyén ddi cdc tai san luu
dong thanh tién mit. Cau hdi dugc dit ra 1a : N&u tit cd cdc mén ng tdi han dudc yéu
cau thanh to4n ngay 1ap tifc thi kha ning tai chinh clia doanh nghiép c6 dap ting dudc
hay khong?. Hé s6 kha ning thanh to4dn nhanh sé& trd 15i cho cAu hdi nay. N6 1a mot
tiéu chuidn ddnh gia khit khe hon d6i v6i kha ning chi trd cdc mén ng ngin han cda
doanh nghiép.

Hé s6 kha ning thanh to4dn nhanh phidn 4nh mdi quan hé giita nd téi han va
nhitng tai sdn luu dong c6 khd ning chuyén nhanh thanh tién d€ trang trdi ng tdi han.

Céc loai tai sin lvu dong dudc x&p vao loai c6 thé chuyén nhanh thanh tién
gdm tién, cdc khodn dau tu tai chinh ngin han va cdc khodn phdi thu. Hang ton kho
va cédc khodn tng trudc khong duge x&p vao loai nay bdi khd ning chuyén nhanh
thanh tién kém .

Hé s6 kha niing Muc I, II, III tai sdn loai A
thanh todn nhanh ~ NG t&i han

c¢) H¢ s6 khd ndng thanh todn ldi vay (Interest coverage ratio)

Lii n¢ vay hing nim la mot khodn chi phi c6 dinh (dinh phi tai chinh) ma
doanh nghiép c6 trdch nhiém phdi trd ding han. Ngudn dé€ trang trdi khodn chi phi
nay la 1gi nhudn gdp sau khi da trir di chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh
nghiép.

Hé s6 khd ning thanh todn 14i vay phdn 4nh m6i quan hé gitta 1gi nhuin truéc
thué va 1ai (EBIT) vdi 13i vay phai trd trong ky. Cong thifc nhu sau :
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Hé so khd ning Téng 10i nhuan trude thu€ + Lii phai tra
thanh todn 1ai vay ~ Lai phai trd

-T6ng 1¢i nhuin trudc thu€ 13 chi tiéu mang ma sd 60 trén Bang bdo cdo két
qua kinh doanh

-S& liéu 14i phai tra do phong k& todn doanh nghiép cung cip .

Hé s6 nay cho biét doanh nghiép sdn sang tra tién 1di d&€n mic nao. Piu d6 c6
nghia 14 s& von ma doanh nghiép di vay da dudc sit dung nhu thé nao? Cé thé mang
lai khodn 1¢i nhuén 13 bao nhiéu va cé di dé bu dip tién 13i vay hay khong?

2. Cic hé sé vé cd ciu tai chinh

a) H¢ s6'ng (Debt ratio)

Hé s6 no 1 chi tiéu cho biét trong mot ddng von hién doanh nghiép dang s
dung c6 may dong von vay ng. Hé s6 ng cang cao thi mific dd phu thudc vé tai chinh
cia doanh nghiép cang 16n. Piéu nay cho thay rii ro vé tai chinh ctia doanh nghiép
s€ cang cao 8,

Thi du hé s6 ng cia mot doanh nghiép 12 0,7 ¢6 nghia 13 cif trong mot dong von
ma doanh nghiép dang st dung c6 dén 0,7 dong 12 von vay nd. Né6i cdch khdc, c6 dén
70% tong tai san clia doanh nghiép da dudc hinh thanh tir ngudn von nd vay.

-Téng nd clia doanh nghiép 13 toin bo nd vay ngin han, dai han va cic khoan
phéi thanh todn (khong phan biét t6i han hay chua t6i han). N6 dudc xdc dinh bing
chi tiéu tong nd phai trd mang ma s 300 phan ngudn von.

-Tdéng tai sdn (tdng von) 1a chi tiéu mang mi s& 250 phan tai san.

A N Téng ng
Heé s6 ng = CRL:

Téng tai san

b) Hé s6 ng dai han (long term debt ratio)
Chi tiéu nay 12 mot bude cu thé hod cia chi tiéu hé s6 nd, né cho biét trong
mdt ddng von doanh nghiép dang st dung cé may dong 1a ng vay dai han

-Ng dai han la cac khoan ng c6 thdi gian ddo han 16n hon mot nam, dugc xac
dinh biing chi tiéu mang ma s6 320 phan ngudn von trén Bang cin d6i k€ todn.

P Nt N *A ~ AN A N
-Tong tai sdn 1a chi tiéu mang ma s6 250 phan tai sdn.

" Trén Béng bdo cdo két qua kinh doanh theo miu quy dinh hién hanh tai Viét Nam khong thiét k&
chi tiéu Igi nhuén tru6e thué va 13i. Do vay, khi tinh todn hé s nay, chiing ta c6 thé 14y chi tiéu tdng
1gi nhuén trude thué cong thém vio tién 14i phai tra.

% Noi dung nay di dugc dé cap trong Chuong VII clia tai liéu
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HesSngdai _ _ Nodaihan
han Tdng tai san

3. Cic hé s6 vé cd cAu von

Céc hé s6 nay sé trd 13i cho ciu hdi trong mdt ddong von ma doanh nghiép
dang st dung c6 bao nhiéu ddu tu vao tai sdn luu dong, bao nhidu diu tr vao tii sin
c6 dinh. Tuy theo ting loai hinh sdn xuat, kinh doanh ma cdc hé s6 nay cao thip
khac nhau.

Téng tai sdn ma s 250. Tai sdn c¢& dinh va ddu tu dai han ma s6 200. Tai sdn
luu dong va dau tu ngidn han ma s& 100 thudc phan tai sdn trén Bing cin ddi k€ todn.

Ty trong tai sdn c& Tai sin c6 dinh va dau tu dai han
dinh B Tong tai san

Ty trong tai sdn luu  Tai sin luu dong va dau tu ngin han
dong Tdng tai san

4. Cic hé so vé hoat dong

a) Vong quay hang ton kho (Inventory turnover)

DPitng vé mit phan tich tai chinh, n€u hoat dong sdn xuit kinh doanh clia
doanh nghiép dién ra binh thudng thi vong ludn chuyén tdn kho cang nhanh cang tot.
N6i chung, s6 vong quay hang ton kho cang cao cang cho thiy viéc td chiic va quin
ly dy trit ciia doanh nghiép 1a tot, doanh nghiép c6 thé rit ngin dudc chu ky kinh
doanh va gidm dugc lugng von bi & dong dudi hinh thitc hang tdn kho.

-Hang ton kho bao gdm nguyén vat liéu ton kho,thanh pham tén kho... S6 liéu
dudc 14y tir chi tiéu mang ma s6 140 phan tai sdn trén Bang cin doi k& todn .

-Gi4 von hang ban 1a chi phi d€ c6 s6 hang héa tiéu thu trong ky nhu chi phi
nhan cdng truc ti€p, chi phi nguyén vat liéu truc ti€p, chi phi sdn xuét chung...Sd liéu
nay dugc 14y trén Bdng bdo cdo két qué kinh doanh, ma s6 11.

Vong quay G von hang ban
hang tén kho Hang ton kho

Thi du vong quay hang ton kho ctia doanh nghiép A nim 200X bing 6,3 cho ta
biét : N&u hang ton kho vao cudi nim ciing tuong dudng véi lugng hang tdn kho
trung binh vio cic thdi diém khac trong nim thi tinh tif liic tién mit duge dau tu tao
thanh cdc sdn phdm luu kho cho d&n khi cdc sdn phdm nay dudc tiéu thy, trong nim
200X, doanh nghiép A di thyc hién dugc 6,3 1an chu trinh d6.
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b) Vong quay tai sdn cé dinh (Noncurrent assets turnover)

Chi tiéu nay cho ta biét mot ddng von ¢d dinh tao ra may ddng doanh thu thuan
tlr hoat dong kinh doanh. N6 cho thdy hiéu qua st dung von cd dinh cda doanh
nghiép

-Doanh thu thuan 12 chi tiéu dudc 14y & Bing bdo cdo két qui kinh doanh ma
s6 10

~ A 3 N A .z c Nt A g N . . N e R 2 2 ~ ~
- Von c6 dinh 1a phan gid tri tai sdn c¢6 dinh con lai tai thdi di€ém bdo cdo, ma so
200 trén Bing can d6i k& todn.

Vong quay  _ _ Doanh thu thuin
von co dinh Von cd dinh

¢) Vong quay tong tai san (Total assets turnover)

DPay Ia chi tiéu do ludng hiéu qud st dung von trong ky, phdn 4nh mot ddng
von huy dong vao sian xuit kinh doanh (khdng phan biét ngudn hinh thanh) mang lai
may dong doanh thu thuan. Chi tiéu nay con dugc goi 1a vong quay toan bd von.

Vong quay  _ _ Doanh thu thuin
tong tai san Tdng tai san

5. Cac hé so vé doanh lgi

Lgi nhuan 12 muc dich cudi ciung clia hoat dong sdn xuit kinh doanh. Lgi
nhuin cang cao, doanh nghiép cang khing dinh vi tri va su tn tai cda minh trong
nén kinh t& thi trudng. Nhung néu chi cin ci vao s 1gi nhuidn ma doanh nghiép thu
dugc trong ky cao hay thip dé d4nh gid chit lugng hoat dong san xuit kinh doanh t5t
hay xau, thi c6 thé dua ta tSi nhitng k&t luan sai 1am. Bdi 1& s 1gi nhuin nay c6 thé
khong tudng xing v4i lugng chi phi da bo ra cling nhu lugng tai sdn ma doanh nghiép
da st dung.

DPé€ khic phuc khuyét diém nay, trong qua trinh phin tich ngudi ta bd sung
thém nhitng chi tiéu twong ddi bing cdch dit 1gi nhuan trong mdi quan hé véi doanh
thu dat dugc trong k¥, hodc véi s6 von ma doanh nghiép da huy dong vao sin xuit
kinh doanh. C4c chi tiéu tuong ddi Ay 1a :

a) Doanh lgi doanh thu (Return on sales — ROS)

D€ ddnh gid hoat dong san xuit kinh doanh thinh vugng hay suy thodi, ngoai
viéc xem xét cac chi tiéu doanh thu dat dugc trong ky, cdc nha phén tich con xdc
dinh trong mdt ddng doanh thu c6 may dong 1gi nhuin sau thué€. Con s nay rit ding
quan tAm va n6 sé cang cé ¥ nghia hon néu chiing ta dem n6 so sdnh vdi cdc mitc do
& nhitng ndm trudc.

Doanh thu thudn 13 chi tiéu mang ma s6 10 ; tdng 1¢i nhuin sau thu€ mi s& 80
trén Bang b4o cdo két qua kinh doanh.
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Doanh 1gi _ Lgi nhuén sau thu€
doanh thu Doanh thu thuan

b) Doanh lgi tong tai sdn (ROA)
PAay 12 mot tén goi khdc ciia hé s6 vé kha ning sinh Idi trén tong tai sdn (ROA)
ma ching ta da thdo luin trong Chuong VII.

Doanhlgi _ La&i phdi trd + Tong l¢i nhudn trugc thu€
tong tai Téng tai san

Téng s6 tai sdn hién nay doanh nghiép dang quan 1y va st dung chi y&u dudc
hinh thanh tir hai ngudn :Vén chd s hitu va von vay. Vi vay, két qud hoat dong san
xuit kinh doanh ciing phdi chia 1am hai phan : Trudc tién phdi hoan trd phan 1ii vay
va phan con lai s& 12 thu nhap ctia doanh nghiép.

Biing viéc cong trd lai tién 14i phdi trd vao 1gi nhudn, ching ta sé c6 dudc két
qua hoat dong sin xuit kinh doanh trudc khi phan chia cho chd s hitu va ngudi cho
vay. SG di phai 1am nhu vdy 1a vi miu s& bao gdm tai sin dudc hinh thanh tir ngudn
von ctia chi sd hitu va ngudi cho vay nén ti s§ cling phdi bao gdm s6 hoan von cho
cd hai.

Tuy nhién, ciing ¢6 ¥ kié€n cho ring nén sit dung 1gi nhuin sau thu€ khi tinh
todn chi tiéu ROA d€ tao thuin Idi hon trong viéc bi€u dién mdi quan hé tuong hd
gifta cdc hé s6 tai chinh nhu doanh 1¢i doanh thu, doanh Igi téng tai san, doanh 1gi
von chi s hitu, hé s6 ng, va vong quay tdng von, tir &6 gép phan 1am sdng td nguyén
nhan cda thuc trang tai chinh doanh nghiép, ciing nhu dinh huéng nhitng bién phap
dé gidi quyét céc ton tai. Theo do6, ta viét lai cong thitc d€ xdc dinh doanh 1gi tng tai
sdn nhu sau :

Doanh 1gi B Ldi nhuin sau thué
tong tai sin Tdng tai san

¢) Doanh lgi von chii sé hitu
Pay ciing 1a mot tén goi khdc cla chi tiéu kha ning sinh 15i trén von chi s&
hitu (ROE) da dugc gidi thiéu § Chuong VII.

Chi tiéu nay thudng dugc cdc nha dau tu quan tAim. N6 do ludng mitc do 1di
nhuin sau thu€ thu dudc trén mdi mot ddng von chii s3 hitu trong kY.
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Doanh Igi von chd Lgi nhuin sau thué&
sé hitu V6n chd sé hitu

Chiing ta da bi€t von chd sé hitu 13 mot bd phan trong tdng ngudn vén cia doanh
nghiép. Doanh 16i von chii s& hitu, vi vdy, s& chiu 4nh hudng clia doanh 1gi tong tai
san. Y tudng nay dugc bi€u dién theo phuong trinh dupont dudi day.

6. Phuong trinh Dupont

Phan tich ti chinh theo phuong trinh Dupont cho thdy tdc dong tuong hd giita
cdc hé so tai chinh. Phuong phdp nay dugc cong ty Dupont § My 4p dung dau tién
nén méi c6 tén goi nhu vay. Phuong trinh Dupont dugc viét nhu sau :

ROE . Lnsau thu¢€ _ _ Lnsauthué X Dt thudn % Tdng tai sin
Vén CSH DT thuin Tdng tai sin Vén CSH
<=> Doanh Igi vén Doanh Igi X Vong quay tdng X Tdng tai sin
CSH doanh thu tai san von CSH
<=> Doanh Igi von Doanh 1gi tong tai sdn
CSH 1 — Hé so ng

Nhin vao phuong trinh trén ta cé thé nhan thdy ring hé sd nd sé ty 1& thuin
vdi doanh 1gi von chii s hitu. Piéu nay cé nghia 13 doanh nghiép cang vay ng nhiéu,
tiic ¢6 hé sd nd cang cao, thi cang ky vong gia ting doanh Igi von chd s& hitu. Tuy
nhién, khi hé s6 ng clia doanh nghiép cang cao thi s& 1am gidm cdc hé sd thanh toén,
kéo theo nhitng rii ro vé mit tai chinh.

Pong thdi, ciing qua phuong trinh trén, chiing ta thdy ring mudn cé thé ting
doanh 1gi von chii s§ hitu thi doanh nghiép cin phai :

-Ting s6 vong quay tdng ti sin
-Tang doanh 1gi doanh thu

-Thay d&i co cAu tai chinh theo huéng gia ting hé s6 ng.

Can nhé 12 khi doanh thu ting 1én va doanh nghiép dang c6 1di, mot su gia
ting ng vay s& c6 khd ning khuyéch dai doanh 1di von chii s& hitu. Trong trudng hgp
ngudc lai, khi khéi lugng hoat dong gidm va doanh nghiép dang thua 16, viéc gia
ting ng vay sé 1am gidm manh doanh 1¢i vén chd s& hitu. Piéu nay da dudc ching
minh bing siic manh clia don bay tai chinh, dudc do ludng thoéng qua thudc do DFL,
ma ching ta da nghién cdu ¢ Chuong VII.
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V. PHAN TiCH DIEN BIEN NGUON VON VA SU DUNG VON

Viéc phan tich dién bi€n ngudn von va st dung von sé gidp cho nha quén tri
tai chinh nim dugc nhitng dién bién thay ddi clia cdc ngudn (sources) tao ra tién, va
céc cdch thifc sit dung (uses) ngudn tién dé trong mot thdi ky nhat dinh giita hai thdi
di€m 1ap bang cin d6i k€ todn, d€ tir d6 dinh huéng cho qué trinh hoach dinh tai
chinh cta doanh nghiép.

N6i chung, muc dinh chinh clia viéc phan tich dién bi€n ngudn von va st
dung von 1a d€ tra 13i hai ciu hdi 16n d6 13 : doanh nghiép di 14y tién tir dau?, va
quan trong hon, sd tién d6 da dugc st dung nhu thé nio?.

Qud trinh phan tich dién bi€n ngudn von va sit dung von dugc bit diu bing
viéc so sdanh sd liéu cudi k¥ va dau ky ciia cac khodn muc trén bang cin ddi k€ todn,
dé x4c dinh sy thay ddi ciia tiing khodn muc theo thdi gian. Sau d6, ta phin biét cdc
thay ddi nay thanh hai phan : phan ngudn tao ra tién, va phan cich thic st dung tién,
theo nguyén tic sau day :

-Su gidm di cua cac khoan muc thudc phan “Tai sdn”, hodc su tdng lén cua
cdc khodn muc thudc phan “Ngudn von” trén bang cin d6i k€ todn 1a ngudn tao tién
cho doanh nghiép.

Thi dy ddi v6i cidc khodn muc thudc phan “Tai san” : Thanh 1y thiét bi cii, ban
bét hang ton kho, gidm bét cidc khodn phdi thu..]ld ngudn tao ra tién cho doanh
nghiép. Pdi vdi cdac khodn muc thudc phan “Ngudn von™ : ting khodn nd vay ngin
hang, ting von chi s hitu..1a ngudn tao ra tién cho doanh nghiép.

- Su tdng lén clia cdc khodn muc thudc phan “Tai sdn”, hoic su gidm di cla
cic khodn muc thudc phan “Ngudn von” trén bing cin ddi k€ todn chi ra cdch thic
stt dung tién clia doanh nghiép.

Thi du nhu ting hang hod ton kho, ting cdc khodn phdi thu, xay dung mot nha
xudng méi..tat cad déu lam ting tai sin clia doanh nghiép va phai sit dung tién. Ngugc
lai, trd b6t nd vay ngan hang, gidm bdt cac khodn phdi trd cho nha cung c4p..cling 1a
nhitng cdch thifc sit dung tién.

Do khong thé sit dung ddng tién ma doanh nghiép khong cé, nén tdng céc
khodn tién doanh nghiép da st dung trong ky phai cin bing vdi tong cdc ngudn tao
ra tién.
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B. Tai li¢u ti€ng nuéc ngoai

¢ Principles of corporate finance, fifth edition, Richard.A. Brealey and Stewart
C.Myers, The McGraw-Hill companies, Inc,1996

¢ Instructor’s manual to accompany -Principles of corporate finance, fifth
edition, Philip R. Perry, The McGraw-Hill companies, Inc,1996

« Financial institutions — understanding and managing financial services, fifth
edition, Peter S. Rose, James W. Kolari.

% CD-ROM program : Virtual MBA perfomance technologies and corporate
retraining solution, version 3.5-Finance
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