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VAI TRO, MUC TIEU VA MOI TRUONG CUA
QUAN TRI TAI CHINH

Chuong nay gitp ban ndm bét duogc:
= Vai tro va muc ti€u cuia quan tri tai chinh,

= Céc van deé lién quan dén moi truong luat phap va moi trudng tai chinh cua nha
quan tri tai chinh
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GIOI THIEU CHUONG

Cho dén nira dau thé ky 20, cac nha quan tri tai chinh chi méi dong vai tro chu dong trong
viéc tang von va quan tri tién mit. Dén nhitng nam 1950, khi khai niém gia tri hién tai duoc
chap nhan ngay cang nhiéu hon thi cac nha quan tri tai chinh méi dugce khuyén khich nang
cao trach nhiém cua ho va quan tam hon dén viéc lua chon cac du 4n dau tu. Budc sang thé
ky 21, ngudi ta cang tap trung hon vao muc tiéu tdi da hoa gia tri. C6 hai xu huéng dang tré
nén ngdy cang quan trong, d6 1a toan cau hoa va viéc ing dung cong nghé thong tin ngay
cang nhiéu. Ca hai xu huéng nay déu dem lai cho cong ty nhiing co hoi mdi dé tang kha ning

sinh loi va giam rii ro. Tuy nhién, ciing chinh nhitng xu huéng d6 lai din dén sy canh tranh

khéc liét hon va nhimng rai ro méi. Do d6, tai chinh nhét thiét phai dong mot vai 4o ghién luoc
dbi voi su séng con cua cong ty. Lic ndy, nha quan tri tai chinh lai tré thanh nguoi 3
trong toan bd nd luc cia cong ty dé tao ra gia tri. “Nhiing cach 1am cii” khofig hu*hop
nita trong mot thé gidi ma trong d6, moi thir déu tré' nén nhanh chéng bi Vi vay, nha
quén tri tai chinh ngay nay néu mudn ton tai, ho phai that sy linh hoat tro@c hoi nhap véi

moi truong bén ngoai.

Neéu ban tré thanh nha quan tri tai chinh, kha nang hdi nha doi, tang von, dau tu
va quan tri hi€u qua tai san s€ tac dong deén sy thanh co §
dong dén nén kinh té. Khi cdc ngudn von khong duoc

cong ty ban va do d6 s€ tac

op ly thi su tang trudng cua

oc thod man thi sy phan b6 von

khong hop 1y nay s& gy ton that cho xa hoi. Tro kinh té, sy phan bo hop 1y cac ngudn

lyc 12 v cung quan trong ddi véi su ting trud cling rat quan trong trong viéc dam

béo sy théa man cao nhat vé nhu cau cﬁa\ a nhan. Vi vy, thong qua viéc dau tu, tai trg
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va quan ly hi€u qua tai san, cac nha qua ai ¢hinh dong gop cho cong ty, cho su sdng con
va sy ting truong cua nén kinh té noi @

1.1 VAITRO VAMUCT QUAN TRI TAI CHiNH

1.1.1 Hoat dong kinh Ap hop ciia cac dong dich chuyén tai chinh

hfiy mot cac rd rang vé bén ngoai ban ron cua hoat ddng kinh
qua trinh dich chuyén — ma ding hon — d6 1a mot qua trinh chuyén

nén kinh té s€ bi cham lai va khi cac nhu cau kinh t€ khon

doanh. Thuc su do

hoa cac dau vao tha 4c dau ra — nhitng san pham, hay dich vu. Cd mdy san xuit nim &

am ¢l %huyén hoa nay lién tuc sir dung cac dau vao: lao dong, nguyén vat liu, may

dgthié ¢ tao ra cac san pham dich vu. Hoat dong marketing — bang qua trinh phat

, phat trién cac nhu cau, dua san phé”im hay dich vu dén 1am théa man nhu cau
— nhila mét sy dan hudng cho dong chuyén hoa nay.

Cung v6i dong dich chuyén nay, ma ding hon 1a bén kia ciia dong dich chuyén vat chat,
trén phuong dién tién t&, d6 1a sy dich chuyén khong ngimg cua cac dong tién té. Nhitng dong
dich chuyén d6 lién tyc tao ra cac ngudn quy khac nhau chuyén hod 1an nhau nhu tai san cb
dinh, ton kho, khoan phai thu, cac khoan vay ng... hinh thanh céac chu trinh c6 tde do van dong
khac nhau. Nhu thé, cong ty dugc xem 1a mot tp hop cua cac dong dich chuyén bao gdm
dong dich chuyén kinh doanh, dong dich chuyén dau tu va dong dich chuyén tai tro. Dé budc
dau tiép can hoat dong cua nha quan tri tai chinh, ching ta lan luot xem xét cac dong dich
chuyén nay.



a - Dong dich chuyén diu tw

Dé hoat dong kinh doanh bit ddu, ngudi ta cAn mua sim may moc thiét bi, xy dung nha
xuong. Gia tri ciia nhitng tai san nay duoc ghi lai dudi tén goi — tai san ¢d dinh. Trong qua
trinh st dung, nhiing tai san c6 tinh nén tang nay hao mon dan. Gia tri cia né ciing dich
chuyén dan vao chi phi cta san phé”im dich vu ban ra dudi hinh thtc khiu hao — mét loai chi
phi duogc cac co quan thué thira nhan. Khiu hao nhu 13 cach thac dé nha kinh doanh thu lai
nhiing gi ho dd bo ra dé mua tai san ¢d dinh. Va phai sau mot thoi gian dai tién bo vao dé mua
tai san cb dinh méi trd lai hinh thai ban dau trong téng s6 khau hao tich lily, hoan thanh mét
vong tuan hoan cia nd. Khoang thoi gian can thiét d6 c6 thé 5, 10 nam, thdm chi con dai hon.

Tuy nhién, nguoi ta qui uwéc vao loai tai san nady bao gom nhiing tai san gia tri
gian chuyén hoa thanh tién trén 1 nam.

Ngéan quy

» Mua tai san cb OQ

dinh

thanh ly

Tra cho nguoi ban

Hinh 1-1. Dong dich chuyéitdau.taf
Vé6i dong dau tu do, doanh nghiép bt diu thuc day qiéstrinh kinh doanh théng qua hang

loat cac dong dich chuyén kinh doanh khac. Tro nguyén vt liéu 1a yéu t6 san xut thir
hai can thiét cho guéng may san xudt tao ra s Su t6 tham gia tron ven vao qua trinh
afig ton kho nguyén vt liéu, ban thanh

Otcuoi cung hién ra ¢ dang sadn pham, hay dich

san xuit. Trong qua trinh san xuit n6 chityé
pham, va san phdm dé dang, thanh pha

vu cung cip. Céc gia tri nay gop ¢ laiNdudi tén goi — Ton kho. Qua mdi giai doan cua
chu trinh nay gia tri nguyén vat li¢ oc'gia ting dan gia tri dé cudi cung tap trung hoan toan
vao chi phi san phdm/dich vu. quay trd lai hinh thai tién té ban dau trong gia ca ma
khach hang chap nhan tra am/dich vy. Vong tuan hoan nay ngin hon nhiéu so voi
vong tudn hoan ma c &t dbi voi tai san ¢d dinh. Hop vé6i chu ky kinh doanh, vong
tuan hoan nay thud 5 thoi han nhé hon mot nam.

Két qua cudi c@céo san pham va dich vu s& duoc chuyén dén cho khach hang. Cac
thu tuc giao g hoan tat, khach hang s& thanh toan sau mot khoang thdi gian. Vong tuan
hoa § @*, ay v6i mot sé doanh nghiép chi 1a vai ngay, song cling c6 nhiéu doanh

Anvdén vai thang. Trong sudt khoang thdi gian do, gia tri nay tich lily nhu mot tai san
ctia doanh nghiép dudi tén goi — Khoan phai thu. Diém cudi ciia vong tuan hoan nay, ciing 1a
diém cubi cua chu ky kinh doanh, tién tré vé hinh thai ban dau, nhung thuong 1a 16n hon gia
tri ban dau cua no, va lai bi hat ngay vao mot chu ky kinh doanh méi — mua cac yéu td dau
vao.

Chu trinh chuyén hoéa tir tién cho dén tat qua tat ca cac hinh thai ké trén, roi tré lai hinh
thai tién t¢ tao thanh chu ky kinh doanh. Chu ky nay dai ngin khac nhau giira cac doanh
nghiép, tuy thudc cac dac diém kinh doanh va hiéu suit cua van hanh cta no. Két qua cua tat
thay céac chu ky kinh doanh thuc hi€n trong mdt nam tao nén doanh thu ctia doanh nghiép
trong ndm d6. Va d6 1a 1y do vi sao nguoi ta lai luén tim cach day nhanh chu ky kinh doanh,
day nhanh tt thay cac chu ky bén trong né. Doanh nghiép thuc sy 1a gudng may ludn san sinh
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ra tién.

nha cung cap

Mua nguyén Tjon kho
vat liéu Sp Hoan thanh

nhén vién,... Khoan
t=) < - @0
< ] phai thu

! ')
M—b chinh phu,...

Hinh 1-2. Dong dich chuyén kinh do

.>

b - Dong dich chuyén tai tro

beé c6 dugc ct huych dau tién cho guong may tao ratien, doanh nghiép cling phai bo vao
d6 mot khoan tién, nhu 1a sy dau tu. So tién nay d

b phan d6 1a khoan vén thu duoc tir phat h

vu dap tng cho chu vi khodan tai tro gie
bang cach thanh toan cb tic, m 5 phiéu. Theo thoi gian, von chi ciing 16n 1én boi nguoi
chu chip thuan dé lai nhiing d uén sinh ra tir gudng may kinh doanh vdi cai tén — thu
nhép git lai. Tham chi, t@ hoi diém nhat dinh, nhitng ngudi chi ciing s& dong gop
thém cho sy phat trién h nghiép bang viéc mua thém cac c6 phiéu ma doanh nghiép
phat hanh.

Hau nhu, st it @)anh nghiép c6 du tién tai trg cho tit ca cac nhu cu dau tu vao cac
tai san. Ho.p
nghiép phai tf
7 thoi gian sir dung nay co thé dai ngin khac nhau. Chung duoc ghi lai thanh cac
khoam:ng trung va dai han néu n6 dén han tra ng trén mot nam, va ng ng’fm han néu dén han
trong vong 1 nim. Gudng may san sinh ra tién nhan tai trg tir ching va c6 nghia vu san sinh ra
tién dap ung cac nghia vy tra no ding han.

i, huy dong thém cac ngudn von vay tir cic chu no. Vi hanh dong nay doanh

rc hién cac nghia vu tra ng, cling nhu tién 1ai sau mdt khoang thoi gian st

Nguoc v6i chu trinh ban san pham, cac giao dich mua sim ciing thuong tién hanh véi mot
khoang thoi gian thanh toan bang tién theo sy chap nhan cua ngudi cung cip. Khoan ng nay
dugc tich liiy lai va ghi thanh khoan phai tra. Mot ngudn tai trg phat sinh tir kinh doanh.
Chung ta goi nhu vy boi do 16n cua khoan tai tro nay c6 thé bién d6i theo qui mé kinh
doanh, véi muc d6 mua sim khac nhau. Dic tinh ciia khoan no niay khong khac gi so véi
khoan n¢ ngan han. T4t nhién, n6 ciing doi hoi guong may san sinh ra tién ding luc can thiét
phai trd no.



Cong nhan, nhan vién, hang ngay cung cép cho gudng may san xuét gia tri gia ting vao
trong san pham song ho khong ldy tién cong hang ngay. Nhu CacMac di mé ta rang chinh
nguodi cong nhan da tng trude stic lao dong cua minh cho nha tu ban. Doanh nghiép ghi nhan
khodn ng nay trong mdt khoan mang tén — No tich lily. Cac khodn chi thuong xuyén va trd ng
dinh ky c6 dic tinh nhu trén gom: Thué, tién dién,... cling s& mang goi tén nhu vay.

Toan bod cac khoan tai tro s& bao dam cho tong s6 cac tai san trong gudng mdy san sinh
tién té ctia no. Pidu dang ghi nhan ¢ day la cac khoan tai trg khac nhau phan bi¢t bdi thoi han
yéu ciu tra ng, va ph1 ton.

thanh ngudn tai tro va dau tu ngudn do vao cac ta1 san co kha nang tao ra ngan
hién cac nghia vu tai chinh co ban cho cac chu va chu no. Néu di sau hon va
cac hoat dong nay, khi gia tri hién tai cua dong ngan quy phat sinh tir cac ta

phi dau tu cta ching thi viéc dau vao tai san d6 s& lam ting gié tri cho .
chtrc nang cin ban nay cac nha quan tri thu hut quy va hudéng dén viéc dausir nguon quy do
vao nhimng du an tdi da hoa gia tri, ho phai can ddi giira rti ro va gr ian cua dong ngan quy
du kién so voi thu nhap ky vong cta chung. Tong hop ba do ich,chuyeén trén, ching ta c6

dugc so do qua trinh hinh thanh ngan quy trong hinh 1.3. 0

Hinh thanh quy
1. Bén ngoai:
Mua tai san
- chung 1. Dai han

2. Bén trong: \ 2. vbn luan chuyén
- ngan quy tr hoat dong
- ban tai s4n
T oy, a

1. Quy dé tai dau tur
2. Quy dé tra cho cac

- chu so hiru

D>

San xuét va ban san phf{m/dich vu

1. Dich vu hoic tdn kho duge
chuyén thanh doanh sé tin dung va
khoan phai thu

cung cap 2. Khoan phai thu dugce thu hdi va

OK chuyén thanh tién mat

Hinh 1-3. Qua trinh hinh thanh ngin quy

chu no va chu so hitu

Tom lai, hoat dong kinh doanh gdm hang loat cac dong dich chuyén lién tuc v6i nhiing
dic tinh khac nhau. Hiéu qua cua tong hop cac dong dich chuyén sé tao ra gia tri cho doanh
nghiép. Vi thé, cac nha quan tri s& tap trung su chl ¥ cia minh vao cac dong dich chuyén tai
chinh nham phéi tri chung nham tao ra ngan quy, gié tri cho doanh nghiép.

1.1.2 Dinh nghia va muc tiéu cia quan tri tai chinh

a - Dinh nghia quan tri tai chinh
Quan tri tai chinh 1a cac hoat dong nham phdi tri cac dong tién té trong doanh nghiép nham
dat dugc muc ti€u ctia doanh nghié€p. Quan tri tai chinh la mét trong cac chiic nang co ban cua



quéan tri doanh nghiép. Chirc ning quan tri tai chinh c6 mdi lién hé mat thiét véi cac chirc
ning khac trong doanh nghiép nhu: Chtc ning quan tri san xuat, chic ning quan tri
marketing, chtrc ning quan tri nguon nhan lyc.

b - Muc tiéu ciia quan tri tai chinh

Mic du ngudi ta c¢6 thé gan cho quan tri tai chinh nhiéu muc tiéu nhung trong cudn sach nay,
chung t6i mubén nhdn manh muc tiéu cta quan tri tai chinh 1a t6i da hoa gi4 tri cho nhiing
ngudi cha hién tai ciia cong ty. Vi mdi cd dong hay ngudi chu ciia doanh nghiép, gia tri nay
thé hién trong gi4 tri clia tong s6 ¢ phan ma ho nam giir. Mot cach 16 gic, gia tri cia mdi cd

phiéu hién hitu cta cong ty.

Trén thuc té, gia tri thi trudng cua cd phiéu thuong phan anh sy danh gia
cac quyét dinh dau tu, tai trg va quan tri tai san cta cong ty. Con gia tri chesngt
s6 gia tri thi trudong cua cac ¢d phiéu ho dang ndm gitr. Y tudng co ban & @)
gi4 sy thanh céng ctia mot quyét dinh kinh doanh thong qua énh@g cuand lén gia tri thi

o1 chu 1a tong
can phai danh

truong cta co phicu.

Muc tiéu tao gia tri
Muyc ti€u co ban dugc thira nhan & hau hét cac cong tyda to hoa gia tri cho cac co dong.
Tat nhién la muc tiéu nay s€ dem lai lgi ich cho c¢ dong V& dam bao phan bo hiéu qua cac

nguon lyc khan hiém theo cach thic dem lai loi nén kinh té. Gia tri cia c6 dong dugc

tang toi da bang cach ting tdi da khoan chénhylé 4 tri thi trudng cia toan bd ¢ phiéu
va lugng von chu do ¢d dong cung cip. chenh lech nay chinh 1a gia tri thi truong tang

thém (Market Value Added - MVA)
MVA = Gia trj thi truﬁl iia co phiéu - Von chi do ¢6 dong cung cip

= (S6 ¢6 phié h)x(Gi4 thi truong) - Tong von c¢b phan thuong

i r@ ve viéc chon gia tri cho c6 dong lam muc tiéu cia quan tri
g thi day la muc ti€u phan anh tong hop nhat mong mudn cua

chu - nhém hiru qu. ong nhét ciia doanh nghiép. Hon nita, muyc tiéu ting gia tri cho c6
dong hay chu dpanh ép chi co thé dat dugc khi n6 thoa mén chit ché cac yéu cau nghiém
khic cua thi frwong. Chung ta thir duyét 1a1 hang loat cac chi tiéu hiéu qua dé xem xét kha

nanglai 126 cho nhitng mong mudn cua ¢ déng hay khong.

thuong, muc ti€u tdi da hoa loi nhuan 12 muc tiéu hop 1y duogc lién tuc nhéc dén
ac cong ty. Tuy nhién, v6i muc tiéu nay, nha quan tri co thé tiép tuc 1am tang lgi nhuan
bang cach phat hanh it c6 phiéu va sir dung loi nhuan dé dau tu vao chimng khoan ngan han.
Hon nita, chi tiéu nay ciing khong néi 1én duge doanh nghiép phai bo ra nhimg gi dé co duoc
loi nhuén cuc dai. V&i da phan cac cong ty, diéu nay s& 1am giam phan loi nhuén cua timg cd
d6ng - nghia 1a thu nhap trén c6 phiéu s& giam. Vi thé, t6i da hoa thu nhap trén 6 phiéu (EPS)
thuong dugc xem la mét phién ban cai tién ctia muc tiéu tdi da hoa loi nhuan. Tuy nhién, tdi
da hoa loi nhuan trén co phiéu khong phai 1a myc tiéu thich dang nhat vi né khong xac dinh
cu thé thoi diém va do dai thoi gian cta thu nhap ky vong. Dy an dau tu dem lai 100 triéu
déng thu nhap sau 5 nam nira liéu c6 gia tri hon so véi dy an dem lai 15 tri€u déng mdi nim
trong 5 nam hay khong? Cau tra 10i cho cau hoi ndy phu thudc vao gia tri thoi gian cia tién té



va phu thudc vao ngudi dau tu. Chi c6 mot sb it co déng hién tai mudn mot dy an hia hen
dem lai thu nhap dau tién sau 100 ndm nira cho dau khoan thu nhép nay 14 16n bao nhiéu. Vi
thé, phan tich ctia chung ta phai tinh dén ciu tric thoi gian ciia thu nhap.

Ngoai ra, con mot thiéu sét nira cia muc tiéu tdi da hoa thu nhap trén c¢b phiéu, va ciing 1a
thiéu sot ctia cac cong cu do luong thu nhap truyén thong 13 né khong xét dén yéu t6 rii ro.
Mot sé du an dau tu rui ro hon nhiéu so véi cac du an khac nén dong thu nhép twong lai cua
cac cb phiéu nay s& rai ro hon néu dugc thuc hién. Hon nita, mtrc d6 rai ro ciia mot cong ty
phu thudc vao ty 18 ng so v6i von chii trong cau tric von. Rii ro tai chinh nay ciing dong gop
vao tong rui ro ciia ngudi dau tu. Hai cong ty co thé co cung thu nhap ky vong trén cd phiéu
nhung néu dong thu nhdp cua céng ty c6 xu hudng rai ro hon dong thu nhap caa cd kia
thi gia c6 phiéu ctia cong ty d6 s& thap hon.

Va cudi ciing, muc tiéu nay khéng phan anh anh huéng cia chinh sach ¢
truong cta co phiéu. Boi vi, néu muc tiéu duy nhat 13 t6i da hoa thu % 6 phiéu thi
cong ty s& khong bao gio tra c¢d tirc. Ho ¢6 thé 1am ting thu nhap trén c6 phiétl bang cach giit

lai thu nhép va dau tu lai voi mot ty suét sinh loi tuy duong nhu’@rét thap, so v6i mong

muon cua chu

Vi nhitng nguyén nhan trén, muyc tiéu téi da hoa thu nh @ phiéu c6 thé khong tring
v6i muc tiéu t6i da hoa gia thi truong cua cd phiéu. ong cua cd phiéu biéu dién
danh gia chung cua tat ca nhitng ngudi tham gia trdn tri trudng vé gia tri ciia mot cong ty cu
thé. Gia tri thi truong tinh dén ca thu nhap hién hu nhap ky vong cua cb phiéu, thoi
gian, thoi han va rui ro cua cac dong thg n 1 h ¢6 tirc cla cong ty cling nhu cac
nhan t6 khac lién quan dén gia thi tru’o‘ng phiéu. Gia tri thi truong la mot thude do vé
hiéu qua kinh doanh né cho biét ca tri dang hoat dong hiru hi¢u va hiéu qua nhu
thé nao vi cac cb dong cua ho.

Thong qua thi truong chﬁ% cac nha quan tri lién tuc dugc danh gia. Khi cac c6
u

dong khong thoa man voi a cac nha quan 1y, ho c6 thé ban ¢ phiéu di va dau tu
vao mét cong ty khac. & Jsu khong hai 1ong cia cac ¢ dong véi hanh dong cia cac nha
quan tri, s€ tao ap 1 ia co phiéu. Do d6, cac nha quén tri phai tip trung vao viéc tao ra
gia trj cho ¢6 dong! ay doi hoi cac nha quan tri phai danh gia cac chién lugc dau tu, tai
trg va quan tgiftai san trén goc do anh huong dén gia tri c6 dong (gia c6 phiéu). Ching han,
cac nha q@a hi theo dudi cac chién lugc san pham - thi truong, xay dung thi phan hoic

lamgang mén cta khach hang khi chung 1am ting gia tri ctia c6 dong.
¢ bén hiru quan

Ciing da tir lau, nguoi ta nhan ra rang su tach biét giita quyén so hiru va quyén kiém soét
trong cac cong ty hién dai din dén nhitng mau thuin tiém an giita nhitng nguoi chi va nhiing
nguoi quan ly. Dac biét 1a muc ti€u cua cac nha quan tri co6 thé khac véi muc tiéu cua cac co
d6ng. Trong cac cong ty 16n, do c6 qua nhiéu cd phiéu nén cac cd dong khong thé trinh bay
muc tiéu cua ho, ho ico it kha nang kiém soat va tac dong dén cac nha quéan tri. Vi vy, su
tach biét giita quyén so hitu voi hoat dong quan 1y tao ra mot tinh hudng dé cac nha quan tri
¢6 thé hanh dong vi loi ich cta ho hon 1a vi 1gi ich cua cac ) dong.

Chiing ta c6 thé xem cac nha quan tri nhu nhiing nguoi dai dién cho nhiing nguoi chu so
hiru. Cac ¢6 dong hy vong rang cac dai dién s€ hanh dong vi loi ich cao nhat ctia ho nén uy



quyén ra quyét dinh cho dai dién. Jensen va Meckling 1dn d4u tién da xay dung mét 1y thuyét
day du vé cong ty trong cac cam két dai dién . Ho dd ching minh rang nhiing ngudi chu,
trong tinh hudng nay 1a cac c6 dong, co thé tw dam bao rang cac dai dién (cac nha quan tri) s&
dua ra cac quyét dinh tdi vu chi khi ndo ho c6 dong co hop 1y va khi ho bi kiém soat. Cac
dong co thiic ddy nay c6 thé 1a quyén chon mua ching khoan, thudng, cac dic quyén (chang
han nhu chi phi van phong va cudc dién thoai). Cac yéu tb nay lién quan tryc tiép dén mic do
chat ché trong cac quyét dinh cua cac nha quan tri. Viéc kiém soat duoc thuc hién bﬁng cach
kiém tra cac dai dién, xem xét lai mot cach hé théng cac dic quyén quan 1y. Cac hoat dong
kiém soat ndy chic chan s& mat nhiéu chi phi nhung diy ciing 1a mot két qua tat yéu do su
tach biét giita quyén sé hitu va quyén kiém soat cong ty. Ty 1& so hitu clia cac nha
cang thap thi ho s& cang it hanh dong theo hudng phu hop véi myc tiéu tdi da h
¢ dong va do vay, cong ty phai can dén nhiéu c6 dong bén ngoai hon dé kié@ ac Boat

dong cua ho.

Trong khi d6, mét s6 nguoi lai cho rr?lng viéc diéu chinh cac nha qu ong phai do
nhitng ngudi s& hitu ma do thi truong lao dong. Theo 1ap luan cta ac thi truong von hiéu
qua 1a noi cung cap cac dau hiéu vé gia tri chimg khoan nén no cling phan anh thanh tich cua
cac nha quan tri. Cac nha quan tri c6 két qua hoat dong t6t s& thuém 101 hon so véi nhitng nha
quén tri co két qué lam viéc kém trong viéc tim viéc la oikhac. Vi vay, néu thi truong
lao dong canh tranh ca bén trong va bén ngoai cong ty, R, s& tao ra nguyén tic cho cac nha
quéan tri. Trong tinh huéng @6, d4u hiéu thay ddi ong gid tri thi truong cia ching khoan
cong ty trd nén rat quan trong.

Trach nhiém x3 héi ‘\Q

Tbi da hoa gia tri co dong khong co a‘eac nha quan tri phai tu bo cac trach nhiém xa
hoi nhu bao vé nguoi ti€u dung, cong bang, duy tri chinh sach thué trung thuc va
diéu kién 1am viéc an toan, hd 136:.duc va quan tam dén cac van dé méi truong. Bén canh
loi ich c6 dong, cac nha qua phai tinh dén loi ich cta tit ca cac bén hiru quan. Cac
bén hitu quan bao gdm ¢ an vién, khach hang, nha cung cap, cong dong noi cong ty
hoat dong...C6 thé noj chi c6 thé dat dugc muc tiéu cudi cung 1 tdi da hoa gia trj cd
doéng khi ho quan t 51 ich chinh dang ctia cac bén hitu quan.

c- Cac chﬁﬁng ciia quan tri tai chinh
an % inh bao gém cac hoat dong lién quan dén dau tu, tai tro va quan tri tai san
theé myc ti€uschung cia cong ty. Vi vay, chitc ning quyét dinh ctia quan tri tai chinh c6 thé
chiahanh ba nhom: quyét dinh dau tu, tai tro va quén tri tai san.

Quyét dinh dau tw

Quyét dinh dau tu 1a quyét dinh quan trong nhit trong ba quyét dinh cin ban cia quan tri tai
chinh. Chiing ta hdy hinh dung bang tong két tai san ctia cong ty, ng va von chua so hiru dugce
dit & bén phan ngudn von con tai san thi dugce dit & bén phan tai san. Nha quan tri tai chinh
can phai xac dinh con sb xuat hién & dong cubi cing bén phan tai san cua bang tong két tai
san - d6 13 tong gi4 tri tai san hay chinh 1a quy mé cua cong ty. Trong d6, ho ciing con phai
quyét dinh t6 hop cia cac tai san. Do vdy, dé duy tri mot co ciu tai san hop 1y, ho khong chi
ra cac quyét dinh dau tw ma con ra cac quyét dinh cit giam, loai bo hay thay thé dbi véi cac
tai san khong con gié tri kinh té.



Tom lai, dé thuc hién muc tiéu lam ting gia tri cia cong ty, cac nha quan tri tai chinh phai
ra cac quyét dinh nham xac dinh quy mo ting trudng cia cong ty va dam bao mot co cau tai
san thich hop bang cac hoat dong dau tu, cat giam...Cac quyét dinh nay tac dong truc tiép 1én
kha nang sinh l¢1i va rui ro cua doanh nghiép.

Quyét dinh tai trg

Pé tai tro cho tai san, cac nha quén tri tai chinh phai tim kiém cac ngudn von thich hop thong
qua quyét dinh tai trg. Cac ngudn von dé tai trg cho tai san bao gdm cac khoan ng ngin han,
no dai han, vdn chu,... Mdi loai nguén von cb nhitng déc tinh vé nghia vu khac nhau xét trén
hai phuong dién chi phi va yéu cau tra ng. Nhu vy, nha quan tri phai quan tdm dén viéc xdy
dung phan ngudn von cia bang tong két tai san. Mdi cong ty co to hop tai trg Mot
s6 cong ty duy tri twong dbi nhidu no trong khi cac cong ty khac thi tham chjskhong c6 mot
khoan no nao. Nhu viy, cac nha quan tri tai phai d6i mat véi nhidu van dé quan dén tai
tro.

Cén luu y rang chinh sach ¢6 tirc 1a mot phan trong quyét dinh,tai tro ¢lla cong ty. Ty 1¢
tra c6 tic xac dinh mirc thu nhap dugc giir lai trong cong ty. Gii t nhiéu thu nhap hién
tai hon c6 nghia la s6 tién duogc st dung dé tra cb tic s it . , gia tri co tlre tra cho
céc ¢ dong phai duge can ddi véi chi phi co hoi ciia thu n ifidai vi thu nhap giir lai duoc
st dung nhu 1a mot phwong thie tai tro von chu, nd c()@n lai thu nhap cao hon cho ¢
d6ng néu dugc gitr lai thay vi tra c6 tirc.

Ngoai ra, khi di quyét dinh vé t6 hop taj
phuong an tot nhat dé thu hut ngudn vomcafi thic
co ché dé nhan duoc cac khoan vay n 3 ,

lwong dé ban ¢ phiéu, trai phiéu. &

uan tri tai chinh con phai xac dinh
ra, ho ciing can phai hiéu duoc cac
v két cac hop dong vay dai han hay thuong

Quyét dinh quan tri tai sa

Quyét dinh th{ ba cua con ¢t dinh quan tri tai sdn. Mot khi d3 mua tai san va da co
cac ngudn tai trg phu c4c tai san nay con phai duoc quan Iy mot cach hiéu qua. Nhiéu
tac gid, nha nghién cy yét dinh nay thudc vé quyét dinh dau tu, nghia 1a chi co hai
quyét dinh trong q rigtai chinh 1a quyét dinh dau tu va quyét dinh tai trg. Tuy nhién, trong
cubn sach naygching*6i mudn tach bach quyét dinh nay va xem né nhu 1a mot quyét dinh
dC)C lé.p nh -n

[]

am nhiéu hon dén viéc quan tri céc tai san luu dong so vdi tai san cd dinh trong
khi n 16n trach nhi€ém vé quan 1y céc tai san cd dinh thudc vé cac nha quan tri san xuat,
nhiing nguoi van hanh tryc tiép tai san co dinh.

rd vai tro cua nha quan tri tai chinh trong viéc quan tri tai sdn mdt cach hi¢u
ac nhau yéu cau cach thirc van hanh khac nhau. Do vay, nha quan tri tai

d - T chirc hoat dong quan trj tai chinh
Cic khudn kho to chire

Ciing nhu giam ddc cua ba linh vuc chitc ning co ban khac cta cong ty, phé giam doc tai
chinh, hay con 1a trudng phong tai chinh (CFO) thudng phai truc tiép béo céo cho giam dbc
diéu hanh. Trong mét sb cong ty, giam ddc tai chinh ciing c6 thé 1a mot thanh vién cua hoi
déng quan tri. Bén canh viéc theo d6i hoat dong ké toan, tai chinh, thué, chirc nang kiém toan,
cac CFO ngay nay thuong chiu trach nhiém lap ké hoach chién luoc, quén tri va kinh doanh
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ngoai t§, quan tri rui ro lai sudt va quan tri quy mo san xuat va ton kho. Ngoai ra, cac CFO
cling phai c6 kha nang giao tiép mot cach hi¢u qua voi cong dong dau tu lién quan dén hiéu
suat tai chinh cta cong ty.

Trong cac cong ty 16n, cac hoat dong tai chinh do gidm déc tai chinh quan 1y va &chia
thanh hai nhom, mot bd phan do truong phong tai chinh va bd phan kia do ké toan trudng
quan ly. Trach nhiém cua cac ké toan truéng chu yéu thudc vé linh vuc ké toan, ké toan chi
phi ciing nhu kiém soat ngan sach va du doan, phan 16n lién quan dén hoat dong bao cao nodi
bd. Trach nhiém cta cac nha tai chinh thudc cac linh vuc ra quyét dinh, chung thuong gin véi
cac hoat dong quan tri tai chinh nhu dau tu (hoach dinh ngan sach quén ly luo‘ng) tai trg
(quan h¢ voi ngan hang thu'(mg mai, ngan hang dau tu, quan hé c6 dong, chi fra
quan tri tai san (quan tri tién mat, quan tri tin dung). So d t6 chirc nay cé thé lam
léch, nghia 1a c6 sy tach bi¢t gitra nhi€m vu tai chinh va ké toan. Tuy nhién, tsong
dugc td chuc tbt, thong tin s& dich chuyén dé dang gita cac bd phan c¢ cac cong ty
nho, chirc ning tai chinh va chirc nang ké toan ¢ thé duoc dong nhét trom hoat dong.

Hi déng quan tri

Giam ddc diéu hanh

Ph6 Giam dbc

Phé Giam ddc
Tai chinh

Phé giam doc

San xuat

Marketing

v v
Tai chinh Kiém soat
e Hoach dlnh ngan sach dau tu e K& toan chi phi
e Quan tri tién mit e Quan tri chi phi
o uan hé v6i ngén hang thuon i 1ia
r?lai va diu tu : : : ° X}r Lyl
e Quan tri tin dung e Socii ,
o Tra Cé’ tirc . Bé9 cdo thué
e Lap ke hoach va phan tich tai e Kiém soat ndi bo
chinh - e Chuan bj b4o c4o tai chinh
: 8323 ?g neuol dau tu e Chuén bj ngan sich
< e Quan i i T f e Chuan bi c4c du toan
o Lapké hoach va phan tich thué

Hinh 1-4. Chirc nang quan tri tai chinh trong so d6 t6 chire

Can luu ¥ rang cac chirc ning kiém soat va tai chinh trong hinh 1.4 chi 14 vi du minh hoa.
Trén thyc té, cac chirc ndng nay thudng dugc thuc hién khac nhau giita cac cong ty.

Quan hé giira quan tri tai chinh va cac chirc ning khac trong cong ty

Khi ban nghién ciru quén tri tai chinh, ban can phai hiéu ring quan tri tai chinh khong phai 1a
mot linh vuc hoan toan ddc 14p trong quan tri kinh doanh. Quan tri tai chinh can dén nhiéu



linh vyc lién quan va cic nhiéu nganh nghién ctru. Piéu quan trong nhét trong s d6 la tai
chinh va kinh té, vi thé, cac yéu té kinh t& vi m6 va vi mo ciing rit quan trong. Marketing, san
Xudt, quan tri nguon nhan lyc va cac nghién ctru dinh luong ciing tic dong rat 16n dén quan tri
tai chinh. Chung ta s& lan lugt nghién ctru cic van dé nay trong phan sau day.
Ké toan

Céc nha quén tri tai chinh dong mot vai tro quan trong trong viéc quan tri cac tai san vat chét
va tai san tai chinh cua cong ty va dam bao kha nang tai trg can thiét dé hd trg cho céc tai san.
Tu déy, c6 thé th;‘iy thuc tién cua tai chinh c6 quan hé rat chit ch& véi ké toan vi cac giao dich
tai chinh dugc ghi lai trong cau tric cua cac hé thong ké toan. Nguoi ta thuong noi kétoan 1a
ngdn ngit cua tai chinh. Cac nha quan tri tai chinh thuong st dung cac dir li€u k uora
quyét dinh. Thong thuong, cac nhan vién ké toan chiu trach nhiém xay dung g4 cag va
dua ra cac két qua do ludng tai chinh dé giup cic nha quan tri danh gia hié
khur, xu hudng trong tuong lai ciia cong ty va tuan thu nhitng quy dinh
xay dung cac bao cao tai chinh nhu bang can ddi ké toan, bio cdo thu nhApa bao cio ngan
quy ciing 12 nhiém vu cta cic nhan vién ké toan. Q

Trong khi cac ké toan vién ghi lai cac giao dich kinh do
cha yéu quan tim dén dong ngan quy vi ho thudng phai

nha quan tri tai chinh
inh kha thi cta cac quyét
idultai chinh khi ra cic quyét dinh
dai han, khi quan tri cac khoan
inh (x4c dinh c4u trac vén phu hop,
dau tu cia cong ty).

xac dinh cac nguon can thiét dé ho tro chg cadc

Kinh té \
C6 hai linh vyc kinh té ma cac nha Ql chinh phai nam viing, d6 1a kinh té vi mé va vi
t

tr
&y dinh kinh té cta cac ca nhan, cac ho gia dinh, va
em xét cac nhan t6 kinh té trén phuong dién tong thé.
boi hiéu qua chung ciia nén kinh té va phy thudc vao cac
o von. Vi thé, nha quan tri tai chinh can phai nhan biét va hiéu

mo. Kinh té vi mé lién quan dé
céc cong ty trong khi kinh té

Cac cong ty chiu anh huo A
thi truong tién té cling thi truos

r0 anh hudng cta sach tién t& dén chi phi v6n va tinh sin sang ciia ngudn von tin
dung. Pong thgi, he hai nim viing chinh sach thué va tic dong ciia n6 dén nén kinh té.
Va cudi cungd ky vong vé nén kinh té tuong lai 1a mot yéu té quan trong dugc tinh dén khi
xay g@ doanh s ciing nhu cac dy doan khac.

i chinh sir dung kinh té vi mo khi xdy dung cac mo hinh ra quyét dinh dé tao ra

cac ong thirc san xuat thanh cong va hiéu qua nhét cho cong ty. Dic biét, ho str dung khai
niém kinh té vi mo6 vé xac dinh chi phi bién bang doanh thu bién khi ra cac quyét dinh dau tu
dai han (hoach dinh ngan sach), khi quan trj tién mat, ton kho va quan phai thu (quan tri von
luan chuyén).
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Cac linh vyuc quyét dinh

cua tai chinh

l Céc linh vuc chu yéu:
1. Phan tich dau tu HE tro I. K todn
2. Quan trj von luan chuyén . 2. Kinh t€ vimo
3. Ngudn va sir dung vén 3. Kinh té vi mé6
4. X4c din céu trac von
5. Chinh séch ¢4 tirc HO{ trg Céc linh vyc lién quan khac:
6. Phan tich rdi ro va thu nhap 1. Marketing

l 2. San xuét

3. Cac phuong phap dinh

Téi da héa gia tri co dong lugng

Hinh 1-5. Tac dfng ciia cac linh vwe khac 1én quén tri tmnh

Cac chirc nang khac

Hinh 1.5 biéu dién mbi quan hé giita quan tri tai chinh valca urc ning hd trg cin ban.
Marketing, san xuat, cdc phuong phap dinh luong va quéan tx on nhan lyc déu lién quan

tryc tiép dén cac quyét dinh hang ngay do cic nha quan tritaichinh dua ra.

Chang han, cac nha quan tri tai chinh can pha

phim méi va cac chuong trinh ¢6 dong tron ; arketing vi cac ké hoach nay s€ can
dén von va do d6 sé tac dong dén d(‘)ng‘ %du ién cua cong ty. Tuong tu nhu viy,
nhitng thay doi trong quy trinh san xuj &0 thé can dén von va do d6 cac nha quan tri tai
chinh phai danh gia va tai trg cho cé t dong nay. Cac cong cu phan tich dugc xay dung tur

cac phuong phap dinh lugng t 4t hiru ich khi phén tich cac van dé quan tri tai chinh
phuc tap va chinh sach luong thé tac dong dén van dé dai dién ctia cong ty.

1.2 MOI TRU AT PHAP VA MOI TRUONG TAI CHINH

Dé hiéu 16 h ai tro cua cac nha quan tri tai chinh, chung ta nén dat ho trong moi trudng ma

(Khai yéu t6 moi truong quan trong nhét lién quan truc tiép dén cac quyét dinh
(ri tai chinh 1a moi truong luat phap va moéi trudong tai chinh. Trong moi truong
thirc to chirc cong ty va thué 1a hai van dé cbt yéu. Trudc hét, chung ta tim

chinh dya trén nhimg vu va nhuoc diém cua ting loai hinh. Tiép dén, chung ta s& nghién ctru
vé moi truong thué dé hiéu duoc dé tic dong cua thué dén cac quyét dinh tai chinh. Cudi
cung, chung ta s& tim hiéu hé thdng tai chinh va nhiing thay doi ciia né dé hiéu dwgc nhiém vu
phirc tap ctia nha quan tri tai chinh trong cac quyét dinh ctia minh.

1.2.1 Moi trwong luat phap

a- Cac hinh thirc to chirc cong ty

Viéc lya chon hinh thirc cong ty 1 vo cing quan trong trén quan diém tai chinh vi né c6 thé
tac dong dén viéc thu hat von, tra thué va trach nhiém tai chinh ciia mot doanh nghiép. Trudc



hét, chung ta nghién ctru cac hinh thirc cong ty theo quy dinh luat phap ctia Viét nam.

Dua vao hinh thitc sé hitu, mdi nudc c6 nhimng loai hinh doanh nghiép khac nhau. Tuy
nhién vé co ban, cac loai hinh doanh nghiép bao gém: doanh nghiép tu nhan, céng ty hop
doanh, cong ty cd phan va cong ty trach nhiém hitu han. Theo luat doanh nghiép mai, Qudc
hoi thong qua ngay 12/6/1999, ¢ Viét nam, c6 cac hinh thic doanh nghiép sau:

- Cong ty trach nhiém hiru han nhiéu thanh vién: 1a doanh nghiép trong d6: (1) thanh vién
¢6 thé 1 t6 chirc, ca nhan va sb luong thanh vién khong qua nim muoi ngudi, (2) thanh vién
chiu trach nhiém vé cac khoan ng va céc nghia vu tai san khac ciia doanh nghiép trong pham
vi s6 von da cam két gop vao doanh nghiép.

- Cong ty trach nhi¢m hiru han mot thanh vién: 1a doanh nghiép do mot td chic
s& hitu chju trach nhiém vé cac khoan ng va cc nghia vy tai san khac cua do@ P

chu
ng
pham vi s6 von diéu 1¢ cia doanh nghiép.
- Cong ty ¢ phan: 1a doanh nghiép trong d6: (1) vén diéu 1é duoc c@nh nhiéu phan
bi'mg nhau goi 1a co phén, 2) ) dong chi chiu trach nhiém vé ng
ctia doanh nghiép trong pham vi s6 vén di gop vao doanh nghi% ,

nghia vu tai san khac
dong co6 quyen ty do
chuyén nhuong ¢ phan ciia minh cho nguoi khac, trir tru¢ co dong nam co phan uu

dai va co dong sang 1ap trong 3 nim dau.

(1)"pHai co it nhat 2 thanh vién hop
anh vién gép voén, (2) thanh vién hop

- Cong ty hop doanh: 1a doanh nghi¢p trong §o:
doanh, ngoai 2 thanh vién hop doanh cé thé c6 4
shiép va phai chiu trach nhiém bang

doanh phai 1a ca nhan, c6 trinh 4o chuyen -
toan b tai san ciia minh vé cac nghia vu c , (3) thanh vién la c4 nhan c6 trach nhi¢m
vé cac khoan no cua cong ty trong ph on da gdp vao cong ty.

- Doanh nghiép tu nhan: 12‘1 d i

bang toan b tai san cia minh at dong cua doanh nghiép.
Tir dinh nghia vé loai d nghiép nhu trén, ching ta c6 thé xac dinh dic diém cua

Bang 1-1. Tér@u hwoe diém caa cac loai hinh doanh nghiép

ép do mot ca nhan lam chu va chiu trach nhiém

mdi loai hinh nhu tron

Loai DN Uu diém Nhugc diém

va hanh
bdi t ca
nhan

no‘n gian thu tuc thanh lap
SMERY _ Khong doi hoi nhidu vén khi thanh 1ap

- Cha DN nhan toan bd loi nhuan kiém
duoc

- Chit DN ¢6 toan quyén quyét dinh kinh
doanh

- Khong c6 nhitng han ché phap 1y dic biét

- Chiu trach nhiém ca nhan v6 han

- Han ché v€ k¥ nang va chuyén
mon quan ly

- Han ché kha niang huy dong vén

- Khong lién tuc hoat dong kinh
doanh khi chu DN qua doi

Cty hop
doanh -
Doanh nghiép
co 2 hay
nhiéu dong s&
hiru chu tién
hanh hoat

- Dé dang thanh 1ap
- Pugc chia toan bd lgi nhuian
- C6 thé huy dong vén tir cac thanh vién

- C6 thé thu hit k¥ ning quan 1y cta cac
thanh vién

- Chiu trach nhiém vé han

- Kho tich lily vén

- Kho giai quyét khi c6 méu thuan
lgi ich gifra cac thanh vién

- Chtr dyng nhiéu tiém nang mau
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dong kinh
doanh nham
muc tiéu loi
nhuan

- C6 thé thu huat thém thanh vién tham gia
- It bi chi phdi bai cac qui dinh phap 1y

- Nang dong

- Khong bi danh thué 2 1an

thuan ca nhan va quyén luc gitra cac
thanh vién

- C4c thanh vién bi chi phéi béi luat
dai dién

Cty b phan -
T6 chirc kinh
doanh thanh
lap theo luat
hoat dong
tach ro1 véi
quyén_s¢ hiru
va nham muc
tiéu loi nhuén

-Cé dong chiu trach nhiém hiru han
- D2 thu hat vén

- C6 thé hoat dong mai mai, khong bi gidi
han baéi tudi tho cia chu sé hiru

- C6 thé chuyén nhuong quyén s hitu

- C6 kha nang huy dong dugc ky nang,
chuyén mon, tri thire cia nhiéu nguoi

- C6 loi thé vé quy md

- Tbén nhidu chi phi va thoi gian
trong qua trinh thanh 1ap
- Bi danh thué 2 lan

- Tiém 4n kha nang thiéu sy nhiét
tinh tir ban quan ly

- Bi chi phdi bdi, nhiing quy dinh
phép 1y va hanh chinh nghi€ém ngat
- Tim an nguy«€0 m a hang kiém

b - M@i trwong thué

Hau hét cac quyét dinh cta cong ty déu bi anh huong truc tiép
Thong qua quyén luc vé thué, Nha nudc va chinh quyén dia
vi cia cong ty va nhitng nguoi chi. Trong phan nay, chiin
van dé co ban vé moi truong thué. Nhitng van dé nay s@ui
chung ta nghién ctru cac quyét dinh tai chinh cy thé, Tron

tam dén thué thu nhap c4 nhan va cong ty.

Hang nam, cong ty phai ndp thué thu nkiéip hiép. Thué thu nhap cong ty nhiéu
hay it tily thudc vao thu nhap chiu thué ya uat, trong d6 thué suat con thay ddi tuy theo

mtrc thu nhap chiu thué. Quy dinh vé& th

thé tac dong dén hanh
thiéu cho cic ban mét sb

i chinh, ching ta chu yéu quan

thu nhap doanh nghiép dugc quy dinh 6 trong
ay 17 thang 6 nam 2003 vé thué thu nhap doanh

Luat caa Qudc hdi sb 09/2003/QHI 1
nghiép, trong do, chuong 2 cﬁm dinh 13 can ct tinh thué va thué suat.
u

huéng dua nhiéu k
g khoan chi phi nao hop 1y nhiam han ché cong ty tranh thué. Vi vay, B0 tai

chap nhan n

chinh th
phi a

0ai cac chi phi duoc tinh truc tiép thong qua ché do hod don ching tir dugc thira nhan

Téng thu nhap chinh ctia cong ty. Thu nhap chiu thué bang doanh thu trir di
tat ca chi phi hop ly deantianh cong ty, trong d6 bao gdom khau hao va 1di vay. Vé phia cong
ty, néu thu nhap ch@h ai bao thép thi sé tiét kiém duge thué, do vay, cong ty c6 khuynh

i phi vao dé tranh thué. V& phia chinh phu va co quan thué, ho chi

hiing quy dinh cu thé vé ché d6 hoa don chung tir, cach hach toan cac chi

khéu hao nhdm muc dinh tinh thué cho hop 1y.

boi luat phap, hai y€u t6 chi phi ma nha quan tri can nhan thirc mét cach ro rang lam co so
cho viéc xem xét cac quyet dinh tai chinh.

Khéu hao

KhAu hao 1a su phan bd mot cach hé théng chi phi mua tai san ¢ dinh theo thoi gian cho muc
dich bao cdo tai chinh, muc dich tinh thué hodc ca hai. Khau hao dugc dua vao khoan muc chi
phi nén viéc giam trir khiu hao khoi thu nhap tinh thué lam cho thu nhap chiu thué thip hon.
Khi cac yéu t6 khac khong doi, chi phi khdu hao cang 16n thi thué cang thap.

C6 nhiéu thu tuc khau hao tai san khac nhau, bao gdm phuong phap khiu hao theo duong



thang va cac phuong phap khiu hao nhanh. Cac phuong phap khau hao dwoc chon co thé
khac nhau tuy theo muc dich bao cao thué hay bao cao tai chinh. Hau hét cac cong ty co thu
nhap chiu thué déu thich str dung phuong phap khau hao nhanh cho muc dich bao céo thué vi
phuong phap nay cho phép giam trir khdu hao nhanh hon nén thu nhép tinh thué thap hon vao
nhimg nam dau. Tuy nhién, trén thyc té, cic cong ty chi co thé trich khau hao theo quy dinh
ctia Bo tai chinh vé ché do quan 1y, str dung va trich khau hao tai san ¢ dinh (Quyét dinh cua
B trudng B9 tai chinh sb 166/1999/QD - BTC ngay 30 thang 12 nam 1999).

Diéu 2 cta Luat thué thu nhap doanh nghiép quy dinh muc trich khau hao cin ctr vao gia
tri tai san cd dinh va thoi gian trich khéu hao. Co sé san xuét, kinh doanh hang hoa,

¢6 hiéu qua kinh té cao dugc khau hao nhanh nhung t6i da khong qué hai 1an mire,khiu hao
theo ché d dé nhanh chong d6i mai cong nghé. \

Duéi ddy, chiing ta xem xét cac phuong phép khu hao khac nhau. Q
Khdu hao theo dwong thing

nhau. Piéu d6 ham y
éu dan theo thoi gian
au hao trung binh hing

Khau hao duong thang tirc 1a gia tri tinh khau hao trong cac ni
nghfia thtra nhan sy dich chuyén gia tri ctia cac tai san ¢ dinh mot
vao gia thanh san pham san xuét trong chu ky cua tai san. ML'%
nam cho tai san c6 dinh cta cong ty duoc tinh nhu sau: "N

b, BV
n
Trong do, Di : M trich khu hao h3 %tai san ¢b dinh
BV  :Nguyén gia tai sézlf\ h
N : thoi gian st

triéu dong thi chi phi khau ha am st dung phuong phap khiu hao dudng thing s& la
100 triéu dong chia 5 ba

Khéu hao theo

nhung no lai €0 nhugc diém la cham khoi phuc lai chi phi dé co thé mua sam, thay thé tai san
¢b dinh, va"€6,thé 1a khong phan anh tuong g thyc t& hao mon tai san c¢b dinh giira cac nam.
Q o 1a, dé co thé gia tang khéu hao nham sém khoi phuc va mua sam lai tai san

, cong ty thuong mudn ap dung phuong phép khau hao nhanh. Phuwong phap nay khau
h vao nam dau, sau d6 chi phi khdu hao giam dan cho nhitng nam ké tiép.

Phuong phép nay xéac dinh chi phi hiang nim 13 mot phan tram c6 dinh trén gi tri s6 sach
rong cua tai san (gia mua trir khau hao tich luy) vao dau nam dé ap dung tinh khau hao. Chang
han, khi str dung phuong phap s du giam dan (DB), chiing ta xac dinh ty 1¢ bang cach chia 1
cho s6 nam cua chu ky khéu hao cua tai san, sau d6 nhan ty 1¢ nay véi hé s6 khau hao. Theo
phuong phap sé du giam dan, cong thire chung dé xac dinh chi phi khdu hao cho mét thoi ky
nao do6 nhu sau:

mxleV
n
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Trong d6, m : hé s6 khau hao (thong thudng 1<m<2)
N : s6 nam khiu hao tai san
BV :gia tri rong cua tai san vao ddu ndm (s6 du con lai)

Khiu hao trén tong cong sé nam (SOFTY - Sum of the digit)

Ciing nhu phuong phap khéu hao theo sé du giam dan, phuong phap khau hao trén tong cong
s6 nam ciing 1a phuong phap khau hao nhanh. Khau hao nam thir nhat s& duoc tinh duwa trén
co s& tong cong sb thir ty ctia cic nam trong thoi han tinh khau hao.

D, =(n+1—i)><H
S
Trong d6: Di : Gi4 tri khdu hao nim i \‘3
BV - Gi4 tri tinh khau hao Q
S : tong cong tht ty s6 ndm tinh khau hao O

S:1+2+3+...+nz@ @

Tuong ty nhu phuong phap khau hao theo sé du gia , khau hao theo cong thirc
trén nho hon khau hao theo duong thing, ngudi ta c6 thé chliyén sang khau hao theo dudng
thang. Nhu da dé cap ¢ trén, phuong phap khau hao nha ay chi dugc 4p dung khi c6 su
chap thudn cua cac co quan thué.

Viéc khiu hao nhanh thyc chét 1a mot gach®hoa ué, vi vay, cO thé ap dung cho cac
nganh dang duoc khuyén khich dau tu hix 6a. Bang cach chip thuan khau hao nhanh,
Nha nu6e di san sang chia sé bot motgghamgnro cho cong ty.

9
A

hanh c6 rat nhiéu vu diém nén cac nha quan tri ludn

khau hao nhanh cho muc tiéu tinh thué. Thir nhit,
phuong phap nay gitp da d6 thu hdi v6n nén giam rui ro dau tu cho doanh nghiép,
thtr hai 1a no ¢ tac dt anh toc d6 d6i méi cong nghé, va loi thé vé thué do gia tri
thoi gian cua tién hao duoc tinh nhiéu hon nhitng nim dau nén tiét kiém thué s&
nhiéu hon vao nhﬁr@ dau cua tai san.

Tém lai, phuong phap khau
mong mudn 4p dung phuong

Chi phi lai yay

H¢ thong @ ta Viét nam wu dai tai tro bang von vay nhiéu hon so véi tai trg bang von chu.
1a1 ¢Ho nhitng nguoi chii no duoc giam trir thué trong khi viée tra cb tirc cho c6 dong
thi g duoc giam trir. Do vay, ddi voi mot cong ty hoat dong c6 13i, sir dung ng trong to
hop tai san s& dem lai khoan lgi vé thué déng ké so véi sir dung c6 phiéu wu dai hay c6 phiéu
thuong. C6 nhiing loi thé vé thué lién quan dén viéc sir dung tai tro bang vén vay ma hinh
thirc tai trg bang von c¢d phan thudng hay ¢ phiéu wu dai khong co duoc.
1.2.2  Moi trudng tai chinh
Céc t6 chirc kinh doanh hoat dong trong hé¢ thdng tai chinh bao gdm nhiéu to chirc va thi
truong, ca nhan va chinh phu. Khi mot cong ty dau tu tam thoi ngudn vén nhan réi vao chimg
khoan kha nhuong, ho dd c6 mdi lién hé truc tiép voi thi trudng tai chinh. Hau hét cac cong ty
déu sir dung thi truong tai chinh dé tai trg cho cac khoan dau tu tai san cta ho. Trong phan



tich trudc, gia thi truong cua chimg khoan cong ty 1a mot cong cu kiém tra sy thanh cong hay
that bai ctia cong ty. Trong khi cac cong ty canh tranh v&i nhau trén céc thi trudng san pham,
ho phai lién tuc tuong tac voi thi truong tai chinh. Vi tam quan trong ctia moi trudng nay doi
voi nha quan tri tai chinh cling nhu véi cac cd nhan, 1a nhiing khach hang ctia dich vu tai
chinh, sau ddy chiing ta s& kham pha hé thong tai chinh va méi trudng thay doi ciia nd.

a - Muc tiéu cia cac thi trwong tai chinh

Muc ti€u cua thi truong tai chinh trong nén kinh té 1a phan bo vén tiét kiém mot cach hiéu
qua cho nguc‘ri sir dung cudi ciing. Néu cac don vi tiét kiém ciing chinh 1a nhitng don vi sir
dung von thi nén kinh té c6 thé phat trién ma khong can thi trudng tai chinh. Tuy nh1e
nén kinh té hién dai, hau hét cac cong ty phi tai chinh déu sir dung nhiéu hon '
cua ho dé dau tu vao tai san thuc. Mic khac, hau hét cac ho gia dinh déu c6 ‘w@ ié

16n hon tong dau tu. Tinh hiéu qua 1a yéu t6 dwa nguoi dau tu cudi cing va tiét kiém
cudi cung gip nhau véi chi phi thdp nhat va su thuan loi nhit c6 thé.

b - Thi trudng tai chinh

Thi truong tai chinh khong phai 1a mot khong gian vat Iy ma do, laufiotleo ché dé dua tién tiét
kiém dén voi nguoi dau tu cudi cung. Hinh 1.6 minh hoa va ja cac thi truong tai chinh
trong viéc dua von tir khu vue tiét kiém dén khu vuc dan tu! g taco thé théy duoc vi tri
thong tri ctia cac t6 chirc tai chinh trong viéc dich chuy ng von trong nén kinh té. Thi

inh 1a nhitng t chirc thuc ddy su luu
ai san tai chinh, nguoi ta chia thanh

ori. Trén phuong dién co ché giao dich,
so cap va thi trudong the cip.

truong thtr cip, trung gian tai chinh va moéi giéi
thong cua cac dong vén. Trén phuong dién thgi
hai loai thi truong 1a thi truong tién t& va thivtruc
nguoi ta chia lam hai loai thi truong 1a

—

Thi trudng tién & va thi trud

0
Thi trudng tai chinh c6 thé ¢ hai loai - thi truong tién t& va thi truong vén. Thi
truong tién té 13 thi truong cac chung khoan Nha nudc va chiing khoan cong ty cod
thoi gian ddo han dudi am. Trong khi do, thi truong von hoat dong vdi cac cong cu
thudc vé& von chu v3 ai han co thoi gian d4o han trén mot nim (nhu ¢ phiéu, trai

phiéu).

Thi trucq cap va thw cap
j br@a 12 mét thi trudng “mdi phat hanh”. O ddy, ngudn von, thong qua viéc ban
A g n méi, dich chuyén tir nhitng nguoi tiét kiém dén nhiing ngudi dau tu. Trén thi
thir cap, cac chimg khoan nay duoc mua va ban. Céc giao dich cua cac chimg khoan
hién tai’khong lam ting thém vén dé tai trg cho hoat dong dau tw. (Luu y: trong hinh 1.6,
khong c6 dudng ndi tryc tiép giita thi truong thir cap voi khu vye dau tu.)

LINH VUC PAU TU

> Don vi kinh doanh
Chinh phu
Ho gia dinh

A

SIOL GO T TRUNG GIAN TAI

i3

A

Ngén hang dau tu ] Ngén hang thuong mai
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Hinh 1-6. Sy dich chuyén ¢ von trong nén kinh té va co ché cia thi trueong tai chinh
cap thiic ddy cac ca nhan va té chirc mua chimg khoan méi.
Véi thi truong thir ¢é 01 mua chiing khoén c6 dugc kha ning chuyén nhuong. Sau mot
thoi gian, ho c6 th&band chimg khoan di khi ho muén. Vi véy, néu thi truong thir cip phat
trién manh mﬁsé thuc day hiéu qua cua thi trudng so cap.

Su ton tai cua thi

va thi truong giao dich chimg khoan cé vai trd diy manh chiic ning ctia hé
al . Viéc mua va ban cac tai san tai chinh dién ra trén thi trudng thir cap. Cac giao

ctia nd'%ehi lam ting tinh kha nhuong cia tai san tai chinh va qua d6, thic day thi truong thi
cap hay thi truong truc tiép. Vé van dé nay, cac san giao dich t6 chirc nhu Trung tdm giao
dich chimg khoan New York, trung tim giao dich My, va Trung tdm giao dich Trai phiéu
New York la phuong tién dé két ndi cac 1énh mua va 1énh ban mot cach hiéu qua. Trong viéc
két ndi nay, cac ap luc vé cung cau 13 yéu t6 xac dinh gia. Hon nita, thi truong giao dich truc
tiép (OTC) hoat dong nhu 1a mot bd phan ciia thi truong thir cap cua cac loai ching khoan
khong dugc niém yét trén san giao dich va mot sé chimg khoan dwoc niém yét. Thi truong
nay bao gém cac nha méi gidi va nha budn sin sang mua va ban ching khoan theo gia niém
yét. Hau hét cac trai phiéu cong ty va ngay cang nhiéu cd phiéu duoc giao dich trén thi trudng



giao dich truc tiép. Thi truong nay ngay cang duoc to chirc chit ché, trong d6, nhitng ngudi
tham gia thi trudng lién két voi nhau qua mot mang vién thong, ho khong can phai dén mot
dia diém nhu trong san giao dich t6 chirc.
Cac trung gian tai chinh

Dong von tir ngudi tiét kiém dén nguoi dau tu ¢6 thé 1a tryc tiép; tuy nhién, néu trong nén
kinh té ¢ cac trung gian tai chinh thi dong dich chuyén nay ciing c6 thé 1a gian tiép. Cac
trung gian tai chinh bao gdm céc t6 chirc tai chinh nhu ngan hang thuong mai, ngan hang tiét
klem cong ty bao hlem quy luong, ong ty tai chinh va cong ty quan ly quy Cac trung gian

mua chu’ng khoan tryc tiép (so cdp) va sau do, phat hanh lai chung khoan gian i
cho cong chiing. Ching han, nhitng khoan ng truc tiép ma cac té chirc tai chi
khoan cim cd; no gian tiép ma ho phat hanh 14 cac tai khoan tiét kiém hay 1a
tién goi. Ngoai ra, con ¢ cong ty bao hiém nhéan tho mua trai phiéu cg @
chinh sach bao hiém nhan tho.

a dua ra cac

Té chikc tién géi

Ngan hang thwong mai 12 noi cap von quan trong nhit cua hﬁ%a’c cong ty. Cac ngan hang
nhan tién goi tir cic ¢4 nhan, cong ty va chinh pha va s ai cho vay va dau tu. Trong
sb cac khoan vay cép cho céc to chuc kinh doanh, c6 ca an vay theo mua vu, nge'in han,
cac khoan vay trung han dén nam nam va cac khos cAm c6. Bén canh viéc thyuc hién cac
chtc nang ngan hang, ngan hang thuong mai.ta én cac cong ty qua cac bo phan tin
dung va cac bo phan dau tu vao co phiée vartrai phi ng ty. Ho cling thuc hién cac khoan

khéac nhu cac to chie tiét kiém va ¢ gan hang tiét kiém va hiép hoi tin dung. Cac td
chtrc nay chu yéu hoat dong gin v&i,cac
khoan cho vay nho.

A nhan, nhan tién tiét kiém cua ho va thyuc hién cac

Céng ty béo hiém @

iem~cong ty bao hiém tai nan, tai san va cong ty bao hiém nhan tho.
oan ndp dinh ky ctia nhiing nguoi ¢6 nhu cau dugc bao hiem va
c6 nhiing su ¢6 khong may xay ra, cong ty s€ tra mot khodn tién lon

Co hai loai cong ty
Cac cong ty nay t
ddi lai, trong o‘ng G
cho ho. Vi n von nhan dugc, cong ty bao hiém xdy dung ngudn dy trir sau do, véi cac
¢ y va mot phan v6n ciia minh, ho du tu vao cac tai san tai chinh.

g ty bao hiém tai nan va tai san 1a cong ty chuyén bao hiém cac sy c¢6 nhu chay, trom
an xe va cac su ¢ twong tu. Vi cac cong ty nay phai tra thué theo ty suat thué thu
nhap nén ho thuong dau tu manh vao trai phiéu, la loai trai phiéu c6 thu nhéap duogc mién trir
thué. Sau d6 & cap do thap hon, ho ¢ thé dau tu vao c6 phiéu va trai phiéu cong ty.

Cong ty bao hiém nhan tho 13 cong ty chuyén bao hiém chét choc. Vi phan 16n céc ca
nhan c6 thé doan trude duoc tudi tho ciia minh nén cac cong ty nay thuong dau tu vao chimg
khoan dai han. Ngoai ra, thu nhap cia cac to chirc ndy dugc mién thué mot phan khi ho duy
tri du trir theo thoi gian. Vi thé, ho tim cac du an dau tu co 13i suét cao chir khong dau tu vao
trai phiéu mién thué. Hon nita, ho dau tu manh vao loai trai phiéu cong ty. Ngoai ra, con mot
hinh thirc ciing khéng kém phan quan trong nita 1a cim cd, mot phan vén tir cam cb duogc cap
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cho cac don vi kinh doanh.
Cac trung gian tai chinh khdc

Quy lwong va cac quy huu khac duge hinh thanh dé dem lai thu nhap cho cac ca nhan khi ho
vé huu. Trong subt cudc doi, nguoi lao dong thudng goi tién vao cac quy nay. Quy nay dau tu
lai cac khoan von gop, tra cac khoan tién tich luy theo dinh ky khi ho vé huu hodc tra theo
phuong phap tra déu hang nam. Trong giai doan tich luy, tién duoc gdi vao quy va khong bi
danh thué. Khi tién dugc tra lai cho ngudi goi khi ho vé huu, nguoi nhan lai duge tra thué.
Céc ngan hang thwong mai ciing nhu chinh phu, chinh quyén dia phuong hay cac t6 chirc phi
bao hiém thong qua cic bd phan tin dung, va cong ty bao hiém dé hinh thanh quy luéng. Vi
ciu trac dai han cia cac khoan no, quy lwong thudng dugc dau tu vao cac ch dai
han. Vi vdy, ho ddu tu nhiéu vao cb phiéu va trai phiéu cong ty. Trén thyc t‘% 1a
khach hang dau tu don 1é 16n nhit vao cb phiéu cua cac cong ty.

Quy dau tu hd twong ciing chu yéu dau tu vao cb phiéu va trai phiéu . Cac quy nay
nhan tién gdi tir cac ca nhan va sau d6, dau tu lai vao mot sb tai san tai chiffh. Quy twong hd
két hop véi cac cong ty quan 1y quy va tra cho cac cong ty ndy md n phi vi dich vu quan
1y dau tu chuyén nghiép (thuong chiém 0,5 phan trim téng gia san modi nam). Mdi ca
nhan s¢ hitu mot phan trim quy tuong hd tuy thudc vao ddytu dau ctia ngudi do. Cac ca
nhan c6 thé ban ¢ phiéu bat ky luc nao khi quy can mualai. Mic di nhiéu quy tuong hd chi
dau tu vao c¢o phiéu thuong nhung van c6 mét sb g uyén dau tur vao trai phiéu cong
ty hay cac cong cu thi truong tién té khac nhu che w@ huong mai do cac cong ty phat hanh
hodc chirng khoan dia phuong. Cac quy khé iét 1y du tu khac nhau, tir viéc dau tu
sinh loi va su an toan dén theo du6i muc % at trién. Tuy nhién, trén thyc te thi khong co
mot minh chig nao cho thay cac qu}”/@ lai mdt hiéu qua thich dang.

Cong ty tai chinh thyc hién caékhodn cho vay tra déu, cho vay ca nhan va cho vay dam
bao cho cac cong ty. Cac cong ty'mayPting von bang cach phat hanh c6 phiéu hodc vay ma
trong s6 do, mot phan 1a ‘@ con phan 16n 1a vay tir cac ngan hang thuong mai, sau

c

do, ho cho nguoi di vayc g vay lai.

Cic méi giéi t@
Mot s0 to chirgstai chifth thuc hién chiic nang moi gidi, ho dua nhiing ngudi can von va nhiing
nguoi tiet ki 1 voi nhau. T6 chire nay khong thuc hién chirc nang cho vay truc tiép ma chi
hoaton hiing ngudi [am moi hay trung gian.

n hang dau tu 1a nhiing trung gian tham gia vao viéc ban c6 phiéu va trai phiéu cua
cong B Khi cong ty quyét dinh ting vén, mot ngan hang dau tu thuong mua lai (mua si)
chtng khoan phét hanh va sau d6, ban lai (ban 1¢) cho ngudi dau tu. Vi cac ngan hang dau tu
lién tuc két ndi nguoi sit dung von véi ngudi cung cip von nén ho co thé ban ching khoan
phat hanh mdt cach hi€u qua hon cac cong ty phat hanh. Khi thyc hién dich vu nay, ho nhan
mot khoan phi dudi dang 13 phan chénh 1éch giira khoan tién nhan dugc tir ban ching khoan
ra cong chiing v&i khoan tién phai tra cho cong ty.

Ngan hang cam cb 1a ngan hang nhan va géi cac tai san cam cd. Cac tai san nay dén truc
tiép tir cc ca nhan hay t6 chuc kinh doanh, thong thuong 14 cac cong ty xay dung hay cong ty
kinh doanh bat dong san. Dén phan minh, ngan hang cim c6 gdi cac khoan cim ¢ nay cho



céc nha dau tu to chic khac. Ngan hang cam c¢d khong nim giir tai san cim cb trong danh
muc cta ho ma thudng chuyén cac tai san cam cb cho ngudi dau tu cudi cung. Hoat dong nay
lién quan dén viéc nhan cac khoan ng va chﬁp nhéan cac khoan ng khong dung ky han. Khi
thuc hién dich vu nay, ngan hang dugc nhan mét khoan phi nhat dinh.

Co ché phan bo von va lai suat
Hoat dong dau tu va khai thac von clia nha quén tri tai chinh khong thé thyc hién tot néu
khong hiéu 16 co ché cta qua trinh phan phoi von. Co ché d6 1a cac cong ty phai canh tranh
v6i nhau vé quyén st dung von, néu cong ty nao tra cho von thu nhap cao, ho s€ c6 quyén sir
dung von. Ngoai ra, cac yéu to ve rai ro, ky han, kha nang chuyén nhugng cia chin oan

va bién dong ctia lam phat ciing anh huéng dén qué trinh phan bo von. \

Thu nhdp ky vong
Viéc phan bo von trong nén kinh té xay ra chu yéu trén co s gia, duoethé dudi hinh
thire thu nhap ky vong. Cac don vi kinh t& c6 nhu cau vé von phai dau t dugc sir dung
von. Mic du qué trinh phan bo bi tac dong bdi su han ché vé& nguén, von, cac quy dinh cta
chinh phu va cac rang budc cia to chic nhimg thu nhap ky v an'la co ché can ban ma
qua dé, cung va cu ctia mot coéng cuy tai chinh cy thé dug i trén thi truong tai chinh.
Véi mire riii ro khong doi, cac don vi kinh té sin sang tra th AP ky vong cao nhat 1a nhimng
don vi gianh dugc quyén sir dung vén. Néu moi ngudi d anh dong theo nguyén tic chung
thi cac don vi kinh té nao dé nghi gia cao nhat s& hoéi dau tu 16n nhat. Vi thé, tiét kiém
¢6 xu hudng phan bd cho nhitng don vi sir du hat.

Riii ro ¢

tri an bo tiét kiém trong nén kinh té xay ra khong
€n co so rui ro. Cac cong cu tai chinh khac nhau cé
5 chire kinh té, dé gianh dugc ngudn vén, cac cong cu
nay phai c6 thu nhap ky vo au. Hinh 1.8 minh hoa quan hé danh ddi cua thi trudng
ddi voi riii ro va thu
vong dem lai cho cd
thi néu thi tru:c‘mg
kha nang ch

va dem 1a1 h ap ky vong khac nhau cho c¢6 dong.

Tuy nhién, can phai biét dugc rang
chi trén co s¢ lgi nhuédn ky vong
mirc d6 rai ro khac nhau. Doi

co

p ung khoan - rhi ro cua chung khoan cang cao thi thu nhép ky
cang 16n. Néu tat ca chimg khoan déu c6 ciing mot muc rii ro
chung s& c6 cuing muc thu nhap. Vi sy khac nhau vé muc do rui ro,
, ky han, thué nén cac cong cu khac nhau c6 mirc d6 rui ro khac nhau

i n rii ro pha san 1a néi dén rui ro xay ra khi nguoi di vay khong thé thanh toan
: hay cac khoan 1i vay dén han. Khi dau tu vao cac chimg khoan c6 rui ro pha san,
nguoidau tu s& yéu cau mot ty 1¢ thu nhap ky vong cao hon. Kha ning ngudi di vay bi pha
san cang 16n thi rii ro pha san va phan vuot trdi ma thi trudong doi hoi cang cao. Vi cac ching
khoan Nha nudc thudng la chung khoan khong rii ro nén rdi ro va thu nhap cia cac loai
chtng khoan trén thi truong thudng duoc diéu chinh theo chimg khoan nha nuée. Rii ro pha
san cta ngudi phat hanh ching khoan cang 16n thi thu nhap ky vong hay sut sinh loi cia
chtng khoan cang cao khi tt ca cac yéu t6 khac déu gidng nhau.

e (o6 phiéu thuong

Cb phiéu thuong bao thi
e Cb phiéu uu dai

Trai phiéu hang trung

AP KY VONG
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Hinh 1-7. Biéu @6 quan hé rii ro va thu nhap ky VQ
Pbi v6i ngudi dau tu binh thudng, rii ro pha san khong du’qc@ié tryc tiép ma dugc
h

danh gia theo xép hang chat luong do cac t6 chirc danh gia mifc do
chire ddu tu nay danh gia va dua ra két qua xép hang duéign

iém tin dung. Céc to
cho nguoi dau tu. Trong
viéc xep hang nay, cac to chirc co gang xép hang céc ch an niém yét theo xac suat pha

san ma ho nhan dinh.

Kha ning chuyén nhwong

anlién quan dén kha ning tnguoi nim giir
kha nhuong c6 hai xu hudng: gid va thoi
ay lién quan v&i nhau theo kha nang ban mét tai san
(¢ d6 nhan nhuong vé gia. Ddi v6i cac cong cu tai

Kha ning chuyén nhuong ciia mot chuh
chimg khoan chuyén d6i n6 thanh tié
gian can thiét dé ban tai san. Hai yégt

trong mot thoi gian ngén néu
chinh, kha ning chuyén nhug ¢ danh gia trong mdi quan hé véi kha ning ban mot
lugng 16n chimg khoan t 5thoi gian ngan ma khong phai nhuong gia nhiéu. Ching
khoan cang kha nhu’q& nang thyc hién cac giao dich 16n gan véi gid niém yét cang
cao. Noi chung, kh¢ uyén nhuong ciia mot chimg khoan cang thap thi ty suét sinh loi
can thiét dé thy hi i dau tu phai cang cao. Vi vdy, ty suat chénh léch giita cac chung
khoan khac rthau c6 cung thoi gian dao han khong chi 1a do sy khac nhau vé mirc d6 rii ro
pha san 1@ kha nang chuyén nhugng cua ching khoan.
glaw di

4

do han

Céc chitng khoan c6 cting mirc do rii ro pha san, ¢6 cung kha nang chuyén nhugng va chiu
anh hudng boi cing mot quy dinh vé thué van co6 thé c6 ty suét sinh lgi khac nhau. Tai sao?
D6 chinh 1a do yéu t6 “thdi gian”. Thoi han ciia mot chimg khoan thudng anh hudng 16n dén
thu nhap ky vong hay con 1a ty suét sinh lgi ciia n6. Mbi quan hé giira ty suat sinh loi va thoi
gian dao han duoc goi la cau tric ky han cua lai suit. Biéu dién hinh hoc mdi quan h¢ nay tai
mot thoi diém duoc goi 1a duong cong ty suat. Vi du vé quan hé ty suit - thoi gian ddo han
dbi véi cac chimg khoan khéng rai ro vao mot ngay cu thé nao dé duoc biéu dién trong hinh
1.8. Thoi han duge biéu dién trén tryc hoanh va ty suit duoc biéu dién trén tryc tung. Két qua
clia quan hé nay 12 mot duong cong ma ngudi ta goi 1a duong cong 13i suat timg voi cac gia
tri quan sat.
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Hinh 1-8. Vi du vé quan hé 1ai suit va thoi o han

Thong thuong, ciu trac ty sudt co dang mot dudong con %( oc 1én), trong d6 ty suét
ngan han thap hon ty suat dai han. Hau hét cdc nha kinh t&'dé g hd xu hudng cua dudng
cong 13i suat duong do rii ro ctia nhitng nhimg ngudi da ong chung khoan dai han thay
vi ching khoan ngin han. No6i chung, thdi gian an cang dai, rai ro bién dong cua gia
chtng khoan cang 16n. Vi thé, ngudi dau tu ca An mot ty suat sinh loi uvuot troi dé
khuyén khich ho dau tu vao chimg khoan ha i’khi nguoi ta du doan 13i sudt s& giam
manh thi ho méi chdp nhan dau tu vao chy an dai han c6 13i sudt thap hon chtng khoan

ngan va trung han.
Lam phat &

Bén canh cac nhan td trén udng dén ty suét sinh loi ctia chung khoan, du doan vé

dén 13i sut néi chung. Nguoi ta thuong mic dinh rang lai

sudt danh nghia ctia khoan bao ham ca ty 1¢ rui ro. Lam phat du doan cang cao, ty

suat danh nghia cu mg khoan cang cao va lam phat du doan cang thap thi 13i suat danh

nghia cang th(\lhl am trudc day, Irving Fisher da biéu dién 13i suit danh nghia ctia mot
h.

lam phat cling anh hug

trai phiéu 3 tong cua 13i suat thuc cua sy bién doi vé gia du doan xay ra trong chu ky cua

Néu 13i suit thyc hang nim trong nén kinh té 1 4 phan trim ddi v6i ching
it rai¥6 va lam phat dy doan trong 10 nam dén 1a 6 phan tram thi 13i suat sau 10 nim
nita $8,1a 10 phan trim. Diéu nay cho thiy ngudi cho vay doi hoi mot 13i sudt danh nghia da

cao dé dam bao dugc muc 1ai suat thyc sau khi da bu trir sy sut gidm du doan vé strc mua tién

t¢ do lam phat gay nén.

TOM LUQC

* Quan tri tai chinh bao gém hoat dong dau tu, tai trg va quan tri tai san theo muc tiéu
chung.

= Muyc tiéu cua cong ty 1a tdi da hoa gia tri cho chu doanh nghiép (c6 dong). Gia tri cua cb
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d6ng duoc biéu thi thong qua gia tri thi truong cta cac c¢6 phiéu ma ho nim giir.

= Gia thi truong cua cd phiéu biéu dién sy danh gia cua tit ca nhitng nguoi tham gia thi
truong vé gia tri cua cong ty. No tinh dén thu nhap hién tai ciing nhu tuong lai cia cd
phiéu, khoang thoi gian phét sinh, rii ro cua thu nhép, chinh sach cd tic ciia cong ty va
cac nhan t6 khac tac dong dén gia tri truong cta cd phiéu.

» Thuyét dai dién cho rang cac nha quan tri (dai dién), dic biét 1a cac cong ty cong cong véi
quy md 16n ¢o thé cé nhitng muc tiéu khac so vdi cac co dong (nhimg ngudi chi) cia ho.
Nhimng nguoi dau tu ty nhan thiy cic quyét dinh ma nha quan tri dua ra chi phu hop véi
muc tiéu ti da hoa gia tri khi ho c6 dong co thuc ddy va dugc kiém soat phi hop.

» Téi da hoa gia tri c6 dong khong co nghia 1a cong ty bo qua trach nhiém xa\ i
tri cua doanh nghiép chi dat duoc khi ho thoa man dugc loi ich cua té@ A

quan.

= Tit ca cac quyét dinh cua nha quan trj tai chinh déu chiu anh huéngéi truong bao
g6m moi truong luat phap, moi truong tai chinh.

= Hoat dong khai thac von cuéa cac nha quan tri tai chin% |

truong tai chinh trén co s¢ dau thau sir dung.
= Cac tiéu chuan co ban dé phan phdi bao gdm phi t@o, thoi han, kha ning chuyén

nhugng cua tai san tai chinh dugc phat hanh.

¢ hién thong qua thi

= (Céc trung gian tai chinh gitp cho thi truong,t hiéu qua hon. Céac trung gian ding
gifta nhitng ngudi vay va nguoi cho® angheadl chuyén cac khoan no truc tiép thanh
gian tiép. \

= Thi truong tai chinh c6 thé chiafthash hai loai - thi truong tién t& va thi trudng von. Thi
truong tién té 1a thi truong &ra viéc mua va ban cac chirng khoan céng ty va chung
khoan chinh phii ngan han. ong von hoat dong véi cac cong cu von va ng dai han

CAU HOI @

1. Tai sb&n tAm clia quan tri tai chinh 13 cac dong dich chuyén tai chinh trong doanh

c ti€u cua quan tri tai chinh la gi?

3. Su
cuc dai hoa gia tri cho cd dong.

ac nhau gilra muc ti€u cyc dai hoa thu nhap, cuc dai hoa thu nhép trén cd phicu va

4. Trong nhing diéu kién nao tdi da hoa lgi nhuan s& khong dwa dén kha nang tbi da hoa gia
c6 phiéu?

5. Téi da hoa gia tri co dong c6 nén duge xem nhu 1a myc tiéu dai han hay ngan han - chang
han, néu mot hanh dong lam ting gia c¢6 phiéu tir muc hién tai 20 nghin dong 1én 25 nghin
dong trong 6 thang va 1én dén 30 nghin sau 5 nam nhung c6 mot hanh dong khac co thé
giit gia c6 phiéu & mirc 20 nghin dong trong nhiéu nam nhung sau d6 s& tang 1én 40 nghin



10.

11.
12.

13.

14.

15

16.
17.

18.

. Phuwong phéap khiu hao nha

sau 5 nam, hanh dong nao tdt hon? Theo ban, nhitng hanh dong cu thé nao co thé giup
cong ty co duoc két qua nay?

Nha quan tri phai 1am gi dé 1am ting gia tri ¢6 phiéu?

Hay trinh bay cac xung dot quan hé trong 1y thuyét dai dién? Lam thé nao dé giai quyét
xung dot quan h¢ gitra nguodi chu sé hitu va nguoi quan 1i doanh nghiép?

Néu ban 14 giam dbc mot cong ty cong cong, ban sé& ra quyét dinh dé tdi da hoa gia tri cho
¢ dong hay vi loi ich riéng ctia ban? Nhiing hanh dong niy ma ¢ dong c6 thé thuc hién
dé dam bao rang loi ich cua nha quan tri va loi ich ciia c6 dong thong nhéat véi nhau?
Nhiing yéu t6 nao khac c6 thé anh huong dén hanh dong cua cic nha quan tri?

Néu toan bo thi truong bién dong manh, va néu nhiéu nha phan tich dyu

ning khing hoang cua thi truong ching khoan thi nhitng nhan tb nay s
thé nao dén cach thic cac cong ty lya chon dé tra lwong cho cac nha OQ Ap cao?
1

Giai thich tai sao viéc danh gia cac quyét dinh ctia quan tri tai chinh bam vao muc

tiéu?

Ba chirc nang co ban cua quan tri tai chinh la gi? %

Vai tro ctia nha quan tri tai chinh s€ tang hodc gié% ¢ d0 quan trong so voi cac
nha quan tri khac hay khong néu lam phat tang 1én? Gidisghich?

Mo ta ba hinh thirc chinh cda cac loai hinh d hiép? Néu rd uu nhugce diém cuta céc

hinh thirc nay?

@
Hé théng khau hao nhanh dua trén Qnéo? Loi ich ciia phuong phap khau hao
nhanh trén quan diém cta nha quan tri

ng ¥am thay doi tong gia tri khau trir tir thu nhép trong
toan b doi séng ciia tai sa nghiép? Vay c6 gy ra thay ddi gi? Tai sao diéu do lai
rat quan trong? Q

Muyc tiéu cua thi t #“chinh 1a gi? Hoat dong cta thi trudng tai chinh hi€u qua la gi?

Muc tiéu cua c gian tai chinh 1a gi? Cac hoat dong co ban cua trung gian tai chinh
la gi? Técﬁg cua céc trung gian tai chinh?

Vi sa@

p can thiét cho viéc st dung von lai 1a ti€u chuan quan trong cua viéc phan

BAI TAP

1.

Toan V¥ la chi mdt doanh nghiép tw nhan chuyén cung cép dich vu don dep v€ sinh tai
nha. Cong ty dng cd 9 nhan vién, doanh s hing nim 1a 84 triéu dong, tong no 14 170 tridu
ddng va tong tai san 1a 520 triéu dong. Ké ca cong ty, gia tri tai san c4 nhan cta 6ng Toan
V§ dang gia 735 triéu dong va no bén ngoai kinh doanh 1a 94 triéu dong, duge dam bao
dwa trén tai san thé chap 1a ngoi nha cua éng. Hién nay, 6ng mudn cho mét nhan vién cua
ong 1a 6ng Phuc Loi dugce tham gia s¢ hitu cong ty. Ong dang can nhédc nén chon hinh
thirc cong ty hop doanh hay hinh thirc cong ty ¢ phan, trong d6, ong Loi c¢6 thé tré thanh
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c¢b dong. Ong loi hién c6 tong gia tri tai san c4 nhan tri gia 72 triéu dong.

a.  Trach nhiém cta 6ng V¥ dudi hinh thitc doanh nghiép tu nhéan trong truong hop
cong ty ciia 6ng bi pha san bao nhiéu (gia sit ng 800 triéu déng vao lac pha san)?

b.  Trach nhiém cia 6ng V§ dudi hinh thire cong ty hop doanh 1 bao nhiéu? Ddi tac c6
chia sé rti ro cho 6ng hay khong?

c.  Trach nhiém cia 6ng dudi hinh thirc cong ty c6 phan 1a bao nhiéu?

Cong ty xuat khau hang dét may Kién Giang vira dau tu mot thiét bi méi co gia 160 triéu

déng. Véi muc tiéu tinh thué, thiét bj duoc tinh khiu hao cho thoi ky 6 nam theo phuong

phap tong cong sd thir tw cac nam. Hay tinh chi phi khau hao cho tai sanea hop

khau hao theo duong thang). \

Cong ty xay dung Xuan Thu dy dinh mua mot thiét bi kiém tra bé-to
triéu déng va mot chiéc may tron bé-tong madi voi gid 530 triéu don an khau hao
ctia thiét bi kiém tra 1a 5 nim con may tron bétong 13 6 nam, hé so ti 4u hao 1a 1,5.
Hay tinh tong gi4 tri khiu hao hing nim cho hai tai san nay @“o wong phap khiu hao

theo s6 du giam dan.
Cong ty Tuan Pat c6 thé vay ngan hang véi i suat tr mot nam. Trong nam do,
cac chuyén gia dy kién mirc lam phat 13 4%/nam.

a.  Lai suit thuc ma nguoi cho vay du kié 0 nhleu" Suit lam phat gin trong 13i
suat danh nghia 1a bao nhiéu?

b.  Néu lam phat chi & mirc 2%/na 1 cho vay c6 bi thi¢t khong? Nguoi di vay co
bi thi¢t khong? Tai sao?
c.  Néulam phat thyc té 1 6& oc ai mét?

9



