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Bai 1:
VAI TRO CUA QUAN TRI TAI CHINH

Tai chinh c¢6 3 linh vuc chi y&u bao gébm: (1) thi trudng va thé ché tai chinh, (2) dau tu tai chinh, va (3)
qudn tri tai chinh. Céc linh vyc ndy thudng lién quan nhu nhau d€n nhitng loai giao dich tai chinh nhung
theo gidc dd khac nhau. Trong pham vi mon hoc nay chiing ta chi tip trung xem xét nhitng van dé lién
quan d&€n qudn tri tai chinh con thi trudng tai chinh va dau tu thi chinh s& dudc xem xét & nhitng mon hoc
khéc.

1. Quadn tri tai chinh 1a gi?

Quan tri tai chinh quan tim dén viéc dau tu, mua sim, tai tr¢ va quan 1y tai sin doanh nghiép nhim dat
muc tiéu dé ra. Qua dinh nghia nay c6 thé thdy quan tri thi chinh lién quan d€n 3 loai quyét dinh chinh:
quyét dinh dau tu, tai trd va quan ly tai sin.

1.1 Quyét dinh dau tu

Quyét dinh ddu tu 12 quyé&t dinh quan trong nhAt vi né tao ra gia tri cho doanh nghiép. Quyét dinh dau tu
12 nhitng quyé&t dinh lién quan d&n: (1) tdng gid tri thi sdn va gid tri tirng bd phan tai sdn (tai sdn luu
dodng va tai sdn c6 dinh) cAn ¢6 va (2) mdi quan hé cin ddi gifta cdc bd phan tai sdn trong doanh nghiép.

Trong mon hoc k€ todn ban da 1am quen vdi hinh 4nh bdng cin d6i tai sin clia doanh nghiép.
Quyé€t dinh diu tu gdn lién vdi phia bén trdi bdng cin d6i tai sdn. Cu thé né bao gdm nhitng quyét dinh
nhu sau:

e Doanh nghiép cin nhitng loai tai sin nao phuc vu cho sdn xuat kinh doanh?

e MGdi quan hé giita tai sdn lvu dong va tai sdn c6 dinh nén nhu thé nao?

e Doanh nghiép can diu tu bao nhiéu vao tai sin lvu dong? Bao nhiéu vao tai san c6 dinh? Chi tit
hon, doanh nghiép cin dau tv bao nhiéu vao hang tdn kho, bao nhiéu tién mit can cé trong hoat
dong kinh doanh hang ngay? Nén mua sim nhitng loai tai sin ¢& dinh nao? v.v...

Trong céc chuong ti€p theo clia mdn hoc nay chiing ta s& 1An lugt xem xét xem cong ty nén ra quyét dinh
dau tu nhu thé nao.

1.2 Quyét dinh tai trg

Né&u nhu quyét dinh dau tu lién quan dé€n bén trdi thi quyét dinh tai trd lai lién quan d&€n bén phdi cda
bang cAn d6i tai sdn. N6 gin lién vdi viéc quyét dinh nén Iwa chon loai ngudn von nao tai trg cho viéc
mua sim tai sdn, nén sit dung von chd s3 hitu hay vén vay, nén ding von ngin han hay von dai han.
Ngoai ra, quyét dinh tai trg con xem xét mdi quan hé giita Igi nhuan dé lai tdi diu tu va 1¢i nhuan duge
phén chia duéi hinh thic ¢8 titc. Mot khi sy lya chon gitta tai tr¢ bing von vay hay bing vén clia doanh
nghiép, tai trg bing vén vay ngin han hay vén vay dai han, hoic lua chon giita 1¢i nhuin d€ lai va lgi
nhuin phin chia di dugc quyét dinh thi budc ti€p theo nha quin tri con phai quyét dinh lam thé nao dé
huy dong dudc cdc ngudn tii trg d6. Nén st dung 1gi nhuén tich liiy hay nén kéu goi thém vén tir ¢
dong, nén vay ngin hang hay nén huy dong von bing cdch phat hanh cdc cong cu ng, nén phat hanh trai
phi€u hay thuong phi€u,.. P6 1a nhitng quy&t dinh lién quan d€n ti trg trong hoat dong cda doanh
nghiép.

1.3 Quyét dinh qudn Iy tai sdn
Loai quy&t dinh th ba trong quan tri thi chinh 12 quyét dinh vé quén tri tai sdn. Mot khi tai sdn di dudgc

mua sim vi ngudn tii tr¢ dd dugc st dung d€ mua sim tai san thi vin dé quan trong 12 quin ly sao cho
tai sdn dugc st dung mot ciach hiéu qua va hitu ich. Gidm ddc tai chinh chiu trdch nhiém vé viéc quan ly



va str dung tai sdn c6 hiéu qua, dic biét d6i vé6i tai sin Ivu dong 1a loai tai sdn dé giy ra thit thodt va
lang phi khi s dung.

2. Muc tiéu ctia cong ty

DPé danh gid quan tri thi chinh c6 hiéu qua hay khong chiing ta cdn c¢6 chudn muc nhit dinh. Chuin myc
dé danh gid hiéu qua quan tri tai chinh & day chinh 1A muc tiéu ma cong ty dé ra. Di nhién cong ty c6 rat
nhiéu muc tiéu dugc dé ra nhung dudi gidc d6 quan tri tai chinh muc tiéu ctia cong ty 12 nhim i da
ho4 gi4 tri tai san cia chi s¢ hitu. Tuy nhién muc tiéu nay khong phdi dién ra trong chan khong ma
trong mdi trudng kinh doanh, do d6, n6 phdi dugc xem xét trong mdi quan hé véi cdc van dé khdc nhu
quan hé 1¢i ich giita cht s& hitu va ngudi diéu hanh cong ty, giita 1gi ich cong ty va 1¢i ich x3 hoi néi
chung.

2.1 Taora gid tri

Ding trén gidc do tao ra gid tri, t6i da hod Igi nhuan 1a muc tiéu chinh cda cdng ty. Muc tiéu ndy nhim
khong ngirng gia ting gid tri tAi sdn cho chi s& hitu doanh nghiép. Muc tiéu t6i da hod 1gi nhuan dugc cu
thé va lugng hod bing cic chi tiéu sau:

o T&i da hod chi tiu 1gi nhuan sau thu€ (Earning after tax — EAT). Tuy nhién né€u chi c6 muc tiéu
t6i da hod 1gi nhuan sau thu€ chura hin gia ting dudc gid tri cho ¢8 ddong. Ching han, gidm ddc
tai chinh c6 thé gia ting 1gi nhuin bing cdch phit hanh c¢d phi€u kéu goi von rdi diing s6 tién
huy dong dugc dé ddu tu vao trai phi€u kho bac thu Igi nhuan. Trong tudng hgp nay, Igi nhuin
van gia ting nhung 1¢i nhudn trén von ¢ phan gidm vi s6 lugng ¢S phan phat hanh ting. Do d6
chi tiéu t8i da hod Igi nhuin can dugc bS sung bing chi tiéu ti da hod 1gi nhuin trén von cd
phan.

e T&i da hod 1¢i nhuan trén ¢ phin (Earning per share — EPS). Chi tiéu nay c6 thé b§ sung cho
nhitng han ché& cilia chi tiéu ti da hod 1gi nhudn sau thué€. Tuy nhién chi tiéu nay vin con c6
nhitng han ch& cia n6. (1) Tdi da hod EPS khong xét d&€n yé&u to thdi gid tién té va do dai cla
lgi nhuén ky vong, (2) t8i da hod EPS ciing chua xem xét dé€n y&u td rii ro, va cudi cling tdi da
hod EPS khong cho phép st dung chinh sidch c8 tifc d€ tic dong dén gia tri c6 phi€u trén thi
trudng. BSi vi né€u chi vi muc tidu t8i da hod EPS c¢6 1& cong ty s& khong bao gid tra ¢4 tic!

e Vi nhitng 1y 1& nhu di phan tich trén day, t6i da hod thi gid cd phi€u (market price per share)
dudc xem nhu 12 muc tiéu thich hgp nhit clia cong ty vi né chd y k&t hdp nhiéu y&u t& nhu do
dai thdi gian, rii ro, chinh séch c8 tifc va nhitng y&u t& khic c6 dnh hudng dén gia cd phiéu.

Giam d6c 1a ngudi diéu hanh cong ty cin bi€t rd muc tiéu clia chii s hitu (cd dong) 13 gia ting gia tri tai
s&n cda minh va diéu nay thé hién qua gid ci cd phi€u trén thi trudng. Néu ¢ dong khong hai long véi
hoat dong clia cong ty va giam doc thi ho s& ban cd phi€u va rit von diu tu vao ndi khdc. Piéu nay doi
héi gidm ddc cong ty phai tip trung vao viéc tao ra gid tri cho ¢ dong nhim lam cho ¢ dong hai 1ong vi
thdy muc tiéu ctia ho dudc thyuc hién.

2.2 Vdn dé dai dién

Dic diém clia cong ty c¢b phan 1 c¢6 sy tdch rdi giita chd s& hitu va ngudi diéu hanh hoat dong cong ty.
Sy tach rdi quyén s& hitu khdi viéc diéu hanh tao ra tinh huéng khi€n gidm ddc hanh xi vi 1di riéng cda
minh hon 1 vi 1gi ich ¢8 dong. Piéu nay lam phat sinh nhitng mau thuén 1¢i ich giita chii s¢ hitu va gidm
ddc diéu hanh cong ty.

Pé khic phuc nhitng mau thuin nay chi cong ty nén xem gidm ddc nhu 1a ngudi dai dién cho ¢
ddng va cin c6 su khich 1é sao cho gidm ddc nd lyc diéu hanh cong ty t5t hon vi 1gi ich clia ¢ dong ciing
chinh 14 1¢i ich clia giam d6c. Bén canh viéc tao ra cd ch€ gidm sat va ki€m soat cin c6 ché do khuyén
khich @€ giam d6c hanh xt vi 1¢i ich cia c8 dong. Ché do khuyé&n khich bao gdm tién luong va tién



thudng thod ddng, thudng biing quyén chon mua cd phi€u cong ty, va nhitng 1¢i ich khdc ma gidm d6c c6
thé thira hudng n€u hanh xt vi 1¢i ich clia ¢ dong.

2.3 Trdch nhiém déi véi xa hoi

T6i da hod gid tri thi sdn cho c8 dong khong c6 nghia 13 ban diéu hanh cong ty 15 di van dé trdch nhiém
ddi v6i xa hoi ching han nhu bdo vé ngudi tiéu ding, trd luong cong bing cho nhan vién, chi y d&€n bdo
ddm an toan lao ddng, dao tao va ning cao trinh dd cla ngudi lao déng ... va dac biét 1a y thic bdo vé
moi trudng. Chinh trdch nhiém xi hoi doi hdi ban quan ly khong chi cé chi trong d&n 1gi ich cla cd
dong (shareholders) ma con chd trong d&n 1gi ich clia nhitng ngudi c6 lién quan khéc (stakeholders).

3. T& chifc cong ty va chifc ning quan tri tai chinh
Moén hoc nay nhdn manh dén vai trd clia quén tri tai chinh trong cdc cong ty c6 phan chit khong phai dé
cip dén quan tri tai chinh doanh nghiép néi chung. Do d6, & day trinh bay sd dd t& chifc cong ty va chifc

ning quan tri tai chinh theo ki€u cong ty c§ phin.

So d6 té chiic quan tri tai chinh trong cong ty
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Bai 2:
MOI TRUONG KINH DOANH VA TAI CHINH

Bai nay tip trung xem xét mdi quan hé giita quan tri tai chinh véi moi trudng ma cong ty hoat dong.
Trudc hét s& xem xét dnh hudng clia moi trudng kinh doanh bao gdm loai hinh doanh nghiép, chinh sich
thué€ va khau hao ddi véi quan tri tai chinh. K& d&€n sé xem xét quan hé giita quén tri tai chinh vdi thi
trudng va cic td chifc tai chinh.

1. Méi trudng t6 chitc doanh nghiép
1.1 Cdc logi hinh doanh nghiép

Cién ct vao hinh thic s§ hitu, mdi qudc gia thudng c6 nhitng loai hinh doanh nghiép khdc nhau. Tuy
nhién vé co bdn, cdc loai hinh doanh nghiép bao gdm: doanh nghiép tu nhan, cong ty hop hdp doanh,
cong ty cd phan va cong ty trach nhiém hitu han.

G My

e Doanh nghiép tu nhian (Sole proprietorships) — Doanh nghiép chi ¢c6 mdt s hitu chi va chiu trach
nhiém vd han ddi véi tat cd cdc khodn ng clia doanh nghiép.

e Cong ty hdp doanh (Partnerships) — Doanh nghiép c6 2 hay nhiéu s& hitu chi Cong ty hgp doanh c6
thé 1a hgp doanh trach nhiém vd han, cé thé 1a trach nhiém hitu han d&i véi cac khodn ng clia cong
ty. Trong cong ty hgp doanh trach nhiém hitu han, thanh vién khdng chiu trdch nhiém biing tai sdn
c4 nhan d6i vdi cdc khodn ng cla cong ty.

e Congty c6 phin (Corporations) — Hinh thifc doanh nghiép dugc thanh 1ap theo luat, c6 nhiéu chi s&
hitu — ¢8 dong — gép von biing hinh thitc ¢d phan. C6 dong chiu trich nhiém hitu han trong pham vi
von gép clia minh.

e (Cong ty trach nhiém hitu han (Limited liability companies) — Hinh thitc k€t hdp mot s6 dic tinh cda
cong ty ¢d phan va cong ty hgp doanh.

0] Viét Nam'

e Cong ty trach nhiém hitu han nhiéu thanh vién — Doanh nghiép trong d6: (1) thanh vién c6 thé 1a t§
chiic, c4 nhan va s lugng thanh vién khong qud nim mudi, (2) thanh vién chiu trdch nhiém vé cédc
kho&n ng va cdc nghia vu tai sdn khdc cda doanh nghiép trong pham vi s& von di cam két gép vao
doanh nghiép.

e Cong ty trich nhiém hitu han mot thanh vién — Doanh nghiép do mdt t3 chitc 1am chii s& hitu chiu
trach nhiém vé cdc khodn nd va cdc nghia vu tai sdn khdc clia doanh nghiép trong pham vi s& von
diéu 1& cia doanh nghiép.

e (Congty ¢ phidn — Doanh nghiép trong d6: (1) von diéu 1é dudc chia thanh nhiéu phan bing nhau goi
12 ¢ phin, (2) c6 dong chi chiu trach nhiém vé nd va cdc nghia vu tai san khic clia doanh nghiép
trong pham vi s6 von dd gép vao doanh nghiép, (3) c6 dong c6 quyén ty do chuyén nhugng c6 phin
ctia minh cho ngudi khdc, trir trudng hdp c¢d dong nim cd phian wu dii va c¢d dong sang lap trong 3
nim dau.

e Cong ty hgp doanh — Doanh nghiép trong d6: (1) phdi c6 it nhat 2 thanh vién hgp doanh, ngoai 2
thanh vién hgp doanh c6 thé c6 cdc thanh vién gép von, (2) thanh vién hdp doanh phai 13 c4 nhin,
¢ trinh d6 chuyén mon va uy tin nghé nghiép va phai chiu trach nhiém bing toan bd tai sdn cia
minh vé cdc nghia vu cla cong ty, (3) thanh vién gép von chi chiu trach nhiém vé cdc khodn ng cla
cong ty trong pham vi s& vdn da gép vao cong ty.

e Doanh nghiép tu nhin — Doanh nghiép do mdt c4 nhan lam chd va ty chiu trich nhiém bing toan bod
tai sdn clia minh vé moi hoat dong ctia doanh nghiép.

! Trinh bay theo Luat Doanh Nghiép dugc Qudc Hoi Khod X thong qua ngay 12/06/1999
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12 0,60 — 0,75 trén thi trudng tién t¢ TP.HCM. Sagonimex sg ring siu thang sau USD xudng gid nén
quy€&t dinh ban USD ngay biy gid. Nhung bay gid hgp ddng xuit khiu chua d&€n han thanh todn nén
chua ¢c6 USD dé ban, do d6, Sagonimex ti€n hanh vay USD rbi dem ban ra thi trudng. Céc giao dich c6
thém tém tit nhu sau:

Ngay 18/11/2002:

e Vay USD trong thdi han 6 thang: S8 tién vay bing PV(200.000) = 200.000/(1+ 0,035 x 6/12) =
196.560USD

e Bdn 196.560USD vtra vay dugc 196.560 x 15381 = 3.023.289.360VND

e DAy chinh 13 doanh thu xuit khau quy ra VND ciia cong ty. Cong ty c6 thé st dung cho muc dich
kinh doanh sinh lgi hoidc it nhat giti ngan hang 13y 13i suat t&i thi€u 0,60%/thang.

Ngay ddo han 18/05/2003:

Mic diil ngay d4o han bay gid chua x3y ra nhung cong ty c6 thé biét chic trudc duge vao ngay nay cong
ty s€:

e Thu ng tir hgp ddng xud't khdu 200.000USD (ngusi nhap mé L/C qua ngan hing c6 uy tin).

e Sit dung s6 USD nay thanh todn ng vay c& gdc va lii lic ddo han: 196.560(1+ 0,035 x 6/12) =
200.000USD

e Thung s& VND tir hoat dong diu tu hodc glti ngdn hang cd gbc va 1di 1a 3.023.289.360(1 + 0,006
x 6) =3.132.127.777VND.

Nhu vy bing cdc giao dich vay muon vd mua bdn trén thi trudng tién t& va thi trudng ngoai hdi,
Sagonimex biét chic dugc minh sé& thu dugc bao nhiéu VND tir hdp ddng xuit khau, do d6, tranh dudc
rdi ro sy bi€n dong cla ty gia.

D3&i v6i cong ty Cholonimex, ngay 18/11/2002 cong ty dang thuong lugng ky k&t hgp ddng nhap khiu tri
gid 200.000USD. Hgp ddng s& dén han thanh todn vao ngay 18/05/2003 titc 1a sdu thing sau k€ tir ngay
ky hop ddng. G thdi di€m thuong lugng hdp ddng, ty gid USD/VND = 15.381 - 83 trong khi ty gid & thoi
di€m thanh todn (18/05/2003) chua biét, do d6, hop ddng nhap khiu nay chiu anh huéng cda rii ro ty
gi4. P& tranh rii ro ty gia Cholonimex quyét dinh st dung k&t hgp cdc giao dich trén thi trudng tién té.
Mudn vdy Cholonimex tim hi€u thém 1di suit trén thi trudng va dugc biét 14i suit ky han 6 thing® ciia
USD la 3 - 3,5 va VND la 0,60 — 0,75 trén thi trudng tién t&¢ TP.HCM. Cholonimex sg rﬁng sdu thang
sau USD 1én gid nén quyét dinh mua USD ngay bay gid. Nhung by gid gia sif cong ty chua c6 VND dé
mua USD, do @6, Cholonimex ti€n hianh vay VND rdi st dung tién vay dugc d¢€ mua USD. Céc giao dich
c6 thém tém tit nhu sau:

Ngay 18/11/2002:

e Vay VND trong thdi han 6 thdng: S8 tién vay biing PV(200.000) x 15383 = [200.000/ (1 + 0,03 x
6/12)]x 15383 = 197.044 x 15383 =3.031.127.852VND

e Sit dung s6 VND vira vay mua dugc 3.031.127.852/15383 = 197.044USD.

e S6 USD nay ding d€ chuén bi thanh todn hgp ddng nhap khiu. Do viéc thanh todn chuta d€n han
nén cong ty c6 thé diu tu trén thi trudng tién té trong vong 6 thang vdi l4i suit 3%/nam.

Ngay ddo han 18/05/2003:

* Lai sud't tién g&i USD 1a 3 trong khi 14i sud't cho vay USD 1a 3,5%/nam. Lii sudt tién g VND 12 0,60 trong khi
14i sui't cho vay VND Ia 0,75%/thing.
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Mic di ngay ddo han biy gid chua x3y ra nhung cdng ty ¢6 thé biét chic trudc duge vao ngay nay cong
ty s€:

e Thu ng tir s6 USD dau tu ci gdc va 13i bay gid 1a 197.044(1 + 0,03x6/12) = 200.000USD.

e St dung s6 USD nay thanh todn hgp ddong nhiap khdu dén han tri gid 200.000USD.

e Trd ng vay VND ca gdc va 13i 3.031.127.852(1 + 0,0075 x 6) = 3.167.528.605VND. Pay chinh Ia
chi phi VND ma cong ty phdi bé ra d€ nhap khau hang ho4.

Nhu viy bing cidc giao dich vay mugn va mua bdn trén thi trudng tién t& va thi trudng ngoai hoi,

Cholonimex biét chic dugc minh sé chi ra bao nhiéu VND cho hdp ddng nhap khiu, do d6, tranh dudc
rdi ro sy bi€n dong clia ty gid.
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