Chuyén dé 2
TAI CHINH VA QUAN LY TAI CHINH NANG CAO

* Khai quat ndi dung mén hoc: Chuyén dé Tai chinh va quan 1y tai chinh
nang cao sé& trang bi cho ngudi hoc kién thirc tong hop va toan dién vé hoat dong
tai chinh doanh nghiép, gitip nguodi hoc nim viing cdc mdi quan hé tai chinh
phat sinh trong hoat dong kinh doanh, hiéu va biét cach st dung cac cong cu
trong quan tri tai chinh, biét cach quan tri dau tu vén, quan tri huy dong von,
quan tri st dung von, quan tri phan phéi lo1 nhuan va 1ap ké hoach tai chinh cho
doanh nghiép. Do d6, noi dung ctia chuyén dé bao gom:

1. Vai tro va muc ti€u cuia quan tri tai chinh doanh nghiép
2. Gié tri thoi gian cia tién té

3. Rui ro va ty suat sinh 10i

4. Pinh gi4 trai phiéu va co phiéu

5. Du bao nhu cau tai chinh doanh nghiép

6. Quyét dinh du tu vbn ciia doanh nghiép
7. Ngudn vén ctia doanh nghiép

8. Chi phi st dung vén va hé thong don bay
9. Quan ly von kinh doanh ctia doanh nghiép
10. Phan phéi lgi nhuan cua doanh nghiép
11. Pinh gia doanh nghiép

* V& van ban phap 1y co lién quan dén linh vyc tai chinh doanh nghiép,
hoc vién can nghién ctru va nim viing quy dinh phap 1y vé tai chinh dugc quy
dinh trong Luat doanh nghiép nam 2014; Quy dinh phap 1y vé quan 1y, sir dung
va trich khiu hao d6i véi TSCD; Quy dinh vé viéc trich 1ap du phong; quy dinh
vé phat hanh chimg khoan; Quy dinh vé dau tu von nha nudc vao doanh nghiép
va quan 1y, st dung vn, tai san tai doanh nghiép; Quy dinh vé huéng dan xu Iy
tai chinh va xac dinh gia tri doanh nghiép khi thyc hién chuyén doanh nghiép
100% von nha nude thanh céng ty co phan
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I. VAI TRO VA MUC TIEU CUA QUAN TRI TAI CHINH DOANH NGHIEP
1. Tai chinh doanh nghi€p va quan tri tai chinh doanh nghié¢p

- Qua trinh hoat dong cua doanh nghi¢p cling 1a qua trinh tao 1ap, phan
phéi va sit dung quy tién té hop thanh hoat dong tai chinh ciia doanh nghiép.
Trong qua trinh d6, lam phat sinh, tao ra sy van dong ctia cac dong tién bao ham
dong tién vao, dong tién ra gin lién voi hoat dong dau tu va hoat dong kinh
doanh thuong xuyén hang ngay ctia doanh nghiép.

- Nhu vay, xét vé hinh thuc, tai chinh doanh nghiép 1a quy tién té trong
qua trinh tao 1ap, phan phéi, st dung va van dong gén lién véi hoat dong cua
doanh nghiép. Xét vé ban chat, tai chinh doanh nghiép 1a cac quan hé kinh té
dudi hinh thirc gid tri ndy sinh gan lién voi viée tao 1ap, sir dung quy tién té cia
doanh nghié¢p trong qua trinh hoat dong cua doanh nghiép.

- Quan tri tai chinh doanh nghi€p 1a viéc danh gi4, lga chon va td chic
thue hién cac quyét dinh tai chinh nhiam téi da hoa gia tri cong ty.

- Cac quyét dinh tai chinh cia DN bao gom:

+ Nhom quyét dinh lién quan dén viéc huy dong vén cho hoat dong cua
DN

+ Nhom quyét dinh lién quan dén viéc dau tu va sir dung von cia DN

+ Nhém quyét dinh lién quan dén viéc phan phéi loi nhuan cia DN

2. Vai tro ciia nha quan Iy tai chinh doanh nghiép (Giam ddc tai
chinh)

Vai tro cta giam ddc tai chinh dugc thé hién nhu chiéc cau nbi gitra thi
treong tai chinh v6i doanh nghiép. Vai tro d6 dugc thé hién nhu sau:

(1) Trudc tién, giam dbc tai chinh s& t6 chirc huy dong vén dé dap ung
nhu cau vén dau tu cho hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh nghiép. Nhu
vay, giam ddc tai chinh s& phai du bao dugc nhu cau von can thiét va lua chon
cac hinh thtrc huy dong vén véi quy mé hop 1y.

(2) Sau khi huy dong vbn, giam ddc tai chinh s& thuc hién viéc phan bd

von cho cac co hoi dau tu cua doanh nghiép. Trong di€u kién gidi han vé nguon
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von, giam doc tai chinh phai phan b6 von cho cac du an dau tu sao cho cé thé t6i

da hoa loi ich cho chu sé hiru.

(3) Viéc dau tu hi€u qua va st dung nhiing tai sdn véi hi€u suit cao s¢€

dem lai dong tién gia tang cho doanh nghiép.

(4) Cubi cung, giam ddc tai chinh s& phai quyét dinh phan phéi dong tién
thu duoc tir cac hoat dong ctia doanh nghiép. Dong tién d6 co thé duoc tai dau tu

trd lai doanh nghi€p hoac hoan tra cho cac nha dau tu.

Qua phan tich trén, c6 thé nhan thay giam déc tai chinh ctia mot doanh
nghiép c6 vai trd quan trong thé hién qua viéc phan tich va lya chon 3 chinh

sach tai chinh chién luoc, do la:

+ Doanh nghi€p nén dau tu vao nhiing du 4n nao trong di€u ki¢én ngudn
luc tai chinh ¢6 han dé t61 da hoa 191 ich cta chu s& hitu? Tra 161 cau héi nay tuc

la da Iva chon chinh sach dau tu von toi uu.

+ Doanh nghi¢p nén tai trg von cho du an dau tu bang nhirng nguén von
nao véi quy mod bao nhiéu? Tra 161 cau hoi nay nghia 1a da lva chon chinh sach

tai tro von to1 uu.

+ Doanh nghiép nén phan phdi két qua hoat dong kinh doanh nhu thé
nao? Viéc lua chon cau tra 101 cho cau héi nay chinh 1a da Iua chon chinh sach

phan phdi loi nhuén (chinh sach ¢ tic) tdi uu.

Céc chinh sach nay s€ co6 tdc dong t61 rui ro va ty 1€ tang trudng thu nhap
ctia chu s& hitu trong twong lai va diéu d6 sé tac dong l1am ting hodc giam gia tri

cong ty trén thi truong.
3. Muc tiéu cia quan tri tai chinh doanh nghiép

Trong kinh té vi md, tdi da hod loi nhuan nhu 13 mot muc tiéu ly thuyét va
cac nha kinh té hoc sir dung né dé ching minh céc cong ty nén hoat dong nhu
thé nao 1a hop 1y dé c6 thé ting duoc lgi nhuan. Tuy nhién, viéc xem xét do
duong nhu duge dit trong béi canh thé gidi tinh. Con trong thé gidi dong, cac
nha quan trj tai chinh dang phai doi mat khi ra cac quyét dinh ctia minh, do 1a
phai xtr Iy hai van dé 16n ma muc tiéu tdi da hoa loi nhuan da boé qua khong xem

xét t61 d6 13 yéu t6 thoi gian va rui ro trong tuong lai.
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Do vay, khi phén tich va lya chon cac quyét dinh tai chinh, giam ddc tai
chinh phai xtr Iy dwoc mdi quan hé gitta rai ro va kha ning sinh 161 gin trong
viéc ra quyét dinh tai chinh dé nham muc tiéu tdi da hoa loi ich cta chu sé hitu
(461 v6i cong ty cd phan diéu d6 thé hién thong qua toi da hoa gia tri ctia cong ty
trén thi truong).

4. Thi truwong tai chinh

Trong qua trinh hoat déng, doanh nghiép c6 luc thiéu hut von nhung cé
lac du thira von. Luc thiéu vén doanh nghiép phai tim ngudn tai tro nham bu dép
su thiéu hut vé vén dam bao cho hoat dong san xuét kinh doanh dugc lién tuc va
hiéu qua. Nhimg lic du thira von, doanh nghiép phai thuc hién dau tu von dé
sinh 16i nham nang cao hiéu qua st dung vén. Nhu vay, hoat dong cua doanh
nghiép gan lién voi hé thong tai chinh. Trong d6 bao gém: Thi truong tai chinh,
cac t6 churc tai chinh va cac cong cu tai chinh.

*Thi truong tai chinh: 13 noi giao dich cac loai tai san tai chinh nhu co
phiéu, trai phiéu, tin phiéu...

- Thanh phan tham gia thi truong tai chinh bao gdom cac ho gia dinh, cac
doanh nghiép, céc to chirc tai chinh trung gian va chinh phu

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

- Chtrc ndng cua thi truong tai chinh:

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

+ Kich thich tiét kiém va dau tu.

+ Hinh thanh gid cd cua cac tai san tai chinh.

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

- Céc loai thi truong tai chinh.

+ Can cr vao thoi han luan chuyén von: Gom c6 Thi trudng tién té va thi
trudong von.

+ Can ¢t vao co ciu thi truong: Gom c6 thi truong so cap va thi trudng

thir cap.
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+ Can ctr vao tinh chat chuyén mén hoa cua thi truong: Gom c6 thi trudng

cong cu ng, thi trudng cong cu von va thi trudng cong cu phai sinh.

* Cac t0 chuc tai chinh: bao gdm Ngan hang thuong mai, cac quy tin
dung, cong ty tai chinh, quy dau tu, céng ty chirng khoan, cong ty bao hiém, cac
quy huu tri.

* Cac cong cu tai chinh: Do thi truong tai chinh dugc chia thanh thi
truong von va thi truong tién t&, nén moi thi trudong s€ giao dich cac loai cong cu
tai chinh khéac nhau.

- Thi truong von thudng giao dich 3 loai céng cu chu yéu: Trai phiéu, co
phiéu, chtimg khoan cam c6 bat dong san

- Thi truong tién té thuong giao dich cac loai cong cu sau: Tin phiéu kho
bac, chig chi tién giri, thuong phiéu...

I1. GIA TRI THOI GIAN CUA TIEN TE

Thuc tién hoat dong tai chinh chi rd: Mét dong ngay hém nay co gia tri
hon mét déng trong tuong lai, boi 3 1y do sau:

+ Thir nhat: Do lam phét lam cho dong tién bi mat gia.

+ Thir hai: Do rui ro trong doi song kinh té xa hdi hang ngay.

+ Thir ba: Do co hdi dau tu 1am cho mot dong ngay hom nay néu dé toi
ngay mai, ngoai tién géc con co tién lai do chinh noé sinh ra, con mot dong &
tuong lai van chi la mot déng ma thai.

=> Thyc té nay cho thay tién té co gia tri theo thoi gian (time value of
money), c6 nghia 14 mot dong tién ngay hom nay c6 gia tri 1én hon mot dong
tién trong tuong lai.

Tién 1i (1) va L&i suat (r) chinh la chi tiéu do luong gia tri thoi gian cia
tien té, tuy nhién Lai suat duogc st dung phé) bién hon vi n6 ¢6 thé so sanh duge.

C6 hai phuwong phap dé tinh toan gia tri thoi gian cia tién d6 1a phuong
phép 1ai don va phuong phap lai kép. Trong do, phuong phép 1ai kép dugc su
dung pho bién trong qua trinh danh gia va lya chon cac quyét dinh tai chinh cta

doanh nghiép.
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Pé hiéu rd cach tmg dung nguyén 1y gia tri thoi gian cua tién té trong
quan trj tai chinh, ngudi hoc can nam dugc ki thuat tinh toan gia tri twong lai va
gia trj hién tai cua tién té.

1. Gia tri twong lai caa tién té: Gia tri twong lai cua tién té la tong sb
tién s& thu duoc & mot thoi diém trong tuong lai do dau tu mang lai véi mot lai
suit nao do trong mot khoang thoi gian nhét dinh.

1.1. Gid tri twong lai ciia mét khodn tién
Goi Vy :Khoan von dau tu & hién tai
FV, :Giatrituong lai sau n ky han
r : L&i suat mot ky han
Ta c6: FVn =V, (1+1)" (1)
(1+r)" : La thira s 13i.
1.2. Gid tri twong lai ciia mgt chudi tién té
a) Gid tri twong lai ciia mét chudi tién té bt ky

+Phat sinh cudi ky
FVo= =>C(1+n)™

Trong d6: C, 1a khoan tién phat sinh tai thoi diém t.
+Phdt sinh dau ky
FV,= =T+
€t =1

b) Gid tri tiwong lai cua mét chudi tién té dong nhat (nién kim cé dinh).
Chudi tién té dong nhat la nhitng khoan tién bang nhau phat sinh & ting thoi ky.

Goi C: Lakhoan tién phat sinh mdi ky bang nhau
- Truong hop khoan tién (C) phat sinh cubi mdi ky:

1+n)"-1
FV,=C r
- Truong hop khoan tién (C) phat sinh dau mdi ky:
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1+1n"-1
FV,=C "= (1+1)

(1+n)"-1

Trong do: . |3 thira s6 14i.

2. Gia tri hién tai caa tién té

Gia tri hién tai cua tién té 1a gia tri cua tién té duoc tinh d6i vé thoi diém
hién tai (goi la thoi diém géc) theo mot ty 18 chiét khau nhat dinh.

2.1. Gid tri hi¢n tgi ciia mgt khodn tién

FV,
(L+1)"

Cach xac dinh: PV =

Trong d6:  r :Lai suat chiét khau

1 C o
W:Hé s0 chiét khau

PV :Gia tri hién tai
2.2. Gid tri hign tgi ciia mgt chudi tién té
a) Gid tri hién tai cia mét chudi tién té bat ky:

+ Phat sinh cudi ky

PV = Z (1+r)

Trong d6: PV : Gia tri hién tai cua chudi tién té bat ky
C. : Khoan tién phat sinh ¢ thoi diém t.

+ Phat sinh dau ky

PV = Z . 1 +r)t (1+r)

b) Gid tri hién tai ciia chudi tien té dong nhat (nién kim co dinh):
Goi C: Lakhoan tién phat sinh mdi ky bang nhau
- Trudng hop sd tién (C) phat sinh cudi mdi ky:
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-(1+n)"

r
- Truong hop s6 tién (C) phat sinh dau mdi ky:
1-1+n)"
PV =C Jr—L (1+1)

1-(1+1)"

- La hé sb chiét khau.

Trong do:

¢) Gia tri hién tai clia dong tién vo han

Trong rit nhiéu trudng hop chung ta gip dong tién vo han tic 1a mot
chudi tién té voi cac khoan tién phat sinh kéo dai méi mai.

Dua theo tinh chét ctia cac khoan tién phat sinh, c6 thé phan biét dong tién
v6 han thanh: dong tién déu vo han, dong tién ting truong déu vo han va dong
tién ting truong khong déu. Cach xac dinh gi tri hién tai cia dong tién vo han
dua trén co sé cach xac dinh gia tri hién tai cua dong tién thong thuong. Sau day
chung ta s& di sdu xem xét cach xac dinh gia tri hién tai cua dong tién déu vo

han va dong tién tang truong déu vo han.
+ Dong tién déu vo han:

Céc khoan tién phat sinh & mo1 ky déu bang nhau va kéo dai mai mai s€

tao ra dong tién déu vo han( CF=CF=........ =A)
O D23 | o,
A A A L A A......

Gi4 tri hién tai cua dong tién déu vo han dugc xéc dinh nhu sau:
T (1+ r)

PVZ
A

=PV =—
r

Z(1+ 0 qua modt sé budc bién ddi, khi n->oo

+ Dong tién ting truéong déu vo han:

Céc khoan tién phat sinh trong chudi tién té tang truong véi toe do khong
d6i va kéo dai mai mai sé tao ra dong tién ting truong déu vo han (ting trudng

déu vinh vién)
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0 1 2 3 n o0

| ] ] ] ] >
I 1

A A1) A(1+g) L Ag(lHg)"

Gi4 tr1 hién tai cia dong tién tang trudng déu vinh vién duge xac dinh nhu
Sau.

oy - AL, AxA+g)  Ax(@+9)”
1+r (L+r)? (1+r)?

qua mot s6 budc bién déi, néu g <r,van->c00 = PV =

A
r-g

+ Dong tién tang truong khong déu

Truong hop dong tién khong déu thi dé don gian hoéa, ta c6 thé gia dinh
dong tién ting trudng hai giai doan, giai doan n nim dau dugc gia dinh 13 ting
trudng voi ty 1€ 1a g khac nhau, tor nam tho n+1 tr¢ di duoc gia dinh 1a tang
truong déu véi ty 18 1a g”, khi d6 cong thirc xac dinh gid tri hién tai 1a:

PV =Y s
= @+r) @+r

T do: P,=——
rong do g

111. RUI RO VA TY SUAT SINH LOI

1. Rui ro: 1a su sai 1é€ch cua ty suét sinh 101 thuc té so véi ty sudt sinh 10i
ky vong. Nhitng khoan dau tu ndo co sy sai léch ty suat sinh 10i cang 16n duoc

xem nhu ¢o rui ro 16n hon.

M&i doanh nghiép, mdi dy 4n, mdi khoan dau tu tai chinh déu co thé gip
phai hai loai rui ro: rii ro hé thong va rui ro phi hé thong.

- Riii ro hé thong (systematic risk) 13 rai ro do sy bién dong ty suét sinh
161 ctia doanh nghiép, du an dau tu, tai san tai chinh, hay ctia danh muc dau tu
do su thay d6i ty sudt sinh 161 trén thi trudng ndi chung, duoc gy ra boi cac
yéu t6 nhu: tinh hinh nén kinh té, chinh tri, do chinh sach diéu hanh kinh té vi
mo ctia Nha nude trong timg thoi ky hodc sy thay ddi trong viéc cung cp va su
dung cic ngudn ning luong trén thé gidi... Loai rui ro ndy tic dong dén tat ca

cac doanh nghiép, cac loai chimg khoan, do d6 khong thé giam thiéu duoc bang
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viéc da dang hod danh muc dau tu. Loai rui ro nay con goi la rai ro thi truong
(market risk) va duoc do ludng bang hé sb bé-ta.

- Riii ro phi hé thong (unsystemmatic risk) hay rui ro riéng biét: La loai
rti ro khi xay ra chi anh huong dén mét, hodc mot sé6 doanh nghiép, mot sb loai
tai san hay mét chung khoan (rui ro v& ng, rui ro tin dung...). Loai rui ro nay
thudng do chinh doanh nghiép gy ra, nhu: do ning luc quan 1y kinh doanh yéu
kém, quyét dinh vé co cdu tai san va ngudn von (sit dung don bay kinh doanh va
don bay tai chinh) khong phu hop... Loai rai ro ndy c6 thé giam thiéu duoc bang
chién lugc dau tu da dang hoa.

Téng rii ro = Riii ro hé thdng + Rui ro phi hé théng

2. Ty suit sinh 10i: 1a quan hé ty 1& (thudong tinh theo %) giira s6 loi
nhuén thu duoc va s vén bo vao dau tu trong 1 ky han nhat dinh (nim, quy,
thang...).

- Péi v6i khoan dau tu ching khoan gia thiét trong mot nam thi ty suat
sinh 16i ctia khoan dau tu vao ching khoén la:

Néu goi Py: 1a gia mua chimg khoan ¢ thoi diém dau nam.

P.: 12 gia ban chimg khoan ¢ thoi diém cudi nam.

dy: 1a tién 14i chting khoan nhan dugc trong nam.

dy +(P1—Po)

Po

3. Po ludng riii ro ciia tirng khoin dau tu riéng biét:

Rii ro duge xem nhu 14 sy khong chic chan hay su sai léch cua ty suat
sinh 101 thuc té so véi ty sudt sinh 16i ky vong, mot bién c¢d c6 kha ning xay ra
va ciing c6 kha nang khong xay ra. Dé do ludng, danh gia rai ro nguoi ta thudng
st dung phan phéi xac suat v4i 2 tham sd 1a gia tri ky vong va do 1éch chuan.

- Gid tri ky vong hay 1y sudt sinh 10i ky vong ( F) la gid tri trung binh tinh
theo phuong phap binh quan gia quyén cua ty suét sinh 151 c6 thé xay ra trong

cac tinh huong.
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_ n
r= Zpi XT;
il

Trong d6r;: Ty suat sinh 101 ctia khoan dau tu ¢ tinh hudng i
pi: Xéc sudt trong ing v4i tinh hudng i
n: S6 truong hop (s6 tinh hudng) co thé xay ra.

Rui ro dugc xem xét thong qua viéc theo doi phan bd x4c suat cua ty suat

sinh 101. Ty suat sinh 161 cang phan tan, bién dong cang 16n thi rui ro cang cao.

- Phwong sai: 1a gia tri trung binh tinh theo phuong phap binh quan gia
quyén cta cac binh phuong chénh 1éch giira gia trj thuc té so voi gia triky vong.

Do 1éch binh phuong do ludng do phéan tan cta phan phdi xac suat.
o’ :Z pi (; - )’
i=1

Trong d6: ri, pj : nhu trén.
r: Ty sudt sinh 101 ky vong (trung binh).

- D§ léch chudn: 13 can bac hai cua phuong sai. P 1éch chuan ciing dugc
dung dé do ludng mirc d6 phan tan cua phan phdi xac suat. Khi ap dung dbi véi
ty suat sinh 10i trong dau tu, nd cho biét mirc d6 phan tan hay sy bién dong cua
ty sudt sinh 101 (r;) xung quanh ty suat sinh 16 ky vong, tir d6 danh gia mic do

i ro cua khoan dau tu.
n
c=Vo’ =\/Z pi(r =7’
i=1

Néu hai khoan dau tu c6 cung ty suat sinh 161 ky vong, khoan dau tu nao

c6 d6 léch chuan cang cao thi mirc rui ro cang 1én. Trudng hop néu hai khoan
dau tu co ty suat sinh 16i ky vong khac nhau thi khong thé dua ra két luan nhu
trén, ma phai sir dung hé s6 bién thién dé danh gia mac do rui ro.

- H¢ so bién thién (Cy - Coefficient of variation):1a thudc do rui ro trén
mdi don vi ty suat sinh 161 ky vong. Hé s6 bién thién cang cao mirc rui ro cang

16n.
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4. Danh muc dau tw va rii ro cia danh muc dau tu:

- Danh muc diu tw (portfolio) 13 su két hop cua hai hay nhiéu ching
khoan hoac tai san trong dau tu. Nhu vay, mdt danh muc dau tu s& co it nhat hai
khoan dau tu (hai loai chimg khoan).

- T¥ sudt sinh 16i ky vong ciia danh muc dau tw dugc xac dinh theo
phuong phap binh quin gia quyén cua ty sudt sinh 101 cta cc tai san hay cac

chtng khoan riéng 1¢ trong danh muc dau tu.

e = Zn: fiFi
i=1

Trong do:

relaty suat sinh 101 ky vong ciia mot danh muc dau tu.

i 1a ty suat sinh 10i ky vong cia tai san hay chimg khoan i (khoan dau tu

fi 1a ty trong von cta khoan dau tu i trong tong so von ctia danh muc dau

tu.
n: sO tai san hay chiing khoan c6 trong danh muc dau tu.
- Rui ro ciuia danh muc dau tw

Mot danh muc dau tu duge thiét 1p tir cac khoan dau tu (hay cac ching
khoan) ca biét. Nhung d6 1éch chuan cta danh muyc dau tu khong phan anh dung
gia tri binh quéan cta d6 léch chuan cia cac khoan dau tu (cac ching khoan)
thanh phﬁn ma dd 1éch chuén cia danh muc dau tu con chiu anh hudng cua mbi
quan hé twong tac giita cac khoan dau tu trong danh muc.

Giira hai khoan dau tu (hai chimg khodn) bat ky trong danh muc dau tu c6
thé co lién hé twong quan véi nhau, dé danh gia mirc do twong quan gitta chung
nguoi ta dung chi tiéu hi¢p phuong sai.

- Hiép phwong sai - Covariance (COV): phan anh mac d quan hé rii ro
ctia hai chimg khoan (hai khoan dau tu) bat ky trong danh muc dau tu.

Hiép phuong sai cta ty suat sinh 16i ctia hai khoan dau tu A,B:

COV (A B)= E(riA - rA)-(ria - I7B)

= COV (A B)= Z B.(fa —Ta)-(rg —T3)
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Trong d6:  ria: T¥ sudt sinh 10i ciia khodn dau tw A & tinh huong i
rig . TV sudt sinh 16i ciia khodn dau tw B ¢ tinh huong i
Fals - Ty sudt sinh 107 ky vong cia hai khodn dau tw A va B
Tuong quan giita hai khoan dau tu bat ky trong danh myc dau tu cling c6
thé dién giai qua hé sd twong quan (pag)
_ cov(A B)

AB
OpOp

Gia str v6i mot danh myc dau tu bat ky cia hai khoan dau tu A va B. Ty
trong von dau tu cho khoan dau tu A va B tuong ung 1a fa va fz. Ta c6 ty suét
sinh 10i ky vong cta danh muc dau tu:

re="f,ra+fg.rg

Phuong sai cua ty suat sinh 161 cua danh muc dau tu:

o, =0, +f 05" +2f,.f;.cov(A B)

Va dod 1éch chuan cuia danh muc:

o, =1o," =\ 1 0 + 0y +21,.f,.cov(A B)

2 2 2 2 2
Hosic: o, =\/0'p :\/fA o) + 150y +21,.1,.Pg.0,.0,

Trong do: ©r: D¢ léch chudn ciia danh muc dau tw.
On: DG léch chuan cia khodn dau tw A.

e - Pé léch chuan cia khodn dau tw B.
Pag: Hé s6 tiong quan giika ty sudt sinh 161 ciia hai khodan ddu tw A va B

Heé s twong quan pag co gia tri thay doi tir -1 dén +1

159



+ Néu pag = +1: Ty suét sinh 10i ctia hai khoan dau tu c6 trong quan xac
dinh (thuén) hoan toan. Rui ro cua hai khoan dau tu s& khong duoc giam bat
phan nao ma no dang bang tong rui ro ctia khoan dau tu ca biét.

+ Néu pag = -1: Ty suét sinh 15i cua hai khoan dau tu c¢6 twong quan phi
dinh (nghich) hoan toan. Rui ro cta cdp hai khoan dau tu ¢ mirc thap nhét va co
thé dugc loai trir hét.

+ Néu pag = 0: Hai khoan dau tu doc 14p 14n nhau (khong cé twong quan).

Trong truong hop tong quat, ddi véi mot danh muc c6 nhiéu khoan dau tu
hay nhiéu chirng khoan (n khoan). Do 1éch chuan cta danh muc dau tu dugc xac
dinh b1 cong thure:

Op = \/Zn: fizai2 + Zzn: Zn: fi fJ cov(i, J)
i1

i=l j=Li]
Trong do: fi : Ty trong vén dau tir cho khoan dau tw i trong danh muc

fi - Ty trong von dau tw cho khodn dau tw j trong danh muc

Cov(i,j): Hiép phwong sai ty sudt sinh 107 ciia khodn dau tw i va j

5. Mdi quan hé giira riii ro va ty suat sinh 10i

5.1. Ruii ro hé thong va hé s6 béta

Pé giam thiéu rii ro trong kinh doanh, cac nha dau tu s& tim cach da dang
héa danh muc dau tu cua minh, khi s6 luong cac khoan dau tu (chting khoan)
trong danh muc dau tu cang ting 1én thi rti ro cua danh muc dau tu cang giam.
Tuy nhién da dang hoa danh muc dau tu chi co thé loai trir duge cac rii ro riéng
biét (rti ro phi hé théng) cua ching khoan, ma khéng loai trir duoc rii ro thi
truong, do d6 rui ro danh myc chi giam dén muc bang rii ro hé thong (rui ro thi
truong) mac du danh myc di duoc da dang hoéa tét.

Rui ro thi trudng 13 phan rii ro cia ching khoan khong thé phan tan duoc
nita, n6 phan anh phan rai ro cia mdi loai chtimg khoan tham gia trong rui ro
chung cua thi truong. Do d6, khi mét danh muc dau tu da dang hoa tdt thi rui ro
danh myc s€ phu thudc vao rai ro thi truong cua cac ching khoan trong danh

muc.

* H¢ 56 béta (P):
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Pé do ludng rui ro hé thdng (rti ro thi trudng) ciia mot tai san (mot ching

khoan) trong danh muc dau tu ngudi ta dung hé sd béta (B).

(B): Hé sb do luong d6 nhay cua ty sudt sinh 161 ky vong ctia mot ching
khoén trong danh muc thi truong

Dua vao céac phép toan trong mon hoc xac suat thong ke thi  ctia ¢o6 phiéu

1 theo danh muc thi truong la:

5 = cov(i ,2m)

On

Trong do:

(Bi): Hé sd rui ro cta ching khoan (c6 phiéu) i, phan anh d6 nhay vé ty

suat sinh 101 cua ¢6 phi€u so vo1 su bién dong vé ty suat sinh 101 cua thi truong.

Cov(i,m): Hiép phuong sai giita ty suat sinh 10i ciia ching khoan (c6
phiéu) i va ty suét sinh 15i thi truong.

2
%m : Phuong sai cua danh myc thi truong.

Hé s6 p do luong rai ro ciia ching khoan, trong thuc té cac nha kinh
doanh str dung mo hinh hoi quy dua trén s6 liéu lich str dé udc luong p. Hé s6
béta xac dinh cho cac chimg khoan dugc cung cip boi cac cong ty chimg khoan
hodic cong ty danh gia hé sé tin nhiém. Hé s p thudng duoc tinh cho nhiéu giai
doan: 1 nim, 2 nim, 4 ndm, 5 nam... Hé so P ciia ching khoan cho phép biét
dugc chimg khoan 13 c¢6 nhiéu rai ro va nhay hay nguoc lai chic chan va 6n
dinh.

Néu cb phiéu c6:

B>1 :Co phiéu nhay hon, rui ro hon thi truong
B=1 :Co phiéu thay doi theo thi trudng
B<l :Co phiéu kém nhay hon, it rai ro hon thi trudng.

Gia sir trong mot thoi ky, chi sé chung trén thi truong ching khoan ting
hodc giam 10% thi c6 phiéu c6 hé sb =1 s& c6 gid tri ting (hodc giam) tuong
g bang 10%. Trong khi c¢6 phiéu c6 hé s6 B = 1,2 s& co gid tri ting (hodc giam)
tuong tng bang 12%.

* H¢ so béta ciia danh muc ddu tw (Pp)
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,BP - i fiﬁi

Trong do:

fi: Ty trong ctia khoan dau tu vao ching khoén i trong danh muc

Bi: Hé s6 béta cia chung khoan i

5.2. Tdc déng ciia riii ro t&i ty sudt sinh 16i

Ty suét sinh 101 ma nha dau tu doi hoi 1a ty sudt sinh 101 can thiét t6i thiéu
phai dat dugc khi thue hién dau tu sao cho c6 thé bu dap duogce rii ro co thé gip
phai trong dau tu.

Ty sudt sinh 15i ma nha dau tu doi hoi duoc xac dinh trén co so:
Ty suat sinh 101 doi hoi= Lai suét thyc + Ty 18 lam phat + Muc bu rui ro
= Lai suat phi rai ro + Mirc bui rui ro

Str dung md hinh dinh gia tai san vén (CAPM) dé tinh ty suat sinh 10i doi
hoéi ctia nha dau tu dbi véi chung khoan i:

Ri = Rt + Bi (Rn—Ry)

Trong do:

Ri: Ty suét sinh 10i doi hoi ctia nha dau tu ddi v6i ching khoan i.

Ry Lai suat phi rui ro, thong thudng dugc tinh bang 13i suat trai phiéu dai
han ctia Chinh phu.

Rm: Ty suét sinh 101 ky vong thi truong (danh muc dau tu thi truong).

Bi: HE sb rti ro cua chung khoan 1.

Rm - Rg Mitc bu rti ro thi truong.

Bi (Rm - Ry): Mitc bu rui ro ctia chirng khoan i.

Ta co:
Mirc bu rii ro Hé s6 P cia Mirc bu rai
cua chirng = ching X ro thi
khoan khoan truong
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Nhu vy, ty suat sinh 1oi ctia ching khoan (R;) c6 twong quan xac dinh
v6i hé s6 B ctia ching khoan. Nghia 1a néu chimg khoan c¢6 rui ro nhiéu hon (hé
s6 P cang cao) thi nha dau tu s& yéu cau ty suit sinh 10i cia ching khoan phai
cao hon.

+Néu p =0 — R; = R Ty suét sinh 10i ctia chitng khoan bang voi 13i suat
phi rui ro.

+Néu p=1 — R; = Ry: Ty suét sinh 16i cua ching khoan bang véi ty suét
sinh 101 cua thi truong.

Mdi quan hé giita ty suat sinh 10i doi hoi ciia chimg khoan va hé s beta
ctia ching khoan thé hién trén duong thi trudng ching khoan SML (Pudng
thang bat dau tir R; va tang 1én Ry, khi B =1).

Phuong trinh cua duong thi trudong chung khoan nhu sau:

Ri =R¢+ Bi (Rm—Ry)

4 Ty suat sinh 161 yéu cau

\/ Puong TTCK (SML)

R, A Rui ro thuc té
CAhenl} ) cta chiing
1éch rut khoan i
ro thi
R, V__truong A
|
Lai suat
phi rdi ro E
1
1
1
1

Hésb [

Puong thi truong chiing khoan SML

Trén d6 thi, M 1a danh muc thi truong c¢o6 B = 1, luc do ty suét sinh 161 doi
hoi bang Ry, va chimg khoan dau tu co ty suat sinh 161 doi hoi gidng nhu ty suat
sinh 161 danh muc thi truong.
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IV. PINH GIA TRAI PHIEU VA CO PHIEU

1. Cac cip khai niém vé gia tri

1.1. Gia tri thanh ly va gid tri hoat dong

Cap khai niém nay dung dé chi gia tri caa doanh nghiép dudi hai giac do
khac nhau:

- Gid tri thanh Iy (liquidation value) 1a gia tri hay s tién thu duoc khi
ban doanh nghiép hay tai san khong con tiép tuc hoat dong nira.

- Gid tri hoat déng (goingconcern value) la gia tri hay sé tién thu dugc
khi ban doanh nghiép van con tiép tuc hoat dong. Hai loai gia tri nay it khi bang
nhau, tham chi gia tri thanh ly d6i khi con cao hon ca gia tri hoat dong.

1.2. Gid tri sé sdch va gid tri thj truong

Gid tri so sach (book value), co thé hiéu 1a gia tri s6 sach ciia mot tai san
hoac gia tri so sach cia mot doanh nghiép. Gia tri s6 sach cua tai san tac 1a gia
tri ké toan cua tai san d6, né duge tinh bang chi phi mua sam tai san trir di phan
khau hao tich liy cua tai san d6. Gia tri so sach cua doanh nghiép tuc la gia tri
toan bo tai san caa doanh nghiép trir di gia tri cac khoan no phai tra va gia tri co
phiéu uu dai dugc liét ké trén Bang can doi tai san cia doanh nghiép.

- Gid tri thi truong (market value) la gia tri cta tai san hoac gia tri cta
doanh nghiép duoc giao dich trén thi truong. Nhin chung, gia tri thi truong cua
doanh nghiép thuong cao hon gia tri thanh 1y va gia tri hoat dong cua no.

1.3. Gid trj thj truweomg va gid tri 1y thuyét

Cap gia tri nay thuong dung dé chi gia tri cua chung khoan, gia tri caa cac
loai tai san tai chinh.

- Gia tri thi truong (market value) caa mét ching khoan tic la gia tri cta
chirng khoan @6 khi né duogc giao dich mua, ban trén thi truong.

- Gid trj Iy thuyét hay gid tri néi tai (intrinsic value) ciia mot chiing khoan
la gia tri cta chung khoan d6 dua trén nhiing yéu co lién quan khi dinh gia
chting khoan d6. Noi khac di, gia tri Iy thuyét cia mot chang khoan tac la gia tri
kinh t& caa no va trong diéu kién thi truong hiéu qua thi gia thi truong cua
chtng khoan sé& phan anh gan dang gia tri Iy thuyét cua no.
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2. Pinh gia trai phiéu
- Trdi phiéu (bond): 13 bing chimg xac nhan quyén va loi ich hop phap

cuia nguoi s¢ hitu do61 véi mdt phan von ng cua toé chirc phat hanh.

Bang chimg dugc biéu hién dudi nhiéu hinh thirc khac nhau nhu: ching
chi, but toan ghi s6 hodc dit liéu dién tu.

Trai phiéu 1a céng cu no dai han do Chinh phu hoic cong ty phat hanh
nham huy dong vén dai han. Trai phiéu do chinh phu phat hanh goi la trdi phiéu
chinh phe (government bond) hay trai phiéu kho bac (treasury bond). Trai phiéu
do cong ty phat hanh goi la trdi phiéu céng ty (corporate bond).

Trén trai phiéu bao gio ciing c6 ghi mét sb tién nhat dinh, goi 1a ménh gia
cua trai phiéu. Ménh gid (face or par value) tic 1a gia tri dugc cong bé cua tai
san. Ngoai viéc cong bé ménh gia, ngudi ta con cong bé 1ai suat cua trai phiéu.
Lai sudt ma nguoi phat hanh cong bd duoc goi 1a 13i danh nghia cua trai phiéu
tiee 13 130 suat ma ngudi mua trai phiéu duge huong, noé duge tinh bang sé tién
l3i duoc huong chia cho ménh gia caa trai phiéu tuy theo thoi han nhét dinh.

- Pinh gid trdi phiéu tac la xac dinh gia tri Iy thuyét cua trai phiéu mot
cach chinh xac va cong bang. Gia tri cua trai phiéu dugc dinh gia bang cach xac
dinh gia tri hién tai caa toan bo thu nhap nhan dugc trong thoi han hiéu luc cua
trai phiéu.

2.1. Pinh gid trdi phiéu vinh citu

Trdi phiéu vinh cizu (perpetual bond or consol) I trai phiéu khong bao gio
d40 han. Gia tri cua loai trai phiéu nay duoc xac dinh bang gia tri hién tai cua
dong tién hang ndm vinh ctru ma trai phiéu nay mang lai. Gia sir chiing ta goi:

« I 1a tién 13i ¢ dinh dugc hudng mai mai

« Py 12 gid tri cua trai phiéu

* 14 12 ty suét sinh 16i doi héi ciia nha dau tu

thi gia cua trai phiéu vinh ctiu chinh la tong gia tri hién tai cia toan bo
tién 1ai thu duoc tir trai phiéu.

Cong thirc x4c dinh gia tri hién tai cua dong tién vinh ciru do trai phiéu

dua lai nhu sau:

165



| | 2 1
P = a+ngl+a+m)2+ a+r)w §:a+r) r,
2.2. Dinh gid trdi phiéu cé ky han dwec hweng ldi

Trai phiéu c6 ky han dugc huong ldi (nonzero coupon bond) 1a loai trai
phiéu co xac dinh thoi han dao han va l3i suit dugc huong qua ting thoi han
nhat dinh. Khi mua loai trai phiéu nay nha dau tu dugc hwong lai dinh ky,
thuong 1a hang nam, theo 13i suét cong bé (coupon rate) trén ménh gia trai phiéu
va dugc thu hoi lai von goc bang ménh gia khi trai phiéu dao han.

Néu sir dung cac ky hiéu:
« MV 1a ménh gia trai phiéu
« n 14 56 nam trai phiéu con luu hanh cho dén khi dao han,

chang ta co gia tri cua trai phiéu bang tong gia tri hién tai cua toan bo
dong tién thu nhap tir trai phiéu mang lai trong twong lai, dugc xac dinh nhu sau:

| | I MV

Pg = Qar)  @rn)? T ey @)

2.3. Pinh gid trdi phiéu cé ky han khéng hwéng ldi

Trdi phiéu ky han khéng huwong lai (zero-coupon bond) la loai trai phiéu
khong tra lai dinh ky ma dugc ban véi gia thap hon nhiéu so véi ménh gia. Tai sao
nha dau tu lai mua trai phiéu khong dugc huong 13i? Ly do 1a khi mua loai trai
phiéu nay ho van nhan duoc loi tic, chinh 1a phan chénh léch giira gia mua gdc cua
trai phiéu voi ménh gia cua no.

Phuong phap dinh gia loai trai phiéu nay ciing tuong ty nhu cach dinh gia
loai trai phiéu ky han duoc huong l3i, chi khac ¢ chd I3i suat & day bang khong
nén toan bo phan l3i dinh ky bang khong. Do vay, gia tri caa trai phiéu khong
huong 1ai dugc dinh gia nhu 1a ménh gia khi trai phiéu dao han.

MV
L+r,)"

d =

2.4. Pinh gid trdi phiéu trd |ai nita nim
Thong thuong trai phiéu duoc tra 13i hang nim mot 1an nhung doi khi

ciing co loai trai phiéu tra 13i nira ndm mot 1an tac 13 trd 1@ méi nam hai lan.

166



Két qua 1a mé hinh dinh gié trai phiéu thong thuong phai c6 mot sé thay doi
thich hop dé dinh gia trong trudong hop nay.

_Zzn 12 My
A+, /2 (41, /27

2.5. Phdn tich sw bién déng gid trdi phiéu

Trong cac mé hinh dinh gia trai phiéu trinh bay ¢ cac phan truéc c6 thé
thay rang gia trai phiéu (Py) 1a mot ham sé phu thudc cac bién sau day:

« 1 1a tién I3i ¢ dinh duoc huong tir trai phiéu

* 1y la ty suat sinh 10 doi hoi cua nha dau tu

« MV 1a ménh gia trai phiéu

« n 14 s6 nam trai phiéu con luu hanh cho dén khi dao han

Trong do6, cac bién | va MV khong thay d6i sau khi trai phiéu dugc phat
hanh, trong khi cac bién n va ry thuong xuyén thay doi theo thoi gian va tinh

hinh bién dong Iai suat trén thi truong. Dé thay duoc sy bién dong cua gia trai
phiéu khi i suat thay doi, chung ta xem vi du nhu sau:

Gia sit REE phat hanh trai phiéu ménh gia 1000$ thoi han 15 nam véi
muc 13i suat hang nam la 10%. Ty suat loi nhuan nha dau tu doi hoi trén thi
truong lac phat hanh 13 10%, bang véi 13i suat caa trai phiéu. Khi 4y gia ban trai
phiéu sé la:

P, = 100(7,6061) + 1000(0,2394) = 1000$

Trong trudng hop nay trai phiéu dugc ban & muac gia bang ménh gia cua
nod. Gia sir sau khi phat hanh, Iai suat trén thi truong giam tir 10% xubng con
8%. Ca lai suat trai phiéu va ménh gia van khong dbi, nhung gia trai phiéu bay
gio sé la:

Py = 100(8,5595) + 1000(0,3152) = 1171,15%

Trong trueong hop nay trai phiéu dugc ban & mac gia cao hon ménh gia
cua né. Gia sir sau khi phat hanh I3i suat trén thi truong tang Ién dén 12%. Ca lai
sut trai phiéu va ménh gia van khong d6i, nhung gia trai phiéu bay gio s& la:

P4 = 100(6,8109) + 1000(0,1827) = 863,79%
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Trong truong hop nay trai phiéu duoc ban & muac gia thap hon ménh gia
cta nd. Tir viéc phan tich 3 truong hop trén day cé thé rat ra mot sé nhan xét ddi
v6i trai phiéu c6 13i suat ¢ dinh:

- Khi trai phiéu dugc lwu hanh, gia cia trai phiéu duoc hinh thanh trén thi
truong do cung va cau quyét dinh. Mot yéu td tac dong truc tiép dén gia trai
phiéu hién hanh 13 1i sudt thi truong. Su bién dong 13i suét thi truong sé tac
dong dén gia trai phiéu hién hanh nhung nguoc chiéu véi su bién dong cua 13i

suat.

- Khi 14i suét thi trudng bang 13i suat danh nghia cua trai phiéu thi gia cua

trai phiéu dang luu hanh dugc ban bang véi ménh gia.

- Khi 14i suét thi trudng ting va cao hon 14i suat danh nghia cta trai phiéu

thi gi4 trai phiéu dang luu hanh s& giam va thap hon ménh gia.

- Khi 13i suat thi truong giam va thap hon 13i suat danh nghia thi gia trai

phiéu dang luu hanh s& ting va cao hon ménh gia.

- Cang tién td1 gan ngay ddo han, thi gia cua trai phiéu dang luu hanh co
xu hudng cang tiép can dan gan voi ménh gia cia nd, ngoai tru trai phi€u cua

cac Cong ty co nguy co mat kha nang thanh toan hay pha san.
2.6. Ldi sudt ddu tw trdi phiéu

Trong cac phan truge chang ta da biét cach dinh gia trai phiéu dua trén co
s& biét trudc 13i duoc tra hang nam va ty suat loi nhuan ma nha dau tu doi hoi
dua trén i suat thi trudng, ménh gia va thoi han cua trai phiéu. Nguoc lai, néu
biét trude gid trai phiéu va cac yéu td khac nhu 13i hang nam duoc huong, ménh
gia hoac gia thu hoi trai phiéu truéc han va thoi han cua trai phiéu chang ta co
thé xac dinh duoc ty suat loi nhuan hay Iai sudt dau tu trai phiéu.

+ Ldi sudt dau tw trdi phiéu dao han (Yield to maturity)

Gia st ban mua mot trai phiéu c6 ménh gia 1000$, thoi han 14 nam va
dugc huong l3i suat hang nam la 15% voi gia la 1368,31$. Ban gitr trai phiéu
nay cho dén khi d4o han, i suat dau tu trai phiéu nay la bao nhiéu? Bé xac dinh
|4 suat dau tu khi trai phiéu dao han, ching ta giai phuong trinh sau:

150 150 150 1000
-+ st ot o
I+ry) (@+ry) (L+ry) (L+ry)

1368,31 =
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Str dung may tinh tai chinh hoic Excel dé giai phuong trinh trén, chung ta

c6 duoc 1ai suat dau tu ry = 10%.
+ Ldi sudt dau tw trdi phiéu dwoc thu hoi (Yield to call)

Doi khi cong ty phat hanh trai phiéu c6 kém theo diéu khoan thu hoi
(mua lai) trai phiéu trugc han. Bidu nay thuong xay ra néu nhu cong ty du bao
3i suat s& giam sau khi phat hanh trai phiéu. Khi 4y cong ty s& thu hoi lai trai
phiéu da phat hanh véi 13i suat cao va phat hanh trai phiéu mai co 1i suat thap
hon dé thay thé va nha dau tu s& nhan duoc loi suat cho dén khi trai phiéu duoc
thu h6i (YTC) thay vi nhan 13i suat cho dén khi trai phiéu d¢ao han (YTM). Cong
thire tinh 13i suat trai phiéu lac thu hoi hay con goi 13 13i suat hoan vén nhu sau:

| I I P

c

Po= ) Taxry T @er)  @er,)

Trong d6 n la sé nam cho dén khi trai phiéu duogc thu hdi, Pc 1 gia thu hdi
trai phiéu va rq 1a 13i suat khi trai phiéu duoc thu hoi hay con goi 1a 13i suat hoan
von. Néu biét gia cua trai phiéu (Py) va gia khi thu hoi trai phiéu (Pc) va lai suat
hang nam (1) chiing ta cé thé giai phuong trinh trén dé tim 14i suat khi trai phiéu
duoc thu hdi (rg= YTC).

3. Pinh gia c6 phiéu wu dai

Co6 phiéu 1a bang chimg xac nhan quyén va loi ich hop phap ciia ngudi s
hitu d6i vdi mot phan von cd phan cua to chirc phat hanh.

Bang ching dugc thé hién duéi nhiéu hinh thirc nhu: chimg chi, bt toan
ghi s6 hoic dir liéu dién tir.

X¢ét theo quyén lgi ctia nha dau tu, co phiéu duge chia thanh 2 loai 1a ¢b
phiéu vu dai va c6 phiéu thudng.

Co6 phiéu uu dai 1a loai ¢ phiéu ma cong ty phat hanh cam két tra ty 18 ¢o
tac ¢b dinh hang nam va khong co tuyén bd ngay dao han. R3 rang loai ¢ phiéu
nay cé nhitng tinh chat gidng nhu trai phiéu vinh ciu. Do d6, mé hinh dinh gia
trai phiéu vinh ctru c6 thé ap dung dé dinh gia co phiéu vu dai. Gia tri c6 phiéu
uu dai dugc xac dinh theo cong thurc sau:

Pps = Dps/ rps
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Trong do6 Dy la ¢6 tirc hang nam ctia ¢6 phiéu uu dai va 1y 1a ty suét sinh
101 doi héi ctia nha dau tu,

4. Pinh gia cé phiéu thuong

4.1. Co so

C6 phiéu thuong 1a bang ching xac nhan quyén va loi ich hop phép cta

nguoi s& hitru déi voi mot phan von ¢6 phan thuodng ctiia cong ty ¢6 phan.

C6 phiéu thuong la chang chi chitng nhan dau tu vao céng ty c6 phan. Nguoi
mua c6 phiéu thuong duoc chia lgi nhuan hang nam tir két qua hoat dong cua
cong ty va duoc so hiru mot phan gia tri cong ty twong tng véi gia tri c6 phiéu
ho dang nam gitt.

Khi dinh gi4 trai phiéu va co phiéu wu dai chung ta thay gia tri trai phiéu
va ¢6 phiéu uu dai chinh la tong gia tri hién tai cua dong tién thu nhap tao ra cho
nha dau tu.

Tuong ty, gia tri ¢6 phiéu thuong ciing dugc xem nhu 13 tong gia tri hién
tai ciia dong tién thu nhap tao ra cho nha dau tu tir ¢ phiéu thuong. Do d6, mo
hinh dinh gia c6 phiéu thudng néi chung cé dang nhu sau:

P, = d11+ d22+ ...... + dww=z d‘t
(1+ re) (1+ re) (1+ re) t=1 (1+ re)

Trong d6 d; 1a ¢o tic mot ¢6 phiéu thudng dugc chia ¢ thoi ky tvare la ty
suat sinh 1oi doi hoi cua nha dau tu. Tuy nhién mé hinh nay chi phu hop véi tinh
hudng nha dau tu mua c6 phiéu va gitr mai mai dé huang cb tic. Néu nha dau tu
mua c6 phiéu va chi gitt nd 2 nam sau d6 ban lai véi gia la P, thi gid tri ¢ phiéu
sé la:

Pe = (1fllre)1 i (1+dE)2 i (1+P|2re)2

4.2. Mé hinh chiét khdu cé tirc

M0 hinh chiét khau co tac duoc thiét ké dé tinh gia tri noi tai hay gia tri ly
thuyét (intrinsic value) caa c6 phiéu thuong. Mé hinh nay duoc st dung véi gia
dinh: (1) biét dugc dong thai ting truong cua co tic, va (2) biét trude ty suét

sinh 101 do1 héi cua nha dau tu.
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Muc tiéu hang dau caa phan tich co ban la tim ra gia hop ly caa ¢ phiéu.
Trén co s¢ d6 co thé so sanh va ddi chiéu véi gia cb phiéu trén thi truong dé
xem xét, c6 phiéu dang duoc thi trudng danh gia cao hay bi danh gia thap tir d6
gitp cho nguoi dau tu dua ra quyét dinh dau tu dang dan. Udc dinh gia cb phiéu
hay xac dinh gia tri noi tai caa co phiéu can phai dua trén co s& xem xét tinh
hinh hién tai va twong lai ctia doanh nghiép.

Ngudi dau tu vao cb phiéu hy vong sé thu dugc cac khoan thu nhap trong
tuong lai do cb phiéu dua lai. Vi thé, co thé coi gia co phiéu la gia tri hién tai
cua cac khoan thu dugc trong tuong lai do ¢6 phiéu mang lai bao gom khoan ¢b
tic hang nam cé thé nhan duoc va khoan tién cé thé thu duoc khi nhuong ban
lai ¢6 phiéu. Do vay, gia co phiéu cé thé udc dinh theo cong thirc tong quat sau:

dy d, d, P,

Pe = + +..+ +
(1+re) (L+1)? (L+re)"  (L+ry)"

Trong dé:  Pe: Gid tri ¢6 phiéu thuong dugc uéc dinh.

di: Khoan c6 tuc dy tinh nhan dugc & nam tha t

P.: Gia ban lai c6 phiéu dy tinh ¢ cudi nim thi n

re: Ty suat sinh 16i doi hoi cia nha dau tu

n: S6 nam nam gii c6 phiéu cia nha dau tu.

Véi quan diém dau tu vao cd phiéu 1a dau tu vao Cong ty, ngudi dau tu 1a
chu s& hitu Cong ty. Vi quan diém nay thi viéc dau tu vao cd phiéu la dau tu
dai han véi hy vong vao tuong lai phat trién cua doanh nghiép tir d6 thu duoc
nhiing khoan thu nhap ngay cang Ién hon va do vay, khi n — o thi:

Pr

— O
(L+re)"

Nhu vay, trén quan diém dau tu dai han thi gia c6 phiéu la gia tri hién tai
cua dong co tirc nhan dugc trong twong lai va vi thé biéu thic (2) duoc goi la
"Mo hinh chiét khau cb tac" trong dinh gia c6 phiéu. Bé udc dinh duoc gia co
phiéu thuong can udc tinh sb ¢6 tic ¢ thé nhan duoc hang nam. Vi thé, thong
thuong nguoi ta phan biét lam 3 truong hop.

+ Truong hop ¢é tirc tang déu dan hang nam
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Trong trudng hop nay, gia dinh Cong ty tra ¢b t&c hang nam cho cb dong
theo mot ty 16 tang déu din 1a g va dq 1a ¢b tac dugc tra ¢ nam trudc. Vay, co tic
dy tinh nhan duoc & nam thi nhét la d;=do+dg.g = do(1+g) va & nam tha hai la d,
= dy(1+g) = do(1+g)>.... tir d0, gia cd phiéu duoc xac dinh:

do(1+g)  do(1+g)” do(1+9)"

Pe = + o+t —— (3)
(1+re) (1+r)° (1+re)"

Bién do1 cong thure trén co thé rut ra:

do(1+9)
e = ——
fe—0
Hoac:
d;
P. =
re—0

+ Truong hop ¢é tizc hang nam khéng tang, khéng giagm.

Trong truong hgp ¢ tirc hang nam chia cho ¢ dong khong thay déi, tac
la g=0. Vay, gia c6 phiéu dugc udc dinh bang cong thic sau:

+ Truong hop ¢é tirc tang khéng déu dan.

Trong thuc té kho c6 mot Cong ty nao phat trién theo mot téc d6 bat bién. Mot
cach tiép can thuc té hon cé thé thay rang cac cong ty ¢ chu ky séng va trong
d6, co thé chia thanh cac giai doan khac nhau. Mdi giai doan ciing c6 su tang
truong khac nhau va theo d6 cong ty cé dinh hudng phan chia cé tac voi ty 16
tang truong khong gidng nhau cho mdi giai doan hay thoi ky.

M6t mé hinh don gian nhat vé chu ky séng ciia mot Cong ty 1a c6 thé chia
thanh hai giai doan: Giai doan tang truong va giai doan phat trién 6n dinh. Giai
doan ting trudng la giai doan dau caa Cong ty voi téc do ting trudng cao. Tiép
d6 1a giai doan phat trién véi téc d6 ting trudng on dinh.

Néu gia dinh mot cong ty cé giai doan ting trudng trong T nam va trong
giai doan nay ty 1é tang ¢ tic (%) hang nam la Gs va sau d6 la giai doan phat
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trién vai ty 18 tang cb tic (%) hang nam déu nhau 1a g, vay theo mé hinh chiéu
khiu cb tuc, gia ¢ phiéu thuong cua cong ty cé thé xac dinh theo cong thuc
tdng quat sau:
T dt 1 dT+]_
Pe =tZl + X

(1+re) (1+re)T le- g
C6 thé thay: d; = do(1 + Gy)"; dr = do(1 + Go)' va dr.y = dr(1 + Q)

4.3. Phwong phdp dinh gid cé phiéu theo hé sé6 PE (Price-Earnings
ratio)

Phuong phap nay dua ra cach tinh gia co phiéu rat don gian bang cach lay
loi nhuan ky vong trén mdi ¢6 phiéu nhan vai hé sé PE binh quan cia nganh.

Vi du mét cong ty ky vong s& kiém duoc loi nhuan sau thué trén mdi co
phiéu I1a 3$ trong nam t&i va hé sé PE binh quan cua nganh la 15 thi gia ¢6 phiéu
sé la:

V = (Ln sau thué ky vong trén c6 phiéu) x (Hé s6 PE binh quan nganh)

V =3%x 15 =45%

Phuong phap nay don gian, dé 4p dung nhung cé nhiéu han ché;

- Ther nhdt viéc dinh gia cé phiéu thuong khong chinh xac do phu thudc
vao viéc uéc luong loi nhuan ky vong trén ¢ phiéu.

- Thet hai, 1am thé nao dé chon duoc hé sé PE phu hop va liéu nha dau tu
c6 tin twong vao hé sé PE binh quan cta nganh hay khong, néu co thi van con
sai s6 giira hé s6 PE cua nganh va PE cua cong ty.

V. DU BAO NHU CAU TAI CHINH DOANH NGHIEP

1. Phwong phap ty 1é phin trim trén doanh thu

Pay 1a mot phuong phap du bao nhu cau tai chinh ngin han va don gian.
Khi 4p dung phuong phap nay doi hoi nguoi thuc hién phai hiéu dic thu san
xuat kinh doanh cila doanh nghiép (quy trinh san xuét, tinh chat cua san pham,

tinh thoi vu...) va phai hiéu tinh quy luat cia mdi quan hé giita doanh thu véi tai
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san, tién von, phan phdi loi nhuan cta doanh nghiép. Tai liéu dung dé du bao
bao gém: cc bao cdo tai chinh ky trudc va du kién doanh thu cta ky ké hoach.

Phuong phéap nay dugc tién hanh qua 4 budc sau day.

Buoc 1: Tinh s6 du binh quan cua cac khodn muc trong bang can doi ké
toan ky thyc hién

Buoce 2: Chon cac khodan muc trong bang can ddi ké toan chiju sy tac dong
truc tiép va c¢6 quan hé chit ché véi doanh thu ban hang, sau do tinh ty 1& phan

tram cua cac khoan dé so vo1 doanh thu ban hang thuc hién trong ky.

Chu y rang chi chon cac khoan muc nao dong thoi thoa man ca hai diéu
kién 14 quan hé chat ch& va tryc tiép véi doanh thu ban hang. Trong thyc té cho
thay toan bo cac khoan muc tai san ngan han bén phan tai san (Tién, no phai thu,
von ton kho... sau khi da loai trir cac yéu t6 bat hop 1y nhu: no khong co kha
nang thu hoi, hang hod, vat tu mat, kém phém chit, cham luan chuyén, khong
can dung...), va cac khoan muc vén chiém dyng bén phan ngudn vén (phai tra
nha cung cap, phai thanh todn can bd cong nhan vién, phai ndp ngin sach sau

khi da loai trir cac yéu t6 bat hop 1y nhu ng v6 chii...) thoa mén diéu kién nay.

Buée 3: Dung ty 1¢ phan trim d6 dé ude tinh nhu cau vén luu dong cho
nam ké hoach trén co s& doanh thu ban hang du kién nam ké hoach.

Téng ty 1 phan trim ciia phan tai san luu dong cho biét: Mubn tao ra mot
d6ng doanh thu ban hang thi phai c6 bao nhiéu dong vén dau tu vao tai san luu
dong.

Tong ty 1& phan tram bén phan vén chiém dung cho biét: khi tao ra mot
dong doanh thu ban hang thi chiém dung dwong nhién duoc bao nhiéu dong vén
(ngudn von phat sinh ty dong).

Chénh 1€ch cua hai ty 1€ nay cho biét: Vay thuc chit khi tang mot déng
doanh thu ban hang thi doanh nghiép chi can tai trg bao nhiéu déng vén dau tu
vao tai san luu dong

Tich ciia phan doanh thu ban hang ting thém vé&i chénh léch cia hai ty 1¢
nay chinh 13 nhu cau vén luu dong ting thém can phai bo sung cho ky ké hoach.

Buéc 4: Pinh huéng ngudn trang trai nhu ciu von luu dong ting thém

trén co so két qua kinh doanh ky ké hoach.
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Nguon trang trai nhu cau von ting thém gém 2 phan: trude hét 1a ngudn

lgi nhuan dé lai ciia ndm ké hoach, sau nita 1a nguén huy dong ttr bén ngoai.
2. Phuong phap lap bang can déi ké toan miu

Khi danh gi4 tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép, nguoi ta thuong dung
hé théng cac chi tiéu tai chinh va luén mong mudn hé thong chi tiéu tai chinh
nay duoc hoan thién. Do vay, dé dyu bao nhu ciu von va tai san cho ky ké hoach,
nguoi ta xay dung hodc dua vao mot hé théng chi tiéu tai chinh duoc coi la
chuén va dung né dé udc luong nhu cau von can phai c6 tuong tng véi mot mirc
doanh thu nhat dinh. Phuong phéap nay duoc ap dung rong rai trong thuc té, dic
bi¢t 1a doanh nghi€p mdi1 dugc thanh 1ap. Cac chi ti€u tai chinh dac trung duoc
sir dung & day c6 thé 1a cac ty sb trung binh ctia nganh hodc ctia doanh nghiép
cung loai (doanh nghiép nay cung tudi, cing quy md, trong cing mot ving dia
ly, thi trudng c6 thé so sanh dugc), hodc 13 ty xay dung tir thong tin qua khir caa
doanh nghiép.

- Noi dung cua phuong phdap: Can ¢t vao cac chi tiéu tai chinh trung binh
ctia nganh, hodc cua doanh nghiép dién hinh trong cing nganh, cin cir vao két
qua du bao vé doanh thu du kién, nha quan tri tai chinh s& tinh toan va xac dinh
dugc cac khoan muc trén Bang can ddi ké toan nhu: Téng tai san, TSNH,
TSDH, No phai thu, Hang ton kho, Vn bang tién, Tong ngudn von, No phai tra,
No ngén han, No dai han, Vén chu s& hitu...Nhu vay, két qua cua viéc du bao la
x4y dung duoc mot bang can doi ké toan mau véi s6 liéu du kién cho mot doanh

nghi¢p phu hgp vo1 quy mo kinh doanh cua doanh nghiép do.

Bang can doi ké toan mau cho biét doanh nghiép muén dat doanh thu du
kién va cac ty sb tai chinh dic trung thi can phai c6 lugng von bao nhiéu, duge
hinh thanh tir cac ngudn nao va dau tu vao cac loai tai san gi.

Can chu y rang, cing mot hé so tai chinh nhung doanh thu khac nhau s&
dan dén bang can ddi ké toan mau khac nhau. Do d6 c6 thé lap ra nhiéu bang
can d6i ké toan mau dé du bao nhu cau tai chinh theo nhitng mirc doanh thu
khéac nhau.

- Piéu kién dé dp dung phwong phdp nay: 1a phai biét rd nganh nghé hoat

dong cta doanh nghiép va sau do 13 quy mo san xuét kinh doanh cta doanh
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nghiép (dugc do luong bang mirc doanh thu du kién hang nam). Két qua du bao
theo phuong phap nay duoc thé hién trén bang can d6i ké toan mau.

3. Phwong phap du bao dwa vao chu ky van dong ciia von

Pbi voi nhu cau vén luu dong, doanh nghiép c6 thé dya vao chu ky van
dong cta von luu dong dé xac dinh nhu cau tai trg von luu dong. Thoi gian van
dong ciia von luu dong cang dai thi lugng von lwu dong ma doanh nghiép phai
tai tro cang nhiéu dé dam bao cho hoat dong san xuét kinh doanh dién ra thuong
xuyén. Nhu cau vén luu dong co thé dugc xac dinh bang 2 cach sau day:

Cdch 1: Xac dinh gian tiép théng qua vong quay ctia vén luu dong cua ky
trude hodc cua trung binh nganh.

Cong thic xac dinh nhu sau:

Doanh thu du kién nam ké hoach

Nhu cau von luu dong =
Vong quay von luu dong

Cdch 2: Xac dinh truc tiép thong qua thoi gian luin chuyén cta von luu

dong
Phuong phéap xac dinh nhu sau:

+ Budc 1: Xéc dinh s6 ngay luan chuyén cia von luu dong

S6 ngay Ky luan Ky thu Ky tra
luan chuyén B chuyén tién tién
ctia von luu hang t6n trung trung

dong kho (A) binh (B) binh (C)
Trong do:

A = Hang ton kho binh quan/ Gia vén hang ban binh quan mot ngay
B = No phai thu binh quan/ Doanh thu ban chiu binh quan mdi ngay
C = No phai tra nha cung cip binh quan/ Tin dung mua chiu binh quan
mdi ngay
+ Budc 2: Xéac dinh nhu cau vbn luu dong ctia doanh nghiép
Nhu = Giatri nguyén vat X S6 lugng san X S6 ngay luan
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cau li¢u va lao dong binh pham san xuat chuyén cua
VLD quan cho mot san binh quan moi von luu dong

pham ngay
4. Du bao nhu cau von tién mat

Trong nén kinh té thi truong, von béng tién 12 mot loai tai san linh dong
nhat, d& dang dung n6 dé thoa mén moi nhu cau trong qua trinh san xuat kinh
doanh. Vén bang tién con 1a tién dé dé co cac yéu td khac nhau cta qua trinh san
xudt (nhan cong, thiét bi, nguyén vat lidu). Néu vén bang tién giam di c6 nghia
1a tinh chu dong vé tai chinh trong viéc mé rong quy mo, chdp liy co hoi dau tu
bi giam sut, kha ning dap Gmg nghia vu thanh toan bi han ché. Nhung do thoi
diém thu tién va thoi diém chi tiéu bang tién khong phai luc nio ciing phu hop
v6i nhau, cho nén trong thyc té thudng xay ra thoi diém nay thira von bang tién
ma con thoi diém khac lai thiéu vén bang tién. Vi vay phai xac dinh nhu cau von

bang tién va chi 1o thoi gian von bang tién can dugc tai trg.

Du bao nhu cau von bang tién 1a loai ké hoach tac nghiép. Nguoi ta c6 thé

1ap ké hoach tac nghiép cho tuan, ky, thang, quy hodc cho nam.

- Noi dung du bao nhu cau von bang tién: Pé dam bao thuén tién trong
diéu hanh va nhan biét ngudn gbc ctia dong tién, ngudi ta thuong chia thanh 3
bd phan ciu thanh dong tién vao, dong tién ra ctia mot doanh nghiép, do 1a:
Dong tién tir hoat dong kinh doanh, Dong tién tir hoat dong dau tu, Dong tién tir

hoat dong tai chinh. Sau do, nguoi ta dy bao nhu cau qua cac budce sau:

Buoc I: Xac dinh dong tién vao cua doanh nghiép. Dua trén co s& cac du
bao vé doanh thu ban hang, du kién huy dong von bang tién (di vay no, phat
hanh cb phiéu, trai phiéu...), cin clr vao quy luat phat sinh dong tién trong qua
khtr va céc chinh sach ban chiu caa doanh nghiép dé du kién dong tién vao cua
doanh nghiép. Can cht y dén su khac nhau ctia doanh thu va thu tién.

Buée 2: Xac dinh dong tién ra ciia doanh nghiép. Can ctr vao ké hoach
SXKD, ké hoach chi phi, cac chinh sach tin dung thuong mai cta nha cung cip
ddi v4i DN, cac chinh sach ctia nha nuéc nhu chinh sach thué...dé xac dinh
dong tién chi phat sinh trong ky. Cha ¥ dén sy khac nhau cta chi phi va chi tién.

Buéc 3: Xac dinh dong tién thuan trong ky: D6 1a chénh léch gilta dong
tién vao va dong tién ra ctia doanh nghiép phat sinh trong cting mot ky.
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Buéc 4: Xac dinh s6 du tién cudi ky: Lay s6 du dau ky cong véi dong tién
thuan trong ky.

Buée 5: Xac dinh sb tién thira (thiéu): Can ctr vao sb tién mat tbi thiéu can
thiét, co thé xac dinh dugce sb tién thira hodc thiéu & trong ky.

Can clr vao sd tién thira thiéu, nha quan 1y s& dua ra bién phap st dung s6
tién thira dé tranh lang phi. Hodc tim cach huy dong dé dam bao luong tién dap

tmg day du cho hoat dong cuia doanh nghiép.
VI. QUYET PINH PAU TU VON CUA DOANH NGHIEP

Pau tu 1a qua trinh st dung vén dé hinh thanh nhing tai san can thiét

nhiam muc tiéu thu loi nhuan trong mot thoi gian dai ¢ twong lai.

Quyét dinh dau tu von coé tam quan trong dac biét bai 18 no co tinh chat
chién luoc, quyét dinh dén tuong lai caa mot doanh nghiép. Mot quyét dinh dau
tu khon ngoan s& mang lai loi ich lau dai, nguoc lai mot sai lam trong dau tu
budc doanh nghiép phai tra gia trong thoi gian khong ngan. Vi vay dé di dén
quyét dinh dau tu von cac nha quan tri tai chinh phai tham gia danh gia va lya
chon du an dau tu.

1. Xac dinh dong tién caa dw an dau tw

1.1. Nguyén tic xdc dinh dong tién: Khi xac dinh dong tién cua dy an
can ap dung cac nguyén tic co ban sau day:

(1) Dong tién nén duwoc do lwong trén co so tang thém do dau tw dwa lai:
Khi thuc hién dau tu (nhat 1a doi véi trudng hop dau tu thay thé, hay dau tu
nang cap...) thi dong tién vao va dong tién ra la tong hop cila ca tai san hién
hanh va tai san méi tao ra. Do d6, dé tranh truong hop ban chon mot quyét dinh
dau tu toi, hay loai bé mot quyét dinh dau tu tot, ban phai tinh toan dong tién
ctia dau tu bang cach xac dinh dong tién ting thém. Khi d6, dong tién ting thém

ma&i phan anh dung hi€u qua cua viéc dau tu dua lai.

(2) Dong tién nén dwoc tinh todn trén co s¢ sau thué: Vi khi ra quyét dinh
dau tu, muc tiéu 1a tdi da hoa sinh 101 cho cht s6 hitu, do d6 co s dé xac dinh ty
sudt sinh 161 cho chua s& hitu 1a dong tién sau khi da thuc hién day du nghia vu
thué ddi v6i nha nudc, tic 1a dong tién sau thué. Mat khac, vi dong tién sé duoc

chiét khau theo 13i suat sau thué, do d6 dong tién ciing phai dam bao dong nhat.
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(3)Nén bo qua chi phi chim trong dong tién dy dn: Chi phi chim 1 khoan
chi phi di phat sinh va khong thé thu hdi duoc bat ké du an c6 dugc chip nhan
hay bi loai bo.

Boéi vi khoan chi phi nay da phat sinh trong qua khir do d6 né khong thé
thay doi dugc cho du c6 chdp nhan du an hay loai bé du an. Vi vy chung ta s&
b6 qua khoan chi phi nay. Hay néi cach khac 1a né khong lién quan dén dong

tién ra cta du an.
(4). Nén tinh dén chi phi co héi khi ddnh gid hiéu quad dw én:

Chi phi co héi: 1a mic sinh 10i cao nhat ma doanh nghiép phai bo qua do
doanh nghiép da dau tu von hay st dung tai san hién c6 vao mot du an dau tu
nhét dinh.

Chang han doanh nghiép cua ban c6 mot TSCP dang xem xét dé ban, cho
thué hodc dem gop von vao doanh nghiép khac...Néu nhu tai san nay duoc su
dung cho mdt dy an méi thi cac khoan thu tiem nang tir cac dy an trén sé bi mét
di. Cac khoan thu bi mat dé c6 thé coi nhu 13 khoan chi phi va goi d6 1a chi phi
co hoi, béi vi doanh nghiép thuc hién du 4&n mdi s€ bo qua cac co hdi khac co
str dung tai san nay. Do d6, khi tinh dong tién ctia du an phai tinh dén murc sinh
10i cho tai san nay. Cach xtr Iy 1a ban nén coi gia trj cta tai san nay la khoan vén
dau tu hodc 1a 1y dong tién ctia du an trir di chi phi co hoi.

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

(5) Mirc dnh hieong chéo cia dir én dén doanh nghiép

Khi thuc hién dy 4n s& c6 thé mang lai nhitng anh hudng chéo t6i cac du
an hién hanh khéac cta doanh nghi€p. Vi vay cling nén lugng hod mirc d0 anh
hudéng chéo nay dén dong tién cua dy 4n. Mac du viée lugong héa mirc 4o anh
huong chéo 1a rat khé khan.

(6) Lam phat

Lam phat cting 1a mot nhan td anh huong dén quyét dinh dau tu dai han,
néu nhu lam phat dy kién khong duoc udce tinh vao dong tién ky vong cua du 4n
thi viéc tinh NPV va IRR 1a khéng phu hop. Lam phat du kién nén dugc phan
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anh vao sb liéu doanh thu va chi phi, do vay s€ anh hudng dén dong tién thuan

hang nam.

Doanh nghiép khong phai diéu chinh ty suit sinh 151 doi hoi theo lam phat
du kién boi 18 khi doanh nghiép huy dong von trén thi truong thi cac nha dau tu
d3 phai diéu chinh lam phat khi xac dinh ty sudt sinh 101 doi hoi cho phu hop dé
quyét dinh cho doanh nghiép sir dung von.

(7) Khéng nén trir 1di vay hay cé tirc ra khéi dong tién cia dw dn dau tir.
Vi & ddy chung ta danh gia hiéu qua du an dau tu 1a danh gia hiéu qua cua tong
von dau tu (gdm ca von vay va vén von cha so hitu), do d6 khi xac dinh dong
tién vao ctia du 4n chung ta khong trir di 13i vay von va ¢ tirc. Vi sau nay khi do
luong hi€u qua du an chung ta con thuc hién viée chiét khau theo ty suat sinh 101
doi hoi ctia nha déu tu.

1.2. Ngi dung xdc dinh dong tién cia du dn

a) Xdc dinh dong tién dong tién ra

Dong tién ra ctia du 4n dau tu 1a khoan tién ma doanh nghiép bo ra dé
hinh thanh luong tai san can thiét cho dy an. Noi dung dong tién ra bao gom:

- Vén dau tu dé hinh thanh tai san ¢é dinh cho du an.

- S6 vbn dau tu dé hinh thanh TSLD thudng xuyén cho du 4an. Ngoai ra,
trong qua trinh van hanh du an, cé thé sé& co dau tu bo sung, thi sé von dau tu bd
sung d6 ciing la dong tién ra cua du an.

Khi xac dinh dong tién ra cua du an can chua y téi thu nhap thuan tir viéc
ban cac tai san hién co trong truong hop dau tu la mot quyét dinh thay thé, va
thué phat sinh do viéc ban cac tai san hién cé hoic mua tai san méi.

b) Xdc dinh dong tién vdo ciia dir dn

Dong tién vao cua du an dau tu thé hién dong tién do dy an dau tu dua lai
cho doanh nghiép (hay cho nha dau tu). Déi véi du an san xuat kinh doanh,
dong tién vao bao gom:

- Dong tién thuan hoat dong hang nim: La khoan chénh léch giita so tién
thu dugc(dong tién vao) va sb tién chi ra (dong tién ra) phat sinh tir hoat dong
thuong xuyén hang nam khi du an di vao hoat dong. Pdi véi mot dy an dau tu
trong kinh doanh tao ra doanh thu ban hang hodc cung cap dich vu thi dong tién
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thuan tir hoat dong hang nam cua dy an dugc xac dinh truc tiép béng chénh léch
gitta dong tién vao do ban san pham, hang hod v6i dong tién ra do mua vat tu va
chi phi khac bang tién lién quan dén viéc san xuét, tiéu thu san phim hang hoa

va tién thué thu nhap ma doanh nghiép phai nop.

Hoic c6 thé tinh gian tiép:

Dong tién thuan Lo1 nhuan sau Khau hao
hoat dong hang =  thuéhang + TSCD hang
nam nam nam

- Thu héi s vén luu dong da tng ra do thu hep quy mé hoat dong kinh
doanh hogc khi két thic dy an.

- Thu thun tir thanh 1y, nhuong ban tai san ¢ dinh. Puoc xac dinh béng
cach ldy gia ban thanh 1y chua bao gom thué gian thu trir di chi phi thuc hién
thanh 1y va khoan thué TNDN (néu c0)

¢) Xdc dinh dong tién thuan hdang nam cua dw an: La khoan tién chénh
léch giita dong tién vao hang nam trir di dong tién ra phat sinh hang nam cua dy
an. Khi d6 chung ta chi co6 dong tién thuan hang nim cua du an, bat dau tir CF,
va dén hét vong doi hoat dong cua du an. Viée xac dinh dong tién thuan hang
nam sé giup chung ta giam bot dugc khdi luong tinh toan.

2. Cac phwong phap danh gia va lwa chon dy 4n dau tw

2.1. Phwong phdp thoi gian hoan von diu tw (PP)

a) Khdi niém: Thoi gian hoan von dau tu la khoang thoi gian can thiét ma
dong tién thuan hang nam du bu dap vén dau tu ban dau caa du an. Nhu vay thoi
gian hoan vén cang ngan, du an dau tu cang hap dan.

b) Phuwong phdp xdc dinh: Tinh toan thoi gian hoan vén co thé chia ra 2
truong hop:

+ Truong hop thiz nhat: Dong tién thuan hang nam bang nhau, tao nén
mot dong tién dong nhat. Khi do ta co:

Thoi Chi phi dau tu ban dau
gian

) Dong tién thuan hang nam
hoan von
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+ Trueong hop thir hai: Dong tién thuan hang nam khong bang nhau, trong
truong hop nay, thoi gian thu hdi vén hay hoan von dugce thuc hién chu yéu nhu
sau:

- X4c dinh sb vén dau tu con phai thu hdi ¢ cudi nam bang cach tim sb
chénh 1énh giira sé von dau tu va dong tién thuan hang nam.

- Khi s vén du tu con phai thu hdi nhé hon thu nhap cia nam sau, ta
lam phép chia s von dau tu con phai thu hdi véi dong tién thuan cia nim do6 va
nhan véi 12 thang dé tim sé thang con phai thu hoi.

¢) Pdnh gid va lya chon di dn dau tw: Thong thudng, Ban ldnh dao hodc
chu s& hitu cong ty s& dua ra thoi gian hoan vén tdi da c6 thé chap nhéan (hay con
goi 12 thoi gian hoan von tiéu chuan) (T). Pay 1a co sé dé so sanh véi thoi gian
hoan vbn cta du an, két qua cho thay:

- Néu thoi gian hoan von > T: du an bi loai

- Néu thoi gian hoan von < T: ta lai chia ra:

+ Néu 1a cac du an thuoc loai doc 1ap: tat ca cac du an duogc lva chon.

+ Néu la cac dy an thuoc loai xung khac, dy an nao co thdi gian hoan vén nho
nhat 1a du an dugc lua chon.

d) Uu nhwoc diém ciia phiwong phdp:

*Uu diém:

+ DPon gian, d& ap dung va dugc sir dung nhu mot céng cu dé sang loc bét
cac du an. Néu mot du an nao dé khong dap tng dugc thoi gian hoan vén tiéu
chuan cho phép thi rd rang khong can tiép tuc nghién ctu thém du an do.

+ Phuong phap nay rat duoc ua chudng ¢ cac doanh nghiép thuong cé
quy md vira va nho. Déi véi cac doanh nghiép nay, tuy dat doanh loi thap nhung
lai c6 thoi gian hoan von ngan, s& ¢é loi hon nhiing duy an tuy co doanh lgi hap
dan, nhung thoi gian hoan von dai. Tuy nhién, phuong phap cé nhiing han ché
va c6 thé dan téi quyét dinh sai lam.

* Nhueoc diém:

+ Phuong phap thoi gian hoan von khéng quan tam téi gia tri thoi gian
cua tién té. Mot dong tién thu duoc hom nay lai duoc danh gia ngang bang véi
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dong tién thu dugc & mot sé nam sau. Noi cach khac, phuong phap thoi gian
hoan vén di bo qua yéu tb tién lai.

+ Phuong phap nay khéng dé cap t6i sé loi nhuan thu dugc sau thoi gian
hoan vén. Do d6 thai gian hoan vén ngan chua chac 1a mot sy huéng dan chinh
xac dé lya chon du an nay hon duy an kia, dic biét 1a cac du an co thoi gian sinh
loi cham. Cac du an cham sinh 1oi thuong la cac dy an nam trong ké hoach dai
han, ching han du 4n cho viéc phat trién mot san pham méi hay tham nhap thi
truong mai. Do dé, néu ap dung phuong phap nay sé co thé sé loai bo duy an tét.

Pé han ché khiém khuyét thir nhat, khi sir dung phuong phap thoi gian
hoan vén, ngudi ta co thé thuc hién phuong phap thoi gian hoan vdn co chiét
khau (DPP).

2.2. Phwong phdp thoi gian hoan von cé chiét khdu (DPP)

a) Khdi niém: Thoi gian hoan von c6 chiét khau (DPP) la khoang thoi
gian can thiét dé tong gia tri hién tai cua dong tién thuan hang nam trong tuong
lai ma dy 4n dua lai vira du bu dép s6 vén dau tu bo ra ban dau.

b) Phuong phdp xac dinh:

Chung ta lan lugt chiét khau dong tién thuan hang nam vé hién tai, sau do
trir cho von dau tu ban dau cho dén khi toan bo von dau tu ban dau duge bu dép
hét va ching ta s€ xac dinh dugc thoi gian hoan von ¢6 chiét khau.

¢) Uu nhuot diém cua tiéu chudn thei gian thu hai vén cé chiét khau

* Ul diém: Phuong phap nay cé tinh téi thoi gian cua tién té. Noi cach
khéc, tiéu chuan thoi gian thu hdi von cé chiét khau ghi nhan rang chang ta dau
tu von vao mot dy an bat ky nao dé va sé kiém lai dugc s tién nay bao lau sau
khi da trir di chi phi co hoi cua viéc sir dung déng vén. Phuong phap thoi gian
thu hoi vén thong thuong sé khong noi 1én duoc diéu nay.

* Nhuoc diém: Mic du da tinh dén gia tri theo thoi gian cia tién, nhung
phuong phap nay chua tinh dén 1oi ich sau khi hoan von ma dy an dua lai. Mat
khac, no chi cho biét thoi gian bao lau dé hoan von chir khong cho biét mirc sinh
101 va hiéu qua nhu thé nao. Do viy, can phai nghién ctru thém cac phuwong phap
gid tr1 hién tai thuan, ty suét doanh loi ndi bd...

2.3. Phwong phdp gid tri hién tai thuan (NPV)
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a) Khdi niém: Gia trj hién tai thuan (NPV) ctia dy 4n dau tu 1a khoan tién
chénh 1éch giita tong gia tri hién tai ctia dong tién thudn hang nim trong twong

lai v&1 khoan von dau tu ban dau.

Theo phuong phéap nay, tit ca dong tién thuan hang nim cia du 4n dat
duoc trong tuong lai va von dau tu bo ra dé thuc hién dy an déu phai chiét khau
vé thoi diém hién tai theo mot 13i suat chiét khdu nhéat dinh. Trén co s& d6 so
sanh gia tri hién tai cua dong tién thuan hang nim va khoan vén dau tu ban dau

s€ xac dinh duoc gia tr1 hién tai thuan ciaa du an.

b) Phuong phap xac dinh:

NPV = Z(1+r) CF,

Trong do:

+ CF, : Dong tién thuan cua dy an dau tu ¢ nim t.

+ CF, : Vbn dau tu ban dau tu ban dau cta du an.

+ n :Vong doi cua dy an.

+r  :Lai suat chiét khau

C) Panh gia va lya chon dy an dau tu:

- Khi NPV < 0, thi d 4n dau tu bj tir choi.

- Khi NPV =0 thi doanh nghiép c6 thé lua chon hodc tr chdi du an.
- Khi NPV > 0, thi ta chia ra cac truong hop sau:

+ Néu d6 la cac du an doc 1ap nhau thi cac du 4n dau tu déu co thé dugc
chap thuan.
+ Néu d6 la cac du an thuoc loai xung khac nhau thi dy an nao cé NPV Ién
nhat la dyu an duoc lya chon
d) Xdc dinh 1di sudt chiét khdu
Khi st dung tiéu chuan gia tri hién tai thuan, can phai lua chon mét 1ai
suit dé chiét khau cac khoan tién trong tuong lai vé hién tai. Lai suat chiét khau
thuong duoc dung la chi phi sir dung vén binh quan cua dy an. Chi phi st dung
vén binh quan la ty suat sinh 16i doi hoi ciia nha dau tu (gém ca chi no va chu
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sO hitu) do1 voi s6 von dau tu cho du an. Céach xac dinh chi phi sir dung von binh

quan s€ dugc trinh bay & Muc VIII.
e) Ul, nhurgc diém cua tiéu chuan NPV
*Uy diém:
+ Phuong phap nay danh gia hiéu qua kinh té cua du an co tinh dén yéu té
gia trj thoi gian cua tién
+ Cho phép do luong truc tiép gia tri ting thém do vn dau tu tao ra, tir d6
gitip cho viéc danh gia va lya chon dy 4n phu hop véi muc tiéu toi da hoa gia tri

cua doanh nghiép

+ C6 thé tinh gia tri hién tai thudn cua DADT két hop bang cach cong gia tri
hién tai thuan ctia cac dy an véi nhau. Nghia 1a:NPV (A + B) = NPVa+ NPV;.
Trong khi cac phuong phép khac khong thé co tinh chat nay.

*Nhuoc diém:
+ Phuong phap NPV khong phan anh mirc sinh 10i ciia dong vén dau tu

+ Phuong phap nay ciing khong cho thidy mdi lién hé giita mic sinh 10i cta

von dau tu va chi phi sir dung von

+ Khong thé dua ra két qua lua chon khi cac du an khong déng nhét vé mat
thoi gian cling nhu xép hang uu tién trong viéc lua chon cdc DADT khi nguén

vbn cta doanh nghiép bi gi6i han
2.4. Phwong phdp ty sudt doanh lgi néi bé (IRR)

a) Khdi niém: Ty suat doanh loi ndi bo (hay con goi 1a 13i suat hoan von
n6i bo) 1a mot mure 13i suat ma khi chiét khau dong tién thuan hang nim véi mirc
141 suat d6 sé lam cho gia tri hién tai cia dong tién thuan hang nam trong twong
lai do dau tu mang lai bang voi khoan von dau tu ban dau. Hay néi cach khac, ty
suit doanh loi noi bd 1a mot mire 14i suat ma khi chiét khiu dong tién thuan cta
du an dau tu véi mire 13i suat d6 s& lam cho gia tri hién tai thudn (NPV) cua du
an dau tu bang khong (= 0).

Ta co:

0 CF, - C CFt _
't ___CF PV = F, =0

;(1+IRR)t CF, Hoge:N ; 1+ IRR)"
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Trong d6: NPV, CF;, CFy nhu da néu ¢ trén
IRR: Ty suét doanh loi ndi bd cia DADT

Ty suét doanh loi ndi bo ciing 12 mot trong nhitng thudc do murc sinh 10
ctia mot khoan dau tu. IRR déng vai tro nhu 1a diém ngudng tdi da cua chi phi
str dung von ddi véi du an.

b) Phuong phdp xdc dinh: Dé xac dinh dugc ty suat doanh loi ndi bo cua
du an, nguoi ta thuong sir dung cac phuong phap: Phuong phap thir va xir 1y sai
s6, phuong phap noi suy hoic co thé sir dung may tinh tai chinh hodc bang
Excel dé xéc dinh.

C) Panh gia va lya chon dy an dau tu:

- Khi IRR < r (chi phi str dung v6n binh quan ciia du 4n) sé& loai bo du an.

- Khi IRR =1, thi doanh nghiép c6 thé lua chon hodc tir chdi dy an.

- Khi IRR > r, can xem xét 2 truong hop:

+ Néu cac du an doc 1ap nhau thi cac dy an dau tu d6 déu c6 thé dugc chon.

+ Néu cac dy an thudc loai xung khic nhau, thi du an dugc chon chinh 1a dy an
c6 ty suat doanh loi noi bo 16n nhat.

d) Ul nhuoc diém tiéu chuan IRR:
* Uu diém:
+ Phuong phéap nay cho phép danh gid dugc mirc sinh 101 cua dy an co
tinh dén yéu t6 gid tri thoi gian cia tién
+ Cho phép dé dang so sanh muc sinh 16i cua du 4n véi chi phi str dung
von, thay duoc mbi lién hé gitta viéc huy dong vén va hiéu qua st dung von

trong viéc thuc hién dy an dau tu.

+ Cho phép danh gia kha nang bu dép chi phi sir dung von caa DADT so
v6i tinh rui ro ctia nd (Trong khi phuwong phap NPV khong cung cip cho ban
linh dao doanh nghiép nhiing thong tin nhu vay). Chang han, néu dy 4n c6 IRR
> r, nghia 1a thu nhap sau khi da trir chi phi dau tu con lai mot khoan 13i, né
duoc tich Iy lai 1am tang tai san ctia doanh nghi¢p. Do vay viéc chon cac du an

c¢6 IRR 16n hon chi phi sir dung von s& 1am ting tai san ctia doanh nghiép. Mat
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khac, néu chon dy an c6 IRR< chi phi str dung von sé& dan tdi tinh trang tham hut

von lam giam tai san ctia doanh nghiép.
*Nhuwoc diem:

+ Trong phuong phap TSDLNB thu nhép cua du an dugc gia dinh tai
dau tu voi 13i suat bang v6i TSDLNB cua dy 4n. Pidu d6 khong that phu hop

vo1 thuc t€ nhat 1a déi voi du an c6 ty suat doanh loi ndi bo & murc cao

+ Phuong phép nay khong cht trong dén quy mé von dau tu nén co thé
dan dén truong hop két luan chua thoa dang khi danh gia du an, vi ty suat doanh

g1 nd1 bg ludn ludn cao o1 véi nhitng du an ¢6 quy mo nho.

+ Ap dung phuong phap ty suat doanh loi ndi bo s& rat kho khin trong
danh gia lya chon du an co nhiéu ty suat doanh lgi noi bd va c6 thé dan dén sai
lam trong viéc lua chon du an .

Mbét du an s& co nhiéu ty suat doanh 1oi noi bo khac nhau khi dong tién
ctia du an d6i ddu nhiéu 1an (trudong hop du an c6 dau tu bod sung va du an c6 tai
dau tu ...).

2.5. Phwong phdp chi sé sinh 1oi (P1)

a) Khdi niém: Chi so sinh 1oi (PI) phan 4nh mbi quan hé giita gia tri hién
tai ciia dong tién thuan hang nim cua du an dau tu so véi vén dau tu ban dau

", CF,

_ T @+r)
CF,

b) Cang thuc xac dinh: Pl

Trong d6:  CF¢ Dong tién thuan hang nam ciia du 4n dau tu,
CFo: vén dau tu ban dau

Gia st chi phi st dungvén la 10% va dong tién caa dy an nhu sau:

Nam

0 1 2 3 4 NPV(10%) IRR

CF -600$ 250$ 250 250% 250% 192,47%  24,1%

Pl= 792,47 =1,32
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600

Chi s6 nay duoc hiéu nhu 1 viéc dau tu s& thu hdi lai vén dau tu ban dau
cong thém véi NPV tuong duong 32% cua von dau tu ban dau.

C) Panh gia va lya chon du an dau tu:

PI <1: Loai bo du an

Pl = 1: thi doanh nghiép c6 thé lua chon hodc tir chdi du 4n.

Pl >1: Ta xét 2 trudng hop:

+ Truong hop cac du &n ddc 1ap nhau thi cac du éan déu duoc lua chon.

+ Truong hop cac du an thude loai xung khic nhau, du an nao co PI 16n
nhit s& duoc chon.

d) Ul nhuwoc diém cua tiéu chuan Pl

* Uu diém:

+ Cho théy mbi lién hé gilta cac khoan thu nhap do du &n dua lai voi sb
von déu tu bo ra dé thuc hién du 4n.

+ C6 thé sir dung chi s sinh 101 trong viéc so sanh cac du an c6 sb6 von
dau tu khac nhau dé thay duoc mirc sinh 10i gitta cac du an.

+ Trong truong hop ngudn von bi giéi han, néu phai wu tién lva chon
mot s6 du 4n trong nhiéu dy an khac nhau thi phuong phép chi s6 sinh 10i to ra
hiru hiéu hon.

+ Phuong phép nay cho phép danh gia kha ning sinh 10i cta dy 4n dau
tu co tinh dén yéu to gia tri thoi gian cia tién.

+ Phuong phap nay thuong ciing gia dinh ty 1¢ tai dau tu bang véi mirc
chi phi str dung von, diéu nay ciing twong tu nhu trong phuong phap gia tri hién

tai thuan, né pht hop hon so v6i phwong phéap ty sudt doanh loi ndi bo.
* Nhuwoe diém:

+ Giong nhu phuong phép ty suat doanh loi ndi bo, phuong phap chi sb
sinh 10i cling khong phan anh truc tiép gi4 tri ting thém ctia DADT, vi thé néu
str dung phuong phép chi s sinh 151 ¢6 thé dan dén quyét dinh sai lam.

3. Phwong phap danh gia va lwa chon duw an dau tw trong diéu kién
thuec té
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3.1. Pdnh gid va lira chon dw dn dau tuw trong trwong hep nguén vén bi
gigl hagn:

Hau hét cac doanh nghiép déu c6 nhiing han ché vé ngudn vén dau tu 6n
dinh, nhat 1a ngudn von dai han, dic biét cac doanh nghiép vira va nho thuong
khong co da diéu kién dé thu hat von tir thi truong vén. Mit khac do quy mo
nhé nén kha nang tich luy von tir lgi nhuan hay khau hao déu c6 nhitng han
ché... Trong bdi canh d6, cac doanh nghiép phai tién hanh phan bé mét cach toi
rU hgudn ngan quy ma ho c6 cho cac du an dau tu.

Néu doanh nghiép c6 ngudn ngan quy ddi dao thi ho cé thé chap thuan tat
ca cac dy an dau tu c6 NPV > 0. Khi ngan sach dau tu han ché cac doanh nghiép
s& t6i da hoa tong NPV cua toan bo ngan sach. Biéu dé co thé dan téi viéc loai
bo mot s6 du 4n, d6 1a nhitng du an c6 NPV thap hon.

Bai vay khi nguon von dau tu bi gigi han, Pl ¢ thé tro thanh mot tiéu
chuan hiru hiéu dé lua chon cac du an. Tuy nhién, qua khao sat thuc nghiém cho
thay khong thé st dung Pl mot cach tuy tién. Do d6, sau khi xép hang cac dy an
theo PI, chiing ta phai xem xét danh sach dé xac dinh c6 can phai diéu chinh dé
tim duoc t6 hop du an c6 tong NPV cao nhat hay khong.

Khi nguén ngan sach cé gigi han, co thé thiét 1ap mot qui tac chung dé tim
mét tap hop du 4n hiéu qua nhat nhu sau:

Budc 1: Xép hang cac du an theo PI.

Buwgc 2: Piéu chinh danh sach cac du an nham sir dung t6i da nguon ngan
sach hién c6 va toi da hoa NPV.

Xép hang theo PI dic biét hitu dung khi c6 nhiéu du an cé6 da kha ning
dugc chap thuan, vi I& trong truong hop diéu chinh nhiing du an da duoc lva
chon s& anh huong dén mét sé du an & cudi danh sach.

3.2. Ddnh gid va lwa chen duw dn ddu tw thugc loai xung khic cé tudi
the khdc nhau (khéng dang nhat vé thoi gian)

Cac du an dau tu o tudi tho khac nhau ma ta chi dwa vao NPV, hoic IRR
dé lya chon thi c6 thé dua lai quyét dinh sai 1am, boi I8 NPVcao nhat, hoic IRR
cao nhat thuc chit chua chic di l1a hiéu qua nhat. Bé khac phuc nhuoc diém nay
ta phai quy d6i cac dy an vé cung mot tudi tho. Phuong phap hiru hiéu nhat [a.
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Buoc 1: Xac dinh NPV cua ting du an
Buwgc 2: Dan déu NPV cua tirng du an ra cac nam ton tai cta no.
Buwdc 3: Du an nao c6 két qua & budc 2 16n nhat 1a dy an duoc hra chon.

3.3. Pdnh gid va lwa chon dw dn trong diéu kién mau thudn giiza NPV
va IRR

Ca hai phuong phap NPV va IRR déu danh gia kha nang sinh 15i cua du
an dau tu dua trén co so dong tién cua chiung cé tinh dén yéu tb cua gia trj tién té
theo thoi gian. Tuy vay, viéc st dung ca hai phuong phap vao danh gia dy an
dau tu khong phai lac nao ciing dan dén quyét dinh nhu nhau.

Ca hai phuong phap NPVva IRR déu dan dén quyét dinh chap nhan hoic
tir bo du an giéng nhau khi cac du an dugc danh gia doc 1ap 13n nhau. Béi vi néu
NPV > 0, l4i suét chiét khau tai diém ma NPV bang 0 chac chan phai cao hon
chi phi st dung vén la r. Néi mot cach khac: néu NPV > 0 thi IRR > r. Tuong
ty, néu IRR > r thi khi dong tién duoc chiét khau & muc 14i suat r, NPV > 0.

Trong truong hop cac du an xung khic nhau, NPV va IRR khong phai luc
nao ciing dan dén su lua chon giéng nhau, day la diéu dé nham 1an nhat trong
thuc tién tham dinh du an dau tu.

IRR duoc dién ta bang mot ty 1& %, trong khi NPV lai dugc do bang tién.
Nhu vay IRR khong giai thich truc tiép duoc van dé, néu xét theo y nghia caa su
gia tang gia tri caa doanh nghiép. Noi mét cach khac, NPV duogc do bang mot s6
tién cu thé, nd cé thé giai thich mét cach tryc tiép va hiéu qua caa du an.

Vi vy, gia st khi c6 sy mau thuin giira NPV va IRR ciia hai du an A va
B, nguoi ta thuc hién cac budc danh gia va lya chon sau:

+ Budc 1: Tim mot ty 18 chiét khdu cin bang gitta NPV ctia dy an A va B

+ Budc 2: So sanh giita ty suat chiét khau cén bang voi chi phi st dung
von cta hai du 4n dé lya chon du 4n ¢6 hiéu qua hon thong qua NPV.

3.4. Ddnh gid va lwa chen du dn trong diéu kién lam phat

Lai suét thuong dugc niém yét dudi dang 13i suat danh nghia hon Ia 13i suat
thuc. Cong thirc didn ta mdi quan hé giia 13i suat danh nghia va lai suat thuc (hiéu
ung fisher) la:

190



(1 + 13i suét danh nghia) = (1 + I3i suét thuc) (L + ti I¢ lam phat)

Néu I3i suat chiét khau la 1ai suat danh nghia, thi tinh nhét quan doi hoi
dong tién phai duoc danh gia vai y nghia la dong tién danh nghia (c6 nghia la co
tinh dén yéu té lam phat 1am thay di gia ban, tién luong,chi phi vat liéu v.v).

D1 nhién l1a khong c6 gi sai khi chiét khdu dong tién thuc bang Iai suat
thuc mac du ngudi ta it khi lam thé

3.5. Pdnh gid va lira chon dw dn dau tuw thay thé

Thong thuong dau tu thay thé thiét bi cong nghé la viéc thay thiét bi cong
nghé cii bang mot thiét bi cong nghé méi co hiéu qua hon. Trong trudng hop
nay, nguoi ta di xem xét hiéu qua du 4n trén co sé dong tién ting thém phét sinh
do du an tao ra.

Cac buéc tién hanh nhu sau:

+ Buwdc 1: Xac dinh s6 von dau tu thuan khi thay thé thiét bi cii bang thiét
bi méi.

VDT thuan = Vén dau tu cho thiét bi mai + VLD bb sung (néu co) - Sé
tién thu thuan do ban thanh ly thiét bi ci.

+ Buwdc 2: Xac dinh dong tién thuan ting thém hang nam caa du an dau tu
thay thé.

Do dau tu thay thé nén phai di xac dinh dong tién thuan tang thém hang
nam do viéc thay thé thiét bi mai mang lai.

Dong tién thuan tang thém hang nam = Loi nhuan sau thué tang thém +
khau hao TSCP tang thém + Thu thuan thanh Iy TSCD méi thay thé khi két thuc
du an + Thu hoi s6 VLD b6 sung di tng ra (néu co)

+ Budc 3: Xac dinh gid tri hién tai thuan cua dy an thay thé thiét bj va lua
chon dur an. Néu NPV <0 du 4n bi loai bo, NPV > 0 dur an dugc chap thuan.

3.6. Phdn tich d¢ nhay cra diw dn: Rui ro trong dau tu duoc dinh nghia
bang su bién doi cua thu nhap. Cé rat nhiéu yéu té tac dong téi thu nhap (gia ca,
thué suat. san luong tiéu thu...). Trong phan nay, chang ta cho tat ca cac yéu td
d6 bién dong dé xem xét su thay doi cua thu nhap. D6 la cong viéc phan tich do
nhay cua du an.
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a) Bién dong Cua gia tri hién tqi thuan khi cdc yéu 16 dau vao thay doi

Khi cac dai luong dau vao duoc coi 1a khong an toan (co su dao dong Véi
mot Xac suit twong tng), s& lam cho gia tri hién tai thuan (hoac ty suat doanh loi
noi bo, chi s6 sinh 10i...) bién d6i. Sy bién doi nay thuong duogc biéu hién bang
mét ty 1& phan tram so véi du kién ban dau. Trinh tu theo 4 budc sau:

Budc 1: Chon cac dai lugng dau vao thay khong an toan.

Budc 2: Chon phuong phap tinh toan va danh gia dy an trong diéu kién an
toan.

Budc 3: An dinh muac thay d6i cua cac dai lwong dau vao so vai gia tri
gbc & diéu kién an toan.

Buwéc 4: Tinh su bién doi cua dai lwong dau ra do sy thay do6i caa mot hay
nhiéu dai lugng dau vao.

b) Tim gid tri cuec tiéu cia dai lirong dau vao

Gia sur, ta dung tiéu chuan gia tri hién tai thuan (NPV) dé lva chon du an
dau tu. Tiéu chuan co ban dé du an dé lva chon la NPV > 0. O phan nay, ta
nghién ciu cac dai lugng dau vao (gia ban san pham, chi phi von dau tu, tudi tho
cta du 4an...) bién thién sao cho NPV = 0. B¢ chinh la gia tri cyc tiéu cua dau
vao. Cac buéc giai duoc tién hanh nhu sau:

Budc 1: Chon cac dai lugng dau vao thay khéng an toan (san lugng tiéu
thu, gia ban san pham, tudi tho du an, ty I& hién tai ho4, chi phi von dau tu, chi
phi san xuat...).

Buwéc 2: Lya chon phuong phap tinh toan va danh gia du an dau tu (vi du
dung phuong phap NPV).

Buwdc 3: Cho gia tri hién tai thuanbang 0 (NPV = 0) va giai bai toan &
buéc 2 theo mot an.

Néu dau vao cé n dai luong khong an toan thi ta cho lan luot ting dai
lwong bién doi trong khi (n - 1) dai lwong ¢é dinh dé tim gia trj cuc tiéu.

VILI. NGUON VON CUA DOANH NGHIEP
1. Ngudn von dai han ciia doanh nghiép
1.1. Cé phiéu thwong
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a) Khai niém va dac diém

* Khai niém: C6 phiéu thuong 13 bang chting xac nhin quyén va loi ich
hop phép ctia ngudi s hitu ddi véi mot phan von cb phan thudng cua cong ty cd
phan.

Nha dau tu mua c6 phiéu thudng dugc goi 1a c¢d dong thuong. C6 phiéu
thudng c6 cac dic diém nhu sau:

+ Pay 1a loai chimg khoan von, tirc 13 cong ty huy dong von chi so hiru

+ C0 phiéu thudng khong co thoi gian do han hoan tra vbn goc.

+ C6 tirc chi tra cho cd déng phu thudc vao két qua kinh doanh va chinh
sach ¢6 tirc ctia cong ty

+ Co dong thudng (chu so hitu) ¢6 cac quyén ddi véi cong ty nhu:

- Quyén trong quan 1y: C6 dong thuong dugc tham gia bo phiéu va ung cir
vao Hoi dong quan tri, cling nhu quyén dugc tham gia quyét dinh cac van dé
quan trong ddi v6i hoat dong cua Cong ty

- Quyén d6i voi tai san ctia Cong ty: Quyén duoc nhén cb tirc va phan gia
tri con lai ctia Cong ty khi thanh 1y sau chil no va c6 dong wu dai.

- Quyén chuyén nhuong c6 phan. Co déng thuong cé thé chuyén nhuong
quyén s& hitu c6 phan cta minh cho ngudi khac dé thu hoi hodc chuyén dich
vbn dau tu.

- Ngoai ra co dong thuong co thé dugc huong cic quyén khac: quyén
dugc uu tién mua trudce cac ¢ phan méi do cong ty phat hanh... tuy theo quy
dinh cu thé trong diéu 1é cta cong ty.

- Trach nhiém cua c6 dong thudng: Bén canh viée duoc hudng cac quyén
loi, ¢ dong thuong ciing phai ganh chiu nhiing rai ro ma Cong ty gip phai
tuong Gmg véi phan vén gop va chiu trach nhiém dbi véi cac khoan no trong gidi
han phan von gop ctia minh vao cong ty.

b) Cdc hinh thirc ting von bang phat hanh c6 phiéu thuwong

Viéc phat hanh thém c6 phiéu moéi nham huy dong ting von co thé thuc

hién theo cac hinh thirc sau:
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+ Phat hanh c6 phi€u mai voi viée danh quyén wu tién mua cho cac co

dong hién hanh.

+ Phat hanh cb phiéu méi bang viéc chao ban cd phiéu cho nguoi th 3, 1a
nhitng ngudi ¢6 quan hé mat thiét voi cong ty nhu nha cung cap, khach hang,
nha quan ly cong ty...

+ Phat hanh rong rai c6 phiéu mdi ra cong ching.

¢) Nhiing loi thé khi huy dong von bang phdt hanh c6 phiéu thuong méi ra

cong chung

- Lam tang v6n dau tu dai han nhung cong ty khong c6 nghia vu bat bude
phai tra loi tirc ¢ dinh nhu st dung von vay, din dén giam bét nguy co phai to

churc lai hoac phda san cong ty.

- C6 phiéu thudong khong quy dinh murc ¢b tire cd dinh, ma nd phu thude
vao két qua kinh doanh, din dén cong ty khong c6 nghia vu phép 1y phai tra loi
tic ¢6 dinh, dung han.

- Cb phiéu thuong khong c6 thoi gian ddo han vén, nén cong ty khong
phai hoan tra von gdc theo ky han cb dinh, diéu nay gitp cong ty chu dong sir
dung von linh hoat trong kinh doanh khong phai lo “génh ning” no nan.

- Lam ting hé s6 vén chu sé hitu, ting ty 1& dam bao ng cua cong ty, ting
thém kha ndng vay n¢ va tang murc do tin nhi€ém, giam rui ro tai chinh.

- Trong mdt sb truong hop, ching han khi céng ty 1am an phat dat, loi
nhuan cao, c¢6 phiéu thuong dé ban hon so véi c6 phiéu wu dai va trai phiéu nén
nhanh chéng hoan thanh dot phat hanh huy dong vén.

d) Nhitng bdt loi khi phat hanh c6 phiéu thuwong

- Chia sé quyén quan 1y va kiém soat cong ty cho cac cb dong moi, gy
kho khin cho viéc quan 1y va diéu hanh kinh doanh ciia cong ty .

- Chia sé quyén phan chia thu nhap cao cho cac cd dong méi, gay bat lgi
cho céc cb dong cil khi cong ty co trién vong kinh doanh tbt trong tuong lai.

- Chi phi phat hanh c6 phiéu thudong, nhin chung cao hon chi phi phat
hanh caa cd phiéu vu dai va trai phiéu, do dau tu vao c6 muc do rai ro cao hon

nhiéu so véi dau tu vao cac loai chirng khoan khac.
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- Loi tirc ¢6 phan thuong khong dugc trir ra khi xac dinh thu nhap chiu
thué, din dén chi phi st dung vén cb phiéu thuong cao hon nhiéu so véi chi phi
st dung no vay.

- Viéc phat hanh thém cb phiéu thudng ra cong chung ciing s& din dén
hién tugng “Lodng gia”co phiéu ctia cong ty

Ngoai ra, can phai can nhic cac yéu t mang tinh chit diéu kién nhu sau:

- Su 6n dinh cta doanh thu va loi nhuan trong tuong lai.

- Tinh hinh tai chinh hién tai ctia cong ty, dac biét I1a két cau nguén von.

- Yéu cau gilt nguyén quyén quan 1y va kiém soat cong ty cta cd dong
thuong

- Chi phi phat hanh c6 phiéu thudng méi.

1.2. Cé phiéu wu dii

a) Khdi niém va ddc diém ciia c¢é phiéu wu dii (CFUD)

- Khéi niém: CFUD 1a bang ching xac nhan quyén va loi ich hop phap
ctia ngudi s& hitu d6i véi mot phan vén cd phan vu dii cua cong ty cd phan va
ddng thoi nd cho phép ngudi nim giir loai ¢d phiéu nay duoc huong mot sb
quyén loi vu dii hon so véi c6 dong thuong.

- Bic diém chu yéu:

C6 phiéu wu d3i c6 nhiéu loai, tuy nhién loai c6 phiéu wu dai thuong duoc
cac cong ty ¢ nhiéu nude st dung 13 loai ¢6 phiéu wu dii c¢o tic. Loai cd phiéu

uu dai nay c6 nhiing dic diém chu yéu sau:

+ Puoc quyén wu tién vé co tirc va thanh toan khi thanh 1y cong ty. Chu
s6 hitu CFUD dugc hudéng mdt khoan loi tic ¢d dinh, dugc xac dinh trude
khong phu thudc vao két qua hoat dong cua cong ty. Mit khac, c¢6 dong uu dai
dugc nhan cd tic trude cd dong thuong. Ngoai ra, khi cong ty bi giai thé hay
thanh 1y thi c6 dong wu dai duoc uu tién thanh toan gia tri ¢6 phiéu cua ho trudc

cac c6 dong thuong.

+ Sy tich luy co tic: Khi cong ty gap kho khan trong kinh doanh, thi c6
thé hodn tra ¢ tirc cho c6 dong wu ddi. S6 ¢ tire d6 duoc tich luy lai va chuyén
sang ky tiép theo.
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+ Khong duge hudng quyén bo phiéu: C6 dong wu dai thuong khong cé
quyén bo phiéu bau hoi ddng quan tri va quyét dinh cac van dé quan trong trong
quan 1y cong ty.

+ C6 phiéu uu dai 1a chimg khoan von, xac nhan quyén so hitu mot phan
cong ty c¢o phan ctia nha dau tu.

b) Nhitng loi thé khi phdt hanh c¢é phiéu wu ddi:

- Khéng bt budc phai tra loi tic ¢b dinh dung han. Mic du phai tra loi
tirc ¢6 dinh, nhung cong ty khong co nghia vu phai tra loi tirc dtng ki han, ma
c6 thé hoan tra sang ki sau. Diéu nay cho phép cong ty tranh khéi nguy co pha
san khi hoat dong kinh doanh dang gip kho khin, khong c6 kha ning tra co tic
dang han.

- Khéng bi chia sé quyén phan chia loi nhuan cao cho ¢b dong vu d3i. Vi
cong ty chi phai tra cho CBUD mét khoan ¢6 tic c¢b dinh.

- Tranh duogc viée chia sé quyén quan 1y va kiém soat hoat dong kinh
doanh cho cac c6 dong vu dai.

- Khong phai cadm cd, thé chap tai san, ciing nhu 1ap qui thanh toan von
gbc (nhu voéi trai phiéu) , ddn dén viéc st dung CFUD c6 tinh chét linh hoat,
mém déo hon so véi sit dung trai phiéu dai han.

¢) Nhitng mat bat lyi:

- Loi tlrc ¢6 phiéu uu dai cao hon loi tire trai phiéu do mirc dd rui ro cua
viéc dau tu vao CFUD cao hon so véi dau tu vao trai phiéu.

- Loi tic CFUD khong dugc trir vao thu nhap chiu thué khi x4c dinh thué
thu nhap ctua Cong ty dan dén chi phi st dung CFUP 16n hon so véi chi phi sir
dung trai phiéu.

=> Do tinh chat ludng tinh ctia CFUD, tirc 1a vira c6 diém gidng cd phiéu
thuong vira gidng trai phiéu, nén viéc st dung CFUD sé 13 hop li trong bdi canh
néu nhu viéc str dung trai phiéu va cd phiéu thuong déu 1a bat lgi vai cong ty.

1.3. Trdi phiéu doanh nghiép

a) Khai niém va dac diém chu yéu cua trai phieu doanh nghiép
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* Khai niém: Trai phiéu 1a bang chimg xac nhan quyén va loi ich hop
phap ctia ngudi so hitu ddi véi mot phan vdn vay ng cua t chirc phat hanh.

* Pic diém chu yéu:

- Nguoi so hitu trai phiéu 13 chii ng cia DN: DN phat hanh trai phiéu 1a
ngudi di vay, nguoi mua trai phiéu DN chinh 1a nguoi cho DN vay vén, 1a chi
ng cua DN (hay con goi 1a trai chu).

- Chu s6 hitu trai phiéu khéng c6 quyén tham gia quan 1y va diéu hanh
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép phat hanh trai phiéu. Trai chi khong c6
quyén ung ctr, bau cir vao Hoi déng quan tri, cling nhu khong duoc quyén bo
phiéu, biéu quyét...

- Trai phiéu c6 ky han nhét dinh: Thong thudng trai phiéu c6 thoi gian dao
han, khi dén han, doanh nghiép phét hanh trai phiéu c¢6 trach nhiém hoan tra cho
trai chu toan bd sd von gdc ban dau.

- Trai phiéu ¢6 loi tire ¢6 dinh: Nhin chung loi tirc trai phiéu duoc xac
dinh trude, khong phu thude vao két qua hoat dong ctia doanh nghi¢p hang nam.

- Loi tc trai phiéu duoc trir ra khi xac dinh thu nhap chiu thué caa DN.
Nghia 1a theo luat thué thu nhap, tién 13i 1a mot yéu t chi phi tai chinh.

* Céc loai trai phiéu DN:

+ Dua vao chu thé phat hanh: Trai phiéu chinh phu, trai phiéu chinh
quyén dia phuong, trai phiéu doanh nghiép.

+ Dya vao hinh thirc trai phiéu, chia ra: trai phiéu ghi danh va trai phiéu
vO danh.

+ Dua vao loi ture trai phiéu, chia ra trai phiéu c6 1ai suat cb dinh va trai
phiéu c6 13i suét bién doi.

+ Dua vao yéu cau bao dam gia tri tién vay khi phat hanh, trai phiéu co
thé chia ra trai phiéu bao dam va trai phiéu khong bao dam.

+ Duya vao tinh chét cta trai phiéu c6 thé chia ra trai phiéu thong thudng,

trai phi€u c6 thé chuyén doi, va trai phiéu c6 quyén mua co phicu.
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+ Dya vao murc do rai ro tin dung cua trai phiéu DN nguoi ta co thé chia
trai phiéu DN thanh cac loai khac nhau théng qua viéc danh gia hé sd tin

nhiém...
b) Nhitng loi thé khi huy déng von bang phdt hanh trdi phiéu dai han

- Loi ttrc trai phiéu dugc trir vao thu nhap chiu thué khi tinh thué TNDN,

dem lai khoan loi thué va giam chi phi st dung vén vay

- Loi tire trai phiéu duoc gii han (cb dinh) & mac d nhit dinh: Loi tic
trai phiéu dugc xé4c dinh trude va cb dinh. Trong diéu kién DN lam an c6 13i, thi
viéc str dung trai phiéu dé huy dong thém vdn vay s& nang cao ty suit loi nhuan
vbn chu s hitu ma khong phai chia sé quyén phan chia thu nhap cao cho trai

chu.

- Chi phi phét hanh trai phiéu thip hon so véi c¢6 phiéu thuong va co phiéu uu
dai. Do trai phiéu hap dan cong ching ¢ muc riii ro thap hon c¢o phiéu thuong va co
phiéu vu dai.

- Chu s6 hitu DN khong bi chia sé quyén quan 1y va kiém soat DN cho cac
trai chu.

- Gitp DN chu dong diéu chinh co ciu VKD mdt cach linh hoat, ddm bao
viéc str dung von tiét kiém va ¢ hiéu qua.

¢) Nhitng mdt bat loi

- Budc phai tra loi tirc ¢d dinh diing han: Diéu nay c6 thé gay cang thang
vé mit tai chinh va dé dan tdi nguy co rui ro tai chinh trong trudng hop doanh
thu va loi nhuan ciia DN khong 6n dinh.

- Lam ting hé s6 ng ciia DN: Diéu nay c6 thé nang cao doanh lgi vén chu
s& hitu khi doanh nghiép lam an c6 1ai; mat khéc, lai lam tang nguy co rui ro do

ganh ndng ng nan 16n.

- Phét hanh trai phiéu 1a str dung no vay c6 ki han. Piéu nay budc doanh
nghiép phai lo viéc hoan tra tién vay no goc dung han. Néu doanh nghiép c6
doanh thu va loi nhuan dao dong that thuong, viéc sir dung trai phiéu dé tai trg
tang von dai han d& dua doanh nghiép t6i nguy co mat kha ning thanh toan, dan

dén bj pha san.
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- St dung trai phiéu dai han 1 viéc str dung no trong thoi gian dai, tac
dong cua né téi DN mang tinh 2 mat. Mot mit, no dong vai trd don bay thic day
sy phat trién ctia doanh nghiép; mat khac, no lai tré thanh nguy co de doa su tdn

tai va phat trién ctia doanh nghiép.

Ngoai ra, dé di dén quyét dinh phat hanh trai phiéu dap Gmg nhu ciu ting

vOn can can nhac thém céc nhan té chu yéu sau:

- Mitc do 6n dinh cta doanh thu va loi nhuan trong tuong lai: Néu 6n dinh

thi phat hanh trai phiéu dé huy dong vdn 13 c6 co sd va hop 1y.

- H¢ s0 no hién tai cia doanh nghi€p: Néu h¢ so6 ng cia DN con ¢ mirc

thap, thi viéc str dung trai phiéu 13 phu hop va nguoc lai.

- Sy bién dong cua ldi suat thi truong trong twong lai: Néu lai suat thi
truong c6 xu hudng gia ting trong tuong lai thi viéc st dung no trai phiéu dé

tang von s& c6 loi cho doanh nghiép.

- Y¢€u cau gilt nguyén quyén kiém soat doanh nghiép cua cac chu s¢ hitu
hién tai: Néu cac co6 dong y€u cau gilr nguyén quyen kiém soat DN thi viéc si

dung trai phiéu la can thiét.
1.4. Vay dai han cdc té chirc tin dung

- Vay dai han ngan hang 1a mdt ngudn von tin dung quan trong trong sy
phat trién ctia doanh nghié¢p. Trong qua trinh hoat dong kinh doanh, do viéc su
dung vay no ngan hang c6 thé mang lai loi ich cho chu s hitu doanh nghiép nén
nhiéu doanh nghiép da st dung vay ng ngan hang nhu mot nguén von thuong

xuyén cua minh.

- Vay von dai han ngan hang thong thuong duoc hiéu 14 vay vén co thoi
gian trén mot nam. Hodc trong thuc té, nguoi ta chia thanh vay vén trung han (tir
1 dén 3 nam), vay von dai han (thudng tinh trén 3 nim).

- Tuy theo tinh chat va muc dich st dung, ngan hang ciing c6 thé phan
loai cho vay thanh: Cho vay dau tu TSCD, cho vay dau tu TSLD, cho vay d¢
thuc hién du an.

- Ngudn vbn vay dai han ngan hang c6 nhiéu diém loi gidng nhu trai
phiéu ké trén. Tuy nhién ngoai nhitng diém bat loi gidng nhu trai phiéu, thi vay

dai han ngan hang con c6 nhitng han ché sau day:
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+ Piéu kién tin dung: Cac doanh nghiép mudn vay tai cic ngin hang
thuong mai, can dap tmg duoc cac yéu cau dam bao an toan tin dung ciia ngan
hang. Doanh nghiép phai xuét trinh hd so vay von va cac théng tin can thiét ma
ngan hang yéu cau. Trén co sé do ngan hang phan tich hd so xin vay von va

danh gia thong tin rdi ra quyét dinh c6 cho vay hay khong.

+ Cac diéu kién dam bao tién vay: Khi doanh nghiép xin vay vén, nhin chung
cac ngan hang thuong yéu cau doanh nghiép di vay phai c6 tai san dam béo tién vay
dé thé chap.

+ Su kiém so4t ctia ngan hang: Khi mot doanh nghiép vay vén ngan hang
thi phai chiu su kiém soat cia ngan hang vé muyc dich vay vén va tinh hinh st
dung von.

1.5. Thué tai chinh
a) Khai niém

Trén goc do tai chinh, thué tai chinh 1a mot phuong thirc tin dung trung va
dai han, theo d6 nguoi cho thué cam két mua tai san theo yéu cau ctia ngudi thué
va nim gir quyén so hitu d6i voi tai san thué. Nguoi thué st dung tai san va
thanh toan tién thué trong sudt thoi han dd duogc thoa thuén va khéng thé huy
ngang hop dong trude thoi han.

b) Nhitng déc diém cia thué tai chinh

- Tht nhat, thoi han thué thuong rat dai. O Viét Nam hién nay theo quy
dinh thoi gian thué tai san tdi thiéu phai chiém phan 16n thoi gian sir dung kinh
té cua tai san.

- Thur hai, nguoi thué chiu trach nhi€ém bao dudng, stra chira, bao hanh tai
san thué trong thoi gian thué.

- Thir ba, nguoi thué khong duoc hiy bo hop dong trude thoi han (trir
trrong hop do 16i ctia Bén cho thué).

- Thir tu, khi két thac thoi han thué, bén thué dugc chuyén giao quyén so
hitu, mua lai, hodc tiép tuc thué tai san d6 theo cac thoa thuan trong hop dong
thué.

- Thir nim, tong s tién thué ma nguoi di thué phai tra cho nguoi cho thué
thuong du bu dap gia gbe cua tai san.
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c) Nhitng diém loi cua viéc sir dung thué tai chinh

Dbi voi DN phi tai chinh viée st dung thué tai chinh c6 nhimg diém loi
Sau:

- La cong cu tai chinh gitp doanh nghiép ting thém von trung va dai han

dé mo rong hoat dong kinh doanh.

- Phuong thire thué tai chinh gitap doanh nghiép huy dong va st dung von
vay mot cach dé dang hon. Do dic thu cua thué tai chinh 13 ngudi cho thué
khong doi hoi nguoi di thué phai thé chap tai san.

- St dung thué tai chinh giip doanh nghiép thyc hién nhanh chong du an
dau tu, nam bat dugc thoi co trong kinh doanh. Vi ngudi thué ¢6 quyén chon tai
san, thiét bi va thoa thuan trudc hgp dong thiét bi v4i nha cung cap, rat ngin
thoi gian tién hanh dau tu vao tai san, thiét bi.

- Cong ty cho thué tai chinh thudng c6 mang ludi tiép thi, dai 1y rong rai,
va c6 ddi ngii chuyén gia co trinh d6 chuyén siu vé thiét bi, cong nghé, nén co
thé tu van hitu ich cho bén di thué vé ki thuat, cong nghé ma nguoi thué can sir

dung.
d) Mat bt loi khi thué tai chinh

- Doanh nghiép di thué phai chiu chi phi stt dung vén ¢ muc twong ddi

cao so vai tin dung thong thuong.

- Lam gia tang h¢ s6 no cua cong ty. Gia tang mirc do rui ro tai chinh vi

cong ty c6 trach nhiém phai hoan tra ng va tra 1ai.
2. Nguon von ngin han ciia doanh nghiép
2.1. No phii trd cé tinh chit chu ky

Trong qua trinh tién hanh cac hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép do
nhiéu nguyén nhén, ludn nay sinh nhiing khoan no phai tra cé tinh chat chu ky.
Nhirng khoan ng nay con goi la ng tich luy, chiing phat sinh thudong xuyén trong
hoat dong kinh doanh. Khi cac khoan ng nay chwa dén ky han thanh toan thi cac

doanh nghiép c6 thé sir dung tam thdi vao cac hoat dong kinh doanh ctia minh.

Nhiing khoan nay thuong bao gom:
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- Tién lwong, tién cong phdi trd cho nguwoi lao dong, nhung chuwa dén ky
tra. Thong thudng, tién luong hodc tién céng cua ngudi lao dong trong cac
doanh nghiép chi tra hang thang thanh 2 ky: ky tam ung thuong dién ra vao giita
thang, va ky thanh todn vao dau thang sau. Gitta 2 ky tra luong s& phat sinh
nhiing khoan no luong trong ky.

- Cdc khodn thué, BHXH phai ndp nhung chiea dén ky ndp. Céac khoan
thué phai nop hang thang nhu thué gia tri gia ting, thué thu nhip doanh nghiép

nam trudc ndp vao dau nam sau, khi ma quyét toan dugc duyét...

- Ngoai nhitng khoan no c6 tinh chat thudng xuyén trén ddy, con co
nhimg khoan phat sinh ciing mang tinh chat nhu moét ngudn tai trg ma doanh
nghiép tan dung trudc nhung khong phai tra chi phi, 1a nhiing khoan tién tam
g trude cua khach hang, so tién nay nhiéu hay it tuy thudc vao tinh chat quan
trong cta san pham hang hoa do, tinh hinh cung cau trén thi trudng, kha ning
mo rong hay thu hep quy mo san xuit, yéu cau va diéu kién thanh toan ctia doi

bén.

Uu diém noi bat ciia ngudn vén nay 1a: Viée sir dung ngudn von nay kha
dé dang (ngudn vén ty dong phat sinh), va khong phai tra tién 13i nhu st dung
ng vay. Pic biét, néu doanh nghiép xac dinh chinh xdc dugc quy md chiém
ding thuong xuyén (con dugc goi 1a ng dinh murc) thi doanh nghiép ¢ thé giam
b6t duge nhu cau huy dong cac ngudn vén dai han tir bén ngoai, tiét kiém chi
phi sir dung vén cua doanh nghiép. Tuy nhién, nguon tai trg nay c6 han ché Ia
thoi gian sir dung thuong ngan, quy mé ngudn vén chiém dung thuong khong
16n.

2.2. Tin dung nha cung cip

Pay 1a mot ngudn vén quan trong nham dap ing nhu cau von luu dong
ngan han ctia doanh nghiép; né dugc hinh thanh khi doanh nghiép mua hang hoa
dich vu tir nha cung cip song chua phai tra tién ngay. Vi vdy, doanh nghiép co
thé sir dung céc tai san mua duoc tir nha cung cip nhu mot ngudn vén bd sung

dé tai trg cho nhu cau von luu dong ngan han ctia doanh nghiép.
* Pac diém cua nguon von tin dung nha cung cap:

- Quy m6 nguon von tin dung thuwong mai chi cé gidi han nhat dinh vi n6

phu thudc vao so lugng hang hod, dich vu dugc mua chiu cua nha cung cap.
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- Doanh nghiép phai hoan tra sau mot thoi han nhat dinh va thudng 1a rat

ngan.

- Nguén tai tro ndy khong thé hién rd nét mirc chi phi cho viéc st dung

* Uu diém: Viéc st dung tin dung thuwong mai c6 wu diém la don gian,

tién loi trong kinh doanh. Tai trg mdt phﬁn nhu cau vdn cta doanh nghiép.

* Nhuoc diém: Chi phi st dung tin dung thuong mai thudng cao hon so
v6i1 st dung tin dung thong thudng cua ngan hang thuong mai, mat khac no cling

lam ting hé s6 no, ting nguy co rui ro vé thanh toan dbi véi doanh nghiép.

* Yéu cau trong quan 1y: Thuong xuyén theo ddi chi tiét cac khoan ng nha
cung cap dé chuan bi nguon tién dap tng nhu cau thanh toan. Tranh dé mat uy

tin do khong tra ng dang han.
2.3. Vay ngin han ngén hang

- Pay 1a ngudn von hét sttc quan trong d6i voi cac DN hién nay. Pic diém
ctia viée st dung von vay ngan hang (tin dung ngan hang) 1a phai sir dung dung

muc dich, ¢6 hi€u qua, co6 vat tu bao dam, c6 thoi han va phai tra 1ai.

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

+ Cho vay timg lan

+ Cho vay theo han mirc tin dung

+ Cho vay theo ké hoach

- Dac diém:

+ Ngudn von vay nay co6 giéi han nhat dinh.

+ Pay 1a ngudn vén ¢ thoi gian dao han

+ Doanh nghiép phai tra 13i cho viéc sir dung ngudn vén nay.

* Uu diém: Viéc sir dung ngudn von tin dung ngan hang dé tai tro nhu cau
von luu dong cua doanh nghiép, nd co tac dung gitip doanh nghiép khac phuc

kho khan vé von.

203



* Nhwoc diém: St dung ngudén von nay lam ting hé s6 no cua doanh
nghiép, 1am ting rui ro tai chinh do bat budc phai tra 13i va hoan tra ng dung

han.
2.4. Cdc nguon vén ngin han khdc

Ngoai cac nguon von ngan han trén, doanh nghié€p con c6 theé stir dung cac
ngudn khac dé tai trg nhu cau tang von luu dong tam thoi, nhu cac khoan tién
dat coc, tién ung trudc cua khach hang, cdc nguon tai tro khong c6 bao dam

khac nhu tin dung thu, cac khoan cho vay theo timg hop dong cu thé...
* Nhitng diém lpi va bdt loi trong viéc sir dung nguon vén ngdan han

Thong thuong, viéc sit dung ngudén von tin dung ngan han doi véi doanh

nghiép c6 nhimng diém loi va bat loi chil yéu sau :
- Nhitng diém loi:

+ Viéc sir dung tin dung ngan han giup cho doanh nghiép c6 thé thyc hién
dé dang, thuaan lgi hon so v&i viée st dung tin dung dai han. Béi vi, thong
thuong cac diéu kién cho vay ngin han ma ngan hang thuong mai va cic t chiic
tai chinh khac dua ra ddi véi doanh nghiép thuong it khit khe hon so voi tin
dung dai han.

+ Chi phi str dung tin dung ngan han thuong thap hon so véi sir dung tin
dung dai han.

+ Str dung tin dung ngan han gitp cho doanh nghiép c6 thé d& dang, linh

hoat diéu chinh hon co cdu ngudn vén ctia doanh nghiép
- Nhitng diém bat loi:

+ Doanh nghiép phai chiu rui ro vé 1ai suat cao hon, bdi 1€, 131 suat tin

dung ngan han bién dong nhiéu hon so vo1 1ai suat dai han.

+ Rui ro v& ng & mutrc cao hon: Str dung tin dung ngén han do1 hoi doanh
nghiép phai c6 nghia vy thanh toan 13i vay va hoan tra von goc trong mot thoi
gian ngan, néu tinh hinh kinh doanh gip kho khin, doanh nghiép dé roi vao tinh
trang mat kha ning thanh toan cac khoan ng dén han. Viéc sir dung quéa nhiéu tin
dung ngin han d& din dén tinh trang tai chinh cua doanh nghiép ludn cing
thang, nhat 13 d6i v6i mot sé doanh nghiép trong tinh trang st dung ca ngudn
von ngén han dé tai trg cho tai san dai han.
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VIIIL. CHI PHi SUDUNG VON VA HE THONG PON BAY

1. Chi phi sir dung vén

1.1. Khdi niém va dic diém cia chi phi si¢ dung vén

a.Khdi niém

Pé dap tmg nhu cau vén cho dau tu va hoat dong kinh doanh, doanh
nghiép c6 thé huy dong sir dung nhiéu ngudn von hay noi khac di 1a nhiéu ngudn
tai tro khac nhau nhu vay vén, phat hanh cd phiéu wu dai, ¢ phiéu thuong (ddi
v6i cong ty cd phan)... Pbi v6i nha dau tu, khi cho doanh nghiép st dung von
nguoi ta sé mét co hoi sir dung s6 von nay vao cac co hoi dau tu khac, diéu d6
cling dong nghia 1a mat di mot khoan thu nhap ma nha dau tu c6 thé nhan duoc
tir co hoi khac d6. Khi d6, Nha dau tu s& doi héi mot mie sinh 161 khi dau tu von
cho doanh nghiép. Nhin tir goc do doanh nghiép 13 nguoi sir dung von, ty suat

sinh 161 doi hoi cia nha dau tu chinh lachi phi sir dung vén.

Nhu vy, chi phi str dung von 1a ty suét sinh 101 doi héi ctia nha dau tu d6i
v6i s6 vén ma doanh nghiép huy dong cho mot du an dau tu hay mot ké hoach
kinh doanh nhét dinh.

Xét vé ban chat, chi phi sir dung von chinh 13 chi phi co hoi ciia nha dau

tu von.
b. Ddc diém cua chi phi sw dung von

- Thir nhat, chi phi st dung von dya trén cac quy luat cua thi truong. Trong
nén kinh té thi truong, von 1a mot loai hang hoa va dugc mua ban trén thi truong.
Néu nhu doanh nghiép str dung vén ma khéng tao ra duge mirc sinh 16i nhu doi
hoi cua thi truong, thi cac nha dau tu s& khong dau tu von vao doanh nghiép. Noi
cach khéc, chi phi str dung von khong phai do chii quan ctia doanh nghiép quyét
dinh ma n6 dugc hinh thanh trén co s& cac quy luat cua thi truong.

- Thut hai, chi phi st dung von dugce xem xét trén co s& muc do rai ro
ctia mot du 4n dau tu cu thé. Thong thuong, khi dy an dau tu co rii ro cao thi
ty suat sinh 15i doi hoi ctia nha dau tu cang cao do do chi phi sir dung von sé
cao va nguoc lai.

- Thit ba, chi phi st dung vén thudng dugc phan anh bang ty 18 %. Diéu

nay dé dam bdo tinh so sdnh dugc cua chi phi st dung von gitra cac du an, gitra
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cac doanh nghiép, gitra chi phi va muc sinh 10i cua du an dé ra quyét dinh tai
chinh.

- Thit tur, chi phi sit dung vén phan anh muec 13i suat danh nghia ma nha dau
tu doi hoi d6i v6i sé von khi ho dau tu vao doanh nghiép dudi dang cho doanh
nghiép vay von hay gép von. Diéu ndy c6 nghia 1a chi phi sir dung von da bao
ham c4 muirc bu lam phat va muc 1ai suét thuc ma nha dau tu doi hoi.

- Thit niim, chi phi sit dung von phan anh murc sinh 101 doi hoi cta nha dau
tu & hién tai chir khong phai dua trén doi hoi cia nha dau tu trong qua khir. Vi
viéc ude tinh chi phi str dung von dé dwa ra cac quyét dinh tai chinh trong twong
lai, do d6 khong can wéc lugng chi phi st dung von cho nhitng dong von di huy

dong trong qué khu.
c. Tac dung cua viéc xdc dinh chi phi sw dung von

Viéc xem xét va ude lugng chi phi sir dung vén 13 van dé rat quan trong
d6i voi cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép. Chi phi sir dung vén dugc sir
dung chu yéu dé ra quyét dinh lién quan dén viéc huy dong thém von méi cho
du an dau tu. Vi vy, chung ta phai nghién ctru chi phi cin bién cho s6 vén moi
(thuc chét 13 chi phi st dung von binh quan cho mot dong vén méi ting thém)
dé lwra chon quy mé von huy dong toi wu. Ngoai ra, xem xét chi phi str dung vén
tao ra tAm nhin cho nha quan ly khi can nhéc Iva chon chién lugc huy dong von
dai han cua doanh nghiép. Do d6, khi uéc luong chi phi sir dung vén, nguoi ta
thuong chi xem xét dén nhitng ngudn tai tro dai han.

Ly luan va thyc tién da chimg minh cic kho khin trong wée lugng chi phi
su dung von, béi 1& n6 phu thudc vao kha nhiéu yéu td: tinh mao hiém cua viéc
st dung von, 13i suét cta cac khoan ng phai tra, cAu trGc tai chinh cta doanh
nghiép, chinh sach phan phdi loi nhuan... Vi vay, khi udc luong chi phi sir dung
von can c6 mot tam nhin va phai lugng hoa chi phi binh quéan cua tat ca cac
nguon tai trg.

1.2. Cdc nhan té anh hwéng dén chi phi siv dung von

C6 nhiéu nhan té khac nhau anh huong dén chi phi st dung von cua
doanh nghiép.

*Nhom nhén t6 khdach quan:
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- L4i suét thi truong: Khi 13i suat thi trudng & mic cao thi ty suat sinh 1oi
doi héi cua cac nha dau tu cling cao, do d6 chi phi st dung vén cua doanh

nghiép cling cao va nguoc lai.

- Chinh sach thué thu nhap thu nhap: Do 1i vay duoc tinh vao chi phi lam
giam trir khoan thu nhap chiu thué, ddn dén giam sé thué thu nhap ma doanh
nghiép phai ndp. Vi vay, 1ai vay dua lai khoan loi vé thué, néu thué suit cao

khoan 1oi vé thué 16n 1am giam chi phi st dung vén vay va nguoc lai.
* Nhém nhdn t6 chii quan

- Chinh sach dau tu: Néu cong ty thuc hién chinh sach dau tu vao nhiing
tai sdn ¢6 murc do rui ro cao thi ty suat sinh 1061 do1 héi cua cac nha dau tu cling
cao va nguoc lai. Do do, cling lam cho chi phi st dung von thay doi.

- Chinh sach tai trg: Khi doanh nghi¢p huy dong von vay nhiéu s€ lam
tang rui ro tai chinh d61 véi khoan von cia cac nha dau tu, diéu do kéo theo su

gia tang chi phi sir dung vbn ctia doanh nghiép.

- Chinh séach ¢6 tirc: Chinh sach c6 tirc cia cong ty quyét dinh quy mé loi
nhuan tai dau tu nhiéu hay it. Néu tai dau tu nhiéu, doanh nghiép han ché phai
huy dong von tir bén ngoai co chi phi sir dung von cao hon.

1.3. Chi phi si¢ dung von ciia tirng nguén vén

Mbi ngudn von ma doanh nghiép sir dung c6 dic diém khac nhau va chi
phi khac nhau. Sau ddy s& xem xét chi phi sir dung vn cua ting ngudn von
riéng biét.

a) Chi phi sir dung vén vay

Mot trong uu thé cua viée sir dung von vay so vdi cac nguon tai trg bén
ngoai khac 13 tién 1ai vay phai tra dugc trir ra trudc khi tinh thué thu nhap. Do
d6, khi xac dinh chi phi st dung v6n vay phai chia ra 2 truong hop 1a chi phi st
dung von vay trudc thué va chi phi stir dung von vay sau thué.

* Chi phi sir dung von vay truée thué

Chi phi sir dung von vay trude thué 1a ty suét sinh 10i doi hoi ciia nha dau
tu cho vay (Chii ng) ma chua tinh dén anh huéng cua thué thu nhap ma doanh
nghiép phai ndp. Lai suit vay vén chinh 1a chi phi str dung von vay trudce thué.

Goi D 1a von vay
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- It 12 chi phi str dung vén vay trude thué thu nhap doanh nghiép.
- C; 1a tién (gbc va 1ai) tra cho chung (i=1 — n)
Thi:

. C
= 2 i
D= %@iry,)

Bang phuong phap ndi suy, ching ta c6 thé xac dinh duogc rg
*Chi phi sir dung vén vay sau thué

Theo Luét thué thu nhap doanh nghiép, 1ai vay dugc coi 1a mot khoan chi
phi va 1am giam trir thu nhap chiu thué, trong khi c¢d tic phai tra cho c6 phiéu
wu dii, ¢d tirc tra cho c6 dong thudong khong duoc hudng "dic an" nay. Do d6 dé
c6 co s& dong nhat nham so sanh chi phi str dung cac ngudn vén khac nhau,
nguoi ta thuong dua chung vé ciing mot mit bang chung. Mit bang thudng dugc
lua chon 1a dua vé sau thué.

Vi vay c6 thé tinh lai chi phi str dung vén vay theo cong thirc sau:

Chi phi st L Thué suét
Chi phi str dung . A
thué thu nhap

doanh nghi¢p

dung von . _
e = vonvaytruéckhi x |1 -

vay sau thué ) .
tinh thué (ry

(ra)
Nhu vy, thué suat thué thu nhap doanh nghiép lam giam dang ké chi phi
str dung von vay va chi phi sit dung no vay ty 1é thuan voi thué suat thué thu

nhap.
b) Chi phi sir dung vén tir cé phiéu wu dai

Nhu phan trén da néu, c6 phiéu wu dii c¢6 nhiéu loai, tuy nhién loai cb
phiéu wu dai thuong duoc cac cong ty ¢ nhiéu nudc str dung 13 loai ¢d phiéu wu
dai o tic. Loai c¢d phiéu wu dii nay 1a mot loai chimg khoan lai ghép gitta c6
phiéu thuong va trai phiéu. Chu s¢ hiru ¢6 phiéu wu dai duoc nhan co tic cb
dinh va khong c6 quyén biéu quyét. Nhitng dic diém d6 1am cho c6 phiéu wu dai
gan gidng véi trai phiéu. Nhung c6 tirc ciia ¢6 phiéu vu dai khong duge tinh trir
vao thu nhép chiu thué cta cong ty lai lam cho né gidng nhu cb phiéu thudng.
Nhung diém dic biét luu y 1a ¢6 phiéu vu dai chi nhan duoc tién 13i ¢b dinh

hang nam, khong dugc hudng suét ting trudng cua loi nhuan. Do dé:
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Néutagoi Py la gid thi truong hién hanh ctia ¢ phiéu vu dai.
e 1a ty 1€ chi phi phat hanh

d 14 ¢ tirc mot cb phiéu vu di.

Thi chi phi str dung ¢6 phiéu uu dii r, dwoc x4c dinh nhu sau:

d

rp -
Po ( 1- e)
¢) Chi phi sir dung loi nhudn dé lai

Cong ty cb phan ciing nhu cac doanh nghiép khac c6 thé st dung mot
phan loi nhuan sau thué dé lai tai dau tu. Pay 1a ngudn von chi s hitu ndi sinh

cua cong ty.

Xét vé mat ké toan, khi doanh nghiép giir lai loi nhuan dé tai dau tu thi
doanh nghiép khong phai tra mot khoan chi phi nao cho viéc str dung nguén vén
nay. Tuy nhién, trén géc d6 tai chinh phai tinh dén chi phi co hoi cua sb loi

nhuan giit lai cho nha dau tu (12 chi so hitu).

Loi nhuan sau thué ctia cong ty sau khi tra co tirc cho c6 dong uu dii (néu
c6) thudc quyén sé hitu cta cd dong thuong. C6 dong co6 thé nhan toan bd so loi
nhuan d6 dudi hinh thirc ¢6 tic va sau d6 c6 thé sir dung sb tién cb tic nhin
duoc dé dau tu vao noi khac hodc theo mot cach khac, ¢d dong nhan mot phﬁn
loi nhuan sau thué dudi hinh thtrc ¢d tirc, con mot phan dé lai cong ty dé tai dau
tu. Vay, van dé dat ra khi nao co dong co6 thé chap nhan dé lai loi nhuan dé tai
dau tu?

Néu cong ty quyét dinh sir dung loi nhuan dé lai tai dau tu thi cong ty can
phai dam bao dat duoc ty suit sinh 10 ti thiéu bang ty suat sinh 101 ma cb dong
6 thé thu duge khi st dung sb tién d6 dau tu vao noi khac véi mie do rui ro
tuong duong v&1 mue rui ro hién tai ciia cong ty.

Tir d6 co thé rut ra, chi phi sir dung loi nhuan dé lai tai dau tu 13 ty suat
sinh 11 doi hoi ctia cd dong dbi voi co phan thudng cta cong ty.

- Udc luong chi phi sir dung loi nhudn dé lai tdi dau .
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C6 ba phuong phap cha yéu udc lugng chi phi sir dung loi nhuan dé lai tai
dau tu:

+ Phuong phap theo mo hinh ting trudng cd tirc.

bay 1a mdt phuong phap thuong duoc st dung. Theo mo hinh tang trudng
cd tirc, gia c¢6 phiéu thuong 1 gia tri hién tai ctia dong ¢ tirc ma nha dau tu ky
vong thu dugc & tuong lai va dugc xac dinh theo cong thire sau:

P,= d. + d. s+t d" —+...
(1+ re) (1+ re) (1+ I’e)
o dt
T2
t:l(l'|'|’e)

P
Trong do:
- Pg: Gia thi trudng hién hanh cta c6 phiéu thuong.
- di: C6 tire dy tinh nhan duoc trong nam thu t.
- 1 Ty suét sinh 101 doi hoi cua c6 dong ddi véi co phan thuong.
Truong hop gia dinh cd tirc ting déu dan hang nim véi téc do ting truong

1a g thi gia ¢ phiéu duoc xac dinh bang cong thirc:

d

Po =
re -Q
Trong d6 : + d; 13 ¢6 tirc dy tinh nhan dugc ¢ nam thir 1
+ g 1a tbe do tang trudng cob tirc déu dan hang nam du tinh.

Tu cong thuc trén, co6 thé suy ra ty suat sinh 161 do1 héi cia c6 dong va

cling chinh la chi phi st dung lgi nhuan dé lai dugc xac dinh theo cong thirc sau:

r. -4

Po

Cach xac dinh chi phi st dung loi nhuan dé lai nhu trén da néu duoc goi
1a phuong phap theo mé hinh ting truong cb toc hay phuong phap chiét khau

dong tién (DCF). Trong phuong phap ndy, viéc xac dinh tdc do ting trudng cd
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tic déu dan hang nim (g) trong twong lai 1a van dé khong don gian. Thong
thuong, d6i v6i cac cong ty ma viée tra ¢ tirc khong co su ting, giam dot bién
cac nha dau tu dua vao tinh hinh va s liéu tra ¢ tirc trong nhimg nim di qua dé
xac dinh toc do ting truong cd tic binh quan tir d6 du kién cho twong lai. Doi
vGi cac cong ty c6 co tirc tra khong 6n dinh phai xem xét ki dong thoi tham

khao ¥ kién du bao ctia cac nha phan tich ching khoan dé dy tinh.

Vi du vé xac dinh chi phi st dung loi nhuéan dé lai: Gia hién hanh 1 ¢b
phiéu thuong trén thi trudng cua coéng ty A 1a 23.000d, ¢ tic ky vong trong
nim t6i 1a 1.240d/c6 phan va toc d6 ting cd tirc trong nhimg nim sip t4i
8%/nam, Cong ty du dinh trong nim t6i danh 40% loi nhudn sau thué dé lai tai
dau tu. Vay, chi phi stir dung loi nhuan dé lai la:

1.240
fe= —— +8% =13,4%
23.000

13,4% 1a ty suat sinh 1oi ma c6 déng doi hoi va ciing 1a ty sut sinh 10i tdi

thiéu can phai dat duoc khi cong ty quyét dinh gitr lai mot phan loi nhuan dé tai

dau tu.

Str dung phuong phap theo mé hinh ting trudéng co tirc dé xac dinh chi
phi st dung loi nhuén dé lai tai dau tu c6 nhitg vu diém, han ché chu yéu sau:

Uu diém: Phuong phap nay dé hiéu va d& st dung.

Han ché: Phuong phéap nay chi ¢6 thé 4p dung cho nhiing cong ty c6 phan
6 tra co tirc va co tirc khong c6 sy ting, giam dot bién; Chi phi sir dung loi
nhuan d¢é lai xac dinh theo phuong phép nay rat nhay cam véi toc do tang trudng
cd tirc ude dinh (g); Phuong phap nay ciing khong cho thdy mét cach rd dang tac
dong cua yéu t6 ri ro dén chi phi st dung vén cta cong ty.

+ Phuong phap mé hinh dinh gia tai san vén (phwong phap CAPM).

Mo hinh dinh gia tai san vbn cho thdy mdi quan hé giira ty suat sinh 10i
ma nha dau tu doi hoi va mirc bu rdi ro, do vdy c6 thé st dung phuong phap
CAPM dé xac dinh chi phi st dung loi nhuan dé 1ai va c6 thé xac dinh theo cong

thirc sau:
re=R¢ + Bi (Rm - Rf)
re: TV suat sinh 101 doi hoi ctia nha dau tu déi véi loi nhuan giir lai.
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Rs: Ty suat sinh 10i (hay 14i suat) phi rai ro, thuong dugc tinh bang 13

sudt trai phiéu caa Chinh phu.

Rm: Ty suét sinh 101 ky vong thi truong.

Bi: Hé s6 rui ro ctia ¢d phan cong ty i

Vi dy: 13i suét phi rai ro (Rs )la 8%, ty suat sinh 10i thi truong (Ry) 1a
13%, hé sb rui ro dbi véi cd phiéu cua cong ty X duoc xac dinh 1a 1,2. Vay, ty
sudt sinh 101 doi hoi cua nha dau tu hay c6 dong ddi voi ¢ phan cua cong ty X
1a :

re=8%+1,2.(13%-8% ) = 14%
14% cfling 1a chi phi sir dung lgi nhuéan dé lai tai dau tu cua cong ty X.

Ap dung phuong phap CAPM dé xac dinh chi phi st dung loi nhuan dé
lai tai dau tu c6 wu diém cha yéu sau: phuong phap nay cho thay tac dong cia
rtii ro dén chi phi str dung vén mét cach rd rang, mit khac phuong phap nay cé
thé ap dung cho ca cic cong ty tra co tirc 6n dinh hay khong on dinh ciing c6
nghia 13 n6 ¢o thé sir dung cho nhiéu tinh huéng hon. Tuy vay, phuong phap nay
cling ¢c6 mot s6 han ché: viéc sir dung phuong phap nay doi hoi phai ude dinh
mirc bu rii ro thi truong va hé sb rii ro cd phiéu cia cong ty. Pay 1a van dé
khong don gian, hon nita cac yéu té nay thudng thay doi theo thoi gian. Mt
khac, ciing giéng nhu phuong phap theo md hinh ting truong cb tirc, khi st
dung phuong phap CAPM la dua vao qua khir @& dy doan tuwong lai. Hién nay,
cac diéu kién ctia nén kinh té thay doi rat nhanh, vi thé qua khtr khong phai ludn
ludn 1a sy chi dan t6t cho tuong lai.

+ Phuong phap theo 13i sut trai phiéu cong thém mirc bu rui ro.

Co so chi yéu ctia phuong phap ndy thé hién ¢ chd: Ngudi dau tu vao trai
phiéu cong ty s& chiu rui ro it hon so voi ¢6 dong la ngudi dau tu vao cd phiéu
ctia cong ty, do vay ty suét sinh 10i doi hoi cua cd dong c6 thé xac dinh bang
cach lay 1i suét trai phiéu clia cong ty cong thém mot mirc bu rai ro. Nhu vay,
cong ty co i ro cao thi 13i suat trai phiéu ctia cong ty ciing & muc cao va hién
nhién mirc bu rai ro doi hoi cta c¢d déng ciing cao hon, tir d6 c¢6 thé rut ra:

Chi phi str dung LN d lai = Lai suat trai phiéu + Mirc bu rui ro ting thém
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Lai suat trai phiéu duoc xac dinh 12 13i suat ddo han cta trai phiéu (YTM).
O M§, mirc bu i ro ting thém theo cac nha kinh té 1a khoang tir 3% - 5%.

Vi duy, cong ty c6 phan X vira phat hanh 1 loai trai phiéu c6 14i suit cb
dinh 9%/nam, mdi ndm tra 13i 1 1an & cudi mdi ndm, thoi han 1a 5 nam. Mirc bu
rui ro tang thém duoc xac dinh 1a 4%. Vay, chi phi str dung loi nhuan dé lai s&
la: re = 9% +4% = 13%

Nhin chung, phuong phap nay c6 wu diém 1a d& hiéu, né ciing cho thay
mdi lién hé gitra rai ro va chi phi st dung von, tuy nhién han ché chu yéu & chd,
phuong phdp nay mang tinh chu quan kha cao trong viéc xac dinh mure bu rui ro

tang thém.

Trén day 1a 3 phuong phap chi yéu xac dinh chi phi str dung loi nhuan dé
lai tai dau tu. Xem xét rong hon cling c6 thé thay rang, trong truong hop muén
xéac dinh chi phi sir dung c6 phan thuong hién hanh cua cong ty thi chi phi sir
dung cb phan thuong hién hanh ciing chinh 13 ty suét sinh 1oi doi hoi cta cd
dong dbi voi co phan thuong hién hanh ma cong ty dang st dung.

d) Chi phi sir dung vén tir c6 phiéu thwong mdi

Néu nhu mua trai phiéu, nha dau tu xac dinh ngay tién 13i s& nhan dugc,
con dau tu vao viéc mua c6 phiéu thudng thi tién 1di (co tuc) lai phu thudc vao
két qua kinh doanh cua cong ty. Mit khac khi cong ty giai thé (hoic phé san)
tién mua trai phiéu s& duoc thanh toan trude tién mua cb phiéu thuong. Vi vay
dau tu vao cd phiéu thuong s& c6 mirc d6 mao hiém cao hon dau tu vao trai
phiéu.

Khi phat hanh c6 phiéu thudng méi s& phét sinh chi phi phat hanh. Chi
phi phat hanh bao gém: chi phi in an, quang céo, chi phi bao lanh phét hanh, chi
phi hoa hong, méi gidi...

Vi vay s6 von doanh nghiép duoc str dung cho dau tu bang gia thi truong
hién hanh cta c¢6 phiéu thudng trir di chi phi phat hanh.

Goi Pg la gié thi truong hién hanh ctia ¢6 phiéu thudong

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

d; 13 ¢b tirc mot cd phiéu thuong du kién nam thtr nhat

g 1a toc do tang truong cb tic ky vong (gia thiét ting trudng déu).
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rs1a chi phi str dung von ¢ phan thudng méi

di,,_do0+o)
P.a-e ° P,a-e

s =

Chii y: Xac dinh tbc do ting trudng co tic ky vong (g).
k 12 ty 1¢ loi nhuén tai dau tu.
ROE,: Ty suit loi nhuén von chi sé hitu ky trude
g = ROEy x k
1.4. Chi phi si¢ dung von binh quén

M&i ngudn von cé chi phi sir dung khéc nhau, thong thuong doanh nghiép
phai phéi hop huy dong vén cho dau tu tir nhiéu ngudén voén khac nhau. Do vay
can thiét phai tinh chi phi sit dung vén binh quan. Chi phi sit dung von binh
quan dugc x4c dinh theo phuong phap binh quan gia quyén ma quyén s 1a ty
trong cac ngudn von trong tong von ma doanh nghiép huy dong. Chi phi str dung
vbn binh quan trong doanh nghiép phu thudc vao 2 yéu t6: Chi phi sir dung cta

tirng ngudn von va ty trong cia timg ngudn von.
Goi WACC la chi phi sir dung von binh quan
w; 1a ty trong ngudn von i (i=1-n)

ri 1a chi phi st dung ngudn von i
WACC= Y (wixr)
i=1

1.5. Chi phi cin bién vé sir dung von

Khi doanh nghiép huy dong ting thém vdn s& lam gia ting rii ro cho nha
dau tu, nén nha quan tri phai xac dinh chi phi cho mdi déng vén ting thém, qua
d6, dé lya chon quy mo von t6i wu cho viée thuc hién du an dau tu. Vi chi nhirng
ddng von nao co chi phi str dung von cén bién thap hon ty suit sinh 10i cta du
an dau tu thi s& duoc chép thuan.

+ Khdi niém: Chi phi can bién sir dung vén 1a chi phi cua déng von méi
huy dong tang thém cho hoat dong dau tu ciia doanh nghiép.

Thue chat chi phi can bién 1a chi phi binh str dung von binh quan cho mdi

ddng von méi ting thém trong cung thoi ky.
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+ Xdc dinh diém gay ciia dwong chi phi cén bién

Mbi doanh nghiép déu lya chon mét co cAu von phu hop véi dac diém san
XUuét, san phém, muc d6 mao hiém... Mot két cAu von nhu vay goi la két cAu von
t6i wu. Két cau von téi wu 12 mot két cau an toan vé mat tai chinh va cé chi phi
str dung von thap nhat. Nhung trong thuc té khi ¢6 nhu cau dau tu méi, do nhu
cau von dau tu tang 1én chi phi str dung cac ngudn von ciing c6 thé thay doi, do
d6 chi phi st dung von binh quan ciing thay doi. Thong thuong bat dau doanh
nghiép s& tim kiém nhimg ngudn von cé chi phi sir dung thap nhat, sau d6 méi
tGi nhitng ngudn vén chi phi sir dung cao hon. Chinh vi vay, khi doanh nghiép
huy dong thém nhimg dong von mdi, chi phi cia mdi déng vén tai mot thoi
diém nao d6 sé& tang lén.

Tai thoi diém gidi han ma tir d6 chi phi sir dung vén moi bat dau ting lén
dugc goi 1a diém gay cia chi phi sit dung von. Piém giy (BP) dugc xac dinh
theo cong thirc:

i Téng sb von c6 chi phi str dung thap hon ciia ngudn
Diém
gay (BP)

= von 1

Ty trong ctia ngudn von 1 trong co cau von
D61 vo1 mdt doanh nghi¢p khi 1ién tuc huy dong thém nhiing dong von
ma&1 voi chi phi sit dung khac nhau c6 thé c6 nhi€u diém gdy. C6 thé minh hoa

chi phi str dung von binh quan va cac diém giy trén do thi.

4 WACC
WACC;
WACC, 3)
@
(1) i g

v S6 vén huy dong

Diém giy (BP)



Viéc nghién ciru chi phi sir dung vén binh quan néi chung, chi phi s
dung vén noi riéng cé ¥ nghia rat 16n ddi véi doanh nghiép. Béi vi noi gitp cho
cac nha tai chinh c6 thém céac can clr xac dang dé ra quyét dinh Iva chon du an
dau tu. Con viéc nghién ctru chi phi can bién sé& 1a can ctr dé Iya chon quy mo

von t6i uu dé thyuc hién dau tu.
2. Hé thong don bay va rii ro ciia doanh nghiép

Trong tai chinh, don bay duoc coi 1a cong cu ma doanh nghiép c6 thé s
dung dé gia tang lgi nhuan. Cac don bay ma cac nha quan tri tai chinh thuong st
dung 13 don bay kinh doanh va don bay tai chinh. Tuy nhién, viéc sir dung don

bay ciing lam gia ting rai ro cho doanh nghiép.
2.1. Pon bdy kinh doanh va riii ro kinh doanh
a) Pon bay kinh doanh

Dbon béy kinh doanh 1a viéc st dung céc tai san c6 chi phi ¢ dinh kinh
doanh nham hy vong gia ting loi nhuan trudc 13i vay va thué hay ty suat sinh 10i
kinh té cua tai san. Noi cach khac, don béy kinh doanh thé hién mirc d6 st dung
chi phi ¢d dinh kinh doanh ciia doanh nghiép trong hoat dong san xuat kinh
doanh nham hy vong gia ting loi nhuan trudc 13i vay va thué (hay ty suét loi

nhuan kinh t€ cda tai san).

Mirc do sir dung don bay kinh doanh ctia doanh nghiép dugc thé hién & ty
trong chi phi ¢ dinh kinh doanh trong tong chi phi san xuat kinh doanh cia
doanh nghiép. Mot doanh nghiép c6 ty trong chi phi ¢d dinh kinh doanh & mirc

cao thé hién doanh nghiép c6 don bay kinh doanh 16n va nguoc lai.

Mot doanh nghiép c6 don bay kinh doanh cao thi chi can mot sy thay doi
nho cta doanh thu (hodc san lugng hang hoa tiéu thu), c6 thé dan dén su thay
d6i 16n hon vé loi nhun trude 13i vay va thué cua doanh nghiép. Diéu d6 co
nghia 13 loi nhuén trude 13i vay va thué ctia doanh nghiép rat nhay cam voi mirc
d6 sir dung chi phi ¢ dinh kinh doanh trong mdi quan hé véi chi phi bién doi va
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quy mé kinh doanh ctia doanh nghiép. Tuy nhién, sir dung don bay kinh doanh
nhu st dung con dao hai lui. Doanh nghiép c6 don bay kinh doanh 16n c6 kha
ning gia ting nhanh loi nhuan trudce 13i vay va thué, nhung ciing an chua ri ro
kinh doanh 16n.

b) Mikc dé anh huwong ciia don by kinh doanh

Mirc d6 anh hudng ctia don bay kinh doanh dén loi nhuan trudc 13i vay va

thué ciia doanh nghiép duoc xac dinh theo cong thirc sau:

Muc d6 anh Ty 1€ thay ddi loi nhuan trudc 1ai vay va thué

huéng cuia don
bay kinh doanh
(DOL)

— Ty 1é thay ddi ctia doanh thu (hodc san luong tiéu
thu)

Nhu vay mic do anh hudéng ciia don bay kinh doanh phan anh mic do
thay doi va loi nhuan trudc 14i vay va thué do két qua tir su thay do6i ciia doanh
thu ti€u thu (hodc san luong hang hoa tiéu thu). No1 mot cach khac nod cho théy
khi doanh thu (hoic san luong) tiéu thu thay ddi 1% thi loi nhuén truée 13i vay

va thué s& thay d6i bao nhiéu %.
Goi: F: la tong chi phi c6 dinh kinh doanh(khong bao gom l3i vay)
v: Chi phi bién d6i tinh cho 1 san pham
g: Gia ban mot san pham
Q: S6 luwong san pham tiéu thu
Q.(9-V)
Q.(9-v)-F

Xem xét mirc do anh hudng cta don bay kinh doanh c6 thé nhén théy:

DOL =

+ O mdi mirc san luong san phim san xuét tiéu thu hay doanh thu ban
hang khac nhau thi mtc d6 anh hudéng ctia don bay kinh doanh ciing c6 su khéc
nhau.

+ Mirc d6 anh hudng cua don bay kinh doanh ciing 1a mot trong nhiing
thudc do ruai ro kinh doanh cua doanh nghi¢p hay cia mot du an.

Tu cong thic trén chung ta c6 cong thirc do luong su tac dong ctia don

bay kinh doanh dén su thay ddi loi nhuén trudc 13i vay va thué nhu sau:
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Ty 1é thay doi Mirc d6 anh Ty 1é thay doi ciia

lo1 nhuan _ hudng cta don doanh thu (hoac
trudce 1ai vay bay kinh san luong tiéu
va thué doanh thu)

c. Piém cin bang EBIT

Khi nghién ctru vé st dung don bay kinh doanh giira cac phuong an dau
tu khac nhau, nguoi ta thuong xem xét va xac dinh voi lugng san pham can san
xudt bao nhiéu thi s& dwa dén su can bang vé EBIT gitta hai phuong an dau tu.
Khi d6, nguoi ta goi d6 1a diém can bang EBIT (hay con goi 1a diém bang quan).
Y nghia ctia két qua tinh ra 1a dé so sanh véi san luong ky vong ma phuong an
dau tu ¢ thé dat duoc dé quyét dinh lya chon phuong an dau tu ¢6 st dung don
bay kinh doanh phu hop.

d) Rui ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh nay sinh bat ngudn tir chinh ngay cac yéu tb trong hoat

dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Rui ro kinh doanh Ia su dao dong hay su khong chic chan vé lgi nhuan

trudce 1ai vay va thué hodc ty suat sinh 161 kinh té cua tai san.

Thuéc do chil yéu thuong duge sir dung dé danh gia rui ro kinh doanh ctia
doanh nghi¢p la do 1éch chuin va hé s bién thién cua loi nhuan trude 14i vay va
thué (EBIT).

Rui ro kinh doanh c6 thé bién dong tir nganh nay sang nganh kia va thay
d6i theo thoi gian.Co nhiéu yéu t6 anh huong téi rii ro kinh doanh ciia mot
doanh nghiép, trong d6 bao ham cac yéu to chi yéu: Su bién dong cta cau vé
loai san pham doanh nghiép san xuat; bién dong gid cua san pham dau ra; bién
dong gia cac yéu t dau vao; kha ning diéu chinh gia ban san pham cta doanh
nghiép khi gia cua yéu t6 dau vao cé su thay d6i; mirc do da dang hoa san pham;
tbc do ting trudng; co ciu chi phi san xuét kinh doanh hay mirc do sir dung don

bay kinh doanh ctia doanh nghiép.

Trong viéc quan tri tai chinh doanh nghiép cin phai nhan biét, phan tich

danh gia dé han ché, phong ngira va quan 1y rui ro kinh doanh cua doanh nghiép.
2.2. Don bdy tai chinh va riii ro tai chinh
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a) Pon bay tai chinh

DPon bay tai chinh 13 thé hién mtc d6 sir dung vén vay trong ngudn von
ctia doanh nghiép nham hy vong gia ting ty suit lgi nhuan von chu sé hitu (hay

thu nhap trén mot c6 phan cia cong ty).

Muc d6 str dung don brfly tai chinh doanh nghiép duoc thé hién & hé sd no.
Doanh nghiép c6 hé s6 ng cao thé hién doanh nghiép c6 don by tai chinh & mirc

dd cao va nguoc lai.

Doanh nghiép c6 don bay tai chinh cang cao thi mac do rii ro trong hoat
dong tai chinh cang cao, nhung co hoi gia ting ty suit loi nhuan vén chu sé hiru
(ROE) cang 16n.

Goi: ROE 14 ty suit loi nhuan vén chi s hitu
D l1a von vay
E 1a von chu sé hitu

BEP 1a Ty suat sinh 10i kinh té ciia tai san

EBIT

BEP = A
EBIT: Loi nhuan trudc 13i vay va thué
A: Gia tri tai san binh quan (hay v6n kinh doanh binh quan)
rg 12 13i suét vay

t 1a thué suét thué TNDN
D
ROE = [BEP +E(BEP — rd):| (1-t)

Vay:

- Khi BEP >rg: Doanh nghiép ting vay ng => ROE cang dugc khuyéch
dai, dong thoi gia ting rui ro tai chinh.

- Khi BEP = rg: Doanh nghiép tang vay no nhung ROE khong thay doi,
d6ng thoi gia tang rai ro tai chinh.

- Khi BEP < r4 :Doanh nghiép tang vay ng => lam suy giam ROE, dong
tho1 gia tang rai ro tai chinh.
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Pay chinh 1a gidi han ctua hé sé no trong trong tong von cua doanh

nghiép, va diéu nay can duoc luu ¥ khi ra quyét dinh huy dong von.

Can luu ¥ rang, ciing nhu st dung don bay kinh doanh, viéc str dung don
bay tai chinh nhu sir dung "con dao hai ludi". Néu tong tai san khong co kha
nang sinh ra mot ty suat sinh 101 du 16n dé bu dap chi phi 13i vay no thi ty suét
loi nhuan vén chi s& hitu (vén cb phan thuong) bi giam sut, boi 1& phan loi
nhuan do vdn chu sé hitu (vén cd phan thudng) lam ra phai dung dé bu dip su

thiéu hut cua khoan 13i vay phai tra.

Kha ning gia ting loi nhuan cao la diéu mong udc cua cac cha sé hiru,
trong d6 don bay tai chinh 12 mot cong cu duoc cac nha quan 1y thuong ding.
Pon bay tai chinh 1a cong cu hitu ich dé khuyéch dai ty suat loi nhuan vén chi
so hiru hay gia ting thu nhap mot co phan, dong thoi cling tiém an su gia ting
rui ro cho chu s& hiru. Sy thanh cong hay that bai nay tuy thudc vao chién luoc

ctia ch s hitu khi lya chon co cdu tai chinh.
b) Mirc @6 dnh hudng ciia don bay tai chinh (DFL)

Pon bay tai chinh 1a sy danh gia chinh sach vay ng duogc st dung trong
viéc diéu hanh doanh nghiép. Vi 1i vay phai tra khong d6i khi san luong thay
d6i, do d6 don bay tai chinh sé& rat 16n trong cac doanh nghiép c6 hé sé ng cao,
va nguoc lai don bay tai chinh s& rat nho trong cac doanh nghiép c6 hé sd no
thap. Nhimg doanh nghiép c6 hé sé no bing khong s& khong co don bay tai
chinh. Nhu vay, don bay tai chinh dit trong tdm vao hé s6 no. Khi don bay tai
chinh cao, thi chi can mot su thay ddi nho vé loi nhuan trude 13 vay va thué
cling c6 thé 1am thay d6i v6i mot ty 1é cao hon vé ty suat loi nhuan von chu s
hitu (vén c6 phan thuong) nghia 13 ty sut loi nhuan von chi so hitu (von cb
phan thudng) rat nhay cam khi loi nhuén trude 13i vay va thué bién doi.

Nhu vay, mic d6 anh huéng ctia don bay tai chinh phan anh néu loi
nhuan trudc 13i vay va thué thay doi 1% thi ty suét lgi nhuan voén cha so hitu

(hay thu nhap mot c6 phan thudng) sé thay d6i bao nhiéu %.

Murc d anh hudéng Ty 1¢ thay ddi ty suét loi nhuan vén cha s&
ctia don bay tai hiru
chinh -

Ty 1é thay doi loi nhuan trude 13i vay va
(DFL) thué
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Néu ta goi I 14 14i vay phai tra
Q@-v)-F
Q(g-v)-F-I

Xem xét don bay tai chinh c6 thé rut ra:

DFL =

+ O mdi muc lgi nhuan trude 1ai vay va thué khac nhau thi mic anh
hudng ctia don bay tai chinh ciing c6 su khac nhau.

+ Mtrc d0 anh huéng cta don bay tai chinh ciing 14 mét trong nhiing
thudc do murc dd rui ro tai chinh cia doanh nghiép.

Tu cong thuc trén chung ta c6 cong thirc do luong sy tac dong cuia don
bay tai chinh dén su thay d6i ty suét loi nhuan trén von chu so hitu (ROE) nhu

Sau:
Ty I¢ thay Murc do anh hudng Ty I¢ thay
do6i cua = ctia don bay tai X  doicua
ROE chinh EBIT
Nhu vy don bay tai chinh thé hién cach thirc sir dung ngudn vbn cia
doanh nghiép.

¢) Diém cdn bang ROE (EPS)

Trong trudong hop cé nhiéu phuong 4n huy dong vén khac nhau véi hé sb
ng khac nhau, nguoi ta thuong xac dinh diém can bang ROE (hay EPS), c6
nghia 1a di x4c dinh EBIT dé can bang ROE (hay EPS) giita hai phuong an huy
dong von. Két qua tinh ra c6 ¥ nghia trong viéc so sanh voi EBIT ky vong dé
quyét dinh lya chon phuong 4n huy dong vén ¢ st dung don bay tai chinh phu
hop.

d) Rui ro tai chinh

Trong qué trinh hoat dong, doanh nghiép str dung vén vay mot mit nham
bu dép su thiéu hut vén, mit khac nham hy vong gia tang ty suat loi nhuan chi
so hitu (hodc thu nhap trén mot co phan) nhung dong thoi cling lam ting thém

rui ro cho doanh nghié€p, do 1a rui ro tai chinh.

Rui ro tai chinh 1a sy dao dong hay su bién thién cua ty suat lgi nhuan von

chu sé hitu (hodc thu nhap trén mot c6 phan) va lam ting thém xac suat mat kha
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nang thanh toan khi doanh nghiép sir dung von vay va cdc nguon tai trg khac co
chi phi ¢b dinh tai chinh.

Viéc sir dung vén vay tao ra kha nang cho doanh nghiép ting dugc ty suét
loi nhuan vén chu sé hiru nhung ciing lam cho ty suat loi nhuan von chu sé hitu
c6 thé co mirc d6 dao dong 16n hon. Khi ty sudt sinh 10 kinh té cua tai san
(BEP) ma doanh nghiép tao ra 16n hon chi phi sir dung vdn vay s& lam gia ting
ty suét loi nhuan vén chua sé hitu, nhung néu ty suat sinh 101 cua tai san thap hon
chi phi str dung vén vay thi cang lam giam sGt nhanh hon ty suét sinh 101 von
chu s¢ httu. Mat khac, doanh nghiép st dung von vay lam ndy sinh nghia vu tai
chinh phai thanh todn lai vay cho céc chu ng bat ké doanh nghi¢p dat dugc mirc
d6 loi nhuan trude 14i vay va thué 1a bao nhiéu, dong thoi doanh nghiép phai co
nghia vu hoan tra von goc cho cac chii no ding han. Doanh nghiép cang st dung
nhiéu von vay thi nguy co mat kha nang thanh toan cang 16n. Nhu vy, viéc sir
dung vbn vay da an chira rii ro tai chinh ma doanh nghiép c6 thé gap phai trong

qua trinh kinh doanh.
2.3. Phéi hop don by tai chinh va don bdy kinh doanh

Pon bay kinh doanh phan anh mitc do sir dung chi phi ¢6 dinh kinh doanh
trong tong chi phi san xuat kinh doanh. Mtc d6 anh hudng cta don bay kinh
doanh s& rat 16n ¢ nhitng doanh nghiép c6 chi phi ¢d dinh kinh doanh cao hon
chi phi bién do6i. Nhung don by kinh doanh chi tac dong t6i loi nhuan trude 1ai
vay va thué, boi 1& hé sd ng khong anh hudng téi do 16n ciia don bay kinh
doanh.

Con muc d6 anh huong cta don bay tai chinh chi phu thudc vao hé s6 no,
khong phu thudc vao két cau chi phi cd dinh va chi phi bién d6i ciia doanh
nghiép. Do d6, don bay tai chinh tac dong toi ty sut loi nhuan von chi so hiu.
Vi vay, khi anh huong cta don bay kinh doanh cham dit thi anh hudng cua don
bay tai chinh s& thay thé dé khuyéch dai ty suat loi nhuan vén chi s& hitu (thu
nhap mot c6 phan thuong). Vi 18 d6 nguoi ta goi don bay kinh doanh 1a don bay
cap mot, don bay tai chinh 1a don bay cip hai, va c6 thé két hop don bay kinh
doanh va don by tai chinh thanh mét don bay tong hop. Mirc d6 anh hudng cua
don bay tong hop (DTL) duogc xac dinh nhu sau:
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Muc d6 anh huong cua Muc d6 anh huong Muc d6 anh huong

don bay téng hop = ctia don by kinh X ctia don bay tai
(DTL) doanh chinh
Q(g-V)
DTL =
Qg-v)-F-I

Mirc d6 anh hudng cua don bay tong hop phan anh mirc do nhay cam cua
ty suat loi nhuan von cha sé hitu (vén c6 phan thuong) trude su thay doi cua
doanh thu hay san luong san pham tiéu thu. Noi cach khac néu doanh thu thay

d6i 1% thi ty suat lgi nhuan vén chi s¢ hitu thay doi bao nhiéu %.

C6 thé nhan thay: & mdi mtc doanh thu hay san lugng tiéu thu khac nhau
thi mirc d6 tdc dong cua don béy téng hop cling c6 su khac nhau. Muc do tac
dong ctia don bay tong hop ciing 1 mot thude do cho phép danh gia muic do rui
ro tong thé ctia doanh nghiép bao ham rai ro kinh doanh va rui ro tai chinh.

Van d¢ quan trong khi xem xét don bay tong hop ddi v6i nha quan tri tai
chinh doanh nghiép 1a can phai st dung phdi hop hai loai don bay kinh doanh va
don bay tai chinh dé sao cho gia ting dugc ty suit loi nhuin vén chi so hitu

(hay EPS) dong thoi phai dam bao sy an toan tai chinh cho doanh nghiép.
IX. QUAN LY VON KINH DOANH TRONG DOANH NGHIEP

1. Von kinh doanh ciia doanh nghiép

1.1. Tai san cua doanh nghiép

Tai san 12 mot ngudn luc ma doanh nghiép kiém soat duoc va du tinh dem
lai loi ich kinh té trong twong lai cho DN. Tai san ctia doanh nghiép bao gdm tai
san ngén han va tai sadn dai han. Trong do, tai san ngén han, bao gém: tién va cac
khoan twong dwong tién, ng phai thu ngan han, hang t6n kho va tai san khéc; tai
san dai han gém co: tai san cb dinh, no phai thu dai han, cac khoan dau tu tai
chinh, va tai san dai han khac.

Doanh nghiép c6 cac quyén va nghia vu vé tai san nhu sau: Chiém hiru, st
dung, dinh doat tai san cua doanh nghiép; thuc hi¢n cac quyén va lgi ich hop
phap khac tir tai san cua doanh nghiép; thay d6i co cau vé tai san dé phat trién

san xuét kinh doanh; Chuyén nhuong, cho thué, cAm cd, thé chip, thanh 1y tai
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san cua doanh nghiép theo nghi quyét hoic quy dinh cta chi so hitu hoic diéu

1€ doanh nghiép.
1.2. Vén kinh doanh ciia doanh nghiép

Pé hinh thanh cac tai san phuc vu cho hoat dong kinh doanh thi déi héi
doanh nghiép phai bo ra mot lugng vén tién t¢ dé mua sim va hinh thanh.

Luong von bo ra d6 dugc goi 1a vdn kinh doanh ciia doanh nghiép.

Von kinh doanh 1a bi€éu hién bang tién cua toan bd tai san ma doanh

nghiép di dau tu dé s dung cho hoat dong kinh doanh nham muc dich sinh 19i.

Can ctr theo dac di€m luan chuyén ctua von, von kinh doanh dugc chia

thanh hai b§ phan: Vén ¢b dinh va vén luu dong.
2. Quan ly von c6 dinh
2.1. Tai sdn cé dinh va von cé dinh

a) Khai niém va déic diém TSCP

- Tai san co dinh: La nhitng tai san c6 gia tri 16n va co6 thoi gian st dung
lau dai thoa man céc tiéu chuan la TSCD.

- Tiéu chudn nhdn biét TSCD:

+ Gia tri twong ddi 16n. Tuy theo timg nude va timg thoi ky co nhitng quy
dinh cu thé. O Viét Nam hién nay theo quy dinh c6 gia tri tir 30.000.000 ( ba

muoi tri¢u) dong trd 1€n.

+ Thoi gian sir dung dai: Thong thudong quy dinh c6 thoi gian st dung tur

1 nam trd nén.

Ngoai 2 ti€u chuan chu yéu trén, tuy theo di€u kién cu thé, & moi nude

con co thé dua ra cac ti€u chuan cu thé khac.
- Pac diem cua TSCD:

+ TSCP giit nguyén hinh thai biéu hién khi tham gia vao hoat dong kinh
doanh

+ TSCP tham gia vio nhiéu chu ky san xuét kinh doanh
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+ Gia tri cia TSCD dich chuyén dan vao gia tri san pham dui hinh thirc
chi phi khiu hao.

b) Von co dinh va dac diém

- VCP 1a mot bd phan cta vén dau tu tng trude dé hinh thanh TSCP ma
c6 dic diém 13 tham gia vao nhiéu chu ky san xuat va hoan thanh mot vong luan
chuyén khi TSCD hét thoi han sir dung.

- Pdc diém:

- VCP tham gia vao nhiéu chu ky san xuat

- VCP luan chuyén dan ting phan vao gia tri san pham

- VCP hoan thanh mot vong luan chuyén khi TSCD hét thoi han sir dung.
2.2. Khdu hao tai sin c6 dinh

a) Khdi niém, muc dich:

Trong qua trinh sir dung, TSCD bi hao mon hitu hinh va hao mon vo hinh
dan dén bi mat vén do TSCP giam dan gia tri st dung va gia tri. Vi vy, phai
tién hanh trich khiu hao TSCD nham thu hdi vdn ¢b dinh.

- Hao mon hiru hinh 13 sy syt giam vé gia tri sit dung cua TSCP kéo theo

doé 1a su sut gidm vé gia tri cua TSCD.

- Hao mon v hinh 13 sy sut giam thuan tuy vé gia tri cua TSCD do tién

b0 khoa hoc k¥ thuat gay ra.

- Khau hao TSCP 1a viéc phan bd mot cach co hé thdng nguyén gia cia
TSCD trong sudt thoi gian sir dung hiru ich ciia TSCP.

- Muc dich khau hao: Nham thu hdi vdn ¢b dinh

- Nguyén tic khau hao: Mirc khau hao phu hop véi mic d6 hao mon cia
TSCD.

b) Cdc phirong phép khdu hao TSCP

(1). Phuong phap khau hao dudng thing

- N6i dung: Theo phuong phap ndy mirc khau hao va ty 1& khau hao hang
nam cia TSCP déu dan va bang nhau trong toan bo thoi gian st dung hitu ich
cua TSCD.
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- Mtic khau hao va ty 1é khau hao hang nam cua TSCP duoc xac dinh nhu

Sau:
Mirc khiu hao Nguyén gia cia TSCD (NG)
hangnamcla = Ty ojan sir dung hitu ich cia TSCD
TSCb M
Tylé khau = Muc khiu hao hang nim
hao hang Nguyén gi4 cia TSCD
nam
- Uu diém cua phuong phap: Pon gian, dé tinh toan, tao diéu kién on dinh
giad thanh

- Nhuoc diém ciia phuwong phap: Thu hdi vén cham, chiju anh huong bat

lo1 cia hao mon vo hinh.

(2). Phuong phap khau hao giam dan

- Noi dung: Muc khau hao hang nim duoc day nhanh trong nhiing nim

dau va giam dan qua thoi gian.

- C6 hai phuong phap xac dinh:

* Phirong phdp s6 dw giam dan:

Cach xac dinh: Mkhi = Gewi X Tsp (%)

Trong d6:  Ggi. gié tri con lai cua TSCD

Tso (%): Ty 1é khau hao theo phuong phap s6 du

Tsp=1/T X Hs

Trong do: T 1a thot gian stir dung hitu ich cia TSCD
Hs = 1,5 néu T<=4 nam
Hs = 2,0 néu 4< T <= 6 nam
Hs = 2,5 néu T> 6 nim

* Phurong phdp khdu hao tong s thir tw nam sir dung
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Cach xac dinh: My = NG X T+si(%)

Trong d6: NG la nguyén gia TSCD

Tri(%) La ty 18 khau hao nam i theo phuong phap tong s6
S6 nam st dung con lai

Trsi =

Téng sb tht ty theo nam sir dung
- Uu diém: Phuong phap nay thu hdi von nhanh, nhanh chéng tap trung
von dé dau tu d6i m&i TSCP, han ché anh huong bat loi cia hao mon vo hinh.
La bién phap dé hoan thué thu nhip doanh nghiép.
- Nhugc diém: Tinh toan phire tap, khdi luong tinh toan nhiéu, s& 1a khé
khan khi 4p dung phuong phap khau hao nay d6i vdi cac doanh nghiép méi
thanh 1ap hoac du an san xuat san phém moi.

3. Phuong phap khiu hao san luong

- Cach xac dinh: Mgy = stX Myp
Trong d6: Qg 12 s6 lwong san pham san xuét trong ky
My, 12 mite khau hao tinh cho mot san phém

NG

Myn =
S6 luong san pham du kién san xuét
trong sudt doi hoat dong ctia TSCH

- Phuong phap nay thich hop v&i cac TSCP sir dung khong déu giita cac
thot ky va truc tiép san Xuat san phém, c6 thé xac dinh duoc san lugng theo

cong suat.
2.3. Quan Iy von cé dinh trong doanh nghiép
a) Khai thac va tao lap VCD cho doanh nghiép

- Panh gia lya chon dy 4n dau tu sao cho hiéu qua. Dya trén nhitng du an
dau tu da dugc phé duyét dé xac dinh nhu cau VCP.
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- Lya chon hinh thirc huy dong von thich hop, vé nguyen tac, viéc tai tro

cho TSCP thuong sir dung ngudn von dai han.

- Dy bao quy mé cac ngudn von co thé tai tro cho doanh nghiép dé chu

dong tim ngudn tai trg khac.
b) Bdo toan va nang cao hiéu qua sw dung VCD
- Nguyén tic quan Iy va sir dung VCD 1a: phai bao toan va phat trién von.
- Cac nguyén nhan khéng bao toan von ¢ dinh:

+ Nguyén nhan khach quan: Su tién bo cua khoa hoc k¥ thuat, nén kinh té
trugt gia va lam phat, sy két thic chu ky séng cua san phém, tai nan rii ro bat
thuong xdy ra trong qua trinh kinh doanh.

+ Nguyén nhan cht quan: viéc trich khau hao khong phi hop v6i hao mon
thuc té ciia TSCD, viéc quan Iy TSCD khong chit ché xdy ra tinh trang mat mat,
that lac TSCPD, hu hong trude han, viéc lya chon phuong an dau tu mua sidm
TSCP khong tbi uu...

- Cac bién phap dé bao toan va nang cao hiéu qua sir dung VCPD:
+ Lap, lua chon va thuc hién t6t dy an dau tu

+ Quan 1y chat ch¢, huy dong t6i da TSCD hién c6 vao hoat dong
+ Lua chon phuong phéap khau hao hop 1y

+ Nhugng ban, thanh 1y kip thoi

+ Thuong xuyén stra chira, bao dudng TSCD

+ Mua bao hiém, phong ngira rui ro

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

Doanh thu thuan
Hiéu suét sir dung VCD =
VCD binh quan trong ky
Loi nhuén trude (sau) thué
Ty suat loi nhuan VCP = X 100%

VCD binh quan trong ky
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Doanh thu thuin

Hiéu suét sir dung TSCD =

Nguyén gia TSCD binh quan
Khau hao luy ké
Hé s6 hao mon TSCD =

Nguyén gia TSCD
4. Quan 1y von lwu dong trong doanh nghiép
4.1. Vén luu dpng va dic diém ciia VLD

- Khdi niém: VLD cua doanh nghiép 1a so tién Ung trude veé tai san luu
dong san xuat va tai san luu dong luu thong nham dam bdo cho qué trinh san

xuat kinh doanh ctia doanh nghiép duogc tién hanh thuong xuyén va lién tyc.

- Hinh thirc biéu hién: Vén bé“mg tién, no phai thu, hang tén kho, TSLD
khac.

- Pac diem:

+ VLD luén thay doi hinh thai biéu hién trong qua trinh san xuét kinh
doanh.

+ VLD chuyén dich gia tri toan bd mot lan vao gia tri san phém

+ VLD hoan thanh mot vong tudn hoan sau mdi chu ky san xuat kinh
doanh.

- Céc chi ti€u danh gia hi¢u qua s dung VLD
Tong murc luan chuyén VLD (M)

+ S6 lan chu chuyén VLD (L) =
VLD binh quan trong ky (VLDbq)

360
+ Ky chu chuyén VLD (K) =

S6 lan chu chuyén VLD

VLD binh quén trong ky
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+ Ham lugng VLD =
Doanh thu thuan trong ky
M1
+ Murc tiét kiém VLD = — (K1 - KO0)
360
M1: Téng mirc luan chuyén VLD ky ké hoach
K1: Ky luan chuyén VLD ky ké hoach
KO0: Ky luan chuyén VLD ky bao co

Loi nhuén trude (sau) thué

+ Ty suét lgi nhuan VLD = X 100%
VLD binh quan

4.2. Quan tri vén ton kho dw tri

a) Tai san ton kho dy triv

- Tai san ton kho duy trit 1a nhiing tai san ma doanh nghiép du trit dé san

xuat hodc dé ban ra.
- Vén ton du trix 1a biéu hién béng tién cua tai san ton kho du tri.
Trong doanh nghiép, tai san ton kho du trit c6 ba dang:
+ Vat tu du trit san xuat (nguyén nhién, vat liéu...);
+ San pham d& dang, ban thanh pham;
+ Thanh pham cho tiéu thu.

- Loi ich ctia dy trit vbn ton kho: Cac doanh nghiép phai duy tri & mot quy
mo nhét dinh ton kho du trit cac loai vat tu hang hoa 1a hét stc can thiét dé dam
bao sy hoat dong lién tuc ctiia qua trinh san xuét kinh doanh, cling nhu dé ngan
ngira nhitng bat tric co thé xay ra trong qua trinh cung cip vat tu, san xuat va

tiéu thy san pham.

- Bét loi du trir von ton kho: Phat sinh cac chi phi bao quan, cat trit, hao

hut, mat mat, mat di chi phi co hdi ctia von...
b) Cdc nhan to anh hwong den mirc von ton kho du trir
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- Quy md sdn xuat va nhu cau du trtr nguyén vat li€u cho san xuat cua

doanh nghiép;

- biéu kién vé cung Umg nguyén vat li¢u, khoan cach gitta nha cung cap

v6i doanh nghiép;
- Gia ca vat tu, hang hoa, nguyén vat li¢u;
- b6 dai cua chu ky san xuat san pham;

- Bic diém, yéu cau vé k¥ thuit cong nghé ché tao san pham (lién tuc hay

101 rac), s6 cong doan trong quy trinh cong nghé ché tao san pham...;
- Trinh d6 t6 chtrc quan 1y san xut cua doanh nghiép;
- Su phdi hop giita khau san xuat va khau tiéu thy;
- Hop dong tiéu thy san pham gitta DN va khach hang;
- Kha ning tham nhap, mé rong thi truong tiéu thu san pham cua DN,
¢) Cdc phwong phdp quan tri von ton kho dy triv

* Phuong phap téng chi phi td1 thidu

- Viéc thuc hién dy trix tai san ton kho cta doanh nghiép s€ lam phat sinh
cac chi phi c6 lién quan do la:

+ Chi phi luu kho: gom chi phi bao quan, bao hiém hang ton kho, giam
gia hang ton kho, chi phi vé hang bién chat, hao hut, mat mat, chi phi co hdi cta
von ton kho du tri.

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

- Muc ti€u ctia quan tri ton kho du trit 1a phai xac dinh mirc ton kho dur trit
sao cho tong chi phi dy trir ton kho trong ndm phai dat & murc thap nhat.

No6i dung phuong phap:

- Gia dinh viéc tiéu thu san phim (ban hang) dién ra déu din, vi vay viéc
cung cip nguyén vt liéu cling phai dién ra déu dan.

- Néu goi Q 1a khdi lwong hang mdi lan cung cap thi murc ton kho du trix
trung binh s¢ 1a: Q/2

- Chi phi luu kho xé&c dinh nhu sau:
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Fi=ci1xQ/2
Trong d6:  F4 1a tong chi phi luu kho
¢1 1a chi phi luu kho tinh trén mot don vi tén kho
- Chi phi ddt hang xé&c dinh nhu sau:
Fo=Cox Qn/Q
Trong d6:  F, 1a tong chi phi dit hang
C, 1a chi phi cho mbi lan thuc hién don dat hang
Q, 12 nhu cau vat tu (hang hod) ca nam.
- Tong chi phi ton kho du trir 1a:
F=F+F, =[x Q2]+ [cox Qu/Q]
- Muc tiéu: Viéc du trit t6i vu 13 phai nham t6i thiéu hod téng chi phi ton

kho du trit cia doanh nghiép:

Q’= chzfn > Q*= ,/2c2Qn/C1

Q* chinh 1a sb luong vat tu, hang hoa t&i wu mdi 1an cung cap dé cé tong
chi phi dy trir ton kho tdi thiéu

S6 lan hop dong cung cap vat tu ton kho 1a: L= Q,/Q*
S6 ngay nhap kho cach nhau binh quén trong ky 1a: N = N/L

* Phuong phap ton kho brfmg khong

No61 dung phuong phap:

Theo phuong phap nay, doanh nghiép c6 thé giam t6i thiéu chi phi dy trix
t6n kho véi diéu kién cac nha cung cip giao cac loai vat tu hang hoa kip thoi
(dung thoi han) cho doanh nghiép, trén co s¢ d6 ton kho du trir ciing chi duy tri
toi mire t6i thiéu.

Phuong phép nay giup giam thiéu chi phi duy trit ton kho do khong phai
duy tri ton kho du trit trén co so t chirc tot quan hé v6i cac nha cung cap. Tuy
nhién, phuong phap nay lai lam ting cac chi phi t6 chirc giao hang ddi véi nha
cung cap va chi ap dung d6i véi diéu kién san xuat - cung cap vat tu theo kiéu

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

Hang ton kho, néu gia tri thuén c6 thé thyc hién thap hon gia tri ghi sb
ctia hang ton kho thi doanh nghiép trich 1ap du phong giam gia hang tén kho.
Mic trich 1ap tuy theo khéi lugng hang ton kho giam gia va chénh 1éch giita gia
tri thuan c6 thé thuc hién va gia tri ghi so. Khoan du phong giam gia hang ton

kho tinh vao gia von hang ban.
4.3. Qudn tri ng phdi thu
a) Sw can thiét va y nghia:

- Trong hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép, do nhiéu nguyén nhan
ludn ton tai cac khoan vén trong thanh toan (cac khoan phai thu, tam tng...).
Trong s6 cac khoan phai thu, khoan phai thu tir khach hang chiém ty trong 16n
nhat, phét sinh thudng xuyén va c6 tinh chat chu ky.

- Su t6n tai cac khoan phai thu xuét phat tir cac 1y do chil yéu sau:

+ Do doanh nghiép thuc hién chinh sach ban chiu dé thu hat khach hang,

day manh tiéu thu san pham, ting kha ning canh tranh;
+ Do xu hudng cta hinh thirc thanh toan khong dung tién mit.
- Diém bat loi:
+ Phat sinh céc chi phi quéan 1y, thu hdi ng, chi phi nhan vién quan 1y;

+ Doanh nghiép c6 thé ganh chiu rai ro mat von do khong thu hdi dugc

no,

+ Kim ham téc do chu chuyén ciia VLD, r dong von khau luu thong, 1am

thiéu von khau san xuat;
+ Doanh nghiép bi mat chi phi co hdi ctia von.

Vi vdy, mdi doanh nghiép can xay dung chinh sach ban chiu san pham
mot cach hop ly nham tao ra nhirng diéu kién déy manh tiéu thy, tang loi nhuan

cua doanh nghiép, han ché thép nhét cac thiét hai va muc do rai ro mat vén.
b) Céc nhén té anh huéng téi quy mé cdc khodn phdi thu ciia DN gom:
+ Quy md san pham - hang hoa ban chiju cho khach hang;

+ Tinh chit thoi vu ctia viée tiéu thu san phim trong cac doanh nghiép;

233



+ Mic gidi han ng cua doanh nghiép cho khéach hang;
+ Mtric d§ quan hé va dd tin nhi€ém cta khach hang véi doanh nghiép.

C) Chinh sdach ban chiu (chinh sach tin dung thwong mai): Khi xay dung
chinh sach ban chiu, can danh gia k§ anh huong cua chinh sach ban chiu téi loi
nhuan ctia doanh nghiép. Do vy, mdi chinh sach ban chiu can duoc danh gia

trén cac ti€u thirc sau:
- Dy kién quy mo san phém hang hoa dich vu tiéu thy;
- Gia ban san phém, dich vu néu ban chiu hoic khong ban chiu;
- Cac chi phi phat sinh do vi¢c tdng thém cac khoan ng;
- Panh gia murc chiét khau (thanh toan) c6 thé chp nhan;

- Xé4c dinh no phai thu trung binh va ky thu tién trung binh.

Kythu = No phai thu binh quan
tién binh Doanh thu ban chiu binh quan mot
quan ngdy
No phai thu Doanh thu ban Ky thu
binhquandy = chiubinhquan X tién binh
kién mot ngay quan

d) Cac bién phap quan Iy no phai thu

- Xay dyng va ban hanh quy ché quan 1y cac khoan ng phai thu, phan
cong va xac dinh ro trach nhi¢ém cua tap thé, ca nhan trong viéc theo doi, thu hoi,
thanh toan cac khoan cong ng.

- M6 s6 chi tiét theo ddi cac khoan no phai thu trong va ngoai DN theo
ting ddi tuong no, thuong xuyén phan loai ng, don ddc thu hoi ng ding han.

- Co bién phap phong ngtra rui ro thanh toan: lya chon khach hang, xac
dinh murc tin dung thuong mai, yéu cau dat coc, tam ung hay tra trudc mot phﬁn
tién hang.

- Thyc hién chinh sach ban chiu dung din vé6i timg khach hang trén co so

xem xét kha ning thanh toan, vi thé tin dung ctia khach hang...
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- Phai c6 su rang budc chit ché trong hop dong ban hang, quy dinh 1ai

suit s& ap dung vé6i cac khoan ng qua han thanh toan theo hop ddng.

- Pinh ky phan tich tudi cac khoan ng; cha y xem xét cac khoan no qua
han, tim ra nguyén nhan din dén no qua han va ap dung cic bién phap xu ly
thich hop. D¢ la:

+ Thye hién viéc ban ng dé thu hoi vén.

+ Doanh nghiép phai du kién mirc ton that c6 thé xay ra hodc tudi ng qua
han cua cac khoan no va tién hanh 1ap du phong cho timg khoan ng phai thu kho
doi, kém theo cac ching ctr chirng minh cac khodn ng khé doi noi trén. Trong
do:

- Pi voi ng phai thu qua han thanh toan, muc trich 1ap du phong nhu sau:

+30% gié tri d6i v6i khoan no phai thu qua han tir 6 thang dén duéi 1 nam.

+50% gia tri d6i voi khoan ng phai thu qua han tir 1 nam dén dudi 2 nam.
+70% gia tri d6i voi khoan no phai thu qua han tir 2 naim dén dudi 3 nam.
+100% gié tri d6i v6i khoan ng phai thu qua han tir 3 nam trd 1én

- P6i voi no phai thu chua dén han thanh toan nhung t6 chuc kinh té da
1am vao tinh trang pha san hodc dang lam thil tuc giai thé; ngudi ng mat tich, bo
tron, dang bi cac co quan phap luat truy to, giam giir, xét xtr hoidc dang thi hanh
an ... thi doanh nghiép du kién murc ton thét khong thu hoi duoc dé trich lap du
phong.

- Sau khi 18p dy phong cho timg khoan ng phai thu kho doi, doanh nghiép
tong hop toan bo khoan du phong cac khoan no vao bang ké chi tiét dé 1am can

ctr hach toan vao chi phi quan 1y cia doanh nghiép.
4.4. Qudn tri véon tién mdt
a) Su can thiét

Viéc dy trlt mot bd phan von tién mat c6 y nghia quan trong doéi voi

doanh nghiép:

- Pam bao duy tri hoat dong san xuét kinh doanh dién ra binh thuong va

lién tuc
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- Phong ngira moi bét trac xay ra trong qua trinh kinh doanh, duy tri kha

nang thanh toan, thé hién sy 6n dinh, lanh manh vé& mat tai chinh cua doanh
nghiép.

- Tao diéu kién dé doanh nghiép thuc hién dugc cac co hdi tdt trong kinh

doanh.

b) Bdt lgi

- Phat sinh chi phi quan ly;

- Bi anh hudng cua lam phat va thay doi ty gia;
- Mat chi phi co hoi ctia vén tién mit.

Nhiém vu cta quan tri von tién mat la dam bdo cho doanh nghi¢p c6 du

luong tién mat can thiét dap tng kip thoi nhu cau thanh toan, trén co sé phai

gidm thi€u rui ro v€ lai suat, ty gid hoi dodi va nhimng thiét hai dé1 véi viée luu

gifr tién mat.

C) Noi dung quan tri vén tién mdt

- Xéc dinh mirc du trir tién mat hop 1y

Mirc ton qui Murc chi tiéu von tién S6 ngay dy
tien mattdi = matbinh quan 1 ngdy X  trir ton quy
uu trong ky hop 1y

- Du doéan va 1ap ké hoach luu chuyén von b?mg tién

- So sanh cac ludng nhap va xuat quy tién mat dé can dbi tién mit.
d) Cdc bién phap quan ly:

+ Moi khoan thu chi vén tién mit déu phai thuc hién qua quy;

+ Phan dinh trach nhiém rd rang trong quan 1y von tién mat;

+ Xay dung quy ché thu,chi quy tién mat;

+ Quan 1y chat ché cac khoan tam ung tién mat, can quy dinh ddi tuong,

thoi gian va mac tam ung... dé quan ly chat chg, tranh viéc lg1 dung quy tién mat

cua doanh nghiép vao muc dich ca nhan.

4.5. Cdc mé hinh tai tro vén luu dong
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a) Tai tro VLD thuong xuyén bang nguon von dai han va VLD tam thoi

bang nguon von ngan han

+ Uu diém: Xac 1ap su can bang vé thoi gian sir dung von va nguon von,
do do6 han ché phat sinh thém chi phi sir dung von hodc cac rui ro trong thanh

toan.

+ Nhwoc diém: Khong tao ra sy linh hoat trong td chic nguén von cla
DN.

=> Nhin chung, m6 hinh nay khong thich hop v61 nhitng doanh nghiép
ma tinh 6n dinh ctia quy mé kinh doanh 1a thip (khi quy mo kinh doanh giam
nhung doanh nghiép van phai duy tri lugng von luu dong thuong xuyén kha 16n

dan dén chi phi st dung von cao.

b) Tai tro VLD thuong xuyén va mét phan VLP tam thoi bang nguon von

dai han, phd‘n VLD tam thoi con lai dwoc tai tro bcing nguo”‘n von ngcfn han

+ Uu diém: Doanh nghiép chu dong dap umg hau hét nhu cau VLD cia
minh bang ngudn von dai han, ké ca nhu cau thuong xuyén va nhu cau tam thoi
dan dén dam bao kha ning thanh todn va muc do an toan vé tai chinh 14 cao

trong DN, tao diéu kién cho hoat dong kinh doanh dién ra lién tuc, 6n dinh.

+ Nhuwoe diém: Chi phi st dung von cao do 14i suat vay dai han thuong
cao hon 13i suit vay ng.’fm han. Mat khac, hi¢u qua st dung von khong cao, vi

ludn c6 mdt bo phan von nhan ro1 khong dugce stir dung dén.

¢) Tai tro mét phan VLD thuong xuyén va VLD tam thoi bang nguén von

ngan han

+ Uu diém: Tiét kiém chi phi st dung von - chi phi sir dung von thap hon

so v&i 2 mo hinh trén; tang tinh linh hoat trong vi€c tai trg cac nhu cau VLD.

+ Nhuoc diém: Kha nang rai ro cao hon so vd1 2 md hinh trén, do su
khong phu hop vé thoi gian gitta nhu cau von va ngudn tai trg - nhat 1a khi mirc
tai trg thap hon so véi nhu cdu VLD

Toém lgi: Trong diéu kién moi truong kinh doanh cé nhiéu rui ro, vi vay
cac nha quan tri DN can xem xét, cdn nhic 2 yéu t6: mtrc d6 rui ro va chi phi tai
trg dé dua ra quyét dinh lya chon mé hinh tai trg phtt hop - quyét dinh quy mo

ngudn von ngan han trong viéc tai trg nhu cau VLD cia doanh nghiép.
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X. PHAN PHOI LQOI NHUAN CUA DOANH NGHIEP
1. Cac nguyén tic phan phdi loi nhuin

Sau khi thuc hién cac hoat dong kinh doanh, doanh nghié¢p s€ thu dugc loi
nhuan. Lic ndy nha quan tri phai dong vai trd quan trong trong viéc dinh hudéng
phan chia s6 loi nhuan d6. Pé dam bao cong bang hop 1y trong phan chia loi
nhuin cac doanh nghiép phai tuan thu cac nguyén tic sau day:

- Giai quyét hai hoa mdi quan hé giira loi ich giira cic chu thé, trong do
gom Nha nudc, doanh nghiép va nguoi lao dong, trude hét can phai hoan thanh
nghia vu tai chinh v6i Nha nuéc (ndp thué TNDN) mot cach ddy du, kip thoi,
tranh viéc tron thué hodc 1au thué.

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

2. Phan phdi lgi nhuin ciia doanh nghiép nha nuéc

2.1. Trinh tw phin phoi loi nhudn ciia doanh nghiép nha nwéc

Loi nhuan ctia doanh nghiép nha nudc sau khi bu dép 16 nam trudc theo
quy dinh ctia Luat Thué thu nhap doanh nghiép, trich Quy phat trién khoa hoc va

cong nghé theo quy dinh cta phéap luat, ndp thué thu nhap doanh nghiép, phan
loi nhudn con lai duge phan phéi theo thir tu nhu sau:

1. Chia 14i cho cac bén gop von lién két theo quy dinh ctia hop dong kinh té
da ky két (néu c6).

2. Bu dép khoéan 18 cua cic nam trudc da hét thoi han duoc trir vao loi
nhuan trude thué theo quy dinh.

3. Loi nhuén con lai sau khi trir cdc khoan quy dinh tai Khoan 1, Khoan 2
Piéu nay duoc phan phdi theo tha ty nhu sau:

a) Trich quy dic thu theo quyét dinh ctia Thi tuéng Chinh phu (néu co).
b) Trich tdi da 30% vao quy dau tu phat trién ciia doanh nghiép.
c) Trich quy khen thudng, phic lgi cho nguoi lao dong trong doanh nghiép:

- Doanh nghiép xép loai A duoc trich 3 thang lwong thyc hién cho hai quy
khen thudéng, phuc loi;
- Doanh nghiép xép loai B dugc trich 1,5 thang lwong thuc hién cho hai quy

khen thuong, phuc loi;
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- Doanh nghiép xép loai C dugc trich 01 thang luong thuc hién cho hai quy
Khen thudng, phtc loi;

- Doanh nghiép khong thyuc hién xép loai thi khong dugce trich 1ap hai quy
khen thudéng, phuc loi.

d) Trich quy thuéng ngudi quan 1y doanh nghiép, kiém soét vién:

- Doanh nghié¢p xép loai A dugc trich 1,5 thang luong thuc hi¢n cia nguoi
quan ly doanh nghiép, kiém soat vién;

- Doanh nghiép xép loai B dugc trich 01 thang luong thuc hién ciia nguoi
quan ly doanh nghiép, kiém soat vién;

- Doanh nghiép xép loai C hodc doanh nghi¢p khong thuc hién xép loai thi
khong duoc trich 1ap quy thuong ngudi quan 1y doanh nghiép, kiém soat vién.

d) Truong hop s loi nhuan con lai sau khi trich 1ap Quy dau tu phat trién
quy dinh tai Piém b Khoan niy ma khong du ngudn dé trich cac quy khen
thudng, quy phic loi, quy thuéng nguoi quan 1y doanh nghiép, kiém soat vién
theo muc quy dinh thi doanh nghiép duoc giam trir phan loi nhuén trich 1ap quy
dau tu phat trién dé bo sung ngudn trich ldp du quy khen thuong, phuc loi, quy
thuong nguoi quan 1y doanh nghiép, kiém soat vién theo muc quy dinh, nhung
muc giam t6i da khong qua murc trich vao Quy dau tu phat trién trong nim tai
chinh.

e) Loi nhuan con lai sau khi trich 13p cac quy quy dinh tai cac Piém a, b, c,
d Khoan nay duoc ndp vé ngan sach nha nude.

*Luu y: Trudng hop trong nim tai chinh doanh nghiép vira phat sinh 16 san
xuat, kinh doanh dugc chuyén sang niam tiép sau (thu nhap chiu thué am), vira
phat sinh loi nhuan (13i) do c6 khoan thu nhap khong phai chiu thué thu nhap
doanh nghiép hoic c6 15 lity ké tir nam trude duge chuyén trir vao thu nhap chiu
thué ciia nam tiép theo quy dinh cua Luat thué thu nhdp doanh nghiép thi doanh
nghiép chi dugc s dung phﬁn chénh 1éch lgi nhuén con lai trong nam tai chinh
sau khi d trtr s6 15 néu trén dé thuc hién phan phdi, trich 1ap cac quy

3. Chinh sach c6 tirc ciia cdng ty ¢6 phin
3.1. Chinh sdch c¢é tirc va cdc nhén té anh hwéng dén viéc hoach dinh
chinh sdch cé tirc
a) Co tirc va nguon goc ciia co tire
- Khai niém: C6 ttrc 1a khoan loi nhuén sau thué cua cong ty danh tra cho
cac co dong hién hanh.
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- Trén thyc té co rat nhiéu cach ma cong ty co phan phan phdi tién mit
cho céc c6 dong, chiang han cong ty sir dung tién dé mua lai c6 phan nhdm muc
tiéu nhit dinh nao do, nhung chi dugc goi la o tirc néu nhu luong tién mat do
duoc léy tr 1o1 nhuan. Nhu vay, ngué)n géc ctia ¢o tie 1a loi nhuan sau thué da
thuc hién ctia cong ty c¢b phan.

- Cd tire ¢6 thé duge tra cho ¢d dong dudi nhiéu hinh thtrc khac nhau, nhu
béng tién mat, bé'mg cd phiéu hoac béng tai san. Viéc lua chon cac hinh thire ¢6
tirc khac nhau déu c6 nhimg tic dong, anh huong nhat dinh dén gia tri s6 sach cb

phan, gia tri cong ty, von dau tu. ..

- Pbi voi cong ty co phan, Hoi dong quan tri s& quyét dinh ty 18 va hinh
thire chi tra o tic dua trén két qua hoat dong kinh doanh va chinh sach c6 tirc
ma Pai hoi c6 dong di phé duyét.

- Pé danh gia mot chinh sach c6 tic cua cong ty c¢d phan, ngudi ta chu
yéu str dung cac chi tiéu sau:

Thir nhat: C6 tic mot ¢d phan thudng, chi tiéu nay do ludng murc tra cd tirc
tinh trén mot ¢d phﬁn thuong ma nha dau tu c6 thé nhan duoc tir viée dau tu vao cd
phan thuong.

Loi nhuén danh tra c6 tic cho ¢6 dong

thuong

Cb tirc mot cd phan =
thuong
S6 lugng c6 phan thuong dang luu hanh

Thir hai: Ty sut loi tic co phan thuong, chi tidéu nay phan anh quan hé

gifta murc ¢6 tirc ctia mot cd phan thuong va gia thi trudng ctia c6 phan thuong.

Chi tiéu nay nham do luong murc sinh 161 thuc t& ma ¢ dong thuong nhan duogc
tlr viéc dau tu vao mot ¢ phﬁn thuong.

Cb tirc mot c¢o phan thuong hang

nam

Ty sudtcd =
trc
Gia thi trudng mot cd phan thuong
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Thir ba: Heé s chi tra cd tic, phan anh mdi quan hé giita muic ¢6 tirc co
d6ng thuong nhan duoc so véi thu nhap ciia mot c¢b phan thudng. Chi tiéu nay
cho biét mot dong thu nhap cd phan thi cong ty danh bao nhiéu dé tra cb tirc cho

cO dong.

Co tirc mot ¢6 phan thudng

Hé sdchitracd =
tuc
Thu nhap mdt c6 phan
thuong

Thong qua hé sd chi tra cb tirc, cic nha phén tich s& danh gid va udc
luong duogc ty 1€ tai dau tu loi nhuén, qua do co thé udc luong duoc ty 1€ tang
truéng thu nhap trong tuong lai.

b) Chinh sdch cé tirc ciia cong ty c¢6 phan

- Khai ni€ém: Chinh sach c¢6 tirc thé hién quyét dinh gitra viéc chia lgi nhuin

cho ¢6 dong so véi vige tal dau tu 1gi nhuan vao chinh cong ty do.

- Viéc tra ¢ tlic cao hay thap sé tic dong dén thu nhap thuc té ¢ hién tai va
tiém nang tang trudng thu nhap trong twong lai cua cd dong. Do vay, chinh sach
co tirc thyc chét 1a giai quyét méi quan hé giita thu nhap hién tai va tiang trudng

tuong lai.

- Chinh sach c6 ttrc 12 mot trong ba chinh sach quan trong bac nhét c6 tac

dong dén loi ich cua cac co dong trong cong ty thé hién:

Thir nhdt: Chinh sach tra co tirc c6 anh huong quan trong dén rii ro va ty

1é tang truong co tirc trong tuong lai clia c¢6 dong.

Thir hai: Chinh sach tra cd tic o tac dong truc tiép dén gia tri tai san thuc
té cua cd dong, mot mat cd tue 1a thu nhdp & hién tai va chic chin, mat khac
chinh sach cd tirc c6 thé giam thiéu cac khoan chi phi khi thu nhap vé dén tay cd
dong, vi thu nhap thuc té co thé bj sut giam do cac yéu t6 nhu thué thu nhap, chi
phi giao dich.

Thur ba: Thong qua viée tra co tire con thé hién dau hiéu thong tin vé hiéu

qua hoat dong cua cong ty ra ngoai thi truong, dén cac nha dau tu khac.
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V6i nhiing 1y do trén doi hoi nha quan tri céng ty phai can nhac xem xét
trong viéc hoach dinh chinh sach ¢6 tirc mot cach hop 1y, pht hop véi tinh hinh

va xu thé phat trién cua cong ty.
- Muc tiéu ctia chinh sach c6 ttrc: Toi da hoa gia cd phiéu trén thi truong.
¢) Céc hinh thirc ¢6 tirc

+ Co tuec bang tién: la khoan lgi nhugn sau thué dwoc biéu hién bang mot

lirong tién ma cong ty tra cho cé dong hién hanh cia cong ty.

Pay 14 hinh thirc ¢6 tirc rat pho bién trén thé gidi, khi cong ty thyuc hién tra
cb tirc bang tién s& lam giam mot luong tai san ciia cong ty, dong thoi ngudn

vbn chu sé hitu cia cong ty cling bi sut giam theo tuong tng.

Pbi véi co dong, khi cong ty tra co tirc bang tién sé& tao ra thu nhap thuc
té cho ¢ dong va do ciing 1a tin hiéu vé hoat dong kinh doanh ctia cong ty dén

cac nha dau tu.
Uu diém:
+ Tao ra thu nhap thuc té cho co dong
+ Cho thiy cong ty c6 dong tién doi dao

- Han ché: Lam giam luong tién mit cua cong ty, giam luong vén cla
cong ty cho hoat dong tai dau tu

+ Cé tirc ¢6 phiéu: La khoan loi nhuan sau thué duoc biéu hién dudi hinh
thirc ¢ phan thuong ma cong ty phat hanh thém dé chi tra cho c6 dong hién

hanh cda cong ty.

Tra c6 tirc ¢6 phiéu giéng nhu viéc chia tach cd phiéu. Khi thyc hién tra
co tirc bang c6 phiéu, cong ty s& phat hanh thém mot luong ¢ phiéu mdi va
phan chia cho ¢6 dong hién hanh theo ty 1& c6 phiéu ma ho dang nam gitt. Ching
han, néu cong ty tra ¢ tirc bang c6 phiéu véi ty 18 5%, thi cd6 dong nao dang
nam giit 100 cd phan thi s& dugc nhan thém 5 ¢6 phan mdi ma khong phai tra
tién. Khi tra co tic bang co phiéu, tong gia tri tai san ciia cong ty khong thay
ddi, chi ¢6 su dich chuyén nguén von tir loi nhuan sang von cd phén. Tuy nhién,
do s6 lugng c6 phan luu hanh ting 1én 1am cho gid tri s6 sach mdi ¢6 phan giam
xudng.

* Un diém:
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+ Lam tang von ndi sinh dé thyuc hién dau tu

+ Han ché bi chia sé quyén kiém soat cong ty cua cac c¢d dong hién hanh
+ Giup tiét kiém chi phi phat hanh => giam chi phi st dung von

+ Tranh anh hudng tiéu cuc cua thi trudng toi gia c6 phiéu

+ Giup hoén thué cho c6 dong hién hanh

+ Lam ting tinh thanh khoan cho ¢ phiéu cua cong ty

* Han ché:

+ Tha tuc va t6 chirc thuc hién phire tap hon viéc tra ¢ tic bang tién

+ Lam cho EPS hién tai giam, c6 thé gdy xung dot loi ich giita co dong

vo1 nha quan ly

+ Co ture tai san: La khoan 191 nhuan sau thué duoc biéu hién dudi cac tai

san khac ma cong ty danh dé chi trd cho cac c6 dong hién hanh ctia cong ty.

Pay 14 hinh thic tra co tirc it pho bién nhat, tuy nhién trén thyc té van co
mot s6 cong ty tra cd tirc bang hinh thirc nay. Dé thuc hién viée tra cb tirc, cong
ty ¢ thé tra cho co dong san pham ma cong ty dang san xuat, hoic bang nhiing

tai san tai chinh ma cong ty dang nam giit ctia cac cong ty cd phan khac.

Véi hinh thtc ¢6 tic nay, cong ty ciing bi giam di mot lugng tai san va
diéu nay ciing dan dén lam giam gia trj s6 sach cua cd phiéu.

d) Cdc nhdn té chii yéu anh huwéng dén chinh sach cé tirc

* Nhitng quy dinh phap ly

Viéc phan chia c6 tc phai tun thi nhitng quy dinh phap 1y nhat dinh.

Nhiing nguyén tac sau ddy co tinh chat thong 1é dugc nhiéu nudc sir dung:
+ Nguyén tac: “Loi nhuan rong da thuc hién”;
+ Nguyén tic: “Bao toan von”;
+ Nguyén tic: “Tai chinh lanh manh”;

* Nhu cau hoan tra no vay
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Néu cong ty di sir dung nhiéu no dai han dé dau tu thi can phai giit lai

phan nhiéu lg1 nhuén dé chuan bi cho viéc trd no.
* Co hoi dau tw

Néu cong ty c6 nhitng co hoi dau tu hira hen kha nang tang trudng cao thi

cong ty c¢6 xu hudng giir lai phan 16n loi nhuan rong tai dau tu.
* Mirc doanh loi von ciia cong ty

Neéu cong ty c6 murec doanh loi von dat cao hon so voi cac DN khac thi cac
cd dong co6 xu hudéng muodn dé lai phan 16n lgi nhudn rong dé tai dau tu va

nguoc lai.

* S on dinh vé loi nhudn ciia cong ty

Néu cong ty c6 muc lgi nhuan twong d6i 6n dinh hodc chic chan ting
trong tuong lai thi cong ty c6 thé danh phan 16n loi nhun rong dé chi tra co tic
va nguoc lai.

*Kha nang tham nhdp vao thi truong von

Nhitng cong ty 16n, c6 thoi gian hoat dong 1au, c6 loi nhuan tuwong ddi on
dinh, c6 uy tin cao... thuong c6 kha ning d& dang huy dong vén trén thi truong
tai chinh. Vi vay, cac cong ty nay c6 thé danh ty 1& cao lgi nhuan sau thué dé tra
co tire va nguoc lai.

* Xu thé ciia nén kinh té

Trong thot ki nén kinh té suy thoai, it c6 co hoi dau tu, 13i suat thi trudong
sut giam. Néu cong ty c6 nhu cau vé von, c6 thé dé dang vay von véi khbi lugng
16n véi 13i suat thap, thi Cong ty c6 thé danh phan 16n loi nhuan rong dé tra cd
tirc va nguoc lai

* Quyén kiém sodt cong ty

Néu céac ¢ dong cua Cong ty mudn duy tri quyén quan 1y va kiém soat
Cong ty thi thuong giit lai phan nhiéu loi nhuan rong dé tai dau tu va nguoc lai.

* Thué thu nhdp cd nhén

Do thué thu nhap ca nhan thudng danh thué theo bicu thué luy tién hodc

cO su khac nhau vé thué suat gitra ¢0 tirc va 1ai von, nén nhi€u cong ty can cu
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vao su khac biét do dé€ xac dinh mirc tra c6 tic. Chang han, néu nhu thué suat co

ttc thap hon thué suét 13i von thi ¢ déng thich tra c6 tirc hon va nguoc lai.
3.2. Cic chinh sdch cé tirc ciia cong ty co phin
a) Chinh séch on dinh cé tirc

Theo chinh sach nay Cong ty dam bao duy tri viéc trd co tac lién tuc qua
cadc nam, muc tra cO tic qua cac nam la tuwong d6i 6n dinh mac du loi nhuan
hang nam c6 thé bién dong. Hi¢n nay do hién tuong lam phat lam cho cac cong

ty c6 xu hudng tra co tirc ting trudng theo mot ty 1& nhat dinh.

Viéc thuc hién chinh sach 6n dinh ¢ tac mang lai cho Cong ty nhitng loi
ich

+ Tao tién dé cho viéc tang gia co phiéu ctia Cong ty trén thi trudng, do

tao ra thu nhap thyc té cho c6 dong.

Nhitng Cong ty thyc hién tra co tirc 6n dinh s& tao ra su hap dan d6i véi
cac nha dau tu ¢ kha ning nhan duoc thu nhip duéi hinh thirc ¢b tirc mot cach
chic chén, diéu nay tao ra mot hinh anh dep, 6n dinh kinh doanh cua cong ty,

dan dén lam ting gia co phiéu ctia Cong ty trén thi truong va nguoc lai.

+ Tao diéu kién thuin loi cho viéc quan 1y, diéu hanh hoat dong kinh
doanh cua Cong ty.

Thuc hién tra cb tic 6n dinh din dén 6n dinh thanh ph?m cd dong, tao
thuan loi cho cong tac quan 1y Cong ty va nguoc lai.

+ Tao diéu kién dé chimg khoan ctia Cong ty dugc niém yét, trao doi trén
thi truong S& giao dich.

Viéc tra co tirc on dinh 1a mot trong cac diéu kién dé c6 phiéu ctiia Cong ty
duoc niém yét trén So giao dich ching khoén, tao thuan loi cho Cong ty trong
viéc huy dong vén dau tu trén thi truong.

Tuy nhién viéc tra ¢o tic 6n dinh 1am cho Cong ty khong cha dong trong
viéc su dung nguén lgi nhuén dé lai dé dap ung céc nhu cau dau tu, bd sung, tang

v6n kinh doanh.
b) Chinh sdch thing dw cé tirc
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Theo chinh sach nay, cong ty c6 phan chi thyc hién viéc chi tra cd tirc sau
khi da uu tién gitr lai lgi nhuan dé tai dau tu, ddm bao co cau huy dong von to1

ru cho dau tu cia Cong ty.

Nhu vay, chinh sach cd tire nay bi phu thudc vao co hoi dau tu cta cong
ty.

Ly do chu yéu dé lua chon chinh sach tra c6 tirc nay la:

- Mot 1a: Trudng hop cong ty dang c6 nhiéu co hoi dau tu ting trudng

- Hai la: Cong ty s& giam duoc chi phi st dung von.

- Ba la: Gitp c6 dong tranh thué hodc hoan thué thu nhap c4 nhan.

-Bén 1a: Tranh phai phan chia quyén kiém soat, biéu quyét.

Tuy nhién, n€u nhu viéc gitr lai 191 nhudn ma khéng c¢6 co hoi dau tu tot
s€ lam cho thu nhép thyc t€ ctia c6 dong bi sut gidm, anh huong dén tam ly cia
cac nha dau tu, dan dén nha dau tu danh gia thap va co thé tra gia thap vé co

phiéu cta cong ty.
3.3. Cdc quy ciia cong ty c6 phan:

Cac quy ctia Cong ty ¢d phan duogc quy dinh tai diéu 18 cong ty. Cong ty
cd phan c6 thé trich 1ap cac quy nhu d6i voi cong ty do nha nude, bao gom: quy
du phong tai chinh, quy khen thuéng phiic loi, quy dau tu phat trién, quy khen

thuong ban diéu hanh.

Muc trich 1ap loi nhuan sau thué vao cac quy do Dai hoi déng ¢ dong

quyét dinh.
4. St dung cac quy cia doanh nghiép
1. Quy phét trién khoa hoc va cong nghé cia doanh nghiép:

Viéc trich 1ap, quan 1y, quyét toan viéc st dung Quy phat trién khoa hoc

va cong nghé ctia doanh nghiép theo huéng dan cuia B Tai chinh.

2. Quy dau tu phat trién dugc dung dé bo sung von diéu 18 cho doanh
nghiép.

3. Quy khen thudng dugc dung dé:
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a) Thuong cudi nam hoic thuong ky trén co sd ning sudt lao dong va
thanh tich cong tac cia mdi can bd, cong nhan vién trong doanh nghiép.

b) Thudng d6t xuét cho nhiing ¢4 nhan, tap thé trong doanh nghiép.

¢) Thuong cho nhitng ca nhan va don vi ngoai doanh nghiép c6 dong gop
nhiéu cho hoat dong kinh doanh, cong tac quan Iy cua doanh nghiép.

Mtrc thudng theo quy dinh tai cac Piém a, b, ¢ Khoan nay do Téng giam
dbc hodc Giam dbc quyét dinh. Riéng Piém a Khoan nay can c6 y kién cia
Cong doan doanh nghiép trudc khi quyét dinh.

4. Quy phuc loi dugc dung dé:

a) Pau tu xdy dung hodc stra chita cac cong trinh phuc loi ctia doanh
nghiép.

b) Chi cho céc hoat dong phuc loi cia tap thé ngudi lao dong trong doanh
nghiép.

¢) Gop mot phan vén dé dau tu xdy dung cac cong trinh phuc loi chung
trong nganh hoic vdi cac don vi khac theo hop dong.

d) Str dung mot phan quy phiic loi dé trg cap kho khin dot xuat cho nhiing
nguoi lao dong ké ca nhitng truong hop vé huu, vé mat sire, 1am vao hoan canh
kho khan, khong no1 nuong tya hodc lam cong tac tir thién xa hoi.

Viéc sir dung quy phuc loi do Hoi dong thanh vién hodc Chu tich cong ty
quyét dinh sau khi tham khao ¥ kién ctia cong doan doanh nghiép.

5. Quy thuong Vién chitc quan 1y doanh nghiép duoc sir dung dé thuong
cho Chu tich va thanh vién Hoi dong thanh vién, Chu tich cong ty, Ban Tong
giam dbc (Ban Giam déc), Kiém soat vién, Ké toan truong doanh nghiép. Mirc
thudng do chu s hitu quyét dinh gén voi tiéu chi danh gia cac chirc danh nay va
hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép, trén co s& dé nghi ciia Chu
tich Hoi dong thanh vién hodc Chu tich cong ty.

XI1. PINH GIA DOANH NGHIEP

1. Cac yéu tb tac dong t6i gia tri doanh nghiép

Trong nén kinh té thi truong, doanh nghiép ciing 13 mot loai hang hoa. Vi

vay, nhu cdu xac dinh gia tri ddi vai loai hang hoé nay la mot doi hoi khach
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quan. Ngay nay, thong tin vé gia tri doanh nghiép ngay cang tré nén quan trong
d6i voi chinh phu cac nudc trong viée dé ra chinh sach kinh té vi mé; quan trong
ddi v&i cac nha dau tu trong vi¢c dua ra cac quyét dinh dau tu, va cling dac biét
quan trong d6i véi cac nha quan tri doanh nghiép trong viéc dua ra cac chién

lugc, cac chinh sach va quyét dinh quan tri doanh nghiép.

Khi néi dén gia trj doanh nghiép, nguoi ta thuong nhic dén gia tri doanh
nghiép dudi hai hinh thirc: gia tri doanh nghiép ddi voi chu sé hiru (gia tri von
chu) va gia tri doanh nghiép (ham chira cho tong thé). Gia tri doanh nghiép duoc
do ludong bang cac khoan thu nhap ma doanh nghiép mang lai cho nha dau tu
(gém ca cha ng va chu sé hitu), con gia tri doanh nghiép dbi véi chu sé hitu
dugc do ludng bang cac khoan thu nhap ma doanh nghiép mang lai cho chu so
hitu. Nhu vay, dé xac dinh gia tri doanh nghi€p, ta phai do luong duoc céc
khoan thu nhap ma doanh nghiép mang lai, tuy nhién doanh nghiép c6 thé tao ra
thu nhap hay khong va d 16n cia thu nhap nhu thé nao lai tuy thudc vao nhiéu
yéu td. Vi vay, dé co thé danh gia twong ddi chinh x4c gia tri ciia doanh nghiép,
thi trude hét can phai nhan dang va phan tich duoc cac yéu to tac dong toi gid tri
doanh nghiép. Khi xem xét cac yéu to tac dong, nguoi ta thudng dé cap toi cac

yéu t6 sau:
1.1. Céc yéu té thudc vé méi trwong kinh doanh
a) Méi truong kinh doanh tong quat
- Mbi truong kinh té

Hoat dong ctia doanh nghiép bao gio cling gan lién véi mot bdi canh kinh
té nhat dinh. Bbi canh kinh té d6 dugc nhin nhan thong qua hang loat cac chi
tiéu kinh t& vi mé nhu: tbc do tang truong, chi sb gia ca, ty gia ngoai té, chi sb
chtng khoan... Mdi su thay doi nhé cua yéu té ndy cling s& anh hudng toi gia tri

doanh nghiép.
- M6i truong chinh tri

Moi truong chinh tri ¢6 sy gén b6 chat ché, tac dong truc tiép dén hoat
dong cua doanh nghiép, cac yéu td trong moi trudng ndy thudng duge dé cap t6i
do la:

+ Tinh day du, dong b, rd rang va chi tiét cia hé théng luat phéap;
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+ Quan diém tu tuong ciia Nha nude ddi véi san xuat kinh doanh...;

+ Ning luc hanh phap cta Chinh phu va y thirc chip hanh phap lut cia
cac cong dan va cac to chirc san xuét.

- M6i truong van hoa - xa hoi

Cac yéu t6 anh hudng téi gia tri doanh nghiép thudc moi trudng nay
thuong duoc nhic dén, bao gdm: nhimg quan niém, tu tudng cia cong dong vé
161 séng, dao duc; co ciu dan cu, gioi1 tinh, do tudi, mat do, sy gia tang dan $0,
thu nhap binh quan dau nguoi, 6 nhiém méi trudng...

- Moi truong khoa hoc - cong nghé

Khoa hoc - cong nghé dang lam thay d6i mot cach can ban cac diéu kién
vé quy trinh cong nghé va phuong thirc t6 chirc san xuat kinh doanh trong cac
doanh nghi¢p, qua d6 anh hudng tdi gia tri doanh nghiép.

b) Méi truong dac thu

- Khach hang

Phén tich khach hang 1a yéu t6 quyét dinh dé xem xét kha nang phat trién,
mo rong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép. Trong qua trinh hoat dong can
phai xac dinh tinh chat, mic d6 bén vimg va uy tin ctia doanh nghiép trong quan
hé v&i khéach hang.

- Nha cung cip

Trong hoat dong cia minh, cac doanh nghi€p thuong phai trong doi vao
sy cung cép tur phia bén ngoai cac loai nguyén, nhién vat li¢u... Tinh 6n dinh cua
ngudn cung cap co y nghia quan trong, dam bao cho hoat dong cua doanh
nghiép dugc thong sudt.

- Céac hang canh tranh

Hoat dong trong nén kinh té thi trudong ludn tiém an cac yéu t6 canh tranh,
su quyét li¢t trong canh tranh dugc coi la mbi nguy co truc tiép dén sy ton tai
cta doanh nghiép.

- Céc co quan Nha nudc

Du qubc gia nao di nita, hoat dong cua doanh nghiép it nhiéu ciing dat
dudi sy kiém tra, gidm sat ctia cic co quan Nha nuéc nhu: co quan thué, hai
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quan, thanh tra... Tao dung mbi quan hé tdt 1a mot dong luc cho doanh nghié¢p

phat trién.
1.2 Céc yéu té thudc vé néi tai doanh nghiép
a) Tai san trong doanh nghiép

Khi x4c dinh gia tri doanh nghiép, méi quan tim hanh du cua nha dinh
gia 13 hién trang tai san cua doanh nghiép, bai néu doanh nghiép nhiéu tai san,

ham chtra rang doanh nghiép d6 c6 gia tri 16n va nguoc lai.
b) Vi tri kinh doanh

Muyc dich hoat dong cua doanh nghiép 1a kinh doanh, ma kinh doanh lai
ludn gin lién voi vi tri cu thé. Vi vy, co loi thé vé vi tri kinh doanh c6 y nghia
quan trong d6i voi hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép, giup doanh

nghiép 6n dinh va phat trién.
c) Uy tin kinh doanh

Uy tin kinh doanh 13 sy danh gia tir bén ngoai vé san phim cta doanh
nghi€p, n6 dugc hinh thanh boi nhiéu yéu td khac nhau tir bén trong doanh
nghiép. Khi san pham cta doanh nghiép dugc bén ngoai dénh gia cao, thi uy tin

tré thanh mot tai san thyc su gop phan tao ra gia tri cho doanh nghiép.
d) Trinh do nguoi lao dong

Trinh d6 nguoi lao dong khong chi c¢6 ¥ nghia quan trong dbi véi viée
nang cao chat lugng san pham, ma con c6 thé 1am giam chi phi san xuit kinh
doanh. V&i y nghia d6, khi d4nh gia kha ning ton tai va phat trién, kha ning
sang tao ra loi nhuan, can thiét phai xét dén trinh do ky thuat va tay nghé cua
nguoi lao dong, coi chung nhu mot yéu td noi tai quyét dinh dén gia tri cua

doanh nghiép.
e) Nang luc quan tri kinh doanh

Nang luc quan tri kinh doanh thuong dugc danh gia trén co sé viéc thuc
hién cac chirc nang quan tri, nhu: hoach dinh, td chirc, phéi hop, diéu khién,
kiém tra... RS rang, nang luc quan tri kinh doanh t6t 14 mot nhan té c6 tinh
quyét dinh dén chiéu hudng phat trién, ciing nhu kha ning hoat dong san xuat
kinh doanh cia doanh nghiép.

2. Cac phuwong phap xac dinh gia tri doanh nghiép
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Xac dinh gia tri doanh nghi¢p (hay con goi l1a dinh gid doanh nghiép) 1a su
udce tinh véi do tin cdy cao nhét cac khoéan thu nhap ma doanh nghiép co thé tao

ra trong qua trinh san xuét kinh doanh.

Hién nay c6 hai cach tiép can chinh khi xac dinh gia trj doanh nghiép: mét
la, truc tiép di vao danh gia gia tri tai san cua doanh nghiép; hai la, dua trén viéc
wdc tinh dong tién trong twong lai ma doanh nghiép mang lai. V&i 2 céach tiép

can nhu vay, chung ta c6 cac phuong phédp dinh gia co ban sau:
2.1. Phwong phdp gid tri tai sin thudn
a) Co so ly lugn
+ Doanh nghi¢p cling 1a mot loai hang hoa;

+ Sy hoat dong ctia doanh nghiép bao gio cling dugc tién hanh trén co sé

mot luong tai san co6 thuc;

+ Tai san cua doanh nghiép dugc hinh thanh tir hai nguén vén: chi s¢ hiru

va vay no va cac khoan von khac.
b) Phuong phap xac dinh

Pé x4c dinh gia tri doanh nghiép, ta di tinh tong gia tri thi truong cua sd

tai san ma doanh nghiép hién dang sir dung vao san xuat kinh doanh.

Pé xac dinh gia tri doanh nghiép d6i voi chii s¢ hitu, 4p dung cong thirc
Sau.

Trong do:

Ve: Gia tri doanh nghiép thude vé chu s6 hiru;

V,: Tong gia tri tai san;

Vp: Gia tr1 cac khoan no.

Dua theo cong thure trén, nguoi ta dua ra hai cach tinh cu thé sau:

b.1) Cdch thir nhat: Dua vao so li€u vé tai san va co cau nguon von phan
anh trén bang can doi ké toan tai thoi diém danh gia dé xac dinh bang céch: lay
tong gia tri tai sdn phan anh & phan tai san trir di cac khoan ng phai trd bén

ngudn von.
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Gia tr1 doanh nghi¢p xac dinh theo phuong phép nay thuong chi 1a nhiing
thong tin, s6 liéu mang tinh lich sir ¢6 tinh chat tham khéo trong qua trinh van
dung cac phuong phap khac.

b. 2) Cach thir hai: Xac dinh gia tri tai san theo gia thi truong.

Pé xac dinh gia tri tai san theo gia thi trudng, trudc hét nguoi ta loai ra
khoi danh muc danh gia nhitng tai san khong can thiét va khong c6 kha nang dap
g cac yéu ciu cta san xuit kinh doanh. Sau d6 tién hanh danh gia sé tai san
con lai theo gid thi truong.

¢) Uu, nhwoc diém ciia phwong phdp

- Uu diém:

+ N6 chimg minh dugc gia tr1 doanh nghié¢p 1a mot lugng tai san ¢ that;

+ Két qua thuong thu dugc thuong 1a gia tri tdi thiéu cua doanh nghiép;

+ Thich hgp v61 nhitng doang nghiép nho, it tai san v6 hinh.

- Nhuoc diém:

+ Doanh nghiép khong dugc coi nhu mét to chirc dang ton tai va con c6

thé hoan chinh va phat trién trong tuong lai, n6 danh gia trong trang thai tinh;

+ Bo qua phan 16n céac yéu t6 phi vat chat, nhung co gia tri thuc;

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

+ Mot sb yéu t6 khi xac dinh phu thudc y tri chi quan cia nguoi xac dinh
hodc ché d6 quy dinh (chang han nhu céc chi phi san xuat d& dang hodc chi phi
dau tu do dang...

Ngoai hai cach xéac dinh gia tri doanh nghiép trén (dya vao s6 sach va dua
vao thi trudng), nguoi ta con co thé xac dinh gia tri doanh nghiép theo cach tinh
gia tri thanh 1y (cach nay xac dinh gia tr1 doanh nghiép dua trén gia tri thanh 1y
tai san cua doanh nghié€p; né thuong chi ap dung cho céc doanh nghi¢p c6 nguy
co pha san, hoat dong thua 16 va kho c¢6 kha ning sinh 1o hodc c6 kha ning sinh
101 qua thap so v6i tiém nang vé tai san sir dung), hodc theo cach xac dinh gia tri

thay thé (cach nay xac dinh gia tri doanh nghiép dwa trén chi phi dé tao ra cac tai
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san ¢ tinh trang tuong ty, cach nay it st dung trong thuc té va thudng chi phu
hop véi dinh gid tai san cho muc dich bao hiém).

2.2. Phwong phdp dong tién chiét khiu (DCF)

Phuong phap dong tién chiét khau dugc cu thé hod bang ba phuong phap:
Phwong phdp dinh gid c6 phiéu, phwong phdp hién tai hod loi nhudn, va phwong

phdp hién tai hod cdc dong tién thuan ciia doanh nghiép trong twong lai.

Co s ciia cdc phwong phdp nay déu xuat phat truc tiép tir quan niém cho
rang gia tri doanh nghiép duoc do bang tong gia tri hién tai cia khoan thu nhap
ma doanh nghiép c6 thé mang lai cho nha dau tu trong tuong lai dugc chiét khiu
theo ty suat sinh 101 doi hoi ctia nha dau tu.

a) Phwong phdp dinh gid c6 phiéu

Gia tri doanh nghiép bang tong gié tri cac loai c6 phiéu ma doanh nghiép
dang Iuu hanh.

- Phuwong phap xac dinh

Cong thirc téng quat xac dinh gia tri thuc cua cac loai ching khoan nhu
Sau:

D D D N D
V,=—2—+ 2+t L= —t
A+r) A+ (1+r) 7 (1+71)

Trong do:

V,: Gia tri doanh nghiép;

D;: Téng s6 ¢6 tlrc nam t;

r: Ty suat sinh 101 doi hoi cta nha dau tu
n: S6 nam nhéan dugce thu nhap.

> Gid dinh 1: doanh nghiép c6 thé chi tra loi tirc ¢6 phan mdt cach 6n

dinh hang nam. Ttc 1a mic 1oi tirc trong twong lai ludn 1a mot hang s6 D vat —
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- Di: Tong s6 ¢6 tirc nam t;
- D: Co tic trung binh mdt nam.

> Gid dinh 2: 1oi tic ¢6 phiéu chi tra ting déu hang nim véi toc do 1a
Dl

g (voig<r)vat -V, =
r—g

> Gid dinh 3: 10i trc ¢6 phiéu chi tra hang ndm khac nhau ti ndm n, tir
n+1 tro di gia thiét ting déu voi toe do 1a g% (vdi g <r) va t — oo

C Dt + Vn V — Dn+l

V:
0 ;(1“)t (L+r)" " r—g

Trong do:

-V} : Gia tri doanh nghi€p ndm n.

- Uu, nhuoc diém cua phuong phap
+ Uu diém:

e Dy 1a mo hinh dau tién tiép can truc tiép cac khoan thu nhap dudi hinh

thirc 1gi tirc co phan;

e Phuong phap nay dic biét phi hop voi quan diém nhin nhan va danh gia

gia tri doanh nghiép ctia cac nha dau tu thiéu so;

e Thich hop v61 doanh nghiép c6 chiing khoan giao dich trén thi truong,
xéac dinh gia tri doanh nghiép bang phuong phap tai san thuan gip nhiéu kho
khan va co6 gia tri tai san vo hinh.

+ Nhugc diém:

e Viéc du bao loi tire ¢d phﬁn khong phai 1a dé dang;

e Phu thudc vao chinh sach phan chia loi tirc ¢6 phan trong twong lai;

e Viéc xac dinh cac tham sb c6 tinh thuyét phuc khong cao (t, n, i, g).

b) Phwrong phdp hién tai hod loi nhudn thudn

- Co so phuwong phap luan
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Gié tr1 doanh nghi¢p duogc do béng do 16n cua cac khoan loi nhuan sau
thué ma doanh nghiép c6 thé mang lai trong sudt thoi gian ton tai ciia doanh

nghiép.
- Phuwong phap xac dinh
Gia tri doanh nghiép duoc tinh bang cong thic:

Vv, = Pr, N Pr, - Pr, : :Z Pr, :
@+r) @+n @+r) = @Q+r)

Trong do:
Vo : Gid tr1 doanh nghiép;
Pr, : Loi nhuén sau thué nam thu t;

Do loi nhuan duoc gia dinh 1a chia hét cho nha dau tu, do d6 ty 1¢ ting

treong nhudn sau thué hang nam coi nhu bang khong, t —, do d6:

Pr
V, =—
o
- Uu, nhwoc diém cia phirong phdp
+ Uu diém:

e Thich hop dé dinh gia cac doanh nghiép khong c6 nhiéu tai san dé khau
hao, kha nang tich luy von tir khdu hao va loi nhuan dé lai la khong dang Kké,

phén 16n 1oi nhuan sau thué dung dé tra cho cac nha dau tu;

e Dong gop co ban cta phuong phap nay con duge bod sung bang su thuan

loi khi du bao tham s6 lgi nhuén thuan;
e Vi nhitng doanh nghiép kho tim thdy co hoi dau tu moi.
+ Nhugc diém:

e Thiéu nhiing diéu kién néu trén thi phuong phap nay lai tré nén khong

phu hop véi ca nha dau tu thiéu s6 va nha dau tu da so;

e Viéc diéu chinh sb liéu qua khir dé rut ra tinh quy luat cua loi nhuén trong

tuong lai ciing khong phit hop véi cach nhin chién luge vé doanh nghiép;
e Viéc xac dinh cac tham sb ¢6 tinh thuyét phuc khéng cao (t, n, r, g).

¢) Phwong phdp chiét khdu dong tién thuan
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- Co so phwong phap ludn:

Day la phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép dua trén quan diém cua
nha dau tu da sd. Theo quan diém ctia nha dau tu da sd, mua doanh nghiép gidng
nhu viéc doi 1dy mot dy an dang dugce trién khai, mot co hoi, dé theo d6 nha dau
tu sau khi ndm quyén kiém soat con c6 thé diéu khién dy an. Nhu da dé cap o
trén, gia tri cua cong ty dugce quyét dinh bang dong tién ma cong ty c6 kha ning
tao ra trong hién tai va twong lai. Khi d6, gia tri doanh nghiép duoc do bang gia

tri hién tai ciia dong tién thuan trong tuong lai.
- Cdch xdc dinh dong tién thuan.

Nhu di dé cap ¢ phan dau, c6 2 cach tiép can dén gia tri doanh nghiép 1a
gia tri doanh nghiép tong thé va gia tri doanh nghiép danh cho chu s& hiru. Dé
xéc dinh gia tri doanh nghiép tong thé ta sir dung dong tién thuan ctia toan doanh
nghiép (tirc 1a dong tién thuan cta ca cha no va cha s¢ hitu), con gia tri doanh

nghiép danh cho chu so hitu ta st dung dong tién thuan cta chi sé hiu.
+ Xac dinh dong tién thuan cta doanh nghiép (FCFF)

Dong tién thuan ctia doanh nghiép 14 dong tién chénh léch giita dong tién
vao va dong tién ra phat sinh tir cac hoat dong ctia doanh nghiép dé phan chia
cho céa chu ng va chu s¢ hitu cia doanh nghiép.

N6i cach khac no phan anh tong dong tién thu nhap cta tit ca cac nha dau
tu von vao doanh nghiép, bao gdm ca chii no va cha sé hitu. Do dong tién thuan
cua doanh nghiép 1a dong tién trudc cac khoan thanh toan ng nén con duge 201
1a dong tién khong vay ng (tirc khong co don bay tai chinh). N6 khong bao gom
khoan tiét kiém thué tir von vay (tic 14 chan thué). Ly do 1a vi khi xac dinh chi
phi st dung vén cua doanh nghiép thi chi phi sir dung von vay di dua vé sau
thué, nghia la da xem xét dén yéu t6 ndy, nén néu tinh thém khoan tiét kiém thué

thi dong tién sé& bi tinh tring.
C6 thé xac dinh dong tién thuan cta doanh nghiép (FCFF) nhu sau:

FCFF = Dong tién vao cua ca chu no va chu so hitu — Dong tién ra cua

ca chu no va chu so hitu

=> FCFF = [ EBIT (1- Thué sudt thué TNDN) + Khdu hao TSCP] — [Chi
dau tw méi vao TSCD + Thay doi von luu dong]
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+ Xac dinh dong tién thuan ctia cha s hitu (FCFE)

Dong tién thudn cua cha so hitu 1a dong tién chénh 1éch gitta dong tién
vao va dong tién ra phat sinh tir cac hoat dong ctia doanh nghiép dé phan chia
cho chu sé hitu cia doanh nghiép.

Noi cach khac, n6 1a dong tién sau thué duoc tao ra tir cac hoat dong cua
doanh nghiép danh cho chu s& hiru, sau khi dd hoan tra 13i va vbn vay cho cac
cht no, chi tra cac khoan chi phi ddu tur méi vao TSCP va thay d6i vé nhu cau
von luu dong.

Dong tién thuan ctia chu s hitu duoc xac dinh theo cong thirc tong quat:

FCFE = Dong tién vdo ctia chii s¢ hitu — Dong tién ra ciia chii s6 hitu

=> FCFE = [EBIT(1- Thué suat thué TNDN) - Lai vay + Khau hao TSCP
+ Vay no méi] — [Chi dau tu méi vao TSCD + Thay d6i VLD + Tra no gbc cil]

=> FCFE = [EBIT(1- Thué suat thué TNDN) - Lii vay + Khau hao
TSCP] — [Chi dAu tw méi vao TSCP + Thay dbi VLD] + [Vay ng mdi - Tra no
gbc cil]

Pé chiét khau dong tién thuan vé hién tai, 1ai suat chiét khau ddi v6i dong
tién thuan cua doanh nghiép ta str dung chi phi sir dung vén binh quan. Con ddi
v6i dong tién thuan danh cho chu sé hitu ta st dung 13i suat chiét khau 1a chi phi

str dung v6n chu so hitu.
% Phirong phdp dinh gid duwa theo dong tién thuan cia doanh nghiép (FCFF)
Ta c6 cong thtrc dinh gia doanh nghiép nhu sau:

& FCFF,

© LA+
Trong do:
Vo: Gia tri doanh nghiép (gém ca gia tri ctia cht ng va cha sé hiru)
FCFF,: Dong tién thuan cta doanh nghiép & nam t

ro : Chi phi str dung von binh quéan ctia doanh nghiép. Chi phi st dung
vbn binh quan ciia doanh nghiép dugc tinh theo phuong phap binh quan gia

quyén gilra chi phi st dung von vay sau thué€ va chi phi st dung von chu s¢ hiru.
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> Gid dinh 1: Dong tién thuan doanh nghiép cb dinh hang nam va t — oo,
Vay gié tri doanh nghiép d6i voi cac nha dau tu 1a:
FCFF
rO

V, =

> Gid dinh 2: Dong tién thuan doanh nghiép ting déu hang nim véi tde
d6 14 g% (v6i g < 1) va t — 0. Vay gia tri doanh nghiép ddi voi cac nha dau tu
la:
FCFF,

V. —
° L-d

> Gid dinh 3 Dong tién thuan doanh nghiép hang nim ting khong déu
nhau dén nam n, tir nim n + 1 tré di ting vai toc d6 on dinh 13 g%, t »>* va g <
r. Vay gia tri doanh nghiép d6i voi cac nha dau tu:

2: FCFR Vi _ FCFF,,,
7 (1+r,)! (1+ r,)" " rnL—g

Sau khi tinh toan duoc gia tri doanh nghiép tong thé, nguoi ta 13y gia tri
doanh nghiép trir di gia tri cua tong no phai tra va gia tri ¢6 phan wu dii sé ra

duogc gia tri doanh nghiép thudc cd dong thudng.

% Phirong phdp dinh gid theo dong tién thuan von chii (FCFE)
Ta c6 cong thirc dinh gia doanh nghiép cua chu s¢ hitu nhu sau:

_ -FCFE,
: t=1 (1+ re)t

Trong do: Ve 1a gia tr1 doanh nghi¢p cua chu s¢ hitu
re 1a chi phi sir dung v6n chii s¢ hitu
Chung ta c6 céac gid dinh nhu sau:
> Gid dinh I1: Dong tién thuan vbn cha ¢d dinh hang nim va t — 0. Vay

gia tri doanh nghiép ddi v6i chu sé hitu:
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> Gid dinh 2: Dong tién thuan von chu ting déu hang nam véi téc do 1a

% (voi g < 1) vat —> oo, VAy gié tri doanh nghiép dbi voi chu so hitu:
g g yg ghiép

v, - FCFE,
rr.—9g
> Gid dinh 3: Dong tién thuan von chu hang nim tang khong déu nhau
dén nam n, tr ndm n + 1 tro di tang v6i toc dd 6n dinh 1a g%, t >~ va g <r.
Vay gié tri doanh nghiép d6i voi chi s¢ hiru:

n

“(1+1,)'  (1+r)" fe =9

ZFCFE Vv v, = FCFE..,

- Uu, nhwoc diém ciia phwong phdp
+ Uu diém:

e Doanh nghiép coi nhu mot du an dau tu dang trién khai, mdi nha dau tu

nhin nhan tuong lai ciia dy 4n nay khac nhau;
e Gi4 tri doanh nghiép 13 mirc gia cao nhit nha dau tu c6 thé mua;

e (Giai thich rd vi sao doanh nghi€p nay lai c6 gia tri cao hon doanh nghiép
kia?

e N6 di chi ra nhitng co s dé mdi nha dau tu c6 thé tuy ¥ ma phat trién

nhing ¥ tudng ctia minh néu s hitu doanh nghiép;

¢ Quan niém vé dong tién tranh duoc viéc di€u chinh s6 li€u ké toan sao

cho c6 thé phan anh dung thoi diém phat sinh cac khoan tién.
+ Nhugc diém:
e Kho khan trong khi du bao cac tham sb: 1, n.. ;

Déi voi cac doanh nghiép khong c6 chién luge kinh doanh hodc ¢6 nhung

khong r6 rang thi kho ap dung phuong phap nay;
259



e Doi hoi nguoi danh gia phai ¢ chuyén mén trong linh vyuc tham dinh du
an dau tu;
¢ D01 hdi phai c6 mdt lugng thong tin 1om.

2.3. Phwong phdp Goodwill (xdc dinh lgi thé thwong mai)

a) Co so Iy lugn

+ Gi4 tri doanh nghiép khong chi bao gdm gié tri tai san hiru hinh ma gdm
ca gia tri tai san vo hinh;

+ Mot doanh nghi¢p co thé dat ty suat loi nhuan cao hon ty suét loi nhuan
trung binh ctia nganh nghé ma doanh nghiép dang hoat dong, boi vi doanh
nghi¢p do6 co tai san vo hinh. Cho nén, gia tri tai san vo hinh ctia doanh nghiép
chinh la gia tri hién tai cia dong siéu 1gi nhuan ma doanh nghiép thu duoc trong

tuong lai.

b) Phwong phdp xdc dinh: Dua trén co sé Iy ludn trén, nguoi ta c6 thé tinh
ra gia tri doanh nghiép bang tong gia trj cac tai san hiru hinh va tai san vo hinh.

V=V +GW

Trong do:

+ V: Gié tr1 doanh nghiép;

+ Ve: Gia tri tai san hitu hinh (tinh theo phuwong phép tai san thuan);

+ GW: Gia tri tai san v6 hinh, con goi 1a 1o1 thé thuong mai;

+ Py: Lo1 nhuédn nam t ciia doanh nghiép;
+1: Ty suét loi nhuan trung binh cua tai san dua vao san xuét kinh doanh;
+ A Gi4 tr1 tai sdn nam t ma doanh nghi¢p dua vao san xuét kinh doanh;
+ SPt: si€u loi nhuan nam t;

+ 1ty I¢ chiét khau;

+ t: thr ty nam;

+n: sO nam.
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¢) Uu, nhwoc diém ciia phwong phdp

- Uu diém:

+ Xac dinh gia tri doanh nghiép bao gdm ca gia trj tai san v6 hinh;

+ Phuong phap GW xac dinh gia tri doanh nghiép trén co s& c6 tinh dén
ca loi ich cia ngudi mua va nguoi ban;

Véi co s& 1y luan chat ché, gia tr1 doanh nghiép tinh theo phuong phéap
dinh lugng GW bao gio ciing mang lai mot sy tin tudng vimg chic hon.

- Nhuoc diém:

+ Lap luan vé siéu loi nhuan thiéu co s¢ dé dy bao thoi han (n) va thiéu
cin ctr dé xay dung cac gia thuyét vé loi nhudn tuong lai;

+ N6 ciling khong tranh khoi nhitng han ché ciia phuong phap gia tri tai
san thuan va phuong phap hién tai hoa lgi nhuan (nghién ctru ¢ phan sau);

+ GW c6 bién do dao dong rat 16n trude nhitng thay doi nho cua r.

BAI TAP TAI CHINH DOANH NGHIEP THAM KHAO

Bai s6 1

Doanh nghiép X dy dinh dau tu 1.000 triéu ddng vao mot phin xudng san
XUAt méi; trong do, dau tu vé TSCD 1a 800 triéu déng va dau tu vé von luu dong
thuong xuyén 1a 200 triéu dong. Cong suét theo thiét ké ctia phan xuong 1a
5.500 san pham/nam. Chi phi ¢6 dinh kinh doanh chua ké chi phi khau hao 1a
100 triéu dong/nam. Chi phi bién d6i cho mét san pham 1a 50.000 dong, gia ban
mdt san pham (chua co thué gid tri gia ting) 1 100.000 dong.

1. Hay cho biét doanh nghiép c6 hoa vén khong néu doanh nghiép sir

dung hoan toan von chu sé hiru dé dau tu?.

2. Néu doanh nghiép dau tu 50%, hodc dau tu hoan toan bé“mg von vay voi

141 suat 10%/nam. Khi d6 doanh nghiép c6 hoa vén khong?
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Biét rang: doanh nghiép ap dung phwong phap khau hao duong thing;
thoi gian st dung hitu ich cia TSCD 1a 8 nam va ndp thué gia tri gia ting theo

phuong phap khau trr.

Bai 56 2

Cong ty X chuyén san xuét linh kién dién tir c6 tai liéu sau:

I. Tai liéu nam bao cao:

1. San lugng ti€u thy trong nam la 50.000 linh kién vé1 gid ban chua ¢
thué gia tri gia tang 1a 120.000 dong/ linh kién.

2. Chi phi san xuét kinh doanh:

- Tong chi phi ¢ dinh: 200 triéu dong.

- Chi phi bién dbi: 115.000 dong/ linh kién.

II. Tai liéu niim ké hoach

1. Pau nim, doanh nghiép du kién d6i méi diy chuyén cong nghé nang
cap tai san cb dinh va do vay phai dau tu ting thém 350 triéu dong (Gia dinh
thoi gian thyuc hién cong viée nay 1a khong dang ké).

2. Viéc thyc hién viéc d6i méi ndy 6 thé giam bt duoc chi phi bién ddi
1a 1.000 dong/ linh kién, dong thoi co thé ting thém san luong san xuét va tiéu
thu 1én murc 60.000 linh kién vo1 gid ban nhu nam trudc.

Yéu ciu:

a) Hay xem xét san luong hoa vén trude 13i vay nim ké hoach c6 sy thay
d6i nao khong so v4i nim bao cao?

b) Loi nhuan trudc 13i vay va thué nam ké hoach thay d6i nhu thé nao so
v&1 ndm bao céo?

¢) Theo tinh toan ciia mdt nha quan 1y cong ty, néu nam ké hoach cong ty
thue hién d6i moi cong nghé nhu dd néu dong thoi giam bét gia ban di 1.000
dong/linh kién thi c6 thé ting thém dugc luong tiéu thu 13 10.000 linh kién. Hay
cho biét cong ty c¢6 nén thuc hién nhu vay khong?

Biét rang: Ty 1& khau hao tai san c6 dinh binh quan 13 10%/nam.

Bai so 3
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Cong ty ché bién 1am san B mua mdt thiét bi sdy gd ctia Nhat Ban theo
gia FOB tai cang Osaka 1a 150.000 USD béng von vay ctia VietcomBank véi 14i
suat 5%/nam. Trong luong cua thiét bi (ké ca bao bi) 1a 100 tan. Chi phi van
chuyén thiét bi tir cang Osaka vé cang Hai Phong 1a 50 USD/tan. Phi bao hiém
thiét bi trén dudng van chuyén 1a 2%. Chi phi van chuyén, boc d& thiét bi vé téi
cong ty 1a 30 tridu dong. Chi phi lap dit, chay thir va cac chi phi khac 1a 28 triéu
dong. Thoi gian ké tir khi md L/C cho t6i khi dua thiét bi vao lam viéc 1a 12
thang (thdi han vay vén theo hop dong tin dung 13 12 thang va tra 13i 1 1an cing
von gbc). Thiét bi nay khi nhap khau vé phai chiju thué nhap khau voi thué suat
20% va chiu thué gia tri gia tang v6i thué suat 5%.

Ty gia ngoai té 1a 20.000 d&/USD tai thoi diém vay, ty gid ndy co sy bién
dong khong dang ké.

Duya theo ho so thiét ké va dac diém ky thuat caa thiét bi, cong ty xac dinh
thoi gian st dung hitu ich cta thiét bi 1a 5 ndm

Biét rang: Cong ty ndp thué gid tri gia ting theo phwong phap khau trur.

Yéu cau:

1. Xac dinh nguyén gia cta thiét bi say gb nhap khau?

2. Tinh mc khu hao hang nim theo phuwong phap duong thang?

3. Tinh mtrc khau hao hang nim theo phuong phap s6 du giam dan c6 diéu
chinh?

Bai so 4

Cong ty X chuyén san xuat san pham A c6 tai liéu sau:

A. Tai liéu nam bao cao:

1. Tong nguyén gia tai san c¢d dinh co lién quan dén hoat dong san xuét

kinh doanh & dau nam: 1.500 triéu dong, trong d6 nguyén gia TSCP phai khau

hao: 1.400 triéu déng. Gié tri hao mon luy ké & d¢au nam: 400 triéu dong

2. San lugng tiéu thy trong ndm 14 50.000 san pham véi gia ban chua c6
thué gia trj gia tang 13 150.000 déng/san pham.

3. Chi phi san xuét kinh doanh trong nim:
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a) Tong chi phi ¢d dinh (chua ké chi phi khau hao TSCP): 80 triéu dong
b) Chi phi khau hao TSCP: 140 triéu dong
¢) Chi phi bién ddi: 140.000 dong /san pham
4. Trong nam khong c6 su bién dong ting giam nao vé tai san cd dinh.
5. Vén luu dong binh quén trong nam 1a: 500 triéu dong

B. Tai liéu nim ké hoach

1. Thang 1 doanh nghiép du kién dau tu nang cdp dy chuyén cong nghé
va phai dau tu thém 600 triéu dong (thdi gian nang cap khong dang keé).

2. Viéc thuc hién d6i méi nay c6 thé giam bot duge chi phi bién d6i 1a
2.000 ddng/san pham, dong thoi co thé ting thém san luong san xuét va tiéu thu

1én mirc 60.000 san pham.

3. Tong chi phi ¢6 dinh kinh doanh chua ké chi phi khdu hao TSCP va gia

ban van nhu nim trudc.

4. Vén luu dong du kién chu chuyén ting thém dugc 1 vong so v6i nam
bao cao.

Yeéu cau:

a) Hay xem xét san lugng hoa von nam ké hoach cé su thay doi nao
khong so v&i nam bao cdo?

b) Loi nhuan trude 1ai vay va thué nam ké hoach thay doi nhu thé nao so
vG1 ndm bao cdo?

C) Hay xac dinh ty suat 1gi nhuan trude 1ai vay va thué trén von kinh
doanh cua nam bao cao va nam ké hoach?

Biét rang: Ty 1& khau hao binh quan cac loai TSCP ctia doanh nghiép la
10%/nam.

Bai s 5
Mot cong ty co phan chuyén san xuét kinh doanh loai san pham A c6 tinh
hinh sau:

1. Tong s6 von kinh doanh & cudi nam N 14 5000 triéu dong; trong do6: sd

vbn vay 14 2000 triéu dong, 14i suat vay von binh quéan 1a 10%/nam.
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2. Cong ty du kién trong nim téi (ndim N+1) s& san xuat va tiéu thy
50.000 san pham v&i gid ban chua c6 thué GTGT la 200.000 d6ng/san pham.
Chi phi san xuat kinh doanh trong nim nhu sau:

- Chi phi bién d6i cho mot don vi san pham 13 150.000 déng/san pham.

- Tong chi phi ¢ dinh kinh doanh 12 200 triéu dong.

3. Cong ty hién dang xem xét du an dau tu nang cap day truyén thiét bi
san xudt v6i s6 von dau tu vao TSCD 1a 300 triéu dong (khong can bo sung
VLD). Thoi gian nang cap thiét bi coi nhu khong dang ké. Toan bd chi phi dau
tu nang cap nay s& khau hao trong 3 nim theo phwong phap dudng thang.

4. Néu thuc hién viéc dau tu trén, sd san phém ti€u thu va gia ban san
pham trong nam t&i van nhu du kién, nhung chi phi bién doi/don vi san pham sé&
giam 10% so voi trudc khi dau tu.

Yéu ciu:

1. Tinh ty suat sinh 101 kinh té cta tai san (BEP) trudc khi thuc hién dau
tu va sau khi thuc hién dau tu?

2. Néu cong ty quyét dinh vay vén ngan hang véi 13i suat 10%/nam dé
thuc hién du an dau tu ndy thi ty suat loi nhuin sau thué trén von chu so hiru
(ROE) 1a bao nhiéu?

Biét rang: Cong ty phdi ndp thué thu nhp véi thué suit 25%.

Bai s 6

Cong ty X can mua mot xe O to tai loai 3 tan, dang can nhac lya chon
phuong thirc thanh toan do bén ban dua ra nhu sau:

- Phuong thuc 1: phai tra so tién 1a 300 triéu dong néu tra toan bo tién
hang mot 1an vao thoi diém nhan xe.

- Phuong thirc 2: phai tra s tién 1a 400 triéu dong néu tra lam 4 1an, mdi
lan tra 100 triéu déng. Ky tra tién theo thoa thuan lan lugt 13 1 ndm, 2 nam, 3
nam va 4 nam ké tir lac nhan xe.

Theo ban, cong ty X nén mua xe theo phuong thic thanh toan nao, biét
rang 13i sudt ngan hang 6n dinh 13 15%/nam theo phuong thic tinh 14i kép va

cong ty c6 kha ning thanh toan ngay toan bo tién hang.
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Bai s6 7
Cong ty X dang lap ké hoach dau tu vao mot loai chimg khoén c6 tai liéu

du kién nhu sau:

Xac suit Ty suit sinh 1oi
0,1 -10%
0,2 5%
0,3 10%
0,4 25%

Hay cho biét ty suét sinh 10i trung binh va cho biét mirc d6 rui ro khi dau

tu loai chirng khoan nay?
Bai s6 8
Cong ty M dang xem xét viéc dau tu vao mot trong 2 ¢ phiéu thuong. Du

tinh xac suat va ty suat sinh 161 cua hai c6 phiéu nay nhu sau:

Co phiéu thuong A Co phiéu thuong B

Xac suat Ty suat sinh 16i | Xac suat Ty suit sinh 10i
0,3 11% 0,2 -5%
0,4 15% 0,3 6%
0,3 19% 0,3 14%
-- -- 0,2 22%

Dua trén muc dg rui ro va ty suat sinh 101, hdy cho biét cong ty nén lua
chon dau tu vao c6 phi€u nao thi toét hon?

Bai 56 9
Theo du doan cila cic nha dau tu thi ty suat sinh 15i ctia 2 loai ¢6 phiéu A

va B vao nam 2008 sé& thay d6i theo phan bd x4c suat sau:
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Co phiéu A Co phiéu B
X4c suat Ty suét sinh 1oi X4c suit Ty suét sinh 1oi
0,25 20% 0,25 20%
0,5 30% 0,5 25%
0,25 40% 0,25 30%

Yéu cdu:

a) Xac dinh ty suat sinh 101 ky vong ctia mdi loai ¢ phiéu?

b) Pau tu vao c¢b phiéu nao s& ¢ nhiéu rui ro hon? Vi sao?

¢) Gia dinh c6 mot nha dau tu quyét dinh dau tu 60% vao cb phiéu A va
40% vao c6 phiéu B. Hay xac dinh rii ro cia danh muc dau tu trén?

Bai s6 10

Ong A dang xem xét dau tu vao hai loai ¢6 phiéu: X va Y. Sau khi lién hé
v6i cong ty chimg khoan Kim Long, 6ng c6 duoc thong tin vé ty suit sinh 101 ky

vong va dd lIéch chuan ty suat sinh 161 ky vong cua hai ¢6 phiéu trén nhu sau:

Chi tiéu Co phiéu X Co phiéu Y
Ty suit sinh 1oi ky vong 13,8 21,2
(%0)

P 1éch chuin (%) 3,6 9,5

Pé han ché rui ro, 6ng A quyét dinh dau tu vao mot danh muc tri gia 120
triéu dong gém 58% co phiéu X va 42% cb phiéu Y. Vi tu cach 1a nha tu van

tai chinh, ban hay giip 6ng A xac dinh:
a) Ty suét sinh 10i ky vong ctia danh muc dau tu trén?

b) Rili ro ctia danh muc dau tu ting hay giam so véi dau tu vao mot trong
hai c6 phiéu ca biét? Biét rang hé s6 tuong quan ty suat sinh 10i gitta hai c6
phiéu X va Y 12 0,3.

Bai s6 11

Doanh nghiép A c¢6 mot dy an dau tu xay dung thém 1 phan xudng va co

tai liéu nhu sau:

267



1. Dy toan von dau tu:
- Pau tu vao TSCP 1 200 triéu dong

- Nhu ciu vén luu dong thudng xuyén can thiét du tinh bang 15% doanh

thu thuan . Toan bd vn dau tu bo ngay 1 lan.
2. Thoi gian hoat dong cta du an 1a 4 nam.

3. Doanh thu thuan do phan xudng dwa lai dy kién hang nam 13 400 triéu
dong

4. Chi phi hoat dong kinh doanh hang nam ctia phan xudng
- Chi phi bién ddi bang 60% doanh thu thuan
- Chi phi ¢6 dinh (chua ké khau hao TSCP) 1a 60 triéu déng/nim.

5. Dy kién cac TSCP sir dung véi thoi gian trung binh 1 4 nim va duoc
khau hao theo phuong phap duong thang. Gia tri thanh 1y 13 khong dang ké.

6. S6 VLD ting ra du tinh thu hoi toan bo vao cudi nam thir 4
7. Doanh nghiép phai ndp thué thu nhap véi thué suat 25%.
Yéu ciu:

a) Xac dinh gia trj hién tai thuan cua dy an?

b) Xac dinh ty suat doanh loi ndi bo cta dy an? Dua trén tiéu chuin nay
cho biét c6 nén lua chon dy an khong?

Biét rang: Chi phi st dung vén cua dy an 13 12%/nam
Bai 56 12
Mot cong ty dang xem xét kha nang dau tw mot trong hai dy 4n sau:

- Du 4n A ¢6 vbn dau tu ban dau 14 3.600 triéu dong, thoi gian hoat dong

1a 10 ndm va tao ra thu nhap rong mdi nim 1a 800 triéu dong.

- Du 4n B ¢6 von dau tu ban dau 1a 1.500 triéu déng va tao ra thu nhap

rong moi nam 1a 370 triéu dong trong 10 nim.
Yéu cau:
a) Cong ty nén lya chon du an nao néu xét theo tiéu chuan NPV? tiéu

chuin IRR?
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b) Hay xac dinh ty suat chiét khau lam cin bang NPV cua hai du 4n trén

va xac dinh gia tri NPV tai diém can béng?

Biét riang: Chi phi sir dung von cta cong ty 1a 12%. Ca 2 du an déu thuc
hién bé von dau tu toan bd mot lan.

Bai 50 13

Cong ty cd phan A dang xem xét mot dy an dau tu xdy dung mot phan
xuéng méi san xuat san pham H. Thoi gian hoat dong cua du 4n 13 4 nam. Tai

liéu lién quan dén du &an nhu sau:

1. Dy toan von dau tu ban dau vao TSCP 1a 1200 triéu ddng (bo vén ngay

mot 1an), von luu dong thuong xuyén bang 20% doanh thu thuan.

2. Du kién san luong san xuat va ti€u thu cua du an nhu sau:

Chi tiéu Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4

Sin lwgng | 1500 1550 2000 2000

3. Gi4 ban don vi san pham chua c6 thué gian thu 1a 900.000 ddng/san
pham

4. Du kién chi phi san xuat kinh doanh hang nim:
- Tong chi phi ¢6 dinh kinh doanh (chua ké khau hao TSCP): 100 triéu dong
- Chi phi bién ddi bang 50% doanh thu thuan

5. TSCD dau tu ban dau du kién khiu hao trong 4 nam theo phuwong phap
s6 du giam dan c6 diéu chinh (2 nim cudi khau hao theo phuong phap duong
thang). Gia tri thu hoi thanh 1y 1a khong dang ké.

6. SO von luu dong du kién thu hoi toan bd mét 1an vao cudi nam thu 4.
Yéu cau:

Theo tiéu chuan NPV hiy cho biét cong ty co nén thyc hién du an dau tu

khong? Giai thich ¥ nghia ctia két qua vira tinh dugc?
Biét rang: - Chi phi str dung vbn ctia du 4n 1a 10%/nam,
- Thué suat thué thu nhap doanh nghiép 1a 25%.
Bai s6 14
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Cong ty H dang xem xét mot dy an dau tu c6 vong doi cua dy an 1a 5

nam, cac tai liéu lién quan nhu sau:

1. Dy toan vbn dau tu ban dau vao TSCP 1a 1.000 triéu dé)ng, dau tu vé

vbn luu dong thuong xuyén 1a 200 triéu dong.

2. Cudi nam thir 2 s& dau tu nang cap ddy chuyén san xuét chi phi nang
cap 300 triéu dong. Theo d6 von luu dong thuong xuyén bod sung thém 13 50

tri¢u dong.

3. Dy kién s6 lugng san pham san xuat, ti€u thy trong cdc ndm khi thuc

hién du an nhu sau:
Nam 1: 8.000 san pham Nam 2: 8.000 san pham
Nim 3: 10.000 san pham Nam 4: 10.500 san pham
Nim 5: 10.500 san pham
Gia ban don vi san pham chua c¢6 thué GTGT la: 100.000 dong/san pham
4. Du kién chi phi san xuat kinh doanh hang nim:
- Tong chi phi ¢ dinh(chua ké khau hao TSCD): 50 triéu
- Chi phi bién d6i trén mot don vi san pham bang 50% gia ban chua co thué.
5. TSCP dau tu ban dau du kién khiu hao theo phuong phap sé du giam
dan c6 diéu chinh (hai ndm cudi 4p dung phuong phap khau hao duong thang),
hé s6 diéu chinh bang 2,0. S6 vbn dau tu nang cap diy chuyén duoc thu hdi déu
nhau trong 3 nam cudi mdi ndm 1a 100 triéu dong. Gia tri thanh Iy TSCD uwdc
tinh & nam cudi cung khi thyc hién dy an 1a 30 triéu déng.
6. S6 von luu dong du kién sé& thu hoi vao cudi nim cubi cung khi thuc
hién du an.
Yéu cdu:
Theo tiéu chuin gia tr1 hién tai thuén, hay cho biét dy 4n c6 duoc chép
thuan dau tu khong?
Biét rang: - Chi phi str dung von cta du an 14 12%

- Thué suit thué TNDN 13 25%.
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Bai 50 15

Cong ty Ezzell c6 két cu ngudn vén duoc coi 1a ti wu nhu sau:

- Vén vay (vay dai han) : 45%

- Vén chu s hitu : 55% (khong ké c6 phan wu dai)
Tong cong : 100%

Cong ty du kién, trong nam té1 dat dugc 191 nhuan sau thué 1a 2,5 triéu
USD. Thoi gian vira qua, Cong ty thuc hién chinh sach chi tra ¢6 tirc voi hé sé
chi tra 1a 0,6 cta loi nhudn va cong ty tiép tuc duy tri hé s6 nay. Ngan hang thoa

thuan v6i Cong ty dugc vay theo murc vay va lai suat nhu sau:

Khoan vay Lai suat
Tu 0$- 500.000% 9%
Tu 500.001$ -900.000$ 11%
Tur 900.0018 tro lén 13%

Thué suat thué thu nhap 1a 40%; gia thi truong hién hanh caa 1 ¢6 phan 1a
22%: loi tic 1 ¢o phén nam trudc la 2,20$ va ti 1€ tang co tire mong doi la
5%/mam. Chi phi phat hanh c¢6 phiéu méi 1a 10%. Trong nam téi, Cong ty c6 cac
co hdi dau tu nhu sau:

DA VDT Dong tién thuan Vong doi cia DA | IRR
(USD) hang nim (USD) (ndm) (%)
1 | 675.000 155.401 8
2 | 900.000 268.484 5 15%
3 | 375.000 161.524 3
4 | 562.500 185.194 4 12%
5 | 750.000 127.351 10 11%

Yéu cau:

Xac dinh nhiing du 4n nao duogc chép nhan. Pé xem xét, hay phan tich

bang cach tra 161 cac cau hoi sau:

271




1. C6 bao nhiéu diém gay cua duong chi phi can bién. Tai quy m6 von

nao thi diém gy xut hién ? Nguyén nhan?
2. Xac dinh chi phi binh quan str dung vén trong mdi khoang gay?
3. Tinh IRR cuadu an 1 va 3.

4. Dy 4n nao la du an dugc chap nhan.

HUONG DAN GIAI BAI TAP THAM KHAO

Bai s6 1

Yéu cdu: Nam chic cong thirc xac dinh san luong hoa vén kinh té, san
luong hoa von tai chinh, ndi dung chi phi ¢6 dinh, chi phi bién doi.

Ddp so:

1. Quv = 4000 sp => hoa vbn

2. Néu dau tu 50% vay no: Quy =5000 sp => hoa vén

Néu dau tu hoa toan von vay: Quv = 6000 sp => khong hoa von

Bai 56 2

Yéu cau: Nim chic cach xac dinh san lugng hoa von, loi nhuan trude 13i
vay va thué (EBIT).

Dap so:
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a) Quvo = 40.000 sdn pham

Quvi = 39.166 san pham

b) EBIT; ting 75 triéu dong

¢) Xac dinh EBIT1 trén co sé d6 dua ra két luan.

Baiso 3

Yéu cdu: Nam chic cach xac dinh nguyén gia TSCD va s tién khau hao
TSCP theo phuong phép s du giam dan c6 diéu chinh.

Ddp sé

1. Nguyén gia thiét bi: = 4.000 triéu dong

2. Ty xéac dinh sd tién trich khau hao hang nim theo phuong phap s du
giam dan.

Baiso 4

Yéu ciu:

- Nam chac cach xac dinh san luong hoa von, 1gi nhuan trude 131 vay va
thué

- Nam chac cach xac dinh ty suat loi nhuan trudc 1ai vay va thué trén von

kinh doanh.
Ddp sé:
a) Qo = 22.000 sdn phdm
Q: = 23.333 san pham
b) EBIT nam ké hoach ting 160 triéu déng so voi nim béo cdo.
c) Ty suat loi nhuan trude 13i vay va thué trén VKD:
Tso=18,3 %
Ts1=25,54 %
Bais0 5
Yéu cdu: Nam chic cach xac dinh Ty suét sinh 10i kinh té cta tai san
(BEP); ty suét loi nhuan vén cha s hitu (ROE).

Ddp sé:
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1. Trudc khi dau tu: BEP= 46%

Sau khi du tu: BEP= 56%

2. Néu dau tu bang von vay: ROE = 62%

Bai 50 6

Yéu cau: Nam chic cach xac dinh gia tri hién tai ctia khoan tién, mot
chudi tién té dong nhat.

Ddp sé:
PV1 =300 triéu dong
PV2 = 285,33 triéu déng.--> Lua chon cach 2.

Bai s0 7

Yéu cdu: Nam viing cach xac dinh ty suat sinh 1i ky vong, phuong sai va
d6 1éch chuan ctia mot khoan muc dau tu.

Ddp sé:

- TS sinh 161 ky vong = 13%.

- Phuong sai: = 178,9%

- 6 léch chuan = 13,3% => bién do dao dong xoay quanh ty suat sinh 1oi

ky vong 1a 13%, => rui ro cao.

Bai 56 8

Yéu cau: Nam vitng cach xac dinh phuong sai va do léch chuan ciia mot
danh muc dau tu.

Dap sé: Co phiéu A duoc lua chon.

Bai s 9

Yéu cdu: Nam vimng cach xac dinh phuong sai va do 1éch chuan ctia mot
danh muc dau tu. Can ct danh gid murc do rui ro cua khoan muc dau tu.

Cach gidi:

a) Ty suét sinh 101 ky vong ctia ¢ phiéu A:

0,25 x 20% + 0,5 x 30% + 0,25 x 40% = 30%

Ty suat sinh 101 ky vong cua ¢ phiéu B:
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0,25 x 20% + 0,5 x 25% + 0,25 x 30% = 25%

b) Phuong sai va d6 1éch tiéu chuan ctia ¢b phiéu A:

Xac suat x

<. D¢ 1éch so vai ty Binh o
Ty suat sinh PO, | Xac suat .
.. suat sinh loi ky phwong do 3 binh phwong
101 (%) . xay ra =
vong Iéch do 1éch
20 -10 100 0,25 25
30 0 0 0,5 0
40 10 100 0,25 25
Phuong sai = 50
Do 1éch chuan = 7,071

Phuong sai va do 1éch ti€u chuan cua c6 phicu B:

L. Do 1éch so véi ty Binh ) B Xac suit x
Ty suat sinh e, . | Xac suat .
.. suat sinh loi ky phuwong do N binh phwong
101 (%) R xay ra .
vong Iéch do léch
20 -5 25 0,25 6,25
25 0 0 0,5 0
30 5 25 0,25 6,25
Phuong sai = 12,5
D¢ léch chuan = 3,536

Vi hai c6 phi€u nay c6 ty suat sinh 101 ky vong khac nhau, nén dé so sanh

miurc d§ rui ro, ta phai st dung hé s6 phuong sai:

Ccv,

CV,

7071

3536

=0,2357

=0,1414

Vi CVa>CVg => C6 phiéu A c6 muc do rui ro cao hon ¢6 phiéu B

c. COV(AB)=0,25x(-10) x (-5) +0,5x0x0+0,25x10x5=25

Phuong sai ctia danh muc: (0,6)° x 50 + (0,4)*x 12,5+ 2 x 0,6 X 0,4 x 25

32
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Do 1éch chuén: 5,66%
Bai 56 10
Yéu cdu: Nam viing cach xac dinh TSSL ky vong, phwong sai va do léch

chuan ctia mot chiing khoan va danh muc dau tu. Can ctr danh gia mac do rui ro
cua danh muc dau tu.

Ddp s6
a) Ty suat sinh 101 ky vong ctia danh muc = 16,91%
b) Phuong sai ciia danh muc = 25,2785
D9 1éch chuan danh myc: 5,03%
Hé sd phuong sai cua cd phiéu X = 0,261
Hé s6 phuong sai cia ¢ phiéu Y = 0,4481
Hé sb phuong sai cua danh muc = 0,2975

Rui ro ciia danh muc tang Ién so véi chi dau tu vao c¢6 phiéu X va giam di
so v&i chi dau tu vao co phiéu Y

Bai s6 11
Yéu cau: Nam viing cach xac dinh dong tién cua du an dau tu; gid tri hién
tai thuan va ty suat doanh loi ndi bd cua du an dau tu.
Cach giai:
1. NPV cua du an?
- VLD = 400tr x 15% = 60 triéu déng
- Tong chi phi bién d6i hang nam = 400 x 60% = 240 triéu dong
- Khéu hao TSCP = 200:4 = 50 triéu dong

- Bao c4o két qua kinh doanh va dong tién thuan hoat dong hang nim

TT | Chi tiéu Nim 1| Nam2 [Nam3 | Nim4
1 | Doanh thu 400 400 400 400
2 | Chi phi hoat dong 350 350 350 350
a | Chi phi ¢é dinh (chua ké khdu hao) 60 60 60 60
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b | Chi phi bién doi 240 240 240 240
¢ | Khdu hao TSCD 50 50 50 50
3 | Loi nhuan trudc thué 50 50 50 50
4 | Thué TNDN 125| 125| 125| 125
5 | Lol nhuan sau thué 37,5 37,5 37,5 37,5
6 | Dong tién thuan hoat déng hang| 875| 875| 875| 875
nam
Bao céo dong tién cta dy an
TT Noi dung Nam | Nam | Nam | Nam | Nam
0 1 2 3 4

| | Dong tién ra -260
1 | Pau tu vao TSCP -200
2 | Pau tu vao VLD thudng xuyén -60
Il | Dong tién vio 875| 87,5| 87,5| 1475
1 | Dong tién thuan hoat dong hang nim 875| 875| 875| 875
a | Khau hao TSCP 50 50| 50 50
b | Loi nhuan sau thué 375| 375| 375| 375
2 | Thu hdi VLD 60
3 | Thu thuan thanh Iy TSCDH 0
111 | Dong tién thuan cia dw 4n -260 | 87,5| 87,5| 87,5| 1475
VI | NPV cua du an +43,9

loi noi bd ciia du an dau tu; diém can bang (bang quang) NPV cia 2 du an:

2. Xac dinh IRR cuta du an?

IRR = 19,15%> r =12%=> chon du an

Bai s 12

Yéu cau: Nam viing cach xac dinh gié tri hién tai thuan va ty suat doanh

Ddp sé:
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a) NPV a =920 Trd; NPV b=590,574 Tr d
- IRR, =17,97% : IRR; =21,25%

- Theo tiéu chuian NPV => Chon A, loai B

- Theo tiéu chuin IRR => Chon B, loai A
b) Ty 1¢ chiét khau can bang r.

_ -10 _ -10
(ATAF) T 5600 —g70x i EE )
r r

c c

800 —-1.500

_, 1, =1573%

NPV = NPVg = 306,976 Trd.

Bai 50 13

Yéu cau: Nam vitng cach xac dinh dong tién cua du an dau tu; gia tri hién
tai thuan va ty suat doanh 1oi ndi bd cua du an dau tu.

Ddp sé: NPV = 568,18 trd >0. Nén thuc hi¢n dw dn

Bai s6 14: Twong tu bai 13.

Ddp sé: NPV = 31,08 triéu

Bai s6 15

Yéu cdu: Nam viing cach xac dinh diém gdy, chi phi st dung vén cia
ting ngudn von va chi phi str dung vn binh quan.

Cach giai:

1. Piém giy va quy mod von xuét hién diém giy

- Piém giy sir dung loi nhuén tai dau tu.

25(1-
_ 0.6) = 1,818.182
tr
55%

- biém gay stir dung von vay vai 1ai suat 9%.

0,5tr = 1111111
45% tr
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- biém gay stir dung von vay véi lai suat 11%

0,4
=1,111111 —— =1999tr (=2
+ 45 tr)
%
Hoac
05+04
= =2,0tr

45%

Nhu vay co6 3 diém gdy va & cac diém tuong Ung voi quy mod

von:1,111111 tr; 1,818182trva 2 tr

2. Chi phi binh quan ciia méi khoang vén

_ ' i 2,2x (1 +
+ .Chl phi stir dung loi nhuan dé 0,05) + 5% = 15,5%
lai
22
22x(1+
_ . _ +5% =
+ Chi phi st dung c6 phiéu méi 0,05)
16,67%

22 (1 - 10%)
+ Chi phi st dung von vay voi 1ai suat 9% : 9% x (1 — 40%) = 5,4%
+ Chi phi sir dung von vay voi 1ai sudt 11% : 11% x (1 — 40%) = 6,6%
+ Chi phi sir dung von vay voi 1ai sudt 13% : 13% x (1 — 40%) = 7,8%
- Chi phi binh quan SDV trong khoang tir 1 dén 1,111111tr:
WACC, = (45% x 5,4%) + (55% x 15,5%) = 10,96%

Tur 1,111112 tr dén 1,818182 tr: WACC, = (45% X 6,6%) + (55% X

15,5%) = 11,5%

Tir 1,818183 tr dén 2,0tr: WACC; = (45% X 6,6%) + (55% X 16,67%) =

12,14%
Trén 2,0 tr: WACC, = (45% X 7,8%) + (55% X 16,67%) = 12,68%
3. IRRpar = 16,0962%
IRRpaz = 14,068% ( = 14,07%)
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4. Doi chiéu nhu cau von, IRR cua cac du &n va s6 luong von, chi phi st
dung von cua cac ngudn von co thé rat ra: Cac du an dugc chap thuan: Dy an 1,

Du an 2, Du an 3.

280



BANG THUAT NGU TAI CHINH DOANH NGHIEP TUONG PUONG

NHAU

Voén hru dong

Von luan chuyén

Lai suat cua trai phieu

Lai suat coupon

Co cau nguon von

Co cau tai chinh

Ty suét doanh loi ndi bd

Ty suat sinh 1o ndi by, Ty suat hoan von

noi b

Vong quay von kinh doanh

Hiéu suat sir dung tai san

Chi phi sir dung von

Chi phi von

Ty suit sinh 1oi

Loi suat; stre sinh lgi

Pon bay kinh doanh Pon bay hoat dong
Piém can bang EBIT Piém bang quan
Ham lwgng VLD Murc dim nhiém VLD
Hiéu suat sir dung VCP Vong quay VCD

Chi phi sin xuit kinh doanh Chi phi hoat dong

Dong tién thuan van hanh ciaa dw

an

Dong tién thuan hoat dong ciia dw an

He¢ so

Ty sb

Mirc d anh huéng ciia don bay
kinh doanh, don bé‘iy tai chinh,
don bay tong hop (DOL, DFL,
DTL)

P nghiéng ciia don bay kinh doanh, don
by tai chinh, don bay tong hop.
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DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO
I. P6i v6i doanh nghiép
1. Luat doanh nghi¢p nam 2014.
2. Thong tu 45/2013/TT-BTC ngay 25/04/2013 cua Bo truéng Bo Tai
chinh vé hudng dan ché do quan 1y, sir dung va trich khau hao TSCP; Thong tu
147/2016/ TT-BTC ngay 13/10/2016 sira doi thong tu sd 45/2013/TT-BTC;

Thong tu 28/2017/TT-BTC ngay 12/04/2017 sira doi thong tu sé 45/2013/TT-
BTC va thong tu 147/2016/TT-BTC.

3. Thong tu s6 228/2009/TT-BTC ngay 07/12/2009 cia Bo Tai chinh
huéng dan ché do trich 1ap va st dung cac khoan dy phong giam gia hang ton
kho, ton that cac khoan dau tu tai chinh, ng kho doi va bao hanh san phém,
hang hoa, cong trinh x4y lap tai doanh nghiép. Thong tu 34/2011/TT-BTC ngay
14/3/2011 va Thong tu 89/2013/TT-BTC ngay 28/06/2013 vé stra doi, bd sung
thong tu 228/2009/TT-BTC.

4. Thong tu s6 18/2007/TT-BTC ngay 13/3/2007 ctia Bo Tai chinh hudng
din mua ban lai c6 phiéu va mot sd trudng hop phat hanh thém co phiéu cia
cong ty cd phan dai ching.

5. Thong tu s6 82/2003/TT-BTC ngay 14/8/2003 ctia Bo Tai chinh hudng
dan trich lap, quan 1y, st dung va hach toan quy du phong vé tro cap mat viéc
lam tai doanh nghiép.

I1. Pdi v6i doanh nghiép nha nwéc

1. Luat Quan ly, str dung von nha nude dau tu vao san xuét, kinh doanh
tai doanh nghi€p ngay 26 thang 11 ndm 2014;

2. Nghi dinh s6 91/2015/ND-CP ngay 13/10/2015 vé dau tu von nha nudc
vao doanh nghiép va quan ly, st dung von, tai san tai doanh nghiép.

3.Thong tu 219/2015/TT-BTC vé viée hudng dan mét s6 nodi dung cua
Nghi dinh 91/2015/ND-CP.

I11. Chuyén doi sé hiru cong ty nha nudéc

1. Nghi dinh s6 59/2011/ND-CP ctia Chinh phu vé chuyén doanh nghiép
100% von nha nude thanh cong ty co phan.

2. Nghi dinh s6 189/2013/ND-CP vé viéc stra d6i, bo sung mot s6 diéu
cia Nghi dinh 59/2011/ND-CP vé viéc chuyén doanh nghiép 100% vén nha
nuée thanh cong ty cb phan.
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3.Nghi dinh s6 116/2015/ND-CP vé viéc st d6i, bd sung mot sd diéu cia
Nghi dinh 59/2011/NB-CP vé viéc chuyén doanh nghiép 100% von nha nudc
thanh cong ty c¢b phan.

4. Thong tu 127/2014/TT-BTC ngay 05/09/2014 cta B Tai chinh vé
hudng dan xtr 1y tai chinh va x4c dinh gia tri doanh nghiép khi thyc hién chuyén
doanh nghiép 100% von nha nudc thanh cong ty c6 phan.
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