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Trong nén kinh té thi trudng, tai chinh véi céc chitc ning tao
ngudn, sinh 104, kidm so4t, don bdy... luén dugc xem nhu nhimg yéu
t6 cin dwge quan tim hing dAu trong qué trinh d6i méi va phét trién
ciia mdi doanh nghiép. Nam bét va lam chi duoc qu trinh tai chinh
hét strc phirc tap dién ra trong m&i doanh nghiép, giita cic doanh
nghigp v6i nhau trong méi trudmg canh tranh ngay mét khéc Liét 13

yéu ciu cp thiét d6i v6i cdc nhi quan ly kinh t& néi chung va céc nha
quan tri tai chinh doanh nghiép Viét Nam néi riéng.

Dép tmg yéu cdu d6 va nhim trang bi nhitng kién thirc méi va
quén trj tai chinh doanh nghiép trong nén kinh té thi trrong cho sinh
vién Hoc vién Ngan hang, khoa Tai chinh - Hoc vién Ngén hang d3
xuit ban cudn tii liéu: “Tai chinh doanh nghiép” do TS Lé Thi

- Xuén lam chn bién. '

Tham gia bién soan gdm co:

- Ths. Bili Thi Lan Huong

- Ths. Nguyén Thu-Hwong
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Téi chinh doanh nghiép

- Ths. Pham Thi Vén Huyén

- Ths. Nguyén Héng Hiép

- Ths. Hd Cém Tu

Noi dung cudn tii liéu dé cip dén nhimg vén d& cot yéu ma
doanh nghiép s ap dung khi thie hién céc hoat dong kinh doanh
trong diéu kién nén kinh té thi tntcmg dé dat dugc hidu qua cao va an
toan vé mit tai chinh nhu: nhing vAn dé 1y luin co ban vé tai chinh
doanh nghiép; Quan tri tai san, ngudn vén cia doanh nghiép; Panh
gia mirc d6 ri ro trong hoat dong diu tu, ciing nhwr céc bién phap
quan tri rii ro tai chinh cia doanh ng‘mep, Cach dénh gid va lua chon
du an dau tu dai han; Chinh sach ¢b tirc va phuong phap hoach dmh
tai chinh trong doanh nghiép. ‘

Trong qua trinh bién soan, mic di cac téc gia da hét sic cb
ging dé cudn sach glup ich nhiéu hon cho ban doc, song chic chén
khé tranh khéi nhirng sai sot, khiém khuyét. Chung t6i rit mong nhén

dugc y kién dong gop cla quy doc gia d8 hoan thién trong 14n tai ban -

sau. Xin lién hé khoa Tai chinh - Hoc vién Ngén hang. Dién thoai:
04.38526413 - 0982128054.

Xin trn trong cam on.

TM nhém bién soan

TS. Lé Thi Xuéin
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CHUONG 1

TONG QUAN
VE TAI CHINH DOANH NGHIEP

Chuong tdng quan vé tai chinh doanh nghiép gitip cho ngudi
doc c¢6 mdt cach nhin khai quat nhét, co ban nhit v& ti chinh doanh
nghi€p va quan tri tai chinh doanh nghiép. Théng qua chuong nay,
nhiing khéi ni¢m vé tai chinh doanh nghiép, quan tri tai chinh doanh
nghiép va ban chit coa tai chinh doanh nghi¢p dd dugc lam 16.
Chuong 1 ciing d3 dé cap dén ndi dung quan tri tai chinh thong qua
viée dua ra cac quyét dinh quan trj tai chinh doanh nghiép va td chirc
thure hién céc quyét dinh dé, bao gém: Cac quyét dinh dau tr, quyét
dinh vé nguén irén, quyét dinh phén chia lgi nhudn. Tét ca céc quyét
dinh tai chinh dwa ra déu phai dam bao muc tiéu tao ra loi nhuén va
dam bao kha ning thanh khoan cia doanh nghidp. Didu nay doi hoi
c4c nguyén the quan tri i chinh phai duoc tudn thi chit che, dng
thdi viée nghién ciru nhitng nhan t6 anh huedng tich cue hoic tiéu cuc
tGi cong tac to chirc tai chinh doanh nghiép Ja vo cung cin thit.



Tai chinh doanh nghiép

1.1 Khai quat chung
vé tai chinh doanh nghiép

1.1.1. Doanh nghiép

a) Khdi ni¢ém doanh nghiép

Theo Luat doanh nghiép nim 2014: Doanh nghiép 1 mét 6
chirc ¢6 tén riéng, co tii san, c6 tru s& giao dich, dwgc ding ky thinh
ldp theo quy dinh ctia phdp lugt nhém muc dich kinh doanh. Cin cir
véo hinh thirc t§ chirc phép 1y ciia doanh nghiép, doanh nghiép dugc
chia thanh: Doanh nghiép tu nhan, Cong ty trich nhi¢m hifu han,
Céng ty hop danh vi Cdng ty cb phén. '

b) Cic loai hinh doanh nghi¢p

- Doanh nghiép tw nhén: a doanh nghiép chi c6 mdt chi so
hitu v chiu tréch nhiém v6 han d8i véi tht ca céc khoan ng clia doanh
nghiép. Doanh nghiép tr nhan khong dugc phét hanh béat ky loai
chimg khoan nao, m&i c4 nhan chi duge quyén thanh 13p mot doanh
nghiép tu nhén, chit doanh nghiép tir nhén ¢ toan quyén quyét dinh
dbi v&i tht ca cac hoat ddng kinh doanh ciia doanh nghiép; chii doanh
nghiép tur nhén 12 nguoi dai dién theo phap luit cia doanh nghiép.

Diém loi cia loai hinh doanh nghiép nay 13 viéc thanh lap rit
don gian, khéng doi hoi nhiéu vén. Chii doanh nghigp nhan diogc toan
b6 phin lgi nhuin kiém dwoc. Tuy nhién, nhugc diém ctia loai hinh
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ndy 1a quy mé ciia doanh nghiép bj han ché do phu thudc rét 16n vao
kha niing tai chinh ctia chii doanh nghiép. Chi doanh nghigp tur nhén -
phai chiu trach nhiém vé han d6i véi cac khoén ng ciia doanh nghiép
s& 1a diéu bét loi cia loai hinh doanh nghiép nay. Mit khac, doanh
nghiép khdng thé tiép tuc hoat déng kinh doanh khi chil doanh nghiép
qua doi. _

- Cong ty hgp danh: 13 doanh nghidp phai c6 it nhit hai thanh
vién hgp danh, ngoai ra co thé c6 thanh vién gép vén. Cac thanh vién
hop danh phai chju trach nhi€ém bing toan bd tii san clia minh vé céc
nghia vu cua cong ty. Thanh vién gop vén chi chiu trach nhidm vé cac
khoan ng cdng ty trong pham vi s vén di gép vao cong ty. Cong ty
hgp danh ¢6 tw cach phép nhan ké tir ngiy duge cép Gidy ching nhan
dang ky kinh doanh. Cong ty hgp danh khéng dugc phat hanh bét ky
loai chimg khoan ndo. | ‘

So véi doanh nghiép tir nhan, loi thé cia cong ty hop danh la
vé kha nang huy déng von, cong ty co thé huy dong vén tir cac thanh
vién, c6 thé thu hit thém céc thanh vién tham gia. Co quyén hra chon
hinh thirc huy ddng vén theo quy dinh cita phap luft. Piém bét lgi ciia
loai hinh nay 1a khi cé mot thanh vién chju trach nhiém v6 han trong
cong ty rdi bo hay bi chét thi phai giai thé va thanh 14p lai cong ty.

- Cong ty trach nhi¢m hitu han: bao gbm cbng ty trach nhiém
hitu han hai thanh vién tr¢ lén va nhidu thanh vién va céng ty trach
nhiém hitu han mdt thanh vién.

+ Céng ty trich nhiém hitu han hai thanh vién tré 1én: 1a doanh
nghiép trong d6 thanh vién cé. thé 13 t chirc, cd nhan va sb luong
thanh vién khong quiaam murei, thanh viénchiu trdch nhi¢m vé cdc
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khoan n¢ va cac nghia vu tai san khac cia doanh nghiép trong pham
vi 56 von d3 cam két gop vao doanh nghiép. Céng ty trach nhiém hitu
han khéng duge quyén phat hanh cb phén. Céng ty trich nhiém hiru
han cé tu cich phap nhan ké tir ngay duoc cdp gidy chiing nhén ding
ky kinh doanh. '

+ Céng ty trach nhiém hitu han mét thanh vién: 1a doanh nghiép
do mét t chirc, hodc mdt c4 nhan 1am chi s& hiru (goi 14 chu s¢ hitu
cbng ty). Chii s& hitu cong ty chiju trach nhiém vé céc khoan ng va cic
nghia vu tai san khac cia doanh nghi¢p trong pham vi s6 vén didu 18
cua cong ty. Cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién cé tu cach
phép nhén ké tir ngay dugc cAp gidy chimg nhén ding ky kinh doanh.
'Céng ty trach nhiém hitu han mét thanh vién khong duoc quyén phat
hanh cé phiéu.

U diém cuia cong ty tréch nhiém hiru han 1a cdc thanh vién cia
cong ty chi chiu trich nhi¢m gidi han trén phén vén gép cia ho va
khoéng phai chia sé quyén kiém soat ciing nhw loi nhudn cia cong ty.
Kha ning huy déng vén cia cong ty cling dé dang hon cdng ty hop
danh va doanh nghiép tr nhén.

- Céng ty cd phén: 13 mot mét loai hinh doanh nghigp hinh
thanh, tdn tai va phat trién béi sw gbp vén cia nhiéu ¢ dong. Trong
cong ty cb phén, s6 von diéu 18 cia coéng ty duge chia nhé thanh cac
phin bing nhau goi 1 c¢b phin. Cic c4 nhan hay td chirc s¢ hitu ¢
phin duge goi 1a cb dong. C5 déng dwge cép mét gidy chimg nhén s&
hitu cé phin goi 1a cb phiéu. Cong ty c6 phan 14 dang phép nhén c6
trach nhiém hifu han, dugc thanh 1ap va tdn tai ddc 1ap d6i v6i nhitng
chii thé sé hitu no. Chi ¢6 cong ty co phan méi duge phat hanh cb
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phiéu, cb phiéu chinh 13 mt bang chitng x4c nhén quyén s& hitu ciia
mot ¢b déng déi véi mot Cong ty cd phan.

Ciing gidng nhur céng ty trach nhiém hitu han, cac ¢b déng cua
cong ty chi chiu trach nhiém hitu han trén phan vén gép cda ho.
Ngodi ra, loi thé 16n nhét ciia cong ty 12 c6 thé dé ding tham nhdp
thi truong vén dé huy dong ngudn vén phﬁc vu kinh doanh; cong ty
c6 thé hoat dong ma khéng bi gidi han vé tubi tho cia chi s¢ hitu.
Nhrge didm 16n nhét cia loai hinh ny 13 bi dénh thué hai 1an: Lan
 thir nhit 12 khi cong ty ndp thué thu nhip doanh nghiép trude khi chia
cho cic cb dong. Lan thiy hai 13 sau khi nhan duoc loi tie cb ph:':in, tuy
vao murc thu nhép céc cb déng c6 thé phai ndp thué thu nhép c4 nhan.

C4 thé thdy, cic loai hinh doanh nghiép hién nay rat da dang va
phong pht. Trong pham vi mén hoc ndy chung ta s&€ di sdu nghién
ctru tinh hinh tai chinh va quén tri tai chinh cta cac doaﬁh nghiép noi
chung va dic biét chu trong vao loai hinh cong ty ¢ phan néi riéng
vi hién nay ciing nhtr trong tliong lai loai hinh céng ty nay dang dong
vai trd chit yéu & Vit nam cling véi tién trinh ¢ phin hoa céc doanh
nghiép Nha nudc.

1.1.2. Tai chinh doanh nghiép

T liéu san xudt va strc lao dong 13 nhitng yéu t6 khong thé thiéu
trong qud trinh san xuét. Trong diéu kién nén kinh té hang hoa - tién
t6, doi hoi cac doanh nghidp phai cé mét lwgng vdn tién t& nhit dinh
dé mua sim cac yéu té phuc vu cho hoat déng kinh doanh cia minh.
Qui trinh san xudt kinh doanh 1i qua trinh vén cia doanh nghiép
ludn lubn vin ddng va teantheo mat,chu kynhit dinh. Sy vin dong
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ctia céc ludng tién trong doanh nghiép luén gén lién véi qua trinh tao
1ap hodc stir dung cac quy tidn t&, dong thoi 1lam ndy sinh cac quan hé
kinh t& dudi hinh thirc gié tri, hop thanh cdc quan hé tai chinh trong
doanh nghiép.
e Cdc quan hé tai chinh cia doanh nghiép bao gém cdc
nhom sau:
- Quan hé giita doanh nghiép v6i Nha nudc: 1a mbi quan hé
phit sinh, khi cac doanh nghiép thyc hién nghia vu tai chinh v¢i
Nha nudc nhu ndp cac khodn thué, 18 phi vao ngan sich.
- Quan hé giita doanh nghiép véi cdc chi thé kinh té khéc: 13
méi quan hé gitta doanh nghiép vdi céc doanh nghiép khic (nha
cung cép, khach hing), céc trung gian tai chinh... ndy sinh trong
quan hé thanh todn, vay hodc cho vay vén, ddu trr ching khoén,

g6p v6n, mua ban tai san, mua bin vat t, hang hoa...

- Quan hé trong nipi bg doanh nghzep Thé hién trong viéc doanh
nghiép thanh toan tién hrong, tién cong, thudng phat vit chat
véi ngudi lao déng trong doanh nghiép.

" Quan hé thanh todn giira cac bd phén ndi bd doanh nghiép trong
hoat déng kinh doanh.

- Quan hé gita doanh nghiép vé&i chit 8¢ hitu doanh nghiép:
Trong viéc dAu tir, gop von hay it vén cita chi s& hitu d6i véi
doanh nghiép va.trong viéc phén chia lgi nhudn sau thué cua
doanh nghiép.

e Tir nhitng vén dé trén cé thé rit ra:

Tai chinh-doanh nghifp| 1¥ cdefquan hé kinh t duéi hinh thic
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gia tri ndy sinh gén lién véi viée tao lap, str dung cc quy tién té
cua doanh nghiép trong qué trinh kinh doanh.

Céc mbi quan hé kinh té gﬁn lidn véi viée tao 1ap hodc sir dung
cic quy tién té cua doanh nghiép hop thanh cac quan hé tai
chinh ciia doanh nghiép. Cac hoat d6ng gin lién vdi viée tao
1ap hoic sir dung cdc quy tién té thudc hoat ddng tai chinh cia
doanh nghiép.

1.1.3. Quan tri tai chinh doanh nghiép

Quan tri tai chinh doanh nghiép 1a viéc lua chon va dua ra céic
quyét dinh tai chinh, t& chirc thuc hién cic quyét dinh d6 nhim dat
duge muc tiéu hoat dong ciia doanh nghiép.

Céc doanh nghiép khi thanh 14p bao gi¥ ciling dit ra cho minh
nhitng muc tiéu nhét dinh va tit nhién m&i doanh nghiép khac nhau
thi muc tiéu dit ra cling khac nhau. Tuy nhién trong cac doanh nghiép
kinh doanh thi muc tiéu bao trum nhét d6 13 t&i da hod gid tri tai san
cho céc chit s& hivn hay néi céch khéc 13-t6i da hod gié tri thi trudng
cua doanh nghiép. Boi khi dat muc tiéu 12 tdng gia tri tai san cho chi
s& hitu 12 da xem xét t6i yéu td thoi gid cia tién 6, dd can nhic t6i
nhung yéu t6 i ro trong kinh doanh, dén chinh sich cb tirc va nhurng
yéu tb khac c6 anh hudng dén gii cb phiéu.

Chinh vi viy, ngudi quan 1y tai chinh trong doanh nghiép cin
phai quan triét muc tiéu gia ting gid tri tai san cfa chi s¢ hitu (cé
déng) thé hién qua gia ca ¢b phiéu trén thi tradng nham d4p g yéu

cau cua chu so hiru.
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Pé dat dwoc muc tidu nay ddi hoi ngudi quéan tri tai chinh phai
fim moi bién phap dé duy tri va gia ting loi nhuan kiém dwgc théng
qua viéc dura ra chinh séch gid cé hop 1, khong ngimg gia ting doanh
thu. Kiém soét chat ché chi phi, tiét kiém chi phi. Quén tri t5t hing
tdn kho, cAc khoan phai thu, Pic biét phai dam bao ludn di kha nang
thanh toan ciia doanh nghiép.

1.1.4. Nguyén tic quin trj tai chinh doanh nghiép

a) Sinh lgi

Pay l& nguyén tic quan trong nhét trong quan trj tai chinh, tat
¢4 cdc quyét dinh tai chinh dua ra déu phai quan triét muc tiéu bao
triim nhét ciia cong ty 12 t5i da hoa gid tri tai san cho cdc chu so hiru.
Chinh vi vy cin phai danh gid ding kha néng sinh 14 cita dy 4n déu
tur, tim kiém nhiing du 4n c6 kha ning sinh 161 cao, phai tao ra nhiing
san phdm khéc biét véi nhimg san phim canh tranh véi chi phi thip

hon, chét hrong tt hon, mau mi dep hon.

b) Dura trén moi quan hé giiva rii vo va lgi nhuin

Rui ro v lgi nhusn 12 hai yéu t6 ludn ludn song hanh trong
kinh doanh ctia cac doanh nghiép. Chinh vi vy céc nha quan tri
tai chinh ¢6 thé lwa chon nhitng dy 4n d4u tw khac nhau tuy vao lgi
nhuin ma ho mong mudn va mirc d6 rii ro ma ho ¢ thé chép nhan.
Tuy nhién cin c4n nhéc k§ mirc 49 riii ro va 1¢i nhuén c6 thé mang
lai dédua ra nhimg quyét dinh d4u tir dting dén dem lai hidu qua cao
cho doanh nghiép.
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¢) Tinh dén gid tri thoi gian ciia tién

Theo quan diém kinh doanh, ddng tién trong kinh doanh phai
luon ludn vin déng va sinh 131, tirc 13 tién cb gid tri thoi gian. Vi vay
khi xem xét va danh gia mdt du an diu tr cin phai dua lgi ich va chi
phi ciia dy 4n v& mét thoi diém, thudmg 13 thoi diém hién tai. Dy an
chi duoc chép nhan khi loi ich 16n hon chi phi. Gia tri thoi gian cia
tidn cé tac dung khi xac dinh hiéu qua tai chinh cua mgt dy an giip

cho viéc dua ra cac quyét dinh chinh xdic trong d4u tir.

~d) Dam bdo kha ndng chi trda

Trong hoat déng kinh doanh, viéc dam bao kha néng chi tra cua
doanh nghiép 13 v6 cling cén thiét boi né lién quan dén uy tin cia
doanh nghiép, né gitip @& phong nhimg riii ro trong khau thanh toan
ctia doanh nghiép c6 thé din dén nhiig hau qua déng tiéc trong kinh
doanh. Chinh vi vy, luén phai di trit mot mirc ngan qu§ cin thiét dé
thyc hién viéc chi tra hang ngay hodc giai quyét nhimg nhu ciu chi
tiéu bét thudng co thé xay ra, ngoai ra con c6 thé dép Gng nhimg co
hdi tt trong kinh doanh.

e) Gin két lpi ich ctia ngwéi quéin Iy véi lgi ich ciia c¢6 dong

Nha quén 1y tai chinh thudng gitt dia vi cao trong co cdu t chirc
ciia doanh nghiép, chiu trach nhiém diéu hanh hoat ddng tai chinh va
dwa ra cac quyét dinh tai chinh. Céc quyét dinh tai chinh phai nhim
vao cac muc tiéu cia doanh nghiép do6 1a tdi da hoa gia tri hién hanh
trén mét ¢d phiéu, 13 ting gid tri cua doanh nghiép. Nhur vay, cdc nha
quén ly tai chinh phai hanh d6ng vi loi ich cua doanh nghiép, lgi ich

clia cac c6 dong. Tuyamhién, tren thvé fo\hanh dong cua cac nha quéan
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Iy tai chinh c6 vi loi ich t5t nhét ciia cac ¢ dong hay khéng con phy
thudc vao chinh sach khen thuéng, trg cap quéan ly ciia doanh nghiép
ddi v&i ho nhu thé nio va hoat déng kiém tra giam sit cia doanh
nghiép ra sao. Néu doanh nghiéﬁ c6 ché do dii ngd thoa dang cing
v&i nhitng bién phép kiém tra gidm sat nghiém ngit thi chéc chin céc
nha quén 1y tai chinh s& dem lai 1¢i ich cho céc cb déng.

g) Tinh dén tic dpng ciia thué

Khi dira ra mot quyét dinh tai chinh, nha quan Iy tai chinh ludn
phai tinh dén tic dong cia thué, dic biét 1a thué thu nhap doanh
nghigp. Thué dugc tinh t&i khi xem xét mdt du 4n dau tu vi 1gi ich thu
dugc phai tinh trén co s& dong tién sau thué do dy 4n tao ra. Khi 1ap
ké hoach ngudn vén cho doanh nghiép thi tic dong clia thué ciing cén
dwoc phén tich k¥ bai ng ¢6 lgi thé nhat dinh vé chi phi so vdi vén
chu s& hitu. Chi phi trd 1ai tién vay 13 chi phi dwgc tinh vao chi phi
dwoc trir cho doanh nghiép. Thué duge coi 14 cong cu dé Nha nudc
- quéan ly vi mé nén kinh té. Thong qua chinh sich thué, Nha nuéc cé
thé khuyén khich hodc han ché tiéu ding va dau tu. Chinh vi vy cac
quyét dinh tai chinh ctia doanh nghip can c6 sy can nhéc, didu chinh
cho phu hop vdi chu truong cia Nha nuéde, dam bao loi ich cla cac

¢ dong.
1.1.5. Vai tro cila giam ddc tai chinh doanh nghi¢p

Pé thuc hién duge muc tiéu hoat dong cua doanh nghiép ciing
nhur muc tiéu trong céng tic quan tri tai chinh cAn phai hidu rd vai trd
cda gidm déc tai chinh trong doanh nghiép. Gidm déc tai chinh doanh

nghiép dam nhiém nhitng vai tr¢ co ban sau:

10
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o Dadm bdo dit von cho hoat déng doanh nghiép

Trach nhiém cia giam d6c tai chinh 13 phai luén dam bao di
lugng vén cin thiét dé phuc vy san xuit kinh doanh cia doanh
nghiép trong moi thoi ky mot cach c6 hiéu qua. Phai dam bao
doanh nghiép ludn cé da kha nang thanh toan céc khoan ng dén
han, b&i mdt doanh nghiép néu thiéu vén c6 thé din t6i tinh
trang pha san. |

Chinh vi vay khi dua ra cac quyét dinh huy déng von, 'ngu'éri
quan ly tai chinh cén phai cin nhic dé lra chon cac phuong
phép va hinh thitc huy déng vén thich hUp nhit, phit hgp véi
nhu ciu tai chinh cua doanh nghlep ca v& mit thoi gian va
két chu.

e T4 chitc sir dung von c6 hiéu qud

~ Giam ddc tai chinh c6 trach nhiém trong viéc huy dong tbi
da s6 vén hién cé cia doanh nghiép vao san xuét. Dong thoi

't chite si dung vén mot cach hop 1y, tiét kigm, giam bot
nhitng thiét hai do & dong vén giy ra nhim ting loi nhuin
cho doanh nghiép.
Do dé yéu chu déi véi giam déc tai chinh doanh nghiép 1a phai
dua ra nhitng quyét dinh dhu tu dong din, dAu tu vao nhitng tai
san ¢6 murc sinh 1o cao. Phai tim duorc phimg co hji déu tur tht
nhat. Phai lua chon duoc két cau tai san pht hop nhit v&i dic
diém hoat ddng cia doanh nghiép.

o Kiém tra gidm sdt hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép

Mot vai trd quan trong cua giam aéctaichinh 13 phai dénh gia,

kidm sodt mot cdch kip thoi mgi mathoat dong san xuit kinh

17T
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doanh cua doanh nghiép sau méi ky kinh doanh. Tir d6 nit ra
nhitng diém manh, diém yéu v& tinh hinh tai chinh ciia doanh
nghiép dé dua ra cac quyét dinh didu chinh thich hop nhim dat
duge muc tiéu ma doanh nghiép dat ra.
Pé thuc hién dugc didu nay doi hoéi moi hoat dong tai chinh
trong doanh nghiép déu phai dugc dy kién trrde thong qua viéc
13p ké hoach. Lép k& hoach tai chinh 13 cong cu cén thiét giip
cho giam ddc tai chinh doanh nghiép c6 thé chi déng dua ra
cac gidi phéap kip thdi khi c6 s bién dong cia thi truong. Phai
dinh ky tién hanh phén tich tai chinh thong qua tinh hinh thuc
hién cdc chi tiéu tai chinh. Pong thoi gidm sat cac hoat dong
cia doanh nghiép dé thiy mirc 6 phu hop so véi ké hoach nhu
thé ndo.

Vi vai tro to 16n nhu vy, thanh cdng hay thit bai cua mét
doanh nghiép phu thuéc 1én vao trinh d6 quan tri cia gidm ddc
tai chinh. '
1.2. Céc quyét dinh tai chinh doanh nghiép

Pé tién hanh san xuét kinh doanh, céc nha quan 1y tai chinh phai
xtr Iy duge cdc quan hé tai chinh théng qua viée giai quyét cdc van
dé co ban sau: '

e Diu tu vao linh vire ndo, diu tr trong dai han hay ngén han?

(quyét dinh dau tur)

e Ngudn vén duoc st dung vao déu tir 1a ngudn nao? (quyét dinh
tai trg)

12
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e Két qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép s& durgc phan
phéi nhu thé nao? (quyét dinh phan phbi lgi nhudn)

C6 thé thiy quan tri tai chinh lién quan dén ba loai quyét dinh co
ban: quyét dinh dau t, quyét dinh ngudn vén, quyét dinh phan phéi
loi nhun. Déy 14 nhitng vén d& 16n nhit va quan trong nhét. Nghién
¢iru ndi dung tai chinh doanh nghiép thuc chét 1a nghién ctru cach gia
quyét ba vin d¢ nay.

Céc nha quan 1y tai chinh phai lya chon va dua ra cac quyét dinh
i chinh diing d#n, tim moi bién phép t& chirc thuc hign nhitng quyét
dinh d6 nhim dat dirgc muyc tiéu hoat dong clia doanh nghiép, d6 1a tbi
da hoa loi nhudn. Trén co s& d6 khong nglmg lam ting gia tri doanh
nghiép va kha niing canh tranh ctia doanh nghiép trén thi truong.

1.2.1. Quyét dinh dau ﬁr

La quyét dinh quan trong nhit vi nd tao ra gia tri cho doanh
nghiép. Quyét dinh diu t lién quan dén viéc ddu tu vao loai tai san
ndo, mirc do dAu fu bao nhiéu dé dam bao tinh can dbi va phit hop
gifta dAu tur ti san ngén han va tai san dai han. Quyét dinh dAu tr gin
lidn véi phia bén trai cia bang cn d6i k& toan gdm co:

- Quyét dink déu tir cho tai san ngdn han: quyét dinh tdn quy,
tdn kho, chinh sdch ban chiu hang hoa, quyét dinh du tur tai chinh

ngan han.

- Quyét dinh déu tir tai san déi han: quyét dinh mua sém tdi sin
¢b dinh mai, thay thé tai san ¢ dinh cij, quyét dinh d4u tu dir 4n, dau
tw tai chinh dai han...

13
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- Quyét dinh co cdu tai san ngdn han va tai san dai han: quyét
dinh st dung don by hoat dong, diém hoa vén.

Khi tai san da dugec mua sdm va nguc"in tai trg da dugc st dung
dé mua sém tii san thi vin d& phai quan 13'( sao cho tai san d6 dwoc
str dung c6 hiéu qui. Giam ddc tai chinh phai co trach nhiém vé viée
quan 1y va sir dung céc tai san trong doanh nghiép, ddc biét la ddi véi
3 san ngén han 13 loai tai san d gdy ra that thodt va lang phi trong

st dung.

- Quyét dinh quan tri tai sdn dai hgn: Ia nhitng quyét dinh vé
quan ly tai san cd dinh (Tuwa chon phwong pha'p khdu hao va mikc khitu
hao thich hop, ddi méi trang thiét bi, ché dj bao dwdng sira chita tai
san cd dinh, mua bdo hiém tai san, l1gp quy du phong tai chinh...) va
quén trj nhimg tai san dai han khéc nhu dAu tr tai chinh dai han, bét
ddng san dau tur...

- Quyét dinh quan tri tai san ngiin hgn: 13 nhitmg quyét dinh

v& quan 1y tidn mit, hang ton kho va cdc khoan phai thu ngin han
1.2.2. Quyét dinh ngudn von

Vén 12 didu kién tién quyét dbi v6i qué trinh san xut kinh doanh
ciia doanh nghiép. Sau khi xéc dinh dwoc nhu ciu vén can thiét cho
cac hoat ddng cia doanh nghiép trong ky bao gbm ca von dai han va
vén ngén han s& 12 co s dé c6 thé td chirc huy ddng cdc ngudn vén
nham dap tmg mdt cach kip thoi, dhy du cho hoat ddng kinh doanh.

C6 rht nhidu hinh thirc va phwong phéap huy dong vén, mdi ngudn vén
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Churong 1 Tong quan vé tai chinh doanh nghiép

lai c6 chi phi st dung khac nhau va c6 nhitng diém lgi va bit loi riéng.
Chinh vi vay can phai ¢ su cin nhic trén nhidu mit trude khi dva ra
quyét dinh Iya chon.

Quyét dinh ngudn vén 1a quyét dinh sir dung ngudn vén nao
trong 56 cac ngudn vén nhim dam bao tinh cén ddi gifra ngudn vén
ngin han va dai han, gitta vén chil s& hitu va no. Quyét dinh ngudn
vbn gin lidn véi phia bén phai ctia bang cAn ddi ké todn gbm:

o Quyét dinh huy dong nguén von ngdin han: vay ngén han hay
st dung tin dung thwong mai, vay ngén han ngan hang hay phat
hanh tin phiéu...

o Quyét dinh huy déng nguon von dai han: st dung ng dai han
hay vbn cd phan, quyét dinh vay dai han ngén hang hay phat

* hanh trai phidu céng ty, sit dung vén ¢ phan thudng hay vén

c0 phan uu dai...

® Quyét dinh co cdu gifta ngva von chii sé hitu (d@on bdy tai chinh)

1.2.3. Quyét dinh phén phai l¢i nhusn

Vide phan phéi hep Iy 1gi nhugn sau thué va trich l4p st dung
tt cac quy cta doanh nghiép 14 mdt ndi dung quan trong trong quan
tri tai chinh. N6 gép phén thic ddy sir phat trién ctia doanh nghiép.

Quyét dinh phan phdi 1gi nhuin hay cdn goi 1a chinh sich co tirc
ctia cong ty cb phén 1a sy lya chon giita viée st dung lgi nhudn sau
thué d& chia cb tirc hay giir lai dé tai ddu tir. Quyét dinh nay phai dam
bao ty 18 chi tra ¢ tirc va loi nhudn dé lai ¢c6 tic dong tt dén gié tri
doanh nghiép va gia o6 phiéiieia daah hghigpiaén thi truong.
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Tai chinh doanh nghiép

Ba loai-quyét dinh trén c¢6 méi lién quan chit ch& véi nhau va
tac dong truc tiép dén viée ting gié tri cho chi s& hitu. Do 6, trudc
khi dwa ra nhiing quyét dinh quan trong nay ngudi quan 1y t3i chinh
cén cén nhic thin trong céc yéu t5 bén trong va cdc yéu t6 bén ngoai
dé tranh mic nhitng sai 14m giy tén hai dén loi ich cia chi s& hitu.

Ngodi ba quyét dinh trén con cé nhitng quyét dinh khéc lién
quan dén hoat déng kinh doanh cia doanh nghiép nhu quyét dinh vé
phong ngira rii ro, quyét dinh vé tidn lrong, tién thudng...

1.3. Nhirng nhén t6 chii yéu anh hwéng dén
quan tri tai chinh doanh nghi¢p

Mbi doanh nghiép khic nhau ni dung quén tri tai chinh doanh
nghiép cling c6 nhiing dic diém khéc nhau do chju anh hudng cia
nhidu nhén t6 nhw: sy khac biét vé t§ chitc doanh nghiép, dic diém
nganh kinh doanh v méi truong kinh doanh.

1.3.1. Hinh thikc t0 chirc doanh nghiép
Theo td chitc phap 1y cia doanh nghiép hién nay & Vit nam
hién ¢6 cdc loai hinh doanh nghiép sau:
e Doanh nghiép tir nhin
e Céng ty hop danh
] Céng ty c6 phin
e Cong ty tradch nhiém hifu han
Tir nhitng dic diém riéng vé hinh thirc t6 chirc doanh nghiép

ma mdi loai hinki doanh nghiépikhaenhau s& c6 nhimg phuong thirc
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Chuong 1 T Bng quan vé tai chinh doanh nghiép

hinh thanh va huy déng vén khéc nhau, phin phéi loi nhudn cling
khac nhau.

1.3.2. Pic diém kinh té - k§ thuit nganh kinh doanh

M3i nganh kinh doanh d&u c6 nhitng dic diém vé kinh té
k¥ thudt khac nhau dnh hwdng téi cong tic quan tri tai chinh
doanh nghiép. '

- Tinh chét nganh kinh doanh quyét dinh quy mé, vén kinh
doanh, thanh phin v& co cu tai san ciing nhu ngudn hinh thanh va st
dung vén twrong Gng. Tir 6 s& anh huéng 6, t¢i phuong phap dau tu
vi thé thirc thanh toan chi trd ciia doanh nghiép.

- Tinh thdi vy va chu k¥ san xuét 4nh hwdng lén dén nhu cu
vbn sir dung trong timg thoi k¥, tién thu ban hang, tinh kinh thu chi va
kha ning thanh todn ciia doanh nghiép. Djc diém ndy 13 nhiing nhén
t4 tac dong khéng nhd toi viée t8 chitc dam bao ngudn vén cling nhu
dam bio can di thu chi bang tién ctia doanh nghiép.

1.3.3. Méi trwong kinh doanh

Mbi trudng kinh doanh 14 nhitng diéu kién bén ngoai tic dong
dén hoat dong kinh doanh cia mt doanh nghiép trong dé cé hoat
ddng tai chinh. Chiing ta s& xem xét nhiing tic dgng cia méi trudng
kinh doanh dén hoat déng quan tri tai chinh doanh nghiép.

a) Mbi trudng kinh 1é - tai chinh

- M6i trudmg kinh té c¢6 tic dong vd cing 16n dén hoat dong
kinh doanh ciing nh¥ ik inh 11 chifl cia dpan hi cén
TUORGOANMOOUH W G Kt

15N
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Tdi chinh doanh nghiép

mot s bién dong nho ciia cdc yéu t6 nhw 14i sudt thi trudmg, ty gia hbi
doai, mirc d6 én dinh ciia déng tién... trong nén kinh té & cé tac dong
c6 thé rat tét hodc rt xé"_m dén qua trinh phét trién cia doanh nghiép.
Ching han khi 13i sudt thi trrdng ting cao thi s& ¢6 xu hudng tiét kiém
nhidu hon tidu diing tir 46 1dm han ché tiéu thu san phim cia doanh
nghiép. Hoiic khi hoat d6ng trong méi trdng nén kinh té c6 lam phat
cao thi s& anh hudng 16n t&i vin dé tiéu thu san phim, trong khi nhu
ciu vé vén trong kinh doanh ctia doanh nghiép lai khong ngl‘mg ting
18n... Pidu nay doi héi phai du dodn truée duoc xu huéng bién dong
ctia cac yéu tb trong nén kinh t& & chu déng hon trong viéce t§ chirc
san Xuat va quan 1y tai chinh.

- Thi tredng tai chinh va cac trung gian tai chinh 13 nhitng nhén
tb anh huwdng manh mé dén hoat ddng tai chinh cuia cac doanh nghiép.
Thoéng qua thi truong tai chinh ciac doanh nghiép c6 thé huy dong
vén thudn loi, ddng thoi diu tr céc khoan tai chinh tam théi nhan 1di
dé ting thém miic sinh 1&i caa von. Thi truong tai chinh cdn cung
cAp thém céc cong cu va hinh thirc huy dong vén da dang cho doanh
nghiép nhu sy xuét hién cia hinh thirc thu tai chinh, sy phat trién
cia thi truong chimg khoan... Céc trung gian tai chinh ciing ngay
cang cung cép cac dich vu tai chinh phong phti va da dang hon cho
ciac doanh nghiép. Su phat trién sdu rong cia cic ngin hang thwong
mai d3 1am da dang hod cic hinh thirc thanh toan nhur thanh todn qua
chuyén khoan, thé tin dung va chuyén tién dién tir. Cudc canh tranh
lanh manh giita cac ngin hang tao diéu kién tdt cho céc doanh nghiép
dugc tiép cin ngudn von tin dung véi chi phi thip.

b) Méi trwong phap ly
Chinh séch kinh té tai chinh ctia Nha nuéc chinh 1 méi trudng
phép 1y d6i v6i hoat ddng cua cac doanh nghiép. N¢ l1a tdng hoa céc
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Churong 1 Téng quan vé tai chinh doanh nghiép

quy dinh lust phép lién quan dén cic doanh nghiép, bao gbm céc
chinh sich ciia Nha nuée vé khuyén khich diu tu, chinh sach thud,
chinh sach xuit nhip khiu, ché d6 khau hao tai san ¢d dinh... Mét
mdi trudng luit phap binh ding, théng thoang, 6n dinh, déng bd s&
tao diéu kién cho hoat dong tai chinh doanh nghiép thuén loi; gitp
cho céc doanh nghiép cd thé d& dang dat dugc hidu qua cao trong
kinh doanh.

c) Moi trieong ky thudt cong nghé, thong tin

Trong mdt méi truong k¥ thuit cong nghé va thong tin phat
trién nhu vii bio hién nay, doanh nghiép ndo kip thdi nim bat duogc
nhitng thanh tuu tién bd khoa hoc k¥ thuit s& c6 diéu kién dé canh
tranh, tao loi thé canh tranh. Tuy nhién, viéc dua nhitng may méc
mdi, hién dai, nhitng c6ng nghé san xuét tién tién vao san xuét lai doi
héi phai c6 vén du tr 16n, do d6 doanh nghiép cn phai c6 phwong
thirc huy d6ng vén cho phu hop.

Bén canh d6, kinh doanh trong mdi trudng canh tranh khdc liét
ddi hoi doanh nghiép phai kip thoi nfim bét cac théng tin, phan tich
va xir Iy céc thong tin chinh xéc, nhay bén tao diéu kién chép duoc
nhimng co héi kinh doanh. Co thé néi c6 thong tin 13 d4 ndm chic duge
co hoi thing loi.

Tém lai, cac nhan t6 anh hudng trén day tac dong t&i hoat dong
quan tri tai chinh doanh nghiép tir nhiéu géc d6 khic nhau. Nhan biét
diy d anh hudng ciia cac nhan td 13 didu kién v6 cling quan trong dé
tb chrc tot hoat d6ng quén tri tai chinh doanh nghiép.
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Tai chinh doanh nghiép

CAU HOI ON TAP

1. Céc quan hé tai chinh doanh nghiép?
2. Phén tich cdc quyét dinh tai chinh cta doanh nghiép?
3. Phén tich céc nguyén tic quan tri tai chinh doanh nghiép
4. Phan tich vai trd ctia gi4m ddc tai chinh doanh nghiép?
5. Phan tich nhitng nhén t§ chi yéu anh huéng dén quan tri tai
chinh doanh nghiép?
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Chuong 2
GIA TRI THOI GIAN CUA TIEN

Chuong 2 tdp trung 1am 16 cac khai niém co ban: ldi don, lai
kép va gid tri thdi gian ciia tién; Cach xéc dinh gid tri twong lai va gi4
tri hién tai cia mét lugng tién don va chudi tién té. ['J'ng dung trong
trudong hgp tim 1ai suat nim va 14p ké hoach tré. tién.

2.1. Chudi thoi gian va chudi tién t¢
2.1.1. Chudi thoi gian

Budc diu tién ciia viéc phan tich gia tri thoi gian cia tién 1
viéc thiét 1ap chudi thoi gian. C6 thé hinh dung chudi thoi gian qua
hinh 2.1 sau.

0o 1 2 e m-1 n
Hinh 20 Chiiorithei giad

2%



Tai chinh doanh nghiép

Nhur vy, chudi thoi gian bao gdm cdc thoi diém c6 khoang cich
d&u nhau (thang, quy, ndm). Thoi diém 0 dugce quy wdc 1a thei diém
hién tai. Cac thoi didm 1,2 ...n- 1, n 1a cdc thoi diém trong lai, moi
thoi didm 13 két thic cia mét ki va ddng thdi eiing 12 bit ddu cia ki
tiép theo. |
2.1.2. Chudbi tién t¢

G méi thoi didm clia chudi thoi gian phét sihh cic khoan tién
nhét dinh tao thanh chudi tién t&. Tuy timg trudng hop c6 the tao ra
cdc chudi tién té khac nhau:

- Chudi tidn t& déu: La chudi tidn t& ma & tit c4 cdc thoi diém
déu phat sinh mdt khoan tién bing nhau

- Chudi tién t& khong déu (bién thién): La chudi tién t§ ma & cac
thoi diém phat sinh cac khoan tién khong bing nhau

_'Chudi tién té phét sinh & cudi mbi thoi ki goi 1 chui tién &
cudi ki, bao gdm: chudi tién t& déu cudi ki va chudi tidn & khong déu
cudi ki. _

r% CF CF CF CF

0 1

3 4

-~

[ I

Hinh 2.2.1: Chudi tidn t& déu cubi ki

r% CF, CF, CF; CF,

[l 1
I 1 L] 1 1

0 1 2 3 4
Hinh 2.2.2: Chudi tién:té khéng déu cudi ki
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Chirong 2 Gid tri théi gian ciia tién

- Chubi tién t& phét sinh & ddu mbi thoi ki goi 1a chudi tién t&
dau ki, bao gdm: chudi tién t& déu diu ki va chudi tién té khong déu
dau ki. |
CF r% CF CF CF

0 1 ) 2 3 4
_Hinh 2.3.1: Chudi tién té déu diu ki

CFO r% CF 1 CFZ CF3

0 1 2 3 4
Hink 2.3.2: Chudi tién t& khong déu déu ki

2.2. Lii don, 13i kép va gia tri twong lai

2.2.1. Lai don va 13i kép

o Lii don: S6 tién 131 duge tinh trén s6 vén gbe (sé v6n ban diu)
theo mdt 1ai sut nhat dinh. Céch tinh 13i nhw viy duoc goi la phirong
phap tinh 141 don.

o Ldi keép: S6 tién 14i cia ki nay dugc tinh dya trén co s& sb tién
15i ctia céc thoi ki truée dé gop cing s6 vén gbc va mét 13i sudt nhit
dinh. Cach tinh 14i nhw vy duoc goi 1a phuong phap tinh 14i kép.

2.2.2, Gia tri twong lai

Gié tri twong lai 13 gia tri duge xAc dinh & mdt thoi diém trong
trong lai ciia mot hrong tién don, hodc mot chudi tién t& nhét dinh.
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Tai chinh doanh nghiép

o Gid tri twong lai clia mjt lwgng tién don: La toan bd gié tri c6
thé nhén duoc & mdt thii diém trong teong lai, bao gbm s6 vén gbc
va toan b tidn 13i ¢6 thé nhan duoc t6i thdi diém do.

Nhu vay, gia tri twong lai cia mét khoan tién gdm 2 phén:

- Vén gbe (sb vén ban diu): ludn cb dinh

_ Lai: Thay déi tuy thudc vao phuong phép tinh Hi

—» Phurong phép tinh 13 c6 anh hudng t6i gia tri twong lai cua tién.

Céch xéc dinh gié tr tuong lai ctia Iugng tién don:

- Theo phuong phap tinh 13i don:

FV,=V,x(1+rxn) (2.1)

Trong d6: o

FV_: Gia tri twong lai (gid #ri don) tai thoi diémn

v, : 86 vbn gbc ban dau
r :L3isuét (tinh theo niim, mira ndm, quy, thang ...)

n :Sékitinhlai -
- Theo phwong phap tinh 13i kép:
FV=V,x(L+ry = (22)

Trong do: '
FV_ :Gi4 tri twong lai (gid trj kép) tai thoi diém n
(1 + )" Thira b 13i sudt tﬁong lai ctia lwong tidn don
— Ki hiéw: FVF (r,n) = Béng t3i chinh (bang 1)

_FV =V, xFVF () _(23)
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Churong 2 Gid tri thoi gian ciia tién

Vi du 1: Mot ngueoi giei 100 triéu déng vao ngdn hang, ldi sudt
8%/ndm. Hay xdc dinh §6 tién ma nguoi do nhdn duoc sau 5 ndm:
1. Theo phuong phap tinh 13 don?
2. Theo phwong phap tinh 13i kép?
-Giai:
Xdc dinh sé tién ma ngudi dé nhdn dwoc sau 5 ndm:
1. Theo phuong phép tinh 13i don:
F,=100x (1+5x8%) =140 triéu
2. Theo phwong phép tinh 14i kép:
F, =100 (I+ 8%)° = 146,93 triéu
Nhu viy, viéc xdc dinh gid tri twong lai phéi tuy thude vao mbi
phuong phap tinh 13i. Tuy nhién, trén gidc d6 quan tri tai chinh thi
ddng vén phai lubn van dong va sinh 104, béi vay tinh theo phuong
phdp 13i kép méi gitip céc nhi quan tri nhin nhén va danh gia chinh
xéc hon khi dwa ra cac quyét dinh ddu tu. Chinh vi véy, todn b ndi
"dung cua cubn sach bt ddu tir thoi didm nay vé sau khi tinh gié tri

thori gian ciia tién déu dugc xéac dinh theo phuong phép tinh 18i kép.
o Gid tri twong lai ciia chudi tién té:
- Gi4 tri twong lai cia chudi tién & déu

+ Péi véi chudi tién té cudi ki:
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Tai chinh doanh nghiép

r% CF CF CF CF
0 1 I 2 3 4
| —
CF x(1+7r)
-
CF x (1 + 7y | FVAs
-
CF x (1 +7) #
4
CF
Hinh 2.4; Gid tri twong lai ctia chudi tién t& déu cudi ki
Cong thirc xac dinh:

FVA = CFx (I + 1" + CF x (1 +1)*? +..+ CFx (1 +7) + CF

=> CFx(1+r)""

t=1

-
Trong do:
FVA_: Gié tri twong lai ciia chudi tién t€ déu cudi ki
CF : Gié trj khoan tién ddng nhit & cudi mdi thoi ki
r:Lai suat mot ki
n :Sb thoiki.
(A+r)Y' =1 s Zqm: ok P TS WP £ a
2T T - Thira sb lai suat twong lai cua chuoi tién t§ Géu cudi ky
v
= Ki hiéu 13 FVFA (nn) = Béng tai chinh (bang 3)
FV A = CF x FVFA (rn) (2.5)
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Chuwong 2 Gid tri thoi gian ctia tién

Vi du 2: Mot ngudi c6 mot khoan thu nhidp c6 dinh vao cudi
méi nam la 1.0003 trong khodng thoi gian 3 nam. Sé tién nay dwoc
chuyén vao tai khodn-tiét kiém mé tai ngan hang véi mikc 1di sudt |
Ia 8%/ndm (theo phirong phdp ldi kép):'Nguoi dy s€ nhdn duoc bao
nhiéu tién sau 3 ndm? |

Gidi:

FVA_ = CF x FVFA (rn)

FVA, = 1.000 x FVFA (8%,3)

Str dung bang FVFA (bang 3):..

Ta ¢d:

FVA, = 1.000 x 3,2464 =$3.246,4

"+ P&i v6i chudi tidn t& ddu ki: So v6i chudi tién t& cudi ki thi

chudi tién t& ddu ki phét sinh sém hon ding 1 ki.

CF r% CF CF CF
0| 1 | 2 3 4
I _ -
CFx(1+n*
CFx(1+7 | ! FVAD,
CF x (k% ry
CFx(1+pn)

Hink 2.5: Gié tri tuong lai cia chudi tién t& déu du ki

— Ching ta chi cin tinh gid tri twong lai ctia chudi tién t¢ déu
cudi ki rdi ting 1én mét k¥ nita bing cach nhan vdi (1 +7)

Ta c6:
FVABn = CFX FVEA () A(15) 1 (2.6)
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Tai chinh doanh nghiép

Vi du 3: Lién tuc trong 3 ndm, néu dau méi nim ban giri 1.0008
vao ngdn hang voi miec @i sudt la 8% / ndm theo phwong phap tinh
1di kép. Ban sé nhdn duoc bao nhiéu tién sau 3 ndm?

Gidi:

FVAD = CF x FVFA (r,n) x (1 +7)

FVAD, = 1.000 x FVFA (8%, 3) x (1 + 8%)

Str dung bang FVFA (bang 3).

Ta cé: ,

FVAD, = 1.000 x 3,2464 x 1,08 = $3.506,112

- Gi tri tong lai cia chudi tién t& khéng déu (bién thién):

Dé x4c dinh gia tri trong lai cia ch}u*)i tién t& bién thién ching
ta budc phai quy doi tirng khodn tién ve thoi diém xac dinh trong
~ tuong lai, sau d6 tong hop lai:

FV, =CFx(1+7)" +CF,x(1+#)"* +...+ CEx(1+r)""

FV:HCFx1+r""
g Z % (1+7) on

Trong do:

FV : Gia tri tuong lai ciia chudi tién t8
CF, : Gi4 tri ctia khoan tién & thoi diém t
#% : Ty 1& chiét khéu

n :S6kihan
. r -2 A [ ] ". .A
2.3. Gia tri hién tai cua tién

Trong thuc t8, c6 nhidu trudng hop ngudi ta phai quy dbi cdc
khoan tién khéc phawtrong.trong lai ¥& thoi diém hién tai. Pic biét
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Chuong 2 Gid tri thoi gian cia tién

khi so sanh cac khoan tién phat sinh ¢ cic thoi diém khac nhau, ngudi
ta phai quy déi éhﬁng vé cling mét thdi didm dé so sénh va thii diém_
thudng duoc Iya chon 13 thoi diém hién tai.

Viéc quy dbi mét, hoic mot s khodn tién trong twong lai vé thoi
diém hién tai theo mét tj 18 chiét khAu nhét dinh chinh 13 viée xac
dinh gi tri hién tai cia tién.

2.3.1. Gi4 tri hién tai ctia mét Iwong tién don

Tir cong thirc tinh gi4 tri twong lai cia lwong tidn don, c6 thé
suy ra cich xdc dinh gié tri hién tai cia mét kho4n tién trong twong
lai nhur sau:

1
a+r)

PV =FV, x (2.8)

Trong do:
PV . Gia tri hién tai
FV, : Gi4 tri ciia khoan tién tai thoi diémn
r : Ty 1& chiét khiu (ty 1 hién tai hod)

1
(1+7)" |
=Ky hi¢u: PVF (rn) = Thira sb 13i suit hién tai = bang tai

chinh (bang 2)

: Hé 56 chiét khéu (hé s8 hién tai hoa)

ar ] [ XY - > [] -i a3
2.3.2. Gia trj hién tai ctia chudi tidn té
e Gid tri hign tai ciia chudi tién t¢ déu:

+ Dai véi chudi 1énté cudi ki
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 Tai chinh doanh nghiép

2.4. Mot s6 ing dung gid tri thoi gian cia tién

2.4.1. Céch xéc dinh lii suit nim

o Tim i sudit ciia khodn tién c6 ki han 1 ndm
Tir cong thirc x4c dinh gid tri twong lai cia luong tién don:
FV, =PV x(1+7)
Khi n=1=> FV = PV x(1+7)

=r="m—-1 (2.14)
o Tim ldi sudt thuc ciia khodn ﬁéﬁ co ki han trén 1 nam
Tir cong thure: | |

FV, =PV x(l+r)"

Ta co:

FV ’FV
14+ n_ oy =nf— -1 .
+r) =2 =r={7, (2.15)

o Tim lii suéit thwe ciia khodn tién cd ki hgn nhp lai dwdi
1 nam:

Trudng hop ki tinh 1i dudi 1 nim, tirc 14 1 nam nhap 14i nhiéu
14n. Lai sudt thyc ndm duge xic dinh nhu sau: )
r
re=(1+——] -1 : (2.16)
m _
Trong do:
m : S& 1in nhép 13i trong ndm
r : Lai sudt nim danh nghia |
¥ .12 13i suét ciia 1 ki han (6 thang, quy, thang ...)

m , m
That vy tachd: Fy = pVx[1+-r_)
m
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Chuong 2 Gid tri thoi gian cia tién

PV x (1+1J -1
FV.-PV m ( rY
=r = = L=l f4+—| -1
PV PV m

o Tim liii sudt tré gop:

Trong thuc t& cic doanh nghiép thudmg phat sinh cac trﬁbng
hop vay tra gop, hodc thué mua trd gép, ma cac khoéan tién vay phai
tra dugc quy dinh vio cudi mbi thoi ki v6i sb tién bing nhau. Nhu vy
cin phai xac dinh 14i suft clia céc hop ddng tai trg nay d¢ 1am cén cir
cho viéc ra quyét dinh i tro. . |

Gia st mot doanh nghiép vay tra gép mét khoin tién 12 100 ty
ddng. Theo hop ddng, doanh nghiép s& phai thanh toin mét khoan
tidn 13 32 ty ddng vao cudi m&i nim trong thdi gian 5 nam, Viy 14
suét cia khoan vay 1a bao nhiéu?

Theo cong thitc (2.10) ta co:

PVA=CF x PVFA(r,n)

=100 =32x PVFA(r,5) = PVFA(r,n)= -1-3%—0 =3,125

Tra bang 4 dong 5 ta co:
PVFA(18%,5)=3,1272
PVFA(19%,5)=3,0576

Ap dyng céng thirc tinh ndi suy, ta c6:

= 18% 4 21272=3125 | 1901 189%)=18,0316%
3.1272-3,0576

2.4.2. Lap ké hoach tra tién:

Vin dung céch tinh gia tri thti gian d& 1ap ké hoach tra tién
trong céc truong hop vay dai han, thué mua ira gop, fhém gitip doanh
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nghiép theo dbi va chi ddng trong vigc thanh toan cac khoan cong no,
ciing nhu céc khoan no gbc va 1ai trong timg thai ki,

e Lip ké hoach tri ti¥n vao cudi mdi ki thanh to4n, véi sb tién
bing nhau

PV CF CF CF CF

[ L ] : ] ] ]
r T I ¥ 1] T

0 1 2 n-1 n
Hinh 2.6: Ké hoach tra tién cudi mdi ky bing nhau

Trong do:

PV : S tién tai trg ban ddu
n :S6ky thanh todn

r :Lai sudit tai trg

CF : Sb tién thanh toan cubi mdi ky

Ta c6:
PV = CFxl—:g-H—r)m = CF x PVFA(r,n)
, \
2.17)
PVFA(r,n)

Vi du 1: Mét DN thué mua mét may ddp ctia mot cong ty cho
thué voi gid tr_f 100 trd. 1di sudt tai tro 6% ndm, tré ddn trong thoi
gian 4 nam vao cudi moi nim.

Ldp KH tré tién cho hop dong 8i tro trén?

" Theo (2.17) tacd: 100 ~CF x PVFA(6%,4) = CFx3,4651

100.000.000

— 28.859.149 ddng
34651

CF =
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Chuong 2 Gid tri thoi gian cila tién

Pon vi tinh: déng

q A ten i | Tient todn |Trali (3)=| Trangghc | S6tiénCK
rgDK (1) |trongky )| Mxr | @=2)-0) | OD-4)
1 1 100.000.000 | 28.859.195 | 6.000.000 | 22.859.195 | 77.140.805
2 | 77.140.805 | 28.859.195 |4.628.448,3|24.230.746,7|52.910.058,3
3 52.910.058,3 | 28.859.195 |3.174.603,5]25.684.591,5 | 27.225.466,8
4 272254668 | 28.859.195 [1.633.728,2(27.2254668| 0
Cing | 115.436.780 | 15.436.780 | 100.000.000

Béng 2.1: KH tra tidn vio cudi mdi ki thanh todn, vdi s tién
bang nhau
o Lip ké hoach thanh todn ngay khi hop dong co higu lyrc voi

so tién bang nhau

PV CF CF CF CF
— a : : ; -.
0 1 2 n-1 n

Hink 2.7- Ké hoach tra tién ngay khi hgp dong c6 hiéu luc

Ta c&: PV = CF + CF x PVFA(r,n) = CF x[(1+ PVFA(r, n))]
PV

T+ PVFA(r,n)

Vi du 2: Sir dung 56 ligu vidy 1. Lgp KH tra tién ngay sau khi

= CF = 2.18)
hop dong co hiéu lyc, voi $6 tién bdng nhau.
Giai:
Tir cong thire (2.18) ta co:
PV
1+ PVFA(r,n)

CF =

_100.000:000

= =22.395,914 " dhng
1+3,4651
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Don vi tinh: déng

ki| Sétiéntai |Tidnttoan| TR | Tranggde | s tiéncK

trg DK (1) | trong ky (2)| 3)=()*r | @=)3) | (5)=()-(4)
0 | 100.000.000 | 22.395.914 0 22.395.914 | 77.604.086
1 | 77.604.086 | 22.395.914 | 4.656.245,1 [17.739.668,9 | 59.864.417,1
2 59.864.417,1 | 22.395.914 | 3.591.865,0 | 18.804.049 |41.060.368,1
3 [41.060.368,1( 22.395.914 | 2.463.622,0 | 19.932.292 (21.128.076,1
4 |21.128.076,1 | 22.395.914 | 1.267.837,9 [21.128.076,1
Bdng 2.2: KH tra tién ngay khi hop déng c6 hiéu lyc véi sb tign

bang nhau
CAU HOI ON TAP

1. Khai niém chudi tién té va chudi thoi gian? Cho vi du minh hoa?

2. Cach xac dinh gia trj twong lai va gia trj hi¢n tai cia ' mét lugng

tién don?

3. Cach x4c dinh gi4 tri twong lai va gid tri hién tai cia mét chudi

tién t€?

3. Phan biét chudi tién t& cudi ki va dau ki? Mdi quan hé giita chiing?

4. Céch xéc dinh 13 sudt nim twong tng vdi cic thdi han?

6. Cach tinh 13i suét tra gép? Cho vi du minh hoa?

. 5. Céch xdc dinh 1ai sudt thyc va y nghia kinh té cta n6?

7. Phuong phép 1ap ké hoach tré tién? Cho vi dy minh hoa?
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Chuong 3

CHI PHI, DOANH THU
VA
LOI NHUAN CUA DOANH NGHIEP

Nghién ciru doanh thu chi phi, lgi nhuén trong doanh nghiép
gitp ching ta xdc dinh dwoc két qua kinh doanh ciia doanh nghiép,
13p va hiéu céc bio cdo tai chinh doanh nghiép, nhan biét duge mébi
quan hé gilta bao cdo két qui hoat dong kinh doanh, béo cdo luu
chuyén tién t& va bang cin d6i ké todn. Nghién ciru doanh thu, chi phi
va loi nhudn trong doanh nghiép 12 tién dé d& du doadn va xac dinh
duge quy mé céc dong tién trong twong lai, 1am cin ¢ tinh toan thoi
gian thu hdi vén, gia tri hién tai thuin dé ra quyét dinh diu tr dai han
trong turong lai... |

3.1. Chi phi ciia doanh nghiép

Trong qua trinh thye hién céc hoat ddng clia minh, doanh nghiép
phai bé ra nhitg khoan chi phi nhit dinh nham dat dugc muc tiéu
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hoat déng clia doanh nghiép. Co nhiéu quan diém va cdch nhin nhén
khéc nhau v chi phi song d&u ¢6 diém chung nhét d6 1a:

Chi phi cita doanh nghiép d6 1a s tiéu hao cdc yéu 16, cdc
nguc?n lirc trong doanh nghiép nham dat dwroc cdac muc tiéu da dinh.

Ban chét cta chi phi d6 12 sy mat di cha cic ngudn lyc dé dbi 1ay
két qua thu vé nham thoa min cic muc tiéu hoat dong.

Chi phi cia doanh nghiép gbm: Chi phi kinh doanh va chi
phi khac.

3.1.1. Chi phi kinh doanh
Chi phi kinh doanh 13 toan b céc chi phi phat sinh lién quan
dén hoat dong kinh doanh thudng xuyén cia doanh nghiép trong mot
thori ky nhét dinh.
Chi phi kinh doanh ciia doanh nghiép san xuét bao gdm: Chi phi
san xudt kinh doanh va chi phi tai chinh,
»  Chi phi sin xuit kinh doanh va gi4 thinksin phim

" @) Chi phi sén xuit kinh doanh
Chi phi san xudt kinh doanh 13 biéu hién bing tidn cuatoan by
- .céc hao phi vé lao dong séng v lao ddng vt hod ma doanh nghiép
d bo ra cb lién quan dén hoat dong sén xuat kinh doanh trong mét
thdi ky nhét dinh.
Chi phi san xuht kinh doanh phét sinh c6 tinh thuong xuyén va
gén lidn véi hoat dong san xuft kinh doanh cia doanh nghiép. Viéc
tinh todn chiPhT s45 xuAt Kinh doanh cAf dirge tiéhhanh trong timg
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Chuwong 3 Chi phi, doanh thu va lgi nhudn cia doanh nghiép

khoang thoi gian nhét dinh. Pé quan 1y va kiém tra chit ché chi phi
ciing nhur qua trinh phét sinh chi phi va hinh thanh gia thanh san phim
ngudi ta can phin loai chi phi sdn xuét kinh doanh.,

e Phan loai chi phi sin xuét kinh doanh theo ngi dung kinh té

Diy 1a viéc phin loai cin ¢t vao dic diém kinh té giéng nhau
clia chi phi dé xép chiing vao cung mét loai, mdi loai 12 mét yéu &
chi phi c¢é cling ndi dung kinh té. Viéc phan loai ndy gitip cho doanh
nghiép 1ap dugce du toan chi phi sdn xuit theo yéu tb, kiém tra sr cén
déi gitta cac bd phan trong doanh nghiép.

~ Theo céch phan loai nay, toan bd chi phi san xudt kinh doanh

ctia doanh nghiép dugc chia thanh cic yéu td sau:

- Chi phi vdt tuw: La toan bd gia tri cac logi vat tr ma doanh
nghiép mua ngoai ding vao hoat dong san xuét kinh doanh ciia
doanh nghiép nhu: Chi phi nguyén vt liéu, nhién liéu, cong cy
dung cu, phu ting thay thé...

- Chi phi khdu hao TSCP: La toin bd sb tién khau hao TSCD ma

- doanh nghiép trich trong ky.

- Chi phi tién rong va cdc khodn trich theo lwong: LA toan b
céc khoan tién luong, tién cong ma doanh nghiép phai tré cho
ngudi lao déng, cic khoan trich ndp theo hwong nhu bao hiém
xi hoi, bao hidm y t&, biao hiém thit nghiép, kinh phi cong doan
ma doanh nghiép phai ndp trong ky.

- Chi phi dich vu mua ngodi: La todn bd sb tién ma doanh nghiép
phai tra cho cac dich vu di sir dung vao hoat déng san xuét kinh
doanh trong ky nhu: Cic khoan chi vé tién dién, nwdc, dién

thoai, viin phong phfi;..,
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- Chi phi bang tién khdc: LA cic khoan chi phi bing tidn ngoai céc
khoan d& néu 6 trén.
® Phin loai chi phi sin xuit kinh doanh theo khodn muc tinh

gid thanh '

Day la viéc phén loai cin cit vao cong dung kinh té va dia diém
phat sinh chi phi @& sip xép chi phi thanh nhitng khoan muc chi phi
nhét dinh qua d6 phén tich tic dong cia timg khoan muc chi phi dén
gid thanh san phim,

Theo cach phén loai ndy c¢6 cac khoan muc chi phi sau:

- Chi phi nguyén vdt liéu truc tiép: La cac chi phi v& nguyén liéu,
vit liéu, nhién liéu, dong luc dung truc tiép cho viéc san xuét
san phdm, dich vu ciia doanh nghiép

- Chi phi nhén céng trwc tiép: Gom toan bd tién luong, tién
cong va cic khoan phu cip mang tinh chét tién luong, cdc khoan
chi fin ca, cac khodn trich theo lwong ciia cong nhén truc tiép san
xuit ciia doanh nghiép

- Chi phi sén xudt chung: Gom toan bd céc chi phi con lai phat
sinh trong pham vi phdn xudng, bd phén san xuét sau khi da
loai trir chi phi nguyén vt lidu tric tiép va chi phi nhén cong
truc tiép ndi trén. -

- Chi phi ban hang: Gdm toan bd céc chi phi phat sinh trong
qua trinh tiéu thu san phém, hang ho4, dich vu nhu: chi phi tién
lwong, cic khoin phu cip tra cho nhan vién ban hang, chi hoa

- hdng dai 17, chi phf K4l hao TSCH ¢ bd/phan ban hing, chi phi
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Chuong 3 Chi phi, doanh thu va lgi nhudn ciia doanh nghiép

vit liéu dung cu, chi phi dich vu mua rigoai phat sinh & bd phéan
ban hang...

- Chi phi quén Iy doanh nghiép: Gdm céc chi phi phat sinh & bd
phén quéan 1y chung ctia doanh nghiép nhur: tién lwong cua nhan
vién quan ly doanh nghiép, vit tir tiéu dung cho cdng tac quan
Iy, khiu hao TSCD & b phén quan 1y, tién cdng tic phi,...

o Phin logi chi phi theo moi quan hé giiva chi phi véi quy mé
kinh doanh

Piy 1a cach phéan loai dua trén méi quan hé gitra chi phi véi quy
m6 kinh doanh. Céch phén loai nay gitip cho doanh nghiép thiy duoc
xu huéng bién d6i cia timg loai chi phi theo quy mé kinh doanh, tir
d6 doanh nghiép c6 thé xac dinh duogc sin hrong hoa vbn ciing nhu
quy mb kinh doanh hgp 1y dé dat dugc hiéu qua t6i wu.

Theo cach phin loai nay chi phi dugc chia thanh:

- Chi phi bién déi (bién phi): La nhimg chi phi lun thay ddi vé

téng s6 theo su thay ddi clia san hrong san xuit hay quy md

kinh doanh cua doanh nghiép nhw: Chi phi v& vét tu, chi phi v&

tién luong cong nhan truc tiép san xudt, chi phi dién, nuéc, dién

thoai,... Bién phi tinh trén mét don vi san phim thuong khong
thay dbi.

- Chi phi ¢é dinh (dinh phi): La nhitng chi phi khéng ddi (it thay
dbi) vé tbng sb theo sy théy dbi clia san hegng san xuit va quy
mo kinh doanh cia doanh nghiép nhw: Chi phi vé tién lwong tra

-~ cho cén b, nhén vién quan 1y, tidn thué mat bing, thué tai san. ..

Dinh phi phu thude vao gidi kan cugkguy mo hoat dong. Quy
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md hoat dong thay d6i vuot qua giéi han nhén dinh thi dinh phi |
chuyén sang mdt hrong khac. X¢ét trong téng thé gidi han cia
quy md hoat dgng, khi sin lugng san phim san xudt, tiéu thu

thay déi thi dinh phi tinh cho mét dom vi san pham lai bién dbi.

- Chi phi hén hop: 46 13 cac khoan chi phi bao gém ca bién phi va
dinh phi.

b) Gid thanh sin phim
o Khdi nigm va vai tro ciia gid thanh san phéam

Chi phi san xuit kinh doanh méi chi thé hién sb chi ph1 ma
doanh nghiép dd bora &4 san xudt va tiéu thy san phim trong mét thoi
ky nhit dinh. Tuy nhién trong hoat déng san xudt kinh doanh, dé dua
ra cdc quyét dinh lién quan dén viéc lua chon phuong én kinh doanh,
doanh nghiép can phai tinh dén luwong chi phi bo ra @& hoan thanh
viéc san xuét va tiéu thy mot loai san phim nhét dinh. Vi viy can phai
x4c dinh gia thanh san phdm cita doanh nghiép.

Gid thanh sén phdm 12 biéu hién bang tién cua toan b chi phl
ma doanh nghiép da bo ra dé hoan thanh viéc san xudt va tiéu thy
mot don vi san phdm hay mét logi san phdm nhat dinh. |

Trong hoat dong san xudt kmh doanh, gid thanh san pham giit
vai tr0 quan trong:

- Gi4 thanh san pham thé hién mirc hao phi san xuit va tiéu thu
san pham pé dua ra quyet dinh lya chon san xuét kinh doanh mot
loai san phim ndo do, ngoai viéc n&m bét nhu ciu thi truong, tinh
hinh canh tranh clia cic déi thy... doanh nghiép cin nim rd mirc hao
phi sén At vatien thu sai-phény donKen xét gia thanh san phidm
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gitip cho doanh nghiép ¢6 co s& dé x4c dinh hidu qua hoat ddng san
xudt, kinh doanh cia mdi loai san phim, tit 46 quyét dinh lya chon
san phim ciing nhw quy md kinh doanh.

- Gi4 thanh 1a mét céng cu quan trong d& doanh nghiép kiém
tra, giam sat chi phi hoat ddng sin xuat kinh doanh, xem xét higu qua
céc bién phap t4 chirc va k¥ thuat. Thong qua tinh hinh thyc hién ké
hoach gi4 thanh, doanh nghiép c6 thé xem xét tinh hinh thyc hién chi
phi, tinh hinh va hiéu qua thic hién cac bién phap t6 chirc k¥ thust
trong qua trinh san xuét kinh doanh, tir d6 c6 nhitng bi¢n phép didu
chinh kip thoi.

- Gi4 thanh 13 m6t cin ¢t quan trong dé doanh nghiép xac dinh
gi4 ban cho san phim hing hod ctia minh. Doanh nghiép mubn thyc
hién chinh sach canh tranh v& gi4 thi yéu t6 co ban 13 phai ha gid
thanh san phim. Vi viy gid thanh c6 vai trd quan trong trong viée
thyc hién chinh sich canh tranh san phim trong co ché thj trudng.

e Phan logi gid thanh sdn phim

v Theo thoi diém tinh va ngudn s liéu dé tinh gid thanh, gid
thanh dwoc chia thanh:

- Gid thanh ké hoach: 13 gié thanh dugc xdc dinh trude khi budc
vio san xuét kinh doanh trén co s gid thanh thuc té ky trudc va
céc dinh mirc, dw toan chi phi ciia ky k€ hoach

- Gid thank thue té- 13 gia thanh duge xéc dinh sau khi két thic
qua trinh san xuat va tiéu thy san phém dya trén co s& cac chi
phi thue té phat sinh trong qué trinh san xuét va tiéu thu san
phim. |
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v Theo pham vi phdt sinh chi phi gid thanh duoc chia thanh:

- Gid thanh sén xudt: bao gdm toan b chi phi ma doanh nghiép
bo ra dé hoan thanh viéc san xudt san phﬁm.

Gi4 thanh san xuét sin phim bao gbm céc khoan muc chi phi: Chi
phi nguyén vt liéu true tiép, chi phi nhan céng truc tlep, chi phi
san xuét chung.

- Gid thanh toan bd: Bao gbm toan bd chi phi dé doanh nghiép
hoan thanh viéc san xuit va tidu thy san phém.

Gid thanh toan bd bao gdm cic khoan muc chi phi: Chi phi
nguyén vt liéu truc tiép, chi phi nhan cong truc tiép, chi phi san xuét
chung, chi phi ban hing, chi phi quan 1y doanh nghiép.

Gia thanh toan bj c6 thé dwec xic dinh theo cong thike sau:

Gia thanh Gia thanh Chi Chi phi
\ i
toan bd sa An xuat uan ly
MDD SRR 4 phiban + oY (3.0
pham tiéu san pham b doanh
an
thu tidu thy S nghiép

o Lip ké hoach gid thanh sin phém

Nhiém vy ciia xac dinh ké hoach gi4 thanh la phat hién va khai
thédc moi kha ning tiém tang dé giam bét chi phi san xut, tidu thy.

Mubn xéc dinh gia thanh ké hoach theo khoan muc trudce hét
phai xac dinh gia thanh don v{ sén phéim:

- P6i véi cdc khoan muc chi phi dc 14p (chi phi truc tiép): Ldy
dinh mire tiéu hao cho don vi san phdm nhén véi don gia ké& hoach.

- i vdi-chekhodn-mme-chi-phi-tdng-hgp (chi phi gian tiép):
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Trudc hét phai lap di toan chung, sau d6 lira chon tiéu thirc thich hop
dé phan bd cho mbi don vi san pham.

o Cdc chi tiéu ddnh gid tinh hinh hg gid thanh sin phim

Ha gi4 thanh san pham trong ky 4p dung cho loai sin phim hing
ho4 so sdnh dugc. P6 1a loai san phﬁm doanh nghiép da san xuit, cb
didu kién, cin cr dé so sénh.

Dé dénh gid tinh hinh ha gia thanh san phdm chiing ta sir dung
hai chi tiéu: Mirc ha gia thanh va TV 1€ ha gia thanh cia san phém so
sanh duoc.

‘Mic ha gid thanh ciia san pham hing hod so sinh dugc xédc dinh
theo cong thirc sau:
M, =Z[(Qn X Zy)—~(Q; x ZEO)] (3-2)
i=l

trong do:

Mz : 1a mtrc ha gi4 thanh sén phdm hang hod so sénh duoc,

Q, : 12 s6 lugng sén phim thir i dugc sin xudt ra nim KH,

Z., : 1a gi4 thanh don vi san phdm thir i n3m béo cdo,

Z. : 14 gié thanh don vi san phim thit i nam KH,

i : 12 san phém so sénh thiri (i =1, »).

Ty 1& ha gid thanh sin phim cta san phim hang hoé so sanh

duoc phan anh s6 tuong d6i vé chi phi san xuét va tiéu thu tiét kiém

duge va duoc xac dinh theo ¢dng thirc sau:

T, =—- My x 100 (3.3)
Z,-:l (On x Zy)
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Trong do:
T ~: ty 1€ ha gia thanh san pham so séanh dugc

M, Q.. Z_:dichu thich & trén.

¢) Céc bién phip tiét kiém chi phi, ha gid thanh sin phim -

o ¥ nghia ciia viéc tiét kiém chi phi, hg gia'- thanh sin phim

Tiét kiém chi phi, ha gi4 thanh san phim 1 mét trong nhitng
muc tiéu quan ly tai chinh doanh nghiép. Viéc tiét kiém chi phi, ha gia
thanh san phdm c6 ¥ nghia kinh té quan trong ddi v6i doanh nghiép
trén cdc mat sau:

Tiét kiém chi phi, ha gid thanh san phdm 12 diéu kién co ban dé
doanh nghiép sé& thyc hién t5t viée tiéu thu san phdm. Thyc hién tiét
kiém chi phi, ha gid thanh san phim gitip cho doanh nghiép c6 thé ha
gia bén san phém hang hoa ciia minh, tir d6 ting sb luong san pham

“tiéu thy, ddng thdr thu hdi vén nhanh hon.

Tiét kiém chi phi, ha gia thanh s& truc tiép 1am tang loi nhuén
doanh nghiép. Pay 1a bién phdp co ban va lau dai. Gid ci san phim
hing hoa duge hinh thanh boi quan hé cung cdu trén thj trudng, néu
gid thanh ha thi loi nbudn trén mdt don vi sin phim s& ting lén.
Hozc khi doanh nghiép ha gia bén so v6i cac dbi tha canh tranh khic
thi khéi luong san phdm tidu thy s& ting 1én 1dm cho doanh thu, lgi
nhuén ting 1én. |

Tiét kiém chi phi, ha gia thanh san pham c6 thé tao diéu kién
cho doanh nghiép mé rong thém san xuit san phfim, dich vu hodc
giam b6t nhurcAuwvénhrrddng-dimg trong san xudt va tiéu thu. Do

46




Chuong 3 Chi phi, doanh thu va loi nhudn ctia doanh nghiép

doanh nghiép tiét kiém dugc chi phi du vio, v6i lugng von nhu cf,
doanh nghiép c6 thé mé rong thém duge sén xudt, tang 50 lugng san
phim san xuit va tidu thu. Nguoc lai néu van gilt khoi lugng san
xuét nhu cii doanh nghiép c6 thé giam nhu chu vén diu tr cho tai

san hru dong.
@ Ciic nhin tb dnh hudng dén chi phi sin xudt va gid thanh

sdn phc‘;m

Chi phi san xuét va gi4 thanh san phim cda doanh nghiép cao
hay thip phu thugc vao nhidu nhén t6. C6 thé chia thanh céc nhan t6

chii yéu sau:

Cdc nhédn té vé mdt kj thudt céng nghé san xudt: Trong diéu
kién hién nay, doanh nghié¢p nao n&m bit va tmg dung kip thoi cac
thanh twa tién bd khoa hoc k¥ thuit vao san xuét kinh doanh s& c6
duge nhidu loi thé trong canh tranh, tiét kiém dugc chi phi san Xuét,

ha gia thanh va nang cao chit lwgng san pham.

Cdc nhdn t6 vé t6 chirc quan Iy san xudt, quan Iy tai chinh doanh
nghiép: Té chitc quan ly san xudt, quén 1y t3i chinh khoa hoc hop 1y
¢6 tac dong manh m& dén viée tiét kidm chi phi san xuat, ha gid thanh
san phdm. T4 chirc quan 1y san xuét tét gitip cho doanh nghiép xac
dinh murc san xuét va phuong phép sin xudt t6i wu. Viée bd tri hop ly
cic khau san xudt cé thé han ché dugc sy lang phi nguyén ligu, giam
ty 18 san phdm héng. Quan 1y tai chinh hop 1y ciing téc dong 16n dén

viée tit kiém chi phi, ha gi4 thanh san pham thdng qua viéc td chirc
huy déng vén hop 1y, trénh duge tén thit do thiéu vén. Ddng thei viée
1 chire str dung vén {81, tang Tiantr thedd-chuchuyén cia vén ciing
20p phén giam bot chi phi, ha gid thanlt san phiam ciia doanh nghiép.
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Tai chinh doanh nghiép

Cdc nhdn 16 Vé 6 chirc va sir dung lao déng: T chic lao dong
hgp 1y, phin cong lao déng dung ngudi dung viée, doanh nghiép cé
thé tan dung dugc téi da trinh 46, s& trudng ciia ngudi lao dong gitp
ting ning suét lao ddng. Viéc td chire lao déng khoa hoc tao diéu kién
cho hoat dong san xudt kinh doanh dién ra thuén 1¢i, tiét kiém dugc
chi phi gép phan ha gi thanh san phim.

Cdc nhén t6 thudc diéu kién tu nhién va moi truong kinh doanh:
Trong nhiéu treong hop diéu kién ty nhién va méi trirong kinh doanh
ctia timg doanh nghiép khé khin hay thuin loi ciing ¢ anh huéng rit
1én dén kha ning tiét kiém chi phi, ha gi4 thanh san phim.

o Cic bién phdp tiét kiém chi phi sdn xudt, ha gid thanh

sén phim '

Pé thuc hién tiét kiém chi phi, ha gi4 thanh san phdm cin thuc
hién mét sb bién phap chu yéu sau:

Piu tr dbi méi k¥ thuat, cai tao day chuyén cong nghé, ing
dung céc thanh tuu tién bo khoa hoc - k¥ thuét vao san xudt. Viéc dau
twr d6i héi vén dai han 16n, doanh nghiép cin c6 bién phap cy thé khai
thac céc-nguén von phuc vu diu tu.

Nang cao trinh d t6 chitc san xudt, td chirc lao d6ng va niang huc
quén ly trong doanh nghiép dé nang cao ning suit lao déng, tiét kiém
chi phi, han ché t6i da céc thiét hai, thn thit trong qud trinh sin xudt
kinh doanh tir d6 gop phén tiét kiém chi phi, ha gid thanh san phim.

Tiing cudng hoat dong kidm tra gidm sat tai chinh ddi véi hoat
ddng san xuit kinh doanh. Mudn vy doanh nghiép phai xdy dyung
dinh mirc va k& hoach chi phi. Cu thé nhir dinh murc nguyén vt liéu,
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dinh mitc lao ddng, dinh mirc cac chi phi khac. Pdng thoi phai xac
dinh r6 ndi dung va pham vi st dung chi phi dé quéan 1y cho phu hop.
Dinh ky tién hanh phan tich d4nh gi tinh hinh quan 1y chi phi dé c6
bién phap diéu chinh kip thoi. Thyc hién cdc bién phép kinh té nhim
kich thich viéc tiét kiém chi phi déi vdi ngudi lao déng.
»  Chi phi tai chinh
Chi phi tai chinh 1a chi phi cé lién quan dén hoat dong diu tur

vén, huy dong vén, hoat dong tai chinh khac ciia doanh nghiép trong
mgt thoi k¥ nhit dinh.

Chi phi tai chinh bao gdm:
- Chi phi lién doanh lién két

- Chi phi mua bén ngoai t, ching khoan, cac tdn thit vé dau tur
ching khoan

- Chi phi cho thué tai san
- Chi phi tra 14i vay vén, kinh doanh cho vay vén

- Chiét khéu thanh toén cho ngudi mua hudng
3.1.2. Chi phi khice

Chi phi khac 13 nhitng chi phi pht sinh c6 lién quan dén hoat
dong khong thuong xuyén cia doanh nghiép trong mét thoi ky
nhét dinh. '

Chi phi khéc bao gbm:
- Chi phi vé thanh Iy nhwrong ban TSCD
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- - Chi phi cho viéc thu hdi cac khoan ng dd xo4
- Chi phi v& tién phat do vi pham hop ddng
- Chi phi v& thu tién phat...

3.2. Doanh thu va thu nhéap khac
- cua doanh nghiép

3.2.1. Doanh thu ciia doanh nghiép

Hoat dong kinh doarth ciia doanh nghiép ciing ddng thdi 12 hoat
d6ng tao ra doanh thu ctia doanh nghiép. Doanh thu 13 téng gid trj cde
loi ich kinh té doanh nghiép thu dugc trong ky, phat sinh tir céc hoat
d6ng san xudt, kinh doanh thong thudng cia doanh nghiép, gop phin
1am ting von cha s&r hitu.

Y nghia ctia doanh thu:

Doanh thu 13 ngudn tai chinh quan trong dé doanh nghiép trang
trai cdc khoan chi phi hoat dyng kinh doanh, la ngudn dé doanh nghiép

thire hién tai san xuat gian don ciing nhu tai san xudt mo rong.

Doanh thu 13 ngudn quan trong dé doanh nghiép ¢6 thé thuc
hién cac nghia vu déi v&i Nha nuée nhu ndp cac khodn thué theo quy

dinh va céc nghia vu tai chinh khac.

Doanh thu 12 ngudn dé doanh nghiép c6 thé tham gia gdp vén cb

phén, tham gia lién doanh lién két véi cac don vi khac.
Doanh thu ctia doanh nghiép bao gdm:

e Doanhthubin-héngva-cung ohp-dich vu
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Chuong 3 Chi phi, doanh thu va lgi nhudn ctia doanh nghiép

e Doanh thu hoat dong tai chinh
Doanh thu ban hang va cung cip dich vu (doanh thu tiéu thy)

Doanh thu bén hang va cung cép dich vu 14 toan b sb tién ban
sin phidm, hang hod va cung cdp dich vu trén thi truong da duoc
khach hang thanh toan ho#ic chip nhin thanh todn trong mét thoi ky
nhét dinh (thudmg 13 1 nim),

Thoi diém xdc dinh doanh thu:

La khi doanh nghiép da chuyén giao quyén s& hiru san phim
hang ho4 hoidc hoan thanh viéc cung cip dich vu cho khich hang va
d4 dugc khich hang chip thuan thanh todn, khong phén biét khach
hang da tra tién hay chua.

o Cic nhén té anh hwong dén doanh thu bdn héing:

Doanh thu bén hang chiu anh huéng béi nhiéu nhan td,

bao gém:

- Khéi heong san phdm san xudt va tiéu thy trong ky: Khéi luong
san phdm ban ra trong ky chiu anh huong truc tiép boi khéi
lrong san xuit. San phim sén xuét ra cing nhiéu thi khi ning
ting doanh thu cang cao. Khéi luong san xuit hoan thanh lai
phu thudc vio tinh hinh thue hién nhiém vu san xuit, kha ning
va trinh d¢ quan 1y cia doanh nghiép, nhu ciu trén thi trudng,
tinh hinh ky két hop dbng tiéu thy véi khich hang. Khi khéi
lrong sén phim tiéu thu cang 16n doanh thu ban hang cang cao.

- Gid cd san phdm hang hod dich vu: Khi cic nhén 5 khéc
khong di, gia ban san phim hang hoa ciing anh huwéng true tiép
dén doanh thu bén hang: D&l ddfd Bddtdhioc doanh thu, doanh
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nghiép phai x4y dung chinh sich vé gia ca. Gia ca phai bu dip
duoc chi phi da tiéu hao va tao nén lgi nhudn thoa dang dé thuc
hién t4i san xuit mé rong cua doanh nghiép. Cling mot loai san
phém, néu ban trén cac trrong khéac nhau & vao nhimg théi diém
khéc nhau thi khéng nhét thiét gia ca phai nhur nhau. '

- Chdt lwpng san phdm hang hod, dich vu tiéu thu: Chét lrong san
phém hang hoé dich vu c6 anh huéng truc tiép dén doanh thu
béan hang vi chét lwong c6 lién quan dén gia ca san phim hang
ho4 dich vy. Hang ho san phim c6 chét lugng khic nhau thi
gia ban mdi loai ciing khic nhau. Doanh nghiép cén chii ¥ ning
cao chit lwgng san phdm hing hoé dich vu. Nang cao chét lugng
san phim hang hod dich vy cdn tao didu kién tiéu thy sin phim
dugc d& dang, ddy manh thanh toin doanh thu bén hing.

- Két céu mat hang: Mbi doanh nghiép cé thé san xudt nhiéu loai
san phim khac nhau, gid ca cia ching cfing khdc nhau. Viéc
thay dbi két ciu mit hing san xuét ciing anh huéng dén doanh
thu ban hang. Phén d4u ting doanh thu doanh nghiép cén phai
chiy dén viéc dam bao ké hoach san xuét nhitng mit hang ma
doanh nghiép da ky hop ddng.

- Thi trudng va phwong thikc tiéu thy, phwong thitc thanh todn:
Thi tredng tidu thu ¢6 anh huong rét 16n dén doanh thu ban
hing ciia doanh nghiép. Viéc khai thic m& rdng thi trwdng tiéu
thu 14 mot nhan t6 quan trong dé ting doanh thu cia doanh
ngh1ep Ddng thoi viée lya chon phwong thirc tiéu thu, phuong
thirc thanh toan tién hang cling ¢6 anh huémg dén doanh thu tiéu
thu san phAm cfia doanh nghiép.
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- Uy tin doanh nghiép va thuong hiéu san phdm: Uy tin ciia
" doanh nghiép trén thi trudmg ciing nhu thuong hiéu san pham
132 mot tai san quy ctia doanh nghiép. Uy tin va thwong hi€u san
phim gitip cho viée tidu thu san phim hang hod dwoc thuin lgi
hon, gitip cho doanh nghiép cé duogc co hoi chién thing trong
canh tranh, dam bao cho doanh thu cia doanh nghigp ting 1€n.
o Ldp ké hoach doanh thu bdn hing
Hang nim doanh nghiép phai tién hanh lap k& hoach doanh thu
ban hang, trén co s¢ do xac dinh s6 doanh thu vé tiéu thu san phém
hang hoé dich vu trong nam. Can cir phd bién dé 13p ké hoach doanh
thu ban hang 13 dwa vao cac don dit hang, cac hop déng kinh doanh
da durge ky két va tinh hinh thi trudng, ké hoach san xuét.

‘Doanh thu ban hing dwge xic dinh theo cong thirc sau:

D,=Y(0, x2) (3.4)
Trong do: "
D, - Doanh thu ban hang ky ké hoach,
Q, . S6 Tugng san phim tiéu thy timg loai k¥ ké hoach,
e :Gidbin don vi sn phim timg logi ky ké hoach |
i  Loai san phdm thtr i (i =1, n).

Gid ban san phim dugce tinh theo gid hod don hodc duge xéc
dinh can cir vio chinh sich gia ca sin phim cta doanh nghiép.
S6 tugng san pham tiéu thy trong ky dugce xac dinh theo cong |

thirc sau:
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Qti = Qdi + Qxi - Qcir (3.5)
trong do:

Qg Q - 1a s6 luong san pham két du du tinh dAu ky, cudi ky
ké hoach, '

Q, : s lugng san phim san xuét trong ky ké hoach,

Vi 14p ké hoach doanh thu ban hang thudmg 1dp vao quy IV nim
bdo cdo nén sb lwong san phdm két du ddu ki ké hoach phai du tinh
theo cong thirc sau:

Q= Qu + Q- Qy X

trong do:
0., 14 s6 lwong san phdm két du thyc t& cudi quy I1I nam
bdo cao,

Q.. Q sb luong san phém du tinh san xuét, tiéu thy trong
quy IV nam bdo céo.

Ngodi doanh thu ban hang, doanh nghiép ciing phéi xac dinh
doanh thu thuin bing cach 1y doanh thu ban hang trlr di cac khoan
lam glam trir doanh thu (Céc khoan giam trir doanh thu bao gbm:
Chzet khéu thuong mai, giam gid hang bdn, hang bdn bi tra lqi, thué
TTPB, thué xudt khéu, thué GTGT tinh theo phwong phdp truc tiép).

Doanh thu hoat dgng tai chinh

Doanh thu hoat déng tii chinh 13 nhitng khoén thu do hoat déng
ddu tur tai chinh hodc kinh doanh vé von mang lai.

Doanh thu hoat déng tai chinh bao ebm :
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. Lailién doanh, lién két, cb tirc dwoc chia
- Lai cho vay, 13 tién giri
- Chénh léch ty gid ngoai t€ khi thanh toan
- L&i tir mua, ban chitng khodn, ngbai té
- L&i ban hang tra cham, tra gop, chiét khiu thanh todn dwgc huong

- Thu nhép tir cho thué tai san.

3.2.2. Thu nhip khic ciia doanh nghiép

Thu nhép khic 1a cac khoan thu ducjc frong ky tir cc hoat dong
khong thudng xuyén v cdc hoat ddng mang tinh bét thuomg ngoai
cac hoat ddng tao ra doanh thu.

Thu nhép khic bao gbém:
Tién thu do nhugng bén, thanh Iy TSCD

Tién thu tir bao hiém duoc cic t6 chirc béi thudng,

Khoan thu vé tién phat khach hing do vi pham hop dong kinh té

v6i doanh nghi€p

Khoan ng kho doi 44 xoa s6 nay lai doi dugc...

55



Tai chinh doanh nghiép

3.3. Lgi nhuin va phan phoi lgi nhuén ciia
doanh nghié€p

3.3.1. Loi nhuén ciia doanh nghiép

Loi nhudn 13 khoan tién chénh léch giita doanh thu (thu nhip
khac) va chi phi ma doanh nghiép da bé ra dé dat duoc doanh thu (thu
nhap khdc) d6 tir cac hoat dong cia doanh nghi¢p mang lai.

Loi nhuén ctia doanh nghiép bao gdm;

- Loi nhuan thudn tir hoat dong kinh doanh

- Loi nhuin hoat déng khéc (loi nhuén khéc)

‘o Y nghia cita lgi nhudin doanh nghiép

Trong nén kinh té thi truong, doanh nghiép co6 tdn tai va phat
trién duge hay khéng phu thude rat 16n vao viéc doanh nghiép c6 tao
ra lgi nhuén duogc hay khong. Vi vdy, lgi nhuan giir vi tri quan trong
trong hoat dong san xuit kinh doanh cuia doanh nghiép quyét dinh su
tdn tai va phat trién cua doanh nghiép.

Lgi nhuan 13 ngudn tai chinh quan trong ddm bao cho doanh
nghiép ting trudng mdt cach én dinh, vimg chic, 13 ngudn quan trong
dé doanh nghiép tai diu tu, mo rong san xuit kinh doanh. Trén pham
vi x4 hoi, lgi nhuén 1a nguén thu quan trong cia ngén sach nha nude,
13 ngudn dé tai san xudt x3 héi.

Loi nhugn 13 ngudn luc tai chinh chit yéu dé cai thién doi song

vét chit va tinh thin clia ngudi lao d6ng trong doanh nghiép.
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Loi nhudn 1a mét chi tiéu chét luong tdng hop phéan 4nh hiéu
qua, chat lrgng cua toan bd hoat ddng san xuét kinh doanh,

o Ty suit lpi nhudn

Loi nhuén 12 mét chi tiéu chit lwong tong hop phan anh hiéu
qua, chét lrong cita toan bd hoat ddng san xut kinh doanh. Tuy nhién
loi nhuin khéng phai 13 chi tiéu duy nhit dé danh gia chét lugng hoat
dong ciia mot doanh nghiép vi lgi nhudn chiu dnh buong ctia nhiéu
nhén t§ chi quan va khach quan. Do véy, dé danh gia chét lugng hoat
ddng ciia doanh nghiép cin phéi két hop chi tiéu loi nhudn vdi cac chi
tiéu vé ti suat loi nhuan.

- Ty suét lgi nhuén doanh thu

Chi tiéu nay cho biét trong 100 ddng doanh thu thu dugc trong -
ky thi cé bao nhiéu ddng loi nhuin:

ROS = % x 100 (3.7
trong do:
ROS: Ty suét lgi nhuan doanh thu;

P: Loi nhuin gdp, loi nhudn thun tir hoat dong kinh doanh, lgi
nhuin trude thué hay lgi nhudn sau thué;

D: Doanh thu hoat dong ban hang va cung cip dich vu, doanh
thu thudn, doanh thu, hosic tdng doanh thu va thu nhap khac.

- Ty suit lgi nhuén tong tai san

Chi tiéu nay cho biét cir binh quan 100 dbng vén déu tr vio tai
san trong ky thi tao ra bagnhiéu dong g1 nbugn.
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rod="L_x100 (38
Tyo

Trong d0:
" ROA : ty sudt loi nhun tong tai san,
T - loi mhudn trude thué (san thué),
T, Téng tai san binh quén trong ky.

/ .
Ty sudt loi nhuén von chil s& hitu

ROE = BT« 100 (3.9
Cso

Trong do:
ROE  :ty suét lgi nhudn vén chi s& hit,

P : 1gi nhuén sau thué,

ST

Cs, @ Vbn chi s¢ hitu binh quan.

. Phuong hwing ting lgi nhudn ciia doanh nghiép
v’ Tiét kiém chi phi, hq gid thanh sén phdm.

Thyc hién tiét kiém chi phi, ha gid thanh sin phim hang hod,

dich vu 14 con dudng co ban dé ting loi nhuén. Néu gii ban d4 dugc
xdc dinh thi 1gi nhuin don vi san phim tang lén hay giam bot 13 do gia
thanh san phim quyét dinh. Doanh nghiép cin quan tim dén quan ly
 chi phi, tim bién phép @ giam chi phi, ha gia thanh san phim. Mudn
vy doanh nghiép can thyc hién diu tw d6i méi k§ thudt, ci tao day
chuyén céng nghé, g dung cac thanh tyru tién bd khoa hoc - k¥ thuat
va0 san xuét, ning cao trinh d6 td chirc sin xuit va lao dong, tang

cudng hoat dong kiém-tra.gidm.sit.tai.chinh dbi véi hoat déng sin
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xuit kinh doanh, x4y dyng dinh mirc va k& hoach chi phi tao diéu kién
cho quan 13 chi phi, dinh k¥ tién hanh phan tich ddnh gia tinh hinh
quan 1y chi phi dé c6 bién phép diéu chinh phit hop...

v Ting doanh thu hoat dong kinh doanh

Pady ciing 12 mot bién phép co ban lam tang lgi nhuén cia doanh
nghigp. Muén vay doanh nghiép cin ddy manh tiéu thy, chi y ning
cao chét lwong san phim, hing hod dich vu, da dang hod cdc mat hang
kinh doanh, ting cudng cong tac nghién ctru thi trudng, lwa chon
phuong thirc tiéu thu va thanh toan tién hang thich hop, xay dung ﬁy
tin va thuong hidu san phdm cho doanh nghiép. . .

e Lip ké hoach lgi nhudn cia doanh nghiép

Ké hoach lgi nhuén ¢6 y nghia quan trong d6i véi doanh nghiép:
K& hoach loi nhuén gitip cho cac nhé quén trj doanh nghiép biét trudc
dugc quy mé sb 14i ma doanh nghiép s& tao ra tir 6 gitip cho doanh
nghiép co ké hoach si"lp xép nhiém vu hoat dong kinh doanh va tim
nhitng giai phép phén déu thyc hién.

Viée du tinh truée duge quy md ctia i nhufn s& gitp cho doanh
nghiép chu dong phén phéi va st dung loi nhudn, ddng thoi chi dong
14p ké hoach diu tw, di méi thiét bi...

Can cir dé 1ap k_é hoach loi nhuén 1a dya vao ké hoach doanh
i, chi phi. Ddng thoi ciing dya vao két qua phén tich, danh gia tinh
hinh thyc hién lgi nhudn cia nhimg ky trude va nhitng dy dodn xu
huéng thay dbi trong méi truedng kinh doanh.

Loi nhuén ciia doanh nghiép dugc xac dinh bang tdng loi nhudn
cdc hoat déng trong doanh nghiép, bao gom: Loi nhugn thuén tir hoat
dong kinh doanh va lginhudn khag, '
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- Tai chinh doanh nghiép

- Lgi nhudn thuan tiv hoat dong kinh doanh.

Cong thire xéac dinh
( Doanh thu thudn
Loi nhuan - Gi4 thanh todn bé clia sin phdm
thudn tir hoat . o
dong kirh = { hang ho4 tiéu thu (3.10)
doanh + Doanh thu hoat ddng tai chinh

\ . Chi phi hoat déng tai chinh
- Lgi nhudn khdc

Lgi nhuén khac - Thu nhép khac - Chi phi khéc
- Loi nhuin trudc thué:

Loi nhuin thudn

Lgi nhuédn ) . Lgi nhuédn
ucc thué | roatdone e G
kinh doanh
- Lgi nhudn sau thué:
Loinhudn _ Loi nhuaftr’l ] Thué thu nhép (3.12)
sau thué truede thud doanh nghiép

3.3.2. Phén phéi l¢i nhuén cia doanh nghiép
o Yéu ciu:
Viéc phén phéi lgi nhuin cin dam bao cac yéu ciu sau:
- Pam bao hai hoa loi ich giita doanh nghiép véi céc chii thé khéc

- Pam bao hai hoa 1gi ich trudc mat véi lgi ich ldu dai
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° N{)‘l" dung:

V& nguyén tic, loi nhuin sau thué ciia doanh nghiép dugc st
dung mot phin dé chia 14i ¢ phan, phin con lai 13 1¢i nhusn khong
chia. Ty 1& phan lgi nhugn chia 13i va lgi nhudn khong chia tuy thude
vio chinh sach ¢ tirc ciia doanh nghiép trong timg thi ky nhét dinh.
Chinh sdch ¢b tirc duge xem 13 mot trong nhing quyét dinh chu yéu
cua quan tri tai chinh doanh nghiép. Chinh sach cd trc phai ¢ tinh
n dinh, khong thay dbi that thudng va phai déc biét thin trong truée
khi quyét dinh thay di mét chinh sich cd tirc ndy bing mot chinh
sach ¢d tirc khac. Khi thuc hién chinh séch cb tirc, doanh nghiép dimg
trude van d& mang tinh chién luge va mang tinh phap 1y. D6 13, néu
st dung lgi nhuan giit lai va han ché viée tra cb tirc, chinh sich nay
s& lam nan long nhitng nha diu tr vi mbi quan tAm hang diu cta ho
i3 thu nhap tir ¢b tirc chir khéng phai tir loi vén do ting gia c6 phiéu
trong twong lai. Con néu duy tri viéc tra cb tirc & mirc cao thi dé thire
hién céc dw 4n cia minh doanh nghiép phai phat hanh c6 phiéu mdi,
khi d6 doanh nghiép s& d6i dién véi cac vin d& nhw ton kém chi phi
v& phat hanh ¢ phiéu méi va quyén kiém sodt doanh nghiép c6 thé
bi pha lodng. Ngoai ra, mic di nha quan tri doanh nghi€p co quyén
trong viéc dwara cac quyét dinh lién quan dén chinh sdch cb tirc, song
quyén ndy s& bi han ché boi hé théng phép 1y. Ching han hé théng
phap 1y han ché viéc doanh nghiép tra ¢ tirc vurgt qua lgi nhuén tich
luy, hodc trude khi cho vay, chii ng yéu cu doanh nghiép khéng
duogc tra cb tirc trong mét thai gian nhét dinh nhim han ché viéc dén
rui ro sang chi no.

Pbi vé6i cic doanh nghidp Viét Nam, tuy theo loai hinh doanh
nghiép cé thé c6 quyét-dinh phin-phéi-loi-nhwnkhéc nhau. Song
phin chung loi nhudn/fhue hién cia doarh ' nghicp sau khi b dép 18
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Tai chinh doanh nghiép

‘nim trudce theo quy dinh cia Ludt thué thu nhip doanh nghiép va ndp
thué thu nhap doanh nghiép dugc phan phéi nhy sau:

- B dép céc khoan 15 ciia cac nim trirde dd hét théi han dugc
trir vao loi nhuén trude thué: Doanh nghiép sau khi quyét toan thué
ma bi 13 thi dugc chuyén 18 cta nim quyét toan thué trir vao thu nhap
chiu thué cta nhitng nim sau. Thoi gian chuyén 16 tinh lién tuc khong
qua 5 nim, k& tir nim tiép sau nim phat sinh 18. D6i véi nhitng khoan
15 33 qué han chuyén 13 thi phai 14y 1¢i nhuén sau thué d& bu dap.

- Trir cac khoén bi phat do vi pham Luét ké toan, luat thué, vi
pham hop déng kinh té. . . '

- Trich l8p qu§ du phong tai chinh nhim bii ddp nhimg ton that
hay thiét hai xay ra trong qua trinh kinh doanh (ngoai ph_c’z‘n duoc
Céng ty bdo hiém di boi thuong)

- Loi nhugn dé lai dé téi diu t

- Trich mét phin ding dé cai thién doi song vit ché‘it va tinh thin
cia ngudi lao dong dudi hinh thie trich 1ép qu§ khen thuong va quy
phuc loi.

- Chia ¢b tirc, chia 13i cho cdc bén,

Viéc phén phéi chi tiét sb loi nhudn sau thué s& do chil s& hitu

ciia timg doanh nghiép quyét dinh cy thé.

3.3.3. Cac loai quy ciia doanh nghiép
e Quj dir phong tai chinh: Quy nay dugc sir dung cho cac muc
dich
- Bu dép nhimg khoan chénh 1éch tir nhimg ton thit thiét hai vé

tai san do nhitig nguyén nhiu khach quan gdy ra hodc cie rii ro
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Churong 3 Chi phi, doanh thu va loi nhudn ciia doanh nghiép

ma doanh nghiép gip phai sau khi d3 dugc co quan bao hiém bdi
thudng néu nhitng tii san dé dwgc doanh nghiép mua bao hiém.
- Bu dip céc khoan 138 cia doanh nghiép theo quyét dinh ciia Hoi
ddng quéan tri
® Quyj diu tw phit trién
Quy”r'néy dugc st dung vao viée diu tr mé rong sin xuit, phat
trién kinh doanh; ddi méi may méc thiét bi, diy chuyén céng nghé,
nghién ciru ing dung céc tién bo khoa hoc, k¥ thuat; d6i méi trang
thiét bi céng nghé va diéu kién 1am viéc cia doanh nghiép. Tham gia
g6p von lién doanh, 1ién két (néu cd).
o Quy phiic lgi: Quy nay dung dé
- Plutu, xdy dung hodc stra chita b sung vbn x4y dung cic cong
trinh phiic lgi cong cong cia doanh nghiép; gop vén dau tu xay
ding cac cong trinh phtic lgi chung trong nganh hodic véi céc
don vi khic theo hgp dong.
- Chi phi cho hoat ddng phiic loi cong cong ciia tip thé céng nhin
vién doanh nghiép, phuc loi xa hdi
- Trg cAp khé khin thudng xuyén hodc d6t xudt cho ngudi lao
dong hoac lam cdng tic tir thi€n
® Quj khen thudng: Quy nay ding dé
- Thudng cudi nam hay thudong ky cho ngudi lao dong trong
doanh nghiép vé nhimg thanh tich he d dat duoc trong hoat
- dong kinh doanh.

- Thudng d6t xuét cho nhitng c4 nhén, tip thé trong doanh nghiép
 ¢6 thanh tich dot xuato——
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Tai chinh doanh nghiép

- Thudng cho ca nhin va don vi bén ngoai doanh nghi¢p do co
d6ng g6p nhidu cho hoat déng kinh doanh, céng tic quan 1y cua
doanh nghiép.

o Quy thwong ban qudin Iy diéu hanh cong ty:

Qu§ nay diing dé thudng cho Hoi ddng quan tri, Ban gidm déc
cong ty do co thanh tich diéu hanh céng ty dat hidu qua cao
trong hoat dong kinh doanh.

Ngoii cdc quy dwge trich 18p tir loi nhudn & trén, trong doanh
nghiép con ¢b cac quy duoc trich tir chi phi cuia doanh nghiép
nhu: Quy du phong trg cép mét viéc 1am, quy phat trién khoa
hoc va cong ngheé.

3.4, Céc loai thué chi yéu doi
v6i doanh nghiép

3.4.1. Thué gia tri gia ting

>  Thué gid tri gia ting 13 thué tinh trén gié tri ting thém ciia
hing hod, dich vu phét sinh trong qud trinh tir sén xuat, lvu thong dén
tiéu dung.

»  Ngwoi njp thué gid tri gia ting: 13 td chirc, c4 nhin sén
xudt, kinh doanh hing ho4, dich vu chiu thué gi4 trj gia ting v t
chirc, c4 nhan nhip khéu hang hod chiu thué gié tri gia ting.

>  Déi twong chiu thué GTGT: 14 hang hod, dich vy sif dung
cho san xudt, kinh doanh va tiéu dung ¢ Viét Nam 14 déi twong chiu
thué gié tri gia ting (i cdc ddi twomg khong thudc dién chiu thué).
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Chirong 3 Chi phi, doanh thu va lgi nhudn cua doanh nghiép

>  Ciin cif tinh thué gid tri gia tdng: Can cit tinh thué gid tri
gia tang 13 gid tinh thué va thué suit
. Gié tinh thué Thué suét
Thue GTGT = X (3.13)
GTGT GTGT
- Gig tinh thué GTGT: La gi4 chua c6 thué GTGT nhung da

bao gdm thué tidu thy dic biét va thué nhap khéu (néu cd)

- Thué sudt: Mirc thué suit thué GTGT duge quy dinh cho timg
nhém hang hod, dich vu. Hién 6 3 mirc thué sudt 13 0%, 5%
va 10%.
- Phurong phdp tinh thué GTGT: sb thué GTGT phai nfp duge
tinh theo 2 phwong phap: phuong phap khéu trir thué gia trj gia ting
va phuong phap tinh tryge tiép trén gid trj gia ting

o Phirong phdp khiu triv thué gid tri gia ting

Phurong phéap khiu trir thué 4p dung d6i véi co so kinh doanh
thue hién ddy da ché db ké toan, hod don, chimg tir theo quy dinh
cia phap luit vé ké toan, hoa don, ching tir va dang ky nép thué theo
phuong phdp Kkhéu trir thué, trir cdc ddi twrgng 4p dung tinh thué theo
phuong phép tinh trye tiép trén GTGT.

Sé thué o Sé thué GTGT
: S6 thue GTGT R
GTGT = £ - dau vao dugc (3.14)
au ra .
phai ndp khau trir
Trong do:

Sé thué gié tri gia ting déu ra bang téng s6 thué gia tri gia tang
ciia hang hoé, dich vy ban ra ghi trén hoa don gia tri gia ting (bing
gid tinh thué caa hang hea, dich yu chiu hué b4n ra nhén véi thué
sudt thué gia trj gia ting cua hang hoa, dich.yu do).
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- S6 thué gia tri gia ting déu vao duoc khiu trir bing tdng sé
thué gi4 tri gia ting ghi trén hod don gid tri gia ting mua hang hoa,
dich vy, chimg tir ndp thué gia trj gia ting ctia hang hod nhap khiu va
dap (g didu kién theo quy dinh.

Phuong phap khau trir thué ap dung d6i vdi co s kinh doanh
thyc hién ddy da ché d6 ké toan, hoa dom, chimg tir theo quy dinh cia
phép luat vé ké todn, hoa don, ching tir bao gdm:

* Co sé kinh doanh ¢6 doanh thu hang nim tir ban hang hod,
cung mg dich vu tir mdt £y dong tro 1én, trir hd, cé nhan kinh doanh;

. * Co s& kinh doanh ding ky ty nguyén 4p dung phuong phap
khéu trir thué, trir hd, cd nhan kinh doanh.

® Phuong phdp tinh tricc tiép trén gid tri gia ting
Thué sudt thué GTGT 4p

36 thé GTGT cua dung d5i véi hoat dong
GTGT phai = vangbac, x e O (3.15)
N e mua ban, ché tac vang,
np . daquy bac, d4 quy
GTGT cia Gid thanh Gi thanh todn cila
vang, bac, = toan ctia X  vang, bac, da quy (3.16)

vang, bac, da

" bi mua vao trong Gng
. quy banra

da quy

Trudng hop sb thué gié tri gia ting phai ndp theo phuong phép
tinh truc tiép trén gia tri gia ting bang ty 1& % nhan véi doanh thu 4p
dung d6i véi cac d6i tugng;

* Doanh ilghiép, hop téc xi c6 doanh thu hang nam dudi mirc
ngudng doanh thu mot ty ddng (trir trwong hop ding ky tw nguyén ap
dung phuong phap khiu trir thué),

* H, c4 nan Kink ogni;
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* T4 chirc, c4 nhdn nudc ngoai kinh doanh khong cé co s&
thuong tra tai Viét Nam nhung c6 doanh thu phat sinh tai Viét Nam
chua thyre hién ddy di ché do ké toén, hod don, chimg tir, trir t4 chiic,
c4 nhan nuée ngodi cung cip hang hod, dich vy dé tién hanh hoat
dong tim kiém, tham do, phat trién va khai théc diu khi nép thué theo
phuong phép khéu trir do bén Vigt Nam khéu trir ndp thay;

* T4 chirc kinh t& khéc (trir tredng hop ding ky ndp thué theo
phuong phép khéu trir thué quy dinh)

3.4.2 Thué tiéu thy dic biét

Thué TTDB 1a séc thué dénh vio mdt s6 hang hod dich vy dic
biét niim trong danh muc Nha nuée quy dinh.

> Déi tugng chiu thué

Péi twgng chiu thué TTDB 1a nhitng hang hod trong quy dinh
cua luat thué TTDB nhu: oy, bia céc loai, thubc 14, 6 t6 dudi 24 chd
ngéi, xing céc loai, bai 14, vang ma..., nhitng dich vu nhu kinh doanh
vil trudng, casino, kinh doanh 6 x4... |

» Ngudi nop thué

Nguoi ndp thué tieu thu dic biét 14 t chirc, ca nhan san xXuit,
nhip khéu hing hod va kinh doanh dich vy thue d5i twong chiu thué
tiéu thu dac biét.

» Céch tinh thué TTDB

Thué TTDB phai ndp dwee xic dinh theo cdng thirc sau:

Sé thué TTPB Gi4 tinh thud Thué-snit thué 3.17)
= X .
phai ndp TTPB TTDB
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e Gid tinh thué TTDB |

Gia tinh thué TTDB cta hang hod, dich vu 14 gid bén hang hoa,
gia cung tng dich vu cia co s& san xuét, kinh doanh chira c6 thué
TTDB va chua ¢6 thué gia tri gia ting.

o Thué suit thué TTPB

Thué sudt thué TTPB duoc quy dinh trong biéu thué hién hanh,
ap dung ddi v6i timg loai hang hod, dich vy.

> Khiu trir thué

Ngudi ndp thué san xudt héhg ho4 thudc d6i tuong chiu thué
tiéu thyu dic biét bang nguyén liéu chiu thué tiéu thu dac biét néu cb
chimg tir hop phap thi dugc khéu trir sb thué tiéu thu déc biét da ndp
dbi v6i nguyén liu khi xéc dinh sb thué tiéu thu dic biét phai nép &
khau san xuat. S6 thué tiéu thu dic biét duge khau trir trong vmg vai
sb thué tiéu thu ddc biét cua nguyén liéu st dung dé san xuft ra hang
ho4 chiu thué TTPB xuét ban.

Viéc khdu trir tién thué tidu thu dic biét dwoc thuc hign khi ké
khai thué tiéu thu dic biét theo cong thirc sau:

Lo Sé thué TTDB phai S6 thué TTDB da ndp &
S6 thué A a1 . a an lid \
TTDB = ndp cuia hang Fh;u ) khau nguyén liéu mua vao (3.18)
hii nd thue TTPB xuat kho trong Ung voi s0 hang )
phainep tiéu thy trong ky xudit kho tiéu thu trong ky

3.4.3. Thué xuét khiu, nhip khiu

> Dbi twong chiu thué

Déi twong chiu thué 13 hing hoa xut khiu, nhip khéu qua cira
khiu, bién gioi Viét Namthang hea-duoc dua tir thi trudng trong
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Chuong 3 Chi phi, doanh thu va loi nhudn cia doanh nghiép

nude vao khu phi thué quan va tir khu phi thué quan vao thi trudng
trong nudc, hang hod mua ban, trao dbi khéac duoge coi 12 hang hod
xuét khéu, nhép khiu. L

> Ngudindp thué

| Ngwdi ngp thué Ia td chirc cd nhin c6 hang hoé xuit khau,
nhép khau thudc d6i twong chiu thué xudt khiu, nhap khiu.
» Cich tinh thué
- Di voi hang hod dp dung thué suiit theo ty I¢ phin trim:
Ciin cft sé luong timg mit hang thyc t& xudt khiu, nhap khau ghi
trong T& khai hai quan, tri gi4 tinh thué va thué sult timg mit hang dé
xéc dinh s6 tién thué phai ndp theo cong thirc sau:

Sb tién thué S4 luong Gia tinh Thué suét
XK,NK = hanghoa x thuétimg x tmgmit (3.19)
phai nép XK, NK mit hang hang
Trong do:

e S& lugng hing hoa xuit khiu, nhap khiu 1am can cit tinh thué
12 sé hrong timg mat hang thuc t& xuit khdu, nhap khau ghi
trong T& khai hai quan,
e Gi4 tinh thué d6i véi hang hoa xuit khéu, nhap khiu dugc xéc
dinh theo quy dinh ctia phép luat vé tri gia hai quan,
e Thué suit
* Thué suit thué xuit khiu déi véi hang hoa xudt khdu dwoc quy
dinh cy thé cho mét s6 mat hang tai Biéu thué xuét khiu do B6 truéng
B Tai chinh ban hanb.
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* Thué suét thué nhip khiu: Thué suit thué nhap khiu déi
vdi hang ho nhap khiu dugc quy dinh cu thé cho tirng mit hing,
bao gbém thué sudt vu dai, thué suit wu dii dic biét va thué suit
thong thuong.

- D4i v6i hang hoa ap dung thué tuyét dbi

Cin ctr s6 lugng timg mit hang thwe t& nhap khiu ghi trong To
kbai hai quan, tri gi4 tinh thué va mirc thué tuyét d6i dé xic dinh sb
tién thué phai ndp theo cong thirc sau: ‘

‘s & luong don
- §6 tién g

thué XK, Vi fimg mat Muo thus
thué NK hang thuc té tuy¢t doi TV pid
e XK, NK ghi quy.dinh YE
phatngp = . . X <~ . X tinh (3.20)
* trong to khai trén mdt P
theo mirc . - \ : thué
z héi quan ap don vi
thué £ . .
ruvét dbi dung ﬂ’ll'le hang hod
Ye tuyét dbi
Trong do:

e S& lugng don vi timg m3t hang thyc té xuét khiu, nhip khau
ghi trong t& khai hai quan ap dung thué tuyét déi lam can ct
tinh thué 13 s8 lwong timg mit hang thyc té xuit khiu, nhap
khéu ghi trong Té& khai hai quan thude Danhrmuyc hang hoa ép
dung thué tuyét d_éi.

o Murc thué tuyét @i tinh trén mét don vi hang hoa ap dung cho
tirng mat hang thuc té xuit khéu, nhap khéu qui dinh trong
Danh muc hang hoa ap dung thué tuyét doi.

e Ty gi4 tinh thué theo qui dinh

Ngoai viéc chiu thué theo quy dmh nhu trén, néu hang hod nhip

khiu qud mie-vio-Viét-Nam;-eé-su-tro-cdp; duge ban phd gid hodc
c6 su phén biéyddi xir ddi V61 hiing Hodlxuit khdu cia Viét Nam thi
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bi 4p dung mét trong cdc bién phap vé thué dé tr vé, chdng ban phé
gid, chéng tro cdp, chéng phan biét 4di xir trong nhép khiu hang hoa.

3.4.4 Thué thu nhjp doanh nghiép

» Ngudi ndp thué

Ngudi ndp thué thu nhip doanh nghiép 13 td chirc hoat dong san
xuit, kinh doanh hang ho4, dich vu c6 thu nhdp chju thué.

» Céch tinh thué thu nhip deanh nghiép
Thué thu nhip doanh nghiép phai ndp duoc xic dinh theo cong
thiec sau: : _

Thué TNDN phai ndp = Thu nhap tinh thué x Thué suit thué TNDN. -

Tridmg hop doanh nghiép néu c¢é trich quy phat trién khoa hoc
va cong nghé thi thué thu nbap doanh nghiép phai nép dugc xic
dinh nhu sau: '

Thué Thu Phan trich Thué |
TNDN = nhp - ldpquy x suitthué (3.21)
phai ndp tinh thué KH&CN TNDN

Thu nhip tinh thué duwpc xdc dinh theo cong thirc:

Thunhdp  Cac khoan
Thu

) Thu nhip duoc 10 dwogc két
nhdp = . F . % + 2 (3.22)
) . chiuthug micn chuyén theo |
tinh thué x .
: thué quy dinh

* Thu nhap chiu thué trong ky tinh thué bao gém thu nhip tir hoat
dong san xuét, kinh doanh hang hod, dich_ vu va thu nhép khéc.
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Thu nhép chiu thué trong ky tinh thué x4c dinh nhu sau:

' ' ac khoa
Thunhgp _ [ Doanh  Chiphi | Ct;‘: nh‘:a“ s
chiu thué Thu duoc trix u : ap  (3.23)
khac '
o Doanh thu

Doanh thu dé tinh thu nhap chiu thué 14 toan bd tién ban hang
ho4, tién gia cong, tién cung cap dich vu bao gdm cé khoan trg
gia, phu thu, phu tri ma doanh nghi€p dugc huong khéng phin
biét da thu dugc tién hay chwa thu dugc tién.

e Chi phi dwpc trie: doanh nghiép dugc trir moi khoan chi néu
dap img d cac didu kién sau:

- Khoan chi thuc € phét sinh lién quan dén hoat ddng san xuit,
kinh doanh ctia doanh nghiép.

- Khoan chi co di hoa don, chimg tir hop phép theo quy dinh cia
phap luat.

e Thu nhip khdc: bao gbm thu nhép tir chuyén nhugng von,
chuyén nhirong quyén gép vbn, thu nhp tir chuyén nhuong bét
déng san, chuyén nhugng du 4n dau tu, chuyen nhugng quyén
tham gia dv 4n dau tu, chuyén nhuong quyén thim do, khai
théc, ché bién khoang san, thu nhap tir quyén str dung tai san,
quyén s& hitu tai san, ké ca thu nhip tir quyén s& hitu tri tué theo
quy dinh cua phap ludt; thu nhap tix chuyen nhuong, cho thué,
thanh 1y tai san, trong d6 c6 cac loai gidy t& c6 gid, thu nhip tir
11 tién giri, cho vay vén, ban ngoai t&; khoan thu tir ng khé doi
d3 xo4 nay ddi duge, khoan thu tir ng phai tra khoéng xac dinh
duoc chi; khoan thu nhdp tir kinh doanh cua rhimg nam trudce
bi bo s6t va cac khoan thu nhap khéc, k& ca thu nhép tir hoat
dong san xuatzkinh doanh,d,ngeai,Viét Nam
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Chueong 3 Chi phi, doanh thu va lpi nhudn ciia doanh nghiép

Thu nhdp duoc mién thué bao g&m:

Thu nhép tir trong trot, chin nudi, nudi trdng thuy san ctia tb chirc
duoc thanh 14p theo Luit Hop tac x4, thu nhép tir viée thyre hién dich vu
k¥ thuat truc tiép phuc vu néng nghiép, thu nhdp tir hoat déng day nghé
danh riéng cho ngudi dan tdc thidu sb, ngudi tan tit, tré em cé hoan
cinh dic biét kho khin, dbi trong té nan x4 hdi, thu nhdp dugce chia tir
hoat dong gop vén, lién doanh, lién két v&i doanh nghiép trong nudc,
sau khi d3 n¢p thué thu nhdp doanh nghiép theo quy dinh...

Cdc khoan 16 duoe két chuyén theo quy dinh

Doanh nghiép dugc trich tdi da 10% thu nhép tinh thué hang
nim trude khi tinh thué thu nhap doanh nghiép dé 1ap Quy phat trién
khoa hoc va ¢cong nghé cia doanh nghiép.

Trong thdi han 5 ndm, ké tir khi trich l4p, néu Quy phat trién
- khoa hoc va cong nghé khdéng duoc st dung hoic stt dung khong hét
70% hodc str dung khong diung muc dich thi doanh nghiép phdi nop
ngan sdch nha nudc phin thué thu nhap doanh nghiép tinh trén khoan
thu nhép d trich 14p qu§ ma khdng sir dung hoic sir dung khong diing
muc dich va phin 13i phat sinh tir s6 thué thu nhp doanh nghiép d9.

Thué suit _

Thué suét thué thu nhap doanh nghiép 4p dung véi timg ddi

twgng v6i céc mirc thué sudt cy thé theo quy dinh.
Vidu:

Mét doanh nghiép chuyén san xudt va tiéu thu mét logi sén
phdm ¢4 tai liéu sau: (don vi tinh: triéu dong)

A/ Nam bdo cdo: '

S6 lwong san phim san xudt trong ky 1a 2.560. Sé luong san
pham két du cudi ky 15248 '
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B/Niim ké hoach:
1. Tinh hinh san xuét va tidu thy sin phim:

- Sé heong san phim san xuét ting 25% so véi nim bdo céo; Sé
lwong san phim két du cudi ky 1a 138;

- Gia ban don vj san phdm (chua thué GTGT ) 14 5,6; Gia thanh
san xudt don vi san phdm 12 2,75 (ting10% so v6i nm béo céo)

- CPBH va CPQLDN d8u bing 5% gia thanh san xuét cia sb
san pham tiéu thy trong ky.

2. Tinh hinh khéc:

- Nhuong ban mét TSCP nguyén gid 210, da khéu hao 130. Gia
nhuong ban chua thué GTGT 14 115. Chi phi nhueng ban chura thué
GTGT 1a 7. ’

- L4i vay ngén han: 78

- L3i vay dai han 1a: 120

- Lai tién giri khong ky han: 95

- Chiét khu thwong mai cho khach hang huéng: 70

Y éu ciu: Tinh cac loai thué doanh nghiép phai ndp nim ké hoach?

Bidt ring: San phim chiu thué TTDB thué sudt 40%; Tt ca
c4c san phim tidu thy va hoat dong nhwrong bén TSCD déu chiu thué
GTGT thué suit 10%. Thué GTGT dAu vao dugc khiu trir nim ké
hoach 13 1.000. Thué suét thué TNDN 1a 20%.

Gidgi

Q= 2.560 x 1,25 =3.200 SP

Q, =248 +3.200 - 138 =3310 SP
Dtt = 3.310.x.5,6 = 18.536
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Chuong 3 Chi phi, doanh thu va lgi nhudn cua doanh nghiép

Gia tinh thué TTDB = (18.536 - 70)/1,4 = 13.190

TTDB = 13.190 x 0,4 =5.276

VAT phaéi ndp = (18.536 - 70 + 115) x 10% - 1.000 = 858,1
Dth =18.536 - 70 - 5.276 = 13.150
Z1=275;Z0=275/1,1=25

Zsx (t) = 248 x 2,5 + (3.310 - 248) x 2,75 = 9.040,5

Ztb = 9.040,5 x 1,1 = 9.944,55

D,.=95

C,.=78+120=198

LN thudn HDKD =13.190 - 9.944,55 + 95 - 198 = 3.142,45
LN khéc = 115 - (210 -130) - 7 = 28

Téng LNTT =3.142,45 + 28 =3.170,45

Thué TNDN = 3.170,45 x 20% = 634,09
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11.
12.
13.
14.

CAU HOI ON TAP

Khai niém chi phi kinh doanh?

Phén loai chi phf san xuét kinh doanh?

Khai niém gia thanh san phdm?

Phén biét gitta chi phi va gi4 thanh san pham?

N6i dung gi4 thanh san pham?

Vai trd clia gid thanh san phdm?

Y nghia ciia viéc ha gia thanh san phim?

Céc bién phap tiét kidm chi phi, ha gid thanh san phdm?
Y nghia ctia doanh thu trong doanh nghi€p?

. Céc nhén t4 anh hudng dén doanh thu bin hang cia doanh

nghiép?

Phuong phép tinh thué GTGT, thué TTDB, thué TNDN?
No6i dung loi nhudn cia doanh nghiép?

Nbi dung phan phéi lgi nhuan ciia doanh nghigp?

Céc loai qu¥ trong doanh nghiép?
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Chuong 4

QUAN TRI TAI SAN CO PINH

Noi dung chuong 4 gitip nghién ciru nhiing vén d& co ban vé
t3i san cb dinh va quan tri t3i san cb dinh. Tai san cb dinh 14 loai tai
san quyét dinh dén ning luc sén xuit va kha ning canh tranh ciia cdc
doanh nghiép. Tuy theo muc dich quan ly, t3i san ¢b dinh c6 thé dwoc
phén loai theo nhidu cdch khac nhau. Tuy nhién, cho di phén loai
theo tiéu thirc nio, tai san cb dinh déu phai thoa man céc tiéu chudn
ghi nhin va c6 chung cic dac diém biéu hién trong qua trinh sir dung.
Tai san ¢b dinh cua doanh nghiép cho dii dang sir dung hay dy trix
d&u bi hao mon dan ca hitu hinh va vé hinh. Do viy, dé c6 thé thu hoi
4% vén va bao toan vén diu fr, ngudi ta tién hanh trich khiu hao tai
sén cb dinh theo céc phuong phdp nhét dinh. Bén canh cong tac trich
khéu hao tii san ¢b dinh, nha quan tri tai chinh trong doanh nghiép
con phai tién hanh hang loat céc bién phap khac nhim quén trj tai sin
cb dinh, tir 36 ning cao hiéu qua st dung loai tai sin nay. Mot trong
cc bién phdp quan trong.nay.chinh.la.Jap ké hoach khau hao tai san
c6 dinh d3 dwoc nghisi el chitiél 6! pEad dudi chuong,
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7 Tai chinh doanh nghiép

4.1. Tai san c6 dinh cta doanh nghiép

4.1.1. Khai niém va dic diém ciia TSCD

v' Khdi niém TSCD

TSCP cua doanh nghiép 13 nhitng tai san c6 gia tri lon, c¢d thdi
gian sir dung dai va thoa min d6ng thdi tit cd cdc tiéu chudn cua
TSCP. Céc tiéu chuin ghi nhén t3i san c¢b dinh bao gdm:

e Thoi gian sir dung phai trén mét nam

o Phai dap ting duge tiéu chudn vé gid trj theo quy dinh hién
hanh cta phdp luit.

Trén ddy 13 hai tiéu chudn dinh lugng, tuy thudc timg quéc gia -
¢6 thé dua ra thém cdc tiéu chuin dinh tinh khéc nhau.

v Tiéu chuén TSCP

(3 Viét Nam, mot tai san néu dép ing ddng thiri céc tiéu chuén
sau ddy s& dugc ghi nhan 14 tai san cé dinh cia doanh nghiép.

e Thit nhét: Chéc chén thu duge loi ich kinh té trong twong lai tir
viéc sit dung tai san do.

Piéu nay doi héi nha quan tri tai chinh phai tinh toan so sdnh
gitta chi phi bo ra dé cé duge tai san véi cac lgi ich ma tai sin s& mang
vé trong tuong lai. Trong trudng hop lgi ich 16n hon chi phi, tai san
duoc chz”ip nhéin. Bén canh d6, khi xem xét dAu tr mot tai san, doanh
nghiép phai xudt phét tir chinh nhu cdu ca minh, tranh trudong hop
bé ra mdt lwong vén 16n dé hinh thanh tai san nhung sau d6 lai khong
phit hop véi yéu céu sir dung cuia doanh nghiép, gy ir dong von va
giam hiu qua kinh doanh ctajdoauh nghicp. '
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Chuong 4 Qudn tri tai san 6 dinh

® Thir hai: Co thoi gian sir dung tir 1 ndm tr6 1én
e Thir ba: Nguyén gia tai san phai duge xéc dinh mét cach tin
cdy va c6 gia tri theo quy dinh hién hanh (tir 30.000.000 déng
trd 1€n).
v Dic diém cia TSCD
Xuét phat tir sy tham gia cua tdi sdn ¢b dinh vio hoat dong san
xuét kinh doanh ctia doanh nghiép, nguoi ta rit ra cic dic diém ludn
chuyén ciia ti san cé dinh nhir sau:
e Tai sin cd dinh tham gia vao nhiéu chu ky kinh doanh.
e Gi4 tri cuia tai san cb dinh dwoc chuyén dich din timg phén
trong mbi chu ky kinh doanh véo gid tri ciia san phim.
¢ Toan bd gia tri t3i san cb dinh dugc thu hdi khi tai san c¢d dinh
hét han st dung.

4.1.2. Phin loai TSCD

Trong doanh nghiép, ¢ rat nhidu loai tai san ¢ dinh vé&i hinh
thai bidu hién, cong dung, tinh niing khac nhau. Néu khéng phén loai
va sép x&p thanh cic nhom, nha quén 1y khé c6 thé sit dung va khai
thac t6i da céc 1ai san ciia doanh nghiép. Bdi viy, dé phuc vu cho muc
tiéu quan 1y, ngudi ta phin chia tai san ¢ dinh thanh chc loai khac
nhau theo cac tiéu thirc nhit dinh. Dudi day 13 bdn cich phan loai tai
san ¢ dinh theo céc tiéu thirc phd bién nhit.

e Phan logi theo hinh thdi biéu hién

Theo céch phin loai ndy, tai sin ¢ dinh s& duge phén chia dya

trén hinh thai biéu hién ciiatat san..Co hai nhom tai san:
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Tai chinh doanh nghiép

- Tai san cb dinh hifu hinh: diy 1 cac tai san ¢ dinh ¢6 hinh théi
vit chit cu thé ma doanh nghiép sir dung cho hoat déng kinh doanh.

- TAi san c6 dinh v6 hinh: 13 céc tai san khong c6 hinh thai
vit chit nhung x4c dinh dugc gid tri do doanh nghiép quan ly va
st dung trong cic hoat dong san xuét kinh doanh, cung cép dich vu
hoic cho cac dbi twong khac thué phit hop vdi tiéu chuan tai san ¢
dinh vo hinh. |

Phuong phép phan loai nay cho phép nha quan ly thiy dugc co
chu diu tr vao tii san ¢ dinh theo hinh thai biéu hién, tir d6 c6 sur
d4nh gi4 va didu chinh co ciu du tu cho phi véi voi timg loai tai sin
cb dinh.

o Phan logi theo cong dung kinh té
Theo céch phén loai ny, cdc ti san ¢6 cOng dung kinh t& nhu
_nhau s& dugc phédn chia vao ciing mgt nhom.
Theo cong dung kinh t&, c4c tai san ¢d dinh hitu hinh dwoc chia
‘thanh céc loai nhu sau:
- Nha ctra, vt kién triic: bao gbm toan bd cédc cong trinh kién
tric, nha lam viéc, nha kho, ciu cbng trong doanh nghiép, v.v...
- MAy méc, thibt bi: bao gdm toan b§ céc loai mdy méc, thiét bi
ma doanh nghiép quan Iy va khai théc sit dung, ching han day
chuyén san xuit, may cong tac, v.v. . .
. Phuong tién vén tai, thiét bi dfin truyén: Gom céc loai phwong
tién van tai duong bé, dudng song, duong bién... va cic thiét
bi truyén din v& théng tin, dién nude, bing truyén tai vét tu,

hang ho4. <.
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Chuong 4 Qudn tri tai san cé dinh

- Thiét bi, dung cu quéin 1y: La nhitng thiét bi, dung cu ding trong
cong tac quan 1y hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép nhu
mdy vi tinh, thiét b di¢n tir, thiét bj dung cu do ludmg kiém tra

chét heong, may hut byi, hut Am, v.v...

- Vuon cy lau ndm (VD: ca phé, cao su, ché...), siic vat lam viéc

va cho san phim (VD: trdy, bo, bo sita, v.v...).

Cach phén loai nay tao diéu kién thuin 1gi cho doanh nghiép dé
dang khai thac cdc tai san cb dinh hién c6 dé phuc vu cho tirng hoat

ddng cua minh.
o Phén loai theo muc dich sir dung

Theo cach phén loai ndy, céc tai san ¢é muc dich sir dung gidng
nhau s& dugc xép vio cliing mot nhém. C6 hai Joai tai san ¢ dinh:

- Tai sén ¢ dinh phuc vu cho muc dich kinh doanh: bao gom céc
t4i san cd dinh doanh nghiép si dung phuc vu cho hoat dong
san xuét kinh doanh ctia minh bao gbm ca sin xuét kinh doanh
chinh va san xuét kinh doanh phuy.

- Tai san ¢ dinh phuc vu cho hoat ddng phic loi, an ninh quéc
phong: 1a cdc tai san ¢b dinh do doanh nghiép quan Iy va sir
dung cho cac hoat ddng phuc lgi, su nghi¢p va cac hoat dong
dam bio an ninh quéc phong. Cac tai sn nay 12 cdc tai sin
khéng mang tinh chit san xuAt.

Cach phén loai nay tao didu kién thuan lgi cho viéc quan 1y va
trich khéu hao tii san ¢d dinh. Trong hai nhém tai san trén, doanh
nghiép chi phai trich khéu hao véi cic tai san phuc vu cho hoat dong
kinh doanh, cac tai san/jphuc va cho lroat dong phic lgi, an ninh quéc
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Tai chinh doanh nghiép

phong doanh nghiép khéng phai trich khiu hao. Ngoai ra, cich phin
loai nay ciing cho phép nha quan 1y thiy duoc két cau tii san cb dinh |
theo muc dich sit dung, tir 46 c¢6 su didu chinh va quén Iy cho phit hep
dic biét trong céng tac khiu hao tai san ¢d dinh. Théng thirdng, mot
két cAu tai san cb dinh chi duoc coi 13 hop 1y néu tii san ¢ dinh phuc
vu cho muc dich kinh doanh chiém ty trong 1én nhit vi chiing phan
anh ning lyc san xuit kinh doanh ctia doanh nghiép.

e Phin logi theo tinh hinh sir dung

Cin cit theo tinh hinh sit dung, tai san ¢6 dinh ctia doanh nghiép
c6 thé chia thanh 4 nhém sau day:

- Tai san ¢ dinh dang ding; ddy 13 cdc tai san ¢d dinh doanh
nghiép dang sir dung va khai thic vao hoat déng ciia doanh
nghiép trong ky.

- Tai san ¢b dinh chua cin dung: 1a cac tai san cb dinh doanh
nghiép tam thoi chua cén ding dén.

- Tai san cb dinh khong cin diing: La cac tai san cd dinh chua
khéu hao hét nhung da khong con phit hop véi yéu ciu st dung
ctia doanh nghiép nita.

_ Tai san cb dinh chd thanh Iy: 13 cdc tai sin doanh nghiép da
khéu hao hét toan b, giit trong kho chd thanh ly. '
Trong bén loai tai san & trén, chi c6 tdi sin cb dinh dang chi

thanh 1y d3 khén hao hét, do viy doanh nghiép khéng can phii trich
khiu hao. Ba loai tai san con lai, cho du dang dung, chua cin hay
khéng can ding, doanh nghiép d3u phai trich khiu hao ¢& dam bao

thu ho6i day du von.
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Chuong 4 Qudn tri tai san cé dinh

Céch phan loai nay cho phép nha quan 1y nim duoge két cdu tai
san co dinh theo tinh hinh sir dung tai san. Thong thudng, mot két ciu
tai san ¢b dinh chi dwoc coi 12 hop 1y khi tai sin cb dinh dang ding
chiém ty trong I6m nh4t. Doanh nghiép nén cd ging giai phéng cic
tai san c¢6 dinh chua cin ding ho#ic khong can ding vi céc tii san nay
khong tham gia vio san xuét kinh doanh, giy dong vén vi giam

hi¢u qua kinh doanh ciia doanh nghiép.

4.2. Kh#u hao tai sin ¢6 dinh

4.2.1. Hao mon va khiu hao tii san ¢d dinh

v" Hao mon va khiu hao TSCH

a) Hao mon TSCD

Hao mon tai san cé dinh la sy giam din v& gid tri va gi4 tri sir
dung ciia i san ¢4 dinh do sir tham gia vio hoat dong san xuét kinh
doanh, su bio mdn cua ty nhién va sw tién bd cia khoa hoc k¥ thuit.

Tuy thudc vao tinh chit va nguyén nhén giy ra hao mon, hao
mon TSCP dugc chia thanh hai loai;

® Hao mon hifu hinh: 13 sy giam dén v& gid tri vA gid tri sir dung
cia TSCPD do sy tham gia vao hoat ddng san xuét kinh doanh
va su bao mon clia tir nhién. Trong loai hao mon nay, sir giam

stit v& gid trj bt ngudn tir sy sut giam gia tri sir dung cua tai san.
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Tai chinh doanh nghiép -

o Hao mon vé hinh: 13 sy giam thufn tuy v& mit gia tri cia tai san
¢ dinh do sy tién bd cia khoa hoc k¥ thuit. Trong thuc té ¢
nhitng tai san ¢ dinh d3 mét gid tri ngay ca khi gi4 tri sir dung
vAn con nguyén do trén thi trudng 43 c6 loai tai san khdc hién
dai hon, nhidu tinh ning hon, gid ré hon ra doi thay thé cho san
pham do.

Nhur vy tai san ¢ dinh trong qu4 trinh st dung déu bi hao mon
din bao gdm ca hitu hinh vi v6 hinh. Vige trich khéu hao tai sin ¢
dinh 1a m6t bién phép cuia doanh nghiép @& thu hdi din sb vén diu
tur bd ra cho cac tai san nay. Nho vy, khi cdc 1ai san nay hét han sir
dung, doanh nghiép c6 thé ti du tu mot tai sin c6 dinh méi va tiép
tuc duy tri hoat dng san xuit kinh doanh.’

b) Khiu hao téi sin cé dinh

Khau hao tai san ¢b dinh 1a viéc tinh todn va phan b6 mdt cach
c6 hé théng gié tri phai thu hdi cia tai san ¢d dinh vao chi phi sin xuit
kinh doanh trong sudt thoi gian st dung hitu ich cia tai san c¢b dinh

d6 theo céc phuong phap tinh todn thich hop.

Khéu hao tii sin cé dinh nhiim muyc dich thu hdi sé vén dau tu
d3 bo ra nhim tai san xuét gian don va tai san xufit m& rong tdi san
cb dinh.

Khéu hao tai san ¢ dinh phai tun theo hai nguyén tac sau day:

e Khéu hao t3i san c¢b dinh phai dua trén mitc 46 hao mon thuc.

té cua tal sam.
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Chicong 4 Qudn tri 13i sn cd dinh

o Ddm bdo tdi sin xudt tdi sén cé dinh.
Viéc trich khdu hao tai san ¢6 dinh hop ly cho phép doanh nghiép:
- Thu hdi ddy du vbn ddu tr di bo ra.
- DPap ting kip thoi vén cho di méi may méc, thiét bi va
~ cOng nghé. |
- X4c dinh dving gid thanh san phdm va dénh gia chinh x4c két qua
hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép.
v Céc phwong phép tinh khiu hao TSCP
a) Phwong phap khdu hao binh qudn (PP duong théng)
Theo phwong phap nay, s6 tién trich khéu hao bing nhau trong
tht ca c4c ndm sir dung ciia ti san (hinh 4.1).

e Mikc khiiu hao hang nim

6 tidn trich khdu Gi4 tri phai khiu hao TSCP
hao trongky Thoi gian st dung dy tinh ctia TSCD
Gi4 tri phai khdu hao  _ N en 4 _ Gidirjthanhly
TSCD guyen g wéc tinh

Vi viée dur tinh gia tri thanh 1y khoé chinh xac va nhd nén ¢ thé

bd qua.

M, -N_f (4.1)
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Hinh 4.1: Khau hao tai sén ¢ dinh theo phirong phép binh quén

Trong do:
M, : 1 s tién trich khéu hao trong k¥
T - : Thoi gian sit dung hitu ich cia TSCD

Diy 1 thoi gian st dung hitu ich cua tai san va duoc xac dinh
dya trén sy xem xét ciia doanh nghiép vé tudi tho kinh té va tudi tho
k¥ thuit cta tai san.

- Tudi tho ky thudt: 13 thoi gian st dung ciia tdi sén can cir vao cac
thong s6 k¥ thuat khi ché tao tai san d6

- Tudi tho kinh té: 13 thoi gian st dung tai sin t6i wu sao cho tai
san d6 khong bi lac hau vé& mit k¥ thuat.

Théng thudmg tudi tho kinh t& thudmg ngn hon tudi tho ky
thuat va céc doanh nghiép thuomg trich khau hao theo tudi the kinh té
& duy tri khinang-canh-tranh-cho.doanh-nghiép.
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Chuong 4 Quan tri tdi san ¢6 dinh

Nguyén gid tai san cb dinh (NG) dwoc xdc dinh tuy theo timg
trirong hop. Tuy nhién, cé thé hiéu mét cach chung nhit, nguyén gia
tai san ¢ dinh bao gbm todn b céc chi phi thyc t& doanh nghidp bo
ra d& c6 tai san d6 tinh dén thoi didm dva tai san vao trang thai sin
sing str dung. Nguyén gia tai san ¢ dinh thay ddi trong céc trudong
hop sau:

- Panh gia lai tai san cb dinh khi gép von lién doanh hay chuyen
@i hinh thirc s& hiu.

- Ning c4p, hién dai hoa nhim 1am ting tinh niing, cong suét chat
luong cia tai san cb dinh.
- Théo d&i mét, hoic mot vai bo phén tai sin cb dinh.

Nhur vay, sau khi xac dinh duoc gia tri can trich khiu hao va thoi
gian trich khdu hao, doanh nghiép c6 thé dé dang tinh dwgc mirc khéu
hao hang niim theo phwrong phap binh quan. Tuy nhién, néu chi nhin
vao sb tién khé‘iu hao hang ky, nha quan 1y khéng thé biét duogc tdc
d6 thu hdi vén cia tai san d6. Boi vdy, chi tiéu “ty 18 khau hao” duoc
dua ra nham do luomg téc d6 thu hdi vén ciia modt hodc cac tai san ¢b
. dinh trong doanh nghiép

o Ty I¢ khiu hao hang nim:
Ty 16 khiu hao hing nim cua tii san ¢b dinh (7,,) 13 ty 1& phén
tram giira mirc trich khiu hao (M) va nguyén gia cia tdi san cd
dinh (NG).
Trong phuong phap khiu hao binh quén, cé hai loai ty 16 khéu
hao ti san cd dinh:ty-18 khdu-hao-ea-bidt-va-t§ 1& khau hao tong
- hop binh quén.
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Tai chinh doanh nghiép

- Ty 1¢ khdu hao cd bigt: duge tinh cho mot tai san riéng biét va
phan 4nh tdc d6 thu hdi vén cia tai san d6. Ty 1& khau hao cé
biét dugc xac dinh theo cdng thirc sau:

u .
T = KH
KH _—NG _
hay: ' 4.2)
1
TKH = -i’-: x 100

- Ty lé khéu hao téng hop binh quén: dugc tinh chung cho mét
nhém hay tit ca cdc tai san c¢b dinh trong doanh nghiép. Ty 1&
nay phan anh téc dd thu hdi vdn binh quan cia tit ca céc tai san
d6. Cé hai cach tinh:

Cich 1: X&p tit ca cdc tai san co dinh c6 cing ty 16 khéu hao cd

blet vao mot nhom. Tinh ty trong cia timg nhém trong téng nguyén |
gia tai san ¢b dinh theo cong thuc:

f= NG @3
Trong do: ;
f : Ty trong cia nhém thir i
NG, - Téng nguyén gia cua nhém thir i
NG - Téng nguyén gia tai san ¢d dinh ciia doanh nghiép

Tinh t 18 khau hao téng hop binh quin theo céng thirc:

ﬁH = Zf; X4 g (4.4)
i=1
Trong do:
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Chuong 4 Qudn tri tai san cé dinh

T o : Ty 16 khéu hao tong hop binh quén
T, : Ty 18 khéu hao c4 biét cia tirng nhém
i : Nhém tai san ¢ dinh thiti (i= 1-n)
n : Tong sb nhém tai san cb dinh

Cich 2: Xép tai san cb dinh vao tirng nhém khac nhau theo mét
tiéu thirc bit ky (VD: theo cong dung kinh té, muc dich st dung,
v.v...). Tinh s tién khiu hao cta timg nhém M,,,

Tinh t§ 18 khéu hao tdng hop binh quén theo cong thirc:

ZM KHi

j (4.5)

v

v Uu, nhuge diém

- Uu diém: Tinh todn dom gian, tao thuén lgi cho cong tac 1ap ké
hoach tai chinh; Tt gily bién déng 16n vé gid thanh do s tién khéu hao
hing nam khong thay d6i; Cho phép dénh gié dugc tinh hinh khiu
hao va thu hdi vén cb dinh thong qua ty 1€ khiu hao thuc té,

- Nhuoe diém: Viéc ap dung phuong phap khiu hao niy thuong
khéng chinh x4c, khong phén anh dugce hao mon vé hinh ciia TSCD;
Khéng phit hop véi TSCD c6 mitc ¢ hoat déng rat khong déu trong
nim hay gitta cac nam; Tée d6 thu hdi vén cham, do d6 bi &nh hudng
16n ciia hao mon vé6 hinh

b) Phirong phdp khéu hao nhanh

Dé khic phuc-nhuge diém-cta-phuong phap khiu hao dudng
thing, ngudi ta sir dyig phirong phap khid(hao nhanh. Theo phuong
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Tai chinh doanh nghiép

phap nay, mirc trich khin hao hing nam dugc déy cao 1én trong nhimg
nim dau tién va giam din theo thoi gian sir dung ciia tai san. Nho viy,
chi sau mét thdi gian st dung tai san, doanh nghiép da thu hdi duge
pbin 16n gié tri tai san cb dinh, han ché thiét hai do hao mon v6 hinh
giy ra.

e Phuong phdp khiu hao theo 56 duw gidm din

S& di phwong phap ndy dwoc goi 1a khéu hao theo sO du giam
din vi sb tién khiu hao hing nim duge tinh bing cach iy gia
tri con lai ciia tai san cb dinh tai thoi diém diu nim d6, nhén vdi
mét ty 16 khiu hao khéng dbi. Vi gié tri con lai ciia tai sin giam
dan theo thoi gian sir dung trong khi ty 1& khiu hao khéng thay

d6i, do viy s6 tién khau hao hang nim ciing gidm dan.
A :
MKH

M KHi

A J

|
|
|
|
I I
[ |
t |
i |
I |
| |
1 2

[
|
}

0 3 4 5 t
Hinh 4.2: Khiu hao ti san c¢d dinh theo phuong phép
sb dur giam dén

Cong thirc tinh:
My, =G, xTy,  (46)
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Chuwong 4 Quan tri tai san cé dinh

Trong do:
i - s thit ty nim s dung TSCH i=1n
M. s6 tién trich khdu hao hang nim
G,  :gidtricon lai ciia TSCD diu nim thir i
G_=NG, - KHLK, | (4.7)
T, :ty 1& khiu hao cb dinh hing nim ctia TSCD theo

phuong phap s6 du giam din. D& dam bao cho phuong phép nay cé y
nghia, T, phai 16n hon ty 1& khu hao theo phwong phép binh quén.

va dugc tinh theo cong thirc sau:

 Tan=TwxH, (4.8)
Trong do:
T : 1a ty 18 khiu hao theo phuong phép binh quén,
H : 12 hé 4 diéu chinh

d

Thoi gian sit dung tai san ¢ dinh cang dai, hé s diéu chinh
cang l¢n. Tuy thudc vao kinh nghiém v& quan 1y va d6i méi TSCP &
mbi nude, H, s& dwoc quy dinh cho phu hop. & Viét Nam, hé sb diéu
chinh dugc quy dinh nhw sau:

Thoi gian sit dung ti san (t) Hé sb diéu chinh H,
T<4: 1,5
55T<6 2
6<T ' 2,5
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Tai chinh doanh nghiép

Vidu:

Cong ty TNHH Minh Anh mdi nhip mét day chuyén san xuit
hién dai nguyén gia 1000 (triéu ddng), dy tinh st dung trong 5 nim.
Lap béang trich khu hao diy chuyén néi trén theo phuong phap khiu
hao sb du giam din.

Ty 1& khiu hao theo phuong phap binh quén: Ty = 15=20%
Hé s didu chinh H, = 2 (vi T = 5 nim)
= Ty =20%x2=40%

6 tién khin hao
Nam :;:ngenﬁm (M, ) KHLK, ' Gc: _
1 {1000 x 40% =400 400 1000 - 400 =600
2 | 600x40% =240 | 400+240=640 | 1000 - 640 =360
3 | 360x40% =144 | 640+ 144=784 | 1000-784=216
4

216 x 40% = 86.4 | 784 + 86.4 =870.4| 1000 -870.4 =

129.6
5 129,6 x 40% = 8704+ 51,84 = 1000 - 922,24
51,84 | 922,24 =77,76

Béng 4.1: KhAu hao theo phwong phép sb du giam dan
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Chicong 4 Qudn tri tdi san cé dinh

U'y, nhirge diém ciia phwong phap:

Uu diém
- Téc d6 thu hdi vén cao, do
véy gitip doanh nghiép han ché

Nhwoc diém
- D& gay d6t bién vé gia thanh
do chi phi khiu hao TSCD rit

duoc thiét hai do hao mon vb
hinh giy ra

cao trong nhitng nam dau tién.

- Khéng cho phép doanh nghiép
thu héi day du von déu tr bo ra
do sb tién khiu hao trong nim
cudi luén nho hon gié tri con lai
ciia TSCD diu nim d6.

- Tinh toan kha phc tap

- Phian 4nh dwoc hao mon vo
hinh ciia TSCP

- La mot bién phap hodn thué
cho doanh nghiép

o Phuong phdp khiu hao theo sé duw gidm din cé diéu chinh:
Dé khic phuc nhuge diém vé thu hdi vén cia phrong phap
trén, ngudi ta dua ra phuong phap khiu hao theo sé du giam
dén c6 diéu chinh. Thuc chét, phwong phdp nay 1a su két hop
gitta phwong phap khéu hao binh quéin v&i khiu hao theo sé
dur giam dan.

Theo Théng tw 45/2013/TT - BTC huéng din ché d6 quan ly, sit
dung va trich khdu hao tai san ¢ dinh

- Trong nhitng nim dAu: trich theo phuong phép sé dur gidm din

- Nhu'ng nam cudi: cho dén khi M, theo phuong phép sé du giam
din bt dau nhod hon hoac béng M,
quén tinh tai théi diém d6, doanh ngh1¢p chuyén sang trich theo

. theo phuong phap binh

phuong phap khéu hao binh quén.
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Tai chinh doanh nghiép

MKH

My

b

|
|
|
1
4 5

Wk - — — —

0 1 .2
Hinh 4.3: Khéu hao ti san cb dinh theo phwong phép
s6 du gidm dén co di€u chinh |
Gia tri con lai cia TSCD du nim i

S6 nim sir dung con lai cia TSCD

M <M =

KHi(SDGD) = ' KHi(BQ)

Vi du:

Vin v6i vi du & trén, ta thiy bit diu tai thoi diém du nim thi 4
néu trich khiu hao theo phuong phip khiu hao binh quén:

216 . £
M gm0y = = = 108 > My spony = 86,4 theo phwrong phap khau

hao sb du gidgm din =>TUr nim thir 4 chuyén sang phuong phép
~ binh quén

Ta c6 bang trich khiu hao theo phwong phép s6 du giam dz“m co
diéu chinh:
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Chuong 4 Quan tri tai san ¢é dinh

Nam M, KHLK. G,
1 |1.000 x 40% = 400 400 1.000 - 400 = 600
2 600 x 40% =240 | 400+ 240 =640 | 1.000 - 640 = 360
3 360 x 40% = 144 | 640+ 144 =784 | 1.000-784 =216
4 121508 784 + 108 =892 | 1000 - 892 =108
2 .
5 |108 892 + 108 = 1.000 | 1.000 - 1.000 =0

Bang 4.2: Khéu hao theo phirong phép s6 du giam din c6
diéu chinh

¢) Phuwong phdp khéu hao theo khdi fuo’ng, s6 lwong san phdm

Mitc trich khiu hao hang nam theo phuong phap nay phu thude

vao sdn hrong san phﬁm san xuat ra.

Phuong phap nay chi 4p dung cho cédc TSCD c6 tinh chit miia

vu va trure tiép lién quan d&én viéc san xudt ra san pham.

NGi dung:

e Budc 1: Tinh mitc khiu hao binh quén trén mdt don vi san phim
— NG '

M, =5 (4.9)

Trong d6 @_ 14 tong san lugng ca doi hoat ddng cua TSCD can
ctr theo hd so kinh té ki thuat khi ché tao ra tai san (con goi 12 san
luong theo céng sudt thiét ké).

~ ® Buoc 2: Tinh sé tién khiu hao hang nam bing cich 14y mirc
khéu hao binh quin mét don vi san phim nhan véi san luong

thire t€ ctia ndm 46
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Tai chinh doanh nghiép

MKH; = HKHJ,, X Qx:‘ (410)
Vidu:
Céng ty cb phin VMA mua méi mdt day chuyén san xuét cong
nghé cao, nguyén gid 2.800 trigu ddng. San luong theo cong sudt thiét

ké cia may 1a 1,4 wridu san phim. San lwong san xuft ciia nim thir
nhét du kién nhu sau:

Quy 1 2 3 4
Q, 50000 | 45.000 | 65.000 | 70.000

Yéu cau: Tinh mirc trich khiu hao cia timg quy va cd nam thi
nhét ciia diy chuyén nay theo phwong phép khéu hao theo khéi lugng,
s6 lrong san phim?

Gidi: (dom vi: ngan déng)

- Tinh muic trich khu hao binh quan cho 1 sén pham:

— _ 2.800.000 |

s " 1.400.000
- Mitc trich khéu hao theo san lrgng thie té clia céc quy:

Quy 1 2 3 4
Q, 50.000 45.000 65.000 70.000
M, | 50.000x2 | 45.000x2 | 65.000x2 | 70.000x 2
~100.000 | =90.000 | =130.000 | =140.000

Bdng 4.3: Khau hao theo san lugng
- Mikc trich khiu hao ci nim thit nhét 1a:

M = 100.000 + 90.000 + 130.000 + 140.000

KH!
= 460.000
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‘Chuong 4 Qudn tri tai san cé dinh |

Nhin xét:

Uu diém Nhuoc diém
- Phan anh chinh x4ac hon mirc | - Viéc khéu hao cé thé tr& nén
d6 hao mon cia TSCP phirc tap néu trinh d6 quan Iy
- Thich hop véi cac TSCD c6 | TSCP yeu.

mitc 46 hoat dong khong ddu | - 0aw vidp dung hep

gitra cdc thoi ky.
4.2.2. Lip ké hoach khiu hao TSCD

Lap ké hoach khiu hao tai sin ¢b dinh hang nim 13 mdt trong
nhitng ndi dung ciia ké hoach tai chinh doanh nghiép, nhim x4c
dinh sé tién khiu hao hang nim dugc tinh vao chi phi san xuét kinh
doanh gitip doanh nghiép quan ly va ning cao hiéu sudt sir dung tai
san cb dinh. ' '

Y nghia ciia ké hoach khéu hao ti sin c6 dinh

v Tao diéu kién cho doanh nghiép quéan ly TSCD, danh gia tbe
d6 thu hoéi vén, tir 36 ¢b c4c bién phap bao toan von va d6i méi
tai san.

v Cho phép doanh nghiép dy kién trude céc bién dong TSCP vé
quy md, thdi diém, tir 46 chu dong 1én ké hoach huy déng vén
nhiim tai san xudt gian don hodc mé rong TSCD.

v Lép ké hoach khdu hao TSCD chinh xdc s& gép phén gitip
cho doanh nghiép 1p ké hoach chi phi sén xudt kinh doanh
chinh xac.

Néi dung cdng t4c 1ap ké hoach khdiihdo
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Tai chinh doanh nghiép

o Nguyén tic ldp ké hoach khdu hao TSCP:

v Pham vi trich khdu hao: (Theo Thong tu 45/2013/TT - BTC)

Tét ca TSCD hién c6 ciia doanh nghiép déu phai trich khiu hao,
trir nhitng TSCPD sau diy:

- TSCP da khau hao hét gia tri nhung vin dang st dung vao
hoat dong san xuét kinh doanh.

- TSCD khiu hao chua hét bi mét.

- TSCD khic do doanh nghiép quan 1y ma khéng thudc quyén
s& hitu ctia doanh nghiép (trir TSCD thué tai chinh).

- TSCD khong dwoc quan ly, theo déi, hach toan trong sb sach
ké toan ctia doanh nghiép.

- TSCD sir dung trong cdc hoat dng phiic lgi phuc vu ngudi lao
déng cta doanh nghiép (trir cac TSCP phuc vu cho ngudi lao dong
lam viéc tai doanh nghiép nhu: nha nghi giita ca, nha &n giita ca, xe
dua don ngudi lao dong,..).

TSCD tir ngudn vién trg khong hoan lai sau khi duoc co quan c6
thAm quyén ban giao cho doanh nghiép dé phyc vu cong tic nghién
ctru khoa hoc. '

- TSCPD v6 hinh 13 quyén sir dung d4t 14u dai c6 thu tién sir dung
d4t hodc nhén chuyén nhugng quyén str dung dat 1au dai hop phap.

v Thoi diém trich hodc théi trich khdu hao:

Viéc trich hoic théi trich khdu hao TSCD dugc thuc hién bt
déu tir ngdy (theo-sd-ngay-cia-thang) ma-TSCD ting hojic giam.
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Chuwong 4 Quan tri tai san cé dinh

Tuy nhién, duéi géc d6 1ap ké hoach thi viéc trich hodc théi
trich khéu hao TSCP dugc thuc hién ngay tir thang ma TSCPD ting
hodc giam.

e Phuong phdp ldp ké hoach khdu hao TSCP

Co6 hai phwong phap 1ap ké& hoach khiu hao TSCPD, ca hai phuong
phép nay déu 1a sir ap dung cu thé phurong phap khéu hao binh quan
vao cbng tic ké hoach hoa tai chinh ciia doanh nghiép.

Phuong phap 1:

St dung tj I¢ khiu hao tong hop binh quén

Phwong phép nay khéng di tinh s4 tién khéu hao cia timg tai sén
mét cach true tiép thong qua ty 16 khdu hao c4 bigt ma tinh gidn tiép
bing cch ldy tbng nguyén gid phai trich khéu hao binh quén trong
ky nhén vdi ty 18 khéu hao tdng hop binh quén (dugc tinh chung cho
toan b tai san cb dinh tai doanh nghiép).

- Tinh téng ngtiyén gid TSCD d4u nam ké hoach

NG,=NG_, + NG, - NG, (4.11)
~ Trong do:

NG, : Téng nguyén gid TSCD déu nim ké hoach

NG,_, : Téng nguyén gid TSCD thyc té cudi quy 3 nim bao cao

NG,, - Tbng nguyén gia TSCD du kién ting trong quy 4 nim

bao cao

NG, : Tbng nguyén gia TSCD dy kién giam trong quy 4 nim

bao cao
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Tai chinh doanh nghiép

- Tinh tng nguyén gia TSCD phai trich khiu hao diu nim ké
hoach
NG, .., =NG,- NG

A(KH)

(4.12)

AKKH)
Trong do:
NG, g Tdéng nguyén gid TSCD phai trich khau hao diu nim
ké hoach

NG, ..: Nguyén gid TSCD khong phii trich khéu hao ddu nim

d(KKH)"
ké hoach

- Tinh nguyén gié phai trich khéu hao ting, gidgm binh quéin
trong niim ké hoach |

+ Nguyén gid phai trich khdu hao ting binh quan trong nim KH

= _ O NG, x by,
Nglzlzl:_lz_kh- (4.13)

Trong do:

NG, Nguyén gia phai trich khéu hao ting binh quén trong nim
KH o

NG, : Nguyén gid TSCD phai trich khiu hao ting trong nim
KH

+ Nguyén gia phai trich khéu hao giam binh quén trong nim KH

A NG ;P X tkkh
NG, =3~ r i (414)

J=1

Trong do:
NG, Nguyén gid phai trich khiu hao glam binh quin
NG : Nguyén gia TS CH-plifi\ifrifi khiu hao giam trong nim KH
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Chuong 4 Qudn tri tai san cé dinh

f,; 6 thang khéng phai trich khu hao cta tai san thit j
f; = 12 - théng phat sinh giam + 1

+ Tinh tng nguyén gié tai san c dinh phai trich khiu hao binh

quén nim ké hoach

NGun = NGy ) + NG« ~NG, (419

+ Tinh sb tién trich khau hao trong ndm ké hoach

Trong do: |

M, S4 tidn trich khau hao trong nam ké hoach

Txy: TV 1€ khéu hao téng hop binh quéin nam ké hoach

+ Phén phéi sb tidn trich khéu hao.

36 tidn khén hao TSCD sé& dugc phin phéi theo nguyén tic: Déi
véi cac TSCD co ngudn hinh thanh tir vén vay thi s§ tién trich khiu
hao diing dé tra no gdc va l3i hang ky. Péi v6i cic TSCD ¢ ngudn
hinh thanh tir vén chit s& hitu, sb tién trich khiu hao c6 thé sit dung
& ddu tur sinh loi trong lic tam thai nhan r8i va tir diu tw TSCB méi.

Vidu:

Mt doanh nghiép co finh hinh tdi san cd dinh nhie sau (don vi:
triéu ddng)

L. Niim bao cdo:

- Tai thoi diém 30/9: Téng nguyén gia TSCP 1a 25.000

- Trong quy IV:
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Téi chinh doanh nghiép

+ Thdng 10: nhdn vén gop lién doanh bing mét ddy chuyén san
xudt, gié do hgi dong giao nhdn téi san dnh lgi Ia 1.200

+ Thang 11: nhiong ban mgt day chuyén san xudt nguyén gid 900

+ Cudi thdang 12: theo kiém ké, tong nguyén gid tai san co dinh
khéng phdi trich khdu hao tgi doanh nghiép la 2.300
II. Néiim ké hoach: _
Tinh hinh bién dgng tai san du kién nhw sau

- Thang 2, mua mdi mdt may chuyén ding nguyén gia 720

- Théng 3, hét han sit dung déng thdi thanh 1y mot khu nha xuéng
nguyén gia 1.800

- Théng 5, ning cAp mot tai san ¢4 dinh nguyén gia 1400, tong chi
phi ning cip 14 360

- Thing 9, dem gop vén lién doanh bing mét tai san c6 dinh
nguyén gid 2400 dong théi- nhwong bdn mgt thiét b quan Iy
nguyén gia 840

- Ty 1& khAu hao téng hop binh quén: 10%
Yéu céu: Tinh miic trich khdu hao TSCD ndm ké hoach?
Gidi: _
+ Tinh téng nguyén giad TSCD dw im ké hoach:
NG, = 25.000 + 1.200 - 900 = 25.300
+ Tinh tong nguyén gia TSCD phdi trich khiu hao diu

nim ké hoach:

NG, ... =25.300=2.300 23.000

S(KH)
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Chuong 4 Qudn tri tai san c6 dinh

+ Tinh nguyén gid TSCD phai trich khéu hao tang, gidm binh

quéin nim ké hoach:

— 720x11 + 360x8 — 000

NG: =
12 |
FG-g _ 1.8(;(;(10 + 2.4:);)x4 + 840x4 =2.580

+ Tinh nguyén gia TSCD phai trich khéu hao binh quin trong
nim ké hoach '
NG = 23.000 + 900 - 2.580 = 21.320
+ Tinh s6 tién khiu hao nim ké hoach
M, =21.320x 10% = 2.132
Phuong phip 2: Sit dung ty I¢ khiu hao cd biét
_ Pic didm cia phuong phap khiu hao dugc phan bd déu dan
trong sudt thoi gian st dung cua tai sin. Do vay, néu khong cé su
bién dong vé tai san, s tién trich khéu hao timg thing trong nim cua
doanh nghiép s& bing nhau. Tuy nhién, trén thuc té, trong hoat dong
san xuit kinh doanh, tai san ¢b dinh tai doanh nghiép luén bién dong,
do vay tong sb tién khéu hao hang thang sé& thay dbi pht hop véi céc
bién dong nay. '
Cach ap dung:
- Tinh mytc trich khéu hao ciia timg thang:
Sé tidn trich khiu hao timg thang s& bing s tién trich khéu hao
thang trudc cong vdi s6 khiu hao ting thém va trir di s6 khéu hao
giam di trong thang,
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Tai chinh doanh nghiép

My = M:crr(,-.l) + Mm,.(,) -M,, “4.17)

ig}

Trong do:

i 13 s6 thir tr ciia théng (i =1, 12)

M,,  :lamic khiu hao cua thing thi i

M, :1amitckhin hao cita thing thir i - 1)

My, 13 mirc khédu hao ting trong thang thir i
gy - 132 mitc khiu hao giam ﬁong thing thit i

- Tinh miac khau hao cia ca nam:

Mitc khiu hao ctia ca niim bang tong mitc khau hao ciia 12 thing.

.
My =SMy — @418)

Vi du:
MGt doanh nghiép cé téi liéu vé tinh hinh bién dong tai san ndm
ké hoach nhir sau (don vi: triéu dong):

- Thing 2, mua méi mdt mdy chuyén dimg nguyén gid 600, &y ¢
khéu hao cd biét 10%

- Thang 5, nhuong bdn mét ddy chuyén san xudt nguyén gia 2400
(1 1¢ khdu hao cd biét 11%/ nim) va dem gop vén lién doanh
bing mét tai san cd dinh nguyén gid 1.800 (ty Ié khdu hao cd
biét 12%/ndm)

- Théng 10, xdy dung co ban hodn thanh ban giao va dua vao sw
dung mdt khu nhd xuong nguyén gid 1200 (ty 1é khdu hao cd
biét 5%/ndm)
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Chirong 4 - Qudn tri 13i san co dinh

Yéu cau: Tinh mirc trich khdu hao nam ké hoach cia
doanh nghiép?

Biét rdng: S6 tién trich khdu hao thang 12 nam bdo cdo la 200.

Gigi:

- Trong thcing 1 khéng c6 su bién ddng vé tai san, do do mirc khdau
hao thing 1 nim ké hogch bang mirc khdu hao thang 12 ndm
bdo cdo:

M, =200

- Thang 2 doanh nghiép mua thém mgt may chuyén dimg, tai san

ting, murc khdu hao trong thing 2 bang mikc khdu hao théing 1

cong phan khdu hao ting thém ciia tai san moi.

)
My, = 200+%5‘1 =205

- Thdng 3, thing 4 khong c6 su bién dong vé tai san, do d6, mirc
khdu hao hai théng nay déu bang mikc khdu hao trong thing 2
M, =M_ =M, =205

pe?

- Thang 5, doanh nghiép nhirgng bdn mdt tai san va dem gdp von
lién doanh bang tai san khac, tai san giam. Doanh nghiép thoi
khéng trich khiu hao voi hai tai san ndy. Mikc khdu hao thang
bang mirc khdu hao thang 4 trir di 56 tién khdu hao cia hai ti
san trén.

2.400x11% _ 1.800x12%

12 12
- Thdng 6, 7, 8, 9 déu khéng co si bién déng gi vé tdi san; s6 tién

M g5 = 205— =165

khdu hao ctia ¢dc thang nay déu bang sé tien khdu hao thang 5
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Tai chinh doanh nghiép-

My, =M, =M, =M, =M, =165

KHY
- Thdang 10, doanh nghiép hoan thanh xdy dyng co bdn hoan
thanh ban giao va dwa vao sit dung mét khu nha xwdéng, tai san
tang. Muc khéu hao trong thang 10 bang mirc khéu hao théng 9

cong véi phan khéu hao tdng thém ciia khu nha xwong.

) [v]
M 1 =165 +—-—~1'2010;5 % _170

- Thang 11, 12 khéng co sy bién déng vé tai san. Mitc khdu hao
trong hai thang nay bing mirc khéu hao cia thing 10.

M_ . =M_ =M., =170

_ ka2~ Mgan = Mg
- Mukc trich khau hao ciia doanh nghiép nam ké hoach bang tong
mukc trich khdu hao ctia 12 thdng
M, =200+3%205+5x165+3x170=2.150

4.3. Chi tidu d4nh gi4 tinh hinh quén Iy va sir
dung tai sidn co dinh

Tai san cb dinh trong doanh nghiép c¢6 vai trd quan irong, quyét
dinh dén ning lyc san xuit va kha niing canh tranh ciia doanh nghiép
d6. Tuy nhién, dé cé duoc tai san cb dinh, doanh nghiép phai b ra
mét khéi lrong vén 16n va sau mét thdi gian dai méi c6 thé thu héi
lai dugc. Néu doanh nghiép khong c6 khi nang quan 1y, khai thic tot
tai san cb dinh, ting hiéu sudt sir dung tai san cb dinh thi s& cé kha
ning roi vao tinh trang khé khin vé tai chinh. Béi viy viéc thuong
xuyén cé cac bién phip nhém ting hidu sudt sir dung tai san c¢b dinh
c6 ¥ nghia dic biét quan trong vdi doanh nghiép. Tuy nhién, dé c6 thé

nang cao dugc hiét quésir dung (41 san co dinh, trude tién nha quan
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Chuong 4 Quan tri:tai san cé dinh

Iy cin phai dwa ra dugc hé théng céc chi tiéu dénh gia hiéu suft su
dung tai san cd dinh.
D& danh gid hidu sudt st dung tai sin cd dinh, ngudi ta dua ra

cac chi tiéu co ban sau:

D
| Hs(rsepy = TSCDhq .(4. 19)
Trong do:
- Hidu suit sir dung TSCD

S(TSCB)

D,:Téng doanh thu thudn trong ky

TSCD,; TSCD binh quéin trong ky.

TSCb, + TSCD
2

TSCD, =

Trong do.
TSCDb, =NG,-KH ,+ chi phi XDCB,

TSCD, = NG, - KH,,+ chi phi XDCB,

Tk(c)

Chi phi XDCB dé dang: cin cit vao du toan va tién d6 thi cong
cia cOng trinh dé x4c dinh.

Chi tiéu ndy cho biét cir mdt ddng TSCD binh quén tham gia
vao hoat dong san xuit kinh doanh clia doanh nghiép trong ky dem
v& cho doanh nghiép bao nhiéu dbng doanh thu thuan. Thong thudng,
chi tiéu nay cang cao chung t6 hiéu suit str dung tai sin ¢b dinh cia

doanh nghiép cang cao.

o H¢ so hao mon iaisan co dinh
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Tai chinh doanh nghiép

Hé s6 hao mon tai san cb dinh tai mét thoi diém duge xédc dinh
bang cach ldy s6 khiu hao luy ké tai thai diém d6 chia cho tong
nguyén gia TSCD tai cling thdi diém.

KHLK

HHM(TSCE)) = NG (4.20)

Hé sé nay phan dnh mitc d6 hao mon TSCD tai doanh nghiép.
Néu hé sé nay cang cao chimg t ning hyc cia TSCP cang yéu va
nguoc lai. Can ol vao hé sb ndy, nha quén Iy cé thé xem xét trong
viéc dua ra cdc quyét dinh diu tr ddi méi TSCD nhim duy tri niing
lwc san xuit cho doanh nghiép.

e H¢ so trang bi tai san co dinh

NG binh quén ctia TSCD
trire ti€p tham gia san xuat trong ky

= S (4.21)

S6 cong nhan tryc tiép san xut
trong ky
Chi tiéu niy phan 4nh mirc 46 trang bi TSCD tryc tiép san xuit
cho mot ¢c6ng nhan truc tiép san xuit trong k¥ cao hay thap. Hé sb
ndy cang cao phan anh mirc d¢ trang bi TSCD cho ngudi cong nhéin
tryc tiép san xuét cang 16n, diéu kién san xudt cang thuin 1¢i, doanh
nghiép @4 c6 huéng dura khoa hoc k¥ thuit vao thay thé cho lao dong
- thd cong. - | |
o K&t cAu tai san ¢ dinh Tuy theo céc cach phén loai khic nhau,
TSCD tai doanh nghiép s& dugc chia thanh cac nhém khac nhau.
Ty trong nguyén gid clia timg nhom ndy trong tong nguyén gia
TSCD tai doanh nghiép s& cho phép nha quén ly thiy dugc két
cAu tai san ¢d dinh theo timg tiéu thirc cu thé. Ty trong ciia fing
nhdm tai san dirge tinh-theo cong thirc:
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Chuong 4 Qudn tri tii sén co dinh

TS " Téng NG, . nhém i
Ty trong cua TSCD (4.22)

nhémi  TdngNG__, cia doanh nghiép

Chi tiéu nay c6 thé cho ta biét mitc 46 hop 1y hay khéng hop 1y
ctia két cdu TSCD dé c6 huéng diu tir va didu chinh két cdu cho hop
ly, nang cao hiéu suat sir dung TSCD.

H3 sb huy déng TSCP:
NG TSCP dang st dung vao hoat
B déng SXKD (4.23)
HHB(TSCD - 2 ) . n
) ‘ Tong NG TSCD ciia doanh nghiép

Chi tiéu nay phan anh mirc 43 sir dung TSCP vao san xuat kinh
doanh trong ky. '

- A r > s 4Ne o A .
4.4. Bién phap quan tri tai san co dinh

Nhu da phan tich, tai san c6 dinh c6 vai trd v6 ciing quan trong,
quyét dinh dén ning luc san xuit va kha niing canh tranh ctia doanh
nghiép. Chinh béi vdy, viéc ning cao hiéu sut sit dung tai sin cd dinh
c6 ¥ nghia séng con véi doanh nghiép. D& c6 thé 1am duge diéu nay,
nha quan tri tai chinh phai dira ra dugc hé thdng céc gidi phdp quén tri
tai san ¢d dinh nhim nang cao hiéu suit st dung TSCP ciing nhu bao
todn dwoge vén. Dudi ddy 1a mét sé cic bién phép chil yéu ma doanh
nghiép c6 thé 4p dung trong cdng tic quan tri tai san cd dinh.

- Chon hudng diu tw cho TSCP: co ciu TSCD phi hep véi dic
diém kinh té, k¥ thujt cia nganh va clia doanh nghiép.
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Tai chinh doanh nghiép

- St dung ngay TSCD khi mua vé: nhim d tranh bi hao mén, dic
biét 1a hao mon v hinh, nang cao hiéu suét st dung TSCP

- Ning cao trinh d6 sit dung TSCD ca v& mat thoi gian va cong
suit.

. Thyc hién cac bién phap phong ngira rii ro trong kinh doanh
dé han ché tén thit TSCP do cac nguyén nhin khich quan nhu
mua bao hiém tai san, 13p qu¥ dw phong tai chinh v.v...

_ Diénh gi4 vA danh gi4 lai TSCD nhim xdc dinh co s¢ tinh khau
hao chinh xdc tir 46 thu hdi ddy du von.

- Lya chon phuong phép khdu hao v mirc khéu hao hop 1y

Cin cit vio cic du béo vé tién bd khoa hoc k¥ thut c6 lién quan
dén timg loai TSCP va strc chiu dung cua gia thanh san phim ma xdc
dinh phuong phap khéu hao va mirc khiu hao cho phil hop dé b dép
hao mon hitu hinh va hao mon v6 hinh TSCD, nham phan dnh ding
it d6 hao mon thyc té ciia tai san ¢b dinh vao gid thanh san pham,
C4 thé thu hdi vén nhanh dé bao toan vbn cb dinh.

- Thue hién ché dd bao dudng, sira chita thudng xuyén va sira
chita 16n TSCD nhdm duy tri ning lic hoat dong binh thuomg cia
tai san cd dinh trong qua trinh st dung. P& bao dudng tai san cb
dinh céc doanh nghi¢p thudng tién hanh sira chita thuong xuyén va
sira chita 16n. | '

e Sira chita thuomg xuyén: la cdng viéc bao dudng, sira chita,
thay thé nhimg chi tiét-hogc nhiing b phan hu héng cia tai san cb
dinh nhim duy tri hoat dong binh thudng cua tai san cb dinh. Chi phi
_ phat sinh trong thoi gian sira chita dugc tinh vao d6i tugng sir dung
tai san ¢ dinh dé.
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Chuong 4 Quén tri tdi san c6 dinh

e Sira chita Iém: 13 viée stra chita, thay thé nhimg bo phan quan
trong, chi1 yéu ciia tai sén cd dinh nhim khéi phuc ning lyc hoat dong
ban dAu cua t3i san dé. Khi sira chita 16n phai ngimg hoat dong, chi
phi m&i lan stra chira phét sinh 16n nén cin phéi phén bé hojc trich
trude chi phi vao dbi twong sit dung. Yéu ciu khi sira chita 16n, tai
san c6 dinh phai dim bao duy tri ning luc hoat dong binh thudng cla
may méc thiét bi trong vong doi hoat déng ciia né.

- Cai tién, hién dai hod may mdc, thidt bi, nang céo cong suét

‘hoat déng ciia tai san, chi trong dbi m&i trang thiét bi va cng nghé.

- Thanh 1y kip thoi nhitng TSCP du thira ho#ic khéng con sur

dung duoc dé thu hdi vén diu tr dimg cho viée dau tu mdi.
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Tai chinh doanh nghiép

CAU HOI ON TAP

. Tai san cb dinh: khai niém, dic diém va cach phan loai?

. Hao mon tai san ¢d dinh: khai niém va ban chat cia céc loai hao
mon? '

3. Khéu hao tii san cb dinh: khdi niém, nguyén tic va phuong
phap khau hao? '

. Lap ké hoach khéu hao tii san c6 dinh?

. Céc chi tiéu phan anh hiu suat sir dung tai san ¢ dinh? -

. Mot sé bién phap quén trj tii sin c¢b dinh ciia doanh nghiép?




Chuong 5
QUAN TRI TAI SAN LUU PONG

Tai san hru dong 12 loai tai sén c6 v nghia sdng con déi véi
doanh nghiép, quyét dinh tryc tiép dén tinh lién tyc én dinh trong
kinh doanh ctia mdi doanh nghiép. Xuét phét tir tAm quan trong ciia
tai san luu dong, viéc sir dung tai san hru ddng méot cich tiét kiém
va hi€u qua tré thanh mét nhiém vu quan trong trong cic hoat dong
hang ngiy cita doanh nghiép. Bé thyc hién dwoc nhiém vu nay, ban
thén doanh nghiép phai x4c dinh diing dén nhu céu vén lru dong cua
minh dya vao cic phuong phéap phu hop cling nhuw thye hién tot cdng
tic quan trj von bing tién, khoan phai thu va hing tdn kho. N§i dung
chuong 5 tap trung nghién ctru v& khai niém, ndi dung cua tai san luu
déng, cic phuong phép xic dinh nhu ciu vén hru déng va ndi dung
quan trj tai san hru dong trong‘ doanh nghiép. |

3.1. Tai san lwu dong cia doanh nghiép
5.1.1. Khai niém va ndi dung tai sin lvu dong
a) Khdi niém:
Tai sdn hru dong (TSLD) 1a nhitng tai san ngén han c6 thdi gian

- thu hdi vén hodc thanh ton trong-vong-mot-ndm-hodc mft chu ky
kinh doanh binh thuongcaa doanh nghiép.\
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Tai chinh doanh nghiép

b) Pdc diém ciia tai sin luu djng:

 Tai san lwu dong lién tuc thay @i hinh théi bidu hién trong sudt
qué trinh kinh doanh, @i véi cic DNSX hinh théi TSLD: - H
_SX - H’- T", di v6i cac DNTM hinh thai TSLD: T'- H - T".

_ Gi tri tai san hru dong duoc chuyén dich toan bd mét 1an vao
méi chu ky kinh doanh.

- Tai san luu déng hoan thanh mét vong tudn hoan san mét chu
ky kinh doanh.

- Todn bd gid tri tai san luu déng dwoc thu hoi sau kh1 két thiic mot
‘chu ky kinh doanh.

¢) Nji dung tai sin luu dpng: bao gdm hai bd phin

- Tai san luu dong san xudt: Vat tw du trit dé& dam bao cho qui
trinh san xuét din ra lién tuc: nguyén vét liéu chinh, vét li¢u .
phy, nhién lidu,... San phim dang trong qué trinh san xut: san
phadm d& dang, ban thanh phém,...

- Tai san hru ddng luu thong: Bao gbm céc tai san trong qua trinh

Iiru théng clia doanh nghiép: thanhjphim trong kho cho tiéu thy,

vén b%mg tién, vé6n trong thanh toan, ...

d) Vai tro ciia téi sdn lwu djng:

- Tai san hwu dong 13 didu kién vt chit khong thé thleu dé dam
bao cho qua trinh kinh doanh dugc tién hanh binh thudng va

lién tuc.
- Sur vin dong cia TSLD phéan anh tinh hinh mua sim vit tw, tinh

hinh san xiAt va tiéu thu sin pham cia doanh nghiép.
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Chuong 5 Quan tri tai san luu dong

- Gi4 tri tai san luu déng & mdi khau cho biét s lrong vét tu, hang
hoa dur trit sit dung & cdc khan nhiéu hay it. Téc d6 luén chuyén
tai san luu dong phan anh vit tw dugce sit dung higu qua va tidt
kiém hay khdng, thoi gian nim & khau san xut va lyu thong cé
hop 1y hay khéng hop ly. Thong qua ty trong cua TSLD trong
timng khau va thdi gian cia méi khau trong qua trinh kinh doanh
dé didu chinh két ciu TSLD cho hop 1y nhim sir dung mét cach

tiét kiém va hidu qua.
5.1.2. Phén loai tai sin luu dong

Cong tac quan ly tai san luu ddng mubn tién hanh khoa hoc va
hiéu qué doi hoi nha quan 1y phai nfm dugc thanh phén va két cdu
ciia tai san luu dong, tir d6 c6 cac bién phép diéu chinh va nang cao
hiéu suét sir dung tai san luu dong. Nguoi ta sir dung céc tiéu thirc
khéc nhau dé phan loai tai san hru ddng tuy thudc vao muc tiéu clia
nha quén ly. C6 hai tiéu thirc phén loai chi yéu thuong dugce sit dung:
phén loai theo hinh thai biéu hién va phan loai theo vai trd ciia TSLD
ddi véi qua trinh sin xuit kinh doanh.

a) Phan logi theo hinh thdi biéu hién

“Theo hinh thai biéu hién, ti san lru ddng dugce chia thanh hai loai:
* Tién, cdc khoan phai thu va cic khoan d4u tu tai chinh ngfin han

- Tién: bao gdm tidn mit tai quy, tién giri ngan hang, tién dang
chuyén. Tién 12 loai tai sén c6 tinh thanh khoan cao nhét, dimg
dAu tién bén tai sin trén bang can ddi ké todn. Loai tii san nay
c6 thé d& dang chuyén ddi thanh cég, tai sin khac hodc thanh
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Tai chinh doanh nghiép

toan cdc nghia vu tai chinh cho doanh nghiép, béi viy né cho
phép doanh nghiép duy tri kha ning chi tra va phong tranh rii
ro thanh toan. |
Tuy nhién, ddy ciing 14 loai tai sin khéng hodc gi‘@‘m.nhu khong
sinh loi boi vay viéc gitt tién m3t & murc d6 nao d€ vira ddm bao an
toan vira tiét kiém vén lai 1 mot cau hoi quan trong cin nha quan tri
t3i chinh quan tAm giai quyét.
- Céc khoan phai thu: chi yéu bao gdm céc khoan phai thu tir
khach hang, ngodi ra con ¢6 cdc khoan Ung trude cho nha cung

cp, V.v...
- DAu tu tai chinh ngén han.
* Hang tdn kho bao gdm:

- Hang tdn kho trong khau du trit: bao gdm vat tir dit triy. Pay 13
cic loai nguyén vét liéu chinh, vét liéu phy, nhién li¢u, phu ting
thay thé, vat déng gdi va cong cu, dung cu phuc vu cho hoat
dong san xudt kinh doanh ciia doanh nghiép.

- Hang tdn kho trong khau san xuit: bao gdm c4c sin phim do
dang (san phim dang ché tao).

- Hang tdn kho trong khiu tiéu thy: bao gém thanh pham. Dy 13
gia tri nhiing san phim d3 dugc san xuft xong, dat tiéy chuin
k¢ thudt va d3 duoc nhdp kho. Tac dung ctia phén logi theo hinh
thai biéu hién: Cho phép doanh nghiép xem xét ddnh gia mirc
tdn kho dur trit va kha ning thanh todn cia doanh nghiép; Biét
duoc két céu tai san lru dong theo hinh thai bidu hién @é c6
huéng dicu chinh hop 1y, va biw qua.
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Chwong 5 Qudn tri tai san fuu dong

b) Phan logi theo vai tro céia tai sin luu dpng voi qud trinh

sdn xuit kinh doanh

Theo ti€u thitc nay, tai san luu dong chia thanh 3 loai chu

yéu sau:
*Tai san luu dong trong khéu dir trir sdn xuit:
- Nguyén vét liéu chinh
- Vit liéu phu
- Nhién liéu
- - Phuy ting thay thé
- Vit déng géi
Cong cu, dung cu nﬁé.
* Tai san luu dong trong khau trl_ICltl'ép san xuit:
- San pham dang ché tao (sdn phdm do dang, bén thank phim)
- Chi phi tra trudc o
r Tai san luu ddng trong khau huu thong;
- Thanh phim
- Tién
- Cac khoén phai thu
- Cac khoan diu tu ngén han, cho vay ngin han

Tac dung cua phén loai tai san lun déng theo vai tro vdi qud
trinh sin xudt kinh doanh: Cho phép doanh nghiép.thiy dugc két ciu
tai san hru ddng theo ting khaw coa biid think 8n xuét kinh doanh.
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Cho phép danh gia tinh hinh phén bd tai san luu dong trong céc khiu
va vai tro timg thanh phan v&i qua trinh kinh doanh. Tao co s& dua
ra cac giai phap t6 chirc quan 1y nham hgp 1y hod két ciu tai san Juu
dong va tang tc 6 ludn chuyén tai sén lyu déng.

5.2. Nhu cAu von lvu dong va phwong phap
xac dinh nhu ciu von luu ddng

5.2.%. Chu ky kinh doanh va nhu ciu von lru dong ciia
~ doanh nghiép

#
e

Tai san lyu ddng c6 vai tro to 16n &6i v6i doanh nghiép, quyét

/ dinh sy lién tuc thong sudt trong hoat dong kinh doanh cia doanh
nghiép. Tuy nhién, d8 c6 thé diu tr, huy dong va phan bb tai sén hru
déng mot cach hop 1y va hiéu qua, trude tién nha quan 1y cAn phai xéc
dinh dugc nhu ciu vdn luu dong cho hoat ddng san xuét kinh doanh
cia doanh nghiép.

Pé dam bao cho hoat dong kinh doanh ciia DN dugc tién hanh
binh thudmng vi lién tuc cin phai dép img di nhu ciu VLD cho tit ca
céc khau cia qué trinh SXKD. Do d6, viée x4c dinh nhu cau VLD
phéi xudt phét tir chinh céc cac khau (giai doan) trong chu ky kinh
doanh ctia DN.

Chu ky kinh doanh ctia mdt doanh nghiép 13 khoéng thoi gian
tir khi doanh nghiép bo tién ra mua nguyén vt liu dén khi ban dugc
hang hoa, thu duoge tidn v&. Nhw vay, trong khoing thdsi gian nay, tai

san luru done ciia doanh nghiép luén chuyén qua céc giai doan va bleu '
hién dudi c4¢ hinh thai khae'ahaty
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Chuong 5 Qudn tri tai san luu déng

e Giai doan du trit: Trong giai doan nay, doanh nghiép phai tién
hanh mua sdm nguyén vit liéu d& phuc vu cho hoat déng san
xuét. Néu doanh nghiép dugc huéng tin dung thwrong mai thi
doanh nghiép chua phai tra tién ngay m3 chi phai tra sau mét
khoang thoi gian nhét dinh. Nho vy, doanh nghiép khéng phai
huy dong ngudn tai trg trong thoi gian ndy, tir d6 giam nhu ciu
vén hru dong. Trong trudng hop san xudt khéng bat dau ngay,
nguyén vit liéu s& dugc dy trit trong kho mot thoi gian nhit dinh

trudce khi dua vao san xuat.

o Giai doan san xudt: Giai doan ndy, nguyén vit liéu dugce dua
va0 san xudt va tn tai dudi hinh théi sin phdm do dang. Céc
khoan chi phi lao dong, dién nude, v.v... cling duge thém vao
céc san phim. Khi san phim hoan thinh sin xudt, giai doan ndy
két thiic. -

o Giai doan tiéu thy: Thanh phim thudng khong thé tiéu thu ngay
khi ' mé&i hoan thanh, thanh pham s& dugc nhép kho du trit trong
thoi gian nhat dinh trrde khi duge ban. Ngay ca khi duoc khich
hang chip nhin mua, doanh nghiép vin phai méit mét khoing
thoi gian dé chuyén hang hoic cho khach hang hudng tin dung
thuong mai. Chu ky kinh doanh cia doanh nghiép két thuc khi
thu dugc tién vé. '

Tir nhitng phén tich trén, nhu ciu vin lwu dong duge xéc dinh

nhr sau: 7
2 Hang tén Ciéc khoan Cac Khoan
\Y = + - -
Nhu cau VLD Ko ohai fhu phai tré
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5.2.2. Nhitng yéu t6 anh hwéng dén nhu ciu von lvu dong
ciia doanh nghiép

Nhu cdu vbn luu ddng ciia doanh nghiép luén bién ddng giita
cac thiri k¥ va phu thudc nhiéu nhén t§. Dyra trén kinh nghiém quén 1y
va thue tién, ngudi ta dic két ra cic nhén té anh hudng chi yéu sau:

a) Dic diém, tinh chit ciia nganh nghé kinh doanh:

Nhan té nay bao gdm chu ky kinh doanh, quy mé kinh doanh,
tinh chit thoi vu trong hoat dong kinh doanh, nhitng thay dbi vé ky
thuat cong nghé san xuét, v.v... s& anh huong truc tiép dén nhu ciu

vén luu dong vé quy mé ciing nhu thoi diem.

£ X3 g . 2
b) Cdc yéu to vé mua sam va dy tri¥ vt tu bao gom:

Khoang cach gilta doanh nghiép vdi nha cung cip Vit tu, hang

hoa

Thj trwdmg vat tu thudn lgi hay kho khin

Khoang cach giita doanh nghiép véi thi trudng ban hang

Piéu kién van chuyén va phuong tién vén tai ...

¢) Chinh sdch tiéu thy sdin phim, tin dung thwong mgi va o
chirc thanh todn: |

Nhén té nay anh huéng tric tiép dén ky han thanh toan va quy
mo khoan phai thu. Viéc doanh nghiép tb chirc tiéu thu san phim va
tre hién tha tuc thanh toan, thu tién ban hang ciing anh huéng truc

tiép dén nhu ciu vén luu déng cia doanh nghiép.
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5.2.3. Phwong phép xic dinh nhu ciu vén lwu ddng cia
doanh nghiép

a. ¥ nghia: |

® Xdc dinh déng nhu ciu vén hru déng 13 co s& giup doanh nghiép
chi ddng trong viéc 6 chirc huy ddng vén ddp tmg cho hoat
dong cua minh.

e Cho phép hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép dién ra binh
thudng va lién tuc, tranh thiéu v6n, dinh tré san xuit kinh doanh,
ddng thoi gitip tiét kidm va tranh i dong vén.

b. Phuong phdp xdc dinh
» Phuong phép truc tiép

Phuong phédp nidy xac dinh nhu ciu vén luu déng cia doanh
nghiép béng cich di x4c dinh timg nhin t5 trong cong thirc xdc dinh
nhu céu vdn lwu dong & trén, sau d6 tdng hop lai.

- X4c dinh nhu cu vén luu dong dy trit hang tdn kho cén thiét:
+ Nhu cdu von du trit nguyén vt liéu chinh:
D =N xF (5.1)

Trong do:

D_ : Nhu ciu vén dy trlt nguyén vat lidu chinh ky k& hoach

N, : S6 ngay du trit cAn thiét nguyén vét lidu chinh

F . Chi phi nguyén vit li¢u chinh binh quin mdt ngay ky
ké hoach
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+ Nhu cdu von du triv vt tu khdc:
Vi vat tur ding thudng xuyén: Ap dung phuong phap x4c dinh
gidng nhu v&i nguyén vit liéu chinh.
+ Vi vt tu gia trj thép, tiéu hao it hodc khong thuong xuyén:
c6 thé tinh bing ty 16 % so vai chi phi sit dung vt tr d6 ky bao cdo.
D,=M xT% (5.2)
Trong do:
D, : Nhu cAu vén du trit vat tr d6 ky ké hoach,
M, Téng mirc ludn chuyén (chi phi st dung) loai vat tir 46 ky
ké hoach,
T%: 13 t§ 1& nhu cau von ciia loai vt tu 46 so v6i chi phi sir dung
vat tu d6 & ky géc.
e Nhu cdu vén san phdm do dang:
D =P xC, (5.3)
Trong do:
D, : Nhu cdu vén-san phdm d& dang ky ké hoach,
P_: Chi phi sdn xuit san phdm binh quin mt ngay ky ké hoach,
C, : Chuky san xuét san pham (tinh tir khi nguyén vét liéu dugc
dua vao san xuét cho dén khi san xuit xong va hoan thanh nhdp kho
thanh phdm).
o Nhu cdu von vé chi phi tra truce:
V,=P,+P-P, (5.4)
'V, - nhu ¢iu vén-ehi phird tryde frong Ky ké hoach
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P, : chi phi tra trudc d4u ky ké hoach
P_: chi phi tra truée dy kién phét sinh ky ke hoach
P : chi phi tré truéc dy kién phan bé vao gié thanh san phém
k¥ ké hoach.
e Nhu cdu vén thanh phim:
D =G, xN, (5.5)
Trong do:
D,, : Nhu cau von thanh phém trong ky ké hoach
G,:Gia vbn hang bin binh quan mdi ngay ky ké hoach
N, : 86 ngay ké tir khi thanh phim nhap kho cho dén khi dwoc
tiéu thu
e Dur kién khodn phdi thu binh qudn kp ké hoach
N,=K xD, (5.6)
Trong do:
N, : Khoan phai thu khach hang binh quén dy kién ky ke hoach
K_ : Thoi han trung binh cho khich hang ng (kp thu tién binh..
Pt
qudn)
D, : Doanh thu tiéu thu binh quén mét ngay ky ké hoach.
e Dy kién khodn phdi trd binh qudn ky ké hoach
N =K XM (5.7)

pir pir

Trong do:
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N, : Khoin phai tra nha cung cip binh quan dy kién ky ké hoach

K . : Thoi han tin dung thwong mai doanh nghiép dugc hudng
(kp trd tién binh qudn)

M_ : Gié tri nguyén vit li¢u hodc hang hod mua vao binh quin
mét ngay ki ké hoach.

Xéc dinh nhu ciu vén luu dong cua doanh nghi¢p Thay timg
yéu tb xédc dinh dugc vio cong thirc tinh nhu ciu vén luu dong & trén,
ta ¢6 duge nhu cdu von luu dong cia doanh nghiép ky ké hoach

Phuong phép ndy trong d6i chinh x4c tuy nhién lai twong dbi
phitc tap va mét nhidu théi gian tinh todn.

» Phuong phép gidn tiép

Phucng phap nay dya trén théng k& kinh nghlem dé xac dinh
nhu ciu vén Iru dong.

* Truong hop 1: dya vao kinh nghiém thuc té ciia cdc doanh
nghiép ciing logi trong nganh

- Bude 1: Xéc dinh ty 1& nhu ciu vén lun dong trén doanh thu
ciia doanh nghiép khac trong nganh

- Bwée 2: Xac dinh nhu cdu vén luu dong cta doanh nghiép
bing céch sit dung ty 1& trén nhan véi doanh thu dy kién cia
doanh nghiép

Vi du: Céng ty Astral la doanh nghiép mdi thanh IGp hoat dong |
trong linh vuc sdn xudt dia CD. Céng ty NP la doanh nghiép cimg
nganh dd hoat dong trén 20 ndm, cd cdc ddc diém vé sin xudt kinh
doanh twong. ddi-gidéng cong -ty Astral. Thong ké kinh nghiém cho
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thdy nhu cdu von hru déng ciia NP thuong chiém 20% téng doanh
thu thuc hién trong ndm. Dua trén kinh nghiém cia NF, hdy xdc dinh
nhu cdu vén heu dong cia Astral biét doanh thu du tinh cuia Astral la
450.000USD. '

Gidi:

- Vi ¢ dic diém tuong déi twong ddéng so voi cong ty NP, Astral
6 thé sir dung ty Ié kinh nghiém ciia cong ty NP lam ciin cit xdc dinh
nhu cdu vén heu ddng cho minh.

- Nhu cdu von leu déng ciia céng ty Astral lic nay dupe xdc
dinh nhu sau:

V= 20% x 450.000 = 90.000 USD.

* Truomg hop 2: dva vao kinh nghiém thuc té vé tinh hinh sir
dyng von leu dong ndm trude ciia chinh doanh nghiép do.

- Buée 1: Xic dinh t 16 nhu ciu vén hwu déng trén doanh thu
thuin ctia doanh nghiép nam tnréc

- Bude 2: Xéc dinh nhu cdu vén hru ddng cia doanh nghiép ky
ké hoach bing cich 18y ty 18 46 nhan v6i doanh thu thuin dv kién cia
doanh nghiép. ' '

Vi du: Céng ty MK c6 doanh thu thuén nim bdo cdo ld 27.375

triéu dong. So liéu ké todn ndm bdo cdo nhi sau:
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(Don vi: Triéu dong)

Tai san Piu nim | Cudi nim
A. Tai sén ngdn han 5.700 6.300
1. Tién va céc khoan trong duong tién 600 645
TL. Cac khoan diu tu tai chinh ngén han - -
T1. Céc khoan phai thu ngin han 1.905 1.995
1. Phai thu khéch hang 1.830 1.980
2. Cac khoan phai thu khac 75 15
TV. Hang tdn kho 3.075 3.517,5
1. Hang tdn kho 3.150 3.622,5
2. Du phong gidm gi hing tdn kho 75 -105
V. Tai san ngin han khéc 120 142.5
B. Tai san dai han 7.965 9.075
1. Tai san c6 dinh 5.685 7.065
1. TAi san ¢b dinh hitu hinh 5.685 7.065
- Nguyén gia 7.110 8.715
- Gi4 tri hao mon liy ké -1.425 | 1.650
II. Céc khoan dAu tr TC dai han 2.100 1.770
IIL. Tai san dai han khéc 180 240
Tong tai san 13.665 15.375

Nguﬁn vén :
A. Ng phai trd 7.950 9.375
1. No ngfin han 3.750 4.650
1. Vay va ng ngin han 1.845 3.090
2. Phai trd ngudi ban 1.680 1.470
3. Thué va céc khoan phai ndp Nha mréc 45 -
4. Phai tra ngwdi lao dong 60 30
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Tong tai san . 13.665 15.375

5. Céc khoan phai tra, phai ndp khac 120 60

II. N¢ dai han 4.200 4.725
B. Vén chu hiru ‘ 5.715 6.000
1. Vén chu s& hitu 5250  5.700
II. Ngudn kinh phi va quy khéc ' 465 300
Téng ngudn vén 13.665 15.375

Bdng 5.1 Bang cén d6i ké toan nam bio cdo cia MK

Biét ra“'ﬁg:Doanh thu thuén nam ké hoach di tinh g 32.000
triéu dong.

Yéu céu: Xdc dinh nhu cau vén lwu dong thiuwong xuyén cia
" doanh nghiép nim ké hoach?
Gidi:
_ Xdc dinh hang ton kho binh qudn nédm bdo cdo:

3.075 +3.517,5
2

= 3.296,25

- Xdc dinh khodn phdi thu khdch hang binh qudn ndm bdo cdo:

1.830 + 1.980
2

= 1.905

- Xdc dinh khodn phdi tra co tinh chét dinh kp (bao gdm phdi
tré nguoi bdn, phdi tra cén b cong nhdn vién, phai nép Nha nudc)
binh qudn trong nam:

(1.680 + 45+ 60) + (1.470 + 0 + 30)
2

= 1.462,5
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- Xéc dinh nhu cdu vén luu déng ndm bdo cdo:

V. =3.296,25+ 1.905 - 1.642,5 = 3.558,75

- Xac dinh ty Ié nhu cdu vén leu déng so voi doanh thu thudn
ndm bdo cdo:

3.558,75
T= ——— = 0,13

d 27.375
- Xdc dink nhu cdu vén leu déng nim ké hoach:

V_ =0,13 x 32.000 = 4.160

5.3. Chi tiéu phén 4nh hiéu suit st dung tai
san lwu dong cia doanh nghiép

5.3.1. Hiéu suit sir dung tai sian luu djng

Dlh
H(TSLD)= ——
TSLD,,
Trong do:
H(TSLD)  :Hiéu suit sir dung TSLD trong ki
D, : Doanh thu thuin trong ki
TSLD,, : TSLD binh quén trong ki

Chi tiéu ndy phan dnh: Cir méi ddng TSLD trong ky tao ra bao
nhiéu déng doanh thu thudn.
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5.3.2. S5 vong quay cic khoin phai thu va sd ngay mét
vong quay khoan phai thu
Dth
T KPT

bq

_ Trong do:
L, : S8 vong quay cac khoén phai thu binh quén trong ki
KPT, : Céc khoan phai thu binh quén trong ki
Chi tiéu ndy phan 4nh miic 46 dAu tir vio cdc khoan phai thu dé

duy tri doanh thu bén hang cén thiét clia doanh nghiép. Qua d6 danh -
gi4 hiéu qua chinh sach tin dung thuvong mai cla doanh nghiép.
N
Kﬂ.3 | T

PT

Trong do:

K., :Kithutién trung binh

N : §6 ngay trong ki

Chi tiéu ndy 12 chi tiéu phan anh s6 ngay trung binh tir khi doanh
nghiép xuit giao hang dén khi doanh nghiép thu dwgc tién.

5.3.3 S6 vong quay hang tdn kho va s6 ngdy mét vong
quay hang ton kho
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Trong do:
L. :S6vong quay hing ton kho trong ki
HTK, : Hang tén kho binh quin trong ki
Chi tiéu ndy phin 4nh trong mot ki (thuomg L 1 n&m) hang tén
kho quay duoc bao nhiéu vong. _
N
L.

K=

Trong do: |

K, :S0ngay mdt vong quay hang tdn kho

Chi tidu ndy phan 4nh s& ngay ké tir lic doanh nghiép b6 tién
mua nguyén vit li¢u dén khi san phdm hoan thanh.

5.4, Quan tri tai san luu djng

Gid tri tai san lwu dong thudng chiém ty trong twong ddi 16n (tr
25% - 50%) téng gia tri ti sén cia cic doanh nghiép sin xuét. Do dé,
viéc quan tri tai san luu ddng cé anh hudng rit 16n t6i két qué hoat
dong cta doanh nghi¢p. Néu khéng hoach dinh va kiém soat mot
céch thich hop céc loai tai san hru dong s& 12 mot nguyén nhén dén
dén s thét bai ctia doanh nghiép.

Trong sd cac loai tai san luu dong thi tién miit, cac khoan phai
thu va hang tdn kho 1a 3 b phan quan trong nhit, 13 déi twong chu
yéu clia quan tri tai chinh.
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5.4.1. Quan tri tién mait

a) Sw ciin thiét phdi qudin tri tién mdt

Tién mit 13 mdt loai tai san dic biét trong doanh nghiép, viéc
quan tri tién mit 13 mdt ndi dung quan trong khong thé thiéu trong
quan tri tai chinh doanh nghiép, bdi tién 12 mét loai tii san c6 thé d&
dang chuyén ho4 thanh cdc loai tai san khac, do vy né chinh 13 dbi
twgng cia sy gian 14n, tham 6 hodc lam dung trong doanh nghiép.
Quan 1y tét tién mit s& givip cho doanh nghiép luén ddm bo kha néng
thanh todn, ddp tng kip thoi yéu ciu giao dich hang ngay nhu mua
sim vét tr hang hod, thanh todn cc khoan chi phi cin thiét... ma néu
sir dung mot loai tai san khac ¢6 thanh khoan thép thi c6 thé 1am cho
c4c chi phi giao dich cao hon va mét nhiéu thoi gian hon. Ngoai ra,
quan 1y tét tién mat con givip cho doanh nghiép cé thé tmg phé véi
nhirng nhu ciu vén bit thudng va tao diéu kién cho doanh nghiép c6
co héi thu dugc chiét khiu trén hiang hoa. '

~ Trong hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép, viéc gii tién 1a
can thiét, nhung viéc gitt tién mit phuc vu cho kinh doanh c¢6 nhimg
loi thé sau:

- Khi mua hang hoa dich vy, néu c6 di tién mit, doanh nghiép
¢6 co hoi thu duge chiét khiu trén hang hod mua tr ding ki han, 1am
ting hé sb kha ning thanh todn nhanh ctia doanh nghiép. |

- Gitt dii tién miit, duy tri tdt cc chi s6 thanh todn ngén han giip
doanh nghiép c6 thé mua hang véi nhimng diéu kién thuin loi va duge

hudng mic tin dung réng i
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- Giir da tién mit giup doanh nghiép tin dung dugc nhing co
hgi thuén lgi trong kinh doanh do chii dng trong cac hoat ddng thanh
toan chi tra. ' '

b) Muc tiéu quén tri tién mit ciia doanh nghiép

Tidn 14 loai tai san c6 tinh thanh khoan cao nhét trong doanh
nghiép. Mt miit tién giGp cho doanh nghiép ddm bao kha nang chi
tra, phong ngira rii ro thanh toén, nhung mét khéc n¢ lai 1a loai tai san
- khéng hodc gin nhw khong sinh 18i. Viéc giit tién & nirc d6 bao nhidu
1 hop 1y d& vira d4m bao kha thanh thanh toan vira trénh & dong vén,
giam hiéu qua sit dung vén cho doanh nghiép 1a mét vén d& quan
trong trong cong tic quan trj tai chinh doanh nghiép. Chinh vi viy,
muc tiéu quan trong ciia quan tri tién mat 13: Phai dam bao lugng tién
mat cin thiét a8 dé.p ung kip thoi cac nhu cdu thanh todn ciia doanh
' nghiép ddng thori phai t5i thidu hod chi phi hru gt tién m3t (gidm t6i
da cdc rii ro vé 13i sudt hodc ty gid hdi dodi, t6i wu hoa viée di vay
ngén han hogc diu tu kiém 1&i). '

¢) Npi dung quén tri tién mat

Nhitng ndi dung chii yéu trong cdng tic quan tri tién mit ciia
doanh nghiép la:

e Thiét 1ap mirc dy trit tién mit tdi wu
e Du bdo chinh xdc ludng tién thu vao chi ra

e Thuc hién céc bién phdp quan ly chit ch& cic khoan thu chi

bing tién
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* Cdc phuong phdp xdc dinh mirc 'd;r trir tién mdt
 Tuong {mg v6i mbi quy md kinh doanh cin thudng xuyén duy
tri mét lwgng tién mit nhét dinh nhim dim bio cho tinh hinh tii
chinh ctia doanh nghiép & trang théi 6n dinh,

Trong quén tri tién mit, cac loai chimg khodn cé kha niing thanh
khodn cao déng vai trd nhu mét “budc dém” cho tién mit, vi néu b
dur tién mit cao hon mite cin thiét, doanh nghiép c6 thé diu tir vao cac
chimg khodn ngin han, ngugc lai _sé dir tién m3t thép qué thi c6 thé
chuyén d8i chiing ra tién mit dé duy tri mirc du tri¥ tidn mit cin thiét.

Pé quan trj tién mat, méi doanh nghiép c6 thé lya chon cho minh
mdt phurong phép sao cho phi hgp. Doanh nghiép c6 thé sir dung méo
hinh EOQ (Economic Odering Quantity) - M6 hinh Baumol, hoic
md hinh quén ly tién mit Millerorr & Daniel orr hay dwa vao kinh
nghiém thyc té khi xdc dinh mtrc dy trit vén tidn mat hop 1y.

Hai phwong phép chii yéu thudng dwoc dp dung:
- Phurong phdp dwa vao kinh nghiém thyc té:

Mirc thu (chi)
ngin quy thuan X
binh quén 1 ngay

Sé lugng ngay
du trit ngén qu¥

Mrc du trix
ngén quy hop ly

Vidy: Theo thong ké sé tién xu_d't ngén quy thudn binh qudn méi
ngay trong ndm la: 10.000.000 d, 56 ngay dw trit ngan quy du tinh la
8 ngay. Vay so tién du trit ngan quy 161 thiéu phdi cé la:

10.000.000 x 8 ngay = 80.000.000 d

- Phurong phdp mé hinh dgt hang hi¢u qua nhit - EOQ

Dé x4c dinh mire.du trir tidn-mit hop 1¥-ciia-doanh nghiép ngudi
ta ¢6 thé sir dung mé hirh quan 1y dir trd EOOIRY phirong phép tdng
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chi phi t3i thiu. M6 hinh quin I nay xem xét mitc dy tri¥ hop Iy dya
trén nguyén tic toi thiéu ho chi phi nén con gei 13 phwrong phép tdng
chi phi t6i thiéu.

Néu hru gitt mot heong tién mit s& lam phat sinh chi phi co hdi,
hay 13i suit ma doanh nghiép bi mét. Khi luong tién mit luu gift nay
@4 hét, doanh nghiép cé thé ban céc chimg khoan ngén han (c6 tinh
thanh khoan cao) d& c6 dugc lugng tién mét nhu lic ban dau va lam
phét sinh chi phi ban chéng khoan. Nhu vay, c6 2 loai chi phi cAn
duoc xem xét d6 1a: chi phi co hdi ciia viée hwu gilt tién m3t va chi phi
cho viéc bén chimg khoén.

M5 hinh niy dugc dya trén gid dinh ludng tién xudt, nhip quy
13 d3u din vi gid tr chimg khodn m&i 1in ban déu bing nhau. Trong
didu kién d6, mirc du trif tién mat tdi da cia doanh nghiép chinh bing
gid tri chimg khoan cin béan mdi lan dé c6 dit luong tién mit mong
muén bit dép nhu ciu chi tiéu tidn mit.

Gia stt 1 doanh nghiép ky vong cé dong tidn thu vao déu din 13
950 trd/tudn va dong tién chi ra 3 1.070 trd/tin thi dong tién thuin
13: 150 trd/tudn. Trong khi d6 doanh nghiép bit du cic giao dich
tidn t& & tudin dAu tién c6 lugng tién mat 12 480 trd. V&i lwong tién sir
dung én dinh mi tuln 12 120 trd thi s tién nay s& hét sau 4 tuan. Tai
thori diém két thic tudn thir 4, lrgng tién mat = 0 va phai bén 1 lugng
chimg khoan ng‘é’.n han cé gid tri 480 trd dé phuc hoi lai luc_mg tién
mit ban déau.

Lirgng tidn mat khi bit ddu hoat dong 12 480 trd va gidm dan
d3u dén hét mBi chu ky 4 tudn vi vy lugng tién mit trung binh cia
doanh nghiép la:
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Gia tri chitg khodn cin ban mdi 1in chinh 13 mtrc du triv tién
mit ti da va do d6 mirc du tri¥ trung binh s3 12 % va ¢6 thé bidu didn
trén dé thi nhu hinh 5.1 sau day:

Mic 4
dr triv
M
M/ k;c du trir trung binh
0 3 3 2 >

t (tuén)
Hinh 5.1 Mitc du trit tién miit trong doanh nghiép
C6 hai loai chi phi can dugc xem xét khi ban chimg khoan:
* Chi phi leu giif tién mgt: 14 chi phi co hoi, 13 13i sudt doanh
nghiép bi mit di do phai git mét luong tién mit nhét dinh (thuong
tinh béng 13i sudt chirng khoan ngén han)

* Chi phi diit hang: 13 chi phi cho viéc ban chimg khoén mdi lan
(chi phi m&i 14n thyc hién hop ddng)
Néu ta ky hiéu:
M : Mitc du trit tién m3t
r : 13i sudt chirng khoan ngén han (ty 18 sinh 1&i co héi)
¢, : Chi phi cho mét 1an ban chimg khoan thanh khoan
| M. Téng mirc chi tiéu tién mat thuin du kién trong ky

F, : Tong chi phizeo hoi do diythi mitdi triv tidn mit
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F,: Téng chi phi ban chimg khoan
TC: Tdng chi phi luu gitt tién m3t

Pé x4c dinh Iucmg du tri¥ tién mat toi uu (tong chi phi bru giit
tién mdt thap nhdt) ta tién hanh nhu sau:

- Téng chi phi co hdi (tién 1di bi bo qua) do duy tri mirc du trix
tién mat

wa% )
- Téng chi phi cho viéc bén ching khodn:

,Mn
E=3% o

Téng chi phi cho viéc ban ching khoédn s& giam khi sb luong
tlen miit dy trit m6i 14n ting lén. -

- Téng chi phi luu gir tién mat T (Hva(RQ)=>TC= F, +F,
M M
IC= — [+ 2 3
G”zJ[bM) ®

TC

Fl1

<

F2

\

1 . P

0 M
Hinh-5.2:Téng-chi-phi-lu.giit tién mit

156



- Chwong 5 Qudan tri tai san lheu déng

Dao ham 2 vé theo bién M ta c¢o:

d(F)y _r CpxM,
oo chi o1 SN2 Mgy
ong chi phi lru gift tien mat s& 12 tdi thicu khi: d(M) s

khi dé:

L_ Cben

2 M

M? = 2(C,xM,)
¥

Téng chi phi s& & mirc t6i thidu khi:

. 2ACxM
M = [ ) . 2) (5.8)
Maic tién mdt dy trit trung binh la: 37 =_A{_

2
Vi du:Mpt doanh nghiép c6 mikc chi tién mdt thudn méi thing
lé 50 trigu dong, trong khodng thoi gian 12 thang lién tiép. Chi phi
chuyén nhirong ching khodn méi ldn 1a 0,25 triéu déng. Mikc lgi tirc
chitng khoadn la 3%/ndm. Luong tién mdt due trik 16i da duoc xdc dinh

nhuw sau:
Tong mikc chi tién mdt thudn trong nim:
50 triéu dong X 12 thang = 600 tri¢u déng

Luong tién mdt dw tvir 167 wu:

Mo [2X(600x058)
0,03
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Tai chinh doanh nghiép

Nhu vay dé dap tmg nhu clu chi tién tiéu mit, m8i nim doanh
nghidp cin ban chimg khoén % ~ 6 13n.

Muic du trit tién mat trung binh 1a: M = % =50 tridu ddng.

M hinh EOQ ¢6 thé ap dung déi véi ca dong tién mit chi tiéu
cing phu dong tién mit thu nhép thudn cia doanh nghiép. M6 hinh
_ nay ciing ¢6 thé duoc ap dung vio nhiéu linh vire khic nhau nhu quan
tri hang ton kho, quan tri SX...

Khi doanh nghiép d4 hoan toan dy kién dugc ludng tién vio
va tién ra mot céch chiic chan thi doanh nghiép chi cin gitt lai mdt
lugng tidn nhat dinh, con lai s& dau trr vao chimg khoan ngén han
dé kiém 10i.

> Duw bdo lubng tién thu vio, chi ra

Viéc dw bdo chinh xdc luéng tién thu, chi cia doanh nghiép la
mét trong nhitng ngi dung quan trong trong quan Iy tién mat. Trén co
5o dd xac dinh dugc luc‘;ng tién moi co thé xdc dinh dwoc mirc dy trir
tién mdt toi uu, €0 thé thdy dwoe mirc du hay tham hut ngdn quy trong
timg thoi ky dé c6 nhitng gidi phdp thich hop. |

* Dy doan cdac ludng tién vao (nhip ngin quy) bao gom:

- Ludng tién vao tit hoat déng kinh doanh nhur: tién thu ban hang,
cung cép dich vu, cac khoan tién thu khéc tir hoat déng kinh doanh.

- Ludng tién vao tir hoat dong du tu nhu: tién thu vé nhugng
ban, thanh 1y TSCD, tién thu hdi diu tw gép vén lién doanh, thu hdi

tién cho vay...
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- Ludng tién vao tir hoat dong tai chinh gbm: tién thu tir phat
hanh cb phiéu, nhén vén gép t chu s& hiru, tién vay ngén han va dai
han nhin dugc.

Trong &6, cac ludng tién vao tir hoat dong kinh doanh la quan
trong nhét, n6 duoc du doan dua trén co s cac khodn doanh thu b%mg
tién mat dy kién trong k.

* Dy dodn cdc luong tién ra (xuét ngin quy) thudng bao gom:

- Céc khoan chi cho hoat dong kinh doanh nhu: tién chi trd cho
nguoi cung cdp hang hod, dich vu, chi tré cho nguoi lao dong, tién
chi tra ldi vay, nop thué thu nhdp doanh nghiép va cdc khodn chi khdc
cho HDKD.

- Céc khoan chi cho hoat dong dau tw nhu: tién chi mua sim,
xdy dung TSCD va cdc tai san khdc, chi cho vay, g6p von ddu tw voi
doanh nghiép khdc.

- Céc khoan chi cho hoat dfng tai chinh nhu: chi tré vén gop
cho cdc chii s6 kitu, chi cho viéc mua lgi c6 phiéu da phdt hanh, chi
trd no goc vay, ng thué tai chinh.

* Trén co s& so sanh cac ludng nhép va ludng xuit tidn mit,
doanh nghiép co thé thiy dugce mirc du thira hay thim hut ngén quy,
tir 46 thuc hién cac bién phép can bing thu chi nhu:

- Ting téc dp thu héi cdc khodn ng phdi thu, dong thoi giam toc
a6 xudt quy (néu c6 thé thuc hién dugc) hodc khéo léo si dung cdc

khodn no dang trong qud trinh thanh todn.

- Doanh nghiép.ciing.co thé huy déng cdc khodn vay, hodc cac

khodn no chwa toi ky thanh todn.
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- Nguoe lai khi ludng nhdp 16m hon ludng xudt tidn mdt thi
doanh nghiép cé thé sir dung phdn du thira dé thwc hién céc khodn
ddu tur trong thoi han cho phép dé ndng cao hiéu qua sir dung vén.

»  Qudn ly cdc khodn thu chi bang tién

A
7 A De A

Cén phai kidm soat chit ché cic khoan thu chi, dic biét 12 dbi
v6i céc khoan thu chi bing tién mit dé tranh bi mit méat hogc bi lam
dung tién ctia doanh nghiép nhdm muu ciu loi ich ¢4 nhin. Doanh
nghiép phai xay dung cic ndi quy, quy ché vé quan 1y cic khoan thu
chi, cu thé:

- Moi khoén thu chi vén tién mit ciia doanh nghiép déu phai
thure hién thong qua quy, khéng dugc thu chi ngoai quy, tir thu, tir chi.

- Phai ¢4 su phan dinh trach nhiém 13 rang trong quan ly tién
mit gitta thii quy va nhén vién ké toan tién mat.

- Phai x4y dung nguyén tic chi tiéu bing tién m3t. Tang cudng
viéc thanh todn khong ding tién mit, cc khoan chi ¢6 tinh chat It
vit, hodc rat can thiét mai dung tién miit.

- Chi dé ton qu§ & mirc t8i thidu cin thiét, s6 tién thu trong ngay
virgt qud mirc tdn qu can kip théi giri vao ngén hang mbi ngay.

- Quan 1y chat ché cdc khoan tam g tién mit: x4c dinh rd dbi
trong tam ng; cdc trudng hop tam tmg, mirc tam ung va thoi han
thanh toén tam (g dé thu hdi kip thi.

- Viéc xudt, nhip qu¥ tién mit hang ngay do tha quy tién hanh
trén co s& cac phidu thu, chi tién mit hop thiic va hop phép. Cudi mdi
ngiy, thit quf phai kiém ké s tidn ton quy va dbi chiéu vdi s6 ligu sd

qu§ cia ké todn. Néu ¢o suehénh Jéch; thi quy va ké toan quy phai
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kiém tra lai d& xdc dinh chinh xdc nguyén nhén va kién nghi bién

phap xir 1y kip thoi.
5.2.2. Quan tri cac khoan phai thu

Trong qua trinh hoat dong san xuit kinh doanh ctia cic doanh
nghiép, viéc mua chiu va ban chiu 1a cong viée dién ra thudmg xuyén,
hang ngiy. Chinh vi vay céc khoan ng phai thu phat sinh 13 diéu tat
yéu d6i véi doanh nghiép. Cic khodn phai thu trong doanh nghiép
gdm c6; phai thu tir khdch hang, tra truée cho ngudi ban, phai thu ni
bg, phai thu khac.

a) Su cin thiét phéi quin tri khodn phéi thu

Viéc quan tri cac khoan phai thu trong doanh nghiép 14 vén dé
rAt cin thiét bai vi cdc khoan phai thu trong doanh nghiép 13 bd phan
chiém ty trong twong @i 16n trong tong tai san cia doanh nghiép
(thuong tir 15% - 20% trén tdng tai san ctia doanh nghiép), do vy
néu quan 1y khéng tt, doanh nghiép s& khong thu héi du vén dé bat
diu chu Lk san xudt kinh doanh mdi ddng thoi vén bi & dong, gidm
hiéu qua sinh 1i.

Trong céc khoan ng phai thu, ng phai thu tir khach hang ia bd
phe_’in quan trong nhit, ¢ quan hé chiit ché vdi doanh thu ban hang va
anh hudng t6i két qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép. Khi
ting hrgng hang hod ban chiu s& lam ting khoin no phai thu, nhung
doanh nghidp lai c6 thé ting lugng hing hoé bin ra do d6 c6 thé ting
doanh thu v ting loi nhuan. Tuy nhién, viéc ting no phai thu s& kéo
theo viéc gia ting chi phiahis; chi phi quan Ly no, chi phi thu hdi ng,
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chi phi tra 13i tién vay dé dép g nhu ciu vén luu dong thiéu hyt do
doanh nghié€p bi khach hang chiém dung vén. Mit khac, ng phai thu
ting ciing lam ting thém i ro cho doanh nghiép, tinh trang no qua
han kho doi hoac kh(“)ﬂg thu hdi duoc do khach hang v& ng, ¢é thé gay

tdn that von cho doanh nghiép.

b) Muc tiéu qudn tri khodn phdi thu

Trong cic khoan ng phai thu thi khodn ng phai thu tir khach
hang luén chiém ty trong 16n nhét trong téng s6 ng phai thu cua
doanh nghip. Chinh vi viy, muc tiéu chi yéu trong quan trj khoan
phai thu 13 phai 1am thé ndo dé cé thé vira m& rong duge thi trudmg
tiéu thu nhim ting doanh thu, ting loi nhuin cho doanh nghiép lai
vira phai han ché duge nhimg i ro ¢6 thé xay ra, dam bao an todn vé
tai chinh cho doanh nghiép.

~ Pé thyc hién dugc muc tiéu ndy doi hoi ngudi quén trj tai chinh
doanh nghiép cin xdc dinh ding thyc trang cac khoan phai thu. Panh
gia dugc tinh hitu hi¢u cla chinh séch tin dung thuong mai cia doanh
nghiép. Phai nhin dién céc khoan phai thu cé vén dé va thu thap
nhitng tin hiéu dé c6 bién php quan 1y cac khoan khé thu hoi.

¢) Npi dung qudn tri khodn phdi thu

Nbi dung chu yéu trong quén trj khoan phai thu 13 phai xay
dung chinh sich tin dung thwong mai hop ly, ap dung nhitng bién
phép thich hop dé quén 1y céc khoan phai thu.

Xéy dung chinh sch tin dung thuong mai: Quan 1y ng phai thu
tir khéch hang c6 quan hé chit ché véi chinh séch tin dung thuong
mai c¢iia doanh nghiép (chinh sach ban chiu), doi hoi doanh nghiép
phai lugng dinhy déah gia Jugcitac déng cua viée ban chiu dén viéc
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tang doanh thu, lgi nhudn va viéc tang chi phi, rii ro dé xé4c dinh
chinh séch ban chiu sao cho phil hop véi timg diéu kién, hoan cinh
cu thé ctia doanh nghiép.

Céc nhan t& chi yéu anh huéng dén viée xay dyng chinh sich
tin dung thuong mai: Tinh chét thoi vy trong san xuit va tiéu thu cia
mot $b séan pham; Tinh trang canh tranh: xem xét tinh hinh ban chiu
ciia cdc ddi thii canh tranh dé ¢ chinh sach bén chiu thich hop; Muc
tiéu mo rong thi truong tiéu thy, ting doanh thu va loi nhuin cda
doanh nghiép; Tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép: khéng thé m&
rong viéc ban chiu cho khach hang khi doanh nghiép dd c6 ng phai
thu & mirc cao va ¢6 su thiéu hut 16n vén bing tién trong can d6i thu
chi bing tién.

Chinh sach tin dung thwong mai 14 mét yéu tb quan trong quyét
dinh dén mirc do, chit lugng va rii ro cia doanh thu ban hang trong
doanh nghiép. Dé xay dung chinh sich tin dung thuong mai hop li,
cAn kidm sodt cac yéu t&: Tiéu chuén tin dung; Chiét khéu thanh todn;
Théi han ban chiu; Chinh séch thu tién.

Tiéu chuén tin dung: 13 nhitng quy dinh vé kha niing tai chinh
(kha nang tin dung) t5i thiéu va c6 thé chip nhan duge cia khach
hing mua chin '

DAy 14 cin cir ddnh gia kha nang tin dung cia khach hang aé
tir @6 di dén quyet dinh c6 cdp tin dung hay khéng. Néu kha niing
tin dung cua khach hang dap {mg duoc nhing tiéu chuén ma doanh
nghiép dua ra s& duge chp tin dung va nguge lai s& bi tr chdi. Tuy
nhién, diéu quan trong & diy la cic tidu chudn tin dung dua ra phai
dat t&i sy c4n bang thich-hop. Néu cac tiéu chudn xay dyng & mirc qua
cao s& 1am mAt nhidu khach hang tigtd pHing WA SE lam gidm loi nhudn
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ctia doanh nghiép. Nguoc lai, tidu chudn qué thip ¢ thé ting doanh
thu, song dong thdi lai ting chi phi, ting mirc 6 rai ro va anh huéng
truc tiép dén tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép.

Pé phén tich kha ning tin dung cila khéch hang c6 thé dua vao
2 phuong phép chi yéu:

* Mgt la: Phuong phap phan doan

La phuong phdp dwa vao cic tiéu chudn tin dung (tidu chudn
nim C vé tin dung) dé phén dodan, d6 Ia:

Tu cdch tin dung (Character): thé hién thai d6 tw nguyén ddi
v&i cac nghia vu tra ng cia khach hang. Mic di khong thé do ludng
mot cach chinh xdc, song cé thé dua vao céc dit liéu cua nhitng lin
mua chiu trwdc d6 dé danh gid kha ning thanh toan cic khodn ng clia
khach hang.

Néng luc tr ng (Capacity): thé hién kha ning thanh todn nhanh
céc khoan ng ciia khach hang. C6 thé dénh gia didu ndy dua trén kha
nang thanh toén nhanh, thoi diém tra ng va mirc dy triv tién mat cia
doanh nghiép. |

Vén (Capital): 13 tiéu chudn dénh gid kha ndng tai chinh dai han
ctia khach hang dua vao viéc phan tich cac bdo céo tai chinh.

Thé chdp (Collateral): dénh gié kha nang v& tai sin ma khich
hang c6 thé ding dé dam béo cho céc khodn ng.

Diédu kién kinh té (Condition): xem xét dén xu thé phat trién
nganh nghé kinh doanh va kha nang thich tng cua ho trong céc didu
kién kinh t& nhat dinh, qua d6 dénh gi4 kha ning tra ng ctia khich
hang.
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* Hai la: Phwong phép théng ke.

Phwong phap niy dua trén nhimg sb liéu théng ké d3 thu thap
dwge dé danh gia khach hang va chi yéu dwrgc 4p dung d6i véi khach
hang cd nhén.

Chiét khdu thanh todn: 11ty 18 chit khiu duge huwdng khi khach
hang thanh to4n tién truéc thai han.

* Chiét khiu ban hang duge xac dinh bang mdt ty 1€ (%) tinh theo
doanh s6 ban hang ghi trén hoa don, nhim khuyén khich cac khach
hang thanh toan trudc thoi han. Vi vy, trong didu kién cac nhin tb
khéc khéng thay dbi thi tang ty 1¢ chiét khiu s& thic diy thanh toén
nhanh va thu hiit thém khach hang méi nhim ting doanh s6 ban ra va
giam chi phi thu héi no.

Viéc xéc dinh t 18 chiét khAu phéi trén co s& cin nhic giita chi
phi st dung ngudn vén tin dung thwrong mai véi chi phi sir dung cac
ngudn vén khdc.

Thoi han ban chiu (thoi han tin dyung): 13 @0 dai thoi gian ma
doanh nghiép cho phép khach hang dugc chiu, duge xéc dinh ké tir
ngdy ngudi ban giao hang cho ngudi mua dén ngdy yéu cau ngudi
mua tra tién.

Thoi han ban chiu tang thi khéi lugng hang bén s& ting 1én, lam
ting quy md khoan phai thu va nguoc lai. Tuy nhién, thoi gian ban
chiu lai tuy thudc vio nhidu yéu t6 nhur: mirc d6 canh tranh, tinh thoi-
vy, kha niing tai chinh ciia doanh nghiép.

Ty 16 chiét khéu va thoi han thanh toén 14 thé hién diéu khoan
tin dung thuong mai cia doanh nghiépr CAc diéu khoan nay cé thé
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viét dudi dang quy ude, vi du: «2/10, net 30” c6 nghfa la khach hang
s& dugc huong chiét khiu 2% néu thanh toén tién mua hing trong
thori han 10 ngay ké tir ngdy giao hang, sau thoi han 10 ngay thi phai
thanh toan 100% s6 tién ghi trén hod don, nhung thoi han toi da dugce

chiu 12 30 ngay.
Chinh sdch thu tién: 13 céch thire xir 1y cc khoan ng qua han

cua khdch hang.
/Tuy thudc chinh sich thu tién ma doanh nghiép dua ra cb git
/’ hay khong s& anh huong truc tiép t6i quy md cac khoan phai thu
7adoanh s6 ban hang cia doanh nghiép. Néu cac bién phap ma doanh
nghiép dua ra rit ciing rén thi co hoi thu hdi cic khoan ng cia doanh
nghiép s& 16n hon, tuy nhién chi phi thu héi ng ciing cao hon va trong
firong lai doanh s6 ban hing c6 thé giam xung. Néu céc bién phip

chra ra thiéu kién quyét thi viée thu hdi ng s& rit khé khin.

Khi ty 18 s tién thuc thu trén doanh s6 ban ra ctia doanh nghiép
bi giam thi doi hoi doanh nghiép phai cin nhéc trong viéc xac dinh
ty 16 chiét khiu. Nhw vay, dé xdy dung dwgc mét chinh sich tin dyng
thuong mai hop 1y, cin phai can nhiic k§ anh huéng cua céc yéu 16 ké
trén. Bét ki mot su thay d6i nio trong cic yéli tb trén déu anh huéng
dén doanh thu va két qua hoat d¢ng kinh doanh cia doanh nghiép.
Chinh sach tin dung thwong mai ma doanh nghiép xay dung doi hoi
phéi dam bao loi ich ting thém tir viéc ting doanh thu 1én hon phin
gié tri ting thém cia chi phi, ng x4y, chiét khau thanh toan va chi phi
tai chinh do ting nhu ciu v6n luu dong.

o Nhitng bién phdp chi yéu qudn tri khodn phdi thu
DPé nhanh chéng thu i no phaithu, han ché viéc phét sinh cdc
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chi phi khéng cin thiét, giam thiéu rdi ro, doanh nghiép can coi trong
céce bién phap chii yéu sau day:
- Xay dung chinh sdch thu hdi no: chinh sach thu héi ng phai

tuén theo nguyén tic chi phi quan 1y va chi phi khdc phét sinh lién
quan t6i thu hdi no khéng duge vugt qua lei ich thu duge.

Loi ich khi d&u tur thém cho viée thu hdi no 13 phai gidm ng x4u,
giam ky thu tién binh quén va do d6 giam chi phi lién quan dén khoan
‘phai thu. Tuy nhién, viéc diu tr thém cho cong tic thu hdi ng dén
mitc d6 ndo d6 s& khong mang lai hiéu qua nhwr truée (ndi cach khéc
hiéu qua s€ giam sut). '

Vi du: Cong ty TNHH Anh Vii dang xem xét diéu chinh chinh
sdch thu hoi no theo hai phwong dn 1 va 2 nhwe bang 5.2

Chinh sich | Phwong | Phuong

hién tai dn 1 an2
Chi phi thu héi ng hing nim | 240 trigu | 300 trigu | 400 tricu
Ty lé ng xiu/doanh thu 3% 2% 1%
K thu tién bink quin 2 thang | 1,5thang | 1 théng

Bang 5.2: Bang chinh sich thu hoi ng theo céc phrong 4n

Doanh thu hién tai o 4.800 trigu ddng mgt niim va chi phi tai
chinh dé tai tro cho vén leu déng ciia doanh nghiép la 15%/nam

Can cir vao sé lidu & trén, ta cé thé xdy dung bdang phdn tich

so sanh giita chi phi va lgi ich cita hai phwong an 1 va 2 (bang 5.3).

147



Tai chinh doanh nghiép

~ Chinh sach | Phwong dn | Phwong an
hién tai 1 2
Khoan phai thu binh quan |4.800x2 _ . | 600 400
12
S6 vén hru dong giam xudng - 200 400
. 15%x 2
(@) Tiét kiém chi phi i chinh o% ;‘ . 001 60
. . . 3% x 4.
T6n thit do ng x4du 7o % 4.800 96 48
=144
() Tén that giém duoc - 48 96
Loiich=a+b 78 156
Chi phi thu hdi no ting thém (60) (160)
50 aud (Lot {ch - chi
Hlf;uuqua (I:(_)’l ich - chi 8 @)
phi ting thém)

Bdng 5.3: Bang phén tich so sanh giita chi phi va lgi ich cla hai

phurong an

Trong vi du trén, phuong 4n (1) 13 phuong 4n t6i wu vi ¢6 loi
ich 16n hon chi phi tang thém. Doanh nghi¢p nén can nhic Iya chon
phuong an nay.

o Thudmg xuyén kiém sodt ng phai thu

- M sb theo dbi chi tiét ng phai thu va tinh hinh thanh todn véi
khach hang, tir d6 nim vitng tinh hinh ng phai thu va tinh hinh thu -
hdi ng. Doanh nghiép c6 thé dw dodn ng phdi thu tir khéch hang theo
cong thirc sau:

N, =D, xK, (5.9)
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Trong do:

N Nog phai thu dy kién trong ky cia doanh nghiép

D_: Doanh thu ban hang binh quin mét ngay trong nam
K: Ky thu tien binh quén trong nim

Pé gi6i han viée ban chiu trong mic hop 1y, cin xac dinh gidi
han ban chiu qua hé sé ng phai thu:
No phai thu it khach hang

Hé sb no phaithu = - —— (5.10)
Doanh s6 hang ban ra

- Phin tich ng phéi thu theo théi gian (sip xép tudi cia céc
khoan phai thu), chuén bi va thwc hién céc bién phap thu hdi cic
khoan ng dén han va tinh hinh thu hdi ng.

Vi du: Sip x8p tudi ciia cdc khoan phdi thu cia cong ty ¥ dén
ngay 3173. |

Biét rang: Trong téng s6 no phai thu dén ngay 31/3 1a 36,5 trd co:

+ 2 trd (khoang 5%) 12 tidn ban hang théang 1 chua thu hoi, sb
ngay nguoi mua thiéu n(r 1a tir 61 — 90 ngay (90 ngay dbi véi nhi'rng
mon ng phat sinh tir ngay 1/1).

+ 10,5 trd (kKhoang 28,7%) 13 sb tién théng 2 khach hing chua
tra, sb ngdy no cia nhém khach hang niy 1a 31 — 60 ngay.

+ 24 trd (khoang 65,8%) 12 6 tién thang 3 khich hang chua tra,
sé ngay khach hang nay ng 13 0 — 30 ngay (bang 5.4).
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Po dai thoi gian cia cdc khoan | Ti I€ cuia timg Khoan ng phai thu
phai thu (ngay) so véi téng s6 no phai thu (%)

0-15 | 32

16 - 30 | 33,8

31-45 19

46 - 60 9,7

161-75 | 4

76 - 90 1,5
Cong - 100%

Bang 5.4: Bidu thi gian cac khoan phai thu tinh dén ngay 31/3
Phan tich tudi cia cdc khoan ng 12 dya trén thoi gian biéu vé
tudi ciia c4c khoan phai thu d& cung cp cho nha quén trj s phan bd
vé tudi cuia cac khoan ban chiu. Sy phén tich theo phuong phap nay
c6 téc dung gitip cho ngudi quan ly thdy dugc co cdu cc khodn ng
phai thu va theo ddi duoc sy bién dong ciia co cu d6 theo thoi gian
@& c6 bién phdp quan Iy thich Gng; kip thai, |
e Ap dung céc bién phép thich hop thu hdi ng va bao toan vén
Theo ddi va chuin bi sin sing c4c chimg tir cn thiét d6i voi
céc khodn ng sép dén ki han thanh toan. Thyc hién kip thoi cac thi
tyc thanh todn. Nhéc nhé, d6n déc khéch hang thanh todn céc khoin
ng dén han. l
Chii dong 4p dung céc bién phép tich cyc va thich hop thu hdi
cac khoan ng qua han. Cén x4c dinh 16 nguyén nhan dén dén ng qué
han (chu quan, khach:quan) & ¢6 bién phap thu héi ng thich hgp. C6
thé chia ng quid han thinh cic giai doan dé co bién phap thu héi phu
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hop: Gia han ng, thod ude xit 1y ng, x0d mét phén no cho khach hang
hoiic yéu céu tod 4n kinh té giai quyét theo thii tuc phé san doanh
nghiép. '

Cé chc bién phép phong ngira rii ro khong dwge thanh todn:
Trich 1dp du phong ng phai thu khé doi dé chii déng bao toan vén lvu
déng; Irra chon khach hang, gidi han gia tri tin dung, yéu chu dit coc,
tam vng hay tra triedc mét phan gia tri don ¢t hang, ban no...

5.4.3. Quan tri hang ton kho

Hang t6n kho dir trit 13 nhitng t&i sin ma doanh nghiép hru gitt
& san xudt hodc dé tidu thy. Trong cic doanh nghiép, tbn kho dy trit
tdn tai dudi céc dang:

- Nguyén vt liéu, nhién liéu du trlr sén xuft

- San phim d& dang v ban thanh phim

- Thanh phim chd tiéu thy

Tuy theo timg riganh ngh? kinh doanh ma tj trong céc loai tai
san du trt s& khéc nhau. Ching han d6i v&i nhimg doanh nghiép
thwong mai, tn kho chi yéu 13 thanh phim ché tiéu thy. Nhimg
doanh nghiép san xuit, _fén kho chit yéu lai 13 vét tu dy trit san Xudt
va san phim d& dang;.

a) Sw céin thiét phdi quén tri hang ton kho

Trong cac doanh nghip, ton kho dy trit thudng chiém ty trong
rét dang ké trong tbng gi4 tri t3i san doanh nghiép (thdng thudng tir
15% - 30%). Chinh Vi Vay mdt trong nhirng bién phép dé ting toe o
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luén chuyén von, ning cao hiéu suat sir dung tai san luu dong la phai

thuc hién quan 1y tét dir trir hang tdn kho.

Hang ton kho khong truc tiép tao ra lgi nhudn, song no lai co
vai trd quan trong gitp cho qué trinh san xudt kinh doanh dugc tién
hanh binh thudng va lién tuc. Viéc du trit qua 16n s€ 1am ting chi phi,
% dong vén, nguoc lai dy trit qua it Iai din dén tinh trang san xudt;

kinh doanh bi gian doan 1am ting chi phi ngting san xuit, khong dam

béao giao hang kip thoi theo hop ddng, giam uy tin. B&i vy, quan tri
hang tén kho dur trit 13 mét ndi dung quan trong troﬁg cong lac quan
~ tri tai chinh doanh nghiép.

b) Muc tiéu quadn tri hang ton kho

‘Muc tiéu quan trong nhit trong quén tri bang tén kho 13 phai té
chirc hop 1y viée du trit (ddm bao cho qua trinh kinh doanh dién ra
lién tuc, tranh moi s gian doan do viéc du tri thiéu gay ra. Dfing thoi
phéi gidm t6i mitc thip nhét chi phi ton kho dy trit nhim ning cao
hiéu sudt sir dung tai séan luu dong.

Trong qué trinh fhue hién cdc muc tiéu trén, doi héi doanh
" nghiép phai nfim vimg dic diém cla timg nganh kinh doanh déi véi
m$i loai tdn kho va cdc nhén t§ anh huéng dén mirc dy trt hang ton

kho d& dua ra bién phap quan 1y ph hop.

c) Ngi dung qudn tri hang ton kho

Ni dung chii yéu trong quan trj hang tdn kho 1a: thiét 13p mirc
dur trit hang tbn kho t6i wu, thuc hién céc bién phép quan ly chat ché
hang tén kho.

152



Chuwong 5 Quan tri tai sdn luu dong

o Thiét Igp mirc due trit hing ton kho toi wu

Mirc tdn kho du trit cia mdi doanh nghiép nhiéu hay it phy
thudc vio rit nhiu nhan t5. Tuy theo timg loai tdn kho dy trit ma céc
nhan t5 anh budng c6 dc diém riéng. Céc nhin t6 anh huéng t6i mirc
tdn kho dy trit (bang 5.5).

Loai tén kho Nhén t6 anh hwéng

Nguyén vét lidu du trit | 1. Quy md san xuat

2. Tinh hinh thi tredng cung Ung (thudn
loi hay khoé khin)

3. Gia cavat tu

4, Khoang ’céch gitta doanh nghiép vdi
nha cung cip vat tr

5. Hinh théi xuét nhap

San phidm dé dang 6. Dic diém, k¥ thuit san xudt

7. Thér gian hodn thinh san phim

8. Trinh d t5 chirc san xuft

9. Tinh chét ctia san phdm phim hay d&
hwr hao)

Thanh phim | 10. Khéi lvong san phim tiéu thy

11. Sy phéi hop gitra khau san xudt vi tiéu
thy sén phim |

12. Kha ning xam nhip, md rong thi
trudng tiéu thy san pham.

Bang 5.5: Céc nhan t§ anh hudng t6i mire ton kho dy trir

Pé thiét 1ap mirc ton kho t8i tu c6 thé st dung nhidu phuong
phap, sau day c6 thé nehiéieitu hai phirong-phap ¢hi yéu:
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» Phwong phap ¢b dién hay md hinh dat hang hiéu qua
nhat - EOQ (Economic Odeering Quantity)

Muon quan ly, st dung ¢6 hiéu qua ton kho du tri¥, trude hét
can phai xdc dinh mirc tdn kho dy trit hop 1y, nhim dam béo cho hoat

dong kinh doanh ciia doanh nghiép dwoc lién tuc, dong thdi giam tdi

mitzc thip phit chi ph1 dur trix t6n kho.
ND hinh EOQ 13 mdt mé hinh quan tri tdn kho mang tinh
di n,/uorng, c¢6 thé sit dung dé xc dinh mirc tdn kho t6i wu cho

',/nh nghiép.

Thwe hién phuong phép EOQ doi héi phai du bio chinh xac nhu
- cu sir dung cdc loai vt tu, hang hod trong ky (thudong 1a 1 ndm). Phai
xéc dinh duogc sb 14n dit hang trong nam vi khdi lugng vét tu, hing
hoé trong m&i 14n dt; hang dé tim dugc co cdu ton kho c6 tong chi
phi t5i thiéu. |

Phuong phap ndy xdy dung dua trén gia dinh: sb lwong vit tir,
hang hoi m3i 14n cung cip bing nhau va nhu ciu sir dung déu din

trong niam.

Goi Q 13 lugng hang cho mdi An d4t hang. Tai thoi diém dau
ky, luong hang tdn kho 13 Q va mikc ton kho s& giam dan t6i 0 va déy
cling chinh 13 thdi diém nhép kho 1in tiép theo => hang t6n kho dat
mitc dy trit cao nhét (Q). Qué trinh niy dugc lip di 1ip lai theo chu
k. Do d6, lugng hang tdn kho binh quan trong k¥ s& 13 % Ta cé:
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Mic 4
ton kho

T, T, Th‘;‘ _
&i gian

Hinh 5.3: Mitc dy trit tdn kho NVL

Viée du trix ton kho kéo theo 2 loai chi phi:

Téng chi phi luu kho (chi phi ton tri¥): 1a chi phi lién quan dén
viéc tdn trit hang hod gbm:

* Chi phi béc xép hang hod

* Chi phi bao quan vit t, hang hoa dy trit

* Chi phi bao hiém dy phong giam gis bién chét

* Chi phi co hdi clia vén bi luu gitt

* Chi phi tra 13i tién vay mua hang hod du trit

* Chi phi hao hut, mét mat gia tri do bj hu hong.. .

- Chi phi dat hang (chi phihop ddng): 14 chi phi thuc hién viéc
cung cip va giao nhén vit tu hang hod theo hop ddng gbm cé:

* Chi phi quan ly |
* Chi phi giao dich-ley-két-hop déng
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* Chi phi vin chuyén hing hod.

Chi phi d4t hang cho mdi lan dit hang thudmg 6n dinh khéng
phu thude vao sb lugng hang ho duge mua. Giita chi phi huu kho va
chi phi dat hang c6 méi twong quan ty 18 nghich, khi sé 13n @it hang
nhiéu, khéi luong hing hod tdn kho binh quan thip thi chi phi hru kho
thép, song chi phi d4t hang cao. Nguoc lai, khi s8 1dn 3t hang giam
di thi chi phi d#t hang giam, song khdi lwgng hing mbi 13n dit hang
s& tang, hrgng tdn kho 16n hon va chi phi lwu kho sé ting 1én.

Ta co:
+ Tdng chi phi leu kho F :

F, =cx % (1)
Trong do:

. FL': Téng chi phi hru kho |
¢, : Chi phi luu kho don vi ton kho dy trit
O : S6 lugng vat tu, hang hoa méi l4n cung cip
Téng chi phi luu kho s& ting khi s6 lwgng vat tir hang hod mdi
13n cung cép ting lén.

+ Téng chi phi ¢t hang (chi phi thyrc hién hop déng) F -
QH (2)

Q

F,=c,x
Trong do:
F, : Téng chi phi thuc hién hop ddng
¢, : Chi phi mi l4n thuc hién hop déng

Q, : Khéi lugig vaitu, héng hod eing cip trong ky theo hgp ddng
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Téng chi phi thye hién hgp ddng s& giam khi sé luong mdi lan
cung cép tang 1én. Tir (1) va.(2) = Tdng chi phi tdn kho dy trit dugc
xac dinh theo cong thirc (F):

FE. =F +F,

0 0,
FT=[c,x—2-)+[cdx QJ 3)

Ap dung mé hinh EOQ ta ¢ mirc dir tri¥ tdn kho t6i wu 13 (Q7):
. [2(0,xcy)
Q= |[FEnldl
G - @

S5 14n hop ddng cung cip nguyén vét ligu tdn kho dyr trir L. :

LC — Q}!

*

Sé ngay cach nhau giita 2 1in cung cip 13 (NJ:

360
N.=—
LC ~ . ’
Vi du: Doanh nghiép Thing Long méi ndm can cung cap mot
khéi lwong vét tu theo hop dong 1a: 10.000 don vi. Chi phi don vi
méi ldn thue hién hop dong la 1.000.000 d. Chi phi luu kho don vi
t6n kho dur trit 1a 5.000 &, Lurong vét tur hang hod t6i vru cho méi ldn

cung cdp la:

2(10.000x1.000.000)
5.000

= 2.000

Q=
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\) F.

0 o >
Q Q

Hinh 5.4: Md hinh d3t hang hiéu qua (M6 hinh EOQ)
S8 1an hop dbng cung cp vat tw hing hod s& la:

10000 _ o3

| €7 2.000 _
Thoi gian cich nhau gitta 2 1an cung cép:

NC=NC=3—§-9-=72 ngé.y

Tdng chi phi tén kho dy trit vét tu, hing hoa trong nim:

F, = (S.OOOx 2'000] , (10‘(’0: Al .000.000]

* Ap dung mé hinh EOQ trong thyc té:

Do md hinh EOQ chi dang vdéi céc gid dinh di dua ra nén trong

thyc t&, m6 hinh ndy khé co thé ap dung rong rai trong hoat dong cta
céc doanh nghiép. Chinh vi vay, khi 4p dung md hinh nay, ngudi ta
thurdmg xem xét tinh hinh thyc t€ dé c6 thé sir dung md hinh phit hep
véi doanh nghiép. V
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v M®b hinh EOQ c6 tinh dén dy trir an toan:

Trong thuc t&, nhu chu sin phdm ciia doanh nghiép cling nhw
thoi gian giao hang cija nha cung cp luén bién dong, do vay dé dam
béo cho hoat dong san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép dugc dién
ra lién tuc binh thudng, doanh nghiép thuong du trit thém mot lugng
hing tdn kho nhét dinh (dugc goi 13 khodn dy trit an toan Q, ). Trong
trudmg hop nay, khi x4c dinh mirc dy trit ton kho trung binh thuong
tinh thém phin di trit bao hiém vé nguyén vét liéu.

Cong thuc:

*

Q—=%+de

Trong do:

O : Murc du trit tdn kho trung binh

Q,,; Mic dy trit béo hiém vét tw hang hod

0 : Khéi lwong vt tu, hémg hod cung cip trong ky theo hop
dbng

v DPiém dit hang méi:

V& mit 1y thuyét ngudi ta c¢6 thé gia dinh 1a khi ndo hrong hang
ky trade hét méi nhap kho hrong hing mdi. Trong thyc tién, hiu nhu
khong cé doanh nghlep nio dé& dén khi nguyén vit liéu hét rdi mai
dit hang. Nhung néu d3t hiang qué sém s& lam ting lugng nguyén vit
liéu tdn kho. Do vy, cic doanh nghiép cin phai xac dmh thoi dlem'
dit hang mdai.

Thoi diém . S8 luong vAttw xir__ Db dai ciia
= -~ o X 4+ - - - .
dat hang moi dung moi ngay. | thoi gian giao hang
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Vi du: Vén ldy 56 liéu cita doanh nghiép Thing Long. Toan bg
56 nguyén vt liéu cén cung cdp trong nim 10.000 don vi, s6 ngay
lam viéc méi nam la 320 ngay:

Nguyén vit lidu ton kho 10.000

I

' s 31,256 3
duwrgc diing bg méi ngay 320 v/ ngay

Néu thoi gian giao hing 13 4 ngay (khong k& ngay nghi) thi
doanh nghiép s& tién hanh dit hang khi lwgng nguyén vt liéu trong

kho con 1ai:
4x31,25=125av
v Lwong dy trit an todn

Trén thyc t, nguyén vt liéu sir dung mdi ngay khéng phai 13
mdt s ¢é dinh ma ching bién dong khong ngimg, dic bigt 1a dbi véi
nhitng doanh nghiép san xuét mang tinh thdi vy hogc san xuit nhitng
hing hod nhay cim véi thi trudng. pé 611 dinh san xuét, doanh nghiép
phai duy tri mét lugng hang tdn kho dy trit an toan. Lwrong dy trit an
todn tuy thudc vao tinh hinh cy thé ciia doanh nghiép dé xéc dinh.
Viy lwong du trit an toan 14 luong hang hod dy trit thém vao lugng
dur tri¥ tai thoi diém dit hang.

Vi du: Ban lanh dgo doanh nghiép quyét dinh mikc du triv an
toan ddi voi nguyén vt liéu 1a 10 dv thi diém dit hang mdi sé la:

125 +10=135dv
v Truwdng hop cé chiét khiu thwong mai:

Trong thyc t&, nha cung cp thudng dwa ra ty 18 chiét khéu cho
khich hang mua. voi khdi hrong 16m. Do vy, nha quan trj tai chinh
doanh nghiép/ean phai so stk giita lwhin thu duge tir viéc huéng
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chiét kh&u véi chi phi ting thém do tdn trit hing hod dé tir 46 dua ra
quyét dinh chinh xac va hgp 1¥. Trinh ty thyc hién nhu sau:
- Tinh chiét khu thwong mai:

ke L1 * Mirc chiét kha 5ng khéi ;
Chit khiu ( -jxc c .1’6/(?l z‘m' Em’lg kh01' }uc_mg hang
= (giam y
thuong mai 4 ‘ gia) o’n vi X hoda mua vao tr‘ong ky
hang hoa theo hop dong

Tinh tdng chi phi tdn kho dy trit ting thém:

AFT=F F

T(CK) ~ " T(min)

- So snh chiét khéu thwong mai duge huong (lgi ich) véi tong

chi phi tdn kho dur trit tang thém (thiét hai) d& quyét dinh:
~ +Néu “loi ich” > “thiét hai” => nén chp nhén
o+ Néu “loi ich” < “thiét hai” => khong nén ché‘ip nhin

> Phwong phdp ton khe bing khong hay M hinh Just-
In-Time

Just-In-Time (JIT) 13 mdt khai niém trong san xudt hién dai.
Mo hinh nay ham y ngin gon nhét 13: “Pung sén phcfm - v&i diing 56
luong -‘raz' ding noi - vao ding thoi diém cdn thiét”.

M5 hinh nay quan niém, viéc dy trit hang tdn kho s& giy ling
phi cho doanh nghiép. Do vay, muc tiéu cia mo hinh nay 1a tdi thiéu
hoé Lrgng hang tdn kho va thi gian luu giit tdn kho cho doanh nghiép
trong khi vin dam bao cho hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép
dién ra binh thudng, lién tuc.
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Nguyén' ly ap dung:

+ Trong qué trinh san xuét hay cung tmg dich vu, mdi céng doan
cla quy trinh san xuit s& dwgc hoach dinh ¢4 1am ra mét sb luong ban
thanh phim, thanh phim dung bing 6 luong ma céng doan san xuét
tiép theo s& can toi.

+ Trong JIT, c4c quy trinh khong tao ra gid tri gia ting phai bi
bii bé. Va nhu viy, hé théng chi san xudt ra nhiing c4i ma khich

hang mudn.

N&i céch khac, JIT 13 hé théng didu hanh san xuét trong d6 cc
ludng nguyén nhién vat liéu, hing hod va san pham huru hanh trong
qua trinh san xuét va phén phéi duge 13p ké hoach chi tiét nhit trong
tirng budc, sao cho quy trinh tiép theo c6 thé thuc hién ngay khi quy
trinh hié¢n thot chim dit. Qua d9, khong c6 hang muc nao trong qué
trinh san xudt roi vao tinh trang dé khéng, ché xtr 1y, khdng cé nhin
cong hay thiét bj ndo phéi doi dé c6 diu vao vén hanh. JIT con duge
4p dung trong ca sut quy trinh cho dén ban hang. 86 hrgng hing bén
va ludng hing didu dong s& ghn khop véi sb lrong hing san xuit ra,
tranh tdn dong vén va tdn kho hing khong cin thiét. C6 nhimg cong
ty d4 cé hwgng hang ton ghn nhu bing khong.

Pé ap dung mo hinh ndy doanh nghiép can phai sip xép lai va
t6i wu hoa quy trinh sén_xuét tudn tir theo cac budc saw:

- Sép xép lai cac lubng tdn kho

+ Thiét ké lai va giai phong hang ton kho

+ Gidm, quyiné hang (08 kbo
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+ Két ndi cic hoat d6ng cia doanh nghiép
+ Can bing cic may tram trong doanh nghiép

+ Bdo dudng mdy mdc thit bi nhim ngin ngira cic hur hong
1am dinh tré san xuét
"+ Giam thi gian cai dit lp rap chay thir nhim giam thoi gian
chét trong san xuét kinh doanh

- Kiém sodt chdt lwong: gitp cho hé théng thich {ing hang théng
hay thdm chi hang ngay vdi su thay dbi cia thi trudng vé s6 luong va
- 35 da dang, dam bao mbi quy trinh chi tao ra cc don vi san phim t6t

- cho cac quy trinh tiép theo.

+ Su tudn tha cia cong nhén khi lao déng

+ Kiém soat tir dong

+ Po hudng chit hrong

+ Céac phuong an du phong khi rii ro xay ra |

+ Su tham gia clia ngudi lao dong |

- On dinh hod quy trinh _

- H¢ théng ke’o‘ Kanban: 13 mét hé théng théng tin nhim kiém
soét s6 lwong linh kién hay san phim trong timg quy trinh san xuét.

+ Céu kéo

+ Giam quy m6 méi ldn nhap hang

- Dam phén véi nha thiu
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+ Giam thdi gian cho doi (thoi gian tir khi dt hang cho dén khi

nhdn duegc hang)

+ Giao hang thutng xuyén hon

+ Y&u ciu vé& chit lugng

- Tiép tuc cit giam hang ton kho & cac khiu khéc:

+ Hang dang gtri ban

+ Hang dang chuyén

+ Giam thdi gian di chuyén khéng cn thiét clia ngudi hodc
may moc. |

- Cai tién mAu mi séan phdm

+ Thiét ké mau chuén cho san phim.

+ Chuén hod va gidm bét cac bcj phan

+ B tri san xuit phi hop véi thiét ké ciia san phim

+ Céc yéﬁ clu vé chét lurong

Ut diém ciia viéc 4p dyng md hinh:

- Giam thoi gian leu kho do vdy cho phép giam thdi gian hang
bi tdn dong trong kho, giam 1t dong vén.

- Ruit ngiin thoi gian hang hod tir kho dén noi ban hang. Viée
du trit hang tdn kho v6i khi lugng nho cho phép giam thoi gian giai
phong hang tdn kho.

- Khai thdc hiéu qua hon cdc ky ndng cua nguo"i. lao dong. Viéc

4p dung mé hink JFE-doi hoi doanh nghiép phai ddo tao ngudi lao
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dong lam viéc & nhitng khau khdc nhau cia qua trinh san xuft kinh
doanh, do viy cho phép str dung ngtr{n lao dgng phu hgp véi chuyén

mon s& truong cia ho.

- Quy trinh san xudt va gic lao dong dong bo hod véi nhu céu
thi truomg. Khi khdng c6 nhu cAu d6i véi mét san phim, vige san xudt
sin phim s& khong duqc tién hanh. Didu nay chd phép tiét kiém tién
cho doanh nghi¢p do khong phai tra tién cﬁng ngoﬁi gior cho ngudi
- lao dong cling nhu hu’orng nguoi lao dong tap trung vao cac cong viéc
khéc va dao tao ho. '

- Cho phép ting cuong moi quan hé voi nha | cﬁng cdp. Cac
doanh nghiép lwa chon md hinh JIT s& khong c6 hodc c6 rt it hang
tdn kho s& phai gitt mbi quan hé tét véi nha cung cip néu khong mudn
xay ra cdc vin d& lién quan dén thiéu hyt hang hoa cho qua trinh san
xudt kinh doanh. |

Hang hoé duoc chuyén dén tai cc thi diém déu din trong sudt
ngiy san xudt. Vi viéc mua yéu t6 diu vio dugc ddng bd hod véi nhu .
cdu san xuét va doanh nghiép c6 thé c¢6 duogce 'lugng hang tdn kho téi
wu tai bt it thoi didm nio. Khi yéu t§ diu vio duoc dua trirc tiép tir -
xe tai dén day chuyén san xudt, viéc dy phong thiéu hut hing t6n kho

ctia doanh nghiép cé thé dugc giam bét.
Nhtrg’c diém:

- Bi phu thudc vao phin 16n nh3 cung cip nén do rii ro cao

(ngimg san xudt, mét co hgi kinh doanh...)
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- Chi phi giao nhin hing rt cao do ¢ théng tiép nhan va phan
phéi phirc tap ddi hoi dd chinh x4c cao.
e Cic bién phdp quan tri ton kho

Viéc quan ly du trit hang hoa dc ban trong cac doanh nghiép
thuong mai ve co ban gidng nhu quén 1y dy trit nguyen vat liéu trong
céc doanh nghidp san xut. '

Dé quan 1y t§t hang tdn kho cin phéi hop nhiéu bién phap tir
khau mua séim, vin chuyén va dy trit trong kho. Bén canh viéc lya
chon va stt dung m6 hinh quén ly hang t6n kho phit hgp, doanh nghiép
¢6 thé ap dung cdc bién phap sau ddy d8 nang cao hiéu qua quan ly
hang tdn kho: ‘

- Xéc dinh déing dn luong nguyén vit lidu holic hang hod cin
mua trong ky va lugng tdn kho dy trit thudng xuyén. '

- Xéc dinh va lya chon ngudn cung cdp thich hop, dé dat dugc
cdc muc tiéu: gia ca thip, didu khoan thuong lugng thudn loi vé& thoi
gian, dia diém glao hang, diéu kién dugc hu:(mg tin dung throng mai,
chét hrong hang hoa bao dam.

- Thutng xuyén theo doi su bién dong cha thi trudng vét tu
hang hod d& dy doan va diéu chinh kip théi viéc mua sim nguyén vat
lidu c6 lgi nhit cho doanh nghiép trude sy bién dong cla thi tnzong
nhim bao toan von cho doanh nghiép.

- Lua chon cic phwong tién van chuyén thich hop, giam bét chi

phi vén chuyén, xép dé.
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- Té chirc tbt viéc dy trit, bdo quan nguyén vit liéu hodc hing
hod, 4p dung thudng phat vét chit thich dang dé tranh tinh trang bj
mét mét, hao hut qua mirc; bj mét phim chét.

- Thudng xuyén kiém tra nim vimg tinh hinh dy trit nhdm phat
hién kip thoi tinh trang vét t hang hod bi & dong, c6 bién phdp giai
'phéng nhanh sé vt tw d6 @& thu hdi vén.

- Thue hién t5t viéc mua bae hiém d6i véi tdi san va vat tu
hang hod, 18p du phong giam gid @i véi cac loai vét tr ciing nhu
céc loai hang tdn kho n6i chung nhim gitip doanh nghiép chu dong

bao toan von.
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CAU HOI ON TAP

| Khéi niém 4 sin hru dong cia doanh nghiép? Céch phan loai
va dic dlem ctia tai sn lru dong. -

2. Nhu céu vén lru dong cua doanh nghlep la gl'? Céc nhan t5 anh
hu(mg dén nhu ciu _von lru dong ciia doanh nghiép? Phuong
phap xéc dinh nhu cAu vén luu ddng ciia doanh nghip?

3.Céc chi tiéu ddnh gid higu sudt sit dung tai san luu dong cia
doanh nghiép?

4.Céc bién phép quan tri tai san lru dong: quan trj tién m3t, quan
tri khoan phai thu, quén tri hang tdn kho?
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'QUAN TRI NGUON VON
TRONG DOANH NGHIEP

Chuong 6 nghién ctru cdc ngudn tai tro cia doanh nghiép
bao gdm céc ngudn tai trg ngin han va dai han. Thong qua
nghién ctru dic diém cua tirng ngudn vén sé& gilip cho cac nha
quan tri tai chinh dwa ra nhitng quyét dinh tai tro ding d&n. Hién
nay cung véi su phat trién cia thi trudng tai chinh thi cdc hinh
thirc tai tro vén cho cic doanh nghiép ciing ngay cang da dang
~ va phong pht hon. Tuy nhién, mdi ngudn vén lai ¢6 nhing wu,
nhvoc diém riéng. Do dé doi hoi cac nha quan tri cdn cin nhic
ky trude khi dua ra quyét dinh tai trg dé dam bao vira dép tng
dy du, kip thdi nhu cdu vén ciia doanh nghiép song vin phai
dam bao chi phi sir dung vén thip, dbng thoi han ché rai ro tai

chinh cho cong ty.
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6.1. Nguon tai trg ciia doanh nghi¢p

6.1.1. Phan loai cac ngudn tai tro

Cé nhidu tiéu thirc dé phan loai cdc ngudn tai trg cia
doanh nghiép: '

a) Cin cit vio quyén sé hiru:
Ngudn vén ciia doanh nghiép dugc chia thinh hai nguén: vén
chu s& hitu va ng phai tra.

- Vén chii sé¢ hitu: 13 phin vén thude quyén s& hitu cia chi
doanh nghiép, bao gém sé vbn gbp cia chi sé hitu, pha‘"m vbn
tw bd sung tir lgi nhudn dé lai, cic quy duge hinh thanh tir loi
nhudn va ngudn kinh phi.

Vén chii s& hitu = Tbng tai san - Ng phai tra

- Ng phdi trd: 1a biéu hién bing tién nhitng nghia vu ma chu
doanh nghiép c¢é trach nhiém phai thanh toan cho cac thanh
phén kinh té khac bao gbm: ng phai tra tir viée vay vbn, phai
trd nh cung cip, cac khoan phai ndp Nha nuéc, cdc khoan phai
thanh toan voi ngudi lao déng trong doanh nghiép...
Tuy thudc vao dic diém ciia timg doanh nghiép ma c6 sy phoi

 két hop gitta ngudn vbn chii s¢ hifu va ng phii tra trén co s¢
xem xét dén hiéu qua kinh doanh cudi ciing va su an toan cia
.doanh nghiép.

" b) Ciin ciF vao thoi gian huy dong ngubn von:

Phan chia ngudn von cia doanh nghiép thanh nguon von dai
han va ngudn von ngii han! ‘
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- Nguon vén dai hgn (nguén vén thurong xuyén): 13 cac
ngudn vén c6 tinh chit én dinh ma doanh nghiép cé thé su
dung dai han vao hoat dong kinh doanh (thuong co thoi han
Ién hon I ndm)

Do tinh chit én dinh trong thdi gian dai nén ngudn vén niy
thudng sir dung dé hinh thanh tai san dai han va mét bd phén tai
san ngén han thudng xuyén ciia doanh nghiép.

Ngudn von de‘;i han cia doanh nghiép tai mét thoi diém duoc
xac dinh:

Nguon von dai han = Vén chil so hitu + Ng dai han

Ngudn von liru d6ng thuong xuyén: 1a ngudn vén dai han duoc

sir dung dé tai tro cho tai san ngén han cia doanh nghiép.

Ngudn vén luu doéng thudng xuyén tai mot thoi diém duoc

xéac dinh:
Negudn vén lva don Ngudn vén
B8 n 5 = gu - Tai sin dai han
thudng xuyén dai han

- Ngubn von ngdn han (nguén vén tam thoi): 1a ngudn von ¢
thoi han trong vong mét ndm, bao gdm céc khoan vay ngén han ngén
hang va cac td chite tin dung, c4c khoin ng ngén han khac phat sinh
'~ trong qué trinh kinh doanh nhu: ng phai tra nha cung cip, cic khoan
phai tra ngudi lao ddng, cac kKhoan phai ndp Nha nudce ...

Viéc phan loai niy gitip cho ngudi quén ly xem xét dé huy dong
chc ngudn vén phit hop véi tinh chat va thdi gian sit dung cda cac véu
t6 cin thiét trong qué trinh kinh doanh. '
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¢) Ciin cic vio pham vi huy dong von:
Ngudn vén ciia doanh nghiép dugc chia thanh ngudn von bén
trong vi ngudn vén bén ngoai.

- Nguén von bén trong: 13 ngudn vén duge huy dong tir chinh
hoat déng clia doanh nghiép, bao gbdm:

* Ngudn loi nhuén giit 1ai dé tai déu tu

* Nguf“m tir khau hao tai san c¢6 dinh chua duge sir dung vao

muc dich thay thé, ddi méi tai san ¢ dinh. |

* Ngudn khéc: tidn nhwong bén t3i san, vt tr khong cin ding

hoic thanh 1y tai san cb dinh...

Nguén von bén trong thé hién kha ning tu tai trg cia doanh
nghiép. Khi nguén vén bén trong khéng ddp ting du nhu ciu vdn cho
dAu tur thi phai tim kiém ngudn vén tir bén ngoai.

- Nguén vén bén ngodai: 13 ngudn vén doanh nghiép huy déng tir
bén ngoai dé phuc vu hoat dong kinh doanh.

Céc ngudn vbn bén ngoai doanh nghiép c6 thé huy déng gdm: '

* Vay ngén hang va cdc tb chirc tai chinh

* Thué tai chinh

* Nhan vén gdp lién doanh, lién két

* Tin dung thuong mai

* Phdt hanh ching khoén...

Vi€ phan loai ndy gitp ngudi quan 1y cé ké hoach khai thac
va t4n dung tdi da kha ning ngudn vén bén trong va sir dung hop 1y
ngudn vén berngoi dé-d4ptmg nhu-cAwvén cia doanh nghiép.
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6.1.2. Lwra chgn chién hrgc tai tro

a. Tai sin thwong xuyén va tai san tam thoi

Do tinh chit chu k¥ trong hoat ddng kinh doanh ciia doanh
nghiép da hinh thanh nén nhing tai sin thudng xuyén va nhitng tai
sin tam thoi. Téng ti san thudng xuyén bao gdm tai san dai han va
tai san ngin han thuong xuyén. Diy 12 nhing tai sin t6i thidu cén
thiét d& dam bao hoat d6ng kinh doanh ciia doanh nghiép dién ra binh
thuwong. Mirc chénh 1éch gitta téng tai san va tai sin thudng xuyén 14
tai san ngin han tam thoi.

Tai san ngin han tam thdi dao dong mang tinh chit miia vy,
khéi lwgng hoat dong ctia n6 thay d6i tuy vao mirc @6 hoat dong cua
doanh nghiép. N6 cé thé 18n t6i dinh khi nhu ciu & diém cuc dai va sé
bién mét khi nhu cAu & mirc tdi thiéu.

Tai bt ¢t mot thdi didm nio d6 trong kinh doanh thi nhu céu
vén ciia doanh nghiép chinh 13 tdng s6 tai san cin thiét phai c6 dé
dam bao cho hoat dong kinh doanh.

b. Lya chon chién lwgc tii trg

M&i doanh nghiép s& ¢6 mét phuong thirc phdi hop ngudn vén
trong viéc dam bao nhu ciu chung v& vén kinh doanh ciia doanh
nghiép. Mét chién lwgc thrdng duge céc doanh nghiép sir dung 12 sy
phti hop chat ché gitfa thoi han cua ngudn vén véi thdi han st dung
t3i san duoc tao ra. Nhitng tai san thudng xuyén phai dam béo béng
ngudn vén thuomg xuyén. Tai san dai han c6 thoi gian sir dung 14u dai
tht yéu phai duge difh bae bang ngudn. von thuing Xuyén. Déi véi tai
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san ngén han, tuy thdi gian st dung ngin va luén ludn dbi méi, nhung
d& dam bao cho hoat ddng kinh doanh dwoc lién tuc ciing ludn phai ¢é
mot luong t3i san ngin han thudng xuyén & mitc d6 nhét dinh duoc
hinh thanh bing ngudn vén c6 tinh chit én dinh va dai han (rguodn
vén thuromg xuyén). BO phén tii san ngin han tam théi cé thé dam bao
béng ngudn vén ngin han,

Chién lwoc td chirc huy d6ng ngudn vdn ciia doanh nghiép dwoc
xdy dung dwa vao nhiéu cin ot khic nhau. Kinh nghiém ctia nhidu
nuéc cho thdy ¢ 3 mé hinh chi yéu thuong dugc sit dung.

M0 hinh 1:

Tai san dai han, t3i san ngfin han thudng xuyén va mét phﬁn tai
san ngén han tam thoi duge dam bao bing ngudn vén thuong xuyén,
mét phin tai san hru ddng tam théi con lai duge dam bao bing nguén

von ngan han.
Tién i

TS ngifin han tam thér

Ngndn vén
tam thii

o > Ngu611 vén
thurdng xuyén

TS ngin han thudong xuyvén

TS dai han

. -
Thoi gian

Hinh 6.1: M6 hinh 1

Uu diém: Doanh nghiép sit dung ngudn vdn dai han @ tai trg
moét-phén tai sinngin-hantam-thdi; do-dé-¢6 kha ning thanh toan
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rAt tot, dd an toan & mic cao. Piéu nay cho thdy doanh nghiép rat
thén trong trong viée lwa chon chinh sich tai trg nhu chu vén ciia
doanh nghiép.

Nheoc diém: Lii tién vay dai han thudng cao hon 13i tién vay
ngén han vi vy m6 hinh nay thudmg ¢ chi phi 16n hon md hinh khéc
Vi ngodi vén chit s& hifu, doanh nghiép phii sir dung khoén vay dai
han ngén hing nhidu hon. Mt khdc, trong thuc t€ kinh doanh, doanh
thu tiéu thy sén phim cia doanh nghiép thuwong xuyén bién dong.
Khi gap nhitg khoé khan nhét dinh, doanh nghiép tam thoi phai g]am
bét quy mb kinh doanh trong khi d6 van phai duy tri mot luong vbn
thuong xuyen kha 16n. Pidu ndy 1am gidm tinh linh hoat trong viéc t6

chitc co cdu ngudn von ctia doanh nghiép.

M4 hinh 2:

Tai san dai han vA tai san ngin han thudng xuyén dwoc dam
béo bing ngudn von thudng xuyén, toan b tai san ngin han tam thoi

duge dam bao bing ngudn von tam thoi.

Tién |

TS ngin han 1am thai

Ngubn vén
tam thesi
TS ngén han thudng xuyén , Ngllén vn

1tnrdmg xuyén

TS dai han

Thi gian

Hink 6.2: M6 bink 2
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Uu diém: Xac dinh dwgc sy cin bing v& thdi gian st dung vén
'va ngudn vén tir 6 gitip doanh nghiép c6 thé han ché céc chi phi st
dung vén phat sinh thém hodc rii ro ¢ thé gip trong kinh doanh cia
doanh nghiép.

Nhirge diém: Chua thét su linh hoat troﬁg viée td chire co cdu
ngudn vén chia doanh nghiép béi doanh thu tiéu thu san phim cia |
doanh nghiép thudng xuyén bién dong trong thuc tidn san xuit. C6
nhiing giai doan doanh nghiép budc phdi thu hep quy mé kinh doanh
trong khi d6 lai vin phai duy tri mét hrgng v6n thudmg xuyén khé 16m.

MG hinh 3:

Tai san dai han va mot phin tdi san ngin han thudng xuyén
dugc dam bao b%mg hgufin vén dai han, con mét phén tai san ngén
han thudng xuyén va toan b phén tai san ngﬁn han tam thoi duoc
dam bao bing ngudn vén ngén han.

Tién }

TS ngén han tam thai

Ngudn von
tam (hi

-
-

TS ngdn han thirdng xuvén , Ngubn vén
- thudmg xuycn

TS dai han

. -

Thoi gian

Hinh 6.3: M6 hinh 3 .
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_ Uu diém: Do ty trong ngudn tii trg ngin han ting thém tao diéu
kién cho doanh nghiép tiét_kié_‘:m hon nita chi phi sir dung vén, ting
tinh linh hoat trong viéc tai trg nhu cdu ngan han.

Nhuwoe diém: Doanh nghidp c6 kha ning gap rii ro cao hon so
v&i hai mé hinh trén. .

Théng thirong cac doanh nghiép khéng chi ap dung theo mét
md hinh ma tuy tinh hinh cu thé trong timg thdi ky dé c6 thé didu
chinh mt céch thich hop. | o
6.2. Quan tri nguon tai trg' ngan han cia

doanh nghlep

Trong qua trinh san xudt kinh doanh, cong ty cd the sir dung
nguon vén ngan han hoac dai han dé du tr cho tai san ngan han va
tai san dai han. Tuy nhién, nhu ciu vén dai han dé du tw cho tii san
dai han rét 16n vi vy khoé c6 thé sir dung v6n dai han ddu tr cho tai

san ngin han. Do d6, dé d4u tir cho tai sin ngin han thudng phai st
dung ngudn vén ngin han,

Ngudn vén ngéin han ma cdng ty thuong sir dung &€ tai tro cho
 tAi san ngén han gbm c6: :
e Ng tich luy

e Ngudn tii trg ngén han do vay muon
6.2.1. Cdc ngudn tai trg ngin han

a) N¢ tich luy:

No tich luy 13 nhi‘mg khodn ng ngin han phit sinh ¢6 tinh chit
chu ky duogc coi la nguon tai tro “tur dong ctia doanh nghiép. No tich
uy gbm: -
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- Céc khoén thué, bao hiém x3 h6i phai nép nhung chura ndp.

- C4c khoan phai tra cho nguoi lao déng nhung chua dén ky tra.

- Céc khoan dit coc cuia khach hang.

- Phai tra cho cac don vi nﬁi bé.

Doanh nghiép cé thé st dung tam théi cac khoan nay aé dap
‘rng nhu cau von ma khong phai trd chi phi. Tuy nhi€n, khi sit dyng
céc khoan ndy phai dam béo thanh toan ding ky han.

b) Ngm"in tai tro ngdn han do vay muon
- o Tin dung thwong mai (Tin dung nha cung cap)

Tin dung thuwong mai phét sinh trong qua trinh mua chju hang
ho4, khi doanh nghi€p nhén dugc tai san, dich vu ctia ngudi cung c‘ép
song chua phai tra tién ngay. Doanh nghiép c6 thé sir dung ngudn vén
nay thay vi di vay tir ngan hang hodc tir thi truéng tién t&. Trong bang
cin d6i ké toan ctia doanh nghiép ngudn t3i trg ndy dugc thé hién &
khoan muc phai trd ngudi ban. '

Ngudn vén tin dung thuong mai phy thudc vio gié tri hing hod,
dich va mua chiu va thai gian mua chju. Khi sir dung tin dung thuong
mai, doanh nghiép cé thé phai chiu hodc khong phai chiu chi phi tuy
timg treong hop cu thé.

Trong trudng hop cé chinh séch chiét khau thi chi phi ciia tin
dung thuong mai drge x4c dinh nhu sau:

Chi phi cia Ty 1& chiét khiu 360
tin dung N . 1a x £ Thei gian
100 118 SOngdy  _ gygc huing
chiét khan mua chin .X 91 £
chiét khau
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Khi sit dung hinh thirc tin dung thuong mai doanh nghiép cén
- phai so sanh véi 1a sudt ngén hang dé danh gia chi phi sir dung tin
dung thuong mai cao hay thip vi trong nhidu truedng hop st dung
hinh thitc nay cé thé phai tra chi phi cao hom so vdi lai suat vay von
ngén hang.

o Nguon tai trg ngiin han do vay mwon khong cé dim bio

" Cac doanh nghiép c6 thé nhan dugc nhimg khoén tién vay ngin

han khong ¢6 dam bao do cdc dinh ché tii chinh tai trg ma khong
@i hoi bit ot mdt sy ddm bio nio. Cac hinh thire cho vay ngén han
khong c6 dam bao chi yéu gbm:

- Han mirc tin dung hay thau chi

- Thoa thudn tin dung tuin hoan

- Tin dung thu

- Tai trg theo hop ddng

* Han nnite tin dung hay thau chi (Line of credit or Overdraf)

Han mirc tin dung hay thu chi 13 mét thoa thudn gitra doanh
nghiép va ngan hang, trong 6 ngén hang tao sin mét khodn tin dung
cho doanh nghiép. Ngan hang s& cho doanh nghi¢p vay trong mét han
mirc ndo d6 khong phai thé chép. Trong “han mirc” ndy doanh nghiép
c6 thé vay bt ky lic nio ma ngin hang khong can thim dinh, thim
chi doanh nghiép c6 thé it va chi tién vuot qué s6 du trén tai khoan.
Loai tin dung ndy thuong dugc thiét 1ap trén co s& timg nam. Tai thoi
diém két thiic m8i nam ngin hang s& xem xét lai tinh hinh tai chinh
ciia doanh nghiép dé-gia-han-hay-didu-chinh-tng-mirc tin dung cho |
cong ty trong nim ké fiép. '
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Hinh thitc thdu chi ngan hang (rif vieor) nay 13 ngudn vén hét
strtc quan trong cia doanh nghiép dé giai quyét viéc thiéu vén huu
dong do dic diém vén hru dong luin chuyén nhanh. Tién 13i clia hinh
thirc tai tro ndy duoc tinh trén tdng gi tri tin dung thiu chi ma doanh
nghiép di st dung. DAy 13 moét khoan tin dung ¢6 chi phi thép, tuy
nhién néu doanh nghiép vay tién theo hinh thirc ndy thi phai duy tri
dam bao khé néng tai chinh, dé phong phai tra lai nhitng khoan vay
nay khi ngin hang yéu cau vi ngan hang c6 thé tir chéi viéc thurc hién
han mitc tin dung d3 thod thuan, o

* Thoa thuifin tin dl_mg tudn hoan
(Revolving credit agreement)

Thoa thudn tin dung tudn hoan ciing twong tyr nhw han mic tin
dung, ngan hang thoa thuan s& tao sin cho doanh nghiép mdt khoan
tin dung. Theo thod thuin ndy, doanh nghiép phai trd cho ngin hang
mdt khoan phi st dung ngudn ngin quy trén toin by han mirc tin
dung di dwgc thoa thudn va doanh nghiép dwoc sir dyung nguén tin
dung tao ra theo nhu chu caa ho. Chi phi sir dung tin dyng co6 thé phai
thanh toan mét 14n hodic thanh toan theo ty 1¢ phan trim cia gid tri
trung binh trén phin chénh 1¢ch tin dung da khong si dyng t6i tuy
theo thwrong hugng gitta doanh nghiép v6i ngén hang

* Tin dung thu’ (Letter of credit - LC)

Péy 13 hinh thirc t3i trg duge sit dung trong nhip khu hang hod.
Theo hinh thirc ny, nha nhap khéu cé thé dé nghi ngan hing mo the
tin dung va cung cip tin dﬁmg dé ho c6 thé mua hang hod tir mdt nha
xuht khdu meée ngodi. Thu tin dung nhu 13 mét ban cam két tra tién
cho nha xuét khauthéng qua ngin hang phac vu bén ban theo ding
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nhitng diéu khoan ciia tin dyng thw. Hang hoé ciia nha xuét khiu chi
dugc chuyén di khi nao ho nhin duge théng bio ctia ngén hang phuc
vu minh 1a da c6 thur tin dung. Viéc thanh todn s& do ngin hang phuc

vu bén mua va bén ban thure hién.

S6 tién theo thu tin dung da duoc ngin hing thanh toan s& tro
thanh mdt khoan ng ciia nha nhép khau ddi véi ngan hang. Tuy nhién,
d8 dugc chép nhin mé thur tin dung thi truge d6 nha nhép khiu phai
6 mét khoan tién ky quy tai ngén hang. D 16n ctia khoan tidn ky qu¥
tuy thudc vao uy tin clia doanh nghiép d6i v6i ngan hang va tuy theo
quy dinh ctia Ngan hang nha nudc.

* Tai trg theo hgp ddng (Transaction Loan)

Ngudn tii trg theo hop ddng thuong duge 4p dung khi doanh
nghiép c6 nhitng hop ddng vé sin xuft, gia cong cho khach hang thi
ngén hang ¢ thé cho vay cin cir vao hop dbng d3 ky két. Hinh thic
t3i tro nay trong d6i phii hgp véi nhitng doanh nghiép vira va nhd ¢6
tinh hinh tai chinh 1anh manh, nhét 13 céc nha thiu. :

* Nguon tai tro ngdn han do vay mwgn cé dam béo

Ngudn tai trg ngén han khéng cé dam bao c6 thé dem lai nhidu
rui ro cho ngudi cho vay, vi vay cac doanh nghiép khéng dé dang gi
khi nhan dugc ngudn tii trg ndy. Tuy nhién, cdc doanh nghiép vin
c¢6 thé nhén dugc khoin tin dung nay néu nhu ¢6 sy dam bao d6i
v6i khoan vay theo yéu ciu. Ngudn tai tm' do vay muon co dam bao
nhim dam bao thanh toén ca tidn goc va 1a1 clia ‘khoan vay duéi hinh
thirc thé chip. ' '

Cic hinh thirc ¢ho vay-ngin han c¢d dam bio:
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- Vay co thé chép bang khoan phai thu
-Banng

- Vay thé chﬁr.p‘ bang hang hod

- Chiét khéus thuong phiéu

* Vay c6 thé chip bing khodn phdi thu

Doanh nghiép c6 thé dem cac hod don thu tién 1am vat ddm bao
cho khoén vay. Thong thuomg cac ngan hing s€ can ctr vao cac hoa
domn thu tién thé chip dé danh gia chét lugng céc loai hoé don, phin
loai hoa don va x4c dinh gié tri cac khoan cho vay tuong ung vdi gia
tri cdc khoan phal thu. S6 tidn cho vay tuy thudc vao mirc d6 rii ro
cta cic hod don thu tién va c6 thé dao dong trong khoang tir 20% dén
90% gid tri danh nghia cia céc hoa don thu.

* Ban ng

Doanh nghiép c6 thé gia ting ngudn tin dung ngén han bang
céch bén nhitng khoan phai thu (ban no). Cac tb chirc mua ng thwong
1a cdc ngn hang, cbng ty tai chinh hay céng ty mua ng. Sau khi viéc
mua bén hoan thinh, bén mua ng cd trach nhlem thu hdi cac khoan

ng theo cac chimg tir ¢4 mua va chiu moi rii ro khi gap nhitng: mén

ng khé doi. Viéc bén ng cho phép doanh nghigp chép nhén ban chiu
* cho khach hang ma khong phai ch1u nhiéu rui ro vi cong ty mua ng
s& phai kiém tra vi thé tai chinh cda khach hang trude khi quyet dinh
mua chimg tir ban hang cta doanh nghiép. Tuy nhién, ngudn tii trg
ndy c6 chi phi kha cao vi nd bao gdm nhiéu logi chi phi nhu chi phi
kiém tra tu cach tm dung cia khich hang va nhu'ng i ro khong thu

héi duoc no.
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* Vay thé chip bang hang hod

Céac loai hang hod, t3i san cling thuong duge cdc doanh nghiép
ding dé thé chip cho céc khoan vay ngén han. Tri gi4 cac khoan vay
nay phu thudc vao nhidu yéu t6 nhu gia tri thyc cia cac hang hod, tai
san thé chip nhnr thé ndo; mirc d6 rii ro, tinh én dinh vé gid ca ciia cdc
loai hang hod thé chip ra sao va kh néng chuyén d6i nhanh ctia hang
hos... Néu nhitng hing hoa khdng cé rii ro, cé thé ban nhanh trén thi
trudng va ¢6 gia ca n dinh, thi khoan tién vay muon s& chiém mét ty
1& cao so v&i gid tri ghi trén chimg tir. Théng thudng nhitng hang hoa
d2 dang van chuyén di lai, nhitng hang hod khé giam dinh chit lugng
nhu xe hoi, may tinh... thi @ rii ro cao hon nén ngén hang cho vay
Vi ty 16 thép so véi gi tri ciia hing hod dem thé chép.

Vay thé chip bing hang ho4 gbm c6 nhiéu hinh thirc:

- Vay ky thac

- Vay thé chip bang ky hod phiéu hang di chuyén duge

- Vay thé chip bang ky hod phiéu hang hoa cdng kénh

- Pé duong

* Chidt khéu thwong phiéu

Mt doanh nghiép hoat ddng xuit khiu c6 thé gia ting nguon
vén ngén han théng qua viéc sir dung thwong phicu dé chiét khau
trén thj truong tidn t6. Doanh nghiép dem cdc héi phiéu xuét khéu
trd tidn trwdc va héi phiéu xudt khdu c6 thér han di chiét khau tai b
phén tai chiét khiu cia ngén hing dé nhan dugce nhitng khoan tién

von ngén han.
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S tién thu dwge do dem cdc thuong phidu di chiét khiu cia nha
xuit khau dugc tinh theo cong thirc:

Dy =M,, = MT,,3 gorxn

Trong do:

D,,: Sé tién thu dugc

M_.: Gi tri ghi trén thuong phiéu (ménh gid)
;- Lai subt chiét khiu (tink theo nam)

n : S8 ngay chiét khiu

6.2.2. Chi phi cita cic ngudn tai trg' ngén han

Ngén hang va cic trung gian tii chinh c6 thé sit dung nhiéu
phuong phap tinh 13i ddi véi cac khoan cho vay. Chinh vi véy, céc nha
quén trj tai chinh doanh nghiép cén phai xdc dinh chi phi thyc té clia
céc khoan vay ngéin han dé phuc vy cho viéc ra quyét dinh va quan tri.

a. Ldi don

Theo 13i suat ndy, ngudi vay nhén duge khoan tién vay theo gid
tri va tra vén gbc cing tién 13i ¢ thoi diém ddo han.

Cdng thirc tinh 14i sudt thuc:

Tién 1ai thuc tra

Lai sut thye (r) = ——————— x 100
Gia tri cua moOn vay

Vi du: Vay mét khoan tién 10.000.000 & 1 sudt 12% ndim, tinh
theo phwong phdp 1di don. Sau mgt ndm, ngudi vay sé phdi tra toan

b6 vén géc cling1-200-000-d tién-ldi-Ldi sudt thuc ciia khodn vay 1.
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y 11.200.000
Lai suét thye (r) = 10.000.000 x 100=12%

b. Lai kép:
Trong trudng hop khoén vay cé thdi han ngéin hon mét nim, thi

14i suit thuc dugc tinh theo cong thirc:

=(l+-r—) -1
m

m : S6 14n nhép 14i trong nim

Trong do:

r . Ldi suit thuc tinh theo nim
Vidu:
Chéng han vén khodn vay 10.000.000 &, 18i sudt 12% nam,

nhung khodn vay co thoi han 3 thdng thi @i sudt thyc ciia khodn vay

séla:

(1 9%) -1=12,55% /nim
" Lii sudt thuc cao hon lai suét danh nghia vi cit sau 3 thing
khoan tién 1&i ciia khoan vay dugc nhp vao vén gbc mot 13n @ lam
co s& tinh 13i cho ki tiép theo. -
c. Lai suét chiét khiu
Theo loai hinh nay, ngan hang cho ngudi vay khoén tién vay
bing khoan tién vay danh nghla trir phén tién 13i tinh theo 13i sudt

danh nghia. Vio thoi &idm déo han, nourdi vay <& hoan tra sé tién
ding bing gia tri danh nghia cva khoan vay: |
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Céng thire tinh 1di suét thue:

. Tién 13i thyc trd
Lai sadt thye (r) = —3 — x 100
Khoén tién vay thuc nhén

) Vén vi du trén, ching ta thdy khodn tién ma nguoi vay thuc
" nhdn la:

10.000.000 - 1.200.000 = 8.800.000d

Ldi sudt thywe trd cho khodn vay dwoc tinh nhw sau:

" =(M x 100 = 13,63%
8.800.000

Néu thoi han vay ngén hon mdt nim thi 13i sudt thue nim tinh
cho khoan vay ndy cfing tinh theo 13i sut kép.

" Chdng han khoan vay trén c6 thoi han 1 quy:

Ldi phdi trd moi quy = 1&(:0_@ =300.000

Lai sudt thye tinh theo quy nhir sau:

300.000
r,=1+
( 10.000.000 - 300.000

Ldi sudt thuc theo ném la:
r,=(1+3,092%)*-1=1295%

] x 100=13,092%

Lai sudt thyc ndy thip hon 13i sudt chiét khdu thuc thoi han 1
ndim. Nguyén nhén do ngudi vay tra phén tién 1di theo quy, do dé 13

sudt thirc gidm xudng.

d. Lai sudt tink thém

Thudng ap dung dbi vdi cdc khoan vay tai trg cho mua sam
hang ti€u dung. Thiic chét la-hinh thite.cho vay tra gép. Theo thé thirc
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nay, sb tién 181 dugce congvio vbn gbe va tng sb tién dugc chia déu
cho mdi ky tra gép. S§ tién thanh todn dugc x4c dinh nhu sau:
Gidtricltamén (1+Ia suit danh
= vay nghia)
Sé ky hoan tra

S$6 tién hoan
tra moi ky

Lii suét thee s& dwgc xdc dinh theo phuong phip ndi suy dua
theo cong thirc tinh gi4 tri hién tai ciia chudi tién t& déu cudi ki (da
dwroe nghién ctru ¢ chuong 2): '

PVA_ = CF X PVFA (r_n)

Trong do:. |

PVA : Gid tri hién tai cta moén vay

CF: S6 tidn hodn tri mdi ky

r: L sudt thue

" n: S6 ky han hoan tra

PVFA(r,, n): Thira sb 1i suat hién tai

e. Chi phi dim bdo kha nang trd ng

Khi doanh nghiép vay ngin hang theo thé thirc han mirc tin
dung, doanh nghiép phai duy tri mdt khoén ky quy trung binh tai ngan
hing dé dam bas kha ning tra ng. Khoan tién ndy khong dwgc hudng
1&i vi vy phai chiu chi phi co hdi. Chi phi thue té ciia hinh thirc tai
trg ndy duge xac dinh nhu sau: ‘

L3i suit danh nghia
r —
: 1 - Ty 1€ ky qu¥
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Pé tinh dugc han mic tin dung cin thoa thuin cé thé tinh
nhu sau: ' '
Nhu ciu thuc té cin vay dé s dung
1-Ty 1€ ky qu§

Tém lai, c6 rat nhidu hinh thirc tin dung ngin han dé c6 thé lua

Han mitc tin dyng =

chon, huy ddng vao san xuét. Tay nhién, cdc doanh nghiép cin phai
tim duoc nhitng ngudn tai trg phit hop 6 chi phi thip nhit.

6.2.3. Dim lgi va bit loi khi si dung ngudn tai trg
ngin han |

e Diém lgi:

- Thye hién d& dang hon so v6i tin dung dai han vi diéu kién
cho vay ngin han ma NHTM va cic t4 chirc tai chinh dua ra ddi voi
doanh nghiép it khét khe hon.

- Chi phi sir dyng ngudn tai trg ngén han thuong thip hon so véi
ngudn tai trg dai han

- Tinh linh hoat cao hon: d& ding diéu chinh co cdu vén ciia
doanh nghiép.

e Bt lpi: Do i ro cao hon so véi st dung tai trg dai han

- Riii ro I5i sudt: Lai sult tin dung ngéin han bién ddng nhiéu hon
tin dung dai han

- Rii ro thanh todn: Doanh nghiép phai ¢4 nghia vu thanh
todn trong thoi han ngin do d6 d& roi vio tinh trang mét kha ning

thanh toan.
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Ngudn vén ngén han ma doanh nghiép c6 thé sir dung d8 tai tro
cho tai san rit da dang. V& nguyén téc, doanh nghiép nén tin dung
tAt ca nhitng ngudn vén ngén han hién c6, cé thé tin dung duoc, néu
thiéu s& sir dung ngudn tai tro ngin han ngin hang. Trong viéc lua
chon ngudn tai tro ngén han, ngwdi quan 1y t3i chinh thudong ban
khon gifta Iya chon vay hay sir dung tin dung thirong mai; giira vay
ngén hang hay phét hanh tin phiéu cong ty. Hogic khi nio nén vay, khi
ndo nén sir dung ngudn tai trg tir nha cung cip.

Dé di dén quyét dinh trudc hét cAn c6 sur so sénh chi phi sit dung
cta cc ngudn va s& lya chon ngudn nao cé chi phi nho hon. Phai
phén tich vu nhuge diém cua timg ngudn ddng thdi phai xem xét dén
kha ning thwong luong dé cé dugc cic ngudn vén d6 nhwr thé nio.

6.3. Quan tri ngudn tai tre’ dai han
cia deanh nghiép

Nhu cau von dai han ciia doanh nghiép xuat phdt tir nhu cau von
déu tir vao cac dy 4n dau tir va dau tu vao cdc tai san luu dong thudng
xuyén. Cén cr vao quyén s& hifu, cdc ngudn tai trg dai han cta doanh

nghi€p dugc chia thanh: Ngu6n von chi s& hitu va ng.

6.3.1. Cic ngudn tai tre dai han

a) Ngudn vion chii sé hiru ciia doanh nghiép

Ngudn vén chit sé hiru ma doanh nghiép c6 thé huy dong vao
du tr bao gdm:

® Loi nhudn dé lgi
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Loi nhufn 13 két qué cudi ciing ma doanh nghiép dat dugc sau
Khi két thtic mét chu ky kinh doanh. Sau khi hoan thanh nghia vy
nép thué thu nhap theo lut dinh, viée phén phdi loi nhuén sau thué
con lai sé do doanh nghigp quyét dinh. Trong céc cong ty ) ph;"in, _
vigc phin phdi lgi nhuén sau thué s& do Pai hoi cb dong quyét dinh.
Nhin chunig, lgi nhufén sau thué ciia cong ty ¢d phan dugc chia thanh
wai phan:

- Mot phin phén chia cho céc ¢6 dong dudi hinh thic tra ¢b tic

(hay con goi la lgi tikc cé phin).

- Mot phi‘m duoc gitt 1ai 48 tai diu tu vao cac hoat ddng san xuit
kinh doanh ctia cdng ty.

o S§ tién khéu hao tai san cd dinh duegc tich luy lai hang ndm -

Khi chua c6 nhu ciu thay thé t3i san cd dinh cii, doanh nghi¢p
c6 thé sit dung sb tién khiu hao tai sén cb dinh & dap g nbu céu
diu tu tang trrdong cua doanh nghiép.

Ngoai ra doanh nghiép co6 thé huy dong mot 56 ngudn vbn bén
trong khéc nhu: Phén vén tir nhugng bén tai sdn, vat o khong cin
diing, thu nhap rong v& thanh 1y tai san cb dinh...

e Phdt hanh cé phiéu:

Cong ty cb phin 12 mét loai hinh doanh nghiép gép vbn, s vén
didu 18 cta cong ty dugce chia thanh nhidu phin bing nhau goi 13 ¢b
phiin, $6 vén tu ¢6 ban diu clia cong ty co phin duoc hinh thanh tir
viéc phat hanh cb phiéu. Nguoi gop vén vao cong ty cb phén dudi

hinh thitc mua éd phiéugirgc.goi la co dong.
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C4 phiéu 12 phuong tién d& hinh thanh vén chi s& hitu ban du
chia céng ty va cung 1a phwong tién dé huy d6ng tang thém vén cho
cong ty c¢d phin, gém cé:

* Phat hanh cé phiéu thudng:

Cb phiéu thwomg 13 chimg chi x4c nhan quyén s hitu vinh vién
trong cong ty bdi khong c6 su du li€u trudce thoi gian dao han cda nd
va cho phép ngudi so hitu n6 dugc hudng cac quyén loi théng thuong
- trong cbng ty c¢b phin. Ngudi s¢ hira ¢b phidu thuong 13 ¢b dong
thwdng cita cong ty cb phin. S8 lwgng cb phan t6i da ma cong ty dwgc
quyén huy dong goi 13 vén phap dinh. S6 lwgng cb phidu twong tmg
véi s6 vén phép dinh dugc ghi trong diéu 1€ ciia cong ty goi la vbn
diéu 1. Nhing cb phﬁn s& duoc dua ra ban cho cong chiing dau tr goi
14 ¢8 phdn dy kién phat hanh va s6 lrong phét hinh thudng thip hon
s& lwgng ghi trong didu 1&. Mirc chénh léch gitra cb phén dugc phép
phat hinh v ¢6 phin @3 phat hanh goi 13 ¢é phdn du trit.

Gid tri ghi trén bé mijt c6 phiéu goi 1a ménh gid, gid ca cd phleu
trén thi tredng goi 1a thi gia. Tri gia c¢b phiéu dugc phan anh trong 5O
' séch ciia cong ty b phin goi 13 gid tri ghi s6. Ménh gia chi c6 y nghia
khi méi phat hanh cb phiéu hojic trong thoi gian ngén.

Thi gi4 phan anh sy ddnh gid cla thi trudng, phin dnh 10ng tin
ctia nha dAu tr déi vé&i céng ty. Thi gid thay ddi xung quanh gia tri ghi
sb cb phiéu tuy thudce vao quan hé cung cAutrén thj trudng,

C6 dong thudng cia cong ty cb phin ¢ quyén tham gia cb
phleu va ung cur vao Hoi dong quan fri, tham gia quyet dinh céc van
dé quan trong dbi v&ihoat ddng cia cong ty-Ch-dbng thudng duwoc
hwéng loi nhuén dudi Hinh thie loi tirc 6 phin'va phén gid tri gid trj
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con lai ciia cong ty khi thanh 1y sau khi d3 thanh toan cac khoan ng,
céc khodn chi phi va thanh to4n cho cb déng wu dai. Ngoai nhimg
quyén chi yéu trén, cb déng thudng c6 thé duge hudng cic quyén
khéc nhu quyén duogc wu tién mua trude céc cb phin méi do cong ty
phét hanh, quyén kiém tra s sach k& toan ciia cong ty, duge chuyén
nhuong quyén sé& hitu cd phan...

Bén canh viéc duoc hudng cic quyén loi cb dong thudng ciing
pha1 ganh chiu nhitng rii ro ma cong ty gip phal twong g véi phan
vbn gép va ciing giéi han ti da trong phén vén gép doé.

Dé dap img nhu cdu ting thém vén mé réng san xuatkinh doanh,
cong ty cb phan c6 thé lya chon phuong phép ting thém von chi s&
hitu bing cdch phat hanh thém cd phiéu thudng.

Cic hinh thirc phét hanh ¢b phiéu dé ting vén chi s& hitu;

- Hinh thirc thir nhdt: Phat hinh co phiéu méi véi viée glanh
quyén uu tién mua cho cb dong.

Cb d6ng thwdmg duge hudng quyén wu tién mua ¢b phin méi
do cong ty phat hanh truée cc 461 tuong khdc. Sw wu tién niy nham
giip bao v¢ quyén loi ciia cdc cb dong hién hanh, gitip cac cd dong
hién hanh duy tri va gitt viing t§ 1¢ s& hiru hién hanh va bio vé quyén
kidm soat ciia cb ddng hién hanh d6i vai cong ty. Quyén nay duoge coi
1a quyén tién mai. Mt khéc, quyén uu tién ndy cdn gitp béo vé cic cd
dong hién hanh tranh thiét hai vé sut gid ctia c6 phiéu trén thi trudng
khi phét hanh ¢b phiéu méi.

Gia tri ¢b phifu ciia cac cb dong hién tai c6 thé s& bj gidm néu
cong ty phat hanh ¢b phin méi va ban véi gié chiét khéu (hién tuong
“pha lodng gid” cé'phiéu).
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Vi du: Ching han mét céng ty hién cé 100.000 cé phiéu thuomg
dang heu hanh véi gid 200.000 dong mét cé phiéu. Téng gid tri thi
trieomg cé phiéu ciia cong ty Ia 20.000.000.000 dong. Gia str cong ty
phdt hanh thém 100.000 ¢ phiéu méi va bdn véi gid 190.000 dong
mdt co phiéu. Nhw vdy sau khi phat hanh thém cé phiéu tong gid tri

thi truomg c6 phiéu cia cong ty séla:
20.000.000 + 100.000 x 190.000 = 39.000.000.000 déng
Vé mat by thuyét, gia méi cé phiéu ciia cong ty sut xudng & mikc:

3.900.000.000

= 195.000 déng
100.000 + 100.000

Gid sir ban dang 1a chit sé hitu ctia 100 ¢d phén tirc la ban ddu
tie vao cong ty do:

100 x 200.000 = 20.000.000 dong

Néu cong ty phdt hanh thém cé phiéu méi va ban véi gia 190.000
dong/cd phiéu, ma ban khéng dit mua thém c6 phdn méi, ban coi nhie
bi mdt 500.000 ddng. Chinh vi vdy, dé bdo vé quyén lpi ciia cdc c6
dong hién hamh tranh thiét hai vé sut gid ciia c6 phiéu trén thi truomg
khi phdt hanh c¢é phiéu mdi, cdc cong ty c6 phan thuong phdn phoi
quyén wu tién mua cé phain cho ho. Quyén wu tién mua cé phén 1o
quyén ma céng ty cho phép cd dong cia ho quyén déing ky mua cd
phan méi véi gid thdp hon gid bdn trén thi truomg. Céng ty quy dinh,
cho phép cé dong ding ky theo 1y I¢ phén trim sé cd phdn ma ho
dang s6 hitu. Ty I¢ nay duoc ghi vé trong théng bdo givi cho ¢6 dong,
Ching han néu ban 1a chi sé hitu 100 cé phcfn va quy dinh cia cong
ty la cir 4 ¢6 phan dugc quyén mua mét cé phan, thi ban duoc quyén

mua 25 cé phdn mdi voi gidg-chiét khdu,
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C ddng c6 thé sir dung quyén wu tién dé mua thém cb phiéu
méi hoiic ¢6 thé nhuong ban quyén d6 cho ngudi khic. Du sit dung
theo cich ndo thi ¢b doéng ciing chi dugc phép hanh déng trong thoi
han di quy dinh. Hét théi han @6 quyén mua s€ khéng con gia tri.

Khi quyét dinh ting vén kinh doanh bang viéc phat hanh cb
phiéu méi va danh quyén wu tién mua cho céc ¢ déng hién hanh,
cong ty 4n dinh o s6 luong vén cin huy dong va gia phat hanh mét
cb phiu m&i (gid ghi bdn). Trén co s& d6, xac dinh 56 ¢6 phiéu méi
cin phét hanh va sb quyén cn thiét dé mua médt cd phiéu méi.

$6 luong cd phiu cin phat hanh c6 thé xde dinh theo cong thic:

S6 lugng cb phiéu  _ Sb tién can huy dong
md&i cin phat hanh Gié ghi ban mdt cb phiéu

Gia phat hanh ¢ phiéu méi danh quyén mua cho cb dng hay
con goi 13 gid ghi ban do cong ty 4n dinh v6i mirc thip hon gid cb
phiéu ciia cdng ty trén thi trudng hién hanh,

S§ cb dong hién hanh dugc quyén uu tién mua s6 cb phifu méi
phét hanh theo tj 16 véi sb ¢ phiéu can thiét ¢é mua 1 cd phiéu méi

dugc xac dinh theo cong thire:

Sé quyénmua cdnthiéft SO co phicu cii
dé dugc mua 1 ¢6 phicu Sé ¢6 phiéu méi

Vén vi dy ctia cong ty trén thi $6 quyén mua cén thiét dé dugc
mua cé phiéu méi la: 100.000 : 100.000 = 1

Pidu nay c6 nghia la cé déng cin cé 1 quyén mua hay néi cich
khdc la ¢6 1 ¢6 phidu cil thi ¢6 quyén mua 1 cd phiéu méi véi gid
190.000 déng/cé phiéu:
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Véi quyén mua cho phép cd déng hién hanh dugc mua cb phidu
véi gié thip hon gi4 thi truong hién hanh. Néu ¢b déng khong mua cb
thé ban lai quyén wu tién mua cb phiéu cho ngudi khac. Do vay, vé
mit 1y thuyét c6 thé xdc dinh duoc gid tri clia mét quyén vu tién mua
¢6 phiéu méi. C6 thé xéc l4p nhidu cong thitc khdc nhau & tinh gia
tri 1y thuyét caa 1 quyén mua.

Vidu:

Tré lgi vi du trén, vé mat I thuyét c6 thé xdc dinh:

Gid thi trwong cil cia cong ty:

100.000 x 200.000 = 20.600.000.000 déng

Gid tri truong clia s6 c6 phiéu méi:

100.000 x 190.000 = 19.000.000.000 dong

Tdng gid tri thi truong ctia toan bo 56 ¢ phiéu sau khi céng ty
phdt hanh c6 phiéu moi:

20.000.000.000 + 19.000.000.000 = 39.000.000.000 déng

‘Gi4 trj thi trudmg cia mdt cb phiéu sau khi cdng ty phét hanh
(gid Iy thuyét) cb phiéu méi:
Téng gia tri thi trudong

Gid c6 phiéu - ciia toan bd ¢ phicu

sau khi phat hanh

Sé lugng cb phiéu huu hanh

39.000.000.000
200.000

= 195.000d/CP
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Nhur viy, sau khi céng ty phat hanh ¢b phidu méi, néu muén diu
tr vio cOng ty thi ngudi ta phai bo ra s6 tién 12 195.000 d dé mua 1 cé
phiéu. Trong khi d6, cong ty cho phép cd déng hién hanh cé 1 quyén
mua hay néi cach khéc c¢6 1 cd phidu cii s& dugc mua 1 ¢ phiéu méi
vai gid ghi ban 14 190.000 d/cb phiéu. So véi gia thi trwong sau khi
phét hanh, cé déng dugc 1gi 1a: 195.000 - 190.000 = 5.000 4. Gid tri
chénh Iéch giita gid thi trrdmg theo 1y thuyét sau khi phat hanh va gid
ghi ban ¢6 phiéu véi quyén wu tién mua 1a gi4 tri ctia sb chimg quyén
cin thiét dé dugc mua 1 b phidu méi. Vi véy, gid tri 1y thuyét 5000

cia 1 quyén mua 13 5—0102 = 5000.

Tir vi du trén c6 thé xdc 18p cong thirc tdng qudt tinh gia trj 1y

thuyét ciia 1 quyén mua;

Gia tri Thi gia cb phiéu sau khi Gid ban vu d3i 1 c6
mot phét hanh c6 phiéu phi€u mai
quyén S6 quyén mua hoic s6 ¢6 phiéu cii cin

mua thi€t dé mua 1 cd phiéu mdéi

C6 thé viét dudi dang tdng quat:

_F-F
N

R (4]

Trong do:

R: GiA tri Iy thuyét ciia 1 quyén mua

P Thi gia ¢6 phidu sau khi hoan thianh viéc phét hanh cé
phiéu méi; ' '

P_: Gi4 bamwarddi-tcéphitwmst:
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N: Sé quyén mua hodc s6 cb phiéu cii cin thiét dé duge mua cb
phiéu méi. |

Tir vi du trén c6 thé it ra mot nhén xét: Thi gia cd phiéu cia
cong ty trudc khi phat hanh cé phiéu méi 200.000 d/c6 phiéu va thi
gi4 cb phiéu ctia cong ty sau khi phat hanh ¢b phiéu méi 1a 195.0004/
cb phiéu. Do viy v& mat 1y thuyét gia cb phiéu cia céng ty giam 1a:
200.000 - 195.000 = 5.000 d, nhung cb d6ng hién hanh cua cong
ty khong bi thiét hai v& quyén lgi vi c6 d6ng di dugc huéng quyén
wru tién mua cb phiéu méi. Gid tri cua 1 quyén mua 13 5.000 d, bing
chinh véi s6 chénh 1&ch thi gid ¢b phidu trrdc va sau khi phat hanh
c¢b phiéu méi.

Tir d6 c6 thé xac 1ap cong thire tinh gia tri quyén mua theo cong
thirc sau:
R=P -P (2)

0" Fe

Trong do:

P,: Thij gia ¢b phiéu treée khi phat hanh cb phibu mé&i danh
quyén wu tién mua cho cb déng;

R, P,: nhu chi thich & trén.

Tw cﬁng thirc téng quat (1) va (2) ¢6 thé x4c 14p thém cong thirc
sau dé tinh gia tri 1y thuyét cia 1 chimg quyén:

Tir ¢oéng thie (2): P, = P,-R

Thay vio cong thirc (1) ta co:
(R-R)-E,

N
= RxN=P, <R=P

R=
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=RxN+R=P,-P,
Nhu vay gia tri 1 quyén mua ciing c6 thé xdc dinh bing cong thirc
R= }JD — RJ
N+1

- Hinh thirc thir hai: Phat hanh ¢ phiéu méi bing viéc chao bén
cb phiéu cho ngudi thit ba.

Coéng ty c6 thé ting vén chii s¢ hitu théng qua viée phéat hanh va
danh quyén mua cb phiéu médi cho ngudi thir ba 14 ngudi cé quan hé
mat thiét v&i cong ty, ninr ngudi lao dong trong cong ty, cic dbi téc
kinh doanh... nham givp cho céng ty ting vén kinh doanh ddng thoi
tao su gin b chit ché giita cong ty v6i nhitng ngudi thuémg xuyén
c6 quan hé véi cong ty.

- Hink thirc thit ba: Phat hanh rong rii c¢b phiéu méi ra cong

ching bing viéc chao ban cong khai.

Phét hinh cb phin thwong ra cong ching 12 mét hinh thirc ting
vén chi s¢ hiru, ting mitc d6 vitng chic vé mit tai chinh ciia cong ty.
Céng ty cé thé ting thém vén diu tir dii han ma khéng bit budc phai
tré chi phi cho viéc sir dung vén mét cach ¢6 dinh nhw khi sir dyng
vén vay. Cong ty sir dung vén linh hoat hon trong kinh doanh, khong
chiu strc ép no nin, giam dwrge nguy co phai t chitc lai hay phé san.

Cb phiéu thuong hira hen s€ mang lai lgi titc cao hon c6 phiéu
wu ddi va tréi phiéu, ddng thdi so véi ddu tu vao trai phidu, cd phiéu
thudng tao cho nha diu tr mét hang rao chfm tdt hon dé chéng @& lam
phat khong du kién duoc. Tuy nhién, viéc phat hanh thém cb phiéu
thudng mdi ra cong ching s& gy bét loi cho cic cb ddng hién hanh

vi phai chia §¢ quyen kiém s0dt cong ty, chia sé quyén phén phéi thu
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nhép cho cac cb d6ng méi. Chi phi phat hanh ¢b phidu thwdong nhu
hoa hdng cho ngudi bao lanh, chi phi quang cdo... thudng cao hon
chi phi phét hanh cb phidu wu di vA trai phiéu. Hon nita, theo céch
tinh thué thu nhép hién nay & nudc ta thi loi tirc ¢d phiéu khong dugc

- tinh vao thu nhép chiu thué trong khi 1¢i tirc trai phiéu hay lgi titc tién

vay dugc tinh trir vao thu nhép chiu thué cia cong ty. Ngoai ra, khi
quyét dinh phat hanh ¢ phiéu thuong mdi cin xem xét thém céc yéu
t3 nhu : Doanh thu va lgi nhuén, két cu vén ciia cdng ty, quyén kiém
soit cong ty va chi phi phathanh cb phiéu thudmg.

Viéc tang vén diu tu bing cach phat hanh rdng rai cb phiéu
thudng ra cong chiing la mét véan d& hét strc quan trong d0i hoi cong
ty phai xem x¢t cin nhic thin trong trén nhiéu khia canh.

* Phat hanh ¢ phiéu wu dii:

C4 phiéu vu d4i 12 ching chi xdc nhén quyén sé hitu trong cong
ty cb phan dong thdsi cho phép ngudi nim glu‘ loai c¢b phiéu ndy dugc
huéng mdt sb quyén lgi wu dai hon so véi cb dong thuong (cd phiéu
dic quyén).

Khiac véi cb phidu thidng, ¢b phiéu vu dai 13 logi cb phidu ma
ngli.'é'i cha cia nd co quyén nhén lgi tirc hang nim cb dinh, khong
phu thudc vao két qua hoat dong cia cong ty. V& mit thanh khoan, cb
dong wu dai c6 thir ty wu tién trude céc co dong thuong d6i v6i phan
lgi nhudn va thu nhép con lai va duge thanh todn céc khoan loi tirc cb
phin hién tai hay trong qua khir chua duge chi tra. Khi gidi thé hay
thanh 1y cong ty thi cb dong vu di duge thanh todn gid trj cd phiéu
ciia ho trude céc cb dong thuong.
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Déi v6i b phibu wu dii tich lug, cong ty c6 thé tuyén bd hodin
tra lgi titc cé phin wu dii khi gip khé khin trong kinh doanh va sb
cb tic d6 duoc tich luy lai (cong dén) va chuyén sang ki ké tidp. S6
cb phiéu nay phai dwoc tri cho céc cb dong wu dai trude Khi cong ty
cong bb tra c¢d tirc cho cdc ¢b d6ng thudmg. |

Nhin chung, cic cb déng wu dai khéng duoc hudng quyén bo
phiéu biu Ho6i ddng quén trj va quyét dinh cic vén dé vé quan 1y cong
ty. Tuy nhién, ngoai nhitng cb phidu wu dai théng thudng, cong ty c_é
phén con phat hanh nhitng loai ¢0 phiéu wu déi 6 tinh chit riéng tuy
theo didu khoan do cong ty quy dinh. Trong s6 cdc didu khoan co mdt
so didu khoén rihu sau: . B .

" * Quyén b6 phiéu: Mot s6 cong ty cb phin khi phét hanh cd
phidu wu dai 6 diéu khoan quy dinh ¢ déng wu ddi cé quyén bidu
quyét _néu nhur c6ng ty khéng trd dwoc oi tirc ¢d phiéu wu di trong
mét thoi ky nhat dinh. Quyén nay s& hét hiéu lwe khi cb phiu wu dai
d4 dugc thanh todn di nhl"r:rig phén chwa trd.

% Tham du' phdn chia lgi nhudn cia cong ty: Piéu khoan nay
~cho phep céc cd dong uu dai duoc quyén chia thém mot phan lgi
| nhuan rong khi cong ty dat lgi nhuan cao ngoai phén loi tirc ¢d dinh
duoc huong (cé phiéu wu dii tham du). :

* Quy thanh todn: Diéu khoan ndy cho phep cong ty lép quy
thanh toan nhim mdi nim mua lai va gidi phéng mot s6 hrong cb
phiéu uu ddi theo 1 ty 1€ nhét dinh. _

* Thu héi c6 phdn wu dai: Thong thudng cb phiéu wu dsi khong
¢6 thai han thanh toan s tién gbc va vi vay c6 thé coi n6 12 logi chimg
khodn tdn tai vk vidn, Tuy Flieh, véiviec phat hanh ¢ phiéu ru dai
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ciing v6i viée 18p quy thanh toan thi loai cb phiéu nay lai ¢6 thdi han
thanh todn. C6 mét sb cach dé thu hdi cb phén wu di:

- Mua lgi ¢d phdn wu dai: nhin chung ¢ phén wu d3i d3 phat
hanh d&u thudc loai ¢6 thoa thudn cho phép céng ty phét hanh mua
' lai chiing. Gi4 mua lai thirdng cao hon ménh gia ciia ¢b phén wu dai
vané giam dén theo thoi gian nhu gié mua lai tri phiéu. Céc doanh
nghiép chi thic hi€n mua lai cb phz‘?m wu déi khi ty 18 141 sﬁét trén cac
thi trrdng tai chinh sut giam manh va céc ngudn tai trg ¢ sin, ¢6 chi
phi r¢ hon. |

- Diéu khodn hoan trdi: nhidu ¢b phin wu d3i méi phat hanh s&
&p dung didu khoan hoan trai dé hoan tra vén déu tu, thu hdi cb phan
wru ddi theo seri phat hanh.

- Chuyén d6i thanh cé phén thudmg (tinh khd hodn): Didu khoan
nay quy dinh mdt s6 ¢é phan wu di ¢4 phat hanh s& dugc huéng mét
ty 18 chuyén ddi thanh cb phén thudong sau mét thoi gian nhét dinh.
Sau chuyén d6i, c¢é dong nhan dugc mét s6 ¢6 phan thudng tuy theo
thoa thudn véi cong ty. Trong trudmg hop khong dat dugc sy thoa
thuén, ¢ phin wu dai chuyén d6i s& duge thu hdi va cong ty ciing cé
thé cudng ép chuyén ho#n ¢ phin bang cich hoan tra von déu tr khi
thi gi4 cia ¢b phan wu ddi cao hon gid hoan tra. -

C6 thé thdy su phat trién cia cb phiéu wu dai ngdy cing da
dang va phong phii. Tuy nhién, vé co ban ¢ phiéu vu dii dugc coi
12 mét loai chirng khodn lai ghép giita cé phiéu thudng va tréi phiéu,
né cé mdt sé dic diém cia cb phi;in thuong va mdt sb dic diém cua
trai phiéu.
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v"  Nhitng dic diém gidng c6 phan thuong 1a:

- Khong c6 thoi gian ddo han.

- Loi titc cb phin wu d3i khong c6 tic dung l3m gidm thué thu
nhéip doanh nghiép.

- Ciing thé hién quyén sé hitu d6i véi cong ty.

- Khi cong ty gip khd khin trong kinh doanh, 1gi nhuén it ho#ic
khong c6 loi nhudn thi c6 thé tri hodn tra loi tiic ¢ phan wu dai ma
khong bi de doa nguy co pha san.

v Nhimg diic diém giong trdi phiéu la:

- Hau hét cb phan wu déi déu ghi 16 ty 1¢ phin trim lgi tirc ¢b
phén tinh theo ménh gid trén ¢d phén.

- Cb dong tu di khong dugc tham du vio phén chia loi nhudn
cao, nguoc lai néu cong ty kinh doanh siit kém cong ty van phéi c6
trach nhiém thanh todn lgi titc cho cé dong wu dai.

- Loi tirc ¢b phin mang tinh lu§ ké, néu nim truée chuwa duge
chi tra thi s& dugc bao luu va chuyén sang nim sau.

- V& co ban cb dong uu dii khong co quyén biéu quyét.

Viéc sir dung cb phiéu wu dai dé dép trng nhu ciu ting vbn gitip
cho céng ty tranh duoc vige chia phin kiém soat cho cb dong mdi;
khéng phai chia phin loi nhuin cao cho cd dong uu di khi cong ty
cé tridn vong thu duge lgi nhuin cae trong kinh doanh. Sir dung ¢é
phiéu wu dii lai ¢6 tinh chit mém déo, linh hoat hon tréi phiéu vi khi
phat hanh cé phiéu wu dai khong bét budc cong ty phai thé chép, cim
cd tai san, 14p qui-thash toan, Hon oita, loai ¢d phifu nay cén cho
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phép cong ty co6 thé tri hoan tra loi tirc sang ky sau ma khéng dé lai
héu qué x4u ndo vé mit phép Iy. Diéu ndy gitip cho cdng ty khidng bi
de doa phé san khi giip khé khin. Tuy nhién, sy tri hodn niy ¢6 thé ¢6
nhitng tic ddng tidu cure rit manh dén kha ning huy déng ngudn tai
trg méi ctia cdng ty va 1am thay dbi quyén bau cir cia ¢ dong. Boi
viy cbng ty cling khong nén tri hodn viée chi tra ¢b tirc cia ¢b phin
wu d4i trr khi gip phai nhitng khé khin nghiém trong vé tai chinh.
Ciing giéng nhu cb phiéu thuong, 1oi titc ¢b phiéu vu dii khéng dugc
trir vio thu nhdp chiu thué cta céng ty. Chinh vi vay lam cho chi phi
str dung c¢b phiéu wu dai cao hon chi phi sir dung trai phiéu, doi hoi
cong ty cin can nhic ky khi phat hanh.

b) Nguén tai trg tit vay ng

- o Vay dai han ngdn hang thwong mai va cdc 16 chikc tai chinh - tin
dung khdc
Vay dai han 13 mdt thoa wdc tin dung duéi dang mét hop ddng
dién ra gita ngudi vay va ngudi cho vay ma theo d6 ngudi vay cb
nghia vy hoan tr khoan tidn vay theo lich trinh 4% dinh. Théng thudng
cac khodn ng c6 thoi gian ddo han trong khodng tir mét dén tim nam
v modt s6 khac cé thdi han dai hon.
So véi cac hinh thire tai trg khac c¢6 thoi gian ddo han twong
tir, vay dai han c¢6 chi phi tai trg thdp do ngudi st dung ng cé thé
- tiét kiém dwogc céc chi phi bao hiém. Khi vay tién, ngudi vay thudng
thwong lwong truc tiép véi nha tai trg, do 6 chi phai chiu mét khoan
chi phi nho cho céc thu tyc tai trg. |

Vay dai han thudng dwgc hodn trd vao nhimg thoi han dinh ky
v6i nhitng khoan tién bang nhan, bao pAmca _vén gdc va i trong
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~ subt thoi gian dién ra giao dich. Tuy nhién, hinh thirc vay mwon nay
rét linh hoat, ngudi cho vay cé thé thiét l4p lich tra ng phi hop véi
dong liru kim thu nhép ciia nguoi vay.

Lii suft cia nhimg khoan vay dai han c6 thé 13 13i suit cb dinh
hay 13i suét tha ndi tuy theo su thwong lwong giita hai bén.

- Lai sudt ¢é dinh: duoc dp dung khi ngudi vay tién mudn c6
mot hop déng ¢ dinh va khong phai lo ling trudc nhitng su bién
dong cida thi trudng. Lai sudt cd dinh duogc tinh toan dya trén co s@
mirc &6 rii ro va théi gian ddo han, va chung thudng dugce dit & mic
cao hon so véi 13i sudt ciia nhiing trai phiu céng ty cé mirc d6 i ro
va thoi gian ddo han twong tu.

_ Lai sudt tha ndi: 12 13i suat c6 thé thay d6i tuy thudc vao nhitng
bidn dong cta thi truong. Lai sudt tha ndi dugc thiét 13p dua trén phén
15 suét co ban &n dinh cong véi mot ty 16 phan trim nao d6 tuy thude
vio mirc d rii ro c6 lién quan ciia giao dich d6 tai thoi diém tra 13i.

C6 nhiéu hinh thitc vay dai han:

- Vay dai han ngén hang va cac td chirc tai chinh tin dung

- Vay thong qua phat hanh trai phiéu, thué tdi chinh...

Tuy nhién, vay dai han ngén hang 12 mét ngudn vén quan trong

nhét, d& dam bao ngudn tai chinh cho cic doanh nghiép thyc hién cac
dy an déu tr méi, déu tu chidu séu.

Théng thudng céc khodn vay tir 1 dén 3 nim dugc goi 1a vay

trung han, tir trén ba nim dugc coi 13 dai han. Tiéu chudn nay c6 thé

¢6 su khac nhau gitta cdc nude va cidc ngan hang,
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Ngoai viéc huy ddng v6n tir vay dai han ngén hang, cac cdng
ty con c6 thé vay trung va dai han tir cic t§ chirc tai chinh - tin dung
khac nhu: Céc cong ty tai chinh, cong ty bao hiém... Tuy nhién quy
md ngudn vén tin dung c6 thé huy dong duge tix cic t6 chitc nay con
nhidu han ché do sy gidi han cia ludt phap v& pham vi huy dong vén.
Do vdy, cac cong ty c6 thé phai huy dong thong qua phat hanh trai
phiéu céng ty hodc thué tai chinh.

® Phdt hanh trdi phiéu céng ty:

Trai phidu 1a mot céng cu tai chinh dugc cic cong ty sir dung dé
vay mugn dai han. Trai phiéu cong ty 1a mét cam két bang vin ban
dudi hinh thire mot hop ddng gitta doanh nghiép va cic trdi chi, trong
d6 doanh nghiép cam két s& hoan tra ca von gbc va tién 1ai cho trai
chit vao nhitng thoi han cu thé. |

Thoi han cia trdi phiéu thuong tr 7 - 15 nim.

Tréi phidu cong ty cd nhiéu loai khdc nhau théng thuong c6 mét
s6 cach phan loai chi yéu sau:

- Dua vao hinh thikc trdi phiéu: ¢6 thé phan biét trdi phiéu ghi
tén hay con goi 13 trdi phiéu hitu danh va trai phleu khong gh1 tén hay
con goi 13 trai phidu v6 danh.

- Duwa vio loi tikc trdi phiéu: c6 thé phan biét trai phiu c6 1ai
sudt cé dinh va trai phiéu c6 14i sut tha noi.

- Dua theo mikc d¢ dam bao thanh todn ctia ngudi phat hanh: ¢o
thé chia thanh trai phiéu dam bao va trai phiéu khéng dam bao.

- Dua theo tinh chét cia trdi phiéu: trii phiéu thong thudng
véi mot s trai phiéu khéc (tri phiéu c6 thé chuyén d6i, tri phiéu c6
phiéu mua cd phiéu).
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* Trdi phiéu c6 bdo dam: L3 loai trai phiéu khi phét hanh cong
ty dung mot tai san co gia tri lam vit dam bao cho viéc phat hanh.
Trong trudmg hop c6ng ty mit kha ning thanh to4n tién 14i hoic tién
vay, thi nhfing nguoi ném giir trai phiéu c6 quyén tich thu va bén tai
san d6 dé thu héi ng.

Pic trung ciia loai trai phiéu ndy 14 ching dirge dam bao bang
c4c loai tai san san ciia cong ty. Thong thudng trai phidu dwge dam
béo bing tit ca céc loai bét dong san ciia cong ty, trong mot s6 tredng
hop v4t dam béo c6 thé 13 nha xudng hay mét loai thiét bi dit tién.
Khi phat hanh trai phiéu thé chép, cdng ty phai c6 trach nhiém giir tai
san thé chép luén & trong tinh trang t5t nhat d& dam bao cho khoédn
vay. C6 thé thdy trdi phiéu c6 dim bio dem lai cho trai chi mirc do
an toan kb4 cao.

* Trdi phiéu khéng c6 dam bao: La loai tri phiéu khi phat hanh
khéng c6 tai san dam bao ma chi dya vio chinh uy tin va tiém lyc cia
ngudi phat hanh. |

Pay 12 mot loai trai phiéu rat phd bién & céc cong ty, tréi phiéu
khdng co dam béo con dugc goi 14 trai khoan. Khéc véi trai phiéu c6
dam béo, trai phidu khong c6 dam bio 13 trai phiéu khong c6 mét tai
san cy thé ndo dé dam béao cho kha niing thanh todn cla ching. Tuy
nhién ching vin duge dim bao chic chén bang thu nhép twong lai va
gid tri thanh 1y cta nhiing tai sén ciia cng ty, vi thir tr wu tién theo
quy dinh ctia luit pha san.

Trong luit phd san doanh nghiép thi quyén loi 1ru tién cda cac
trdi phiu bao gi¢ cling ding trude cdc cb phiéu va trong cac tréi
phiéu thi céc trdi phiéu méi phét hanh c6 thi tr vu tién cao hon
nhitng trai phicu da phat hanh tryde chiing.
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* Trai phidu trd 1i theo thu nhdp: La loai trai phiéu ma tién 1ai
chi duge tra khi ngudi vay thu dwoce loi nhudn. Khi loi nhuén thép
hon sé tién 15 phai tra thi trai cha s& chi nhén duoc tién tra 14i bang
khoan thu nhép do va khong dugc quyén tuyén bé ngudi vay bi pha
san. S6 tién tra cho trai chu con thiéu s& dugc chuycn sang nhiing
nim tiép theo tuy theo quy dinh trong khé wéc.

Paiy 138 mdt hinh thirc vay ng khﬁng ¢ bao dam va loai trai
phiéu niy khong han ché don can ng nhu nhing tréi phiéu khéc boi
vi chiing ¢é tinh linh hoat cao, rét thich hgp v6i nhimmg cong ty dang
gip kho khiin vé tai chinh.

- * Trdi phidu c6 1ai suat ¢d dinh: 12 loai trai phiéu c6 13 sudt
duoc ghi trén mat trdi phiéu (Coupon rate) va khoéng thay dbi trong
sut ki han clia né. Viéc thanh toén 14i tréi phiéu ciing dugc quy dinh
£8 va théng thudng tra 131 hang nim 2 lan vio 30/6 va 31/12.

Théng thwong 13i suét ghi trén trai phiéu dwoc xéc dinh can o
vao 1ai sudt trai phiéu c6 ky han twong duong cia kho bac Nha nude
va mirc d0 riii ro cia cong ty.

* Trdi phidu c6 1di sudt tha ndi: La loai tréi phiéu c6 13i suét thay
d6i gén lién véi sy thay d5i ciia 131 suét trén thi treomg tai chinh. Tuy
goi la lai suit tha ndi nhung 13i suft ciia loai trai phiéu nay thudng sir
dung 13i suét cia trai phiéu kho bac 1am 1ai suit chuén va durge dinh
k didu chinh sau nhitg khoang thoi gian nhét dinh theo quy dinh.

Viéc phat hanh trai phié‘u nay hip din cac nha d3u tu trong ditu
kién nén kinh té khéng n dinh, 13i suit trén thi trudng vén thay dbi

lién tuc. Loai trai phiéu nay phi hop véi nhimg nha déu tu khong
wa mao hiém, tuy nhi¢n v& phia ngyoi vay/khong thé phén biét chic
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chén chi phi tra 13 tién vay cla trai phiéu trong hoach dm.h ngin quy
va viéc quan Iy trai phiéu ciing tén nhiu thoi gian hon do phai diéu

chinh 141 Suét.

Trong nén kinh té thi trudng, tréi phiéu 12 cong cu rét quan trong
aé huy dong von vay. Viéc phét hanh trai phiéu dé d4p img nhu ciu
tang vén diu tr dai han gitp doanh nghiép dat dugc mirc doanh loi
vén ¢l s¢ hitu cao ma khéng phai phan chia quyén phén phdi 1gi
nbaan cho céc trai chit, Bén canh d6, chi phi phat hanh tri phiéu thap
don so véi cb ph1eu vi trai phiéu c6 @6 rii ro thip, do d6 s& thu hut
duoc dong dao cdng ching dau tur, vi vay chi phi tuyén truyén quang
c4o phat hanh thip hon so véi phét hanh cé phiéu.

Mot diém 1oi khi phat hanh trai phifu d6 13 loi tirc trdi phidu
duoc trir vao thu nhap chiu thué khi xac dinh thué thu nhép ciia doanh
nghiép. Phat hanh trai phiéu con gitip cong ty cb thé chu déng diéu
chinh co cdu vén mét cach linh hoat hon béi khi thi tredng ¢6 nhiing
bién ddng bét loi can phai thu hep quy mé kinh doanh thi budc cdng
ty phat hanh chil déng giam vén bing viéc mua lai tréi phiéu trudc
thoi han (chudc lai).

Cin phai thiy ring phat hanh trai phidu 13 vay no c6 ky han
hoan tra, do vay budc cong ty phai cé nghia vu tra 1oi tirc cho céc trai
chii dting ki han. Chinh didu nay 1am cho cong ty d gip rii ro khi
tinh hinh tai chinh cia cong ty gip kho khin din dén tinh trang khéng
&0 ngudn tai chinh dé trang trai loi tirc tréi phiéu. Cong ty s& 1am vio
tinh trang mét kha ning thanh ton, ting nguy co bi pha san, Phat
hanh tréi phidu d¢ ting vdn s& 1am cho hé s6 ng clia cdng ty & mirc
ca0. Didu nay mic dit ¢6 thé dem lai mitc doanh loi vén chi so hitu
& mirc cao nhungcing lam tapg do rui ro, de doa sur tdn tai va phat
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trién cha cong ty. Hon nita, viéc phat hanh tréi phiéu ciing c6 giGi han
nhét dinh, chiu su chi phéi ciia hé sb ng.

Hé s6 no 13 yéu t§ gidi han cho kha ning vay ng cia cong ty
n6i chung ciing nhu viéc phat hanh tréi phiéu. Cong ty khéng thé dé
hé s6 ng vugt qué xa mirc théng thudng cua cac doanh nghiép trong
cling nganh. | |

o Thué tai chinh (thué von)

Thué tai chinh 13 phuong thitc tin dung trung, dai han. Theo
phuong thitc ndy ngudi cho thué cam két mua tai san, thiét bi theo
~ yéu ciu ciia ngurdi thué va ndm git quyén sé hiru d6i voi tai san cho
thué, Ngudi thué st dung tdi sin thué va thanh toan tién thué trong
subt thoi han di dugc thoa thusn va khéng dwoc huy bé hop dong
trzde han. Khi két thic han thu, bén thué dugc chuyén quyén s¢
hitu, mua lai hoac tiép tuc thué tai san d6 theo cac diéu khoan di thoa
thu@n trong hop ddng thué.

Théng thuong, mt giao dich thué tai chinh dugce chia thanh
ba phin:

- Phén mét: Thoi han thué chinh thikc (co ban). L4 thoi gian
quan trong nhét ciia hop dong thusé, trong thdi gian nay ngudi thué
phai tra nhitng khoan tién thué cho ngudi cho thué dé dwgc sit dung
tai san va khong duoc quyén huy ngang hop ddng néu khong cé su
chip thudn cia bén kia. Ngudi cho thué hy vong s& thu héi di sé tién
b6 ra ban d4u cong véi sb tién 14 trén vén i trg.

- Phdn hai: Thoi gian thué tw chon. Giai doan ndy ngudi thué
c6 thé tiép tuc thué thiét bi tuy theo ¥ mudn cia ho. Tién thué trong
giai doan nay thudmg thap HoEse. Vo tidny thié trong giai doan trudec.
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- Phén ba: Phdn gid tri con lgi. Khi két thic giao dich thué tai
chinh, ngudi cho thué thudng uy quyén cho ngudi thué 1am dai 1y
ban tii san va ngudi thué duge hudng phin tién bén tai san 16n hon
s0 VGi gi4 tri con lai cua tai san, hodc dugc khéu trir vio tién thug.
Chinh vi vay, néu ngudi thué quan 1y va sir dung t6t tai san thi gié tri
thirc t& ciia tai san o6 thé 16n hon nhidu so véi gid tri con lai dy kién
trong hop ddng va ho c6 thé mua lai hodc c6 thé ban véi gi4 cao hon
dé huéng phén chénh 1éch.

Trong hop ddng thué tai chinh, cic loai chi phi bio tri, vdn hanh,
phi bao hiém, thué tAi san va moi riti ro khac d6i véi tai san do ngwdi
thué chiu trong tw nhy tai san ma doanh nghiép ty mua sim. Tong
sb tién ma ngudi thué phai tra cho bén cho thué trong sudt thdi gian
thué thudng di bi dép lai toan b gid gbe cla tai sin, dong thoi chc
chi phi duy tri hoat dgng, bao hiém... cda tai san do ngudi thué chiu
nén cic khoan tién thué ma ngudi cho thué nhan duge coi 1a gia tri
thuéin cia tai san.

Nhur vy c6 thé thdy thud tai chinh c6 dic diém:

- Thsi gian ctia hop ddng thué phai chiém phan 1on thoi gian
hitu dung cua tai san. Tuj‘r'theo quy dinh cia ting qudc gia, thong
thwdmg thoi han cho thué 1 loai tai san it nhét phai bing 60% thoi gian
cin thiét d& khéu hao tai san thué (6 My quy dinh 1& phdi bing hodc
I6n hom 75% vong doi cua tai san, Viét Nam quy dinh thoi gian thué
tir 60% tro lén).

- Téng sb tién thué mot loai tai san quy dinh tai hop dbng thué

it nhét phai trong dgong véi gia (i evig tai san d6 trén thi trudng vao
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thori diém ky hop ddng (My quy dinh gia tri hién tai ciia S0 tién thué

phdi bang hodc hon 90% gid tri ban ddu ctia tai san).

- Trong sudt thoi gian dién ra hoat déng thué tai sén, quyén s&
hitu phép 1y di vdi ti san thudc vé ngudi cho thué va quyén sir dung
tai san thude v& ngudi thué. Khi két thiic thdi han thué theo hop déng,
bén thué dugc chuyén Quyén so hitu tai san thué hodc duoc tiép tuc ‘
thué theo sy thod thuan cda hai bén.

- Bén thué phai tra tién thué theo dinh ky va chiu moi rii ro thiét
hai lién quan dén tai san. C6 trach nhidm mua bao hiém, déng thué tai
san... va khéng duoc phép huy ngang hop dbng thué mua néu khong

dugc su ddng y ciia ngudi cho thué.

Céc hop déng thué tai chinh ngdy nay c6 nhing bién thé rit da
dang, tao didu kién cho ngudi thué sir dung hiéu qua ngudn von duge
t4i trg. Céc loai hop ddng thué tai chinh gdm:

- Hop déng ban va tdi thué:

Bén va tai thué 1a mot hinh thire dic biét cua phuwong thire thué
tai chinh. D6 13 hinh thirc thué trong d6 ngwdi thué ban tai san cia
chinh minh nhu d4t dai, nha cita hodic 1 déng san nhur may moc, thiét
bj cho ngudi cho thué (thuong li cong ty cho thué tai chink), dong
thoi ki ludn hop ddng thué mua lai chinh tai sin ma he vira ban. Néu
nhu giao dich nay hoan tit thi ngudi thué vira c6 ngudn tai chinh aé
duy tri kinh doanh va vAn duy tri viéc sir dung tdi san. Ngodi ra hinh
thirc nay con duogc sir dung dé tai tai tro trung va dai han ddi véi
nhitng tii sin trude d6 duge mua bing ngudn di vay hofic c6 thé ding
@ giam chi phi huy déne-vén-néu-nhw-hinh-thirc-ndy c6 mirc 13i suit

thép hon céc chi phi s dung von khic
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- Hop déng thué mua gidp lung:

Thué mua gidp lung 14 phwong thirc tai trg trong d6 dwge sy
thoa thuin ciia ngudi cho thué, ngudi thué thir nhit cho ngudi thué
thir hai thué lai tai san ma ma ngudi thué thir nhit da thué tir ngudi
cho thué. |

Moi quyén loi, nghfa vu va tai san dugc chuyén giao tir ngudi
thué thit nhét sang ngudi thué thir hai ké tir thoi diém hop dbng thué
lai duge ky két. Thuc chit ngudi thué thir nhét chi 13 trung gian gira
ngudi cho thué va ngudi thué thir hai. Thué mua giap lung giup ngudi
thué thir nhat tiét kiém chi phi thué mua khi ho khéng c6 nhu céu
str dung tai san da thué ma khong thé két thiic hop ddng. Tuy nhién,
ngudi thué thir nhat van phai chiu trach nhiém lién déi d6i v6i nhitng
riii ro, thiét hai lién quan dén tai san vi ho 13 ngudi truc tiép ky két
hop ddng véi ngudi cho thué. Cc chi phi phép 1y, di chuyén tai sin
phét sinh tr hop ddng ndy do ngudi thué thir nhat va ngudi thug thy

hai thoa thuin véi nhau.
- Hop dong thué mua tra gop:

L3 mbt hinh thirc mua trd gép i san trong mt khoang thr
gian tir 1 dén 5 nim, duge 4p dung dbi véi trudng hop ngudi mua cb
thé chip va khéng c6 thé chép. Sau khi hop ddng dwoc ky keét, ngudi
cho thué chuyén giao quyén st dung tai san cho bén thué va nhén
dugc khoan tién ban d4u. Thong thudng ngudi mua phii trd ngay mot
Kkhoan tidn chiém tir 25% dén 30% gi4 tri ctia tai san. Phan con lai s&
tra gép theo quy dinh. Két thic ky han ghi trén hop ddng, bén cho

thué chuyén giao-quyén s bitw taisde-cho bén thue.
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Ut diém ctia hinh thirc ndy 13 ngudi thud c6 ngay tai san dé
str dung vao san xuét ma chwa cdn tra ngay nhitng khoén tién 16n.
Miit khéc, nhitng chi phi tra cho nha tai trg theo phuong thirc khéin
hao nhanh lam gidm lgi nhudn hang nam co tic dung gitip doanh
nghiép hodin thué thu nhap doanh nghiép trong nhimg nam tra gop.
Tuy nhién, mua tai san theo hinh thirc nay doanh nghiép phai chiu
chi phi khd cao do doanh nghiép khéng duoc huéng chiét khiu nhu
mua tai sin bang tién mit. Mit khéc, doanh nghiép c6 thé c6 nguy
co bi mit quyén s hitu tai san vao thoi didm két thic hop déng néu
nhu doanh nghiép khong thuc hién ding tién d6 thanh todn theo hop
ddng. Ngoai nhiing hinh thitc thué tai chinh c6 tinh chét phé bién
trén, & mét s6 quéc gia con sir dung nhitng hinh thirc khic nhu thué

mua bic cau, thué mua hop téc...

Nhv vdy c6 thé thiy phwong thirc thué tai chinh d3 gitip cho
doanh nghiép giai quyét mot cach kip thoi nhiing khé khiin vé vén
dai han trong viéc mé rdng san xuét kinh doanh. Doanh nghiép khéng
phai tap trung tirc thdi mot leong vén 16n dé mua tai san ma vin c6
kha niing mé& rong san xuat. Thué tai chinh tao diéu kién cho doanh
nghiép thyc hién nhanh chéng céc dw 4n dau tu, chép dugc kip thoi
co héi kinh doanh. '

Tuy nhién, khi sir dung hinh thitc ndy doanh nghiép s& phai
chip nhén chi phi twong dbi cao so véi cac hinh thire huy dng théng
thudng khdc. Ngoai ra, do thoi gian thué rét dai va khong duoc phép
huy ngang hgp déng nén bén thué cé thé phai ganh chiu rii ro vé lam

phat, 13i suét...
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6.3.2. Piém lgi va bit l¢i khi sit dung nguon tai trg
~dai han

e Diém lpi:
- Giam nii ro kinh doanh, dem lai sy an toan cao khi sir dung

- Kha niing thanh khoan cao, cic nha quan trj khong phai bin

tdm vé cong ng

o Bdt lgi: Chi phi ngudn tai trg dai han cao hon ngudn tii trg

ngan han

Su phat trién da dang, phong ph cita céc ngudn von dai han doi
héi cac nha quan tri tai chinh cin cin nhc k¥ tradc khi dua ra quyét
dinh. Khi lyra chon mot ngudn tai trg dai han nao d6 phai trén co s¢
xem xét dén chi phi huy dong vén, nhitg diém loi va bét loi cia viée
huy djng ngudn vén d6 va ngudn dé trang trai chi phi huy déng.

' Bangudn vén ma doanh nghiép thirdng cin nhic, lya chon d6 13
cb phén wu dai, cb phén thudng va ng dai han. Mbi ngudn von s& 6
chi phi khéc nhau, do d6 cAn phai x4c dinh chi phi cia timg ngudn va -
s& lya chon ngudn ndo cé chi phi thap nhét. Trong céc ngudn vén thi
cb tirc wn dai va cb phin thuong khong dugc didu chinh thué, vi vay
d3 1am cho nguén néy c¢6 chi phi cao hon ngudn no. Tuy nhién, khong
phai lic nao ngudn vén c6 chi phi thip ciing duge lya chon vi né con
phu thudce vao nhing thuén lgi va kho khin khi st dung, dong thoi
con tuy thudc vao kha niing thuong luo'ng d& c6 dugc ngudn vén do.

Miit khac, viéc Iya chon ngudn vén ndo anh hwéng rit 16n
dén i ro tai chinh cla doanh nghiép, vi viy cin phai phén tich k§
ngudn ngn quyma-deank nghiép dua vao de trang trai tat ca chi
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phi bao gdm cé chi phi huy déng va dem lai loi tirc cao nhét cho ¢b
dong (EPS).

Ngudi quan tri tai chinh con phai ding trude sy lwa chon nén
mua hay thué tai san. Quyét dinh thué hay mua tai sin I mét loai
quyét dinh vira mang ndi dung ctia mdt quyét dinh dAu tur, vira mang
n6i dung cia quyét dinh ngudn vbn. Céc quyét dinh dua ra phai trén
ca sO so sanh, phén tich Igi ich gita viéc di thué voi viéc mua tai
san. So sinh xem gifta thué va mua, phuong an nao c6 chi phi thip
“hon. Phuong 4n nao ¢o thé mang lai cho doanh nghiép lgi nhugn
rong cao hon dé lya chon. Bén canh nhiing lgi ich vé tai chinh cling
cin phai nghién ctru anh huéng cia thué tai san dén bang cin dbi
ké toan vi né tic dong dén ty sd ng va kha ning tw chii vé tai chinh
cia doanh nghiép.
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/

s

CAU HOI ON TAP
i.Hﬁy néu nhitng loai ngudn vén ngin han nao doanh nghiép co
i sir dung dé tai trg cho tai sin luu dong? Doanh nghiép dua
vio can i ndo & c6 thé quyét dinh lya chon sit dyng céc ngudn
voo ndy?
~ 7.pey néu nhitng loai ngudn vén dai han ndo ma doanh nghiép
46 thé siz dung & tai tro cho tai san c6 dinh? Doanh nghiép dua
, vao nhiing cin cir nao d& quyét dinh Iya chon va str dung céc
. ngudn vén nay?
3.Haiy trinh bay tom tat sy khac biét gilta tai san tam thoi va tai
san thuong xuyén. Su phin biét nay cé tic dung gi trong viéc
hoach dinh chién hroc tai trg cho doanh nghiép?
4.Khi stt dung nguSn tai tro ngin han dé tai tro cho céc loai tai san
thudng xuyén thi s& xudt hién nhing rdi ro gi?
5.Phan biét thué van hanh va thué tai chinh?
6. Tai sao néi “thué tai chinh 13 m6t hinh thic thay thé vay ng” va
cdu ndi nay ¢6 ding véi thué van hanh khéng? Hay giai thich?
7.Tai sao cb dong thuong dugc coi Ia nhitng ngudi ¢ quyén trén
phén lgi nhudn va tai sén con lai cua cong ty sau cac trai chu
khac?
8.Hay so sanh nhing diém gidng nhau va khic nhau gitra trai
phiéu va c6 phiéu wru dai?
9, Lai sudt tha ndi thudng duogc &p dung ddi véi trai phidu
trong nhiing didu kién thi truomg 6n dinh hay bién dong?
Hay giai thich? '
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Chuong 7

TY SUAT SINH LOI VA RUI RO
TRONG HOAT PONG PAU TU

Chuong 7 nghién ciru céc khai niém va cach xdc dinh ty sujt
sinh loi, cling nhu do ludng rii ro ciia mdt tai san va mdt danh muc
diu tr. Xem xét mbi quan hé giira ty sudt sinh loi va riii o qua mé
" hinh dinh gi4 tai san vén (CAPM). Péng thdi, tim hiéu cach xac dinh
mire sinh lgi ma cdc nha dau tr doi hoi.

' K - & - > . ' hrd A h 4 >
7.1. Ty suat sinh lgi va rui ro cia mot tai san

7.1.1. Ty suit sinh lgi ciia mdt tii san

Thu nhép tir diu tr vao mét tai san gdm 2 phén: Thir nhat 13 thu
nhép do chinh ban than tai san 46 mang lai va thir hai 13 14i (16) do
tang (gidm) gid cia tai san (con goi 13 1ai, hodc 15 vén).

Ty suét sinh loi clia mét tai san 1a mitc thu nhdp ma nha dau tur
ki vong s thu dwoc trong twong lai trén m3i ddng vén diu tur ban dAu,
duoc x4c dinh trong mat thei ki nhit dinty(thang, quy, nam ...)
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Coéng thntc xac dinh:

d +(G,-G,)
r=—t— (7.1)
G,
Trong do:
r + Ty sudt sinh lgi cia tai san.
d, : Thu nhdp cua tai san tao ra trong ki (cb tirc, 1ai).
G, : Gid ciia tai san & d&u ki (vén ddu tu ban dau).
G, = :Gid cuatdi sin & cudi ki.

Vi du: Gid hién hanh mét cd phiéu cia doanh nghiép A 14 50.000
déng. D kién sau 1 nim cd phiéu nay sé cé gid la 55.000 déng va
cd tirc nhian dwoc la 10.000 déhg/ccf phiéu. Viy t sudt sinh lgi cia
khodn déu tw vao cé phiéu ciia doanh nghiép A sé la:

| e 10.000+ (55.000 —50.000)_><
50.000

100 =30%

Chii v: Ty sudt sinh loi tinh theo cach trén 1 tj suat sinh loi
danh nghfa. Trong trudng hop c6 lam phat thi ty suit nay phai duoc
 didu chinh theo tj 1& lam phat dé xdc dinh ty sudt sinh lgi thyrc té.

Néu goi ty suét sinh lgi danh nghia 1a r va ty suit sinh lgi thye
té1a 7, va h 13 ty 1& lam phat, ta cé:

| (+r)=(+7)(1+h)
>r=r+h+r,xh

Tuy nhién, vi (, X #) thudng nhd, nén trong thwc té khi tinh
ngudi ta thuong bé qua. Do d6 ta co: '

D r=tt+h =t =1—h (7.2)
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7.1.2. Rii ro va do lrdng riii ro

a. Riii ro:

Ruii ro cuia mot tai san riéng 1€ 13 rii ro ma nha dau tir phai chiu
khi diu tr vao duy nhit tii san nay.

C6 nhiéu cdch tiép cn khic nhau v& rii ro, nhung cdch tiép
cén phd bién nhét v& rii ro 14 kha niing xuét hién cac khoan thiét hai
tai chinh. '

Rui ro 1a moét thuit nglt duge st dung d8 mo ta sy khong chic
chéin, hoiic su thay d6i ctia ty sudt sinh lgi lién quan dén khoan dau tur
vao mét chitng khoan, hay mét tai sin ndo do.

Trong hoat ddng dau tu, cic nha diu tu ludn phai déi mit voi rai
ro. Tuy nhién, méi tai san lai ¢6 mirc 4 rii ro khic nhau va nha dau
tu chi chap nhin dau tu khi ho ki vong mirc ty suat sinh loi cia tai san
s& tao ra 4t 16n so véi mite rii ro ciia no.

b. Do lwong rii ro:

» Phin phoi xdc suat:

X4c suat ciia mot sy kién 14 kha ning ma sy kién d6 xay ra. Nhu
vy, mdi su kién xay ra s& trong tmg véi mot xdc sudt nhat dinh va
fién két cac sy kién v6i xdc suat xay ra s& ¢ duge bang phin phoi
X4c suét. '

Phén phéi x4c suit cha ty sudt sinh lgi 1a mot mé hinh lién két
giita x4c suit xay ra va ty suat sinh l¢i cia cdc tinh huong,

Vi du: Mot nhaddu tu dang xem xét. 2 logi.cé phiéu A va B véi
6 vén dau tu ban davdén ia 100 trieu.doug.
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Cic thong tin vé 2 co phi€u nay nhw sau:

o o Ty 18 sinh lgi
Tinh huong | X&cSUAt | 0o 1hoan A | Chimg khoin B
X4u nhét 02 - 12% 9%

Binh thudmg 0,6 15% 15%
Té6tnhit 0,2 18% 21%

Bang 7.1: Thong tin vé chimg khodn A va B

Nhu vy, mic di ty suit sinh 1¢i binh quan ciia 2 loai ¢d phleuA
va B déula 15%, song ty suét sinh loi ciia cb phleu B bién dong nhiéu
hov (12%) so v6i cb phiéu A (6%). Tirc 13 dhu tu cb phleu B rii ro
4o hon cb phiéu A. Ngudi ta thudng str dung 2 dang db thi dé minh
‘hoa phan phéi xéc sudt:

- D6 thi hinh thanh; 13 dang don gian va pho bién nhét ctia phan
phéi xéc sudt,

CHUNG KHOAN A CHUNG KHOAN B

Xac suét Xéc suit
(%) (%)
4 | ‘
70 - 70
60 60
50 50
40 40
30 30
204 204
10- 104
12 15 18 . Ty suit 9 15 21 Ty sudt
sinhlgi sinh loi
(%) (%)

Hinhe 4y Dd thizhinh thanh
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Piy 12 trudmg hop kba ndng ty 18 sinh lgi x4y ra 1a c6 han, nén
phan phdi xac suft 12 roi rac. Néu xé4c dinh chinh xac tht ca cac kha
ning xuét hién ty suit sinh lgi va xdc xut clia ching, ngudi ta st
dung db thi hinh chuéng.

- D6 thi hinh chudng (phén phdi chuin)

Xéc suft | .
(%)
A
L
R
A\
S AN
0 T T Ty sulitsinh
5 10 15 20 25 loi (%)

Hinh 7.2: D0 thi hinh chudng
Phén phéi xédc suét cang hep thi mirc d6 rai ro cia tii san cang
-nhé, nguoc lai phin bd x4c suét cang réng thi mirc do rui ro cua tai
san cang cao.
« Gia tri ki vong:
| Gi4 tri ki vong (trung binh trong) cta ty suit sinh loi 14 gid tri
binh quan tinh theo phuong phép binh quan gia quyén cia ty
sufit sinh loi c6 thé xay ra & c4c tinh hubng. Céng thirc x4c dinh

nhu sau:

221



Tai chinh doanh nghiép

r=YBxr, 73)
Trong do: -
¥ - Ty suét sinh lgi ki vong (trung binh)
r : Ty sudt sinh lgi ctia tinh hudng thiti (i=1 - n)
P : Xéc suft xay ra tinh hudng i
n : S6 tinh hubng c6 thé xay ra

Vi du: Xdc dinh ty sudt sinh loi ki vong ciia 2 chimg khodn A
va B évidu l. |

Ta co:

4 =(0,2x12%)+(0,6x15%) + (0,2 x18%) =15%

rz =(0,2x9%)+ (0,6 x15%) +(0,2%x21%) =15%

+ D 1éch chuén:

D6 1éch chufin 13 mot bién ngdu nhién do ludng d6 phén tan, hay
sur bién dong ciia céc gid tri xung quanh gié trj ki vong. Trong hoat
déng @i tur, ngudi ta sit dung d6 1éch chuan dé danh giad mirc 44 ra

~ ro cua khodn dau tu.

Ciéch xac dinh:
5 =+/VAR =48 = /ZP,.(:;. -7 (14
i=1 |
Trong d6: - |
o * P4 18ch chufn cia 7 sudt sinh loi
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- VAR  : Phuong sai cia ty suét sinh loi
Vi du 1: Xdc dinh ty sudt d léch chudn ciia 2 c6 phiéu Ava B
824=0,2 x (12% - 15%)* + 0,6 x(15% - 15%)°

+0,2x (18% - 15%)*=3,6

=> QA= 1}3,6 =1,9(%)
825= 0,2 x (9% - 15%)* + 0,6 x (15% - 15%)*

+0,2 % (21% - 15%) = 14,4

= 3p= 14,4 =3,8(%)

Nhur vay, do 1éch chudn cia ching khoan A nhé hon chimg
khoan B (& , < & ). Do d6, dau tr vo cb phiéu A sé it riti ro hon so
véi dau tu vao cb phiéu B.

K&t bugn: Néu hai khoan déu trr c6 cliing mikc ¢ sudt sinh loi ki
vong, thi khoan dau tu nio cd dd 1éch chudn cao hon s& cé mirc d6
rii ro 16n hon.

Trong truong hop hai khoan dAu tr cb ty sudt sinh loi ki vong
khéc nhau, d& so sanh mirc 44 riti ro cén phai sit dung hé s6 phuong
sai.

Cong thirc xédc dinh: Hé s6 phuong sai (C ) 1a thwdce do mii ro
trén mdi don vi ty suét sinh loi ki vong. Hé s phuong sai cang cao

thi mire d6 rii ro cua khoan dAu tw s& cang ldm.

Cong thirc xdc dinh: C,, = 2 (7.5)

Vidu 2: Gia st ¢6 2 chimg khaan Xva¥Yco ty sudt sinh loi ki

vong va dé léch chudn . —

223



Tai chinh doanh nghiép

Chi tiéu Chimg kho4n X | Chimng khodn Y
Ty suét sinh lgi ky vong 20% 32%
P6 1&ch chuin 12% 16%

Vi t suét sinh loi ki vong ciia 2 chimg khoan khéc nhau, do d6
mudn biét mirc d6 rii ro ciia chimg khoan nao cao hon, can xac dinh
hé s phirong sai ciia céc chimg khoan:

Ta co:
C12%
W T 20%
_16% _
w300,

Nhin xét: Mic du chimg khoan X ¢6 d6 1éch chuén thip hon,
nhung hé s phuong sai lai cao hon chimg khoédn Y => Chiing khoan
X ¢6 mirc d6 rii ro 16n hon, vi mirc d§ rdi ro tinh trén mdi don vi ty
suit sinh lgi ciia chimg khoan X (0,6) 16n hon chimg khodn Y (0,5).

7.2. Ty suét sinh lgi va rii ro ciia danh myc
dau tw. -

7.2.1. Danh muc diu tw

Trén thuc t&, cht it khi nha déu tr ddn hét toan b3 vén ciia minh
d& d3u tw vao mot tai san (khoan diu tw) duy nhit, ma thay vao d6 ho
s& diu tu vio mot s6 cac tai san nhat dinh. Céc tai sin ndy tao thanh
mdt danh muc dau tir.

Danh muc déu tur 1& mot nhém cdc tai sn (tir 2 loai tro 1én) do

mdt nha diu tynam giik.
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C6 nhidu cach khac nhau d8 dién ta mét danh muc diu tu, song
cdch don gian nhAt 13 1iét ké danh sach céc khoan dAu tu (tai san) voi
gid tri ciia ting khoan dugc xédc dinh theo ty 1€ phén trim so véi tbng
s6 tidn ddu tu (trong 56 cia danh myc dAu tu)

Vi du: Mjt nha dau tur dimg 200 triéu dong dé dau tu vao 2 logi
cé phiéu gom: cd phiéu A la 150 triéu va cé phiéu B la 50 triéu.

Ta co:

- Trong 56 (1 trong) ciia A la: (150 : 200) x 100 = 75%

- Trong s6 (1p trong) ciia B la: (50 : 200) x 100 = 25%

Vi téng cdc trong 56 ciia danh muc ddu t luén bang 1. Do dé
ta cd thé tinh trong s6 ciia ¢ phiéu B bing cach:

1 -75%=25%

7.2.2. T§ sudt sinh lgi ciia danh myc dau tw

Danh muc du fi bao gbm céc loai tai san khic nhau, mbi loai
¢6 ty sudt sinh l¢i chiém mét ty trong nhét dinh trong danh muc. Do
a6, ty suét sinh lgi ki vong ciia danh muc dau t chinh 1a trung binh
trong cla cac ty suét sinh loi ki vong clia cac tai san trong danh muc
dau tu.

Céch xdc dinh: 1, = (f;x %) (7.6)

i=l

Trong do:

T, 1 Ty suét sinh loi ki vong ctia danh muc dau tu
f : Ty trong (trong $0) clia tai san i

¥i - Ty suét sinh lgi ki vohg cua tai sén i

n . Téng sddoai tai san cidl dahh mitic dau tu
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Vi du: Mot danh muc déu te gém 3 logi 6 phidu cé ty trong va

v sudt sinh lgi ki vong nhur sau:

-y i ] * 7,3
C4 phiéu T§ trong (%) Ty suat sinh lgi ki vong
(Vo)
A 30 18
B ' 45 15
C 25 20

Ta c6: Ty sudt sinh lgi ki vong ciia danh muc dau tw la:

r, = (30% x 18%) + (45% x 15%) + (25% x 20%) = 17,15%

7.2.3. Riii ro ciia danh muc diu tw

Miic di ty sudt sinh lgi ciia danh muc d4u tir chi don gian 1a gid
tri binh quén gia quyén ciia céc ty suit sinh loi ctia c4c tai san trong
danh muc. Song rii ro clia danh niuc lai khong phai la gia tri binh
quén gia quyén clia 39 léch chuén cita cdc tai san trong danh muc ma
thuong thip hon mirc d6. Néi cach khac 1a khi mét tai sin ndy nim
trong mét danh myc du tir thi mirc dd rdi ro cia né thudng thap hon
va ddy chinh 13 1y do ma tai sao céc nha dAu tr thudng thich dau tir
vio mét danh muc (da dang hod) hon 13 chi déu tr vio mét tai sin
duy nhét. Vay rii ro ciia ting tai san trong danh muc & 4nh hudng t6i
riti ro ciia danh myc d4u tu nhu thé ndo va c4ch do ludng rii ro ciia
danh muc dAu tur chinh 13 didu ma chiing ta tim hiéu. Viéc xéc dinh do
téch chudn cia danh muc déu tir rit phirc tap, bdi 1& né khéng chi phy
thudc vao do 1éch chuin ciia timg tai sin, ma con phu thude vao quan
hé rii ro gitta céc loai tai san trong danh muc véi nhau.
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a. Hé¢ sé twong quan

Hé sb tuong quan 13 khéi niém phin 4nh méi quan hé gifra ty
sudt sinh 1&i clia 2 loai tai san theo thdi gian. Hé sb twong quan c6 gid
tri tir (-1) dén (+1)

Néu 2 loai tai san cé ty suét sinh lgi di chuyén cuing hudng, tirc
14 ching c6 twong quan xéc dinh (hé sé twong quan duong). Néu ty
suit 1gi nhudn di chuyén ngugc hudng, tirc 14 chiing cé twong quan
phu dinh (hé s6 twong quan &m).

+ Truong hop hé s tuong quan bing 1: Ty suat sinh lgi cia 2
loai tai san c6 twong quan xac dinh (thuin) hoan toan. Rui ro cta 2
loai tai san ndy ding bang nii ro clia tirng tai san c4 biét (khdng dugc
giam bdt)

+ Truong hop hé s6 tuong quan bang (-1): Ty sudt sinh 1gi cua
2 loai tai san c6 twong quan xac dinh (nghich) hoan toan. Rui ro cua
2 loai tdi san niy & mirc thdp nhit va c6 thé duoc loai trir hoan toan

+ Trudmg hop hé sé tuong quan bing 0: Ty suét sinh lgi ciia 2
lpai tai sdn ddc 14p vdi nhau

b. Phurong sai vix dp léch chudn ciia danh myuc déu tu

Phuong sai ctia danh muc dau tu gbm 2 ¢b phiéu A va B 13 tdng

gid trj ctia 4 hdp dugce xac dinh trong hinh dudi day.
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C4 phiéu A Cd phiéu B
) f, f, cov(A,A) = f, fycov(A,B) =
Cé phicu A | ., 2 2¢2
fAPa0x =140, f,f5P a4 05
Z Fe fA fa cov(A,B) = fB fB COV(B’B) =
Co phiéu B 2 2 22
£, £,P 58 505 £2P,,8% =252

Bang 7.2: Bang tll‘lh phu’ong sai cua danh muyc diu tu
gom 2 cb phiéu AvaB

Ta c6 phuong sai ciia danh muc dau tur la:
8,> = £282 + f2d2+2f,f; cov(A,B) (7.7

D6 léch chuin cia danh muc 1a:

= 8,7 =J£26% + £263+ 21, £, cov(A,B) (7.8)

Trong do:
8% Phuong sai ctia danh myc diu tur
Jp: PO 1éch chudn ciia danh myc dau tw

cov(A,B): Hiép phuong sai ty suét sinh lgi cia tai san A va B.
cov(A,B)=pas x 3,98,

p,,: Hé s6 trong quan ty suit sinh loi clia 2 tai san A va B.
Ta co:

o7 = VA 1303 2P 5,0 (1)

Gia sir danh muc diu tw gdm n ¢d phén, ¢ xac dinh phwong sai

va d6 1éch chuén ctia danh muc déu tw, ching ta s€ thém cdc 6 tréng
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vio ma trn hinh dudi diy. Nhitng hop ndm doc theo dudmg chéo
chira dung phuong sai ( £,>5?) va nhitng hép con lai chira dung hiép
phuong sai (£, f,cov(i,j)) |

Cb phiéu -1 2 - n
1 S i1 f £,cov(1,2) |... f £ cov(1,2)
2 f,f, cov(1,2) 283 f,f cov(1,2)
n f f cov(1,2) |f £ cov(1,2) |.. f232

Bdng 7.3: Bang tinh phuong sai ciia danh muc ddu te
gom n cé phiéu

P léch chuin ciia danh myc dau tr duge xac dinh theo cong

thirc sau:
8 =3y = |3 £767+ 2 Y £ cov(i,j)
i=l . i=l j=1
= 31252423 Y £ER5S,
\[le ZZ o (7.10)
(VGii#])
Trong do:

cov(i,j): Hiép phwrong sai ty sudt sinh lgi cia t&i san i va j

p;: La hé s6 twong quan ty sudt sinh lgi ciia 2 tai san i va j

Triwong hop déic biét:

- Mbi loai tai san trong danh myc déu cé ty trong nhu nhau:
(=t ="r=t= —)
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- Phwrong sai cua moi ldai t3i san cling bang nhau:
(82 =682 =..52 = var)
- Hiép phuong sai cho mbi cip tai sin ddu gibng nhau:
cov(i, j)=pij x 6?@'=55
Ta c6 phuong sai cua danh muc dau tu s 13:
ol = %253 +(n2—n)-1-117 X COV

1 . - 2 ]. -
=— xuxvar+(n —n)—T b Y

|—-ﬂ

8i=—x var+(1-——1—) X cov
(7.11)

.,':S

Kkhin - oo thi 85 —> c_o_V

Vi dyu: Mjt danh muc déu tur gom 100 c6 5 phiéu c6 trong s6 nhu'
nhau. Gid str tdt ca cdc ¢é phzeu déu co dé léch chudn 1a 20% va hé s6
tuwong quan cud mébi c@p déu 1a 0,5. Tinh phuong sai ciia ty sudt sinh lpi
ciia danh muc ddu tu? Phuong sai cua danh muc déu tu da dang hod
hodm todn (n ~>w) cua nhitng co pkzeu nhie vdy la bao nhiéu?

Giai:

* Tinh phurong sai cua ty sudt sinh lpi cia danh muc ddu tu:

var = 207 = 400 va cov = 0,5 x 20 x 20 = 200

=> 52 _ 1 400+(1-—) x 200=202
100 100

* Phirong sai cia ty sudt sinh loi ciia danh muc déu tw da dang
hod hoan toan la:

S2=cov="200
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7.3. Pa dang hoa va cac loai rii ro

7.3.1. Pa dang ho

Pa dang hoa 13 viéc két hop dAu tir vao nhiéu loai tai sin, ma
cac tai san nay khéng c¢6 twong quan xac dinh thuin hoan toan, bai
vy i ro cla ai s& dugc giam bét nhd bién déng gidm ty sudt sinh
loi ciia tai san nay duoc bl dép bai bién dong ting ty sudt sinh lgi cia
tai san khéc.

Vi du: Cong ty A chuyén san xudt va kinh doanh quat dién va
Céng ty B chuyén sdn xudt va kinh doanh cdc logi chin béng va bép
swoi. Mua nong Cong ty A sé€ co loi nhudn cao, nhung Céng ty B lai
khong c6 loi nhudn va nguoc lgi. Nhwe vay, néu dau ti vao cé phiéu
ciia ¢ 2 cong ty thi rii ro sé thap Vi cd niim nha ddu t s& déu c6 loi

nhudn.

Qua s6 liéu diéu tra cho thdy, o 1é&ch tiéu chuén cta danh muc
dAu tu s& giam khi sé lugng cac loai cb phiéu trong danh muc diu tu
ting 1&n. Tuy nhién, néu cir tiép tuc ting s6 lugng cac loai ¢b phidu thi
d0 1éch tiéu chudn cia danh muc ddu tu s& giam, song tdc 9 giam s&
chim dén va t6i mot gidi han nhit dinh thi gin nhu dirig lai. Dé thiy
duoc tac dung cia viéc da dang hoa td1 giam thidu rui ro nhw thé ndo,
chiing ta hily nghién ctru cac loai riii ro ctia danh muc dhu tir.

7.3.2. Cac loai rii ro

Dé xem xét mirc 49 giam thidu rii ro cia viée da dang hoa,
ngudi ta chia rii ro ctia danh muc déu tu thanh 2 loai: Rui ro phi hé
théng va rii ro hé thong
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_ a. Riii ro khong co hé théng: 14 rii ro xay ra dbi véi mot Cong
ty, hoic mét nganh ndo d6 do cac nguyén nhan nhu: ning lyc quén Iy
ciia cong ty, tinh chit nganh kinh doanh, .. khong anh hwong t6i cong
ty, hodc cac nganh nghé kinh doanh khéc... Nhir viy, rii ro khéng
¢6 hé théng c6 thé giam, tham chi 13 loai trir hodn ton bing cach da
dang hod. Chinh vi vy, ngudi ta thuong goi riii ro khong ¢6 hé théng

13 riii ro ¢6 thé da dang hoa.

b. Riii ro c6 hé thong: 14 rii ro do su bién dong chung cua ty
sukt 10i nhuan trén thi trudng béi céc yéu té nhu: tinh hinh kinh ¢,
thay dbi c4c chinh séch kinh t& vi mé ciia Nha nude, bién dong thi
tnromg thé gidi... ¢6 tac dong t6i hdu hét céc linh vyrc kinh doanb. Boi
vay, khong thé loai trir loai ri ro nay bing cach da dang hoa. Do d6,
riti ro hé théng cdn duoc goi 1a rui ro khdng thé da dang hod, hay rii
ro thi trudmg va duwoc do ludmg bing hé s6 béta (3)

11

Do léch ch
ciia DMBT

Téng .
RR RR khéng c6 hé¢ thong
RR hé théng
Sé hrgmg chimg khoan

cita DMDT

Hinh 1.3 - Rawto hé thong va i 10 khc")ng ¢6 hé théng
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Nhu vay, ¢6 thé thdy tong rii ro lién quan dén mot loai 1ai san
gdm 2 bd phéan: riti ro khéng c6 hé thong va riai ro ¢d hé théng.

Viéc da dang hoé chi c6 thé loai trir dwgc rii ro khong c6 h§
théng ma khong thé loai trir dugc rai ro hé théng. D& biét dugc mot
tai san riéng 1 gop phén vao rii ro cia danh muc da dang hoa, trudce
hét cAn x4c dinh rii ro ¢6 hé théng cla tai san do bang cich do Iudmg
6 nhay cam cia t3i sin d6 d6i véi céc bién dong cta thi mromg. DO
phay cim nay duoc do ludng bang hé sb béta (B). '

Hé $b B cho biét mirc rii ro cd hé thé_ng cita mot tai sdn cu thé so
véi me it 0 ¢6 hé théng binh quén clia mdt ti san trén thi truong.
Nhw viy, néu mét tai san 6 B < 1 tirc 13 muirc rii ro hé théng cua tai
san ndy thip hon mirc riii ro binh quan cua thi trrong va nguoc lai.

Heé s6 p ctia mot chirng khodn i dugce xéc dinh theo cong thirc:

_ cov(i,m) '

8 (11
.T yong do:
cov{i,m): Hiép phuong sai gilta ty suit sinh lgi ciia chimg khoan
i va ty sudt sinh lgi céia danh myc thi trudng
52 . Phuong sai clia ty suat sinh 15i cia danh myc thi truong

Hé sb p ciia cac ching khodn ¢ thé dugc xac dinh cho nhiéu
giai doan: 1 nam, 2 nam,... va do cdc cong ty phan tich tai chinh
xac dinh.

Hé sb B cia danh muc dau tu s& phu thude vao ty trong va hé %)
B cua ting tai san trong danh mue dau fir.
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Cong thure xéc dinh:

o S0P,

= (7.13)

Trong do: B, 12 hé s6 p ctia danh myc dau tur

7.4. Quan hé giita rii ro va ty suat sinh loi

Nsuyén 1y ciia riti ro ¢6 hé théng chi ra ring: Phin thuéng trao
cho ¢ chiu dung rdi ro chi phu thude vio rii ro ¢6 hé théng cia
khr‘l dAu t, con rii ro khdng c6 hé théng c6 thé loai trir bang da
(xg hod nén khéng cé phén thuéng niao cho loai rii ro nay. Piéu nay
g t6 ring: 1y sudt sink loi dy kién cia mot loai tai san chi phu
thugc vao rii ro ¢6 hé théng. Tixc 13, chi ¢6 riii ro hé théng méi ¢ lién
quan dén viéc quyét dinh ty sudt sinh loi du kién va mirc b rii ro cia
mdt tai san, Hay ty suét sinh loi ctia mét tai san co quan hé xac dinh
: (cung chiéu) véi p cia tai san do.

M&i quan hé giita t sudt sinh 1¢i du kién va hé s B ciia tai san
dwoc bidu didn bang dd thi nhu sau;
s (%) SLM

A

I;

T
>

0 1 Bi
Hinli 7.4 - Buimg thivinmong chung khoén
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Chuong 7 Ty sudt sinh loi va rili ro trong hoat dpng déau tw

Khi § = 0 thi ty suét sinh lgi cia tai sin bing ty sudt sinh loi phi
rai ro (1, = 1) S

Khi B =1 thi ty suft sinh Igi cia t3i sin bing ty suét sinh loi cia
thi tredng (r,=71)

=> Pudng thi truong chimg khoan (SLM)

Do déc cua dudng thi trudng chimg khoan (SLM) chinh 14
(rm - rf)‘ ) .

Trén phuong dién 1y thuyét, ty sudt sinh lgi mong doi cia thi -
treong 1a 16n hon ty sut sinh 1¢i phi rii ro. Do d6, dudng thi trudng
chimg khoan cé hudng di 1én vi hé s6 géc ciané la (r, —r) >0

Ty suét sinh loi ki vong ciia mot tai san (ching khoan) dugc
xéc dinh theo md hinh dinh gi4 tai sin von (CAPM):
r=r1,+p (r, ~r) (7.14)

Trong do:

1: Ty suat sinh loi dy kién ctia tai san i

r, : Ty sudt sinh lgi cla tai san phi rii ro (thudng duge xédc dinh
biing 15 suét trdi phiéu di han cia Chinh phi) |

r: Ty suét sinh loi ki vong cta thi trrdng

B.: Hg s6 riti ro cua tai san i

B. (r_—r.): Mitc bu ruiro d6i voi tai san i

Két luan; Ty suit sinh lgi dy kién ctia mét tai san s& phy thude

vao 3 yéu to:
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Thir nhdt: Gia tri thoi gian thun tuy cta tién dugc do bing ty
suét sinh loi phi rdi ro (r)
Thir hai: Mirc riti To c6 hé thdng ctia tai san (B)
Thit ba: Mitc bl rii ro thi trudmg, hay mirc bl cho mét don vi

‘rii ro ¢6 hé thong (r_ 1)

CAU HOI ON TAP
1. Néu c4ch xac dinh ty sut sinh lgi ctia mdt tai san va mét danh -
muc dau tu?
2. Trén gbc d¢ tai chinh, rii ro dugce hiéu 1 gi? Céch do ludmg rii
ro ciia mot tii san va mdt danh muyc déu tur.
3. Phan biét ri ro khong hé thng va rili ro cé hé théng? Cho vi
du minh hoa?

4. Tai sao viéc da dang hoa danh muc déu tir ¢6 thé giam i ro
khong hé théng, nhung lai khong thé gidm rii ro ¢6 hé thong?
5. Tai sao rii ro cia danh muc lai thuong thip hon gi4 tri binh

quén gia quyén ciia do 1éch chudn ciia céc tai sin trong danh
muc d6? '
6. Pudng thi trrdng chimg khoén 13 gi? Do dbc ctia né phy thude
vao cic yéu td nao? Cach x4c dinh?
7. Phan tich cac yéu té anh huwong t6i ty sudt sinh loi dy kién cua

mot taisan?
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Chuong 8

PAU TU DAI HAN
CUA DOANH NGHII

'LJ..J!
.-

Chuong 8 gii quyét cac vén dé lién quan dén dAu tr dai han cia
doanh nghiép va céc nhén té chi yéu anh hudng t6i quyét dinh dau tu
dai han. Tim hidu cic nguyén tic xdc dinh dong tién va céc phuong
phap danh gid va Iua chon du an du tr. Cudi cling 13 cdch xir Iy cdc
trudmg hop dic biét gip phai trong ddnh gia va lya chon du 4n déu tu.

8.1. DAu tw dai han va cc nhéin t6 anh huéng

8.1.1. Diu tu dai han ciia doanh nghiép

a. Khdi niém:

Tuy thudc cac gide db khac nhau, c6 thé hidu diu tu dai han theo
cac cach khic nhau. Tuy nhién, xét & goc d§ doanh nghi¢p véi muc
dich tim kiém lgi nhugn, ¢6 thé hiéu dau tw dai han nhu sau:

DAu tr dai han ciia doanh nghiép 13 qué trinh sit dung vén dé
hinh thanh céc tai sancin thiét-nhim mue-dich-thy loi nhugn trong

khoang thoi gian dai trong twong lai.
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Tai chinh doanh nghiép

Céc tai san can thiét bao gém:

- Tai san ¢ dinh hiru hinh va v0 hinh

- Tai san huru dong thuong xuyén cAn thiét phu hop véi quy mob
kinh doanh nhit dinh

- Tai san tai chinh nhw: ¢b phiéu, trii phiéu dai han ... va céc
khoan dAu tu gép von lién doanh dai han véi doanh nghiép khac.

— Péu tir dai han ctia doanh nghiép ¢6 nhitng dic trung co ban
nhw saw: '

- Luong vén dau tu thlt(‘)’hg rat lon

- Sit dung v6n c6 tinh 1au dai .trong twong lai = rui ro cao

b. Phiin logi dau tr dai hgn:

Nhim tao diéu kién thuan lgi cho viéc theo ddi va quan 1y dau
tur dai han ctia doanh nghiép, ngudi ta thuong tién hanh phan loai theo
céc phuong phép san déy: |

e Phin loai theo co cdu vén dbu tu: Theo co cAu vén diu t,
d3u tu dai han ctia doanh nghiép dugc chia thinh 3 loai nhu sau:

v Dhu tr xdy dung co ban: 13 khoan ddu tr dé hinh thanh tai
san ¢ dinh ciia doanh nghiép. Khoan déu tr ndy thudng phai st dung
mot lugng vén 16m va chiém ty trong 1én trong téng vbn ddu tr. Dua
vio cac tidu thirc khac nhau c6 thé phén dau tu xdy dung co ban thanh
nhitng loai nhit dinh:

_ Theo tinh chit céng tic, ddu tr xdy dung co ban dwoc chia
thanh 3 loai:



Chuong 8 Ddu tir dai han cia doanh nghiép

+ Diu tu xdy lip: gbm 18p rip cac két chu kién tric, [ap dat may
mée thiét bi trén nén bé cb dinh

+ PAu tu may moéc thiét bi: Mua sém céc loai may méc thiét bi
phuc vu cho hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép

+ PAu tu x4y dung co ban khac: gdm déu tur cho céc hoat dong
khéo sat, thiét ké xay dung, chi phi sir dung dit xdy dung, dén bi dét
dai, hoa mau, mua ban quyén phat minh séng ché, cong nghé, nhin
hiéu hang hoa...

- Theo hinh théi vat chit ciia két qua du tir, diu tu xdy dung co
bén duoc chia thanh 2 loai:

+ PAu tur tai san cb dinh hiru hinh: Nba xudng, miy méc thiét
bi, phurong tién vén tai...

+ DAu twr tai san cb dinh vo hinh: Piu fr mua bing phat minh
sang ché, mua quyén phét hanh, nhin hi¢u thuwong mai . . .

v DPiu tu vbn luu dong thudng xuyén:

La khoan diu tu dé& hinh thanh tai san hru déng thudng xuyén
téi thiéu cAn thiét, nhim dam bao cho qué trinh hoat dong kinh doanh
ciia doanh nghidp dugc dién ra lién tuc.

v Diu tu gép vén lién doanh vi diu tr vao céc tai san ti
chinh: day 13 hinh thitc doanh nghi€p st dyng vbn dé tham gia gop
vao don vi khéc, holic mua cb phiéu, tréi phiéu dai han. Khi thi truong
tai chinh phat trién va hoi nhap kinh té ngdy cang sdu rong thi hoat
déng dau tu ndy ngdy cang da dang va dugc cic doanth nghiép chu
trong nhiéu hon. —
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Viéc phin loai theo co cdu von dhu tur gitip doanh nghiép dénh
gid tinh chét hop 1y cia cic khoan vén diu tr, nham xay dyng két ciu
d4u tr phit hop va hiéu qua dbi véi didu kién cu thé cuia doanh nghiép.

o Phin logi theo muc tiéu du tu: ddu tw dai han cia doanh
nghiép dugc chia thanh céc loai sau déy:

v Déau tu hinh thinh doanh nghiép: 13 cic khoan diu tir dé
hinh thanh doanh nghiép khi méi thanh lip.

v Diu tr mé réng quy mé kinh doanh: Trong co ché thi
trudng, luén c6 sy canh tranh, ddi hoi cac doanh nghiép phai khéng
nglmg mé réng quy mo kinh doanh. Do d6 ngoai s6 vén dam bao cho
hoat ddng kinh doanh thudng xuyén, cac doanh nghiép ludn phat sinh
nhu cu von phuc vu cho dAu tu phat trién.

v Dhu tr ché tao sin phdm méi: 13 khoan diu tir cho viée
nghién ciru, ché tao san phdm méi, dép tmg nhu céu ngly cang cao
ctia thi trueomg, gitip ning cao kha ning canh tranh, mé réng thi trudng
tiéu thu ctia doanh nghiép.

v Ddu tir thay thé, hién dai hod may méc thiét bi: 1a khoan dau
tur thay thé thiét bi cii bing cic thiét bi méi hién dai hon, hodc ning
cAp, hién dai hoa cac thiét bj hién c6 nhdm néng cao ning lyc cia tai
san c6 dinh.

v Diu tu ra ngoai: 1a cdc khoan diu tir gép von lién doanh,
hoic dAu tir vao cac tii san tai chinh khiéc.

~ Viéc phén loai trén gitip doanh nghiép theo ddi va quén 1y cic
hoat dong diu tur theo cac muc tiéu da xdc dinh, nhim tim ra cc bién

phap @& dat duge muecticordd ra.
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e Phén logi theo moi quan hé giira cdc dy dn: cac dy an dau

tu c6 thé phéan chia thanh céc loai nhu sau:

v Cidc duw dn déc lgp: La cac dy 4n ma viéc chip nhan hay
tit chdi du 4n nay khong lam anh hudng téi dong tién ciia cac dv 4n
khac. Nhu vay, viéc danh gid, chip nhén, hay tir chbi mdi dy 4n s&
khong bi anh hudng boi quyét dinh cta céc du an con lai. Tuy nhién,
cdc dur 4n nay chi dugc hidu 13 déc lap vé mit kinh t&, ngodi ra chiing
vAn cé quan hé véi nhau trén céc phwong dign khic nhu: cung chiu
tic dong cta thoi gi tidn té, téc ddng cta didu kién kinh té. . .

v Céc du én phu thue: cic du 4n dugc coi 13 phu thude nhau
vé kinh té 13 di 4n ma dong tién ctia né chiu sy tic ddng cia quyét
dinh chdp nhan hay tir chéi dy 4n khdc va nguoc lai. Vi du: Mot dy én
san xuit dd choi cho tré em sir dung pin, néu duoc ché“'tp nhin s& lam
gia ting nhu cau tiéu thy pin, do d6 c6 anh huong tdi dong tién cia dur

4n m& rong san xudt pin cia doanh nghiép va nguge lai.

v Céc du dn loai trir nhau (xung khdc): La logi dy an ma khi
mét dur an duge chip nhan s& lam triét tidu hoan toan nhitng khodn lgi
‘ahudn tiém tang 6t céc du 4n khéc, ciing o6 nghia 13 c4c dy dn khac &
bi loai bé. Vi du: mdt doanh nghiép co nhu cdu mot xe 6 t6 chd hang,
ho dang xem xét 2 phuong 4n di mua, hoic di thué xe. Nhu viy, thué

xe va mua xe 13 2 phuong én loai trir nhau.
Viéc phan loai nay 1am co s& @& xac dinh dong tién va danh gi
Ira chon dy an dau tu trong ting truong hop cu thé.
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8.1.2. Céc nhén t6 chii yéu dnh hwéng toi quyét-dinh diu
tw dai han

Trong mdi doanh nghiép, céc quyét dinh dAu tir dai han Ia quyét
dinh mang tinh chién lwgc va c6 tinh quyét dinh dén su phit trién clia
doanh nghiép trong twong Jai. M quyét dinh dAu tr dai han c6 anh
hudong rat 16n dén cac hoat dong ciia doanh nghiép trong mét thoi
gian dai trong twong lai nhur: quy mé kinh doanh, trinh d§ ki thudt...
va ttr d6 anh hudng 61 hidu .qué kinh doanh, s thanh bai ciia mdi
doanh nghi¢p trong ﬁxcmg lai.

Chinh vi viy, viéc dua ra cic quyét dinh diu tu dai han doi hoi
cac nha quan tri cin hét sirc than trong. Pé c6 thé dua ra duoc quyét
dinh dting dn, cd hiéu qua va phi hop véi diéu kién cu thé cin phai
xem xét nhidu nhéan t6 anh hudng, trong d6 bao gdm céc nhéan t6 chi

yeu sau day:

- C4c chinh séch kinh té ctia Nha nude: Trong diéu kién kinh t&
thi trudng cé diéu tiét, nha nuéc 1a ngudi huéng din, kiém sodt va
didu tiét cac hoat dong ctia doanh nghiép thong qua céc chinh sach,
quy dinh phép 1y, bién phép kinh té...nhim tao hanh lang phép 1y,
_cfing nhu hurdng din céc hoat déng kinh té ctia doanh nghiép di theo
mdt qui dao chung. Bai vy, khi xem xét cac quyét dinh din tr doi
héi phai nim dwoc cdc chinh sach, quy dinh cia nha nudc trong vige
phit trién kinh t€ trong timg thoi ki dé c6 quyét dinh diu tr phi hop
V6i dinh hudng chung, cling nh tin dyng dwge nhimg wa i tr phia
Nha nudc va phat buy thé manh cia doanh nghiép
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- Thi trwdmg va su canh tranh: Trong nén kinh té thi trudng, céc
doanh nghiép phai tr quyét dinh viéc san xuft, ciing nhu tiéu thu san
phém. Do viy, dé dua ra quyét dinh déu tr chinh x4c cn phai tim
hiéu, phan tich mét cach khoa hoc 3 x4c dinh nhu cau thi trudng hién
tai vA tuong lai d6i v6i timg loai san phim, gid ca va chi phi b ra dé
tinh toan hig¢u qua cuia viéc san xudt san phim 13m co s& duara quyét
dinh dau tr. -

Bén canh d6, yéu t6 canh tranh cfing rit quan trong. Khi phan
tich thi tradng cén cht y mirc d§ canh tranh giita cdc doanh nghiép
trong cling nganh nghé kinh doanh. Cin d4nh gié cac dbi thu canh
tranh, ciing nhw kha ning ctia doanh nghiép hién tai va twong lai dé
dua ra quyét dinh nhim tin dung loi thé so sanh d& phét huy thé manh
cua doanh nghiép trén thi trrdng.

- Lai suit va thué: 14i suit cao hay thip s& anh huéng true tiép
dén chi phi sit dung vén diu tu. Nhur vdy, 13 sudt 1 yéu t6 dnh hudng
t&i hidu qua tai chinh ciia dir 4n du tw, do d6 anh hwong t6i viée lya
chon dy 4n déu tu. | ;

Thué ciing 12 mot nhan t6 4nh hudng t6i viée ra quyét dinh dau
tw. Chinh sich thué thay ddi anh hudng ti chi phi kinh doanh va
chi phi sir dung vén vay va tir d6 anh hwong téi lgi nhudn sau thué
ciia doanh nghiép, lam anh hudéng t6i dong tién cda dy 4n déu tu.
B&i vay, khi ra quyét dinh du tr cdn xem xét anh hwong cta céc
chinh séch thué. |

- Su tién_bc} khoa hoc va cong nghé: Pdy 14 co hdi, ddng thoi
ciing 13 théch thirc d6i¥éi st phdt Triéa id 1idi doanh nghiép. Chinh
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vi vy, n6 ddi héi doanh nghiép cin diu tr ddi méi ki thujt cong nghé
kip thoi, nhim ning cao ning suit, chét lugng san phim. Tuy nhién,
viéc dAu tu ciing ddi héi doanh nghiép phéi chip nhén rii ro cao. Do
viy, khi diu tur cin phai (iénﬁﬁgié hiéu qua cta viéc diu tu mang lai,
tranh tinh trang quyét dinh sai 1dm, din dén hau qua Ia doanh nghiép
chiu thua 18, thim chi phai pha san.

- Mitc @ rii ro: hoat dong diu tu dai han 13 hoat dong anh
hudng t&i sw phat trién ctia doanh nghiép .trong tvong lai. Bdi vay,
mBi hoat dong dAu tir luén tidm 4n mdt mirc d6 rai ro nhét dinh. Do
viy, khi xem xét ra quyét dinh ddu tu, bén canh viéc danh gia kha
ning sinh 161 cén tinh dén mre d6 rai ro cia du an diu tu.

- Kha ning tai chinh ciia doanh nghiép: Mdi hoat déng dau tu
cAn phai dap (ng mot lrong vén dau tr nhét dinh. Trong khi do, kha
niing t3i chinh ca doanh nghiép déu c6 giéi han nhét dinh, bao gbm
ngudn vén chit s¢ hitu va cdc khoan vay ng. Boi vdy, doanh nghiép

chi ¢6 thé thue hién dy an khi kha niing tai chinh cua doanh nghiép c6
" thé d4p tmg duoc. Nhimng dy 4n virot qué kha niing ctia doanh nghiép
s& khong thé thuc hién.

* 8.1.3. Trinh tr ra quyét dinh dau tw dai han
Khi ra quyét dinh diu tr dai han cén thuc hién trinh ty theo cac
budc sau day: -

- Phan tich tinh hinh, xéc dinh co hi dau tw: day 13 budc khai

dAu, nhung c6 tAm quan trong rét 16n trong vige dinh hwéng diu tur.
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4 Trudc hét cAn thu thip thong tin va danh gid tinh hinh hién
tai vé& cac yéu 1 bén ngoai nhu: Tinh hinh thi tradng, canh tranh, sy
tién bo khoa hoc ki thuit.. .va dy doén su thay ddi trong twong lai.
Viéc phan tich va danh gia tinh hinh bén ngodi 1a rat phirc tap va ¢
tAm quan trong rit 16n, vi d4nh gia va du dodn dfing méi gitp doanh
nghiép xdc dinh hudng ddu tu ding dn, phit hop véi su thay déi
trong tuong lai. Nguoc lai, ¢6 thé giy hdu qua nghiém trong d6i véi
doanh nghiép trong tuong lai.

+ Tiép d6, cin phan tich va d4nh gia ding tinh hinh hién tai cia
doanh nghiép vé cic mat: nang lurc, trinh d¢ kinh doanh, kha nang tai
chinh... & d6i chiéu véi tinh hinh bén ngodi, rit ra nhitg diém manh
va diém yéu d& x4c dinh huéng déu tu cho phit hop.

- X4c dinh muyc tiéu ddu tw: Mi hoat d6ng dau tu can phai xac
dinh rd muc tiéu dau tr d€ 1am co so cho viéc xem xét ddnh gid vara

quyét dinh dau .

- Lap dy 4n déu tu: ddy 1a budce rit phirc tap, cin giai QUyét
mét loat cac van d& vé ki thuat, kinh té, tai chinh. Mdi dy 4n dau
tr cAn trinh bay rd luan chimg kinh té - ki thuat va dy todn dé thuc
hién dau tu.

- Péanh gia, thAm dinh va lua chon du 4n dau tu: Sau khi céc
du 4n dugc xdy dung s& tién hanh viéc danh gid, thdm dinh dy an.
Piy chinh 1a qua trinh kiém tra, xem xét mdt cdch khach quan,
khoa hoc va toan dién cdc ndi dung co ban cua dy 4n, nhim danh
gi4, thim djnh trén cc-mit: ki thuat, phép. 1y, mdi truong, higu qua.
kinh té, tai chinh...
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- Ra quyét dinh dau tw: Py la budc cudi cling dé chon ra du 4n
dAu tu t8i wu, trén co s danh gia toan dién va xem xét thém tinh hinh
kha thi ciia du 4n dé di dén quyét dinh diu tu.

8.2. Danh gia va Iwa chon dy an diu tu
8.2.1. Xac dinh dong tién ciia dy 4n diu tw

a. Nguyén tic xdc dinh dong tién ciia dy dn din tr

Pé x4c dinh ding dong tidn cta dy an ddu tw cin phai quan triét
mdt s6 nguyén tic nhét dinh: |

v Nguyén téc 1: Dong tién ciia dir dn phdi dugc xdc dinh dya
trén co sé dong tién thudn:

Dong tién thudn 13 phin chénh léch giita sb lwong tién nhén
duoc (dong tién vao) va s6 luong tién a3 chi tiéu (dong tién ra) thuc
su bang tién. Tuy nhién ciling cin luu v d6i v6i khoan khéu hao t3i sin
cb dinh va 13i vay.

- Khiu hao t3i san c¢b dinh 13 mét khoan chi phi, nhung thuc
t& doanh nghiép khong phai chi bing tién. Mit khac, khau hao 14
mét khoan chi phi duoc trir khi xac dinh thu nhép tinh thué thu nhip
 doanh nghiép, 1am giam thu nhdp tinh thué va giam thué thu nhép
doanh nghiép phéi ndp (tiét kiém thué tir khdu hao). Chinh vi véy,
khéu hao duoc coi 12 khoan thu nhip cia dy 4n déu tu

- Lii tidn vay 13 khoan chi bing tién cua doanh nghiép, song

khong dugc tinh vae-dong ticn cua dy an vi
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+ Khoan diu tu thue sy cho du én chi la phin vén gbc, khong
¢6 khoan 13i vay. '
+ Khi tinh hiéu qua tai chinh ctia dyr 4n d4 tinh dén yeu t6 gla tri

thoi glan ciia tién (bao ham ci yéu t3 14i sut)

v Nguyén téc 2: Sir dung dong tién chénh léch (dong tién
phit hop)

- Dong tidn chénh léch cia DADT 14 bét cir s thay doi ndo
trong dong tién ctia doanh nghiép trong tuong lai ma dugc coi la hé
qua tryc tiép cha viée thue hién DADT.

- Céc ludng tién ma sy ton tai clia no khong li€n quan dén viéc
thure hién hay khéng thyc hién dy 4n thi khong dugc coi 13 dong tién
chénh léch, do d6 khoéng dugc tinh vao dong tién cia DADT.

Tay nhién, trong qud trinh xdc dinh dong tién chénh 1éch cia du
4n ddu tu, cin chu y mot sb tredng hop sau déy:

+ Chi phi chim: La nhitng khoan chi phi da tra hay d& phat sinh -
phai tra trong quéa khir ma khong phu thudc vao viéc chip nhin hay
khong chip nhén dy 4n. Loai chi phi nay khong pht hgp cho viéc ra
quyét dinh du tu, vi vdy khong duoc tinh vao dong tién cia d 4n
dau tu.

Vi du: Chi phi diéu tra nghién ciru thi trudng trudc khi dva ra
quyét dinh san xudt mét logi sén phim mdi.

+ Chi phi co hi: Chi phi co héi cia tai san 1a phin thu nhip
cao nhat ¢6 thé c6 dugc tir tai san do, néu DADT khéng st dung no.
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Trong thyec té, ¢6 nhing du an ddu tu ¢ thé sir dung nhitng tai
san c6 sén do doanh nghiép dang sé hitu, nhir vay thuc té khong phai
bd ra khoan chi phi nao cho nhiing tai san nay, song phai tinh chi phi
co hoi cia viée sir dung céc tai san ndy nhw mé6t phin chi phi diu tr
cua dir an vi d6 chinh 1a khoan thu nhip bi mét di khi thuc hién dir an.

Vi dy: Gia s1it mot DN s6 hitu mot bdi ddu xe va dy dinh bién né
thanh nka mdy lip é 16.

Néu d dn xdy dung nha mdy khéng duge trién khai, DN c6 thé
st dung 16 dat dé cho thué véi khodn thu nhdp dy tinh 1 200 triéu
dong méi ndm hodc bdn quyén str dung ching. Néu bén, 16 ddt cé thé
dugc bdn véi gid 2 1y ddng & thoi diém hién tai va gid tri thi treomg
cila né sau 6 niim (khi dy an két thic) la 2,1 ty dong. Chi phi sir dung
vén ctia DN la 10%.

" Tinh chi phi co hdi ciia viéc sir dung 16 dit?

Gidi:

1. Dong tién thudn tao ra tu viéc cho thué dat trong 6 ndm

200 x PVFA (10%, 6) = 200 x 4, 3553 = 871,06 (triéu ddng)

2. Dong tién thuén tao ra tir viée ban dit

2.000 - 2.100 x PVF (10%, 6) =.2.000 - 2.100 x 0, 5645

= 814, 55 (triéu dong)

Vay: Chi phi co hdi ciia 16 ddt la: 871,06 triéu déng

+ Chi phi chung: La nhitng chi phi hoat djng khdng li€n quan

truc tiép dén bt ki san phim; dich voerthdndo cia DN
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Chi phi chung bao gdm céc chi phi quan ly chung nhu: Chi phi
tién hkrong ctia nhn vién quan Iy, chi phi dién, nudc, chi phi bing
tién... ding cho quén 1. Do dé chi tinh khoan chi phi chung ting
thém va 12 hé qua tryc tiép ciia du 4n dau tw vio dong tién cia dy 4n
dau tu.

+ Tdc dpng phu: Viéc chip nhan du 4n c6 thé gy ra tic dong
phu (t6t hoic x4u) 13m thay d4i dong tién hién hanh ciia doanh nghiép.
Do d, khi x4c dinh ddng tién cia dy 4n mdi cin tinh dén sy sut giazm
hoiic ting thém ciia dong tién do tac déng ciia dur 4n dau tu.

Vi du: Mét doanh nghiép chdp nhén du én sén xudt san phdm
méi cé thé lam giam doanh thu hién tai cia doanh nghiép do khdch
héng chuyén sang mua mdt hang mdi o cimg cong dung. Boi vy, khi
xem xét di dn san xudt sén phdm méi cén tinh dén su sut gidm cua
dong tién hién tai.

v' Nguyén tic 3: Tinh khodn ddu tu méi vio vén heu dong rong

Vén luu ddng rong 1a mirc chénh 1&ch giifa tai san lru déng va
déu tw ngén han. Khi diu tr vio dy 4n mé rong sin xudt, c6 thé phai
tang thém vén lyu dong rong (thudn). Nhu vay, vén lwu dong ting
thém 13 hé qua truc tiép ciia viéc dau tir vao dyr dn, do d6 cac chi phi
ndy phai dugc tinh dén trong dong tién ciia dy an: S8 vén nay s& duoe
thu hdi 1 phin khi thu hep quy mé (ndu cb) va thu hdi toin bd khi dy
an két thric. |

v’ Nguyén tic 4: Sir dung dong tién sau thué

Khi thyc hién du 4n, doanh nghiép s& phai ndp thué thu nhép tir
cac khodn thu nhép cia dy 4n mang lai theo quy dinh. Do dé, khi tinh

dong tién ctia dy 4n phai tinh theo ToALIiSH Sau thué.
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Dong tién ST = Dong tién TT - Thué TNDN -
Déng tién TT = EBIT + KH = (DT - CF - KH) + KH
= DT - Chi phi

Thué TNDN = TN chiu thué x Thué suit (t)

TN chiu thué = DT - CF - KH

—- Thué TNDN = (DT - CF -KH) x t

—> Dong tién ST= (DT -CF) x (1 - ) +KH x t
Trong do:

DT : Doanh thu

KH : Khéu hao tai san c6 dinh

CF : Chi phi hoat ddng (khong gbm khéu hao)
KH x t : Tiét kiém thué tir khiu hao

=Néu chi phi khiu hao cang cao thi thu nhép sau thué cling

cang cao.

b. Cdch xdc dinh dong tién ciia dw dn diu te

Qud trinh thyc hién dy 4n déu tu lam phat sinh céc dong tién

ctia dir 4n. Dong tién cia dy 4n dau tr bao gom céc dong tién ra va

dong tién vio.

v Xi4c dinh dong tién ra:

Céc khoan chi lién quan dén viéc bo vén thye hién dau tu tao

thanh dong tién ra cua dir 4n. Von dau tif Vo dy én c6 the bo mot
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1an, hoic nhidu 13n & cac thdi diém khic phau. Tuy thudc vao tinh
chét ciia cac khoan dau tir, co thé co cédc khoan chi khic nhau. Théng
fhurdng d6i v6éi nhimg dy 4n dau tr dién hinh trong linh vyc sin xuit
kinh doanh, dong tién ra cia du 4n thudng bao gdm:

- Cée khoan chi dé hinh thanh tai san ¢b dinh, bao gdm cdc tai
san cé dinh hiru hinh va vo hinh. Cic khoan chi d& nang cép, hién dai
hod tai san ¢d dinh khi du 4n di vao hoat dong.

. Vén diu tir d@ hinh thanh vén luu déng thudng xuyén cn thiét
cho dur an khi di vao hoat dong: Bao gfim s6 vén diu tu ban diu va
von tang thém phai bd sung trong qua trinh thuc hién du an.

v Xac dinh dong tién vio: Mbi du én c6 thé dwa lai cac khaon
thu nhip & mét, hodic mot sb thoi diém khédc nhau trong twong lai,
tao thanh dong tién vao ctia du 4n. Can cir vio tinh chét cia céc
Khoan diu tir & dur tinh céc khoan thu nhap. DSi véi dy 4n déu tu
dién hinh trong linh vire san xuft kinh doanh, cdc dong tién vao
thwdmng bao gdm:

- Dong tién thudn tir hoat dong kinh doanh hang nam: La dong
tidn thuln tir hoat dong kinh doanh thudong xuyén hing ndm khi dw
n di vao hoat dong.

Dong tién thuln tir hoat d6ng kinh doanh hing ndm duge xdc

dinh nhy sau:

Dong tién thuin Loi nhuén Khiu hao
tis HDKD =  sauthué  + TSCD (8.1)
hang ndm : hang nam hang ndm
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Hoac:
Dong tién thudn tir

— (DT-CF)x (1—t)+KHx t '.
HPKD hingnim )x (1=t + KHx (8.2)

- Thu thanh 1y t3i san c6 dinh khi dy an két thiic: Khi dy 4n déu
tu két thic, TSCD c6 thé dem nhugng ban, hodc thanh 1y va dem lai
khoan thu nhap cho du an. Cach xac dinh nhu sau:

Tién thu Chi phi Thué
Thu nhap tir P
. nhuong nhuong thu nhép
nhuong ban, = . - , , -
) ban, thanh ban, thanh doanh
thanh ly TSCD . . N
ly ly nghiép

- Thu héi vén luu déng thudng xuyén: Toan b sé vén lim déng
thudng xuyén tng ra s& dwoc thu hdi timg phin khi dy 4n thu hep quy
mé, hoic thu todn bd mot 14n khi du an két thic. :

V& nguyén téc, toan bd vén Iuu dong thudong xuyén ing ra bao
nhiéu s& dugc thu hdi biy nhiéu.

v Xdc dinh dong tién thuin ciia dw dn:
Dong tién thudn = Dong tién vao - Dong tién ra

Dé thusn tién trong viée dyr tinh dong tién thudn khi danh gia dyu
4n diu tur, ngudi ta thudmg quy wéce nhu sau:

- S6 vén dAu tu ban dAu phét sinh & thoi diém 0
- Dong tién thudn phét sinh & cac thoi diém khdc nhau trong
nim déu quy vé thoi diém cudi nam,
L4 - r bt r A
8.2.2. Panh gid va lya chon dy 4n dau tu
Pé danh-gié-va-hra-chon-dw-dn-ddu-tw, cin xem xét trén nhiéu
gidc d6 khacnhau nhu: Ki thuat, kinh 14,'tai chinh, méi trudmg... Dudi
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gidc d6 tai chinh, ngudi ta ¢6 thé dira vao céc tiéu chudn tai chinh dé
danh gid hidu qua tai chinh cta du an dau tu.

a. Cdc tiéu chudn ddnh gid hidu qud téi chinh ciia dy dn ddu tw

Mot trong céc tiéu chudn quan trong hang du khi dénh gia du
an dAu tr 12 hidu qua tai chinh cia dy 4n. Hiéu qua i chinh cua du
an du tr phan 4nh méi quan hé gitra loi ich thu duge do ddu tur mang
lai va chi phi bo ra dé thuc hién du 4n. Tuy thudc vao myc tiéu déu tu
dé danh gia hiéu qua tai chinh. Pi v6i doanh nghiép trong linh vuc -
kinh doarh thi muc tién hang d4u 13 1gi nhuin. B&i viy, dAu tr cia
doanh nghiép 14 nhim muyc dich khai thac t5t nhét loi thé va kha ning
cla doanh ﬁghiép dé t6i da hod lgi nhuan. Tuy nhién, cling c6 nhimg
di 4n ma muc ti€u cia noé khoéng phéi 12 lgi nhudn ma vi cac muyc tiéu
Khic nhw: cai thién diéu kién lam viéc, cai tao moi truong, ndng cao
doi sbng tinh thin cua ngudi lao dong... Song trong pham vi cudn
sdch nay, ching ta chi tip trung xem xét cdc dy 4n déu tw nhim tim
kiém loi nhujn. Didu ndy ciing c6 nghia mét dy 4n déu tr dugc lya
chon thi trude hét phai ¢ hiéu qua vé mijt tai chinh.

DPé danh gid hidu qua tai chinh cua dw 4n déu tw, ngudi ta cé
thé sir dung céc tiéu chuin khac nhau. Théng thudng, cic chi tiéu tai

chinh duoc sir dung dé dénh gis bao gdm:
o Ty suat loi nhuin binh quan vén dau tur
o Thoi gian hoan vén diu tu
o Gi4 tri hién tai-thudn-eta-dw-én-dau-tir

o Ty sufit doanh 1gi n6i b6 ¢iia dv An dau b
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e Chi s6 sinh 1&i ciia du 4n déu tr

Tuy thudc vio muc tiéu va didu kién cu thé, doanh nghiép c6 thé
chon mdt, hoic mét s6 chi tiéu danh gid khéc nhau. Trudng hop st
dung nhiéu chi tiéu thi chon mét chi tiéu chinh, con cac chi tiéu khac
mang tinh hd trg dé viéc ddnh gi4 va lya chon mét cach toan dién va

chinh xac hon.

b. Cidc phuwong phdp ddnh gid va lya chon dy dn dan tw

' Dé d4nh gi hiu qua ti chinh ctia dyr dn dAu t, o thé sir dung
c4c phuong phap khéc nhau, twong tmg véi céc chi tiéu danh gia.

o Phwrong phdp ty sudt lgi nhu@n binh quin von diu te

P4y 13 phuong phép danh gid dua vao ty sudt lgi nhudn binh
quén vén diu tu, tire 1 trén co s¢ so sanh két qua dy an déu tr dem
lai (lgi nhudn sau thué) véi 6 vbn du tu vao du 4n.

- X4c dinh ty sut loi nhuan binh quén vén dau tw ciia dy én.

P,
Ty === 8.3
VBT, (8.3)
Trong do:
T, Ty suét loi nhudn binh quéin vbn diu tu
Py, - : Loi nhuén sau thué binh quin hang nim cia dy an

VDT, Vén diu tw binh quén hang ném cia dy 4n

+ Xac dmh - 6 101 nhudn sau thué binh quén hang niam dugc
tinh theo phuorng phap binh quén sb hoc k& tir lc bé vén diu tu dén
 khi két thic du 4n.
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Trong do:

P.: Loi nhugn sau thué nam thi t

n : Vong doi cua du dan déu tw.

Vong ddi clia dy 4n duoc tinh tir e bo vén diu tu t6i khi két
thiic (bao gdém ca thai gian thi cong). Nhu viy, trong thoi gian thi
cong thi dy 4n chwa tao ra lgi nhuén (loi nhusn sau thué bang khong).

Chinh vi vy, du 4n ndo c6 thdi gian thi cong dai hay ngin s& anh
huéng tdi ty sudt loi nhuén binh quén cta dy 4n.

+ Xéc dinh VDT, . Vén dbu tu binh quin cung duoc xac dmh :
theo phwong phép bmh quén s6 hoc trén co s& von du tu & cdc nam

va s6 nam dau tu:

Y71
VDT, = o " (8.5)

| Trong do:

VDT,: Vén du tu nim thir t

Vén diu tr cia mdi nam duge xdc dinh bang cﬁch 14y s6 vén

diu tir luy ké & cudi nim trlr di s6 khéu hao luy ké & diu nam dé.
- Panh gi4 va lya chon du an:.
+ Péi v&i céc du an doc 1dp: chon tAt ca cac du an co ty suit 101

nhudn binh quén vén dau tielén honkhong
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+ Pbi v6i cac du 4n xung khéc: chon dw 4n c6 ty suat lgi nhuén
binh quan vén déu tur dwong (T, > 0) 16n nhit.

Vi dyu: Mét doanh nghiép dang xem xét chon 1 trong 2 dir dn A
va B. S6 von ddu tw vao 2 du dn déu Ia 150 trigu dong. Trong do, 120
triéu ddu te vao TSCP va 30 triéu vio vén heu dong thuong xuyén.

Due tinh von dau tur va lgi nhudn sau thué hang nam ciia méi dy dn

nhir bang 8.1 sau day:
| Pon vi: Triéu ddng
Nim DranA ’ DyanB '
VDT | Psauthué| VPT | Psauthué
Thai gian thi cong
- Niim thtr nhat 60 80
-Nimththai | 90 70
Théi gian sin xuit
- Niim thir nhét 10 12
- Nam thir hai 15 14
- Nam thir ba 20 26
- Nim thi tur 25 20
- Nam thir nim 20 ' 28
- Nam tha sau 20 16
| Cong 150 110 150 116

Bang 8.1; Vén dau tr va loi nhudn sau thué cia du 4n A vi B
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Biét rang: Ca 2 di dn déu dp dung phwong phdp khdu hao

binh quan.

Cin cir vao .chi ti€u ty sudt 1gi nhuan binh :qua“m von dau tur dé
danh gia va lya chon dy an.

Gidi:

+ Tinh ty sudt loi nhudn binh qudn vén dau tu ciia cde du én

Dy dn A:

- Tinh PBQ:

By = % =13,75

- Tinh VDT, ;

@ Khiu hao hang nam: 120 : 6 = 20 triéu

@ VDT nam 1 thi cong: 60 triu

® VDT nim 2 thi cong: 60 + 90 = 150 triéu

@ VDT nim 1 SX: 150 triéu

@ VDT nim 2 SX: 150 - 20 = 130 triéu

@ VDT nam 3 SX: 150 - (20 + 20) = 110 tri¢u

@ VDT niim 4 SX: 150 - (20 + 20 + 20) = 90 trigu

® VDT nim 5 SX: 150 - (20 + 20 + 20 + 20) = 70 tridu

® VDT nam 6 SX: 150 - (20 + 20+ 20+ 20 + 20) = 50 tr.

VDT, = 60+150+150+110+90+70+50_ 101,15 triéu

8
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13,75
= Ty, = Toras 0 12o8I38%)

Dv an B:
Tuong tu ta cé Ty, = 13,96%

ZTSV >TSV '-——>Ch0n dUénB

Phuong phéap nay cé uu didm 1a don gian, dé tinh todn. Tuy
nhién, lai co han ché 13 chwa tinh dén gi tri thdi gian cia tién vi chua
tinh dén cac thoi diém khédc nhau khi bo vén diu tu, ciing nhu khi
nhén dwoc lgi nhuén.
e Phuong phdp thoi gian hoan von dau tr:’
Phuong phap ndy dya vao thoi gian hoan vén dAu tir & lya chon
du.' 4n. N6i dung cia phuong phap nay gbm céc buorc

- Buwée 1; Loai bd cac dy 4n c6 thoi gian th1 cong kéo dai khong
dap tmg duge yéu ciu cua doanh nghidp. Xép céc du 4n c6 thoi gian
thi cong bang nhau vao cing mot loai.

- Bwdc 2: Xac dinh thoi gian hoan vén diu tu cta timg du an:
Cé 2 céch tinh thdi gian hoan vén dau tir:

+ Thoi gian hoan vbn gian don: 14 khoang thdi gian cin thiét

ma du 4n tao ra dong tidn thudn bang chinh sé vén ddu tu ban dau
dé thuc hién dy an. Pé x4c dinh thoi gian hoan vén, c6 thé chiarta 2

tredng hop:
Truong hop 1: Dy 4n tao ra dong thu nhap thuin déu din

hang nam:
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Vén diu tir ban ddu
VBT = i nhap thudn hang nim (8.6)

Treong hop 2: Dy 4n tao ra dong thu nhép thudn hang nam
khéng déu nhau: Thoi gian thu hbi vén dugc x4c dinh nhu sau;

@ Tinh sé nam thu hoi vén diu tr bang cach tinh s6 von dau tu
con phai thu hdi & cubi mdi nim lan hrot theo thir t:

VDT con phai VDT con phai L
s, 1. oz Dong tién
thuhéicuoi = thuhGicudi - s (8.7)
. B thuan ndm t
nam t namt - 1

@ Khi 56 vén diu tu con phai thu hdi & cudi nim nhé hon dong
tién thuan cta nim keé tiép thi xdc dinh s6 thang con phai thu hdi nét

“vbn dau tr theo cong thire:

Sé thang con S vén dhu tw con phai thu héi 2 @9
phai thu hoi Thu nhép thudn n3m ké tiép )

Téng hop s6 nim va s6 thang thu hdi vén diu tur chinh 13 thdi

gian hoan von cua du an.

+ Thoi gian hoan vén cé chiét khiu: 12 khoang thoi gian cin
thist d& gid tri hién tai ctia céc khoan thu nhdp thufn trong trong lai
ctia dur 4n dving bing gid tri vén diu tr ban dau vio dy an.

- Birée 3: La chon du an:

+ Péi véi cac du 4n ddc 1ap: Chon céc dy én c6 thoi gian hoan

vén nho hon, hodc bing thdi gian thu hdi vén theo yéu cau.

+ D&i véi cée dir 4n xung khic: Chon dy 4n c6 thoi gian thu hdi

von ngin nhat.
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Uu diém cta phuong phép nay 13: Pon gian, dé tinh, phi hop
v viée xem xét cac du dn dAu tu ¢b quy md von vira va nho, hoic co

chién hrge thu héi von nhanh.

Nhirgc diém ciia phuong phip niy la ch trong loi ich ngén han
hon dai han vi khéng quan tdm dén cic khoan thu sau thdi gian hoan -
vén. Do d6, phwong phép nay khong phtt hop véi nhitng dir 4n co
mirc sinh 1&i chidm nhu: Dy an diu tr san phém mdi, hodc tham nhap

thi treong moi...

Ngoai ra, néu str dung thoi gian hodn vén gian don chwa tinh
dén gi tri thoi gian cta tién, nén viéc danh gia va hya chon dy 4n 13
chura thoa dang.

Vi du: Mot DN dang xem xét ddu tw vao mét trong 2 dy dn A
va B. 86 vén ddu tw vao méi dy dn déu 14 180 tri¢u va bé ngay 1 lan.

Thu nhdp thudn méi ndm (loi nhudn sau thué + khdu hao) du tinh

nhu sau:
Bon vi: Tri¢u dong
Duan A 30 | 40 50 60 50
Dy an B 50 60 60 70 70

Bdng 8.2: Thu nhép thuin hing ndm cia céc dy an

- Theo thoi gian hoan vén gian don:
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Pon vi: Triéu déng

DuénA DuinB
Nem ang}iién VTE{ .cdn fhd,i Dong Atiegn VTDA -cdn {)héi thu
thudn |thu hoi cuoi ndm| thudn héi cudi nam

0 (180) (180) (180) (180)
1 30 (150) 50 - (130)
2 40 (110) 60 (70)
3 50 (60) 60 (10)
4 60 0 70

5 80 70

Bdng 8.3: Dong tién theo thori gian hoan vén gian don
| Thoi gian hoan vbn diu tr cha dir 4n A 13: 4 nim. Thoi gian
hoan vén dAu tr ctia du 4n B 14;

19
3 nim + —— x 12 thdng = 3 ndm 1,7 thang

70
= Chon dy an B.
- Theo thoi gian hoan vén c¢6 chiét khiu (r = 10%)

Pon vi: Triéu déng

Du dn A Duan B
Dong | Dong Dt?ng Zen Dong | Dong | Dong tién con
Néim | tién tién c;ln}; ,ﬁl tién tién phai thu hoi
thudn | CK | 2" | thudn | CK cudi nam
cubi ndm
0 | (180) [ (180)| (180) | (180) | (180) (180)
1 30 27,27 (152,73) 1 50 | 4545 (134,55)
2 40 (33,061 (119.67) | 60 | 49,58 (84,97)
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DudnA " .Du4nB
Do LA . | . _
Dong | Dong |P°"€ "e*| Ding | Dang | Dong tién con
. S 2> | con phai .3 .3 L ve 2.
Nam| tien | fien | . 5 s tién tién phdi thu hoi
thuan | CK o | thuan | CK cudi nim
cuol nam
3 50 |37,56| (82,11) | 60 :| 45,08 . (39,89)
60 14098 (41,13) | 70 | 47,81
‘5 80 |49,67 70 | 43,46

Béng 8.4: Dong tién theo thdi gian hon vén c6 chiét khdu
Thoi gian hoan vén dau tr cua dr 4n A la:

41’137 x 12 thang ~ 4 nim 9,94 théng

4 nam +

I
Thoi gian hoan von dau tur cla du 4n B la:

39,89

3 ntim + 32 % 12 thing = 3 nim 10 thing

- = Chon dy an B.
e Phurong phdp gid tri hign tgi thuién (Net Present Value -
- NPV)

Piy la phwong phép dénh gié lya chon d én dAu tur dua vao gid
tri hién tai thuin caa dy 4n.

Gid tri hién tai thudn ciia dy dn 1a khodn chénh 1éch giita gid tri
hién tai ciia cdc khodn thu nhdp do di an ddu tw mang lgi trong tuong

- lai vdi gid tri hién tai ciia von ddu tur vao di dn.




Chuong 8 Ddu tu déi han ciia doanh nghiép

Cong thikc xac dinh:
npy =3y 15 (8.9)
=0 (1'}"")r t=0 (l+?’)¢
Trong do:

NPV : Gié trj hién tai thuln cta dy 4n déu tu;

CF, : Thu nhép do du 4n mang lai & ném tht t;

IC, : Vén diu tr & nam thd t;

r : Ty 18 chiét khéu (thudng tinh bing chi phi sir dung vén binh
quén cua du 4n, hodc ty sudt sinh 1&i ki vong ctia cic nha diu tu);

n : Vong ddi (tudi tho) cia dy dn diu tu.

Hoic c6 thé sir dung cong thic:

' 2. NCF, :
NPV =y —L--IC, 1
; (1 + r)t 0 (8 0)
Trong do:
NCF, : Thu nhép thudn & nim thi t
IC, :Vén dhu tir ban du ciia dy 4n.

Dé danh gia lya chon du 4an dau tu, can thuc hién cac budc

nhu sau:
1. X4c dinh gia tri hién tai thudn cla cdc du dn

2. Lua chon du 4n dau tu:

263



Tai chinh doanh nghiép

e Néu gid tri hién tai thuin ctia dy 4n nhé hon 0 (NPV < 0): Loai
b6 dir 4n vi dAu tir s& khong c6 hidu qua.

e Néu gia tri hién tai thuin cua dv én bing 0 (NPV = 0): Tuy
thude timg trudng hop ma chip nhan, hodc loai b6 dur dn

» Néu gi4 trj hién tai thudn cia dy 4n16n hon 0 (NPV > 0): cin
xem Xx¢t trong cac trudng hop:

- Chc dy 4n 13 doc 1ap: Chon tht ¢ céc dyr 4n (néu khong bi gidi
han vé& quy mé von diu t)
| - C4c dur 4n 13 xung khéc: Néu céc dy 4n c6 tudi tho béing nhau

thi chon du 4n c¢6 NPV 1én nhét (trudmg hop tudi tho clia cic du 4n
khéc nhau sé& duge xem xét & trudmg hop dic biét)

Vi du: Mot doanh nghiép dang xem xét 2 dy an dau tu A va B
déu c6 tuéi tho Ia 3 nam. Vén ddu tw ban dau vao dy dn A la 600 triéu
va dir dn B la 720 triéu dé‘ng. Theo du tinh méi ndm dy dn A sé mang
lai khodn thu nhip rong la 280 triéu vé: du dn B 1a 320 triéu dong.
Chi phi st dung vén binh quén la 10%. Hay giup doanh nghiép dua
ra quyét dinh lea chon:

- Néu A va B la déc lp?

- Néu A va B xung khdc?

Gidi:

* X4c dinh NPV cia timg dy an:

-DuyanA:
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Chuong 8 Dau tw dii han ciia doanh nghiép

NPV, =280x PVFA(10%,3)—600

=280x 2, 4869 — 600 = 96,332 triéu
-Du an B:

NPV, = 320x PVFA(10%,3)—720

=320x2,4869—720 = 75,808 tridu

* Lya chon dy an:

- Néu A va B ddc 1ap: Chon ca 2 dy an vi NPV,>0va NPV,>0

-NéuAvaB xung khic: chon du én A vi 2 dir 4n ¢6 tudi tho
béng nhau v NPV,> NPV, >0

Nhin xét: Phuong phap gia tri hién tai thuin ¢6 nhitng vu didm
va nhuge diém nhu sau: '

- Uu diém:

+ C6 tinh dén gia trj thoi gian ciia tién, givp cho viéc dénh gia
va lua chon du 4n d4u tu chinh x4c hon.

+ Do luong trre tiép gid tri ting thém cia vén du tur, phtt hop
v6i viée ddnh gid va Iua chon céc dy 4n ddu tr véi muc tiéu toi da
hoa lgi nhuan. '

+ C6 tinh chét cong ddn, tirc 1a:

NPV(A+B +...)=NPV(A) + NPV (B) + ...

+ Cho phép so sdnh céc du 4n cé quy mé khac nhau.
- Nhuoc diém:

+ Khong phan énh-trire-tiép-mire-sinh 1dictia-ddng vén dau tu.
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-+ Khong dua ra dugc két ludn lya chon trong trudng hop céc du
an xung khéc, khéng ddng nhét vé tudi tho. '

+ Khong thé sir dung chi tiéu NPV dé sip xép thy tw wu tién céc
du 4n déu tr ddc 1ap, co cling mirc i ro.

e Phuong phdp ty suiit doanh lpi npi b (The Internal rate of
return - IRR)

- Khdi niém: Ty suit doanh loi ni b (Lai sudt hoan von ngi

b3) 13 mtrc 14i suat chiét khiu Iam cho gid tri hién tai thuén cda dy 4n

" bing khéng.
Ta co:
8.11
;(I—FIRR) z(1+IRR) @.10)
Hodc cong thirc
=, NCF,
NPV =) ————IC,=0

- Cdch xde dinh: C6 2 phuong phap xéc dinh ty suat doanh loi
nodi bo thuong duoc ap dung:

v Phieong phdp thie vi xii Ij sai sé: Tradc hét chon mét mire
131 suit bt ki Iam ty 18 chiét khu va tim gié tri hién tai thufn cia du
4n du tu (NPV).

+ Néu NPV ciia dy an biing khong, hodic xap xi biing khéng, thi
13 sudt vira chon chinh 13 t§ suét doanh lgi néi bd ciia du 4n déu tu.

+ Néu NPVcua dy 4n 1én hon khdng, tirc 14 mirc 13i sudt vira
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Chuong 8 Padu tw dai han ctia doanh nghiép

chon thip hon ty sudt doanh lgi ndi bd cua dir 4n = Ning mirc 14
suft 1én

+ Néu NPVcia du 4n 16n nhd hon khéng, tirc 13 mirc 13 suét
vira chon cao hon ty suit doanh 1gi ndi b cta du 4n = Ha mire 1
suét xuéng

Tiép tuc thue hién cho téikhi nao tim dwoc mc 1ai sudt 1am cho
NPV cuia du 4n bing khéng, holic xép x1 bing khéng chinh 13 ty sudit
doanh lgi ndi b6 cha du an.

v’ Phuong phdp ndi suy: Viée xdc dinh ty sudt doanh loi ndi bd
cia dy an duogc thyue hién theo cac bude sau diy:

+ Buéc 1: Chon mot mirc 14i sudt bét ki r, , sao cho v6i ty 16
chiét khu 13 , thi gia tri hién tai thudn cia dy &n (NPV, > 0)

+ Bude 2: Chon tiép mrc 15i suat r,, sao cho vdi ty 1€ chiét khiu
14 r, thi gi4 tri hién tai thuan cia dy 4n (NPV,<0)

"+ Buoc 3: Tim ty suit doanh lgi ndi bd cua dy an: Tir két qua

budc 1 va2: o

=r,<IRR<r,

= Ap dung cong thirc ndi suy ta co:

RR=r +——2A (. —p)
NPV |+| NPV, | @8.13)

Chii y: P& x4c dinh IRR ciia dy 4n chinh x4c thi khi chonr, var,
cAn dam béo khodng cach gilta r, va r, trong mét gioi han nhét dinh,
khoang céch nay cang nho thi d§ chinh xdc cang cao. Théng thudng
(r, - r,) duge quy dinh (Sidabing 3%, |
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Vi du: Mt dir dn c6 56 von dau tu die kién bo ngay 1 lén la 150
triéu drf;ng, fuéi the la 3 nam. Due kién thu nhdp thuén méi nam lg 62
triéu déng. Ap dung phuong phép néi suy dé xdc dinh 1y sudt doanh
loi noi bo cuia dy dan?

Gidi:

- Chonr, = 10%

Ta ¢6: NPV, = 62 X PVFA (10%, 3) - 150
=62 X 2,4869 - 150 =4,19

- Chonr,=12%

Ta co6: NPV, = 62 X PVFA (12%, 3) - 150
=62 x 2,4018 -150=-1,09

=>TRR = 10% x —2__ x (12% - 10%) = 11,59%
419+1,09

- =10% x —B19 o4 - 10%) = 0

> IRR = 10% X == x (12% - 10%) = 11,59%

- Cach d4nh gi4 va lya chon du 4n:

Buege 1: Xac dinh ty suét doanh lgi ndi bd caa tirng dir an dau tr

Budc 2: So sanh ty suat doanh loi néi bd véi chi phi sit dung
von binh quén cla du 4n va xét cic trudng hop cu thé:

+ Néu ty suit doanh loi ndi bé nhé hon chi phi sir dung vén binh
quén cia dyu an (IRR <r1) => Loai bo dy 4n

+ Néu ty suit doanh lgi ndi bd bang chi phi sit dung vén binh
quén cua dy 4n (IRR =) => Tuy theo timg trzong hop dé chép nhan,

hoéc loai bo.
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“+ Néu ty suét doanh 1¢i ndi bd 16n hon chi phi str dung vén binh
quén ciia dir 4n (IRR > r) => Cn xem xét mbi quan hé gitta céc dur an:
a, Truong hop cac du an 1a doc lap: chép nhin tht ca, néu khong

bi gi6i ban vé von dau ar |

b, Trudomg hgp cic dyu 4n 13 xung khic: Chon du 4n ¢ ty sudt
sinh 1gi ndi bg cao nhit (IRR__ ) |

Nhdn xét: Phuong phép ty sudt doanh loi ndi bé cé nhimg wu va
nhyc diém chinh nhw sau:

e Uu diém:

+ Viéc x4c dinh ty suat doanh loi ndi b cé tinh dén gis tri thoi
gian cia tién, do d6 cho phép dénh gia dv 4n d4u tr m6t cach chinh
xac hon. '

+ Cho phép so sénh ty suit sinh lgi clia du 4n v6i chi phi sit
dung vén dAu tir cho dyr 4n, n6i cach khac 13 cho thiy méi lién hé giita
ty sudt sinh loi cita dir 4n va chi phi vén du tr vao dy én.

+ Viéc xéc dinh ty suét sinh lgi ndi by khéng bi anh hudng boi
ty 16 chiét khéu, do d6 khéng bi chi phéi bai tinh chu quan khi xédc
dinh ty 18 chiét khéu.

+ Chi tiéu IRR dwoc st dl_mg-dé sép xép thr tr vu tién cla cac
du 4n doc 1ap, c6 cing mic rai ro.

‘e Nhugc diém:

+ Chi tiéu IRR khong phu thudc vao quy mé cia dir an, nén khi
sit dung phuong phip iy @& dinh-gid c40 dinén xung khic c6 quy
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b khac nhau s& c6 thé din dén két luan thidu chinh xéc vi khong phit

hgp véi muc tiéu t6i da hoa lgi nhudn.

+ Khi xdc dinh chi tiéu IRR, cac dong tién cua du an dugc chiét
khiu v& hién tai theo mrc 13 sudt ding bing ty suét doanh lgi ndi bd
ctia du 4n. Nhu vy, cac di 4n c6 IRR khéc nhau tirc 12 str dung ty 1€
chiét khau ciing khéc nhau. Didu nay s& 13 khong phtt hop khi so sanh
cc d 4n véi nhau va voi thue t8, nht 14 d6i véi cac dy dn co ty sut

giwt 101 & murc cao.

+ Chi tiéu ty suit sinh lgi ndi bd khéng c6 tinh cong don

+ Mbt du 4n c6 thé khong c6, hodic ¢é nhiéu IRR (khi dong tién
 thuin ctia du 4n dbi ddu nhidu 14n), din dén kho khan trong viée ddnh
gid Iwa chon, hotc ¢6 thé d3n.dén sai 13m khi ra quyét dinh lya chon
du an.

Vi du 1: Dy dn A 6 dong tién thudn & cac ndm nhir sau!

Nam 0 1 2
Dong tién thuén 1.000 - 3.000 2.500 |

Du 4n nay khéng c6 IRR vi NPV ludn duong (NPV > 0) vdi moi
ty 18 chiét khiu

Vi dy 2: Dy dn B c6 dong tién thudn ¢ cdc ndm nhuw sau:

Niam 0 1 2 3 4
Dong tién thudn | -300 | 200 200 200 | -200

Du 4n nay ¢6 2 gia tri ciia IRR 1a: - 39,07% va 27,73%



Churong 8 Ddu tu dai han cila doanh nghiép

» Phirong phdp Chi sé sinh 16i (Profitability Index - PI)
- Chi s sinh 10i ciia dy 4n dAu tu 13 quan hé ty 1§ gitra gid tri
" hién tai c4c khoan thu nhip ma du 4n mang lai véi gid tri hién tai cia

voOn dau tu vao dir an.

Cong thuc: z,,: CF
PI =———§ (l;’c'; L (314
S A+r)
Trudng hop toan bd vén diu tu bo 1 in ngay tir ban dau, ta co:
pp =2 d+r) (8.15)
IC,

Trong do:
r : Chi phi sir dung vén binh quan ciia du 4n
CF,  Thu nhdp nm this t cda dy 4n.
" - Déanh gid va Iya chon du én: Viéc danh gia va hyra chon dy an

dAu tu theo phwong phép chi sb sinh 181 dugc thuce hién theo cac bude
sau day:

Bude I: Xac dinh chi sb sinh 1di cia timg dy 4n

Bué'c 2_: Cin cir vao két qué PI cda timg du 4n dé xem xét céc
truong hop: |

+ Chi sb sinh 15i cta duw 4n nhé hon 1 (P1 < 1) = Loai bd

+ Chj sb sinh 15 ciia du 4n bang 1 (P1= 1): Ty thudc vao timg
didu kién cu thé dé chap nhén, hoic loai bé.
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+ Chi s6 sinh 13i ctia dy 4n 16n hon 1 (PI> 1): cn dira vio méi
quan h¢ cuia cdc dy 4n dé danh gid:

o Ddi véi céc dur 4n doc 1dp: Chép nhan tt ca cac du 4n (néu
khéng bi giéi han vé& vén) :

o Di véi cac du 4n loai trir nhau: Chon du an ¢6 PI cao nht.

- Nhin xét:

- eUu diém:

+ C6 tinh dén gi4 tri thoi gian cia tién

+ C6 thé sir dung tiéu chufn PI dé sap xép thir tw wu tién céc du
- &n dau tu doc lap trong trudng hop ngudn vén dau tu bi gidi han.

e Nhuge diém:

+ Khéng tinh dén yéu té quy mé cta dy 4n

+ Khong phan 4nh trire tiép gid trj ting thém cua vén diu tu, do
d6 c6 thé din dén két luin sai [Am khi lua chon dy 4n.

+ Khéng thé cong don.

8.2.3. Céc trwdmg hop dic biét khi ddnh gis vi lwa chon
dy 4n dau tw:

* Trieong hop co miu thuin khi str dung 2 phwong phdp gid
tri hién tai thudn va ty suit doanh lgi ngi by khi dinh gii 2 dy dn
logi trir nhau: . _

Khi danh gid, lya chon 2 dy 4n loai trir nhau theo 2 phwong phap
NPV va IRR c6 thé din dén két Iudn trai nguoc nhau. Gia sit nhu 2 d

an A va B ¢ cling tuai tho, cing mirc do i ro va
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NPV, > NPKB) >0

nhung

IRR

@ <IRR

Nhu viy, néu cin ctr vao NPV thi dy 4n A dwoc lya chon, nhung

theo TRR s& chon du 4n B. S& di ¢6 sy mau thuin khi sir dung 2
phuong phap nay 13 do cdc nguyén nhan chi yéu sau day:

" o Thir nhdt: Su khac nhau v& quy md vén déu tir: Phuong phép

NPV bi anh huéng bdi quy md von dau t, trong khi IRR lai khong

chiu anh hudng boi yéu t6 nay. Nhu vay, néu 2 dy 4n c6 cling mirc

sinh 1gi thi dir 4n ndo c6 quy mé 16n hon s& c6 NPV cao hon.

Vidy 1: Co 2 dy fn A va B nhu bang 8.5

Dy Nim NPV |IRR
an o | 1 2 3 |(r=10%) |(%)

A |-10.000| 4500 | 4500 | 4.500 | 1.191,05 | 16,6
B |-20000| 8.600 | 8.600 | 8.600 ‘| 1.387,34 | 13,9

Bdng 8.5: NPV vaIRR cta dy dn A vaiB

Ta c6 thé thdy, d én B c6 quy md 16n hon du 4n A, nén miic dn
¢6 t suéit doanh lgi ngi bd cia d 4n B nho hon, nhung NPV lai cao
hondu an A.

o Thir hai: Su khic nhau vé kibu mAu dong tién

Cac du 4n c6 thé tao ra cic dong tién theo céc kidu khéc nhau.
Théng thudng c6 3 kiéu miu dong tién co ban, d6 la: Dong tién ting
din, dong tién déu vi-dong tidn-giam-din. Trong dd, dong tién ting
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din c6 dd nhay cam vé6i su thay dbi cia ty 18 chiét khiu 16n nhét, sau
dén dong tién déu va cudi cling 13 dong tién giam dan. Béi vy, dbi
véi cac dur 4n thong thudng thi khi ting ty 18 chiét khiu s& 1am giam
NPV, song tdc d6 giam NPV cia du dn ¢6 kiéu miu dong tién ting
dén s& 16n hon dy 4n c6 dong tién déu, hodc giam din va cho téi khi
ty 1& chiét khiu bing ty suét chiét khiu cén bing thi NPV caa 2 dy
4n bing nhau. '

Nhin vio d9 thi 8.1, ta thdy: Khi > r_thi khéng cé mau thuin
gifta 2 phurong phap danh gia va mau thuin chi xay ra khi r < r (ty
suit cén bang)

o Thit ba: Su khéc nhau v& ty 16 ti ddu tr (ty 16 chiét khau):

Péi véi phwong phap NPV cic dong tién duge chiét khau theo
chi phi sir dung vén cia dy 4n, trong khi d6 & phwong phip IRR
céc dong tién lai dugc chiét khiu theo IRR cua dv an. Pay chinh la
nguyén nhan din dén mau thufn khi st dung 2 phuong phip NPV

va IRR.
NPV &

NPV,

IRRg

r, IRRD~  Ti I chiét khdu
Hink 8.1: Gi4 tri hién tai thuin cia du sn Ava B

Két lugn: Trong tredong hop xiy ra mau thudn khi ddnh gii dy 4n
theo 2 phuong phap NPV.va IRR thi.thong thuong nguoi ta nghiéng
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vé phuong phap NPV hon vi phuong phép nay c6 tinh wu viét hon va
phit hgp v6i muc tiéu t6i da hoa loi nhuan cua doanh nghiép.

* Treong hop cdc dw dn didu tw xung khdc nhau cé tudi tho
khdac nhau:

Trong viéc danh gi4 lua chon cc dur 4n xung khic bing phurong
phép gié tri hién tai thudn, néu cic du 4n déu c6 NPV lén hon khéng,
nhung lai ¢6 tudi tho khéc nhau s& gay khé khin trong viéc lya chon.
Boi vay, dé khic phuc nhuge diém nay ngudi ta c6 thé sir dung cac
phwong phap sau day:

a) Phuong phdp thay thé:

Theo phuong phap nay, cic du 4n s& dugc quy vé cling d6 dai
tho gian hoat dong dé so sénh. Thong thudmg, khoang thai gian duge
xédc dinh 13 bdi s6 chung nho nhét cia vong doi céc di 4n, véi gia
dinh m&i du 4n s& duoc thi ddu tw mot, hodc nhicu lan, sau d6 tinh
téng gia tri hién tai thudn cia cac du an trén co s& dong tién dw tinh
véi chc gia dinh hop 1y va lwa chon dy 4n c6 NPV 16n nhét.

Ngodi sir dung thdi gian hoat dng 12 bdi s6 chung nhé nhét cia -
céc dif 4n, c6 thé st dung Khoang thoi gian bing tudi tho 16n nhit,
hoac nho nhit clia cic du an, tuy theo nhu cdu sir dung va diéu kién
cu thé dé xac dinh cho phi hop.

b) Phurong phap chubi tién t¢ déu thay thé hang nim

Theo phuong phip nay, NPV cia mdi dir 4n s& dugc dan déu
cho tit ca cic niim trong subt vong doi cia du 4n va chon dy 4n cé thu
nh3p déu 16n nhit. Bao gdm céc budc cu thé nhur sau:

- X4c dinh gid tri-hién-tai-thwin- (NPV)-cia-mdi dy 4n.
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- Tinh thu nhap du hang nam (EA) cia tirng du an:

NPV
EA=—r—— (8.16)
PVFA(r,n)
- Chon du 4n c¢6 EA 16n nhét

Vi du: Mt cong ty dang xem xét dé dua ra quyét dinh lya chon
mét trong 2 du 4n A hodc B. Cac thong tin vé 2 d 4n nhu sau:

Don vi: Triéu ddng

Dwdn | Nim0@ | Ndim1 | Nam2 | Nim3 | Nim4
A (1.000) 800 800
B | (1.000) 500 500 500 500

Chi phi six dyng vén 14 10%/ndm.

* Sir dung phirong phap thay thé:

NPV, =800 x PVEA (10%, 2) - 1.000
=800 x 1,7355 - 1.000 =388,4

NPV, = 500 x PVFA (10%, 4) - 1.000
=500 x 3,1699 - 1.000 = 584,95

Nhu vay, ta c6: NPV, > NPV,. Tuy nhién, vidr én A va B co
tudi tho khdc nhau, bdi viy dé dua ra két luan chon dy 4n ndo cin
phai dra v& ciing thdi gian hoat dong dé xem xét.

Gia sir, xem xét 2 dir 4n trong khoang thoi gian 13 4 ndm (13 b6i
" sb chung nhé nhét cia 2 va 4), véi gid dinh du 4n A sau khi két thic
s& duge tai dau tu (dy an A’ véi dong tidn du tinh nhu dy 4n A ban

dau. Ta co:
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Pon vi: Triéu dbng

Dy dn Nim 0 Niml | Ndm2 | Nim3 | Nimd
A (1.000) | 800 800
A’ - (1.000) | 800 800
(A+4A%) (1.000) . 800 (200) 800 800
Ta ¢6: NPV, , ,, = 800 X PVF (10%,1) ~ 200 x PVF (10%,2)
+800 X PVF (10%,1)+ 800 X PVF (10%,1)— 1.000
= 800 x 0,9091 — 200 x 0,8264 + 800 x 0,7513
+ 800 x 0,683 — 1.000 = 709,44
Hogc: NPV ,, ., =NPV, + NPV
=388,4 + 388,4 x PVF (10%,2)

=388,4 + 388,4 * 0,8264 = 709,4

So sanh trong khoang thoi gian 4 nam, ta ¢6 NPV

=> chon dy 4n A va loai d 4n B.

(A+A) >

NPV

* Str dung phuong phép chudi tién té déu thay thé hang nam:

EA, = NPV, 3884 _ 223,8
PVFA(10%,2) 1,7355

FA_ - NPVe 58495 _ 0453
PVFA(10%,4)  3,1699 |

Nhu vdy: EA,>EA_=> Chon dyadnA.
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CAU HOI ON TAP

1. Kh4i niém chudi tién t& va chudi thdi gian? Cho vi du minh hoa?

2. Gi4 tri tiwong lai va gia tri hién tai cia mot lwong tién don? Cac

" yéu 16 anh hudng t6i gid tri hién tai cia tién?

3. Tai sao cin phéan biét chudi tién t& cudi ki va diu ki? Mbi quan
hé giita ching?

4. img dung gia tri théi gian ctia tién trong viéc tim 131 suit nam
va lap ké hoach tra ng? |

5. Khi niém du du dai han cia doanh nghigp? Céc hinh thirc déu
tu dat han cua doanh nghigp?

6. Phan tich cac nhan té anh huong to‘1 viéc ra quyét dinh dau tu
dai han cita doanh nghiép?

7. Dong tién ctia d an diu tu? Cac nguyén tic co ban khi xdc dinh
dong tién trong dénh gid va Iya chon dir 4n dau tr va cac trudng
hop cin chi y7?

8. C4c phurong phép danh gia va lya chon du an diu tu trong doanh
nghiép? Phén tich uu, nhuoe diém cia timg phuong phép?

9. Tai sao trong truong hop danh gid va lwa chon 2 du 4n dau tu
doc 13p ludn di dén két luan giéng nhau khi sir dung phuong
phéap NPV va IRR?

10. Céc tnromg hop dic bigt trong danh gid, lya chon dy 4n déu tr
va cch gidiquyés?




Chuong 9

CO CAUNGUON VON VA CHI PHI
SU DUNG VON CUA DOANH NGHIEP

Chuong 9 nghién ciru cac vin dé vé co cdu ngudn vén, mot
van @& tai chinh hét sirc quan trong cia doanh nghiép vi né 1 mét
trong cac yéu té quyét dinh chi phi str dung vén binh quén cua doanh
nghiép, anh hudng dén ty sudt loi nhuan vén chi s& hitu va rii ro tai
chinh ciia mét doanh nghiép; Nghién ciru hé théng don by va tic
déng cita hé théng don by trong hoat dong kinh doanh ciia doanh
nghigp. Chuong nay ciing dé cp dén nhimg van dé v& chi phi sir
dung vén, cich xéc dinh chi phi tirmg ngudn vén huy déng, x4c dinh
chi phi can bién v& st dui:lg vén, gitip cdc nha quan tri tai chinh c6
cin cit xac ding dé lua chon céc ngudn tai trg; nhim dam bio chiphi .
sir dung vén binh quén thip nhit trong diéu kién an ninh tai chinh ciia
doanh nghiép dugc an toan. ' '
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9.1. Co ciu nguon von ciia doanh nghiép va céc
nhén t6 4nh hwéng

9.1.1. Co cdu nguon von ciia doanh nghlep

Co cAu ngudn vén phan anh thanh phin va ty trong cua timg
nguon s0 Vi tong nguon vé6n ciia doanh nghiép tai mot thoi diém nhit
dinh ma doanh nghiép huy déng, st dung vao san xuét kinh doanh.

Ngudn vén kinh doanh cta doanh nghiép cé thé chia thanh hai
nguon co ban: vén chil s& hitu va cdc khoan ne phai tra.

o Vén chii s6 hiru: 1a s vén thude quyén s& hitu ctia chn doanh
nghiép, doanh nghiép c quyén sir dung, chi phéi 14u dai vao cac hoat
dang kinh doanh ctia minh.

Khi doanh nghiép méi thanh 14p thi vén chi s& hitu do cdc thanh
vién déng gop va hinh thanh vén diéu 16. Khi doanh nghiép dang hoat
dong thi ngoa1 vén didu 16 con ¢4 mot sb ngudn vén khéc ciing thudc
nguon vbn chi sé hitu nhur: 1¢i nhuén khéng chia, hay qu¥ du tu phat
trién, qu¥ dyu phong tai chinh...

e Cac khoan ng phai tra: phan anh s6 vén thudc quyén s& hiru
cta céc chi thé khac nhung doanh nghiép lai c6 quyén sir dung trong
mdt thoi han nhét dinh vao cic hoat dong kinh doanh cia minh.

Ng phai trd bao gdm cac khoan no vay (vay cia céc td chitc tin
dung, cic ngéin hang Thuong mai, cic doanh nghiép khéc, vay cua
céc ca nhén trong x3 hoi). Cac khoan vén chiém dyung nhu: céc khoan

. phai tra nhan vién, cdc khoan phai ngp ngin sach, cac khoan phai
o thanh' toan khi chua téi ky han...
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Chuong 9 Co cdu ngudn von va chi phi sir dung vén ciia doanh nghiép

Thanh phén va ty trong cia timg ngudn vén trong tdng ngudn
vén ciia doanh nghiép tai mdt thoi diém nhét dinh dwoc thé hién qua
cac chi tiéu:

o No phai tr3
He 6 no (L) - — .Pai agN)
Tong ngudn von (T)
o Vén chi s& hitu (C)
Heg s6 von chi s¢ hitu (H)) = - T
: : Tong ngudn von (T)

H,_: Phan anh trong tdng ngudn vén cia doanh nghiép c6 bao
nhiéu dugc hinh thanh tir nhitng khoan ng.

H,: Phén 4nh s6 vén chi s¢ hitu chiém trong téng ngudn vén
ciia doanh nghiép (ty sut tyr tai trg).

Mot vén dé dat ra 1a néu thay dbi co cdu vén ciia doanh nghiép
thi chi phi st dung vén c6 thay ddi va do d6 viéc quyét dinh dau t
vio du 4n ndo d6 c6 thay ddi theo hay khong?

C6 nhiéu thuyét khic nhau v& vén d& nay. Thuyét co cu vén
téi vu (Optimal Capital Structure) cho ting co céu vn c6 tic dong
dén chi phi sir dung vén va gié trj cong ty. C6 m6t didm t6i wu ma tai
d6 chi phi str dung v8n binh quin ciia céng ty nhé nhét va gia tri clia
¢bng ty cao nhét. Thuyét loi nhuin hoat déng rong (NOI Approach)
va thuyét M&M vé co cdu vdn céng ty lai cho ring co ciu vén khdng
anh hudng ti chi phi sir dung vén ciing nhur gid tri cong ty, cong ty
khong thé 1am ting gia tri bang cach thay dbi co cdu vén. Tuy nhién,
két luin nay dua trén gia dinh cong ty hoat déng trong méi trromg
khéng ¢é thué thu nhdp doanh nghiép va thué thu nhép ca nhén, con
néu trong méi ﬁ'uéng c6 thué thu nhap doanh nghiép thi co cdu vén
vén anh hwéng dén chi phi vonv: gia ti¥ ciachng ty.
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Ly thuyét co ciu vbn t6i 1ru 13 cach tiép cén truyén thong, dya
trén nén ting 13i vay giup tiét kiém thué. Co chu vén t8i wu 12 co cdu
vén can dbi duogc gitra risi ro va loi nhudn va do d6 t6i da hoa duoc gid
ca ¢b phiéu ciia cong ty. Kinh doanh trong méi trudng co thué hién
nay, thuyét co cAu vén t&i wru (Optimal Capital Structure) to ra rét phit
hop véi cac doanh nghiép khi dwa ra cic quyét dinh ngudn vén.

Co cédu ngudn vén ciia doanh nghiép thuong c6 su bién dong -
trong céc chu ki kinh doanh va c6 thé anh hudng tich cuc hodc tiéu
cuc t6i loi ich cla cha sé hitu. Vi vy viéc xem xét, lya chon va diéu
chinh co cdu ngudn vén, nhim dim bao co chu ngudn vén t8i wu ludn

13 mét quyét dinh tai chinh quan trong ciia chit doanh nghiép.

9.1.2. Céc nhén té anh huéng t6i co cu ngudn von cia
doanh nghiép

M3i doanh nghiép c6 mdt co cAu ngudn vén khic nhau vi ngay
‘trong mét doanh nghiép, co ciu ngudn von cling c6 thé thay d6i trong
timg giai doan nhét dinh. Sy khac biét vé co chu ngudn 1i do anh
huéng cia nhiéu nhan té:

- Su én dinh cta doanh thu va 1¢gi nhudn: Khi doanh nghiép c6
doanh thu v loi nhuin én dinh s& c6 kha ning thanh todn cic khoan
nu dén han va tra 1i tién vay. Doanh nghiép c6 thé m& rong quy md
vén huy d6ng, 1am cho ty trong vbn huy dong trong téng sb vén cia
doanh nghiép s& cao va nguoc lai. '

- C4u triic tai san ctia doanh nghiép: M3i doanh nghiép c¢6 mét
céu triic ti san khdc nhau va tir d6 quyét dinh dén co céu ngudn von
khac nhau. Tai san co dinh 1 mhirng tai sin c6 dic diém luin. chuyén-
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cham, thdi gian thu hdi vén dai do d6 phai dwgc dau tu bang ngudn
vdn 6n dinh dai han (vén chi s& hitu va vay ng dai han). Tai san luyu
ddng véi dic diém lun chuyén nhanh nén chi mét bo phén duoc diu
tur tir von dai han, phe‘“m con lai tir nguén von ngén han.

- Pijic difm kinh té k§ thuit ctia nganh kinh doanh: Nhitng doanh
nghiép thudc nganh ¢ chu ki san xuit dai, vong quay von cham thi
co cAu von thudomg 13 vén cha sd him chiém ty trong 16n (him mo;
khai thdc, ché bién...). Nhitng doanh nghiép thude cic nganh c6 vong
quay von nhanh (thwong mai, dich vu...), vén duogc tdi tro tir céc
khoan no s& chiém ty trong lon. '

- Doanh lgi vén va Iai sut huy déng: Néu doanh lgi von 16n hon
14 sudt von vay s& tao dién kién t6t dé gia ting loi nhudn cho doanh
nghiép, khi d6 néu 6 nhu cdu ting v6n thuomg doanh nghiép s& chon
hinh thirc tai tro tir vbn vay, tir thi truong vbn. Nguoc 1ai khi doanh
loi v6n nho hon 13 sudt vay thi co cAu ngudn lai nghiéng vé vén chu
s hiru.

- Thai @b ctia nha quéan ly: Cac nha gnén ly c6 thai 4§ rit khédc
nhau déi véi rai ro. PAi v6i nhiing nha quéan 1y bao thd ho s& sit dung -
cd phiéu thay vi vay ng dé tAi trg, con dbi véi céc nhd qutn ly mao
hiém, ho chip nhén rii ro, sit dung ng nhiu hon dé c6 co hoi gia ting
loi nhujn.

- Thai &6 cda chii no: Déi v6i nhitng doanh nghiép cé ciu triic
vbn nghiéng vé vén chu s6 hitu s& duoc cac chi ng dé& dang bo tién
cho vay hon bdi né chinh 13 sy dam bao cho s trd ng ding han va sur
an toan cho ddng vén ma chi ng d3 bé ra. Khi ty 1€ ng qua cao, vugt
mirc trung binh nganh s& lam gism tin nhiém ciéia chit ng va lic d6
viée huy dong ng clia deanh nghiéplé vo\eimg kho khan,
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9.2. HE théng don biy trong doanh nghiép

9.2.1. Pon biy hoat djng (don biy kinh doanh)

a) Phén tich diém hoa vén _

Piém hoa vén 12 diém ma tai d6 doanh thu bén hang bang chi
phi d3 b6 ra. Tai diém hoa vén doanh nghiép khéng ¢6 13i va ciing
khong bi 15.

Cac chi phi hoat ddng ciia doanh nghi€p co thé duirgc chia thanh
chi phi bién dbi (bién phf) va chi phi ¢6 dinh (dinh phi).

Phén tich diém hoa vén 14 phén tich mdi quan hé gitra chi phi cb
dinh, chi phi bién dbi, lgi nhudn va s8 lugng tidu thyu. Théng qua phin
tich cho phép xéc dinh rd loi nhuin trudc 13i vay va thué s& thay d6i -
nhur thé nio so véi mite san xult d tim ra mitc sdn xuat ma tai d6 san
xuét chuyén tir thua 16 sang c6 lgi nhuan.

Vi du: Gia sir doanh nghiép K co don gia bdn la: 2.000 d/sp, chi
phi bién ddi: 1.200 d/sp, chi phi cé dinh: 40.000.000 d. C6 thé thdy
médi quan hé giira s6 heong tiéu thu voi téng chi phi, doanh thu va Igi
nhudn cia doanh nghiép K qua bang sau:

Pon vi: 1.000 ddng

SLtiéuthu | CPBD | CPCP |Tbng CP|Doanh thu| L3i,15
40.000 48.000 | 40.000 | 88.000( 80.000| -8.000|
50.000 60.000 | 40.000 | 100.000| 100.000 0
60.000 72.000 | 40.000 | 112.000| 120.000| +8.000
80.000 96.000 | 40.000 | 136.000| 160.000| +24.000

Bing 9.17Sé-hrong tiéu-thu;-chi-phi-doanh thu v4 loi nhugn
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Chuong 9 Co cdu ngudn vén va chi phi sir dung vén ciia doanh nghiép

Tai mirc tiéu thu 50.000 san phim s& dat t6i didm hoa vén, néu
s6 lrrgng tiéu thy virot qua diém hoa vbn 50.000 san phim thi s& c6 loi
nhuin, ngiroc lai néu tiéu thu dwdi mirc 50.000 san phim thi doanh
nghiép bi 10.

Pé tim diém hoa vén, ching ta sir dung céc ky hiéu sau:

F : Chi phi c¢b dinh (khéng ké 13i vay)

v : Chi phi bién d6i/1 san phdm

g : Gia ban don vi san phim

Q:Sé hfong sén phim tiéu thy

Tai diém hoa vén thi doanh thu bang chi phi va loi nhudn trude
13i vay va thué (Loi nhuin hoat dong) bang 0.

Ta cé: |
Oxg=0xv+F >0(g—-v)=F —Q0=

- Diém hoa von trudce ldi vay va thue:

g-v

F
g-v .
i vay: Goi I 13 s0 tién 18 vay phai tra

Oy =

- Diém hoa von sau 1

(9.1)
trong ky
Oxg—(Oxv+F)-I=0 ->Q(g-v)=F+I

_F+1I
gV

Oy (9.2) |
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Trong diéu kién g va v khong d6i, néu chi phi ¢4 dinh F cang lon
thi O cang cao, diém hoa von cang cao.

Didm hoa vén vira duge xac dinh thé hién san lugng hoa vén.
Mudn biét doanh thu hda vén, ching ta 13y sin lugng hoa v6n nhan
voi don gia ban.

Ap dung c6ng thirc tinh (8.1) ta c6 thé tinh sin lwong hoa vén:

F_ 40.000.000

- = 50.000 56 phd
g—v _ 2000—1200 san pham

Oy =

Néu muoén xdc dinh doanh thu hoa von:

D,,, =50.000%2.000 =100.000.000 déng

T (t:‘.ti)‘:l
Doanh thu SN
Lai

Diém hoa vén
L " ’
<0 4 i
| e |

i Chi phi ¢6 dinh
40 ;
20 Fii5
0 10 20 36 40 50 60 Q (1000 SP)

Hinh 9.1: P thi hoa vén
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Chuong 9 Co cdu ngudn vén va chi phi sik dung von ciia doanh nghiép

Trén db thi 9.1, diém M 1a difm hoa v6n. Tai d6 doanh thu bang
chi phi hay néi cach khéc 13 mitc doanh thu tao ra thu nhdp bing 0. -
Tai cic didm dudi diém M doanh nghiép chiu 16, do chi phi luén 16n
hon doanh thu. Tai c4c diém trén diém M doanh nghiép 1ai, do doanh
thu 16n hon chi phi.

Co6 thé thiy phén tich hoa vdn ¢é tic dung rit quan trong trong
cbng tdc quan tri tai chinh doanh nghiép. Phén tich hoa vbn c6 thé sir
dung d& d@anh gia rai ro ciia doanh nghiép hay rui ro cta du 4n bing
céch cho thiy sw anh huéng ddi véi loi nhudn trude 131 vay va thué va
diém hoa vén khi céc diéu kién kinh doanh thay déi. |

Trong vi du trén, néu nha quan tri hy vong ban duge 60.000
sin phdm thi doanh nghiép s& cé 1ai véi nhimg gié trj cia F, g, v da
cho. Tuy nhién, khi chi phi bién di ting 18n tir 1200 d/sp 1én 1500
d/sp thi:

= 80.000 san phdm

F  40.000.000
O = 2, = 20001500

Nhu véy, néu chi ban dwoc 60.000 sin phim thi lgi nhugn truée
1ai vay va thué 1a: 60.000 (2.000 - 1.500) - 40.000.000 = -10.000.0004.
Doanh nghiép chiu riii ro thua 16. Thong qua phén tich hda vén, ciing
c6 thé thiy duoc si thay ddi ctia loi nhugn trude 13i vay va thué dbi
véi sy thay d6i ciag vaF.

Ngoai ra, phén tich hoa vén con gitip doanh nghiép trong viéc
lua chon phuong 4n san xuit théng qua viéc phan tich nhitng kha
ning cé:thé lwa chon va dy bio nhimg anh huéng c6 thé xdy ra trong
kinh doanh. Gitp ddnh-gis-loi-nhuén-ciia-viée-dra-ra thi trrdng mot

san phdm moi.
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b) Phin tich dnh hwéng ciia don biy hogt dpng (don biy
kinh doanh)

Don by hoat dong 12 mitc d6 sir dung chi phi ¢ dinh ciia doanh
nghiép. Don béy s& cao trong céc doanh nghiép c6 chi phi ¢ dinh l6n
hon chi phi bién ddi, ngwoc lai don by hoat dong s& thap néu chi phi
cb dinh nhé hon chi phi bién d6i.

Cac doanh nghiép str dung chi phi ¢b dinh gidng nhu chiéc don
by trong co hoc, vdi muc dich gay ra sy thay déi trong s lrgng san
phém tiéu thy dé khuyéch dai sw thay déi ciia loi nhuéin (hoic 16). Béi
mo6t doanh nghiép c¢d don béy hoat dong cao thi chi cin mét su thay
d5i nhé cuia san lrong hang héa tiéu thu cé thé din dén sy thay déi
16n v& lgi nhuan trude 1i vay va thué cua doanh nghiép. Lei nhudn
trude 13i vay va thué cia doanh nghiép rt nhay cam véi muc d0 sir
dung chi phi ¢ dinh trong méi quan hé v6i chi phi bién dbi va quy
md kinh doanh ctia doanh nghiép.

Xem xét mbi quan hé gitta doanh thu, chi phi va loi nhuén khi
phén tich hoa vbn ta thdy, doanh nghiép ndo ¢ mic chi phi cd dinh
kinh doarth cao thi cin phai tiéu thu mdt s lugng san phém 16n méi
hoa vén. Tuy nhién sau khi di virgt qua diém hoa von, v6i sur gia ting
cta khéi lﬁqng tiéu thy thi doanh nghiép 6 ciing dat dugc muc tang
va t 1& ting loi nhuan kinh doanh 16n nhat. Do vy trong quan li san
xufit, vidc xem xét nrirc @ ddu tu vao chi phi c¢6 dinh kinh doanh
trong mbi trong quan vdi kha niing tiéu thy san phim ciia hing héa
va dich vu dugc datra hét sire cin thiét. Mdi twong quan nay dugc thé

hién théng qua khai niém don biy hoat déng.
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c) Dj béy hoat dpng (DOL)

Dudi tac dong cia don b?iy hoat d6ng, mot sy thay d6i trong sb
hrgng hing ban dwa dén két qua lgi nhudn (hoic 1) gia tang véi toc
d6 16n hon. D& do ludong mirc db tic dong clia don bay hoat dong,
ngudi ta st dung chi tiéu d6 by hoat dong (dégree of operating
leverdge - DOL).

D6 by hoat déng (DOL) 13 phén tram thay déi cia loi nhuén
' trwére 1ai vay va thué so v6i phén trim thay d6i cha san lugng tidu thy.

Cong thirc x4c dinh mic d6 anh hudng cia don béy hoat dong
(36 biy hoat d6ng) dén loi nhudn trudc 13i vay va thué:

Dobiyhoat % thay ddi lgi nhufin trudc 14i vay va thué
dong B % thay ddi san lugng
Hoic c6 thé viét:
AP
poL=-E ©.3)
AQ
0

Lueu y; 40 by c6 thé khac nhau & nhitng mirc san hrong tiéu thu
khac nhau, vi vy khi n6i dén do biy ching ta nén chi 16 d6 by &
mure san luong tiéu thu O nio do.

Cong thirc trén rt cin thiét @& dinh nghfa va hiéu duoc d6 bay
hoat dcf)ng'nhu'ng rét khé tinh todn, trén thyc té rat khé thu thip duge
56 ligu v& loi nhudn trudc 14i vay va thué. Do d6 dé d& dang tinh toan
DOL chiing ta thirc hién mét sd bién doi:

o X4c dinh (%) thay di cua lgi nhuén:

F : Tng chi phi b @inh (khbng kéii vay)
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v : chi phi bién di/1 san phim
g : gid ban don vi san phim
Q  :Sbluong san phim tiéu thy

Khi tiéu thu dugc O, san phim thi loi nhuan trwdie 1i vay va
thué 1a P,
Ta co: ‘
P, = Doanh thu thun - chi phi hoat dong kinh doanh
=(Qyxg)—(F+Qy*xv)

=0 (g-Vv)-F
- Néu sb hrong tiéu thu 13 @ (g, > @,) va l¢i nhuén trude 14i vay

vathué sé1a P.
Tuong twtacéd: B=0,(g-v)-F .
Néugoi AQ=0,~Q vi AP=R-F,
Ta co:

AP=0(g-V)-F-Qy(g—W)+F

=(0,-0,)%(g-V) =AQ(g-v) 1)

- Xéc dinh % thay dbi cia loi nhugn:
Re a1 . Hh-FR AQ(g-v)
o, thay d6i ciia lgi nhudn =L—2=
v , B OE-"-F
- X4c dinh % thay d6i cla san lwong tiéu thy:
Ql - Qo = A_Q_ (2)
0 O,

9% thay d6i ctia san luong tiéu thy =

Thay c4 (1) va (2) vao (9.3) ta cé:
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por-_22@E—v A0 __Og-v) 9.4)
O, (g-v)-F 0, O,(g~-v)-F '

(g-v) : Li trén bién phi/1 san phim

O(g-v) : Tong 13i trén bién phi

0,(g —v)—F :Lginhugn trudce 18 vay va thué

Chia ca tr va miu ciia cong thirc (9.4) cho (g —v)=> Ta c6:

0,(g—v)
_ g-v _ O,
DOlLe= O,(g-v)-F Oy = Oy ©-)
(g-v)

Piéu nay c6 ngha 13 tir mirc sin hrong tiéu thy O, thi cir mdi
phz"in tram thay ddi san lugng tiéu thu thi loi nhudn trudc 18i vay va
thué s& thay d6i bao nhiéu %. |

Cong thirc (9.4) va (9.5) chi thich hop véi cong ty ndo ma san
phim c6 tinh don chiéc : Xe hoi, may tinh. Ddi v6i cong ty ma san
phém da dang va khong thé tinh thanh don vi thi chiing ta sir dung chi
tiéu d6 by theo doanh thu:

D -V  P+F .
DOL,, = ——t == 9.
> p -v-F P (.6)

t

Trong do:
D, Doanh thu thuin

V : Téng chi phi bién dbi
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Nhur vy c6 thé thdy mitc d6 anh hudng caa don biy hoat dong
d4t trong tAm vao dinh phi va ty 1€ thuén vé&i dinh phi.

Vin dung cong thirc (9.4) vao vi du doanh nghiép K, ta co:
60.000(2000—-1200)

DOL
5000 = £0.000(2000 —1200) — 40.000. 000

Diéu nay c6 nghia 13 tai mic san lwong tiéu thy 60.000 sin
phim cit 1% thay dbi san lwong tiéu thy thi loi nhuén trudc 13i vay va
thué s& thay d6i 6%.

d) Quan hé giira dp biy hoat dpng va diém hoa von

Dé thay rd hon mdi quan hé giira 0 by hoat déng va diém hoa
vén ta 1ap bang tinh loi nhudn va d6 béy hoat dong ctia doanh nghiép

K & nhiéu mirc d6 san hrong:

S6 lwgng san xudt va| Loi nhudn trrde 15 | D6 biy hoat déng
tiéu thu (Q) vay va thue (P) (DOL)
0 - 40.000.000 0
10.000 - 32.000.000 -0,25
20.000 - 24.000.000 - 0,66
30.000 - 16.000.000 - 1,50
40.000 - 8.000.000 -4,00
QHV = 50.000 0 Khéng xac dinh

60.000 8.000.000 6,00
70.000 16.000.000 3,50
80.000 24.000.000 2,66
90.000 32.000.000 2,25
100.000 40.000.000 2,00

Bdng 9.2 Loi nhuin va d8 biy hoat d6ng & nhimg mirc san lucng-

kiricnhawctadoanhnghiép K '
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Chuong 9 Co cdu nguédn vén va chi phi st dung vén ciia doanh nghiép

Nhdn xét:

- Khi sén hrong bang 0 thi d6 biy hoat dong ciing béng 0

- Khi chua dat t6i diém hoa vén thi san lugng cang ting, 6 biy
hoat dfng ciing cang ting.

- Khi virgt qua diém hoa vén thi san lrong cang tang, dd by
hoat d6ng ciing cang giam.

- Tai diém hoa Vﬁn, dd bay hoat dong khong xac dinh

Tir cong thirc (9.3) ching ta c6 thé do ludmg su tic dong cia
don by hoat dong dén sy thay dbi ctia loi nhuan trude 13 vay va thué
nhur sau:

D bly hoat dong _ % thay ddi loi nhufn trude 1ai vay v thué
(DOL) % thay d6i san luong tidu thy

DOL

(1000 SP)

Hinh 9.2: Quan hé gita san lrong (idu thy va d6 by hoat ddng
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Suy ra:
% thay déi loi nhudn trudc 13i vay va thué = DOL x % thay déi Q

R-P

P = DOL %% thay d6i Q
0
= P = F,(1+ DOLx% thay d6i Q

Don biy hoat dong 14 cong cu dugc cic nha quan ly su dung
& gia tang 1¢i nhudn. Nhing doanh nghiép trang bi tai san cb dinh
hién dai thi dinh phi rit cao, bién phi nho va san luong hoa vbn rat
1én. Nhung khi dd vurgt qua san 1u0'ng hoa von thi mirc 46 tic dong
ctia don biy hoat dong s& rit cao. Didu d6 ¢6 nghia la chi can mét sy
thay dbi nhé cia san luong tiéu thy thi cling dd 1am gia tang rét 1on

l¢i nhuédn trudc 13i vay va thué.

Tuy nhién, khi chua vuot qua mirc san hrgng hoa vbn thi & cing
mot mrc san lugng, doanh nghiép ndo ¢6 dinh phi cang cao thi 10 sé&
cang 16n. Ciing boi véy, cdc doanh nghiép ludn phat phén diu dé dat
san hrong hoa vén va tir mirc san hrong d6, don biy hoat dong cua
doanh nghiép luén dwong, tirc 1a co anh huong tich cuc téi loi nhudn
ctia doanh nghi€p.

9.2.2. Pon biy tai chinh (30n cin ng)

Don biy tai chinh 1 mirc 4o st dung ng trong tong ngudn vén
_ ctia doanh nghiép. Phén anh mdi quan he ty 1€ gitra tdng sé ng va tng
s6 vbn hién co (H))-

Théng qua hé s6 no ngudi ta cod thé xéc‘ dinh duoc muc do gép
vén ciia chii s& hitu véi sb ng vay, né ¢é mét vi tri quan trong ddc biét
va durge coi hhu mei chinh sach fai chinh clia doanh nghiép.
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- Chuong 9 Co cdu ﬁgué'n vén va chi phi st dung vén ctia doanh nghiép

Cach xac dinh:

H. =

N ©.7)

N
T
Trong do:

N: la tong sd ng

T : 13 tbng ngudn vén

Hy:1ahé sb ng
Hé s no phan 4nh trong mét dong vén ma doanh nghi€p hién
dang s dung 6 bao nhiéu dugc hinh thanh tir cdc khoan ng. Khi d6
inircdd g6p vén chi s& hiru (hé s6 von chi so hitu) s& 1a: H, =1-H,,.
| Khi H, cing 16n v dic biét khi doanh nghiép tao ra dugc loi
" nhuén tir cdc khoan vay 16n hon s 13i phai tra thi phan lgi nhugn
danh cho chil s& hitu sé gia ting it nhanh. Didu nay dugc chimg
minh nhu sau: '
Goi PC Ty suét lgi nhudn vén chii s¢ hitu
PST : Loi nhuan sau thué |
})ST : Ty suét loi nhuz“m tdng tai san sau thué
T :Téngngaén vbn.
C :latdngsd vén chi s& hiru
Ta co:
_Fer

P =
c= 9.8)

Vi T=C+N nén C=T - Nnén\taled:

295



- Tai chinh doanh nghiép

. p T BB
¢ TT-N @& N 1-#, Y
T T

Tir (9.9) cho théy, khi thu nhdp tir 1¢i nhudn sau thué trén mot
ddng vén khong ddi, hé sé no cang cao thi tj sudt loi nhusn sau thué
trén vén chi s& hitu s& cang 16n. Vi vay, hé s6 an cOn dirge goi 1a don
bdy tai chinh vi dugc ding dé khuyéch dai thu nhip cia mot dong:
vén chi s& hitu.

Ciing nhir ddn by kinh doanh, sir dung don biy tai chinh giéng
nhu sit dung con dao hai lui. Néu ty suét lgi nhudn (trudc 1ai vay va
thué) trén téng tai sin thdp hon 14i sudt tién vay thi ty sut loi nhugn
trén vén chit s& hitu s& bi giam st vi phai 1y mot phin lgi nhudn do
vén chi s& hitu tao ra dé bl dép phan 13 tién vay bi thiéu (1am giam
thu nhap trén vén chi s& hitu). Diéu nay c6 thé thdy nhur sau:

P : Loi nhudn trudc 1&i vay va thué (EBIT)

P : Ty sudt loi nhudn tong ti san trudc 13i vay va thué
r  :Laisudt tién vay |

1 . Laii vay phai tra / = Nx7

%  :Thué sult thué thu nhap doanh nghiép

Tacé: Py =(P-I)1-1%)=(P-Nxr)(1-t%)

PT'Q;—»P:P,:xT
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Chuong 9 - Co cdu nguon von va chi phi sir dung von ciia doanh nghiép

Suy ra:

p P =‘(P—N><r)(1'-t%) _ (B xT)= (N xr)(1-t%)

° cC C - C '
PC‘=(B‘X(N+S)‘(N’”’)><(1+;‘%)
Pé=(PT‘xN)Jg(}g;xC)—(er)x-(l_t%)

C
. . N
Pc=[Rr+—C-;><(PT—r)}<(I—r%) (9.10)

Nhin vio céng thitc trén ta nhan thiy: (1—7%) 123 mot hing sé.
Do vély, ty suét lgi nhudn vén chit s¢ hitu chi phu thude vao li sudt
tidn vay (#), hé sb sinh 16i ciia tdng vén kinh doanh (B.) va ty 18 giita

£ £ v aam [N c [ NY G A a

vOn vay va von chu s& hitu (—5) Trong do el 12 s0 khong am.

Vi vay: |

- Néu P;. >7 thi thu nhap rong ciia mot ddng vén chiy s6 hitu
biing hé sb sinh 15i ctia tbng von kinh doanh cong thém mot lugng 13
%(p; _ ) (sau thué), goi 12 don by tai chinh duong.

- Néu B, <r thi thu nhdp rong cia mot dbng vdn chi s& hiru
bing hé sé sinh 1i ctia tdng vén kinh doanh trir di mdt hugng 1a:
%(P; —#) (sau thud), goi 14 don by tai chinh Am.

DPon by tai chinh 13 mét trong cac cong cu dugc va diing nhim
gia ting loi nhuén. Tuy nhién, viéc st dyng don by tai chinh khéng
phai lic nao ciing dua lai két qua tich cuc ma nguoc lai ciing ¢6 thé
gy ra tic ddng tiéu cuc cho chil so hiru. Viéc st dung ng vay cang
nhidu s& cang lam ting nguy co-doanh nghiép khéng du kha ning
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thanh toan c4c khoan i vay va hoan tra ng gbc. Rui ro tai chinh luén
gén 1ién véi viée st dung don béy tai chinh. Chinh vi vdy, sy thanh
cong hay thét bai con tuy thudc vao trinh d6 quan 1y ciia doanh nghiép
khi lyra chon co cAu tai chinh.

* Pp by tai chinh (DFL)

Pon biy tai chinh 13 sy dénh gia chinh séch vay ng duge si
dung trong vi¢c didu hanh doanh nghiép. Don by tai chinh 16n hay
nhé tuy thudc mirc do sir dung no cia timg doanh nghiép. Don bay
(i chinh diit trong tAm vao hé & no. Khi don by tai chinh cao thi chi
cin mét sy thay dbi nhod vé lgi nhudn trude 13 vay va thué ciing ¢6 thé
am thay d8i t§ suit loi nhuan vén chii s& hiru rét 16n. Nghia 13 ¢y suét
lgi nhuén vén chii s& hiru rat nhay cam khi loi nhudn trude 14 vay
va thué bién dbi. D& dénh gid anh hudng ctia don by tai chinh dén
t7 sudt lgi nhuan vén chit s& hitu ngudi ta sir dung d6 bay ti chinh.

Do by tai chinh (degree of financial leverage - DFL) 13 mét
chi tiéu dinh Trong ding d& do lwdng mirc d6 bién dong cta ty suit
lgi nhuan vén chii s¢ hivu khi EBIT thay d6i. N6 dugce xac dinh theo
cong thirc sau: '

Phin trim thay d6i v& ty sudt lgi

D4 béy tai _ nhuén vén chi s¢ hira ©.11)
chinh (DFL) Phin trim thay d6i lgi nhufn :

trudc thué va ldi vay
Mire d6 tic dong cia don biy tai chinh phéan 4nh khi loi nhugn
trude thué va 11 vay ting 1én hay giam di 1% thity sut loi nhun vén

chit s& hifu & tang 1én hay gidm di bao nhidu %.
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Néu goi I 13 151 tién vay phai tra. Khi d6, mirc 44 anh hudng cia
don biy tai chinh (DFL) dugc do bing cong thirc:

O(g—v-F
DFL =
Oy(g-V)-F -1 -12)
Hodc: :
EBIT
PPt =gpr—r O

Ta ¢6 thé chimg minh cong thirc (9.12) nhw sau:
Khi tidu thu duge O, san phdm doanh nghiép dat duge loi
nhuén trudc 13i vay va thué F,.
F=(G, xg)=(F+Q,xv)=0,(g—V)-F

Loi nhudn sau thué 13:
P =[0,(g-v)=F-I]x(1-1t%)

Ty suét loi nhugn von chu sé hitu 1a:

o _[O(g=n)-F-I]x1-1%)
G C

Khi tiéu thu dugce Q,san phim (gid st @, > 0, )tacé AQ=0, -0,
va doanh nghiép dat duoc loi nhuén trude 1ai vay vathué P. Ta ciing
¢6 loi nhudn sau thué 1a: "

B =[0(g-v)=F-I]x(1-t%)

Ty suét lgi nhuén vén chil s¢ hiru & mirc san lugng 0, 1a:

A= =F=1]x(=1%)
| iy
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Mirc gia ting ty suit loi nhudn vén chii sé hiru: AP, = F. -F,

G

_[Qe-»)-F=11x1-1%) [Q(g=v)—F-1]x(1-t%)

APC

C - C
ar, - Q8= 0,61 1%
ap; - A0 =g =1%)

Viy t 16 thay ddi ty suit lgi nhuan vén chi s& hiru 13: .
AQ(g —v)(1-1%)

AF, C

P, [0(g—-F-I]x(1-t%)
| C
AQ(g-V)

T0(g-W-F-1 (a

Ty 18 thay déi lgi nhudn trude 14i vay va thué khi san lugng thay
déi 1a: |
AP AQ(g-v)
R, Q(g-v)-F (b)

Tir (a) va (b) ta tinh dwoc mirc d6 anh hudng cia don biy tai
chinh:
AQ(g—V)
O(g-v)-F-1_ Q(g-v)-F
DFL=—3 =2 =
AQ(g-v) Q,(g-v)-F-1I
0 O, (g-v)-F

"u_’n%_

b

= Cong thirc dugc chimg minh.

Vidu: Mot doanh nghiép chuyén sin xudt kinh doanh logi sén
phdm A ¢6 sdn Tigng Licu thy 1a 70.000 sén|phdm véi gid bin 1000
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dbng/1 san phdm. Chi phi bién d6i cho 1 san phdm 1 300 déng, téng
chi phi cé dinh la 29 triéu dong khéng bao gém ldi vay. Chi phi ldi
vay phdi tra trong kp la 10 trigu déng. Muec d¢ anh huong cia don
bdy tai chinh Ia: -

P =70.000 (1000 - 300) - 29.000.000 = 20.000.000 déng

70.000(1000-300) —29.000.000

~ 70.000(1000 - 300) — 29.000.000—10.000.000 _
Nhu viy tai mirc lgi nhuin trude thué va lai vay 20.000.000

dong, ot 1% thay ddi ciia lgi nhuan trude thué va I vay thi ty suit
loi nhuén vén chit sé& hiru s& thay ddi 2%.

Nhur vdy, & méi mirc lgi nhuén tnrée [4i vay va thué khédc nhau
thi murc d9 tic dong ciia don by tai chinh ciing khéc nhau. C6 thé sir
dung mirc d9 tc ddng cia don bay tai chinh dé x4c dinh lai ty suét loi
nhuin vén chu s& hiru khi ¢6 sir thay di ciia loi nhusn trude thué va
13i vay theo c6ng thirc: |

P, =P, (1+DFLx% thay déi cia P)

Trong do:

F, G, . Ty suét loi nhuan vén ché sé hitu gbc hay ban déu,

Fr, : Ty suéit loi nhugn vén chi s& hitu m6i hay xdc dinh lai

P . Loi nhudn trude 13i vay va thué (EBIT).

9.2.3. Pon biy téng hep

Don biy hoat dong phu thude vao ty 18 giita chi phi bét bién va
chi phi kha bién va chitie-ddng téiloinhvwan trede 1aivay va thué. Hé
s& ng khéng anh huong €6i d6 16n cha don by hoat dong.
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'Don by tai chinh lai chi phu thudc vio hé sé ng va né cé dnh
hudng t6i lIgi nhudn saﬁ 1di vay va thué. Vi vay khi anh huéng cia
don by hoat dong chim ditt thi anh huéng cia don bly tai chinh
s& thay thé dé khuyéch dai ty suft loi nhuan von cht s& hifu khi san
hrgng tiéu thu thay ddi. Trong thuc té, cdc doanh nghiép thudng sir
dung két hop don by hoat dong véi don bay tai chinh thanh mdt don
by va goi 1a don bay tong hop.

Pé do ludong mirc dd bién ddng cha ty suit 1gi nhuin vén chil
s& hitu khi sb lrong tiéu thy thay dbi ngurdi ta dung do béy tdng hop
(degree of total leverage).

e Do biy téng hop

- D6 béy tong hop cua doanh nghip ¢ mirc san luong tiéu thu
nio d6 bing phan trim thay dbi cua ty suét loi nhudn vbn chit s¢ hiru

trén phén trim thay ddi ctia san lugng tiéu thy.

Poblytdng _ Yothay d6i vé ty sudt 1o nhuén vén chi s hira
hop (DTL) . % thay dbi cia san lugng tiéu thu

V& mit tinh toan, d§ by tdng hop (DTL) chinh 12 tich s6 ctia d6
biy hoat dong véi dd bay tai chinh:
DTL = DOLxDFL (9.14)
Thay cong thirc (9.4) va cong thirc (9.12) vao (9.14) ta co:
-V -v)-F
Qo(g"v)_F Qs(g_v)—F”I

- O,(g—v) (9.15)
Qc(g_v)_F—I
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Mirc d6 anh hudng ciia don by tong hop phan anh mirc d6 nhay
cam ciia t§ suét loi nhudn vén chit s& hita d6i véi sy thay a1 ciia san
lwgng. Cu thé 12 khi san lugng thay di 1% thi ty suét lgi nhusn vén
chii s& hitu thay d3i bao nhiéu %. Vi vi du doanh nghiép chuyén san
xuét kinh doanh loai san phim A néi trén ¢6 thé xac dinh duoc d6 biy
téng hop ¢ murc 70.000 san phim nhwr sau: |

DO Lm'm- _ 70.000(1000 — 300) _2.45

70.000(1000 — 300) — 29.000.000

DFL, 70.000(1000 — 300) — 29.000.000
200 = 70 000(L000 — 300) — 29.000.000 — 10.000. 006
DTL g0 = 2,45x2=4,49

Vi du trén cho thiy, & mitc san lugng tiéu thy 70.000 sin phém,
néu san luong tiéu thy ting thém, hodic giam bét 1% thi ty suit loi
nhuan vén chii s& hitu s& ting thém hodc gidm bét 4,9%.

Nhu vay, & mdi mirc san lrong tiéu thu khic nhaun thi mc d6
thc dong ctia don bdy tdng hop ciing khic nhau. D bay tong hop
ciing 13 mot thude do cho phép danh gia mitc d6 rii ro tong thé cua
doanh nghiép, bao ham rdi ro kinh doanh va rui ro tai chinh. C6 thé
stt dung mirc d6 tac dong cila don bay tong hop dé xac dinh lai ty suit
loi nhudn vén chi s& hitu khi ¢6 s thay di cia sin lugng tiéu thu
theo ¢cong thire: - |

P, =P, (1+ DTLx% thay d6i cia Q) (9.16)
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9.3. Chi phi sit dung von

9.3.1. Khii niém chi phi sir dung vén

Pé tién hanh cic hoat dong kinh doanh, m&i doanh nghiép déu
phai trang bi cho minh mét luong tai san nhét dinh. Céc tai san ndy
ctia doanh nghip dwogc hinh thanh tir nhidu ngudn khac nhau. Dé
duoc sit dung cic ngudn vén ndy, doanh nghiép phai tra cho chit sé
hiu ciia cdc ngudn vén d6 mot hrong gié tri nhét dinh, d6 chinh 13 gid
clia cdc ngudn tii trg, hay con goi la chi phi st dung vén,

Chi phi sir dung vén déng vai trd nhu 13 ty 1¢ chiét khéu 1am can
bing lwong vén ma doanh nghiép c6 quyén sit dung hém nay véi cic
khoan tién (gdc va 14i) ma doanh nghiép phai tra cho céc chi s& hiu
ciia s6 vén d6 trong twong lai. Nhu vy, chi phi st dyng vén & ddy
dugc hiéu nhur 13 chi phi co hoi cia viée sir dung vén.

Viéc sir dung céc ngudn vén dé thyc hién cac dw 4n déu tw cia
doanh nghiép phai luén gin lién v6i diéu kién 12 phai dat dugc mirc
ty sudt lgi nhuan t3i thidu trén khoan dau tir cia ho. Pay chinh 1a ty
suéit sinh 13i cin thiét ciia khoan diu tw, dugc coi nhu gid ciia nguén
vén huy déng hay con goi 12 chi phi sir dung von.

Chi phi st dung vén hay gié sit dung ctia mét ngudn tii trg no
d6 13 ty sult loi nhuan vén cAn phai dat dugc tir céc khoan déu tr
duge tai trg bang ngubn vén da lwa chon dé ¢é thé giit cho thu nhap
ciia vén chi s& hitu khéng bi thay dbi.

Trong hoat dong kinh doanh, doanh nghiép phéi tim moi cach
dé 1am giam chiphi- B¢ giam dirge ehi phi $it dung vén, trrde hét cén
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phai hrong hod n6. Tuy nhién, trén thuc té viée x4c dinh chi phi sir
dung v6n 12 mét vén d& khong don gian, bdi 1€ né phu thudc vao rat
nhidu yéu t6 nhw: tinh mao hidm, 13i sut, cau tric tai chinh ciia doanh

" nghiép, chinh sach phan phéi lgi nhuan. Vi vy khi tinh todn vé chi
phi sir dung vén cin phai xéc dinh chi phi st dung von binh quén cho
tAt ca cic ngudn tai tro ma doanh nghiép sir dung. M&i ngudn i tro
hay ngudn vén ma doanh nghiép st dung c6 dic diém khac nhau va
chi phi khac nhau. Sau ddy ching ta s& xem xét chi phi sir dung cia
timg ngudn tai trg riéng biét.

9.3.2. Chi phi sit dung von vay

Dé dap g nhu cAu vén cho hoat ddng, doanh nghiép c6 thé st
dung ngudn vén vay: vay cdc ngin hang throng mai, vay cta cic tb
chirc tai chinh, phat hanh trai phiéu. Mot trong nhiing dic trung cia
vén vay 13 15i tién vay phai tra dwoc trir ra trude khi tinh thu nhap chiu
thué. Do d6 khi xac dinh chi phi sit dung v6n vay can chia ra thanh
hai trudmg hop: chi phi st dyng vén vay trude thué thu nhép va chi
phi sit dung vén vay sau thué thu nhép. o

a) Chi phi sit dung vén vay truée thué thu nhap

Chi phi sit dung vén vay gidng nhu 14i tién vay phai trd vi khi
vay vén dé ding vao kinh doanh cin phai dat duge mirc loi nhugn t6i
thidu bing s tién 13i phai tra, dé sao cho phé.n loi nhudn danh cho céc
chu s& hitu doanh nghiép khong bi thay dbi. Khi xac dinh chi phi sir
dung vén vay, ngudi ta coi n6 nhur 13 ty 18 chiét khdu 13m can bing cic
khoan tién ma doanh nghiép phai thanh toan cho chi ng trong twong
lai véi khoan ng vay ma doanhi nghiép st dung hom nay.
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Goi:

¥ : Khoan ng vay h6m nay

7,: Khoan ng gbc va 131 doanh nghiép phai tra cho chii ng nm i
~ r: Chi phi sir dung vbn vay trude thué

Ta co:
A N S

n

= + ot
(+r) (1+ rY  (Q+r) (+r)

_v_T |
_';(14_’,);' _— , 9.17)

Néu nhrr trong hgp dong vay no cé ghi o 14t suét vay thi chi phi
stit dung vbn vay s€ tinh theo 1i sut ndy. Néu khong ghi & lai sut
cu thé thi phe’ﬁ tim ra 13i suét. Dé xdc dinh chi phi sir dung vén vay (r)
c6 thé st dung phuong phap dd thi, phwong phap thir va xir 1y sai sb

ho#c phuong phép ndi suy. _

b) Chi phi sir dung von vay san thué thu nhip

Chi phi st dung v6n 13 tidu chudn quan trong dé Iya chon hinh
thirc tai trg. Nhung trong cic nguén vén ma doanh nghiép st dung thi
chi ¢6 14i tién vay dugc coi 1a mot khoan chi phi hop ly va dugc trirra
khoi thu nhap chiu thué. Con lgi tic phai tra cho c6 phiéu wu dai, co
phiéu thuong lai khong duoc hudng uu dai ndy. Béi véy, dé ¢6 co so
dbng nhét khi so sanh chi phi ciia céc ngudn tai trg khic nhau, ngudi
ta thudng dua ching vé cling mot “didm” d6 13 loi nhusn sau thué.
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Chi phi sir dung vén vay sau thué duoc x4c dinh theo céng thir:

Chi phi str dung Chi phi sit . x
P x 1 - thué suat
von vay = dung von vay X tho& TNDN
. ‘ ué
~(sau thué) (trirée thué)

Thué suét thué thu nhap doanh nghiép 1am gidm chi phi sir dung
vén vay. Thué suét cang cao thi sir dung vén vay cang c6 1gi vi viée
stt dung vbn vay s& gitip doanh nghiép s& dugc hudng lgi thé tir 14
chin thué. Tuy nhién, khi hé sé no ting tGi mirc nhit dinh s& ddy mirc
riii ro tai chinh 1én cao, tir 46 1am ting chi phi ng vay cling nhur chi phi
sir dung vén chi s& hiru va lam ting chi phi sir dung vén binh quin
ciia doanh nghiép. |

9.3.3. Chi phi sir dung vén chii s& hiru

Chi phi sit dung v6n chu s& hitu 13 ty sudt loi nhudn t5i thidu ma
ngudi ddu tir trd tinh s& nhin duge trén s vén ho déng gbép. Moi hinh
thirc g6p von c6 chi phi sit dung v6n khac nhau:

a) Chi phi sit dung lpi nhuin dé lgi

Khi ¢é nhu cdu ting von, cong ty cé thé sir dung lgi nhuén dé
lai (phan loi nhudn sau khi a2 np thué thu nhp vé chia 14i cd phan).
Pay la ngudn vén chil s¢ hiru ndi sinh ciia cdng ty. Chi phi sit dung lgi
nhugn & lai chinh 12 chi phi co héi, béi vi néu sb lgi nhuan nay duge
chia cho céc cb ddng thi ho c6 thé dimg dé dau tir va thu loi nhuan
tir ngodi doanh nghiép. Con néu diu tw vao chinh doanh nghiép thi
t6i thiéu ho phéi nhan duoc ty suft li nhusn nhnr céc cd phéin ma ho

dang nim giit. Do d6; thirc chat chi phi sit duing 107 fhuén dé lai ciing
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duge x4c dinh nhu chi phi sit dung ¢é phiéu thudng trong mét co cdu
von cho trude.

o Cich xdc dinh chi phi sit dung cb phiéu thwrong trong co ciu
von cho truwde:

Mot trong cdc dic trung cia cb phidu thudng 13 khéng c6 thdi
han hoan tra vén géc. Nhung b 1ai ho lai nhin dugc cd tirc hing nim.

Maét ty 18 chiét khiu 1am cén bing giffa s6 tién 15 phai chia trén
mot ¢b phin thwdmg véi gid thi trudng hién hanh cta né chinh 13 mirc
ty sudt loi nhugn t61 thidu ma cac cb dong doi héi. Negudi ta goi da 1a
chi phi st dung cb phiéu thudng va cach x4c dinh nhu sau:

Theo mé hinh ting trudng cé tirc, gia cb phiéu thudmg 13 gié tri
hién tai ciia dong ¢ tirc ma nha diu tu ky vong thu dugc trong twong

lai va dugc xdc dinh theo cong thirc sau:

__ 4 d ., d; | i
(+r) (@+r) (1+r) (1+r) (l+r)
Trong do:

G : Gi4 thj truomg hién hanh cia cd phiéu thudng
d, : Khoan ¢b tirc duoc nhan ndm thir t
| ¥ : Chi phi sit dung cb phiéu thuomg
Trudmg hop gia dinh ¢ tirc ting déu din hing nam véi toc 4%
ting trwdng 1a g thi gid cb phidu duoc xdc dinh bang cong thirc:

¢ G= d0(1+g)

G= :
(r-g) r—g
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Trong do:

do : Khoan cd tirc duoc nhan & nim trude

d 1 : Cb tirc duge nhén trén 1 ¢d phan thudng nim thir nhit (nim 1')

Tir c¢Ong thic trén ¢6 thé suy ra tj sudt sinh 101 doi héi cuia cb
‘d6ng va ciing chinh 14 chi phi sir dung ¢ phiéu thudng trong méot co
céu vén cho truede:

r_i‘F 9.18
=te  018)

Vi du: Céng ty X cé cdc cé phidu thiuomg cé gid thi trudng
hién hanh 1a 200.000 d& Tién 16i phdi chia cho mdi cé phiéu nim
thir 1 la 18.000 d. Ty Ié ting trudng cé tirc én dinh & mirc 4%, thi

chi phi sir dung co phleu thuong trong mt co cdu vén cho truoc la:
18.000

~ 200,000
xdc dinh nhuw cong thirc (9.18).

+4%=13% Chi phi sir dung loi nhudn dé lai ciing dwoc

b) Chi phi sir dung cé phin thuwong méi

Cong ty cb phan co thé ting von diu tir thong qua viéc phat
hanh thém ¢ phiéu thuong méi. bay la hgué“m vbn chit s& hitu ngoai
sinh ctia cong ty. Khi phat hanh cé phiéu thuong méi s& phat sinh
thém chi phi phat hanh trd cho cdc dich vy phét hanh ching khoan
nhu: Chi phi in in, quang cdo, chi phi bao linh phat hanh, chi phi hoa
hdng, méi gidi.

Chinh vi vdy, s6 vén ma céng ty dugc st dung chi bing sb von
dy tinh phdt hanh trir di chi phi phét hanh va néu tinh cho mét cb

phiéu thiromg méi goi-la-“gid-rong”.
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Goi G: 1a gia phat hanh cb phiéu thudng méi.
e ; Ty 18 chi phi phét hanh /gi4 phdt hanh cb phiéu thudng méi
(tinh bing ty 1& % ctia chi phi pbat hanh voi vén du tinh phat hanh)

G : Gi rong/cd phiéu.

Ta cO:
G =G(l-¢e)

Viy chi phi sit dung cb phiéu thudng méi duoc xéc dinh theo
song thic (8.18), chi khic & chd gid mbi cd phiéu (G) duge thay
" bing gid rong (G).

__ 4
e e)+g (9.19)

Vi du: Cong ty X phat hanh co ' phidu thuong moi. Gid pkat
hanh ctia 1 ¢6 phiéu la 250.000 d, ty I¢ chi phi phat hanh la 107, cé
tirc cho mdi c6 phin thudng & ndm thir 1 ma cdc cd dong doi hoi la
18.000 d va ty I¢ ting truong bmh qudn 1a 4%. V@y chi phi sir dung
6 phdn thuong la:

B 18.000
" 250.000(1—10%)
c) Chi phi sir dung cd phin wa dai

+4%=12%

Cong ty ¢b phin cling c6 thé phat hanh ¢b phiéu wu dai dé tang
vén. Hién nay loai cd phiéu wru dai thrdmg duoce cic Cong ty cd phan
& nhidu nirée st dung 12 loai cd phiéu wu ddi cé cb tirc ¢b dinh va
Khdng co q\;\yén bidu quyét.

Cb phiduaru.daila motloai chung Kkhoan lai ghép gifta cd phleu
thuong va trii phiéu. Chi isti hitd 6)phiéu wa ddi dugc nhin sb tién
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13i b dinh (giéng trai phiéu) nhung tién 13i tra cho cd phidu 1ru dai lai
khong dugc trir khi tinh thu nhap chin thué (gidng ¢ phiéu thuong)
Chinh vi thé, phét hanh ¢b phiéu wu dai ¢6 thé coi nhu phat hanh ¢
phidu thudng. Nhung cb phleu wru dai chi nhdn duge sb tién 1ai cb
dinh hang nam, khong co quyen tham gia phén phdi loi nhudn cao, do
d6 khong dugc hudng suét tang truéng cua lgi nhuén.

Chi phi str dung cd phan vu dai 12 mirc ty suét loi nhun t6i thiéu
cin dat duoc vé sy dAu tr dugc tai trg bing cd phan wu di dé gitr cho
thu nhap cta cac cb dong thudmg khong ddi. Do d6, chi phi sir dung

cb phéan wu dai duoc xac dinh nhu sau:

= —C}_(I:?) (9.20)
Trong do:

G : Gi4 phat hanh ¢b phiéﬁ wu dai

e : Ty 1& chi phi phat hanh

4 : Cb tirc cb dinh trén 1 cb phin wu d&i

G(1—e) : Gia rong/1 ¢b phiéu vu dai

9.3.4. Chi phi sir dung von binh quén

Doanh nghiép c6 thé huy dong vén tir nhiéu ngudn dé dap tmg
nhu ciu sin xuit kinh doanh. Tuy nhién, mdi ngudn c6 lai c6 mot chi
phi sir dung khac nhau, vi vy can phéi x4c dinh chi phi sir dung binh

quén ctia cic ngudn von dod.

Chi phi str duhg von binh quan 1 rrfre-ty-swat loi nhudn von t6i

{hidu cin dat dugc tif viéc sit durg cAc Hgudn von da huy dong. Chi
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phi st dung vén binh quin trong doanh nghiép dwoc xéc dinh theo
phuong phép binh quin gia quyén ma quyén s6 13 t trong ciia méi
ngudn d6. C6 thé xac dinh bang cong thirc (9.21):

'WACC=Z%"><:;.=ZJ’,.><:; (9.21)
i=1. i=1 )

Trong do:

WACC  : Chi phi sir dung v6n binh quan

r *: Chi phi st dung von ctia ngudn i
S : Ty trong ciia ngudn vén i duge sir dung
T : Téng sb ngudn vbn duge str dung trong ky
STT Ngudn tai trg Gia tri Ty trong
1 Vay n¢ 70 . 35%
2 C6 phan wu dai 40 20%
3 Cb phin thudng | 90 45%
Tbng cong 200 100%

Bang 9.3: Co cu ngudn vén cia cong ty Z

C6 thé xem xét chi phi sit dung vdn binh quén theo vi du sau:
Téng s6 vén clia cong ty Z va ty trong titng ngudn vén duge thé hién
nhu bang 9.3

Chi phi sir dung vdn vay sau thué: 8% , c phan wu dai: 10% va
b phén thuong: 15%
Chi phi sir dung vbn binh quén ciia cdc ngudn tai trg duge tinh:

WACC = (35%8%)+-(20%x10%)+-(45%x 15%) = 11,55%
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Chi phi sir dung vén binh quin phu thudc rit 16n vao két chu cic
ngudn vén, khi két cdu cic ngudn vén thay déi thi chi phi sir dung vén
binh quén ciing thay dbi theo.

. r A - A R > ‘

9.3.5. Chi phi cin bién vé si dung von

a) Chi phi cdn bién

Trong diéu kién két ciu cac ngudn vén khong thay ddi thi cach
xéc dinh chi phi str dung v6n duge tinh nhu cong thirc (9.21). Khi ¢6
nhu ciu dau tr méi vugt qua gidi han ctia cic nguc"in tai trg hién co,
s& 1Am nay sinh vin dé tim ngudn vén tai trg méi véi mire chi phi st
dung méi. Didu nay d3 1am thay ddi két cdu ngudn vén hién c6 cling
nhu 1am thay dbi chi phi sir dung v8n binh quén.

Thong thudng cic doanh nghiép thuc hién huy dong vén theo
két cin ngudn vén tdi vy, tirc 12 két cdu c6 su phéi hop gitra vén chi
s& hitu va vén vay nhim muc dich t4i thidu héa chi phi sir dung vén,
ddng thoi t6i da héa gid tri ciia doanh nghiép. Chinh vi véy, khi huy
déng cic ngudn vbn riéng bidt trong qué trinh phdi hop cic ngudn
vbn, & dam bao co cAu ngudn vén téi vu doanh nghiép s& tim kiém
nhitng ngudn vén c6 chi phi sir dung vén thip nhit, rdi tiép dén cac
ngudn cé chi phi sir dung cao hon. Chang han nhu di véi ngudn vén
chi1 s& hitu, trong qué trinh huy déng dé dam bao ty 18 tham gia véo
két cdu ngudn vén t8i 1w, cic cdng ty ¢ phin s& huy déng ngudn vén
chu s& hitu ndi sinh trede, tirc 13 st dung sb loi nhugn dé lai dé tai
déu tir. Néu ngudn nay van con thiéu méi sit dung dén ngudn vén chu
s& hitu ngoai sinh, tirc 13 phai phat hanh thém cb phiéu thuomg méi,
c6 chi phi sit dung cao hon. Diéu nay cho thiy, ctr mdi khi huy déng
thém nhitmg ddng vén mdi thichi-phi sir dung ctia mdi ddng vén tai
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modt thot didm ndo d6 s& ting 1én va lam nay sinh khai niém chi phi
‘¢én bién vé st dung von.

Chi phi cén bién vé sit dung vén 1a chi phi cia déng vén cubi
cing doanh nghiép huy dong thém dua vao st dung trong ki. Néu
doanh nghiép tiép tuc huy dong thém vén thi ké tir ddng vén ké tiép,
chi phi sit dung vén s& tang 1én va doanh nghiép lai cé chi phi can
bién mdi cho nhimg ddng von mdi huy dong trong mdt gidi han nhét
dinh. Nhu vy, chi phi cén bién chinh 1 chi phi trung binh cia nhiing
dé’mg vbén mdi dugce huy dong trong mot gidi han nhét dinh ctia s6 von
mdi huy dong. Viéc tinh toan chi phi cén bién 12 dé xac dinh quy mo
vén huy dong t4i wu cho viée dau tr.

e Diém gdy

Tai diém gi6i han ma tx d6 chi phi sit dung vén méi bat dau
tang 1&n goi 13 diém gy chi phi cén bién. Nhur vy diém giy 1a diém
thé hién mot quy mo vén duoc huy dong ¢ mirc 4o nhét dlnh ma khi
doanh nghiép tiép tyc huy dong v6n tang thém vugt qua mic quy md

do thi phéi ting thém chi phi sir dung vbn.

Chi phi ¢én
bién % CP cén bién
|
l 3)
| .
CP can bién |
i 1
1 @ |
CP cén bién ‘ ' _
- | Picém gdy
8y ! |
|
200 250 $6 von huy dong

Hinh 9.3; Chi phist dung vhrbinhrquinva quy mo vén huy ddng
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Diém gy nay sinh khi chi phi st dung vén ctia mdt trong nhilng
ngudn vén riéng biét ting 1én. Trén co s& xac dinh cac diém gay cla
tirmg ngudn tii tro riéng biét c6 thé xdc dinh dwgc tdng cac diém gy
cia tdng quy md vén ma doanh nghiép huy déng. C6 thé minh hoa
chi phi cn bién v céc diém gay trén dd thi (hinh 9.3). Méc 200, 250
goi 12 diém gy cua duwdng chi phi cn bién.

Khi quy md huy dong vén cta doanh nghiép cang ting thi cang
xuét hién nhidu diém gay trén db thi biéu difn chi phi cin bi¢n.

D& hiéu cach tinh chi phi c4n bién vé& sir dung vbn, ta xét vi du sau:

Vi duy: Cong ty X hién dang sir dung 500 triéu déng vén duoc
hinh thanh tir cée ngudn sau day:

Ngudn vén huy dong S6 tién (triéu ddng) Ty 18
Vay ng _ 150 30%
Cd phén wu dai 50 10%
C4 phén thudng 300 60%
Téng cong 500 100%

Bang 9.4: Co cAu ngudn vbn cia Cong ty X
Co cu vén gdm: vbn vay 30%, cb phén wu dai 10% va cb phin
fhromg 60% duge coi 1 co cén vén t6i wu clia cong ty.
¢ Gi3 s, ndm ké hoach cong ty du kién loi nhuin dé lai tai dau
tur 12 90 tridu |
e Vén vay: Cong ty c6 kha nang vay vbn néu vay voi 56 vbn tir
120 tridu dong tro xudng thi 14i suét vay 1a 10% nam, néu vay véi s

vbn trén 120 triu ddng thi phai chiu 13i suét 13 12% nim cia sd von

ting thém (mdi ndm tra 18 mot 158 B Cit oy 186 nim).
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e Cb phén wu d3i ¢ chi phi sir dung 13 13%.

¢ C phén thwong cé loi tirc cb phin 12 4 dbng va sudt ting
truong trung binh di én dinh qua nhidu nim 13 6%. Gi4 hién hanh mét
c6 phiéu 14 50 déng. Néu phat hanh thém ¢b phiéu thudong mdi thi chi
phi phét hanh 5%, |

o Thué suét thué thu nhap 13 20%

Xéc dinh diém gay va chi phi cin bién sir dung vén méi?

* Xdc dinh chi phi ciia timg ngudn:

- Ngudn vén vay:

+ Néu vay véi ldi sudt 10% /mim: r= 10% (1 -20%)=28%

+ Néu vay voi lai suit 12% /nam: r = 12% (1 -20%)=19,6%

- Ngudn vén ¢ phin wu dai: 13%

- Chi phi str dung loi nhudn dé lai: ¥ = %+ g= 34-6+ 6% =14%

- Chi phi sit dung ¢b phin thudng mdi:

= 9 tg=——————+6%=14,421%
© G(l-e) 50(1-5%) -
* X4c dinh diém pay:

- Niim ké hoach, khi giit lai 1gi nhudn 90 triéu dé tai diu tw s&
1am cho ngudn vén chu s¢ hiru ting 16n, phd vor két cdu tdi wu cua
doanh nghiép. Mudn giir cin bang ty trong cdc ngudn vén nhu cii 1a
loi nhuan hru gift chi chiém 60%, con lai 40% la no vay va cé phiéu

vu di thi doi héi quy mé vén du tr phai 13:
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Quymévén Loi nhuin khéng chia
diu tu 0,6

= 90 : 0,6 =150 triéu
Nhu vy diém gy thir nhét xuit hién tai quy mé vén dau tu 150
triéu (khi st dung hét 90 tridu ddng lgi nhuan d8 1ai) véi chi phi sir
dung vén 14%.

Néu nhu ciu vén.diu tr vugt qua 150 triéu, cong ty budc phai
phat hanh cé phiéu thuong méi véi chi phi cao hon (14,421%).

- Diém gay thir hai xuit hién khi sir dung hét 120 triéu ddng vén
vay véi chi phi sau thué 8%

120: 0,3 =400 triéu

Néu cong ty huy déng ngudn vén di vay vuot qua quy mé 400
triéu ddng thi s& phai chiu chi phi vbn vay cao hon (9,6%).

Nhu vy trong vidc huy dong vén ciia cong ty ndy sinh 2 diém
gdy twrong g v&i quy mo vbn huy déng 150 triéu va 400 triéu ddng.

* Xdc dinh chi phi cédn bién:

Sau khi xdc dinh dugc cac didm gdy, c6 thé xac dinh duoc chi
phi sir dung vén can bién cia khoang vén huy déng qua bang 9.5.
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Téng sb | o | Chiphist Chi phi
vénméi | Nguontditwg | Y | dungvén | binh quin
ong % o (%)
huy déng : (%) 0
- Vay 30 8 2,4
150 trtr¢ |- COéphdnuudai| 10 13 1,3
xubng |- Loi nhuan git 14 4
lai 60 ’
WACC, | 12,1
- Vay 30 8 2,4
Tret 150 — |- Ccé phﬁn uu dai 10 13 1,3
rOOtI‘ - . A .
Loi nhuén git 14,421 8,6526
lai 60
| WACC, 12,3526
- Vay 30 9,6 2,7
- A A d.... 1 .
Trén 400tr Co'phanﬂuu -~a1 10 13 ;3
- L(:)’l nhuén gift 60 14,421 8.6526
lai
WACC, 12,8326

Bang 9.5: Chi phi sir dung vbn binh quin

cia tirng khoéng von huy dong

Nhur vay cong ty c6 3 khoang vén huy dong va chi phi sir dung
vén & mbi khoang vén ciing khac nhau (dd thi hinh 9.4).
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Chi phi can
bién (%)

WACG; = 12,8326%

WACC; =12,3526%

WACC, =12,1%

15 GMO 88 vén huy dng

) Diém giy (fricu d)
Hinh 9.4: Chi phi cn bién va quy mé v6n huy dong

( khoang tir 150 triéu ddng tro xudng, chi phi st dung vén binh
quin WACC, = 12,1%, didu d6 cho thdy chi phi c4n bién ciia mdi
dbng vén méi ma cong ty huy dong thém vao dau tu trong khoang
vbn nay 12 12,1%. Khi quy mé huy déng vén vuot qué 150 triéu dong
thi chi phi cin bién cia ddng vén méi huy dong s& ting 1én mirc 12,
3526% va néu vuot qua 400 tridu ddng thi chi phi cén bién vé sit dung
vén 12 12, 8326%.

Viéc nghién ctru chi phi cdn bién noi riéng, chi phi sit dung vbn
néi chung ¢ ¥ nghia rt 16n ddi v6i doanh nghigp. Boi nd givp céc
nha quéan tri tai chinh c6 thém cic can cir xéc dang dé lya chon cde
ngut"‘)n tai trg, nhim dam bdo chi phi sir dung vdn binh quin thép nhét
trong didu kién an ninh tai chinh ctia doanh nghiép dugc dam bao.
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CAU HOI ON TAP

1. Khdi niém ¢o ciu von va chi phi sit dung von ciia doanh nghiép?

2. Hay cho biét cdc nhan t§ anh huéng dén chi phi sir dung vén
ctia doanh nghiép?

3. Phén tich téc d6ng ciia don biy hoat déng, don biy tai chinh va
don biy tdng hop va ¥ nghia kinh té cia céc loai don biy d6?

4. Tai sao chi phi si dung vén vay phai didu chinh sau thué?

5. Hiy néu céac phuwong phap xac dinh chi phi sit dung vbn chi1 s&
hiru?

6. Thé ndo 12 chi phi c4n bién v& st dung v6n? Nghién ctru chi phi

can bién sit dung vén c6 tic dung gi d8i véi doanh nghiép?
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CHINH SACH CO TUC
CUA CONG TY CO PHAN

Quyét dinh phan phéi lgi nhufin 13 mdt trong ba quyét dinh tai
chinh chit yéu ctia doanh nghiép. Déi véi cong ty cb phén, quyét dinh
chi tra ¢ tirc cho cb dng bao nhiéu va gitt lai d& bd sung vén dau tu
bao nhiéu trong téng thu nhap thude vé cb phé‘m thwong 13 didu quan
trong, bdi né ¢6 anh huong t6i thu nhap cua c6 déng & hién tai va su
ting tru'o‘ng thu nhép trong twong lai. Viy cong ty nén theo dudi chinh
sach cb tirc nao 1a phit hgp? Chi tra dudi hinh thire ¢b tirc hay mua lai
c¢b phin? D6 13 nhitng ndi dung chi yéu chiing ta cin tim hiéu trong

chuong nay.

10.1. C3 tirc va cdc hinh thirc chi tra co titc

C6 tic 1a phan thu nhap sau thué duogc chi tra cho cb dong.
Trong Cong ty cb phin, viéc quyét dinh chi tra cd tirc s& do Hoi ddng
quén tri quyét dinh dya trén két qua hoat §ong kinh doanh ctia cong ty
va chinh séch cb tirc 43 durocDaihbi dbngcd-dong thong qua. |
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C6 hai hinh thirc chi tra cd tirc chii yéu ma céc cong ty thudng
ap dung, 46 12 tra cd tirc bing tién mit va bing ¢ phiéu.

- Trd b tikc b[;'ng tién mdr: 1am gidm tién mit, ddng thoi lam
giam loi nhudn chua phan phéi cua cong ty. Chinh vi vay, néu lya
chon hinh thire nay thi cong ty phai c6 da tién @& dap ng kha ning
chi tra cho ¢ dong. Tuy nhién, viéc tra cb tirc bing tién ciing phat di
tin hiéu vé kha niing thanh toan va hi¢u qua kinh doanh cta cong ty
cé chidu hudng tét, tir d6 ddy gia cia cd phiéu trén thi trudng di 1én.
Mitc tra cd tirc c6 thé duge 4n dinh trén mbi ¢ phin, hofc theo ty 1§ .
% so v&i ménh gid.

- Tré ¢é tike bdng c8 phidu: 1am tang sb ugng cb phiéu dang
hru hanh va do d6 lam giam gia tri ciia m3i cb phin, ma khong lam
thay ddi luong tién mit cha cong ty. V& thuc chét hinh thirc ndy chi
12 chuyén phin lgi nhugn chua phén phdi sang vén gép cia cb dong,
con tdng tai san ciia cong ty vin khéng thay déi.

10.2. Quy trinh chi tra b tirc

Théng thudng cac cong ty chi tra cb tirc cho ¢b d6ng mbi nam
mét 14n, song ciing ¢ thé 14 nhiéu ldn trong mdt nim tiy thude vao
dic didm cta nganh nghé kinh doanh, kha ning dép (mg ciia cdng ty
va nhu céu cia cd dong.

Viéc chi tra ¢d tirc duge tuan theo mot quy trinh nhit dinh.
Trong d6, c6 bén mdc thoi gian cin xem xét theo trinh tir gébm: Ngay
cong bd thong tin, ngdy x4c lap quyén huéng cb tirc, ngay khéa s6 va
ngay thanh tofn cd tirc.

- Ngay cong bd thong tin: ngay Hoi ddng quan tri cong bd cac

théng tin vi ehi tia b e beo gémg Mirc chi tra (hodc ty 1€ chi tra
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¢ tirc), hinh thitc chi tra, ngay chét danh sach cb dong va ngiy thanh

todn co tirc cho tat ca céac co dong.

- Nigay x4c 1ap quyén huéng cd tirc (ngiy giao dich khong hudng
quyén): Néu ¢ phiéu dugc giao dich vao ngay nay thi quyén hudng
cb tirc thude v& ngudi ban, diéu do ciing c6 nghia 13 ngudi mua cb
phiéu vao ngay ndy s& khong dugc quyén huéng cb tirc. Bdi vay, néu
xét & goc d6 cua ngudi mua thi ngay ndy con duge goi 1a ngay giao
dich khéng huéng quyén. Chinh vi didu nay 43 din dén gia cb phiéu
trén thi trudmg ciia ngdy nay s& bi giam di mdt hrgng ding bing mitc
cb tirc/cd phin (trén g6c d6 1y thuyét).

Ngay xac 13p quyén

Gi4 cb phiéu hudng cb tirc
{truéce)

Cb tirc/chd phin

Gia cb phiéu
(sau)

Tuy thudc vio hé théng thanh todn bl trir cia mdi nude ap dung
ma ngy xc lp quyén hudng cb tirc c6 thé trude ngay khéa s6 13 2,
hoic 3 ngay lam viéc.

Vi du: Thoi gian hoan tit giao dich thanh todn 13 3 ngay thi ngay
xéc 1ap quyén huong ¢b tic 1a trude ngay khoa sb 2 ngay.

- Ngay khoa s6 (ngay chét danh sach cb ddng): Langdy chét danh
sach cac cb déng dugc hudng cd tire. Cong ty Luu ky chimg khodan s&
1ap danh séch cb déng dugc huong cb tirc va giri cho Cong ty.

- Ngay thanh todn cb tirc: ngdy cong ty thanh todn cd tirc cho
cb dong theo danh séch d-chibe va binh ghite €4 tic 4a duoc cong bd
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(thdng thuomg khoang 2 tuin sau ngay khda sb). Vio ngay nay, cb
d6ng s& nhéan dugc ¢b tirc thong qua tai khoan hru ki chitng khodn,
hodc nhén tryc tiép tai cOng ty.

10.3. Chinh sach cb tire

Chinh sdch cb tirc 12 quyét dinh phan phdi lgi nhuin sau thué
ctia Cong ty cb phén, né phan anh mdi qﬁan hé giita 1gi nhuén dugc
tra cho cé déng (cb tirc) voi lgi nhuin duge giit lai cong ty dé tai
dhu tur.

Nhur vay, chinh sach cd tirc ¢6 4nh huéng tryc tiép t6i thu nhap
ctia ¢ dong & hién tai va tdc d6 tang thu nhip clia cong ty trong twong
lai. Néu wu tién phan chi tra cd tirc s& 1am ting thu nhép hién tai cho
¢ dong, song do phén lgi nhuin gift lai tai d&u tu b han ché s& anh
hudng t&i tdc do ting trudng thu nhip trong twong lai va nguoc lai.
Tuy nhién, khc‘mg ¢6 mot chinh séch ¢ tirc nde phi hop véi moi cong
ty. Dé xay dung dugc chinh sich cb tirc sao cho phit hop véi méi cong
ty, doi hoi cAn phai xem xét, cin nhéc trén co s¢ anh huong ciia rat
nhiéu nhén t6.

10.3.1. Céc nhén t6 anh hwéng téi chinh sich cd tirc
- Nhimg quy dinh phap ly: Viéc chi trd ¢d tirc bi giGi han béi céc
quy dinh phéap 1y cé lién quan.

+ Thir nhét: Cong ty chi duge trd cb tire trong pham vi lgi nhuén
rong & nim hién tai va loi nhudn chua phin phéi tir cic nim trudce d6.
Quy dinh nay nhim tranh tinh trang cong ty ding vén dé tra cd tic,

bao vé quyén lgi ctia nhingdgitoi thavay.
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+ Thit hai: Cong ty chi dugc tra cd tirc khi kha ning thanh toan
duge dam bao: Thong thudng, trong cac hop dbng vay vén c6 didu
khoan quy dinh, cong ty s& khong duoc tra ¢d tirc néu khdng dam béo
duoc céc hé sb thanh toan hién hanh, hé s6 thanh toén 13 vay va mot
58 hé sb an toan khéc & mirc t5i thiéu.

+ Thit ba: Cong ty phai chi tra ¢b tic cho cb ddng wu dai (bao
gbm ca cb tirc chua tra & cdc nim trudc) trude khi tra cb tirc cho cb
déng thwong. Nhu vay, néu chwa thuc hién duge nghia vu ndy, thi
cong ty khong dugc chi tra ¢b tirc cho c6 dong thudmg.

- Co hoi dau tu: néu ¢ nhidu co hoi diu tr c6 kha ning sinh
161 cao thi nhu ca diu tir vén 16n, ddng thoi cc cb dong cling c6 xu
hudng mubn tai diu tur vao cong ty nhiéu hon. Béi vy, trong trudmg
hop ndy cong ty thuong dua ra ty 1§ chi tra cb tirc thip hon dé danh
phn 1gi nhugn cho t4i dau tu va ngugc lai.

- Kha ning huy dong vén: Dé dap Gng nhu cau von dau tu,
ngoai lgi nhuén glu lai, cong ty c6 thé sir dung céc nguon vén khac
nhu: Phat hanh cb phleu trai phiéu, vay ngén hang... thy thudc vao
kha ning huy dong vén cia cong ty dé quyét dinh ty 1€ chi trd cd tirc.
Néu viéc huy dong céc ngudn vén khéc thudn lgi thi ¢6 thé giir lai
phin 1gi nhuén thép hon va ngugc lai. Tuy nhién, khi quyét dinh huy
dong nguon von khéc thay thé cho loi nhuén giit lai cén cén nhic den )
co chu vén, ciing nhr céc chi phi giao dich va kha niing tra ng clua

cong ty.
| - Chinh sach thué thu nhip cé nhan: Thu nhap tir cb tirc va thu
nhép tir 1ai vén (do chuyén nhuong cb phan) phai tinh vao thu nhip
chiu thué. Boi viy, tuy thude vao chmh séch thué thu nhip c4 nhéin
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dé c6 thé xem xét mirc chi tra ¢b tirc. Néu hdu hét cic cb dong dang
~ phai chiju mitc thué suét cao thi ho s& ¢é xu huéng muén tai diu tr
vio cong ty nhiéu hon dé cé thé nhan thu nhdp cao hon trong twong
lai. Nhu viy, ty 1€ chi tra cb tirc thudng dinh & mire thip va nguoge lai.
Ngoai ra, khi quyét dinh chinh séch cb tirc ciing cin phai cin nhéc téi
st khac nhau vé thué suft dbi vdi ¢b tirc v 13i vén, vi khi @6 chinh
sach cd tirc cta cong ty s& anh hudng truc tiép t6i quyét dinh cia nha
dau tur vé viée ¢b nén tiép tuc nim git hay ban cb phidu. Didu nay sé
tac dong t¢i gid b phiéu cta cong ty.

- Quyén kiém sodt: Trong cong ty cb phin, quyén kidm soat
luén duoc cc ¢b ddng coi trong. Chinh sich ¢b tirc c6 anh hudng t&i
loi nhuan giit lai tai d4u tu. Boi vdy, ty thudc phan lgi nhugn giit lai
cao hay thip va nhu cAu v6n diu tw ma céng ty c6 thé phai huy déng
vbn qua phat hanh cb phiéu. Pidu nay s& anh hudng téi ty 18 s& hitu
clia cb déng va tir 46 quyén kiém soat cong ty s& bi chia sé cho céc ¢o
déng mai. Nhu vay, néu cée b dong ctia cong ty khong mudn bi chia
sé quyén kiém soat thi ho s& c¢6 xu huéng mubn dé lai nhidu loi nhuan
hom, tirc 13 nhin ¢d tic it hon.

- Hiéu tmg cta nhém khach hang: Mbi céng ty thudng cb cic
nhém khach hiang khic nhau. M6i nhom khéch hang s& c6 nhing
hiéu tng khdc nhau vé chinh sach cb tirc. Théng thudng, véi nhom
khdch hang c6 thu nhép thdp mudn nhan cd tirc cao hon vi ddy chinh
12 mét trong cdc ngudn thu nhap thudng xuyén cia ho. Mit khéc, do
thu nhdp cuia ho dang & mirc thdp nén phén cb tirc nhan dugc chi phai
chiu thué sudt thip, hodic'thdm chi khéng phai chiu thué (tliry chinh

sich thué cia-mdi-mrée)-Béi-viy-nhém-khich hing ndy thudng va
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chudng chinh sach cb tirc cao. Trong khi d6, véi nhom khich hang la
cic nha diu tu cb thu nhip cao lai dang phai chiu mirc thué suit cao
va it c6 nhu cAu d6i v6i thu nhap hién tai, béi vay ho c6 xu huéng tng
hé chinh sach chi tra ¢b tirc & mirc thdp. Chinh vi thé, khi xay dung
hoic thay ddi chinh sach cé tirc cAn can nhéc, tranh din dén sy khong
hai 1ong dbi v6i nhém khach hang chi yéu clia cong ty, vi nhu vy sé
anh huéng tiéu cuc t6i gid b phiéu trén thi truang.

10.3.2. Cic chinh sach ¢ tirc

Trén co s¢ phan tich sy anh huéng cia cic nhin t6 va nhimg
didu kién cu thé, mbi cong ty s& xiy dyng cho minh chinh sach c6 tirc
sao cho phit hop. Co 3 loai chinh sach cb tirc ma céc cong ty thudng
ap dung, d6 1a: Chinh séch c tirc 4n dinh, chinh sich thang du ¢b tirc
v chinh sch ty 18 ¢b tirc én dinh. | |

« Chinh sich én dinh cé tire: ddy 14 chinh séch cd tic duge
nhiéu céng ty theo dudi. Theo chinh sich nay, mirc cb tikc chi tra duge
duy tri & mitc d6 nhét dinh, hoic it ¢6 sw thay ddi. Trong thuc té, khi
ap dung chinh séch nay, céc cong ty co thé 4n dinh cb tirc & mure cb
dinh va chi ting mrc chi tra ¢b tire khi chéc chén c6 thé dat loi nhudn
cao trong tuong lai va ¢ thé duy tri dwge mure ting cb tirc d6. Nguoc
lai, mrc cb tirc nay chi giam khi két qua hoat dong cia cdng ty cd sur
sut giam kéo dai trong tuong lai, din dén khong thé duy tri duge mie
cb tirc nhw d3 dinh.

Bén canh d6, chinh sach ¢b tirc 6n dinh con duge cac cong ty ap
dung theo hudng duy tri ty 1€ ting trudng cb tirc & mirc 6n dinh hang

-nim va chi thay dbi ty4é nay tonguhiing trugng hop théit can thiét
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| (nhu d3 trinh bay & phin trén). Day 1a chinh shch dwgc nhidu nhd déu
tur wa chudng vi né ¢o thé gitip cho cac cb dong cb ngudn thu nhép on
dinh (ngay cé khi c6 anh huong ctia lam phat).
Chinh sach &n dinh cb tic c6 thé dem lai cho cong ty nhing
didm loi chu yéu sau day:
- Anh ﬁué’mg tiéh cwe t&i gia cb phiéu: véi chinh sach ndy, cic
b din fur s& 06 khoan thu nhdp én dinh tir ¢d tirc, diéu nay gilp tao
ra hiph anh t6t cho cong ty vé su on dinh trong kinh doanh, tir d6 tac

- dons t6t t6i tAm Iy cac nha dau tu va cé the 1am ting gia cb phiéu trén
}/tru'ong.

- Tao diéu kién thudn loi cho cong tic quan 1y va diéu hanh cong
" ty: D&i vdi cac cong ty ma phin 1én cb ddng coi b tirc 14 ngudn thu
nhép thudng xuyén thi viéc 6n dinh ¢4 tirc s& gitip ho c6 ngudn thu én
dinh, trinh viéc ban cd phidu dé 14y tidn chi tiéu, hosic chuyén huéng
sang d&u tr vao cong ty khac c6 cb tic 6n dinh hon. Diéu nay gitp
cong ty én dinh dugc thanh phan ¢é dong va tao didu kién thusn lgi
cho viéc quan Iy va diéu hanh ciia ban quén tri.

- La yéu t6 thuan lgi gitip cho cong ty d& dang niém yét cé phiéu
tai S& giao dich chimg khodn: Mét trong s6 céc didu kién cin dé cong
ty ¢4 thé niém yét chiing khoan 13 viéc chi tra cé tirc phai dam bao
lién tuc. Boi vay, v6i viée chi tra cb tirc n dinh s& givip cho cong ty
dap vmg dugc yéu ciu nay. Qua d6, gitp cdng ty c6 thé ting thém uy
tin va huy dong vn mét cach dé dang hon trén thi trudmg,

Tuy nhidn, viéc theo dudi chinh sach &n dinh ¢ tirc cling c6 the
dem lai nhitng khé khiin nhit dinh d6i v6i cong ty do phai dam bio
mire chi tra ¢ wre o dinhyaén irong-rwrdng hop cong ty co nhiéu co
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hoi diu tur tét thi phin 1gi nhuén gitr lai c6 thé khéng du dép img, din
dén cong ty phai huy déng vén théng qua phat hanh cb phiéu, hodc
vay thém tir bén ngodi. Chinh diéu ndy s& lam chia sé quyén kiém

sodt cong ty (néu phat hanh ¢d phiéu vdi sé lugng 16m), hodc tang rii

~ ro tai chinh (néu vay ng nhiéu).

« Chinh sdch thing dir cé tirc: Déy 1a md hinh chi tra cb tirc ma
trong do phz‘"m ¢b tire duoc chi tra duoe x4c dinh 14 phé“m con lai cha
lgd nhuén rong sau khi gitt lai phan loi nhuén can thiét 4 dap tmg cho
nhu ciu tai ddu tr. D& 4p dung mé hinh nay, céng ty cin thuc hién cic
budc san day:

+ Xac dinh ngén sach von toi wu

+ Tinh todn leong vén cén thiét dé d4p g ngén sdch von tdi wu

véi co cau von muc tiéu di xédc dinh.
+ Str dung lgi nhudn gift lai & mure c6 the de dap tmg nhu cdu von

+Tra ¢b tire cho b déng (phin con lai ctia thu nhép sau khi dap

g ngan sach von myc tiéu)

Nhu vy, théng thudng chinh sich thing dw cb titc phit hop v6i
céc cong ty dang trong gia doan téng truéng, c6 nhiéu co hdi diu tir
tbt, nhung thu nhip bi han ché. Viéc wu tién phin loi nhuén giit lai s&
giup cong ty han ché dugc viéc phat hanh cb phiéu dé huy déng vén,
va do d6 tiét kiém duoc chi phi phat hanh va 1am giam chi phi st von
binh quin, ddng thisi c6 thé tranh bi chia sé quyén kiém soat cong ty
do phai huy déng ngudn vbn cd phan 16n tir bén ngoai. Tuy nhién, m6
hinh nay .sé.d?m dén mirc cb tirc rit khong 611: dinh do phai phu thudc
vao thu nhdp va co Hoi ddwireda moi nam Ja-Khic nha, tir 6 c6 thé
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anh hwdng tiéu cuc téi cac nha ddu tir va gia cb phiéu trén thi trudng,
Chinh vi vy, cic céng ty khéng nén theo dudi chinh sich thing du
¢b tirc mdr cdch bi dong, ma nén dy doan thu nhip v céc co hdi ddu
tu trong mot khoang thdi gian nhit dinh (khoang 5 nam) dé x4c dinh
mirc cb tirc trung binh tra cho ¢ déng trong khoang thdi gian da dur
kién, trong khi van d¢am bao lgi nhuén giit lai da hd trg cho ngén sach

vén theo co cAu vén muc tiéu ma khong phai phat hanh cd phidu méi.
« Chinh sdch cé tirc dinh ki thip céng véi c6 tikc ting thém

Chinh séch nay thudng phii hop véi cac cong ty cé két qua kinh
doanh khéng 8n dinh qua céc nim. Pé ddm bao cho cb déng c6 mirc
thu nhép i thiéu dn dinh, cic cong ty thudng dinh mirc ¢d titc thip
va tri thém cd tic bd sung khi két qua kinh doanh clia cong ty dat
tét hon. Mitc c6 tirc thdp 1a mirc ma céng ty c6 thé duy tri duoc ngay
trong diéu kién kinh doanh khé khan nhét va ciing 13 mitc ma cdc cb
dong chic chdn nhén dugc trong moi hoan canh. Sau khi xc dinh két
qua kinh doanh vao cudi nam, cong ty s& quyét dinh c6 tra c¢d tirc bd
sung hay khdéng va mirc chi tra cu thé (néu co). Nhur viy, ngay ca khi
hoat dong kinh doanh cé su bién dong, cong ty vin dam bao duoc
mtte chi tra én dinh ti thidu cho ¢ déng. Didu nay sé& tao duge tim
1y yén tAm cho cdc nha dAu tw, han ché viéc cé déng phai ban cb phin,
ddng thoi khi cong ty chia thém cb tic s& 14 du higu anh hudng 6t
toi tim Iy clia cac nha dAu tu.

M3i chinh sach cb tirc déu cé nhimg téc dong nhit dinh t6i céng
ty theo ca huéng tich euc va tiéu cuc. Boi vay, dé co dugc quyét dinh
chinh x4c, han ché nhimg anh hudng tiéu cuc cia chinh sch cd tic,

cac nha quan tri cin chil ¥ nhitng diem co ban sau ddy:
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_ Thir nhdt: Cé géng theo dudi mét chinh sach cd tirc 6n dinh
va nhét quan, trénh gy ra su thay dbi dot ngdt vi diéu nay co thé anh
hurong rat 16n t6i tdm 1y cia cb dong, tlir ¢6 anh hwdng tGi gia ¢b phiéu
cling nhur gié tri clia cong ty trong dai han.

- Thir hai: Nén duy tri mdt chinh cb térc an toan va én dinh ngay
ca trong trudng hO‘p hoat déng kinh doanh ctia c6ng ty gip kho khin.
Mot mat g1up ¢b dong c6 duge mirc thu nhép 6 én dinh, ddng thoi dam
bao ngudn vén dap ung nhu cau tai ddu tu & mirc hop 1y dé duy tri sy
ting trudng bén vitng ciia cong ty.

- Thir ba: Han ché ti da viéc cit giam cb tirc, ngay ca khi cong
ty cén vén diu to cho céc di an c6 kha ning sinh 101 cao. Trong
truong hop nay, dé tranh bd 15 co hoi ddu fu, cong ty nén cb ghng
huy déng tir cic ngudn vén khac @& thay thé nhu: phat hanh cd phiéu,
trai phiéu, vay ngin hang... néu bude phai cit glam cd tirc, cong ty
cn thong bdo cu thé va day du théng tin tdi cac cb dong dé tranh gy
phan Gng lam dnh hudng bét loi dén cong ty.

10.4. Tra co tirc bing co phiéu va chia nhé
co phan

Tré cb tirc bing cb phidu va chia nhé cd phan déu 1am tang 56
luong cd phiéu cta cac nha diu tu va tir 46 ¢ anh hudng téi gia cia
ch phleu trén thi trrdng. Tuy nhién, v& ban chit day 13 hai vin dé khac

nhau cin phai nhén thirc rd.
10.4.1. Tra cb tirc bing cb phiéu

Ngoai hinh thirc trd ch tire bing tidn m3t, cae cdng ty cb phén
6 thé tra cb tirc cho cf déng bang cb phicn. BAy 12 hinh thirc cong ty

331



Tai chinh doanh nghiép

phét hanh thém cd phiéu (trong tg véi phin lgi nhuin sau thué danh
tra cb tirc) dé phin phdi cho cd ddng theo ty 1& c¢b phin ho nim gitt.
Viéc tra cb tirc bing cd phiéu khong 1am thay dbi tai san, cling nhu
vén chu sé hitu cia cbng ty ma thuc chit 1a chuyén lgi nhuin giir lai
sang von gop ciia cd dong. |
Viéc tra ¢b tirc bang ¢6 phidu s& 1am cho sé'luong cd phiéu hru
hanh ting 1én. Tuy nhién, tuy thudc ty 1€ chi trd cao hay thip ma tir
46 c6 thé c6 anh hwong nhét dinh t6i gid cb phiéu. Thong thuong,
ngay sau khi tra cé tirc béng cb phiéu s& lam giam gia cb phiéu trén
thi trudng. Song miit khic, né cling phat di tin hiéu cong ty ¢ nhiéu
co hoi dau tir tt, tao diéu kién gia ting ty 1€ ting truong ¢b tire trong
twong lai, tir d6 lam tang gia ¢b phiéu trén thi trwong. Ngoai ra, viée
trd ¢ tirc bing cb phiéu cling c6 thé hiéu theo hudng cong ty dang
khan hiém tién mat, din dén kha ning chi trd gip khé khan, Pay
ciing 14 yéu td anh hudng tidu cuc dén tam 1y cic nha dau tur va gid
cb phiéu. |
V& phia cong ty, viéc tra _-cé tirc bang cb phiéu s& gitip ting
thém vén diu tur dé dap vmg nhu cdu vén cho viéc mé rong quy md
kinh doanh. Pdng thoi, do han ché viéc huy dong tir cic ngudn vén
vay s€ gitip DN giam dugc ap luc tir cac chi ng vi giam t_hiéu rui

ro tai chinh.

10.4.2. Chia nhé ¢6 phén

Chia nhé ¢b phan (chia téch c¢b phiéu) thuong ap dung trong
trudmg hop gia thi trrong cia cb phiéu cao hon nhiéu so véi ménh
gid, 1am giam tinhthash khoan.cua e phicn. Viée chia nhd cb phin
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dugce thye hién theo quyét dinh cia Hoi ddng quan tri cong ty va
trong khudn khd luat phap cho phép. Tly thudc vao ty 16 chia tich ma
mBi cb phiéu cii s& dugc ddi bing méy ¢ phiéu mdi. (Vi dy: ty 1€ chia
tach 12 2/1, hodic 3/1, tirc 1a m&i cd phiéu cii dugc dbi 4y 2, hodc 3 ¢o
phiéu mdi). Viéc chia tich s& lam cho ménh giél\]éf‘) phiéu giam di theo
g 16 trong tmg (trong khi tra c6 tic bing cd phiéu khéng lam thay abi
ménh gig), ddng thoi 1am ting s& luong cb phiéu hru hanh (thudng
tang nhiéu hon so véi viée tra cb tirc bang cb phiéu)_. Nhur vy, viéc
chia nho ¢ phan s& [am cho gié thi tradng ctia cb phiéu gidm voi tbc
5 tét 16m, tir 46 1am ting tinh thanh khodn cua cé phiéu, mé rong sb

hrong nha déu tr do s hugng ¢b phiéu dang huru hanh ting 1én.

Viéc chia nhé cd phin khong 1am thay dbi vén gbp cia co dong
ciing nhu lgi nhudn giit lai, déng thoi cling khong anh hudng gi t6i -

tidn mat cia cong ty vi khong co giao dich béng tién.
. R o &
10.5. Mua lai co phicu

Mua lai cd phiéu 1a viéc cOng ty tién hanh mua lai mot phén cd
phiéu cia chinh cong ty tir cac b dong nhim dat dwgc cic myc dich
nhét dinh. '

10.5.1. Cac truwdng hop din dén viéc mua lai co phiéu
- Cong ty du thira tién mit va mudn phan phéi s6 tién mit ndy
cho ¢b d6ng thdng qua mua lai cd phidu.

- Co chu vén ciia cong ty qua nghiéng ve von cb phén va mudn
ting thém vbn vay va dling 50 tien vay néy-dé-mua lai c6 phicu cua

~ minh nhim didu chinh cg edu von theo huedng gia tang mizc dd anh
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huéng cia don bay tai chinh (thudng trong trudmg hop hé s ng thip
hon so véi hé sb ng trung binh nganh vi don by tai chinh ¢6 tic
ddong thudn)

- Gi4 ¢d phiéu clia cong ty trén thi trudng cé sy sut gidm manh
do céc nha du tu ban théo ¢b phiéu. Trong trudmg hop nay, cong ty c6
thé mua lai ¢ phiéu ctia minh @& ting lwong ciu trén thi truomng, nhim
ngin chin tinh trang gia ¢4 phiéu sut gidm & myc d6 nghiém trong.

Ngoai ra, c6 mét 55 tinh huéng din dén viéc mua lai ¢ phiéu d6
13 khi céng ty mudn thay dbi co cdu, thanh phin cé ddng (chi gianh
quyén ban cho mét s6 ¢d dong nhit dinh véi mirc gid thirdng cao hon
gia thi trueong), hodc giéinh quyén kiém soat cong ty (loai trr su de
doa tir nhitng nhém cb déng ma ho khong chi phéi duge).

10.5.2. Cic phuwong thirc mua lai c6 phiéu

- Thir nhdt: Mua dan mot lwong cd phiéu theo mirc gid nhét dinh
trén thi trudng mé trong mét khoang théi gian nhét dinh.

- Thir hai: Mua lai ¢d phiéu théng qua d4u thdu: Theo cdch nay,
cong ty s& xac dinh bién d6 dao dong gid ¢b phiéu va sc")‘ legng ¢
phiéu du kién s& mua lai va cong bd trén thi trudong. Trén co s& d6,
céc cb dong s& ding ki s6 lugng ¢d phiéu s& bén lai va mitc gid ban,
Sau khi hét thoi han, cdng ty s& xdc dinh mirc gid trang thiu (mirc gia
cao nhit ma cong ty c¢é thé mua) twong ng véi s6 Iegng mua theo
du kién.

- Thirba: Cong ty chi thuc hién mua lai ¢b phidu dbi v6i mot
b6 phén cb ddive-thdne-qua-vide thwemglwong véi cic cd déngl6n.
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10.5.3. Tac ddng cia viéc mua lai c6 phiéu

Viéc mua lai cé_phiéu c6 thé dem lai nhitng téc dong nhét dinh
t6i thu nhap ctia cb phan thudng va gia ciia.¢d phiéu, tir d6 anh mrong
tGi gid tri cia cong ty.

 Tac dong tich cuc:

- Viéc tuyén bd mua lai ¢b phiéu ciia cong ty thuomg duoc coi
nhtr tin hiéu tich cwe ddi véi cic nha diu tu: Do gia mua lai ¢6 phiéu
thiromg cao hon gid thi truomg (thuong xuét phat tir viéc ban quan tri
cong ty tin tudng gid ctia cd phiéu dang bi dinh gia thap hon gi4 tri
thue). Didu nay s& khién gid cd phiéu trén thi trudng sé& duoc ddy lén
cao hon.

- Mua lai ¢b phiéu s& dép (mg dwoc nhu ciu khac nhau ctlia cac
cb dong: Néu tra cd tirc bing tidn mit cd nghia 13 tit ca céc cb dong
déu phai nhin mot lugng cd tirc twong Umg véi ty 1€ s& hiru. Trong
khi, viéc mua lai cd phiéu sé& gitp cac cd déng c6é sy lya chon linh
hoat véi viéc khong ban, hay ban cb phiéu véi cac s lugng khac
nhau tiy thugc nhu cdu vé& tién miat cia c6 déng ma khong mang
tinh bat budc.

- Khi mua lai c¢b phiéu s& lam mirc cAu v& ¢b phiéu cua cong ty
ting 1&n (trong trudong hop mirc cung quﬁ 16m) s& ngén duoc tinh trang
gid cb phiéu bi sut giam nghiém trong (trong truedng hop mic cung
qué 16n do mot hrgng 16n ¢ phiéu bi ban théo trén thi trxdng).

- Gitip cong ty duy tri mirc chi tra cd tirc 6n dinh: Trong trudng
hop c6 mdt lrong tién mit du thira, song néu ting cd tirc thi cong ty
khdng c6 kha ning duy tri ditoc (¢ ¥og &bl firpjtrong twong lai. Bai
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véy, cong ty c6 thé phan phdi khoan tién nay cho cb déng théng qua

viéc mua lai cb phiéu, ma khéng s¢ giy bién dong mitc chi tra cd tic.

- Déi véi cdc cong ty 4p dung mé hinh thing du ¢ tirc thudong
chia mirc phan bd tidn mit muc tiéu thinh hai phin: phin chi tra cb
tirc va phan mua lai. Trong d6, ty 1& chi tra ¢ tirc thudng kha thip,
song mrc cb tirc lai dwge dim bao va ting 18n do khi cdng ty mua lai
cb phiéu s& 1am sé luong c¢b phiéu bi giam di. M3t khac, do viéc mua
1ai cb phiéu c6 thé thay ddi tity thudc mbi nim nén c6 thé gitip cong
ty linh hoat trong viéc diéu chinh mirc phén bd tién mit ma khéng s¢
gy ra anh huéng tiéu cue nhu triréng hop toan bé mirc phin bb tién
miit ddu & dang ¢6 tiic.

- Trong triedng hop ty 1& no cia cong ty & mitc qua thép thi viéc
mua lai ¢b phiéu véi quy mé 16n bing céc khoan vay méi c6 thé gitp
cong ty thay d6i co ciu vén nhim hudng t6i co cdu vén muyc tiéu,
phat huy tic dung ctia don by tai chinh.

+ Tac dbng tiéu cuc:

Bén canh nhitng tic ddng tich cuc, viéc nmma lai cb phiéu co
thé gy ra nhiing tic déng tiéu cuc dbi véi cbng ty trong nhitng tinh
hudng nhét dinh.

- Do khong hiéu hét théng tin diy du va nhimg 4n ¥ tir viéc mua
lai ¢ phiéu s& dan dén nhimg suy luan anh hudng tiéu cyc t6i gia cb
phiéu. Ching han c6 suy luan ring cong ty mua lai cb phiéu vi dang &

tinh trang bdio hoa, dang can kiét céc co hdi ddu fir sinh lgi, hogc phii

thu hep quy mé kinh doanh va anh hudng t6i sy ting trudng thu nhip
trong twong lai cita c6 dong. . . '
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- Do viéc mua lai ¢b phiéu thudng c6 gia cao hon gid thi trudng,
nhét 13 khi cdc nha diu tu nhin dinh mitc gid ma coéng ty mua lai 1a
cao hon gi4 tri thwc ciia né s& khién gia cé phidu syt giam ngay sau
Kkhi cdng ty ngimg viéc mua lai. Day chinh didu bt loi d6i vdi cdc cd

déng con lai.

10.5.4. Phén biét viéc tra cb tirc bing t_ién mit véi mua
lai c¢6 phidu

Vide tra cb tirc bing tién mit va mua lai ¢ phidu déu 13 hinh
thirc phan phéi tién mit cho cb déng va do d6 déu lam giam mot
lwgng tién mit ciia cong ty. Tuy nhién, nhing anh hudng tir viéc tra
¢4 tirc bling tién mit va mua lai ¢4 phidu ciing c6 nhimg diém khéc
biét nhit dinh:

_ Thir nhdt: So véi viéc mua lai ¢b phiéu, viéc phén phéi tién
miit cho cb dong dudi hinh thitc ¢ tirc s& c6 anh hudng t5t hon dbi
v6i gid cb phiéu do cd tic dang tin cdy hon va d€ nhén thdy hon tir
phia cac nha dau tu.

- Thir hai: Tra cb tic bing tién thi tAt ca céc cb dong deu nhan
duge mat lugng tién mat twong tng voi sé luong cd phén ma ho sé
hitru. Trong khi d6, khi cong ty mua lai cd phiéu thi s6 tién mit s& chi
dwoc phan phéi cho nhimg ¢d ddng bén co phiéu con céc cb ddng con
lai s€ khéng nhéin dugc tién. -

- Thi- ba: Tra cb tirc bing tién khong 1am thay dbi ty 1é s& hitu
cha cac co déng, trong khi mua lai cb phan thi ty 18 s& hiru cia cac ch
dong s& thay dbi tiry thudevio s hrome ¢ phién ma céc cb dong ban
cho cong ty 1a khac nhau.
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- Thir tir: Ngudn tra cb tirc bing tién phai 14y tir loi nhuin rong
clia cOng ty, trong khi mua lai ¢d phiéu c6 thé diing tién tir cac khoan
vay dé chi tra.

- Thir ndgm: Viéc mua lai ¢6 phan linh hoat hon vi ¢4 thé thay ddi
tily vao nhu cdu ctia mdi nim, trong khi thay d6i myrc chi tra c¢d tirc
bang tién mit phai tiry thudc vao chinh sich chi tra ¢b tirc va thuong

duoc gitt & mirc 6n dinh d€ trédnh gy ra nhimg dnh hudng bat lgi.
CAU HOI ON TAP

1. Cb tirc va cac hinh thitc chi tra cb tirc ciia cong ty cb phéin?

2. Néu quy trinh chi tra ¢ titc clia cong ty cd phan?

3. Phén tich cdc nhan t§ anh hudng t6i viéc quyét dinh chinh séch
cb tirc?

4, Céc chinh sach cd titc phd bién dugc cic cong ty hién nay dp
dung? Phén tich wu, nhuge diém cia mdi chinh sach?

5. So sanh viée tra ¢b tirc bing cb phiéu vdi chia nhé cb phén?-

6. Phén tich céc trudng hop thudng din dén viéc mua lai cd phiéu
cua cong ty cb phin va nhitng tac déng cla viéc mua lai cb
phiéu?

7. Phan biét giita tra cd tirc bang tién m3t va mua lai c6 phicu?




Chuong 11

QUAN TRI RUI RO TAI CHINH
TRONG DOANH NGHIEP

Mét trong nhimg nguyén 1y co ban cila quan irj tai chinh doanh
nghiép, d6. 14 sy danh ddi gilta rii ro va loi nhufin kY vong. Trong
qué trinh hoat déng kinh doanh, doanh nghiép ludn phai do6i mét véi
rit nhidu loai rii ro, tir rii ro hoat dgng dén rii ro tai chinh, tir rii ro
chinh sdch dén rii ro thién tai...Duéi goc 49 cia mon hoc nay, chiing
ta s& di tim hiéu siu v& riti ro tai chinh va céc giai phdp doanh nghiép
c6 thé sir dung nhim giam thiu nhiing thiét hai d6i véi doanh nghiép
khi rii ro xay ra.

Trong qué trinh hoat dgng kinh doanh, tiy thudc vao cac linh
vue, nganh nghé kinh doanh ma doanh nghi¢p 6 thé gap phai cac
loai i ro tai chinh khdc nhau. Tuy nhién, céc loai i ro tai chinh chu
yéu ma doanh nghiép thwong gap, bao gdm: rii ro tin dung, rii ro 18

sudt, rii ro ty gia va roi ro don bay tai chinh.
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10.1 Rdi ro tin dung

11.1.1. Khai niém

Ruii ro tin dung 13 ngdn tir thudng dugc sit dung trong hoat dong
cho vay c¢lia ngin hang vdi doanh nghiép hay gilra cac doanh nghiép
véi nhau. D6 13 kha ning khong chi trd duge ng cua ngudi di vay
déi véi ngudi cho vay khi dén han phai thanh toan. Bat ky mét hop
déng cho vay ndo ciing ¢6 rii ro tin dung va ngudi chiu rii ro chinh
14 ngudi cho vay. R ro tin dung ciing ¢ thé phdt sinh khi doanh
nghiép ban chiu hang héa (tin dung thwong mai). Trong d6, doanh
nghiép 13 ngudi cho vay (ngudi cép tin dung) s& phai chju nii ro néu
khach hang khong ¢6 kha nang chi tra khi dén han thanh toan.

C6 nhiéu nguyén nhan din dén rii ro tin dung. Trudc hét phai ké
dén cac yéu 6 bat 1oi tir bén ngoai c6 anh hudng t6i hidu qua st dung
vén vay, lam mit kha ning tra ng ciia ngudi di vay nhu: nén kinh té
suy thodi, tiéu thu san phim kho khin, ddi thit canh tranh manh 1én,
céc chinh séch kinh t& vi mo thay d8i theo chidu huéng bt loi.. ...

Bén canh d6, con cé céc nguyén nhan bét ngudn tir chinh ngudi
cho vay va ngudi di vay nhu: Viéc danh gid kha ning tin dung cia
khich hang khéng chinh xédc; M§ rong chinh sach tin dung thwong
mai qué mirc; Trinh d6 quan 1y yéu kém, din dén thét thoat vén, hiéu
qué sir dung vén thip; Hosc bén vay khong chip hanh diing ki tuat
thanh toén ... ' '
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11.1.2. Cac bién phap ngan ngira rii ro tin dung

Pé ngin ngira riii ro tin dung, tiry thuc}é vao tung truéng hop cu |
thé, doanh nghiép c6 thé ap dung cac bién phédp co ban sau day: |

a. Xay dung chinh sdch tin dung thirong mai phit hop

Tin dung thuong mai la quan h¢ tin dung gitra cac doanh nghiép
dudi hinh thirc mua ban chju hang héa. Hanh vi mua ban chiu hang
héa duoc xem 12 hinh thic tin dung thuong mai. Trong dé, ngudi
ban chuyén giao quyén s& hifu hang hda, dich vu cho ngudi mua,
nhung ngudi mua chwra phai thanh todn ngay ma dugc chiu trong mot
khoang théri gian nhit dinh. Nhu véy, trong hop ddng nay ngudi ban
da cép cho nguol mua mot khoan tin dung véi thi han tirong tmg
thdi han ban chiu va ngudi mua dugc st dung khoan tin dung nay voi

céc didu Khoan duoc quy dinh trong hop dong.

Viée quyédt dinh chinh sch tin dung thwong mai doi héi phai
can nhic rit thin trong, bdi né cé anh hudng t6i doanh thu, chi phi
v riti ro khdng thu dugc tién cia khéch hang (diéu ndy d3 duge phan
tich trong ndi dung quan tri khoan phai thu - Chuong 5). Chinh vi
vy, khi x4y dung chinh sach tin dung thwong mai cin phai dya trén
nguyén tic danh dbi giita rii ro va loi nhudn. Dbéng thai, trong timg
giai doan phai tiry thudc vio didu kién oy thé dé dua ra quyét dinh
(theo hudng mé réng, hay thét chit) sao cho phit hop.

Ngodi ra, doanh nghiép ciing c6 thé lién két véi mot ngan hang
nao d6. Véi co s& dir liéu doanh nghiép réng 1én va chuyén mén siu

v& quan 1y tin dung, ngan hang ¢6 thé i Vicddo doanh nghiép X8y
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dung mot chinh sich tin dung phu hop, cling nhur hb tre doanh nghiép
 trong viéc danh gia va quyét dinh chinh sach ban chiu véi timg khach

hang cu thé.

b. Str dung dich vu bao thanh todn
Dé phong ngira i ro tin dung, ngoai.viéc xay dung mét chinh
séch tin dung thirong mai phtt hop, doanh nghiép c6 thé sir dung dich

vu bao thanh toan cua ngén hang.

Bao thanh todn 1a mét hinh thirc cip tin dung ctia cac td chic
tin dung cho bén ban hang théng qua viéc mua lai cdc khoan phai
thu phat sinh tir viéc mua, ban hang hoa da dugc bén ban va bén mua
thoa thudn trong hop dong mua, ban hing héa. Vi dich vu nay, trude
hét ngan hang chdp nhin riii ro tin dyng thay cho doanh nghiép béan,
sau d6 bing loi thé trung gian tai chinh cia minh, ngén hang c6 thé
trung hoa rii ro d6. Nhu vdy, bao thanh toan co thé xem 14 cong cu
gitip doanh nghiép phong ngira riti ro tin dung mot cach hi€u qua. Tuy
nhién, khi sir dung cong cu nay doanh nghiép s& phai trd cho ngin
hang mdt khoan phi nhét dinh, ciing nhu khoan 13i ¥mg trude trén s6

vbn ngan hang cip cho doanh nghiép theo théa thuin.

10.2. Rii ro'1ai suit

11.2.1. Khai niém

Ruii ro l3i sudt 12 loai rii ro do su bién dgng cha 14i sudt giy ra.

Ruii ro 131 subtthwome-gip -déivéi-cde-doanh nghiép, hodc t6 chirc tin
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dung c6 cdc khoan vay, hodc cho vay (du tu) theo lai sudt tha ndi.
Khi 14i sut thi truomg bién dong s& 1am cho chi phi 131 vay phai ir4,
hodc 141 thu dugc thay dbi theo. Ngoai ra, khi vay hodc cho vay, cac
doanh nghiép s& phai tra hodc hudng mot mirc 1di suét cé dinh trong
sudt thoi han vay. Do d6, khi 15i sudt trén thi trudng thay déi cling s&

gy rii ro cho doanh nghiép.

Nhin chung, dbi v6i cac doanh nghiép Viét Nam, vén vay thudng
chiém ty trong kha 16n trong tdng ngudn vdn. Bai vy, viée ap dung
bién phap phong ngtra rui ro lai suét cé v nghia quan trong trong viéc
tiét kiém chi phi va ning cao hiéu qua sir dung vbn ciia doanh nghiép,

d3ic biét déi véi cac khodn vay, hodic diu tw tai chinh dai han.

11.2.2. Ngin ngira rii ro 13i suit bing hgp dong ho4n
a6i 1ai suat

Hoé4n dbi 14 sut (Swap) 12 mét hop ddng giita hai bén d¢ trao
di sb 131 phai tra tinh trén mot sb tién nhét dinh trong mot thi han
nhét dinh, trong d6 mot bén tra 1ai sudt cb dinh trong khi bén kia tra
I3 suét tha ndi theo thoa thuan trong sudt thai han hop déng.

Swap l3i suAt thudng 13 kiéu hoén ddi gitta 1ai suat “cd dinh -
bién dng”, nhung ciing c6 khi 13 “bién dong - bién dong”. Ngoi ra,
v& mit 1y thuyét con c6 loai thit ba 13 hodn dbi gitra l4i sudt “co dinh
- ¢b dinh”, nhung do todn bd dong l4i sudt ¢o thé xac dinh dwgc ngay
thosi diém ki hop ddng Swap nén ching c6 1y do gi ma hai bén lai tién

hanh hodn ddi cho nhaunéu.cic-khoin.diu tr.co.chung don vi tién té.
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Vi du: A c6 mét khodn giri ngdn hang bang USD, ldi sudt 5%/
nim, B s& hitu mot sé trdi phiéu cé gid tri twong dwong, trdi tirc 7%.
Vay néu tién hanh swap thi don gian la A sé phdi bit cho B 2%, va
chcfng bén nao. dwoc loi ldc gi.

Swap 1ai sudt “cé dinh - bién déng” thuong dugc sir dung khi
céc cong ty mudn thay thé rii ro truéce bién dong 14i suit cia minh
bing mdt 13i sudt 6n dinh, tao diéu kién thuén loi cho hoat ddng quén
tri chién hege, vi khi d6 cong ty s& d& dang xéc dinh cac nhén t6 anh
huéng hon. O chiéu swap nguoc lai, bén tham gia mubn d6i 13i suét
n dinh ctia minh 14y 13i sut bién d6ng, vi theo ki vong cua anh ta 13

¢0 lgi hon.

Vidu: Mot hop déng SWAP kiéu “cé dinh - bién dong” theo do,
bén A tri cho bén B mét #i 1¢ 1di sudt bing véi 1di sudt LIBOR + 50
diém(0.5%), 36 déi lai bén B cho bén A hudng mét ti 1¢ 1di sudt c6
dink lq 3%/ndm. Lwu y rang, trén thuc té khéng dién ra viéc chuyén
giao sé tién géc, va tién 1ai duwoc tinh todn trén mét sd tién qui wéc
(tuong twong). Dén ki thanh todn, gia s 1 ndm sau, ldi sudt LIBOR
liic d6 10 0.7%, vay 1di sudt A thanh todn cho B la 1.2%. Nhr vy, sau
khi bis triv A sé dweoc nhdn sé tién 1di twong teng véi 1di sudt chénh léch
1 (3% - 1,2% = 1,8%). Lai sudt 6 dinh (&vi du niy la 3%) duoc goi
la 13i sudt swap. Trong trudng hop nay, hop dong SWAP tiong tu nhir
mot vy cd cuoc vé ldi sudt LIBOR, néu ldi sudt LIBOR ma Ion hon
 2,5% thi B ¢6 lpi, con thap hon 2,5% thi 4 cd Igi.
Ngoai ra, Swap 14i sudt con gitip cac bén giam chi phi st dung

von. NéuAva B hoat dongtrong diéu-kién giéng nhau thi ¢o6 vé nhu
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Swap chi 1a m6t trd choi ¢é tdng bing 0 (zero sum game) khi ma loi
ich bén ndy lai 1a thiét hai cta bén kia. Tuy nhién, khi A va B hoat
dong trong nhitng méi trrdng khac nhau, tiép c4n véi nhitng ngudn
Iuc khéac nhau, thi vin c6 mét khodng ndo dé khién cé hai ciing ¢6 loi.

Vi du: A c6 kha nang vay voi lai sudt 12% hodc LIBOR+2%,
trong khi B c6 kha nang vay voi ldi sudt 10% hodc LIBOR+1%. Coi
nhir ddy L chi phi sir dung vén ciia 2 cong ty, thi bing Iy thuyét loi thé
50 sanh c6 thé thdy A cé lpi thé so sanh vé 1di sudt bién déng con B
6 i thé so sdnh vé lii sudt cé dinh. Viy A nén vay vén theo 1di sudt
bién dong LIBOR+2% con B nén vay vén theo ldi sudt cé dinh 10%,
sau d6é Ava B c6 thé sir dung hop dong Swap dé hodn déi 1di sudt theo

mét 1 lé nhét dinh dé ca hai ciing c6 loi.
11.3. Rii ro ty gia

~ 11.3.1. Kh4i niém

Ruii ro ty gid 13 sy khong chéc chin vé gid tri cita mt khoan thu
nhap hay chi phi bing ngoai t& trong twong lai do sw bién dong cia
ty gi4 hbi dodi. Sw bién dong cia ty gid c6 thé tao ra nhimg rii ro rit
16n d6i véi doanh nghidp khi ty gia bién dong ngugce chiéu v&i mong
doi nhung lai ¢6 thé mang lai mot khodn l¢i nhuén bét thudng néu
nhu ty gid bién ddng thuin chiéu. Nhu vay, si bién dong cua ty gid
¢6 thé gay ra tic dong hai mit tich cyc va tiéu curc cho doanh nghiép.
Do d6, vén d& d3t ra 1a doanh nghiép phai dbi ph6 trudc sy bién dong
tiéu cyc cla ty gid nhu théni6.2
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Ve co ban ri ro ty gid phat smh trong 3 hoat déng chi yéu ctia
doanh nghiép dé 1a: hoat dong dau tu, hoat dong xuét nhap khéu va
hoat ddng tin dung. =

a. Riii ro ty gid trong hoat djng diu tr

Riii ro ty gid trong hoat dong déu tu thudng phat sinh déi vai
corg ty da qudc gia (multinational corporations) hodc d6i véi cac nha
diu tu tai chinh c6 danh muc d4u tr da dang hod trén binh dién quéc
té. Ly do la vén dAu tr va doanh thu dugc tinh bing cac loai ddng tién
khac nhau. Ching han, mdt cong ty nude ngoai d3u tu san xuit nude
gidi khat tai Viét Nam bo von (bang ngoai té) dé thiét 14p nha may va
nhap khiu nguyén vt ligu. Nhu vay phén 16n c4c chi phi clia cong ty
ndy déu phat sinh tir ngoai t¢. Trong khi d6, hang hoa san xudt ra lai
chii yéu phuc vu cho nhu chu trong nmrde, do d6 doanh thu chi yéu
bing VND. Néu ty gid tang thi chi phi san xufit gia ting twong di so
véi doanh thu 13m cho lgi nhugn gidm di thdm chi con c6 thé 1am dao
16n két qua kinh doanh.

b. Riii ro ty gid trong hogt dong xuét nhip khiu

Pay 13 loai rii ro ty gid thudng xuyén gip phai va dang lo ngai
nhét dbi véi cac cong ty co hoat dong xuit nhap khiu manh. Sy thay
d8i ty gid ngoai té so véi ndi t& 1am thay dbi gid tri ky vong cia cic
khoan thu hoic chi ngoai té trong twong lai, khién cho hiéu qua hoat
dong xuht nhap khu bi dah hudng déng ké. Vi du: Téng Cong ty
May 10 ky hop ddng xuit khau tri gia 500.000USD ngay 08/05/2015,
hop ddng duoc thanh toan sau 6 thang k& tirngay ky - 08/1 1/2015. Tai
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' thoi didm ky hop dbng, ty gia USD/VND = 6.200. Vo ngdy thanh
todn, ty gia USD/VND = 16.000. Nhir véy, cit m8i USD xuét khéu
cong ty bi thiét 200VND. Toan bd hop ddng cong ty bi mét 10 tridu
VND (200VND x 500.000USD). Khodn tién niy khéng phéi 1a 16n
voi mot hgp dén_g‘, nhung néu tinh:chung cho toan bd hoat d6ng xut
khéu clia cong ty v6i vai ba trimhop ddng thi d6 1a mot con s6 khong
hé nhé.

c. Riii ro ty gid trong hogt djng tin dung

Trong hoat.ddng tin dung bing ngoai té cling chira dung i ro
ty gié rit 16n. Khoan ng c6 thé tr& nén trdm trong hon khi ty gia bién
déng. Vi dy: Cong ty ABC xin vay vén ngan hang VPB véi sb tién
14 2 tridu USD, 13i suét 5,5%/nim, trong thoi han 1 nim. Nhu vdy,
sau 1 niim sb tidn ma céng ty phai tra ngin hang 1a 2(1 + 5,5%) = 2,1
triéu USD. Gia stt, tai thoi diém vay, ty gid USD/VND = 16.000 thi
s tién phai tra tuong duong 1a 33.600 triéu. Nhung néu 1 nim sau ty
gid USD/VND = 16.200 thi khoan tién ndy s& trong duong 1a 34.020
triéu VND, Tirc 14, trong hop ddng vay ndy cong ty phai tra thém 420
triéu so v&i dyr tinh ban dAu. Nhu vdy, mirc d6 rii ro ty gid phu thudc
vio bién ddng ty gié nhidu hay it, gia tri hop ddng hay gid tri khoan
thu chi 16n hay nho:

11.3.2. Céc giai phap han ché rii ro ty gia

a. Sir dung cdc phwong phdp dy bdo 1y gid
Trén thi truomg tai chinh néi chung va thi tredng hdi dodi

néi riéng cdc chuyén gia thuong At 2 vdghiphan tich dé dy bdo:
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phan tiéh co ban (Fundamental analysis) va phén tich k¥ thuat
(Technicalanalysis).

- Phéan tich co ban (Fundamental analysis) la phuong phap phin
tich tip trung vao viéc nghién clru cac ly do hodc nguyén nhin 1am
cho gid ting 1&n hojc giam xudng. N6 chi y dén cic yéu tb tic d(_‘)hg
dén cung - cdu tién (& trén thi trudmg nhu: 14 suit, lam phat, ting

“trwdng kinh té, xudt nhap khiu, ddu tr... Y twdng cia phuong phap
ny 12 tién dén mot gié tri du doén vé gia tri sinh 10i tiém 4n cia mot
thi truong dé xdc dinh xem thi treomg dirge danh gia cao hon hoic
thdp hon gi4 tri thwc. Phin khé nhit ciia phurong phép nay 13 quyét
dinh xem thdng tin ndo va bao nhiéu tién d3 dugc tinh vio co chu gid
hién hanh. Céc 1y thuyét chinh ctia phan tich co ban 14 : Ly thuyét
ddng gia sirc mua (PPP), 1y thuyét ngang gia 14i sudt (IRP), mé hinh

can cin thanh todn quoc t€, md hinh thi trudng von,...

- Phéan tl’bh ky thuét (Technical analysis) don gian 14 m6t phuwong
phép dy bdo dya vao nghién ciu v€ qué khr, tdm Iy va quy luat xdc
suit. Phan tich k¥ thudt chit yéu 14 dua vao db thi ti gia va sb luong
mua bén cia qué khir d3 duoc tip hop lai dé dy dodn khuynh huéng
oita ti gié trong fwong lai. Phin tich ky thudt cé tinh linh hoat, d3 st
dung va nhanh chéng, nhitng nha kinh doanh ngién han, trung han, dai
han duoc ty do chen lya. Didu luru y 12 phan tich k§ thuit ¢6 thé 1a
¢ong cu gitp ta du bdo xu hudng dung, nhung né phai duge st dung
theo nguyén tic da dugc tinh todn chir khong phai theo cam tinh. Thoi
gian 14p biéu 40 phin tich 13 do m&i nha kinh doanh lya chon ¢6 thé
str dung phan tich k¥ thudt trong ngay (cic-dang 5 phit, 30 phut hay
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mdi gid), trong tuin hodc trong thang. Céc 1y thuyét chinh ctia phan
tich k¥ thuat 1a: Iy thuyét Dow, Ly thuyét Fibonacci, Iy thuyét Eltiott
Wave... Trong phén tich k¥ thuit cd cac gia dinh: thi truong phan img
truéc moi sy kién x4y ra, gid ca bién dong theo mét khuynh huédng
nhit dinh, su bién ddng gia ca thuomg lap lai theo chu ky va ¢é sy lap
lai clia gié ca trong qua khir vao tuong lai. Nhu vay, méi loai hinh
phan tich c6 nhimg diém manh va diém yéu riéng. Vi vy nha kinh
doanh phdi linh hoat str dyng cac céng cu nay cdng voi quyét dinh
tryc quan ciia minh dé ra quyét dinh nhanh chéng va chinh x4c.

b. Lya chon ngogi té thanh todn

Su bién dong ty gia cia timg loai ngoai t& khic nhau, phu thudc
vao tinh hinh kinh t&, chinh tri, xa hoi & mi quéc gia. N vay mic
d6 rii ro ty gia phét sinh v&i mdi loai ngoai té cling khéng gidng
nhau. Viéc Iira chon loai ngoai té co gia tri twong dbi 8n dinh s& gitp
cho doanh nghiép giam thiu tic dong cia bién dong ty gid. Do dé
céc doanh nghiép cén than trong dy bdo xu hudng gia cia ddng tién
minh hra chon, cling nhur da dang héa cac loat tién thanh todn dé gidm
b6t i ro vé ty gid. Tuy nhién dé c6 thé gianh lgi thé trong dam phan,
ky két hop ddng (lya chon ngoai t&) thi sitc canh tranh hang héa cua
doanh nghiép phai du 16n.

c. Stk dung hop dong xuit nhip khiu song hanh
Dy 13 phuong phép tr bio hiém rii ro ty gid don gian bing
cach tién hanh song hanh cling mot lic ca hai hop ddng xudt khau va

nhap khiu c6 gid trj va thothan twong duong nhau, Bing cich nay,
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néu USD 1én gia so véi VND thi cong ty s& st dung phin 14i do bién -
dong ty gia tir hop ddng xudt khiu dé bi dép phan tn that do bién
dong ty gia ctia hgp dong nhap khiu va nguoc lai. Két quala du USD
lén gia hay xudng gia thi ri ro ty gia luén dugc trung hoa. Cich nay
dom gian, hira hidu, d& thye hién va it tén kém néu nhw cong ty c6 thé
hoat ddng da dang hod cé hai hoat dong xuit khiu va nhap khiu. Tuy
nhién, phuong phdp nay bi han ché bi kha ning c6 thé kiém dugc
cing mét lic ca hai hop ddng c6 thoi han va gia trj tuong duong &

ciing thdi diém 1a rét kho.
d. Stz dung quy dw phong riii ro 1y gid

Theo phuong phap ny, khi ndo kiém duge phan lgi nhuén dbi
thém do bién dong ty gi4 thuln loi c6ng ty s€ trich phén lgi nhugn nay
14p ra qu§ dw phong bir dip rili ro ty gia. Khi nao ty gid bién dong bit
loi khién cong ty bi tén thét, thi sir dung quy nay d& b dap, trén co s¢'
d6 han ché tac dong tiéu cuc dén két qua hoat dong kinh doanh. Cach
ndy cling kha don giadn va ching tén kém chi phi khi thuc hién. Vén
dé 1a tha tuc ké todn va céng tdc quan Iy quy du phong sao cho quy

nay khong bi lam dung vao viéc khdc.

e. Sir dung thi trueomg tién 12

Str dyung thi trrong tién t& d& tr bao hiém rii ro ty gia 13 cach
thire vin dung k&t hop cic giao dich mua ban ngoai t¢ trén thi trudng
ngoai hdi véi céc giao dich vay va cho vay trén thi truong tién t& dé cb
dinh céc khoan phai thu hogc phdi tra sao cho chung khoi 1é thudc vao
su bidn dong T gia- VI dur Ngay 15/07/2007 doanh nghiép ky hep
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ddng thanh toan bing USD, thdi han 6 thang (15/01/2008). Vi du
b4o 13 ¥ gid giam tai thoi diém thanh toén, nén s& c6 lgi hon khi bén
USD ngay biy gio. Doanh nghiép tim hiu 13i suét thi tredng rdi vay
ngan hang mét sé tién USD véi thoi han 6 thang. S6 tién vay bing
USD nay dugce tinh sao cho khi dao han, tdng thanh toan ca ng va
14 tra cho ngdn hang bing gi4 tri hop ddng da ky két. Doanh nghiép
chuyén toan bd s6 USD thanh VND dé st dung cho myc dich kinh
doanh, hoc don gian 13 giti ngén hang 14y 13 suét tiét kiém. Khi két
thic hop ddng, tién thu duorc s& dimg dé tra cho ngén hang. Nhur vy
bing céc giao dich vay muon va mua ban trén thi tredng tién té va
thi tredng ngoai héi, doanh nghiép biét chic duwgc minh sé& thu dugce
bao nhidu VND tir hop ddng xuit khau, do d6, tranh dwee rii ro do sy
bién dong cuia ty gia. Tuy nhién, higu qua cila cdng cu nay phu thuée
nhidu vao kha ning chi tra ding han cia khéch hang, Ngoai ra, doanh
nghiép con co thé lya chon céc cong cu phéi sinh do cac ngan hang
cung cép dé thuc hién bao hiém ty gi, phong tranh i ro ¢d thé xdy
ra. Lau nay, theo xu huéng chung cua thé gidi, tit cd cdc ngan hang
thuong mai & Viét Nam ddu trién khai cac nghiép vu giao dich héi
doai nhu:

- Spot (giao dich giao ngay): La giao dich ma hai bén thyc hi¢n
mua, bin mot hrgng ngoai té theo ty gid giao ngay tai thoi diém giao
dich va két thiic thanh toan trong vong 02 ngiy lam vigc tiép theo.
Giao dich nay phil hgp véi céc doanh nghiép cé ngudn thu chi ngoai
t& nho, khong co ké hoach 6n dinh.

- Forward (giao dich ky han): La giao dich trong d6 hai bén cam

két s& mua, ban v&i ghawmdt luong ngoeai i¢ theo mot ty gia xé4c dinh
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vaviéc thanh toan s& dwgc thuc hién vio thdi diém xic dinh trong
twong lai. Khach hang c6 thé x4c dinh ty gid ngay tai thoi didm ky
hop dong va han ché mét phin rii ro bién dong ty gia. Loai hinh nay
thich hop véi cac doanh nghiép c6 ké hoach thu chi ngoai té 6n dinh,
it c6 kinhn ghiém vé su bién déng ty gid hang ngay.

- Swap (giao dich hodn déi, twong ty swap 1di sudt ¢ trén): La
giao dich ddng thdi mua va béan cung mgt luong ngoai té (chi cé 2
ngoai t§¢ dugc sir dung trong giao dich), trong d6 ky han thanh toan
cua hai giao dich 1a khac nhau va ty gid cua hai giao dich dugc xéc
dinh tai thoi diém ky hop ddng. Giao dich nay cho phép doanh nghiép
tin dung loi thé 13i sut clia céc ddng tién va quan 1y hicu qua ngudn

vOn ngoai té cuia minh.

- Option (giao d_ichquyén lira chon): La giao dich giita bén
mua quyén va bén ban quyén, trong d6 bén mua quyén cé quyén
nhung khéng c6 nghia vu mua hoiic ban mét lugng ngoai té xdc dinh
& mot mirc ty gid xdc dinh trong mdt khoangthoi gian thda.thuin
- trede. Néu bén muaquyén lya chon thuc hién quyén ciia minh,bén
bén quyén c6 nghia vu ban hodc mua hrgng ngoai té trong hop ddng
theo ty gid théa thudn trudc. Loai giao dich ndy tdi uu héa vige
phong ngira riii ro ty gia, phit hop véi doanh nghiép c6 ké hoach thu
chi ngoai t& éndinh, c¢6 kinh nghiém theo d&i bién dong ty gid ngoai
t& hang ngay. Pay dugc coi 13 cong cu hiéu qua nhét va duoc st
dung kha phé bién trén thé gioi.Viée sir dung cac cong cu phai sinh
niyd Viét Nam hién nay con han ché do trinh d6 kinh doanh quéc
té, cdn bd quén-tri-tai-chinh-hién-dai-ciia-doanh nghiép trong nuéc,
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nhit 1akhu vue vira va nhd con yéu kém. Va ban than cic nha cung
cép (ngin hang) con chwra tim dugce céch thirc gitip khach hang tiép

- ¢in nhanh chong nhitng nghiép vu nay.
> . ] R b I 4
-11.4. Riii ro don bay tai chinh

Trong chuong 9, chiing ta d3 nghién ciru v& don biy chinh va
tac dong clia nd t6i ty suit lgi nhuan vén chii s& hitu hay thu nhép trén
vén cb phin thuong ciia doanh nghiép. Tuy nhién, viéc sir dung don
béy tai chinh ciing gibng nhur sir dung “con dao hai ludi” bai bén canh
tac dung khuéch dai ty sudt loi nhudn vén chd s hitu thi viéc gia ting
mirc d6 don biy tai chinh ciing ddng nghia véi viée gia ting ng cia
doanh nghiép va kéo theo d6 14 riti ro d6i véi doanh nghiép cling ting
Jén. C6 hai loai rii ro ma doanh nghiép c6 thé gip phai khi sir dung

don biy ti chinh, d6 14 rii ro thanh toan va rii ro 13i sudt.
11.4.1. Riii ro thanh toin

Khi st dung don biy tai chinh nghia 14 doanh nghiép dang tin
dung nhimg ngudn vén (cé chi phi cb dinh — 13i vay) tir bén ngoai dé
tai trg cho hoat ddng kinh doanh. Viéc su dung céc ngudn tai trg ndy
mot mit gitip doanh nghiép céd thé gia ting loi nhudn trén vén chi s&
hiru nhung lai khéng phai chia sé quyén kiém soét cong ty. Tuy nhién,
néu doanh nghiép sir dung qud nhidu ng ¢6 thé din dén rui ro thanh
- todn, nghia 1a doanh nghiép khéng c6 kha ning thanh toan cdc khoan
ng khi dén han Trong diéu kién kinh té thudn loi va ting trudng, c6

thé cac doanh nghiép s& khéng phaid6r matvai loai rii ro nay bai
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e d6 thu nhap trudc thué va13i vay 1on hon chi phi tai chinh cb dinh
cila vén vay v cd phén 1w dii nén doanh nghiép vin c6 di kha ning
d4 thanh toan cac khoan ng khi dén han. Hon thé nita, trong nén kinh
t& vin ¢6 nhidu ngudn vén va rit nhidu nha dau t, td chirc sin sang
cho vay nén doanh nghiép ¢6 thé dé dang tim dugc ngudn tai trg cho
cac du an san xuit kinh doanh. Tuy nhién, khi nén kinh t& gip khé
khiin holic 1am vao khing hoéng, loi nhudn cia cac doanh nghiép s€
bi sut giam, thdm chi la 4m (1) dén dén doanh nghiép khong con du
kha ning dé thanh toan (lai va ng goc) cua cac khoan vay khi dén han.
Néu tinh trang nay kéo dai vdi gié tri cac khoan no 1én co thé khién

cho doanh nghiép c6 nguy co 1am vao tinh trang ph4 san.

11.4.2. Riii ro 13i sudt

Riii 10 13i sudt chinh 13 mét dang rii ro ti chinh ma doanh
nghiép co thé gip phai theo phan tich & trén. Trong phan ndy ching ta
chi xem xét rii ro ldi sudt nhw mot hé qua cia viée sir dung don biy
t3i chinh. Khi doanh nghiép sir dyng don béy tai chinh, doanh nghiép
phai tra lai cho cac khoan vay. Thong thuong, dbi vé6i cac khoan vay
tir ngan hang hodc tr cdc t& chirc tai chinh - tin dung khac, 1&i suft
s& dugce quyét dinh trrée khi doanh nghiép nhan dugc khoan vay va
thuong thi ty 1€ 13i sut s& dugc ¢b dinh trong subt thoi gian vay. Nhu
viy, doanh nghiép c6 thé d dang hach todn céc chi phi tai chinh cho
cac chu ky san xuit kinh doanh tiép theo. Tuy nhién, khi 1ai sudt trén
thj treong cho vay bién dong, nd s& anh huong toi doanh nghiép. Vi
du: trong trirdmg hop; 141 snét cho vay giam xudng, ¢6 nghia 14 tai thoi
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diém d6, doanh nghiép c6 thé vay véi chi phi thip hon, nhung do hop
dbng tin dung gifta ngén hang va doanh nghiép da duge ky trude do,
nén doanh nghiép vin phai trd mét sé tién 13i cao hon cho cing mét
khoan vay. Rui ro 13i suét xuét hién nhidu trong thoi ky kinh té suy
thoai, ¢6 nhidu bién déng hoic chinh sich tai chinh - tidn té cia Nha
nude khong 6n dinh.

Qua viéc phén tich trén cho thiy, don biy tii chinh duoc coi nhu
cong cu dé cac nha quén 1y gia ting loi nhudn vén chi sé hifu, song
viée sit dung né ciing lam ting rii ro tai chinh cho doanh nghiép. Do
vy, khi ra quyét dinh sir dung don by tai chinh (quyét dinh sit dung
ng) doi héi phai nghién ciru thit k§ nhim gitip doanh nghiép c6 thé

‘can bing riii ro vi loi nhugn d& tir 46 tdi da héa gia tri doanh nghiép.
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CAU HOI ON TAP

. Céc loai riti ro tai chinh doanh nghiép thudmg giip?

. Rati ro tin dung la gi? So 'sénh riii ro tin dung trohg hoat dong
clia doanh nghiép vdi rii ro tin dung trong hoat déng ngén hang?
Doanh nghiép cin 1am gi d& ngin ngira rii ro tin dung?

. Ruii ro 13 suét 13 gi? Phéan tich bién phédp ngin ngira rii ro i
sudt trong doanh nghiép?

. Riii ro ty gid 1a gi? Rui ro ty gia thuong phat sinh trong hoat
déng nao ciia doanh nghiép? Céc bién phap thuong sir dung dé
han ché i ro.ty gia?

. Phan tich cdc loai i ro tai chinh do str dung don bay tai chinh
trong doanh nghlep"
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DU BAO VA HOACH BINH
TAI CHINH DOANH NGHIEP

Du bao va hoach dinh tai chinh 1a mdt ndi dung quan trong trong
cbng tic quan tri tai chinh doanh nghiép. Néi dung cbt 161 ciia hoach
dinh tai chinh 13 du bao céc béao cdo tai chinh ctia doanh nghigp. Tuy
nhién, cong viéc du tién va 1a diém khoi ddu dé du bdo céc bao cdo
tai chinh d6 1a du bao doanh thu.

C6 nhidu phwong phap dy bdo doanh thw, céc doanh nghiép
¢6 thé Tva chon phwrong phép du béo phii hop va chinh xac nhét tuy

thudc vao diéu kién cu thé clia doanh nghiép minh.

Dur bio céc bao cdo tai chinh bao gbm: Béo cdo két qua kinh
doanh, bang cén d5i ké toan va ké hoach luu chuyén tién té. C6 nhiéu
phuong phapdy bao khic nhau, song tuy thude vao dic diém kinh
doanh v yéu ciu cia cong téc quan Iy ma mdi doanh nghiép c6 thé
Ira chon cho minh phuong phap sao cho phu hop.
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12.1. TAm quan trgng va ndi dung
cia hoach dinh tai chinh doanh nghiép

12.1.1. TAm quan trong

Hoach dinh tai chinh doanh nghlep (1ap ké hoach tai chmh) 1a
tap hop nhitng dy dinh v& viéc 3 chirc huy ddng va sir dung von,
nhim dat dugc myc tiéu cia doanh.nghiép trong tuong lai. N6i cach
khac, hoach dinh tai chinh la viéc 1dp hd so tng hop cic du béo vé
tinh hinh tai chinh cta doanh nghi¢p trong trong 1ai.

Hoach dinh tai chinh 12 b& phén quan trong cia hoach dinh kinh
doanh. Hoach dinh tai chinh c6 tam quan trong rit 16n dbi v6i mbi
doanh nghiép:

Thir nhét: Hoach dinh tai chinh gitip ngwoi quénly doanh nghi¢p
hinh dung dugc tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép trong tuong lai.
Tir d6 c6 thé chu ddng tim cdc bién phap phong tranh nhitng bién cb,
rii ro bét ngd trong trong lai 4 giam thiéu mirc do thiét hai cé thé
xay ra.

Thit hai- Hoach dinh ti chinh xdc dinh myc tiéu ti chinh cin
dat duoc trong tuong lai, ddng thoi cy thé hod cac muc tiéu dai han
thanh cdc muc dich, phuong tién dé dat duoc muc dich trong timg
thoi gian ngén trong trong lai. Tl d6 cung cAp théng tin cho céc a6i
tuong trong doanh nghi€p hiéu rd va thyc hign.

Thir ba: La co s& d& ngudi Janh dao va quan ly doanh nghiép
thyre hién 6t hon viée didu hanh hoat ddng kinh doanh, trén co s&
nhén thitc nhing ditm manh, diém.yéu cua doanh nghiép. Tir do, dé
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xuit nhitng bién phap nhim cai thién tinh hinh tai chinh cia doanh
nghiép trong tirong lai, hudng téi muc tiéu ma doanh nghiép da dé ra.

Thi tu: LA co s& quan trong dé huy dong cac ngudn tai tro, dac
biét 1a dbi v6i céc khoan vay.

12.1.2. NGi dung

Hoach dinh tai chinh bao gém vigc lép cac ké hoach tai chinh
dai han va ké hoach tii chinh ngin han:

- K& hoach tai chinh dai han: 13 viéc hinh thanh céc du dinh vé
hogt dong tai chinh ctia doanh nghiép trong tuong lai xa (thudng lap
cho khodng thoi gian tir 3 dén 5 nim). Hoach dinh nay nhim cu thé
hoé chién lwoc tai chinh ciia doanh nghiép trong mot giai doan dai.

- K& hoach tai chinh ngin han (ké hoach téc nghiép): 1a viéc
hinh thanh céc dir dinh vé hoat déng tai chinh ctia doanh nghiép trong
tuong lai gan (tir 1 nim tré xudng) thudng dugc 14p hang nam va co
thé chia ra thanh ki han ngin hon: quy, thing. Pay chinh 1 céng cy
dé thuc hién ké hoach tai chinh dai han.

Trong ndi dung ciia chuong nay, ching ta chi tip trung vao viéc
hoach dinh tai chinh ndm, bao gém: Lap ké hoach doanh thu, du bao
két qua kinh doanh, dy bdo bang cin d6i ké toan va lap ké hoach luu
chuyén tién t3.

12.2. Dy bao doanh thu

Doanh thu ban hing 13 diém khai ddu d& dy bdo céc bio céo tai
chinh, boi ¢6 rit nhiéu céc chi tiéu tai chinh c6 méi lién hé véi doanh
thu ban hang. Chinh wi-véy; tinh-chinh-xde-cia-ké-hoach tdng thé phy

thudc phé‘m 16n vao sirchinh xac ciia myic doanh thu du bao.
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Cé nhiu phuong phép dé du bao doanh thu. Cé nhimg phuong
phép sir dung ki ning théng ké kha tinh vi, song cfing c6 phuong phap
danh gi theo tryc gidc cia ngudi lam cong téc dw bio. Mbi phuong
phap c6 nhimg wu va nhwge diém riéng, boi vy tuy thude vao tinh
hinh cua doanh nghiép dé lya chon phwong phép sao cho phi hep. -

12.2.1. Phwong phap dw bao binh quién di dong

Dua vio sé liéu ciia céc ki qué khir gin nhit ¢ dw bdo doanh
thu ciia ki k& tiép. Ci sau mdi ki chiing ta lai thém sd liéu ciia ki ké
tiép va loai bo s6 liéu cia mot ki qlia khit.

Cong thirc xac dinh:

1

Yiu= ;I-(y, + Yt VitV 1) (12.1)

Trong do:

Y,,,: Doanh thu du bao

Yy Vop vwor Yopei Doanh thu thue t& cac ki qud khir

n: S6 diém dir liéu qua khir

Vi du 1: Doanh thu hang nim troﬁg 10 ndm lién tiép ciia cong
vz lan luot la: 255, 280, 268, 272, 290, 289, 295, 292, 288, 296 tricéu
déng. Dy bdo doanh thu ctia ndm ké tiép véi 3 diém dir liéu qua khit,
ta co: '

- Doanh thu die bdo ctia ndm thi 4 sé€ la:

Y, = -;- (255 + 280 + 268) = 267,67 (triéu ddng)

- Doanh thu du bdo cua ndm thir 5 sé la:
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% (280 + 268 + 272) = 273,33 (triéu déng)
- Doanh thu dir bdo cua nim thir 10 sé 16
= -31- (295 + 292 + 288) = 291,67 (triéu déng)

Don vi: Triéu dong

Thei ky | Doanh thu Doanh thu Sai 36‘.
© thue t€ (y) | dubdo | tuyét dbi I_E,_l (E,)?
(Y) |E} ¥,

1 255 - - - -
2 280 - Jd _
3 268 - - : - -
4 272 267,67 4,33 0,016] 18,7489
5 290 273,33 16,67 0,057| 277,8889
6 289 276,67 12,33 0,043| 152,0289
7 295 283,67 11,33 0,038 128,3689
8 292 291,33 0,67 0,002| 0,4489
9 288 | 292,00 - 4,00 0,014 16,0000
10 296 291,67 - 4,33 0,015} 18,7489

Cong 53,66 0,185| 612,2334

Bang 12.1: D bao doanh thu theo phurrong phdp binh quén di déng
Trong do:
[EJ: Sai s6 tuyét déinim t: |E| =y, - ¥,
LB, 1, 75 16 sai sé tuyét a8 nim ¢
(E 52: Binh phuong sai s6 tuyét déi néim t

Sau khi hoan thand béng, XAl cdd el tiéu;

361



Tai chinh doanh nghiép

e Dj léch tuyét dbi binh quéan:

zl E| 53,66
MAD == =——="7,6657
n-3 10-3

e D) léch binh phuong binh quén:

Z(E)z 612,2334
MSE = =% =2~ —87,4619
n-3 103

e Ty 18 phn trim sai s6 tuyét d6i binh quén:

| E, |

MAPE ==Y 3100="2 lsi x100 = 2,64%

n— 10—~
12.2.2. Phwrong phép dw bio san bing s6 mii gian don
Trong phuong phép du bao binh quén di dong, tAt ca cac diém
dit liéu qua khir duge tinh theo phuong phép binh quan sb hoc, bai
véy két qua du béo kém chinh xac. Chung ta biét ring, cang gin ki du
bao thi dit liéu qua kint cang. gln voi s6 liéu du bio. Bai vy, dé ting

tinh chmh xéc, ching ta ¢d thé st dung trong s6 cho céc diém dit liéu
qua khu theo nguyén tic: Cang gin ki du bdo thi gia tri trong s s&

cang cao va ngugc lai.
Céng thirc x4c dinh doanh thu dy bao nhu sau:
Y, =axy*(l-a), (12.2)
Véio<a<l '
y,: Gié tri thyc té ki hién tai

Y: Gia tri dirbac Ki hich tai
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Phat triéficdng thirc (12.2) ta cé:

Y,=axy+a(l-a)¥Y +(- aVy,

=axy +ta(l-a)¥_ +(1- a.)2 Y, #(1-a) Y +.. (12.3)

Théng thudng trong s6 a dwge chon trong khoang:

0,1 <a:<0,3.

Nhu vy, trong cong thitc (12.3) thi cing Xa théi diém dy béo,
hé s cang giam.

Sir dung s6 liéu cia vi dy 1, vdi trong sé a =0, 3 va gia dinh
tqi diem dir liéu thu nhdt gid tri doanh thu dy béo ding biang doanh

;hu.fth;:c 16. Ta co-thé tinh doanh thu di bdo cho cdc ki tié}) theo va

cde chi tiéu nhuw sau.:
Xdc dinh cdc chi tiéu:..
- D¢ 16ch tuyét doi binh quan:

n

|E, |
MAD = =4 _11452 15 7044
n-1 10-1
..+« | Doanhitbu| Doanh thu:.| Sai sb
Thoi k ) :
‘ ‘f Y e té(y)| dubo | tuyét dbi |E, ] ()
® , (Yr) ' IEtl Yy t
1 255 | 255,00 - ] -
2 280 | 255,00 25,00] 0,0893] 625,00
3 268 5 262,50 550\ 0,0205| 30,25
4. 2722 264,15 7,85 0,0289 61,62|"
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Thoi ky | Doanh thu| Doanh thu | Sai sf")b E |
® thyc t€ (y)| du bdo tayétdoi | 1= | (E, )2
(1) |E Y,

5 290 266,50 23,501 0,0810] 552,25
6 289 273,55 15,45 0,0535| 238,70
7 295 278,19 16,81 0,0570; 282,58
8 292 283,23 8,771 0,0300{ 76,91
9 288 285,86 2,14| 0,0074 4,58
10 296 286,50 9,50{ 0,0321 90,25

Cong : 114,52 0,3997(1.962,14

Bang 12.2 : Dy bao doanh thu theo phuong phap
san bang s6 mii gian don

o Dg léch binh phuong bink qudn:

. 2
MSE = E(E) 196214

=218,0156
n—1 10-1

o Ty Ié phin trim sai 56 tuyét doi binh qudn:
o1 E |
=02 03997

n—1 10—

MAPE = x100=4,44%

Luu y: Dé ¢6 duge gia tri doanh thu du béo chinh xdc nhét,

ngudi ta c6 thé tinh véi nhiéu gid tri ciia a dé tim dwoc gid tri doanh
thu vai do 1éch chuén nho nhét.
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12.2.3. Phuwong phap Brown

Mot trong cdc han ché cia 2 phuong phap trén 13 viéc dy béo
doanh thu hoan toan dua vao s6 liéu qua khir, trong khi dé xu hudéng
chung ctia cdc doanh nghiép 1a quy mé kinh doanh ngay cang mo
réng. Do d6, doanh thu dw bio s& cé khuynh hudng thép hon so
vé6i thyc t8. D& khic phuc nhuge diém ndy, ngudi ta 6 thé si dung
phuong phap Brown.

Cong thire xac dinh:

Y, =a+tmXb (12.4)

Trong do:

Y, :Doanh s8 du bdo nam thir m tinh tir théi diém ¢

5’ 86 ligu san bing sb mi gian don: St =ay,+(1-a) 5,

A S liéu san bang s6 mii hai 14n: §”=aS’'+(1-a)8",

a;: Mau du bdo: @, = 25- §,”

~ 1A ) 3 - R / 4 ' "

b D doc cua duong thang ¥, b, = ra)—(s, =S)

St dung 56 liéu ctia vi dy 1, véi gia dinh S =8 =y =255 va
a = 0,3. St dung phuong phip Brown, doanh thu di bdo duoc xdc
dinh nhur sau.

Gia dinh tai thoi diém bét ddu: S, =S| =y, =255

® Voit=2 taco:

S, =0,3x280+(1-0,3)x255=262,5

8,=0, 3x2625+(1-0,3)x255=25725

a,=2x2635-257,25=206773
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2

= 13’3’3 (262,5 - 257,25) = 2,25
BY,, =Y,=26775+1x225=270
e Voit=13, taco:
S, = 0,3 %286+ (1-0,3) X 262,5 = 264,15
Si=0,3x264,15 + (1-0,3) x 257,25 = 259,32
a,= 2 X 264,15 - 259,32 = 268,98
b, = T-% (264,15 - 259,32) = 2,07
Y, =Y, = 26898 +1x207=271,05

o Véit=10,taci:
S,'=0,3 X296 + (I - 0,3) X 286,5 = 289,35
S = 0,3 289,35+ (I - 0,3) X 279,89 = 282,73
a, =2 x289,35 - 282,73 = 295,97
03

by = T3 (289,35 - 282.73) = 2.84

PY, = 29597 +1x2,84=29881
PY, = 29597 +2x2,84=30165

Ta ¢6 bang doanh thu dw bdo theo phwong phap Brown
(bdang 12.3)

t Yt s,t S:” 2, bt (Yt) IEt| @ _ (Et)z
v, |

255 255,001255,00| - | --| - - .

2 1280 (262,50(257,25 | 267,75{2,55| - 1 - 1

3. 268 1264,151259.32 | 268,08 | 2,07/ 270,00] 2,00 |0,0075{ 4,00
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S’

S” a

(¥)

B

E)

272

266,51 261,48 | 271,54 |2,16

271,05

0,95

0,0035

0,9025

290

273,56 265,10 | 282,02 |3,63

273,70

16,3

0,0562

265,69

289

278,191269,03 | 287,35 |3,93

285,65

3,35

0,0116

11,22

295

283,23 273,29 | 293,17 (4,26

291,28

3,72

0,0126

13,84

292

285,86 (277,06 | 294,66 {3,77

297,43

543

0,0186

29,45

288

286,50(279,89 | 293,11 |2,83

298,43

10,43

0,0362

108,78

296

289,35 282,73 | 295,97 (2,34

295,94

0,06

0,0002

0,0036

298,81

12

301,65

Cong

42,24

0,1464

433,886

Bdng 12.3: Du bdo doanh thu theo phuong phap Brown

Xac dinh cac chi tidu:

Do l1éch tuyét ddi binh quén:
YIE|
MAp =i 3224 _ 599
n-2 10-2
e D¢ 1éch binh phuong binh quén:
> (EY
MSE== 433886 _ 54 5537
, n—2 10-2

e Ty 16 phin trim sai s6 tuyét dbi binh quan:

MAPE =L=4_J’2: %

PRED

% 1H00,=1,83%
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Luwu y: Sau khi ap dung cac phwong phdp khdc nhau, doanh
nghiép s& chon phuong phap cho két qua dur bdo chinh xic nhit 13
phuong phap c6 cdc chi tiéu: MAD, MSE, MAPE 13 nhé nhit.

'Lap bang so sinh cac chi sb cua 3 phuong phap trén:

Phwong phap MAD - MSE | MAPE
1. Binh quan di déng 7,6657 | 87,4619 2,64
2. San bang sé mii gian don 12,7244 | 218,0156 4,44
3. Brown 528 54,2357 1,83

Két lugn: Chon két qua doanh thu.dy bio theo phuong phap
1am két qua du bio chinh thirc vi phrong phap ndy cé cac chi b 12
thip nhit.

12.2.4. Phwong phap gian don

Day la phwong phip du bdo doanh thu dwa vao doanh thu thue
té cia ki bdo cdo (thuc hién) va toe d6 ting doanh thu du tinh ctia ki
du bdo so vdi ki thie hign.

Cong thirc x4c dinh:

Y, =y, Xx(1+1%)

Trong do:

Y, : Doanh thu ki dy béo (ké hoach)

¥, - Doanh thu ki thyc hién (bdo cdo)

1% : TSc d6 ting doanh thu dy bio

Téc d6 ting trudng doanh thu duge dir tinh theo timg bd phén

va timg loai sanphém; sawdd tong hoplai. Viée dy tinh tée d6 ting
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truéng doanh thu duoc tién hanh dua trén nhiing cin cir chu yéu
nhu sau:

e Tinh hinh kinh té va nhu ciu thi trudng ddi v6i san phim cia
doanh nghiép: xac dinh sén lugng tiéu thu va gid ban dugc
thwong lugng theo céc don dit hang va céc hop ddng tiéu thy
da ky két. Ngodi ra con dur tinh s6 san phim durgc tiéu thy théng
qua cic hinh thitc khéc: Pai 1y, ban budn, ban 1¢ ... '

e Uérc lugng thi phin ciia doanh nghiép d6i véi mi loai sin phdm
va trén tirng thi trudmg (cé tinh dén mirc d6 canh tranh tir phia
cdc nha san xudt khac)

e Lam phat: anh huong téi gid ci cia mdi loai sin phim cia
doanh nghiép

e Chién dich quang céo, khuyén mai va cdc diéu khoan trong
chinh séch tin dung thirong mai s€ 4p dung;: Diéu nay anh huong

t&i san lwong tiéu thyu va gia ban cla san phém.
A 4 r ; > L] . K
12.3. LAp bdo cio két qua kinh doanh dy kien

12.3.1. Phwong phap ty 1€ phz"in trim doanh thu

Phuong phap nay dua trén gia thuyét tit ca cdc chi tiéu trong
béo céo thu nhap déu cé mét ty 1& én dinh so v6i doanh thu va khong
thay déi so voi qua khir. Céc s6 liéu qué khir duge dugce st dyng 14
ty 18 phan trém trung binh ciia nhing ndm gan nhét (théng thudng 13

2 nim). -
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Vi du 2: Dy bdo bdo két qua kinh doanh ndm (N + 1) cua Cong
ty X theo phwong phdp ty Ié phan trdm doanh thu.

Biét rdng: Doanh thu dur bao la 15.600 triéu ddng. Mdi khoan
muc trong bao cdo thu nhip nim (N + 1) duoc tinh bing cach lay ty
& phén tram trung binh ctia 2 ndm N va (N - 1) nhén véi doanh thu du
bao nam (N + 1). Riéng muc chia Igi tirc ¢b phan do Héi déng quan
tri quyét dinh ma khéng tinh theo ty 1¢ % doanh thu. |

Lueu y: Dé dam bdo tinh chinh xdc, ciing nhu gan voi két qua dir
bdo, cin cdn cir vao 1y 1é % trung binh cia cdc ndm qud khir, 1y 1€ %
trung binh nganh ciia timg khodn muc va két qua dir bao vé cac nhan

18 c6 anh huong, tir d6 du tinh ty 1é % hop I cho timg khodn muc.

Ut diém co ban ctia phuong phdp nay 1a khd don gian, nhung
kém linh hoat va @6 chinh xac khéng cao vi né dugc xdy dung dua
trén co s& s6 liéu qua khir. Mt khéc, khong phai tat ca cac khoan muyc
Trong bao cao thu nhép déu quan hé ty 1& thudn voi doanh thu, ma
c6 mot sb khoan muc thay ddi 13 tuy thudc vao mirc chi tiéu do ban
l3nh dao cta coéng ty quyét dinh tuy thude vao tinh hinh cia cong ty
va nhitng dy bio trong lai. '

Pon vi: Triéu dong

Khoin muc S6 li¢u qua khir _Dybio_
TV INSm (N-1)| NdimN | % TB | (N+1)
@ 0)) 3 @ ®)
Doanh thu thuin 12.420] 12.520] 100%| 15.600
Gi4 von hang bén 9315 9.139,6]  74%| 11.544
Li gop 3.105| 3.3804| 26% 4.056
Chi phi bén hing 310,5—-350,56| 2,65% 4134
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Khodn muc S6 liéu qua khi Dir bio
** |Ngm (N-1)| NamN | % TB | (N+1)
0] ) (&) @ 5)
Chi phi quan 1y DN 248.4| 231,62 1,925% 300,3
Loi nhudn trude thué|  2.546,1| 2.798,22|21,425%| 3.342,3
va lai
Lai vay 198,72| 195312 1,58%| 24648
Lgi nhudn trude thué | 2.347,382.602,908{19,845%)| 3.095,82
Thué TNDN (25%) 586,845 650,727 4,961%| 773,92
Loi nhun sau thué | 1.760,535) 1.952,181|14,884%) 2.321,9
Chia lgi tire.cd phdn | 1.056,321|1.171,308 1.393,14
(60%)
Loi nhuan giit lai 704,214| 780,873 928,76
Bdng 12.4 : Thu nhdp du bdo theo phwong phap
ty 1¢ phén tram doanh thu

12.3.2. Phuweng phép t¥ 18 phin trim doanh thu két hgp véi chi
tidu theo ké hoach

Theo phwong phap ndy, cac khoan muc ¢6 quan hé chit ch& vdi
doanh thu nhu: Gi4 vén hang ban, chi phi ban hang... dugc tinh theo
ty 1€ % trén doanh thu.

C4c khoan muc it chiu anh hudng cia doanh thu dugc xac dinh
dua vao nhu ciu chi tiéu theo ké hoach dé x4c dinh nhu: Chi phi quan
Iy doanh nghiép, 13i vay dai han. '

Trén day 1a vi du minh hoa vé cach dy bdo bdo céo thu nhép
n#m (N +1) cia cong ty X theo phwong phéap két hop ty 18 phén trim
doanh thu v& phuong phap ¢hi tiéu fheo ke Hoach.
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Trong do:

- Céc khoan myc: Gid vén hang ban va chi phi quan 1y doanh
nghiép, 13i vay ngin han dwoc tinh theo ty 1& % doanh thu (ty 1€ %
trung binh clia 2 ndm N-1 va N)

- Cdc khoan muc: Chi phi quén ly doanh nghiép, 13i vay dai
han duoc x4c dinh dua vao mikc chi tidu trong ké hoach tai chinh ctia
doanh nghiép. Loi titc ¢d phin do dai hoi déng ¢ dong quyét dinh,

. 86 ligu qua khi Du bio
Khoan muc ~
Nim(N-I)| NimN | %TB | (N+1)
(1) (2) (3) “) (5)
Doanh thu thun 12.420 12.520]  100%|  15.600
Gié vbn hang ban 9.315| 9.139,6 74%|  11.544
Lai gop 3.105| 3.380,4 26% 4.056
Chi phi ban hang 310,5 350,56  2,65% 413,4
Chi phi quan 1y DN 2484  231,62| CTKH 280
Loi nhujn trude 2.546,1] 2.798,22 3.362,6
thué va a1 ‘
L3i vay ngén han 98 95| 0,774%| 120,744
Lai vay dai han 100,72/ 100,312 CTKH;| 145,356
Loi nhun trede thué | 2.347,38| 2.602,908 3.096,5
Thué TNDN (25%) | 586,845 650,727 774,125
Loi nhudn sau thué | 1.760,535] 1.952,181 2.322,375
Chia lgi titc 6 | 1.056,321} 1.171,308 1,393,425
phin (60%)
Loi nhuan gitt lai 704,214 780,873 928,95

Bang 12.5 : D bao két qua kinh doanh thed phuong phap két hop
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' 12.4. Lap bang can d6i ké todn dy kién

Viée 14p bang can dbi ké toan du kién cé thé dp dung 2

phuong phap:

12.4.1. Phuong phap dy kién theo cdc chi tidu tai chinh
dic trung

Co s& cia phuong phip ndy 13 dya véo céc chi tiéu tai chinh
d4c trung dugc Iya chon 1a céc chi tiéu trung binh nganh, hoac clia
don vi tién tién trong nganh ma doanh nghiép 14y 1am muc tiéu
phén d4u.

Dé 1ap bang can déi ké ton dyr kién, trude hét phai du bdo
doanh thu (doanh thu thudn) cta ky k& hoach. Tiép d6, lya chon hé
théng chi tiéu tai chinh d3c trung va mdi quan hé gifta cac chi tiéu dé
dur béo cac chi tiéu trong bang can dbi ké todn ky ké hoach.

Vidu 3: Cong ty Z dw kién doanh thu thudn ndm N+1 1a 30 ty
déng va cdc chi tiéu tai chinh ddc trung nhy sau:
1. Hiéu sut sir dung tdng tai san: 2

2. Hé sé ng: 0,45

3. Ng ngén han trén tng no phai tra: 40%

4. HE s6 KNTT no ngén han: 3

5. Hé sb kha ning TT nhanh tic thi: 0,6
6. Ky thu tién TB: 20 ngay
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Cin ot vio sb lidu trén, ching ta c6 thé dy kién bang can déi ké
toan ndm N + I cho doanh nghiép Z nhir sau: |

Tinh céc chi tiéu trong bang can ddi ké toan:

Hiéu suét sir dung _ Doanh thu thun .
tong tai san Téng t4i san binh quan
- Téng tai sén Doanh thu thuln 30 15 15
binh quén Hiéu suét sir dung tong 5 k4
tai san
=> Téng ngudn vbn = Tong tii sin = 15 ty
. No phai tra
Heé s6 no = " % =0,45
‘ Téng ngudn von _
=>No phaitra =H8 sb no x Téng ngudn vén
=0,45x15=6,75ty
Nongéinhan  =6,75x40%=2,7ty
Ng dai han =6,75-2,7=4,05ty
Vén chi sd hin = 15-6,75=8,25ty
Tai san ngén han =2,7x3=8,1ty
Taisaindaihan =15-8,1=69ty
Kha ning thanh _ Tién+ Tuong dwongtién 06
toan tirc thori B No ngén han I
Tién va tirong ~  Nonefnhan x Kha niing thanh
duong tién 7 RgAn R todn tirc thoi

=2 TH 06562 t7
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Ky thu tién Céc khoan phai thu binh quén x 360 '
: = =20
trung binh Téng ngudn vén
30x20

=> Cac khoan phai thu binh quan = 306 1,67 ty
=>Hang tdn'kho =8,1 - 1,62 - 1,67 =4,81 ~
Ta c6 bang cin d6i k€ toan du bao nhu sau:

Pon vi: Triéu dong

Tai sdn Tién Ngubn vin Tién
A. Tai san ngin han 8,10 | A. Ng phii tra 6,75
1 1. Tién va TP tién 1,62 | 1. Ng ngén han 2,70
2. cac khoan phai thu 1,67 | 2. Ng dai han 4,05
3. Hang tdn kho 4,81 '
B. Tai san dai han 6,90 | B. Tai san dai han 8,25
Téng i san: 15,0 | Téng nguf)n vén: 15,0

Bdng 12.6: Bang can d6i ké toan dy kién nim (N + 1) ciia Céng ty Z

Nhén xét: Vi mirc doanh thu di kién khéc nhau s& din dén
bang can ddi dy bdo ciing khic nhau. Do d6, doanh nghiép c6 thé
1ap mét s bang can dbi ké toan véi cic mirc doanh thu dw béo khéc
nhau dé tham khao va hudng cdc hoat dong tai chinh téi cc cin
b&ng tl'ch cuc.

Phwong phép ldp bang cin d8i ké toan dy kién theo cdc chi tiéu
tai chinh dic trung ¢6 wu diém don gian. Tuy nhién, bang can dbi ké
to4n dugc 13p chi & dang don gian nhét va chua c6 mbi lién hé voi
k& hoach ti trg vén cita doanh nghiép. Dé dy bao cu thé cac chi tidu
trong bang can d6i k& fodn cha ki ké hoach va gilip doanh nghiép chu
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déng trong viéc Iira chon céc ngudn tai try thich hop, chiing ta s& tim
hiéu phuong phép tiép theo

12.4.2. Phuwong phap ty le phan tram doanh thu két hgp
v6i cac gi6i han vé t§ s0 tai chinh

Lap bang cin dbi ké toan du kién dugc tién hanh theo céc budc
nhu sau:
® Budc I: Dy tinh céc khoan myc trong bang can d6i ké toan:
Tét ca céc khoan muc thuge phﬁn tai san va céc ngudn phat sinh
fur dong gbm: ng phai tra nha cung cap, cac khoan phai nép ngin sich,

cac khoan phai thanh todn cho cong nhén vién: Tinh:theo ty 1¢ % nhét
dinh trén doanh thu, hoic doanh thu thuén (tinh bing % trung binh

cta s6 liéu 2 nim trong qua khu).

- Phan loi nhudn giir lai: Xdc dinh dua vao b lidu ki trude
va phén ting thém dwoc 14y tir bdo cdo két qua kinh doanh dy bio
nam N+1. ‘

- Cac khoan muc cdn lai thuée phin nguén vén duoc gift nguyén
56 liéu cua ki trude.

- So sanh téng tai sin va ngudn vén dé xac:dinh nhu chu ngén
quy can duge b sung.

e Budc 2: Xéc dinh phuong 4n tai trg:

Cin cf vao céc giéi han vé ty s6 tdi chinh (xac dinh trén co
s& tham khao cac chi sé tai chinh cia nganh va tinh hinh cu thé cia
doanh nghiép) dé x4c dinh gidi han cua cac ngudn i tro va hra chon
phuong an taitro-phir-hop:
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e Budc 3: Hoan chinh bang can ddi ké toan cho ki dy bdo (N+1)

Vi du: Tiép theo vi du 2, ta c6 bang cén ddi ké todn dir kién niim
N +1 cua Cong ty X nhu sau:

Khoan mue 12 % TB 3112
: Ném (N-1) [Nidm (N +1) (N +1)
(1) ) 3) (4) (5)
Doanh thu thuén 12.420f  12.520] 100%| 15.600
A. Taisan ] _ |
I Tai san ngdan han 5.380 5.900| 45,22% 7.054
1. Tién 680 470 4,62% 721
2. Céc khoan phai thu 1.800{  2.220| 16,11%| 2.513
3. Hang t6n kho 2.900 3210) 24,49%|  3.820
I1. Tai san dai han 3.530 4.050| 30,38%| 4.739

Téng tai sin: | 8.910 9.950{ 75,6%| 11.793
B. Ngudn vén ' ,

|I. No phii tré 4.610 5.530 5.944
1. N ngén han 2.810 3.030 3.444
- Vay ngén han 900 950 | Mang sang 950
- Phai tra nha CC 940 1.020f 7.86%| 1226
- Phai ndp NS 510 450! 3,85% 600
- Phai TT cho CNV 460 610| 4,28% 668

2. No dai han 1.800 2.500| Mang sang| ~ 2.500
II. Vén chii s¢ hiru 4.600 4.420( 5.182
1. Vén gép ciia CSH 2,000 2.000 2.000
2. Loi nhuén giff lai - 2.300 2.420| +928,95|  3.349
Téng ngudn von: 9210 9.950 11.293
Béngl2.7: Bang cafi @61 ké todn dir kidn nam N+ cfia Céng ty X '

(Chita-hoan chink)
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e Xic dinh nhu ciu ngén qu§ cin dugc bd sung:
Nhu céu ting ngin quy = Téng tai san - Téng ngufin vén
=11.793 - 11.293 = 500 triéu ddng
e Xic dinh phirong én tai trg:
- Céc gidi han vé ty sb tai chinh cﬁng ty dwa ra gom:
+ Hé s6 no < 54% |
+ Hé sb kha ning thanh toin ng ngéin han > 2
+ Hé s kha ning thanh toan nhanh > 0,9
- X4c dinh gidi han cua cic nguén tai trg - .
+ Hé 56 no < 54% => No phii trd < 11.793 x 54% = 6.368 trigu
=> Ng ting thém < (6.368 - 5.944) = 424 triéu.
" + Hé sb kha niing thanh todn ng ngén han > 2 |
—> No nghn han < 7.054 : 2 =3.527
=> No ngén han ting thém < (3.527 - 3.444) = 83 tridu (1)
+ Hé s6 kha niing thanh toén nhanh > 0,9
=> No ngén han < (7.054 - 3.820) : 0,9 =3.593 triéu
- No ngén han tang thém < (3.593 - 3.444) = 149 triéu (2) .
Tir (1) va (2) => No ngén han ting thém < 83 triéu.
e Lira c;hc_m phurong 4n tai tro:
Gia sir phuong 4n i tro nhur san:

- Téng no (mue 1 day; 424 trien,
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+ Vay ngén han (mic t4i da): 83 triéu

+ Vay dai han: 424 - 83 = 341 triéu

- Huy dong vén cb phin: 500 - 424 = 76 triéu

Ta c6 bang cin d6i ké todn du kién hoan chinh nhu sau:

Bon vi: Triéu dong

Tai san Tién Ngudn vén Tién
I Taisinngin hgn |  7.054|I Ng phdi tra 6.368
1. Tién j 721|1.Nonginhan | 3.444
2. Céc khoan phai thu | 2.513| -Vay ngfn han 1.033
3. Hang tdn kho '3.820| - Phai tra nha CC 1.226
| : - Phai ndp NS 600
- Phai TT cho CNV 668
2.Ngdaihan - 2.841
IL. Téi sin dai han 4.739|11 Vén chii sé hitu | 5.425
1. Vén gép ctia CSH 2.076
_ _ 2. Loi nhuén gitr lai | 3349
Tong tai sin: 11.793 | Téng ngudn vbn: { 11.793

Bang 12.8: Bang cin déi ké toan du kién cia Cong ty X
(a3 hoan chinh)

Luu y: Sau khi hoan chinh bang cin d8i ké toan, néu trong
phwong én tai tro ¢b sir dung vén vay, tirc 13 1am ting 13i tién vay, tir
do d?in dén cac khoan muc loi nhudn trude thué va sau thué & thay
dbi. Can ctt vao phan chi tra loi tirc ¢ phin dé xé4c dinh lai phin loi
- nhudn gitr lai trong bao._cio két qua hoat déng kinh doanh dy bdo b

nhu cdu von can tai tro thay doéi...
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‘Nhur viy chiing ta s& phai didu chinh lai phuong 4n tai tro ciing
phu céc khoan muc c6 1ién quan trong bang cin dbi ké toan. Cong vige
nay sé& dugc 13p lai cho tdi khi c0 su théng nhét gita céc chi tiéu trong
bang cin 46i ké toan véi bao cdo két qua kinh doanh dyr kién thi dimg
lai v cac 56 lidu cudi cing s& dugc coi la s6 lidu du bao chinh thire.

12.5.Lp ké hoach liru chuyén tién té

12.5/- Tim quan trong

* Lap ké hoach lru chuyén tidn t& 12 viée dy kién trude céc khodn
A va chi bing tién ctia doanh nghiép trong mét thoi gian nhét dinh
( lnam) va tim bién phap c4n bing thu chi bing tién ctia doanh nghiép.

Trong cong tac quan ly tai chinh ciia doanh nghiép, viéc lap ké
hoach luu chuyén tidn té ¢d tm quan trong dac biét, bai vi: -

- Tién 1 loai t3i san c6 thé d& dang chuyén hoa thanh cdc loai
tai san khac o

- Khé ning thanh toédn cia doanh nghiép, dic biét 13 kha
niing thanh todn nhanh phu thudc rit 16n vao kha ning vé tién
cua doanh nghiép ' '

- Trong hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép thudng nay
sinh sy khong in khop vé thai gian gitta thu va chi bing tién, din dén
sy mat cAn d6i thu chi tién t& vao nhiing thoi ki nhét dinh.

12.5.2. Phwong phap lap

a. Yéu céu: Vic 1ap ké hoach luu chuyén tién t¢ can phai dap

g cac yéu cau o ban saw déy:
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- Bao quat va du kién toan bd cac khoan tién doanh nghiép co
- thé thu dwgc va cac khoan tién chi ra trong ky: Trong hoat ddng cia
doanh nghiép, cac khoan thu, chi tién mat phat sinh rat theong xuyén
va lién quan dén tét ca cac hoat d6ng ciia doanh nghiép. T do taora
céc dong tién vao, 1am tang ngin quy (dong tién duong) va céc dong

tién ra 1am giam ngén quy (dong tién Am).

- Dy kién thoi diém nhén duoc cic khoan thu va phét sinh cac
Khoan chi bing tidn: Céc khoan thu, chi tién & c6 thé phat sinh &
céc thdi diém khac nhau trong tuong lai. B&i vy, ngoai viéc dy tinh
hegng tién mit thu vao va chi ra, con phai xdc dinh thoi diém phat
~ sinh ciia cac dong tién. Day chinhla yéu t6 quan trong c6 lién quan toi
viéc can dbi thu chi ciia doanh nghiép trong timg thoi ky nhét dinh.

b. Trinh tir lip ké hoach: D& 13p ké hoach luu chuyén tién té,

ching ta s& tién hanh theo cic budc sau day: |
e Buoc I: Du doan dong tién vao trong ky, gdm b

- Dong tién vio tir hoat d6ng kinh doanh: bao gbm cic khodn
tidn thu tir ban hang, cung cdp dich vu va céc khodn thu khac tir hoat
dong kinh doanh.

- Ddng tién vao tir hoat dong diu tur: gbm cac khodn tién thu tir
nhwong ban, thanh 1y tai san cb dinh va céc tai san dai han khac; Tién

thu héi cho vay, hoic thu hdi vén diu tr vao don vi khac; tién thu lai

cho vay, cb tirc va lgi nhudn dwoc chia...

- Dong tién véo tir hoat dong tai chinh: gdm tién thu tr phat
hanh ¢ phiéu, nhan vbn gop ctia chu s6 hitu, cdc khoan tién vay ngin

han va dai han nhén duge.
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e Budc 2: Du doan dong tién ra trong ky, bao g("‘)m:

- Dong tién ra tir hoat ddng kinh doanh: gbm céc khoén tién chi
tr3cho ngudi cung cdp hang hoa, dich-vy; Tién chi tra cho ngudi lao
d6ng; Tién chi tra 13i vay; tién chi ndp thué thu nhip doanh nghigp va
céc khoan tién chi khdc cho hoat déng kinh doanh.

- Dong tién ra tir hoat dong dAu tu: bao gdm tién chi mua sim tai
san cb dinh va c4c tai san dai han khéc; Tién chi cho vay va mua sim
cac cdng cu no cua cdng ty khac; Tién chi gép vén vao don vi khic.

- Dong tién ra tir hoat d6ng tai chinh: Tién chi tra vén gbp cia
chu s& hitu, mua lai cb phiéu cia doanh nghiép di phat hanh; Tién
chi tra ng gdc vay, chi tra ng thué tai chinh; C6 tirc, lgi nhun tra cho
céc chu s& hiru.

e Budc 3: Xéac dinh s6 tién du thira hay thidu hut va tim bién
phédp cén b%'mg thu chi: Buéc nay cin thyc hién nhing cong
viéc sau day:

- So sanh dong tién vao véi dong tién ra, tir d6 xdc dinh dong
tién thuin trong k.

Dongtiénthuan  _  Dong tién vao Dong tién ra
trong ky trong ky trong ky

- Két hop s6 tién tdn ddu k¥ d& x4c dinh s tién tdn cudi ky

£ cA AL Ar1s £ oA AL ko 1n Dong tién thui
Sotiéntoncudiky = So6tiéntondauky - e g@ n
\ ong

- Di chifu véi O du tidn cin thidt va xac dinh s6 tidn du thira
hay thiéu hut dé tim bién phép can bang thu chi,
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S6 dir thira o S6 tign ton S6 dur tién
(thiéu hut) - ‘cubi ky cin thiét

+ Truémg hop thidu (-): Cin cin nhic sit dung céc bién phép
thich hop di t6i sw cAn bing (ting kha ning thu hdi ng, thit chit céc
khoan chi tiéu bang tién, vay...)

+ Truwdng hop du thiva (+): Chit dong xem xét cdc kha ning sir
dung tién thich hop dé ting thém mic sinh 1di.

Vi du: Doanh nghiép Tién Thanh du kién bt diu di vao hoat
dong ngay 01 thdng 01 nidm (N +1). Cdc tai liéu lién quan dén ké
“hoach kinh doanh 6 thing ddu ndm nhu sau: ' '

Don vi: Triéu dong

Thing Doanh sb bdn ra
1 500
2 800
3 800
4 1.000
5 1.200
6 1.500

Viéc thanh toan tién thu bin hang dy kién:
- 50% tra tién ngay trong thang

- 50% thanh todn sau 1 thang ké tir thang xuit giao hang
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Dy kién viéc mua sam cdc logi vit tir nhw sau:

Don vi: Triéu dong

- Thang Gid tri VT mua vao
12/N : 250
0I/N+1 300
02/N+1 ' : 450
03/N+1 520
04/N + 1 550
05/N + 1 600
06/N + 1 500

- Céc nha cung cip vit ti chip nhén viéc thanh toan: mua thing
ndy, tra tién vao théng sau. Chi phi tién lwong, dich vy mua ngoai va
céc khoan chi khdc phai tra tién ngay trong thing:

Don vi: Triéu ddng

- Khodn chi T1 2 | 713 T4 T5 T6
- Tién lwong 150 180 200 210| 220 250
- Dich vu mua ngoai 50 50 50 50 50 50
- Chi phi khac 30f 30| - 30| 30 30 30

Bang 12.9: Céc khoan chi phai trﬁ trong thang
- Trong thdng 3 tra 1di vay ngdn hang la 20 triéu dong.
- 86 duw vén bang tién ngay 31/12/N 1a 120 triéu dong
- Mirc du triF tién can thiét theo dy tinh la 100 triéu dong

Yéu ciu: Lép KH luu chuyén tién té 6 thang ddu nam N+1?
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Gidi:
Khodn chi T1 T2 T3 T4 T5 T6
L Dong tién vao
1. Tir HDKD -
a, Doanh s6 bén ra 500/ 800| 800| 1.000{1.200| 1.500
b, Thu tién ban hang
_ Thang thir 1(50%) | 250| 400| 400 500{ 600} 750
- Thang thir 2 (50%) 250\ 400 400 500 600
2. Tir hoat dong DT
3. Tir hoat dong TC
Céng dong tién vio: | 250/ 650 800/ 900/1.100| 1.350
{IL Dong tién ra i
1. Tir HPKD
_ Mua Vit tir 250| 300 450| 520 550| 600
- Tra lwong 150| 180| 200 210| 220( 250
- Dich vu 50{ . 50| 100| 150| 250| 280
- Chi phi khac 30 30| 30| 30| 30| 30
- Chi tra Idi vay - | 20] - - -
2. Tir hoat dong DT
3. Tir hoat déng TC
Cong dong tién ra: 480! 560) 800 910(1.050| 1.160
IIL Dong tién thuin | (230)] 90 ol (10)| 50[ 190
IV. S5 tidn ton ddu ki | 120} (110)| 20)| (20)( 30)| 20
V.S tidn ton cudi ki | (110)| (20)] (20)| (30)] 20 210
VI S& dw tidn can thiét | 100] 100] 100 100| 100{ 100
- |VIL Ti2n thira (thiéu) | (220)| (120)| (120)] (130)] (80)| 110

Béng 12.10: K& hogeh 1w ehu i tin 16 1thang ddu nim (N+1)
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Nhan xét:

- DN bj thiéu tién trong cdc thing 1,2,3,4,5 b Cdn xem xét cdc
bién phap nhu: Ap dung chinh sdch chiét khcfu thanh todn, gidm téc
a3 chi tiéu, thdt chdt cdc khodn chi bdng tién m....

- Thdng 6 tién virot mikc 16i thidu cdn thiét b c6 thé xem xét kha

ndng dau tu ngan han dé tdng mic sinh loi

386



Chuong 12 Dy bdo va hoach dinh tai chinh doanh nghiép

CAU HOI ON TAP

'1.Khai niém v& tAm quan trong cia viéc hoach dinh tii chinh
doanh nghiép?

2. Tai sao néi: Dy bao doanh thu 13 diém khéi déu ciia viée dy bao

- céc bio cdo tai chinh?

3. Tai sao cin 4p dung nhiéu phwong phip du béo doanh thu?

4.Phan tich wu va nhuoce diém cia viée du bao béo cdo két qua
kinh doanh theo phwong phép t 1 phén trim doanh thu?

5. Bang cin d6i ké toan dy bao theo céc chi tiéu tai chinh dfic trung
khéc v6i bang can déi ké toan thong thudng & diém nao? Tai
$207? ' ' '

6. Sau khi hodn chinh bang can déi ké todn cAn phai diéu chinh lai
mét s khoan muc cia béo cdo két qua kinh doanh va bang cin
dbi ké toan? D6 1a nhitng khoan muc nio? Tai sao?

7. Phén tich tim quan trong ctia viéc 14p ké hoach luu chuyén tién
t87 Cac bién phap giai quyét trong tredng hop du thira, hodc
thiéu hut?
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Tai chinh doanh nghiép

BANG 1: THUA SO LAI SUAT TUGNG LAI FVE(I, N) = (1+I)N
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Tai chinh doanh nghiép

BANG 2: THUA SO LAI SUAT HIEN TAI PVF(L, N) = (1+)-N
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0.020 |

0.015

0.012

0.009

0:007

0.005

0,004

0.003

0,003

0.002

0.002

0.001

391




* Tai chinh doanh nghiép

BANG 3: THUA SO LAI SUAT TUONG LAI CUA CHUOI TIEN TE PEU

FVFA (I, N) = [(1+))N-1}/1

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

5%

9%

10%

11%

12%

[

1.000

1.000

1.000

1000

1.000

1,000

1.00¢

1.000

1.000

1.000

1000

1.000

2.010

2.020

2030

2.040

2.050

2060

2070

2080

2,090

2.160

2110

2.120

3.030

3.060

3091

3122

3153

3184

3215

3246

3278

3310

32

3374

4,060

4122

4184

4246

4310

4375

4440

4506

4573

4641

4710

4779

5.101

3204

5308

5416

5.526

5,637

5.751

5.867

5985

6.105

6.228

6.353

6.152

6.308

6.468

6.633

6.802

6975

7.153

7.336

7.523

7.716

7913

§.115

7214

7434

7.662

7.898

8142

8394

8.654

8923

9.200

9487

9.783

10.089

8.286

8.583

§.892

9214

9549

9.897

10.260

10637

11.028

11.436

11.839

12300

Ww oo j~<a o ]wn e | |

9.369

9755

10.159

10.583

13,027

11491

11978

12488

13.021

13.579

14.164

14776

—_—
[—]

10462

10.950

11464

12.006

12.578

13.181

13.816

14487

15.193

15937

16.722

17549

—
pa—y

11.567

12.169

12.808

13466

14207

14972

15.784

16.645

17.560

18331

19561

20,855

—
b

12.683

13412

14192

15.026

15817

16.870

17.388

18.977

20.141

21.384

22713

24.133

[y
(¥

13.809

14.680

15,618

16.627

17.713

18.882

20141

21495

22953

24523

26212

28.029

—
o

14547

15974

17.086

18.292

18.599

21.015

22.550

4215

26019

27975

30.095

32393

[y
wn

16.097

17.293

18.599

20,024

21.57%

23.276

25.129

27152

29361

3

34405

37280

f—
(=9

|| 17.258

18.639

20.157

21.825

23.657

25673

27.888

30.324

33.003

35.950

39.196

42753

[y
~1

18430

20012

21782

23.698

25.840

28213

30.840

33.750

36.974

40,545

44501

48.884

ot
<o

19.615

21412

23414

25.645

28132

30.906

13999

37450

41.301

45,599

50.39%

55750

—
=

. 20.811

22841

25117

27671

30539

33.760

37379

41446

46018

51159

56.939

63.440

[x*]
[—=]

22019

24297

26.870

29.778

33.066

36.786

40.995

45.762

51.160

57.275

64.203

72.052

(3]
—

23239

25.783

28676

31.569

35719

39993

44.865

50423

56.765

64.002

72.265

81699 |

(3%
b

24472

27.299

30.537

34248

38.505

43.392

49.006

55457

62.873

71.403

81.214

92.503

L

25.716

28.845

32453

36.618

41.430

46.9%

53.436

60.893

69.532

79.543

91.148

104.603

[
.

26973

30422

34426

35.083

4502

50.316

58177

66.765

76.790

88.497

102.174

118.155

b
oh

28243

32.030

36459

41,646

47.727

54.865

63.249

73.106

84,701

98.347

114413

13334

[2% ]
(-

29.526

33.671

38553

4312

51.113

39.156

68.676

79.954

93.324

109.182

127.999

150.334

[
~3

]30.821

35344

40.710

47.084

54.669

63.706

74484

§7.351

102.723

121.100

143.079

169.374

[a ]
==

32129

37.051

42931

49.968

58.403

68.528

80.698

95339

112.968

134210

159.817

190.699

[
R =]

33450

38.792

45219

527966

62323

735640

87:347

103966

124.135

148631

178.397

214,583

o
(=)

34785

40.568

47.375

56.085

66.439

79038

04451

113.283

136.308

164.494

199.021

U133,
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13%

14%

15%

16%

17%

18%

1%

0%

U%

2%

3%

Uh

%

1000

1000

1000

1.000

1.000

1.000

1.000

100

LI

1000

1.000

1000

1.000

1130

2140

2150

2160

170

2180

1190

2200

2210

220

0

240

2250

1407

kL]

34n

3506

1539

1R

3.606

3640

3.674

3.708

34

178

3413

4850

4921

4993

5066

541

5115

501

5368

5446

551

5.604

5684

5.766

6480

64610

6742

6.877

7014

1154

7291

7442

7589

7.740

7893

8,048

8297

833

§.536

§.754

8977

9.207

9442

9.683

9.930

10.183

1044

10,708

10.980

11259

10405

16730

11.067

14l4

\Lm

12142

12523

12916

13321

13740

14171

14615

15073

7

13233

By

1440

1N

15327

1550

16.499

17.119

17.762

18430

19123

19442

13416

16.085

16786

17519

18.285

19.086

19.923

W0.79%

2714

2670

3668

U712

25.802

18420

19337

20304

03U

a2

23521

U9

25959

11

28.657

K]

3643

sy b

184

23085

14349

LT3

27200

18.755

30404

32150

34001

35562

38039

40238

42.566

25650

127

25002

30850

.84

3493

1718

39.581

214

4874

41788

50.895

34208

29985

32089

352

36.786

30404

4219

45244

18497

51991

55.746

593779

64110

68.780

88

s

40505

672

47103

50818

54841

59.19%

63.90%

63010

74528

B0.4%

86949

40417

.44

47580

51.660

56,110

60.965

66.261

L0385

78330

85.192

92669

100815

100,687

46672

50:980

557

60925

06.64%

70939

79.850

7442

95.780

104935

114983

126011

138109

5.13%

9.8

05.075

71473

78979

87.068

96,022

105.931

116.8M

129020

142430

157253

173.636

61723

68.354

75.836

141

93400

103740

115.266

126117

142441

158.405

176,188

195.994

UL

70.743

785969

g8212

93.603

110285

123414

138.166

154740

173334

194254

7T

2144033

173556

§0.547

91025

102444

115380

130,033

146.628

165418

186.688

110758

237989

268785

303601

342945

92470

104768

18810

134841

153.139

174021

197847

225026

256.018

21347

131.606

377465

429,681

105451

120436

137632

157415

180.172

1635

36438

7101

078l

35644

408.875

469.056

538101

120:205

138297

159.276

183.601

211301

14487

182,362

6237

371045

435861

503917

582630

673,626

136.831

158.659

184.168

3978

248.808

21944

17010

392484

457225

532750

620817

723461

843,033

155.620

181871

212793

24914

2192105

342,603

42042

471981

54242

650,955

764.605

898092

1054791

176850

28333

15712

290088

342763

405272

M4

561377

671633

795.165-

941 463

1114634

1319489

200841

238499

283.569

337500

46202

422

571522

681853

813,676

971102

1,159,002

1,383.146

1650361

121950

272889

31710

392503

471378

566481

681112

819223

985.548

1185744

1426572

1716101

1,063.952

158583

312094

10

456303

92312

06947

SITSIT

oBL068

T193513

447508

1,755.683

2128965

2,580.93%

293.199

336,787

H4745

530312

047.439

750948

946.712

1,181852

1445151

1,767.081

1160491

2640916

VIRV
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Téi chinh doanh nghiép

BANG 4: THUA SO LAI SUAT HIEN TAI CUA CHUOI TIEN TE DEU PVFA
(I, N) =[1- (1+1)-N]1

1% 2% |3% 4% 5% 6% % 18% . |9% 10% J11% |12%
1 0.990 10980 J0.971 0962 {0952 0943 [0935 }0.926 |0917 10509 |0901 |0.893
2 1970 (1942 [1913 [1.886 |1859 1433 J1808 J1783 |1759 |1736 [1713 [1690
3 2941 |2.884 |2.829 12775 2723 2673|2624 {2577 [2.531 |2487 [2444 {2402
4 3902 [3.808 (3717 [3.630 [3546 [3465 [3387 |3312 }3240 |3.070 |3.102 |3.097
5 4853 |4713 {4580 {4452 |4329 [4202 |4100 |3993 |3.490 [3.791 |3.696 |3.605
6 3795 |5601 |5417 (5242 [5.076 |4917 (4767 |4623 {4486 |4.355 |4231 |41l
7 6.728 6472 |6.230 |6.002 |5786 {5582 |5.389 |5206 {5033 |4.868 |4.712 |4.564
8 7652 17325 }7.020 |6.733 ]6463 |6210 .]5.971 |5.747 |5.535 [5.335 |5.146 |4.968
9 8.566 8162 17.786 |7.435 |7.108 |6.802 |6.515 |6247 ]5995 |[5759 |5.537 [5.328
10 19471 8983 8530 |&111 7722 7360 |7.024 |6710 |6418 ]6145 [5.885 [5.650
11 10368 |9.787 |9.253 8760 |8306 |7.887 |7499 |7.139 6805 |6495 {6207 {5938
12 11255 |10.575 19.954 9385 [8.863 |8.384 7943 7536 [7.161 |6.814 |6492 |6.194
13 12134 §11348 | 10635 |9.986 |9.394 |8.853 |8.358 |7904 |7487 7103 |6.750 6424
4 J13.004 [ 12106 | 11.296 [10563 |9.899 9295 |8745 (8244 |7.786 7367 |6.982 [6.628
15 |13.365 {12.845 | 11.938 J11.118 |10.380 }9.712 [9.108 {8559 [8.061 |7.606 |7.191 |6.811
16 | 14718 | 13.578 | 12.561 }11.652 | 10.838 [10.106 |9.447 {8851 [8313 |7.824 |7379 |6.974
17 |15.562 | 14.292 | 13.166 [12.166 |11.274 | 10477 |9.763 |9.122 {8544 |8.022 |7549 |7.120
18 |16.398 | 14.992 { 13.754 12659 |11.690 |10.828 {10.05%|9.372 {8756 |[8201 |7.702 7.250
19 |17.226 | 15678 | 14324 {13134 |12.085 |11.158 {10336 |9.604 {8950 |8.365 [7.33% |7366
20 |18.046 | 16351 | 14.877 | 13590 | 12462 | 11470 | 10594 |9.818 9129 |8514 |7.963 |7.469
21 |18.857 17011 | 15415 | 14.029 |12.821 {11764 |10.836 |10.017 |9.292 8649 |8.075 |[7.562
22 119660 |17.658 | 15937 | 14451 |13.163 {12.042 |11.061 |10.201 {9442 [8772 |8.176 |7.645
23 20456 |18.292 | 16444 |14.857 | 13480 |12.303 |11.272 110371 |9.580 |8.883 }8.266 }7.713
24 {21243 | 18914 |16.936 |15.247 |13.799 |12.550 |11469 [10.529 |9.707 |8.985 |8.348 |7.784
25 [22.023 |19.523 {17413 | 15622 J14.094 |12.78% |11.654 | 10.675 |9.823 |9.077 8422 {7.843
26 | 22795 [20121 | 17.877 |15.983 |14.375 ]13.003 (11.826 | 10.810 19.929 ]9.161 |8488 |7.896
27 |23.560 | 20.707 | 18327 | 16330 |14.643 |13.211 |i1987 J10935 | 10.027 }9.237 ]3.548 7943
28 124316 {21281 | 18.764 |16.663 | 14.898 | 13406 |12.137 }11.051 |10.116 {9.307 8602 |7.984
29 25066 | 21,844 [ 19.188 16,984 | 15.141 }13.591 §12.278 {11.158 |10.198 | 9.370 | 8.650 |8.022
30 |25.808 |22.39 [19.600 [17292 |15.372 §13.765 (12409 {11.258 110274 |9427 |8.694 |8.055
31 |26.542 |22.938 | 20000 {17.588 | 15.503 [13.929 [12532 j11.350 }10.343 |9479 |8.733 |8.085
32 |27.270 | 23468 | 20389 [17.874 |15.803 [14.084 [12.647 | 11435 [10.406 ]9.526 |8.76% |8.112
33 127900 {23989 | 20766 | 18.148 |16.003 | 14.230 |12.754 |11.514 | 10.464 {9569 [8.801 [8.135
34 |28.703 {24499 |21.132 | 18411 |16.193 |i4.368 |12.854 [11.587 |10.518 |9.609 |8.829 |8.157
35 ]25.409 {24999 2148741 8:665-116:374-1-14 4081 12:948-|-11:655 | 10.567 | 9.644 |8.855 |8.I76
36 130108 | 25.489 |21.832 118908 | 16.547 || ¥4.621) RAR035 | 11717 {10612 [9.677 [8.879 8192
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13%

14%

15%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

2%

23%

24%

25%

0.885

0.877

0.870

0.862

0.835

0.847

(.340

0.833

0.826

0.820

0.813

0.806

0.800

1.668

1.647

1626

1.605

1585

1.566

1.547

1528

L3509

1492

1474

1457

1.440

2.361

2322

2.283

2246

2210

2.174

2.140

2.106

2.074

2042

2011

1.981

1.952

2974

2914

2.855

2.798

2.743

2,690

2439

2.586

2540

2494

2448

24

2362

3517

3433

3352

3274

3.199

3.127

3.058

2.991

2.526

2.864

2.803

2.745

2,689

3.998

3.889

3.784

3.685

3.589

3.498

3410

3.326

3.245

3.167

3.092

3.020

2951

4423

4288

4,160

4.039

3922

3.812

3.706

3.605

3.508

3416

3327

3.242

3.161

4.799

4639

4487

4344

4207

4078

3.954

3.837

3.726

3.619

3.518

3421

3329

5132

4946

4772

4,607

44351

4303

4163

4.031

3.905

3.736

3.673

3.566

3463

5.426

5216

5.019

4833

4,659

4.494

4339

4.192

4054

3.923

3.799

3.682

3.571

3.687

5453

5234

5029

4.836

4,656

4486

4317

4177

4035

3.902

3.776

3.656

5918

3660

5421

5.197

4988

4,793

4611

4439

4278

4127

3.985

3.851

3725

6.122

3.842

5.583

5342

5.118

4910

4715

4533

4.362

4,203

4053

3.912

3.780

6.302

6.002

5.724

5.468

3.22%

5.008

4802

4611

4432

4.265

4108

3.962

3824

6.462

6.142

5.847

5.375

5.324

5092

4.876

45675

4489

4315

4.153

400

3.859

6.604

6265

5.954

5,668

5405

5.162

4938

4730

4536

4357

4189

4033

3.887

6.729

6.373

6.047

5.749

5475

5222

4.990

4775

4.576

4391

4219

4059

3910

6.840

6.467

6.123

5818

5.534

5.273

5.033

4812

4608

4419

4243

4,080

3.928

6.938

6.550

6.198

5.877

5.584

5.316

5070

4343

4635

4442

41263

4097

3942

7.025

6.623

6.259

5.929

5.628

5.353

5.101

4.870

4657

4.460

4279

4110

3.954

7.102

6.687

6.312

5973

5.665

5.384

5.127

4891

4675

4476

4292

4121

3.963

7.170

6.743

6.359

6.011

5.69

5410

3.149

4909

4.690

4488

4302

4130

3970

7230

6.792

6.399

6.044

5.723

5432

5.167

4925

4.703

4499

4311

4137

3.976

7.283

6.835

6434

6.073

5.746

5451

5.182

4937

4713

4.507

4318

4143

3.981

7.330

6.873

6.464

6.097

5.766

5467

5.195

4948

4.721

4514

4323

4147

3.985

7372

6.906

6.491

6.118

5.783

5480

5.206

4956

4,728

4520

4323

4151

3,988

7400

6.935

6.514

6.136

5.798

5492

5215

4964

4.734

4524

4332

4134

399

7441

6.961

6.534

6.152

5810

5.502

51223

4970

4739

4528

4335

4157

3.992

7470

6.983

6.551

6.166

5.820

5.510

5.229

4975

4.743

4531

4337

4159

3.994

7496

7.003

6.566

6.177

5.829

5517

5235

4979

4746

4534

4339

4160

3.995

7518

7.020

6.579

6.187

5.837

5.523

5.239

4982

4.749

4536

4,341

4.161

3.996

7.538

7.035

6.591

6.196

5.844

5.528

15.243

4985

4.751

4,538

4342

4,162

3.997

7.356

7048

6.600

6.203

5.849

5.532

5.246

4988

4753

4539

4343

4163

3.997

7572

7.060

6.609

6.210

5.854

5.536

5.249

4990

4,755

4540

4344

4164

3.998

7.586

7.070.

6.617

6215

5.858

5,339

5.251

4,992

4.736

4541

4345

4164

3.998

7.598

7079

6.623

6.220

5862

5.541

3253

4993

4.757

4.542

4,345

4,165

3.999
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TAI CHiNH DOANH NGHIEP

Chiu trach nhiém xuét bin

TS. PHUNG LAN HUONG

Chiu trach nhié¢m ban thdao

TS. LE THI XUAN

Bién tip

NGUY THI LIEU

In 2000 cuén, khé 16 x 24 cm tai Cdng ty CP In KHCN méi
86 ding ky KHXB:2418-2015/CXBIPH/01-68/BKHN
In xong vanop kau ehidu-thing 9 ndm 2015



TAI CHiNH DOANH NGHIEP

GIA: 68.000 déng





