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TONG QUAN VE PHAN TiCH TAI CHINH

Phén tich tai chinh (financial analysis) 14 mon hoc duoc thiét ké danh riéng cho Chuong
Trinh Giang Day Kinh Té Fulbright va dugc giang day vao hoc ky Thu hang niam. Mén
hoc nay duoc thiét ké trén co so két hop cic mon hoc: Tai chinh cong ty (Corporate
Finance), Quan tri tai chinh (Financial Management), Thi truong tai chinh (Financial
Markets), va Tai chinh qudc té (International Finance) duoc giang day & cac truong dai
hoc & cac nudce phat trién, trong d6 chu trong dén khia canh phén tich va ra quyét dinh tai
chinh nham trang bi cho cac nha hoach dinh chinh sach va giam ddc doanh nghiép cong
cu va k¥ nang phan tich trudc khi ra quyét dinh.

Tai chinh c6 3 linh vuc chil yéu bao gdm: (1) thi trudng va thé ché tai chinh, (2) dau
tu tai chinh, va (3) quan tri tai chinh. Céc linh vuc nay thuong lién quan nhu nhau dén
nhirng loai giao dich tai chinh nhung theo giac d6 khac nhau. Trong pham vi mon hoc nay
ching ta chi tip trung xem xét nhitng van dé lién quan dén quan tri tai chinh, thi truong
tai chinh va dau tu tai chinh.

1. QUAN TRI TAI CHINH LA Gi?

Quan tri tai chinh quan tam dén viéc dau tu, mua sim, tai trg va quan 1y tai san doanh
nghiép nham dat muc tiéu d& ra. Qua dinh nghia nay c6 thé thdy quéan tri tai chinh lién
quan dén ba loai quyét dinh chinh: quyét dinh dau tu, quyét dinh ngudn von, ké ca phan
phdi 1oi nhudn kiém duoc, va quyét dinh quan 1y tai san.

1.1 Quyét dinh dau tw
Quyét dinh dau tu 1a quyét dinh quan trong nhét vi né tao ra gia tri cho doanh nghiép.
Quyét dinh dau tu 1a nhitng quyét dinh lién quan den (1) tong gia tri tai san va gia tri

timg b phén tai san (tai san luu dong va tai san c¢b dinh) can ¢ va (2) mbi quan hé can
dbi gitra cac bo phan tai san trong doanh nghiép.

Trong mén hoc ké toan ban da 1am quen v6i hinh anh bang can di tai san cua
doanh nghiép. Quyét dinh dau tu gan lién vdi phia bén trai bang can doéi tai san. Cu thé n6
bao gom nhiing quyét dinh nhu sau:

« Doanh nghiép can nhiing loai tai san nao phuc vu cho san xuat kinh doanh?

e Moi quan h¢ gitra tai san luu dong va tai san co dinh nén nhu thé nao?

 Doanh nghiép can dau tu bao nhiéu vao tai san luu dong? Bao nhiéu vao tai san cd
dinh? Chi tiét hon, doanh nghiép can dau tu bao nhiéu vao hang ton kho, bao
nhiéu tién mat can ¢ trong hoat dong kinh doanh hang ngay? Nén mua sim
nhitng loai tai san ¢6 dinh nao? v.v...

Trong cac chuong tlep theo ciia mon hoc ndy ching ta s& 1an luot xem xét xem cong ty
nén ra quyét dinh dau tu nhu thé nao.

1.2 Quyét dinh ngudn von
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Néu nhu quyét dinh dau tu lién quan dén bén trai thi quyét dinh nguon vén lai lién quan
dén bén phai cua bang can dbi tai san. No gin lién voi viée quyét dinh nén lya chon loai
ngudn von nao cung cap cho viéc mua sim tai san, nén sir dung von chu s¢ hitu hay von
vay, nén dung von ngan han hay von dai han. Ngoai ra, quyét dinh ngudn vén con xem
xét mbi quan hé gitra loi nhuan dé lai tai dau tu va loi nhuan dwoc phéan chia dudi hinh
thirc ¢b tirc. Mot khi sy lua chon giita ngudn von vay hay ngudn vén ctia doanh nghiép,
su dung nguén von vay ngén han hay von vay dai han, hodc lya chon gilta 1gi nhuan dé
lai va loi nhuan phan chia da dugc quyét dinh thi budc tiép theo nha quan tri con phai
quyét dinh 1am thé nao dé huy dong dugc cac ngudn tai trg d6. Nén sir dung loi nhuén
tich lily hay nén kéu goi thém vén tir ¢6 déng, nén vay ngan hang hay nén huy dong von
bang cach phat hanh cic cong cu ng, nén phat hanh trai phiéu hay tin phiéu,... D6 1a
nhitng quyét dinh lién quan dén quyét dinh ngudn von trong hoat dong ctia doanh nghiép.

1.3 Quyét dinh quan Iy tai san

Loai quyét dinh thu ba trong quan tri tai chinh la quyét dinh vé quan tri tai san. Mot khi
tai san da dugc mua sim va nguon tai trg di duoc sir dung dé mua sam tai san thi van dé
quan trong la quan ly sao cho tai san dugc sir dung mot cach hiéu qua va hitu ich. Giam
déc tai chinh chiu trach nhiém vé viéc quan 1y va sur dung tai san c6 hiéu qua, dac biét d6i
vé6i tai san luu dong 1a loai tai san d& gay ra that thoat va lang phi khi st dung.

2. MUC TIEU CUA CONG TY

Pé danh gia quan tri tai chinh ¢ hiu qua hay khong ching ta can c6 chuin muc nhit
dinh. Chuan myc dé danh gia hi¢u qua quan tri tai chinh ¢ day chinh la muc tiéu ma céng
ty dé ra. D nhién cong ty c6 rt nhiéu muc tiéu dugc dé ra nhung duéi giac do quan tri tai
chinh muc tiéu cia cong ty la nham tbi da hoa gia tri tai san cua chu sé& hiru. Tuy
nhién muc tiéu nay khong phai dién ra trong chan khong ma trong moéi trudng kinh
doanh, do d6, né phai dugc xem xét trong mdi quan hé véi cac van dé khac nhu quan hé
loi ich gitra chu s¢ httu va nguoi diéu hanh cong ty, giira loi ich cong ty va loi ich xa hoi
noi chung. Suy cho cung, quyét dinh cua nha quan tri phai nham vao muc ti€u gia tang tai
san cho chu s¢ hiru. Muon vy, moi quyét dinh tai chinh can cha y dén kha ning tao ra
gia tri. Mot quyét dinh néu khong tao ra duoc gia tri sé khong 1am ting ma lam giam gia
tri tai san cua chu so hiru.

2.1 Tao ra gia tri

bung trén gidc do tao ra gia tri, t6i da hoa loi nhuan 1a myc tiéu chinh ciia cong ty. Muc
tiéu nay nham khong ngimg gia tang gia tri tai san cho chu s¢ hiru doanh nghiép. Muc
tiéu toi da hod loi nhuan dugc cu thé va luong hoa bang cac chi tiéu sau:

e T&i da hoa chi tiéu loi nhuan sau thué (Earning after tax — EAT). Tuy nhién néu
chi c6 muc tiéu t6i da hoa lgi nhuan sau thué chwa han gia ting duoc gia tri cho ¢6
dong. Chang han, giam déc tai chinh c6 thé gia ting lgi nhuan bang cach phat
hanh ¢6 phiéu kéu goi vén rdi dung s tién huy dong duogc dé dau tu vao trai phiéu
kho bac thu loi nhuan. Trong tuong hop ndy, loi nhuén van gia ting nhung loi
nhuan trén von c6 phan giam vi s6 luong ¢ phan phat hanh ting. Do d6 chi tiéu

Nguyén Minh Kiéu 2



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai giang 1
Nién khod 2006-07

toi da hod lgi nhuan can dugc bo sung bang chi ti€u toi da hod lgi nhudn trén von
cO phan.

 Téi da hod loi nhuan trén cd phan (Earning per share — EPS). Chi tiéu nay co6 thé
bd sung cho nhimg han ché cua chi tiéu t6i da hoa loi nhuén sau thué. Tuy nhién,
chi tiéu nay van con c6 nhitng han ché ciia né. (1) Tdi da hoa EPS khong xét dén
yéu t6 thoi gia tién t¢ va do dai cua loi nhudn ky vong, (2) t0i da hoa EPS ciing
chua xem xét dén yeu tb rui ro, va cubi cing t01 da hoa EPS khong cho phep su
dung chinh sach ¢o tic dé tac dong dén gia tri c¢6 phiéu trén thi truong. Boi vi néu
chi vi muc tiéu tbi da hod EPS c6 18 cong ty s& khong bao gid tra cd tic!

e Vinhing 1y 1& nhu d3 phan tich trén day, t6i da hoa thi gid c6 phiéu (market price
per share) dugc xem nhu 14 myc tiéu thich hop nhét ctia cong ty vi n6 cha y két
hop nhiéu yéu t6 nhu do dai thoi gian, rui ro, chinh sach ¢6 tirc va nhiing yéu t6
khac c6 anh huong dén gia cb phiéu.

Giam ddc 1a ngudi diéu hanh cong ty can biét rd muyc tiéu cua chu so hiru (c6 dong) 1a gia
tang gia tri tai san cia minh va diéu nay thé hién qua gia ca c6 phiéu trén thi truong. Néu
cd dong khong hai long v6i hoat dong clia cong ty va giam ddc thi ho s& ban ¢ phiéu va
rit von dau tu vao noi khac. Piéu nay doi hoi giam dbc cong ty phai tap trung vao viée
tao ra gia tri cho c6 dong nham lam cho cb dong hai long vi thiy muc tiéu ciia ho dugc
thuc hién.

2.2 Vin dé miu thuén giira chii s¢ hitu va ngudi diéu hanh

Dic diém cua cong ty c6 phan 14 c¢6 sy tach roi gitta chii s¢ hitu va nguoi diéu hanh hoat
dong cong ty. Su tach roi quyén sé hitu khoi viéc diéu hanh tao ra tinh hudng khién giam
dbc hanh xir vi loi riéng ctia minh hon 1a vi loi ich ¢ dong. Diéu nay lam phat sinh
nhitng mau thuan loi ich giira chu s¢ hitu va giam ddc diéu hanh cong ty.

bé khéc phuc nhimg mau thuan nay chu cong ty nén xem giam d6c nhur 1a nguoi
dai dién cho ¢b dong va can c6 su khich 1€ sao cho giam dbc nd lyc diéu hanh cong ty tot
hon vi loi ich ctia ¢6 dong ciing chinh la loi ich cua glam dbc. Bén canh viéc tao ra co che
giam sat va kiém soat can c6 ché do khuyén khich dé giam dbc hanh xur vi loi ich ctia ¢d
dong. Ché d6 khuyén khich bao gdm tién lwong va tién thuong thoa dang, thuong bang
quyén chon mua c6 phiéu cong ty, va nhiing loi ich khac ma giam ddc c6 thé thira huong
néu hanh xtr vi loi ich cua cb dong.

2.3 Trach nhiém ddi véi xa hoi

Téi da hoa gia tri tai san cho ¢ dong khong co nghia 14 ban diéu hanh cong ty 1o di van
dé trach nhiém ddi v6i xa hoi chang han nhu bao vé nguoi tiéu dung, tra luong cong bang
cho nhan vién, chu y dén bao dam an toan lao dong, dao tao va nang cao trinh do cua
nguoi lao dong ... va dic biét 1a y thirc bdo vé moi truong. Chinh trach nhiém xa hoi doi
hoi ban quan 1y khong chi c6 chii trong dén loi ich ctia cd dong (shareholders) ma con chi
trong dén loi ich cua nhitng nguoi co lién quan khac (stakeholders).
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3. TO CHUC CONG TY VA CHUC NANG QUAN TRI TAI CHINH

Mon hoc nay nhan manh dén vai tro cta quan tri tai chinh trong cac cong ty c6 phan chir
khong phai dé cap dén quan tri tai chinh doanh nghiép néi chung. Do do, ¢ day trinh bay
so do to chie cong ty va chirc ndng quan tri tai chinh theo kiéu cong ty ¢o phan (Hinh
1.1). So d t6 chirc cong ty nhu dugc trinh bay ¢ hinh 1.1 chu trong dén chirc ning quan
trong ctia giam dc tai chinh va phan biét sy khac nhau vé chirc ning va vai trd clia phong
tai chinh va phong ké toan. Trong khi phong ké toan chu trong dén viéc ghi chép va phan
anh cac nghiép vu kinh té da phat sinh va 14p cac bao céo tai chinh thi phong tai chinh lai
chu trong dén viéc dung cic bao cao tai chinh do phong ké toan lap ra dé phén tich va
hoach dinh xem chuyén gi s€ xay ra trong hoat dong tai chinh cua cong ty.

Hinh 1.1: So @ t6 chitc quan tri tai chinh trong cong ty

Hoi Déng Quan Tri

Tong Giam DPoc

Pho6 Giam DPéc Tai
Chinh

Ph¢ Giam bdc San
Xuat va Tac Nghiép

Ph6 Giam Déc Tiép Thi

Phong Tai Chinh Phong K¢ Toan

e Hoach dinh dau tu vén e K& toan chi phi
e Quan trj tién mat e Quan tri chi phi
e Quan h¢ giao dich voi NHTM o Xiurly di ligu

va NHDT e S sach ké toan
e Quan tri khoan phai thu e Bao cao cho co quan Nha
e Phén chia c6 tirc nudce
o Phan tich va hoach dinh tai e Kiém soat noi bd

chinh e Lap cac bdo tai chinh
e Quan hé v6i nha dau tu e Lap ké hoach tai chinh
e Quan trji quy huu bong e Lap dy béo tai chinh
e Quan tri bao hiém va rui ro
e Phén tich va hoach dinh thué

.

4. HE THONG THONG TIN TAI CHINH

-

Trong phan 1 cua bai nay chung ta da vdé cap Qén nhimg quyét dinh tai chinh ma ban giam
doc cong ty phai quyét dinh. B¢ c6 thé ra quyét dinh kip thoi va phu hop, giam doc can co
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thong tin day du, kip thoi va chinh xac. Do vdy, ban giam dbc cong ty can quan tim hon
dén vi¢c to churc, thu thap, phan loai va tich liiy thong tin nham phuc vu cho viéc ra quyét
dinh quan ly.

Thong tin phuc vu viéc ra quyét dinh quan Iy néi chung c6 thé phan chia thanh 2
loai: thong tin tai chinh va thong tin phi tai chinh. Thong tin phi tai chinh c6 thé thu thap
tor cac by phan nhu san xuét, kinh doanh va tiép thi, hanh chinh nhan sy, ... trong khi
thong tin tai chinh chi yéu thu thap tir bd phan ké toan va tai vu. Trong pham vi méon hoc
nay chung ta chil yéu tap trung xem xét thong tin tai chinh va cach thirc to chirc thu thip
thong tin tai chinh tir phong ké toan-tai vu noi chung. Hinh 1.2 dudi day mo ta so dd to
chtrc va thu thap thong tin tai chinh tir bo phan ké toan.

Hinh 1.2: Hé théng thong tin ké toan

v

Chu doanh > Gop von
nghiép

Rut von

v

A 4

Mua %ém — Tiéu thu
ta1 san hang hoa &
dich vu

\ 4
\ 4

Chi tién Tra luong [ Thu khac

Thu tién

Dich vu Bao cao ngan luu:
Ton dau ky
+ Thu trong ky

\ 4

A

- Chi trong ky
= Ton cudi ky

Bio cdo két qua kd :
Doanh thu

Gia von hang ban
- Chi phi hoat dong
= Loinhuin

A

\ 4
1

\ 4

Bang cin doi tai sin :
Tai san
No phai tra

= Vbn chu sé hiru

~—

Cac bao cao tai chinh
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Hinh 1.2 cho thay bat ctr mot nghiép vu phat sinh nao lién quan dén thu tién hodc chi tién
cling dugc ké toan ghi nhan va phan anh trén tai khoan ké toan va cudi ky duoc phan anh
trén céc bao céo tai chinh bao gom: Bang can ddi tai san, Bao céo két qua kinh doanh va
B4o c4o ngan luu. Nhiém vu cua phong ké toan 1a ghi nhan, phan anh cac nghiép vu phat
sinh va tao ra cac bao céo tai chinh phuc vu cho viéc quan 1y, kiém soat va hoach dinh tai
chinh cong ty. Mot khi cac bao céo tai chinh dugc tao ra, phong tai chinh hay bg phan tai
vu s& sir dung cac bao céo tai chinh dé tao ra thong tin tai chinh phuc vu cho viéc ra quyét
dinh cua ban giam ddc. Hinh 2.2 s& md ta viéc st dung cac bdo cao tai chinh dé tao ra
thong tin tai chinh phuc vu cho viéc ra quyét dinh.

Hinh 1.3: H¢ thong thong tin tai chinh phuc vu viéc ra quyét dinh

Hé thong thong tin ké toan

A
A 4
.

Béng can ddi tai san
e Bao cdo ket qua kinh doanh

| |

Cac bao céo tai chinh

Céc ty sb tai chinh < » e Ty sb thanh khoan
e Ty sb don bay tai chinh
e Ty so hoat dong
e Ty sb kha ning sinh loi
Phan tich tai chinh < » ¢ Xuhuéng

e Cocau

ﬂ e Chisé T

e  Tinh hinh thanh khoan
e  Tinh hinh hoat dong

| 1

A
A 4

Thong tin tai chinh

Quyét dinh tai chinh < > o PDautu
e Taitrg
e Quanly

Hinh 1.3 cho thay phong tai chinh 1 noi sir dung cac thong tin ké toan tir phong ké todn
dé tao ra thong tin tai chinh nham danh gia dugc tinh hinh va hoat dong tai chinh cua
cong ty. Tur d6 cung cap thong tin kip thoi cho ban giam déc ra cac quyét dinh lién quan
dén dau tu, tai trg va /quan ly cong ty mot cach hiéu qua. Dé nang cao hiéu qua quan ly,
diéu quan trong 1a phi hop cac bo phén c6 lién quan, chang han phdi hoi giita bo phan ké
toan va b phan tai vu, phdi hop gitta phong ké toan-tai vu voi cac phong ban khéac va
cubi cung 1a ph01 hop gitra ban giam ddc va cac phong ban chirc niang c6 nhiém vu hd tro
cho ban giam ddc.
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5. MOI TRUONG KINH DOANH CUA CONG TY

Phédn nay tap trung xem xét mdi quan hé giita quan tri tai chinh véi méi trudng ma cong
ty hoat dong. Trudc hét s& xem xét anh hudng cta moi truong kinh doanh bao gdm loai
hinh doanh nghiép, chinh sach thué va khiu hao dbi v6i quan trj tai chinh. Ké dén s& xem
xét quan hé giita quan tri tai chinh véi thi truong va céc to chue tai chinh.

5.1 MBoi trudng to chirc doanh nghiép
5.1.1 Cac loai hinh doanh nghiép

Can ctr vao hinh thire s¢ hiru, mdi qudc gia thuong co nhiing loai hinh doanh nghiép khac
nhau. Tuy nhién vé co ban, cac loai hinh doanh nghiép bao géom: doanh nghi€p tu nhan,
cong ty hop hop doanh, cong ty c6 phan va cong ty trach nhiém hiru han.

O My

e Doanh nghiép tu nhan (Sole proprietorships) — Doanh nghiép chi c6 mét s6 hitu chu
va chiu trach nhiém v6 han dbi véi tat ca cac khoan no cta doanh nghiép.

e Cong ty hop danh (Partnerships) — Doanh nghiép c6 2 hay nhiéu sé hiru chit Cong ty
hop danh c6 thé 12 hop danh trach nhiém vé han, c6 thé 1a trach nhiém hiru han ddi
vo1 cac khodn ng cua cong ty. Trong cong ty hop danh trach nhi€ém hitu han, thanh
vién khong chiu trach nhiém bang tai san c4 nhan d6i v6i cac khoan no cia cong ty.

o Congty ¢6 phan (Corporations) — Hinh thirc doanh nghiép dugc thanh 1ap theo luat,
¢6 nhiéu chu so hitu — c¢6 dong — gop v6n bang hinh thirc ¢6 phan. C6 dong chiu trach
nhiém hitu han trong pham vi von gép ctia minh.

 Cong ty trach nhiém hitu han (Limited liability companies) — Hinh thirc két hop mot
s0 dac tinh cta cong ty cd phan va cong ty hop doanh.

O Viét Nam'

« Cong ty trach nhiém hitu han nhiéu thanh vién — Doanh nghiép trong dé: (1) thanh
vién c6 thé 1a t6 chuc, ca nhan va s lugng thanh vién khong qua nim muoi, (2) thanh
vién chiu trach nhiém vé cac khoan no va céc nghia vu tai san khéc cua doanh nghiép
trong pham vi s6 von di cam két gop vao doanh nghiép.

e (Cong ty trach nhiém hitu han mot thanh vién — Doanh nghi¢p do mdt td chtre 1am cha
s6 hiru chiu trach nhiém vé cac khoan ng va cac nghia vu tai san khac cia doanh
nghiép trong pham vi s6 von diéu I¢ cua doanh nghiép.

o Congty o phan — Doanh nghiép trong do: (1) vbn diéu 1¢ dugce chia thanh nhiéu phan
bang nhau goi 1a c6 phan, (2) c6 dong chi chi}l tr’éch nhiém vé ng va cac nghia vu télj
san khac cua doanh nghiép trong pham vi s6 von da gop vao doanh nghiép, (3) co

' Trinh bay theo Luat Doanh Nghiép dwoc Qudc Hoi Khoa X thong qua ngay 12/06/1999
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dong co quyen tuw do chuyen nhuong ¢ phan ctua minh cho nguoi khac, trir truong
hop ¢6 dong nam cb phan uu dai va c¢b dong sang 1ap trong 3 nam dau.

o Cong ty hop danh — Doanh nghiép trong do: (1) phai co it nhit 2 thanh vién hop
doanh, ngoai 2 thanh vién hop danh c6 thé co cac thanh vién gop vbn, (2) thanh vién
hop danh phai 14 c4 nhén, c6 trinh d6 chuyén mén va uy tin nghé nghiép va phai chiu
trach nhiém bang toan bo tai san ctia minh vé cac nghia vu ctia cong ty, (3) thanh vién
gdp von chi chiu trach nhiém vé cac khoan ng ciia cong ty trong pham vi sé von da
gOp vao cong ty.

e Doanh nghiép tu nhan — Doanh nghiép do mdt cd nhan lam chu va tu chiu trach nhiém
bang toan bo tai san ctia minh vé moi hoat dong cua doanh nghiép.

5.1.2  Nhitng wu nhwoc diém cia cdac loai hinh doanh nghiép

Mbi loai hinh doanh nghiép déu co6 nhitng wu nhuoc diém riéng. Bang 1.1 dudi day s&
tom tat nhitng wru nhugc diém cia timg loai hinh doanh nghiép. Tuy nhién trong pham vi
mon hoc nay chi tap trung xem xét quan tri tai chinh trong loai hinh cong ty c6 phan —
loai hinh doanh nghiép c6 qui mé 16n nhét va chira dyng nhiéu van d¢ lién quan dén quan
tri tai chinh.
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Phén tich Tai chinh

Bai giang 1

Bang 1.1: Tom tit wu nhuoc diém cua cac loai hinh doanh nghiép

Loai DN

Uu diém

Nhuoc diém

DN tw nhan — DN
nghiép dugc s
hiru va diéu hanh
bo1 mot ca nhan

Don gian thu tuc thanh 1ap
Khéng doi hoi nhiéu von khi
thanh 1ap

Chi DN nhan toan bd loi
nhuén kiém duoc

Chu DN c6 toan quyén quyét

Chiu trach nhiém ca nhan
vO han

Han ché vé ky ning va
chuyén moén quan ly

Han ché kha niang huy
dong von

2 hay nhiéu dong
s& hitu chu tién
hanh hoat ddng
kinh doanh nhim
muc tiéu loi
nhuin

dinh kinh doanh Khoéng lién tuc hoat dong
Khéng c6 nhimng han ché kinh doanh khi chu DN qua
phap ly dac biét doi
Cty hop doanh — Dé dang thanh 1ap Chiu trach nhiém v6 han
Doanh nghlep co Puoc chia toan bd lgi nhuan Kho tich luy von

C6 thé huy dong von tir cac
thanh vién

C6 thé thu hat k¥ ning quan
1y cua céc thanh vién

C6 thé thu hat thém thanh
vién tham gia

ft bi chi phdi boi cic qui
dinh phép ly

Nang dong

Khong bi danh thué 2 1an

Kho giai quyét khi c6 mau
thuan loi ich gitra cac thanh
vién

Chr dung nhiéu tiém ning
mau thuan cd nhan va
quyén luc gitta cac thanh
vién

Céc thanh vién bi chi phdi
boi luat dai dién

Cty ¢6 phan — T6
chirc kinh doanh
thanh lap theo
luat hoat ddng
tach roi voi quyén
s6 hitu va nham
muc tiéu loi
nhuan

Co dong chiu trach nhiém
hiru han

D& thu hit vén

C6 thé hoat dong mai mai,
khong bi giéi han boi tudi
tho cua chu so hiru

C6 thé chuyén nhuong quyén
sO hiru

C6 kha nang huy dong dugc
ky nang, chuyén mon, tri
thirc cia nhidu ngudi

C6 loi thé vé quy md

Tén nhiéu chi phi va thoi
gian trong qué trinh thanh
lap

Bi d4nh thué 2 lan

Tiém 4n kha ning thiéu sy
nhiét tinh tr ban quan ly

Bi chi phdi bai nhitng quy
dinh phép ly va hanh chinh
nghiém ngat

Tim an nguy co mat kha
ning kiém soat cta nhing
nha sang lap cong ty.

5.2 MBobi trudong thué

Hau hét cac quyét dinh trong quan tri tai chinh nhu s& xem x¢t sau nay déu truc tiép hoic
gian tiép c6 anh huong dén thué thu nhap cong ty, do d6, c6 anh huong dén muyc tiéu cta
quan tri tai chinh. Phan nay s& xem xét nhitng van dé c6 lién quan dén moi truong thué

thu nhép cong ty.
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Hang nam cong ty phai ngp thué thu nhap cong ty (Corporate income taxes). Thué
thu nhép cong ty nhiéu hay it tiy thudc vao thu nhép chiu thué va thué suat, trong d6 thué
suét con thay doi tiry theo mirc thu nhap chiu thué.

Thu nhép chiu thué bang doanh thu trir di tit ca chi phi hop ly, bao g6m khau hao
va ldi vay. Vé phia cong ty, néu thu nhap chiu thué thap s& tiét kiém dugc thué, do vy,
cong ty c6 khuynh hudng dwa khdu hao va 1ai vay 16n vao chi phi dé tiét kiém thué. Vé
phia chinh phii va co quan thué chi chap nhan nhiing khoan chi phi nao hop Iy nhim han
ché cong ty tranh thué. Vi vdy, B tai chinh thudng c6 nhiing quy dinh cu thé vé cach tinh
khau hao nhdm muyc dinh tinh thué cho hop 1y.

Khau hao 1a hinh thirc phan bd c6 hé thong chi phi mua sim tai san c¢b dinh vao
gia thanh san pham theo timg thoi ky nham muc dich bao cao tai chinh hodc muc dich
tinh thué hodc nham cé hai. Khau hao duoc xem nhu 1a khoan chi phi duoc khéu trr khoi
thu nhép cong ty dé xac dinh thu nhap chiu thué, do do, n6 dugc xem 1a mot yéu td giap
cong ty tiét kiém thué. Co6 nhiéu cach tinh khau hao khac nhau dan dén két qua thu nhap
chiu thué ciing khac nhau.

5.2.1 Khdu hao theo dwong thang (straight-line depreciation)

Khiu hao theo dudng thang 1a phuong phép khiu hao bang cach phan bo chi phi mua sim
theo thoi gian str dung tai san ¢6 dinh. Chi phi khau hao duoc xac dinh bang cach chia gia
tri s& sach tai san ¢ dinh cho thoi gian st dung tai san ¢d dinh. Cach khau hao nay tao ra
chi phi khé&u hao ¢b dinh va binh quan theo thoi gian. Vi du mot tai san ¢ dinh duoc mua
sam voi chi phi 1a $10.000 va c6 tudi tho binh quan 14 5 nam, khau hao hang nim s& 1a
$10.000/5 = $2.000.

5.2.2  Khdu hao nhanh (Accelerated depreciation)

Phuong phép khiu hao theo dudng thang néu trén c6 vu diém la don gian trong tinh toan
khau hao nhung nhuoc diém ciia n6 1a cham khéi phuyc lai chi phi dé c6 thé mua sam thay
thé tai san cd dinh, khong tiét kiém thué va khong chinh xac vi tai san ¢d dinh hao mon
khac nhau qua cac nam. Dé c6 thé gia ting khdu hao nham sém khoi phuc va mua sam lai
tai san cd dinh cong ty thich sir dung phuong phap khiu hao nhanh. Luat Thué Cai Cach
(M¥) nam 1986 cho phép cong ty ap dung hé thong khau hao nhanh (Accelerated Cost
Recovery System — ACRS) cho muc dich tinh thué. Dén nim 1987 hé thong khau hao nay
dugc bo sung stra d6i nén c6 tén méi 1la MACRS (Modified Accelerated Cost Recovery
System). Thuc chit MACRS 1a phuong phap khau hao theo s6 du giam dan (Declining-
balance depreciation). Phuong phap nay khau hao nhanh vao nim dau, sau dé chi phi
khau hao giam dan cho nhitng nam ké tiép. Theo phuong phap nay cong thirc tinh khau
hao nhu sau:
D =m(1/n)NBV

Trong d6: D 1a chi phi khiu hao, n la tudi tho dugc su dgng dé tinh khau hao tai san,
NBYV la gia tri tai san chua dugc khau hao, va m 1a hé s6 khau hao.
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Vi cac tai san duoc xép vao loai tudi tho 3, 5, 7 hodc 10 nam, hé s6 khau hao m
qui dinh bang 2, do 06, goi 1a double-declining-balance depreciation hay con goi 1a
200%-declining-balance depreciation. Do phwong phap khiu hao nay van chwa khau hao
hét gia trj tai san cb dinh nén phan gia tri chua khau hao sau d6 s& duoc chuyén sang ap
dung phuong phap khiu hao theo dudng thing dé khiu hao cho hét phan gia tri tai san
chua khau hao.

Déi vai tai san duoc xép vao 7loai tudi th9 15 hoac 20 nam thi }16 s6 khau hao qép
dung 1a 1,5 hay 150%, sau d6 chuyén sang khau hao theo duong thang vao thoi diém
thich hop.

Ngoai ra, luat khau hao phan nira con duoc ap dung vao ndm ma tai san dugc mua
sam. R& rang hé théng khiu hao nay c6 uu diém 1a khiu hao nhanh nhim giip doanh
nghiép sém ddi méi tai san co dinh tranh dugc hao mon v6 hinh nhung nhugc diém cua
no6 1a cach tinh khdu hao rat phuc tap. Sau ddy s& ldy vi du minh hoa céach tinh theo
phuong khiu hao nay.

Mot tai san c6 gia tri $10.000 tuéi tho 5 ndm dugc mua sim vao thang 2 ap dung
phuong phap khiu hao giam dan theo sd du ¢o hé s6 khiu hao 1a 200% va luat khau hao
phan nira ap dung vao nim mua sam tai san c¢6 dinh va nam cudi cing tinh khau hao,
ngoai ra tir ndm tht tu trd di chuyén sang khau theo dudng thang (luu y luc nay tudi tho
tai san chi con phan nira), khdu hao qua cac nam dugc xac dinh nhu sau:

Niim | Cach tinh khau hao: m(1/n)NBV | Chi phi khdu hao NBV
0 - - $10.000
1 [2(1/5)10000]0.5 = 2000 2000 10000 — 2000 = 8000
2 2(1/5)8000 = 3200 3200 8000 — 3200 = 4800
3 2(1/5)4800 = 1920 1920 4800 — 1920 = 2880
4 2880/2.5=1152 1152 2880 — 1152 =1728
5 2880/2.5=1152 1152 1728 — 1152 =576
6 0.5(2880/2.5) = 576 576 576 —576 =0

Qua cach tinh khéu hao trén day ching ta thiy rang viéc tinh khiu hao theo
MACRS kha phire tap. D€ tranh nhimg kho khan trong tinh toan, B¢ tai chinh dua ra bang
ty 1€ khau hao dung dé tinh khau hao cho muc dich tinh thué nhu trinh bay ¢ bang 2.2
(trang 6).

5.2.3  Anh huéng ldi vay doi véi thué

Lai vay duoc xem nhur 1a chi phi trudc thué cho nén né 1a yéu té giup cong ty tiét kiém
thué. Nguoc lai, cb tirc tra cho ¢b phan uwu dii va cd phan thuong khong duoc xem la
khoan chi phi trude thué nén khong duoc trir ra khi tinh thué. Do véy, néu cong ty sir
dung no thay vi str dung vén huy dong bang cach phat hanh c¢6 phiéu wu dai s& gitp cong
ty tiét kiém duogc thué.
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Bing 2.2: Quy dinh ty 1& khau hao theo MACRS
Nim Loai tai sin c6 tudi tho
3 nam 5 nam 7 nam 10 nam
1 33,33% 20,00% 14,29 10,00%
2 44,45 32,00 24,49 18,00
3 14,81 19,20 17,49 14,40
4 7,41 11,52 12,49 11,52
5 11,52 8,93 9,22
6 5,76 8,92 7,37
7 8,93 6,55
8 4,46 6,55
9 6,56
10 6,55
11 3,28
Téng cong 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

6. MOI TRUONG TAI CHINH

Trong qua trinh hoat dong, doanh nghiép c6 lic tam thoi thing du nhung cling ¢6 luc tam
thoi thiéu hut von. Luc tam thoi thing du, doanh nghiép cén tim noi dau tu dé von sinh
loi, do do, gia tang duoc hiéu qua sur dung von. Lac tam thoi thiéu hut vén doanh nghiép
can tim nguon tai tro dé bu dép thiéu hut nham dam bao cho hoat dong ctia doanh nghiép
dugc lién tuc va hiéu qua hon. Tuy theo mic do khac nhau nhung hau hét cac doanh
nghiép trong qua trinh hoat dong déu gan lién v6i hé thdng tai chinh, bao gém: (1) thi
truong tai chinh, (2) cac t6 chirc tai chinh va (3) cac cong cu tai chinh. Méi quan hé gitta

don vi thiang du va don vi thiéu hut von tam thoi qua hé thong tai chinh dugc mé ta boi
hinh 1.4.

Hinh 1.4: Huy dong va phan bo von qua hé thong tai chinh

Pon vi thing du
von:

e HO{ gia dinh
e Cacnha dau

tur to chire

e (Cac doanh
nghiép

e  Chinh phu
e Nha dau tu

nudc ngoai

Huy dong vén

Thi trudng tai
chinh

Thé ché tai
chinh trung gian

Phan b vén

DPon vi thiéu hut
von:

e HO{ gia dinh

e Cacnha dau tu

td chirc

e (Cac doanh
nghiép

e  Chinh phu

e Nhadau tu
nudc ngoai

Khi doanh nghiép thiang du von, giam ddc tai chinh can quyét dinh nén dau tu sé von tam
thoi thing du vao thi truong tai chinh hay vao cac t6 chuc tai chinh nhim gia ting loi
nhuan cho doanh nghi¢p. Khi doanh nghi¢p tam thoi thiéu hut vén, giam dbc tai chinh
can quyét dinh nén tim ngudn tai tro tir thi trudng tai chinh hay tir cac to chuc tai chinh.
Ngoai ra, giam doc tai chinh con phai quyét dinh xem nén dau tu hay nén phat hanh loai
cong cu tai chinh nao cho phu hop. Vi thé, quan tri tai chinh ludn gan lién v6i hé théng tai
chinh. Mdi quan hé giit tai chinh doanh nghiép va hé thng tai chinh s& lan lugt duoc xem
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xét trong céc bai tiép theo ciia moén hoc. Trong pham vi bai nay chi gidi thi¢u dé hoc vién
lam quen voi céc khai niém lién quan dén h¢ thong tai chinh.

6.1 Thi trwong tai chinh (Financial Market)

Thi truong tai chinh 1a thi truong giao dich céc loai tai san tai chinh nhu cd phiéu, trai
phiéu, tin phiéu,... Thanh phan tham gia giao dich trén thi truong tai chinh bao gdm ho
gia dinh, doanh nghiép, cac to chirc tai chinh trung gian va chinh phi 1a nhimg ngudi
tham gia mua va ban céc loai tai san tai chinh — hang hoa cua thi truong tai chinh. Khi
ban dén thi truong tai chinh, ching ta can phan biét:

Thi truwdng tién té va thi truong von

Thi trudng tién t& (money market) la thi truong giao dich cac loai von ngin han, khong
qué 1 nam, trong khi thi truong von (capital market) 1a thi truong giao dich cac loai von
dai han trén 1 nam. Cac ching khodn c6 thoi han khong qua 1 ndm goi la chimg khoan
cta thi truong tién té, trong khi cic chimg khoan c6 thoi han trén 1 nim goi 1a chimg
khoén cua thi truong vn. Ching khoan thi trudng tién t& noi chung c6 tinh thanh khoan
cao hon ching khoan thi truong von, tuy nhién, chirng khoan thi truong von lai tao ra loi
nhun hang nam cho nha dau tu cao hon chimg khoan thi trudng tién té.

Thi trudng so cp va thi truong thir cip

Bit luan giao dich trén thi truong tién té hay thi truong von, chung ta cling can phan biét
gitta thi trudng so cap va thi truong tht cip. Thi trudng so cap (primary market) 13 thi
truong phat hanh va giao dich cdc loai chimg khoan mdi phat hanh, trong khi thi truong
thir cap (secondary market) giao dich cac loai chimg khoan da phat hanh. Giao dich trén
thi trudng so cap cung cap ngudn Von cho cac nha phat hanh ching khoan trong khi giao
dich trén thi truong thir cip cung cap thanh khoan cho cac nha dau tu.

Thi trudng c6 té chire va thi truong khong cé to chire (thi treong OTC)

Thi trudng co t6 chirc (organized market) la thi truong giao dich tap trung ¢ so giao dich
trong khi thi truong khong co td chire 1a thi truong giao dich khong tip trung, giao dich &
ngoai s& giao dich (over-the-counter — OTC).

6.2 Cac to chirc tai chinh (Financial institutions)

Boi vi thi truong tai chinh khong hoan hao nén nhiing ngudi mua va ngudi ban ching
khoan khong c6 ddy du thong tin can thiét ciling nhu khong thé phén chia nho chimg
khoan theo qu1 moé phu hop voéi nhu cau cua ho. Khi dy ho can cac t6 chirc tai chinh trung
gian gitp ho giai quyét nhitng van dé do su khong hoan hao ciia thi truong gay ra. Cac to
chire tai chinh nay thu thap thong tin tir nguoi mua va nguoi ban dé 1am cho nhu cau mua
va ban gap nhau. Néu khoéng co cac t6 chtrc tai chinh thi chi phi thong tin va giao dich s&
rat 16n khién cho céac giao dich rat kho co thé xay ra. Noi chung t6 chirc tai chinh trung
gian c6 thé chia thanh 2 loai: T6 chirc nhan ky thac va to chirc khong nhan ky thac.
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Té chirc nhin ky thac (Deposistory institutions)

Té chirc nhan ky thac 1a loai hinh chu yéu cta cac t6 chirc tai chinh, nd nhan ky thac tir
nhirng don vi thang du von va cung cap tin dung cho nhitng don vi thiéu hut von hoac dau
tu bang cach mua ching khoan. T6 churc nhan ky thac bao gom céc loai hinh sau day:

» Ngdn hang thuong mai — la t6 chirc ma hoat dong chui yéu va thuong xuyén la
nhan tién giri ciia cong chiing dudi hinh thie ky thac va sir dung ky thac d6 dé cho
vay va thuc hién céc dich vu tai chinh khac.

o T6 chirc tiét kiém — 13 mot loai hinh t6 chic nhan ky thac thuong duoc to chirc
dudi hinh thic hi€p hoi tiét kiém va cho vay hoac ngan hang tiét kiém, no hoat
dong tuong ty nhu 1a ngan hang thuong mai nhung tap trung chii yéu vao khach
hang ca nhan hon 1a khach hang cong ty.

e Hiép héi tin dung — Hiép hoi tin dung khac voi ngan hang thuong mai va té chirc
tiét kiém & chd (1) chung 1a to chire phi loi nhuan, (2) han ché hoat dong trong
pham vi thanh vién cda hoi, st dung hau hét nguén von huy dong tir hdi vién va
cung cép tin dung lai cho cac hoi vién khac.

T6 chirc khong nhan ky thac (Nondeposistory institutions)

T6 chie khong nhéan ky thac ciing dong vai trd quan trong trong hé thong tai chinh.
Chung khong huy dong ngudn von bang hinh thirc ky thac ma huy dong von bang cac
hinh thtrc khac nhu phat hanh tin phiéu, trai phiéu, hodc c6 phiéu. V& loai hinh, cac to
chtrc khong nhan ky thac (d6i khi con goi 1a t6 chire tai chinh phi ngén hang) bao gdm:

» Cong ty tai chinh — huy dong v6n bang cach phat hanh chimg khoan va sir dung
von huy dong duoc dé cho vay. Hoat dong cho vay cua cong ty tai chinh cling
gidng nhu ngén hang thuong mai nhung n6 chu yéu tép trung vao mét phan khuc
thi truong cu thé nao do.

e Quy diu tur hé twong — huy dong vbn bang cach ban ¢6 phan cho cac nha dau tu va
str dung von huy dong duoc dé dau tu chimg khoan trén thi trudng tai chinh.

« Cong ty ching khoan — cung cap da dang céc loai dich vu tai chinh nhu méi gidi,
kinh doanh, tu van va bao tiéu ching khoan.

« (Cong ty bao hiém — huy dong von bang cach ban chimg nhan bao hiém cho cong
chung va st dung ngudn von huy dong dugc dé dau tu trén thi trudng tai chinh.

e Quy huu béng — quy nay hinh thanh tir tién dong gdp cua cac cong ty va dai dién
chinh phu va duoc str dung dé dau tu trén thi truong tai chinh. Vén gbc va 13i cua
quy nay dung dé chi tra cho ngudi lao dong dudi hinh thire luong huu.

6.3 Cac cong cu tai chinh
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C6 rat nhleu loai ching khoan hay cong cu tai chinh dugc giao dich trén thi truong tai
chinh, bao gdm cac cong cu trén thi truong vbn va céac cong cu trén thi truong tién té. Ba
loai chimg khoan giao dich phd bién trén thi trudng vén bao gém trai phiéu (bonds),
chtng khoan cam cb bat dong san (mortgages) va co phiéu (stocks).

e Trai phjéu 1a chtig nhén ng dai han do cong ty hodc chinh phii phat hanh dé huy
dong von tai trg cho hoat dong cua minh.

e Chung khoan cam c6 bat dong san 1a loai chiing nhan n¢g dai han dugc tao ra
nham tai trg cho viéc mua bat dong san.

e Cb phiéu (con goi 1a chimg khoan vén) 13 chimg nhan dau tu va s¢ hitu mot phan
trong cong ty c¢0 phan.

Céc cong cu tai chinh trén thi truong tién té 1a nhirng loai tai san tai chinh c6 thoi han
khong qua 1 nam, bao gom tin phiéu kho bac, ching chi tién guti, thuong phiéu, thuan
nhan cua ngan hang, quy lién bang, thod thuan mua lai, va ky thac dollar ngoai bién.

e Tin phiéu kho bac (treasury bill) — ching khoan c6 thoi han khéng qua 1 nam do
Kho bac phat hanh dé€ huy dong von bu dap thiéu hut cho ngan sach.

e Chung chi tién gui (certificate of deposit) — ching chi tién gui do cac t6 churc
nhan ky thac phat hanh c6 néu rd sé tién giri, thoi han va 1ai suat.

« Thuong phiéu (commercial paper) — chirng khoan ngan han do céc cong ty rat uy
tin phat hanh dé huy déng von ngan han.

e Thuan nhan ctua ngan hang (bank’s acceptance) — thoa thuan theo d6 ngan hang
chap nhan s¢€ thanh toan so tién ghi trén hoi phi€u khi hoi phiéu dugc xuat trinh.

« Quy lién bang — Ky thac cua cac to chirc nhan ky thac giri tai Ngan Hang Dy Trir
Lién Bang.

» Thoa thuén mua lai (repurchase agreement — repo) — Thoa thuén theo d6 ngén
hang (hoac cong ty) ban chiing khoan chinh phtt ma ho s¢ htru kém theo cam két
sau nay s€ mua lai chimg khoén do.

Ky thac dollar ngoai bién (eurodollar deposit) — Ky thac dollar tai cac ngan hang
nam ngoai lanh thé Hoa Ky.

Ngoai cac cong tai chinh cia thi truong tién té va thi trudng von, thi truong tai chinh con
giao dich céc cong cu tai chinh hay ching khoan phai sinh (derivatives). Chuing khoan
phai sinh (derivative securities) 1a loai ching khodn ma gia tri ciia nd dugc phai sinh tir
gia tri ctia tai san co s (underlying assets). Chimg khoan phai sinh phd bién bao gém cac
loai hop dong ky han (forwards contracts), hop dong giao sau (futures contracts), hgp
ddng hoan ddi (swaps contracts), va hop dong quyén chon (options contracts). Cac loai
ching khoan phéi sinh nay s€ dugc xem xét & céc bai hoc sau ndy cua mon hoc.
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6.4 Khai niém vé hiéu qua ciia thj truwong tai chinh

Khai niém hiéu qua thi truong tai chinh rat quan trong vi nd 1am nén tang cho nhiéu Iy
thuyét va mo hinh tai chinh ma chung ta s& xem xét trong cac bai sau. Trong pham vi bai
nay chi gioi thi¢u dé cac ban lam quen v6i khai niém va mot s6 hinh thuc hiéu qua cua thi
truong tai chinh.

Thi truong tai chinh hi€u qua (efficient financial market) 1a thi truong tai chinh
trong d6 gia hién tai cua tai san tai chinh phan 4nh diy du moi thong tin ¢6 lién quan,
nghia Ia gia thi truong cua nhimg ching khoan riéng biét thay d6i rat nhanh theo thong tin
méi xuat hién. Eugene Fama 1a ngudi di dau trong viéc nghién ctru thi truong hidu qua.
Ong mo6 ta 3 murc d6 hiéu qua cua thi truong nhu sau:

e Hinh thirc hiéu qua yéu — Gia ca hién tai phan anh dau du két qua gia ca trong qua
khur, hay noi khac di, hiéu biét vé dong thai gia ca quéa khir s€ gitip ban cai thi¢n
duoc kha nang du bao gia ca trong tuong lai.

o Hinh thirc hiéu qua trung binh — Gia ca hién tai phan 4nh ddy du tit ca nhiing

thong tin duoc cong bd ching han nhu bao céo thudng nién hodc nhimg tin tirc ¢6
lién quan

o Hinh thitc hiéu qua manh — Gia ca hién tai phan anh day du tit ca thong tin ké ca

thong tin qua khu, thong tin duge cong bd 1an thong tin ndi gian (thong tin ma chi
c6 nhitng nguoi bén trong cong ty madi biét).
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