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Phân tích hoạt động tài chính

• Nội dung phân tích hoạt động tài 

chính

• Các chỉ tiêu phân tích cơ cấu vốn

• Chi phí vốn và cơ cấu vốn tối ưu

• Đòn bẩy tài chính và đòn bẩy hoạt 

động
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ph©n tÝch ho¹t ®éng tµi chÝnh

• CÇn xem xÐt c¬ cÊu vèn cña Doanh nghiÖp: 

- C¬ cÊu vèn ®· phï hîp hay cha? 

- Lµm g× ®Ó c¶i thiÖn c¬ cÊu vèn ®ã?

• ChÝnh s¸ch tµi trî cho tµi s¶n phï hîp:

– Tµi trî ng¾n h¹n cho c¸c nhu cÇu ng¾n h¹n

– Tµi trî dµi h¹n cho c¸c nhu cÇu dµi h¹n
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ChÝnh s¸ch tµi trî m¹nh d¹n

Vèn lu ®éng rßng < 0

Tµi s¶n Nî & Vèn CSH

TSNH Nguån ng¾n h¹n

Vèn lu ®éng rßng

TSDH Nguån dµi h¹n
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ChÝnh s¸ch tµi trî b¶o thñ

Vèn lu ®éng rßng > 0

Tµi s¶n Nî & Vèn CSH

TSNH Nguån ng¾n h¹n

Vèn lu ®éng rßng Nguån dµi h¹n

TSDH
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ChÝnh s¸ch tµi trî Trung hoµ

Vèn L§R = 0

Tæng tµi s¶n Tæng nguån vèn

TS Ng¾n h¹n Nguån ng¾n h¹n

TS Dµi h¹n Nguån dµi h¹n
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ph©n tÝch C¬ cÊu vèn

Nhu cÇu tµi trî dµi h¹n = 

Tµi s¶n cè ®Þnh + 

Tµi s¶n lu ®éng thêng xuyªn + 

C¸c Tµi s¶n lu ®éng thêng xuyªn kh¸c
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Ph©n tÝch c¬ cÊu vèn 

Nhu cÇu vèn lu ®éng

• Nhu cÇu vèn lu ®éng = 

Tån kho + Kho¶n ph¶i thu – Nî ng¾n h¹n
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Ph©n tÝch c¬ cÊu vèn 

Nhu cÇu vèn lu ®éng

• Nhu cÇu VL§ > 0 

-> Sö dông ng¾n h¹n > nguån ng¾n h¹n

->Gi¶i ph¸p:

-> huy ®éng thªm nguån dµi h¹n: vay dµi h¹n, 

ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu
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Ph©n tÝch c¬ cÊu vèn 

Nhu cÇu vèn lu ®éng

• Nhu cÇu VL§ < 0

-> Nguån ng¾n h¹n > sö dông ng¾n h¹n

->Gi¶i ph¸p : 

-> TËn dông nguån ng¾n h¹n ®Ó ®Çu t dµi h¹n.
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Néi dung ph©n tÝch tµi chÝnh

C¬ cÊu vèn

• Nªn dïng c¸c kho¶n tµi trî dµi h¹n cho c¸c tµi 
s¶n thêng xuyªn dµi h¹n ( TSC§ vµ TSL§)

• Tµi s¶n lu ®éng thêng xuyªn nªn ®îc tµi trî 
b»ng vèn dµi h¹n, æn ®Þnh( Nî vµ vèn gãp)

• Nªn dïng nguån ng¾n h¹n tµi trî cho sù t¨ng 
trëng t¹m thêi cña c¸c TSL§
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ph©n tÝch tµi chÝnh

kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn

ns¶ tµi Tæng

Nî
   Nîsè HÖ

ns¶ tµi Tæng

 husë chñ Vèn
  chÝnh tµi chñ tù sè HÖ
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ph©n tÝch kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn

VÝ dô c«ng ty S¬n Long cã hÖ sè nî nh sau:

• Tæng Nî 105 115 128

• Tæng TS 157 171 190

• HÖ sè Nî 0.67 0.67 0.67
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ph©n tÝch kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn

• VÝ dô C«ng ty S¬n Long cã hÖ sè nî trªn CVSH 

nh sau:

• Tæng Nî 105    115 128

• Vèn chñ së h÷u 52 56 62

• HÖ sè Nî/VCSH 2.02 2.05 2.06
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ph©n tÝch kh¶ n¨ng c©n ®èi vèn

• HÖ sè Nî cao hay t¨ng lªn, thÓ hiÖn:

– G¸nh nÆng nî nÇn t¨ng

– TiÒm Èn rñi ro kh¶ n¨ng thanh to¸n

• CÇn lµm râ:

– Nguyªn nh©n

– C¬ cÊu c¸c kho¶n nî

– Thêi h¹n thanh to¸n c¸c kho¶n nî
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ph©n tÝch sù ®iÒu chØnh c¬ cÊu vèn

• §iÒu chØnh c¸c kho¶n nî trªn sæ s¸ch

– ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp ho·n l¹i

– C¸c hîp ®ång thuÕ ho¹t ®éng

– Tµi trî ngoµi b¶ng C©n ®èi kÕ to¸n

– C¸c kho¶n nî kh¸c: cam kÕt b¶o l·nh

– Lîi Ých cña cæ ®«ng thiÓu sè

– C¸c kho¶n nî cã thÓ chuyÓn ®æi

– Cæ phiÕu u ®·i
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Ph©n tÝch kh¶ n¨ng tr¶ nî

Kh¶ n¨ng thanh to¸n l·i vay:

Sè lÇn tr¶ l·i vay = EBIT/L·i vay

Kh¶ n¨ng ph¸ s¶n - M« h×nh Z-score
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M« h×nh Z-score

• Z = 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 

0.420 X4 + 0.998 X5
• X1 = Vốn lưu động / Tổng tài sản

X2 = Lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản, 

X3 = Thu nhập trước lãi và thuế / Tổng tài sản 

X4 = Vốn cổ phần / Tổng số nợ 

X5 = Doanh thu / Tổng tài sản.
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M« h×nh Z-score

• X1, X2, X3, X4 và X5 theo thứ tự tương 
ứng phản ánh (1) khả năng thanh toán, (2) 
khả năng tích lũy lợi nhuận, (3) khả năng 
sinh lời cơ bản của tổng tài sản, (4) Cơ 
cấu vốn và (5) tốc độ quay vòng vốn/ hiệu 
quả hoạt động tổng tài sản

• Tỉ số Z < 1.20 : khả năng phá sản cao, 

• Tỉ số Z > 2.90 :khả năng phá sản thấp. 

• 1.2 < Tỉ số Z < 2.90 : chưa rõ ràng
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Néi dung ph©n tÝch tµi chÝnh

®ßn bÈy cña doanh nghiÖp

• HÖ sè ®ßn bÈy tµi chÝnh

• HÖ sè ®ßn bÈy ho¹t ®éng

• HÖ sè ®ßn bÈy tæng hîp
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Ph©n tÝch đòn bẩy

• Đòn bẩy (leverage)- Sử dụng chi phí cố định để

gia tăng khả năng sinh lời.

• Đòn bẩy hoạt động (operating leverage) - Sử

dụng chi phí hoạt động cố định nhằm gia tăng

EBIT

• Đòn bẩy tài chính (financial leverage)- Sử dụng

chi phí tài trợ cố định nhằm gia tăng EPS
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Phân tích tác động của 

đòn bẩy hoạt động ( DOL)
Doanh thu………....

CPBĐ =50%DT…..

CPCĐ……………..

EBIT………………

Doanh thu tăng 50%

Doanh thu…………

CPBĐ …………….

CPCĐ……………..

EBIT………………

Doanh thu giảm 
50%

CPBĐ

CPCĐ

EBIT

1000

500

300

200

1500

750

300

450

500

250

300

-50

1000

500

400

100

1500

750

400

350

500

250

400

-150

EBIT 

A tăng: 

(450-200)/200=1,25

B tăng: 

(350-100)/100 = 2,5

EBIT 

A giảm 1,25 lần

B: giảm 2,5 lần
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Công thức tính đòn bẩy hoạt động

DOL = % thay đổi EBIT/% thay đổi doanh thu

= (EBIT/EBIT) / (Q/Q)

= Q(P-V) / (Q(P-V)-F)

Trong đó: Q: sản lượng tiêu thụ

P: giá bán một đvị SP

V: chi phí biến đổi 1 đvị SP

F: chi phí cố định
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Ví dụ minh họa

Công ty sx xe đạp có giá bán 50 USD, chi phí cố 

định 100.000 USD, chi phí biến đổi 

20USD/1đvi và sản lượng tiêu thụ là 5000

DOL = 5000(50-20) / 5000(50-20)-100.000 = 3

Ý nghĩa: ở mức sản lượng tiêu thụ là 5000 đơn 

vị sản phẩm, mỗi phần trăm thay đổi của sản 

lượng thì EBIT sẽ thay đổi 3%
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Đòn bẩy tài chính DFL

Đòn bẩy tài chính là một chỉ tiêu định lượng dùng 

để đo lường mức độ biến động của EPS khi 

EBIT thay đổi

DFL = % thay đổi của EPS/% thay đổi của EBIT

= (EPS/EPS) / (EBIT/EBIT)

= EBIT/EBIT-I= (Q(P-V)-F) / (Q(P-V)-F-I)

trong đó: I : lãi vay
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Ph©n tÝch c¬ cÊu vèn

T¸c ®éng cña §ßn bÈy Tµi chÝnh

DN A 100% VCSH DN B 50% VCSH

TH1 TH2 TH1 TH2

Dthu 2000 1400 2000 1400

Chi phÝ 1200 1200 1200 1200

EBIT 800 200 800 200

L·i vay ( 6%) 0 0 150 150

TNTT 800 200 650 50

ThuÕ 50% 400 100 325 25

TNST 400 100 325 25

ROE 8% 2% 13% 1%

Tæng nguån vèn 5000 5000 5000 5000
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Ph©n tÝch c¬ cÊu vèn

T¸c ®éng cña §ßn bÈy Tµi chÝnh

Trêng hîp 1:

• DFL A = EBIT/ ( EBIT – I) =  800/800 = 1

• DFL B = 800/ ( 800 -150) = 1.23

Trêng hîp 2:

• DFL A = EBIT/ ( EBIT – I) =  200/200 = 1

• DFL B = 200/ ( 200 -150) = 4

=> §ßn bÈy tµi chÝnh cã t¸c ®éng tiªu cùc
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Mối quan hệ giữa các đòn bẩy trong kinh 

doanh

%ΔDT %ΔEBIT %ΔEPS

Chi phí hoạt 
động cố định

Chi phí tài trợ

cố định

Đòn bẩy hoạt động Đòn bẩy tài chính

Đòn bẩy tổng hợp
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T¸c ®éng cña ®ßn bÈy tæng hîp

IFVPQ

hay

xDTL

- -)-(

V)-Q(P
 = DTL

hay

 DFL x DOL = DTL 

EBIT  %

EPS  %
 

doanh thu  %

EBIT  %
=
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Tác động của đòn bẩy

• Bài tập tình huống về:

– Đòn bẩy tài chính

– Đòn bẩy hoạt động

– Đòn bẩy tổng hợp
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Chi phí vốn

• Chi phí vốn là chi phí bỏ ra để sử 

dụng một nguồn vốn nào đó

• Được xác định trên cơ sở tỷ suất lợi 

nhuận tổi thiểu trong việc sử dụng 

nguồn vốn đó.
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Các loại chi phí vốn

• Chi phí nợ trước thuế Kd

• Chi phí nợ sau thuế Kd (1-T)

• Chi phí cổ phiếu ưu đãi Kp

• Chi phí lợi nhuận giữ lại Ks

• Chi phí cổ phiếu thường mới Ke
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Chi phí cổ phiếu ưu đãi

Kp = Dp/Pn

trong đó: Dp: cổ tức ưu đãi

Pn: giá phát hành thuần
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Chi phí lợi nhuận giữ lại Ks
* Phương pháp lãi suất trái phiếu cộng phần bù rủi ro

Ks= rf + a

Trong đó Ks: chi phí lợi nhuận giữ lại

rf: lãi suất phi rủi ro

(thông thường là lãi suất trái phiếu chính phủ)

a:      hệ số phản ánh bù rủi ro
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Chi phí lợi nhuận giữ lại Ks

* Phương pháp mô hình tăng trưởng cổ tức

Ks = (D1 /P0)+g

Trong đó D1: cổ tức nhận được năm tiếp theo

g: tỷ lệ tăng trưởng cổ tức dự tính

P0: giá cổ phiếu hiện tại
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Ví dụ về mô hình tăng trưởng cổ tức

Giả sử công ty bạn dự trù sẽ chi trả cổ tức là 1.50 

USD trên một cổ phần năm tới. Cổ tức tăng 

trưởng đều với tỷ lệ 5.1%/năm và giá cổ phiếu 

hiện hành là 25USD

Ks = (1.50/25)+0.051 = 11.1%
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Chi phí lợi nhuận giữ lại Ks

P2 CAPM (Capital Asset pricing model)

Ks= rf +(rm  - rf) β

trong đó: Ks: chi phí lợi nhuận giữ lại

rf :lãi suất trái phiếu chính phủ

rm :lãi suất thị trường

β : hệ số rủi ro của cổ phiếu
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Chi phí cổ phiếu thường mới Ks

Ke = (D1/P0(1-F)) + g

trong đó: D1 : cổ tức trả ở năm thứ nhất

P0 : giá phát hành của cổ phiếu

F : tỷ lệ chi phí phát hành

g: tỷ lệ tăng trưởng cổ tức
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Chi phí vốn trung bình WACC 

(Weighted Average Cost of Capital)

WACC = Kd(1-T) Wd + Kp. Wp + Ks.Ws

trong đó Wd, Wp, Ws, tương ứng là tỷ trọng của 

nợ, vốn cổ phần ưu đãi và vốn cổ phần thường
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Ví dụ về tính WACC

Một dự án có số vốn đầu tư 1000 tỷ đồng. Cơ cấu 

vốn huy động như sau:

50% phát hành cổ phiếu với chi phí 12%

30%  LNGL với chi phí 10%

20%  vay với chi phí 9%

Tính WACC của dự án, biết T=30%

WACC = 9(1-0,3).0,2 + 10.0,3 + 12.0,5 = 10,26%
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Cơ cấu vốn

• K/n: Cơ cấu vốn là mối tương quan tỷ lệ giữa 

nợ dài hạn và VCSH
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Các nhân tố ảnh hưởng đến cơ cấu vốn

• Chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp

• Quan điểm nhà quản lý

• Khả năng tài chính của doanh nghiệp

• Cơ cấu tài sản và đòn bÈy hoạt động
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C¬ cÊu vèn tèi u

• C¬ cÊu vèn: mèi t¬ng quan tû lÖ gi÷a nî vµ

vèn chñ së h÷u ( D/E)

• C¬ cÊu vèn tèi u: c¬ cÊu vèn cã chi phÝ vèn

trung b×nh thÊp nhÊt, khi ®ã gi¸ trÞ tµi s¶n cña

chñ së h÷u ®¹t cùc ®¹i
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C¨n cø thiÕt lËp c¬ cÊu vèn tèi u

• Chi phÝ vèn:

– Chi phÝ nî : chi phÝ nî tríc thuÕ vµ chi phÝ nî sau thuÕ ( kd)

– Chi phÝ vèn chñ së h÷u ( ks)

– Chi phÝ vèn trung b×nh (WACC)

WACC = D/V x kd (1-t) + E/V x ks

• Nguyªn t¾c ®¸nh ®æi gi÷a rñi ro vµ lîi nhuËn
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M« h×nh c¬ cÊu vèn tèi u cña M.Miller

Chi phÝ vèn (%)

RE

RE

RU

WACC

WACC

Minimum RD (1-TC)                  

WACC* 

D/E*

(D/E)

Tû lÖ Nî/VCSH tèi u
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M« h×nh c¬ cÊu vèn tèi u cña 

M.Miller

VL = VU + TC x D

Gi¸ trÞ DN           

(VL) Chi phÝ khñng ho¶ng tµi chÝnh

Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña  TK  

ThuÕ

Gi¸ trÞ tèi ®a  VL*

Cña DN
Gi¸ trÞ thùc cña DN 

VU = Gi¸ trÞ cña  DN

Khi kh«ng SD Nî  

D*                               Tæng Nî (D)
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