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TỔNG QUAN VỀ DOANH NGHIỆP VÀ
TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP

Chương 1
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Hình thức pháp lý của tổ chức kinh doanh
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Đặc trưng cơ bản của mỗi hình thức

• Mức độ tập trung (phân tán) quyền sở hữu?

• Phương thức phân chia quyền kiểm soát và điều 

hành doanh nghiệp? 

• Mức độ chịu trách nhiệm về các loại nghĩa vụ 

phát sinh ?

• Mức độ dễ dàng của việc chuyển nhượng quyền 

sở hữu?

• Khả năng huy động vốn để phát triển ?
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Doanh nghiệp một chủ 

• Ưu điểm 

– Do một người làm chủ, dễ thành lập, ít tốn kém

– Chủ sở hữu được hưởng toàn bộ lợi nhuận

– Tránh được thuế thu nhập doanh nghiệp

• Nhược điểm

– Trách nhiệm không hạn chế về nợ nần của DN

– Thu nhập của doanh nghiệp (= của cá nhân) phải 

chịu thuế thu nhập cá nhân.

– Giới hạn vòng đời (theo chủ sở hữu)

– Giới hạn khả năng huy động vốn
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Hợp danh (partnership)

• Do ít nhất là hai người thành lập, chi phí thành 

lập thấp và thực hiện dễ dàng, có nhiều mức độ 

về tính chính thức pháp lý.

• Hai loại:

– Hợp danh trách nhiệm vô hạn

– Hợp danh trách nhiệm hữu hạn:

• Thành viên góp vốn (trách nhiệm hữu hạn)

• Thành viên hợp danh (trách nhiệm vô hạn)

• Giống doanh nghiệp một chủ: năng lực tăng 

trưởng bị hạn chế, do khó huy động vốn.

– Trách nhiệm vô hạn, đời sống hữu hạn, khó khăn 

trong chuyển nhượng quyền sở hữu.
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Công ty cổ phần

• Hoạt động tách rời về mặt pháp lý với các chủ 

sở hữu và ban điều hành. Ưu điểm:

– Vòng đời không bị giới hạn

– Trách nhiệm hữu hạn với các nghĩa vụ phát sinh.

– Dễ dàng chuyển nhượng quyền sở hữu.

– Phù hợp với những doanh nghiệp lớn và đang tăng 

trưởng.

• Bất lợi thế: 

– Bị đánh thuế hai lần

– Chi phí thành lập lớn, thời gian kéo dài, thủ tục phức 

tạp
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• DN dưới hình thức Cty cổ phần chắc chắn sẽ 

tăng tối đa được giá trị, vì:

– Trách nhiệm hữu hạn giảm được rủi ro, với các yếu 

tố khác không đổi, rủi ro của DN càng giảm, giá trị 

của nó càng cao.

– Giá trị phụ thuộc vào cơ hội tăng trưởng, do đó phụ 

thuộc vào năng lực thu hút vốn (lợi thế).

– Giá trị của tài sản phụ thuộc vào tính thanh khoản. 

Đầu tư vào công ty cổ phần thanh khoản hơn nhiều 

so với khoản đầu tư vào các loại hình khác.
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Các hình thức tổ chức doanh nghiệp của 

Việt Nam

• Công ty TNHH nhiều thành viên

• Công ty TNHH một thành viên

• Công ty cổ phần

• Công ty hợp danh

• Doanh nghiệp tư nhân

• Doanh nghiệp Nhà nước
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Vai trò của giám đốc tài chính

• CFO chịu trách nhiệm

– Giám sát chung về lập kế hoạch tài chính; lập kế 

hoạch chiến lược công ty; kiểm soát dòng tiền của 

công ty.

• Báo cáo lên CFO:

– Bộ phận ngân quỹ (treasurer): quản trị tiền mặt; quản 

trị tín dụng; chi tiêu vốn; lập kế hoạch tài chính.

– Bộ phận kiểm soát (controller - Phòng Tài chính – Kế 

toán): Kế toán chi phí, kế toán tài chính, thuế, xử lý 

dữ liệu.

10

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


Các mục tiêu của công ty

• Là những mục tiêu của DN như là một tổng thể. 

• Phải rõ ràng, có thể định lượng và khả thi.

• Gắn với các yếu tố quan trọng của thành công

– Khả năng thu lợi nhuận

– Thị phần

– Tăng trưởng

– Dòng tiền

– Sự hài lòng của khách hàng

– Chất lượng sản phẩm

– Các mối quan hệ trong ngành

– Giá trị gia tăng
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Mục tiêu tài chính

• Liên quan tới: thu nhập; thu nhập trên cổ phần; 

cổ tức trên cổ phần; mức độ đòn bẩy; giữ lại lợi 

nhuận; khả năng sinh lợi hoạt động.

• Trong khu vực tư nhân, mục tiêu tài chính chủ 

yếu của công ty là tối đa hóa của cải của cổ 

đông, (giá trị của công ty nói chung và của cổ 

phiếu phổ thông nói riêng).

• Định giá công ty: 3 phương pháp.

– Giá trị sổ sách

– Giá trị thanh lý

– Giá trị thị trường
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Của cải của cổ đông

• Nguồn: cổ tức và giá trị thị trường của cổ phiếu.

• Lợi nhuận đầu tư của một cổ đông: nhận được 

dưới dạng cổ tức được chia và lợi vốn. 

• Khi nào thì giá cổ phiếu của công ty tăng?

– Lợi nhuận tăng nhưng không tăng rủi ro kinh doanh 

và rủi ro tài chính.

– Lợi nhuận tăng: cổ tức tăng hoặc lợi nhuận và cổ tức 

trong tương lai sẽ tăng (do tái đầu tư).
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Giá trị thị trường và giá trị nội tại

– Tối đa hóa của cải của cổ đông: tối đa hóa giá trị (nội 

tại) của cổ phiếu công ty. 

– Giá trị thị trường và giá trị nội tại: đồng nhất khi giá thị 

trường phản ánh tất cả những thông tin có liên quan.

– Thông tin thường không đầy đủ. Đôi khi nhà quản trị 

có hành động (hợp pháp hoặc bất hợp pháp) để đẩy 

giá cổ phiếu cao hơn giá trị thực trong ngắn hạn.

– Nhà quản trị tài chính công ty: học cách nhận biết 

những khoản đầu tư và các cách tài trợ mà tối đa hóa 

được giá trị của cổ phiếu.
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Giá trị nội tại và lợi ích xã hội

• Tối đa hóa giá cổ phiếu trên quan điểm dài hạn

• Những hành động tối đa hóa giá trị nội tại của 

cổ phiếu cũng làm lợi cho xã hội.

– Ở một mức độ lớn, chủ sở hữu của cổ phiếu, trực 

tiếp hoặc gián tiếp, chính là xã hội.

– Lợi ích của người tiêu dùng

– Lợi ích của người lao động
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Đạo đức kinh doanh

• Khái niệm

– Là thái độ và hành xử của một công ty đối với người 

lao động, khách hàng, cộng đồng và cổ đông của 

công ty đó.

– Tiêu chuẩn cao về hành vi có đạo đức đòi hỏi một 

công ty phải đối xử với các bên liên quan công bằng 

và trung thực.

• Thể hiện của đạo đức kinh doanh

• Hậu quả của hành vi phi đạo đức
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Tài chính doanh nghiệp là gì? 

LÀ MÔN HỌC NGHIÊN CỨU NHỮNG CÁCH TRẢ LỜI BA 

CÂU HỎI TRÊN ĐÂY
17
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Các quyết định quản trị tài chính

• Quyết định đầu tư

– Nhận biết cơ hội đầu tư sinh lời

– Dự báo khối lượng, thời điểm lợi nhuận và rủi ro của 

các khoản đầu tư.

• Quyết định tài trợ (cơ cấu vốn)

– Cơ cấu vốn (dài hạn) nào là tốt nhất?

– Nguồn vốn nào là rẻ nhất cho công ty?

• Quản trị vốn lưu động

– Đảm bảo đủ nguồn lực để công ty liên tục vận hành

– Tối đa hóa lợi nhuận từ các hoạt động ngắn hạn: mua 

chịu, bán chịu, vay ngắn hạn, tồn quỹ, tồn kho.
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Chi phí đại diện

• Mối quan hệ đại diện-chủ sở hữu

– Cổ đông và nhà quản trị đều có xu hướng sẽ hành 

động vì lợi ích riêng của mình. Mục tiêu cá nhân của 

các nhà quản trị có thể xung đột với tối đa hóa của 

cải của cổ đông.

– Cổ đông có thể ngăn cản các giám đốc đi chệch khỏi 

lợi ích của chủ sở hữu: tạo ra những khuyến khích 

phù hợp, giám sát hành vi.

• Chi phí đại diện: loại chi phí đặc biệt dùng để 

giải quyết những xung đột lợi ích.

– Chi phí giám sát

– Chi phí thực hiện các phương tiện kiểm soát.
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Khuyến khích đối với nhà quản trị

• Nhà quản trị bị tác động bởi hai động lực

– Tồn tại: đòi hỏi đủ nguồn lực cho kinh doanh.

– Độc lập, tự chủ (tự do ra quyết định mà không chịu 

tác động ở bên ngoài, không phụ thuộc vào thị trường 

tài chính bên ngoài).

• Mục tiêu tài chính cơ bản của nhà quản trị: tối 

đa hóa của cải của công ty.

– Là lượng của cải mà ban điều hành kiểm soát. Của 

cải của công ty gắn với tăng trưởng và quy mô nhưng 

không nhất thiết là của cải của cổ đông.

– Tăng trưởng và tăng quy mô không đồng nghĩa với 

tăng của cải của cổ đông.
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• Động lực thúc đẩy nhà quản trị hành động vì lợi 

ích cao nhất của cổ đông:

– Các khuyến khích: Tiền lương; quyền chọn mua cổ 

phiếu; cổ phần thưởng theo thành tích (EPS).

– Can thiệp trực tiếp của cổ đông (lựa chọn ban điều 

hành, sa thải…)

– Mối đe dọa bị thôi việc do áp lực trên thị trường lao 

động

– Mối đe dọa bị thâu tóm, mất việc làm.
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Cổ đông và chủ nợ

• Cơ sở để chủ nợ cho doanh nghiệp vay tiền

• Giám đốc có thể vay tiền để 

– Thực hiện một dự án rủi ro hơn mức chủ nợ dự đoán

– Hoặc dùng tiền vay để mua lại một phần cổ phiếu, tăng 

mức đòn bẩy, tăng ROE.

• Chủ nợ sẽ bị thiệt hại và cổ đông có thể được lợi

• Phản ứng của chủ nợ và thiệt hại của cổ đông.

• Tối đa hóa giá cổ phiếu đòi hỏi đối xử công bằng 

với tất cả các bên mà trạng thái kinh tế của họ bị 

ảnh hưởng bởi quyết định quản trị.
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Hành động tối đa hóa của cải 

của cổ đông

• Giám đốc có thể tăng giá trị cổ phiếu bằng cách

– Tăng thêm các dòng tiền dự tính

– Đẩy sớm các dòng tiền đó

– Giảm rủi ro của các dòng tiền

• Các quyết định trong khuôn khổ công ty

– Đầu tư vào loại sản phẩm hay dịch vụ nào và cách thức 

sản xuất và phân phối chúng

– Phương án tài trợ

– Chính sách cổ tức
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• Quyết định giá trị của một công ty: năng lực tạo 

ra dòng tiền hiện tại và trong tương lai.

– Tài sản tài chính nào cũng chỉ có giá trị nếu chúng 

tạo ra dòng tiền.

– Thời điểm của dòng tiền, rất quan trọng. Tiền nhận 

được sớm hơn là tốt hơn.

– Nhà đầu tư sợ rủi ro, dòng tiền của cổ phiếu càng 

chắc chắn thì cổ phiếu càng được trả giá cao.
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Môi trường thuế của doanh nghiệp

• Các yếu tố liên quan tới thuế TNDN:

– Thu nhập chịu thuế (liên quan tới doanh thu, chi phí)

– Thuế suất

– Cổ tức từ các khoản đầu tư vào công ty khác

– Các phương pháp khấu hao

– Lợi vốn và lỗ vốn
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Môi trường tài chính

• Các thị trường

– Thị trường tiền tệ và thị trường vốn

– Thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp

• Các định chế tài chính

– Thị trường không hoàn hảo và sự tồn tại của các 

trung gian tài chính

– Các loại định chế tài chính

• Các công cụ tài chính
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C. Dòng tiền từ tài sản 
của công ty

E. Dòng tiền tái đầu tư

Thị trường tài chính và doanh nghiệp

B. Công ty 

đầu tư vào 

tài sản

Tài sản 

ngắn hạn

Tài sản cố 

định

A. Công ty phát hành chứng khoán

Các thị 

trường tài 

chính

Nợ ngắn 

hạn

Nợ dài hạn

Cổ phiếu

F. Thanh toán 

cổ tức và nợ

D. Chính phủ

Các bên liên quan khác
27
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10

NGUYÊN LÝ

NỀN TẢNG

CỦA 

QUẢN TRỊ 

TÀI CHÍNH
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1

Lợi suất kỳ vọng:

- Phần thưởng cho “sự chờ đợi”

- Bù đắp được tỷ lệ lạm phát

- Bù đắp được rủi ro

Vấn đề:

- Đo lường rủi ro?

- Mối quan hệ lợi suất-rủi ro?
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2

Đồng tiền hôm nay có giá trị hơn đồng tiền ngày mai

Đo lường giá trị (hay của cải) bằng giá trị thời gian 

của tiền

Quy tất cả các khoản lợi ích và chi phí trong tương lai 

của dự án về hiện tại 
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3

Doanh thu chưa hẳn là tiền nằm trong tay. Chi phí chưa 

hẳn là tiền đã trả ra

Lợi nhuận kế toán chưa hẳn là tiền 

Công cụ để đo lường của cải là dòng tiền, chứ không 

phải lợi nhuận
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4

Tác động thực sự của một quyết định đầu tư là 

dòng tiền tăng thêm từ việc thực hiện dự án đó là 

bao nhiêu.
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5

Đánh giá một dự án có lợi nhuận dễ hơn nhiều so với việc 

tìm ra dự án đó. Dự án có siêu lợi nhuận không thể tồn tại 

trong dài hạn.

Trong một thị trường cạnh tranh không hoàn hảo, để làm 

cho thị trường bớt cạnh tranh hơn:

Tạo ra sự khác biệt của sản phẩm

Đạt được một lợi thế về chi phí so với các đối thủ
33
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6

Khái niệm thị trường hiệu quả

Tốc độ thông tin “hóa thân” vào giá chứng khoán

Thông tin mới đến thị trường một cách ngẫu nhiên

- Nhìn vào giá cả để đánh giá chất lượng của các quyết 

định

- Tác động của các phương pháp kế toán mà không thay 

đổi dòng tiền dự tính sẽ không được phản ánh trong giá
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7

Ban điều hành sẽ không hành động tối đa hóa của cải 

của cổ đông trừ khi lợi ích của hai bên là cùng hướng.

Vấn đề đại diện tạo ra chi phí đại diện

Giải pháp:
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8

Nhà quản trị tài chính chỉ quan tâm tới dòng tiền 

tăng thêm sau thuế của công ty khi lựa chọn các dự án 

đầu tư

Chính phủ sử dụng thuế để tác động tới các quyết 

định kinh doanh, khuyến khích chi tiêu vào những khu 

vực xác định.
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9

Đa dạng hóa có thể làm giảm rủi ro

Đo lường rủi ro của một dự án hay một tài sản là rất khó 

khăn.

Rủi ro của dự án thay đổi tùy thuộc vào việc đo lường trên 

cơ sở dự án đứng một mình hay được kết hợp với nhiều dự 

án khác.
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10

Đạo đức và trách nhiệm xã hội là những chủ đề gây nhiều tranh cãi

Các lỗi đạo đức: hủy hoại sự tin cậy trong hợp tác, mất lòng tin của công 

chúng về các chuẩn mực đạo đức → hủy hoại hoạt động kinh doanh.

Các lỗi về đạo đức thường dẫn đến việc  chấm dứt nghề nghiệp, chấm 

dứt các cơ hội trong tương lai.
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