
  

ĐỀ CƯƠNG VÀ BÀI GIẢNG ÔN TẬP THI TN 
MÔN: QUẢN TRỊ TÀI CHÍNH - HỆ: VLVH 

 
Chương 1 

NHỮNG VẤN ĐỀ CĂN BẢN VỀ QUẢN TRỊ 
TÀI CHÍNH 

• Khái niệm về Quản Trị tài chính 

• Mục tiêu của một DN họat động SXKD, đặc biệt quan tâm đến mục 
tiêu Tối đa hóa giá trị họat động của DN hay là tối đa hóa lợi ích cho 
các chủ sở hữu (cổ đông) 

• Mục tiêu của Quản trị tài chính trong DN  

• Bạn hiểu như thế nào về câu này: "Thành công của doanh nghiệp 
hay ngay cả sự tồn vong của nó, một phần lớn được xác định bởi 
chính sách tài chính trong hiện tại và quá khứ".  

•  Phân biệt giữa Tài chính và Kế tóan  

• Câu hỏi thảo luận số : 3,5,8. 

Chương 2 

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 

• Đọc và hiểu những chỉ tiêu trên bảng cân đối kế toán và bảng kết 
qủa kinh doanh 

• Các tỷ số tài chính : Công thức tính và ý nghĩa 

• Hiểu và giải thích được PP phân tích tài chính Du Pont  
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Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 10,13,14,18 

• Bài tập : Từ bài 1 đến bài 7 

 
TÓM TẮT NỘI DUNG 
Các tỷ số về khả năng thanh toán 

a. Khả năng thanh toán hiện thời 

Tài sản lưu động và đầu tư ngắn hạn Tỷ số thanh toán 
hiện thời =

Nợ ngắn hạn 

Các nhà phân tích còn lưu ý đến chỉ tiêu tài sản lưu động ròng, 
hay vốn lưu động (working capital) và được xác định: 

Tài sản lưu 
động ròng =

Tài sản 
lưu động  -

Nợ  
ngắn hạn 

b. Khả năng thanh toán nhanh 
Tài sản lưu động  - Tồn kho  Tỷ số thanh toán 

nhanh =
Nợ ngắn hạn 

Các tỷ số về cơ cấu tài chính 
a. Tỷ số nợ 

Tổng nợ  Tỷ số nợ 
=

Tổng tài sản  

b. Khả năng thanh toán lãi vay 
Lợi tức trước thuế + Lãi vay  Tỷ số thanh toán 

lãi vay =
Lãi vay 
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Các tỷ số về hoạt động 
a. Vòng quay tồn kho  

Doanh thu thuần Số vòng quay 
tồn kho =

Tồn kho  

b. Kỳ thu tiền bình quân 
Các khoản phải thu × 360 Kỳ thu tiền 

bình quân =
Doanh thu thuần 

c. Hiệu suất sử dụng tài sản cố định 
Doanh thu thuần Hiệu suất sử dụng 

tài sản cố định =
Tài sản cố định 

d. Vòng quay tài sản 
Doanh thu thuần Vòng quay 

tài sản 
=

Tổng tài sản 

Các tỷ số về doanh lợi 
a. Doanh lợi tiêu thụ (ROS: Return on sale) 

Lợi tức sau thuế Doanh lợi 
tiêu thụ =

Doanh thu thuần 

b. Doanh lợi tài sản (ROA: Return on asset) 

Lợi tức sau thuế Doanh lợi 
tài sản =

Tổng tài sản 

c. Doanh lợi vốn tự có (ROE: Return on equity) 

Lợi tức sau thuế Doanh lợi 
vốn tự có =

Vốn tự có 
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PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DU PONT 

 
LTST LTST DT Thuần Tổng TS 

Vốn Tự Có 
= 

DT Thuần 
× 

Tổng TS 
× 

Vốn Tự Có 

 

LT sau thuế LT sau thuế DT thuần 
Tổng tài sản  

= 
DT thuần 

× 
Tổng tài sản 

* Phương pháp Du Pont mở rộng với tỷ số nợ 
 

Doanh lợi tiêu thụ × Vòng quay tài sản Doanh lợi 
vốn tự có 

=
1 – Tỷ số nợ 

Hay 

Doanh lợi tài sản Doanh lợi 
vốn tự có 

=
1 – Tỷ số nợ 

Baøi 3 

Haõy hoaøn thaønh caùc baùo caùo taøi chính cuûa doanh nghieäp Nam 
Ñoâ vôùi caùc thoâng tin sau: 

Tyû soá thanh toaùn hieän thôøi 3 laàn 
Tyû soá nôï 50% 
Voøng quay toàn kho 3 laàn 
Doanh lôïi tieâu thuï 7% 
Kyø thu tieàn bình quaân 45 ngaøy 
Laõi goäp treân toång taøi saûn  40% 
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* Baûng caân ñoái keá toaùn, (trieäu ñoàng) 

Taøi saûn Soá tieàn Nguoàn voán Soá tieàn 
Tieàn 500 Khoaûn phaûi traû 400 
Khoaûn phaûi thu ? Thöông phieáu ? 
Toàn kho ? Nôï tích luõy 200 
TSCÑ thuaàn ? Nôï daøi haïn ? 
  Voán töï coù 3.750 

Toång coäng ? Toång coäng ? 

* Baûng keát quaû kinh doanh (trieäu ñoàng) 

 Soá tieàn 
1. Doanh thu thuaàn 8.000 
2. Giaù voán haøng baùn ? 
3. Lôïi töùc goäp ? 
4. Chi phí kinh doanh ? 
5. Chi phí laõi vay 400 
6. Lôïi töùc tröôùc thueá ? 
7. Thueá thu nhaäp (44%) ? 
8. Lôïi töùc sau thueá ? 

 
GIẢI 

* Bảng cân đối kế toán, (triệu đồng) 

Tài sản Số tiền Nguồn vốn Số tiền 
Tiền mặt 
CK phải thu 
Tồn kho 
TS cố định thuần 

500 
1.000 

2.666,67 
3.333,33 

CK phải trả  
Thương phiếu 
Nợ tích lũy 
Nợ dài hạn 
Vốn tự có 

400 
788,89 

200 
2.361,11 

3.750 
Tổng 7.500 Tổng  7.500 
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Ta có: 
* Kỳ thu tiền BQ  =  (Phải thu x 360)/DT thuần =  45 ngày 

 Phải thu     =  (8.000 x 45)/360 =  1.000 
* Vòng quay tồn kho =  Doanh thu thuần/Tồn kho =  3 lần 

 Tồn kho     =  8.000/3        =  2.666,67 
* TS nợ = Tổng nợ/Tổng TS = 50%  Tổng nợ  = Vốn tự có 

 Tổng tài sản =  3.750 x 2  =  7.500 
 TSCĐ thuần=7.500 – (500 + 1.000 + 2.666,67) = 3.333,33 

* TS  thanh toán hiện thời =  TSLĐ và ĐTNH/Nợ ngắn hạn 
       = TSLĐ/(Phải trả + Thương phiếu + Nợ tích lũy)  =  3 lần 

 Thương phiếu = TSLĐ/3 – Phải trả – Nợ tích lũy =  788,89 
 Nợ dài hạn =  Tổng nợ – Nợ ngắn hạn  

=  3.750 – (400 + 788,89 + 200) =  2.361,11 
* Bảng kết quả kinh doanh (triệu đồng) 

 Số tiền 
1. Doanh thu thuần 
2. Giá vốn hàng bán 
3. Lợi tức gộp 
4. Chi phí kinh doanh 
5. Chi phí lãi vay 
6. Lợi tức trước thuế 
7. Thuế thu nhập (44%) 
8. Lợi tức sau thuế 

8.000 
5.000 
3.000 
1.600 
400 

1.000 
440 
560 

* Lãi gộp trên Tổng TS   =  Lãi gộp/Tổng TS =  40% 
 Lợi tức gộp  =  40% x 7.500  =  3.000   
 Giá vốn hàng bán  =  5.000 
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* Doanh lợi tiêu thụ   =  LTST/DT thuần =  7% 
 Lợi tức sau thuế   =  8.000 x 7% =  560 
 Lợi tức trước thuế  =  LTST/(1 – t) 

=  560/(1 – 44%) =  1.000 
* LT trước thuế = Lãi gộp – CP kinh doanh – CP lãi vay  

 Chi phí kinh doanh =  3.000 – 400 – 1.000 =  1.600 

Bài 7 

Coâng ty coå phaàn Minh Taân coù caùc baùo taøi chính sau: 

* Baûng caân ñoái keá toaùn (tyû ñoàng), ngaøy 31/12  

 98 97 
* Taøi saûn    
Tieàn maët 21 45 
Ñaàu tö  ngaén haïn 0 33 
Caùc khoaûn phaûi thu 90 66 
Toàn kho          225 159 
Taøi saûn coá ñònh thuaàn  327 147 
    - Nguyeân giaù 450 225 
    - Khaáu hao 123 78 

Toång 663 450 
* Nguoàn voán   
Caùc khoaûn phaûi traû  54 45 
Nôï tích luõy 45 21 
Vayï ngaén haïn  9 45 
Nôï daøi haïn  78 24 
Coå phaàn thöôøng 192 114 
Lôïi nhuaän ñeå laïi 285 201 

Toång 663 450 
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* Baûng keát quaû kinh doanh 
 1998 
1. Doanh thu thuaàn 1.365
2. Giaù voán haøng baùn 888
3. Chi phí kinh doanh 300
4. Lôïi töùc tröôùc thueá vaø laõi 177
5. Chi phí laõi vay 10
6. Lôïi töùc tröôùc thueá 167
7. Thueá thu nhaäp 67
8. Lôïi töùc sau thueá 100

a. Xaùc ñònh tyû leä chia coå töùc naêm 1998 cuûa coâng ty. 

b. Caùc tyû soá trung bình cuûa ngaønh ñieän töû: Doanh lôïi voán töï 
coù 21%, voøng quay taøi saûn 1,82 laàn, doanh lôïi tieâu thuï 
6,52%. Tính tyû soá nôï cuûa ngaønh. 

c. Ñaùnh giaù tình hình taøi chính cuûa coâng ty. 

GIẢI 
a. Xác định tỷ lệ chia cổ tức 
 Lợi nhuận để lại năm 1998 = 285 – 201 = 84 
 Cổ tức chia năm 1998 = 100 – 84 = 16 
 Tỷ lệ chia cổ tức năm 1998 = 16/100 = 16% 

b. Tính tỷ số nợ của ngành  

Doanh lợi tiêu thụ x Vòng quay tài sản Doanh lợi  
vốn tự có  (ROE) = 1 – Tỷ số nợ 

Suy ra 
ROE – ROS x Vòng quay tài sảnTỷ số nợ  = ROE  

 21% – 6,52% x 1,82 
 = 21% =  43,49% 
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c. Xác định các tỷ số tài chính 

Các tỷ số tài chính của công ty năm 2002 
1. Thanh toán 

21 + 90 + 225 TS thanh toán 
hiện thời = 

54 + 45 + 9 
= 3,111 lần 

21 + 90 TS thanh toán 
nhanh = 

54 + 45 + 9 
= 1,028 lần 

2. Cơ cấu tài chính 
54 + 45 + 9 + 78 

Tỷ số nợ = 
663 

 = 28,05% 

167 + 10 TS thanh toán    
lãi vay = 

10 
 = 17,7 lần 

3. Hoạt động 
1.365 Vòng quay        

tồn kho = 
225 

= 6,067 lần 

90 x 360 Kỳ thu tiền     
bình quân = 

1.365 
= 23,74 ngày 

1.365 Hiệu suất  
sử dụng TSCĐ 

= 
327 

=  4,174 lần 

1.365 Vòng quay  
tài sản 

= 
663 

=  2,059 lần 

4. Doanh lợi 
100 Doanh lợi  

tiêu thụ (ROS) 
= 

1.365 
=  7,326% 

100 Doanh lợi  
tài sản (ROA) 

= 
663 

=  15,083% 

100 Doanh lợi  
vốn tự có (ROE) 

= 
192 + 285 

=  20,964% 
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Chương 3 

HOẠCH ĐỊNH LỢI NHUẬN 

• Phân biệt chi phí : Định phí và biến phí 

• Điểm hòa vốn : Cách tính doanh thu và sản lượng hòa vốn và biểu 
đồ hòa vốn 

• Đòn cân định phí (DOL) : Công thức tính,  ý nghĩa và các ứng dụng 

• Đòn cân nợ (DFL): Công thức tính,  ý nghĩa và các ứng dụng 

• Đòn cân tổng hợp (DCL) : Công thức tính,  ý nghĩa và các ứng dụng 

Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 24,26,29 

• Bài tập : Từ bài 17 đến bài 26 

TÓM TẮT NỘI DUNG 
PHÂN TÍCH ĐIỂM HÒA VỐN  

 
 Sản lượng 

hòa vốn =
                 Định phí              . 
Giá bán 1 SP – Biến phí 1 SP

 

 
Định phí Doanh thu 

hòa vốn 
  
=

1 - (Tổng  biến phí/Tổng doanh thu) 

ĐÒN CÂN ĐỊNH PHÍ  
Tỷ lệ thay đổi lợi nhuận trước thuế và lãi vayĐộ nghiêng  

đòn cân định phí =
Tỷ lệ thay đổi sản lượng hoặc doanh thu 

Hay 
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(EBIT1 – EBIT0)/ EBIT0 DOLQ
 = 

(Q1 – Q0)/Q0 

 
EBIT0 + F Q(P – V) 

DOLQ =
EBIT0 

= 
Q(P – V) -F 

ĐÒN CÂN NỢ  
Tỷ lệ thay đổi EPS hoặc ROE  Độ nghiêng 

đòn cân nợ =
Tỷ lệ thay đổi EBIT  

Hay 
(ROE1– ROE0)/ROE0 

DFL =
(EBIT1– EBIT0)/EBIT0 

Vì   ROE = (EBIT– I)(1 – t)/E 

ΔEBIT/(EBIT – I) EBIT 
DFLEBIT = 

ΔEBIT/EBIT 
= 

EBIT – I  

Hay  
Q(P – V) – F  

DFLQ = 
Q(P – V) – F – I  

Tổng hợp đòn cân định phí và đòn cân nợ 
DCL = DOL × DFL 

Q(P – V)  Q(P – V) – F 
DCL = 

Q(P – V) – F  
× 

Q(P – V) – F – I  
 

Q(P – V)  
DCL = 

Q(P – V) – F – I 
(3-6) 
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Bài 21 

Coâng ty "X" coù hai phöông aùn hieän ñaïi hoùa sau: (trieäu ñoàng) 
  Chi phí döï toaùn   Hieän taïi  PA. I   PA. II 

Khaáu hao thieát bò   570   700  875  
Khaáu hao nhaø xöôûng   320   400   520  
Löông tröïc tieáp   695   520   300  
Löông giaùn tieáp  710  770   865  
Nguyeân vaät lieäu  500   420   300  
Thueâ taøi saûn   40   50   70  
Chi phí bieán ñoäng khaùc  80   80   80  
Chi phí coá ñònh khaùc   60  80   110 

Hieään nay möùc tieâu thuï laø 85.000 saûn phaåm vôùi giaù baùn 
40.000ñ moãi saûn phaåm. 

a. Xaùc ñònh ñieåm hoøa voán ôû caû ba tröôøng hôïp treân vaø veõ bieåu 
ñoà hoøa voán. 

b. Tính ñoä nghieâng ñoøn caân ñònh phí ôû möùc tieâu thuï hieän taïi 
cho caû 3 tröôøng hôïp. Haõy giaûi thích yù nghóa cuûa chæ tieâu naøy. 
Taïi sao coù söï khaùc bieät cuûa DOL ôû nhöõng möùc saûn löôïng 
khaùc nhau. (Traû lôøi baèng chöõ vaø baèng soá.) 

c. Chæ caên cöù vaøo nhöõng soá lieäu trong baûng sau:  

Yeâu caàu tính lôïi nhuaän cho caû ba tröôøng hôïp. Neáu saûn löôïng 
coâng ty ñaït ñöôïc ôû möùc  200.000sp 

Lôïi nhuaän (trieäu ñoàng) 
Saûn löôïng 

 Hieän taïi PA. I  PA. II 
70.000 50  - 40 - 200 

100.000  800   800   760  
110.000  1.050 1.080 1.080  
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GIẢI 

a.  
  Chi phí dự toán   Hiện tại  PA. I   PA. II 

Khấu hao thiết bị (ĐP)  570   700  875  
Khấu hao nhà xưởng (ĐP)  320   400   520  
Lương trực tiếp   695   520   300  
Lương gián tiếp (ĐP) 710  770   865  
Nguyên vật liệu  500   420   300  
Thuê tài sản (ĐP)  40   50   70  
Chi phí biến động khác  80   80   80  
Chi phí cố định khác (ĐP)   60  80   110 
 Định phí  1.700 2.000 2.440 
 Biến phí  
 - Biến phí đơn vị  

1.275 
15.000đ/sp 

1.020 
12.000đ/sp 

680 
8.000đ/sp 

 Đơn giá bán 40.000đ/sp 40.000đ/sp 40.000đ/sp 
QHV 68.000sp 71.428sp 76.250sp 
SHV 2.720trđ 2.857trđ 3.050trđ 

DOL 5 6,3 9,7 
 
Bài 25 

Coâng ty Anh Vuõ hieän coù cô caáu taøi chính nhö sau: toång nôï 3 
tyû vôùi laõi suaát laø 12% vaø coù 800.000 coå phieáu thöôøng ñang löu haønh 
treân thò tröôøng. Thueá suaát thueá thu nhaäp cuûa coâng ty laø 40%. Coâng 
ty ñang tìm kieám 4 tyû ñoàng ñeå taøi trôï cho döï aùn môû roäng saûn xuaát 
kinh doanh. Coâng ty ñang xem xeùt ba phöông aùn taøi trôï sau: 

- Vay nôï vôùi laõi suaát 14% 

- Phaùt haønh coå phieáu öu ñaõi coù tyû leä laõi laø 12% 

- Phaùt haønh coå phieáu thöôøng vôùi giaù baùn moãi coå phieáu laø 
16.000 ñoàng 
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a. Neáu EBIT laø 1,5 tyû thì lôïi nhuaän moãi coå phieáu laø bao nhieâu 
cho moãi phöông aùn taøi trôï. 

b. Haõy xaùc ñònh möùc lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi naøo ñeå ba 
phöông aùn ñeàu coù möùc lôïi nhuaän moãi coå phieáu laø nhö nhau. 

c. Haõy xaùc ñònh ñoä nghieâng ñoøn caân nôï (DFL) cho moãi 
phöông aùn khi lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi laø 1,5 tyû. Töø ñoù 
cho bieát phöông aùn taøi trôï naøo toát hôn, taïi sao. 

d. Lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi caàn phaûi taêng hoaëc giaûm ñeán 
möùc bao nhieâu ñeå cho caùc phöông aùn coøn laïi seõ toát hôn 
phöông aùn ôû caâu c. 

GIẢI 
a.  

Nợ:  3.000 trđ (lsuất 12%) 
Vốn CPƯĐ:  0 Hiện tại 

 

Vốn tự có:  800.000 cổ phiếu thường 

Sau khi tăng vốn thêm 4.000 triệu đồng: 

Nợ: 3.000 trđ (ls 12%) + 4.000 trđ (ls 14%) 
Vốn CPƯĐ:  0 

PA 1:  
Vay nợ 

 

Vốn tự có:  800.000 cổ phiếu thường  
 

Nợ:  3.000 trđ (lsuất 12%) 
Vốn CPƯĐ:  4.000 trđ (tỷ lệ lãi 12%) 

PA 2:  
Phát hành 

CPƯĐ 

 

Vốn tự có:  800.000 cổ phiếu thường  
 

Nợ:  3.000 trđ (lsuất 12%)  
Vốn CPƯĐ:  0 

PA 3:  
Phát hành 
CP thường 

 

Vốn tự có:(800.000 +4.000/0,016)=1.050.000 cpt 
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Ta có bảng tính sau : 

Chỉ tiêu PA. 1 PA. 2 PA. 3 
EBIT 1.500 1.500 1.500 

I 920 360 360 
EBT 580 1.140 1.140 

T (40%) 232 456 456 
EAT 348 684 684 
DP 0 480 0 
NI 348 204 684 

EPS 435 đ/cp 255 đ/cp 651 đ/cp 
b. Ta có  

(EBIT–I)(1–t)-DP (EBIT–920)(1–40%) 
EPSVAY = 

Số CPT lưu hành 
= 

800.000 
 

(EBIT–I)(1–t)-DP (EBIT–360)(1– 40%)–480  
EPSCPƯĐ = 

Số CPT lưu hành 
= 

800.000 
 

(EBIT – I)(1 – t) - DP (EBIT–360)(1– 40%) 
EPSCPT = 

Số CPT lưu hành 
= 

1.050.000 

Suy ra: 
EPSVAY  =  EPSCPƯĐ    EBIT không xác định 
EPSCPT = EPSVAY = 1.344 đ/cp  EBIT  =  2.712 triệu đồng 
EPSCPT = EPSCPƯĐ = 1.920 đ/cp   EBIT  = 3.720 triệu đồng 
Kết luận: Không tồn tại mức EBIT mà tại đó EPS của ba phương 
án bằng nhau. 
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c.  
EBIT  

DFLEBIT = 
EBIT – I  

1.500 
DFLVAY = 

1.500 – 920 
=  2,59  

1.500 
DFLCPƯĐ = 

1.500 – 360 – 480/(1 – 40%) 
=  4,41 

1.500 
DFLCPT = 

1.500 – 360 
=  1,32 

 
d. 

EBIT EPSVAY EPSCPƯĐ EPSCPT 

1.500 435 255 651 

2.712 1.344 1.164 1.344 

3.720 2.100 1.920 1.920 

 
Khi EBIT > 2.712 thì phương án vay tốt hơn phương án cổ 

phần thường. 
Khi EBIT > 3.720 thì phương án CP ưu đãi tốt hơn phương 

án CP thường. 
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Chương 4 

DỰ TOÁN TÀI CHÍNH 

• Các phương pháp dự toán nhu cầu vốn  

• Phương pháp tỷ lệ phần trăm (%) theo doanh thu 

• Phương pháp hồi quy 

• Dự toán bảng kết quả kinh doanh và bảng cân đối kế toán : theo 
phương pháp % doanh thu 

Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 35, 37, 40 

• Bài tập : Từ bài 31, 32, 34, 35 

TÓM TẮT NỘI DUNG 

Phương pháp phần trăm trên doanh thu 
Đây là một phương pháp dự toán ngắn hạn và đơn giản, có thể 

được sử dụng để dự toán nhu cầu vốn của DN hàng năm. Có thể mô tả 
phương pháp này như sau: 

– Tính số dư của các khoản mục trên bảng cân đối kế toán  
– Chọn những khoản mục trong bảng CĐKT có quan hệ trực tiếp 

với doanh thu và tính khoản mục đó theo tỷ lệ phần trăm so với 
doanh thu trong năm. 

– Dùng phần trăm đó ước tính nhu cầu vốn của năm sau theo dự 
tính thay đổi doanh thu của doanh nghiệp.  

– Định hướng các nguồn tài trợ để đáp ứng nhu cầu vốn trên cơ 
sở tình hình kết quả kinh doanh thực tế. Thông thường sẽ ưu 
tiên tài trợ từ các nguồn vốn nội sinh trước, như khấu hao và lợi 
nhuận để lại, nếu thiếu thì khi đó mới dùng đến nguồn tài trợ 
ngoại sinh như : vay thêm nợ hay phát hành thêm cổ phiếu. 
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Bài 34 

Caùc baùo caùo taøi chính cuûa cty coå phaàn Nam AÙ ñöôïc cho döôùi ñaây. 

a. Laäp baûng keát quaû kinh doanh döï kieán cuûa coâng ty naêm 1998 
vôùi giaû ñònh laø doanh thu thuaàn taêng 10% naêm. Chi phí laõi 
vay khoâng ñoåi 

 * Keát quaû kinh doanh, 31/12/97 (trieäu ñoàng) 

1. Doanh thu thuaàn 20.000
2. Giaù voán haøng baùn 12.500
     - Ñònh phí 4.000
3. Chi phí kinh doanh 4.200
     - Ñònh phí 1.000
4. Lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi 3.300
5. Chi phí traû laõi vay 1.000
6. Lôïi töùc tröôùc thueá 2.300
7. Thueá thu nhaäp (34%) 782
8. Lôïi töùc sau thueá 1.518

b. Laäp baûng caân ñoái keá toaùn keá toaùn cuûa coâng ty vaøo cuoái naêm 
1998 vaø xaùc ñònh nhu caàu taøi saûn löu ñoäng vaø nhu caàu voán 
trong naêm 1998. Giaû söû coâng ty khoâng ñeå laïi lôïi nhuaän. Neáu 
thieáu voán thì taêng voán coå phaàn thöôøng. 

* Baûng caân ñoái keá toaùn, 31/12/97, (tyû ñoàng) 
Tieàn maët 0,80 Khoaûn phaûi traû 1,20 
Khoaûn phaûi thu 2,06 Thöông phieáu 1,80 
Toàn kho 3,14 Nôï tích luõy 0,80 
  Nôï daøi haïn 2,15 
TSCÑ thuaàn 6,00 Coå phaàn thöôøng 2,0 

  Lôïi nhuaän ñeå laïi 4,05 
Toång 12,0 Toång 12,0 
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c. Ban laõnh ñaïo cuûa coâng ty cho bieát vieäc ñieàu haønh hoaït 
ñoäng cuûa coâng ty bò giôùi haïn bôûi nhöõng ñieàu kieän raøng buoäc 
töø beân ngoaøi nhö sau: 

- Tyû soá thanh toaùn hieän thôøi ≥ 2,1 

 - Tyû soá nôï ≤ 50% 

 Haõy ñeà nghò moät phöông aùn taøi trôï cho naêm 1998 
khoâng vi phaïm nhöõng raøng buoäc treân. 

 
GIẢI 

 
a. Doanh thu năm 2006 so với năm 2005 tăng 10%, ta có: 

* Kết quả kinh doanh, 31/12/2006 (triệu đồng) 

Chỉ tiêu Năm  
2005 

Tỷ lệ  
%/DT 

Dự toán  
2006 

1. Doanh thu thuần 20.000 100% 22.000
2. Giá vốn hàng bán 12.500 13.350
     - Định phí 4.000 4.000
     - Biến phí 8.500 42,5% 9.350
3. Chi phí kinh doanh 4.200 4.520
     - Định phí 1.000 1.000
     - Biến phí 3.200 16% 3.520
4. LN trước thuế và lãi 3.300 4.130
5. Chi phí trả lãi vay 1.000 1.000
6. Lợi nhuận trước thuế 2.300 3.130
7. Thuế thu nhập (34%) 782 1.064,2
8. Lợi nhuận sau thuế 1.518 2.065,8
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b. Ta có: 
Tiền mặt 2006  =  22.000 x (800/20.000) =  880 trđ 
CK phải thu 2006 = 22.000 x (2.060/20.000) = 2.266 trđ 
Tồn kho 2006  =  22.000 x (3.140/20.000) = 3.454 trđ 
Tài sản lưu động 2006 = 880 + 2.266 + 3.454 = 6.600 trđ 

 Nhu cầu TSLĐ = 6.600 –(800 +2.060 +3.140) =  600 trđ 
Mặt khác: 
CK phải trả 2006 =  22.000 x (1.200/20.000) =  1.320 trđ 
Nợ tích lũy 2006 =  22.000 x (800/20.000) =     880 trđ 
Nguồn vốn tự do 2006 =   1.320 + 880 =  2.200 trđ 

 Nguồn vốn tự do tăng = 2.200 – (1.200 + 800)  =  200 trđ 
Nhu cầu vốn năm 2006  =  600 – 200  =  400 trđ 
Nguồn tài trợ nội sinh  =  LN để lại + Khấu hao  =  0 trđ 
Vì nguồn tài trợ nội sinh bằng 0 (do Công ty không để lại lợi nhuận 
tái đầu tư) nên nhu cầu vốn chính là phần vốn thiếu cần bổ sung 
bằng cách tăng vốn cổ phần thường. Khi đó vốn cổ phần thường sẽ 
phải là: 

2.000 + 400  =  2.400 triệu đồng 
Bảng cân đối kế toán cuối năm 2006 
 

Tài sản 2005 Tỷ lệ  
%/DT 

Dự toán  
2006 

Tiền mặt 800 4,0% 880
Các khoản phải thu 2.060 10,3% 2.266
Tồn kho 3.140 15,7% 3.454
TSCĐ thuần 6.000  6.000

Tổng 12.000  12.600
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Các khoản phải trả 1.200 6,0% 1.320
Thương phiếu phải trả 1.800  1.800
Nợ tích lũy 800 4,0% 880
Nợ dài hạn 2.150  2.150
Vốn cổ phần thường 2.000  2.400
Lợi nhuận để lại 4.050  4.050

Tổng 12.000  12.600

Nhu cầu TS lưu động = Doanh thu tăng x Tỷ lệ TSLĐ/DT 
=  20.000 x 10% x (4,0% + 10,3% + 15,7%) =  600 triệu  

NV tự do tăng =  Doanh thu tăng x Tỷ lệ NVTD/Doanh thu 
=  20.000 x 10% x (6,0% + 4,0%) =  200 triệu  

 Nhu cầu vốn năm 2006  =  600 – 200  =  400 triệu đồng) 
c. Dựa vào số liệu dự toán ở câu b ta có: 

1.320 + 1.800 + 880 + 2.150 TS Nợ  
Năm 2006 

= 
12.600 

 = 48,81% (thỏa ràng buộc) 
880 + 2.266 + 3.454 TS thanh toán 

hiện thời 2006 = 
1.320 + 1.800 + 880 

 = 1,65  ≤  2,1 (không thỏa) 

Xét tỷ số thanh toán hiện thời ta có: 

TSLĐ và  ĐTNH  TS thanh toán  
hiện thời = 

Nợ ngắn hạn 
 

TM + CKPT + TK  
 = 

CKPT + TP + Nợ TL  
≥ 2,1 
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TSLĐ x [2,1 x (CKPT + Nợ TL] Thương 
phiếu ≤ 

2,1 
 

6.600 x [2,1 x (1.320 + 880)] 
 ≤ 

2,1 
≤  942,86 triệu 

Nghĩa là TP phải giảm  ≥ (1.800 – 942,86) = 857,14 triệu  
Ta chọn giải pháp tăng vốn cổ phần thường. Khi đó  
Vốn CP thường  ≥  (2.400 + 857,14)  =  3.257,14 triệu đồng 

 
Bảng cân đối kế toán cuối năm 2006 sau khi điều chỉnh  

 

Tài sản 2005 Tỷ lệ  
%DT 

Dự toán 
 2006 

Tiền mặt 800 4,0% 880
Các khoản phải thu 2.060 10,3% 2.266
Tồn kho 3.140 15,7% 3.454
TSCĐ thuần 6.000  6.000

Tổng 12.000  12.600
Các khoản phải trả 1.200 6,0% 1.320
Thương phiếu phải trả 1.800  942,86
Nợ tích lũy 800 4,0% 880
Nợ dài hạn 2.150  2.150
Vốn cổ phần thường 2.000  3.257,14
Lợi nhuận để lại 4.050  4.050

Tổng 12.000  12.600
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Chương 5 

QUẢN TRỊ VỐN LƯU ĐỘNG 

• Trong chương này, sinh viên cần nắm vứng các nội dung sau : 

• Tầm quan trọng của công tác quản trị vốn lưu động trong DN 

• Hiểu và lập được bảng ngân sách tiền mặt 

• Phân tích và đánh giá chính sách tín dụng (C/S bán chịu) 

Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 41, 43 

• Bài tập : Từ bài 42 đến bài 52  

TÓM TẮT NỘI DUNG 
QUẢN TRỊ TIỀN MẶT VÀ CHỨNG KHOÁN  

Coâng ty "A" laø coâng ty coù quy moâ trung bình chuyeân saûn xuaát 
ñoà chôi treû em. Möùc doanh thu cuûa coâng ty thay ñoåi theo muøa raát 
nhieàu, cao ñieåm ôû thaùng 9 luùc maø caùc nhaø baùn leû mua vaøo döï tröõ ñeå 
baùn ra. Haøng hoùa cuûa coâng ty ñöôïc baùn ra vôùi thôøi haïn nôï toái ña 60 
ngaøy. Neáu khaùch haøng traû tieàn tröôùc thôøi haïn 30 ngaøy, khaùch haøng 
seõ ñöôïc chieát khaáu treân giaù baùn haøng hoùa. Nghóa laø ñieàu kieän baùn 
haøng cuûa coâng ty laø: 2/30 - net 60. 

Tuy nhieân, coâng ty cuõng nhö ña soá caùc doanh nghieäp khaùc 
nhaän thaáy raèng, coù moät soá khaùch haøng keùo daøi thôøi haïn traû nôï leân 
ñeán 90 ngaøy. Cuï theå laø: 

- 20% Doanh thu ñöôïc traû trong voøng 30 ngaøy. 

- 70% Doanh thu ñöôïc traû trong voøng 60 ngaøy. 

- 10% Doanh thu ñöôïc traû trong voøng 90 ngaøy. 
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Doanh thu döï toaùn vaøo nhöõng thaùng cuoái naêm 93 cuûa coâng ty 
nhö sau: (trieäu ñoàng) 

Thaùng 5   6   7  8 9  10  11  12 
Doanh thu  10 10 20 30 40 20 20 10 

Möùc saûn xuaát cuûa coâng ty ñöôïc caên cöù vaøo nhu caàu cuûa thò 
tröôøng, nghóa laø phuï thuoäc vaøo möùc doanh thu trong töông lai. vaät tö 
vaø phuï tuøng, coâng ty phaûi mua thöôøng chieám 70% so vôùi doanh thu  
vaø coâng ty mua vaät tö-phuï tuøng moät thaùng tröôùc ngaøy coâng ty döï truø 
baùn saûn phaåm. Coâng ty coù thôøi haïn moät thaùng ñeå thanh toaùn vieäc 
mua haøng. Löông coâng nhaân, chi phí thueâ möôùn vaø caùc chi tieàn maët 
khaùc ñöôïc döï toaùn cho saùu thaùng cuoái naêm 93 nhö sau: (trieäu ñoàng) 

Thaùng  7 8 9 10 11 12 
Löông coâng nhaân  1,5 2,0 2,5 1,5 1,5 1,0 
Thueâ möôùn  0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
Chi phí khaùc 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 

Vaøo thaùng 8, coâng ty phaûi noäp thueá moät soá tieàn laø 8 trieäu. Ñeå 
ñaûm baûo gia taêng saûn löôïng saûn xuaát trong thaùng 9, coâng ty phaûi 
ñaàu tö theâm moät TSCÑ trò giaù 10 trieäu. Chi phí khaáu hao haøng 
thaùng cuûa coâng ty laø 2 trieäu. Ñöôïc bieát toàn quõy tieàn maët cuûa coâng ty 
vaøo cuoái thaùng 7 laø 1,8 trieäu vaø coâng ty ñònh möùc toàn quõy tieàn maët 
laø 5 trieäu nhaèm ñaùp öùng nhu caàu chi tieâu haøng ngaøy. 

a. Laäp ngaân saùch tieàn maët töøng thaùng cho saùu thaùng cuoái 
naêm cuûa coâng ty. Baïn coù nhaän xeùt gì veà baûn ngaân saùch tieàn 
maët naøy cuûa coâng ty. 

b. Haõy laäp keá hoaïch tín duïng ngaén haïn cho coâng ty vaøo saùu 
thaùng cuoái naêm. Giaû söû nhu caàu voán thieáu ñeàu söû duïng hình 
thöùc vay ngaén haïn töø ngaân haøng 

GIẢI 
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Bài 42 : a. Kế hoạch thu chi tiền mặt (Bảng NSTM) 
 5 6 7 8 9 10 11 12 

Doanh thu thuaàn   20 30 40 20 20 10 
1. Thu baèng tieàn 10 10       
* Tieàn thu baùn haøng         
   -Trong thaùng(20%) 2 2 4 6 8 4 4 2 
   -Sau 1 thaùng (70%) X 7 7 14 21 28 14 14 
   -Sau 2 thaùng (10%) X X  1 1 2 3 6 2 
* Thu khaùc         

Toång thu   12 21 31 35 22 18 
2. Chi baèng tieàn         
- Traû tieàn VT-PT(70%)   14 21 28 14 14 7 
- Löông coâng nhaân   1,5 2,0 2,5 1,5 1,5 1 
- Thueâ möôùn   0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
- Chi phí khaùc   0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 
- Thueá    8     
- Mua TSCÑ     10    

Toång chi   16,2 31,8 41,4 16,2 16,2 8,6 
3. Cheânh leäch thu chi (1) – (2) -4,2 -10,8 -10,4 18,8 5,8 9,4 
4. TM ñaàu thaùng (5) kỳ tr 6,0 1,8 -9 -19,4 -0,6 5,2 
5. TM cuoái thaùng (3) + (4) 1,8 -0,9 -19,4 -0,6 5,2 14,6 
6. Ñònh möùc TM Giả thiết 5 5 5 5 5 5 
7. Thöøa / Thieáu TM (5) – (6) -3,2 -14 -24,4 -5,6 0,2 9,6 

Löu yù : 

1. Suaát chieát khaáu : 2/30-net 60 

Aûnh höôûng ñeán doøng thu trong thaùng, vôùi suaát chieát khaáu 
laø 2%. Cuï theå, doøng thu trong thaùng cuûa thaùng 7 : 

4 – 4x2% = 4x(1-2%) = 
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2. Nôï khoù ñoøi : 3% 

Aûnh höôûng ñeán doøng thu sau 2 thaùng (Nôï khoù ñoøi), vôùi 
möùc nôï 3% treân doanh thu goác.  Cuï theå, doøng thu sau 2 
thaùng cuûa thaùng 9 : (Doanh thu goác laø DT thaùng 7 : 20 ) 

2 – 3%x20 = 1,4 
b. Kế hoạch tín dụng ngắn hạn 

Tháng Vay Trả Dư nợ 
7 
8 
9 
10 
11 
12 

3,2 
10,8 
10,4 

 
 
 

18,8 

3,2 
14,0 
24,4 
5,6 
0 

 
Baøi 44: 
a. Ngaân saùch tieàn maët 

 3 4 5 6 7 
Doanh thu 600 600 700 800 1.000 
1. Thu baèng tieàn 
  * Thu töø baùn haøng 
    - Thu trong thaùng (50%) 
    - Thu sau 1 thaùng (25%) 
    - Thu sau 2 thaùng (25%) 
  * Thu khaùc 

 
 

300 

 
 

300 
150 

 
 

350 
150 
150 

 
 

400 
175 
150 

 
 

500 
200 
175 

Toång thu   650 725 875 
2. Chi baèng tieàn 
 - Chi phí saûn xuaát 
   + Trong thaùng 
   + Sau 1 thaùng 

 
 

42 
 

 
 

42  
378 

 
 

49  
378 

 
 

56 
441 

 
 

70  
504 
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- Chi phí BH & QL 
 * Ñònh phí 
 * Bieán phí 
  - Traû laõi 
  - Quyõ traû laõi 
  - Maùy moùc thieát bò 
  - Trôï caáp khen thöôûng 
  - Thueá thu nhaäp 

 
100 
60 

 
100 
60 

 
100 
70 

 
100 
80 

 
 

400 

 
100 
100 
180 
500 

 
100 
10 

Toång chi   597 1077 1564 
3. Cheânh leäch thu – chi  
4. Tieàn maët ñaàu thaùng 
5. Tieàn maët cuoái thaùng 
6. Tieàn maët ñònh möùc 

  53 
200 
253 
200 

- 352 
253 
- 99 
200 

- 689 
- 99 

- 788 
200 

7. Thöøa / Thieáu TM   53 - 299 - 988 

QUẢN TRỊ CÁC KHOẢN PHẢI THU   
Có thể thấy các chi phí phát sinh và tăng từ các khoản phải thu 

như sau: 
– Chi phí quản lý và thu hồi nợ,  
– Nợ khó đòi, 
– Chi phí chiết khấu,. 
– Chi phí tài trợ, 

 
Baøi 51: 

Coâng ty AC ñang xem xeùt laïi chính saùch baùn chòu cuûa mình. 
Ñieàu kieän baùn haøng hieän nay cuûa coâng ty laø 2/10 - net 30 vaø giaû söû 
toaøn boä doanh thu ñeàu baùn chòu 

Coâng ty ñang xem xeùt ñeå chuyeån ñoåi sang chính saùch baùn 
chòu môùi vôùi ñieàu kieän laø 3/10 - net 30 vaø caùc keát quûa döï kieán cuûa 
chính saùch baùn chòu môùi ñöôïc döï toaùn nhö sau sau: 
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Thay ñoåiõ Taêng  
2/10 

net 30 
3/10 

net 30 
3/10 

net 30 
Doanh thu 500 500 60 
Ñònh phí 50 50 - 
Bieán phí 355 355 42,6 
% doanh thu höôûng chieát khaáu 30% 55% 95% 
Kyø thu tieàn bình quaân 35 28 12 
Nôï khoù ñoøi (%DT) 3% 2% 4% 
Chi phí quaûn lyù vaø thu nôï(%DT) 0,2% 0,2% 0,5% 

Neáu chi phí söû duïng voán laø 10% vaø thueá suaát thueá thu nhaäp 
cuûa coâng ty laø 40%, thì coâng ty coù neân thay ñoåi chính saùch baùn chòu 
khoâng. 

GIẢI 
 

Thay ñoåi Taêng 
Chæ tieâu 

2/10 net 30 3/10 net 30 3/10 net 30 
1. Doanh thu  
2. Toång chi phí  
3. LN tröôùc caùc CPTC 
4. CPTC töø CKPT 
      Chi phí quaûn lyù vaø thu nôï 
      Nôï khoù ñoøi 
      Chi phí chieát khaáu 
      Chi phí taøi trôï  
5. LNTT 
6. LNST 

500 
405 
95 
19 
1 

15 
3 
- - 
76 

45,6 

500 
405 
95 

18,56 
1 

10 
8,25 

- 0,69 
76,44 

46,864 

60 
42,6 
17,4 

4,552 
0,3 
2,4 

1,71 
0,142 

12,848 
7,7088 

  53,5728 
Coâng ty neân thay ñoåi chính saùch baùn chòu vì noù ñem laïi lôïi nhuaän 
cao hôn. 
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Tính toaùn nhö sau: 
* Chi phí chieát khaáu 
 2/10 net 30  =  500 x 30% x 2%  =  3 
 3/10 net 30  =  500 x 55% x 3%  =  8,25 
 3/10 net 30  =    60 x 95% x 3%  =  1,71 
* Caùc khoaûn phaûi thu 
 2/10 net 30  =  (500 x 35) : 360    =  48,61 
 3/10 net 30  =  (500 x 28) : 360    =  38,89 
 3/10 net 30  =    (60 x 12) : 360    =   2 
* Chi phí taøi trôï 
 DT cuõ  =  (38,89 – 48,61) x 71% x 10%  =  – 0,972 

DT taêng theâm =   2 x 71% x 10%            =      0,142 
Chương 6 

NGUỒN TÀI TRỢ NGẮN HẠN 

• Tính dụng thương mại : đặc điểm, chi phí và sử dụng 

• Tín dụng ngân hàng: đặc điểm, chi phí và sử dụng 

• Thương phiếu : đặc điểm, chi phí và sử dụng  

 
Chương 7 

THỜI GIÁ TIỀN TỆ 

• Lãi đơn và lãi kép : Công thức và ví dụ minh họa 

• Giá trị tương lai (đơn và chuỗi tiền ) : Công thức và ví dụ minh họa 

• Giá trị hiện tại (đơn và chuỗi tiền ) : Công thức và ví dụ minh họa 

• Xác định lãi suất : phương pháp Nội Suy và ví dụ minh họa 
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Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 50, 51, 52, 54, 56 

• Bài tập : Từ bài 65 đến bài 86 

TÓM TẮT NỘI DUNG 
VẤN ĐỀ LÃI SUẤT  

Lãi đơn và lãi kép 

Lãi suất danh nghĩa và lãi suất thực 
* Chuyển lãi suất thực theo những thời đoạn khác nhau. 

1)i1(i n
12 −+=  

* Chuyển từ lãi suất danh nghĩa sang lãi suất thực 

1
m
r1i

2m

1
−⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+=

 
GIÁ TRị TƯƠNG LAI  

1. Giá trị tương lai của khoản thu nhập đơn  
Fn = P(1 + i)n            (1) 

 

2. Giá trị tương lai của chuỗi tiền đều  

          
i

1)i1(A)i1(AF
n1n

1t

t −+
=+= ∑

−

=
   (3) 

III. GIÁ TRỊ HIỆN TẠI   

1. Giá trị hiện tại của khoản thu nhập đơn 
P = Fn (1 + i)-n       (2) 
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2. Giá trị hiện tại của chuỗi tiền đều 

                
i
)i1(1A)i1(AP
nn

1t

t
−

=

− +−=+= ∑         (4) 

XÁC ĐỊNH LÃI SUẤT  
 

Bài 71 
Moät loâ haøng ñöôïc rao baùn baèng hai caùch sau: 

- Neáu traû tieàn ngay thì giaù baùn seõ laø 2,6 tyû 

- Neáu mua traû goùp, thì ñöôïc traû trong 10 thaùng, thaùng thöù nhaát 
traû 800 trieäu, thaùng thöù hai 400 trieäu, töø thaùng thöù ba ñeán thaùng thöù 
möôøi moãi thaùng goùp 200 trieäu. Laàn traû ñaàu tieân laø sau moät thaùng keå 
töø khi nhaän haøng 

a. Neáu laõi suaát treân thò tröôøng laø 1,2% thaùng thì baïn seõ choïn 
caùch mua naøo.  

b. Neáu laõi suaát treân thò tröôøng laø 2% thaùng, thì baïn coù thay 
ñoåi yù kieán hay khoâng. 

c. Neáu laàn traû ñaàu tieân ñöôïc thöïc hieän ngay sau khi nhaän 
haøng thì keát quûa hai caâu treân thay ñoåi nhö theá naøo. 

c. Soá tieàn phaûi traû haøng naêm seõ laø bao nhieâu neáu laàn traû nôï 
ñaàu tieân ñöôïc thöïc hieän ngay khi vay nôï, vaø laäp laïi baûng lòch 
trình traû nôï. 

GIẢI 
a. Chọn cách trả ngay. 

800 400 1–(1+1,2%)-8 P = (1+1,2%) + (1+1,2%)2 + 200 1,2% (1+1,2%)-2

P = 2.662,2674 triệu   
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b. Chọn cách trả góp. 
800 400 1–(1+2%)-8 P = (1+2%) + (1+2%)2 + 200 2% (1+2%)-2 

P =  2.576,9861 triệu đồng     

Bài 74 

Baïn laø nhaân vieân tín duïng cuûa moät ngaân haøng. Coâng ty Nam 
Thanh muoán vay 500 trieäu ñoàng vaø hoaøn traû naêm laàn ñeàu nhau 
trong 5 naêm, laàn traû goùp ñaàu tieân laø sau moät naêm keå töø luùc vay. 
Baïn quyeát ñònh möùc laõi suaát cho vay laø 14% naêm (tieàn laõi ñöôïc tính 
treân soá dö nôï ñaàu kyø). 

a. Soá tieàn phaûi traû haøng naêm laø bao nhieâu? 

b. Laäp baûng lòch traû nôï trong 5 naêm. 

GIẢI 
Số tiền phải trả hàng năm là 

P x i 500 x 14% A = 1 – (1 + i) – n = 1 – (1 + 14%) – 5 = 145,642 triệu đồng   

Bảng lịch trình trả nợ 
Năm Tổng trả=vốn +lãi Lãi Vốn gốc Dư nợ 

0 
1 
2 
3 
4 
5 

 
145,642 
145,642 
145,642 
145,642 
145,642 

 
70 

59,41 
47,338 
33,575 
17,887 

 
  75,642 
  86,232 
  98,304 
112,067 
127,755 

       500 
424,358 
338,126 
239,822 
127,755 

0 
Tổng 728,21 228,21 500  
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Bài 85 

Moät loâ haøng coù giaù baùn treân thò tröôøng laø 1.000 trieäu, ñöôïc 
mang baùn traû chaäm vôùi phöông thöùc nhö sau, ngöôøi mua seõ traû tieàn 
trong 4 naêm  

Naêm thöù nhaát traû 500 trieäu, naêm thöù hai traû 400 trieäu, naêm 
thöù ba traû 300 trieäu. Vaø laàn traû ñaàu tieân laø sau moät naêm keå töø khi 
mua. 

Vaäy laõi suaát baùn traû chaäm laø bao nhieâu moät naêm 

500 400 300 1.000 = 
(1+i)1 

+ 
(1+i)2 

+ 
(1+i)3 

i = 10% ⇒ P  = 1.010,5 

i = 11% ⇒ P  = 994,5 
1.010,5 – 1.000 i = 10% + 
1.010,5 – 994,5 

1% = 10,65% 

 
 
Chương 8  

HOẠCH ĐỊNH NGÂN SÁCH ĐẦU TƯ  
 
• Các loại dự án đầu tư tại doanh nghiệp 

• Các phương pháp xếp hạng dự án đầu tư :  

o Thời gian hoàn vốn (PP),  

o Giá trị hiện tại thuần (NPV),  

o Tỷ suất lợi nhuận nội bộ (IRR)  

o chỉ số sinh lời (PI) 

• Xác định dòng tiền trong các dự án đầu tư 
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o Dự án thay thế 

o Dự án phát triển 

Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 61, 63, 67, 68 

• Bài tập số : Từ bài 88 đến bài 102 

 
TÓM TẮT NỘI DUNG 
III. CAÙC PHÖÔNG PHAÙP LÖÏA CHOÏN DÖÏ AÙN ÑAÀU TÖ 

- Döï aùn naøo ñöôïc choïn trong caùc döï aùn töï loaïi laãn nhau. 

- Coù bao nhieâu döï aùn ñuôïc chaáp thuaän neáu ta phaûi toái ña hoùa 
giaù trò hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 

1. Phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán 

Thôøi gian hoaøn voán laø soá naêm caàn thieát ñeå doanh nghieäp thu 
hoài laïi soá voán ñaàu tö ban ñaàu nhôø soá lôïi nhuaän roøng tröôùc khi tröø 
khaáu hao. 

2. Phöông phaùp giaù trò hieän taïi thuaàn  

Coâng thöùc toång quaùt tính hieän giaù thuaàn (NPV) nhö sau: 

t
n

1t
t

t
n

1t
t )i1(C)i1(ANPV −

=

−

=
+−+= ∑∑  (8-1) 

Neáu voán ñaàu tö chæ boû ra moät laàn ôû hieän taïi thì coâng thöùc (8-
1) coù theå vieát laïi nhö sau: 

0n
n

2
21 C

)i1(
A

.......
)i1(

A
)i1(

A
NPV −

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

+
++

+
+

+
=  (8-2) 
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3. Phöông phaùp tyû suaát lôïi nhuaän noäi boä  

0)i1(C)i1(ANPV t
n

1t
t

t
n

1t
t =+−+= −

=

−

=
∑∑   (8-3) 

Neáu voán ñaàu tö chæ boû ra moät laàn ôû hieän taïi thì coâng thöùc (8-
3) coù theå vieát laïi nhö sau: 

0C
)i1(

A
....

)i1(
A

)i1(
A

NPV 0n
n

2
21 =−

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

+
++

+
+

+
=    (8-4) 

IV. XAÙC ÑÒNH DOØNG TIEÀN TRONG CAÙC DÖÏ AÙN ÑAÀU TÖ  

1. Döï aùn ñaàu tö thay theá 

2. Döï aùn ñaàu tö phaùt trieån 

 
Baøi 89: 

 Döï aùn A Döï aùn B 
Voán ñaàu tö ban ñaàu (trieäu ñoàng) 76 42 
Thu nhaäp haøng naêm (trieäu ñoàng) 23 13 
Ñôøi soáng döï aùn (naêm) 5 5 

a. Tính NPV vaø IRR cuûa töøng döï aùn, vôùi chi phí voán laø 14%. 

b. Tính NPV cuûa döï aùn “A-B” vaø tìm IRR cuûa noù. 

c. Caên cöù vaøo keát quûa tính toaùn cuûa döï aùn “A-B” ñeå so saùnh 
vaø chöùng minh quan ñieåm xeáp haïng caùc döï aùn loaïi tröø  nhau 
theo NPV laø chính xaùc. 

d. “Neáu voán ñaàu tö ban ñaàu cuûa hai döï aùn khoâng baèng nhau, 
thì vieäc xeáp haïng caùc döï aùn theo NPV laø khoâng theå chaáp 
nhaän ñöôïc”. Baïn coù yù kieán gì ñoái vôùi quan ñieåm naøy. 
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GIẢI 
a. Tính NPV cuûa caùc döï aùn 

1 – (1 + 14%)– 5 
NPVA    =   23

14% 
 –  76     =   2,961 

 
1 – (1 + 14%)– 5 

NPVB   =   13
14% 

 –  42     =   2,63 

 
1 – (1 + 14%)– 5 

NPVA – B   =   10
14% 

 –  34     =   0,331 

b. Tính IRR 
* Döï aùn A  
i  =  15%    NPVA  =     1,0996 
i  =  16%    NPVA  =  – 0,6912   IRRA      =  15,61% 

* Döï aùn B  
i  =  16%    NPVB  =     0,5658 
i  =  17%    NPVB  =  – 0,4085  

  IRRB      =  16,58% 

* Döï aùn “A – B”  
i  =  14%    NPVA – B  =     0,331 
i  =  15%    NPVA – B  =  – 0,478 

  IRRA – B  =  14,41% 

c. Neáu söï khaùc bieät veà quy moâ quaù lôùn ta coù theå duøng ñeán tyû soá lôïi 
nhuaän ñeå ñaùnh giaù caùc döï aùn. Giaû söû 

1 – (1 + 14%)– 5 
NPVB’   =   130 

14% 
 –  420 =  26,3  >>> 2,96 

Khi ñoù: 
 1 – (1 + 14%)– 5  

23
14% 

PIA   = 
 76 

=   1,039 

 1 – (1 + 14%)– 5  
130

14% 
PIB’  = 

 420 
=   1,063 
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Baøi 91: 
Hai döï aùn ñaàu tö ñeàu coù voán ñaàu tö laø 8 tyû. Chuoãi thu nhaäp cuûa hai 
döï aùn ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

Naêm  1 2 3 4 5 6 

Döï aùn A (tyû ñoàng) 4 4 2 1   

Döï aùn B (tyû ñoàng) 1 2 2 2 3 4 

a. Tính NPV cuûa hai döï aùn, vôùi chi phí voán cuûa coâng ty laø 0%, 
10% vaø 20% 

b. Tính IRR cuûa hai döï aùn 

c. Veõ ñoà thò cuûa hai döï aùn, vôùi OX laø chi phí voán vaø OY laø 
NPV vaø xaùc ñònh giao ñieåm cuûa hai ñoà thò. Theo baïn thì döï 
aùn naøo toát hôn 

GIẢI 
a. Tính NPV 
 

4 4 2 1 
NPVA  =  – 8 + 

(1 + i)
+

(1 + i)2 
+ 

(1 + i)3 
+

(1 + i)4 
 

1 2 2 2 3 4 
NPVB = – 8+ 

(1 + i) 
+

(1 + i)2 +
(1 + i)3 +

(1 + i)4 +
(1 + i)5 +

(1 + i)
 
 

Thu nhaäp döï aùn NPV (tyû ñoàng) 
DA 

0 1 2 3 4 5 6 0% 10% 20% 
IRR 

A 
B 

– 8 
– 8 

4 
1 

4 
2 

2 
2 

1 
2 

 
3 

 
4 

3 
6 

1,12 
1,55 

– 0,24 
– 1,11 

17,9% 
15,2% 

A–B 0 3 2 0 - 1 - 3 - 4     
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b. Tính IRR  
* Döï aùn A  
i  =  17%    NPVA  =     0,1234 
i  =  18%    NPVA  =  – 0,0044 

  IRRA      =  17,97% 

* Döï aùn B  
i  =  15%    NPVB  =     0,0612 
i  =  16%    NPVB  =  – 0,1956  

  IRRB      =  15,24% 

c. Veõ ñoà thò 
3  2 – 1  – 3 – 4 

NPVA – B=  
(1 + i)

+
(1 + i)2 +

(1 + i)4 +
(1 + i)5 

+
(1 + i)6 

 
* Döï aùn “A – B”  
i  =  12%    NPVA – B  =  – 0,0914 
i  =  13%    NPVA – B  =     0,0583 

  IRRA – B  =  12,61% 

 NPVA  =  NPVB  =  0,729 tyû 
Vaäy giao ñieåm cuûa hai ñoà thò taïi M(12,61%;0,729) 

 Tuøy thuoäc vaøo chi phí voán maø ta coù  
* Khi WACC < 12,61% thì NPVB > NPVA    B toát hôn A 

 * Khi WACC > 12,61% thì NPVB < NPVA    A toát hôn B 
Baøi 95: 

Moät coâng ty saûn xuaát giaáy ñang xem xeùt moät lôøi ñeà nghò ñeå 
mua vaø laép ñaët moät baêng chuyeàn vaän chuyeån nguyeân lieäu trong nhaø 
maùy cuûa hoï . 

Giaù mua baêng chuyeàn laø 600 trieäu, chi phí chuyeân chôû vaø laép 
ñaët cuøng vôùi caùc chi phí khaùc laø 100 trieäu. tuoåi thoï cuûa baêng chuyeàn 
naøy laø 5 naêm vaø daây chuyeàn naøy seõ ñöôïc khaáu hao theo phöông 
phaùp khaáu hao nhanh (toång soá caùc naêm söû duïng). Giaù trò thu hoài cuûa 
baêng chuyeàn laø 20 trieäu. 

Hoaït ñoäng cuûa baêng chuyeàn khoâng laøm taêng doanh thu, 
nhöng coù theå tieát kieäm chi phí saûn xuaát laø 250 trieäu moãi naêm. Thueá 
suaát thueá thu nhaäp cuûa coâng ty laø 35%. 
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a. Haõy xaùc ñònh thu nhaäp cuûa döï aùn. 

b. Phöông phaùp khaáu hao nhanh coù aûnh höôûng nhö theá naøo 
ñoái vôùi thu nhaäp cuûa döï aùn. (So saùnh neáu taøi saûn naøy khaáu 
hao theo phöông phaùp ñöôøng thaúng). 

c. Giaû söû chi phí voán cuûa coâng ty laø 15%. Haõy ñaùnh giaù aûnh 
höôûng cuûa phöông phaùp khaáu hao nhanh ñoái vôùi NPV cuûa döï 
aùn. 

GIẢI 
 

a. Khaáu hao theo toång soá naêm söû duïng 
 
Chæ tieâu 1 2 3 4 5 

LNTT vaø KH 
KH 
LNTT 
LNST 
* LNST vaø KH 

250 
233,33 
16,67 
10,84 
244,17 

250 
186,67 
63,33 
41,16 
227,83 

250 
140 
110 
71,5 
211,5 

250 
93,33 

156,67 
101,84 
195,17 

250 
46,67 

203,33 
132,16 
178,83 

 Giaù trò thu hoài 20(1 – t) 
 
b. Khaáu hao theo phöông phaùp ñöôøng thaúng 

LNTT vaø KH    250 
KH     140 
LNTT     110 
LNST       71,5 

* LNST vaø KH 211,5 (coäng theâm 20(1 – t) ôû naêm cuoái) 
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Baûng so saùnh veà thu nhaäp cuûa döï aùn theo hai phöông phaùp KH: 

Naêm 
KH theo  

toång soá naêm 
KH theo  

ñöôøng thaúng 
Cheânh leäch 

1 
2 
3 
4 
5 

244,17 
227,83 
211,5 

195,17 
178,83 

211,5 
211,5 
211,5 
211,5 
211,5 

32,67 
16,33 

0 
– 16,33 
– 32,67 

c. Vôùi chi phí voán laø 15% ta coù  
 

244,17 227,83 211,5 195,17 178,83 
NPVnhanh = 

1,15 
+

1,152 
+

1,153 
+

1,154 
+

1,155 
  20 x (1 – 35%) 
  

+
(1 + 15%)5 

 – 700   =  30,621trñ 

 
1 – (1 + 15%)– 5 20 x 0,65 

NPVÑT = 211,5 
15% 

+
1,155 

– 700 = 15,44 trñ 

 
Chương 9 

ĐỊNH GIÁ  CHỨNG KHOÁN 
 
• Định giá trái phiếu và cổ phiếu ưu đãi 

• Định giá cổ phiếu thường : Mô hình tăng trưởng đều, Mô hình 
không tăng trưởng, Mô hình tăng trưởng hai hay nhiều giai đoạn 

Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 84, 86, 89, 91 

• Bài tập số : Từ bài 113 đến bài 121 
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TÓM TẮT NỘI DUNG 
LÖÔÏNG GIAÙ CHÖÙNG KHOAÙN  
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1. Löôïng giaù traùi phieáu  
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* Moät soá tröôøng hôïp ñaëc bieät : TP traû laõi nuûa naêm moät laàn, TP 
chieát khaáu, TP voâ haïn,. . . 

2. Löôïng giaù coå phaàn öu ñaõi 

tröôøngthòsuaátLaõi
goácsuaátLaõigiaùMeänh

i
CFP0

×
==    

 
Baøi 113: 

Coù hai loaïi traùi phieáu ñang löu haønh treân thò tröôøng, caû hai 
loaïi ñeàu coù meänh giaù 1 trieäu ñoàng vaø laõi suaát goác 10%. Nhöng traùi 
phieáu A coù thôøi haïn 15 naêm, traùi phieáu B thôøi haïn laø 3 naêm. 

a. Tính giaù trò cuûa moãi loaïi traùi phieáu khi laõi suaát thò tröôøng 
laø : 5%, 8%, 12% vaø 18%. 

b. Taïi sao giaù cuûa traùi phieáu A chòu bieán ñoäng nhieàu hôn so 
vôùi giaù cuûa traùi phieáu B khi laõi suaát thò tröôøng thay ñoåi. Töø 
ñoù baïn coù nhaän xeùt gì veà yeáu toá ruûi ro giöõa caùc traùi phieáu 
ngaén haïn vaø daøi haïn 
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GIẢI 
a. 

1 – (1 + i)– 15 1.000.000 
PA  =   1.000.000 x 10%

i 
+ 

(1 + i)15 
 

1 – (1 + i)– 3 1.000.000 
PB  =   1.000.000 x 10%

i 
+ 

(1 + i)3 
 

Laõi suaát thò tröôøng Traùi 
phieáu 5% 8% 12% 18% 

A 1.518.983 1.171.190 863.783 592.674 
B 1.136.162 1.051.542 951.963 826.058 

3. Löôïng giaù coå phaàn thöôøng 

Coå töùc + (Giaù cuoái naêm – Giaù ñaàu naêm) Tyû suaát lôïi nhuaän 
Coå phieáu 

=
Giaù ñaàu naêm 

Hay 

Coå töùc Giaù cuoái naêm – giaù ñaàu naêmTS lôïi nhuaän 
Coå phieáu 

= 
Giaù ñaàu naêm

+
Giaù ñaàu naêm 

Hoaëc 
D1 P1 – P0 D1K = 
P0 

+
P0 

⇒ K =
P0 

+ g (10-5)

a. Moâ hình taêng tröôûng ñeàu 

n
n

1
1

t
n

1t
t0 )i1(D.....)i1(D)i1(DP −−−

=
++++=+= ∑  (10-6) 

Hay 

D1 D1 P0 =
K - g

⇒ K =
P0 

+ g (10-6c)
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b. Moâ hình taêng tröôûng baèng zero 

D0 P0 =
K 

(10-6c)

c. Moâ hình taêng tröôûng nhieàu giai ñoaïn  

Di D2 Dn Pn P0 =
(1+K) 

+ 
(1+K)2 

+….….+
(1+K)n

+
(1+K)n

(10-7)

 
Baøi 121: 

Coâng ty theùp SEC ñang trong thôøi kyø taêng tröôûng nhanh. Lôïi 
nhuaän sau thueá vaø coå töùc ñöôïc kyø voïng taêng tröôûng 15% trong hai naêm 
tôùi, 13% trong naêm thöù ba, vaø sau ñoù coá ñònh ôû möùc 8%. Coå töùc môùi 
chia cuûa coâng ty laø 15.000ñ , nhöng ngöôøi ta mong ñôïi raèng coå töùc seõ 
taêng leân theo söï taêng tröôûng cuûa coâng ty. Tyû suaát lôïi nhuaän toái thieåu 
cuûa coå phieáu ñöôïc kyø voïng laø 12%. 

a. Giaù coå phieáu hieän taïi cuûa coâng ty laø bao nhieâu. 

b. Tính suaát coå töùc vaø suaát lôøi treân voán cuûa coâng ty qua caùc 
naêm thöù 1, 2, 3. 

c. Neáu chæ giöõ coå phieáu trong hai naêm thì khi ñoù giaù cuûa coå 
phieáu seõ laø bao nhieâu. Taïi sao 

GIẢI 
 

a. Giaù hieän taïi cuûa traùi phieáu 
D1  =    15.000       x  1,15    =  17.250 
D2  =    15.000       x  1,152   =  19.837,5 
D3  =    19.837,5    x  1,13      =  22.416,38 
D4  =    22.416,38  x  1,08      =  24.209,69 
 

D3 + 1 24.209,69 
   P3  = 

K – g 
= 

12% –  8% 
  =   605.242,25ñ 
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P0  =  17.250 x 1,12– 1  +  19.837,5 x 1,12– 2  +  (22.416,38 +   
605.242,25) x 1,12– 3       =  477.971ñ 

 
b. Tính suaát coå töùc vaø suaát lôøi treân voán 

P2  =  (22.416,38 + 605.242,25) x 1,12– 1     =  560.409,49 

P1  =  (19.837,5   + 560.409,49) x 1,12– 1     =  518.077,67 

 
Dn Pn – Pn – 1 Naêm Suaát coå 

töùc Pn – 1 
 Suaát lôøi 

treân voán Pn – 1 
 K 

1 
2 
3 

3,61% 
3,83% 

4% 

8,39% 
8,17% 

8% 

12% 
12% 
12% 

 

Chương 10 
CHI PHÍ SỬ DỤNG VỐN 

• Chi phí sử dụng các loại vốn :  

o Chi phí nợ dài hạn (Kd) 

o Chi phí vốn cổ phần ưu đãi (Kp) 

o Chi phí vốn tự có (Ke) 

 Chi phí vốn lợi nhuận để lại (Kr) 

 Chi phí vốn cổ phần thường mới (Kc) 

• Chi phí vốn trung bình (WACC) 

• Chi phí vốn biên tế (MCC) 

Câu hỏi và bài tập ôn 

• Câu hỏi thảo luận số : 101, 102, 105, 110 

• Bài tập số : Từ bài 127 đến bài 143 
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TÓM TẮT NỘI DUNG 
1. Voán do nôï vay 

Chi phí nôï vay ñöôïc ñònh nghóa nhö laø tyû suaát lôïi nhuaän kyø 
voïng phaûi thu ñöôïc treân caùc ñaàu tö ñöôïc taøi trôï baèng nôï vay ñeå giöõ 
khoâng thay ñoåi soá lôïi nhuaän daønh cho caùc chuû sôû höõu.  

Chi phí nôï vay 
sau thueá 

= Chi phí nôï vay 
tröôùc thueá 

× (1 – thueá suaát) 

* Ñoái vôùi caùc traùi phieáu höõu haïn 

1–(1+Kd)-n P0 - C0 = CF(1-t)
Kd 

+ FV(1+Kd)-n (10-1)

 
1–(1+Kd)-n P0(1-F) = CF(1-t)

Kd 
+ FV(1+Kd)-n 

* Ñoái vôùi caùc traùi phieáu voâ haïn 

CF(1-t) P0(1-F) =
Kd 

(11-2)

2. Coå phaàn öu ñaõi  

Dp Dp P0 - C0 =
Kp 

⇒ Kp =  
P0 – C0 

(11-3)

4. Chi phí voán töï coù  

a. Lôïi nhuaän ñeå laïi 

Chi phí voán cuûa lôïi nhuaän ñeå laïi laø tyû suaát lôïi nhuaän kyø voïng 
thu ñöôïc treân caùc ñaàu tö ñöôïc taøi trôï töø lôïi nhuaän ñeå laïi baèng vôùi tyû 
suaát lôïi nhuaän maø nhaø ñaàu tö kyø voïng nhaän ñuôïc treân coå phaàn 
thöôøng.  
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D1 Kr = K =
P0 

+ g  

b. Coå phaàn thöôøng môùi phaùt haønh 

Moâ hình taêng tröôûng ñeàu: 

D1 P0 – C0 =
KC  - g

(11-4)

Khi g = 0 

D1 P0 – C0 =
KC  

(11-5)

Khi g khoâng ñeàu 

Di Dn Pn P0 – C0 = 
(1+KC) 

+….+
(1+KC)n 

+
(1+KC)n 

(11-6)

 
Bài 129 

Coâng ty AC coù cô caáu voán nhö sau : 

- Nôï daøi haïn 400.000.000 ñ

- Coå phieáu öu ñaõi 50.000.000 ñ

- Coå phaàn thöôøng 150.000.000 ñ

- Lôïi nhuaän ñeå laïi 100.000.000 ñ

- Traùi phieáu coù thôøi haïn 10 naêm, laõi suaát goác 12%, thò giaù moãi 
coå phieáu 920 ngaøn so vôùi meänh giaù laø 1 trieäu 

- Coå phieáu öu ñaõi coù coå töùc öu ñaõi laø 6.000 ñoàng vaø giaù hieän 
haønh laø 30.000 ñoàng moät coå phieáu. 
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- Coå phieáu thöôøng coù giaù hieän haønh laø 120.000 ñoàng, coå töùc 
thöôøng kyø voïng cho naêm tôùi laø 2.500 ñoàng. 

Coâng ty ñang kyø voïng möùc taêng tröôûng vónh vieãn laø 10%, 
thueá suaát thueá thu nhaäp cuûa coâng ty laø 34%. 

Tính chi phí voán trung bình cuûa coâng ty. 

Bài 138 
Theo soá lieäu thoáng keâ thì lôïi nhuaän moät coå phieáu cuûa coâng ty 

ABS trong 10 naêm qua nhö sau: 

Naêm  88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 

EPS(1.000ñ) 3,5 4,2 4,5 4,9 5,3 5,7 6,1 6,6 7,2 8,0

Coâng ty hieän ñang coù 7,8 trieäu coå phieáu thöôøng löu haønh treân 
thò tröôøng. Vaøo ngaøy 1/1/1998 giaù thò tröôøng moät coå phieáu laø 65.000 
ñoàng, coå töùc kyø voïng vaøo cuoái naêm 1998 laø 45% lôïi nhuaän moät coå 
phaàn  cuûa naêm 1997. Caùc nhaø ñaàu tö kyø voïng caùc xu höôùng taêng 
tröôûng trong quaù khöù vaãn tieáp tuïc duy trì trong töông lai. Suaát taêng 
tröôûng cuûa coå töùc vaø EPS laø nhö nhau. 

   Laõi suaát nôï vay môùi laø 10%, suaát thueá thu nhaäp laø 35%. 
Trong voán daøi haïn cuûa coâng ty thì nôï chieám 45%. Coâng ty khoâng söû 
duïng voán coå phieáu öu ñaõi. 

a. Haõy tính chi phí  nôï vay sau thueá vaø chi phí  lôïi nhuaän ñeå 
laïi. 

b. Haõy tính chi phí voán trung bình vôùi ñieàu kieän laø coâng ty 
khoâng söû duïng voán töï coù ngoaïi sinh. 

c. Neáu coâng ty khoâng phaùt haønh coå phieáu môùi thì nhu caàu voán 
coù theå taêng theâm toái ña laø bao nhieâu. 



 48

d. Haõy tính chi phí voán trung bình cuûa coâng ty trong tröôøng 
hôïp coâng ty phaùt haønh coå phieáu môùi. Vôùi giaù 65.000 ñoàng 
moät coå phieáu, vaø soá tieàn thöïc nhaän laø 58.000 ñoàng. 

Bài 141 
Coâng ty SBC coù cô caáu voán toái öu nhö sau: 

Nôï 25% 

Coå phaàn öu ñaõi 15% 

Voán töï coù  60% 

Coâng ty kyø voïng lôïi nhuaän roøng cuoái naêm nay seõ laø 45 trieäu 
ñoàng, suaát chia coå töùc 40%. Caùc nhaø ñaàu tö kyø voïng lôïi nhuaän, coå 
töùc seõ coù möùc taêng tröôûng khoâng ñoåi laø 10% naêm. Naêm vöøa qua, coå 
töùc cuûa coâng ty laø 3.600 ñoàng. Giaù hieän haønh cuûa coå phieáu laø 
60.000 ñoàng thueá suaát thueá thu nhaäp laø 40%. 

Coâng ty coù theå huy ñoäng voán töø nhöõng nguoàn sau: 

* Coå phaàn thöôøng 

- Döôùi vaø baèng 15 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 10%. 

- Treân 15 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 20%. 

* Coå phieáu öu ñaõi:  

Giaù baùn moät coå phieáu 100.000 ñ, laõi suaát 11% 

 - Döôùi vaø baèng 10 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 5.000 ñoàng 
cho moãi coå phieáu. 

 - Treân 10 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 10.000 ñoàng cho moãi 
coå phieáu. 

* Nôï vay 

- Döôùi vaø baèng 7 trieäu vôùi laõi suaát 12%. 
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- Treân 7 trieäu ñeán 12 trieäu vôùi laõi suaát 14% 

- Treân 12 trieäu vôùi laõi suaát 16%. 

a. Haõy xaùc ñònh caùc möùc nhu caàu voán (ñieåm gaõy) maø taïi ñoù 
chi phí voán bieân teá  thay ñoåi. 

b. Haõy xaùc ñònh chi phí voán bieân teá vaø chi phí voán trung bình 
ôû töøng möùc nhu caàu voán. 

 

TÀI LIỆU THAM KHẢO CHÍNH 

1. Sách “Quản Trị Tài Chính” của TS. Nguyễn Văn Thuận, 

Nhà xuất bản Thống Kê  

2. Sách “ Câu hỏi và bài tập QT Tài Chính” của TS. Nguyễn 

Văn Thuận, NXB T.Kê  

3. Đĩa hình : Ôn tập thi tốt nghiệp môn Quản Trị Tài Chính Hệ 

Từ Xa (Nếu có) 

MÔ TẢ ĐỀ THI TỐT NGHIỆP 

1. Hình thức thi:  Đề thi được ra dưới hình thức tự luận, 

được tham khảo tài liệu. 

2. Thời gian làm bài: 120  - 150 phút (không kể thời gian 

phát đề) 

3. Kết cấu đề thi : Từ 2 đến 3 bài tập, câu hỏi dạng hiểu 

nếu có sẽ lồng vào bài tập 
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Thông tin hướng dẫn, trao đổi trong quá trình tự ôn tập   
Trong quá trình tự ôn thi tốt nghiệp tất cả các môn học của 

ngành Tài Chính Ngân hàng. Nếu các Anh/chị sinh viên có 

những thắc mắc về nội dung bài học, câu hỏi thảo luận và bài tập 

thì các bạn hãy vào trang web của trường để có thể đặt câu hỏi 

và tập thể giảng viên của khoa sẽ trả lời từng câu hỏi của các 

Anh/chị nhằm giúp Anh/chi có thể tự ôn tập tốt và đạt được kết 

quả tốt trong kỳ thi tốt nghiệp.  

Khoa TC-NH  hiện đang mở các lớp ôn tập thi tốt nghiệp cho tất 

cả các hệ đào tạo gồm 2 môn: Quản trị tài chính (QTTC1 và 

QTTC2)  và Ngân hàng ( NVNHTM và QTNHTM) 

Các Anh/chị có thể vào website  www.elearning.ou.edu.vn  
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	Baøi 3
	* Baûng keát quaû kinh doanh
	a. Xaùc ñònh tyû leä chia coå töùc naêm 1998 cuûa coâng ty.
	b. Caùc tyû soá trung bình cuûa ngaønh ñieän töû: Doanh lôïi voán töï coù 21%, voøng quay taøi saûn 1,82 laàn, doanh lôïi tieâu thuï 6,52%. Tính tyû soá nôï cuûa ngaønh.
	c. Ñaùnh giaù tình hình taøi chính cuûa coâng ty.

	Bài 21
	a. Xaùc ñònh ñieåm hoøa voán ôû caû ba tröôøng hôïp treân vaø veõ bieåu ñoà hoøa voán.
	b. Tính ñoä nghieâng ñoøn caân ñònh phí ôû möùc tieâu thuï hieän taïi cho caû 3 tröôøng hôïp. Haõy giaûi thích yù nghóa cuûa chæ tieâu naøy. Taïi sao coù söï khaùc bieät cuûa DOL ôû nhöõng möùc saûn löôïng khaùc nhau. (Traû lôøi baèng chöõ vaø baèng soá.)
	c. Chæ caên cöù vaøo nhöõng soá lieäu trong baûng sau: 
	Yeâu caàu tính lôïi nhuaän cho caû ba tröôøng hôïp. Neáu saûn löôïng coâng ty ñaït ñöôïc ôû möùc  200.000sp
	- Vay nôï vôùi laõi suaát 14%
	- Phaùt haønh coå phieáu öu ñaõi coù tyû leä laõi laø 12%
	- Phaùt haønh coå phieáu thöôøng vôùi giaù baùn moãi coå phieáu laø 16.000 ñoàng
	a. Neáu EBIT laø 1,5 tyû thì lôïi nhuaän moãi coå phieáu laø bao nhieâu cho moãi phöông aùn taøi trôï.
	b. Haõy xaùc ñònh möùc lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi naøo ñeå ba phöông aùn ñeàu coù möùc lôïi nhuaän moãi coå phieáu laø nhö nhau.
	c. Haõy xaùc ñònh ñoä nghieâng ñoøn caân nôï (DFL) cho moãi phöông aùn khi lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi laø 1,5 tyû. Töø ñoù cho bieát phöông aùn taøi trôï naøo toát hôn, taïi sao.
	d. Lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi caàn phaûi taêng hoaëc giaûm ñeán möùc bao nhieâu ñeå cho caùc phöông aùn coøn laïi seõ toát hôn phöông aùn ôû caâu c.
	a. 
	Suy ra:
	EPSVAY  =  EPSCPƯĐ  (  EBIT không xác định
	EPSCPT = EPSVAY = 1.344 đ/cp ( EBIT  =  2.712 triệu đồng
	EPSCPT = EPSCPƯĐ = 1.920 đ/cp (  EBIT  = 3.720 triệu đồng
	Kết luận: Không tồn tại mức EBIT mà tại đó EPS của ba phương án bằng nhau.
	c. 

	DFLEBIT
	=
	EBIT
	EBIT – I
	DFLVAY
	=
	1.500
	=  2,59 
	1.500 – 920
	DFLCPƯĐ
	=
	1.500
	=  4,41
	1.500 – 360 – 480/(1 – 40%)
	DFLCPT
	=
	1.500
	=  1,32
	1.500 – 360
	d.
	EBIT
	EPSVAY
	EPSCPƯĐ
	EPSCPT
	1.500
	435
	255
	651
	2.712
	1.344
	1.164
	1.344
	3.720
	2.100
	1.920
	1.920
	Khi EBIT > 2.712 thì phương án vay tốt hơn phương án cổ phần thường.
	Khi EBIT > 3.720 thì phương án CP ưu đãi tốt hơn phương án CP thường.

	Bài 34
	a. Laäp baûng keát quaû kinh doanh döï kieán cuûa coâng ty naêm 1998 vôùi giaû ñònh laø doanh thu thuaàn taêng 10% naêm. Chi phí laõi vay khoâng ñoåi
	b. Laäp baûng caân ñoái keá toaùn keá toaùn cuûa coâng ty vaøo cuoái naêm 1998 vaø xaùc ñònh nhu caàu taøi saûn löu ñoäng vaø nhu caàu voán trong naêm 1998. Giaû söû coâng ty khoâng ñeå laïi lôïi nhuaän. Neáu thieáu voán thì taêng voán coå phaàn thöôøng.
	c. Ban laõnh ñaïo cuûa coâng ty cho bieát vieäc ñieàu haønh hoaït ñoäng cuûa coâng ty bò giôùi haïn bôûi nhöõng ñieàu kieän raøng buoäc töø beân ngoaøi nhö sau:
	- Tyû soá thanh toaùn hieän thôøi ( 2,1
	 - Tyû soá nôï ( 50%
	 Haõy ñeà nghò moät phöông aùn taøi trôï cho naêm 1998 khoâng vi phaïm nhöõng raøng buoäc treân.
	a. Doanh thu năm 2006 so với năm 2005 tăng 10%, ta có:
	b. Ta có:
	Tiền mặt 2006  =  22.000 x (800/20.000) =  880 trđ
	CK phải thu 2006 = 22.000 x (2.060/20.000) = 2.266 trđ
	Tồn kho 2006  =  22.000 x (3.140/20.000) = 3.454 trđ
	Tài sản lưu động 2006 = 880 + 2.266 + 3.454 = 6.600 trđ
	( Nhu cầu TSLĐ = 6.600 –(800 +2.060 +3.140) =  600 trđ
	Mặt khác:
	CK phải trả 2006 =  22.000 x (1.200/20.000) =  1.320 trđ
	Nợ tích lũy 2006 =  22.000 x (800/20.000) =     880 trđ
	Nguồn vốn tự do 2006 =   1.320 + 880 =  2.200 trđ
	( Nguồn vốn tự do tăng = 2.200 – (1.200 + 800)  =  200 trđ
	Nhu cầu vốn năm 2006  =  600 – 200  =  400 trđ
	Nguồn tài trợ nội sinh  =  LN để lại + Khấu hao  =  0 trđ
	Vì nguồn tài trợ nội sinh bằng 0 (do Công ty không để lại lợi nhuận tái đầu tư) nên nhu cầu vốn chính là phần vốn thiếu cần bổ sung bằng cách tăng vốn cổ phần thường. Khi đó vốn cổ phần thường sẽ phải là:
	2.000 + 400  =  2.400 triệu đồng
	Bảng cân đối kế toán cuối năm 2006
	Nhu cầu TS lưu động = Doanh thu tăng x Tỷ lệ TSLĐ/DT
	=  20.000 x 10% x (4,0% + 10,3% + 15,7%) =  600 triệu 
	NV tự do tăng =  Doanh thu tăng x Tỷ lệ NVTD/Doanh thu
	=  20.000 x 10% x (6,0% + 4,0%) =  200 triệu 
	( Nhu cầu vốn năm 2006  =  600 – 200  =  400 triệu đồng)
	c. Dựa vào số liệu dự toán ở câu b ta có:
	TS Nợ 
	Năm 2006
	=
	1.320 + 1.800 + 880 + 2.150
	12.600
	=
	48,81% (thỏa ràng buộc)
	TS thanh toán hiện thời 2006
	=
	880 + 2.266 + 3.454
	1.320 + 1.800 + 880
	=
	1,65  ≤  2,1 (không thỏa)
	Xét tỷ số thanh toán hiện thời ta có:
	TS thanh toán 
	hiện thời
	=
	TSLĐ và  ĐTNH 
	Nợ ngắn hạn
	=
	TM + CKPT + TK 
	≥ 2,1
	CKPT + TP + Nợ TL 
	Thương phiếu
	≤
	TSLĐ x [2,1 x (CKPT + Nợ TL]
	2,1
	≤
	6.600 x [2,1 x (1.320 + 880)]
	≤  942,86 triệu
	2,1
	Nghĩa là TP phải giảm  ≥ (1.800 – 942,86) = 857,14 triệu 
	Ta chọn giải pháp tăng vốn cổ phần thường. Khi đó 
	Vốn CP thường  ≥  (2.400 + 857,14)  =  3.257,14 triệu đồng
	Bảng cân đối kế toán cuối năm 2006 sau khi điều chỉnh 
	- 20% Doanh thu ñöôïc traû trong voøng 30 ngaøy.
	- 70% Doanh thu ñöôïc traû trong voøng 60 ngaøy.
	- 10% Doanh thu ñöôïc traû trong voøng 90 ngaøy.
	a. Laäp ngaân saùch tieàn maët töøng thaùng cho saùu thaùng cuoái naêm cuûa coâng ty. Baïn coù nhaän xeùt gì veà baûn ngaân saùch tieàn maët naøy cuûa coâng ty.
	b. Haõy laäp keá hoaïch tín duïng ngaén haïn cho coâng ty vaøo saùu thaùng cuoái naêm. Giaû söû nhu caàu voán thieáu ñeàu söû duïng hình thöùc vay ngaén haïn töø ngaân haøng
	a. Neáu laõi suaát treân thò tröôøng laø 1,2% thaùng thì baïn seõ choïn caùch mua naøo. 
	b. Neáu laõi suaát treân thò tröôøng laø 2% thaùng, thì baïn coù thay ñoåi yù kieán hay khoâng.
	c. Neáu laàn traû ñaàu tieân ñöôïc thöïc hieän ngay sau khi nhaän haøng thì keát quûa hai caâu treân thay ñoåi nhö theá naøo.
	c. Soá tieàn phaûi traû haøng naêm seõ laø bao nhieâu neáu laàn traû nôï ñaàu tieân ñöôïc thöïc hieän ngay khi vay nôï, vaø laäp laïi baûng lòch trình traû nôï.
	a. Soá tieàn phaûi traû haøng naêm laø bao nhieâu?
	b. Laäp baûng lòch traû nôï trong 5 naêm.
	Vaäy laõi suaát baùn traû chaäm laø bao nhieâu moät naêm

	III. CAÙC PHÖÔNG PHAÙP LÖÏA CHOÏN DÖÏ AÙN ÑAÀU TÖ
	1. Phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán
	2. Phöông phaùp giaù trò hieän taïi thuaàn 
	3. Phöông phaùp tyû suaát lôïi nhuaän noäi boä 

	IV. XAÙC ÑÒNH DOØNG TIEÀN TRONG CAÙC DÖÏ AÙN ÑAÀU TÖ 
	1. Döï aùn ñaàu tö thay theá
	2. Döï aùn ñaàu tö phaùt trieån
	a. Tính NPV vaø IRR cuûa töøng döï aùn, vôùi chi phí voán laø 14%.
	b. Tính NPV cuûa döï aùn “A-B” vaø tìm IRR cuûa noù.
	c. Caên cöù vaøo keát quûa tính toaùn cuûa döï aùn “A-B” ñeå so saùnh vaø chöùng minh quan ñieåm xeáp haïng caùc döï aùn loaïi tröø  nhau theo NPV laø chính xaùc.
	d. “Neáu voán ñaàu tö ban ñaàu cuûa hai döï aùn khoâng baèng nhau, thì vieäc xeáp haïng caùc döï aùn theo NPV laø khoâng theå chaáp nhaän ñöôïc”. Baïn coù yù kieán gì ñoái vôùi quan ñieåm naøy.
	a. Tính NPV cuûa hai döï aùn, vôùi chi phí voán cuûa coâng ty laø 0%, 10% vaø 20%
	b. Tính IRR cuûa hai döï aùn
	c. Veõ ñoà thò cuûa hai döï aùn, vôùi OX laø chi phí voán vaø OY laø NPV vaø xaùc ñònh giao ñieåm cuûa hai ñoà thò. Theo baïn thì döï aùn naøo toát hôn
	a. Haõy xaùc ñònh thu nhaäp cuûa döï aùn.
	b. Phöông phaùp khaáu hao nhanh coù aûnh höôûng nhö theá naøo ñoái vôùi thu nhaäp cuûa döï aùn. (So saùnh neáu taøi saûn naøy khaáu hao theo phöông phaùp ñöôøng thaúng).
	c. Giaû söû chi phí voán cuûa coâng ty laø 15%. Haõy ñaùnh giaù aûnh höôûng cuûa phöông phaùp khaáu hao nhanh ñoái vôùi NPV cuûa döï aùn.


	LÖÔÏNG GIAÙ CHÖÙNG KHOAÙN 
	1. Löôïng giaù traùi phieáu 
	* Moät soá tröôøng hôïp ñaëc bieät : TP traû laõi nuûa naêm moät laàn, TP chieát khaáu, TP voâ haïn,. . .
	2. Löôïng giaù coå phaàn öu ñaõi
	a. Tính giaù trò cuûa moãi loaïi traùi phieáu khi laõi suaát thò tröôøng laø : 5%, 8%, 12% vaø 18%.
	b. Taïi sao giaù cuûa traùi phieáu A chòu bieán ñoäng nhieàu hôn so vôùi giaù cuûa traùi phieáu B khi laõi suaát thò tröôøng thay ñoåi. Töø ñoù baïn coù nhaän xeùt gì veà yeáu toá ruûi ro giöõa caùc traùi phieáu ngaén haïn vaø daøi haïn

	3. Löôïng giaù coå phaàn thöôøng
	a. Moâ hình taêng tröôûng ñeàu
	b. Moâ hình taêng tröôûng baèng zero
	c. Moâ hình taêng tröôûng nhieàu giai ñoaïn 
	a. Giaù coå phieáu hieän taïi cuûa coâng ty laø bao nhieâu.
	b. Tính suaát coå töùc vaø suaát lôøi treân voán cuûa coâng ty qua caùc naêm thöù 1, 2, 3.
	c. Neáu chæ giöõ coå phieáu trong hai naêm thì khi ñoù giaù cuûa coå phieáu seõ laø bao nhieâu. Taïi sao


	1. Voán do nôï vay
	* Ñoái vôùi caùc traùi phieáu höõu haïn
	* Ñoái vôùi caùc traùi phieáu voâ haïn

	2. Coå phaàn öu ñaõi 
	4. Chi phí voán töï coù 
	a. Lôïi nhuaän ñeå laïi
	b. Coå phaàn thöôøng môùi phaùt haønh

	Bài 129
	Tính chi phí voán trung bình cuûa coâng ty.

	Bài 138
	a. Haõy tính chi phí  nôï vay sau thueá vaø chi phí  lôïi nhuaän ñeå laïi.
	b. Haõy tính chi phí voán trung bình vôùi ñieàu kieän laø coâng ty khoâng söû duïng voán töï coù ngoaïi sinh.
	c. Neáu coâng ty khoâng phaùt haønh coå phieáu môùi thì nhu caàu voán coù theå taêng theâm toái ña laø bao nhieâu.
	d. Haõy tính chi phí voán trung bình cuûa coâng ty trong tröôøng hôïp coâng ty phaùt haønh coå phieáu môùi. Vôùi giaù 65.000 ñoàng moät coå phieáu, vaø soá tieàn thöïc nhaän laø 58.000 ñoàng.

	Bài 141
	- Döôùi vaø baèng 15 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 10%.
	- Treân 15 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 20%.
	 - Döôùi vaø baèng 10 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 5.000 ñoàng cho moãi coå phieáu.
	 - Treân 10 trieäu vôùi chi phí phaùt haønh 10.000 ñoàng cho moãi coå phieáu.
	- Döôùi vaø baèng 7 trieäu vôùi laõi suaát 12%.
	- Treân 7 trieäu ñeán 12 trieäu vôùi laõi suaát 14%
	- Treân 12 trieäu vôùi laõi suaát 16%.
	a. Haõy xaùc ñònh caùc möùc nhu caàu voán (ñieåm gaõy) maø taïi ñoù chi phí voán bieân teá  thay ñoåi.
	b. Haõy xaùc ñònh chi phí voán bieân teá vaø chi phí voán trung bình ôû töøng möùc nhu caàu voán.



