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LOI CAM ON

Trong qua trinh thuc tap va hoan thanh khéa luan tt nghiép, em da nhan duoc su
gitip d& ciing nhu dong vién cua ratas nhiéu ngudi.

Truéc hét, ngudi em mudn cam on sdu sic nhat chinh 13 gido vién huéng dan cua
em, c6 giao Chu Thi Thu Thuy, nguoi da ludn tan tinh gitip do, bao ban va theo doi sat
em trong sudt qua trinh thuc hién bai khéa luan ndy. Em xin chan thanh cdm on c6, em
chic cd ludn thanh céng trong cudc sdng cling nhu cong viéc sau nay.

Ngoai ra, em ciing mong mudn théng qua khda luan nay, gui 1oi cam on sau sic
dén cac thay gido, co gido dang giang day tai truong Pai Hoc Thiang Long, ngudi di
truyén dat cho em nhiéu kién thirc bd ich dé em c6 thé hoan thanh tét dé tai nghién cau
nay, gilp em c6 mot nén tang viing chic cho cong viéc trong tuong lai.

Em xin chan thanh cam on cac ¢6 cha, anh chi tai Cong ty C6 phan Xay lip va
Trang tri noi that Viét Nam da lubn gitip d& em trong qué trinh thyc tap tai cong ty.

Cudi cung, em xin cam on gia dinh va ban bé ciaa em di ludn bén canh, dong
vién va khuyén khich em dé em hoan thanh tét dé tai nghién cau nay.

Sinh vién

Lé Thi Thay An



LOI CAM POAN
Em xin cam doan khoa luan nay la do tu ban than thuc hién va khéng sao chép
cac cdng trinh nghién ciu cua ngudi khac dé 1am san pham cua riéng minh. Cac théng
tin thtr cap st dung trong khéa luan 1a c6 ngudn gbc va dugc trich dan rd rang. Em
hoan toan chiu trach nhiém vé tinh xac thuc va nguyén ban cua khoa luan.

Ha No6i, ngay 29 thang 10 nam 2015
Sinh vién

Lé Thi Thay An
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LO1 MO PAU

I. Tinh cap thiét cha dé tai

Dé tién hang mot chu ky san xuét, kinh doanh thi doanh nghiép nao ciing déu can
cd vén. Vén déng mot vai trd rat quan trong déi véi bat ky cac doanh nghiép hay t6
chuc c& nhan nao trong nén kinh té. Nhung vy, von 1a yéu té sé mot cia moi hoat
d6ng san xuit kinh doanh, mua sim céc trang thiét bi hay trién khai cac ké hoach khéc
trong twong lai. VAy y8u cau dat ra d6i véi cac doanh nghiép 1a ho can phai c6 su quan
ly va st dung ngudn vén cé hiéu qua nhdam bao toan va phét trién vén, dam bao cho
cac doanh nghiép ngay cang phét trién va vitng manh.

Trong tinh hinh nén kinh té hién nay, khi Viét Nam vira trai qua thoi ky khiang
hoang nang né va van dang dan cd nhimg budc phuc hdi, thém vao dé 1a xu hudng
qudc té hda ngay mot cao dan dén su canh tranh trén thi truong dang ngay mot manh
mé&, nhu cau von cua cac doanh nghiép cho hoat dong kinh doanh va dau tu phét trién
ngay mét 16n. Tuy nhién, khéng phai doanh nghiép nao ciing c6 thé st dung duoc hiéu
qua ngudn von. Trong nén kinh té hién nay, co rat nhiéu doanh nghiép st dung tét
ngudn von, hiéu qua kinh doanh ting cao rd rét, tuy nhién co rat nhiéu doanh nghiép
van dang ling ting, lam an thua 18 kéo dai, doanh thu khong bu dép dugc chi phi bo
ra, khéng bao toan duoc ngudn vén dan ti phé san.

M6t van dé ludn giy tranh cii d6i v6i cac nha quan tri khdng chi ¢ Viét Nam ma
con trén toan thé gisi d6 1a xay dung cau tric vén cia doanh nghiép nhu thé ndo, chi
phi vén 14 bao nhiéu dé c6 thé tdi da hoa gia tri tai san ciua chi s¢ hitu, tir d6 t6i da hoa
duoc gia tri cua doanh nghiép. Nhung c6 mét ciu tric von hoan hao khong du, doanh
nghiép con phai chi trong téi quan tri vén tét néu khong doanh nghiép s& gap kho
khian trong viéc duy tri va mo rong SXKD. Nang cao hiéu qua quan Iy von 1a mot van
dé rat trong trong gilp doanh nghiép dung viing va phat huy hon nira thé manh cua
minh. Chinh vi vay bai toan dit ra cho tat ca cac doanh nghiép hién nay la phai quan Iy
va str dung vén nhu thé nao cho hiéu qua.

Nam bat dugc tim quan trong cia van d¢, dya trén nhing kién thirc dugc giang
day tai Pai hoc Thang Long, két hop véi thuc té sau khi thuc tap tai Céng ty Co phan
Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam, em d3 di sau vao tim hiéu, nghién ciu dé tai:
“Nang cao hiéu qua quan ly von tai cong ty Cé phan Xay lip va Trang tri ndi that
Viét Nam” lam khoa luan tét nghiép cua minh.

Il. Muc tiéu nghién ciru

Muyc tiéu nghién ctru dé tai 1a tim hiéu nhitng vu diém va nhuoc diém veé cau trdc
vén cua cong ty Co phan Xay lap va Trang tri noi that Vit Nam (VINADECOR), tir
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d6 dua ra mot s giai phap cu thé nham khac phuc nhitng nhuge diém con ton tai trong
cau tric von caa cong ty.

I11. P6i twong va pham vi nghién cieu

Péi tugng nghién ctu: Hiéu qua ciu truc von va chi phi vén cua Cong ty CH
phan Xay lap va Trang tri noi that Vit Nam (VINADECOR)

Pham vi nghién ctu: Cong ty C6 phan Xay lip va Trang tri noi that Viet Nam
(VINADECOR) trong 3 nam 2012-2013.

IV. Phuwong phap nghién ctiru

Nham tim hiéu chi tiét va cu thé dé tai khoa luan nay, em sir dung nhirng thong
tin so cap va nhiing thdng tin cung cip trén mang Internet, ciing nhu tai liéu thyc té
clia cong ty cong khai. Qua trinh phan tich phuong phéap cha yéu dugc s dung la
phuong phap théng ké, phan tich, tong hop, khéi quat dua trén cac sé liéu, thdng tin
duoc cung cap mot cach cu thé.

Ngoai ra, mot sé phuong phap khac dwoc sir dung thém trong bai nhu phuong
phap so sanh (théng qua Cong ty C6 phan Song Pa 12 dé tinh dwoc cac yéu té trong
mo hinh CAPM) va phuong phap ty s6 (phéan tich va dénh gia cau tric von dua trén
cac hé sb tai chinh cua cong ty nhu hé s6 no, hé sé VCSH...).

V. Két cdu khoa luan

Noi dung cua khoa luan chia lam 3 chuong:

Chuwong 1: Co sé Iy luan vé hiéu qua quan ly vén trong cong ty cé phan

Chuwong 2: Thuc trang hiéu qua quan ly vén trong Cong ty Cé phan Xay lap
va Trang tri ni that Viét Nam.

Chuwong 3: Giai phap nang cao hiéu qua quan ly von tai Cong ty Co phan
Xay lap va Trang tri ngi that Viét Nam.



CHUONG 1. CO SO LY LUAN VE HIEU QUA QUAN LY VON TRONG
DOANH NGHIEP

1.1. Nhikrng van dé chung vé vén trong doanh nghiép

1.1.1. Khéi niém, dic diém chung vé vén trong doanh nghiép

Vén c6 vai trd hét sac quan trong d6i vé6i sy ton tai va phat trién cua doanh
nghiép, von 1a chia khoa, 1a phuwong tién dé bién cac ¥ twong kinh doanh thanh hién
thue. Trong mdi thoi ky khac nhau thi sy phat trién vé kinh té, vé con ngudi ciing
khong giéng nhau. O mdi thoi ky lai c6 mot y kién, mot quan diém khac, chinh vi thé
cac khai niém vé von ngay cang nhiéu va cang hoan thién hon.

Theo quan diém cua Mac duéi goc d6 cac yéu td san xuat Mac cho rang: Vén tu
ban 12 gia tri dem lai gié trj thang du, 1a diu vao cua qua trinh san xuat. Ban chét cua
von 1a gia tri mac du né duoc thé hién dudi nhiéu hinh thic khac nhau nhu tai san ¢
dinh, nguyén vat liéu, tién cong... Dinh nghia ciia Mac vé vén ¢ tam khai quat 16n vi
n6 c6 bao ham day di ban chat va vai trd vé vén. Tuy nhién do nén kinh té chua phat
trién nén Mac chi b6 hep khai niém vé vén trong khu vuc san xuat vat chat va cho rang
chi ¢ qua trinh san xuat mai tao ra gia tri thang du cho nén kinh té.

(Nhitng nguyén ly co ban cua chu nghia Mdc-Lénin)[3,tr147]

Theo P.A.samuelson, dai dién tiéu biéu caa hoc thuyét ting truong kinh té hién
dai, coi dat dai va lao dong I céc yéu td ban dau so khai, con von va hang hoéa chi la
két qua cua san xuat. Von bao gdm céc loai hang héa 1au bén duoc san xuat ra va su
dung nhu cac dau vao hitu ich trong qué trinh san xuat sau d6. Mot sé hang héa véon c6
thé tn tai vai nim, trong khi d6 mot s6 khac lai c6 thé ton tai mot thé ky hozc 1au hon.
Dic diém co ban caa hang hoa von thé hién o chd ching vira la san pham dau ra vira 1a
yéu té dau vao trong san xuat. V& ban chat von 1a phuwong phap san xuat gian tiép ton
thoi gian

(Kinh té hoc, Paul A.Samuelson)[7,tr 93]

Theo David Begg ong di dua ra hai dinh nghia vé vén 1a von hién vat va vén tai
chinh caa doanh nghiép. Von hién vat Ia du trir cac hoang hoa da sa xuat ra dé tiép tuc
san xuat cac hang hoa khac. Vén tai chinh 1a cac gidy to ¢6 gia va tién mat cua doanh
nghiép. Nhu vay 6ng di c6 sy ddng nhat vén va tai san cua doanh nghiép.

(Chuwong 12, Kinh té hoc, David Begg )[8,tr149]

C6 thé thiy c6 rat nhiéu dinh nghia vé vén, né thé hién rd tac dung cu thé cua
vén trong timg diéu kién lich st cu thé vai cac yéu cau, muc dich nghién ciru cu thé.
Tuy nhién trong diéu kién co ché thi truong hién nay cac quan diém d6 chwa phan nao
thé hién rd duoc day du cac yéu cau vé quan Iy d6i voi hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Vi vay khai quat khai niém vé von nhu sau: Vén kinh doanh cia doanh

1
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nghiép 1a biéu hién bang tién cua cac loai tai san cua doanh nghiép ton tai dudi cac
hinh thirc khac nhau dugc s dung vao muc dich kinh doanh sinh lgi cho doanh
nghiép. D6 1a ngudn nguyén vat liéu, tai san cb dinh san xuat, nhan luc, théng tin, uy
tinh cua doanh nghiép dugc st dung cho muc dich sinh lgi cta doanh nghiép.

1.1.2. Phan logi vén trong doanh nghiép

Trong mdi doanh nghiép, tly theo tirng cach phan loai ma vén dugc chia thanh
cac loai khac nhau. C6 cac cach phan loai nhu sau:
1.1.2.1. Can ci theo déc diém luan chuyén von

Can cir vao vai tro va dic diém luan chuyén gia tri caa von khi tham gia vao qué
trinh san xuat kinh doanh thi vén kinh doanh caa doanh nghiép duoc chia 1am hai bo
phan: von ¢ dinh va vén luu dong.

Vén cé dinh

Trong diéu kién nén kinh té thi truong, viéc mua sam, lap dit cac TSCP cua
doanh nghiép déu phai thanh toan chi tra bang tién va sé von bo ra dé dau tu, mua sam
TSCP nay duoc goi 1a von ¢b dinh caa doanh nghiép. Néi cach khac vén cb dinh cua
doanh nghiép 1a bo phan cua von dau tu tmg trudc vé TSCP ma dic diém cua no 1a
ludn chuyén dan dan tirng phan trong nhiéu chu ky san xuat va hoan thanh mét vong
tuan hoan khi TSCD hét thoi gian sir dung.

Vén ¢6 dinh 13 s vén dau tu tmg trude dé mua sim, xay dung cac TSCP nén cic
quy mé cua vén luu dong it hay nhiéu s& quyét dinh quy mé cia TSCD. Nguoc lai
TSCP trong qué trinh sir dung lai ¢6 anh huong quyét dinh, chi phdi dic diém tuan
hoan va chu chuyén caa vén cé dinh. Véon ¢b dinh cua doanh nghiép dong vai trd quan
trong trong san xuat kinh doanh. Viéc dau tu dung huéng tai san ¢é dinh s& mang lai
hiéu qua va ning suét tét trong kinh doanh, gitp cho doanh nghiép canh tranh tét hon
va dirng virng trong thi truong.

C6 thé khai quat dac diém cua von ¢ dinh trong qué trinh san xuat kinh doanh
nhu sau:

- Vén ¢b dinh tham gia vao nhiéu cho ky san xuat san pham, diéu nay do dic
diém cua TSCP duoc sir dung lau dai trong nhiéu chu ky san xuat quyét dinh.

- Vén ¢ dinh dugc luan chuyén dan dan tirng phan trong cac chu ky san xuat.
khi tham gia vao qua trinh san xuat mét b phan vén cé dinh duoc luan chuyén va cau
thanh chi phi san xuat san pham dudi hinh thiic chi phi khau hao tuong (ng véi gia tri
hao mon cia TSCD.

- Sau nhiéu chu ky san xuat vén cé dinh mai hoan thanh mot vong luan chuyén.
sau moi mot chu Ky san xuat phan von duoc luan chuyén vao gia tri san pham dan dan
tang 1én, song phan vén dau tu ban dau vao TSCD lai dan giam xudng cho dén khi



TSCP hét thoi gian sir dung, gié tri ciia né6 dugc chuyén dich hét vao gia tri san pham
da san xuat thi vén ¢ dinh méi hoan thanh mot vong luan chuyén.

Vén lwu dong

Vén luu dong ludén duoc chuyén héa qua nhiéu hinh thiac khac nhau, bit dau tir
hinh théi tién té sang hinh thai du trir vat tu hang héa roi lai quay vé hinh théi tién té
ban dau. Vi qué trinh san xuat kinh doanh dién ra lién tuc cho nén vén luu dong ciing
tuan hoan khdng nging cé tinh chat chu ky thanh sy chu chuyén cua vén.

Vay vén luu dong caa doanh nghiép 1a sé tién Gng trudc vé tai san luu dong
nham dam bao cho qué trinh san xuit caa doanh nghiép duoc thuc hién thudng xuyén
va lién tuc.

Trong doanh nghiép viéc quan ly vén luu dong cé vai trd rat quan trong. Mot
doanh nghiép duoc danh gia 1a quan Iy vén luu dong c6 hiéu qua khi véi mot khoi
luong vén khéng 16n doanh nghiép biét phan bd hop 1y trén cac giai doan luu chuyén
vbn dé sb vén luu dong d6 chuyén bién nhanh tir hinh thai nay sang hinh théai khac,
dap tmg duoc cac nhu cau phét sinh. Muén quan ly tét von luu dong cac doanh nghiép
truéc hét phai nhan biét duoc cac bo phan cau thanh cua vén luu dong, trén co sé d6
dé ra dugc céc bién phap quan ly phu hop véi ting loai.

Cin cr vao vai tro ting loai von luu dong trong qua trinh san xuat kinh doanh
vbn luu dong bao gom:

- Vén luu dong trong khau du trir san xuat: 1a bo phan vén dung dé mua nguyén
vat liéu, phu tlng thay thé du trir va chuan bj san xuat.

- Vén luu dong trong khau san xuat: 1a b phan von tryc tiép phuc vu cho giai
doan san xuat nhu: san pham dé dang, nira thanh pham tu ché, chi phi cho phan bo.

- Vén luu dong trong khau luu thong: 1a bo phan truc tiép phuc vu cho giai doan
Iru thong nhu thanh pham, vén tién mit.

Cin ct vao hinh thai biéu hién von luu dong bao gom:

- V6n vat tu hang hoa: 1a cac khoan vén luu dong c6 hinh thai biéu hién bang
hién vat cu thé nhu nguyén vat liéu, san pham do dang, ban thanh pham, thanh pham.

- V6n bang tién: bao gom cac khoan vén tién té nhu tién mat ton quy, tién gui
ngan hang, cac khoan vén trong thanh toan, cac khoan dau tu ngan han.

Céch phan loai nay gitp doanh nghiép xem xét danh gia mac ton kho dy trir va
kha nang thanh toan cua doanh nghiép.
1.1.2.2. Can ci# vao nguén hinh thanh

Can ctr vao ngudn hinh thanh vén kinh doanh caa doanh nghiép cé thé dugc chia
lam 2 bo phan: vén chu so hiru va von huy dong caa doanh nghiép.
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Vén cha sé hiru

Vén cha so hitu 1a s6 vén gop cua cac nha dau tu dé thanh 1ap hoac mé rong
doanh nghiép. Chu s& hitu vén cuaa doanh nghiép cé thé 1a nha nudc, ca nhan hoic céc
t6 chizc tham gia gop vén, cac co dong mua va nam git ¢6 phiéu. Von chu sé hitu bao
gom céc thanh phan chu yéu 1a: von phap dinh, vén tu bd sung va vén cha so hitu
khac, mdi ngudn vén khéac nhau duoc cdu thanh tir cac ngudn khac nhau. Von phap
dinh 1a s6 von téi thiéu ma doanh nghiép phai c6 khi mudn hinh thanh doanh nghiép
va sb von nay dugc nha nuéc quy dinh vao ting loai hinh kinh doanh cia doanh
nghiép. Vén tu bd sung 1a vén dugc mang lai tir loi nhuan khéng chia (lgi nhuan dé
lai) va cac khoan trich hang nam caa doanh nghiép nhu cac quy xi nghiép (Quy phuc
loi, quy dau tu phat trién...). Vén chu so hitu khéc 1a vén c6 duoc do danh gia lai tai
san, chénh léch ty gia ngoai té, duoc ngan sach cap chi phi hay do cac don vi thanh
vién nop kinh phi quan ly vén va vén chuyén dung co ban, loai vén nay cé dic diém Ia
s6 luong thuong xuyén thay doi.

No phai tra

Trong qué trinh hoat dong, nhiéu khi doanh nghiép khong c6 du sé luong vén
can thiét dé tai trg cho mot du an, mot cong trinh hay mét nhu cau thiét yéu cua doanh
nghiép. Tir 6 nay sinh nhu cau huy dong von dudi nhiéu hinh thac nhu vay no, thué
tai chinh hay céc hinh thac khac. Tham chi trong qua trinh san xuat kinh doanh c6 kha
nang doanh nghiép phai ng nguoi ban, ng luong cong nhan dé duy tri von dap ang nhu
cau von & khau nao dé thi mai co thé duy tri dugc céc hoat dong. Tat ca nhitng khoan
trén dugc hach toan vao khoan muc ng phai tra cua doanh nghiép nén sau mot thoi han
nhéat dinh theo thoa thuan doanh nghiép phai tra ca goc 1an 1&i cho chu ng, vi vay khi
doanh nghiép huy dong von tir ngudn nay s& phai ddi mat véi ap luc tra no va khong
chu dong vé mat tai chinh. Mac du vay ngudn tir cac khoan vay no van 1a nguén tai tro
I6n cho céc doanh nghiép can vén dé duy tri hoat dong hay tich liy vén dé tai san xuat
va mé rong quy mo kinh doanh.

Theo tinh chat va thoi han thanh toan, cac khoan no cia doanh nghiép duoc chia
thanh:

- No ngan han: 1a cac khoan ng ma doanh nghiép phai tra trong mot thoi gian
ngan nhu vay ngan han, phai tra nguoi ban, thué va cac khoan phai nop nha nuéc. ..

- No¢ dai han: la cac khoan ng ma trén mot nam doanh nghiép mai phai hoan tra
nhu vay dai han, phéat hanh c6 phiéu. ..

Ng phai tra dugc thuc hién dudi cac phuong thuc sau:

- Tin dung ngén hang: la cac khoan ma doanh nghiép vay cua cac ngan hang
thuong mai hoac cac té chie tin dung.



- Tin dung thuong mai: 1a cac khoan doanh nghiép chiém dung tam thoi tir cac
nha cung cap vat tu, hang hda cho doanh nghiép théng qua phuong thirc thanh toan tra
cham, nguoi mua tra tién truée. ..

- Phét hanh trai phiéu: 1a hinh thitc huy dong vén bang cach phat hanh trai phiéu,
khi phét hanh trai phiéu doanh nghiép khong chi phai tra 1&i mdi ky ma con chiu thém
chi phi phat hanh.

- Cac khoan no tam thoi khac: nhu khoan phai tra ngudi lao dong, thué va cac
khoan phai nop nha nuéc, chi phi phai tra. ..

Dbé dam bao cho hoat dong kinh doanh dat hiéu qua cao, doanh nghiép thuong
phai phdi hop ca hai nguon von trén. Sy két hop hai nguon nay phu thudc vao dic
diém cua nganh ma doanh nghiép hoat dong va quyét dinh caa ngudoi quan Iy. Nhan
thic duoc tirng loai vén s& gidp doanh nghiép tim dugc bién phap té chac quan ly, sir
dung vén hop ly va tim ra két cau vén hop Iy va chi phi sir dung von thap nhat.
1.1.2.3. Can cur vao pham vi hoat dong

- Ngudn vén tir bén trong doanh nghiép: 12 nguén von co thé huy dong dugc tir
hoat dong cua ban than doanh nghiép. Ngudn von bén trong thé hién kha nang tu tai
tro cia doanh nghiép. Ngudn vén ndy c6 y nghia rat I6n ddi voi sy phat trién cua
doanh nghiép. Ngudn vén bén trong doanh nghiép bao gdm loi nhuan giir lai, khiu hao
TSCD, tién nhuong ban tai san, vt tu.

- Ngudn vén tir bén ngoai doanh nghiép: 1a nguén von ma doanh nghiép co thé
huy dong tir bén ngoai dé dap (g nhu cau vé vén cho hoat dong san xuat kinh doanh.
Viéc huy dong von tir bén ngoai s& 1am khuyéch dai loi nhuan sau thué cho doanh
nghiép néu nhu doanh nghiép 1am an c6 hiéu qua. Loai ngudn von nay bao gom: von
vay ngan hang, vay cac to chuc tai chinh va kinh té, goi gop vén lién doanh lién két va
tin dung thuong mai caa nha cung cap. Uu diém cua ngudn von nay la tao cho doanh
nghiép maot co cau tai chinh linh dong hon. Néu doanh nghiép dat dugc mic doanh loi
cao hon chi phi sir dung von cang nhiéu thi viéc huy dong vén tir bén ngoai nhiéu s&
gilip cho doanh nghiép phét trién manh hon. Tuy nhién nhugc diém ctia nguén von nay
la doanh nghiép s& phai tra loi tac tién vay va hoan tra khoan vay dung thoi han, néu
doanh nghiép str dung von san xuat kinh doanh kém hiéu qua thi khoan no phai tra tro
thanh ganh ning va doanh nghiép phai chiu rai ro 16n. Nhu vay néu viéc st dung két
hop nguon von bén trong va ngudn vén bén ngoai hop Iy s& dem lai cho doanh nghiép
hiéu qua kinh té cao va rui ro thap nhét.
1.1.2.4. Can cur theo muc dich su dung

- Vén dung cho muc dich dau tu hoat dong san xuat kinh doanh: 1a ngudn vén
ding cho hoat dong san xuat kinh doanh, théng thuong 1a cac TSCP nhu may moc

thiét bi, day chuyén san xuat.. ngoai ra con c6 cac nguyén liéu, vat lidu, nhién liéu. ..
5
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- Vén dung cho muc dich dau tu hoat dong tai chinh: 1 gi tri caa cac tai san tai
chinh nhu 1 tién va cac khoan twong dwong tién, gidy to c6 gi4, tién gui ngan hang. ..
1.1.3. Két cdu vén cia doanh nghigp

Két cAu vén 1a ty trong cua tirng loai vén so vai tong sé von. Qua két cau von ta
thay duogc tinh hinh phan bd vén va st dung mdi khoan trong mdi giai doan caa chu ky
vén. Tir d6 ta biét duoc trong diém quan ly vén trong tirng doanh nghiép.

V=B+S

V: Gia tri cia doanh nghiép

B: Gia tri thi trrong cua cac khoan ng

S: Gi4 tri thi trudng cua vén ¢6 phan

Ta thay két cau von chu yéu la quan hé vé ty trong giita von vay va vén chi so
hitu. Két cau vén cuaa doanh nghiép thuong bién dong trong cac chu ky kinh doanh va
anh huong tich cuc dén loi ich cua chu sé hitu. Vi vay viéc xem xét lua chon diéu
chinh két cau ngudn vén téi vu luén 1a mét trong cac quyét dinh tai chinh quan trong
cua chu doanh nghiép. Cac quyét dinh tai trg vén phai phi hop véi co cau ngudn vén
cua doanh nghiép.

Chinh sach két cau von ciia mot doanh nghiép 1a su két hop lwa chon giita rai ro
va loi nhuan: viéc sir dung vén vay cang 16n s& 1am ting mac rai ro dong thu nhap cua
doanh nghiép, ty & vbn vay cang cao thi suét sinh lgi ky vong cang cao. Nhu vay, vén
vay cang 16n trong két cau von thi rai ro cang cao, mot két cau vén tdi wu 1a mot két
cau co su can ddi gitra rui ro va loi nhuan sao cho doanh nghiép kinh doanh dat hiéu
qua cao nhat.

1.1.4. Chi phi vén trong doanh nghiép

Dé dap ung nhu ciu cho dau tu va hoat dong kinh doanh, doanh nghiép cé thé
huy dong sir dung nhiéu ngudn tai tro khac nhau nhu vay vén, phat hanh ¢é phiéu uu
d3i, c6 phiéu thuong... Dé c6 quyén sir dung cac ngudn von nay, doanh nghiép phai
tra mot khoan thu nhap nhat dinh cho ngudi cung cip von. Do chinh 1a cai gia ma
doanh nghiép phai tra cho viéc sir dung nguon tai trg dé thuc hién dau tu ciing nhu
hoat dong kinh doanh néi chung caa doanh nghiép hay con goi la chi phi st dung vén.

Theo géc d6 cua nha dau tu 1a nguoi cung cap vén cho doanh nghiép thi chi phi
vén 1a ty suat sinh 151 ma nha dau tu doi hoi khi cung cap von cho doanh nghiép. Mirc
sinh 1oi nay phai twong tng véi mire do rui ro ma nha dau tu c6 kha nang gap phai khi
cung cap vén. No6i chung, khi nha dau tu nhan thidy muac do rai ro cua doanh nghiép
I6n hon thi ho s& doi héi mot ty suat sinh 15i I6n hon tuong wng véi mic rii ro.

(Giao trinh tai chinh doanh nghiép, NXB Hoc vién Tai Chinh)[2,tr 215]



Vi thé chi phi von trong doanh nghiép la van dé rat quan trong ddi véi doanh
nghiép. Chi phi von 1a mot can ctr quan trong dé lua chon di an dau tu lam tang gia tri
cua doanh nghiép.
1.1.4.1. Chi phi ng phdi tra

No thuong duoc huy dong bang cach phat hanh trai phiéu hay vay tir cac dinh
ché tai chinh nhu ngan hang. P& cap dén chi phi ng phai tra ta quan tam dén ng ngan
han va ng dai han.

a, Chi phi no ngan han

- Chi phi ne ngian han: La khoan tién doanh nghiép vay c6 thoi han dudi mot
nam. Doanh nghiép cd thé vay tir cac nguon nhu vay ngan hang, tin dung thuong mai
va tir khoan ng khac. Chi phi ng ngan han truéc thué duoc xac dinh theo cong thirc
sau:

Téng chi phi — Loi ich

Kb ky = ) N
Y Gi4 tri tai trg rong

Ko nam = [ 1+ Kpig]"— 1

Trong do:

m : S6 ky tinh 14i trong mot nam

Tong chi phi: toan bo chi phi phai tra cho nguoi cho vay bao gom ca chi phi truc
tiép va chi phi gian tiép nhu 1ai vay, phi dam bao, phi tham dinh,...

Loi ich: toan b loi ich doanh nghiép dat duogc lién quan dén viéc st dung ng
ngan han.

Gia tri tai trg rong: gia tri vén doanh nghiép sir dung duoc trong ky

- Chi phi tin dung thwong mai: Tin dung thuong mai la quan hé¢ tin dung gitia
cac doanh nghiép dudi hinh thac mua ban chiu hang héa. Hanh vi mua ban chiu hang
hoa duoc xem 14 hinh thtc tin dung — ngudi ban chuyén giao cho ngudi mua quyén sir
dung vén tam thoi trong mot thoi gian nhat dinh. Khi dén thoi han thoa thuan, ngudi
mua phai hoan lai von cho ngudi ban dudi hinh thic tién té va ca phan 1ai cho nguoi
ban chiu, hay chinh 14 chi phi tin dung thuong mai va duoc xac dinh bang céng thic
sau:

Ty 1& chiét khau ]365/(T.g tra ng - T.g hwong CK) _q
100% — Ty 1é chiét khiu
- Chi phi vay ngan hang:
Chi phi vay ngin han c¢6 dam bao:
+ Pam bao bang cac khoan phai thu khach hang: Ngan hang mua toan bo khoan
phai thu khach hang. Ngan hang s& cung cip khoan tién vay cho doanh nghiép trén
khoan phai thu khach hang, ngan hang chiu phi s6 sach va thu tién nhung hang thang

Ko=[1+

7
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doanh nghiép phai tra cho ngan hang mét phi nhat dinh va khoan 13i duoc tinh theo
thoi gian dao han trén cac khoan phai thu da ban duoc.

Ta c6 cdng thire tinh chi phi vay ngan han c6 dam bao bang khoan phai thu nhu
sau:

Ke=Q+=— - -1
Gia tri tai trg rong trung binh
+ Pam bao bang hang luu kho: Ngan hang s& cung cip khoan vay cho doanh
nghiép dua theo ty Ié % gia tri hang luu kho nhat dinh. Doanh nghiép sé& phai tra cho

ngan hang mot khoan chi phi vay bao gom chi phi xi 1y, chi phi bao quan kho va l4i.

om0 i o

Chi phi vay ngan han khéng c¢6 dam bao:

+ Vay theo han muc tin dung: vay theo han muc tin dung la hinh thirc thuong
luong gitra ngan hang va doanh nghiép, trong d6 thoa thuan han muc tin dung cho
phép cong ty co thé vay t6i da trong khoang thoi gian xac dinh. Viéc hoan tra c6 thé
thuc hién theo ¥ muén nhung dén khi thuong luong cham dut thi doanh nghiép phai
hoan tra tat ca cac khoan vay.

Tong phi cam két va 13i vay 365/Téng s6 ngay 1

Kp=(1+

Gia tri tai trg rong trung binh

Trong do:

Phi cam két = phan khang sir dung x % phi cam két hang nam x Phan trong nim

+ Vay riéng lé: Chi phi cua ca khoan vay ngdn hang phu thudc vao hinh thuc tra
Iai ma ngan hang yéu cau va hinh thirc vay. C6 céc hinh thirc tra 13i khac nhau nhu tra
|4i thong thuong; tra 14i chiét khau; tra 14i nhiéu lan; I3i suat thay doi; Iai gui bu dap.

Chi phi cac khoan vay tuy c6 hinh thic tra 14i khac nhau nhung déu tinh bang
cong thirc tong quét:

Kp= (1 +— Tf)ng 1ai ‘Phéi tra : 365/Tong s6 ngay 1
Gia tri tai tro rong trung binh

b, Chi phi ng dai han

- Chi phi vay ngan hang: Vé nguyén tic, chi phi no ngan han va chi phi no dai
han c6 cach tinh gidng nhau. Chi phi no dai han dugc tinh toan trén co so 13i suat dugc
an dinh trong hop ddng vay. Chi phi ng dai han phu thudc vao tat nhiéu yéu té nhu 1ai
suat cua khoan vay dai han, s ky tinh 14i trong nam.

Vi khoan no dai han c6 ruai ro thanh toan cao hon khoan ng ngan han, nén bén
cho vay thuong ap dung l4i suat cho vay cao hon 1ii ctia vay ngan han. Va khi d6 chi
phi ng dai han s€ cao hon.



S6 ky tinh 13i trong nam ciing 1a mot yéu té 1on anh hudng téi chi phi no dai han.
Thoi han cho vay lau hon thi s6 ky tinh i s& 16n hon. Do d6, chi phi no dai han s& cao
hon chi phi ng ngan han.

Chi phi trai phiéu

I F
Hikg (k)"

POZZ:Z

Trong do:

Po: Gia phat hanh (gia tri ly thuyét)

n : ky han tréi phiéu

| - Lai phat hanh

F : Ménh gia tréi phiéu

Kq : Ty suat sinh 16i ky vong (chi phi st dung no trai phiéu)

Tréi phiéu c6 ky han dweoc hirdng lai dinh ky

Tréi phiéu c6 ky han duoc huong 1ai dinh ky 1a loai trai phiéu c6 xac dinh thoi
gian d4o han va l3i suat duoc huong qua ting thoi han nhat dinh. Khi mua loai trai
phiéu nay, nha dau tu dugc huong 1ai dinh ky thuong 14 hang nam, theo 13i suat cong
bd trén ménh gia trai phiéu va dugc hodn lai vén goc bang ménh gia khi trai phiéu déo
han.

Po=

1-(1+kg)™ F
ke T Q+kon

Tréi phiéu co ky han khéng hieong lai dinh ky

Tréi phiéu c6 ky han khong huong 13i dinh ky 12 loai trai phiéu khong co tra 14
dinh ky ma duoc béan véi gia thap hon nhiéu so véi ménh gia. Nhung bu lai cac nha
dau tu van dugc nhan loi tac, chinh 1a phan chénh léch giita gia mua gbc cua trai phiéu
véi ménh gié cua no.

Cach xac dinh gia tri loai trai phiéu nay ciing twong tu nhu trai phiéu c6 Ky han
dugc hudng 13i dinh ky, chi khac ¢ chd 14i suat & day bang 0 nén toan bo hién gia cua
phan 1ai dinh ky bang 0. Do vay, gi4 tri cua trai phiéu khong dugce huong 13i duge dinh
gia 1a hién gia ciia ménh gia khi trai phiéu dao han:

B F
Po= (1 + kg)"

Trai phiéu nita nam tra 18i mét lan

Thong thuong tréi phiéu duoc tra 13i hang nam mot l1an, nhung déi khi cling c6
loai trai phiéu tra 1&i méi ndm hai 1an. Két qua 13 mo hinh dinh gié trai phiéu thong
thuong phai 6 mot sé thay doi thich hop dé dinh gia trong truong hop nay.
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F
(1 +kg)?n

Trong do: Kp=+1+k;—1
1.1.4.2. Chi phi vén chu sé hiru

Chi phi vdn cha so hitu bao gom chi phi ¢6 phiéu vu dii, chi phi phat hanh ¢6
phiéu thudng maéi va chi phi loi nhuan khong chia.

a, Chi phi ¢6 phiéu vu dai (k)

Chi phi ¢6 phiéu wu dai chinh 1a chi phi & hién tai cua viéc sir dung c6 phiéu wu

I
Po=2x N2y (T+kgg) ™t +

dai dé gia taing ngudn vén. Co phiéu wu dii duoc xem nhu 13 mot loai ngudn véon cha
s& hiru dic biét trong mot loai doanh nghiép. Cb tirc cua ¢d phiéu wu dii dugc tra theo
maot muc ¢ dinh

Loi tire tra cho moi co6 phiéu

Chi phi ¢6 phiéu wu dai = —
PhIC0 phisttru dat Gia tr1 rong cua c6 phi€u vu dai
_ Mgénh gi4 x 13i suit 5
" Gid ban-chi phi phat hanh P
D
Hay : rp:—p
Py

Trong d6

r, : Chi phi c6 phiéu uu dai

P, : Gia phét hanh thuan caa co phiéu vu dii (gia ma doanh nghiép nhan duoc
sau khi d trir di chi phi phat hanh)

D, : C6 tc tra cho ¢6 phiéu wu dai

Khéc voi i vay, c6 tac cua cb phiéu vu dai khong duoc khau trir thué khi tinh
thu nhap chiu thué. Do d6 chi phi ¢6 phiéu vu dai khong duoc diéu chinh thué hay chi
phi truéc thué va sau thué cua c6 phiéu vu dii bang nhau. Diéu nay 1am cho chi phi sir
dung vén c6 phiéu vu dii cao hon chi phi sir dung no.

b, Chi phi phét hanh c6 phiéu thuong (k)

Chi phi phét hanh c6 phiéu thuong 13 mét mic sinh loi trén mdi ¢6 phan thuong
do cac nha dau tu trén thi truong von ky vong. Vén ¢ phan tiang thém cé thé huy dong
bang hai cach: Bang céach gitt lai loi nhuan cia nam hién hanh hoic bing cach phat
hanh ¢6 phiéu méi.

Chi phi vén c6 phan thuong la mic ty 1é 14i suat chiét khdu ma nha dau tu chiét
khau céc khoan thu nhap cé tirc mong doi dé xac dinh gia tri c6 phan thudng cua cong
ty. Co 3 cach xéac dinh chi phi str dung vén c6 phan thuong 1a mé hinh chiét khau dong
c¢d tac, md hinh sir dung chiét khau dong tién va mé hinh dinh gia tai san vén
(CAPM).
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- Sir dung md hinh chiét khau dong cé tiic
M6 hinh chiét khau co tiac dugc thiét ké dé tinh gia tri ly thuyét caa c6 phiéu
thudng. M6 hinh nay dugc s dung vai gia dinh: Biét duoc dong thai ting truéng cua
co tac; biét truge ty suat chiét khau (ty suat sinh 10i Ky vong cua nha dau tu). Dac
diém cua co phiéu 1a khoéng c6 ky han thanh toan. Vi vay, tir cdng thicc dinh gia c6
phiéu tong quat két hop véi dong thai ting trudng cb tic b thé xac dinh duoc gia cd
phiéu. M6 hinh dinh gia c6 phiéu thuong cé dang nhu sau:
n Dt Pn
Po= Xi=1 A+ ko)t (14 k)

Trong do:

D Cé tirc duoc chia ¢ thoi ky t

K : Ty suat sinh 16i mong doi cta nha dau tu

P.: Gia c6 phiéu ma nha dau tu du kién ban lai vao thoi diém n

Véi cong thire trén, khi xac dinh K, ta sir dung phuong phap di tim ty suat noi
hoan khi biét cac théng sé can thiét.

Chon mét gid tri ke, ndo d6 sao cho Py c6 gié tri duong ta goi két qua 1a P’.

Chon mét gid tri ke, ndo d6 sao cho Py co gié tri &m ta goi két qua 1a P~

Sao cho |Ke; - Kep| < 5%

Ldc nay k. can tim:

P -P
(P'-P) + (P-P")

M6 hinh chiét khau c6 tic c6 thé 4p dung dé dinh gia co phiéu trong cac truong
hop toc do tang truong co tac bang 0, toc do ting trudong déu khac 0 va toc do ting
truong thay doi qua tung thoi ky. Nhung mé hinh nay khéng ap dung duoc trong
truong hop cong ty giit lai toan bo loi nhuan cho tai dau tu va khéng tra co tic cho ¢o
dong.

Ke = Ke1 + (Keo— Ke1)

Téc dé ting truéng Cé tire déu theo ty 1é g (m6 hinh Gordon)

Pay 1a mé hinh wdc tinh gid tri von CSH caa cong ty ma dong cd tirc tang truong
V6i ty Ié duge mong doi 1a 6n dinh trong dai han. Trong truong hop nay, co tac du
kién hang nam 1a mot khoan tién 6n dinh (D; = D, = ... = D, = D) va dong c6 tac
tuong lai ciia cong ty co ty 1¢ ting truong duy kién hang nim g 6n dinh va dugc coi la
t6n tai vinh vién thi gia tri von CSH tac gié tri ¢6 phiéu cia cong ty duoc tinh theo
cong thuec:
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Ll Vay chi phi von ¢6 phan thudng:

Diéu kién: ke > g
Trong do:
D, : C ttc du kién chia déu cho ¢ déng cubi nam 1
ke : Ty suat sinh 16i mong muén trén vén c6 phan (chi phi vén ¢ phan thuong)
g : Ty Ié tang truong cd tic du kién 6n dinh hang ndm
_ Loi nhun khong chiax 100% _ Ty s6 lgi nhuan khong chia x Loi nhuan sau thué

9= Vén CSH B Vén CSH

= Ty s6 loi nhuan khdng chia x ROE = ROE x (1 — Pg)
Mo hinh ting truong Gordon phl hop nhat dbi véi nhitng cong ty cé chinh sach
chi tra ¢ tac trong dai han hop 1y. M6 hinh Gordon dic biét phi hop ddi véi nhiing
cong ty c6 dich vu cong ich c6 ting truéng 6n dinh.

M hinh nay duoc coi 1a mot phuong phap udc tinh giad tri doanh nghiép don
gian va tién loi boi g 6n dinh hang niam, vi thé ta d& dang xac dinh duoc chi phi vén ¢o
phan thuong ke Tuy nhién, nhuoc diém cua md hinh nay 14 rat nhay cam véi ty 18 ting
truong g, s& xuat hién truong hop ty suat dinh 10i ke tim duoc chinh bang ty 1é ting
truong g tac 1a khong thoa man diéu kién caa mé hinh.

Téc dé tang trwéng cé tirc bang khong (g = 0)

M6 hinh dong ¢o tirc v6 han va khong ddi 1a moé hinh wéce tinh gia tri von cha so
hitu ctia cdng ty ma dong co tirc 1a vinh vién va khong ting trudng. Pay 1a truong hop
dic biét, cach tinh twong tu nhu dbi vai ¢6 phiéu wu dai:
oy

ke

Trong do:
Po : Ménh gia c6 phan thuong
D, : C6 tac dy kién vao cudi nam 1
ke : Ty suat sinh 16i mong mudn trén vén c6 phan
Vay chi phi vbn ¢6 phan:

D1
P

Mic du it khi c6 ¢6 phiéu ndo c6 téc do ting truong g = 0 vinh vién, nhung dbi
vé6i nhitng ¢6 phiéu c6 ¢ tac duy tri 6n dinh trong mét thoi gian dai thi c6 thé ap dung
dé xac dinh gan dtng chi phi c6 phan thuong.

Ke
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Téc dé ting truwéng cé tirc nhiéu giai doan
Mo hinh ting truong cb tic nhiéu giai doan 1a mé hinh ting trudng cb tic ¢ g
déu (g = 0) hoic c6 g khdng on dinh gom nhiéu giai doan ting trudng: giai doan ting

trudng kéo dai trong n nam va giai doan tang truong 6n dinh kéo dai mai mai sau do.

Vé6ig=0
Po = D1 X PVA(Ke, n) + P, X PV(ke, N)
D
Trong do: Pn= r11(_+1
e
Voig#0
D 1
Po =1 _1g x[1- (%kg)"] + Pp X PV(Ke, N)
A, _ Dn+1
Trong do6: Pn= ke g

- Sir dung mé hinh chiét khau dong tién

M6 hinh chiét khdu dong tién te do ciia doanh nghiép — FCFF

Mo hinh nay dinh gia toan bo doanh nghiép bao gom ca ng va vén cha s hitu,
bang cac uéc tinh dong tién tao ra cho doanh nghiép sau khi trir di chi phi hoat dong
va thué nhung khéng trir khoan chi phi vay caa doanh nghiép.

FCFF = EBIT * (1 —t) + Dep — CP diu tu TSCP + VLD rong

Trong do:

EBIT : thu nhap trudc thué va lai vay

Dep : Chi phi khau hao

t  :Thué thu nhap doanh nghiép

Str dung md hinh FCFF s& tinh duoc gia tri co phiéu trong truong hop cong ty
khong chi tra co tirc nhung nhugc diém cua md hinh nay la két qua dong chiét khau
nhan dugc khdng phai 12 gia tri co phiéu ma 1 gié tri cia cong ty. Pé tinh dugc gié tri
cua c6 phiéu ta sir dung cong thuc sau:

Gia tri cong ty — VOn ng

Gia tri c6 phiéu = - —
S6 luong cd phiu

M6 hinh chiét khau dong tién tu do ciia VCSH — FCFE

M6 hinh nay gidng nhu mé hinh chiét khiu dong tién tu do caa doanh nghiép
FCFF nhung dong tién trir luén phan no vay.

FCFE = EAT + Dep — Vén dau tu TSCP — chénh léch VLD — S6 tién hoan tra no

goc + Sé tién vay moi

Str dung mo hinh FCFE s& tinh duoc gia tri cong ty 1a gié tri cao nhat ma nha dau
tu c6 thé mua, giup nha dau tu c6 thé hiéu rd vi sao cong ty nay lai c6 mirc gia cao hon
cb phiéu caa cong ty kia. M6 hinh ndy ciing giup nha dau tu tranh dwoc nhitng diéu
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chinh chii quan vé sé liéu cua ké toan. Nhung mo hinh chiét khau dong tién FCFE nay
cling c6 mot vai nhuoc diém d6 1a bi giéi han boi nhitng cong ty méi thanh 1ap, cong
ty dang gap truc trac tai chinh, cdng ty hoat dong theo chu ky kinh té, cong ty c6 tai
san vo han va cac cong ty dang tai cau trdc hodc lién quan dén mua ban.

- Phwong phap mé hinh dinh gia tai san vén (CAPM)

M6 hinh CAPM md ta mdi quan hé giita ty suat sinh lgi hoac chi phi st dung vén
cd phan thuong véi rui ro hé thong caa doanh nghiép dugc do ludng bang hé sé 8. Do
d6, c6 thé sir dung phwong phap CAPM dé xac dinh chi phi st dung lgi nhuén dé lai
va c6 thé xac dinh theo cong thic sau:

Ke= K + B (Km — ki)

Trong do:

K : ty suat sinh 151 (hay I&i suat) phi rai ro, thuong duogc tinh bang 14i suat tin
phiéu kho bac.

Km : ty suat sinh 10 ky vong trén thi treong

(Km — K¢) Ia mixc bu rai ro thi truong

B : hé sé rui ro caa cb phiéu cong ty

Ty sudt sinh lgi phi rii ro k; 12 ty suat sinh loi ma nha dau tu chac chan sé nhan
duoc trong mot giai doan dau tu nhat dinh ctia minh. Thudce do suat sinh lgi nay la
phai tir mot tai san khdng co rai ro v& ng. Do vay, thude do suat sinh lgi phi rai ro
thuong 1a ty suat sinh loi cia mot chung khoan chinh phu. Vi thé, loi suat cua tin phiéu
kho bac 1a thudc do diing nhat vé ty suat sinh lgi phi rai ro do tin phiéu kho bac la
cdng cu long nhit trén thi truong tién té boi chunhs c6 tinh thanh khoan cao dugc phat
hanh chu yéu dudi dang bat todn ghi s, vira an toan vé mat hoan tra vén goc va lai,
vira it rai ro vé thanh toan hay ty gia lai vira it chiu su bién dong gia khi 14i suat thi
truong thay doi.

Muec b rii ro thi srwong (Km — ki) phan anh ty sut sinh loi ting thém ma nha
dau tu doi hoi khi chuyén tir viéc dau tu vao mot tai san phi rai ro sang dau tu vao
danh muc thi treong ¢6 muc rai ro trung binh. Vi vay, mac bu rdi ro thi truong dugc
do bing chénh léch gitta ty suat sinh loi caa doanh muc thj trudng va ty suét sinh loi
phi rai ro.

Hé sé f do luong tuwong quan gitra su bién thién ty suat sinh loi cua co phiéu
cdng ty véi ty suat sinh loi caa danh muc thi truong. Viéc sir dung hé sé B giup cho
doanh nghiép nhin nhan rd hon vé rai ro va ning luc canh tranh cua chinh ban than
minh. Thong qua d6, ccs nha dau tu co diéu kién dé ung dung nhirng k§y thuat phan
tich va dy bao mot cach hiéu qua hon, gan vai ky vong hon.
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Mo hinh dinh gia tai san von CAPM c6 wu diém la chi phi st dung vén ¢6 phan
dugc diéu chinh theo rui to cua c6 déng khi dau tu vao ¢6 phiéu cong ty. M6 hinh
nay c6 thé ap dung cho moi cong ty néu ta c6 diy du cac thong sé Km, K nén duogc
st dung rong rai hon so voi moé hinh Gordon. Tuy nhién né ciing c6 mot sé han ché
nhu mé hinh CAPM rét kho tinh toan mét cach chinh xac nhitng théng sb can thiét
ap dung trong cong thirc di cho vi cac nha dau tu khé wéce tinh duoc hé sé B du
doan cho ¢b phiéu cong ty. Ngoai ra, sir dung mé hinh CAPM rat kho khin khi tinh
chi phi sir dung vén cé phan thudng méi phéat hanh do nhiing bién dong vé gia. Mic
khac néu nha dau tu khong da dang hda danh muc dau tu, ho s& phai ganh chiu toan bo
rai ro cha khdng chi rai ro thi truong c6 phiéu, trong khi d6 hé s6 p khong do luong
hét duoc rui ro caa doanh nghiép. Do vay, md hinh CAPM s& phan &nh yéu cau cua co
d6ng thap hon thuc té.

¢, Chi phi tir loi nhuan dé lai (k)

Cong ty ¢6 phan ciing nhu cac doanh nghiép khac c6 thé sir dung mot phan loi
nhuan sau thué dé tai dau tu. Pay 1a ngudon VCSH nai sinh cua céng ty. Loi nhuan sau
thué cua cong ty sau khi chia cho c6 déng wu dai s& thuoc quyén so hitu cua cd dong
thuong. Nhung doanh nghiép s& gitr lai khoan loi tirc nay dé tai dau tu. Didu nay co
nghia 13 1oi nhuan gitr lai nay 1 su gia ting ngudn vén co phan ma khong tén chi phi
phat hanh Chi phi lgi nhuan dé lai 13 loai chi phi ngam va c6 thuc. Vé nguyén tic, co
thé xem loi nhuan dé lai cling gidéng nhu nguon vén tir cac nguon ¢6 phan ting thém
nhung khong phat hanh c6 phiéu mai, tac 1a khoan nay duoc coi nhu bang véi cac
khoan 14i cua cac co dong doi hoi véi cac ¢6 phiéu cua ho hay chinh 1a bang véi chi
phi von ¢6 phan thuong. Bé xac dinh chi phi loi nhuan dé lai, ta ciing sir dung phuong
phap chiét khau cé tic, CAPM hoic chiét khau dong tién nhu xac dinh chi phi vén co
phan thuong.

Chi phi lgi nhuan dé lai k. khong can diéu chinh theo chi chi phat hanh vi loi
nhuan giir lai dé gia ting ngudn vén khong 1am phat sinh nhitng chi phi nay.
1.1.4.3. Chi phi vén binh quan

Chi phi vén binh quan 1a chi phi st dung von dugc doanh nghiép tinh toan dya
trén ty trong céc loai vén ma doanh nghiép st dung. Vén caa doanh nghiép bao bom
c6 ¢o phan thuong, ¢6 phan vu dai, trai phiéu va cac khoan ng dai han khéc.

Chi phi vén binh quéan duoc tinh nhu sau:

WACC = (pd*kd)+(pp*kp)+(ps*ks)+(pe*ke)

pq: Ty trong no vay trong tong ngudn von

Ky : Chi phi ng vay

pp : Ty trong c6 phiéu wu dai trong tong nguon vén
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k, : Chi phi c6 phiéu wu dai

ps : Ty trong loi nhuan khong chia trong tong ngudn von

ks : Chi phi lgi nhuan khéng chia

pe: Ty trong cb phiéu thudng méi

K. : Chi phi c6 phiéu thudng méi

T : Thué suat thué thu nhap caa doanh nghiép

Trong d6: pg + P+ Ps + Pe =1 (TONG ty trong cac ngudn tai tro riéng trong cau
trdc von phai bang 1)

Tai san caa doanh nghiép duoc tai tro du bang vén ¢ phiéu hay bang no thi chi phi
str dung vén binh quan 1a chi phi sir dung vén binh quan cuaa cac khoan tai tro cua doanh
nghiép. Bang viéc tinh toan chi s chi phi sir dung vén binh quén, ching ta biét duoc
doanh nghiép phai tén bao nhiéu chi phi cho mdi déng tién tai trg cho doanh nghiép.

Chi phi binh quan cua doanh nghiép con dugc goi la ty suat sinh loi doi hoi toi
thiéu ma doanh nghiép phai dat duoc khi quyét dinh thuc hién mét du &n mé rong nao
d6, hoac quyét dinh mua lai doanh nghiép khac. Chi phi sir dung vén binh quan duoc
str dung nhu mot ty 1é chiét khau thich hop dbi véi cac dong tién tir cac du an co mic
rai ro twong ty mirc d6 rai ro cia doanh nghiép. Con néu dy an c6 mic do rui ro cao
hon thi ty 1& chiét khau s& doi hoi ty 1 cao hon twong tng véi muc rai ro cua dy an dé
va nguoc lai.

1.2. Quan ly vén
1.2.1. Khai ni¢gm

Theo James Stoner va Stephen Jobbins: “Quan ly 1 tién trinh hoach dinh, t6
chtrc, 1anh dao va kiém soat nhitng hoat dong cua cac thanh vién trong to chic va st
dung tat ca cac nguén luc khac cua té chirc nham dat dugc muc tiéu da dé ra”

(Giao trinh Quan tri hoc dai cuwong — Pai Hoc Thang Long)[1, tr 1]

Theo mot quan diém khéc thi cho rang “Quan ly 1 su tac dong c6 hudng dich
cua cha thé quan 1y dén mot hé thong nao d6 nham bién doi no tir trang thai nay sang
trang thai khac theo nguyén ly pha va hé thong cii dé tao lap hé thong mai va diéu
khién hé thong”

(Gido trinh Khoa hoc quan ly-Tgp 2-NXB KHKT 2001)[4,tr8]

Vay quan Iy vn 1a mot qué trinh diéu khién, huéng dan tat ca cac bo phan cua
doanh nghiép mot cac thudng xuyén va bat budc théng qua tién trinh hoach dinh, t6
chtc, 1anh dao va kiém soéat nhitng hoat dong cua c4c thanh vién trong to chirc nham
khai théac, quan ly, van hanh ngudn vén dem lai hiéu qua cao nhat.

1.2.2. Ngi dung qudn Iy vén
1.2.2.1. Xdc dinh nhu cau vén
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Nhu cau von 1a mac vén can thiét dé qué trinh san xuét kinh doanh cua doanh
nghiép duoc dién ra lién tuc theo mot quy mo kinh doanh da duge xac dinh trudc. Viec
xac dinh nhu cau von cé ¥ nghia rat quan trong ddi véi doanh nghiép. D6 1a co s dé
doanh nghiép huy dong vén dap tng ding nhu cau vén cua doanh nghiép. Xac dinh
nhu cau vén gidp doanh nghiép té chac va st dung vén, diéu hoa vén hop ly gitta cac
khau, tranh tinh trang cang thang vé von.

Nhu cau vén thay d6i do tac dong cua nhiéu yéu té nhu: sy bién dong cua thi
truong, gia ca, nhat 1 gia ca cta vat tu hang hoa; sy thay d6i cua ché do chinh sach vé
tién luong ctia ngudi lao dong; su bién ddi quy md san xuat kinh doanh cua doanh
nghiép trong ky; su thay d6i phuong hudng, nhiém vy san xuat kinh doanh trong Ky.

Dé xac dinh nhu cau von trong ngan han ta xac dinh bang cong thic:

Nhu ciu von ngan han = Cac khoan phai thu + Gi4 tri lvu kho — No¢' ngan
han(khong tinh ng vay)

Néu nhu cau vén ngan han > 0 thi doanh nghiép khong dam bao duoc can bang
vén. Doanh nghiép can phai huy dong thém no vay tir nguon tai tro thudng xuyén.

Néu nhu cau vén ngan han < 0 thi doanh nghiép da dam bao duoc can bang von.

Can bing tai chinh trong dai han dugc xac dinh bang cong thic:

VLD rong = TSgin han — NOngsn han
= NVgai han — T Sdai han

VLD rong > 0 doanh nghiép can phai tai trg nguon véon thuong xuyén theo
nguyén tac than trong.

VLD rong < 0 doanh nghiép huy dong thira vén. Theo nguyén tac mao hiém sau
khi vay no ngan han vén van du thtra dé dau tu cho TSNH, phan con lai dau tu cho tai
san dai han.
1.2.2.2. Quan Iy von chii s¢ hiru
1.2.2.2.1. Cdac phwong thurc huy dong

Huy dong tir nguon von cha so hitu 1a hinh thirc huy dong c¢6 wu diém 1a st dung
vén lau dai va khong lo hoan tra von khi dén han. B4i vai cong ty ¢ phan, huy dong
vén cha so hitu ciia doanh nghiép bao gom céc bo phan cha yéu:

- V6N c6 phiéu thuwang: Co phiéu thuong 1a ngudn tai tro can ban va quan trong
nhat d6i véi cong ty co phan. N6 hinh thanh nén vén diéu Ié caa cong ty khi cong ty
méi thanh 1ap. Trong qué trinh phét trién, khi cong ty c6 nhu cau ting thém vén, thi
viéc phat hanh thém co phiéu méi bd sung cho cong ty ngudn von tu co quan trong.
Tuy nhién, can phai xem xét nhitng mit vu va nhugc diém cua hinh thic huy dong
nay:

Phat hanh c6 phiéu thudng 1am ting von ty co, ting tinh ty chi vé mat tai chinh

cho cdng ty. Cong ty khong phai lo viéc hoan vén hay tra 14i cé dinh cho c6 dong.
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Trong trudng hop cong ty giap kho khin vé tai chinh, ¢6 déng phai cd trach nhiém chia
sé rui ro trong kinh doanh, do d6 giam nguy co phai to chuc lai hay pha san cong ty.
Co phiéu thuong 1a mot loai chiing khoan c6 kha ning ddi phd véi lam phét, né tao ra
mot hang rao chan tét hon dé chdng lai tAc hai cua lam phét so véi ¢6 phiéu wu dii va
trai phiéu. Phat hanh c6 phiéu thuong 1am ting quy mé von cho cong ty, ting von diéu
I¢ va cling tao thém uy tin cho cong ty trén thuong truong.

Tuy nhién, viéc phat hanh c6 phiéu thuong ciing c6 mot vai nhugc diém nhu:
phat hanh c6 phiéu thuong 1a di doi véi viéc co thém cb dong mai, phai chia sé quyén
Kiém soat cong ty ciing nhu thu nhap cao cta cong ty cho c6 dong méi. Viéc nay rat
kho duoc cac ¢ dong hién hitu chap nhan, do d6, cong ty thudng c6 nhitng bién phap
kém theo mot dot phat hanh c¢6 phiéu thuong dé ngan chin va han ché su pha lodng
quyén kiém soét cong ty. Mot s6 bién phap kém theo nhu phat hanh thém chung chi
quyén wu tién mua c6 phiéu méi danh cho cac cé déng hién hiru cua cong ty tiy theo
ty 16 s6 ¢6 phan ho dang nim giit. Co tac cho c6 dong thuong dugc lay tir loi nhuan
sau thué, c6 nghia 1a chi phi sir dung vén nay khong duoc khau trir khoi thué.

- Co phiéu wu dii: Viéc phéat hanh c¢b phiéu vu dai 1a mot giai phap dung hoa
khi céng ty muén ting thém von tu ¢c6 ma khéng mudn chia sé quyén kiém soét cong
ty cho cac c6 dong mai. Ngudn tai trg cua co phiéu vu dai ciing 1am ting vén chu s
hitu cho cong ty ma khong ting thém no nhu phat hanh trai phiéu. Do d6, phat hanh ¢6
phiéu vu dii tranh cho cong ty rai ro pha san khi khong c6 kha niang tra no.

- Loi nhuan khong chia: Trong quéa trinh hoat dong san xuat kinh doanh, néu
doanh nghiép duoc hoat déng hiéu qua thi doanh nghiép s& cd nhitng diéu kién thuan
loi dé tang truang nguon vén. Ngudn von tich lity tir loi nhuan khdng chia 12 b phan
duoc st dung dé tai dau tu, mo rong san xuat kinh doanh caia doanh nghiép. Ty tai tro
bang loi nhuan khéng chia — ngudn vén noi bo 1a mot hinh thic tao nguodn tai chinh
quan trong va kha hap dan vi doanh nghiép s& duoc giam chi phi, giam bét sy phu
thudc vao bén ngoai nhung noé chi dugc thuc hién khi doanh nghiép hoat dong va co
loi nhuan du dé tai dau tu, quy mo dau tu cua loi nhuan khong chia ciing khong 16n.
1.2.2.2.2. Cong tac si dung vén chu s¢ hitu

Nguyeén tic tai tro 12 sa dung ngudn von ngan han dé tai tro tai san ngan han, st
dung ngudn vén dai han dé tai tro tai san dai han dé can bang rui ro loi nhuan. Vi vén
cha sé hitu 12 ngudn vén doanh nghiép sir dung dai han nén vén chi s hitu tiy theo
ting chién lugc quan ly cua doanh nghiép ma tai tro cho tai san nao.

Theo chién luoc quan ly von dung hoa doanh nghiép cé thé ding vén chi sé hitu
dé tai tro cho tai san ¢ dinh hoic tai san luu dong thuong xuyén nham gilp doanh
nghiép han ché duoc rai ro vé thanh toan do giam duoc ap luc doi ng cua cac chi no

vi khong sir dung dung ky han ctia nguon vén no.
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Theo chién luoc quan ly vén than trong thi st dung vén chu s hiru dé tai tro cho
toan bo tai san cb dinh, tai san luu dong thuong xuyén va mot phan tai san luu dong
khong thuong xuyén. Chién lugc nay gilp kha ning thanh toan ctia doanh nghiép ting
rat cao vi doanh nghiép c6 thé sir dung toan bo cac nhu cau von dai han cho san xuat
kinh doanh. Nhung dé thtrc hién chién lugce nay doi hoéi doanh nghiép phai tu cha vé
tai chinh tét dé tranh rai ro 14i suat va chi phi sir dung vén cao.

Ngoai ra doanh nghiép khong du kha nang ty cha vé tai chinh c6 thé sir dung vén
chu s& hitu chi tai trg cho tai san ¢é dinh theo chién lugc quan Iy von mao hiém. Sir
dung chién lugc nay giup doanh nghiép giam thiéu dugc chi phi s dung vén cho vay
dai han.
1.2.2.3. Quan ly ng phai tra
1.2.2.3.1. Cdc phuong thicc huy dong no

Vén no khi doanh nghiép biét sir dung dé kinh doanh thi s& giam dugc mét phan
thué phai déng. Mit khac, cac doanh nghiép can vén ma khong c6 kha ning huy dong
vén chi so hitu thi cach duy nhat 13 huy dong vén no. Bé huy dong von cho qué trinh
san xuét kinh doanh, doanh nghiép c6 thé huy dong von no dé st dung cho ngudn no
ngin han va nguén no dai han. Mdi ngudn déu cé cach huy dong tir cac nguén no khac
nhau.

a, No ngan han

No ngan han phai tra 1a loai ng ¢d thoi han dudi mot nam. Doanh nghiép thuong
st dung loai no nay dé tai tro cho viéc dau tu vao tai san luu dong. Trong viéc lya
chon nguon tai tro ngin han, doanh nghiép thudng ban khoan giita lua chon vay hay la
st dung tin dung thwong mai. B&i 1& hinh thirc tai trg ndo ciing ¢6 mat thuan loi va bat
loi cua n6 va tly thudc vao ting hoan canh nhat dinh nén sir dung nguén tai trg ngan
han can duoc can nhic ky ludng.

- Vay tin dung ngan hang: Nham tai trg cho nhu cau sir dung vén ngan han cua
Nha nuéc, doanh nghiép, ho san xuat. Ngan hang co thé &p dung chi vay tryc tiép hoac
gian tiép, cho vay theo mén hoac cho vay theo han muc, ¢ hoic khong can dam bao,
dudi hinh thic chiét khau, thiu chi hozc luan chuyén. Doanh nghiép l1a khach hang
chiém s6 luong dong nhat ciia ngan hang thuong mai. Uu diém cua vay ngan han Ia
huy dong nhanh chéng thuan tién vai chi phi thap va dé dang, linh hoat diéu chinh co
cau ngudn vén. Nhung ciing c6 mot s6 bat loi nhu 13i suat tin dung ngin han thuong
bién dong nhiéu so véi 13i suat tin dung dai han va rui ro tra no cling & mirc cao hon.

- Tin dung thwong mai: Bén canh tin dung ngén hang thi tin dung thuong mai
cling 1a mot hinh thitc huy dong von phé bién. Tin dung thwong mai 1a ngudn vén
doanh nghiép chiém dung ciia nguoi ban, hay la khoan tin dung thwong mai ma nguoi

ban cung cap cho doanh nghiép. Ngudn vén tin dung thuong mai duoc hinh thanh mot
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cach tu nhién trong quan hé mua ban tra cham hay tra gép. Ngudn vén nay cé anh
huong hét sac to I6n di vai mdi doanh nghiép.

Dbi voi doanh nghiép, tai tro bang nguon tin dung thwong mai 13 phuong thic tai
tro ré, tién dung va linh hoat trong kinh doanh; tao kha nang mé rong cac quan hé hop
tac kinh doanh mét céch lau bén. Tin dung thuong mai mot mit dap ang dwoc nhu cau
vdn cua cac doanh nghiép tam thoi thiéu, ddng thoi gidp cho cac doanh nghiép tiéu thu
duoc hang héa. Mat khac, su ton tai caa hinh thuc tin dung nay gidp cho cac doanh
nghiép khai thac duoc vén nham dap ¢ng kip thoi hoat dong san xuat kinh doanh.

Tuy nhién, st dung tin dung thuong mai ciing c¢6 nhiing nhugc diém nhat dinh:
c6 nhiéu tiém an rui ro khi quy mé tai trg qua 16n, kém linh hoat, chi phi vay tinh vao
gia san pham, dich vu.

- Ng khac: Ngoai hai hinh thirc huy dong nhu vay ngan hang va tin dung thuong
mai doanh nghiép con c6 thé huy dong bang mot s hinh thic vay khac nhu vay bang
phat hanh tin phiéu hay tin dung thué mua.

Tin dung thué mua la mét hop déng giira hai hay nhiéu bén, lién quan dén mot
hay nhiéu tai san. Nguoi cho thué (chu so hitu tai san) chuyén giao tai san cho ngudi
thué (nguoi st dung tai san) doc quyén sir dung va huong nhitng loi ich kinh té trong
mét thoi gian nhat dinh, d6i lai nguoi thué c6 nghia vu tra mot sé tién cho cha tai san
tuong ¢ng véi quyén st dung d6. Théng qua hoat dong tin dung thué mua, doanh
nghiép cd thé thué céc thiét bi dé phuc vu qua trinh san xuat, xay dung, vin phong,
phuong tién van tai va cac hoat dong phuc vu san xuat kinh doanh khéc. St dung
phuong thic thué mua, doanh nghiép cé thé gia ting nang luc san xuat trong nhiing
diéu kién han ché vé von dau tu va may moc thiét bi. Tin dung thué mua con la
phuong thirc gitp cho ngudi thué khong bi dong von trong tai san ¢ dinh. Tuy nhién,
st dung tin dung thué mua lam khéi luong tin dung va pham vi tin dung bi han hep
theo cong dung san pham ma doanh nghiép di thué.

Tin phiéu 1a hinh thic vay trén thi truong tién té bang cach phat hanh tin phiéu
nhu mot to gidy chiing nhan no dé huy dong vén ngan han bu dap khoan thiéu hut tién
tam thoi. Tin phiéu cong ty thudng chi dugc phat hanh boi nhitng cong ty 16n 6 uy tin
va dugc xép hang tin dung cao. Néu khdng c6 uy tin thi rai ro cia nha dau tu khi mua
tin phiéu cong ty cao hon 1a tién gui ngan hang, khi ay cong ty phai tra ty suat loi
nhuan cao hon 13i suat ngan hang méi c6 thé huy dong dugc vén. Nhung néu vay thi
chi phi huy dong véon cua cong ty tra 1én qua cao, ngay ca cao hon lii suat vay ngan
hang. Khi ay ddi véi cong ty, di vay ngan hang con ré hon 1a phat hanh tin phiéu huy
dong von ngan han. Do d6, cong ty mudn phét hanh tin phiéu huy dong vén thi uy tin
tin dung cua cong ty phai cao hon ngan hang méi c¢6 co hoi huy dong vén ré hon vay
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ngan hang. Thuc té ¢ Viét Nam hién nay chua thdy cong ty ndo c6 du uy tin dé c6 thé
phét hanh tin phiéu huy dong vén.

b, No dai han

Ngudn véon vay dai han 14 nguon vén doanh nghiép c6 thé huy dong duoc dudi
hinh thizc no vay c6 thoi han trén mot nam. Ngudn von nay khong chi bao gom ng vay
ngan hang ma con bao gém ca ng huy déng dudi hinh thirc phét hanh trai phiéu.

- Vay tin dung ngan hang: Vai su phat trién nhanh chéng cua khoa hoc va cong
nghé thi nhu cau vé von dai han ngay cang ting. Pé dam bao ngudn von day du cho
doanh nghiép thi huy dong bang ngudn von vay ngan hang 1a phd bién nhat vi uy tin
va kha nang huy dong nhanh hon so v&i cac hinh thirc huy dong no khéc.

Tuy nhién, ngudn von tin dung ngan hang ciing c¢6 han ché nhat dinh d6 1a doanh
nghiép phai théa man nhiing yéu cau khit khe vé an toan tin dung cua ngan hang nhu
khoan dam bao hay tai san thé chap. Khi vay tin dung ngan hang, doanh nghiép sé& chiu
su kiém soét cia ngan hang vé muc dich va tinh hinh sir dung vén vay. Su kiém soat
nay tuy khong gay kho khan cho doanh nghiép, nhung trong mét sé truong hop doanh
nghiép s& co cam giac bi kiém soat. L&i suat vay vén ngan hang kha cao nén khién
doanh nghiép phai ganh chiu chi phi st dung vén 16n va 1am giam thu nhap cua doanh
nghiép.

- Phat hanh trai phiéu: Trai phiéu 1a loai chiing khoan xac nhan quyén va lgi
ich hop phép cia ngudi sé hiru dbi vai mot phan von ng cia to chic phat hanh. Tréi
phiéu quy dinh trach nhiém hoan tra goc va ldi cia to chirc phat hanh cho nguoi s¢
hitu tréi phiéu khi dén thoi diém déo han.

Tréi phiéu cong ty Ia loai ching khoan ng dai han do céc cong ty phat hanh véi
|3 suat kha cao, giup cong ty huy dong khdi luong von I6n trong thoi gian ngan. Khi
phét hanh trai phiéu doanh nghiép can chi y dén mirc do hap dan cua trai phiéu nhu 1ai
suat, ky han, uy tin cua doanh nghiép va ménh gia cua trai phiéu. Phéat hanh trai phiéu
c6 mot s6 wu diém nhu: chi phi huy dong twong d6i thap, bao toan dwoc quyén kiém
soat doanh nghiép cua cac cha sg hitu, dép ang duoc nhu cau mé rong von, i suat co
dinh nén khdng phai chia thém 14i suat trong trudng hop loi nhuan cua doanh nghiép
tang.

Nhung phuong phéap huy dong von nay ciing c6 mot s nhuoc diém: 13i suat 13
cd dinh nén co thé gay kho khin cho doanh nghiép khi kinh doanh khéng thuan loi,
thu tuc va diéu kién phét hanh trai phiéu nghiém ngat va phic tap véi sé lugng huy
dong vén 1a c¢6 han nén khoéng phai doanh nghiép nao ciing c6 thé huy dong bang
hinh thuc nay.
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1.2.2.3.2. Cong tac si dung vén

a, No ngan han

Ngudn huy dong tir ng vay ngan han chinh 1a nguon vén ngan han cia doanh
nghiép. Theo nguyén tic tai tro va chinh sach quan ly cua tung doanh nghiép ma
ngudn no vay ngan han sé str dung dé tai tro cho tai san nao. Vén huy dong tir ng ngan
han thudng duoc st dung cho tai san luu dong khong thudng xuyén do dic diém thanh
toan cua ching twong ty nhau. Nhung néu doanh nghiép khong c6 kha ning ty chu vé
tai chinh c6 thé st dung no ngan han nay dé tai tro cho tai san luu dong khong thuong
Xuyén va tai san luu dong thuong xuyén dé giam bét dugc cac chi phi sir dung ngudn
vén cho vay dai han. Nhung st dung phuong phap nay lai c6 muac rai ro thanh toan
kha cao vi hau hét cac nhu cau vé vén cia doanh nghiép déu phu thudc hét vao no
ngin han.

b, No dai han

Ngudn huy dong tir no dai han chinh 1a nguén vén dai han do c6 thoi gian quay
vong trén mot nam. St dung nguon vén nay cling twong ty nhu st dung vn chu so
hitu, cht yéu dau tu cho cac tai san ¢6 dinh va tai san luu dong thuong xuyén.
1.2.2.4. Chinh sach quan Iy vén

Khéng phai doanh nghiép nao ciing ludn c¢6 du vén chua so hitu dé &p dung cac
nhu cau hoat dong san xuét kinh doanh, tir ¢6 viéc phai st dung cac ngudn vdn bén
ngoai thuong xuyén dién ra. Bé dam bao cho cac hoat dong san xuat kinh doanh dién
ra thuan loi, cac doanh nghiép can bd tri ngudn vén theo nguyén tac tai trg: “Huy dong
ngudn von ngan han dé tai tro cho cac tai san ngan han”, “Huy dong nguon vén dai
han dé tai tro cho cac tai san dai han”.

Tai san ngan han caa doanh nghiép 1a nhitng tai san thuoc quyén sé hiru va quan
ly caa doanh nghiép, cé thoi gian st dung, luan chuyén thu hoi von trong mot ky kinh
doanh hoac mot nam.

Tai san dai han cua doanh nghiép nhu 1a céc tai san ¢ dinh, cac khoan dau tu tai
chinh dai han.

Ngudn vén dai han 1a nguon von co thoi gian hoan tra Ion hon mét nam, bao gom
cac khoan no dai han, vay dai han, von diéu I¢, loi nhuan d¢ lai.

Ngudn vén ngan han 12 ngudn von cé thoi han hoan tra dudi mot nim. Bao gom
cac khoan no phai tra, no tich liiy va cac khoan vay ngan han.

M6t s6 chinh séch quan Iy von kinh doanh ma doanh nghiép cé thé lya chon:
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Chién lwgc quan ly vén dung hoa
Hinh 1.1. M hinh chién lwgc quan 1y vén dung hoa

TSLD |, Vén
tam thoi NH
TSLDb
thuong )
Xuyén Von
DH
TSCb
Tai san Ngudn vén

Chién lugc quan ly vén dung hoa c6 dic diém la ca ngudn vén duoc sir dung
hoan toan dung muc dich, dam bao ky han cua ting loai nguon vén. St dung chién
lugc quan ly vén dung hoa gidp doanh nghiép han ché duoc rai ro vé kha niang thanh
toan do giam duoc ap luc doi ng cua cac chu no vi khéng st dung dang ky han cua
ngudn von ng. Bén canh d6 doanh nghiép c6 thé giam dwoc chi phi vé 14i vay vi chi
khi c6 nhu cau vé tai san luu dong khong thudng xuy@n méi phai di vay va chi can vay
nhitng khoan vay ngin han. Tuy nhién chién lugc nay chi phd hop véi nhitng doanh
nghiép c6 quy md I6n hoic doanh nghiép cd nhiéu diéu kién vay trung va dai han.

Chién lwgc quan ly vén than trong

Chién lugc quan Iy vén than trong c6 nghia 1a toan bo cAc tai san ¢6 dinh va cac
khoan dau tu dai han, toan bo c4c tai san luu dong thudng xuyén va mot phan caa tai
san luu dong khong thudng xuyén duoc sir dung nguon von dai han, chi mot phan tai
san luu dong khong thuong xuyén dugc sir dung tir nguon ngan han. Chién lugc quan
ly vén than trong wu diém 1a kha nang thanh toan cua doanh nghiép rat cao vi doanh
nghiép c6 thé st dung toan bo cac nhu cau vén dai han cho san xuat kinh doanh, chi
mot phan tai san luu dong tam thoi mai phai vay ngan han. Ciing nhu chién lugc st
dung vén dung hoa chién lugc nay doi hoi doanh nghiép phai c6 vén chii s¢ hitu 16n
hodc c6 cac khoan vay dai han véi nhiéu i suat cao hon 13i suat vay ngan han méi
dam bao dugc nhu cau vé von thudng xuyén, do d6 c6 thé lam ting chi phi sir dung
von.
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Hinh 1.2. M6 hinh chién lwgc quan ly vén than trong

TSLD |, Vén

tam thoi NH
TSLD

thuong )
Xuyén von

DH

TSCb
Tai san Ngudn vén

Chién lwgc quan ly von mao hiém

Khi st dung chién luoc sir dung vén mao hiém, doanh nghiép c6 ngudn von dai
han chi du dam bao cho tai san ¢ dinh, cac khoan dau tu dai han va mot phan tai san
lwu dong thudng xuyén va toan bo tai san luu dong khong thuong xuyén déu dyua vao
ngudn von ngan han. Uu diém cua chién luoc nay 1a sir dung ngudn vdn linh hoat,
giam duoc chi phi sir dung vén cho vay dai han, 1am giam chi phi san xuat kinh doanh,
giam gia thanh san pham, ting kha ning canh tranh cua doanh nghiép trén tih truong.
Tuy nhién chién lugc nay lai c6 mac rai ro cao vi hau hét cac nhu cau vé von cua
doanh nghiép déu phu thudc hét vao ngudn vay ngan han.

Hinh 1.3. M hinh chién lwgc quan ly vén mao hiém

TSLDb
tam thoi .
Ll Vén
TSLD NH
thuong
Xuyén
P Vén
TSCD DH
Tai san Ngudn vén

1.3. Hiéu qua quan ly vén
1.3.1. Khai niém higu qud qudn Iy vén

Pé danh gia trinh d6 diéu hanh, quan Iy cia mot doanh nghiép ngudi ta s dung
thude do 1a hiéu qua san xuat kinh doanh cua doanh nghiép d6. Hiéu qua san xuat kinh

doanh dugc danh gia trén hai gidc do: Hiéu qua kinh té va hiéu qua x& hoi. Trong
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pham vi quan ly doanh nghiép, ngudi ta chu yéu quan tim dén hiéu qua kinh té. Pay 1a
mot pham trd kinh té phan anh trinh @6 st dung céc ngudn lyc cua doanh nghiép dé
dat dugc két qua cao nhat vai chi phi hop Iy nhat. Do vay céc ngudn luc kinh té phan
anh trinh d6 sir dung cac ngudn luc cua doanh nghiép co tac dong rat 16n téi hiéu qua
san xuat kinh doanh cua doanh nghiép. Vi thé nang cao hiéu qua quan Iy vén 1a yéu
cau mang tinh thudng xuyén va bat budc dbi vai doanh nghiép.

Hiéu qua quan Iy vén caa doanh nghiép 1a mot pham tri kinh té phan anh trinh
d6 khai thac, st dung va quan 1y ngudn vén lam cho déng vén sinh lgi téi da nham
muc tiéu cudi cung caa doanh nghiép 1 t6i da hoa gia tri tai san cua chu s hitu.

1.3.2. CAc chi tiéu ddanh gid hiéu qud qudn 1y vén

Pé danh gia hiéu qua quan ly vén cua doanh nghiép chinh xac ching ta dung mot
s6 chi tiéu phan &nh sirc san xuat, suat hao phi, suat sinh loi cua ting loai vén. Sau day
la mot sb chi tiéu cha yéu:
1.3.2.1. Céc chi tiéu chung

- Hiéu sut st dung tong vdn

Hiéu suat st dung téng von duoc tinh bang cach iy doanh thu thuan trong ky
chia cho tong ngudn vén.

Doanh thu thuén

Tong von

Hiéu suat sir dung tong von =

Hiéu suat sir dung tong von cho thdy mot ddng von tao ra bao nhiéu déng doanh
thu. Nhu vay ta s& thay dugc khai quét vé tinh hinh quan ly vén néi chung.

Tir hé s6 trén ta thay, hiéu suat st dung von thay doi khdng nhiing phu thudc vao
doanh thu hay gia tri tong san luong tiéu thu ma con phy thugc vao su ting giam cia
t6ng s6 von binh quan. Do d6 mudn tang hiéu suat sir dung von khéng nhitng phai tang
doanh thu hay gia tri san lwong san pham tiéu thy ma con phai tiét kiém von. Hé sé
hiéu suat st dung tong von cang Ién thi hiéu qua sir dung vén cang cao.

- Mc tiét kiem (1ang phi) tong vén

Muc tiét kiem tuyét ddi 1a do tang toc do luan chuyén vén nén doanh nghiép co
thé tiét kiém dugc mot sé von dé sir dung vao cdng viéc khac. N6i mot cach khac muc
luan chuyén von khong thay doi(hodc 16n hon bao cio) song ting téc do luan chuyén
nén doanh nghiép can sé von it hon

. , M
Mirc tiét kiém tuyét déi = ﬁ x (Kq— Ko)

Mc tiét kiém twong dbi 13 do ting tbc d6 luan chuyén vén nén doanh nghiép co
thé ting thém tong mac luan chuyén vén song khdng can ting thém hodc ting khong
dang ké quy mé tong vén.
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Trong d6 My,M, : Téng muc luan chuyén tong vén ky ké hoach, ky bao céo.

K1, Ko : Ky luan chuyén tong vén ky ké hoach, ky béo céo.

Trong ca hai cdng thic trén, néu muc tiét kiém duong tic 13 doanh nghiép da
lang phi mét lugng tong vén, con néu muc tiét kiém am thi doanh nghiép da tiét kiém
duoc mot luong tong von.

- Hé s6 ¢am nhiém tong von

Hé sb dam nhiém téng vén duoc tinh bing cach Iy téng vén chia cho doanh thu
thuan
Téng nguf“)n von
Doanh thu thuén

Hé s6 ¢am nhiém tong vén 1a chi tiéu nghich dao caa hiéu suat st dung von, cho
biét d¢ c6 mot dong doanh thu phai co bao nhiéu dong vén. He sé cang giam khi
doanh nghiép kinh doanh cang hiéu qua.

Hé s6 dam nhiém tong vén =

- Ty suat sinh loi tong von
Ty suat sinh loi tong von dugc tinh bang cach lay loi nhuan thuan hay 14i rong
chia cho binh quan tong vén.

Loi nhuén sau thué

Ty suit sinh loi tong vén = 7
Tong von

Hé sb cho thiy mét dong vén dem lai bao nhiéu dong loi nhuan. Pay 1a mot
trong nhing chi tiéu quan trong duoc cac nha dau tu quan tam dic biét bai né khdng
chi phan anh dugc tinh hinh quan ly vén ma con phan anh lgi ich cac nha dau tu.

Phéan tich dupont:

Loi nhuén sau thué Doanh thu thuin

Ty suat sinh loi tong von = — X —
Doanh thu thuan Tong von

Hay:
Ty sut sinh loi tong vén = ROS x Hiéu suat sir dung téng von
Nhu vay, qua phan tich chi tiéu ty suat sinh loi tong von ta thay chi tiéu nay dugc
cau thanh bai hai yéu t6 chinh 1 ty suat sinh 1oi trén doanh thu va hiéu suat st dung
vén.
Pé nang cao kha ning sinh 15i doanh nghiép c6 thé:
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+ Cung tang ty suat sinh 10i trén doanh thu va hiéu suét sir dung vén nhung ROS
tang manh hon.

+ CUing tang ty suat sinh loi trén doanh thu va hiéu suat st dung vén nhung hiéu
sut str dung von tang manh hon.

+ Tang ty suat sinh loi trén doanh thu va giit nguyén hiéu suat, hay phai giam chi
phi

+ Tang hiéu suét sir dung von va gitr nguyén ty suat sinh 1oi trén doanh thu, hay
noi cach khac trong nam doanh nghiép sir dung tai san co6 hiéu qua.

- M tiét kiém (lang phi) chi phi von

Muc tiét kiém tuyét doi 1a do tang toc do luan chuyén vén nén doanh nghiép co
thé tiét kiém dugc mot sd chi phi vén dé st dung vao cong viéc khac. N6i mot cach
khac mirc luan chuyén chi phi vén khong thay ddi(hoic 16n hon bao co) song ting toc
d6 luan chuyén nén doanh nghiép can sé vén it hon

, M
Mic tiét kiem tuyét déi = ﬁ X (K — Ko)

Muc tiét kiém tuong d6i 1a do ting toc do luan chuyén chi phi vén nén doanh
nghiép c6 thé tang thém téng mic luan chuyén vén song khong can ting thém hoic
tang khong dang ké quy mo chi phi von.

Mic tiét kiém twong dbi = 372) X (Ky — Ko)

Trong d6 My,Mj : Tong mirc luan chuyén chi phi von ky ké hoach, ky bao céo.

K1, Ko : Ky luan chuyén chi phi von ky ké hoach, ky bao céo.

Trong ca hai cdng thic trén, néu muc tiét kiém duong tic 13 doanh nghiép da
lang phi mot Tuong chi phi von, con néu muc tiét kiém am thi doanh nghiép da tiét
kiém duoc mot luong chi phi von.
1.3.2.2. Cé&c chi tiéu danh gia hiéu qua quan ly no

-Ty sb no
Lz .2 .. Téng ng
Ty so tong ng tréntong tai san = ————
Tong tai san

Ty s6 nay cho thiy bao nhiéu phan trim tai san cua doanh nghiép duoc tai tro
bang vén bén ngoai. Néu hé sé nay qué 16n thi tai san cua doanh nghiép chu yéu duoc
tai tro bing ngudn vén vay bén ngoai, d6 an toan thip, Doanh nghiép s& kho khin
trong viéc huy dong vdn tir bén ngoai.

- Hiéu suét st dung no phai tra
Doanh thu thuén
Tong no phai tra

Hiéu suat sir dung no phai tra =
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Hiéu suat str dung no phai tra cho ta biét dugc mot dong no phai tra c6 thé tao ra
bao nhiéu déng doanh thu thuan, néu do Ion cua chi tiéu nay cao thé hién hiéu suat st
dung no phai tra cao caa doanh nghiép va nguoc lai.

- Hé s6 dam nhiém no phai tra

THANG LONG
UNIVERSITY

Tong no phai tra
Doanh thu thuin

Hé s6 dam nhiém no phai tra 12 hé sé nghich dao cua hiéu suat sir dung no phai
tra. Hé s6 dam nhiém no phai tra phan anh dé c6 mét ddng doanh thu thuan thi can
phai bo ra bao nhiéu ng. Hé sb nay cang cao thi chiing té hiéu qua st dung no cang tét,
sb ng tiét kiém duoc cang 16n.

- Hiéu suit sir dung von ngén han

Hé sé dam nhiém ng phai tra =

N B R , Doanh thu thuén
Hiéu suat sir dung von ngan han = — 7 -
Tong n¢ ngan han phai tra

Chi tiéu nay cho ta biét duoc mot ddng no ngan han sé tao ra bao nhiéu déng
doanh thu thuan, néu do6 16n cua chi tiéu nay cao thé hién trinh d6 quan ly cua doanh
nghiép c6 hiéu qua cao.

- Ty suét sinh 10 von ngan han

Loi nhuén sau thué

- Ty suét sinh 1o von ngan han = .
No ngan han

Ty suat sinh 151 von ngan phan anh mot dong loi nhuan sau thué thi s& can bao
nhiéu déng vén ng ngan han. Chi tiéu nay cang nho cang phan anh tinh trang trinh do
quan Iy va sir dung vén kinh doanh cua doanh nghiép c6 hiéu qua.

- Hiéu suat st dung von dai han

Doanh thu thuén
Tong no dai han phai tra

- Hiéu suit sir dung von dai han =

Hiéu suat sir dung von dai han cho ta biét duoc mot dong no dai han sé tao ra bao
nhiéu ddng doanh thu thuan, néu do 16n cua chi tiéu nay cao thé hién hiéu qua cua viéc
sir dung von dai han dé kinh doanh caia doanh nghiép.

- Ty suat sinh 16i von dai han
Loi nhuin sau thué

Ng dai han

Ty suat sinh loi von dai han phan anh mét déng loi nhuan sau thué thi s& can bao
nhiéu déng vén ng dai han. Chi tiéu nay cang nho cang phan anh tinh trang sir dung
vbn cua doanh nghiép cé hiéu qua.

Ty suat sinh loi von dai han =
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- Kha néng thanh toan 1ai vay
Hé s6 nay duoc tinh bang cong thirc sau

Loi nhuén trwéc thué va lii vay

Hé s6 kha ning thanh toan 1ii vay = ai
ai vay

L&i vay hang ndm 1 chi phi tai chinh ¢6 dinh ma chdng ta muén biét rang liéu s6
vbn dinh vay c6 thé s dung tét dén muac ndo, ¢ thé dem lai loi nhuan 1a bao nhiéu dé
c6 thé bu dép 1ai vay duoc hay khéng. Ty s6 nay dung dé do mirc d6 ma lgi nhuan phat
sinh do str dung von dé dam bao 13i vay hang ndm nhu thé nao. Néu doanh nghiép qua
yéu vé mit nay cac doanh nghiép c6 thé di dén phé san.

Hé s6 kha ning thanh toan 13i vay = 1 ¢6 nghia la doanh nghiép hoa vén

Hé s6 kha ning thanh toan 13i vay > 1 ¢6 nghia 14 doanh nghiép kinh doanh co lai

Hé s6 kha ning thanh toan 14i vay < 1 c¢6 nghia 1a doanh nghiép bj 15, khéng c6
kha nang thanh toan 1ai vay.

- Ty suét sinh 10i tién vay

Loi nhuin sau thué

Ty suat sinh Ioi tién vay = — o
Binh quan tién vay

Chi tiéu nay cho ta biét trong ky doanh nghiép st dung 100 dong tién vay phuc
vu cho hoat déng san suat kinh doanh cua minh thi s& thu dugc bao nhiéu ddng loi
nhuan. Chi tiéu nay cang cao cang cho thay hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép khé
t6t, nhu vay s& thu hat cac nha dau tu hon.

- Muc tiét kiem (lang phi) chi phi 14i vay

Muc tiét kiem tuyét ddi 1a do tang toc do luan chuyén vén nén doanh nghiép co
thé tiét kiém dugc mot sé chi phi 13i vay dé sir dung vao cong viéc khac. NGi mot cach
khac mic luan chuyén chi phi 13i vay khong thay doi (hoic 16n hon bao co) song ting
téc @6 luan chuyén nén doanh nghiép can sé chi phi 14i vay it hon

. , M
Mirc tiét kiém tuyét déi = ﬁ x (Ky— Ko)

Muc tiét kiém twong d6i 1a do ting téc do luan chuyén chi phi 13i vay nén doanh
nghiép c6 thé tang thém tong mic luan chuyén vén song khong can ting thém hoic
tang khong dang ké quy mé chi phi lai vay.

, M
Mic tiét kiém twong dbi = ﬁ x (K — Ko)

Trong d6 M;,M, : Tong mac luan chuyén chi phi 14i vay ky ké hoach, ky bao
cao.
K1, Ko : Ky luan chuyén chi phi 13i vay ky ké hoach, ky béo cao.
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Trong ca hai cong thirc trén, néu muc tiét kiém duong tic la doanh nghiép da
lang phi mot luong chi phi vén, con néu muc tiét kiém am thi doanh nghiép da tiét
kiém dugc mot lugng chi phi von.

Mc tiét kiém chi phi 14i vay cho ta thiy duoc mic tiét kiém duoc chi phi 13i vay
do doanh nghiép ting ng dé ma rong kinh doanh hozc sir dung don bay tai chinh. Néu
muc tiét kiém duong thi doanh nghiép trong nam t da tiét kiém duoc cho phi 14i vay do
doanh nghiép trong nam c6 chinh sach quan ly pht hop hoic doanh nghiép phét trién
t6t nén giam bét cac khoan vay.
1.3.2.3. CAc chi tiéu danh gid hiéu qua qudn 1y von chu s¢ hizu

- Ty suét ty tai tro

Ty suat nay cho biét kha ning ty dam bao va mac do doc lap vé tai chinh cua
doanh nghiép. N6 dugc xac dinh qua cong thirc sau:

Voén chi s& hiru

Ty suat tw tai trg = ——————
Tong tai san

Ty sé nay phan anh ty trong ngudn vén chi sé hitu trén tong tai san cia doanh
nghiép. Pé xac dinh mac do phu hop vé ty & vén chu so hiru trong ngudn vén cua
doanh nghiép s& phu thudc rat 16n vao hoat dong va chinh sach cua tirng doanh nghiép.
Ty suat tai tro cao chirng to kha nang ty cha tai chinh cua doanh nghiép, nhung ciing
cho thdy doanh nghiép chua tan dung dong bay tai chinh nhiéu.

- Hiéu suét st dung von chu sé hitu
Doanh thu thuin
Von chii s6 hiru

Hiéu suat st dung vén chi s& hitu cho biét mot ddng vén chi sé hiru tao ra bao
nhiéu dong doanh thu. Chi tiéu nay cang cao cang tét, n cho thay hiéu qua sir dung
vén chii s¢ hitu cira doanh nghiép.

- Hé sb dam nhiém vén cha sé hitu

Hiéu suat sir dung vén chii sé hiru =

Vén chii sé hiru
Doanh thu thuin

Pay 1a chi tiéu nghich dao cua hiéu suat sa dung vén chu sé hitu. Hé sb dam
nhiém vén chi s& hitu cho ta biét dugc mét ddong doanh thu thuan thi can phai ¢ bao
nhiéu dong vén chu sé hitu.

- Ty suét sinh 1oi von chi sé hitu (ROE)

Hé s6 dam nhiém vén cha sé hiru =

Céc nha dau tu thuong quan tim dén tiéu chi nay vi ho quan tam dén kha niang
thu duoc loi nhuan tir ddng vén ma ho bo ra. Mat khac chi tiéu nay gitp nha quan tri
tang cudng kha ning kiém soat va bao toan vén, gop phan gidp cho doanh nghiép ting
truong bén ving.
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Loi nhuén sau thué

ROE = —— —
Von chu sé hiru

Ty suat loi nhuan trén vén cha sé hitu cho biét cir 1 ddng vén chi sé hitu s& tao
ra bao nhiéu ddng lgi nhuan sau thué. Néu ty suat dwong chiing to doanh nghiép hoat
dong lam dn c6 131, néu &m thi doanh nghiép d 1am an thua 15.

Ty suat ndy cang cao cang biéu hién xu huéng tich cuc, cho thiy hiéu qua trong
hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghiép. Nguoc lai néu chi tiéu nay nho va
von chu sé hitu dudi mac vén diéu 1é thi hiéu qua kinh doanh thap, doanh nghiép s&
gap kho khin trong viéc thu hat vén. Tuy nhién chi s6 nay cao khong phai ldc nao
cling thuan loi vi ¢6 thé do anh huang cua don bay tai chinh.

Loi nhuin sau thué Doanh thu Tong tai san

ROE = S D ey S —,
Doanh thu Tong tai sin  Von cha s¢ hiru

Theo cach nay ta c6 thé nhan biét dugc cac nhan té tac dong Ién ROE bao gdm
ROS, vong quay tai san va don bay tai chinh. Khi ROS, vong quay tai san, don bay tai
chinh tang thi ROE ciing ting. ROE ting 1én vi don bay tai chinh ting ma

Tong tai san Tong ngudn von 1 1
= ’ No
Tong ngudn von

Von cht s¢ hitu  Tong ngudn von-ng

- 1-ty s6 no

Vay khi ty s6 no tang hay doanh nghiép vay nhiéu ng hon thi ROE s& ting.
1.4. Céc nhan té anh hwéng dén hiéu qua quan ly vén trong cong ty
1.4.1. Nhan té khach quan

- Trang théi ctia nén kinh té: Trang thai caa nén kinh té c6 anh hudng gian tiép
ti tinh hinh phat trién cia doanh nghiép. Nén kinh té on dinh va phat trién bén viing
s& tao cho doanh nghiép nhiéu co hoi kinh doanh nhu: huy dong von, dau tu vao cac
du an 16n, c6 co hoi lya chon khéach hang ciing nhu nha cung cap, khong bi anh huang
xau boi khung hoang kinh té. Nguoc lai néu nén kinh té ciing nhu x& hoi bat 6n doanh
nghiép s& phai d6i mat vai rat nhiéu rai ro trong viéc dau tu, dac biét 1a trong cac ké
hoach dai han. Trang thai caa nén kinh té 1a tong hop céc yéu tot ting truong cia nén
kinh té dat nudc, ty I& lam phat,... tat ca cac yéu t6 tac dong dén téc do SXKD cua
doanh nghiép, qua dé tac dong dén hiéu qua sir dung von.

- Co ché, chinh sach qua ly cia nha nuéc: 1a hé thong chi treong, chinh sach, hé
théng phap luat do nha nudc dat ra nham diéu chinh hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép. Cac quy dinh nay tac dong manh mé lén hiéu qua sir dung von caa doanh
nghiép. Néu doanh nghiép tuan theo nhiing quy dinh cua nha nuéc s& ¢6 nhitng diéu
kién thuan lgi dé phat trién. Nguoc lai doanh nghiép sé gap nhitng khé khan khi khéng
tuan thu nhitng quy dinh cua nha nudc qua dé bi anh hudng dén hiéu qua st dung von
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cua doanh nghiép. Nha nudc tao ra méi truong va hanh lang phép ly thuan lgi cho cac
doanh nghiép phat trién, dinh huéng cho cac hoat dong théng qua cac chinh sach nhu
chinh séach 14i suét: 13i suat 1a mot trong nhitng cong cu cha yéu diéu hanh luong cung
tién t¢, nd anh huong truc tiép dén viéc huy dong vén va kinh doanh cua doanh
nghiép. LAi suat ting 1am chi phi vén tang, néu doanh nghiép khdng cé co cau vén hop
ly, kinh doanh khdng hiéu qua thi hiéu qua st dung vén s& bi giam sdt. Chinh séch
thué: Thué 1a cdng cu quan trong dé Nha nuéc diéu tiét nén kinh té vi mé néi chung va
diéu tiét hoat dong cua doanh nghiép ndi rieng. Chinh séch thué caa nha nude tac dong
truc tiép dén hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghiép boi thué cao hay thap s&
lam cho phan lgi nhuan sau thué cua doanh nghiép bi giam twong ang nhiéu hay it.

- Thi truong: thi treong 12 nhan té quan trong quyét dinh dén hiéu qua sir dung
vén ciing nhu két qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Trong dé thi truong
vdn va thi truong hang hoa 13 hai thi truong quyét dinh yéu té dau vao va dau ra cua
doanh nghiép. Néu yéu té dau vao bién dong s& 1am thay doi chi phi san xuat, ddi véi
hang héa dau ra cua doanh nghiép néu bién dong s& 1am thay déi khéi luong tiéu thu.
Ca hai su thay d6i nay déu dan dén két qua 1a loi nhuan caa doanh nghiép bi thay doi
nén hiéu qua sir dung vén caa doanh nghiép ciing bi bién doi.

Sy canh tranh trén thi tredng ciing 1a nhan té quan trong anh hudng Ion dén hiéu
qua hoat dong SXKD cua doanh nghiép. Thi truong cang ¢ su canh tranh gay gat thi
s& cang thuc day doanh nghiép quan Iy sir dung hiéu qua hon ngudn vén caa minh.

- Nhan t6 rai ro bat thuong: 1a nhitng rai ro phét sinh anh huéng dén nguon vén
ma doanh nghiép khong luong truéc dugc nhu thién tai, hoa hoan, bdo lyt... Cac nhén
t6 trén s& 1am anh huéng dén chi phi va doanh thu tir d6 tac dong dén lgi nhuan cua
doanh nghiép.

1.4.2. Nhan té chai quan

- Nhan t6 con nguoi: Pay 1a nhan té dau tién anh huong dén hiéu qua st dung
vén, con ngudi dugc & day 1a toan bo luc lugng lao dong trong doanh nghiép bao gom
cac nha quan ly doanh nghiép va nhitng nguoi truc tiép thuc hién cac hoat dong san
xuat kinh doanh ma quan trong nhat 14 ngudi quan ly. Trong qua trinh san xuat kinh
doanh, néu nha quan ly khdng c6 phuong &n san xuat kinh doanh hitu hiéu, khong b
tri hop ly cac khau, cac giai doan san xuat, s& gay lang phi vé nhan lyc, vén, nguyén
vat ligu... Piéu nay s& lam anh huong téi hiéu qua san xuat trong kinh doanh noi
chung va hiéu qua sir dung von néi riéng. Trong quan ly tai chinh, nha quan Iy doanh
nghiép phai xac dinh nhu cau vén kinh doanh, phai bé tri co cau hop ly, khéng dé vén
bi & dong, du thira, phai huy dong da vén cho san xuat.

- Quy md, co ciu t6 chirc ciia doanh nghiép: Doanh nghiép c¢6 quy md cang l6n

thi viéc quan Iy hoat dong caa doanh nghiép cang phirc tap. Co cau to chirc cua doanh
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nghiép cang chat ché thi viéc quan ly hoat dong cang hiéu qua. Khi viéc quan ly duoc
chic ché sé tiét kiém dugc dang ké chi phi cho cac hoat dong cua doanh nghiép 1am
tang hiéu qua sir dung vén.

- Co cau von: Co cdu von thé hién quan hé ty 1¢ giira cac yéu té cau thanh von
trong tong vén sir dung. Co cau vén dugc xem xét theo ngudn vén va céc tiéu chi khac
nhau. Do chiu su anh huéng cua nhan té khac nhau nén co cau ngudn vén trong cac
doanh nghiép ciing khac nhau. Cac nhan té chinh anh huéng dén co cau vén bao gom:
su 6n dinh caa doanh thu va loi nhuan, co cau tai san, dac diém kinh té k¥ thuat cua
nganh, mac d6 chap nhan rai do cua nguoi 1anh dao, doanh lgi vén va l4i suat von huy
dong.

Nhan t6 dau tién sy 6n dinh caa doanh thu va lgi nhuan 1 nhan té truc tiép anh
huong dén quy mé caa von huy dong. Khi doanh thu 6n dinh s& c6 nguén dé 1ap quy
tra ng dén han, khi két qua kinh doanh c6 1ai s& c6 ngudn dé tra Iai vay. Trong truong
hop nay ty trong caa von huy dong trong tong sé von cua doanh nghiép s& cao va
ngugc lai. Nhan té co cau tai san: Tai san ¢ dinh 12 loai tai san cd thoi gian thu hoi
dai do d6 n6 phai duoc dau tu bang ngudn vén dai han va nguoc lai, tai san luu dong
s& duoc dau tu vao mot phan cua vén dai han, con chu yéu 1a vén ngan han. Nhan té
dic diém ky thuat cua nganh: nhitng doanh nghiép nao cé chu ky kinh doanh dai, vong
quay vén cham thi co cdu vén nghiéng vé vén cha so hitu, nguoc lai nhitng doanh
nghiép thudc nganh dich vy, ban budn... thi von tai tro tir cac khoan ng s& chiém ty
trong cao. Nhan t6 mic chap nhan rai ro cia nguoi 1anh dao: trong kinh doanh phai
chap nhan rai do, nhung diéu d6 lai dong nghia véi co hoi dé gia tang loi nhuan. Tang
ty trong cua von vay ng sé ting mac do mao hiém nhung ciing tang co hoi dé dem vé
muc loi nhuan cao hon. Nhan t6 doanh loi vén va I3i suat huy dong: khi doanh loi von
cao hon I4i suat von vay s& lya chon hinh thirc tai tro biang von vay. Nguoc lai khi
doanh loi von nho hon 13i suat von vay thi cau tric lai nghiéng vé von chu sé hitu.

Co cau von c6 vai trd quan trong doi vai doanh nghiép, n6 anh huong dén chi phi
vbn, dén kha nang kinh doanh va do d6 anh huéng dén kha nang sinh 1oi cua dong
vén. Chinh vi vay ma co cau von 1a nhan té rat quan trong ddi voi hiéu qua sir dung
bdn cua doanh nghiép. Giai quyét tot van dé co cau von hop ly chinh 1a thyc hiéu tét
nhat cac mat dam bao ty 1¢ thich hop gitra vén cb dinh tich cuc (vén dau tu vao tai san
cb dinh tham gia tryuc tiép vao san xuat kinh doanh nhu may mac thiét bi, phuong tién
van tai...) va vén cé dinh khong tich cuc (kho tang, nha xudng, tru sé van phong...).
M6t co cau vén hop ly s& thuc day dong von van dong nhanh giira cac cao do cua qué
trinh san xuat kinh doanh, khong bi & dong hay sir dung sai muc dich.

- Nhan t6 chi phi st dung von: Vén 1a nhan td can thiét cia qua trinh san xuat.

Ciing nhu bat ky yéu té nao khac, dé str dung von, doanh nghiép can bo ra mét chi phi
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nhét dinh. Chi phi can bo ra chinh Ia chi phi co hoi cia viéc st dung von va chi phi ma
doanh nghiép phai tra cho viéc sir huy dong von nhu: L&i, chi phi phat hanh co
phiéu...Chi khi doanh nghiép c6 mét co cau von hop ly thi chi phi von méi duoc tiét
kiém tét nhat. Co cau vén leu dong, vén cb dinh phi hop véi dac diém san xuét kinh
doanh cua doanh nghiép s& giup doanh nghiép tiét kiém chi phi von, von s& duoc huu
théng, quay vong mét cach hop ly, gitp doanh nghiép dat hiéu qua cao trong sur dung
vén kinh doanh. Nguoc lai khi co cdu vén khong hop 1y s& dan dén c6 vén bi & dong.
Chi phi co hdi trong viéc sir dung vén sé& bi lang phi.

- Chién luoc phat trién dau tu cua doanh nghiép: bat cir mot doanh nghiép nao
khi kinh doanh ciing déu dit ra cho minh ké hoach phét trién thong qua céc chién lugc
dau tu. Cac chién luoc kinh doanh ciing phai dung huéng, phai can nhic mot cach ki
ludng vi cac chién lugc nay cé thé 1am bién dong luong vén caa doanh nghiép.

- Cong ngh¢, k¥ thuat: Pdi voi doanh nghiép cé cong nghé k¥ thuat hién dai sé
tiét kiem duoc nhiéu chi phi san xuat, thoi gian va nguon luc. Trinh d6 trang thiét bi
may mac hién dai giup cong ty giam gia thanh san xuat, chat luong san pham duoc
nang cao, san pham cua doanh nghiép cé stc canh tranh. Tur d6 tdc dong dén doanh
thu va loi nhuan caa doanh nghiép. Tuy nhién néu doanh nghiép dau tu tran lan, thiéu
dinh hudng thi viéc dau tu s& khéng mang lai hiéu qua nhu mong mudn. Vi vay, doanh
nghiép phai c6 nhirng nghién ctu thi trudng, tinh toan cac chi phi, nguon luc dé quyét
dinh dau tu vao may mac thiét bi mot cac dang dan.

- Nganh nghé kinh doanh cua doanh nghiép: M&i nganh nghé kinh doanh s& c6
nhitng dic diém khéac nhau nhu tinh mia vy, chu ky san xuét kinh doanh ... tir d6 ¢6
nhitng tac dong khdng nho dén hiéu qua si dung von cia doanh nghiép. Nhu nhiing
cdng ty cung cap cac san pham c6 tinh chat mia vu s& thé hién & nhu cau vé vén va
kha ning tiéu thu san pham. Trong mot nam, tinh hinh vé von ciing nhu doanh thu s&
c6 nhitng bién dong 16n nén tac dong dén hiéu suat sir dung von rat cao. Ngoai ra,
nhitng doanh nghiép c6 chu ky san xuat ngan, thoi gian quay vong von nhanh nén dé
dang can ddi cac khoan thu chi vi vay ciing tac dong dén hiéu suat sir dung von. Bén
canh do, véi tinh chat nganh nghé riéng biét nén co cau von ciing c6 sy khac biét. Tur
d6 s& cd su dau tu, hinh thac chi tra 12 khac nhau nén ciing tac dong dén hiéu suit sir
dung vén.
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CHUONG 2. THUC TRANG HIEU QUA QUAN LY VON TRONG
CONG TY CO PHAN XAY LAP VA TRANG TRI NQI THAT VIET NAM
2.1. Téng quan vé cong ty Co phan Xay lap va Trang tri ndi that Viét Nam
2.1.1. Lich s hinh thanh va phat trién cong ty

Tén cong ty : COng ty C6 phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam
Dia chi giao dich  : Tang 2, Toa nha CT2 dudng Ngd Thi Nham, Phuong Ha
Cau, Quan Ha Bong, Ha Noi.

bién thoai - 0463251239 Fax: 0463251256
Hinh thirc s¢ hitu ~ : Cdng ty C6 phan
M4 sb thué : 0101295134

Cong ty Co phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam — VINADECOR E&C,
tién than 1a cong ty C6 phan Trang tri noi that Viét Nam thanh 1ap vao ngay 25 thang
09 nam 2002 va dugc sat nhap chuyén d6i md hinh hoat dong thang 11 nam 2008. Bé
chuyén d6i mé hinh hoat dong, céng ty Co phan VINADECOR da sat nhap tir hai don
vi 1a Xi nghiép Xay lap & Thi cong dién nudc thuoc Cong ty Co phan xay dung s 5-
VINACONEX5 va cong ty Coé phan Trang tri noi that Viét Nam — truc thuoc Tong
cong ty VINACONEX. Ngay 16 thang 06 nam 2010, Cong ty chinh thirc di tén thanh
Cong ty C6 phan Xay lip va Trang tri noi that Viét Nam, Tén giao dich la Vietnam
Construction and Interior decoration Jion stock company, viét tit 12 VINADECOR.
Dén ngay 01 thang 08 nam 2013, ngay trong bdi canh khd khan chung cuaa nén kinh té
dat nuge, Cong ty da truong thanh va tach han ra thanh mot Cong ty Co phan doc lap.
2.1.2. Linh vuc kinh doanh cuia cong ty

Tién than caa Xi nghiép Xay lap & Thi cdng dién nudc ludn gan lién vai quéa
trinh phat trién I6n manh caa Cong ty C6 phan xay dung sé 5. Nam 1973, cong ty Xay
dung s6 5 duoc thanh 1ap nhiam thuc hién ké hoach thi cdng céc cong trinh Lién hop
dét Nam Binh. Nha may dién Ham Rong, Nha may nhiét dién Ninh Binh va rat nhiéu
cac cong trinh cdng nghiép khac tai ba tinh: Thanh Hoa, Ninh Binh, Nam Binh. Ngay
tir nhitng ngay dau thanh 1ap Xi nghiép Xay lap & Thi céng Dién nudc da duoc giao
nhién vu thi cdng toan bo cac hang muc xay lip va thi cong Dién, Nudc trong cac goi
thau ma Cong ty xay dung sé 5 dam nhiém. Mot sé cong trinh tiéu biéu di thi cong
cho dén nay van con nguyén gia tri st dung nhu: Lién hop tram bom céng nghé Quy
Chau, Quy Hop Nghé An; Nha may nudc Ninh Binh; Nha may bién Pha Lai; Nha
may Xxi mang Bim Son.

Tir nam 2001 dén nay vai uy tin ciia minh, Xi nghiép Xay lap va Thi cong dién
nuéc da va dang tiép tuc dugc Cong ty giao tham gia xay dung cac cong trinh: Thi
cdng mot s6 nha cao tang tir 17 tang dén 34 tang tai chung cu Trung Hoa Nhan Chinh
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Ha Nbi, Trung tam thuong mai Ha Bong, Toa nha 25 ting — VIMECO, Toa nha CT1 -
du an 2,6 ha VIMECO, Hoi truong 25B — Tp Thanh Hoéa, Trung tdm thuwong mai
Thanh Héa, Trung tdm thuong mai HimLam Plaza - Bac Ninh, Céng trinh try sé cong
ty Dai Phat...

Thang 9 nam 2002, Cong ty VINADECOR duoc ra doi trén nhu cau cap thiét
ngay cang cao cua khach hang trong linh vuc trang tri noi that. Ldc nay Tong cong ty
VINACONEX dang tu minh trién khai dau tu khu dé thi méi van minh va sang trong.
Chinh vi thé sau khi ra doi, cong ty VINADECOR di duogc khach hang tin cay giao
cho thi céng cac hang muc co dién, trang tri noi that nhu: Khu d6 thi Trung Hoa —
Nhan Chinh, Khu d6 thi Ha Long - Quang Ninh, Khu d6 thi méi SPLENDORA, Trung
tam thuong mai va nha & Chg Mo, nha & cin ho Xay lap dién 1-My Dinh Plaza, Dy &n
ECOHOME 1 Bic Tir Liém — Ha Noi, cac khach san cao cap... Ngoai ra cong ty
VINADECOR E&C con la ddi tac tin cay cua cac chu dau tu nudc ngoai vé thi ciing
co s& ha tang, hé thdng co dién, PCCC nhu: Céng ty TNHH dién tar Noble Viét Nam,
Séan golf Van Tri, Posco E&C...

Hién nay, véi uy tin da dugc khang dinh cong ty VINADECOR E&C dugc cac
cha dau tu tin twong giao cho cac du an trong diém dang trién khai nhu: Cong trinh
nha & Xay lap dién 1 Ha Pong — PCC1 COMPLEX, Tong thau co dién dy 4n SUN
SQUARE - 21 Lé buc Tho, My Binh, Ha Noi; Khu chung cu Phong Bic — TP Da
Nang, Dy an khu dich vu Tan Khang Phi — Ha Tinh...

Bang thuc luc va cb gang ctia minh tai cac cong trinh Ion da va dang thi cong,
cling v&i viéc dinh hudng va phat trién theo mé hinh quan ly tién tién, can bo cong
nhan vién cong ty VINADECOR E&C di khang dinh viéc dap tng ngay cang cao cac
yéu cau vé ky thuat, chat lwong, an toan va tién do thi céng céc cong trinh.

2.1.3. Co cdu té chirc va chikc nang ciia cong ty

Co cau t6 chirc dong vai trd rat quan trong trong hoat dong san xuat kinh doanh
cua doanh nghiép. Mot co cau to chirc hop ly khoa hoc va gon nhe, c6 phan cong cu
thé quyén va trach nhiém rd rang sé tao ra méi truong thuan loi cho su 1am viéc caa
mdi ca nhan ndi riéng va cua cac bo phan ndi chung.

Do dic thi ctia cdng ty, cac to, cAc phan xudng san xuat, 1am viée déu phu thudc
vao nhiéu don vi phong ban, 1&nh dao cip trén, nén to chirc bo may quan ly caa
VINADECOR E&C dugc to chirc theo md hinh truc tuyén chic nang.

M6 hinh truc tuyén chtic nang 1a kiéu mé hinh co cau trong d6 ¢é nhiéu cip quan
ly va cac bo phan gilp viéc cho cac thi truéng cap trung va cap cao. Tha trudng truc
tuyén (theo chiéu doc) 1a nguoi cd quyén cao nhit quyét dinh trong qua trinh diéu
hanh, chiu trach nhiém trugc hét va cha yéu vé két qua diéu hanh ¢ cap minh phu
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trach. Cap quan ly cang cao thi cang phai tap trung giai quyét nhiéu hon céc van dé
chién lugc nhu hoach dinh chién luoc, to chac can bo...

Khi doanh nghiép st dung md hinh nay thi nguoi 13nh dao cua té chire phai chiu
trach nhiém vé moi mat cong viéc va toan quyén quyét dinh trong pham vi doanh
nghiép. Viéc truyén ménh Iénh theo tuyén da quy dinh. Ngudi 18nh dao ¢ cac bo phan
chuc nang khong ra 1énh truc tiép cho nhitng ngudi thira hanh ¢ cac bo phan san xuat
theo tuyén.

Co c4u truc tuyén c6 uu diém 1a tao thuan lgi cho viéc &p dung ché d6 thu
truong, tap trung, théng nhat, 1am cho té chirc nhanh nhay linh hoat vai sy thay doi
ctia mdi truong va co chi phi quan Iy doanh nghiép thip. Mit khac theo co ciu nay
nhitng nguoi chiu su 14nh dao rat dé thuc hién ménh Iénh vi c6 su théng nhat trong
ménh 1énh phat ra. Tuy nhién co cau nay s& lam cho sé co quan chac nang trong to
chuc tang 1én do d6 1am cho bo may quan Iy cong kénh, nhiéu dau méi doi hoi nguoi
lanh dao ludn phai diéu hoa phéi hop hoat dong cua cac bo phan dé khic phuc hién
tuong khong an khép, cuc bd cua cac co quan chic nang.

M6 hinh co ciu truc tuyén chac nang caa cdng ty nhu sau:

So d6 1. Co céu té chirc caa cong ty

Pai hoi dong co dong

Hoi ddng quan tri Ban kiém Soat

Giam béc
[
I I I I |
Phong tai Phcohrfcto Phong Phong Phong
chinh hanh ké hoach vat tu thi
ke toan chinh k¥ thuat thiet bi truong
I I I I I
DPoi Doi DPoi DPoi DPoi Poi 56 56
xay thi thi thi thi thi X; X; Xuong | | Xusng
lap cong cong cong cbng cong durilg dur?/g npi n,@i
dién dién dién nudc nu6c DHT s.‘ 1 sk 5 that 1 that 2
nuéc 1 2 1 2 G © ©
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Pai hoi ddong cé dong: La co quan co tham quyén cao nhét cua cong ty, 1a hinh
thirc truc tiép dé co dong tham gia quan ly cong ty, bao gém tat ca cac ¢ dong co
quyén biéu quyét. Dai hoi ddng c6 dong cé quyén bai mién va thay thé thanh vién Hoi
ddng quan tri va Ban kiém sot; sira d6i va bo sung diéu 18; ké hoach tang vén, loai cb
phiéu va sb luong ¢6 phiéu duoc chao ban.

Hoi ddng quan tri: La co quan quan ly cong ty, do Pai hoi ddng ¢ dong bau ra
c6 quyén quan ly hoac chi dao thuc hién hoat dong kinh doanh va céc céng viéc cua
cong ty.

Ban kiém soat: Do Pai hoi dong cb dong bau ra. Ban kiém soat 1a co quan thay
mat c6 dong dé kiém tra, giam sét cac hoat dong Hoi dong quan tri, cong tac diéu hanh
cuia Tong Giam ddc trong cac hoat dong san xuat kinh doanh, giam sét viéc chap hanh
phap luat, diéu 1& cua cong ty.

Giam ddc: Giam dbc cong ty do Hoi déng quan tri b nhiém, 1a ngudi dai dién
phap nhan, truc tiép diéu hanh moi hoat dong cua cong ty theo tham quyén; Chiu trach
nhiém trudc phép luat vé cac quyén va nhiém vu duoc giao.

- Churc nang, nhiém vy, nhan sy cua cac phong chic nang: Coéng ty hién c6 5
phong chic nang thuc hién cac codng viéc chuyén mén nghiép vu duoc phan cong.

Phong tai chinh ké toan: C6 nhiém vu quan trong l1a duy tri ché do quan ly tai
chinh caa don vi; 1ap ké hoach tai chinh ngan han, trung han va dai han; té chac hach
toan ké toan; quan ly va dam bao vén cho moi hoat dong kinh doanh cua don vi ...

Phong to chirc hanh chinh: Chiu trach nhiém vé cong tac quan ly nhan su, dé
Xuat viéc tuyén dung, diéu dong, bo nhiém; Theo ddi cong tac an toan, bao ho lao
dong, dam bao co s& vat chat hau can ki thuat va doi song; Thuc hién cong tac hanh
chinh, 18 nghi, khanh tiét, tiép don khach, t6 chirc cac chuong trinh, sy kién...

Phong ké hoach k§ thuat: Chju trach nhiém lap va giam sat ké hoach san xuat
kinh doanh cho toan cong ty; quan ly khéi luong, dy toan cac cong trinh don vi dang
thi cong, chi dao va huéng dan cac hoat dong thi cong, tién do thi cong, ky thuat tai
c4c cong trinh; thiét ké cong trinh; nghién ciu, dé xuat cac bién phéap cai tién k¥ thuat.

Phong vt tw thiét bi: C6 chiic nang quan Iy va diéu hanh toan bo thiét bi thi
cng, cung ang cac loai vat tu vat liéu chi yéu theo yéu cau san xuat caa don vi; Xay
dung cac dinh muc nang suat hoat dong, tiéu thu nhién liéu; Lap ké hoach dau tu trang
thiét bi, d6i mai cong nghé.

Phong thi trwong: Lap ké hoach ban hang; Ké hoach cac du an dau tu; thu thap
va ghi chép day du thong tin cia khach hang vé cac cong trinh, san pham, nghién cau
va tiép can thi truong; Tiép can thu moi thau, hd so moi thau, nghién cau khao sét
thuc té phan tich két qua va tham muu cho Giam déc quyét dinh tham gia du thau; tim

ra cac khach hang tiém nang, chim soc khach hang; nghién ciru va mo rong thi truong.
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2.1.4. Khéi quéat tinh hinh kinh doanh ciia cong ty CP Xay ldp va Trang tri ngi that
Viét Nam giai doan 2012-2014

Khi danh gia tinh hinh hoat dong kinh doanh cua bat ky doanh nghiép nao thi
ngudn thdng tin phd bién va hiru ich nhat chinh 1a cac bao cdo tai chinh nhu Bang can
di ké toan, Bao cao két qua kinh doanh. Théng qua nhiing tai liéu nay, ta c6 thé cé cai
nhin tong thé vé co ciu tai san, ngudn von ciing nhu hiéu qua hoat dong san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép trong thoi gian qua.

Bang 2.1. Téng doanh thu — Chi phi — Lei nhuén nim 2012-2014

Don vi tinh: Triéu VND

2012-2013 2013-2014
i Nam Nam Nam
Chi tiéu Twong | Tuyét | Twong | Tuyét
2012 2013 | 2014 . .. .. .
doi doi (%) doi doi (%)
Tong doanh thu 66.147 | 50.229 | 29.143 | (15.918) | (24,06) | (21.085) | (41,979)
Tong chi phi 65.841 | 50.200 | 29.182 | (15.641) | (23,76) | (21.017) | (41,867)
Tong loi nhuan
) . 305,74 | 29,18 ((39,17) | (276,56) | (90,46) | (68,35) | (234,25)
trudc thue

(Nguon:Téng hop dua trén bao cao két qua kinh doanh)

Trong bdi canh nén kinh té khé khan trong nam 2012-2014, dudi Sy anh huong
cua khing hoang kinh té thé gigi, nén kinh té trong nuéc ciing gap vo van kho khan.
Diéu d6 ciing lam anh huang khdng nho dén hoat dong kinh doanh cua cong ty. Nhin
vao bang biéu Doanh thu — Chi phi — Loi nhuén trong 3 nim 2012-2014 cua cong ty
Cb6 phan Xay ldp va Trang tri noi that Viét Nam ta c6 mot sé danh gia nhu sau:

Téng doanh thu cua cong ty (bao gém doanh thu ban hang va cung cap dich vu,
cac khoan giam trir doanh thu, hoat dong tai chinh, thu nhap khac) trong 3 nam giam
dang ké. Cu thé 1a ndm 2013 t6ng doanh thu cta cong ty la 50.229 triéu dong giam
15.918 triéu dong so voi nam 2012 twong ung Véi giam 24,06%. Tuy nhién so Véi
chénh léch nim 2014-2013 1a giam 21.085 triéu ddng wng vai giam 41,98%. CO thé
nhan thay tinh hinh kinh doanh cua doanh nghiép tir nim 2012 dén nam 2014 dang
giam véi tbe do nhanh. Nguyén nhén Ia do khang hoang kinh té nam 2012 nhat 1a d6i
véi nganh xay dung khién doanh nghiép gap rat nhiéu kho khan trong kinh doanh nén
cac cdng trinh xay dung ciling it di. Vi thé doanh thu ban hang va cung cap dich vu cua
cong ty trong 3 nam 2012-2014 giam manh. Mac khac cong ty khong con dugc su
nang do caa cong ty me la cdng ty 1é6n manh nén uy tin cua cbéng ty trén thi treong
cling giam khién luong khach dit hang it di so v6i cac nim trugc. Doanh thu tir hoat
dong tai chinh cling giam manh nguyén nhan nhu da néi ¢ trén céng ty tach ra khoi
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cong ty me va hoat dong doc lap nén dé thu hat va giir khach hang nén céng ty cho
khach hang huéng chiét khau thanh toan tang.

Tong chi phi: (bao gém gia vén hang bén, chi phi ban hang, chi phi quan ly
doanh nghiép...) Ta thay rang nhin chung tong chi phi trong 3 nim 2012-2014 dang
giam manh. Cong ty c6 su sut giam manh tong chi phi nhu vay 1a do rat nhiéu nguyén
nhan. Trong bdi canh nén kinh té khé khin toan dién va suy sup. Lam phat nim 2012
va nam 2013 tuy cé giam (ty 1€ lam phat nam 2012 1a 6,8% va nam 2013 1a 6,2%-
6,3%) céc loai chi phi tuy khong doi gia, nhung do tinh hinh kinh té trong nuéc kho
khan dan dén viéc kinh doanh cua cong ty giam sut. Vi thé doanh thu ban hang giam
manh nén gia vén ciing giam tuong ung. Ngoai ra do doanh thu ban hang giam nén cac
chi phi cung cap dich vy va nhiéu loai chi phi phét sinh khac (chi phi ban hang, chi phi
quan ly doanh nghiép...) ciing giam theo, thuc té I1a tong chi chi giam gan sat véi chi
phi giam doanh thu. Cu thé 1a nam 2013 tong chi phi giam 15.641 triéu dong (twong
duong v6i giam 23,76%), va nam 2014 giam 21.017 triéu dong (twong duong 41,87%)
trong d6 cac khoan chi phi tai chinh va chi phi khac c6 ting nhung khong dang ke.

Loi nhuan sau thué: Do muc doanh thu va chi phi gan tuong duong nhau nén
loi nhuan ké toan trudc thué chi con lai khong déng ké va tuong Gng giam. Nam 2014
loi nhuan trude thué 12 am 39 triéu ddng giam manh so véi nam 2013 1a giam 234,25%.
Hai nam 2013 va 2012 loi nhuan c6 giam di dang ké (ndm 2013 giam di so véi nim
2012 14 90,46%) nhung kinh doanh cia doanh nghiép van tét va loi nhuan van co 13i. Co
su sut giam manh nhu vay nguyén nhén la do doanh nghiép nam 2014 ¢6 doanh thu kha
nho nhung chi phi ciia doanh nghiép bo ra dé bo sung tai san 1a kha Ion.

Nhdn xét:

Nam 2013,2014 la nam rdat khé khéin doi véi doanh nghiép. Nén kinh té khing
hodng tram trong ma cong ty Cé phan Xay lap va Trang tri ngi that Viéet Nam lai 1a
mét cong ty mai tach ra va hoat déng déc ldp nén dé phét trién 6n dinh doi héi doanh
nghiép can phdi c6 bé may qudn Iy hop 1y, ¢6 trinh @6 chuyén mén cao dé giam bét toi
da cdac chi phi khong hop Iy qua do chi trong vao Muc tiéu dinh huong ma cong ty da
dé ra.

2.2. Thuc trang quan ly vén cia cong ty Cé phan Xay lap va Trang tri ndi that

Viét Nam
2.2.1. Thuec trang bién déng va co cdu vén trong céng ty Cé phan Xay ldp va Trang

tri ngi that Vigt Nam
2.2.1.1. Thyec trang bién déng vén trong cong ty

Thuc trang quan ly ngudn von cua cdng ty phan anh dugc céch thic st dung von

cua cdng ty trong nhirg nim qua nhu thé nao, ¢ phu hop véi nganh nghé ciing nhu

quy md cia cong ty khong va dat dugc nhiing hiéu qua cao hay thap. Khi phan tich
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cau tric von, ta can xem xét dén sy tham gia cua no ngan han, ng dai han, vén ¢ phan
thuong va loi nhuan khéng chia. Cu thé véi cong ty C6 phan Xay lap va Trang tri noi
that Viét Nam ta phai xem xét téi no phai tra va von CSH.

2.2.1.1.1. No' phdi trd

Bang 2.2. Ng phi tra giai doan 2012-2014

Pon vi tinh: Triéu dong

2012-2012 2013-2014
» Nam Nam Nam
Chi tiéu Tuyét Tuyét
2012 2013 2014 % (%) % (%)
dol dol

Tin dung thuong mai 6.097 | 11.777 | 16.130 5680 | 93,14| 4.353| 36,96
Vay va no ngan han 0| 2500| 1.034 2.500 (1.465) | (58,64)
No tich liy 30.265 | 18.279 | 29.421 | 11.986 | (39,60) | 11.142 | 60,95
Tong ne ngan han 55.538 | 40.189 | 49.518 | (15.348) | (27,64) | 9.328 | 23,21
Doanh thu chua thuc

. 85 85
hién
Tong ne dai han 85 85

(Nguon: Béo céo tai chinh cuia cong ty)

No phai tra 1a khoan vén ma bat cd mot céng ty ndo hoat dong trén thi truong
déu phai c6. DBic biét 1a trong bdi canh nén kinh té kho khian nam 2012-2014 khién
hoat dong kinh doanh cua cac céng ty trong va ngoai nudc gap khong it kho khan. Pac
biét 1a ddi véi cong ty C6 phan Xay lap va trang tri Noi that Viet Nam. Sy thiéu hut vé
vén cha so hiru khién cong ty khong thé hoat dong binh thudng duoc. Vi thé doanh
nghiép da bo sung ngudn von thiéu hut nhanh chéng nhat 1a bang cach nhu vay ngan
hang, tin dung thuong mai va chiém dung no tich lily. Nhin vao bang no phai tra giai
doan 2012-2014 ta c6 mot sd nhan xét vé tinh hinh no phai tra cua cong ty nhu sau:

a, No ngan han

Ngudn vén no ngan han cia cong ty duoc cau thanh boi tin dung thwong mai,
vay ngan han ngan hang va no khac. Trong thoi gian hoat dong, céng ty khong phat
hanh c¢6 phiéu thuong dé huy dong vén.

Tin dung thwong mai: Tin dung thuong mai chinh la khoan vén cong ty chiém
dung caa cac nha cung cip dau vao trong thoi gian ngan. Nhin chung tin dung thuong
mai ctia cong ty giai doan 2012-2014 c¢6 xu hudng ting dan. Vi thé dé quan ly, kiém
soat kha nang thanh toan cac khoan vay cta cong ty ta so sanh cac khoan phai tra cho
ngudi ban véi khoan phai thu caia khach hang gitp hiéu rd hon vé kha ning thanh toan
cua doanh nghiép.
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b Bang 2.3. Cong ng phai thu, phai tra cia cong ty giai doan 2012-2014

vvvvvvvvvv

Pon vi: triéu dong

. . . 2012-2013 2013-2014
o Nam Nam Nam
Chi tiéu Tuyét Tuyét
2012 2013 2014 % (%) . (%)
dol dol
Phai tra ngudi ban 6.097 | 11.777 16.130 | 5.679| 93,14% | 4.352| 36,96%

Phai thu khach hang 8.387| 16.820 | 30.372| 8.433|100,55% | 13.551| 80,57%

Ty 1€ phai thu so

o 137,54% | 142,82% | 188,29% | 5,27% 45,48%
véi phai tra (%)

(Nguon: Tong hop tir bdang cdn doi ké toan cua cong ty)

Giai doan 2012-2013: Tin dung thuong mai ting 93,14% cho thiy cong ty
chiém dung nhéu vén caa nha cung cap hon. Do nam 2012, nén kinh té nuéc nha gap
nhiéu bién dong, trong d6 ty 18 lam phét Ién t6i 18,6%, dong tién mat gia nghiém
trong, gia nguyén vat liéu nganh xay dung ciing ting dang ké. Nén thay vi du trit tién
va hang ton kho doanh nghiép da ting dau tu vao xay dung mot sé cong trinh nhu: thi
cong lap dat noi that mot sé khu vuc d6 thi Bac An Khanh-Hoai Bic-Ha Noi, chung
cu Phong Bic-Pa Néng, nha 11CT06-nha 11CT07- Pa Nang. Cu thé 1a hang ton kho
nam 2013 da giam tir 26.025 triéu xudéng con 21.554 triéu, tuong dwong véi giam
17,18%, con du trix tién mat giam tir 60.233 triéu con 45.600 triéu, giam 14.633 triéu
tuong duong voi giam 24,29% so voi nam 2012. Viéc dau tu vao cic cong trinh khién
cong ty can nhiéu hang hoa hon vi vay khoan phai thu nha cung cép gia ting manh.
Pay la khoan vén chiém dung dugc dudi hinh thirc hang hda nén sir dung nguon vén
tin dung thuong mai nay gidp cong ty tan dung duoc ngudn von tam thai khéng phai
chi tra 14 vay, tiét kiem duoc chi phi. Tuy nhién, ngudn vén tin dung thuong mai Ia
ngudn vén cd thoi gian dao han ngén (thoi gian tin dung caa nha cung cap chi tir 5 dén
30 ngay), do d6 tao &p luc cho Vviéc tra no va ting rui ro thanh toan. Hon thé nita, khi
str dung tin dung thuong mai, cong ty mua hang véi gia cao hon nén khién chi phi gia
vén ting cao lam giam di lgi nhuan cua doanh nghiép. Vai gié tri chiém dung vén
tang, cdng ty can chuan bi kha ning tai chinh dé thanh toan dung han, tranh gay mat
uy tin trén thi truong. Phai thu khach hang nim 2013 13 16.820 tridu ting 100,55% so
véi nam 2013 va cao hon khoan phai tra nguoi ban. Tac la ty 1€ phai thu so vai ty 1€
phéi tra ca hai nim déu rat cao (>100%) va dang c6 xu hudng ting (nim 2013 ty 18
khoan phai thu so véi phai tra 16n hon nam 2012 1a 5,27%), ching to khoan phai thu
nhiéu hon phai tra, khi d6 doanh nghiép c6 nguy co vén bi chiém dung Ion hon rat
nhiéu vén chiém dung, khién hiéu qua st dung vén giam. Diéu nay khéng nhing tao
nhiéu rai ro cho cong ty khi can thu hoi von dé thanh toan cac don hang tra cham ma
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con khién cong ty mat nhiéu chi phi hon cho viéc thu hdi ciing nhu tra ng vén, dan téi
loi nhuan cua doanh nghiép bi giam sut. C6 thé nhan thay xu thé mat can bang trong
phai thu phai tra ngay cang tang.

Giai doan 2013-2014: luong von tin dung thuong mai ting 36,96% S0 Vi nim
2013 cho thay sau khi thanh toan no tin dung thuong mai dau ki va cong thém céc
khoan phét sinh trong ky thi cudi nim 2014, luong von tin dung thuong mai chiém
dung caa nha cung cap ¢ mirc rat cao. Ngoai ra, khoan phai thu khach hang nim 2014
tang 80,57%, tirc 1a cong ty dang bi khach hang chiém dung mot lwong von kha Ion.
Ma gi4 tri khoan phai thu khach hang 16n hon rat nhiéu khoan phai tra nguoi béan cu
thé 1a ty 1& phai thu so véi phai tra nim 2014 1a 188,29% cao hon cta nim 2013 13
45,48%. Nguyén nhan 1a do nim 2014 doanh nghiép ban dugc hang nén hang tén kho
giam tir 21.545 tridu con 7.026 vi thé cac khoan phai thu tang 1én. Do doanh nghiép
quan ly cac khoan phai thu khong tét tir khach hang nén doanh nghiép khong du kha
nang tra no cho ngudi ban va phai kéo dai thoi gian tra ng. Vi thé néu cong ty khdng
thu hdi dugc no theo ding diéu khoan cua tin dung thuong mai cung cip cho khach
hang. Cong ty sé c6 nguy co roi vao tinh trang khong thanh toan ding han dugc cac
don hang tra cham cho nha cung cap. Diéu nay s& gay mat uy tin trén thi truong va day
cong ty vao tinh trang no xau trong hoat dong thwong mai v6i nha cung cap. C6 thé
nhan thay xu thé mat can bang trong phai thu, phai tra caa doanh nghiép ngay cang
tang. Piéu nay khong nhitng tao nhiéu rai ro cho céng ty khi can thu héi vén dé thanh
toan cac don hang tra cham ma con khién cong ty mat nhiéu chi phi hon cho viéc thu
héi cling nhu tra no von, dan téi loi nhuan caa doanh nghiép bi giam sat. Vi thé cong
ty can sap xép lai ty 18 phai thu, phai tra sao cho hop ly, giGp cong ty giam thiéu duoc
t6i da cac chi phi phat sinh khong can thiét.

Két lugn: Trong giai doan 2012 — 2014, gia tri cusi ky khodn tin dung thuwong
mai kha I6n cho thdy hoar déng chiém dung vén cia cong ty kha magnh mé, cac nha
quan tri da biét tdn dung nhitng diéu khoan tin dung thirong mai tir nha cung cdp dé
tao diéu kién thudn lgi cho hoat déng tai chinh cia minh. Tin dung thwong mai phéat
sinh ter viec mua hang tra cham cua cong ty, tiec la cong ty tri hoan dwoc thoi hgn
thanh todn cdc don hang, song céng ty van can chudn bj khd néng tai chinh d@é hoan
thanh cdng ng diing han, tranh gay mat uy tin. Ngoai ra, dé giam thiéu rii ro trong
hoat déng tin dung thiwong mai, cong ty can sap xép lai ti 1¢ can doi giia khodn phdi
thu va phdi tra giiza khach hang va nha cung cdp d@é khong b; phy thugc tai chinh vao
cdc doi tac khi can thu hai vén, giam thiéu rai ro, chi phi cho doanh nghiép.

Vay ngin han: Vay ngan han ngan hang ludn 1a nguon huy dong vén quan trong
Clia cong ty. Song trong giai doan 2012-2013 Ia thoi ky nén kinh té c6 nhiéu bién

dong, lam phat taing manh, 14i suat ngan hang ciing gia ting, vi vay viéc huy dong von
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tir vay ngan hang duoc khong dugc cong ty sir dung trong giai doan ndy. Sang nam
2013, khoan vay ngan han ting 1én 13 2.500 triéu. S& di c6 sy gia ting manh mé& nhu
vay boi cong ty can mua thiét bi dé xay dung cdng trinh, nhung ngudn véon chi so hitu
cua doanh nghiép khong du dé mua hang hoa, thiét bi xay dung nén doanh nghiép da
vay ngan hang quan doi MB bank dudi hinh thic bao 18nh thanh toan cho nha cung
cap. Hon nita trong nim 2013 ngan hang c6 nhiéu chinh sach wu dai va l4i suat vay
cho céac doanh nghiép nhu cho vay tin dung wu dii 13i suat cho doanh nghiép vay vén
ngan han, tai trg von kinh doanh tra gop cho doanh nghiép vira va nho, bo giai phap hd
trg giam chi phi cho doanh nghiép... nén da giup cho doanh nghiép tiét kiém duoc mot
khoan chi phi vay vén 16n. Nam 2014 doanh nghiép vay ngan hang 1034 triéu giam di
so v6i nam 2013 1a 58,64% cho thdy cac sau khi thanh toan no dau ki va cong thém
cac khoan phat sinh no trong ki thi cudi naim doanh nghiép da giam duoc no so véi
nam 2013. S¢ di nam 2014 giam so véi nam 2013 1a do nam 2014 cong ty sir dung vay
ngin han dé b6 sung vén luu dong va thanh toan cac khoan no tich lity. Mac khac tinh
hinh kinh doanh cua doanh nghiép dang giam nén cong ty mudn giam bét ap e tir
viéc thanh toan khoan vay ngan han. Bén canh d6 gia tri khoan vay ngan han khong
quéa 16n s& gilp cong ty tiét kiém dwgc mot phan chi phi thué thu nhap doanh nghiép
trong thoi ky 13i vay tuong dbi thap nay.

Tom lgi, c6 thé thdy vay ngean han cia cong ty bién déng qua ting thoi ky thay
doi cua thi truong, cong ty da c6 huéng di ding véi cac khoan vay ngan han nay dé
tiet kiém toi da cdc chi phi huy déng vén ngan han. Nhung bén canh dé céng ty can
quan Iy chat ché nguon vén vay ngan han dé sir dung sao cho nguén vén nay 1a hop ly
nhat, tranh dé bi roi vao tinh trang mat kha néng thanh todn.

No tich liiy: Pay 1a nguon vén chiém dung thuong xuyén khong bi mat chi phi
cua cong ty, bao géom cac khoan nhu ngudi mua tra tién trude, thué va cac khoan phai
nop nha nudc ma chua dén han nop, lwong cua nguoi lao dong chua dén han thanh
toan, cac khoan du phong...

Giai doan 2012 — 2013: Nam 2013 tong no tich liy giam 39,6% so V&i nim
2012 s6 luong hop ddng cong trinh va gia tri hop déng thap hon cung ky nim truéc
dan dén gia tri khach hang thanh toan trudc cho cong ty phét sinh it hon cu thé nguoi
mua tra tién truéc cho cong ty giam 48,56%. Nam 2012-2013 1a nam kho khin vi
doanh nghiép trong viéc timg budc khang dinh vi thé ctia cong ty trong giai doan kinh
té kho khan. Vi thé doanh nghiép da thu hep san xuat, cit giam nhan coéng dé giam bat
céc chi phi cho doanh nghiép. Diéu d6 gitip chi phi lwong phai tra cua doanh nghiep
giam manh tir 7.938 tri¢u con 1.145 triéu.

Giai doan 2013 — 2014: Nam 2014 ng tich liy tang 60,95% so v&i nam 2013 do

khoan nguoi mua tra tién trude ting va khoan phai tra nguoi lao dong ting manh. So
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di khoan ngudi mua tra tién trudce ting boi trong nim 2014, cong ty c¢6 nhiéu don hang
du &n, céng trinh nén khach hang thanh toan mot phan tién cong trinh truéc khién ton
cudi ky 2014 cua khoan muc nay tang, lam tong no tich liy ting. Mat khac khoan phai
thu cua khach hang nim 2014 ting manh, khién cho doanh nghiép thiéu vén dé xay
dung du &n nén doanh nghiép di chiém dung khoan ng tich liiy nay dé dau tu xay
dung dy an, dac biét 1a khoan phai tra ngudi lao dong. Sé luong cong trinh nhiéu I1én
cling khién nhu cau lao dong ting cao. Pé dam bao nhu cau san xuat kinh doanh doanh
nghiép phai thué thém lao dong. Vi thé khoan phai tra ngudi lao dong nam 2014 ting
tur 1.145 triéu 1én 9.526 tri¢u tuc la tang 731,34%.

Két lugn: No tich lily la nguon vén ngan han quan trong trong co cdu von cua
cong ty boi ddy la nguon vén thwong xuyén tw dong phét sinh trong ky, dé dang si
dung do chia dén han thanh todn, hon nira kndng mdt chi phi siz dung von. Tuy nhién,
ddy la nguon von khong thé tri hodn thoi han thanh toan nén cong ty can can trong khi
su dung.

b, No dai han

No dai han cua cong ty chi duoc cdu thanh duy nhét tir khoan doanh thu chua
thuc hién tai nam 2014 1 85 triéu. Tuy vay cong ty can c6 nhitng tinh toan cho viéc tra
cho khoan doanh thu chwa thyc hién nay dé khong bi mat uy tin trén thi treong. Cong
ty trong ca 3 nam 2012-2014 déu khong sir dung khoan vay dai han dé huy dong vén
cho cac hoat dong san xuat kinh doanh. Cong ty khong sir dung khoan vay dai han nay
khién cong ty bi mat mét s loi ich nhu s& dugc khau trir mot khoan thué gitp doanh
nghiép tiét kiém duogc chi phi thué dan dén lgi nhuan sau thué ciing dugc gia ting va
c6 thé tan dung dugc don bay tai chinh dé gia ting lgi nhuan cho co dong.
2.2.1.1.2. Von chi s¢ hiru

Bang 2.4. Vén chii sé hiru ciia cong ty giai doan 2012-2014

Pon vi tinh: triéu dong

Chi tia Nim | Nim | Nim Cheénh léch %
1 Tleu

2012 | 2013 | 2014 |2013-2012 | 2014 -2013
Vo6n dau tu cua CSH 10.000 | 10.000 | 10.000 0,00% 0,00%
Loi nhuan sau thué chua chia 252 275 (78) 9,13% | (128,36%)
Vén CSH 11.876 | 11.899 | 11.547 0,19% (2,96%)

(Nguon: B&o cdo tai chinh cia cong ty)

Vén dau tu cua chu so hitu cdng ty chinh 1a vén ¢b phan thuong khi s6 vén nay

dugc chia nho thanh cac phan von bang nhau. Song cong ty khdng niém yét trén san

nén khong c6 su mua ban cb phiéu trén thi truong. Dong thoi cong ty ciing khong phat
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hanh ¢6 phiéu wu dai nén von chu sé hitu caa céng ty chi dugc cau thanh boi von co
phan thuong va loi nhuan sau thué khong chia. Cong ty Co phan Xay lap va Trang tri
noi that Viét Nam tuy da hoat dong 1au nhung méi chuyén doi hinh thirc kinh doanh tir
cdng ty me con sang hinh thic cong ty c6 phan kinh doanh doc lap nam 2013 nén
trong nim 2012 cong ty sir dung cha yéu van Ia tir vén chu so hitu cia doanh nghiép.
Trong nim 2013 va 2014 doanh nghiép khong c6 sy thay doi trong viéc huy dong cb
phiéu thudng dé tiét kiém chi phi phat hanh cho doanh nghiép.

Khoan loi nhuan sau thué chwa chia ctia cong ty trong giai doan qua c6 nhiéu
bién dong. Nam 2013 loi nhuan sau thué chwa chia ting nhe 9% so voi nam 2012.
Niam 2014, loi nhuan sau thué chua chia bi 15 78 triéu dong tac 1a giam 267,81% so
v6i nam 2013. Loi nhuan sau thué chua chia 1a khoan lgi nhuan cong don vi thé loi
nhuan coéng ty nim 2013 ting do doanh nghiép sir dung khoan loi nhuan dé lai khong
dang ké. Va cudi ky khoan loi nhuan con lai nay dugc két chuyén cing vai khoan lgi
nhuan chua chia méi khién tong lgi nhuan sau thué chua chia ndm 2013 ting. Nhung
nam 2014 lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép am. Mat khac doanh
nghiép st dung khoan loi nhuan chua chia nay dé trich 1ap quy va mét phan dau tu cho
kinh doanh. Vi thé dan dén loi nhuan sau thé chua phan phdi trén bang can ddi ké toan
nam 2014 bj am 78 triéu dong.

Két lugn: ta c6 thé thdy nhin chung dwoc nguon vén chi sé hiru giam 1a do loi
nhugn khdng chia cudi méi nam giam nén dé dit nguon von cho hoat déng san xudt
kinh doanh cong ty phdi si dung bang cdch huy déng ng. Cong ty nén tap trung quan
ly tét nguon von cia minh dé tranh dwroc nhing chi phi khéng can thiét, giam bét ne
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va ap luc tir ng dé gitp doanh nghiép tdp trung kinh doanh thu vé lgi nhudn tot hon.
2.2.1.2. Co cdu vén trong cong ty Cé phan Xay lap va Trang tri ngi that Viét Nam
- Ngudn vén ngan han va dai han:
Biéu d6 2.1. Co cAu von ngan han va dai han

100%

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -

Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014

B VOn ngan han  HV6n dai han
C6 thé nhan thay rang trong ca 3 ndm ngudn vn ngan han caa cong ty chiém ty

trong Ion hon ngudn vén dai han. Nguon vén ngan han chiém ty trong trung binh trén
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80% Vva c6 xu hudng thay doi it. Nam 2013 ngudn vén ngan han cua céng ty giam nhe
tir 82,38% nam 2012 chi con 77,15% tac 14 giam 5,23%. Nam 2014 ngudn vén ngan
han cua cong ty tang 1én 80,98% turc 1a tang 3,28%. Do cong ty lam trong linh vuc xay
dung, noi that nén ty trong ngudn von ngan han trén tong ngudn vén Ién 1a hoan toan
hop 1y vi lwong tai san ngan han trong cong ty chiém ty trong da sd. Str dung nhiéu
ngudn vén ngan han s& tao cho doanh nghiép nhiéu 4p luc thanh toan do ngudn vén
ngin han c6 thoi gian d4o han twong dbi ngin kéo theo uy tin tai chinh cua cong ty
giam Va rui ro tai chinh tang. Tuy nhién ngudn vén ngan han cé cac khoan chiém dung
nhu tin dung thuong mai hay no tich liy, thué va cac khoan phai nop nha nuéc 1a
nhitng khoan c¢6 chi phi rat nho. Vi thé, sir dung ngudn vén ngan han it hon vén dai
han gitp cho doanh nghiép tiét kiém dwoc chi phi hon.
- Co cAu ng phai tra:
Biéu d6 2.2. Co cau no phai tra

o 59.31%
60.00% 54.50%

50.00% 45.49%

40.00%

32.529
29.309
30.00% —

20.00%

10.989
10.00% -

0,
0.00% 2.08%

0.00% -
Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014

EVénvay HTindungthwong mai & No tich liy

Nhin chung no tich lily chiém ty trong cao nhét trong no phai tra diéu dé6 cho
thay cong ty str dung no tich liiy 13 nguén huy déng von nhiéu hon so véi vay ngan
han va tin dung thuong mai. Diéu nay cho doanh nghiép chiém dung von nhiéu hon
khién doanh nghiép roi vao tinh trang mat can ddi trong co cau ng ngan han

Tin dung thwong mai c6 xu huéng ting dan qua cic nam diéu dé cho thay hoat
dong chiém dung von cia cong ty ddi véi nha cung cap kha manh mé. Nam 2013 tin
dung thuong mai cta doanh nghiép 1a 29,3% tang 1€n 93,16% so v6i nam 2012 la
10,98%. Nam 2014 tin dung thuong mai tiép tuc ting 1én nhung nhe hon 14 36,96% so
V6i nam 2013. C6 thé thay doanh nghiép sir dung nhiéu vén tin dung thuong mai hon
la do ngudn vén nay c6 chi phi thap va khdng can phai 1am nhiéu tha tuc rudm ra moi
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B . huydong duoc nhu vay ngan hang, nhung khoan vén nay néu doanh nghiép chiém
dung qué lau s& khién doanh nghiép giam uy tin trén thi truong.

Ty trong cta vén vay chiém kha it trong co cau no trong doanh nghiép. Nam
2012 ty trong no trong co cau von 1a 0%, doanh nghiép khong st dung no vay. Nam
2013 ty trong no 1a 6,22% trong co cau no phai tra nhung nim 2013 ty trong nay chi
con 2,08%. Nguyén nhan 1a do chinh sach tin dung cua doanh nghiép han ché sir dung
no tir vay ngan hang va vay ca nhan. Vi su dung it no vay s& gitp doanh nghiép tiét
kiém duoc chi phi cho von vay va giam duoc rai ro thanh toan nhung doanh nghiép st
dung qué it ngudn vén vay s& lam giam chi phi thué cho doanh nghiép do vay tin dung
ngan hang 1a khoan dwgc mién giam thué.

No tich lily trong 3 nim 2012-2014 cd ty trong khéng 6n va c6 xu huéng giao
dong manh. Nam 2013 ty trong no tich lay 1a 45,49% giam manh so v&i nam 2012
39,6%. Nam 2014 cong ty lai tang st dung no tich 1y nén ty trong no tich lily trong
tong no phai tra ting 60,95% so véi nam 2013. Trong ba ngudn no tich liy 1a ngudn
vbn ngan han duy nhat ma khéng phai tra tién 1ai nhu st dung no vay. Vi vay no tich
lity dugc doanh nghiép sir dung véi ty trong Ion. Bac biét, néu doanh nghiép xac dinh
chinh x4c dugc quy md chiém dung thuong xuyén thi doanh nghiép cé thé giam bét
dugc nhu cau huy dong cac ngudn véon dai han tir bén ngoai, tiét kiém chi phi sir dung
vbn cua doanh nghiép. Tuy nhién ngudn tai tro nay co thoi gian s dung ngin va quy
mo chiém dung khong 16n.

- Co cau von chi sé hiru

Biéu d6 2.3. Co' cau vén chii sé hiru

100.00%
90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00% 84.20% 84.04% 86.60%
30.00%
20.00%

10.00% 2.12% 2.31% -0.68%
0.00% ' ' .

-10.00% Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014

4 V6n cb phan thwong | Vén Igi nhuén khong chia

Vén chu sé hitu cua cong ty duoc cdu thanh tir 2 ngudn 1a vén ¢b phan thuong va
loi nhuan khong chia. Nhung von chu sé hitu chu yéu van 1a tir vén ¢b phan thuong dé
duy tri hoat dong cua doanh nghiép.
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Vén ¢c6 phan thuong chiém ty trong rat cao trong co cdu VCSH cuaa doanh nghiép
va hau nhu co ty trong khong thay d6i. Ca 3 nam 2012 — 2014 ty trong gan nhau va
Xap Xi 84%.

Vén loi nhuan khdng chia chi chiém ty trong rat nho trong co cau vén cha so
hitu, cu thé 13 2,12% nam 2012 va 2,31% niam 2013. Tham chi nim 2014 ty trong loi
nhuan khéng chia trong co cau vén cha so hitu giam chi con (0,68%) do trong nim
cong ty 1am an thua 18 nén phan loi nhuan dé lai tai dau tu giam.

Vén chu sé hitu chiém ty trong it trong co cau von cia doanh nghiép, diéu d6 cho
thiy doanh nghiép khong du kha nang tu chu tai chinh. Néu cong ty khéng cé bién
phap khic phuc tinh trang co cau no qua cao kip thoi, doanh nghiép cé thé roi vao tinh
trang mat kha nang thanh toén trong tuong lai.

2.2.2. Thuc trgng chi phi vén cia cong ty Cé phan Xay lap va Trang tri ngi that
Viét Nam

Dé dap tng cho nhu ciu dau tu va hoat dong kinh doanh, cong ty C6 phan Xay
Iip va trang tri noi that Viét Nam da st dung ngudn tai tro chinh 1a vay vén, sir dung
tin dung thuong mai, no tich lity va loi nhuan dé lai.
2.2.2.1. Chi phi ng phdi tra

Vén duoc ding cho dau tu cua cdng ty bao gdm vay ngan han, vén dau tu cua
cha s& hitu va loi nhuan sau thué chua phan phdi.
2.2.2.1.1. Chi phi no' ngan han ky,

a, Chi phi vay ngan han

Bang 2.5. Chi phi ng ngan han giai dean 2012-2014 cia cong ty

Bén cho R Séngay | Lai N WACC
Nam So tien vay A A Lal vay Ko .
vay vay von | suat nam
2013 | MB bank | 2.500.000.000 2| 11,7% 1.625.000 | 12,59% | 12,59%
MB bank 88 |11,7% | 71.500.000 | 12,41%
2014 11,09%
MB bank | 1.034.641.690 41 10% 1.149.601 | 10,66%
2015 | MB bank 86| 10% | 24.716.440 | 10,54%

(Nguon: Téng hop tir bao céo tai chinh cia cong ty)

Do nhiing bién chuyén tich cuc trong nén kinh té va nhitng chinh séch can thiép
kip thoi cia ngan hang nha nudc, chi phi vay ngan han truéc thué caa cong ty tir nim
2013 dén nam 2014 di giam dang ké, cu thé 1a chi phi vay ngan han cta cong ty da
giam tir 12,59% trong nam 2013 xudng con 11,09% trong ndm 2013. Chi phi vn giam
gilp cong ty tiét kiém dugc mot khoan 1on chi phi tir viéc vay ngan hang dé tap trung
dau tu mé rong san xuat kinh doanh.
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Nam 2012 cong ty dang hoat dong dudi hinh thac 1 cdng ty me con véi cong ty
Co6 phan Xay dung s6 5 VINACONEX nén kha ning ty chu tai chinh cua cong ty khé
tt, hon nira chinh sach cua cong ty Ia sir dung chu yéu tir cAc ngudn vdn chu so hitu
va céac khoan no chiém dung nén cong ty khdng vay thém khoan vay ngan han nao.

Niam 2013 13 mot nam cuc ky khé khan voi cong ty C6 phan Trang tri va Xay lap
dién nudc Viét Nam. Budce di 1on caa cong ty tir mot doanh nghiép nho hoat dong phu
thudc vao cdng ty me chuyén sang hoat dong doc lap vé tai chinh. Cing véi dé 1a su
kho khin trong nén kinh té khung hoang, kho khin nhat 1 d6i véi nganh xay dung. Vi
thé doanh nghiép nim 2013 da khong du tai chinh dé hoat dong san xuat kinh doanh
va phai vay von ngan hang quan d6i MB bank dudi hinh thiic vay bao 14nh thanh toan
theo hop dong mua ban thiét bj tri gia 3.675 triéu ddng. Khoan vay nay dugc doanh
nghiép vay vao ngay 28/11/2013 va duogc giai ngan vao ngay 30/12/2013 nén tién I4i
vay nam 2013 rat thap va khoan vay nay dugc két chuyén sang nim 2014. Nhung nim
2013 ¢4 chi phi 14i vay cao nhit 1a 12,59%.

Niam 2014 doanh nghiép c6 khoan vay tri gia 2.500 triéu dang con ton tir nim
truéc voi chi phi 13i vay 12 12,41%. Va khoan vay tri gia 1.034 triéu dong dé dau tu
vao von luu dong, thanh toén tién lwong va nguyén vat liéu, vat tu. Doanh nghiép vay
ngan hang MB bank vao cudi nim 2014 cu thé 12 ngay 27/12/2014 nén khoan vay nay
chi tinh chi phi trong 4 ngay va nhitng ngay con lai duoc doanh nghiép két chuyén
sang nam 2015 vi thé chi phi vay nam nay giam chi con 11,09%. Nguyén nhan chi phi
vén giam 1,5% so voi nam 2013 dau tién phai noi dén 13i suat cho vay trong giai doan
nay. Cung véi mac giam lai suat lién tyc trén thi truong nho cac chinh sach cua ngan
hang nha nudc, mic |3i suat vay von ngan hang ciing giam dang ké. Giai doan 2011 —
2012 1a mot giai doan cuc ky kho khin caa nén kinh té Viét Nam khi chiu anh huéng
hét strc nang né tir khiing hoang kinh té thé gi6i. LAi suat vay vén trong giai doan do
cuc ky cao. Nhung budc sang nim 2013 nén kinh té bat dau c6 giau hiéu phuc hoi va
nam 2014 dé cai thién tinh hinh kinh té ciing nhu khuyén khich céc doanh nghiép mo
rong kinh doanh nha nudc di dwa ra nhiéu chinh séch tin dyng wu dii cho doanh
nghiép. Mat bang ai suat cho vay d6i voi nén kinh té da giam nhanh tir 12% trong
nam xudng con 10% trong nam 2012. Ngoai ra trong nim nay cac khoan no tir ton
nam 2013 phai tra 14i va goc doanh nghiép trong nam nay phai chi kha nhiéu chi phi
vay khién doanh nghiép du dé bu dip va lam cho loi nhuan tir hoat dong kinh doanh
am.

b, Chi phi tin dung thuong mai

Trong nghién ciru nay cong ty C6 phan Xay lap va Trang tri noi that chi dong vai
tro 1a bén duoc huong tin dung thuong mai, tac 1a chiém dung von cua nha cung cap
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boi tAc gia dang nghién ctru V& chi phi khi huy dong va st dung von. S6 liéu nay dugc

thé hién qua khoan muc phai tra nguoi ban caa doanh nghiép.

Bang 2.6. Phai tra ngan han nha cung cip nim 2012-2014 cia cong ty

(Pon vi: triéu dong)

R . . Nam Nam Nam
STT Tén nha cung cap
2012 2013 2014
1 | Cong ty TNHH Chéu Bao Anh 76,89
2 | Cong ty TNHH co khi va 1ap may P69 856,64 | 1.124,67
3 | Céng ty C6 phan cong nghé Thién Son 3.252,68 | 5.954,25| 2.061,08
4 | Coéng ty TNHH Tu van dau tu va xay dung
_ 1.239,15 407,89
Viét Nhat
5 | Cong ty TNHH Xay lap dién nudc thi do 333,66 362,19
6 | Congty TNHH Luan Nguyén 1.397,86
7 | Cong ty Co phan Vietpam Coéng nghé 200,31
8 | Cong ty co phan cong nghé Vinh Tudng 255,3
9 | Coéngty TNHH Xuén Loc Tho 165,86
10 | Nha cung cap khéc 749,41 | 2.880,26 | 3.748,83
Tong phai tra ngan han cho ngudi ban 6.097,88 | 11.777,62 | 16.130,35

(Nguon:bao céo tong hep tir kho cua cong ty)

Ngudn vén tin dung thuong mai cta cong ty qua 3 nim c6 xu hudng ting manh.
Niam 2013 ting so v6i nim 2012 1a 5.679 triéu dong tic 13 ting 93,14%. Nam 2014
ngudn von tin dung thuong mai ciia cong ty ting so véi nam 2013 1a 4.352 triéu dong
hay tang 36,96%. Nguon vén tin dung thuong mai caa cong ty 1a ngudn vén khdng
phét sinh chi phi do gia ban tra ngay ciia nha cung cap bang voi gia béan tra cham
(khong co cac diéu khoan vé viéc huong chiét khau thanh toan do thanh toan som),
thoi gian tra no thuong la thoa thuan cua cong ty ddi véi cac nha cung cap va thuong
khoan thoi gian nay khong qué 3 thang.

Ngudn no ngan han ludn c6 wu diém Ia tinh linh hoat rat cao, né gép phan lam
tinh hinh kinh doanh cua cong ty dugc lién tyc. Uu diém Ién nhat ciia ngudn vén nay
d6i véi cong ty 1a viéc né chinh 12 ngudn vén chiém dung khdng mét chi phi ma cha
yéu dua vao uy tin cia cong ty dbi vai nha cung cap, cong ty khdng can tra chi phi l4i
vay cho ngudn vén nay. Vi thé ngudn tin dung thuong mai gilp cong ty tiét kiém duoc
mét khoan chi phi dang ké va gép phan lam giam chi phi vén chung cuaa cong ty.

¢, Chi phi ng tich lay

No tich liiy 1a khoan chiém dung von phat sinh thudng xuyén cua cong ty trong
hoat dong san xuat kinh doanh nhu khoan nguoi mua tra tién trudc, thué va cac khoan
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phai nop nha nudc ma chua dén han ndp, luong ciia nguoi lao dong chua dén han

thanh toan....
Bang 2.7. Ng tich liiy ctia cong ty giai doan 2012-2014
Pon vi: triéu dong
] ] ] 2012-2013 2013-2014
STT Chi tiéu Nam | Nam | Nam e | Tuyet | Twom
2012 | 2013 | 2014 | | YE | Thome ) [UYEL ) Tuong
doi doi % dol doi %
Nguoi mua tra tién
1 , 15271 | 7.855| 9.934| (7.416)|(4856)| 2.079| 26,47
truoC
Thué va cac khoan
2 AR 7.055| 9278 | 9960| 2223| 3151| 682 7,35
phai ndp nha nudc
Phai tra nguoi lao
3 dong 7938 | 1.145| 9526| (6.793) | (8558) | 8.381| 731,97
0
4 | Chi phi phai tra 15.178 | 3.680 | 1.437 | (11.498) | (75,75) | (2.243) | (60,95)
Céc khoan phai tra
5 | phai nop ngén han 3599 | 3.951| 2.836 352 | 9,78 (1.115) | (28,22)
khac
u¥y khen thuong,
g | QUYkhenthuong 397 | oa
phac loi
Téng ng tich liy 49.438 | 25.909 | 33.787 | (23.529) | (47,59) | 7.878| 30,41

(Nguon: Téng hop dia trén bao cdo tai chinh cia cong ty)
No tich lity 1a mot trong nhitng khoan vén ngan han khdng mat chi phi cua céng
ty do tinh chat ciia ngudn von nay chinh 1a ngudn vén ty dong phét sinh, khoéng phai
tra tién 1ai nhu str dung no vay. Vi thé khoan nay khong khién cong ty mat bat ky mot
loai chi phi nao nén chi phi ng tich lity bang 0.
2.2.2.1.2. Chi phi ngr dai hgn
Ng dai han doanh nghiép trong 3 nam 2012-2014 chi c¢6 khoan doanh thu chua
thuc hién vao nam 2014. Vi khoan muc nay hoach toan khi sé tién cua khach hang da
tra truéc cho mot hoac nhiéu ky ké toan vé cho thué tai san; khoan lai nhan trudc khi
cho vay vén hozc mua cac cong cu no; khoan chénh léch gitra gia ban hang tra cham,
tra gop theo cam két véi gia ban tra tién ngay; LAi ty gia hdi doai phat sinh va danh gia
lai cac khoan muc tién té c6 gbc ngoai té cua hoat dong dau tu xay dung co ban (giai
doan trudc hoat dong) khi hoan thanh dau tu dé phan b dan; Khoan chénh Iéch gitta

gia danh gia lai 16n hon gia tri ghi s6 cua tai san dwa di gop von lién doanh twong tng
véi phan loi ich ciia bén gép vén lién doanh. Vi thé khdng hach toan vao tai khoan nay
s6 tién nhan truéc cua ngudi mua ma doanh nghiép chua cung cip san pham, hang
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hod, dich vu. Thyc thé cudi nim 2014 doanh nghiép ¢ nhan trudc tién cua khach hang
thiét ké, cung cap va lap dung tran thach cao toan B5-CT2C cho cong ty CP Pau tu va
Thuong mai Thu D6 nhung chua tién hanh thi cong nén cudi nam 2014 khoan nay
duoc doanh nghiép hoach toan vao doanh thu chua thyc hién. Khoan muc nay chi tinh
dugc chi phi khi doanh nghiép thuc hién xong céng trinh.
2.2.2.1.3. Chi phi vén binh quan cia ne phdi tra

Trong chi phi vén binh quan no phai tra bao gém no phai tra ngan han va no phai
tra dai han. Nhung trong no phai tra dai han chi c6 khoan doanh thu chua thuc hién
vao nim 2014 va khoan nay ciing chua cé chi phi trong nam nay hay chi phi von binh
quan cua no phai tra dai han bang 0.

Bang 2.8. Chi phi vén binh quan cia ne phai tra ngian han

Chi tiéu Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014
Tin dung thuong mai 6097 11777 16130
Vay ngéan han 0 2500 1034
No tich lay 30265 18279 29421
Tong ngudn no ngin han 55538 40189 49518
Ty trong TDTM 10,98% 29,30% 32,57%
Ty trong vay ngan han 0,00% 6,22% 2,09%
Ty trong ng tich lily 54,49% 45,48% 59,41%
Ty trong no ngan han 100% 100% 99,83%
Ty trong no dai han 0 0 0,17%
Chi phi TDTM 0 0 0
Chi phi vay ngin han 0 12,59% 11,9%
Chi phi ng tich iy 0 0 0
WACC n¢ phai tra ngin han 0% 0,78% 0,25%
WACC ng¢ phii tra dai han 0% 0% 0%
WACC ng phai tra 0% 0,78% 0,25%

Trong chi phi von binh quan ng phai tra bao gom no phai tra ngan han va no phai
tra dai han. Nhung trong ng phai tra dai han chi c6 khoan doanh thu chua thuc hién
vao nam 2014 va khoan nay ciing chua cé chi phi trong nim nay hay chi phi von binh
quan cua no phai tra dai han bang 0.

Chi phi vén binh quan caa no phai tra ngan han dugc thé hién qua cac ngudn tin
dung thuong mai, vay ngin han va ng tich lity. Nhin chung chi phi binh quan ng phai
tra ngan han nho. Trong nam 2012 chi phi binh quan ng phai tra ngan han khéng c6 do
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doanh nghiép chi sir dung cac khoan vay khéng mat chi phi. Nam 2013-2014 chi phi
binh quan no phai tra ngan han giam tir 0,78% xuéng con 0,25% nguyén nhan chu yéu
do vay ngan han giam tir 8,56% nam 2014 cu thé doanh nghiép giam khoan vay tur
2.500 triéu xudng con 1.034 triéu dong.

Nhin chung ca 3 niam thi no tich lity chiém ty trong cao nhat trong tong nguon no
phai tra ngan han. Tuy 2 nam 2013 va 2014 doanh nghiép c6 thém khoan no vay
nhung chi chiém ty trong rat nho trong tong ngudn ng. Nhung trong téng ngudn ng
nay chi c6 khoan vay ngan han 1a c¢é chi phi vi thé khién WACC cua hai nam rat nho.

Chi phi binh quan no phai tra giam dan tir 0,78% nam 2013 chi con 0,25% niam
2014. WACC cua cong ty thap nguyén nhan chu yéu vi cong ty st dung hai nguén
chinh 1a ngudn vén tin dung thuong mai va no tich lity nhung hai khoan nay khéng c6
chi phi, tuy 1am ting kha ning sinh 16i nhung giy mat can di trong co cau va ting rui
ro tai chinh cua cong ty.
2.2.2.2. Chi phi von chu s¢ hitu

Chi phi vén chu s¢ hiru cua cong ty chi ¢6 chi phi ¢6 phiéu thuong va chi phi lgi
nhuan khéng chia. Ngoai ra cong ty sir dung phéat hanh c6 phiéu wu dai va phat hanh c6
phiéu thuong méi dé gia tang ngudn vén.

Dua vao phwong phap chiét khau co tic dé xac dinh chi phi vén ¢ phan thuong.
Vi cong ty khdng phat hanh cé phiéu thuong mai vi thé ta bo qua su tac dong cua chi
phi phat hanh nén chi phi von ¢6 phan thuong bang chi phi loi nhuan dé lai. Ta co rat
nhiéu phuong phap dé tinh chi phi phéat hanh c6 phiéu thuong nhu st dung mé hinh
chiét khau dong ¢ tirc, sir dung mo hinh chiét khau dong tién va sir dung phuong phap
dinh gié tai san vén CAPM. Nhung mé hinh chiét khau dong cé tirc khong thé ap dung
dugc cho truong hop cong ty giit lai loi nhuan cho tai dau tu va khong tra ¢b tirc cho
co dong. Vi thé ta khong ap dung dugc phuong phap nay d6i voi cong ty Co phan Xay
lip va Trang tri noi that Viét Nam. Mat khac cong ty C6 phan Xay lap va Trang tri noi
that Viét Nam trong 3 nam 2012-2014 lgi nhuan cua cong ty dang giam manh tham chi
nam 2014 cong ty 1am in thua 15 nén néu ta sir dung md hinh chiét khau dong tién dé
xac dinh chi phi phat hanh c6 phiéu thuong sé bi gi¢i han va d6 chinh xac khong cao.
Bai vay ta chi xac dinh chi phi vén co phiéu thuong bang phuong phap mé hinh dinh
gia tai san vén CAPM.

Do cong ty chua phat hanh ¢ phiéu trén thi truong chimg khoan nén dé sir dung
mo hinh CAPM dé phan tich chi phi von c¢6 phan thuong thi ta ¢d thé iy céc chi s6
cia mot céng ty cling nganh trén thi truong chimg khoan dé phan tich.
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Bang 2.9: So sanh sw twong dong giira cong ty Cé phan Séng Pa 12 va Cong

ty Cé phan Xay lap va Trang tri ndi that Viét Nam

Cong ty Cé phan Xay lap va | Céng ty Co phan Séng Pa
Chi tiéu so sanh Trang tri ndi that Viét Nam 12
2012 2013 2014 2012 2013 2014
ROA 0,37 0,04| (006)] 025 0,04 | (3,94)
ROE 2,12 020 (034)] 153 0,22 | (26,13)
Tong ng/VCSH 4,68 3,38 4,30 2,15 0,47 0,52
Tong ng/Tong TS 0,82 0,77 0,81 0,83 0,84 0,86

(Nguon: Téng hop tir bang cdn doi ké toan va trang wed http://www.stockbiz.vn)

Qua bang so sanh trén c6 thé thiy céng ty Co phan Xay lip va Trang tri noi that

Viét Nam va cong ty Co phan Song Pa 12 ¢6 tinh hinh kinh doanh twong ddi gidng
nhau Vi ¢6 c4c chi s6 thé hién tinh hinh kinh doanh cua hai cong ty tuong tir nhau.

Chi s ROA qua 3 nim 2012-2014 cua 2 cong ty déu giam, cua céng ty C6 phan

Xay lap va trang tri noi that Viét Nam tuong tng 14 0,37 ; 0,04 ; (0,06) va cua cong ty

Co phan Song Pa 12 tuwong tng 14 0,25 ; 0,04 ; (3,94). Céc chi s6 nay 3 nam déu sap si

bang nhau hay c6 nghia 14 kha ning sinh loi tir mot dong vén dau tu dem lai bao nhiéu

dong loi nhuan cua 2 cong ty 1a twong dong véi nhau.

Tuong tu nhu doi vi ROA ta ciing thay ty sé ROE qua 3 nam 2012-2014 cua hai
cong ty; Cong ty C6 phan Xay lap va Trang tri ndi that Viét Nam va Cong ty Co phan
Soéng Pa 12 dang giam manh. Cy thé ciia cong ty Co phan Xay lap va Trang tri noi that
Viét Nam lan luot 12 2,12 ; 0,2 ; (0,34) cong ty C6 phan Séng Pa 12 lan luot 12 1,53 ;
0,22 ; (26,13). Biéu nay cho thay kha ning sinh loi tir mot dong von chua sé hitu dem
lai lgi nhuan cho cong ty la tuong dong nhau.

Ty s tong no trén tong tai san cua 2 cdng ty Co phan Xay lap va Trang tri Noi
that Viét Nam va cong ty Co phan Song Pa 12 qua 3 ndm 2012-2014 c6 ty s6 sap si
bang nhau va sap si bang 0,8%. Piéu nay cho thay ty trong tong no trén tong tai san
cua hai cong ty 1a twong dwong nhau hay co cau no trén tong tai san cua hai doanh
nghiép 1a twong dong.

Ty s6 tong no/VCSH nam 2013 cong ty Co phan Xay ldp va Trang tri noi that
Viét Nam 1a 3,38 tuong duong véi giam 27,78% so véi nam 2012, Cong ty C6 phan
Soéng Pa 12 1a 0,47 twong duong véi giam 78,14%. Nam 2014 Cong ty C6 phan Xay
ldp va trang tri noi that Viet Nam lai tang 1én 27,22% con cong ty C6 phan Séng Pa 12
cling ting 1én mot khoan 13 10,64%. C6 thé thiy ty s6 tong no/VCSH qua 3 nim cua 2
cong ty déu giao dong manh tuy gia tri giao dong khong bang nhau nhung déu giam

manh nim 2013 va lai ting vot vao nim 2014. Qua d6 c6 thé thiy co cau no trén vén
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cha s& hitu cua hai céng ty Co phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam va cong ty
Co6 phan Song Pa 12 ¢6 tinh trang giao dong twong duwong nhau hay tinh trang kinh
doanh va quan ly, sir dung no cta hai doanh nghiép 1a twong déng.

Qua phan tich ta thay hai cdng ty C6 phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam
va Cong ty C6 phan Song Pa 12 ¢6 co cau vbn va tinh hinh kinh doanh twong tu nhau
nén ta c6 thé str dung cac chi sb caa céng ty C6 phan Song Pa 12 dé 1am chi sé cong
ty C6 phan Xay lap va trang tri noi that Viét Nam gidp tinh toan céc chi phi vén ¢
phan thuong giai doan 2012-2014.

Bang 2.10. Chi phi vén cé phan thwong nim 2012-2014

Niim K¢ (%/niim) Km (Yo/niim) B ke (%)

2012 8,6 18,96 0,6 14,82
2013 8 20,45 0,41 13,1
2014 78 9,6 1,26 10,07

(Nguon: http://finance.vietstock.vn va Kho bac nha nweéc)
K¢ 1a 13i suat phi rui ro dugc lay bang 1i suat tin phiéu kho bac, dugc xac dinh
thong qua dau thau tin phiéu kho bac thuong ky cua kho bac nha nuéc.

K. hay con goi 1 loi nhuan ky vong cua thi truong 1a mot yéu té khong thé thiéu
trong md hinh CAPM. Viéc tinh toén k,, duoc tién hanh nhu sau: Chung ta s& nhap
vao excel chi sé diém Vnindex ting ngay trong nam, sau d6 tinh toan su chénh léch
tirng ngay dé co téc do tang truong, cudi cing dung lénh Average dé tinh duoc trung
binh tdc d6 ting truong theo ngay cua chi s6 Vnindex, lay sé liéu vira tinh nhan véi
252 ngay (thi truong chieng khoan hoat dong 252 ngay trong nam), ta s& ¢d chi s K,
can tinh.

Hé s6 B 1a chi s6 do ludng twong quan giira su bién thién ty suét sinh loi cua co
phiéu cong ty véi suit sinh loi caa danh muc thi truong, thé hién d6 nhay cua chiing
khoan cong ty dbi véi su thay doi trén thi trudng. Nhu dd phan tich & trén do cong ty
C6 phan Xay lp va trang tri noi that Viét Nam chua niém yét 18n thi trudng ching
khoan nén dé c6 hé sé B cua cong ty ta dua vao hé sb p cia cong ty twong tu véi cong
ty C6 phan Xay lip va trang tri noi that Viét Nam nhung di dwoc niém yét trén san
chuang khoan 1a cong ty C6 phan Séng Da 12. Hé s B duoc iy qua 3 nam thong qua
cdng ty C6 phan Song Pa 12 cho thiy mirc d6 rui ro cua cdng ty so vaéi thi trudong. Ta
thiy hé s6 B hai nim 2012, 2013 cua cdng ty nho hon 1 cho thdy muac dé rai ro cua
cong ty thip hon thi truong. Nhung nim 2014 hé sé B ting manh vuot qué 1, cho thiy
muc d6 rai ro ciia cong ty trong ndm 2014 12 rat cao va cao hon muc bién dong chung
cua thi treong 26%.
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Chi phi VCSH dugc tinh todn theo mé hinh CAPM trong giai doan 2012-2014
bién dong khong 6n dinh, cu thé 1a chi phi VCSH nam 2012 cua cong ty 1a 14,82%,
nam 2013 giam con 13,1%, nam 2014 lai tiép tuc giam con 10,07%.

Chi phi VCSH cua céng ty giam tir 14,48% nam 2012 con 13,1% nam 2013
nguyén nhan chia yéu do Iai suat tin phiéu kho bac nim 2013 thip hon so Vi nam
2012 (l4i suét tin phiéu kho bac giam tir mirc 8,6% nam 2012 chi con 8% nam 2013)
Hon nita hé s6 B ciia ndm 2013 13 0,41 cling giam so voi nam 2012 13 0,6%. Tuy l&i
suit thi trudng c6 tang 1én nam 2012 1a 18,96% trong khi 14i suat thi truong nam 2013
1a 20,45% nhung khoén tang 1én nay nho khong du lam ting chi phi cia von cha so
htru. Do d6 chi phi VCSH cuia cong ty nam 2013 giam so v&i nam 2012.

Chi phi VCSH nam 2014 cua cong ty giam con 10,07% tirc la giam 3,04% so Vi
nim 2013 nguyén nhan chinh 13 do sy giam manh cua lai suat thi truong (13 suat thi
truong giam tir 20,45% nam 2013 xubng con 9,6% niam 2014) tuy hé s6 B ciing ting
1én 1.26% nam 2014 nhung khong dang ké so véi ky,. Do su giam manh mé cua i
suat thi truong nén 14i suat tin phiéu kho bac giam theo dan dén chi phi VCSH cua
cong ty nam 2014 giam.
2.2.2.3. Chi phi von binh quan

Bang 2.11. Chi phi von binh quan ciia cong ty giai doan 2012-2014

DPon vi: %
Nam Py Pe Kq Ke WACC
2012 82,38 17,62 0| 14,82 2,61
2013 77,15 22,84 0,78 | 13,10 3,60
2014 81,12 18,88 0,25 | 10,07 2,11

Qua bang tinh toan chi phi von binh quan cua cong ty ta thay rang chi phi vén
binh quan nam 2013 tang 1% so v4i nam 2012, cu thé Ia chi phi von binh quan cua
cong ty nam 2013 1a 3,6% va nam 2012 1a 2,61%. Nguyén nhan l1a do ndm 2013 st
dung no vay nén chi phi binh quan ng phai tra tang. WACC,q13 = 3,6% c6 nghia la cu
100 ddng vén dugc sir dung dé tai tro cho hoat dong kinh doanh thi chi phi phai tra Ia
3,6 d6ng. Trong ndm 2013 cong ty chi tao duoc khoanar loi nhuan ROA,015=0,04%.
Nhu vay néu xét vé hiéu qua st dung von thi cong ty khdng nhirng khong hé tao duoc
loi nhuan tir cc ngudn vén trong qua trinh st dung ma tham chi trong 100 dong vén
kinh doanh con bi 15 3,56 dng. Vi thé chi phi von binh quan tang khién doanh nghiép
mat nhiéu chi phi hon so v&i nim 2012 va Iam kha nang sinh 10i cua cong ty giam.

Niam 2014 chi phi von binh quan cia doanh nghiép lai giam tir 3,6% xuéng
2,11% c6 nghia 1a cir 100 déng von sir dung dé tai trg cho hoat dong kinh doanh thi chi
phi phai tra 1a 2,11 d¢éng. Nguyén nhan la do von cha so hitu cua doanh nghiép nam
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2014 giam manh do khoan lgi nhuan chwa chia giam. Mt khac khoan vay ngan han
cling giam di khién chi phi doanh nghiép phai chiu giam. Ngoai ra ROA4 =-0,06%
tie 1a ndm 2014 cong ty bi 16 2,17 dong. Tuy chi phi vén binh quan giam nhung xét vé
hiéu qua sir dung vén va quan Iy vén thi doanh nghiép nim 2014 chwa dat duoc hiéu
quA.

TO6m lai trong 3 nim 2012-2014 c¢6ng ty sir dung von chua thuc su tot va dat
duoc hiéu qua nhu mong mudn.

2.2.3. Thuec trgng qudn ly vén cia cdng ty Cé phan Xay lap va Trang tri néi that
Viét Nam

Thuc trang quan ly ngudn von caa Cong ty phan anh dwgc cach thie sir dung vén
cua Cong ty trong nhitng nim qua nhu thé ndo, ¢6 phu hop nganh nghé ciing nhu qui
mo ciia Cong ty khong va dat dugc hiéu qua cao hay thap.
2.2.3.1. Xdc dinh nhu cdu vén cua cong ty CP Xay ldp va Trang tri ngi that

Viét Nam

Nhu cau vén cua doanh nghiép 1a mac von can thiét dé qua trinh san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép duoc dién ra lién tuc theo mot quy mo kinh doanh da duoc
xéac dinh trude. Xac dinh nhu cau vén gidp cho doanh nghiép huy dong vén dap tng
dung nhu cau von cua doanh nghiép, gitp cho doanh nghiép t6 chirc va sir dung vén,
diéu hoa vén hop Iy, tranh tinh trang 1ang phi vén va ting chi phi von.

Nhung Cong ty C6 phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam la cong ty vira
va nho nén khoan chi phi thiéu hut trong kinh doanh cua doanh nghiép ciing nho va
don gian dé wdc lugng. Vi thé cong ty chi udce luong khoan thiéu hut trudc khi san
xuat kinh doanh dé bu dap bang cac phuong phap phu hop chir khong xac dinh nhu
cau vén cu thé.
2.2.3.2. Quan ly vén chu sé hizu

C6 thé thay rang ca 3 nam 2012-2014 cong ty déu si dung von cha so hitu cuia
minh dé tai trg cho tai san dai han va mét phan von chu so hitu con lai tai trg cho tai
san ngan han thuong xuyén. Do tai san dai han cia doanh nghiép it va cha yéu la tai
san ¢6 dinh cia doanh nghiép nén vén chu so hitu c6 kha ning trang trai cho tai san
dai han. Vi thé doanh nghiép s& gap it kho khin trong thanh toan céc khoan ng dai han
dén han va dam bao duoc tinh an toan cho doanh nghiép. Piéu nay gilp doanh nghiép
tu dam bao vé mat tai chinh nhung hiéu qua kinh doanh s& khéng cao do von dau tu
chu yéu vao tai san dai han, it sir dung vao kinh doanh quay vong dé sinh lgi. Phan von
cha s hitu con lai doanh nghiép tai tro cho tai san ngan han thuong xuyén. Tuc la
doanh nghiép da dam bao dugc nguyén tic can bang tai chinh gidp cho doanh nghiép
dam bao duoc an toan vé kha niang thanh khoan, duy tri dugc sy can bang cua doanh

nghiép trong dai han.
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C6 thé thay doanh nghiép quan ly vén chii s¢ hitu ctia minh tuong ddi tét, gidp
cho doanh nghiép dam bao duoc tinh an toan, kha niang thanh khoan. Piéu nay thé
hién rd nhat ¢ chi phi von chu s hitu cia doanh nghiép qua 3 nim 2012-2014 dang
giam tir 14,82% chi con 10,07%. Tuy nhién von cha s¢ hitu van chiém ty trong rét it
trong tong von cua doanh nghiép. Doanh nghiép van con phu thudc nhiéu va no khién
kha nang sinh 10i cta doanh nghiép giam di. Doanh nghiép trong nam t&i nén c6 chinh
sach hop 1y dé tang von cha s& hitu, giam bét sy phu thudc vao ng, gilp nang cao kha
nang sinh 161 cho doanh nghiép.
2.2.3.3. Quan ly ng phdi tra.

Trong giai doan 2012-2014 doanh nghiép khéng sir dung ng dai han nén doanh
nghiép chi st dung no ngin han phai tra dé dau tu cho cac tai san ngan han. Nhu da
phan tich & phan no phai tra bang 2.3 ta thay s vén ma doanh nghiép vi chiém dung
I6n hon nhiéu sé vén ma doanh nghiép chiém dung hay khoan phai tra ngudi béan
khong da dé cung cip cho khoan phai thu khach hang. Nén doanh nghiép da sir dung
vay ngan han dé tai trg cho hang ton kho va phai thu khach hang. Vi thé doanh nghiép
s& ton nhiéu chi phi hon chi ng phai tra. Cu thé ndam 2013 chi phi ng phai tra ting
0,78% so0 v&i nam 2012. Biéu nay khién rai ro thanh toan cua doanh nghiép ting cao
hon khién kha ning sinh 1oi caa doanh nghiép giam. Céng ty st dung chinh sach quan
ly no than trongl diéu nay khién kha nang sinh 16i cua doanh nghiép thap di. Cong ty
can thay ddi chinh sach trong nim t&i dé c6 thé giam duoc chi phi von va ting kha
nang sinh 161 cho doanh nghiép.

Két lug@n: Nhin chung ta c6 thé thdy nam 2012 doanh nghiép sir dung chinh sach
quan Iy ng phdi tra kha tot, dem lai kha nang sinh loi cao cho doanh nghiép. Nhung
sang ndm 2013 va 2014 khi doanh nghiép chinh thizc buréc ra hoat dong san xudt kinh
doanh déc 1ap thi cac chinh sach doanh nghiép si dung khong phi hgp khién doanh
nghiép 1am vao tinh trgng thua 16 trong kinh doanh. Néu doanh nghiép khong biét si
dung chinh sach quan 1y hop ly thi doanh nghiép c6 thé van tiép tuc trong tinh trang
lam an thua 14 va thdm chi c6 ddn dén pha san.

2.2.4. Céc chi tiéu danh gid hi¢u qud qudn Iy vén cia céng ty Cé phan Xay ldp va
trang tri ngi thdt Vigt Nam.
2.2.4.1. Céc chi tiéu chung
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Bang 2.12. C4c chi tiéu chung danh gia hiéu qua quan ly vén

Don vi tinh: %

3 } ) 2013/2012 2014/2013
Chi ticu Nam Nam Nam - Tuvet

2012 2013 2014 | Tuyétddi| % dgi. %
HiCu suat su dung | o7 0,96 0,48 (0,0026) 0,27) | (48,82) | (50,65)
tong von
He 50 dam nhiem | 4 5 1,04 2,10 0,0028 0,27 | 106,47 | 102,62
tong von
gl;gg; sinh 1611 00374 | 0,000448 | (0,00064) | (0,0033) | (88,02)| (0,11) | (242,94)

(So liéu duwoc tinh trén bang cdn doi ké toan)

- Hiéu suit sir dung toéng vén

Hiéu suat sir dung tong vén caa cong ty giam manh tir nim 2012-2014. Tuc la
mot dong von tao ra it dong doanh thu hon. Nguyén nhan, hiéu suat s dung giam 1a
do chinh séach tim kiém lugng khach hang méi dang con nhiéu bat cap. Mat khac tong
vén cua doanh nghiép giai doan 2012-2014 c6 xu hudng giam nhung muc giam cua
tong doanh thu 16n hon nén mot ddng von khong tao ra doanh thu tuong xing. Hon
nita kha nang ty cha tai chinh caa doanh nghiép dang con yéu kém, trinh do quan Iy
chua c6 da kinh nghiém nén von van chua hoat dong c6 hiéu qua. Hiéu suat st dung
tong vén cua doanh nghiép giai doan 2012-2014 giam khién kha ning sinh 1oi cua
doanh thu giam cu thé loi nhuan sau thué caa cong ty giam manh tir 252 triéu nim
2012 dén nam 2014 1a 156 39 triéu dong, diéu ndy s& lam anh huéng dén uy tin va sy
t6n tai va phat trién cua cong ty. Vi thé trong nam 2015 cong ty can cai thién tét chinh
sach ban hang va xac dinh nhu cau vén hop Iy gilp cho doanh nghiép ting doanh thu,
tang loi nhuan.

- Hé s6 dam nhiém téng vén: Nguoc lai véi hiéu suat st dung tong vén 13 hé sé
dam nhiém tong von. Ta thdy nam 2012 - 2014 h¢ s6 dam nhiém tong von tang tuc 1a
dé tao ra mot dong doanh thu thi doanh nghiép can nhiéu dong vén hon. Bé hiéu hon
vé hé sb dam nhiém cua tong vén ta c6 bang so sanh vé sé liéu doanh thu va chi phi
cua nam 2013 va nam 2014 nhu sau:

Bang 2.13. So sanh lgi nhuan qua hé s6 dam nhiém nim 2014

Pon vi: Triéu dong

Niim 2014 Doanh thu thuan | Chi phi Tong von
Thuc té 29.088 611 61.151
Uéc tinh 50.205 1.055 105.545
Nam 2013 50.205 1.806 52.089
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Qua bang so sanh trén ta thiy dé dat duoc doanh thu thuan nhu nam 2013 thi
nam 2014 cong ty can nhiéu hon 55.455 triéu so voi nam 2013. Va chi phi nim 2014 it
hon nam 2013 13 750 triéu dong. Nhu vay qua bang phan tich trén ta thay dwoc sy anh
huong caa hé s dam nhiém vén 18n tinh hinh doanh thu va chi phi.

- Miic tiét kiém (1ang phi) vén

Dya vao cong thire da trinh bay ¢ chuong 1, 4p dung vao cong ty C6 phan Xay
lip va Trang tri noi that Viét Nam ta c6 bang thé hién gia tri muc tiét kiém (lang phi)
chung cua vén cong ty nhu sau:

Bang 2.14. Mic tiét kiém (1ang phi) vén tai cong ty

Pon vi: triéu dong

Chi tiéu Nam 2013 | Nam 2014

Mikc tiét kiém(lang phi) tong von

-Murc tiét kiem tuyét ddi 180,92 | 53.455,52

-Mic tiét kiém tuong doi 139,42 | 30.971,46

Mike tiét kiém (Iing phi) chi phi von

-Miic tiét kiém tuyét ddi 0,99% (1,50%)

-Mirc tiét kiém tuong ddi 37,84% (41,57%)

(Nguon: Taong hop tir bdo céo tai chinh cia cong ty)

Mhc tiét kiém (lang phi) tong von:

Mtc tiét kiém tuyét d6i: Chi tiéu nay cho thiy nam 2013, dé dat dugc muc doanh
thu bang nam 2012, cong ty can bo ra mot luong tong vén nhiéu hon so véi nam 2012
la 180,92 triéu dong va nam 2014 dé dat dugc mac doanh thu bang nam 2013 thi cong
ty can bo ra nhiéu hon mét luong tong vén nhiéu hon so voi nam 2013 1a 53.274,6
triéu dong. Pidu d6 cho thdy doanh nghiép lang phi mot khoan vén khién loi nhuan
cua cong ty giam 228 triéu dong.

Muc tiét kiém tuong dbi: Chi tidu nay c6 nghia 1a nim 2013 cong ty da lang phi
180,92 triéu dong tong vén dé hoat dong san xuat kinh doanh. Nam 2014 doanh
nghiép da lang phi 30.971,46 triéu dong tong von. Cong ty di lang phi qua nhiéu
lwgng vén dé phuc vu cho hoat dong san xuat kinh doanh trong khi hiéu qua khdng tét.
Luong tong von du thira ndy cd thé dem di dau tu, mua sim hang héa phuc vu cho
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hoat dong san xuat kinh doanh s& gitp doanh nghiép ting mot lugng 16n doanh thu
cling nhu 1gi nhuan.

Mikc tiét kiém (lang phi) chi phi vén:

Mc tiét kiem tuyét doi: Chi tiéu nay cho thiy nim 2013 dé dat dugc muc chi phi
nhu nam 2012 thi doanh nghiép phai 1ang phi 0,99% chi phi von. Do nim 2013 doanh
nghiép str dung thém mot khoan vén vay 1a 2.500 triéu va khién chi phi vay vén ting
cao tir 0% lén 0,78. Khoan vén vay nay doanh nghiép dung dé dau tu cho tai san ngan
han thuong xuyén. Nhung doanh nghiép khdng sir dung tét khoan vay ngan han nay
nén lam cho chi phi ting va loi nhuan cia doanh nghiép giam. Nam 2014 dé dat duoc
muc chi phi vén nhu nim 2013 thi doanh nghiép phai tiét kiém 1,5% chi phi vén
doanh nghié. Vi nim 2014 vay ngan han cua doanh nghiép giam. Mic khac nim 2014
ngan hang nha nudc ha Iai suat tran nham gitp cho cac doanh nghiép vuot qua kho
khin va tang truong Kinh té trong giai doan khang hoang kinh té nay. Vi vy cac chi
phi vén cua doanh nghiép giam.

Tuc tiét kiém twong ddi: Chi tiéu nay cho thay nam 2013 doanh nghiép da phai
bo ra lwgng chi phi vén 16n hon nam 2012 1 37,84%. Viéc tiéu ton nhiéu chi phi vay
hon niam 2012 14 do doanh nghiép can nhiéu vén hon dé cung cip cho hoat dong kinh
doanh cta minh nhung do von chii so hiru khong du chi tra nén doanh nghiép di phai
vay thém cua ngan hang khién chi phi vén ting manh. Nam 2014 doanh nghiép tiét
kiém duoc 41,57% chi phi vén so véi naim 2013 chung té kha nang quan Iy vén trong
nam 2014 da tot hon giup doanh nghiép giam duoc lugng chi phi nhiéu hon.

- Ty suit sinh loi téng von

Hé sé cho thiy mét dong vén dem lai bao nhiéu dong loi nhuan. Pay 1a mot
trong nhing chi tiéu quan trong duoc cac nha dau tu quan tam dic biét bai né khdng
chi phan anh dugc tinh hinh quan ly vén ma con phan anh lgi ich cac nha dau tu.

Bang 2.15. C4c yéu toé anh hwdng dén ty suit sinh 18 tong vén

o Nam Nam Chénh Iéch | Chénh léch
Chi tiéu Nam 2013
2012 2014 2012-2013 | 2013-2014
ROS 0,387% |  0,046% | (0,135%) (0,34%) (0,18%)
Hiéu suat st dung tong
N 0,9664 0,9638 | 04757 | (0,00259) | (0,48815)
von (lan)
ROE 0,37% 0,04% | (0,06%) (0,33%) (0,11%)
AXros (0,329%) | (0,175%)
AXHiéu sut st dung téng vén (0’0001%) 0,066%
AX (0,33%) (0,11%)
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Trong do:

AXgos : la anh hudéng cia ROS Ién ty suat sinh loi tong von

AXpigu sudt st dung téng vén - 12 anh hudng caa hiéu suat st dung tong von 1én ty suat
sinh 15i téng von.

AX : 12 chénh léch tuyét ddi cua ty sut sinh 10 tong vén qua cac nam.

Niam 2012-2013, ty suat sinh 15i trén tong von giam tir 0,37% xudng con 0,04%.
Ty suat sinh 10i trén tong vén giam cho thay loi nhuan thu vé trén mdi dong vén bo ta
cua cong ty da giam 0,33 dong . Nguyén nhan chinh la do ROS 1am giam ty suat sinh
loi di 0,3292%. Ngoai ra hiéu suat sir dung téng von ciing tac dong Ién ty suat sinh loi
nhung rat nho chi khién ty suat sinh loi giam di 0,0001%.

Niam 2013-2014, ty suat sinh loi trén tong vén ¢é sy sut giam manh. Nam 2013 13
0,04% giam con (0,06%) tic 1a giam 0,11%. Hay ty suat sinh loi trén téng vén giam
cho thay lgi nhuan thu vé trén mdi dong von bo ra cua cong ty da giam 0,11 dong.
Nguyén nhan cua su bién dong nay l1a do ROS c6 su giam manh so véi nam 2013 tic
la giam di 0,18% so v&i nim 2013 khién tac dong 1én ty suat sinh 16i va ROS lam giam
ty suat sinh 1oi di 0,17%, mic khac hiéu suat sir dung tong vén ciing giam di 0,488 1an
S0 v6i nam 2013. Nhung lai 1am ting ty suat sinh loi [én 0,06% nhung ty 1é ting hiéu
suat str dung vén chu so hitu khong bang luong giam cua ROS nén khién ty suat sinh
loi tong von giam di 0,11%.

Nhin chung ty suat sinh loi tong vén tir naim 2012-2014 giam cho thay mot dong
von dem lai it loi nhuan hon. Nguyén nhan 1a do ca hai tac dong caa ROS va hiéu suit
sir dung tong vén 1én ty suat sinh loi tong vén déu giam khién ty suat nay giam manh.
Diéu nay cho thiy cong ty chua quan ly tot nguon vén ciia minh dé viéc thua 15 trong
dau tu va dem lai hiéu qua trong ngan han cho doanh nghiép. Vi vy trong nim 2015
doanh nghiép nén ting doanh thu va chi phi va xac dinh nhu cau vén dau tu cho phu
hop.

Két lugn: Qua nhitng phdn tich va danh gid chung vé hiéu qud qudan Iy von, c6
thé thay cong ty c6 dang cé nhitng chinh sach qudn Iy chiea tét. Piéu ndy thé hién rd ¢
viéc cac ty sudt sinh loi, hiéu sudt sir dung von déu giam. Cong ty kinh doanh khéng
on dinh, trong thoi gian nay cong ty can co bién phdp dé sir dung c6 hiéu qud hon
nguon von dau tw nhie ting doanh thu gidm chi phi hay xdc dinh nhu cau vén phi hop
vai tinh hinh kinh doanh cuza doanh nghiép.
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2.2.4.2. C&c chi tiéu danh gia hiéu qua quan ly no

Bang 2.16. Chi tiéu danh gia hiéu qua quan ly ng

Chi s Nam Nam Nam | Chénh léch | Chénh léch
150
2012 2013 2014 | 2012-2013 | 2013-2014

Ty s6 tong no trén tong tai san | 82,38% | 77,16% | 81,12% | (5,228%) 3,961%
Hiéu suat st dung ng phai tra 1,17 1,25 0,59 0,08 (0,66)
Hé s6 dam nhiém no phai tra 85,25% | 80,05% | 170,53% |  (5,195%) 90,476%
Hiéu suat st dung vén ngan

1,17 1,25 0,59 0,08 (0,66)
han
Ty suat sinh 1&i ng ngan han 0,45% | 0,058% | (0,079%) | (0,396%) (0,137%)
Hiéu suat sir dung no dai han 340,63
Ty suat sinh 16i ng dai han (45,87%)
Hé s6 kha nang thanh toan 13i

(1,58)

vay
Ty suat sinh 10i tién vay 0,93% | (3,79%) (4,720%)

- Ty s6 ng: Ty s6 nay cho thay bao nhiéu phan tram tai san cua doanh nghiép
duoc tai tro bang von bén ngoai.

Ba nam 2012, 2013, 2014 ta thay c6 su chénh léch nhe giira ty sé tong ng trén
tong tai san nhung ca ba ty so nay déu cao cho ta thay doanh nghiép dung nhiéu ng
hon vén chu sé hitu, doanh nghiép ty cha tai chinh thap. Tai san caa doanh nghiép cha
yéu duoc tai trg bang nguon von vay bén ngoai, ¢ an toan thap, doanh nghiép s& kho
khin trong viéc huy dong vén tir bén ngoai. Néu von vay sir dung khong c6 hiéu qua
s€ lam tang rai ro cho doanh nghiép.

Niam 2013 ty s6 no 1a 77,16% giam 5,23% so v4i ndm 2012. Ty s6 nay giam do
tong tai san cua doanh nghiép nam 2013 giam manh, doanh nghiép tach ra khoi cong
ty me la cong ty ¢ phan xay dung s6 5 sang hinh thirc cong ty doc lap nén luong tai
san ¢b dinh giam manh. Tuy nhién, ty sé ng van & mac cao nén cong ty van co nguy
co gap nhiéu rui ro néu tai chinh bén ngoai c6 bién dong xau.

Niam 2014 ty sb tang 3,96% so V6i nim 2013 do nam nay cong ty sir dung khoan
no chiém dung manh khién tong no ting cao. Nguyén nhan cha yéu Ia do doanh
nghiép da ting sir dung cac khoan no nhu ng tich lily, no tin dung thuong mai dé tiét
kiém chi phi cho doanh nghiép vi céc khoan nay 1a khoan khong bi mat chi phi. Ngoai
ra nim 2013 va nam 2014 doanh nghiép c6 sir dung thém ng vay ngin han tir ngan
hang dé ting don bay tai chinh. Nhung do khong quan ly thu hdi vén tét nén khoan ng
phai thu khach hang ting vi thé lgi nhuan cua doanh nghiép ciing giam manh. Biéu
nay 1am giam kha ning ty chu tai chinh cua cong ty béi sy phu thudc vao nén tai chinh
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bén ngoai rat bt lgi cho cong ty néu kinh té thi truong c6 khung hoang. Néu doanh
nghiép khong quan Iy thu hoi tot thi doanh nghiép s& kho khian hon trong viéc huy
dong vén dé san xuat kinh doanh va chi tra chi phi no.

Nhin chung ta thay ty sé ng & muc kha cao, c6 nghia 1a cong ty str dung cha yéu
no vay dé dau tu cho tai san. Piéu nay chang to cong ty phu thuoc kha nhiéu vao
ngudn tai chinh bén ngoai dic biét trong giai doan hau khung hoang kinh té nhu hién
nay, lam phat va Iai sut con nhiéu bién dong khé du bao. Biéu nay dan toi gia tri cua
dong tién va chi phi 1ai vay s& bién dong theo va cong ty kho xoay so kip thoi néu bién
dong xau. Néu cong ty khong chi tra 13i vay duogc thi d& dan dén tinh trang no xau va
c6 nguy co dan dén pha san. Tuy nhién véi ty trong no cao, von tir no 16n, cong ty s&
c6 mot khoan tiét kiém tir 14 chan thué khéng nho. Va néu tan dung tét don bay tai
chinh tir khoan no vay nay thi cong ty s€ gia tang lgi nhuan mot cach nhanh chéng. Do
d6 ta thy ty sd no cao hay thap déu c6 nhirng wu va nhuoce diém. Vi vay cong ty can
can nhac k¥ cang tinh hinh kinh doanh, tai chinh cia céng ty minh dé lya chon mot ty
s6 no hop 1y.

- Hiéu suat sir dung ne phai tra:

Nhin chung hiéu suat sir dung no phai tra giam tir 1,17 1an nim 2012 xuéng 0,59
lan nam 2014 tic 1a mot dong no phai tra tao ra it ddng doanh thu hon cho doanh
nghiép.

Nam 2013 hiéu suit st dung no phai tra ting so voi nam 2012. Tac 1a mot dong
no tao ra nhiéu dong doanh thu hon. Nguyén nhan Ia do ca doanh thu thuan va no phai
tra ciia nam 2013 déu giam so véi nam 2012 nhung tong no giam lugng 16n hon tuc 1a
nam 2013 tong ng giam 27,64% so voi nam 2012. Nam 2013 do chinh sach ban hang
cua doanh nghiép chua tot nén chua tim kiém dugc luong khach hang méi khién
doanh thu giam manh.

Niam 2014 hé sé nay giam manh con 0,58 lan twong ¢ng giam 0,66 lan so voi
nam 2013, c6 nghia 13 trong nam 2014 cir mdt dong no phai tra cé thé tao ra 0,59 dong
doanh thu thuan. Ly do 1a vi trong nam 2014 no phai tra tang 23,42% so véi nam 2013
nhung doanh thu thuan giam manh hon 14 42,06%. Trong nim nay doanh nghiép kinh
doanh khé khin nén da phai chiém dung nhiéu hon tir c4c nha cung cap, nguoi lao
dong nén hiéu suat sir dung ting manh. Vi vay khoan no ma doanh nghiép huy dong tur
ngudn no hoat dong khong hiéu qua khién doanh nghiép giam kha nang sinh 1oi.

- Hé s6 @am nhiém ne phai tra: Tuong tu v&i hiéu suat s dung no phai tra vi
ta thiy hé s6 dam nhiém no phai tra 1a hé s6 nghich dao cua hiéu suét sir dung no phai
tra. Nhin chung hé s6 dam nhiém ng phai tra tang tir 85,25% lén 170,53% lén chiing to
mot dong doanh thu thuan thi can nhiéu ng hon. Doanh nghiép néu khéng quan Iy tét

khoan vén vay thi cong ty sé& tén nhiéu chi phi hon va loi nhuan cua doanh nghiép
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giam s& khién cong ty ngay cang thua 16 va c6 thé dan dén pha san. Nam 2015 doanh
nghiép nén ting doanh thu va cé chinh sach no tét hon.

- Hiéu suét sir dung ne' ngin han:

Nam 2013 hiéu suat sir dung no ngan han 1a 1,17 1an tac 12 ting 0,08 so véi nam
2012, trong nam 2013 ctr mdt ddng no phai tra ta co thé tao duoc 1,17 dong doanh thu
thuan. Nguyén nhan 1a do nam 2013 do chinh sach ban hang ctia cdng ty con nhiéu bat
cap nén doanh thu caa céng ty giam. Tuy nhién no ngan han cua cong ty ciing giam
nhung luong giam cua ng ngan han nhoé hon lwong giam cua doanh thu vi vay hiéu
suat sir dung von ngan han ting. Nhung nhin chung ca hai nim 2012 va 2013 hé s6
nay déu cao chiing to doanh nghiép van tao ra nhiéu doanh thu tir no ngan han.

Nam 2014 hé sé nay giam manh con 0,59 lan twong (ng giam 0,66 so v&i nam
2013, c6 nghia 1a trong nim 2014 c&t mot ddng no ngan han co thé tao ra it dong doanh
thu thuan hon nam 2013. Ly do 1a vi trong nam 2014 no phai tra ting 23,42% so véi
niam 2013 nhung doanh thu thuan giam manh hon 13 42,06%. Nhung hé sb nay ciing 13
hé s6 cao, thé hién doanh nghiép van tao ra doanh thu trén ngudn vén tir no. Nhung
doanh nghiép néu khéng quan ly tét ngudn von ng caa minh thi doanh nghiép kha
nang sinh 10i tir ddng vén no nay s& giam vi thé doanh nghiép s& thu vé it loi nhuan
hon.

Do doanh nghiép str dung no phai tra ngan han la cha yéu trong ng phai tra nén
tiéu hiéu suat sir dung ng phai tra va hiéu suat sir dung vén ngan han 1a gan sap si
nhau.

- Ty suit sinh 1o ng ngan han:

Nhin chung ty suét sinh 16i von ngan han nam 2012-2014 giam tir 0,45% nam
2012 xudng (0,079%) nim 2014, c6 nghia 1a mot d6ng no ngan han tao ra it dong loi
nhuan hon tham chi nam 2014 mét ddng ng ngan han con 16 0,079 dong lgi nhuan.
Diéu nay cho thay quan ly vén cua doanh nghiép khdng tot khién vay ngan han bo ra
khong phat huy dugc ma con lam giam lgi nhuan cua doanh nghiép. Chang to nam
2014 vbn ngan han tir no vay khong con tao ra lgi nhuan cho doanh nghiép ma chinh
la ganh nang cho doanh nghiép. Néu trong nam 2015 doanh nghiép con tiép tuc s
dung von vay ngan han va khdng quan Iy tét nguon von caa minh thi doanh nghiép s&
tiép tuc kinh doanh thua 15 va tham chi pha san vi khéng con kha ning tra ng vay.
Doanh nghiép nén ting ngudn vén chu so hitu cia minh dé khong phu thudc qua vao
ngudn von ngan han va tu chu dugc tai chinh.

- Hiéu suat sir dung ne dai han:

Trong 3 nim 2012-2014 doanh nghiép chi sir dung no dai han tir no vay duy nhat
1a trong nam 2014 tir khoan doanh thu chua thyc hién. Trong nam 2014 higu suat sir

dung vén dai han bang 340,63% cho ta biét dugc mot dong no dai han sé tao ra 340,63
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d6ng doanh thu thuan. Chiing to viéc st dung von dai han trong kinh doanh la rat tot
ma mang lai cho cdng ty nhiéu lgi nhuan hon. Vi thé trong nim 2014 doanh nghiép
nén huy dong thém ngudn von dai han dé bot ganh ning tir no vay ngan han va gidp
doanh nghiép tu chi hon ngudn tai chinh caa minh.

- Ty suit sinh 1o ne dai han:

Trong nim 2012-2013 doanh nghiép khong st dung ngudn no tir dai han nén ty
suat sinh 1o tir von dai han bang 0. Nam 2014 doanh nghiép ¢ no dai han duy nhat Ia
tir ngudn doanh thu chwa thyc hién. Nhung khoan no dai han nay khdng mat chi phi vi
thé khong lam giam kha ning sinh 16i ciia doanh nghiép. Nhung ty suat sinh 1oi ng dai
han nim 2014 am 1a do loi nhuan sau thué cua doanh nghiép am hay do nam 2014
doanh nghiép bi thua 15 39 triéu nén lam ty suat sinh 16i no dai han am.

- Kha niing thanh toan lii vay: L3i vay hang nim 1a chi phi tai chinh ¢ dinh
ma ching ta muén biét riang liéu sé vdn dinh vay c6 thé sir dung tét dén muac nao, co
thé dem lai loi nhuan 1a bao nhiéu dé c6 thé bu dap 13i vay duoc hay khdng. Ty s6 nay
dung dé do mirc 46 ma lgi nhuan phat sinh do st dung vén dé dam bao 14i vay hang
ndm nhu thé ndo. Néu doanh nghiép qué yéu vé mat nay cac doanh nghiép cé thé di
dén pha san.

Doanh nghiép bat dau vay tir naim 2013 va thanh toan 13i vay duy nhit vao nim
2014 nén ta chi c6 hé sé kha ning thanh toan 13i vay nam 2014 1a (1,58) < 0. Trong
nam nay 2014 doanh nghiép bi 16 va khong c6 kha niang thanh toan 13i vay. Diéu nay
cho thay doanh nghiép vay no khong tao ra lgi ich cho doanh thu ma khién ng tro
thanh ganh nang cho doanh nghiép. Néu doanh nghiép khdng tap trung ting doanh thu
giam chi phi trong nam téi dé co thé tra nét ganh nang chi phi no cho doanh nghiép,
thi doanh nghiép sé& c6 thé van kinh doanh thua I8 va tham chi phé san.

- Ty suit sinh loi tién vay:

Nam 2012 doanh nghiép tu cha dugc tai chinh nén khdng phai vay thém ng tur
ngan hang va ca nhan. Vi thé, ty suat sinh loi tir tién vay bang 0.

Niam 2013 doanh nghiép bat ¢au vay ngan hang vai gia tri vay 1a 2.500 triéu voi
muc dich bao lanh thanh toan tién nguyén vat liéu cho doanh nghiép nén ty suat sinh
loi tién vay bang 0,93% tirc 1a 1 dong tién vay co thé tao ra 0.93 dong loi nhuan. Nam
2014 hé s6 nay giam con (3,79%) tuong duong véi giam 4,7% so v4i nam 2013, tic 1a
mot dong tién vay thi giam di 4,7 ¢ong loi nhuan cho doanh nghiép. Ty suat sinh 10i
nam 2014 bi am chang t6 mot dong tién vay lam thua 16 cua doanh nghiép 3,79 déng.
Trong ndm 2015 doanh nghiép khdng nén vay thém ngudn von tir ngan hang ma nén
tang nguon von chu so hiru va tap trung tang doanh thu giam chi phi.

Két lu@n: Nguén vén cua doanh nghiép cha yéu Ia tir nguon no vay la dac biét 1a

vay ngan han. Nhung qua cdc phan tich va danh gid cdc chi $é ta thdy cong ty khdng
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quan ly tét vén ne  ciia minh nén hiéu qud kink doanh qua 3 ndm déu giam dac biét 1a
nam 2014 doanh nghiép bi thua 16. Trong thoi gian tiép theo cong ty cdn cé bién phap

vvvvvvvvvv

dé sir dung tét hon nguon vén ng Cia minh nhw ting doanh thu va giam chi phi.
Doanh nghiép c6 thé siz dung thém nguon huy déng tir vay dai han dé bét ganh ngng
thanh toan cho c&c nguon ng ngan han, gitp doanh nghiép tdp trung hon vdo kinh
doanh tang lpi nhudan.,
2.2.4.3. Cac chi tiéu danh gid hiéu qud quan 1y vén chi s¢ hiu

Bang 2.17. Chi tiéu danh gia hiéu qua quan 1y vén chi sé hiru

Pon vi: lan
Chi tiéu Nim | Nim Niam | Chénh léch | Chénh léch
1

2012 | 2013 2014 | 2012-2013 | 2013-2014

Ty suat ty tai tro 0,18 0,23 0,19 0,05 (0,04)
Hiéu suat st dung VCSH 5,49 4,22 2,52 (1,27) (1,70)
Hé sb dam nhiém VCSH 0,18 0,24 0,40 0,05 0,16
ROE(%) 2,12 0,20 | (0,34) (1,93) (0,54)

(Nguon: Téng hop tir bao céo tai chinh)

- Ty suat ty tai tro: Pay 1a mot ty sé quan trong cho thay kha niang tu dam bao
va mirc do doc 1ap vé tai chinh cua doanh nghiép.

Ty suat ty tai trg nam 2013 12 0,23 1an 16n hon nam 2012 13 0,05 tGc 1a ndm 2013
vbn chu sé hiru dau tu cho tong tai san ting 0,05 dong so v4i nam 2012. Piéu nay cho
thiy sy tu tai tro ctia cdng ty cho tai san caa minh 12 rat nho va sir dung no vay nhiéu.
Nguyén nhan do tong tai san cua cong ty co phan xay lap va trang tri noi that Viét
Nam giam do cong ty tach ra hoat dong doc Iap tir tdng ty me nén tai san ¢ dinh giam
dang ké. Sang nam 2014, ty s6 nay giam 0,04 Ian tic 1a nim 2014 vén cha s¢ hitu dau
tu cho tong tai san it hon so véi nam 2013 1a 0,04 1an. Nhin chung ty sé nay rat nho
ching to doanh nghiép chua tu chii dugc vé tai chinh. Cau thanh tai san caa cong ty
chu yéu la tir ng. N6 phan &nh rai ro ma cong ty dang gap phai I6n. Cong ty can xem
Xét viéc str dung von chi so hiru dé du tu vao tai san bai khi tai san duoc thué mua tir
no phai tra nhiéu thi rai ro thanh toan cua doanh nghiép cang ting. Diéu nay de doa
truc tiép dén hiéu qua sir dung tai san va hiéu qua kinh doanh caa cong ty.

- Hiéu suét sir dung vén chi sé hiru:

Nhan thay hé sé hiéu suit sir dung VCSH qua 2 nim 2012-2014 giam dan cu thé
1a ndm 2012 13 5,49 1an ; nim 2013 13 4,22 1an va nim 2014 1a 2,52 lan. Biéu nay cho
thdy mot dong vén chu s hiru doanh nghiép tao ra it ddng doanh thu thuan hon.
Nguyén nhan, hiéu suat sir dung von cha so hitu giam 1a do chinh séch tim kiém luong
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khach hang méi dang con nhiéu bat cap nén khién doanh thu giam. Mit khéac von chi
s& hitu caa doanh nghiép giai doan 2012-2014 c¢6 xu huéng giam do lgi nhuan dé lai
giam manh nhung mc giam caa doanh thu thuan Ién hon nén mét déng VCSH khong
tao ra doanh thu twong xtrng. Hon nita kha nang tu chu tai chinh cia doanh nghiép
dang con yéu kém, trinh d6 quan 1y chua c6 da kinh nghiém nén vén van chua hoat
dong c6 hiéu qua. Hiéu suat st dung VCSH cua doanh nghiép giai doan 2012-2014
giam khién kha nang sinh 16i cua doanh thu giam cu thé loi nhuan sau thué cua cong ty
giam manh tir 252 triéu nam 2012 dén nam 2014 1a 15 39 triéu dong, diéu nay sé& lam
anh huong dén uy tin va su ton tai va phat trién cua cong ty. Vi thé trong nam 2015
cong ty can cai thién tot chinh sach ban hang giup ting doanh thu dé loi nhuan cua
cong ty cao hon, gitp cong ty ra khoi tinh trang khé khan.

- Hé s6 dam nhiém VCSH:

Nguoc lai vai hiéu suat sir dung tong vén 1a hé sé dam nhiém téng vén. Ta thay
nam 2012 - 2014 hé s6 dam nhiém VCSH tang tirc 1a dé tao ra mot dong doanh thu thi
doanh nghiép can nhiéu déng vén hon. Vi thé trong nim 2015 doanh nghiép can b
sung VCSH cuaa minh gitp cho doanh nghiép tu chu hon vé tai chinh. Mat khac doanh
nghiép ciing can xac dinh nhu cau von cu thé gidp cho doanh nghiép giam chi phi
khdng can thiét va quan Iy tét hon VCSH cua doanh nghiép

- Ty sut sinh 1o von chi sé hitu (ROE): Cac nha dau tu thudng quan tim dén
tiéu chi nay vi ho quan tam dén kha ning thu duoc loi nhuan tir d6ng vén ma ho bo ra.
Mt khac chi tiéu nay gilp nha quan tri ting cuong kha ning kiém soéat va bao toan
vén, gop phan gilp cho doanh nghiép tang truong bén viing.

Bang 2.18. C4c yéu té anh hwéng dén ty suat sinh 1o VCSH (ROE)

DPon vi: %
Chi tiéu Nam 2012 | Nam 2013 | Nam 2014
ROS 0,39 0,05 (0,13)
Hiéu suat st dung tong tai san (lan) 0,97 0,96 0,48
Pon bay tai chinh (lan) 4,68 3,38 4,30
ROE 2,12 0,20 (0,34)
AROERos (1,54) (0,59)
AROEHiéu suat str dung téng tai san (0,0006) 0,2220
AROE g4 vy tai chinh (0,058) (0,059)
AROE (1,598) (0,426)
Trong do6:

AROERos : anh huong cia ROS 1én ROE
AROE gy suét sir dung téng tai sin-anh huréng ctia higu suat st dung tong tai san 1én ROE
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AROE g, iy tai chinn: 4nh hudng ctia don bay tai chinh 1én ROE

AROE: chénh léch ROE qua cac nam

DPé do ludng su anh hudng cua cac chi tiéu dén ROE cu thé nhu thé nao, ta sir
dung phuong phap thay thé lién hoan dé xac dinh cu thé ting yéu té nhu da trinh bay ¢
bang trén.

Niam 2012-2013 ROE giam 1,598% c6 nghia 1a mot dong VCSH sé tao it déng
loi nhuan hon. Su suy giam nay 1a do ca yéu té ROS, hiéu suét st dung tong tai san,
don bay tai chinh déu giam. Nhung tac dong nhiéu nhat 1én ROE la ROS, cy thé ROS
nam 2013 giam 0,34% so véi nam 2012 va lam giam ROE di 1,54% nguyén nhan la do
giam manh cua lgi nhuan sau thué khién cac chi tiéu déu sut giam. Doanh nghiép quan
ly khéng tot nguén VCSH cua minh khién loi nhuan sinh ra nhan duoc it hon so véi
ngudn VCSH bo ra.

Niam 2013-2014 ROE giam 0,43% c6 nghia 1a mot dong VCSH s& tao ra it dong
loi nhuan hon. Sy suy giam nay 1a do ROS va don bay tai chinh lam tac dong ROE
giam, tuy hiéu suat st dung tong tai san tac dong khién ROE ting nhung mirc d6 ting
it hon muc d6 giam khién ROE giam. Va tac dong chu yéu 1a ROS, cu thé ROS lam
ROE giam di 0,59%. Nguyén nhan 13 do loi nhuan sau thué caa doanh nghiép giam
manh, nam 2014 doanh nghiép c6 doanh thu it hon nhung c&c khoan chi phi phai boé ra
nhiéu hon khién loi nhuan rong am.

Nhin chung ROE nam 2012- 2014 dang giam manh tac la mot dong VCSH s&
tao ra it dong loi nhuan hon. Su suy giam nay chu yéu la do su suy giam cua ROS tac
dong giam 1én ROE. Tham chi nam 2014 ROE 1a (0.34% ) cho thdy mot dong vén chu
s& hitu tao ra (0.34) dong loi nhuan sau thué. Biéu nay cho thay doanh nghiép dang
1am 4n ngay cang khong tot va tham chi ndm 2014 doanh nghiép lam an thua 15. Diéu
nay rat nguy hiém cd thé khién cac nha dau tu khong muén dau tu vao doanh nghiép
nita. Nam 2015 doanh nghiép can ting doanh thu va giam chi phi ciia minh dé khoan
loi nhuan sau thué khdng bi am, hay doanh nghiép 1am an khong thua 15.

Két lu@n: Cdu trdc von cua cong ty cO s bdt can xing rd rét khi cong ty huy
déng nguon vén Ién tir ne' phdi tra con nguéon von tir VCSH chiém rat nhé. Véi cdu
tric von nhiw vay chitng té nén tang cia cong ty chwa vieng vang, khd néng ti chii vé
tai chinh con yéu bai cong ty hién dang phu thugc rdt nhiéu ti ng' phdi trd. Si chénh
léch giza VCSH va no phdi tra qua lon sé gay ra nhiéu khé khan cho céng ty trong
viéc tra ng. Do dé céng ty nén tang nguon VCSH cia minh dé tranh viéc cong ty roi
vao tinh trgng xdu nhdt cong ty mat kha nang thanh khodn va ting nguy co phd san
cao.
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2.3. Panh gia hiéu qua quan ly vén caa cong ty Co phan Xay lip va Trang tri noi
that Viét Nam

Qua 3 nim 2012-2014 ta thdy rang trong cau tric von caa cong ty, nguén ng ludn
chiém mot ty trong khéa cao. Cu thé 1a ty trong no cua cong ty nim 2012 1 82,38%,
nam 2013 1a 77,16%, nam 2014 1a 81,12%.

Da s doanh nghiép trong nén kinh té it hay nhiéu van ludn c6 hinh thac huy
dong von bang ngudn no. Ty trong ng trong cau tric vén cua cong ty trong 3 nim lai &
muc khé cao va tham chi ting dan qua cic nam trong d6 cong ty chu yéu tai trg hoat
dong kinh doanh bang ngudn no ngan han. Uu diém cuaa cau tric vén véi ngudn no
ngan han kha cao nhu cua Céng ty Co phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam
chinh 1a linh hoat hon trong viéc diéu chinh cau tric ngudn vén. Nhung mit trai lai Ia
viéc cong ty ludn phai d6i mat véi rai ro v& no ¢ mirc cao hon bai tin dung ngan han
doi hoi cdng ty phai thanh toan 14i vay va tra von gbc trong thoi gian ngin, dan dén
tinh trang tai chinh cta cong ty luén cing thang.

Ching ta c6 thé thay rang day 1a mét cau trdc vén mang tinh rai ro kha cao va
phai luén d6i mat vai nhitng rai ro tiém an tir nén kinh té. Tuy nhién, néu cong ty st
dung tét nguon vén nay thi loi ich cdng ty nhan duoc 1a khé 16n. Qua phan tich vé cau
tric von cua cdng ty va tinh hinh qua ly von caa cong ty. Em thdy cong ty dang con
tdn tai mot sb van dé nhu sau:

Quan ly von cua doanh nghiép chua tot, vin dang con tinh trang 1ang phi von va
chi phi von khién doanh nghiép ton di mot khoan tién Ién dé dau tu kinh doanh. Dan
dén loi nhuan caa doanh nghiép bi giam di.

Doanh nghiép con chua xac dinh dugc cu thé nhu cau vén trong doanh nghiép.
Pé dam bao lugng von trong doanh nghiép huy dong la chinh xac nhat, giam t6i da céc
khoan vén du thira thi cach tét nhat cho doanh nghiép 1a xac dinh cu thé nhu cau vén
trong nam du Kién. Nhung hién tai doanh nghiép con chua xac dinh duoc cu thé nhu
cau von trong doanh nghiép. Piéu nay khién doanh nghiép quan ly vén chua t6t dan
dén mot sb tinh trang nhu lang phi vén va chi phi vén nhat 1a vao nam 2014.

Hiéu suat st dung tong von c¢6 xu huéng ngay cang giam va hé sé dam nhiém
vén c6 xu hudng ngiy cang ting nguyén nhan chu yéu l1a do doanh thu giam manh.
Néu doanh nghiép khong c6 chinh sach ban hang hop ly gilp tinh hinh kinh doanh cua
doanh nghiép kha quan hon thi doanh nghiép s& khong thu hiit dugc cac nha dau tu.

Kha nang sinh 1oi cia tong von giam manh, hiéu qua dau tu thap tham chi vén
khong tao ra loi nhuan. Nha dau tu khi dau tu vao doanh nghiép khong nhitng khéng
bao toan dugc von ma con bi mat von véi ty suat sinh 15i tong von 4m. Nhu vay khong
nhitng khong thu hit duoc cac nha dau tw mai ma con khién cac mat di mot khoan tién

dau tu tir cac nha dau tu cil.
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Quan ly no phai tra: phuong thirc huy dong von no cua doanh nghiép chua da
dang, cha yéu 1a str dung ng ngan han ma khéng sir dung ngudn von tir ng dai han nhu
vay dai han ngan hang hay phat hanh trai phiéu. Ngoai ra viéc sir dung ng vay chua
hop Iy khién doanh nghiép ting mot khoan chi phi I6n nhung khong bay duogc loi
nhuan Ién lam cho tinh hinh kinh doanh cua doanh nghiép ngay cang thua 15i va phai
chiu thém maot khoan &p luc tir ng vay.

Quan ly vén cha sé hitu chwa tét. Chua chu dong trong viéc huy dong thém vén
cha so hitu, chu yéu 1a ting tir khoan loi nhuan khéng chia ma khong sir dung thém
cac phuong thirc khac nhu phat hanh thém c6 phiéu thuong hay phat hanh ¢ phiéu wu
d3i. Ngoai ra viéc quan ly vn chu s¢ hiru chua tot, doanh nghiép tuy gii lai loi nhuan
dé tiép tuc dau tu san xuat kinh doanh nhung ngudn von nay chwa thuc su phéat huy tot
nén thu nhap tir hoat dong san xuét kinh doanh qua 3 nim dang giam di dang ké tham
chi bi thua 1.

Chi phi vén cua c6ng ty: Nhin chung ngudn vén cong ty dang st dung con phu
thudc nhiéu vao cac ngudn no ngan han. Viéc nay khién céng ty phai cuc ky than
trong va ludn can nhac cac khoan vay nay c6 kha ning chi tra khi dao han hay khéng.
Thém vao d6 viéc sir dung ng ngan han nhiéu, ng dai han it trong cau tric vén khién
khoan sinh 15i tir tim chin thué cua cong ty ciing khong nhiéu bai vay ngan han c6 i
suit vay thap hon so véi vay dai han, dan dén khoan sinh 1oi tir tim chin thué ciing s&
thap hon viéc st dung no dai han.
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CHUONG 3. GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA QUAN LY VON TAl
CONG TY CO PHAN XAY LAP VA TRANG TRI NQI THAT VIET NAM
3.1. Pinh hwéng phéat trién cia cong ty Cé phan Xay lip va Trang tri ndi that

Viét Nam

Trong nén kinh té thi truong mdi doanh nghiép déu chon cho minh mét huéng di
riéng ciing nhu phuong phap kinh doanh pht hop nham dap tmg dwgc nhu cau cua thi
treong, tranh viéc ty minh loai minh ra khoi nén kinh té s6i dong d6. Trong qua trinh
kinh doanh, moi doanh nghiép déu phai xac dinh cho minh muc tiéu dé phan déu. Cac
muc tiéu nay c6 thé coi nhu kim chi nam dé huéng din moi hoat déng cua doanh
nghiép. Tuy nhién, diéu quan trong 1a khdng phai bat ct nhitng muc tiéu nao dua ra
déu duoc doanh nghiép uvu tién thuc hién. Trong mot giai doan nhit dinh, théng
thuong cac doanh nghiép chi lya chon va thuc hién mot vai muc tiéu cu thé phi hop
V6i diéu kién khach quan va kha ning cia doanh nghiép vai muc tiéu phét trién
kinh té - x4 hoi cua dat nudc.

Trong diéu kién phat trién cua Viét Nam hién nay, nhu cau nang cip co s ha
tang, xay dung cac cong trinh dan dung, céng nghiép phuc vu cho phét trién kinh té
dat nudc ciing nhu kién tao nhitng khdng gian song va lam viéc cé chat luong dang 1a
nhiém vu trong tdm, dugc Chinh pha dac biét quan tam. Vi thé cac cong ty xay dung
noi riéng va cong ty Co phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam noi riéng co diéu
kién phat trién hoat dong kinh doanh cia minh dic biét 1a khi buéc sang nén kinh té
thi truong va hoi nhap nén kinh té thé gisi. Bén canh thuan loi ciing 1a khong it kho
khan thach thirc dang dén chd cdng ty. Thi trudng dang cd vo van nhitng ddi tha cing
nganh trong nudc va ngoai nudc, chi phi gid ca ngay mot tang cao, lam phat va thi
truong day bién dong, anh huong truc tiép dén hoat dong san xuit va kinh doanh.
Chua ké dén 1a nhitng yéu t6 vé trinh do k¥ thuat san xuat, mit hang kinh doanh con
don gian, lac hau, may moc con thd so... véi tat ca nhimg kho khin d6, dé chiém duoc
long tin cua khach hang 1a mot thach thic 16n ddi véi cong ty. Vi vay dé cé thé canh
tranh va dang viing trén thi trudng cdng ty can c6 nhimg dinh hudng ciing nhu chién
lugc ding dan dé c6 thé vuon 1én trong thi trudng vo van nhiing doanh nghiép cling
nganh.

Dinh huéng trong ngan han cua cong ty 14 tiép tuc xay dung va phat trién cong
ty, dua cong ty vuot qua giai doan kho khin dé tiép tuc hoat dong va phat trién. Trong
dai han dinh huéng cua cong ty C6 phan Xay lap va Trang tri noi that Viét Nam khdng
chi la xay dyng mot doanh nghiép bén viing ma con hudng téi 1a mot doanh nghiép
dan dau nganh, vuon ra cac nudc ban, trg gilp tich cuc cho dat nudc trong qué trinh
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cdng nghiép hoa hién dai hoa. Sat canh ciing cac doanh nghiép khac dwa dat nudc ta

phét trién vuron tam ra thé gioi.

3.2. M@t sb giai phap nang cao hiéu qua quan ly vén tai cong ty Cé phan Xay lip
va Trang tri ndi that Viét Nam

Muc dich cua viéc nang cao hiéu qua quan ly von 1a nham dam bao téi da vé von
cho hoat dong san xuit kinh doanh trén co sé ngudn von ¢é han dugc sir dung mot
cach hop ly, tiét kiém, dem lai hiéu qua kinh té cao nhat. Bé dat duoc muc tiéu dé ra
trong nhitng nam t&i. Ngoai viéc 4p dung cac bién phap chung cho tit ca cac doanh
nghiép, cdng ty can c6 nhitng bién phap thiét thuc nham nang cao hiéu qua quan ly
vbn, dem lai loi nhuan cao nhat. Mot s6 bién phap ma cong ty c6 thé ap dung:

3.2.1. Tding doanh thu tiét kiém chi phi

Trong tinh hinh kinh té thi truong dang hdi phuc thi viéc ting truong 1a diéu vo
cung can thiét d6i vai mdi cong ty, vi thé viéc ting doanh thu tiét kiém chi phi l1a
phuong an t6i wu hon ca. Trong giai phap nay, cac trudong hop sé duoc gia dinh hop ly
theo su bién chuyén cua nén kinh té thi truong.

Ting doanh thu: CO rat nhiéu bién phap 1am ting doanh thu cua doanh nghiép
tly thudce vao dic diém va linh vuc kinh doanh cua tirng doanh nghiép ma c6 thé lya
chon nhing bién phap phu hop véi tinh hinh thuc té caa tirng doanh nghiép. Pé ting
doanh thu hiéu qua, cdng ty phai khoéng ngirng cang cb va nang cao chat luong dich
vy, da dang céc loai hinh dich vu hitu ich cung cip cho khach hang dong thoi day
manh hoat dong dau tu kinh doanh bat dong san, dau tu tai chinh, kinh doanh thuwong
mai, quang c4o, phan phéi cac san pham va dich vu khac cua cong ty ¢ nhiéu dia ban
khac nhau. Tiép tuc xay dung thuong hiéu ngay cang I6n manh gan véi viéc ma rong
cac hinh thic kinh doanh, tham gia lién doanh, lién két, gop vén co phan. Dya theo sy
tang trudng cuia nganh 1a 13% ta udc tinh doanh nghiép nam 2015 cé céac chinh sach
taing doanh thu tét va tang truong theo ding ty 1é cia nganh 1a 13%. Trong d6 céac
chinh sach tiang doanh thu cu thé nhu sau:

- Xay dung chinh sach marketing

Viéc trién khai va thuc hién cac ké hoach va chinh sach marketing: chinh sach
san pham, chinh sach gié ca.. ciing véi viéc day manh nghién ciu khai théac thi trueong
va tim hiéu nhu cau cua khach hang. Cho phép dap ng tét nhu cau cua ngudi tiéu
ding, gop phan 1am tang hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép.

Véi chinh sach san pham: chi trong vao viéc nang cao chat luong hang hoa va
dich vu, da dang héa hinh thicc mau mé, t6 chuc khai thac tot ngudn hang.

Chinh sach gia ca: can xac dinh gia ca hop ly dé co thé tang khéi luong tiéu thy
ma van dam bao thu duoc l3i. Gia st chinh sach nay gitp doanh nghiép ting doanh thu

1én 3% so v4i nam 2014.
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- Lwa chon phuong thirc thanh toén thuan tién:

Phuong thtc thanh todn thuan tién, nhanh chong cho nguoi mua s& gop phan vao
viéc khuyén khich khach hang mua hang héa cua doanh nghiép, giam khoan céng ng
khé doi, nhu vay sé lam tang lgi nhuan cua doanh nghiép. Ta udc tinh nam 2015 cong
ty sir dung chinh sach chiét khau thanh toan mai gidp doanh nghiép ting doanh thu 1én
3% S0 Vo1 nam trudc.

- Cac dich vu sau ban hang

Doanh nghiép ting cac dich vu sau ban hang nhu dich vu lap dit, sta chira,
hudng dan sir dung, bao hanh san pham... thuan tién va chat luong gop phan vao viéc
thu hut dong dao khach hang dén véi doanh nghiép va tang khéi lugng san pham hang
hoa tiéu thu, lam tang doanh thu va lgi nhuan dat dugc cua doanh nghiép 1én 7% so
V6i nam trude. Tuy nhién ting dich vu nay ciing 1am doanh nghiép mat thém chi phi
udc tinh la 50tr mot nam.

Giam chi phi

- Tiét kiém chi phi mua nguy@n vt liéu: Trén thyc té, chi phi mua nguyén vat
liéu, chi phi cho bao quan, chuyén chd, béc da, luu kho 1a rat tén kém, vi vay viéc
giam nhitng loai chi phi nay Ia v cing quan trong. Gia mua nguyén vat liéu dau vao
s& bao gom ca chi phi van chuyén béc da, chi phi bao quan. Cong ty nén chon nha
cung cap c6 gia béan ré va gan nhitng dia diém can cung cap hang hoa cua cong ty dé
giam duoc chi phi van chuyén. Hién tai, cong ty dang tich trit kha nhiéu hang ton kho,
nén dé giam chi phi du thira nhu chi phi thanh 1y hang ton kho, chi phi hao hut, chi phi
du trir, cai tién 15i thoi...cong ty nén giam hang ton kho di 30% va dit mua céc
nguyén vat lidu can thiét thuong dung véi s lugng lén. Viéc nay gilp cong ty giam
dugc mot khoan chi phi nhat dinh thong qua viéc st huong chiét khau, dong thoi cha
dong vé nguyén vat liéu nhung khong can dén cac chi phi du trix.

Ngoai ra, cong ty ciing can ting cudng cong tac bao quan, cong ty nén thudng
xuyén tién hanh kiém ke, danh gia, phan loai chinh x&c nhiing nguyén vat lidu con sir
dung duoc va khong sir dung dugc, dong thoi thuc hién tét cong tac kiém ké ting kho
vira tranh that thoat, vira tang tinh than trach nhiém cua can bo quan ly kho.

Trén thyc té, cac loai chi phi cho bao quan, chuyén chd, bdc d& va luu kho chiém
khoan 15% trén gia von hang ban, vi vay ta gia st nim 2015 doanh nghiép cit giam
con 11% céc loai chi phi nay nho cach thic trén.

- Phét trién ngudn nhan luc, cit giam chi phi nhan cong

M6t trong nhirng chi phi tén kém nhat caa cong ty 1a chi phi vé nhan su. Dé tiét
kiém chi phi nhan sy, cdng ty c6 thé cat giam bst nhan cdng tai cac phong ban sao cho
hop Iy boi hién nay s lugng nhan vién tai cac phong ban 1a quéa nhiéu. Tur viéc cat

giam nhan vién hop ly, cong ty co thé tiét kiém thém dwoc céc loai chi phi tir dich vu
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mua ngoai va chi phi hoi nghi, tiép khach. Gia s cong ty nam 2015 cat giam 5%
lwong nhan vién quan ly tir viéc cat giam nhan vién tai cac phong ban va cat giam
thém 5% chi phi tir dich vu mua ngoai va chi phi hoi nghi, tiép khach.

3.2.2. Xdc dinh nhu cau vén

Hién tai cong ty C6 phan Xay lap va trang tri noi that Viét Nam dang khong st
dung phwong phap xac dinh nhu cau vén dé uée luogng tinh hinh san xuat kinh doanh
ctia nam tiép theo. Vi thé cong ty nén sir dung phuong phap xac dinh nhu cau von qua
d6 co thé xac dinh dugc chinh xac hon sé lugng ma doanh nghiép can trong nam tiép
theo dé tiép tuc hoat dong san xuat kinh doanh. Ta c6 thé x4c dinh theo phwong phap
gian tiép bang cach xac dinh vong quay von. Udc tinh ndm 2015 vong quay téng vén
cua toan nganh xay dyng 1a 0,91 vong. Nam 2014 vong quay tong von cua cong ty la
0,67 vong va cong ty hién dang 1am #n thua 1. Ta gia st cong ty nim 2015 ting vong
quay va dat duoc la 0,8 vong thi ta co

Tong vén nim 2015 = Doanh thu thudn nim 2015 / 0.8
3.2.3. Gidi phap hoan thién co cdu vén

Phat hanh tréai phiéu

Xem xét cau tric von cua cdng ty, ta thay duoc sy mat can d6i khi cong ty huy
dong nguon vén 16n tir ng phai tra con ngudn von tir VCSH chiém rat nho. Véi cau
trdc vén nhu vay, cdng ty s& gap nhiéu thuan lgi vé chi phi do chi phi ng phai tra thap
hon chi phi von ¢6 phan va dat duoc khoan tiét kiém tir thué. Nhung cong ty ciing gap
phai kho khin khi 13i sudt ngan hang ting 1én hay khong du kha ning tai chinh dé chi
tra, nhu vay cong ty dé bj roi vao tinh trang no xau, mat tinh thanh khoan va nguy co
pha san cao. Vay dé giai quyét duogc tinh trang nay mot trong nhiing bién phép kha thi
nhét la phat hanh trai phiéu dé 1am ting nguén von chi so hitu.

So véi hinh thirc vay ngan hang, 13i suat phét hanh trai phiéu c6 thé cao hon do
rai ro nhiéu hon. Tuy nhién so véi viéc di vay ngan hang, mot s6 wu diém cua phat
hanh trai phiéu c6 thé ké dén nhu cong ty s& duoc giai ngan ngay va toan bo thay vi
viéc giai ngan co 16 trinh ting dot. Nhu vay, cong ty huy dong duoc tién tir trai phiéu
s& cha dong ngudn von hon trong khi néu di vay ngan hang, khi mudn giai ngan phai
giai trinh cu thé, chd doi ngan hang phé duyét va trong khong it trudng hop, khi tin
dung duoc giai ngan thi co hoi kinh doanh cua cong ty c6 thé da di qua. Pac biét 1a khi
|3i suat thap, cong ty c6 thé phat hanh trai phiéu ky han dai véi 13i suat cd dinh dé tan
dung ngudn vén vai chi phi thip va 6n dinh. Trong khi ddi véi hinh thic di vay ngan
hang thong thuong, 13i suat thuong 1a tha noi va s& duoc ra soat thay do6i dinh ky.
Nhung cong ty c6 phan xay lap va trang tri noi that Viét Nam 1a céng ty vira va nho va
kha ning tin dung kém va nim 2014 doanh nghiép kinh doanh thua 16 nén khong dwgc

cap phép dé phat hanh trai phiéu.
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Nam 2014, nén kinh té thi truong dang trén da hoi phuc, cac doanh nghiép bat
dau manh dan dau tu hon, thi truong c6 dau hiéu tang truéng. Bén canh d6 1a nganh
xay dung ciing c¢6 dau hiéu phuc héi, khi hang loat cong trinh bat dau dugc khoi cong,
day 1a diéu kién thuan loi dbi véi cong ty Co phan Xay lip va Trang tri noi that Viét
Nam khi dimg trude nhiéu co hoi nhu vay. Véi nhitng yéu to trén ra gia dinh rang gia
vén hang béan chiém 94% trong tong doanh thu va chi phi quan Iy doanh nghiép chiém
5,5% theo ty & ciia gid vn hang ban va chi phi QLDN qua cac nim. Ta c6 bao cao két
qua gia dinh hoat dong kinh doanh nam 2015 nhu sau:

Bang 3.1. Bao céo két qua hoat dong kinh doanh gia dinh nim 2015

Pon vi: triéu dong

STT Chi tiéu Nam Nam 2015
2014
1 | Doanh thu ban hang va cung cap dich vu 29.088 32.870
Giam trir doanh thu 0 0
3 Doanh thu thuan vé ban hang va cung cip dich 29088 30 870
vu
4 | Giavon hang béan 27.551. 30.897
5 | Lei nhuan gdp vé ban hang va cung céap dich vu 1.536 1.972
6 Doanh thu hoat dong tai chinh 3,6 4,1
7 | Chi phi tai chinh 67,84 31,15
Trong d6: Chi phi lai vay 67,84 31,15
Chi phi ban hang 0 50
9 | Chi phi quan ly doanh nghiép 1.533 1.807
10 | Loi nhuan thuan tir hoat dong KD (60,47) 87,31
11 | Thu nhap khéc 51,18 51,18
12 | Chi phi khéac 29,88 28,38
13 | Loi nhuan khac 21,30 22,79
14 | Tong lgi nhuan ké toan trwéc thué (39,17) 110
15 | Chi phi thué TNDN hién hanh 0 22,02
16 | Loi nhuan sau thué (39,17) 88,083
17 | ROA 0,14%

(Nguoi viét ty dat gia dinh va tinh toan)

Gia dinh tong tai san va téng nguon von sang nam 2015 khong c6 sy thay doi,

bén canh d6, trong ngudn vén, cong ty khdng vay thém khoan vay ngan han va vay dai
han nao nira. V§i bién phap cit giam chi phi nhu trén, ta c6 thé cat giam dugc mot
khoan chi phi dang ké, tir do ting loi nhuan cho cong ty. Véi cac yéu té khac khong
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d6i thi loi nhuan dé lai sau thué ting 1én manh tir (39,17) triéu 1én 13i 88,083 triéu. Ta
c thé thay néu doanh nghiép tap trung san xuat kinh doanh dé ting doanh thu va
khong c6 thém bat ky khoan vay nao ma chi tap trung thanh toan nét ng con ton lai tir
nam 2014 thi doanh nghié¢p sé nang cao dugc hiéu qua kinh doanh manh mé. Tur kinh
doanh thua 16 nam 2014 sang l4i 88,083 triéu. Mit khac ROA cua doanh nghiép bang
0,14% 16n hon so véi ndm 2014 13 0,2% cho thay hiéu qua cua viéc ting doanh thu cat
giam chi phi 1&n ty suat sinh loi trén tong tai san cia cong ty giup ROA ting 1én dang

vvvvvvvvvv

ké. Vi thé, day chinh 1a mot phuong an t6i wu cho cong ty trong nam téi.
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KET LUAN

Qua nhitng ndi dung phan tich vé quan Iy vén tai Cong ty C6 phan Xay lap va
Trang tri noi that Viét Nam, ta c6 thé thay tinh hinh kinh doanh cua céng ty trong 3
nam 2012-2014 ngay cang giam sat. Tuy c6 cAu tric von kha 1a pha hop di véi tinh
hinh kinh té hién nay, nhung trong qua trinh thiét lap co cAu tai san luvu dong va tai san
¢ dinh ciing nhu ngudn von st dung van chua thuc su hiéu qua, dan dén loi nhuan
cua cdng ty van chwa dat dugc hiéu qua nhue mong muén. Tuy nhién trong thoi ky
khung hoang kinh té, doanh nghiép dang con 1a mét doanh nghiép méi kinh doanh déc
Iap nén con nhiéu han ché trong céc chinh sach quan ly. Qua thuc trang phan tich hiéu
qua quan ly vén tai cong ty, luan vin da chi ra nhitng thiéu sot, nhitng han ché dang
t6n tai trong doanh nghiép, trong cac chinh sach va thi truong. Dong thoi, luan van dua
ra cac giai phap nhiam nang cao hiéu qua sir dung von mot cach tdi wu nhéat. Hudng toi
muc tiéu phat trién toan dién doanh nghiép, tao duoc mot loi nhuan cao nhat c6 thé dat
duoc.

Tuy nhién, do nhiéu han ché vé mit trinh d6 va thiéu kinh nghiém thuc té va
thiéu sot théng tin nén nhirng danh gia trong bai d6i khi mang tinh chi quan va giai
phap dua ra chua that sy hoan hao va sat thuc. Chinh vi vay, em rit mong nhan duoc
su dong gop, bd sung tir phia quy thay co gido dé bai viét em duoc hoan thién hon. Em
xin chan thanh cam on!

Ha Noi, ngay 29 thang 10 nam 2015
Sinh vién thuc hién

Lé Thi Thay An
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