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Giáo trình

Tài chính doanh nghiệp
Tài liệu kế toán
Chương 1
PHÂN TÍCH BÁO CÁO TÀI CHÍNH


1.1   BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN
1.1.1. Bản chất và mục đích của bảng cân đối kế toán
Bảng cân đối kế toán là một bảng báo cáo tài chính tổng hợp, phản ánh tổng quát toàn bộ giá trị tài sản hiện có và nguồn hình thành tài sản đó vào một thời điểm nhất định (thường vào cuối kỳ kinh doanh).
Bảng cân đối kế toán dùng tiền để biểu hiện giá trị tài sản dưới hai góc độ: hình thái tồn tại của tài sản và nguồn hình thành tài sản đó. Thông qua số liệu trên bảng cân đối kế toán, người sử dụng báo cáo tài chính có thể nhận xét, đánh giá khái quát thực trạng tài chính của doanh nghiệp vào thời điểm báo cáo.
1.1.2 Nội dung và kết cấu của bảng cân đối kế toán
Bảng cân đối kế toán được chia thành hai phần: Tài sản và nguồn vốn
- Phần tài sản: Các chỉ tiêu ở phần tài sản phản ánh toàn bộ giá trị tài sản hiện có của doanh nghiệp tại thời điểm báo cáo theo cơ cấu tài sản và hình thức tồn tại của chúng trong quá trình sản xuất kinh doanh. Tài sản được chia thành:
· A: Tài sản lưu động và đầu tư ngắn hạn

· B: Tài sản cố định và đầu tư dài hạn

- Phần nguồn vốn (nguồn hình thành tài sản) phản ánh nguồn hình thành tài sản hiện có của doanh nghiệp tại thời điểm báo cáo. Các chỉ tiêu nguồn vốn thể hiện trách nhiệm pháp lý của doanh nghiệp đối với tài sản mà mình đang quản lý và sử dụng. Nguồn vốn được chia thành:

· A: Nợ phải trả

· B: Vốn chủ sở hữu

- Mối quan hệ chủ yếu giữa các chỉ tiêu trên BCĐKT bao gồm:

· Tài sản 
=     Nguồn vốn   =    Nợ phải trả  +  Vốn chủ sở hữu

· Vốn chủ sở hữu   = Tài sản  -  Nợ phải trả

· Vốn lưu động ròng   =  Tài sản lưu động  -  Nợ ngắn hạn

- Nội dung tóm lược của bảng cân đối kế toán như sau:
Đơn vị:…

BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN

Ngày… tháng… năm…











Đơn vị tính:

	KHOẢN MỤC
	MÃ SỐ
	SỐ ĐẦU NĂM
	SỐ CUỐI NĂM

	TÀI SẢN
	
	
	

	A. Tài sản lưu động và đầu tư ngắn hạn
	100
	
	

	     I. Tiền
	110
	
	

	     II. Các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn
	120
	
	

	     III. Các khoản phải thu
	130
	
	

	     IV. Hàng tồn kho
	140
	
	

	     V. Tài sản lưu động khác
	150
	
	

	     VI. Chi phí sự nghiệp 
	160
	
	

	B. Tài sản cố định và đầu tư dài hạn
	200
	
	

	     I. tài sản cố định
	210
	
	

	     II. Các khoản đầu tư tài chính dài hạn
	220
	
	

	     III. chi phí xây dựng cơ bản dở dang
	230
	
	

	     IV. Các khoản ký quỹ ký dài hạn
	240
	
	

	Tổng cộng tài sản
	250
	
	

	NGUỒN VỐN
	
	
	

	A. Nợ phải trả
	300
	
	

	    I. Nợ ngắn hạn
	310
	
	

	    II. Nợ dài hạn
	320
	
	

	    III. Nợ khác
	330
	
	

	B. Nguồn vốn chủ sở hữu
	400
	
	

	    I. Nguồn vốn, quỹ
	410
	
	

	    II. Nguồn kinh phí
	420
	
	

	Tổng cộng nguồn vốn
	430
	
	


Lấy ví dụ tại Công ty Cổ phần Bánh kẹo Hải Hà vào thời điểm lập 31/12/2007 (BCTC đã được kiểm toán cho năm tài chính kết thúc ngày 31/12/2007) như sau :

CÔNG TY CỔ PHẦN BÁNH KẸO HẢI HÀ

25 Trương Định, Quận Hai Bà Trưng





         Báo cáo tài chính 

Thành phố Hà Nội, CHXHCN Việt Nam


           Cho năm tài chính kết thúc ngày 31/12/2007

BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN
Tại ngày 31 tháng 12 năm 2007
MẪU B 01-DN
Đơn vị: VND
	TÀI SẢN
	Mã số
	Thuyết minh
	31/12/2007
	01/01/2007

	A
TÀI SẢN NGẮN HẠN
(100 = 110+120+130+140+150)
I
Tiền và các khoản tương đương tiền
1.
Tiền

II
Các khoản phải thu ngắn hạn
1.
Phải thu khách hàng

2.
Trả trước cho người bán

3.
Phải thu nội bộ ngắn hạn

4.
Các khoản phải thu khác

5.
Dự phòng phải thu ngắn hạn khó đòi
III
Hàng tồn kho
1.
Hàng tồn kho
VI
Tài sản ngắn hạn khác
1.
Thuế GTGT được khấu trừ

2.
Tài sản ngắn hạn khác

B
TÀI SẢN DÀI HẠN
(200 = 210+220+240+250+260) I-
Tài sản cố định
1.
Tài sản cố định hữu hình
-
Nguyên giá

-
Giá trị hao mòn lũy kế

2.
Tài sản cố định vô hình
-
Nguyên giá

-
Giá trị hao mòn lũy kế

II
Tài sản dài hạn khác
1.
Chi phí trả trước dài hạn

2.
Tài sản thuế thu nhập hoãn lại
	100
110
111

130
131

132

133

135

139

140
141
150
152
158

200
220
221

222

223
227
228

229
260
261

262
	5
6
7
8
9
10
	112.787.674.471
25.992.087.833
25.992.087.833
24.665.844.523
23.474.582.944
897.716.880

177.825.332

115.719.367

-

60.298.486.991
60.298.486.991
1.831.255.124
525.818.652

1.305.436.472

84.402.391.779
80.623.934.163
80.623.934.163
179.273.015.736

(98.649.081.573)

-

95.000.000
(95.000.000)

3.778.457.616
3.612.905.890

165.551.726
	120.226.709.858
19.614.041.893
19.614.041.893
36.027.212.962
35.034.082.423
356.221.361

228.645.348

408.263.830

-

63.455.956.431
63.455.956.431
1.129.498.572
481.414.689

648.083.883

46.626.534.902
42.599.277.076
42.599.277.076
128.095.383.828

(85.496.106.752)

-
95.000.000
(95.000.000)

4.027.257.826
3.794.149.068

233.108.758

	TỔNG CỘNG TÀI SẢN (270 = 100+200)
	270
	
	197.190.066.250
	166.853.244.760


BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN (tiếp theo)
Tại ngày 31 tháng 12 năm 2007
MẪU B 01-DN
Đơn vị: VND
	NGUỒN VỐN
	Mã số
	Thuyết minh
	31/12/2007
	01/01/2007

	A
NỢ PHẢI TRẢ (300 = 310+330)
I
Nợ ngắn hạn
1.
Vay và nợ ngắn hạn

2.
Phải trả người bán
3.
Người mua trả tiền trước

4.
Thuế và các khoản phải nộp Nhà nước

5.
Phải trả người lao động
6.
Chi phí phải trả

7.
Phải trả nội bộ

8.
Các khoản phải trả, phải nộp ngắn hạn khác
II
Nợ dài hạn
1.
Phải trả dài hạn khác

2.
Vay và nợ dài hạn

3.
Dự phòng trợ cấp mất việc làm

B
VỐN CHỦ SỞ HỮU (400 = 410+430)
I-
Vốn chủ sở hữu
1.
Vốn đầu tư của chủ sở hữu

2.
Vốn khác của chủ sở hữu

3.
Quỹ đầu tư phát triển

4.
Quỹ dự phòng tài chính
5.
Lợi nhuận sau thuế chưa phân phối

II
Nguồn kinh phí và quỹ khác
1.
Quỹ khen thưởng và phúc lợi

2.
Nguồn kinh phí đã hình thành TSCĐ
	300
310
311

312

313

314

315

316

317

319

330
333

334

336

400
410
411

413

417

418

420

430
431

433
	
	91.851.124.473
72.474.685.367
10.718.100.000
35.704.431.549
487.204.510

3.961.230.669

12.623.346.276
2.314.847.102

4.035.366
6.661.489.895

19.376.439.106
175.760.000

18.125.102.788
1.075.576.318

105.338.941.777
99.736.389.540
54.750.000.000
3.656.202.300

31.317.718.248
2.621.218.992

7.391.250.000

5.602.552.237
5.602.552.237

-
	94.032.385.447
77.037.882.503
16.941.900.000
33.661.897.553
722.831.881

4.254.582.032

19.394.339.466
1.477.593.952

-

584.737.619

16.994.502.944
163.760.000

16.126.289.778
704.453.166

72.820.859.313
68.628.237.935
36.500.000.000
3.656.202.300

21.296.315.757
1.700.790.951

5.474.928.927

4.192.621.378
4.191.362.884

1.258.494

	TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN(440 = 300+400)
	440
	
	197.190.066.250
	166.853.244.760


Trần Hồng Thanh





Đỗ Thị Kim Xuân


Tổng Giám đốc





Kế toán trưởng
Ngày 25 tháng 02 năm 2008 

1.2 BẢNG BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT KINH DOANH

1.2.1 Bản chất và mục đích của bảng báo cáo kết quả kinh doanh


Báo cáo kết quả kinh doanh là một báo cáo tài chính tổng hợp, phản ánh tổng quát tình hình và kết quả hoạt động kinh doanh và các hoạt động khác trong một kỳ kế toán của doanh nghiệp, tình hình thực hiện nghĩa vụ với ngân sách Nhà nước về thuế và các khoản phải nộp khác.

Số liệu trên bảng báo cáo kết quả kinh doanh cho phép người sử dụng đánh giá một cách khái quát về khả năng sinh lời của đồng vốn đầu tư vào doanh nghiệp. Nó cho biết quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp đã đem lại lợi nhuận hay gây ra tình trạng lỗ vốn...
Các yếu tố cơ bản của báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh :

- Doanh thu ( Sales Revenue)

- Trừ giá vốn hàng bán (Cost of Goods Sold)

- Lãi gộp (Gross Margin/ Gross Profit)

- Chi phí kinh doanh (Operating Expenses)

· Chi phí bán hàng 
· Chi phí quản lý 

- Cộng chi phí kinh doanh (Total Operating Expenses)

- Lãi từ hoạt động kinh doanh (Income from Operation)

- Lợi tức và chi phí không kinh doanh (Non Operating Income and Expenses)

- Lãi (lỗ) trước thuế (Income before Tax)

- Thuế thu nhập doanh nghiệp (Income Tax Expenses)

- Lãi ròng (Net Income after Tax)


1.2.2 Nội dung và kết cấu của bảng báo cáo kết quả kinh doanh

Bảng báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh bao gồm các khoản mục chủ yếu sau đây :
- Phần 1 : Lãi lô trong kinh doanh được phản ánh theo kỳ trước, của kỳ này và luỹ kế từ đầu năm theo 3 chỉ tiêu doanh thu, chi phí và lợi nhuận.


- Phần 2 : Tình hình thực hiện nghĩa vụ Nhà nước 



- Phần 3 : Thuế giá trị gia tăng

BẢNG BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH










Đơn vị tính :
	Chỉ tiêu
	Mã số
	Kỳ trước
	Kỳ này

	1. Doanh thu thuần
	10
	
	

	2. Giá vốn hàng bán
	11
	
	

	3. Lợi nhuận gộp (10-11)
	20
	
	

	4. Chi phí bán hàng
	21
	
	

	5. Chi phí quản lý doanh nghiệp
	22
	
	

	6. Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh
	30
	
	

	7. Lợi nhuận từ hoạt động tài chính
	40
	
	

	8. Lợi nhuận bất thường
	50
	
	

	9. Tổng lợi nhuận trước thuế (30+40+50)
	60
	
	

	10. Thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp
	70
	
	

	11. Lợi nhuận ròng (60-70)
	80
	
	



Lấy ví dụ tại Công ty cổ phần bánh kẹo Hải Hà vào thời điểm lập 31/12/2007 như sau :

CÔNG TY CỔ PHẦN BÁNH KẸO HẢI HÀ

25 Trương Định, Quận Hai Bà Trưng





         Báo cáo tài chính 

Thành phố Hà Nội, CHXHCN Việt Nam


           Cho năm tài chính kết thúc ngày 31/12/2007

BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
Cho năm tài chính kết thúc ngày 31 tháng 12 năm  2007
MẪU B 02-DN
Đơn vị: VND
	CHỈ TIÊU
	Mã
số
	Thuyết
minh
	Năm 2007
	Năm 2006

	1. Doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ
2. Các khoản giảm trừ doanh thu
3. Doanh thu thuần về bán hàng và cung cấp dịch vụ (10 = 01-02)
4.Giá vốn hàng bán
5. Lợi nhuận gộp về bán hàng và cung cấp dịch vụ (20 = 10-11)
6. Doanh thu hoạt động tài chính
7. Chi phí tài chính
Trong đó: Chi phí lãi vay
8. Chi phí bán hàng
9. Chi phí quản lý doanh nghiệp
10. Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh
{30 = 20+(21-22)-(24+25)}
11. Thu nhập khác
12. Chi phí khác
13. Lợi nhuận khác (40 = 31-32)
14. Tổng lợi nhuận kế toán trước thuế
(50 = 30+40)
15. Chi phí thuế TNDN hiện hành
16. Chi phí thuế TNDN hoãn lại
17. Lợi nhuận sau thuế (60 = 50-51-52)
18. Lãi cơ bản trên cổ phiếu
	01
02
10
11
20
21
22
23
24
25
30
31
32
40
50
51
52
60
70
	15
15
16
18
19
20
23.2
	344.275.125.590
3.027.162.890
341.247.962.700
279.834.193.874
61.413.768.826
1.133.514.299
2.650.537.212
2.608.180.322
20.427.322.414
16.374.014.179
23.095.409.320
3.074.801.435
1.583.406.996
1.491.394.439
24.586.803.759
3.374.595.493
67.557.032
21.144.651.234
4.634
	329.839.905.075
4.009.870.301
325.830.034.774
274.458.442.279
51.371.592.495
1.072.050.017
3.539.937.693
3.406.283.304
19.876.596.734
12.537.408.982
16.489.699.103
1.818.832.757
836.054.335
982.778.422
17.472.477.525
2.679.255.611
(233.108.758)
15.026.330.672
4.117


Trần Hồng Thanh





Đỗ Thị Kim Xuân


Tổng Giám đốc





Kế toán trưởng
Ngày 25 tháng 02 năm 2008 

1.3 BẢNG BÁO CÁO LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ còn gọi là báo cáo ngân lưu hay báo cáo lưu kim, là báo cáo tài chính cần thiết không những đối với nhà quản trị hoặc giám đốc tài chính mà còn là mối quan tâm của nhiều đối tượng đến tình hình tài chính của doanh nghiệp. Báo cáo ngân lưu thể hiện lưu lượng tiền vào, lưu lượng tiền ra của doanh nghiệp. Kết quả phân tích ngân lưu của doanh nghiệp điều phối lượng tiền mặt (tiền mặt tại quỹ, tiền gửi ngân hàng, các chứng thư có giá trị như tiền: cổ phiếu, trái phiếu, tín phiếu,...) một cách cân đối giữa các lĩnh vực: hoạt động kinh doanh, hoạt động đầu tư, hoạt động tài chính. Nói một cách khác, báo cáo ngân lưu chỉ ra các lĩnh vực nào tạo ra nguồn tiền, lĩnh vực nào sử dụng tiền, khả năng thanh toán, lượng tiền thừa, thiếu và thời điểm cần sử dụng để có hiệu quả cao nhất, tối thiểu hoá chi phí sử dụng vốn.


Báo cáo ngân lưu được tổng hợp từ 3 dòng ngân lưu ròng, từ 3 hoạt động của doanh nghiệp :


- Hoạt động kinh doanh: Hoạt động chính của doanh nghiệp sản xuất, thương mại, dịch vụ...


- Hoạt động đầu tư: Trang bị, thay đổi TSCĐ, đầu tư chứng khoán, liên doanh, hùn vốn, đầu tư kinh doanh bất động sản, ...


- Hoạt động tài chính: Những hoạt động làm thay đổi cơ cấu tài chính: thay đổi trong vốn chủ sở hữu, nợ vay, phát hành trái phiếu, phát hành và mua lại cổ phiếu, trả cổ tức,...

Mẫu báo cáo lưu chuyển tiền tệ theo mẫu quy định :

CÔNG TY CỔ PHẦN BÁNH KẸO HẢI HÀ

25 Trương Định, Quận Hai Bà Trưng





         Báo cáo tài chính 

Thành phố Hà Nội, CHXHCN Việt Nam


           Cho năm tài chính kết thúc ngày 31/12/2007

BÁO CÁO LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ
Cho năm tài chính kết thúc ngày 31 tháng 12 năm  2007
(Theo phương pháp gián tiếp)
MẪU B 03-DN
Đơn vị: VND
	CHỈ TIÊU
	  Mã số
	Năm 2007
	Năm 2006

	I. Lưu chuyển tiền từ hoạt động kinh doanh
1. Lợi nhuận trước thuế
2. Điều chỉnh cho các khoản
- Khấu hao tài sản cố định
- Lãi, lỗ chênh lệch tỷ giá hối đoái chưa thực hiện

- Lỗ từ hoạt động đầu tư

- Chi phí lãi vay

3. Lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh trước thay đổi vốn  lưu động
- Tăng các khoản phải thu

- Giảm hàng tồn kho

- Tăng các khoản phải trả (không kể lãi vay phải trả, thuế

thu nhập doanh nghiệp phải nộp)

- Giảm chi phí trả trước

- Tiền lãi vay đã trả

- Thuế thu nhập doanh nghiệp đã nộp

- Tiền thu khác từ hoạt động kinh doanh

- Tiền chi khác từ hoạt động kinh doanh
Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động kinh doanh
II. Lưu chuyển tiền từ hoạt động đầu tư
1. Tiền chi để mua sắm, xây dựng TSCĐ và các tài sản dài hạn khác

2. Tiền thu từ thanh lý, nhượng bán TSCĐ và các tài sản dài hạn khác

3. Tiền chi cho vay, mua các công cụ nợ của đơn vị khác
4. Tiền thu hồi cho vay, bán lại các công cụ nợ của đơn vị

khác

5. Tiền thu lãi cho vay, cổ tức và lợi nhuận được chia
Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động đầu tư
III. Lưu chuyển tiền từ hoạt động tài chính
1. Tiền thu từ phát hành cổ phiếu, nhận vốn góp của chủ SH
2. Tiền vay ngắn hạn, dài hạn nhận được

3. Tiền chi trả nợ gốc vay

4. Cổ tức đã trả cho chủ sở hữu

Lưu chuyển tiền thuần từ hoạt động tài chính
Tăng/giảm lưu chuyển tiền thuần trong năm
Tiền và các khoản tương đương tiền tồn đầu năm
Ảnh hưởng của thay đổi tỷ giá hối đoái quy đổi ngoại tệ

Tiền và các khoản tương đương tiền tồn cuối năm
	01
02

04
05

06

08
09

10
11
12

13

14

15

16

20
21

22

23

24

27

30
31

33

34

36

40
50
60
61

70
	24.586.803.759
13.210.660.772
36.125.690

(1.151.922.922)

2.614.411.522
39.296.078.821
10.727.168.919
3.157.469.440

1.799.863.710

181.243.178
(2.715.329.760)

(3.147.587.470)

102.035.000

(1.354.259.743)

48.046.682.095
(51.334.446.397)

29.090.908

(38.250.000.000)

38.250.000.000
1.122.832.014
(50.182.523.475)
18.250.000.000
28.102.562.821
(32.351.373.276)

(5.475.000.000)

8.526.189.545
6.390.348.165
19.614.041.893
(12.302.225)

25.992.087.833
	17.472.477.525
12.689.570.526
-

(1.155.667.501)

3.406.283.304
32.412.663.854
(7.834.593.718)

2.345.232.991

1.759.289.036

97.163.945
(2.660.641.480)

(709.255.414)

134.507.040

(1.109.303.246)

24.435.063.008
(10.410.371.725)

223.073.593

(34.000.000.000)

34.000.000.000
934.469.472
(9.252.828.660)
-

20.077.988.657
(23.976.135.935)

(4.358.208.000)

(8.256.355.278)
6.925.879.070
12.688.162.823
-

19.614.041.893
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PHÂN TÍCH BÁO CÁO DÒNG TIỀN

1.3.1 Lập  báo  cáo  dòng  tiền  (theo  chuẩn  mực  quốc  tế  về  kế  toán  – International Accounting Standards).
Báo cáo dòng tiền cho thấy một tóm lược dòng tiền trong một thời kỳ. Báo cáo dòng tiền đôi khi còn được gọi là báo cáo nguồn và sử dụng nguồn, thể hiện một cách  nhìn về  dòng tiền hoạt  động,  dòng tiền đầu tư,  và  dòng  tiền  tài  trợ. Những dòng tiền nhất quán với những thay đổi trong tiền mặt và chứng khoán thị trường trong suốt một thời kỳ. 
Cũng nên chú ý đến chứng khoán thị trường, sở dĩ có tên gọi như thế là bởi vì  chúng có tính thanh khoản cao và được  xem  như là tiền mặt.  Cả hai khoản mục tiền mặt và chứng khoán thị trường được xem như là một nơi hấp thụ các thanh khoản do những thay đổi tăng lên hoặc giảm đi trong tổng dòng tiền thu vào hoặc chi ra của doanh nghiệp.
Dòng tiền của doanh nghiệp được hình thành từ ba hoạt động: 
(1) Hoạt động kinh doanh – Dòng tiền hoạt động
(2) Hoạt động đầu tư – Dòng tiền đầu tư
(3) Hoạt động tài trợ (hoạt động tài chính) – Dòng tiền tài trợ
Dòng tiền hoạt động là dòng tiền vào và ra, có liên quan trực tiếp đến việc sản xuất và tiêu thụ hàng hoá hoặc dịch vụ. Những dòng tiền này có thể thu thập được từ báo cáo thu nhập (báo cáo hoạt động kinh doanh) hoặc trên các giao dịch hiện tại trên tài khoản kế toán phát sinh trong một thời kỳ. Mặc dù việc vay nợ thuộc dòng tiền tài trợ nhưng chi phí trả lãi vay thì lại nằm trong dòng tiền hoạt động. Sở dĩ như thế là do chí phí trả lãi vay được xem như là các chi phí để duy trì  các hoạt động kinh doanh của  doanh nghiệp và được hạch toán vào chi phí trước khi tính thuế thu nhập doanh nghiệp. Lưu ý là trong chuẩn mực kế toán Việt Nam, các dòng tiền liên quan đến các hoạt động mua bán chứng khoán vì mục đích thương mại được phân loại là các dòng tiền từ hoạt động kinh doanh.
Bảng 1.3.1a. Nội dung phân định dòng tiền từ hoạt động kinh doanh
	Dòng chi
	Dòng thu

	Tiền  chi  trả  cho  người  cung  cấp hàng 
hoá và dịch vụ
	Tiền thu được từ việc bán hàng và cung cấp dịch vụ

	Tiền chi trả cho người lao động về  tiền 
lương,   tiền   thưởng,   trả   hộ người
  lao  động  về  bảo  hiểm,  trợ cấp,...
	Tiền  thu  được  từ  doanh  thu  khác 
(tiền   thu   bản   quyền,   phí,   hoa hồng,  và  các  khoản  khác  trừ  các khoản thu  được
 xác định là luồng tiền  từ  hoạt  động  
đầu  tư  và  hoạt động tài trợ)

	Tiền chi trả lãi vay
	

	Tiền chi nộp thuế thu nhập doanh nghiệp
	Tiền thu do được hoàn thuế

	Tiền  chi  trả  công  ty  bảo hiểm  về  phí 
bảo  hiểm,  tiền  bồi  thường  và các   khoản   
tiền   khác   theo   hợp đồng bảo hiểm
	

	Tiền  chi  trả  do  bị  phạt,  bị  bồi thường  do  doanh  nghiệp  vi  phạm hợp đồng kinh tế
	Tiền  thu  do  được  khách  hàng  vi phạm 
hợp đồng kinh tế bồi thường


Dòng tiền đầu tư là dòng tiền gắn với việc mua và bán tài sản cố định và các  khoản  tham  gia  đầu  tư  của  doanh  nghiệp  (bussiness  interests).  Thuật  ngữ tham gia đầu tư chỉ hàm ý đến các khoản chi đầu tư góp vốn và thu hồi vốn góp, tiền thu lãi cho vay, cổ tức và lợi nhuận nhận được.
Như vậy, các khoản thu nhập (hoặc chi ra) từ việc bán các công cụ nợ hoặc cổ phiếu vì mục đích thương mại không được xem là dòng tiền đầu tư.
Bảng 1.3.1b. Nội dung phân định dòng tiền từ hoạt động đầu tư
	Dòng thu
	Dòng chi

	Tiền chi để mua sắm, xây dựng tài sản cố định và các tài sản dài hạn khác,  bao  gồm  cả  những  khoản tiền chi liên quan đến chi phí triển khai đã được vốn hoá là tài sản cố định vô hình.
	Tiền thu từ việc thanh lý, nhượng bán tài sản cố định và tài sản dài hạn khác.

	Tiền chi cho vay đối với bên khác, trừ   tiền   chi   cho   vay   của   ngân hàng,  tổ  chức  tín  dụng  và  các  tổ chức tài chính.
	Tiền  thu  hồi  cho  vay  đối  với  bên khác, trừ tiền thu hồi cho vay của ngân  hàng,  tổ  chức  tín  dụng  và các tổ chức tài chính.

	Tiền chi  mua  các công cụ nợ  của các  đơn  vị  khác,  trừ  trường  hợp tiền chi mua các công cụ nợ được coi là các khoản tương đương tiền và  mua  các  công  cụ  nợ  dùng  cho mục đích thương mại.
	Tiền thu do bán lại các công cụ nợ của  các  đơn  vị  khác,  trừ  trường hợp thu tiền từ bán các công cụ nợ được coi là các khoản tương đương tiền  và  bán  các  công  cụ  nợ  dùng

cho mục đích thương mại.

	Tiền  chi  đầu  tư  góp  vốn  vào  đơn vị  khác,  trừ  trường  hợp  tiền  chi mua  cổ phiếu  vì  mục  đích thương


	Tiền  thu  hồi  đầu  tư  góp  vốn  vào đơn  vị  khác,  trừ  trường  hợp  tiền thu từ bán lại cổ phiếu đã mua vì mục đích thương 

	
	Tiền thu lãi cho vay, cổ tức và lợi nhuận 
nhận được.


Dòng tiền tài trợ (hoạt động tài chính) là kết quả từ các quyết định tài trợ bằng vốn vay và vốn cổ phần trong các quyết định tài trợ của doanh nghiệp. Cụ thể các hoạt động này liên quan đến dòng tiền từ việc vay nợ và hoàn trả khoản vay (hoặc là trên các khoản nợ ngắn hạn hoặc là trên các khoản nợ dài hạn) và chúng tạo ra những thay đổi tương ứng trong dòng tiền thu vào và chi ra. Tương tự, việc bán cổ phiếu sẽ tạo ra dòng tiền thu vào và thanh toán cổ tức cũng như mua lại cổ phiếu tạo ra dòng tiền chi ra.
Bảng 1.3.1c. Nội dung phân định dòng tiền từ hoạt động tài trợ
	Dòng chi
	Dòng thu

	Tiền  chi  trả  vốn  góp  cho  các  chủ  sở hữu, mua lại cổ phiếu của chính doanh nghiệp đã phát hành.
	Tiền   thu   từ   việc   phát   hành   cổ  phiếu, nhận vốn góp chủ sở hữu.

	Tiền chi  trả các khoản nợ gốc  đã vay.
	Tiền thu từ các khoản đi vay ngắn hạn, dài hạn.

	Tiền chi trả nợ thuê tài chính.
	

	Cổ  tức,  lợi  nhuận  đã  trả  cho  chủ sở hữu.
	


Tổng  hợp  lại,  dòng  tiền  hoạt  động,  dòng  tiền  đầu  tư  và  dòng  tiền  tài  trợ trong  một  thời  kỳ  nào  đó  sẽ  tác  động  đến  số  dư  tiền  mặt  và  chứng  khoán  thị trường của doanh nghiệp.
a. Phân loại nguồn và sử dụng tiền mặt
Sinh viên Điện Biên học kỹ phần này (học kỹ lý thuyết để sử dụng làm bài tập)
Để có thể lập báo cáo dòng tiền chính xác và dễ dàng, đầu tiên hãy tóm lược báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt trong một thời kỳ. Lưu ý rằng báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt chính là cách tiếp cận đầu tiên và tóm lược nhất về báo cáo dòng tiền.
Chẳng  hạn  nếu  như  các  khoản  phải  trả  tăng  lên  100  đồng  thì  nguồn  tiền mặt thay đổi là 100 đồng và nếu như hàng tồn kho tăng 2.500 đồng thì sử dụng tiền mặt thay đổi là 2.500 đồng. 
Sau đây là cách thức phân biệt các tăng giảm trong Nguồn và sử dụng tiền mặt: 
Bảng 1.3.1d. Nguyên tắc phân định Nguồn và Sử dụng tiền mặt
	Nguồn
	Sử dụng tiền mặt

	Giảm trong tài sản
	Tăng trong tài sản

	Tăng trong vay nợ
	Giảm trong vay nợ

	Lợi nhuận ròng sau thuế
	Giảm trong vay nợ

	Khấu  hao  và  các  chi  phí  không bằng tiền mặt khác
	Chi trả cổ tức

	Phát hành cổ phiếu
	Mua  lại  hoặc  thu hồi  lại cổ phiếu đã phát hành


Giảm trong tài sản sẽ tạo nguồn tiền mặt của doanh nghiệp trong khi đó một gia tăng trong tài sản lại là sử dụng tiền mặt.
Khấu hao và các chi phí không bằng tiền mặt được xem là dòng tiền của doanh  nghiệp  và  phải  được  cộng  trở  lại  lợi  nhuận  sau  thuế  để  có  được dòng tiền hoạt động sau thuế.
Bởi  vì  khấu  hao  được  xem  như  là  một  nguồn  tiền  mặt,  cho  nên  chỉ  có những thay đổi gộp trong TSCĐ, chứ không phải những thay đổi ròng, sẽ xuất hiện trong báo cáo dòng tiền để tránh tính trùng 2 lần.
Các bút toán trực tiếp của những thay đổi trong lợi nhuận giữ lại không được tính trong dòng tiền. Thay vào đó là những khoản mục có khả năng tác  động  đến  lợi  nhuận  giữ  lại  sẽ  xuất  hiện,  chẳng  hạn  như  là  lãi  ròng hoặc lỗ sau thuế và cổ tức.
b. Triển khai báo cáo dòng tiền
Báo cáo dòng tiền có thể được triển khai ra thành 5 bước: Bước 1, 2 và 3 là chuẩn bị báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt. Bước 4, nhận các dữ liệu cần thiết từ báo cáo thu nhập (báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh). Bước 5 phân loại và đưa ra các dữ liệu thích hợp từ bước 1 đến bước 4. Tiến trình 5 bước này sẽ được minh hoạ thông qua trường hợp báo cáo dòng tiền của công ty VDEC với số liệu ban đầu thu thập được như sau:
Bảng 1.3.1e   . Bảng cân đối kế toán công ty VDEC đến ngày 31-12-2004
(Đơn vị tính: triệu $) 
	TÀI SẢN
	Năm 2004
	Năm 2003

	1.   Vốn bằng tiền

2.   Chứng khoán thị trường

3.   Các khoản phải thu

4.   Hàng tồn kho

TÀI SẢN LƯU ĐỘNG

5.   Tài sản cố định

TÀI SẢN CỐ ĐỊNH

TỔNG TÀI SẢN

NGUỒN VỐN

6.   Các khoản phải trả

7.   Vay ngắn hạn ngân hàng

8.   Nợ dài hạn đến hạn trả

9.   Nợ ngắn hạn khác

NỢ NGẮN HẠN

10. Nợ dài hạn

TỔNG NỢ

11. Vốn cổ phần
	2.540
1.800
18.320
27.530
50.190
31.700
31.700
81.890
9.721
8.500
2.000
5.302
25.523
22.000
47.523
34.367
	2.081
1.625
16.850
26.470
47.026
30.000
30.000
77.026
8.340
5.635
2.000
4.900
20.875
24.000
44.875
32.151

	TỔNG NGUỒN VỐN
	81.890
	77.026


Bảng 1.3.1f   . Báo cáo thu nhập của công ty VDEC đến ngày 31-12-2004

(Đơn vị tính: triệu $)

	Khoản mục
	Năm 2004

	1.   Doanh thu thuần

2.   Giá vốn hàng bán

3.   Lãi gộp

4.   Chi phí hoạt động

Chi phí bán hàng

Chi phí quản lý (trong đó khấu hao 520)

5.   Toàn bộ chi phí hoạt động

6.   Lãi trước thuế và lãi vay (EBIT)

7.   Lãi vay

8.   Lãi trước thuế

9.   Thuế thu nhập doanh nghiệp (40%)

10. Lãi ròng

11. Cổ tức cổ phần ưu đãi

12. Thu nhập cổ phần thường

13. Lợi nhuận giữ lại

14. Số lượng cổ phần thường (ngàn cổ phần)

15. Giá trị thị trường mỗi cổ phần ($)

16. Giá trị sổ sách mỗi cổ phần ($)

17. Thu nhập mỗi cổ phần (EPS - $)

18. Cổ tức mỗi cổ phần ($)
	112.760
85.300
27.460
6.540
9.400
15.940
11.520

3.160
8.360
3.344
5.016

2.800
2.216
1.329,6
1.300
20
26,44
1,705
0,681


Bước 1: Tính toán  những thay đổi trên bảng cân đối kế toán trong tài sản, các khoản nợ và vốn cổ phần. (Chú ý: tính toán thay đổi trong tài sản cố định gộp cho tài khoản tài sản cố định cùng với bất kỳ những thay đổi nào trong khấu hao tích luỹ).
Bước 2: Sử dụng phân loại trong Bảng để phân loại mỗi thay đổi được tính trong bước 1 hoặc là nguồn (N), hoặc là sử dụng (SD). Lưu ý là những thay đổi tăng lên trong khấu hao tích luỹ được phân loại như là nguồn, và giảm trong khấu hao tích luỹ là sử dụng. Những thay đổi trong tài khoản vốn cổ phần được phân loại cùng như cách phân loại các khản nợ – tăng lên là nguồn và giảm đi là sử dụng.
Bước 3: Tổng hợp tất cả nguồn và sử dụng từ bước 1 đến bước 2. Nếu báo cáo được chuẩn bị một cách chính xác, thì tổng nguồn sẽ bằng với tổng sử dụng.
Bảng 1.3.1g  . Báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt của công ty VDEC vào cuối ngày 31-12-2004 (Đơn vị tính: triệu $)
	Tài sản
	2004
	2003
	Thay đổi
	Phân loại

	
	
	
	
	N
	SD

	1.   Vốn bằng tiền

2.   Chứng khoán thị trường

3.   Các khoản phải thu

4.   Hàng tồn kho

Tài sản lưu động

5.   Tài sản cố định gộp

6.   Khấu hao

Tài sản cố định
	2.540
1.800
18.320
27.530
50.190
35.220
-3.520
31.700
	2.081
1.625
16.850
26.470
47.026
33.000
-3.000
30.000
	459
175
1.470
1.060
3.164
2.220
-520
1.700
	520
	459
175
1.470
1.060
2.220

	TỔNG TÀI SẢN
	81.890
	77.026
	4.864
	
	

	Nguồn vốn

	7.   Các khoản phải trả

8.   Vay ngắn hạn ngân hàng

9.   Nợ dài hạn đến hạn trả

10. Nợ ngắn hạn khác

Nợ ngắn hạn

11. Nợ dài hạn

Tổng nợ

12. Vốn cổ phần

Cổ phần ưu đãi

Cổ phần thường

Thặng dư vốn so với mệnh giá

Thu nhập giữ lại


	9.721
8.500
2.000
5.302
25.523
22.000
47.523
34.367
7.886,4
1.300
22.751
2.429,6
	8.340
5.635
2.000
4.900
20.875
24.000
44.875
32.151
7.000
1.300
22.751
1.100
	1.381
2.865
0
402
4.648
-2.000
4.648
2.216
886,4
0
0
1.329,6
	1.381
2.865
402
886,4
1.329,6
	2.000

	TỔNG NGUỒN VỐN
	81.890
	77.026
	4.864
	
	

	Tổng cộng
	7.384
	7.384


Bước  4:  Chính  là  quá  trình  thu  thập  3  số  liệu  nhập  lượng  từ  báo  cáo  thu nhập để chuyển vào trong báo cáo dòng tiền. Những nhập lượng này là (1) lãi ròng sau thuế (2) khấu hao và bất kỳ những thay đổi nào trong các chi phí không bằng tiền mặt và (3) thanh toán cổ tức tiền mặt.
Trong bước 4, lãi ròng sau thuế và khấu hao có thể lấy trực tiếp từ báo cáo thu  nhập.  Chẳng  hạn  lãi  ròng  sau  thuế  và  khấu  hao  trên  báo  cáo  thu  nhập  là 5.016$ và 520$. Còn cổ tức có thể được tính toán từ phương trình sau: 
Cổ tức = lãi sau thuế – thay đổi trong lợi nhuận giữ lại
Lãi  sau  thuế tập  hợp  được  từ  báo  cáo  kết  quả hoạt  động  kinh  doanh  còn thay đổi trong lợi nhuận giữ lại có thể được tìm thấy trong báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt, hoặc bằng cách sử dụng bảng cân đối kế toán đầu năm và cuối năm. Nếu giá trị cổ tức là có sẵn trên báo cáo thu nhập, có thể lấy chúng trực tiếp từ đây.
Phân loại và trình bày các thông tin thích hợp
Các dữ kiện thích hợp từ báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt trong các bước 1, 2, và 3 cùng với lãi ròng, khấu hao và cổ tức từ báo cáo thu nhập nhận được trong bước 4 sẽ được sử dụng để chuẩn bị cho việc lập báo cáo dòng tiền.

Bảng: Phân loại nguồn dữ liệu của báo cáo dòng tiền 
	Các khoản mục và nguồn dữ liệu
	Nguồn dữ liệu*

	Dòng tiền hoạt động

Lãi ròng (hoặc lỗ) sau thuế

      Khấu hao hoặc chi phí không bằng tiền mặt khác

    Thay đổi trong tổng tài  sản ngắn  hạn ngoại trừ khoản vay ngắn hạn
	BCTN
BCTN
N&SD


	Dòng tiền đầu tư

Thay đổi trong nguyên giá tài sản cố định

Thay đổi trong các khoản tham gia đầu tư của DN
	      N&SD
N&SD

	Dòng tiền tài trợ (hoạt động tài chính)

Thay đổi trong vay ngắn hạn

Thay đổi trong nợ vay dài hạn


	N&SD
N&SD


*N&SD: Báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt. BCTN: Báo cáo thu nhập
Bước 5: Phân loại toàn bộ các dữ kiện  thích hợp thành 1 trong 3 dòng tiền:
(1) Dòng tiền hoạt động
(2) Dòng tiền đầu tư
(3) Dòng tiền tài trợ
Bằng  cách  xem  Bảng  trên,  chúng  ta  sẽ  phát  hiện  tất  cả  những  thay  đổi trong  tài  sản  lưu  động  (trừ  các  khoản  tiền  mặt  và  chứng  khoán  thị  trường  do chúng tượng trưng cho dòng tiền thuần còn lại cuối cùng trong một thời kỳ) và nợ ngắn hạn (ngoại trừ các khoản vay ngắn hạn).
Các nguồn tiền mặt và lãi sau thuế cùng với khấu hao được xem như là các giá trị dương thể hiện dòng tiền thu vào. Trong khi đó tất cả các khoản sử dụng và lỗ cùng với cổ tức là các giá trị âm thể hiện dòng tiền chi ra. Tổng hợp tất cả các dòng tiền hoạt động, đầu tư và tài trợ chúng ta sẽ nhận được kết quả “tăng hoặc  giảm  thuần trong tiền mặt  và chứng  khoán thị  trường”.  Khi kiểm tra  lại, chúng ta sẽ thấy con số này là nhất quán với thay đổi thật sự trong tiền mặt và chứng khoán thị trường mà chúng ta tính được từ số đầu kỳ và cuối kỳ trên bảng cân đối kế toán hoặc từ trên báo cáo nguồn và sử dụng tiền mặt trong kỳ.
c.   Phương pháp lập báo cáo dòng tiền hoạt động
Doanh nghiệp phải báo cáo dòng tiền hoạt động theo một trong hai phương pháp sau:
-
Phương pháp gián tiếp

-
Phương pháp trực tiếp
Còn đối với dòng tiền đầu tư và dòng tiền tài trợ thì lập theo phương pháp trực tiếp.
Phương pháp gián tiếp: Phương pháp gián tiếp thường các nhà quản trị tài chính chuyên nghiệp lựa chọn vì cách làm ngắn gọn (xem kết quả trong Bảng   ). Khi thực hành trong thực tế, do số liệu trên báo cáo thu nhập là tổng lợi nhuận từ các hoạt động của doanh nghiệp nên chúng ta nhớ lấy tổng lợi nhuận và điều chỉnh cho các khoản sau:
· Các khoản doanh thu, chi phí không phải bằng tiền như khấu hao tài sản cố định, các khoản dự phòng.
· Lãi lỗ, chênh lệch tỷ giá hối đoái chưa thực hiện
· Các khoản thay đổi trong kỳ của hàng tồn kho, các khoản phải thu và khoản phải trả từ hoạt động kinh doanh.
· Lãi lỗ từ hoạt động đầu tư.

Phương pháp gián tiếp bắt đầu từ:
· Lợi nhuận ròng trên báo cáo thu nhập,
· Sau đó điều chỉnh các khoản hạch toán thu chi không bằng tiền mặt (khấu hao, trích lập dự phòng, đánh giá lại tài sản, chênh lệch tỷ giá hối đoái…),
· Loại trừ các khoản lãi từ hoạt động đầu tư và hoạt động tài trợ,
· Sau đó điều chỉnh những thay đổi của tài sản lưu động (tăng, giảm)

trên bảng cân đối kế toán để đi đến dòng tiền ròng từ hoạt động kinh doanh.
Bảng  . Báo cáo dòng tiền của công ty VDEC năm 2004 (trong đó dòng tiền hoạt động được lập theo phương pháp gián tiếp)

	Dòng tiền hoạt động
	
	

	Lợi nhuận ròng (hoặc lỗ) sau thuế
	5.016
	

	Khấu hao
	520
	

	Tăng các khoản phải thu
	-1.470
	

	Tăng hàng tồn kho
	-1.060
	

	Tăng khoản phải trả
	1.381
	

	Giảm các khoản phải trả khác
	0
	

	Tổng dòng tiền hoạt động
	
	4.387

	Dòng tiền đầu tư
	
	

	Tăng nguyên giá tài sản cố định
	-2.220
	

	Thay đổi trong các khoản tham gia đầu tư của DN
	0
	

	Tổng dòng tiền đầu tư
	
	-2.220

	Dòng tiền tài trợ
	
	

	Tăng vay ngắn hạn
	2.865
	

	Tăng vay ngắn hạn khác
	402
	

	Giảm nợ dài hạn
	-2.000
	

	Thay đổi trong vốn cổ phần ngoại trừ lợi nhuận giữ lại
	886,4
	

	Chi trả cổ tức
	-3.686,4
	

	Tổng dòng tiền tài trợ
	
	-1.533

	Gia tăng ròng trong tiền mặt và CK thị trường
	
	634


Phương pháp trực tiếp:
Theo phương pháp này các chỉ tiêu phản ánh các dòng tiền vào và các dòng tiền ra được xác định theo một trong 2 cách sau đây:
Phân tích và tổng hợp trực tiếp các khoản tiền thu và chi theo từng nội dung thu, chi từ các ghi chép kế toán của doanh nghiệp.
Điều chỉnh doanh thu, giá vốn hàng bán và các khoản mục khác trong báo cáo hoạt động kinh doanh cho:
· Các thay đổi trong kỳ của hàng tồn kho, các khoản phải thu và các khoản phải trả từ hoạt động kinh doanh;
· Các khoản mục không phải bằng tiền khác.
· Các dòng tiền liên quan đến hoạt động đầu tư và hoạt động tài trợ.
Sau đây là báo cáo dòng tiền của VDEC năm 2004 được lập theo phương pháp trực tiếp:
Thu tiền bán hàng = Doanh thu bán hàng + (thay đổi trong khoản ứng trước của khách hàng ) – (thay đổi trong khoản phải thu) = 112.760$ + (0) – 1.470$= 111.290$.
Chi tiền mua hàng = Giá vốn hàng bán + (thay đổi trong hàng tồn kho) – (thay đổi trong khoản phải trả người bán)  = 85.300$ + 1.060$ - 1.381$ = 84.979$
Chi trả chi phí hoạt động (thực sự bằng tiền) = Chi phí hoạt động + (thay đổi trong chi phí trả trước) – (thay đổi trong chi phí phải trả) = (15.940$ - 520$) + (0$) – (0$) = 15.420$
Chi trả thuế thu nhập = Thuế phải trả trong kỳ + (thay đổi trong khoản thuế trả trước) – (thay đổi trong khoản thuế phải trả) = 3.344$ + (0$) – (0$) = 3.344$
Chi phí trả lãi vay = Chi phí trả lãi vay + (thay đổi trong khoản lãi vay trả trước) – (thay đổi trong khoản lãi vay phải trả) = 3.160$ + (0$) – (0$) = 3.160$
Bảng       . Báo cáo dòng tiền của VDEC năm 2004 (trong đó dòng tiền hoạt  động được lập theo phương pháp trực tiếp).
	Dòng tiền hoạt động
	
	

	Thu tiền bán hàng
	111.290
	

	Chi tiền mua hàng
	-84.979
	

	Chi trả chi phí hoạt động
	-15.420
	

	Chi trả thuế thu nhập doanh nghiệp
	-3.344
	

	Chi trả lãi vay
	-3.160
	

	Tổng dòng tiền hoạt động
	
	4.387

	Dòng tiền đầu tư
	
	

	Tăng nguyên giá tài sản cố định
	-2.220
	

	Thay đổi trong các khoản đầu tư của doanh nghiệp
	0
	

	Tổng dòng tiền đầu tư
	
	-2.220

	Dòng tiền tài trợ
	
	

	Tăng vay ngắn hạn
	2.865
	

	Tăng vay ngắn hạn khác
	402
	

	Giảm nợ dài hạn
	-2.000
	

	Thay đổi trong vốn cổ phần ngoại trừ lợi nhuận giữ lại
	886,4
	

	Chi trả cổ tức
	-3.686,4
	

	Tổng dòng tiền tài trợ
	
	-1.533

	Gia tăng ròng trong tiền mặt và CK thị trường
	
	634


 Phần lý thuyết: 3 dòng tiền trong báo cáo lưu chuyển tiền tệ
Phần bài tập: Báo cáo nguồn và sử dụng.
Chương 2

PHÂN TÍCH CẤU TRÚC VỐN

2.1.  CÁC QUYẾT ĐỊNH CẤU TRÚC VỐN 


2.1.1.  Khái niệm

Cấu trúc vốn của doanh nghiệp được định nghĩa là sự kết hợp số lượng nợ ngắn hạn thường xuyên, nợ dài hạn, cổ phần ưu đãi và vốn cổ phần thường được dùng để tài trợ cho quyết định đầu tư của một doanh nghiệp. Ngược lại, cấu trúc tài chính là sự kết hợp nợ vay ngắn hạn, nợ dài hạn, cổ phần ưu đãi, và vốn cổ phần  thường  được  dùng  để  tài  trợ  cho  quyết  định  đầu  tư  ở  một  doanh  nghiệp. Như vậy, cấu trúc vốn chỉ là một phần của cấu trúc tài chính, tiêu biểu cho các nguồn thường xuyên của tài trợ một doanh nghiệp.
Để minh hoạ cho khái niệm cấu trúc vốn, giả dụ công ty Baker Oil hiện có 10 triệu đô la nợ ngắn hạn thường xuyên, 40 triệu nợ dài hạn chưa thanh toán, 10 triệu cổ phần ưu đãi, và 40 triệu cổ phần thường. Trong trường hợp này, cấu trúc vốn  hiện  tại  của  Baker  là  “50%  nợ,  10%  cổ  phần  ưu  đãi  và  40%  cổ  phần thường”. Như vậy, cấu trúc vốn liên quan đến tỷ trọng của nợ thường xuyên, cổ phần ưu đãi, và cổ phần thường thể hiện trên bảng cân đối kế toán.
Trong phân tích cấu trúc vốn, cần nhấn mạnh đến cấu trúc vốn mục tiêu dài hạn; tức là cấu trúc vốn mà theo đó daonh nghiệp hoạch định các chiến lược tối ưu để hoạt động. Đối với hầu hết các doanh nghiệp, cấu trúc vốn hiện tại và cấu trúc vốn mục tiêu hầu như giống nhau, và việc tính toán cấu trúc vốn mục tiêu là một quá trình đơn giản. 

Tuy  nhiên,  đôi  khi  các  doanh  nghiệp  lại  thấy rằng  cần  phải  thay  đổi  cấu trúc vốn hiện tại sang một cấu trúc vốn mục tiêu khác. Lý do của sự thay đổi này có thể liên quan đến việc thay đổi trong hỗn hợp tài sản của doanh nghiệp (và do đó một thay đổi trong rủi ro  của  doanh nghiệp) hay  một  gia  tăng trong cạnh tranh có thể tiềm ẩn nhiều rủi ro hơn. Ví dụ, để đáp ứng với rủi ro và cạnh tranh gia tăng trong công nghiệp điện công tích, Standard và Poor’s, một công ty chuyên xếp hạng trái phiếu, đã giảm tỷ lệ nợ mong muốn trong cấu trúc vốn của các doanh nghiệp ngành công tích (phục vụ điện, nước) xếp hạng AA từ phạm vi 42% đến 47% xuống còn 39% đến 46%. Kết quả là nhiều công ty công tích đã thay đổi cấu trúc vốn thiên về bảo thủ hơn.
2.1.2  Cấu trúc vốn tối ưu

Cấu trúc vốn tối ưu là một hỗn hợp nợ dài hạn, cổ phần ưu đãi, và vốn cổ phần  thường cho  phép  tối  thiểu hoá chi  phí  sử  dụng  vốn bình quân của  doanh nghiệp. Với một cấu trúc vốn có chi phí   sử dụng vốn bình quân được tối thiểu hoá,  tổng  giá  trị  các  chứng  khoán  của  doanh  nghiệp  (và,  vì  vậy,  giá  trị  của doanh nghiệp) được tối đa hoá. Do đó, cấu trúc vốn có chi phí sử dụng vốn tối thiểu được gọi là cấu trúc vốn tối ưu.
Số lượng nợ trong  cấu  trúc  vốn tối ưu  của  doanh  nghiệp được  gọi  là khả  năng vay nợ của doanh nghiệp. Cấu trúc vốn tối ưu và, do đó, khả năng vay nợ của một doanh nghiệp được xác định bởi các yếu tố: rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp, thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế thu nhập cá nhân, mức độ phá sản có thể có, chi phí đại lý, vai trò của chính sách cấu trúc vốn trong việc cung cấp các tín hiệu về thành quả của doanh nghiệp cho các thị trường vốn.
2.1.3 Các giả định của phân tích cấu trúc vốn
Đầu tiên, giả định là chính sách đầu tư của doanh nghiệp giữ nguyên không đổi khi ta xem xét tác động của các thay đổi trong cấu trúc vốn đối với giá trị doanh nghiệp và giá trị của cổ phần thường. Giả định này có nghĩa là mức độ và tính khả biến của lãi trước và lãi vay (EBIT) được dự kiến không đổi khi xem xét các thay đổi trong cấu trúc vốn. Vì vậy, các thay đổi về cấu trúc vốn chỉ tác động đến phân phối lãi trước thuế và lãi vay giữa các trái chủ, cổ đông ưu đãi và cổ đông thường.
Bằng giả định một chính sách đầu tư không đổi, chúng ta giả định rằng việc đầu tư do doanh  nghiệp thực hiện không  làm  thay đổi  khả năng  trả  nợ có  thế chấp  của  doanh  nghiệp.  Trên  thực  tế,  giả  định  này  không  phải  lúc  nào  cũng đúng, nhưng đối với phần lớn các dự án đầu tư, đây là một giả định có tính thực tế, giúp chúng ta chú trọng vào các yếu tố quyết định chủ yếu của một cấu trúc vốn tối ưu.
2.1.4 Các yếu tố khác cần xem xét trong quyết định cấu trúc vốn
Các tiêu chuẩn ngành
Một số nghiên cứu cho thấy cấu trúc vốn giữa các ngành công nghiệp khác nhau rất nhiều. Các nhà phân tích tài chính, các ngân hàng đầu tư, các cơ quan xếp hạng trái phiếu,  các nhà đầu  tư cổ phần thường và các  ngân hàng thương mại thường so sánh rủi ro tài chính của doanh nghiệp, đo lường bởi các tỷ số khả năng thanh toán lãi vay, khả năng thanh toán chi phí tài chính cố định và tỷ lệ đòn bẩy, với các tiêu chuẩn hay định mức của ngành hoạt động. Có chứng cứ rõ ràng  là  cấu  trúc  vốn  của  doanh  nghiệp  thay  đổi  một  cách  đánh  kể  giữa  các ngành hoạt động. Có chứng cứ ở Mỹ chẳng hạn, trong thập niên 90, tỷ lệ nợ  dài hạn bình quân trong ngành xe hơi vào khoảng 43%.
Tỷ  lệ  này  này  của  ngành  nhà  hàng  là  49%,  ngành  phân  phối  khí  thiên nhiên 45%, ngành điện công ích là 50% và ngành máy tính là 21%.
Cuộc nghiên cứu của Kester cho thấy tỷ lệ nợ trên vốn cổ phần thường của doanh nghiệp trong ngành giấy là 1,36 lần, so với 0,079 của các doanh nghiệp trong  ngành  dược  phẩm.  Kester  tìm  thấy  rằng  các  doanh  nghiệp  càng  sinh  lợi cao, càng có khuynh hướng sử dụng ít nợ. Một số nghiên cứu khác cho thấy tỷ lệ đòn bẩy tài chính trong cấu trúc vốn có tương quan phủ định với tần suất phá sản trong ngành.
Cũng có chứng cứ rằng các doanh nghiệp phát sinh các dòng tiền ổn định qua chu kỳ kinh doanh thường có khuynh hướng có tỷ lệ đòn bẩy tài chính cao hơn. Nói chung, các  doanh nghiệp có khuynh hướng tập trung  sát với tỷ lệ nợ của ngành, có thể phản ánh sự kiện là phần lớn rủi ro kinh doanh mà một doanh nghiệp gặp phải là do ngành hoạt động ấn định. Một doanh nghiệp chấp nhận cấu trúc vốn khác biệt lớn với mức bình quân ngành sẽ phải thuyết phục các thị trường tài chính là rủ ro kinh doanh của mình cũng sẽ khác biệt đáng kể với rủi ro của một doanh nghiệp trung bình trong ngành để bảo đảm cho cấu trúc vốn khác biệt này.
Tóm lại, các nghiên cứu về tác động của ngành hoạt động đối với cấu trúc vốn thường đi tới kết luận là có một cấu trúc vốn tối ưu cho các doanh nghiệp cá thể. Thị trường sẽ tưởng thưởng cho các doanh nghiệp đạt được cấu trúc vốn này.
Tác động của tín hiệu
Khi doanh nghiệp phát hành chứng khoán mới, sự kiện này có thể được coi là đang cung cấp một tín hiệu cho thị trường tài chính về viễn cảnh trong tương lai  của  doanh nghiệp  hay các hoạt  động  tương  lai do các  giám  đốc  của  doanh nghiệp hoạch định.
Stephen  Ross  lập  luận  rằng  những  tín  hiệu  do  các  thay  đổi  cấu  trúc  vốn cung  cấp  là  đáng  tin  cậy  vì  nếu  các  dòng  tiền  tương  lai  không  xảy  ra,  doanh nghiệp  phải  chịu  số  tiền  phạt  tức  chi  phí  phá  sản  có  thể  có.  Nói  chung,  các nghiên  cứu  về thay đổi  cấu  trúc  vốn đều  cho  rằng  các cung ứng  chứng  khoán mới đưa tới các đáp ứng giá chứng khoản giảm. Việc mua lại cổ phần thường là sẽ đưa tới các lợi nhuận được công bố dương lớn từ cổ phần thường của doanh nghiệp. Các hành động làm tăng đòn bẩy tài chính thường gắn với thu nhập cổ phần  dương  và  các  hành động là  giảm đòn  bẩy tài  chính  gắn  với  thu nhập  cổ phần âm.
Kết quả của nhiều cuộc nghiên cứu về thay đổi cấu trúc vốn luôn nhất quán với các tác động trực tiếp của thay đổi, chẳng hạn như các lợi ích của tấm chắn thuế lơn hơn, và với cả các tác động thông tin gián tiếp. Vì vậy, khi một doanh nghiệp thực hiện quyết định thay đổi về cấu trúc vốn, doanh nghiệp phải chú ý đến tín hiệu có thể có về các viễn cảnh thu nhập tương lai và hiện tại của doanh nghiệp cũng như  các  dự  định của  các giám  đốc  mà  giao dịch được đề xuất sẽ chuyển đến thị trường.
Tác động của ưu tiên quản trị: lý thuyết trật tự phân hạng
Myers đã cho rằng  có thể không có một cấu trúc vốn mục tiêu  riêng. Lý thuyết trật tự phân hạng của Myers hàm ý rằng   các doanh nghiệp thích tài trợ nội bộ hơn. Myers lập luận rằng các giám đốc điều chỉnh tỷ lệ chi trả cổ tức để tránh  việc  bán  cổ  phần  thường  ra  bên  ngoài  trong  khi  tránh  các  thay  đổi  lớn trong số lượng cổ phần. Nếu cần phải có tài trợ từ bên ngoài, Myers cho rằng các  chứng khoán an toàn nhất nên được  phát hành trước.  Cụ thể nợ thường là chứng khoán đầu tiên được phát hành và vốn cổ phần bán ra bên ngoài là giải pháp cuối cùng.
Ưu tiên cho tài trợ nội bộ dựa trên ước muốn tránh các biện pháp kỷ luật và giám sát sẽ xảy ra khi bán chứng khoán mới ra công chúng. Ngoài ra, Myers lập luận rằng trật tự phân hạng tài trợ có thể phản ánh các chi phí phát hành tương đối cho nhiều loại chứng khoán khác nhau. Lý thuyết trật tự phân hạng giúp giải thích tại sao các doanh nghiệp sinh lợi cao thường có tỷ lệ nợ thấp.
Các hàm ý về quản trị của lý thuyết cấu trúc vốn
Các nghiên cứu cấu trúc vốn về lý thuyết cũng như thực nghiệm đã cung cấp cho các giám đốc tài chính những hiểu biết sâu sắc quan trọng. Quyết định cấu  trúc  vốn  là  một  trong  những  quyết  định  quan  trọng  mà  các  giám  đốc  tài chính phải quan tâm. Trước hết, hầu như chắc chắn các thay đổi trong cấu trúc vốn sẽ đưa đến các thay đổi trong giá trị thị trường của doanh nghiệp.
Thứ hai, lợi ích của tấm chắn thuế từ nợ đưa đến giá trị doanh nghiệp gia tăng, ít nhất là đến điểm mà chi phí đại lý và chi phí phá sản gia tăng làm bù trừ lợi thế về thuế của nợ. Thứ ba, cấu trúc tối ưu chịu ảnh hưởng nặng nề bởi rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp. Thứ tư, khi các giám đốc thực hiện các thay đổi hiển hiện trong cấu trúc vốn của  doanh nghiệp, các hành động này sẽ chuyển các thông tin quan trọng đến các nhà đầu tư.
Các vấn đề đạo đức: Tác động của mua lại bằng vốn vay (LBO) đối với cổ  đông
Tốc độ nhanh chóng của các vụ sáp nhập và mua lại trong thập niên 1980 đã  nêu  lên  nhiền  vấn  đề  đáng  chú  ý  liên  quan  đến  quyền  của  nhiều  cổ  đông khác nhau trong các giao dịch này. Các mua lại bằng vốn vay đưa đến các gia tăng  lớn  hơn  trong  số  lượng  nợ  dùng  để  tài  trợ  một  doanh  nghiệp  –  trong  vài trường hợp lên đến 95% cấu trúc vốn.
Việc sử dụng số lượng nợ lớn này cho phép một nhóm nhỏ các nhà đầu tư mua lại quyền sở hữu và kiểm soát một doanh nghiệp lớn chỉ với một đầu tư vốn cổ phần tương đối nhỏ. Gánh nặng các chi phí tài chính cố định từ việc tài trợ nợ cũng buộc các giám đốc gia tăng tối đa hiệu năng hoạt động của doanh nghiệp vừa mua lại. Các lợi ích này của các mua lại bằng vốn vay được chứng minh và ghi nhận tốt trong các tài liệu.
Tuy nhiên, các lợi ích này không phải kèm theo các chi phí đáng kể. Ví dụ, hiệu năng hoạt động gia tăng thường đạt bằng cách cắt giảm việc làm, cắt giảm tiền lương, và đóng cửa các nhà máy hoạt động không hiệu quả. Việc mua lại bằng vốn vay công ty Safeway làm cho 63.000 giám đốc và nhân viên bị mất việc do bán và đóng cửa các cửa hàng. Các nhân viên này khi được các chủ mới của các cửa hàng này tái tuyển dụng phải chấp nhận mức lương thấp hơn trước rất  nhiều.  Nhiều  tổ  chức  bị  mất  các  đóng  góp  và  hỗ  trợ  rất  lớn  của  công  ty Safeway hào phóng trước đây. 

Các trái chủ của công ty vừa bị mua lại cũng gánh chịu một khoản thu lỗ  lớn trong giá trị trái phiếu của họ khi một mua lại bằng vốn vay được công bố. Trong việc mua lại RJR Nabisco, Công ty Metropolitan Life Insuarance và các trái chủ  khác  đã khởi  kiện về các thua  lỗ  mà  các  trái chủ của  RJR phải  gánh chịu vào lúc mua lại này.
Mua lại bằng vốn vay đặt ra các vấn đề đạo đức quan trọng. Các quyền lợi có tính cạnh tranh của cổ đông sẽ được giải quyết như thế nào trong các mua lại bằng vốn vay và trong các giao dịch tài chính quan trọng khác? Tuy nhiên, các câu hỏi này ít khi có được câu trả lời đơn giản. Một vài vấn đề cần xem xét khi thảo luận về tính đạo đức của các mua lại bằng vốn vay.
· Có  phải  việc  duy  trì  số  lượng  nhân  viên  và  các  cơ  sở  hoạt  động không hiệu quả làm giảm khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp với các doanh nghiệp khác là vì lợi ích lâu dài của nhân viên không?
· Trong các giao dịch mua lại bằng vốn vay, các trái chủ có thực sự bị thiệt hại, khi tính đến các điều khoản bảo vệ trong hợp đồng ký kết lúc họ mua trái phiếu với mối liên hệ giữa lợi tức trái phiếu và thoả hiệp bảo vệ không?
Các đòi hỏi của nhà cho vay và cơ quan và cơ quan xếp hạng trái phiếu
Các nhà cho vay và các cơ quan xếp hạng trái phiếu thường định ra các giới hạn cho việc lựa chọn cấu trúc vốn của doanh nghiệp như là một điều kiện để cung cấp tín dụng hay duy trì xếp hạng của trái phiếu hoặc cổ phần ưu đãi. Thí dụ, Standard & Poor’s đã lập các định chuẩn trong bảng dưới đây để xếp hạng nợ của ngành điện công ích. Các tỷ số trong bảng này không chỉ là các yếu tố được xem xét khi lập bảng xếp hạng trái phiếu cho một doanh nghiệp, mà còn là các hướng dẫn rất quan trọng mà một doanh nghiệp phải tuân thủ nếu muốn duy trì hay cải tiến xếp hạng tín nhiệm của mình.
	Hạng
	Khả năng thanh toán lãi vay
	Đòn bẩy tài chính

	AAA
	Lớn hơn 4,5 lần
	Ít hơn 41%

	AA
	Từ 3,5 đến 5,0 lần
	Từ 39 đến 46%

	A
	Từ 2,5 đến 4,0 lần
	Từ 44 đến 52%

	BBB
	Từ 1,5 đến 3,0 lần
	Từ 50 đến 58%

	BB
	Ít hơn 2,0 lần
	Lớn hơn 56%


Bảng 2.1. Tiêu chuẩn xếp hạng trái phiếu điện công ích
Sự không thích rủi ro của cấp quản lý
Việc  cấp  quản  lý  có  sẵn  lòng  chấp  nhận  rủi  ro  hay  không  thường  có  tác động lớn đến cấu trúc vốn mà doanh nghiệp lựa chọn. Một vài giám đốc chấp nhận các cấu trúc vốn có nhiều rủi ro một cách khác thường hay có mức rủi ro thấp  một  cách  khác  thường.  Khi  một  cấu  trúc  vốn  dưới  tối  ưu  được  chọn,  thị trường tài chính sẽ phạt doanh nghiệp vì hành động (lựa chọn) này.
Thí dụ, tỷ lệ nợ trung bình của ngành nước giải khát ở Mỹ trong thập niên 90 là 41%. Tỷ lệ nợ của công ty Adolph Coors là 0%, do chính sách tài trợ vừa là chủ nhân vừa là giám đốc cực kỳ bảo thủ. Hầu hết các nhà phân tích đều đồng ý rằng Coors có thể thêm một số lượng nợ vào cấu trúc vốn của mình một cách an toàn để từ đó hạ thấp được chi phí sử dụng vốn bình quân và làm gia tăng giá trị thị trường của doanh nghiệp. Cooors có khả năng duy trì cấu trúc vốn này vì gia đình Coors kiểm soát 100% cổ phần có quyền bỏ phiếu. Nếu quyền kiểm soát của chủ nhân kiêm điều hành này không hiện hữu, rất có thể Coors sẽ bị các chủ nhân mới mua lại và chủ nhân mới này này sẽ điều chỉnh cấu trúc vốn của công ty một cách đáng kể. Các khác biệt trong chính sách về cấu trúc vốn thích hợp cho một doanh nghiệp là một động lực chính đáng sau nhiều mua lại bằng vốn vay (LBO).
2.2.  PHÂN TÍCH CẤU TRÚC VỐN 

2.2.1.  Phân tích EBIT – EPS
Phân tích EBIT-EPS là một kỹ thuật phân tích được dùng để xác định các tình huống một doanh nghiệp nên sử dụng đòn bẩy tài chính. Về cơ bản, nó liên quan đến tính toán thu nhập mỗi cổ phần tại các mức EBIT khác nhau cho các phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính và tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần. Và thông tin này có thể được dùng để đồ thị hoá thu nhập mỗi cổ phần so với điểm hoà vốn EBIT và xác định các mức EBIT mà đòn bẩy tài chính sẽ có lợi cho doanh nghiệp.
Lấy ví dụ tại công ty Macbeth Spot Removers hiện có một cấu trúc chỉ gồm có cổ phần thường (35 triệu cổ phần). Giả dụ là Macbeth đang xem xét việc mở  rộng hoạt động và đang thẩm định hai phương án tài trợ để lựa chọn. Phương án 1, tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần, liên quan đến việc bán thêm 15 triệu cổ phần thường với giá 20$ mỗi cổ phần. Phương án 2, tài trợ thêm bằng nợ, liên quan đến việc phát hành 300 triệu đô la trái phiếu lãi suất 10%.
Nếu chấp nhận phương án 1, cấu trúc vốn của công ty vẫn là cấu trúc vốn tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần. Nhưng nếu chấp nhận phương án 2, cấu trúc vốn của công ty sẽ chuyển sang cấu trúc vốn có sử dụng đòn bẩy tài chính. Vì phương án 2 liên quan đến việc sử dụng đòn bẩy tài chính nên vấn đề cơ bản mà phương thức tài trợ này đặt ra là liệu việc sử dụng đòn bẩy tài chính có đem đến lợi ích tốt nhất cho các cổ đông hiện hữu của doanh nghiệp hay không.
Đơn vị tính: triệu đô la
EBIT = 75
EBIT = 125
	Phương án 1 – Tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần
	
	

	EBIT
	75
	125

	Lãi vay
	-
	-

	EBT (lãi trước thuế)
	75
	125

	Thuế thu nhập doanh nghiệp (40%)
	30
	50

	EAT (lãi sau thuế)
	45
	75

	Số cổ phần chưa chi trả (triệu cổ phần)
	50
	50

	EPS
	0,90
	1,50

	% thay đổi trong EBIT
	
	+66,67%

	% thay đổi trong EPS
	
	+66,67%

	Phương án 2 – Tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính
	
	

	EBIT
	75
	125

	Lãi vay
	30
	30

	EBT (lãi trước thuế)
	45
	95

	Thuế thu nhập doanh nghiệp (40%)
	18
	38

	EAT (lãi sau thuế)
	27
	57

	Số cổ phần chưa chi trả (triệu cổ phần)
	35
	35

	EPS
	0,77
	1,63

	% thay đổi trong EBIT
	
	+66,67%

	% thay đổi trong EPS
	
	+112%


Bảng 2.2. Phân tích EBIT – EPS – công ty Macbeth

Bảng 2.2 minh hoạ tính toán EPS tại hai mức EBIT giả định khác nhau cho cả hai phương thức tài trợ. Vì mối liên hệ giữa EBIT và EPS là tuyến tính, hai điểm tính trong bảng 2.2 có thể được dùng để đồ thị hoá mối liên hệ cho mỗi phương án tài trợ.
Nếu EBIT thấp hơn 100 triệu đô la, thu nhập mỗi cổ phần của phương án tài trợ hoàn toàn bằng vốn  cổ  phần cao hơn phương  án tài trợ ở phương án 2. Tương ứng, ở các mức EBIT lớn hơn 100 triệu đô la, thu nhập mỗi cổ phần cao hơn khi sử dụng phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính. Con số 100 triệu đô la được gọi là điểm hoà vốn EBIT. Theo định nghĩa, tại điểm hoà vốn EBIT, thu nhập mỗi cổ phần của hai phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính và tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần thì bằng nhau:
EPSDE  = EPSE
(2.1)
Phương trình xác định điểm hoà vốn EBIT được viết như sau:
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Với NE  tiêu biểu cho số cổ phần thường chưa chi trả tương ứng của phương án tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần. NDE  tiêu biểu cho số cổ phần thường chưa chi trả của phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính.
Phương  trình  này  có  thể  được  dùng  để  tính  toán  trực  tiếp  mức  EBIT  hoà  vốn. Tại mức EBIT hoà vốn này, thu nhập mỗi cổ phần của hai phương án tài trợ bằng nhau.
Với các dữ liệu đã cho ở trên ta có mức EBIT là 100 triệu USD tại điểm hoà vốn:
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Trong phương án tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần, một gia tăng 66,67% trong EBIT (từ 75 triệu đô la lên 125 triệu đô la) đưa đến một gia tăng 66,67% trong thu nhập mỗi cổ phần (từ 0,9$ lên 1,5$), hay độ nghiêng đòn bẩy tài chính là 1,68. Một sụt giảm tương tự trong thu nhập mỗi cổ phần sẽ xảy ra nếu EBIT giảm.
Biến thiên rộng hơn này trong thu nhập mỗi cổ phần xảy ra với phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính là một minh hoạ của rủi ro tài chính, vì rủi ro tài chính được định nghĩa là tính khả biến gia tăng trong thu nhập mỗi cổ phần do việc sử dụng đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Khi các yếu tố khác bằng nhau, một gia tăng trong tỷ lệ tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính sẽ làm gia tăng rủi ro tài chính của doanh nghiệp.

Bước 1: Tính toán mức EBIT dự kiến sau khi mở rộng hoạt động. Căn cứ trên kinh  nghiệm  hoạt  động  đã  qua  của  Macbeth  và  một  dự  kiến  về  tác  động  của việc mở rộng kinh doanh, giám đốc tài chính ước tính EBIT dự kiến sẽ là 125 triệu $/năm trong các điều kiện hoạt động bình thường.
Phân tích EBIT – EPS:
Bước  2:  Ước lượng  tính khả biến của  mức  lợi  nhuận  kinh  doanh  này.  Dựa trên thành quả quá khứ của công ty qua nhiều chu kỳ kinh doanh, độ lệch chuẩn của lợi nhuận kinh doanh được ước lượng vào khoảng 25 triệu$/năm. (Giả dụ lãi trước thuế và lãi vay được phân phối chuẩn hay ít nhất vào khoảng đó).
Bước 3: Tính toán điểm hoà vốn EBIT giữa hai phương án tài trợ – thêm nợ mới  hay  duy  trì cấu trúc  vốn 100% vốn cổ  phần.  Dùng  phương  pháp  phân  tích EBIT – EPS vừa trình bày, giám đốc tài chính đã tính được điểm hoà vốn EBIT là 100 triệu $.
Bước 4: Phân tích các ước lượng này trong bối cảnh rủi ro mà công ty sẵn sàng  chấp  nhận.  Sau  nhiều  cuộc  thảo  luận,  công  ty  quyết  định  sẵn  sàng  chấp nhận một cơ hội 25% lãi trước thuế và lãi vay trong mỗi năm sẽ thấp hơn điểm hoà vốn và một cơ hội 5% doanh nghiệp sẽ phải báo cáo lỗ trong từng năm. Để hoàn tất phân tích này, cần tính xác suất lãi trước thuế và lãi vay sẽ thấp hơn điểm hoà vốn EBIT; tức là xác suất EBIT sẽ ít hơn 100 triệu $. 
Bước 5: Xem xét các chứng cứ thị trường để xác định cấu trúc vốn đề xuất có  quá rủi ro không. Việc làm này liên quan đến các điểm sau: mức độ rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp, định mức ngành cho các tỷ số đòn bẩy và chỉ số khả năng thanh toán, khuyến cáo của các ngân hàng đối với doanh nghiệp.
Bước này chỉ thực hiện sau khi cấu trúc vốn đề xuất đáp ứng được các thử nghiệm “nội bộ” về tính khả thi của nó. Đòn bẩy tài chính là một con dao hai lưỡi: làm tăng lợi nhuận dự kiến nhưng cũng làm tăng rủi ro. Nếu gia tăng trong rủi ro cảm nhận được lớn hơn gia tăng trong thu nhập dự kiến, chi phí sử dụng vốn bình quân của doanh nghiệp có thể tăng thay vì giảm, và giá trị của doanh nghiệp sẽ sụt giảm.
Đòn bẩy tài chính và giá cổ phần: Câu hỏi quan trọng nhất đặt ra từ phân tích EBIT – EPS là tác động của đòn bẩy tài chính đối với giá cổ phần thường của doanh nghiệp như thế nào? Cụ thể, phương án tài trợ nào sẽ làm cho giá cổ phần cao hơn? Giả dụ Macbeth có thể hoạt động ở mức EBIT 125 triệu đô la. Nếu công ty chọn phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính, EPS sẽ bằng 1,63$ và nếu công ty chọn phương án tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần. EPS sẽ bằng 1,5$. Nhưng giá cổ phần lại tuỳ thuộc vào tỷ số giá thu nhập (P/E) mà thị trường chứng khoán phân bổ cho mỗi phương án. Nói cách khác, giá cổ phần không chỉ tuỳ thuộc vào EPS mà còn phụ thuộc vào tỷ số giá thu nhập P/E của doanh nghiệp. Giả dụ thị trường chứng khoán sẽ phân tích và dự báo tỷ số P/E là 10,0 cho cổ phần thường của công ty nếu chọn phương án tài trợ hoàn toàn bằng cổ phần thường và 9,8 nếu chọn phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính. Có thể tính giá cổ phần thường P0  cho cả hai phương án sau:
P0  = EPS x P/E
Phương án tài trợ hoàn toàn bằng cổ phần thường: P0  = 10,0 x 1,50$ = 15$
Phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính:P0  = 9,8 x 1,63$ = 15,97 hay tính tròn 16$
Các tính toán trên cho thấy trong trường hợp này thị trường chứng khoán đã đặt một giá trị cao hơn cho cổ phần thường của công ty nếu phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính được chọn thay vì phương án tài trợ hoàn toàn bằng vốn cổ phần. Lưu ý rằng thị trường chứng khoán cũng có thể phân bổ một tỷ số P/E hơi thấp hơn cho phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính, bởi vì thị trường chứng khoán đã thừa nhận gia tăng rủi ro tài chính gắn với phương án tài trợ này. Nhưng cũng có thể rủi ro  gia  tăng  này sẽ đền bù nhiều hơn bằng gia tăng EPS có thể có khi sử dụng đòn bẩy tài chính và điều này có thể làm cho giá cổ phần của phương án tài trợ bằng đòn bẩy tài chính sẽ cao hơn phương án tài trợ bằng vốn cổ phần.
Những minh hoạ cho thấy rằng ngay cả khi doanh nghiệp đã đạt được trên điểm hoà vốn EBIT là 100 triệu $ thì doanh nghiệp cũng chưa thể xây dụng một cấu trúc vốn có sử dụng đòn bẩy tài chính. Nhận định này trái ngược hoàn toàn với  suy  nghĩ  của  chúng  ta  trước  đây  khi  cho  rằng  nếu  doanh  nghiệp  vượt  quá điểm hoà vốn EBIT thì một cấu trúc vốn thiên về sử dụng đòn bẩy tài chính có vẻ như làm lợi cho cổ đông nhiều hơn so EPS cao hơn.
Nhận định này đã bỏ qua yếu tố giá cổ phần của doanh nghiệp, có thể EPS tăng lên nhưng giá cổ phần lại không tăng hoặc thậm chí có thể giảm. Vậy làm thế nào để biết được mức EBIT mà tại đó làm tối đa hoá giá trị thị trường của doanh nghiệp.
Điểm hoà vốn giá thị trường là điểm mà tại đó nếu EBIT dự kiến thấp hơn điểm hoà vốn thị trường thì cấu trúc vốn thiên về sử dụng vốn cổ phần sẽ có lợi hơn. Ngược lại nếu EBIT dự kiến vượt qua điểm hoàn vốn giá trị thị trường thì cấu  trúc  vốn  thiên  về  sử  dụng  đòn  bẩy  tài  chính  sẽ  làm  tối  đa  hoá  giá  trị  thị trường của doanh nghiệp.
Điểm hoà vốn thị trường được xác định bằng phương trình:
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EBIT = 105 triệu$
Nếu như giám đốc tài chính dự báo EBIT thấp hơn điểm hoà vốn giá trị thị trường  là  105  triệu  $,  cấu  trúc  vốn  cổ  phần  sẽ  làm  tăng  giá  trị  thị  trường  của doanh nghiệp. Ngược lại, nếu EBIT dự kiến vượt điểm hoà vốn giá trị thị trường là 105 triệu $ thì cấu trúc vốn thiên về sử dụng đòn bẩy tài chính sẽ làm gia tăng giá trị thị trường. 

Tóm lại, doanh nghiệp có thể gia tăng thu nhập cho cổ đông bằng cách gia tăng mức rủi ro tài chính. Tuy nhiên, vì gia tăng rủi ro có khuynh hướng làm gia tăng chi phí sử dụng vốn (tương tự như một sụt giảm trong tỷ số P/E), giám đốc tài chính phải đánh giá, xem xét việc đánh đổi giữa thu nhập mỗi cổ phần cao hơn cho các cổ đông với chi phí sử dụng vốn cao hơn để từ đó đưa ra một quyết định hiệu quả hơn.
2.2.2. Phân tích mất khả năng chi trả tiền mặt
Các tỷ số khả năng thanh toán lãi vay, khả năng thanh toán các chi phí cố định và khả năng thanh khoản không cho ta một hình ảnh đầy đủ về vị thế khả năng  thanh  toán  của  doanh  nghiệp.  Một  doanh  nghiệp  bị  coi  là  mất  khả  năng thanh toán về mặt kỹ thuật nếu không đáp ứng được các nghĩa vụ nợ hiện hành (ngắn hạn). Do đó chúng ta cần một số đo toàn diện hơn về khả năng đáp ứng các nghĩa vụ nợ của một doanh nghiệp khi doanh nghiệp sử dụng thông tin này trong việc hoạch định cấu trúc vốn. Số đo này phải tính cả tiền mặt có sẵn và tiền mặt dự kiến phát sinh trong tương lai. Donaldson cho rằng mức  độ  của  các  chi phí tài chính cố định của một doanh nghiệp (bao gồm lãi vay, cổ tức ưu đãi, nghĩa vụ quỹ hoàn trái và thanh toán tiền thuê tài sản) thể hiện khả năng vay nợ của một doanh nghiệp sẽ tuỳ thuộc vào số dư tiền mặt và các dòng tiền ròng dự kiến có sẵn trong một trường hợp xấu nhất (giai đoạn suy thoái). Phân tích này đòi hỏi chuẩn bị một ngân sách tiền mặt chi tiết theo các điều kiện suy thoái giả định.

Donaldson định nghĩa số dư tiền mặt ròng CBR  của một doanh nghiệp trong kỳ suy thoái là: CBR = CB0  + FCFR
Với CB0  là số dư tiền mặt (và các chứng khoán thị trường) vào đầu kỳ suy thoái,  và  FCFR   là  các  dòng  tiền  tự  do  dự  kiến  phát  sinh  trong  kỳ  suy  thoái. Chẳng hạn, vào tháng 9 năm 1999, AMAX Corporation, một công ty tài nguyên thiên nhiên ở Mỹ,  báo cáo một  số dư tiền mặt và các  chứng khoán  thị trường khoảng 154 triệu đô la. Sau nhiều lần thảo luận, giả dụ giám đốc tài chính dự báo rằng dòng tiền tự do là 210 triệu đô la trong một kỳ suy thoái dự kiến 1 năm. Dòng tiền tự do này phản ánh các dòng tiền hoạt động trong suốt thời kỳ suy thoái và các chi phí tài chính cố định ngắn hạn đòi hỏi. Với cấu trúc hiện tại, gồm khoảng 32% nợ, số dư tiền mặt vào cuối kỳ suy thoái sẽ là 364 triệu đô la (154 triệu đô la cộng với 210 triệu đô la). Giả dụ rằng ban quản lý của AMAX đang xem xét một thay đổi trong cấu trúc vốn, sẽ làm tăng thêm 280 triệu đô la tiền lãi sau thuế hàng năm và chi trả quỹ hoàn trái (tức là các chi phí tài chính cố định). Kết quả là một số dư tiền mặt vào cuối kỳ suy thoái bằng:
CBR = 154 triệu + 210 triệu – 280 triệu = 84 triệu
Các giám đốc tài chính của AMAX phải quyết định xem số dư tiền mặt dự kiến 84 triệu đô la này có tạo một khoảng cách đủ an toàn (trái đệm) trong một kỳ suy thoái hay không.
Phân tích này có thể nâng lên thành nghệ thuật nếu giám đốc tài chính xác định được phân phối xác suất của các dòng tiền tự do dự kiến trong một kỳ suy thoái. Thí dụ, nếu các giám đốc của AMAX, qua kinh nghiệm trong quá khứ, tin rằng các dòng tiền tự do được phân phối gần (xấp xỉ) chuẩn với giá trị dự kiến trong kỳ suy thoái một năm là 210 triệu đô la và một độ lệch chuẩn 140 triệu đô la, họ có thể tính được xác suất cạn tiền mặt nếu vay thêm nợ mới.
2.2.3. Xác định cấu trúc vốn dựa trên tỷ suất lợi nhuận trên vốn CSH:
Các  phương  pháp  phân  tích  truyền  thống  trên  được  phân  tích  định  lượng thông qua  đồ thị sẽ cho người ra quyết định có cái nhìn chiến lược đối với tài chính  của  doanh  nghiệp  trong  tương  lai,  trong  phân  tích  EBIT  –  EPS  thì  đối tượng phân tích là các công ty cổ phần có NE  (số cổ phần thường chưa chi trả tương ứng  của  phương  án tài  trợ hoàn  toàn  bằng  vốn  cổ phần) hay  NDE  (số cổ phần thường chưa chi trả của phương án tài trợ có sử dụng đòn bẩy tài chính). Trên thực tế các giám đốc tài chính tại các doanh nghiệp có thể quyết định cấu trúc vốn thích hợp thông qua chỉ tiêu tỷ suất lợi nhuận trên vốn CSH mà không cần thông qua NE  và NDE. Các giả định cần nghiên cứu như sau:
Tỷ lệ lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên tổng tài sản là a%.
Toàn bộ nợ là nợ vay, lãi suất nợ vay doanh nghiệp khi vay là b%.

Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp là t% (tức lợi nhuận sau thuế là (1-t%) x lợi nhuận trước thuế).
Từ những giả định trên ta sẽ phân tích để thấy được ảnh hưởng của cơ cấu nợ trong tổng tài sản đến tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu.
Lợi nhuận trước thuế + lãi vay = a% x Tài sản
Lợi nhuận trước thuế + b% x nợ = a% (nợ + Vốn chủ sở hữu) Lợi nhuận trước thuế = (a-b)% x nợ + a% x Vốn chủ sở hữu
Lợi nhuận sau thuế= (1-t%) (a-b)% nợ + (1-t%) a% x Vốn chủ sở hữu

Tỷ suất lợi nhuận trên vốn CSH = 
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Từ công thức trên và dựa vào phương trình kế toán:
TÀI SẢN = NỢ PHẢI TRẢ + VỐN CHỦ SỞ HỮU Ta rút ra các trường hợp sau:
(1) Nếu a < b : Càng tăng nợ thì càng làm tăng tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu trong cùng một giá trị tài sản, dẫn đến giảm tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu vì a – b là một số âm.
(2) Nếu a = b: Tỷ suất lợi trên vốn chủ sở hữu = (1-t%)a% là một tỷ lệ cố định, dù tỷ lệ nợ và vốn chủ sở hữu thay đổi.
(3) Nếu a >  b: Càng tăng nợ thì càng làm tăng tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu trong cùng một giá trị tài sản, dẫn đến tăng tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu vì a – b là một số dương.
Để làm rõ cho  các  trường  hợp này,  chúng ta  có thể  xem  xét  chúng trong điều kiện được cho ví dụ sau:
Có số liệu chung của 3 doanh nghiệp A, B, C cùng ngành như sau:
Tài liệu 1:
Tổng TS = 3.000 triệu đồng, lãi suất nợ vay dài hạn là 10%/năm (b%)
Tài liệu 2:
Giả  sử  doanh  nghiệp  A  không  vay  (VCSH  =  3.000  triệu  đồng),  doanh nghiệp B vay 1.000 triệu đồng (VCSH = 2.000 triệu đồng) và doanh nghiệp C vay 2.000 triệu đồng (VCSH = 1.000 triệu đồng).
Tài liệu 3:
	Chỉ tiêu
	Trường hợp 1
	Trường hợp 2
	Trường hợp 3

	LN  trước  thuế  và  lãi  vay

(triệu đồng)
	240
	300
	360

	Tỷ lệ LN trước thuế và lãi vay trên TS (a%)
	8%
	10%
	12%


Sau đây ta sẽ xem xét sự thay dổi của tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu trong các trường hợp cơ cấu vốn khác nhau:
° Trường hợp 1 (a < b)

	Chỉ tiêu
	DNA không vay (VCSH =3.000)
	DNB vay 1000 (VCSH =2.000)
	DNC vay 2000 (VCSH =1.000)

	LN trước thuế và lãi vay
	240
	240
	240

	Chi phí lãi vay
	0
	100
	200

	Lợi nhuận trước thuế
	240
	140
	40

	Thuế thu nhập ( t%= 28%)
	67,2
	39,2
	11,2

	Lợi nhuận sau thuế 
	172,8
	100,8
	28,8

	Tỷ suất LN/VCSH
	5,76%
	5,04%
	2,88%


Càng tăng nợ càng làm giảm tỷ suất LN/VCSH
° Trường hợp 2 (a = b)
	
	DNA không vay (VCSH =3.000)
	DNB vay 1000 (VCSH =2.000)
	DNC vay 2000 (VCSH =1.000)

	LN trước thuế và lãi vay
	300
	300
	300

	Chi phí lãi vay
	0
	100
	200

	Lợi nhuận trước thuế
	300
	200
	100

	Thuế thu nhập (t= 28%)
	84
	56
	28

	Lợi nhuận sau thuế 
	216
	144
	72

	Tỷ suất LN/VCSH
	7,2%
	7,2%
	7,2%


Tăng nợ không làm thay đổi tỷ suất LN/VCSH
° Trường hợp 3 (a > b)
	
	DNA không vay (VCSH =3.000)
	DNB vay 1000 (VCSH =2.000)
	DNC vay 2000 (VCSH =1.000)

	LN trước thuế và lãi vay
	360
	360
	360

	Chi phí lãi vay
	0
	100
	200

	Lợi nhuận trước thuế
	360
	260
	160

	Thuế thu nhập (t = 28%)
	100,8
	72,8
	44,8

	Lợi nhuận sau thuế 
	259,2
	187,2
	115,2

	Tỷ suất LN/VCSH
	8,64%
	9,36%
	11,52%


Càng tăng nợ càng làm tăng tỷ suất LN/VCSH
Như vậy tùy theo tình hình kinh doanh (bằng cách so sánh a và b) mà các nhà quản lý có thể quyết định tăng hoặc giảm nợ vay trong cấu  trúc tài chính của doanh nghiệp. để gia tăng tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu.
Ngoài ra khi so sánh 3 doanh nghiệp trên ta giả sử rằng cả ba doanh nghiệp cùng có vốn là 3.000 triệu đồng nhưng cách sử dụng vốn của mỗi doanh nghiệp là khác nhau. Doanh nghiệp B và C có vay sẽ sử dụng phần vốn chủ sở hữu còn lại đầu tư vào một cơ hội khác.
Trong điều kiện kinh doanh thuận lợi (trường hợp 3) càng tăng nợ vay trong cơ cấu tài sản sẽ càng làm tăng tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu, chứng tỏ vốn  chủ  sở  hữu  được  sử  dụng  có  hiệu  quả.  Nếu  trong  cơ  cấu  nợ  có  một  phần không phải  nợ  vay mà là  nợ  chiếm dụng  được  của  doanh nghiệp khác  (không phải trả lãi) thì lãi nợ vay sẽ giảm bớt và lợi nhuận trước thuế cũng như sau thuế sẽ tăng lên tương ứng, dẫn đến tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu sẽ cao hơn trường hợp nợ hoàn toàn là nợ vay.

Học kỹ phần phân tích EBIT – EPS
Xác định cấu trúc vốn dựa trên tỷ suất lợi nhuận trên vốn CSH
Chương 3

DỰ BÁO VÀ HOẠCH ĐỊNH TÀI CHÍNH 
3.1 DỰ BÁO DOANH THU
Doanh thu bán hàng là điểm khởi đầu của hầu hết các dự báo tài chính. Có nhiều biến số khác nhau được dự kiến thể hiện trong mối liên hệ với mức doanh số bán ước tính. Do đó, tính chính xác của dự báo tổng thể phụ thuộc phần lớn vào sự chính xác của mức doanh số bán ước tính.
3.1.1 Phương pháp dự báo bình quân di động

Theo phương pháp này, kết quả dự báo của thời kỳ sau bằng số bình quân của từng thời gian ngắn có khoảng cách đều nhau của những thời kỳ trước đó.

Như vậy ta có số dự báo:
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Trong đó, y1, y2, y3: dãy số thời gian (tháng, quý, năm)



y4, y5: số Dự báo BQDĐ theo từng nhóm ba tháng một
Công thức tổng quát: 
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Yt: Doanh thu dự báo
yt: Doanh thu hiện tại
n: Số điểm dữ liệu quá khứ

Ví dụ 1: Tính số BQDĐ theo từng nhóm 3 tháng một của một cửa hàng có doanh thu như sau:
	Tháng
	Doanh thu thực tế (trđ)
	Doanh thu dự báo (trđ)

	1

2

3

4

5

6
	10

12

11

13

18

21
	(10+12+11):3 = 11

(12+11+13):3 = 12

(11+13+18):3 = 14


Ví dụ 2: 






ĐVT: triệu đồng
	Thời kỳ (t)
	Doanh thu thực tế (yt)
	Doanh thu dự báo (Yt+1)
	Sai số tuyệt đối (|AD|)
	
[image: image9.wmf]t
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	(AD)2

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
	255
280

268

272

290

289

289

292

288

296
	
	
	
	

	Tổng số
	
	292
	53,66
	0,185
	612,2334


Bảng 3.1 Dự báo doanh số theo phương pháp bình quân di động
Sai số được tính như sau: AD = yt – Yt-1
Do đó, AD4​ = 272 – 267,67 = 4,33 

Tỷ lệ sai số được tính bởi công thức: 
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Do đó r4 = 4,33/272 = 0,016

Giá trị của sai số bình phương:

( AD4)2 = 4,332 = 18,7489

Sau khi hoàn thành bảng, chúng ta sử dụng tổng sai số tuyệt đối, tổng tỷ lệ sai số so với thực tế và tổng bình phương các sai số để tính:

· Độ lệch tuyệt đối bình quân (MAD), được tính theo công thức:
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· Độ lệch bình phương bình quân (MSE), được tính theo công thức:
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· Tỷ lệ phần trăm sai số tuyệt đối bình quân (MAPE), được tính theo công thức:
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3.1.2 Phương pháp san bằng số mũ giản đơn
Phương pháp này cũng là kỹ thuật bình quân di động, nhưng không cần nhiều số liệu của quá khứ. Phương pháp dự báo bình quân di động không có trọng số tương ứng với mỗi điểm dữ liệu. Do đó, để tăng tính chính xác, chúng ta có thể sử dụng trọng số trong tính toán với nguyên tắc là chọn giá trị trọng số càng gần thời điểm dự báo thì giá trị trọng số càng lớn và ngược lại.
Công thức tính như sau:
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Trong đó: 

Ft: Số dự báo của thời kỳ t

Ft-1: Số dự báo của thời kỳ (t-1)

At-1: Số thực tế của thời kỳ (t-1)
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: Trọng số hay hệ số san bằng số mũ (0
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(tự chọn 
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sao cho phù hợp và ít sai số. Thực tế người ta lấy 
[image: image18.wmf]a

đem kiểm chứng với số liệu thực tế xem có phù hợp hay không và sự phù hợp đó có tồn tại trong một thời gian dài hay không. Nếu không thì phải điều chỉnh 
[image: image19.wmf]a

).
Ví dụ 3: Tính doanh thu dự báo cho Cửa hàng A, được thể hiện qua các doanh thu thực tế của các tháng như sau
	Tháng
	Số liệu thực tế
	Nhu cầu dự báo, 
[image: image20.wmf]a

= 0,2

	1

2

3
	10

15

17
	F1 = 9 (giả định)

F2 = F1 + 
[image: image21.wmf]a

(A1-F1) = 9 + 0,2(10 – 9 = 9,2
F3=                                                          10,36


· Chọn hệ số san bằng 
[image: image22.wmf]a

:
Vì mô hình san bằng số mũ rất dễ sử dụng nên được nhiều doanh nghiệp, tổ chức áp dụng khi dự báo. Tuy nhiên, cần phải lựa chọn hệ số 
[image: image23.wmf]a

 sao cho thích hợp để đạt được kết quả dự báo chính xác – đó là mục tiêu của mô hình dự báo san bằng số mũ.

· Ta có thể xác định độ chính xác của mô hình dự báo san bằng số mũ bằng cách so sánh giá trị dự báo với giá trị thực tế đã thu thập. Ta có:

Sai số dự báo = Nhu cầu thực tế - dự báo

Để chọn hệ số 
[image: image24.wmf]a

, ta dựa vào độ lệch tuyệt đối bình quân MAD. MAD như đã trình bày cách tính toán ở trên, bằng tổng sai số độ lệch tuyệt đối bình quân chia cho số thời kỳ tính toán. MAD càng nhỏ thì trị số 
[image: image25.wmf]a

càng hợp lý, vì nó cho biết kết quả dự báo càng ít sai.
Ví dụ: Trong tháng 8 tháng qua, cửa hàng A đã có số doanh thu khá lớn. Doanh thu thực hiện trong tháng 1 là 180 triệu đồng, nhưng con số dự báo cùng tháng này là 175 triệu đồng. Hãy chọn một trong hai giá trị 
[image: image26.wmf]a

=0,1 và 
[image: image27.wmf]a

= 0,5 để xem giá trị nào thích hợp hơn.
Ở đây ta cần tính độ lệch tuyệt đối AD và độ lệch tuyệt đối bình quân MAD theo từng hệ số 
[image: image28.wmf]a
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	MAD
	=
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 Như vậy, hệ số nào cho MAD nhỏ hơn sẽ được chọn. Ta có bảng:
	Quý
	Doanh thu thực tế (trđ)
	
[image: image30.wmf]a

= 0,1
	
[image: image31.wmf]a

= 0,5

	
	
	Dthu DB được quy tròn
	AD
	Dthu DB được quy tròn
	AD

	1
2

3

4

5

6

7

8
	180
168

159
175

190

205

180

182
	175
176

175

173

173

175

178

178
	5
8

16
2

17

30

2

4
	175
178

173

166

170 
180

193

186
	5
10

14

9

20

25

13

4
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Như vậy, ta có MAD tương ứng với 2 trị số 
[image: image34.wmf]a

như sau:
- 
[image: image35.wmf]a

= 0,1: MAD = 84/8 = 10,5
- 
[image: image36.wmf]a

= 0,5: MAD = 100/8 = 12,5

Vậy, với 
[image: image37.wmf]a

= 0,1 cho kết quả DB chính xác hơn so với 
[image: image38.wmf]a

= 0,5 vì có MAD nhỏ hơn. Do đó, ta dùng 
[image: image39.wmf]a

= 0,1 để DB cho tháng 9 tiếp theo.

178,22 + 0,1(182 – 178,22) = 179 (trđ).

3.1.3 Phương pháp san bằng số mũ bậc 2 (có định hướng)
Do phương pháp san bằng số mũ giản đơn vừa xét ở trên, không thể hiện rõ xu hướng biến động… người ta phải sử dụng thêm kỹ thuật điều chỉnh xu hướng - tức là có định hướng. Phương pháp này được tiến hành qua ba bước như sau:

Bước 1: Tính nhu cầu dự báo thời kỳ t (Theo phương pháp san bằng số mũ giản đơn).

Ft = Ft-1 + 
[image: image40.wmf]a

(At-1 – Ft-1)
Bước 2: Tính đại lượng định hướng của thời kỳ t: Tt được tính như sau:


Tt = Tt-1 + 
[image: image41.wmf]b

(Ft – Ft-1)


Trong đó:
 Tt: Đại lượng định hướng của thời kỳ t.




Tt-1: Đại lượng định hướng của thời kỳ (t-1) (Lấy thời kỳ đầu tiên T1 = 0)




[image: image42.wmf]b

: Hệ số san bằng số mũ bậc hai mà ta lựa chọn, ý nghĩa và cách sử dụng hệ số này cũng giống như hệ số 
[image: image43.wmf]a

(trong thực tế phải chọn 
[image: image44.wmf]b

sao cho đường biểu diễn được vuốt thẳng – có định hướng).
Bước 3: Tính nhu cầu DB có định hướng của thời kỳ t (đã được vuốt thẳng).

FtTt = Ft(đh) = Ft + Tt
Tính nhu cầu DB có định hướng Ft(đh) của xí nghiệp A được thể hiện qua số sản phẩm thực tế của các tháng sau:
	Tháng
	Số thực tế
	Ft 
	Tt
	Ft(đh)

	1
2

3
	10
15

17
	F1 = 9
F2 = 9 + 0,2(10-9)  = 9,2

F3 = 9,2 + 0,2(15-9,2) = 10,36
	T1 = 0
T2 = 0 + 0,4 (9,2-9)=0,08
T3=0,08+0,4(10,36-9,2)=0,54
	F1(đh) = 9
F2(đh) = 9,28

F3(đh) = 10,9


Giả sử rằng hệ số được chọn: 
[image: image45.wmf]a

= 0,2; 
[image: image46.wmf]b

= 0,4 và giả định DB nhu cầu trong tháng 1 là: 9 triệu đồng; giả định đại lượng định hướng (điều chỉnh) thời kỳ đầu tiênT1 = 0, ta sẽ tính được Ft, Tt, Ft(đh) như trong bảng.
3.1.4 Phương pháp bình phương bé nhất

Phương pháp này được áp dụng trong trường hợp tăng (giảm) đều theo thời gian (xu hướng biến động tuyết tính).

Ta có phương trình DB: y = ax + b

Trong đó:
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	Với:   x: Số thứ tự các thời kỳ (thời gian)
          n: Số thời kỳ tính toán (dự báo)

          y: Số thực tế (nếu là thời kỳ quá khứ)

              Số dự báo (nếu là các thời kỳ tương lai)




Lưu ý: Trường hợp a > 0: Đường biểu diễn đi lên; a < 0: Đường biểu diễn dốc xuống; 

a = 0: Đường biểu diễn nằm ngang.
Ví dụ: Một doanh nghiệp có số liệu thực tế doanh thu trong 7 tháng được thống kê trong bảng sau, hãy dùng phương pháp bé nhất để DB nhu cầu cho 2 tháng tiếp theo.
	Tháng (x)
	Số thực tế (y)
	x.y
	x2

	1

2

3

4

5

6

7
	40

50

55

65

60

75

80
	40

100
165

260

300

450

560
	1
4

9

16

25

36

49
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Ta cần tính a và b
Với: 
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Thay vào ta có: 
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 EMBED Equation.3  [image: image54.wmf]71
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Vậy ta có phương trình khuynh hướng là: y = 6,25x + 35,71
Dự báo doanh thu  cho 2 tháng tiếp theo (8 và 9) là:

y8 = 6,25 x 8 + 35,71 = 86 (trđ)
y9 = 6,25 x 9 + 35,71 = 92 (trđ)
3.2 CÁCH LẬP BÁO CÁO THU NHẬP DỰ KIẾN
Có hai phương pháp thường được sử dụng để chuẩn bị báo cáo thu nhập: Phương pháp tỷ lệ phần trăm doanh số và phương pháp chi tiêu theo kế hoạch.

3.2.1 Phương pháp tỷ lệ phần trăm doanh số
Phương pháp tỷ lệ phần trăm doanh số là một phương pháp khá đơn giản. Về cơ bản nó dựa vào trên giả thiết cho rằng tất cả các chi phí thành phần sẽ chiếm một tỷ lệ ổn định trong doanh số bán trong tương lai, không thay đổi so với tỷ lệ của chúng trong quá khứ. Các số liệu quá khứ được sử dụng là tỷ lệ trung bình của những năm gần nhất.
Bảng 3.2.1 minh họa cách dùng phương pháp tỷ lệ phần trăm doanh số bán để chuẩn bị báo cáo thu nhập năm 20x7 của công ty ABC. Nhưng trong thực tế, việc áp dụng phương pháp này thường có độ lệch chuẩn, song trong chương trình này chúng ta không đề cập đến yếu tố này.
Tỷ lệ phần trăm doanh số bán áp dụng trong bảng là tỷ lệ chi phí trung bình trong hai năm 20x5 và 20x6 và mỗi khoản mục của báo cáo thu nhập dự kiến được tính theo tỷ lệ phần trăm trung bình của doanh số.
Bảng 3.2.1: Báo cáo thu nhập dự kiến năm 20x7 của công ty ABC tính theo phương pháp tỷ lệ phần trăm doanh số.
	Khoản mục
	Số liệu quá khứ
	Báo cáo thu nhập dự kiến 20x7 (giả sử doanh số 15.600 trđ)

	
	20x5
	20x6
	Tỷ lệ phần trăm TB của doanh số (%)
	

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	Doanh thu thuần

Chi phí hàng bán

Chi phí chung phân bổ cho năm

Lợi nhuận gộp

Khấu hao

Chi phí bán hàng

Chi phí quản lý chung

Thanh toán tiền thuê TS

Thu nhập trước thuế và lãi vay

Chi phí trả lãi vay ngắn hạn

Chi phí trả lãi trái phiếu
Chi phí trả lãi cho các giấy nợ

Thu nhập trước thuế
Thuế lợi tức (40%)

Lợi nhuận ròng

Chia lợi tức cổ phần

Lợi nhuận giữ lại
	12 474
8 308
900

3 266
600

295

454

50

1 867

100

96

60

1 611
644

967
450

517
	12 520
8 778

920

2 822

680
366

498

50

1 228
82

96

100

950
380

570
450

120
	100
68,36

7,28

24,36

5,12

2,64

3,81

0,4

12,39
0,73

0,77

0,64

10,25

4,1
6,15

	


Khi đã tìm được tỷ lệ phần trăm trung bình của doanh số, thì việc xây dựng báo cáo thu nhập dự kiến cho năm 20x7 theo phương pháp phần trăm của doanh số sẽ trở thành khá đơn giản, như cột (4) trong bảng. Điều đáng lưu ý là chúng ta cần giả định tổng doanh số của năm cần dự báo. Điều cần lưu ý cuối cùng là lợi tức cổ phần được chia theo quyết định của Hội đồng quản trị nên không dựa vào số liệu của quá khứ. Do đó, nhà quản trị phải xác định mức chia lợi tức cổ phần dự kiến để hoàn chỉnh báo cáo.
3.2.2 Phương pháp chi tiêu theo kế hoạch
Phương pháp tỷ lệ phần trăm của doanh số tuy khá đơn giản nhưng kém linh hoạt và nó được xây dựng dựa trên những số liệu quá khứ. Còn phương pháp chi tiêu theo kế hoạch được xây dựng dựa trên những thông tin liên quan đến thời kỳ tương lai mà doanh nghiệp sẽ xây dựng báo cáo dự kiến cho nó. Tính hợp lý của phương pháp này là tỷ lệ của các khoản mục kỳ vọng sẽ có thay đổi so với quá khứ. Do đó, điều hiển nhiên là ban lãnh đạo công ty phải quyết định cần dành bao nhiêu nguồn lực của công ty để đạt được những mục tiêu đề ra.
3.2.3 Phương pháp kết hợp
Hai phương pháp dự toán ngân sách trên đều có những mặt lợi và bất lợi, do đó có một phương pháp dự toán ngân sách dựa trên sự kết hợp của cả hai phương pháp có thể đạt được một kết quả tốt nhất. Bởi trong một số một bản báo cáo thu nhập, một số khoản mục có khuynh hướng tỷ lệ thuận với doanh thu và không phải tốn nhiều công sức để dự đoán giá trị tương lai của chúng. Trong khi đó, có những khoản mục khác có những biến động rất lớn so với tỷ lệ trên doanh thu của chúng trong quá khứ. Những chi phí thuộc loại ít có biến động là những chi phí như khấu hao, trả tiền thuê tài sản và lương quản lý, v.v.
Bảng 3.2.3 trình bày báo cáo thu nhập dự kiến năm 20x7 của công ty ABC được xây dựng dựa trên cơ sở của cả hai phương pháp trên. Trong bảng, các khoản chi phí như khấu hao, chi phí quản trị chung, trả tiền thuê và trả lãi vay được đưa vào dự thảo ngân sách dựa trên những số liệu có thể tính toán trước. Tất cả những khoản mục chi phí còn lại được giả định là phụ thuộc vào doanh thu và được tính theo tỷ lệ phần trăm trung bình của hai năm trước đó. Lợi nhuận ròng dự kiến tính theo phương pháp kết hợp này là 1070 trđ, lợi tức chia cho cổ đông dự kiến là 560 trđ và lợi nhuận giữ lại là 510 trđ.
	Khoản mục
	Số liệu quá khứ
	Báo cáo thu nhập dự kiến 20x7 (giả sử doanh số 15.600 trđ)

	
	20x5
	20x6
	Tỷ lệ phần trăm TB của doanh số (%)
	

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	Doanh thu thuần

Chi phí hàng bán

Chi phí chung phân bổ cho năm

Lợi nhuận gộp

Khấu hao

Chi phí bán hàng

Chi phí quản lý chung

Thanh toán tiền thuê TS

Thu nhập trước thuế và lãi vay

Chi phí trả lãi vay ngắn hạn

Chi phí trả lãi trái phiếu

Chi phí trả lãi cho các giấy nợ

Thu nhập trước thuế
Thuế lợi tức (40%)

Lợi nhuận ròng

Chia lợi tức cổ phần

Lợi nhuận giữ lại
	12 474

8 308

900

3 266
600

295

454

50

1 867

100 

96

60

1 611
644

967
450

517
	12 520

8 778

920

2 822

680

366

498

50

1 228
82

96

100

950
380

570
450

120
	100

68,36

7,28

24,36

CTKH

2,64

CTKH

CTKH

0,73

CTKH
CTKH

	720

525
50

96

100




Học kỹ các dạng bài tập ở phần này.
Chương 5
QUẢN TRỊ DỰ ÁN ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP
5.1 ĐẦU TƯ
5.1.1 Khái niệm đầu tư

Hoạt động đầu tư có thể được hiểu khác nhau tuỳ theo góc độ nghiên cứu và lĩnh vực áp dụng:

· Theo quan niệm thông thường: đầu tư là việc bỏ tiền ra để thu lợi.

· Nếu xem xét dưới góc độ của doanh nghiệp thì đầu tư là hoạt động bỏ vốn ra để hình thành nên một tài sản nào đó (tài sản vật chất hay tài sản tài sản tài chính, các tài sản đặc biệt khác như thông tin, bí quyết công nghệ,…) và khai thác nó để kiếm lời.

· Từ góc độ nền kinh tế: đầu tư là hoạt động sử dụng các tài nguyên (lao động, đất đai, tư bản…) tạo nên cơ sở vật chất kỹ thuật của nền kinh tế để sản xuất ra sản phẩm hay cung cấp dịch vụ nhằm thu về lợi ích tài chính và mang lại các lợi ích kinh tế - xã hội.
5.1.2 Mục tiêu đầu tư
Mục tiêu của hoạt động đầu tư luôn được xem xét từ hai góc độ: mục tiêu của doanh nghiệp (góc độ vi mô) và mục tiêu của nền kinh tế quốc dân (góc độ vĩ mô).
Đối với từng doanh nghiệp, từng cơ sở sản xuất kinh doanh trong mỗi giai đoạn nhất định, mục tiêu đầu tư có thể là nhằm tăng sản lượng sản phẩm sản xuất ra, nâng cao chất lượng sản phẩm, dịch vụ; Tận dụng, phát huy năng lực sản xuất hiện có; tăng cường uy tín, tên tuổi của doanh nghiệp; Chiếm lĩnh thị phần; Tạo thêm việc làm hoặc giảm bớt lao động nặng nhọc, nguy hiểm cho người lao động;… (mục tiêu cuối cùng là lợi nhuận).
Đối với xã hội: trên quan điểm nền kinh tế quốc dân, mục tiêu đầu tư nhằm đóng góp vào sự tăng trưởng GDP, tạo công ăn việc làm cho người lao động, nâng cao mức sống cho dân cư, cải thiện phân phối thu nhập giữa các ngành, vùng và địa phương, khai thác, sử dụng hợp lý tài nguyên, bảo vệ môi trường…
5.1.3 Phân loại đầu tư
· Phân loại theo chức năng quản lý vốn đầu tư

· Đầu tư gián tiếp: 

Là hình thức đầu tư trong đó người bỏ vốn không trực tiếp tham gia quản lý và sử dụng đã bỏ ra. Người bỏ vốn không chịu trách nhiệm về kết quả đầu tư, chỉ có người quản lý và sử dụng vốn đầu tư chịu trách nhiệm về kết quả đầu tư.
Hoạt động đầu tư gián tiếp như hoạt động tín dụng của các tổ chức tín dụng, ngân hàng…, là việc tổ chức hoặc cá nhân cho vay vốn, mua các chứng chỉ có giá như cổ phiếu, chứng khoán, trái phiếu,… (đầu tư tài chính), lợi nhuận của họ thu được thông qua việc thu lãi vay hay lợi tức.
· Đầu tư trực tiếp
Là hình thức đầu tư mà người bỏ vốn và người sử dụng vốn là một chủ thể. Người bỏ vốn trực tiếp tham gia quản lý, điều hành quá trình thực hiện và vận hành kết quả đầu tư.
· Phân loại theo tính chất hoạt động của kết quả đầu tư
Các loại đầu tư được chia thành: đầu tư cơ bản và đầu tư vận hành.

Đầu tư cơ bản nhằm tạo ra các tài sản cố định mới hay nâng cao tính năng hoạt động của các tài sản cố định đang hoạt động.

Đầu tư vận hành nhằm tạo ra các tài sản lưu động các cơ sở sản xuất kinh doanh mới hình thành hay tăng thêm tài sản lưu động cho các cơ sở hiện có, đáp ứng nhu cầu hoạt động của cơ sở vật chất kỹ thuật.
Giữa đầu tư cơ bản và đầu tư vận hành có mối quan hệ chặt chẽ với nhau. Đầu tư cơ bản là cơ sở quyết định đầu tư vận hành, đầu tư vận hành là điều kiện của đầu tư cơ bản phát huy tác dụng.
· Phân loại theo mục tiêu đầu tư
· Đầu tư mới: là hoạt động đầu tư nhằm hình thành các công trình mới. Đầu tư mới gắn liền với việc mua sắm thiết bị mới, xây dựng các phân xưởng mới hoặc mở rộng các phân xưởng chính hiện có, xây dựng thêm các công trình phụ trợ mới nhằm mục đích tăng côgn suất hoặc tăng chủng loại mặt hành, tăng khả năng phục vụ cho nhiều loại đối tượng so với các hoạt động ban đầu.

· Đầu tư chiều sâu: đầu tư chiều sâu bao gồm việc thay đổi, cải tiến các thiết bị cũ đã hao mòn trên cơ sở kỹ thuật mới nhằm nâng cao các thông số kỹ thuật của thiết bị, hiện đại hóa hay đồng bộ hóa dây chuyền sản xuất trên cơ sở các công trình có sẵn đảm bảo nâng cao chất lượng sản phẩm và tiết giảm chi phí; đầu tư chiều sâu cũng nhằm xây dựng công trình bảo vệ cân bằng sinh thái, bảo vệ, làm sạch môi trường khu vực doanh nghiệp đang hoạt động. Trên cơ sở quy trình công nghệ và kỹ thuật mới được cải tiến, hiện đại hóa, doanh nghiệp hoàn thiện trình độ tổ chức quản lý và sản xuất.
5.1.5 Các hình thức đầu tư
· Đối với đầu tư trong nước

Theo Điều 2 Nghị định 51/1999/NĐ-CP của Chính phủ về Quy chế chi tiết thu hành luật Khuyến khích đầu tư trong nước (sửa đổi), hoạt động đầu tư trong nước có thể được thực hiện thông qua các hình thức sau:

1- Công ty trách nhiệm hữu hạn
2- Công ty cổ phần
3- Công ty hợp danh

4- Doanh nghiệp tư nhân

5- Hợp tác xã, liên hiệp hợp tác xã
6- Doanh nghiệp Nhà nước
7- Cơ sở giáo dục, đào tạo tư thục, dân lập, bán công; Cơ sở y tế tư nhân, dân lập; Cơ sở văn hoá dân tộc được thành lập và hoạt động hợp pháp.

8- Doanh nghiệp của các tổ chức chính trị, chính trị - xã hội, hội nghề nghiệp có đăng ký kinh doanh theo quy định của Pháp luật.

9- Cá nhân, nhóm kinh doanh được thành lập và hoạt động theo Nghị định số 66/HĐBT ngày 02/3/1992 của Hội đồng Bộ trưởng (nay là Chính phủ).
· Đối với đầu tư nước ngoài
Theo Điều 4 Luật Đầu tư nước ngoài tại Việt Nam, các nhà đầu tư nước ngoài được đầu tư vào Việt Nam dưới các hình thức sau đây:
· Hợp đồng hợp tác kinh doanh 

· Doanh nghiệp liên doanh

· Doanh nghiệp 100% vốn nước ngoài
Ngoài ra các nhà đầu tư nước ngoài đầu tư xây dựng các công trình kết cấu hạ tầng có thể ký kết với các cơ quan Nhà nước Việt Nam có thẩm quyền để đầu tư dưới các hình thức sau:
· Hình thức đầu tư BOT: hợp đồng xây dựng – kinh doanh - chuyển giao; BTO: hợp đồng xây dựng - chuyển giao – kinh doanh; BT: hợp đồng xây dựng - chuyển giao.

· Hợp đồng phân chia sản phẩm
· Thuê thiết bị
5.2 NGUỒN VỐN ĐẦU TƯ
· Khái niệm

Xét trên phạm vi quốc gia, tổng tài sản quốc gia được chia thành hai nhóm: Tổng tài sản sản xuất và tổng tài sản phi sản xuất. Trong đó tổng tài sản sản xuất là một thành phần của tài sản quốc gia tham gia trực tiếp vào quá trình và được hình thành trên cơ sở các hoạt động đầu tư. Qua quá trình sử dụng, các tài sản này sẽ bị hao mòn, vì vậy cần phải thường xuyên tiến hành việc bù đắp sự hao mòn đó; đồng thời để đáp ứng yêu cầu phát triển cũng cần thường xuyên bổ sung thêm các tài sản mới.
Từ góc độ các doanh nghiệp, trong quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh, do tác động của hao mòn hữu hình và hao mòn vô hình, nhà xưởng, máy móc, các trang thiết bị của doanh nghiệp sẽ bị hư hỏng dần và không còn phù hợp trong điều kiện sản xuất mới. Do đó, doanh nghiệp phải tiến hành sửa chữa, cải tạo, nâng cấp và thay thế chúng. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp mới hình thành, các doanh nghiệp đang hoạt động muốn mở rộng quy mô sản xuất phải mua sắm máy móc, trang thiết bị mới, xây dựng mới hay xây dựng thêm nhà xưởng,… (hình thành các tài sản cố định); phải mua sắm nguyên nhiên vật liệu, trả lương công nhân trong chu kỳ sản xuất kinh doanh… (tạo vốn lưu động gắn liền với sự hoạt động các tài sản cố định).
Quá trình này được thực hiện thông qua hoạt động đầu tư. Hoạt động đầu tư chỉ có thể được tiền hành trên cơ sở có đủ nguồn vốn cần thiết. Tuy nhiên, số tiền vốn cần thiết này là rất lớn, không thể trích ra cùng một lúc từ các khoản chi tiêu thường xuyên của xã hội, của các doanh nghiệp vì điều này sẽ làm xáo trộn hoạt động bình thường của SXKD và sinh hoạt xã hội. Như vậy: vốn đầu tư là tiền tích luỹ của xã hội, của các cơ sở SXKD, là tiền tiết kiệm của dân cư và huy động từ nước ngoài được đưa vào sử dụng cho các hoạt động đầu tư trong quá trình tái sản xuất xã hội nhằm duy trì và tạo ra năng lực lớn hơn cho SXKD và sinh hoạt xã hội.
· Nguồn hình thành vốn đầu tư

· Nguồn vốn trong nước:

· Nguồn vốn từ ngân sách Nhà nước (từ tiết kiệm của Chính phủ)

· Nguồn tài sản công và tài sản quốc gia
· Nguồn vốn đầu tư từ lợi nhuận để lại của DN Nhà nước
· Nguồn vốn đầu tư từ tiết kiệm của khu vực tư nhân
· Nguồn vốn từ nước ngoài
· Vốn hỗ trợ phát triển chính thức (ODA)

· Vốn kiều hối
· Vốn vay thương mại từ nước ngoài
· Vốn đầu tư của các cơ quan ngoại giao, tổ chức quốc tế và các cơ quan nước ngoài khác
· Nguồn tài trợ khác từ nước ngoài
5.3 DỰ ÁN ĐẦU TƯ
5.3.1 Khái niệm dự án đầu tư

Ngân hàng thế giới (WB – Word Bank) định nghĩa: “Dự án là một tập hợp riêng biệt những hoạt động đầu tư, vạch chính sách, xây dựng thể chế và các hoạt động khác được trù tính để thực hiện một hoặc một nhóm mục tiêu trong thời gian nhất định”.
Theo Tổ chức Tiêu chuẩn quốc té (ISO): “Dự án là một quá trình bao gồm các hoạt động được phối hợp thực hiện và quản lý trong một giai đoạn xác định nhằm đạt được một mục tiêu cụ thể trong điều kiện hạn chế về nguồn lực.

Việt Nam: “Dự án đầu tư là một tập hợp những đề xuất về việc bỏ vốn để tạo mới, mở rộng hoặc cải tạo những đối tượng nhất định nhằm đạt được sự tăng trưởng về số lượng, cải tiến hoặc nâng cao chất lượng của sản phẩm hay dịch vụ nào đó trong thời gian xác định”.
Như vậy, một dự án đầu tư bao gồm các yếu tố cơ bản sau:

· Các mục tiêu của dự án.
· Các hoạt động (giải pháp về tổ chức, kinh tế, kỹ thuật).
· Các nguồn lực về con người, tài chính và vật chất cần thiết để thực hiện các hoạt động của dự án.

· Nguồn tạo nên vốn đầu tư của dự án.

· Thời gian và địa điểm thực hiện các hoạt động của dự án.

· Các sản phẩm hay dịch vụ được tạo ra của dự án.

Nói cách khác, dự án đầu tư là tổng thể các hoạt động dự kiến được bố trí theo một kế hoạch chặt chẽ về thời gian và địa điểm với các nguồn lực và chi phí cần thiết để đạt được những mục tiêu đặt ra trong thời gian xác định.
Về mặt hình thức, dự án đầu tư là một tập hồ sơ trình bày một cách chi tiết và có hệ thống các vấn đề nêu trên.
5.3.2 Đặc điểm của dự án đầu tư
· Dự án không phải là một dự định hay một phác thảo mà có tính cụ thể và mục tiêu xác định nhằm đáp ứng một nhu cầu nhất định. 
· Dự án khác với dự báo. 

· Dự án là một thực thể sẽ hình thành trong tương lai nên luôn chứa đựng yếu tố rủi ro.

· Bất kỳ dự án nào cũng phải được hoàn thành trong một thời gian nhất định gọi là thời hạn đầu tư. Thời hạn này do chủ đầu tư kiến nghị và được xét duyệt. Mọi tính toán trong dự án phải phù hợp với thời hạn đầu tư.
· Dự án luôn chịu sự giới hạn về các nguồn lực
5.3.3 Yêu cầu đối với dự án đầu tư
Để đảm bảo tính khả thi, một dự án đầu tư phải đáp ứng được các yêu cầu cơ bản sau:
1- Tính pháp lý
2- Tính khoa học
3- Tính hợp lý
4- Tính thực tiễn
5- Tính hiệu quả

5.3.4 Phân loại dự án đầu tư
· Phân loại theo nhóm
Để tiến hành quản lý và phân cấp quản lý, các dự án đầu tư trong nước được phân theo ba nhóm: A, B, C; các dự án đầu tư trực tiếp nước ngoài được phân thành hai nhóm: A và B. Việc phân loại dự án đầu tư theo các nhóm dựa trên hai tiêu thức: lĩnh vực đầu tư và quy mô vốn đầu tư.
· Phân loại theo mức độ chi tiết của nội dung dự án

1- Dự án tiền khả thi

2- Dự án khả thi
· Phân loại theo mối quan hệ giữa các dự án
- Các dự án độc lập với nhau
Hai dự án được gọi là độc lập về mặt kinh tế nếu việc chấp nhận hay từ bỏ một dự án này không ảnh hưởng đến dòng tiền tệ của dự án khác. Khi hai dự án độc lập về mặt kinh tế, việc thẩm định, đánh giá để chấp nhận đầu tư hay từ bỏ dự án này không tác động đến quyết định chấp nhận hay từ bỏ dự án kia.
- Các dự án phụ thuộc nhau
Tính phụ thuộc về mặt kinh tế giữa hai dự án xuất hiện trong trường hợp quyết định chấp nhận hay từ bỏ dự án này có ảnh hưởng đến dòng tiền tệ của dự án kia. Đương nhiên, nếu một dự án phụ thuộc về mặt kinh tế vào dự án kia thì ngược lại, dự án thứ hai cũng phụ thuộc về mặt kinh tế vào dự án thứ nhất. Các dự án phụ thuộc về mặt kinh tế với nhau có thể tác động theo hai hướng, đó là các dự án có tính bổ sung cho nhau và các dự án có tính triệt giảm nhau.
- Các dự án loại trừ nhau

 Hai dự án được gọi là loại trừ nhau nếu như quyết định chấp nhận dự án này sẽ dẫn đến quyết định phải từ bỏ dự án kia và ngược lại. Có thể xem các dự án loại trừ nhau là trường hợp phụ thuộc đặc biệt của các dự án.
5.3.5 Chu kỳ dự án
· Khái niệm

Chu kỳ dự án còn được gọi là chu trình dự án, là các bước hoặc các giai đoạn ma một dự án phải trải qua từ khi dự án mới là ý đồ cho đến khi dự án hoàn thành đưa vào sử dụng và chấm dứt hoạt động.
· Các giai đoạn của chu kỳ dự án
Quá trình hình thành và thực hiện một dự án đầu tư trải qua ba thời kỳ: Chuẩn bị đầu tư, thực hiện đầu tư và kết thúc đầu tư.
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5.4 QUẢN TRỊ DỰ ÁN ĐẦU TƯ

5.4.1 Khái niệm

Một cách khái quát, quản trị dự án là quá trình thực hiện các hoạt động hoạch định, tổ chức, điều hành và kiểm tra của các chủ thể quản lý đến quá trình hình thành triển khai thực hiện và kết thúc dự án nhằm đạt được các mục tiêu của dự án trong một môi trường hoạt động nhất định với không gian và thời gian xác định.
Quản trị dự án được thực hiện ở tất cả các giai đoạn của chu kỳ dự án. Cụ thể là các quá trình sau:

· Soạn thảo dự án.

· Thẩm định, phê duyệt dự án.
· Thực hiện dự án.
· Khai thác dự án.
· Đánh giá kết quả, hiệu lực thực tế của dự án.
· Kết thúc dự án, thanh lý, phân chia tài sản.
Mục đích của quản trị dự án là nhằm đảm bảo:
· Liên kết tất cả các hoạt động của dự án.
· Phát hiện sớm và giải quyết các trở ngại, thúc đẩy dự án phát triển.
· Rút ngắn thời gian, giảm chi phí thực hiện dự án.
· Tăng cường sự phối hợp giữa các bộ phận của dự án.
· Tạo ra sản phẩm, dịch vụ có chất lượng cao, tăng khả năng thu lợi nhuận cho các doanh nghiệp.

5.4.2 Các chức năng quản trị dự án

· Chức năng lập kế hoạch

· Chức năng tổ chức
· Chức năng điều hành
· Chức năng kiểm tra
5.4.3 Một số phương pháp kỹ thuật sử dụng trong quản trị dự án
a. Phương pháp sơ đồ GANTT
Phương pháp sơ đồ GANTT ra đời năm 1917, mang tên nhà hoá học người Mỹ Henry L. Gantt để tưởng niệm ông là người đã phát minh ra phương pháp này. Từ khi ra đời đến nay, phương pháp này đã trở thành một công cụ quản trị tiến trình các công việc có hiệu quả, đơn giản và phổ biến trong quản trị dự án.
“Phương pháp sơ đồ GANTT là kỹ thuật quản trị tiến trình và thời hạn các công việc của dự án trên hệ trục tọa độ hai chiều; trong đó, trục hoành biễu diễn thời gian thực hiện công việc; trục tung biễu diễn trình tự tiến trình các công việc”.
· Nội dung của phương pháp sơ đồ GANTT:

Bước 1: Phân tích các công việc của dự án một cách chi tiết.

Bước 2: Xác định thời gian hoàn thành của từng công việc.

Bước 3: Xác định trình tự thực hiện các công việc một cách hợp lý.
Bước 4: Vẽ sơ đồ GANTT với các quy ước sau:

         Trục hoành biễu diễn thời gian (năm, tháng, tuần, ngày,…).
         Trục tung biễu diễn trình tự tiến hành các công việc.
         Mũi tên biễu diễn thời gian hoàn thành công việc (                     )
Ví dụ: Áp dụng phương pháp sơ đồ GANTT để xác định tiến trình và thời hạn các công việc của một dự án có các số liệu dưới đây:
· Công việc I: 
Bắt đầu ngay từ đầu, thời gian hoàn thành 3 tuần.
· Công việc II: Bắt đầu ngay từ đầu, thời gian hoàn thành 1 tuần.

· Công việc III: Sau khi kết thúc công việc I, thời gian hoàn thành 5 tuần.

· Công việc IV: Sau khi kết thúc công việc I, thời gian hoàn thành 2 tuần.

· Công việc V: Sau khi kết thúc công việc II, thời gian hoàn thành 4 tuần.

· Công việc VI: Sau khi kết thúc công việc III, IV, thời gian hoàn thành 8 tuần.

· Công việc VII: Sau khi kết thúc công việc V, thời gian hoàn thành 6 tuần.

· Công việc VIII: Sau khi kết thúc công việc VI, VII, thời gian hoàn thành 2 tuần.

Sinh viên tự vẽ Sơ đồ GANTT.
Nhận xét: Phương pháp sơ đồ GANTT cho thấy:

· Dự án gồm các công việc cụ thể nào.

· Trình tự tiến hành các công việc.

· Độ dài thời gian thực hiện từng công việc, thời điểm bắt đầu và kết thúc từng công việc.
· Tổng thời gian thực hiện dự án.

Tuy nhiên, phương pháp này có những hạn chế sau:

· Không cho thấy rõ mối liên hệ phụ thuộc giữa các công việc với nhau.

· Không cho thấy rõ công việc nào là trọng tâm, cần tập trung giải quyết.

· Không cho biết phải làm thế nào để rút ngắn tổng thời gian thực hiện dự án.

Để bổ sung cho phương pháp sơ đồ GANTT, trong quản trị dự án người ta còn sử dụng phổ biến phương pháp sơ đồ PERT (Program Evaluation abg Review Technique).

b. Phương pháp sơ đồ PERT

Phương pháp sơ đồ PERT còn được gọi là “kỹ thuật đánh giá và thẩm định chương trình”.

“Phương pháp sơ đồ PERT là kỹ thuật quản trị tiến trình và thời hạn các công việc của dự án bằng sơ đồ hệ thống (hay sơ đồ mạng); trong đó, sự hoàn thành của công việc này có quan hệ chặt chẽ tới sự hoàn thành của công việc khác”.
	Ký hiệu
	Tên gọi
	Ý nghĩa

	
	Công việc 

(Activity)
	Một công việc của dự án đòi hỏi phải hao phí thời gian

	
	Công việc giả

(Dummy activity)
	Công việc không có thực nhưng được sử dụng để duy trì mối quan hệ duy nhất giữa các công việc

	
	Sự kiện

(Event)
	Thời điểm bắt đầu hoặc kết thúc một hoặc nhiều công việc

	
	Tiến trình 

(Path)
	Được xác định bởi các công việc nối tiếp nhau, bắt đầu với sự kiện đầu tiên và kết thúc bởi sự kiện cuối cùng

	
	Tiến trình tới hạn
(Critical path)
	Tiến trình có tổng thời gian để hoàn thành các công việc là nhiều nhất. Thời gian của tiến trình tới hạn là thời gian bắt buộc phải có để hoàn thành dự án


Các điều kiện vẽ sơ đồ PERT:
1- Không được có hai mũi tên nào lại chung cả gốc lẫn ngọn (trùng nhau).

2- Không được chứa chu trình (Cycle) hay vòng khép kín.

3- Có 1 sự kiện duy nhất chỉ có các mũi tên đi ra mà không có mũi tên đi vào gọi là sự kiện khởi đầu.
4- Có 1 sự kiện duy nhất chỉ có các mũi tên đi vào mà không có mũi tên đi ra gọi là sự kiện kết thúc.

5- Mỗi mũi tên gắn với 1 số lớn hơn 0 chỉ thời gian để hoàn thành công việc đó (trừ công việc giả có thời gian hoàn thành bằng 0).
Ví dụ: Vẽ sơ đồ PERT cho dự án của một công ty luyện kim lắp đặt hệ thống lọc khí thải. Các công việc được xác định như sau:

· Công việc I: Chế tạo hệ thống xử lý bên trong.

Bắt đầu ngay từ đầu, thời gian hoàn thành 2 tuần.
· Công việc II: Sửa lại mái, nền nhà máy.

Bắt đầu ngay từ đầu, thời gian hoàn thành 3 tuần.

· Công việc III: Xây dựng các giá đỡ hệ thống máy.

Sau khi kết thúc công việc I, thời gian hoàn thành 2 tuần.
· Công việc IV: Đổ bê tông và lắp các bộ khung
 Sau khi kết thúc công việc II, thời gian hoàn thành 4 tuần.

· Công việc V: Xây dựng hệ thống lò nung nhiệt độ cao

Sau khi kết thúc công việc III, thời gian hoàn thành 4 tuần.
· Công việc VI: Lắp đặt hệ thống máy kiểm tra
Sau khi kết thúc công việc III, thời gian hoàn thành 3 tuần.
· Công việc VII: Lắp đặt hệ thống máy xử lý khói thải chính
Sau khi kết thúc công việc IV, V, thời gian hoàn thành 5 tuần.
· Công việc VIII: Chạy thử và kiểm tra
Sau khi kết thúc công việc VI, VII, thời gian hoàn thành 2 tuần.

Chú ý: Các sự kiện được chia thành 4 phần như sau: 

Trong đó:
 (1): Số thứ tự của sự kiện


(2): Chỉ thời gian sớm nhất hoàn thành sự kiện


(3): Chỉ thời gian muộn nhất cho phép hoàn thành sự kiện mà không ảnh hưởng đến thời gian hoàn thành toàn bộ dự án


(4) Thời gian dự trữ của sự kiện
Đánh số thứ tự của sự kiện:

Sự kiện bắt đầu đánh số 0, xoá đi các mũi tên đi ra khỏi sự kiện 0, sự kiện nào không còn mũi tên đi vào đánh số thứ tự tiếp theo (trong ví dụ này sự kiện 1 và 2 ngang hàng với  nhau), tiếp tục xoá các mũi tên đi ra khỏi sự kiện vừa được đánh số và lặp lại cách đánh số như trên cho đến sự kiện cuối cùng.
Tính thời gian sớm nhất hoàn thành sự kiện (ts):
Sự kiện 0: ts = 0

Sự kiện 1: ts = 0 + 2 = 2

Sự kiện 2: ts = 0 + 3 = 3
Sự kiện 3: ts = 2 + 2 = 4

Sự kiện 4 có hai mũi tên đi vào: ts = Max {4 + 4; 3 + 4} = 8
Sự kiện 5 có hai mũi tên đi vào: ts = Max {4 + 3; 8 + 5} = 13

Sự kiện 6: ts = 13 + 2 = 15

Tính thời gian muộn nhất cho phép hoàn thành sự kiện (tm)

Bắt đầu từ sự kiện 6.

Sự kiện 6: tm = ts = 15
Sự kiện 5: tm = 15 – 2 = 13

Sự kiện 4: tm = 13 – 5 = 8

Sự kiện 3 có hai mũi tên đi ra :: tm = Min {13 – 3; 8 – 4) = 4

Sự kiện 2: tm = 8 – 4 = 4
Sự kiện 1: tm = 4 – 2 = 2
Sự kiện 0: tm = 0

Thời gian dự trữ của từng sự kiện: d = tm -  ts 
Thời gian sớm nhất hoàn thành công việc (Ts):

Ts = ts (gốc) + thời gian hoàn thành công việc
Công việc I: 
Ts = 0 + 2 = 2

Công việc II: 
Ts = 0 + 3 = 3

Công việc III: 
Ts = 2 + 2 = 4

Công việc IV: 
Ts = 3 + 4 = 7

Công việc V: 
Ts = 4 + 4 = 8

Công việc VI: 
Ts = 4 + 3 = 7

Công việc VII: 
Ts = 8 + 5 = 13

Công việc VIII: Ts = 13 + 2 = 15

Tính thời gian muộn nhất cho phép hoàn thành công việc Tm= tm (ngọn)

Thời gian dự trữ của từng công việc:  D = Tm – Ts 

Xác định tiến trình tới hạn (đường găng):

Các sự kiện có d = 0 là các sự kiện găng (đỉnh găng), các công việc có D = 0 là các công việc găng. Công việc găng không có thời gian dự trữ, nếu thực hiện chậm trễ sẽ ảnh hưởng đến toàn bộ thời gian hoàn thành toàn bộ dự án. Trên sơ đồ PERT, công việc găng được vẽ bằng mũi tên hai nét. Tro ng ví dụ đang xét chỉ có các công việc II, IV, VI là công việc không găng.
Đường găng là đường nối sự kiện bắt đầu với sự kiện cuối cùng và đi qua các công việc găng. Đường găng là đường dài nhất trong tất cả các đường nối từ sự kiện bắt đầu đến sự kiện cuối, tức là thời gian hoàn thành dự án không thể ngắn hơn chiều dài đường găng. Nếu công việc nằm trên đường găng bị chậm trễ thì toàn bộ dự án cũng chậm trễ theo. Muốn rút ngắn thời gian hoàn thành dự án thì cần rút ngắn thời gian thực hiện các công việc trên đường găng.
Rút ngắn thời gian hoàn thành dự án:
Dựa trên sơ đồ mạng đã được vẽ, nhà quản trị dự án có thể thấy rõ những công việc cần thực hiện, thời gian ngắn nhất mà dự án phải hao phí, những công việc cần quan tâm đặc biệt để thời gian hoàn thành dự án không bị kéo dài.
Rút ngắn theo đường găng:
Theo phương pháp này, muốn rút ngắn thời gian hoàn thành dự án phải rút ngắn thời gian thực hiện các công việc nằm trên đường găng sao cho đường găng không chạy sang đường khác.

· Bước 1: Xác định thời gian tối thiểu cần thiết để hoàn thành dự án chính là thời gian muộn nhất của sự kiện kết thúc. Trong ví dụ trên là 15 tuần.

· Bước 2: Xác định thời gian cần rút ngắn, thời gian này bằng thời gian cần rút ngắn trên đường găng. Giả sử cần rút ngắn 3 tuần, thời gian hoàn thành dự án còn lại 12 tuần.

· Bước 3: Xác định thời gian có thể rút ngắn cho mỗi công việc trên đường găng và chi phí tăng thêm cho mỗi đơn vị thời gian được rút ngắn.

· Bước 4: Xếp thứ tự ưu tiên cho những công việc trên đường găng có chi phí thăng thêm là nhỏ nhất khi rút ngắn 1 đơn vị thời gian.
· Bước 5: Rút ngắn thời gian cho công việc được ưu tiên nhất so sánh với thời gian cần rút ngắn, kiểm tra lại để xác định rằng tuyến đường găng không thay đổi.

· Bước 6: Tiếp tục rút ngắn thời gian cho các công việc được ưu tiên tiếp theo trên đường găng cho đến khi đạt yêu cầu.

Trong ví dụ trên ta có bảng số liệu sau:

	Công việc
	Thời gian (tuần)
	Chi phí (triệu đồng)
	Thời gian có thể rút ngắn
	CCPW

	
	Bình thường
	Rút ngắn
	Bình thường
	Rút ngắn
	
	

	I

II

III

IV

V

VI

VII

VIII
	2

3

2

4

4

3

5

2
	1

1

1

3

2

2

2

1
	22

30

26

48

56

30

80

16
	23
34

27

49

60

32

86

19
	1
2

1

1

2

1

3

1
	1
2

1

1

2

2

2

3


 (CCPW: Chi phí tăng thêm trên một đơn vị thời gian rút ngắn)
Đường găng đi qua các công việc: I, III, V, VII, VIII.

Thứ tự ưu tiên: 

I – III, V – VII, VIII.

Phương án rút ngắn: 
Rút I và III đi 1 tuần, chi phí tăng thêm 1 triệu.





Rút VII đi 1 tuần, chi phí tăng thêm 2 triệu.

Thời gian hoàn thành dự án là 12 tuần, tổng chi phí tăng thêm là 4 triệu.

Rút ngắn theo bài toán tối ưu:
Phương pháp rút ngắn theo đường găng có ưu điểm là trực quan, dễ làm nhưng có những lúc không rút được và không đảm bảo tối ưu, khi đó người ta sử dụng phương pháp rút ngắn theo bài toán tối ưu.

Gọi x0, x1, x2, …, x6 là thời gian sớm nhất để hoàn thành các sự kiện tương ứng 0, 1, 2, …, 6 sau khi đã rút ngắn các công việc.
Gọi y1, y2,…, y8 là lượng thời gian rút ngắn đi từ các công việc tương ứng I,II,…,VIII.
Gọi f là hàm chỉ tổng chi phí tăng lên do rút ngắn thời gian thực hiện các công việc.



f = y1 + 2y2 + y3 + y4 + 2y5 + 2y6 + 2y7 + 3y8 
[image: image55.wmf]®

Min
Các điều kiện ràng buộc:

	1/ x6 
[image: image56.wmf]£

12

2/ y1 
[image: image57.wmf]£

1

3/ y2 
[image: image58.wmf]£

2

4/ y3 
[image: image59.wmf]£

1

5/ y4 
[image: image60.wmf]£

1
6/ y5 
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2
	7/ y6 
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1


8/ y7 
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3

9/ y8 
[image: image64.wmf]£

1

10/ x0 = 0

11/ x1 = x0 + 2 – y1
12/ x2 = x0 + 3 – y2
	13/ x3 = x1 + 2 – y3
14/ x4 
[image: image65.wmf]³

 x2 + 4 – y4
15/ x4 
[image: image66.wmf]³

 x3 + 4 – y5
16/ x5 
[image: image67.wmf]³

 x3 + 3 – y6
17/ x5 
[image: image68.wmf]³

 x4 + 5 – y7
18/ x6 = x5 + 2 – y8
	19/ xi , yi 
[image: image69.wmf]³

 0
(i = 0,1,…6)

(j = 1,2,…8)


(Ghi chú: việc giải bài toán để tìm phương án tối ưu sẽ được thực hiện bằng các phần mềm vi tính).
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP ÔN TẬP
Câu hỏi:

1. Trình bày các khái niệm về đầu tư, dự án đầu tư, quản trị dự án đầu tư?

2. Vai trò của hoạt động đầu tư đối với doanh nghiệp?

3. Nguồn vốn ODA và FDI có vai trò như thế nào đối với sự phát triển kinh tế của các quốc gia đang phát triển. Cho biết mối qua hệ của hai loại nguồn vốn này?

4. Cho ví dụ về các dự án độc lập, phụ thuộc và loại trừ nhau?

Bài tập :

Để xây dựng một xí nghiệp mới các công việc phải thực hiện (đã được ký hiệu hoá) như sau:

	Công việc
	Thời gian (tuần)
	Trình tự

	A1

A2

A3

A4

A5

A6

A7

A8

A9

A10

A11

A12

A13

A14
	3

2

4

2

5

4

6

2

6

7

6

3

8

4
	Bắt đầu ngay

Bắt đầu ngay

Bắt đầu ngay

Sau A1

Sau A1

Sau A2, A4

Sau A3

Sau A5

Sau A6, A8

Sau A5

Sau A6, A8

Sau A7, A9

Sau A10, A11

Sau A12


Yêu cầu:
1.4 Vẽ sơ đồ GANTT

1.5 Vẽ sơ đồ PERT và tính các chỉ tiêu thời gian, xác định đường găng.
Học kỹ sơ đồ GANTT và sơ đồ PERT
Chương 6
PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH VÀ THẨM ĐỊNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ

6.1 PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DỰ ÁN ĐẦU TƯ

6.1.1 Một số khái niệm và chủ tiêu tài chính chủ yếu

· Lập dòng lưu kim của một dự án đầu tư
 Định nghĩa: Dòng lưu kim (Cashflow) của dự án đầu tư là một dãy các giá trị tiền được biểu diễn trên trục thời gian theo từng chu kỳ.
Quy ước:

· Chu kỳ trong phân tích tài chính dự án đầu tư được tính theo năm.

· Gốc biểu đồ dòng tiền lấy tại năm 0 là năm kết thúc xong hoặc kết thúc cơ bản phần xây dựng và bắt đầu đưa dự án vào hoạt động.

· Các khoản tiền xuất hiện tại các thời điểm khác nhau trong một chu kỳ (trong một năm) đều được xem như xuất hiện ở cuối chu kỳ.

· Dòng lưu kim thu vào mang dấu cộng (+), dòng lưu kin chi ra mang dấu trừ (-).

· Các dòng lưu kim của dự án đầu tư
(1) Dòng lưu kim đầu tư (Investment Cash Flows – ICF)

Dòng lưu kim đầu tư của dự án gồm 4 thành phần sau:

· Dòng lưu kim đầu tư tài sản cố định
+ Các khoản đầu tư nhằm hình thành nên: nhà cửa, vật kiến trúc; máy móc, thiết bị; phương tiện vận tải, thiết bị truyền dẫn; thiết bị, dụng cụ quản lý; vườn cây lâu năm, súc vật làm việc và cho sản phẩm … thoả mãn các tiêu chuẩn về TSCĐ hữu hình.
+ Các khoản chi phí đầu tư hình thành nên các tài sản cố định vô hình: chi phí đất đai: chi phí thành lập doanh nghiệp (chi phí nghiên cứu, thăm dò, lập dự án đầu tư thành lập doanh nghiệp, chi phí thẩm định dự án, chi phí họp thành lập,…); chi phí nghiên cứu phát triển, chi phí bằng phát minh, bằng sáng chế, bản quyền tác giả, chuyển giao công nghệ, chi phí về lợi thế kinh doanh.
· Dòng lưu kim liên quan đến thanh lý tài sản cố định
Nếu bán đi một tài sản cố định cao hơn giá trị kế toán còn lại của nó sẽ làm tăng lãi ròng chịu thuế và do đó tăng thuế thu nhập doanh nghiệp, tiền thuế tăng này được xem như lưu kim chi ra.

Ví dụ: Doanh nghiệp có một TSCĐ nguyên giá 100 trđ, được khấu hao hết trong 5 năm theo phương pháp đường thẳng. Đến cuối năm thứ 3, doanh nghiệp bán lại TSCĐ này cho một doanh nghiệp khác với giá bán 50 trđ.
Như vậy, hao mòn TSCĐ đến cuối năm thứ 3: (100/5)x3 = 60 trđ; giá trị kế toán còn lại là: 100 – 60 = 40 trđ; chênh lệch giữa giá bán và giá trị kế toán còn lại là phần thu nhập chịu thuế TNDN: 50 – 40 = 10 trđ; thuế TNDN phải nộp là (thuế suất thuế TNDN 32%): 10 x 32% = 3,2 trđ. Có nghĩa là khi bán đi TSCĐ này doanh nghiệp thu được 50 triệu đồng (thu vào) nhưng phải nộp thuế 3,2 triệu đồng (chi ra) gộp lại ta có lưu kim là: 50 – 3,2 = + 46,8 triệu đồng (thu vào).
Nếu bán đi một tài sản cố định thấp hơn giá trị kế toán còn lại của nó sau khi đã tính khấu hao thì lời ròng chịu thuế sẽ giảm và thuế thu nhập doanh nghiệp sẽ giảm theo, tiền thuế giảm này được xem như lưu kim thu vào.
Ví dụ: Tương tự như ví dụ trên nhưng giả sử doanh nghiệp chỉ bán được TSCĐ trên với giá 20 triệu đồng.

Tương tự, giá trị kế toán còn lại của TSCĐ  là 40 trđ, chênh lệch giữa giá bán và giá trị kế toán còn lại là: 20 – 40 = -20 trđ, trong trường hợp này doanh nghiệp có một khoản thuế thu nhập doanh nghiệp được xem là lưu kim thu vào là: 20 x 32% = 6,4 trđ. Có nghĩa là khi bán đi TSCĐ này doanh nghiệp thu được 20trđ (thu vào) đồng thời giảm thuế TNDN phải nộp là 6,4 trđ (thu vào) cuối cùng ta có dòng lưu kim là 20 + 6,4 = 26,4 trđ (thu vào).
· Dòng lưu kim về vốn lưu động
Mức tăng lên của vốn lưu động ròng (VLĐ ròng = VLĐ – vay ngắn hạn) so với năm trước đó được xem như là lưu kim chi ra. Ngược lại, lượng vốn lưu động ròng giảm xuống được xem là dòng lưu kim thu vào.

Lưu ý: Vốn lưu động đáp ứng cho nhu cầu hoạt động của một năm phải đưa vào đầu năm đó tức là đưa vào cuối năm trước. Khi kết thúc thời hạn đầu tư tiến hành thanh lý tài sản lưu động, thu hồi lại toàn bộ vốn lưu động và được xem là lưu kim thu vào.
Ví dụ: Công suất hoạt động của một dây chuyền sản xuất mới của doanh nghiệp dự kiến như sau: Năm hoạt động đầu tiên đạt 60% công suất thiết kế, năm thứ hai và năm thứ ba đạt 70%, năm thứ tư, năm thứ năm, năm thứ sáu đạt 95%, năm cuối cùng đạt 80%. Doanh nghiệp ước tính nếu huy động hết 100% công suất thì cần phải có một lượng nguyên liệu dự trữ cần thiết trị giá 200 trđ.
Như vậy lượng nguyên liệu cần thiết tương ứng cho từng năm là:

	Năm thứ
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Lượng nguyên liệu cho các năm
	0
	120
	140
	140
	190
	190
	190
	160

	Số lượng thay đổi so với năm trước
	
	+120
	+20
	0
	+50
	0
	0
	-30

	Lưu kim về nguyên liệu
	-120
	- 20
	0
	-50
	0
	0
	+30
	160


- Dòng lưu kim vay và trả nợ vay
Vốn đi vay là lưu kim thu vào. Các khoản trả nợ và lãi vay là lưu kim chi ra

Ví dụ: Doanh nghiệp vay 90 trđ  để bổ sung vốn cho dự án, thời hạn vay 3 năm, lãi suất 10%/năm, cuối năm trả nợ gốc 30trđ, lãi tính trên số nợ gốc còn lại.

	Năm thứ
	0
	1
	2
	3

	Nợ gốc còn lại
	90
	60
	30
	0

	Trả nợ gốc
	-
	30
	30
	30

	Lãi vay
	-
	9
	6
	3

	Lưu kim
	+ 90
	- 39
	- 36
	- 33


- Dòng lưu kim hoạt động (Operation Cash Flows – OCF)

Dòng lưu kim hoạt động được xác định trên cơ sở doanh thu và chi phí của dự ánh trong các năm hoạt động trong vòng đời dự án. Dựa trên lời ròng sau thuế thu nhập doanh nghiệp thể hiện trên bảng dự trù lời lỗ, thực hiện một số điều chỉnh để có được dòng lưu kim hoạt động.

Công thức xác định dòng lưu kim hoạt động của dự án cho từng năm như sau (lưu ý rằng đây là sự thay đổi và lưu kim hoạt động, tứ là sự so sánh giữa trường hợp có sự thực hiện và không có sự thực hiện dự án)

ΔOCF = (ΔR − ΔE − ΔD − I ) × (1− r ) + ΔD + I

ΔOCF – Thay đổi về lưu kim hoạt động (Operation Cash Flows).

ΔR – Thay đổi về doanh thu (Revenue).

ΔE – Thay đổi về chi phí (Expenses). Lưu ý không bao gồm chi phí khấu hao và lãi vay trung và dài hạn.

ΔD – Thay đổi về khấu hao (Depreciation).

Ik – Lãi phải trả cho vốn vay đầu tư năm thứ k(Interest).

rt - Thuế thu nhập doanh nghiệp (Tax Rate).
Các thành phần trong doanh thu bao gồm doanh thu từ các loại sản phẩm chính, sản phẩm phụ, phế liệu thu hồi
Các thành phần trong chi phí hoạt động bao gồm chi phí nguyên vật liệu trực tiếp, lao động trực tiếp, chi phí nhiên liệu, điện, chi phí quản lý phân xưởng, quản lý doanh nghiệp, chi phí bán hàng…

- Dòng lưu kim thuần (Net Cash Flows – NCF)

Sau khi đã xác định được dòng lưu kim ban đầu và dòng lưu kim hoạt động, ta có công thức xác định dòng lưu kim thuần như sau:

ΔNCF = ΔICF + ΔOCF
6.1.2 Suất thu hồi vốn đòi hỏi tối thiểu.

(MINIMUM REQUIRED RATE OF RETURN - MRRR)

Yếu tố “giá trị theo thời gian của đồng tiền” trong tính toán các chỉ tiêu hiệu quả dự án đầu tư được giải quyết bằng suất thu hồi vốn đòi hỏi tối thiểu (MRRR) hay còn gọi là lãi suất tính toán. Việc xác định lãi suất tính toán cho các dự án đầu tư của mỗi doanh nghiệp là một vấn đề rất phức tạp. Tuy nhiên, lãi suất này lại cần thiết phải được xác định trước khi có thể tính toán được hiệu quả tài chính của dự án.

a) Các yếu tố ảnh hưởng đến lãi suất tính toán

Mỗi nguồn vốn được sử dụng đều phải trả một khoản cho quyền sử dụng nguồn vốn đó được gọi là chi phí sử dụng vốn (Cost of Capital). Nguồn vốn đầu tư cho một dự án có thể được hình thành từ nhiều nguồn khác nhau, do đó yếu tố đầu tiên ảnh hưởng đến lãi suất tính toán là cơ cầu nguồn vốn đầu tư và chi phí sử dụng của mỗi loại vốn.

- Mức sinh lời của phương án sử dụng vốn có lợi nhất mà không được chọn do đã lựa chọn dự án. Đây chính là chi phí cơ hội của việc sử dụng vốn vào mục đích tối ưu nhất.

- Mức độ rủi ro của các dự án khác nhau là khác nhau, rủi ro càng lớn thì yêu cầu tỉ suất lợi nhuận phải càng cao. Như vậy, dự án có mức độ rủi ro càng lớn thì lãi suất tính toán cũng phải lớn và ngược lại.

- Tỷ lệ lạm phát cũng ảnh hưởng đến lãi suất tính toán. Nếu tỷ lệ lạm phát cao, nhà đầu tư phải tăng lãi suất tính toán của dự án để đảm bảo lãi suất tính toán thực tế trong tương lai.
b. Chi phí sử dụng vốn thành phần

- Chi phí sử dụng vốn vay sau thuế:

Việc tính chi phí sử dụng vốn vay sau thuế là do lãi vay phải trả được tính vào chi phí hợp lý, hợp lệ khi xác định thu nhập chịu thuế TNDN làm cho thuế TNDN giảm xuống.
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Kd: Lãi suất nợ vay (lãi suất thực năm)

T: Thuế suất thuế TNDN

· Chi phí sử dụng vốn cổ phần ưu đãi:
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Dp: Cổ tức hằng năm của cổ phiếu ưu đãi.

Pp: Giá thuần phát hành cổ phiếu ưu đãi (Giá bán trừ đi chi phí phát hành)

· Chi phí sử dụng vốn cổ phần thường có nguồn là thu nhập giữ lại:
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ke : Chi phí sử dụng vốn cổ phần có nguồn là thu nhập giữ lại
D0: Cổ tức năm nay của một cổ phiếu thường
P: Giá trị thị trường của một cổ phiếu thường
g: Tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng của cổ tức
· Chi phí sử dụng vốn cổ phần thường có nguồn từ phát hành mới:
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ks: Chi phí sử dụng vốn cổ phần có nguồn thu nhập giữ lại
D0: Cổ tức năm vừa qua của một cổ phiếu thường
P: Giá trị thị trường của một cổ phiếu thường
f: Chi phí phát hành một cổ phiếu thường

g: Tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng của cổ tức
c. Phi phí sử dụng vốn trung bình tỷ trọng (Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền)

Sau khi xác định được chi phí sử dụng các loại vốn thành phần, chi phí sử dụng chung cho tất cả các loại vốn sẽ được tính bằng phương pháp trung bình tỷ trọng:
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WACC: Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền
Wd : Tỷ trọng vốn vay trong cơ cấu vốn tối ưu

Wp : Tỷ trọng vốn cổ phần ưu đãi trong tổng vốn.

We : Tỷ trọng vốn cổ phần thường có nguồn từ lợi nhuận giữ lại.

Ws : Tỷ trọng vốn cổ phần thường có nguồn từ phát hành mới.

Chú ý:

- Chi phí trung bình của các loại vốn vay cũng được tính theo phương pháp trung bình tỷ trọng. Ví dụ: doanh nghiệp vay ngắn hạn ngân hàng A 100 trđ với lãi suất 9%/năm ghép lãi hàng tháng, vay dài hạn ngân hàng B 300 trđ với lãi suất 12%/năm, vay dài hạn ngân hàng C 800 trđ với lãi suất 12,5%/năm. Như vậy, chi phí vốn vay trung bình trước thuế là:
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· WACC sẽ thay đổi theo mức vốn huy động.
Ví dụ: Doanh nghiệp muốn huy động vốn để thay thế một dây chuyền sản xuất cũ với cơ cấu vốn huy động gồm 40% là vốn vay. Doanh nghiệp dự tính sẽ trả lãi 12%/năm cho mỗi trái phiếu và đóng thuế tới 35% lợi nhuận. Lãi suất công trái của kho bạc hiện nay là 8%/năm. Năm vừa qua doanh nghiệp trả cổ tức cho mỗi cổ phiếu là 20$, giá trị thị trường của cổ phiếu thường này là 200$. Doanh nghiệp cũng ước tính được tỷ lệ tăng trưởng kỳ vọng của cổ tức là 5% mỗi năm, trong khi đó mức thu lợi trung bình hàng năm của các cổ phần của các công ty khác là 14%. Hãy xác định chi phí sử dụng vốn bình quân của doanh nghiệp.
Chi phí lãi vay của công ty là:

kd* = kd x (1 – t) = 12% x ( 1 – 35%) = 7,8 %/năm

Chi phí vốn cổ phần:
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Chi phí sử dụng vốn bình quân của doanh nghiệp:

WACC = Wd x kd* + We x ke = 40% x 7,8% + 60% x 15,5% = 12,42%
d. Chi phí sử dụng vốn biên tế

Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền của doanh nghiệp ở phần trên được tính trong điều kiện cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp không thay đổi. Khi nhu cầu vốn đầu tư tăng lên, cơ cấu các nguồn vốn có thể thay đổi và chi phí sử dụng từng nguồn vốn cũng có thể thay đổi, do đó chi phí sử dụng vốn trung bình cũng thay đổi theo. Thực tế, doanh nghiệp sẽ sử dụng các nguồn vốn có chi phí thấp nhất, sau đó mới sử dụng đến các nguồn vốn có chi phí cao hơn. Vì vậy, khi nhu cầu về vốn đầu tư tăng lên, cần thiết phải xem xét đến chi phí sử dụng vốn biên tế, đó là chi phí sử dụng của đồng vốn cuối cùng cho nhu cầu vốn đầu tư.
Xét ví dụ sau:

Doanh nghieäp coù caùc cô hoäi huy ñoäng voán nhö sau:
  Voán vay:
       Neáu nhu caàu voán ≤ 100 trieäu thì laõi suaát laø 12%/naêm.
       Neáu 100 trieäu < nhu caàu voán ≤ 150 trieäu thì laõi suaát laø 13%/naêm.
       Neáu nhu caàu voán > 150 trieäu thì laõi suaát laø 15%/naêm.
Töø voán coå phaàn öu ñaõi:
Neáu nhu caàu voán ≤ 50 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 5%.
      
Neáu nhu caàu voán > 50 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 10%.
      
Giaù trò thò tröôøng cuûa CPÖÑ laø 100.000$, coå töùc CPÖÑ laø 15%.
   Töø voán coå phaàn thöôøng:
      Thu nhaäp giöõ laïi döï tính trong naêm laø 70 trieäu.
      Neáu nhu caàu voán ≤ 100 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 5%.
      Neáu nhu caàu voán > 100 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 10%.
      Giaù trò thò tröôøng cuûa CPTT laø 150.000$, coå töùc CPTT naêm vöøa qua laø 20.000$ moãi coå phieáu, döï tính tyû leä taêng trưởng kyø voïng cuûa coå töùc laø  7%/naêm.
  Doanh nghieäp döï kieán cô caáu voán: voán vay 30%, voán CPÖÑ 15%, voán CPTT 55%. Thueá suaát thueá TNDN laø 35%.
6.1.3 Các chỉ tiêu hiệu quả tài chính dự  án đầu tư. Học kỹ phần này
a) Thời gian hoàn vốn (Payback Period – PP)

Thời gian hoàn vốn của dự án là khoảng thời gian để thu hồi lại vốn đầu tư ban đầu. Theo phương pháp này thì thời gian hoàn vốn càng ngắn, dự án càng được đánh giá tốt.

Để áp dụng phương pháp này, ttrước hết nhà đầu phải xác định thời gian hoàn vốn tối đa có thể chấp nhận được. Dự án nào có thời gian thu hồi vốn dài hơn thời gian nói gtrên sẽ được chấp nhận và ngược lại.
* Thời gian hoàn vốn giản đơn
Chẳng hạn một dự án có vốn đầu tư ban đầu 900 trđ, lưu kim thuần mỗi năm là 300 trđ thì thời gian hoàn vốn là  3 năm. Xét một ví dụ khác: Dòng lưu kim thuần của một dự án đã được xác định như dưới đây:

	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4

	NCF (triệu đồng)
	-1.500
	400
	600
	600
	500


Thu hồi thuần tích luỹ kế đến cuối năm thứ 2 là: 400 + 600 = 1.000 < 1.500 vốn đầu tư ban đầu. Nhưng thu hồi thuần đến cuối năm thứ 3 là: 400 + 600 + 600 = 1.600 > 1.500 vốn đầu tư ban đầu. Như vậy thời gian hoàn vốn nằm trong khoảng năm thứ 2 và năm thứ 3. Thời gian hoàn vốn được xác định như sau:
· Vốn đầu tư ban đầu: 1.500 trđ
· Thu hồi thuần tích luỹ đến cuối năm thứ 2: 1.000trđ
· Lượng vốn đầu tư còn chưa thu hồi hết: 1.500 – 1.000 = 500trđ
· Thu hồi thuần năm thứ 3: 600 trđ. Như vậy trung bình mỗi tháng thu hồi là 600/12 = 50 trđ.

· Số tháng của năm thứ 3 đủ để thu hồi lại 500 trđ vốn đầu tư chưa thu hồi hết là 500/50 = 10 tháng.

· Thời gian hoàn vốn 2 năm 10 tháng.

Thời gian hoàn vốn mà chúng ta tính ở trên là thời gian hoàn vốn chưa xét đến chiết khấu, tức là chưa xét đến giá trị theo thời gian của đồng tiền. Dưới đây chúng ta sẽ xem xét thời gian hoàn vốn có chiết khấu của dự án.
* Thời gian hoàn vốn có chiết khấu
Một cách khái quát, nếu một dự án có dòng lưu kim thuần như dưới đây thì thời gian hoàn vốn là thời điểm k nào đó trên trục thời gian mà tính đến đó, tổng hiện giá các lưu kim thu vào (các Ak >0) bằng tổng hiện giá giá trị tuyệt đối các lưu kim chi ra (các Ak < 0) ở giai đoạn đầu.Lưu ý: hiện giá có nghĩa là đưa ra các giá trị của dòng lưu kim xuất hiện ở các thời điểm khác nhau về thời điểm 0 trên trục thời gian thông qua lãi suất tính toán.

A0
         A1   
     A2
            A3
        A4
                    A5

Ak



   An




0
         1   
                     2
            3
                        4
                    5



k



   n
Phương pháp xác định thời gian hoàn vốn:
Đặt y = f(k) là hàm số chỉ tổng giá trị của dòng lưu kim thuần tín đến thời điểm k trên trục thời gian với suất chiết khấu tính toán i. Xác định k1 và k2 (k1, k2 là 2 số nguyên liên tiếp và k1 < k2) sao cho f(k1) < 0 và f(k2) > 0. Sử dụng phương pháp đường thẳng đi qua hai điểm K1(k1, f(k1)) và K2(k2, f(k2)) để xác định thời gian hoàn vốn k* thuộc khoảng (k1,k2) sao cho f(k*) = 0 (giao điểm của đồ thị hàm số f(k) với trục hoành).
Ví dụ: Giả sử xác định được dòng lưu kim thuần của một dự án như sau:

	-500
	-100
	300
	280
	200
	200
	200
	110
	-50

	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8


Hãy xác định thời gian hoàn vốn có chiết khấu MRRR = 10%/năm.

Đặt y = f(k) là hàm số chỉ tổng giá trị của dòng lưu kim thuần của dự án tính đến thời điểm k với suất chiết khấu i = 10%/năm.
f(0) = –500

f(1) = –500 x (1 + 0,10) – 100 = –650

f(2) = –500 x (1 + 0,10)2 – 100 x (1 + 0,10) + 300 = –415

f(3) = –500 x (1 + 0,10)3 – 100 x (1 + 0,10)2 + 300 x (1 + 0,10) + 180 = –176,5

f(4) = f(3) x (1 + 0,10) + 150 = 5,85

Như vậy 3 năm  < k* < 4 năm
Gọi y = ak + b là đường thẳng đi qua hai điểm K3(3; -176,5) và K4(4; 5,85). Các hệ số a và b được xác định như sau:
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Chú ý: Thời gian hoàn vốn chỉ tính đến tháng, không cần tính đến ngày.

Có thể sử dụng công thức sau để tính thời gian hoàn vốn:
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Trong ví dụ trên ta được:
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Nhược điểm của phương pháp thời gian hoàn vốn:
· Chỉ tiêu thời gian hoàn vốn đầu tư không đánh giá phần thu nhập ở các năm sau thời kỳ hoàn vốn. Một dự án có thời gian hoàn vốn dài hơn chưa chắc đã kém hiệu quả hơn một dự án khác có thời gian hoàn vốn ngắn hơn.

· Đặc biệt với thời gian hoàn vốn giản đơn thì phương pháp này còn không xét đến kết cấu của dòng lưu kim theo thời gian trong thời kỳ hoàn vốn.

Thế nhưng nếu không xét đến thời gian hoàn vốn của dự án thì chúng ta đã bỏ qua yếu tố rủi ro khi đánh giá, thẩm định dự án. Rõ ràng, một dự án có thời gian hoàn vốn nhanh sẽ hạn chế được nhiều rủi ro. Ngoài ra phương pháp này có các ưu điểm sau: đơn giản, dễ sử dụng; độ tin cậy tương đối cao do thời kỳ hoàn vốn đầu tư là những năm đầu hoạt động, độ rủi ro thấp hơn những năm sau. Do đó, phương pháp thời gian hoàn vốn được sử dụng để đánh giá sơ bộ dự án, là chỉ tiêu bắt buộc phải tính toán khi lập dự án đầu tư.
b. Hiện giá thu hồi thuần NPV (Net Present Value – NPV)
Công thức tính NPV:
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Lấy lại số liệu của ví dụ trên, NPV được xác định như sau:

	-500
	-100
	300
	280
	200
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Khi NPV =0, bản thân dự án đã bù đắp về giát rị của tiền tệ theo thời gian bao gồm cả chi phí sử dụng vốn và rủi ro vì trong suất chiết khấu tính toán đã bao gồm cả hai yếu tố nay. Có nghĩa là dự án đã trang trải vừa đủ các khoản chi phí cho việc sử dụng các nguồn vốn khác nhau và cả phần thu nhập bù trừ yếu tố rủi ro.
Khi suất chiết khấu tính toán của dự án tăng lên, NPV của dự án giảm đi. 
F(i) là hàm số của NPV theo suất chiết khấu i. Đồ thị hàm số này sẽ cắt trục hoành tại một điểm, với suất chiết khấu i* tại điểm này NPV = 0. Đây chính là suất thu hồi nội bộ của dự án (IRR) sẽ được trình bày ở phần sau.
Với các dự án độc lập, việc đánh giá dự án theo phương pháp NPV rất giản đơn phụ thuộc vào giá trị NPV tính được:

- Nếu NPV > 0: Chấp nhận dự án

- Nếu NPV < 0: Loại bỏ dự án

- Nếu NPV = 0: Việc có chấp nhận dự án hay không tuỳ thuộc vào quyết định của nhà đầu tư.
Khi phải so sánh lựa chọn một trong nhiều phương án loại trừ nhau, việc đánh giá dự án trên phương pháp NPV trở nên phức tạp hơn.

* Trường hợp các dự án đầu tư có tuổi thọ bằng nhau
Khi không có sự hạn chế về nguồn vốn đầu tư và quy mô vốn đầu tư của các dự án không chênh lệch nhau nhiều, dự án nào có NPV lơn hơn sẽ được chọn.
Tuy nhiên một dự án có NPV lơn hơn so với dự án đầu tư khác có thể do quy mô đầu tư của dự án thứ nhất lớn hơn rất nhiều so với dự án thứ hai.

Ví dụ: Giả sử có 2 dự án lựa chọn như sau (MRRR = 10%/năm)

	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3

	Dự án I
	- 100.000
	80.000
	50.000
	14.050

	Dự án II
	-1.000.000
	600.000
	580.000
	24.793


Dự án II có NPV lớn hơn so với dự án I nhưng vốn đầu tư cho dự án II quá lớn: gấp 10 lần so với dự án I trong khi quy mô doanh lợi thu được không xứng: chỉ gấp 1,8 lần. Vậy có nên chon dự án II hay không. Quyết định của nhà đầu tư lúc này cần được dựa trên việc xem xét các chỉ tiêu khác.
Do đó nếu có sự hạn chế về nguồn vốn đầu tư thì sẽ phải xem xét cả hai khía cạnh: hiện giá thu hồi thuần và hiệu quả sinh lời của vốn đầu tư, bằng cách phân tích cả chỉ tiêu NPV và IRR hay là một sự phân tích kết hợp giữa NPV và PI.
* So sánh các dự án có tuổi thọ khác nhau.

Khi so sánh hai hay nhiều dự án đầu tư loại trừ nhau theo phương pháp NPV mà các dự án đầu tư có tuổi thọ khác nhau thì phải đưa chúng về cùng một độ dài thời gian bằng cách lấy BSCNN của tuổi thọ tất cả các dự án đầu tư.

Ví dụ: Doanh nghiệp dự định đầu tư một dây chuyền sản xuất mới. Có hai nhà cung cấp A và B chào giá, doanh nghiệp phải chọn một trong hai dây chuyền. Các dòng lưu kim thuần của hai phương án tính toán được như sau (ĐVT là triệu đồng).
	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3

	Dự án A
	- 650
	390
	390
	-

	Dự án B
	980
	410
	410
	410


Doanh nghiệp nên mua dây chuyền nào nếu MRRR = 10%/năm?

BSCNN của tuổi thọ 2 dự án là 6 năm. Lập bảng tính như sau:
	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5
	Năm 6

	Dự án A
	- 650
	390
	390
	
	
	
	

	
	
	
	-650
	390
	390
	
	

	
	
	
	
	
	- 650
	390
	390

	Tổng
	- 650
	390
	- 260
	390
	- 260
	390
	390

	Dự án B
	- 980
	410
	410
	410
	
	
	

	
	
	
	
	- 980
	410
	410
	410

	Tổng
	-980
	410
	410
	- 570
	410
	410
	410


Tính NPV của hai phương án với dòng lưu kim thuần được xác định trong 6 năm
NPVA = 67,403 triệu đồng
NPVB = 69,368 triệu đồng
Do NPV của dự án B lớn dự án A nên dự án B được chọn
Chú ý:

- Để thực hiện so sánh như trên, cần đưa ra một số giả thiết về các chu kỳ tiếp theo của các dự án: Thứ nhất, dự án đang xem xét vẫn cần thiết trong khoảng thời gian bằng BSCNN của tuổi thọ các dự án; thứ hai, dòng lưu kim thuần của các dự án không thay đổi trong các chu kỳ tiếp theo của nó.

- Trong một số trường hợp người ta có thể thực hiện đầu tư bổ sung khác với đầu tư trước. Vì nếu chẳng hạn một dự án có tuổi thọ là 6 năm và dự án thứ hai có tuổi thọ là 7 năm thì việc tính theo BSCNN là 42 năm thì rõ ràng các giả thiết trên không hợp lý. Giả sử nhu cầu thị trường đòi hỏi về một lại sản phẩm trong 10 năm, doanh nghiệp có hai dự án loại trừ nhau A và B, dự án A có thời hạn 7 năm, dự án B có thời hạn 10 năm, nếu thực hiện dự án A thì năm thứ 7 phải thực hiện đầu tư bổ sung và thời hạn của đầu tư bổ sung này là 3 năm.

Ví dụ:

So sánh hai dự án đầu tư có dòng lưu kim thuần dưới đây. Suất chiết khấu I = 10%/năm (ĐVT: triệu đồng)

	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5

	Dự án I
	- 100
	30
	40
	30
	20
	20

	Dự án II
	-60
	25
	25
	25
	
	


Dự án II phải đầu tư bổ sung vào cuối năm thứ 3. Dòng lưu kim thuần nhất đầu tư bổ sung cho dự án II là: -70, 30, 65. Lập bảng tính:
	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5

	Dự án I
	- 100
	30
	40
	30
	20
	20

	Dự án II
	- 60
	25
	25
	25
	
	

	Đầu tư bổ sung dự án II
	- 70
	30
	65

	Dự án IIBS
	-60
	25
	25
	- 45
	30
	65


NPVI = 8,949 triệu đồng
NPV2 = 10,430 triệu đồng

Như vậy, nếu xét đến đầu tư bổ sung thì dự án II tốt hơn dự án I vì NPVII > NPVI và do đó dự án IIBS được chọn.
* Lựa chọn các dự án đầu tư theo phương pháp NPV trong điều kiện nguồn vốn bị giới hạn
Các phương pháp lựa chọn các dự án đề cập ở trên được áp dụng với điều kiện không bị hạn chế về nguồn vốn đầu tư, do đó doanh nghiệp sẽ chấp nhận tất cả các dự án độc lập có NPV > 0; hoặc sẽ chọn dự án nào có NPV lớn nhất trong số các dự án loại trừ nhau. Tuy nhiên, nếu nguồn vốn đầu tư bị giới hạn thì doanh nghiệp sẽ không thể thực hiện tất cả các dự án độc lập có NPV > 0 hoặc dự án có NPV lớn nhất mà quy mô vốn đầu tư quá lớn vượt quá giới hạn cho phép. Trong trường hợp này, cần có phương pháp lựa chọn một tập hợp các dự án trong phạm vi giới hạn về nguồn vốn sao cho NPV là lớn nhất.
Ví dụ: Doanh nghiệp có một nguồn vốn giới hạn là 100 trđ và doanh nghiệp có các dự án đầu tư độc lập sau:
	
	Dự án I
	Dự án II
	Dự án III
	Dự án IV
	Dự án V

	Vốn đầu tư
	40
	30
	60
	10
	95

	NPV
	10
	8
	17
	3
	25


Doanh nghiệp có thể có các tập hợp dự án được lựa chọn sau:
- Dự án I + Dự án II + Dự án IV
: 
Tổng giá trị NPV = 21 trđ
- Dự án I + Dự án III


: 
Tổng giá trị NPV = 27 trđ
- Dự án II + Dự án III + Dự án IV
:
Tổng giá trị NPV = 28 trđ
- Dự án V



:
Tổng giá trị NPV = 25 trđ
Như vậy, kết hợp tối ưu nhất là
: 
Dự án II + Dự án III + Dự án IV
Ưu điểm của phương pháp NPV: chỉ tiêu hiện giá thu hồi thuần cho biết tổng hiện giá tiền lời sau khi đã hoàn vốn của dự án, phương pháp NPV đã khắc phục được nhược điểm của phương pháp thời gian hoàn vốn, NPV là một tiêu chuẩn hiệu quả tuyệt đối có xét đến giá trị theo thời gian của tiền, tính đầy đủ mọi khoản thi chi trong cả thời kỳ hoạt động hoặc thời kỳ phân tích của dự án, vì vậy, NPV là tiêu chuẩn để chọn ra một hoặc một số dự án trong số những dự án có thể đạt tổng lợi ích lớn nhất với những nguồn lực giới hạn nhất định.
Hạn chế: Chỉ tiêu NPV phụ thuộc vào suất chiết khấu được chọn. Suất chiết khấu càng lớn thì NPV càng nhỏ và ngược lại. Việc xác định suất chiết khấu sao cho phù hợp là khó khăn, nhất là khi thị trường vốn có nhiều biến động. NPV cũng chưa cho biết mức độ sinh lời của bản thân dự án. Do đó, dự án tuy có lời nhưng vẫn có thể không nên đầu tư vì mức độ sinh lời thấp.
Để khắc phục các hạn chế của chỉ tiêu hiện giá thu hồi thuần NPV người ta áp dụng phương pháp suất thu hồi nội bộ.

c. Suất thu hồi nội bộ IRR (Internal Rate of Return – IRR)
Suất thu hồi nội bộ của một dự án là suất thu hồi do bản thân của dự án tạo ra. Nó cho biết khả năng sinh lời của bản thân dự án đang xét.

IRR cho thấy mức lãi suất tối đa mà dự án có thể chấp nhận được, nó cho phép các nhà phân tích nhìn thấy với suất chiết khấu nào thì dự án hoàn vốn – đây là ưu điểm đặc thù của phương pháp này. Hạn chế của chỉ tiêu IRR là nó không cho thấy quy mô doanh lợi của dự án. Một khoản thu nhập có suất có suất thu hồi 50% năm nếu chỉ với số tiền bỏ ra là 100.000 trđ thì gần như không có ý nghĩa đáng kể đối với doanh nghiệp.
NPV là một hàm của suất chiết khấu i, tức là NPV = f(i). Như vậy, IRR chính là lãi suất mà nếu dùng nó làm lãi suất chiết khấu thì NPV = f(IRR) = 0. Ta có:
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Ví dụ: Một dự án đầu tư có dòng lưu kim thuần như sau:
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Hãy tính IRR của dự án trên?
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IRR là lãi suất chiết khấu mà NPV = 0, tức là:
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Để giải phương trình này, người ta sử dụng phương pháp “Thử và Sai” hoặc phương pháp nội suy để tính gần đúng IRR (đã trình bày ở Tài chính doanh nghiệp 1).

IRR = 15,54%.

· Lựa chọn các dự án bằng chỉ tiêu IRR

Quyết định chấp nhận hay loại bỏ dự án theo phương pháp IRR trong trường hợp các dự án độc lập thì dự án nào có:
· IRR > MRRR: Chấp nhận dự án
· IRR < MRRR: Loại bỏ dự án

· Lựa chọn các dự án đầu tư trong điều kiện nguồn vốn bị giới hạn
Khi sử dụng chỉ tiêu IRR để so sánh các dự án đầu tư độc lập trong trường hợp nguồn vốn bị hạn chế, không đơn giản là chọn các dự án có IRR cao hơn. Tương tự như khi lựa chọn các dự án theo phương pháp NPV khi có sự giới hạn về nguồn vốn, cần kết hợp các phương pháp để có kết quả cao nhất.
Ví dụ: Một doanh nghiệp có khả năng vốn đầu tư là 900 triệu. Doanh nghiệp có hai dự án đầu tư loại độc lập A và B. Dự án A cần mức vốn đầu tư là 500 triệu và đạt được IRR = 30%/năm, dự án B cần 800 triệu và có IRR = 25%/năm. Trong trường hợp này không thể kết hợp hai dự án A và B vì khả năng vốn đầu tư của doanh nghiệp. Chỉ có thể thực hiện một trong hai dự án. Giả sử số vốn còn lại doanh nghiệp sẽ đem gửi ngân hàng với lãi suất 12%/năm. Nếu A được chọn thì 500 triệu sẽ được đầu tư với IRR là 30%/năm, 400 triệu còn lại sẽ được cho vay với lãi suất là 12%/năm. Suất thu hồi tổng vốn đầu tư của doanh nghiệp là:
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Nếu dự án B được chọn suất thu hồi tổng vốn đầu tư.
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Kết quả cho thấy, mặc dù IRR của dự án A cao hơn (30% so với 25%) nhưng dự án B lại thể hiện sự đầu tư có lợi hơn cho công ty.
· Lựa chọn các dự án đầu tư loại trừ nhau

Cần lưu ý việc sử dụng IRR có thể dẫn đến những quyết định không chính xác khi lựa chọn các dự án loại trừ nhau. Những dự án có IRR cao hơn nhưng quy mô đầu tư nhỏ có thể có NPV nhỏ hơn NPV của những dự án khác có IRR nhỏ hơn, tức là khi lựa chọn một dự án có IRR cao có thể đã bỏ qua cơ hội thu được giá trị hiện tại lớn hơn.
Trong những trường hợp trên, người ta sử dụng phương pháp tính suất thu hồi nội bộ gia tăng. Các bước tiến hành như sau:

Bước 1: Xếp các phương án theo thứ tự chi phí đầu tư ban đầu từ thấp đến cao.

Bước 2: Tính suất thu hồi nội bộ cho phương án đầu tiên (IRR1).

Bước 3: Nếu IRR1 < MRRR thì loại phương án đầu tiên, tính IRR2 cho phương án thứ hai. Nếu IRR2 < MRRR thì loại phương án thứ hai. Tiếp tục tính IRR của các phương án tiếp theo thứ tự cho đến khi IRR của một phương án nào đó lớn hơn MRRR. Phương án này trở thành Phương án gốc.
Bước 4: Xác định DLK thuần gia tăng giữa phương án kế tiếp phương án gốc và phương án gốc bằng cách lấy DLK thuần của phương án kế tiếp trừ đi DLK thuần của phương án gốc.
Bước 5: Tính suất thu hồi nội bộ gia tăng cho DLK thuần gia tăng vừa xác định
Bước 6: Nếu IRR ở bước 5 nhỏ hơn MRRR thì phương án kế tiếp phương án gốc sẽ bị loại, phương án gốc được giữ lại để tiếp tục so sánh với các phương án tiếp theo.
Nếu IRR tính ở bước 5 lớn hơn MRRR thì phương án kế tiếp phương án gốc trở thành phương án gốc trước đó bị loại.
Bước 7: lặp lại các bước từ 4 đến 6 cho đến khi chỉ còn một phương án duy nhất – đó là phương án được lựa chọn.
Ví dụ:
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5

	-450
	-500
	-250
	300
	1080
	400


Doanh nghiệp dự tính lắp đặt một hệ thống máy mới. doanh nghiệp có 4 khẳ năng để lựa chọn : máy 1, máy 2, máy 3 và máy 4, trong đó chỉ có thể chọn một. Suất chiết khấu của doanh nghiệp là 10% năm. Các số liệu cho trong bảng:
	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5

	Máy I
	-2.450
	500
	500
	900
	1.500
	600

	Máy II
	-3.000
	1.000
	550
	950
	1.500
	700

	Máy III
	-1.800
	900
	700
	600
	400
	100

	Máy 4
	-2.000
	1.000
	750
	600
	420
	200


Hãy dùng phương phân tích tính suất thu hồi nội bộ gia tăng để chọn máy.
Giải
Sắp xếp thứ tự các máy theo chi phí vốn đầu tư ban đầu tăng dần:
Máy III   Máy IV    Máy I      Máy II
Tính IRR3: IRR3= 20,53%/năm

Máy 3 được chọn l;àm phương án gốc vì IRR3> MRRR
Dòng lưu kim thuần gia tăng : Máy IV _Máy III
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5

	- 200
	100
	50
	0
	20
	100


IRRIV-III = 11,69%/năm
Máy IV được chọn làm phương án gốc vì IRR​IV-III > MRRR.

Dòng LK thuần gia tăng: Máy I – Máy IV
IRRI-IV = 12,97%/năm.

Máy I được chọn làm phương án gốc vì IRRI-IV > MRRR

Dòng LK thuần gia tăng: Máy II – Máy I

	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5

	-550
	500
	50
	50
	0
	100


IRRII-I = 15,70%/năm

Máy II được chọn làm phương án gốc vì IRRII-I > MRRR

Phương án tối ưu được chọn là máy II.

Lưu ý: Các kết quả khi tính riêng từng dự án như sau:

	
	NPV
	IRR

	Máy I
	491,025
	16,67%

	Máy II
	536,551
	16,57%

	Máy III
	382,781
	20,53%

	Máy IV
	390,764
	19,55%


d. Phương pháp chỉ số lợi nhuận PI (Profitability Index – PI)
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Trong đó: 
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là hiện giá của các LK thu vào (Cash – Inflows)
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 là hiện giá giá trị tuyệt đối của các LK chi ra.

PI cho thấy cứ một đồng chi phí bỏ ra thì tạo ra được bao nhiêu đồng thu nhập.

Cũng như chỉ tiêu thời gian hoàn vốn có chiết khấu và hiện giá thu hồi thuần, chỉ số lợi nhuận chịu ảnh hưởng của lãi suất tính toán. Lãi suất tính toán càng cao thì PI càng nhỏ và ngược lại. PI cũng là một tiêu chuẩn tương đối, vì thế, tương tự như chỉ tiêu IRR. Có thể dẫn đến sai lầm khi lựa chọn những dự án loại trừ nhau hoặc khi có sự hạn chế về nguồn vốn đầu tư.

Với các dự án độc lập, dự án nào có:

· PI > 1: Chấp nhận dự án.

· PI < 1: Loại bỏ dự án.

Ví dụ: Có 3 dự án lựa chọn được đưa ra xem xét (MRRR = 10%/năm).

	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2

	Dự án A

Dự án B

Dự án C
	-5.000

-10.000

-5.000
	6.000

2.000

5.300
	1.000

12.000

1.800


Các chỉ tiêu được tính trong bảng sau:
	
	NPV
	IRR (%)
	PI

	Dự án A

Dự án B

Dự án C
	1,281

1,763

1,306
	34,8

20,0

33,1
	1,256

1,174

1,261


Nếu lựa chọn dự án theo NPV thì dự án B được chọn
Nếu lựa chọn dự án theo IRR thì dự án A được chọn
Nếu lựa chọn dự án theo PI thì dự án C được chọn
Giải bài toán bằng phương pháp suất thu hồi nội bộ gia tăng, dự án B được chọn. Tương tự như chỉ tiêu IRR, người ta cũng có thể sử dụng phương pháp chỉ số lợi nhuận gia tăng để lựa chọn và kết quả cũng cho thấy dự án B được chọn.

Nhận xét:

· Các dự án có vốn đầu tư ban đầu lớn hơn chỉ có thể có NPV lớn hơn mà IRR, PI nhỏ hơn các dự án khác, không thể có trường hợp ngược lại (NPV nhỏ hơn còn IRR hoặc PI lớn hơn). Nếu dự án có vốn đầu tư ban đầu lớn hơn có NPV nhỏ hơn các dự án khác thì IRR, PI cũng nhỏ hơn, như vậy, giữa NPV, IRR, PI không có sự mâu thuẫn và quyết định lựa chọn dự án là rõ ràng.

· Theo phương pháp suất thu hồi nội bộ gia tăng hoặc phương pháp chỉ số lợi nhuận gia tăng, dự án nào có NPV lớn hơn sẽ được chọn với điều kiện IRR của bản thân dự án này lớn hơn MRRR.
· Như vậy, khi có sự mâu thuẫn giữa NPV với IRR, PI thì chỉ tiêu NPV sẽ có vai trò quyết định đến sự lựa chọn của các nhà đầu tư.

6.1.4  Phân tích rủi ro dự án đầu tư

Treân cô sôû phaân tích caùc khía caïnh thò tröôøng, kyõ thuaät - coâng ngheä, toå chöùc quaûn trò,… chuùng ta ñaõ tính ñöôïc caùc löu kim chi ra vaø löu kim thu vaøo cuûa döï aùn. Tuy nhieân, chuùng ta chöa ñaùnh giaù ñöôïc möùc ñoä khoâng chaéc chaén cuûa caùc doøng löu kim naøy.
Nguyeân nhaân cuûa söï khoâng chaéc chaén naøy phuï thuoäc vaøo töøng loaïi döï aùn, ngaønh saûn xuaát kinh doanh, lónh vöïc ñaàu tö, boái caûnh cuûa neàn kinh teá, cô cheá chính saùch cuûa chính phuû,… 

Nhöõng yeáu toá chính coù theå ñeà caäp ñeán laø:
 - Ñieàu kieän kinh teá: tính oån ñònh, toác ñoä taêng GDP, thu nhaäp cuûa daân cö,… 
- Ñieàu kieän thò tröôøng: möùc ñoä caïnh tranh, ñoái thuû caïnh tranh, khaû naêng cung caáp caùc yeáu toá ñaàu vaøo,… 
- Tình hình giaù caû, laõi suaát, chính saùch thueá, tyû giaù hoái ñoaùi,… 
Söï bieán ñoäng cuûa caùc yeáu toá naøy coù theå laøm thay ñoåi caùc khoaûn chi phí vaø thu nhaäp cuûa döï aùn theo höôùng tieâu cöïc: taêng chi phí vaø giaûm thu nhaäp. Vaäy, möùc ñoä phuï thuoäc cuûa döï aùn vaøo caùc yeáu toá naøy nhö theá naøo vaø neáu nhö coù bieán ñoäng baát lôïi xaûy ra thì döï aùn coù coøn hieäu quaû hay khoâng? Ñieàu naøy ñaët ra yeâu caàu khi ñaùnh giaù vaø löïa choïn döï aùn caàn ñaùnh giaù möùc ñoä ruûi ro cuûa döï aùn gaây ra bôûi caùc yeáu toá treân. 
a. Phöông phaùp phaân tích ñoä nhaïy

Phöông phaùp phaân tích ñoä nhaïy döï aùn ñaàu tö laø phöông phaùp phaân tích moái quan heä giöõa caùc yeáu toá ñaàu vaøo khoâng chaéc chaén vôùi caùc chæ tieâu hieäu quaû cuûa döï aùn: söï thay ñoåi cuûa caùc yeáu toá ñaàu vaøo taùc ñoäng ñeán söï thay ñoåi cuûa caùc chæ tieâu hieäu quaû döï aùn nhö theá naøo.
Caùc chæ tieâu hieäu quaû cuûa döï aùn bao goàm: thôøi gian hoaøn voán (PP), hieän giaù thu hoài thuaàn (NPV), suaát thu hoài noäi boä (IRR), chæ soá lôïi nhuaän (PI), ñieåm hoaø voán (BEP).
Phân tích độ nhạy cho thấy tính ổn định của dự án trước các biến động khách quan của môi trường kinh tế, giúp nhà đầu tư nhận biết được những yếu tố đầu vào nào có tác động mạnh đến hiệu quả của dự án, từ đó quan tâm đến các yếu tố này trong khi tính toán, soạn thảo và trong quá trình khai thác dự án.
Phân tích độ nhạy cũng cho phép các nhà đầu tư chọn được những dự án an toàn hơn trong số các dự án loại trừ nhau. Dự án được coi là an toàn là dự án ít bị ảnh hưởng bởi những yếu tố đầu vào, tức là, khi những yếu tố đầu vào có sự biến động, các kết quả của dự án vẫn nằm trong giới hạn có thể chấp nhận được.
Để phân tích độ nhạy trước hết cần đánh giá trong những yếu tố đầu vào ảnh hưởng đến các chỉ tiêu đầu ra thì yếu tố nào là quan trọng và bất định nhất. Tiếp theo, xác định các chỉ tiêu hiệu quả cần phân tích. Tính độ nhạy của chỉ tiêu hiệu quả đối với yếu tố đầu vào đã xác định ở trên bằng cách đánh giá tốc độ thay đổi của chỉ tiêu hiệu quả só với tốc độ thay đổi của yếu tố đầu vào. Nếu tốc độ biến đổi của chỉ tiêu hiệu quả nhanh hơn tốc độ biến đổi của yếu tố đầu vào, dự án được coi là có độ nhạy cao với yếu tố này và ngược lại.
Nếu độ nhạy < 0: chỉ tiêu hiệu quả thay đổi tỷ lệ nghịch với yếu tố đầu vào.

Nếu độ nhạy > 0: chỉ tiêu hiệu quả thay đổi tỷ lệ thuận với yếu tố đầu vào.

Ví dụ 1: Đánh giá độ nhạy của dự án qua chỉ tiêu NPV. Yếu tố chi phí vốn đầy tư được đánh giá là yếu tố không chắc chắn, cần đánh giá độ nhạy của dự án đối với yếu tố này. Trong luận chứng, NPV = 100 trđ với mức chi phí vốn đầu tư ban đầu là 5 tỷ. Tăng mức vốn đầu tư lên 5,5 tỷ (thông thường thay đổi 10%), tính lại NPV với chi phí vốn đầu tư ban đầu là 5,5 tỷ, giả sử NPV = 80 trđ.

Khi đó độ nhạy của dự án được tính như sau:

Độ nhạy của dự án: 
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Kết quả này cho thấy: khi chi phí vốn đầu tư ban đầu tăng (hoặc giảm) 1% thì NPV sẽ giảm (hoặc tăng) 2%.
Dự án được coi là có độ nhạy cao với cho phí vốn đầu tư, cần phải tính toán và quản lý vốn đầu tư thật chặt chẽ.

Ví dụ 2: Một dự án đầu tư có IRR = 15%, nếu giá bán sản phẩm giảm 10% thì IRR = 14,25%. Khi đó, độ nhạy của chỉ tiêu IRR so với giá bán là:

Độ nhạy của dự án: 
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Có nghĩa là nếu giá bán giảm (hoặc tăng) 1% dẫn đến IRR giảm (hoặc tăng) 0,5%.

Chỉ tiêu IRR được đánh giá là có độ nhạy thấp hơn so với giá bán.
Nhược điểm của phương pháp phân tích độ nhạy của dự án
Phương pháp phân tích độ nhạy có ưu điểm nổi bật là đơn giản. Song phương pháp này thường có những hạn ché khi áp dụng. Khi sử dụng phương pháp này phải giả thiết rằng những giá trị của các yếu tố khác ngoài yếu tố đang xem xét là không thay đổi. Giả thiết này không phù hợp với thực tế. Thứ hai, phương pháp phân tích độ nhạy không tính đến xác suất của các khả năng có thể xảy ra của các yếu tố bất định trong khi đây là thông số đáng quan tâm của những nhà phân tích dự án.
b. Phân tích xác suất
Phương pháp phân tích xác suất là một trong những phương pháp phân tích hiệu quả của dự án đầu tư trong điều kiện bất định. Theo phương pháp này, những giá trị khác nhau của các yếu tố đầu vào hoặc các chỉ tiêu hiệu quả của dự án tương ứng với những xác định nhất định. Những xác suất này cần được xét đến trong phân tích dự án.
Phương pháp phân tích

Bao gồm các bước sau:

· Xác định những yếu tố đầu vào không chắc chắn và những giá trị có thể có của nó (các biến cố).
· Xác định xác suất của những biến cố của các yếu tố đầu vào trên.

· Tính giá trị của các yếu tố đầu vào theo phương pháp bình quân gia quyền.

· Tính toán các chỉ tiêu đầu ra theo giá trị của nhân tố đầu vào đã xét đến xác suất của chúng.
Ví dụ: Một dự án đầu tư có DLK thuần tính được trong điều kiện bình thường như sau (trđ)

	
	Năm 0
	Năm 1
	Năm 2
	Năm 3
	Năm 4
	Năm 5

	NCF
	-2.500
	650
	650
	900
	1.000
	700


Do thị trường vốn đang có những biến động lớn nên nhà đầu tư cho rằng lãi suất tính toán áp dụng cho dự án của mình có thể có những thay đổi. Các khả năng có thể có của lãi suất tính toán được nhà đầu tư xác định như sau:
	
	Xấu
	Bình thường
	Tốt

	
	Giá trị 
	Xác suất
	Giá trị
	Xác suất
	Giá trị
	Xác suất

	MRRR (%/năm)
	20
	25%
	15
	55%
	10
	20%


Lãi suất tính trung bình:
MRRR = 20% x 25% + 15% x 55% + 10% x 20% = 15,25%/năm
Tính các chỉ tiêu NPV, IRR, PI theo mức lãi suất trung bình này:

- Hiện giá thu hồi thuần:
NPV = 52,350 trđ
- Suất thu hồi nội bộ

: 
IRR = 16,09%

- Chỉ số lợi nhuận

:
PI = 1,02

Như vậy, sau khi đã tính các chỉ tiêu hiệu quả với lãi suất tính toán trung bình mà các chỉ tiêu này vẫn thoả mãn yêu cầu thì dự án được xem như là an toàn và được chấp nhận.
c. Phương pháp phân tích điểm hoà vốn

Phương pháp phân tích điểm hoà vốn là một trong những phương pháp đánh giá rủi ro của một dự án.
     Phân tích hòa vốn nhằm xác định mức sản lượng hoặc mức doanh thu thấp nhất mà tại đó dự án còn có thể chấp nhận được. Ngoài ra, phân tích hòa vốn còn giúp cho việc xem xét mức giá cả, mức sản lượng, mức chi phí mà dự án có thể chấp nhận được.
    * Chi phí cố định và chi phí biến đổi
Các chi phí có thể được chia - một cách tương đối – thành hai loại: chi phí cố định (định phí) và chi phí biến đổi (biến phí).
Chi phí cố định là những chi phí không thay đổi theo mức độ hoạt động sản xuất kinh doanh, tức là các khoản chi phí này không thay đổi dù sản lượng đạt được cao hay thấp. Chi phí cố định bao gồm:
     - Chi phí quản lý doanh nghiệp.
     - Lương công nhân trực tiếp tối thiểu mà nếu doanh nghiệp không hoạt động
         vẫn phải trả.
     - Chi phí khấu hao TSCĐ.
     - Chi phí bảo hiểm tài sản.
     - Chi phí bảo trì định kỳ nhà xưởng, máy móc.
     - Chi phí thuê mướn bất động sản, thuê đất.
     - Chi phí trả nợ vay trung, dài hạn.
     - Chi phí chuyển giao công nghệ theo kỳ vụ…
Biến phí là các khoản chi phí thay đổi tỷ lệ thuận với sản lượng. Biến phí bao
gồm:
     - Lương công nhân trực tiếp sản xuất.
     - Chi phí nguyên vật liệu chính, phụ.
     - Chi phí nhiên liệu.
     - Bao bì đóng gói.
     - Lãi vay ngắn hạn (vay vốn lưu động).
     - Bảo hiểm xã hội của công nhân trực tiếp sản xuất…
CHƯƠNG 7:
SÁT NHẬP VÀ MUA LẠI DOANH NGHIỆP
7.1 CÁC HÌNH THỨC SÁT NHẬP VÀ MUA LẠI
Các thuật ngữ mua lại và sát nhập thường được sử dụng để đề cập đến tình huống một công ty “hợp nhất” với một hay một số công ty khác. 
7.1.1 Mua lại
Giao dịch mua lại xảy ra khi một doanh nghiệp nhận được toàn bộ tài sản và các khoản nợ của một doanh nghiệp khác với một giá nào đó. Doanh nghiệp bị bán chấm dứt sự tồn tại của nó với tư cách một thực thể riêng rẽ. Công ty mua lại trả cho cổ đông của doanh nghiệp bị bán tiền mặt hoặc chứng khoán (thường là cổ phiếu) theo giá mua lại công ty.
7.1.2 Sát nhập
Sát nhập là loại giao dịch hợp nhất các doanh nghiệp có cường độ thấp hơn giao dịch mua lại. Trong một vụ sát nhập, toàn bộ tài sản và các khoản nợ nhập chung lại để hình thành một công ty mới. Sát nhập có hai hình thức bao gồm sát nhập cổ phần và sát nhập về tài sản.
· Sát nhập về cổ phần xảy ra khi doanh nghiệp bên mua mua cổ phần của doanh nghiệp bên bán. Cổ phần được mua một cách trực tiếp từ cổ đông mà không phụ thuộc vào sự chấp thuận hay không chấp thuận của ban lãnh đạo công ty bên bán. Một trong những vấn đề mà bên mua phải đương đầu là một số cổ đông sẽ không bán cổ phần của họ, do đó ngăn cản sự thuần nhất hoàn toàn của công ty. 
· Sát nhập về tài sản là một hình thức hợp nhất mà trong giao dịch đó, bên doanh nghiệp mua mua tài sản trực tiếp từ doanh nghiệp bên bán không cần thông qua cổ đông. Trong giao dịch này bên mua không cần phải đánh giá các khoản nợ của doanh nghiệp bán tài sản bởi chúng không liên quan đến bên mua. Bên bán tài sản chấm dứt hoạt động sau khi nhận được tiền hay cổ phần của bên mua (theo sự thoả thuận giữa hai bên). Do không còn tài sản để hoạt động, bên bán thường phân phối cổ phần hoặc tiền cho cổ đông của mình và tự giải tán.
Dù một doanh nghiệp tiếp quản một doanh nghiệp khác dưới hình thức mua lại hay sát nhập thì những hoạt động đó cũng đều thuộc một trong ba hình thức kết hợp sau: 
· Kết hợp theo chiều ngang: được tiến hành giữa các doanh nghiệp trong cùng ngành kinh doanh. Ví dụ: một công ty chế biến, kinh doanh nước giải khát mua lại một doanh nghiệp khác trong ngành kinh doanh đồ uống không cồn được coi là một hoạt động hợp nhất theo chiều ngang. Khi các doanh nghiệp hợp nhất theo hình thức này sẽ làm cho mức độ cạnh tranh trên thị trường giảm xuống. Điều này đặc biệt đúng trong những ngành có mức độ cạnh tranh cao.

· Kết hợp theo chiều dọc: được tiến hành giữa một doanh nghiệp kết hợp với một bên khác chính là một trong số các nhà cung cấp hay với một trong những khách hàng của doanh nghiệp. Đây là sự kết hợp giữa các doanh nghiệp cùng tuyến sản phẩm, nhưng khác nhau về trạng thái sản xuất. Ví dụ như sự kết hợp giữa công ty hoá dầu với nhà máy lọc dầu.
· Kết hợp theo phương thức liên ngành: được tiến hành giữa hai công ty không cùng hoạt động trong lĩnh vực kinh doanh. Các công ty này không cạnh tranh, không có mối liên hệ cung ứng hay mua bán  với nhau.
7.2 NHỮNG ĐỘNG CƠ THÚC ĐẨY SỰ SÁT NHẬP HAY MUA LẠI
7.2.1 Động lực hiệu quả kinh tế
Hiệu quả kinh tế được coi là động lực chủ yếu thúc đẩy các hoạt động tiếp quản các công ty khác. Động cơ này có thể thúc đẩy thực hiện các hoạt động kết hợp các doanh nghiệp trên cả ba phương diện theo chiều ngang, chiều dọc hay kết hợp cả hai phương thức. Nó làm cho doanh nghiệp với quy mô lớn đem lại hiệu quả kinh tế cao hơn tổng hiệu quả kinh tế của các doanh nghiệp riêng rẽ.
MỤC LỤC
1Giáo trình


3Đơn vị:…


3BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN


61.2.1 Bản chất và mục đích của bảng báo cáo kết quả kinh doanh


71.2.2 Nội dung và kết cấu của bảng báo cáo kết quả kinh doanh


7BẢNG BÁO CÁO KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH




Tham khảo thêm:
Tải thêm tài liệu kế toán: http://tintucketoan.com/
· Lớp học kế toán tổng hợp
· Đào tạo kế toán tổng hợp
· Học kế toán ở đâu
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