Chuong 4: Quan ly dau tu ctia doanh nghiép

CHUONG 4
QUAN LY DAU TU CUA DOANH NGHIEP

4.1. Pau tu va vai tro cua hoat dong dau tu ddi véi doanh
nghiép

4.1.1. Khai niém

Ddu tur 1a hoat dong chu yéu, quyét dinh su phét trién va kha nang tang
truong ctia doanh nghiép. Trong hoat dong dau tu, doanh nghiép bo von dai
han nhim hinh thanh va bé sung nhiing ti san can thiét dé thuc hién nhiing
muc tiéu kinh doanh. Hoat dong nay dugc thé hién tap trung thong qua viéc
thuc hién cac du an dau tu.

Du dn ddu tu 1a mot tap hop cdc hoat dong kinh t€ dic thi véi cac muc
tieu, phuong phap va phuong tién cu thé dé dat t6i mot trang thai mong
muon. Noi dung clia du 4n ddu tu duoc thé hién trong luan chiing kinh t€ -
ky thuét, 12 van ban phan anh trung thuc, chinh xdc két qua nghién ciu vé
thi truong, moi trudng kinh té - k¥ thuat va moi trudng phap 1y, vé tinh hinh
tai chinh v.v...

Dé c6 thé dép ting muc tiéu t6i da hod gid tri tai san cha chi s& hitu,
doanh nghiép cén c¢6 chién luogc trong viéc tim ki€m va lua chon cac du dn
dau tu. Néu khong c6 nhiing y tudng méi va du an dau tu méi, doanh nghiép
s& khong thé ton tai va phat trién, dic biét 1a trong moi trudng canh tranh
khoc liét hién nay. Huéng phdt trién cho nhitng san pham méi, kéo dai tudi
tho ctia san phdm hay l1am ting kha ning thu loi clia san phdm hién c6 1a
nhiing van dé cdc nha quan 1y tai chinh luon tim ki€m 10i giai dap.

4.1.2. Phan loai dau tu

Tuy theo céac muc dich khdc nhau, c6 thé phan loai dau tu cia doanh
nghiép theo céc tiéu thic khdc nhau. Theo co cdu tai sdn ddu tu, c6 thé phan
loai dau tu cta doanh nghiép thanh:
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DPdu tu tai san co dinh

Day 1a cdc hoat dong ddu tu nhdm mua sam, cai tao, m& rong tai san
c6 dinh cua doanh nghiép. Dau tu tai san c6 dinh thuong chi€m ty trong 16n
trong téng dau tu cia doanh nghiép, dic biét 1a cdc doanh nghiép san xuat.
Loai ddu tu ndy bao gom: dau tu xay lap; ddu tu mua sdm mdy moc thiét bi;
ddu tu tai sdn co dinh khac. Cac tai sdn c6 dinh dugc diu tu ¢ thé 1a tai san
¢0 dinh hitu hinh hoac tai san c6 dinh vo hinh.

Pdu tu tai san luu dong

Day 1a khoan ddu tu nham hinh thanh cdc tai san luu dong cén thiét dé
dam bao cho cdc hoat dong san xuat - kinh doanh ctia doanh nghiép dugc
tién hanh binh thuong. Nhu cau dau tu tai san luu dong phu thudc vao dac
diém cua hoat dong san xuat - kinh doanh, vao nhu cau ting trudng cua
doanh nghiép.

Dau tu tai sdn tai chinh

Cac doanh nghiép c6 thé dau tu vao cdc ti san tai chinh nhu mua c6
phi€u, trai phi€u, hoac tham gia gép von lién doanh vé6i cac doanh nghiép
khéc. Hoat dong tai chinh ngdy cang c6 ty trong cao va mang lai nhiéu 1gi
ich cho cac doanh nghiép.

Phan loai dau tu theo co cau tai san dau tu c6 thé gidp céc nha quéan ly
tai chinh xay dung mot két cau tai san thich hgp nham da dang hod dau tu,
tan dung dugc nang luc san xudt va nang luc hoat dong, déng thoi nang cao
hiéu qua hoat dong dau tu.

Can cit theo muc dich ddu tur, c6 thé phan loai ddu tu thanh: dau tu
tang nang luc san xuat; ddu tu d6i mdi san pham; ddu tu d6i méi thiét bi;
ddu tu m& rong san xuét kinh doanh; dau tu nang cao chat lugng san pham;
dau tu m& rong thi trudng tiéu thu san pham; v.v... Viéc phan loai nay c6 thé
gidp cho cdc nha quan 1y ti chinh x4c dinh huéng du tu va kiém sodt duge
tinh hinh dau tu theo nhitng muc tiéu da dinh.
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4.1.3. Y nghia va cac nhan t6 anh hudng tdi quyét dinh dau tu
4.1.3.1. Y nghia ctia quyét dinh dau tu

Pau tu 1a mot trong nhitng quyét dinh c¢6 y nghia chién lugc doi véi
doanh nghiép. V& mat tai chinh, day la quyét dinh tai trg dai han, cé tac
dong 16n t6i hiéu qua san xuét - kinh doanh ctia doanh nghiép. Dac diém cla
cac du an dau tu 1a thuong yéu cau mot luong von 16n va st dung von trong
mot thoi gian dai, do d6, cac du an thuong bi lac hau ngay tir ldc c6 y tudng
ddu tu. Sai 1Am trong viéc du toan vén ddu tu c6 thé din dén tinh trang lang
phi von 16n, tham chi gay hau qua nghiém trong d6i v6i doanh nghiép. Vi
vay, quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép la quyét dinh c6 tinh chién luoc,
ddi hoi phéi duge phan tich va can nhéc k¥ ludng cdc nhan t6 danh hudng.

4.1.3.2. Cac yéu t6 anh huéng dén quyét dinh dau tu

- Chinh sdch kinh té. Trén co sO luat phdp vé kinh t€ va cdc chinh
sach kinh t&, Nha NudGc tao moi truong va hanh lang cho cac doanh nghiép
phét trién san xudt - kinh doanh va huéng céc hoat dong ctia doanh nghiép
phuc vu cho chién luoc phét trién kinh t€ - xa hoi trong méi thoi ky. Su thay
déi trong chinh sach phat trién kinh t€ ctia Chinh pht c6 4nh huéng rat 16n
dén hoat dong clia doanh nghiép, do d6 cin du bdo duoc nhitng thay doi
trong chinh sach kinh t€ va danh gia dugc nhitng anh hudng clia yéu t6 nay
dén hoat dong ctia doanh nghiép trong tuong lai. Dac biét, doanh nghiép can
tan dung cdc yéu t6 khuyén khich trong chinh sdch phat trién kinh té.

- Thi truong va canh tranh. Muon t6n tai va phat trién, san pham ctia
doanh nghiép phai dap dng cdc nhu ciu clia nguoi tiéu dung. Khong nhiing
thé, doanh nghiép phai dinh huéng nhu cau cho cdc khach hang tiém nang
d6i v6i cdc san pham hién c6 va cdc san phdm méi. Viéc nghién citu thi
trudng quyét dinh kha niang ton tai va phat trién cha cdc san pham, tir d6
quyét dinh téi hiéu qua san xuét - kinh doanh ctia doanh nghiép. Mat khac,
doanh nghiép can quan tam tGi kha nang cta cac doi thu canh tranh, cua
nhiing san phiam thay th€ cho cdc san phdm cuia doanh nghiép. C4c nghién
cttu ve thi truong, vé cdc yéu to canh tranh phai dugc luan giai chi tiét trong
luan ching kinh t€ - k¥ thuat.
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- Chi phi tai chinh. Su thay déi vé 1ai sudt va chinh sdch thu€ s& cé
anh huong rit 16n dén két ciu von va du toan von cla doanh nghiép. Nhiing
yéu t6 nay cling anh huéng dén hiéu qua hoat dong dau tu. Viéc du bao
chinh x4c su thay déi trong chinh sich thué va 1ai suat s& c6 thé lam giam
rti ro cho hoat dong dau tu.

- Tién b6 khoa hoc - ky thudt. Yéu t6 nay sé anh hudng t6i viéc lua
chon céc trang thiét bi, phuong phap khau hao tai san c6 dinh, chat lugng va
gid thanh san pham, v.v... Viéc sai 1am trong du béo tién bo khoa hoc - k§
thuat c6 thé d&nh hudng dén tinh kha thi va hiéu qua ctia du 4n ddu tu.

- Khd nang tai chinh cia doanh nghiép. Quyét dinh dau tu phai dugc
xem xét trong gidi han vé kha nang huy dong von cua doanh nghiép va du
bdo cac nhu ciu dau tu trong tuong lai. Viéc bd von trong hién tai s& lam
doanh nghiép mat di kha nang ddu tv méi trong céc thoi diém ti€p theo.
Doanh nghiép ciing cidn quan tam t6i du bao kha nang huy dong von dé dap
ting cdc nhu cau dau tu trong tuong lai, tir 6 c6 su phan tich va lya chon cac
phuong thic, cdc cong cu huy dong von thich hop.

4.2. Cac chi tiéu phan tich tai chinh du an dau tu

4.2.1. Chi tiéu Gia tri hién tai rong (NPV)

Phan tich tai chinh mot du dn dau tu 1a phan tich céan ci trén cac luéng
tién ctia du 4n. Sau khi tinh dén céc yéu t6, ching ta ¢6 thé xay dung dugc
mot diy cac ludng tién trong cdc nam cua du 4n nhu sau:

Nam 0 1 2 t

Luong tién C, C ¢ C

Dai v6i cac du an thong thuong, C, 1a chi phi dau tu ban dau, con lai 1a
ludng tién rong do du 4n mang lai trong cdc nam hoat dong.

Trén co sG cac ludng tién duge du tinh, cdc chi tiéu vé tai chinh dugc
tinh toan lam co s& cho viéc ra quyét dinh dau tu.

Gid tri hién tai rong. Gia tri hién tai rong l1a chénh léch giita gia tri
hién tai ctia cac ludng tién du tinh du 4n mang lai trong thoi gian kinh t€ cta
du 4n va gia tri dau tu ban dau. Do vay, chi tiéu nay phan anh gid tri tang
thém (khi NPV duong) hoac giam di (khi NPV dm) néu du an dugc chap
nhan.
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Cong thitc tinh todn gia tri hién tai rong (NPV) nhu sau: NPV = C; +
PV
Trong do: NPV la gia tri hién tai rong
C, 1a von dau tu ban dau vao du an, do la khoan dau tu
- ludng tién ra nén C, mang ddu am.
PV la gid tri hién tai cua cac ludéng tién du tinh ma du 4n mang lai
trong thoi gian hitu ich cta né. PV dugc tinh:
C G, C, C, (0%

PV = + + + + +
(1+r1) (1+71)’ (1 +71)° (1 +1)* (I+r1)

Trong d6 C,, C,, C,,..., C, 1a céc luong tién du tinh du 4n mang lai cac
nam 1, 2, 3,..., t; r1a ty 1é chiét khau pht hop cua du an.

Viéc xac dinh chi tiéu gid tri hién tai rong, nhu & trén da dé cap, lién
quan dén cic tinh toan sau day:

Duy tinh luong tién ddu tu ban ddu, tic 1a ludng tién tai thoi diém 0
(bat dau ctia nam thit nhat C,). C, 1a ludng tién ra nén né mang dau am. C,
bao gém cdc khoan dau tu vao i san, tao ra tai san cta du dn. N6 c6 thé
duéi dang tién sdn sang cho du 4n hoat dong, tao ra ton kho, mua sam tai san
c6 dinh. D6 la cac khoan chi tiéu cho du an hoat dong. Trong thuc t€, n6 bao
gdém cdc khodan chi tai cdc thoi diém kh4c nhau trong giai doan dau ctia du
4n. Dé don gian trong tinh todn, ta coi d6 1a cdc khoan chi tai mot thoi diém
ban dau.

Du tinh cdc ludng tién trong thoi gian kinh té cua du dn. Day 1a cic
khoan thuc thu bang tién trong cdc nam hoat dong cua du dn. N6 dugc tinh
bing doanh thu rong trir di céc chi phi bang tién cla timg nam. Cdc khoan
ndy c6 thé dugc thu tai cac thoi diém khac nhau trong nam, nhung trong tinh
todn phan tich, nguoi ta thudng gia dinh cdc ludng tién dién ra vao thoi diém
cudi nam.

Duy tinh ty 1é chiét khdu. Rat kho dé xdc dinh mot ty 1é chiét khau hoan
toan chinh xdc. Ty 1é chiét khau 1a chi phi co hoi cua viéc dau tu vao du an
ma khong diu tu trén thi truong von. Ty 1é nay thuong duge tinh bang ty 1&
thu nhap cua cdc tai san tai chinh tuong duong. D6 1a ty 1é thu nhap ma nha
dau tu mong doi khi dau tu vao du an.
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Gia tri hién tai rong 1a chi tiéu co ban dugc st dung trong phan tich du
an dau tu. Mot s6 nha phan tich tai chinh cho day 1a chi tiéu chinh t6t nhat
giup cho viéc ra cac quyét dinh dau tu.

Y nghia ctia chi tiéu: NPV phan anh két qua 16 13i ctia du 4n theo gid
tri hién tai (tai thoi diém 0) sau khi da tinh dén yéu t6 chi phi co hoi ctia von
dau tu. NPV duong c6 nghia l1a du an c6 1ai. NPV = 0 ching to du an chi dat
miic trang trai du chi phi vén. Dy dn ¢6 NPV am la du 4n bi 16.

Nguyén tac su dung chi tiéu. Can ct vao y nghia cua chi tiéu NPV, ta
thdy quy tic rdt don gian "chap nhan du 4n ¢c6 NPV duong va I6n nhét (néu
¢6 nhiéu hon mot du dn phuong én c6 NPV duong)".

Tuy nhién, viéc st dung chi tiéu nay ciing c6 nhiing rui ro nhdt dinh.
D6 1a do tin cay cua cac du doan dua ra nhu trén.

Trong phan tich tai chinh du dn dau tu, ngudi ta con sit dung mot s6
céc chi tiéu khéc, vi du nhu ty 1é hoan von noi bo (IRR), thoi gian thu hoi
von dau tu.

4.2.2. Chi tiéu Ty 1& hoan vén ndi bé (IRR)

Ngoai méi quan tam dén két qua tuyét doi cta viéc chap nhan du én,
céc chu ddu tu con c6 thé quan tam dén ty 1¢ thu nhap binh quan cdc naim
trén von dau tu. Chi tiéu nay cho phép c6 thé so sénh truc ti€p véi chi phi
ctia von dau tu vao du dn. D6 chinh 1a ty 1 hoan von ndi bo.

Ty 1é hoan von ndi bo 1a ty 1é chiét khdu ma tai d6 gid tri hién tai rong
cta du 4n bang 0.

Doi v6i mot khoan dau tu mot ky (nam), ty 1& hoan von noi bo dugc
tinh bang viéc giai phuong trinh sau:

NPV =C, + G =
1+IRR

Dai v6i du dn dau tu ¢6 thoi gian 1a T nam, cong thic trén trd thanh:

NPV=Cp+-—2 + &2 4 4 & g
1+IRR  (1+IRR) (1+IRR)
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Tuong tu nhu chi tiéu NPV, chi tiéu nay lién quan dén viéc du tinh cic
ludng tién ma du 4n sé tao ra trong thoi gian thuc hién. Pong thoi, ta phai c6
mot ty 1é chiét khiu (thu nhap) mong dogi dé so sanh khi ra quyét dinh dau
tu.

Y nghia ciia chi tiéu: IRR phan 4nh kha ning sinh 10i cia du 4n, chua
tinh dén chi phi co hoi ciia von dau tu. Tdc 13, néu nhu chiét khiu cdc ludng
tién theo IRR, PV sé& bang dau tu ban dau C,. Hay n6i cach khac, néu chi phi
von bang IRR, du 4n s& khong tao thém dugc gid tri hay khong ¢ 1ai.

Nguyén tdc st dung chi tiéu va ra quyét dinh. Tix phan tich trén, ta dé
dang nhan thdy rang, né€u IRR 16n hon chi phi von (ty 1& chiét khiu cua du
4n) thi thuc hién du 4n. Trong trudng hop nay c¢6 thé néi, du 4n cé 1i, tuong
duong véi gid tri hién tai rong duong.

Trong viéc tinh todn IRR can luu ¥, khong cén phai can ci vao ty 1&
chiét khau du tinh. Diéu d6 khong c6 nghia 1a ty 1& chiét khau 1a khong quan
trong. Nhu trén da dé cap, mot khi IRR dugc tinh toén, tiéu chuidn dé so
sanh la ty 1é chiét khiu cua du an.

Mot s6 luu ¥ khi st dung IRR phan tich du an:

Ciing nhu NPV, su chinh xdc cta chi tiéu phu thudc vao su chinh xéc
ctia cdc du tinh vé ludng tién.

IRR la mot chi tiéu mang tinh tuong doi, tic 1a né chi phan anh ty 1&
hoan vén ndi bo cta du an 1a bao nhiéu chit khong cung cap quy mo cla s6
14i (hay 16) cua du 4n tinh bang tién.

Khi du an dugc 1ap trong nhi€u nam, viéc tinh todn chi tiéu la rat phic
tap. Dac biét loai du dn ¢6 céc ludng tién rong vao ra xen k& nam nay qua
nam khéc, két qua tinh todn c6 thé cho nhiéu IRR khic nhau gay khé khan
cho viéc ra quyét dinh.

Ra quyét dinh ddu tu doi véi cdac du dn loai trix nhau

Hai du 4n loai trir nhau 1a 2 du 4n ma doanh nghiép chi cé thé chon
mot. Khac véi 2 du 4n doc 1ap 1a 2 du én ma doanh nghiép c6 thé chon ca 2
khi ¢6 loi. Trong mot s6 truong hop, khi ¢6 2 du an loai trir nhau, st dung 2
chi tiéu NPV va IRR lai mang dén két qua trdi nguoc nhau.

Vi du: C6 hai du an loai trir A va B ¢6 luong tién nhu sau:
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Bang 4.1: Luédng tién cua 2 du 4n

Nam 0 1 2 3 4
Duan A -350 50 100 150 200
Du 4n B -250 125 100 75 50

Cau tra 16i cho viéc lua chon du dn nao sé phuc thudc vao chi tiéu lua
chon va ty 1é thu nhap yéu cau tir du an.

Dua vao chi tiéu IRR, du an B sé duoc lua chon do thoa man diéu kién
IRR 16n hon ty 1é thu nhap yéu cau.

Tuy nhién, khi dua vao NPV, s€ c6 cac cach lua chon khac nhau néu
VGi céc ty 1é chiét khau khac nhau. Vi du, néu ty 1é chiét khau l1a 10%, du an
B duoc lua chon vi NPV 16n hon. Nhung néu ty 1é chiét khau l1a 6%, du an A
s€ dugc lya chon vi ¢6 NPV 16n hon. Trong truong hop nay, néu xét theo
IRR thi dau tu du 4n B c6 1oi hon, nhung xét theo muc tiéu ctia quan 1y tai
chinh, du é4n A mang lai nhiéu gia tri hon cho chu s6 hitu.

Vay lam thé€ nao ma ta biét dugc trong truong hop nao thi lya chon du
an B, hoac truong hop nao thi lva chon du an A? Cau tra 16i dugc minh hoa &
d6 thi dudi day.

Khi mo ta dudng NPV ctia ca 2 du 4n trén mot do thi, 2 dudng nay cét
nhau tai mot diém, né€u nhu ty 1¢ chiét khau st dung 16n hon ty 1é chiét khau
tai diém d6 thi ta chon du 4n B, con néu nhu ty 1¢ chiét khiu st dung nhd
hon ty 1¢ chiét khau tai diém cat thi ta chon du 4n A.

Ty 1é chiét khiu tai diém cit c6 thé duoc tinh bang IRR clia du 4n
trung gian (A+B) - tifc 1 téng clia cdc ludng tién ctia 2 du 4n cong lai dé ra
du 4n méi.
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Hinh 4.1. Gia tri hién tai rong (NPV) cta 2 du an

Nim 0o 1 2 3 4
NPV DusnA: -350 50 100 150 200
DudnB: 250 125 100 75 50
140 —
100 —
60
20
~20
—60 —
B B B B R B B B B B B ,
0 2 6 10 T14% 18%  22% 26 Ty lé chiét khau
IRR IRRp

4.2.3. Chi tiéu Thai gian hoan von

Vé6n dau tu duoc thu hi nhanh nhu thé nao, trong vong bao nhiéu nam
cling 1a méi quan tam cua cdc nha dau tu. Boi 1€, cdc nha dau tu déu mudn
thu hoi von nhanh, véi cdc chi tiéu khac nhu nhau, thoi gian hoan von cang
ngan thi rii ro cha viéc thu hoi von cang thap.

Thoi gian thu hoi von 1a thoi gian ma tdng cic ludng tién thu dugc tir
du 4n bang tong von dau tu ban dau.

Vi du vé sir dung chi tiéu thdi gian hoan von:

Xem xét mot du dn ¢6 dau tu ban dau l1a 50.000 dv. Cic luong tién
tuong ung la 30.000 dv, 20.000 dv va 10.000 dv sau 3 nam dau tién. Nguoi
ta c6 thé viét ra s6 liéu vé du 4n nay nhu sau:

[-50.000, 30.000, 20.000, 10.000]
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Dau trir biéu hién mot ludng tién ra clia du 4n. Dau phay ngan cach chi
ra luong tién dugc nhan vao nhitng thoi diém khac nhau.

Doanh nghiép nhan dugc 30.000 dv trong nam thi nhat va 20.000 dv
trong nam thit hai, ludng tién luy k& hai nam d4u bang ding dau tu ban diu,
50.000 dv. Diéu nay c6 nghia la doanh nghiép da trang trai dugc hét chi phi
dau tu cua n6 trong 2 nam. Truong hop nay thoi gian thu hoéi von 1a 2 nam.

Céc nha dau tu déu muon co6 thoi gian thu hoi von ddu tu ngan. Trong
mot s6 du an, doanh nghiép giéi han s6 nam thu hoéi von cho phép. Vi du,
v6i du dn A chi duge chap nhan néu thoi gian thu héi von khong vuot qua 2
nam.

Nguyén tac sir dung chi tiéu thoi gian thu hdi von: chdp nhan du dn c6
thoi gian thu hoi von ngan hon trong thdi gian cho phép.

Céc van dé nay sinh d6i v6i thdi gian thu hoi von:

Trong tinh todn khong tinh dén gid tri thoi gian cuia tién.

Khong quan tam dén cdc luong tién sau thoi gian thu hoi von.

Khong cé tiéu chudn ré rang dé lia chon.

Mot s6 nha phan tich dau tu con st dung mot chi tiéu thoi gian hoan
von sau khi di tinh dén yéu t6 thoi gian cla cdc ludng tién. Chi tiéu nay
duoc goi 1a thoi gian thu hoi von ¢6 tinh chiét khau. Thuc chét day 1a viéc
tinh todn thoi gian thu héi von can cit theo gid tri hién tai clia cac luong tién.
Tuy nhién, phuong phdp nay vin méc phai nhugc diém co ban cta chi tiéu
thoi gian hoan vén, vi né khong quan tam dén cdc ludng tién sau thoi gian
thu héi von. Va do vay c6 thé bd qua cac co hoi dau tu tot.

Chi s6 kha nang sinh loi (PI)

Chi tiéu nay con duoc goi la ty so6 loi ich - chi phi, la ty 1& gitta gia tri
hién tai ctia cdc luong tién du 4n mang lai va gid tri ctia ddu tu ban dau. Chi
tiéu nay phan anh 1 don vi dau tu s€ mang lai bao nhiéu don vi gia tri. Néu
PI 16n hon 1 c6 nghia Ia, du 4n mang lai gia tri cao hon chi phi va khi dé c6
thé chap nhan dugc.

Uu diém ctia chi tiéu:

Chi tiéu nay c6 quan hé chat ché véi chi tiéu NPV, thuong cung dua
t6i mot quyét dinh.

72 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén

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


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

Chuong 4: Quan ly dau tu ctia doanh nghiép

Dé hiéu va dé dién dat.

Tuy nhién, do chi tiéu chi dua lai s6 tuong d6i nén khé str dung trong
mot s6 truong hgp, vi du nhu lya chon hai du an loai trir nhau.

4.3. Xac dinh luéng tién cta du an dau tu

Trong phan trudc chiing ta da dé cap dén céc chi tiéu ra cic quyét dinh
dau tu. Trong phan nay, cdc chi tiét vé luong tién s& duoc xem xét. Cac s6
lieu s& duoc phan tich, mé xé dé c6 thé ra duoc cac quyét dinh vé dau tu mot
céach phu hop.

4.3.1. Cac ludng tién cua du an

T4c dong clia viéc chdp nhan mot du 4n la thay déi ludng tién cia
doanh nghiép hién tai va tuong lai. D& ddnh gid mot luan chdng kinh té€ - k§y
thuat, ta phai xem xét nhitng thay déi vé ludng tién ctia doanh nghiép dé
xem xét litu du 4n c6 mang lai thém gia tri cho doanh nghiép hay khong.
Budc dau tién va quan trong nhat 1a xem xét liéu ludng tién tinh todn Ia c6
phu hop hay khong.

4.3.1.1. Luong tién phu hop

Mot ludng tién phu hop 1a mot su thay déi trong tong ludng tién trong
tuong lai cia doanh nghiép ma dugc coi 1a hau qua truc ti€p cua viéc thuc
hién du 4n. B6i vi ludng tién phit hop dugce dinh nghia 1a su thay doi, hay la
chénh léch cua luong tién ciia doanh nghiép, nén né con duoc goi la luong
tién chénh léch tuong ving cua du dn.

Khéi niém vé ludng tién chénh léch 1a trung tam cta phan tich vé du
an, do vay ching ta can dinh nghia lai khai niém nay. Ludng tién chénh léch
trong danh gid du 4n 1 bat cit su thay doi nao trong ludng tién cuia doanh
nghiép trong tuong lai ma dugc coi 1a hau qua truc ti€p cua viéc thuc hién du
an.

Tur khai niém ndy, ta c6 thé thdy, c4c ludng tién ma su ton tai clia né
khong lién quan dén viéc thuc hién hay khong thuc hién du 4n thi khong thé
coi la ludng tién chénh léch.

Trong thuc t&, viéc tinh todn, so sdnh ludng tién khi ¢6 va khong ¢6 du
an la rat phuc tap, dac biét d6i v6i nhitng doanh nghiép 16n. Tuy nhién, rat
may la viéc tinh todn d6 khong phai l1a bao gio ciing can thiét. Mot khi
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chiing ta xdc dinh tic dong ctia mot du dn dé nghi doi véi ludng tién cha
doanh nghiép, chiing ta chi can tap trung vao ludng tién chénh léch la két
qua cta du an. Nguyén ly nay dugc goi la nguyén ly tinh doc lap.

Nguyén ly tinh doc 1ap cho rang mot khi ching ta da xac dinh ludng
tién chénh léch khi thuc hién du 4n, chiing ta c6 thé nhin nhan du 4n dé nhu
la mot doanh nghiép nho v6i doanh thu, chi phi, tai san va tit nhién la cac
ludng tién cua né. Khi d6 ching ta sé xem xét, so sanh céc ludng tién cta
doanh nghiép nay vdi chi phi dau tu cua né. Két qua quan trong ciia phuong
phdp nay la danh giad du an don thuan véi cac gia tri doc lap voi hoat dong
khac hodc du an khéc.

Trén day ching ta da dé cap dén ludng tién chénh léch do du 4n mang
lai. Phén tiép theo, chiing ta s&€ xem xét mot s6 luong tién dac thu.

Chi phi chim (Sunk costs)

Chi phi chim dugc dinh nghia 1a chi phi da tra hay da phat sinh phai
tra. Loai chi phi nay khong chiu anh hudng boi quyét dinh hién tai la chap
nhan hay khong chdp nhan du an. N6i cach khac, doanh nghiép phai tra chi
phi nay ma khong phu thudc vao viéc cé chap nhan du dn hay khong. Theo
dinh nghia vé ludng tién chénh léch, 16 rang chi phi nay khong phit hop cho
viéc ra quyét dinh. Do vdy, chiing ta sé khong tinh dén trong phdn tich cua
minh.

4.3.1.2. Chi phi co hoi

Khi dé cap dén chi phi, ching ta thudng nghi 1a cdc khoan tién da tra
hay 1a cdc khoan thanh todn. Tuy nhién, khdi niém vé chi phi co hoi thi
khac. Chi phi co hoi duoc dinh nghia la co hoi thu nhdp bi bo qua do chdp
nhdn du dn nay ma khong chdp nhdn du dn khdc.

Vi du, doanh nghiép c6 mot du 4n san xuat gidy thé thao. Trong du 4n
d6, doanh nghiép c6 thé sir dung mot nha xudng hién doanh nghiép dang bod
khong. Nha xudéng nay dugc mua cach day vai nam véi gia 1la 50.000 dv.
Viéc dua nha xudng vao du 4n rd rang 1a khong truc ti€p 1am tang ludng tién
ddu tu clia doanh nghiép. Vay c6 thé xem gid tri nha xudng nay khong phai
12 luéng tién phit hgp? Cau tra 15i 1a khong. Vi nha xudng van c6 gid tri doi
v6i doanh nghiép. Hay chiing ta coi 50.000 dv gid mua cii 1a luéng tién phu
hop? Cau tra 15i cling 1a khong, vi s6 tién da bo ra l1a chi phi chim. Ludng
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Chuong 4: Quan ly dau tu ctia doanh nghiép

tién phu hop 12 gid ban ctia nha xudng hién tai néu doanh nghiép dem bén
(sau khi trir di cdc chi phi lién quan).

4.3.1.3. Tac dong phu

Luu ¥ rang ludng tién chénh léch cia mot du 4n bao gom tét ca cdc
thay doi ludng tién ctia doanh nghiép dugc gay ra boi viéc thuc hién du 4n.
Trong nhiéu trudng hop, viéc chap nhan du 4n c6 thé gay ra nhiing tdc dong
phu, ké cd t6t va xau doi véi ludng tién clia doanh nghiép.

Vi du, viéc doanh nghiép chap nhan mot du 4n san xudt sdn phdm mdi
c6 thé 1am giam ludng tién tir doanh thu hién tai do khach hang chuyén sang
mua mat hang méi c6 cuing cong dung. Trong trudng hop nay, ludng tién cua
du 4n méi can tinh dén su sut gidm cta ludng tién ban san phdm hién tai
nay.

4.3.1.4. Von luu dong rong

Thong thuong, mot du dn yéu cau phai dau tu vao von luu dong rong
bén canh dau tu vao tai san c6 dinh. Vi du nhu ddu tu vao tién dé ddp tng
nhu cdu chi tra, dau tu vao ton kho ban dau can thiét dé bat dau san xudt va
dau tu vao cdc khoan phai thu trong lic ban hang chua thu dugc. Lugng dau
tu nay dugc tai trg bodi cdc khoan ng ngin han, do vay két qua 1a doanh
nghiép chi phai dau tu vao phan von luu dong rong. Trong tinh todn du én,
dau tu vao von luu dong rong duge coi 1a dau tu ban dau, lugng dau tu nay
s€& duoc thu hoi khi du dn két thic.

4.3.1.5. Chi phi tai tro

Trong phan tich luan ching kinh t€ - k¥ thuat, ngudi ta khong quan
tam dén chi phi tai trg nhu 14i vay hay ¢ tic tra trudc. Boi 1€ ching ta quan
tam dén ludng tién do tai san cua du dn tao ra. Trong khi d6, cac chi phi tai
trg nhu 1ai vay lai thuoc ludng tién tra cho chli ng, khong phai luéng tién tir
tai san (hay cho tai san).

Hon nita, muc tiéu cta phan tich du 4n 1a so sanh gid tri cdc luong tién
du 4n mang lai v6i chi phi ddu tu dé tinh ra gid tri hién tai rong. M6i quan hé
gilta ng va von cua chu 1a van dé€ thuoc quan 1y va n6é quyét dinh su phan
chia luéng tién giira chu s& hitu va cha ng.
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4.3.2. Cac bao cao tai chinh du toan va phuong phap xac dinh ludng tién
cla dv an

Trudc tién, dé danh gid mot luan chiing kinh t€ k§ thuat, nha phan tich
phai bat dau véi cdc bdo céo tai chinh k& hoach (hay du toén). Tur d6, c6 thé
tinh toan luéng tién ctia du 4n dé trén co s& do, st dung cac chi tieu dé€ danh
gid du én.

4.3.2.1. Cac bao cao tai chinh du toan

Cic bédo cdo tai chinh du toan 13 phuong tién thuan lgi va dé hiéu dé
tém tat cac thong tin phi hgp vé du 4n. Dé c¢6 dugc cac bdo cdo nay, can c6
céc thong tin nhu du tinh vé san luong bdn, gid ban don vi, chi phi bién déi
don vi, tong chi phi cd dinh, téng dau tu can thi€t (bao gom ca dau tu vao
von luu dong rong). Tir cdc thong tin nay, ta c6 thé lap dugc Bdo céo thu
nhap du toan va Béo cdo du todn von dau tu. Vi hai bdo cdo nay, ta c6 thé
tinh dugc ludng tién cua du an.

4.3.2.2. Luong tién cua du an

Nhu da dé cap 6 phan trudc, ludng tién ctia du 4an gom 3 bo phan:
ludng tién tlr hoat dong kinh doanh (OCF), chi tiéu v6n va thay déi von luu
dong rong. Nhu vay:

Luéng tién cua du dn = [Ludng tién tir hoat dong kinh doanh cta du

4n + Thay déi von luu dong rong ctia du 4n + Chi tiéu von cta du 4n]

Trong doé:

Luong tién tix hoat dong kinh doanh = [Lgi nhuan sau thu€ + Khiu
hao]

4.3.2.3. Cac phuong phap tinh toan luong tién tir hoat dong kinh
doanh

C6 céc phuong phap khac nhau trong viéc xdc dinh lu6ng tién tir hoat
dong kinh doanh, song cung mang lai mot két qua giong nhau.

Gia st ching ta ¢ cac so liéu sau day:

Doanh thu =1.500 dv
Chi phi =700 dv
Khau hao =600 dv
76 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén

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


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

Chuong 4: Quan ly dau tu ctia doanh nghiép

Vi cac s0 liéu nay, tinh toan 1gi nhuén trudc thué va 1ai vay:
EBIT = Doanh thu - Chi phi - Khau hao
=1.500 - 700 - 600
=200 dv
Gia st doanh nghiép khong c6 chi phi 1ai vay, thu€ suat T 1a 34%, vay
thué phai tra la:
Thu€ = Lgi nhuan trude thué (EBIT x T)
=200x 0,34 =68 dv
Tinh todn ludng tién hoat dong (OCF):
OCF = Lgi nhuan sau thué¢ + Khau hao
= (200 - 68) + 600 = 732 dv
Xem xét cdc phuong phap sau:
a. Phuong phdp tir duoi lén
Vi du 4n bo qua chi phi 1i vay khi tinh OCF, ta c6 thé tinh lgi nhuan
rong cua du an nhu sau:
Loi nhuan rong ctiadu éan = EBIT - Thué
= 200 - 68
=132 dv.
Xuét phat tir s6 dudi cung - 1oi nhun rong, cong vé6i khau hao, ta duoc
lu6ng tién tir hoat dong kinh doanh OCF:
OCF = Loi nhuan rong + Khau hao
= 132 + 600 = 732 dv
Phuong phap vira tinh dugc goi 1a phuong phap tir dudi 1én (Bottom-
up approach).

b. Phuong phdp tix trén xuong

Phuong phép tur trén xudng (Top-down approach) xuat phat tir doanh
thu dé tinh to4n ludng tién tir hoat dong kinh doanh ctia du 4n. Tinh to4n nhu
sau:

OCF = Doanh thu - Chi phi - Thu¢
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=1.500 - 700 - 68 =732 dv
¢. Phuong phap tiét kiém nho thué
Cong thic tinh OCF theo phuong phép tiét kiém nhd thué nhu sau:
OCF = (Doanh thu - Chi phi) x (1 - T) + Khau hao x T
= (1.500 - 700) x 0,66 + 600 x 0,34
=528 + 204
=732 dv

Cong thic trén c6 2 phan: Phdn thir nhdt 1a luong tién tir hoat dong
kinh doanh cua dy dn néu nhu khong c¢6 khiu hao. Trong vi du trén, phian
nay 1a 528 dv; Phdn thir hai 1a chi phi khau hao nhan véi thué suat. Phan nay
duoc goi la tiét kiém nho thu€ do khiu hao boi 1€ chi phi khau hao 1a chi phi
khong xudt quy, viéc tinh chi phi khau hao c6 tic dung lam giam thué phai
nop, va do vay lam tang ludng tién tir hoat dong kinh doanh cta du an.

4.3.3. M6t sé truéng hop dac biét

Sau day 1a mot s6 trudong hop dp dung phuong phéap phan tich luéng
tién chiét khau dé ra cac quyét dinh:

4.3.3.1. Panh gia dé an giam chi phi

Trong thuc t&€, ching ta thuong gap phai cac tinh huéng phai ra quyét
dinh thay thé hodc nang cap thiét bi dé gidm chi phi san xuét kinh doanh.
Vién dé & day 1a liéu chi phi giam duoc c6 di 16n dé€ trang trai chi tiéu von
dau tu hay khong. D€ lam rd van dé nay, c6 thé nghién ciu vi du sau:

Mot doanh nghiép dang xem xét tu dong hod mot s6 bo phan dé giam
chi phi san xuét. Thiét bi can dau tu c6 gid 80.000 dv. Thiét bi nay s& gitp
giam chi phi san xuat (trudc thu€) hang nam la 22.000 dv do tiét kiém dugc
nguyén vat liéu va lao dong. Thiét bi c6 thé sit dung dugc 5 nam, doanh
nghiép st dung phuong phap khiu hao tuyén tinh hét gia tri tai san trong 5
nam (mac du du tinh thiét bi s€ ban dugc 20.000 dv vao cudi nam tha 5).
Thu€ suat doanh nghiép 1a 34%, ty 1é thu nhap yéu cau la 10%.

Viéc dau tién 1a ching ta can xac dinh cac luong tién phu hop:
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- Thit nhdt: Luodng tién chi tiéu von dau tu duge xdc dinh 1a 80.000
dv. Gia tri thu hoi sau thué€ 1a 20.000 x (1 - 0,34) = 13.200 dv do da khau
hao hét gia thiét bi.

- Thit hai: Khong c6 nhu cau tang von luu dong rong lién quan.

- Thit ba: Tinh toan luéng tién tir hoat dong kinh doanh OCF:

Chi phi tiét kiém trudc thué hang nam 22.000 dv

Khdu hao hang nam la 80.000/5 = 16.000 dv

Nhu vay, EBIT hang nam s& tang 22.000 - 16.000 = 6.000 dv. Dong
thoi, thué ciling tang do EBIT tang 1a 6.000 x 0,34 = 2.040 dv hang nam.

Theo nhitng thong tin vira rdi, ta c6 thé tinh dugc OCF hang nam:

OCF = Loi nhuan sau thué + Khau hao

= (6.000 - 2.040) + 16.000 = 19.960 dv

Nhu vay ludng tién hang nam tir hoat dong kinh doanh cta du é4n la
19.960 dv.

Ta ciing c6 thé tinh dugc ludng tién vira réi bang cdch sau: Chi phi tiét
kiém trudc thu€ la 22.000 dv, vi n6 lam tang 1gi nhuan nén ta phai nop thué€
cho phan tang nay. Nhu vay, chi phi tiét kiém duoc sau thué 1a 22.000 x (1 -
34%) = 14.520 dv. Chi phi khau hao la 16.000 dv, song khong phai la chi
phi bang tién nén lam giam thu€ 16.000 x 34% = 5.440 dv.

Nhu vay t6ng ludng tién hoat dong bing 14.520 dv + 5.440 dv =
19.960 dv.

Ta c6 thé két thic bing viéc phan tich cdc ludng tién vira tinh duoc.

Bang 4.2. Céc luong tién cua du an

Nam 0 1 2 3 4 5
LT tur hoat dong OCF 19.960 | 19.960 | 19.960 | 19.960 | 19.960
Chi tiéu von -80.000 13.200
Tong ludng tién -80.000 | 19.960 | 19.960 | 19.960 | 19.960 | 33.160

V6i ty lé chiét khau 1a 10%, NPV = 3.860 dv. Nhu vay doanh nghiép

nén dau tu vao thiét bi.
4.3.3.2. Pat gia thau
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Phan tich luéng tién chiét khau c6 thé st dung trong trudng hop dat
gid thau thap nhat dé c6 thé thang thau ma doanh nghiép khong bi 16.

Vi du: Doanh nghiép dang c6 mot don hang chao thau 20 xe tai, moi
nam 5 xe trong vong 4 nam. Pon hang yéu cau doanh nghiép phai mua xe
tdi méi va thay déi mot s6 thiét k& theo yéu ciu ctia khach hang. Gia mua
mot xe 12 10.000 dv, doanh nghiép phai thué mat bang nha xudng 24.000
dv/nam. Chi phi nguyén vat liéu va lao dong dé 1am mot xe du tinh 1a 4.000
dv. Ngoai ra, doanh nghiép con phai mua sam thiét bi phuc vu san xuét gid
60.000 dv. Thiét bi nay dugc khau hao déu hét trong vong 4 nam. Tuy nhién,
gia tri thu héi cua thiét bi du tinh 1a 5.000 dv vao cudi nam thi 4. Thué suat
doanh nghiép 1a 39% va doanh nghiép yéu cau ty 1é thu nhap 20% trén
khoan dau tu. Dau tu ban dau vao von luu dong rong 1a 40.000 dv.

Nhu vay ta c6:

Téng chi phi hang nam la:

24.000 dv + 5 x (10.000 dv + 4.000 dv) = 94.000 dv

Chi tiéu von 1a: 60.000 dv

Gid tri thu hoi sau thué€ 1a: 5.000 dv x (1 - 39%) = 3.050 dv.

- Pau tu vao von luu dong rong: 40.000 dv.

Sép x€p cdc yé€u t6 trén vao bang ta cé duoc bang sau day:

Bang 4.3. Cac chi tiéu cua du 4n

Nam 0 1 2 3 4
LT tir hoat dong +OCF | +OCF | +OCF +OCF
OCF
Thay déi VLPR -40.000 dv 40.000 dv
Chi tiéu von -60.000 dv 3.050 dv
Téng ludng tién -100.000 dv| +OCF | +OCF +OCF | + CF+43.050

Luu y 13, mifc gid thap nhat doanh nghiép c6 thé chdp nhan la gid
lam cho NPV = 0. Tai mtc gia d6, du 4n mang lai thu nhap chinh xac béing
20% nhu yéu cau. Giai phuong trinh NPV = 0 tai ty 1& chiét khau 20% ta
duoc: OCF = 30.609 dv.
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Ta da biét, theo phuong phap tr dudi 1én, OCF = TNR + Khau hao;
khau hao = 15.000 dv, do vy TNR = 15.609 dv.

Tu TNR ta tinh ra doanh thu, vi:

Doanh thu - Chi phi - Khau hao - Thu€ (39%) = TNR

Doanh thu = 134.589 dv

Gid ban mot xe la 134.589/5 =26.918 dv.

4.3.3.3. Lua chon thiét bi c6 thoi gian st dung khac nhau

Trong danh gia lua chon dé mua sdm thiét bi, muc tiéu luya chon thiét
bi c6 chi phi thap nhat. P6i véi cac thiét bi c6 thoi gian st dung khac nhau,
c6 thé dung phuong phép chi phi quy déi hang nam dé so sanh.

Vi du: dé thuc hién mot chic nang trong day chuyén san xuét, doanh
nghiép c6 thé lua chon mot trong hai phu ting sau:

Phu tung A c¢6 gia mua la 100 dv, chi phi van hanh hét 10 dv/nam va
c6 thé dung dugc 2 nam.

Phu tung B ¢6 gid mua la 140 dv, chi phi van hanh 1a 8 dv/nam va phai
thay thé€ sau 3 nam st dung

Bo qua thué, ty 1é thu nhap yéu cau 1a 10%, doanh nghiép nén chon
phu tung nao?

Trudc hét ta tinh gid tri hién tai cta chi phi ca 2 phu tung:

PV, =-100-10/1,1 - 10/1,1° =-117,36 dv

PV, =-140 - 8/1,1 - 8/1,1* - 8/1,1° =-159,89 dv

Néu tinh téng chi phi theo gia hién tai thi phu ting B ¢6 cho phi cao
hon, tuy nhién khong thé can ci vao chi tiéu ndy dé ra quyét dinh vi, phu
tung B duoc dung cho 3 nam trong khi phu ting A chi dung dugc 2 nam.
Cach duy nhat dé c6 thé so sdnh dugc la quy vé chi phi binh quan quy déi
hang nam (EAC). Thuc chat 1a quy vé tai san tuong duong c6 cung gia tri
hién tai nhung ¢6 luéng nién kim déu céc nam.

Cac tinh toan cho két qua sau:

EAC, =- 67,62 dv

EAGC; =- 64,29 dv

Nhu vay, doanh nghiép nén chon mua phu tung B.
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4.4. Phan tich va danh gia du an

Trong phan trudc, ching ta da xem xét 1am thé€ nao dé du tinh dugc
ludng tién phit hop, trén co sd do, tinh todn chi tiéu gia tri hién tai rong NPV
va cdc chi tiéu khdc. Trong chuong nay, chiing ta s& di sau phan tich tinh tin
cay cua cac du tinh do.

4.4.1. Danh gia dy tinh vé NPV

Nhu da dé cap, mot du an c6 NPV duong 1a du dn ¢6 thu nhap 16n hon
chi phi. Trong truong hgp do, du an dugc coi 1a tao ra gia tri cho chi s& hitu.
Vén dé vaéi viéc xac dinh co hdi 1a trong hau hét cdc truong hop, chiing ta
khong quan sat duoc gid tri thi trudng ma phai du tinh ching. Véan dé dat ra
la 1am thé nao dé du tinh dugc sét nhat véi gia tri thuc.

4.4.1.1. Van dé co ban

Gia su ching ta da lam rat t6t cdc budc trong xdc dinh ludng tién phu
hop, da loai trir chi phi chim, chi phi tai trg, va tinh dé€n cac yéu té khac nhu
chi phi co hoi, ddu tir vao von luu dong rong ciing nhu tinh dén céc 16i c6 thé
mac phéi trong tinh todn. Trén co s& d6, ching ta tinh ra chi tieu NPV
duong. Nhu vay, di di dé ra quyét dinh chwa? Cau tra 16i 1a chua, vi NPV
duong da 1a mot ddu hiéu t6t, nhung dé ra cdc quyét dinh dau tu, ching ta
cén xem xét van dé€ mot cach k¥ ludng hon.

C6 thé c6 2 tinh hudng dan dén NPV duong. Thir nhdt, du 4n thuc su
mang lai NPV duong. Thit hai, du an ¢6 NPV duong bdi cac du tinh sai.
Tuwong tu nhu vay doi v6i du dn ¢c6 NPV am, néu khong xem xét ky ludng,
c6 thé doanh nghiép bo 16 mat co hoi dau tu.

4.4.1.2. Rui ro trong du tinh

S6 liéu co ban dé tinh todn ludng tién chiét khau (DCF) la c4c du tinh
vé ludng tién trong tuong lai. Néu cdc du tinh khong dang tin cay, ching ta
gap phai van dé GIGO - chdt luong dau vao vo nghia thi quyét dinh dau ra
cling khong ¢6 ¥ nghia gi. Trong truong hop do, cac tinh toan can cit vao cac
du tinh tré nén vo nghia va dan t6i nhitng quyét dinh sai lam.

Xéc sudt ra quyét dinh khong dding vi nhiing sai s6t trong ludng tién
du tinh goi 1a “Rui ro dw tinh”. Vi rui ro du tinh, mot s6 du an thuc ra c6
NPV am trong khi két qua tinh todn lai cho s6 duong. Diéu d6 xdy ra néu
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céc nha phan tich qua lac quan trong du tinh cdc lu6ng tién da khong phéan
anh hét dugc kha nang trong tuong lai.

Nhu vay, ching ta da dé cap dén rui ro du tinh hay kha nang xay ra
céc sai sot trong du tinh, va muc tiéu clia chuong ndy la tim hiéu 4p dung
mot s6 cong cu dé han ché céc rii ro dé qua viéc xac dinh va ddnh gi4 cdc
tdc dong cta ching.

4.4.1.3. Nguon goc cua gia tri

Gia tri mot du 4n duoc dong gop tir rat nhiéu yéu t6 khac nhau. Vi du
v6i mot du 4n phét trién san phdm mdi, gid tri chia né dugc tao ra boi giai
quyét cdc van dé sau: Liéu san pham c6 tot hon san phdm ciing loai ctia doi
tha canh tranh? Liéu c6 thé san xuét véi chi phi thip hon? Phan phéi hiéu
qua hon? Xac dinh dugc ding nhu cdu dac biét cua thi truong? Kiém soat
hay thuyét phuc duoc thi truong?

Mot van dé quan tam 1a tinh canh tranh cta thi truong. Nguyén 1y co
ban 1a, trong mot thi truong c6 tinh canh tranh cao, rat hi€ém c6 nhitng du 4n
dau tu ¢6 NPV duong. Viéc dé dang tim thdy nhitng du d4n ¢6 NPV duong
chiing t6 mot trong hai kha nang. Thit nhdt, da tim dugc linh vuc it canh
tranh. Trong truong hop nay nén manh dan dau tu. Thit hai 1a cac tinh todn
ctia chung ta chua hop 1y, chua thuc t€. Hai kha nang nay thuong gap & cac
thi truong chua phét trién.

4.4.2. Phan tich tinh hudng va céac phan tich khac

Phuong phap co ban dé ddnh gid céc du tinh vé ludng tién va NPV lién
quan dén cau hoi “Diéu gi sé xdy ra néu...?” — hay phan tich nhan - qua.
Muc tiéu cua viéc 4p dung phuong phédp nay 1a nham danh gid mic do rui ro
du tinh d6i véi cac yéu to duge coi la trong yéu doi véi su thanh cong hay
that bai ctia du an.

4.4.2.1. Tinh huong co so

Dé bt dau phan tich du 4n, ching ta du tinh NPV céan ctt vao céc
ludng tién da dugc du tinh. Céc ludng tién du tinh ban ddu va céc gia dinh dé
du tinh ching duoc goi la tinh hudng co s& (base case). Tuy nhién, gio day
can nhan biét cac kha nang xay ra cdc sai sot lam sai léch cac tinh toan. Va

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 83

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


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

Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

do vay, sau khi hoan thanh tinh toan tinh huéng co s&, ching ta thay déi mot
sO gia thiét vé cdc du tinh trong tuong lai.

Mot céch phé bién dé tién hanh phuong phdp nay 1a dat cdc miic cao
hon va thap hon cac yéu t6 cua du an. Vi du, du tinh ban dau cua ching ta la
ban ra 100 don vi, du tinh nay c6 thé cao hodc thap hon kha nang nhung sai
s6 t6i da 1a 10 don vi, do vay ta c6 thé dat ra 2 trudng hop: trudng hgp cao
hon la ban dugc 110 don vi va truong hgp thap hon 1a ban dugc 90 don vi.
Tuong tu nhu vay, chiing ta c6 thé thay déi mic déi véi cac yéu t6 khac anh
hudng dén luodng tién.

Khi Iya chon cac truong hgp thap hon va cao hon, ching ta khong loai
trir hét cdc trudng hop céc yéu t6 6 thé thap hodc cao hon mic d6. Tuy
nhién, trudng hop vuot ra ngoai gidi han dé it c6 kha nang x4y ra.

Dé minh hoa, ta xem xét vi du sau: Du 4n c¢6 chi phi ddu tu 200.000
dv, thoi gian 5 nam, kh&u hao tuyén tinh hét xuéng bang 0, khong ¢6 gid tri
thu hoi. Ty 1é thu nhap yéu cau la 12%, thu€ suét 34%. C6 céc thong tin sau:

Bang 4.4. Cac chi tiéu cta du an trong cac tinh huong

Chi tiéu Tinh hl{()’ng Tru(‘)rnAg Truong

CO SO hop thap Hop cao
S6 don vi ban 6.000 5.500 6.500
Gia ban don vi 80 dv 75 dv 85 dv
Chi phi bién déi don vi 60 dv 58 dv 62 dv
Chi phi c6 dinh nam 50.000 dv 45.000 dv 55.000 dv

V6i céc thong tin nay, c6 thé tinh NPV trong tinh huéng co s& bing

viéc tinh thu nhap:
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Bang 4.5. Xac dinh thu nhap cua du an

Don vi: dv
Doanh thu 480.000
Chi phi bién déi 360.000
Chi phi ¢6 dinh 50.000
Kh&u hao 40.000
EBIT 30.000
Chi tra 1ai 0
Loi nhuan trudc thué 30.000
Thu€ (34%) 10.200
Lgi nhuan rong 19.800

Luéng tién hoat dong hang nam bang 19.800 + 40.000 = 59.800 dv.
Tai 12%, nhan ti nién kim 5 nam la 3,6048, do vay, NPV tinh hudng co s&
la:

NPV, =-20.000 + 59.800 x 3.6048 = 15.567 dv

Nhu vay, tai trudng hop ndy, c6 thé chap nhan du 4n diu tu.

4.4.2.2. Phan tich tinh huéng

Hinh thic chuin cta phan tich “nhan - qua” duoc goi 1a phan tich tinh
huéng. Trudong hgp nay chiing ta tim hi€u su thay doi ctia NPV khi s6 don vi
hang ban dat & miic 5.500 thay cho 6.000.

Khi tién hanh xem xét cdc tinh huéng c6 thé xdy ra, néu nhu thay &
hau hét cdc trudng hop cé thé xdy ra déu cho két qua NPV duong. V6i két
qua dé, c6 thé manh dan thuc hién du 4n. Con néu hau hét cdc trudng hop
xem xét cho NPV am, c6 thé tam két luan mic rai ro du tinh 1 cao va can
xem xé€t k¥ ludng hon nita trude khi ra quyét dinh.

C6 nhiéu tinh hu6ng c6 thé dugc xem xét, thudng ngudi ta xem xét voi
trudng hop x4u nhat. Trudong hogp nay cho ta gid tri thap nhat c6 thé clia NPV
va néu NPV duong la dau hiéu t6t cho du 4n. Sau dé c6 thé tiép tuc xem xét
thai cuc khac - truong hgp tot nhat. Truong hop nay cho ta gia tri du tinh
NPV cao nhat.

Dé c6 trudong hop xau nhat, ta cho cdc gi4 tri khong c6 loi nhat cho cdc
khoan muc. Vi du nhu gid ban thdp, chi phi cao. Lam ngugc lai véi trudng
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hgp trén, ta c6 trudng hgp tot nhat. Boi véi vi du trén, cé cac truong hop xau
nhat va tot nhat:

Bang 4.6. Phan tich tinh huong

Chi tiéu Truong hop Truong hop
xau nhat t6t nhat
S6 don vi ban 5.500 6.500
Gid ban don vi 75 dv 85 dv
Chi phi bién déi don vi 58 dv 62 dv
Chi phi ¢6 dinh nam 45.000 dv 55.000 dv

V6i céc thong tin nay, ta c6 thé tinh dugc thu nhap rong va ludng tién
cho méi trudong hop:

Bang 4.7. Phan tich cac tinh huéng cua du an

Tinh huéng | Thu nhap rong | Luong tién NPV IRR
Co sé 19.800 dv 59.800 dv 15.567 dv 15,1%
Xau nhat 15.510 dv 24.490 dv -111.719 dv -14,4%
Tot nhat 59.730 dv 99.730 dv 159.504 dv 40,9%

CuuDuongThanCong.com

Ta c6 thé thay, tham chi trong tinh huéng x4u nhit, ludng tién van
duong v6i 24.490 dv. Tuy nhién, IRR c¢6 gid tri am va ta mat di hon nira cia
gia tri diu tu ban dau vé6i NPV = - 111.719 dv. Con trudng hop t6t nhat thi ty
1¢ thu nhap dat t6i 41%.

Trudng hop xau nhat va tot nhat & day ching ta dé cap chi c6 tinh chat
tuong doi va mang tinh cht quan. Con trudong hgp t6t nhat va xdu nhit trén
thuc t€ con mang nhitng yé€u t6 khach quan nita. T6t nhat va xau nhat & day
chi c6 nghia 1a ta uGc tinh mot loat cac kha nang, kha nang gin véi tiém
nang cao nhat ta goi la t6t nhét, con kha nang gin véi gidi han thap nhat
trong udc tinh ta goi 1a xau nhat. Ngudi ta con goi tuong ting cac truong hop
nay la lac quan va bi quan thay cho t6t nhét va x&u nhat.

Trong phan tich, c6 thé tao ra mot s6 lugng khong han ché céc tinh
huong. Tuy nhién, nguoi ta thuong phan tich thém céc truong hop trung gian
gilra t0t nht va co sd, gilta xau nhat va co sd. Song ciing can xac dinh gidi
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han céc tinh huéng phan tich dé tranh lang phi thoi gian va cong stic vi cac
tinh todn khong can thiét.

4.4.2.3. Phan tich tinh nhay cam

Phan tich tinh nhay cam (Sensitivity Analysis) 1a mot bi€n tuéng cua
phan tich tinh hudng. Phan tich nay rat hitu dung trong viéc xac dinh chinh
xdc cdc yéu to ma tdc dong cla rdi ro du toan nhi€u nhét. Trong phan tich
nhay cam, ngudi ta phan tich su thay déi cia NPV khi c6 mot nhan t6 thay
d6i v6i gia dinh cdc nhan t6 khac duoc c6 dinh. Khi NPV rét nhay cam (thay
d6i nhiéu) v6i mot thay doi nho clia mot yéu t6, ta néi rui ro du tinh doi véi
yéu t6 do 1a cao.

Phan tich tinh nhay cdm dugc sit dung phé bién trong phan tich du 4n.
Vi du, nam 1998, Cong ty Cumberland c6 mot du an dau tu khai thac vang.
Du 4n c6 IRR du tinh cao t6i 18,9% trong thoi gian 10 nam va thoi gian thu
hoi von 1a 2,7 nam. Céc s6 liéu d6 tinh todn trén co sd du tinh gid vang 1a
325 USD/ounce. Tuy nhién, phan tich nhay cam theo gia vang, khi gia vang
xuong 300 USD, IRR con 15,1% va khi gia vang xuéng 275 USD, IRR chi
con 11,1%.

Trd lai v6i vi du trén khi xem xét nhay cam cua NPV véi s6 luong ban,

ta co:
Bang 4.8. Phan tich nhay cam theo s6 luong ban
Tinh huong | S6 luong ban | Luong tién NPV IRR
Co sé 6.000 59.800 dv 15.567 dv 15,1%
X4au nhat 5.500 53.200 dv - 8.226 dv 10,3%
T6t nhat 6.500 66.400 dv 39.357 dv 19,7%

Phan tich nhay cam ctia NPV khi chi phi c6 dinh thay déi, ta c6 bang sau:
Bang 4.9. Phan tich nhay cam theo chi phi c6 dinh

Tinh huong | Chi phi co dinh | Luong tién NPV IRR
Co sé 50.000 dv 59.800 dv 15.567 dv 15,1%
X4u nhat 55.000 dv 56.500 dv 3.670 dv 12,7%
To6t nhat 45.000 dv 63.100 dv | 27.461 dv 17,4%
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Ta c6 thé thdy ring, trong cdc yéu t6 xem xét, NPV nhay cam nhiéu
hon véi su thay déi ctia s6 luong hang ban. Con d6i véi su thay déi cua chi
phi c6 dinh, ngay truong hop x4u nhit, du an ciing c6 NPV duong.

C6 thé mo ta quan hé giita s6 lugng hang ban va NPV nhu trén hinh
sau. Luu y 12 duong NPV cang doc ching tdé do nhay cam cua NPV doi véi
bién s6 dang xem xét cang 16n.

Hinh 4.2. Phan tich tinh nhay cam déi véi s6 luong ban

NPV (ngan dv)
A
40 —
NPV =39.357 dv
30 —
20 —
NPV = 15.567 dv
NPV = -8.226
10
5.500 ().U(L'U 6.500 ) >
S6 lugng ban
-10
v

Phan tich tinh nhay cam chi 1 yéu t6 c6 rii ro du tinh cdn quan tam
nhat. Vi du trén chi ra rang, rui ro du tinh d6i véi yéu t6 s6 luong hang béan
la cao va can quan tam hon ca.
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4.4.2.4. Phan tich tinh huong mo phong

Phan tich tinh huéng va va phan tich nhay cam la phuong phap dugc
stt dung phé bién trong phan tich du 4n. Trong phan tich tinh huéng, nguoi
ta thay doi hang loat céc yéu t6 cung chiéu vé6i nhitng thay déi nho. Song
phan tich nhay cdm chi thay déi mot yéu t6, nhung 1a su thay déi véi gia tri
16n hon. Két hop ca hai phuong phap phan tich trén, ta c6 phuong phap phan
tich tinh huéng mo phong (Simulation Analysis).

Néu thay dai tat ca cac yéu t6 cung lic, khoi Iuong tinh hudng céan
tinh todn s rét 16n, do d6 cén c6 hé trg cia may tinh. Vi vi du trén, néu l1ay
khoang gia tri s6 hang ban ra tir 5.500 dén 6.500, trong khoang d6, moi gia
tri déu c6 xdc suét x4y ra 1a nhu nhau. Chiing ta chon ngéu nhién mot gia tri,
sau d6 ngéu nhién chon gia ban don vi, chon chi phi bién déi don vi ... trong
khoang phan tich. Mot chuong trinh mdy tinh s€ gitp nha phan tich lam viéc
d6 mot cach dé dang. Viéc tinh todn nay dugc lap lai hang ngan 1an véi cac
két hop gi4 tri cdc yéu t6 khdc nhau. Trén co s& cac NPV tinh dugc, c6 thé
st dung céc cong cu thong ké dé phan tich.

Trong thuc t€, phan tich tinh huéng trén mdy tinh it dugc st dung
trong phan tich du an.

4.4.3. Phan tich hoa von

Thong thuong, khoi lugng hang ban 1a mot bién s6 quan trong trong
phan tich du 4n, do vay, thudng duogc phan tich nhiéu hon so véi cdc bién s6
khdc. Phan tich hoa v6n 1a mot cong cu phé bién duge dung dé phan tich
moi quan hé gitta s6 lugng hang ban va 1gi nhuan.

C6 nhiéu chi tiéu hoa von khac nhau, vi du nhu thoi gian hoa von hay
chi tiéu hoa von k€ todn. Phan nay s€ giGi thiéu céc chi tiéu hoa von hitu ich
trong phan tich du 4n.

4.4.3.1. Chi phi ¢6 dinh va chi phi bién doi

Viéc phan chia chi phi thanh chi phi bién déi va chi phi c6 dinh rat
quan trong trong phan tich hoa von. Chi phi dugc phan chia nhu sau:

Chi phi bién doi: 1a loai chi phi thay déi (gia dinh vé6i cling ty 1¢) khi
san lugng thay déi. Chi phi ndy bang khong khi san lugng bing khong. Vi
du nhu chi phi lao dong truc ti€p va nguyén vat liéu truc ti€p. Trong cac
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phan tich, ngudi ta gia dinh chi phi bién déi don vi 1a mot s6 khong déi
trong quy mo hop 1y. Méi quan hé giita tong chi phi bién d6i (VC), chi phi
bién déi don vi (V), san luong (Q) dugc thé hién nhu sau:

VC=QxV

Chi phi ¢é dinh 12 loai chi phi khong thay déi trong ky san xuét kinh
doanh nhat dinh. Nhu vay, loai chi phi nay khong phu thudc vao s6 lugng
hang hod, dich vu san xuét va ban ra trong ky. Vi du nhu tién thué tai san,
luong gidam déc doanh nghiép.

Tong chi phi: Téng chi phi (TC) tai mot mifc san lugng 12 téng cha chi
phi bién ddi (VC) va chi phi ¢6 dinh (FC). Nhu vay:

TC=VC+FC

Chi tiéu hoa vén duoc stt dung phd bién nhat 1a hoa von ké todn. Diém
hoa von k€ toan don gian 1a mic doanh thu 1am cho thu nhap bang khong.

Vi du: Doanh nghiép ban dia CD véi gia 5 dv/dia. Gid mua vao la 3
dv/dia. Chi phi c6 dinh hang nam la 600 dv, khau hao 1a 300 dv. Doanh
nghiép cin phai ban dugc bao nhiéu dia dé hoa von, c6 nghia la thu nhap
bang 0.

Mdi mot dia bdn, ta ¢c6 5 dv - 3 dv = 2 dv dung dé trang trai chi phi
c6 dinh va khiu hao (2 dv chénh léch giita 13i doanh thu va chi phi bién déi
don vi goi la 1ai gop). Doanh nghiép can trang trai 600 dv + 300 dv = 900
dv, do vay phai ban dugc 900/2 = 450 dia dé dat dugc hoa von. Tai miic hoa
vOn nay ta co:

Doanh thu: (450 dv x 5) =2.250 dv
Chi phi bién déi: (450 dv x 3) = 1.350 dv

Chi phi c6 dinh: 600 dv
Khau hao: 300 dv
Thué thu nhap doanh nghiép (34%): 0 dv
Thu nhap rong: 0dv

C6 thé mo ta tinh todn trén bing d6 thi nhu sau:
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Hinh 4.3. Hoa von ké toan

Doanh thu
va chi phi ( dv)
A Doanh thu = 5 dv/dia
Tong chi phi = 900 + 3 dv/dia
2.250
900
X <0
0 S6 Iuong ban™

Biéu dién diém hoa von ké todn:

Goi:

P Ia gia ban don vi; v 1a chi phi bién d6i don vi; Q 1a san luong ban; S
la téng doanh thu (S =P x Q) ; VC Ia téng chi phi bién déi (VC =V x Q);
FC 1a tong chi phi c6 dinh; D 1a khau hao; T Ia thu€ suat thué¢ thu nhap
doanh nghiép. Thu nhap rong clia doanh nghiép dugc tinh nhu sau:

TNR = (Doanh thu - Chi phi bién ddi - Chi phi ¢6 dinh - Khau hao)
X (1-T)

=(S-VC-FC-D)x(1-T).

Tai diém hoa von, thu nhap rong bing 0, ta c6:

TNR=0=(S-VC-FC-D)x(1-T)

Chia ca 2 vé& cho (1 - T) ta duoc:
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(S-VC-FC-D)=0,hay: (S- VC)=(FC + D)

Thay S=PxQvaVC=V xQ taduoc:
PxQ-VxQ)=FC+D)
Q=FC+D)/(P-V)

K&t qua vira tim dugc 1a cong thice tinh san lugng hoa von k€& toan.

4.5. Pau tu chiing khoan

Trong hoat dong san xuéat - kinh doanh, ngoai dau tu vao céc tai san
thuc nhu tai san c6 dinh va tai san luu dong, doanh nghiép con diu tu vao
céc tai san tai chinh nhu mua c6 phié€u, trdi phi€u, ddu tu lién doanh lién két,
cho vay v.v... Thu nhép tir hoat dong tai chinh cé ty trong ngay cang tang
trong téng thu nhap ctia doanh nghiép.

Pdu tu chitng khodn la mot loai hinh ddu tu tai chinh. Trong hoat
dong nay, doanh nghiép mua cédc chiing khoan theo mot danh muc dau tu rat
da dang, bao gébm ca cdc cong cu trén thi truong tién va cdc cong cu trén thi
truong von. Viéc dau tu cdc tai san trén thi trudong tién, nhu tin phi€u va céc
cong cu khéc, c6 y nghia cht yéu 1a dé ddp ting nhu cAu thanh todn, nhu ciu
du phong va nhu cdu tich trit cia doanh nghiép va da duoc dé cap trong phan
quan 1y tai san luu dong, muc cdc ching khodn dé ban. Phan nay dé cap téi
hoat dong dau tu vao cdc chitng khoan trén thi trudng von nhu trai phiéu, cd
phiéu.

4.5.1. Pac diém clia dau tu chimg khoan

Khac véi hoat dong dau tu vao cdc tai san thuc, hoat dong dau tu
chiing khodn 1a hoat dong dau tu tai chinh. Tai san dau tu trong truong hop
nay la cac ching khoan hay cac gidy to c6 gia. Gia tri ciia cac gidy to nay
phu thudc vao gia tri kinh t€ co ban ctia cic quyén dugc bao ham trong moi
loai ching khoén, hay phu thuoc vao nang luc tai chinh ctia nha phat hanh.
Dong thoi, gia ching khodn phu thudc vao quan hé cung cau ching khodn
trén thi trudong. PAu tu chiing khodn gitip doanh nghiép c6 thé thu dugc lgi
nhuan tir phan loi tic dugc chia va phan tang gia chiing khoan trén thi
truong. Mat khéc, doanh nghiép c6 thé duoc hudng quyén quén ly, quyén
kiém sodt doanh nghiép khéc tir c6 phiéu.
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Cac ching khodn la cac tai san sinh 10i c6 tinh thanh khoan cao, ¢6 rui
ro 16n. Véi gia tri nhé cta céac chiing khoén va su da dang cua cac loai ching
khodn trén thi trudng, danh muc dau tu ching khoén ctia doanh nghiép dé
dang dugc thiét k& theo cdc mitc do rui ro khic nhau va dé dang thay déi.

Do dac diém cha tai san dau tu, hoat dong dau tu chitng khodn 1 hoat
dong phic tap, doi hoi cdc nha quan 1y phai ¢6 trinh do chuyén mon cao, am
hiéu vé thi trudng, dong thoi, doi hoi phai c6 thi trudng ching khoan phat
trién, tao ra su sin c6 clia cic cong cu diu tu c6 tinh thanh khoan cao. Mit
khac, hé thong phap luat can duogc hoan thién nham bao vé quyén 1gi cia cac
nha dau tu.

4.5.2. Vai tré clia hoat ddng dau tu chiing khoan

Pau tu chiing khoan ¢6 vai tro quan trong d6i véi hoat dong ctia doanh
nghiép. Thir nhdt, danh muc ddu tu ndy 1am ting va gép phan 6n dinh thu
nhap cta doanh nghiép. Thir hai, tao ra su da dang trong hoat dong dau tu,
bao gom da dang hod vé€ linh vuc kinh doanh, da dang hoa vé phuong dién
dia ly. Chinh su da dang hod nay tao co s& can bang vé rii ro trong danh
muc tai san cta doanh nghiép va tang tinh thanh khoan cho céc tai san, trén
co sG do, tao su mém déo trong viéc quan 1y tai san cua doanh nghiép. Thir
ba, cc ching khodn c6 thé dugc st dung nhu 1a céc tai san thé€ chip cho cic
khoan vay ngan hang. Thir tu, kinh doanh ching khoan gitp cho cac doanh
nghiép c6 thé tan dung dugc loi thé tix chinh sdch thu€. Thir ndm, cac ching
khoan c6 thé dugc mua va ban nhanh chéng, do dé, c6 thé 1a nguédn du trit
thit cap cho kha nang thanh toan cua doanh nghiép va gitp cho doanh nghiép
c6 thé dé dang tdi cdu tric lai tdi san. Ngdy nay, cdc doanh nghiép c6 thé dé
dang phat trién hoat dong sang cdc linh vuc méi, ciac khu vuc kinh doanh
m&i thong qua qua trinh thau tém va sdp nhap doanh nghiép.

Hoat dong dau tu ching khodn thuong dugc cic nha quan 1y hoach
dinh thanh chinh sich dau tu ching khodn cu thé. Chinh sach nay phai 1am
rd muc tiéu ctia ddu tu 12 d€ phét trién linh vuc kinh doanh méi, dé thau tém
va sdp nhap doanh nghiép khac, hay dé da dang hod dau tu. Chinh sach ciing
can hoach dinh cu thé loai chitng khoan duoc lwa chon véi mitc do rui ro c6
thé chap nhan déi véi doanh nghiép, kha nang trao déi céc ching khodn trén
thi trudong, v.v...
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4.5.3. Phan loai dau tu chimng khoan

Tuy theo muc dich quan 1y, hoat dong dau tu ching khodn ctia doanh
nghiép c6 thé dugc phan loai theo nhiéu céch khdc nhau. Néu cdn cit vao
loai cong cu ddu tu, c6 thé phan loai ddu tu chiing khodn clia doanh nghiép
thanh dau tu trdi phi€u Chinh pht, dau tu trdi phi€u doanh nghiép va dau tu
c6 phiéu ctia doanh nghiép khac. Viéc phan loai nay c6 thé gitp cdc nha
quan 1y xay dung danh muc dau tu véi mic do rai ro phu hgp, trén co s& do,
dé dang thay déi két cdu danh muc ddu tu.

Néu phdn loai theo muc dich ddu tu, c6 thé phan loai dau tu ching
khodn thanh d4u tu nham hudng 1¢i tic va dau tw nham nam quyén quan 1y,
kiém sodt. Trong hoat dong ddu tu nham hudng 1oi tic, doanh nghiép c6 thé
mua trdi phi€u chinh phil, trdi phi€u doanh nghiép va c6 phiéu do doanh
nghiép khac phat hanh. Khi doanh nghiép dau tu chiing khodn véi muc dich
nam quyén kiém sodt, doanh nghiép c6 thé vira da dang hod tai san, vira phat
trién Iinh vuc kinh doanh méi thong qua thon tinh va sap nhap. Viéc phan
loai nay gidp cho cdc nha quéan 1y c6 thé kiém sodt duoc hoat dong ddu tu
theo cac muc dich da duoc xac dinh.

4.5.4. Phén tich, ra quyét dinh dau tu chimg khoan

Phan tich ching khodn 1a hoat dong quan trong nham trg gidp cho viéc
ra quyét dinh dau tu. Viéc phan tich tuy theo muc dich dau tu ching khoén.
Trong hoat dong dau tu chiing khodn nham hudng 10i tiic, doanh nghiép hoat
dong nhu la nha dau tu ching khoan, do d6 cac phuong phap phan tich chu
yéu dugc st dung la phuong phdp Phdn tich co bdn (Phdn tich tai chinh) va
Phan tich ky thudt. Phan tich co ban gidp cho doanh nghiép c6 thé lua chon
duoc két cau danh muc dau tu phtt hgp. Phuong phdp phan tich k§ thuat gidp
cho cdc nha quan 1y c6 thé lua chon duoc thoi diém va chién luoc mua ban
chiing khoén tuy theo dién bién cua thi truong. Cac phuong phap phan tich
nay dugc dé cap trong mon hoc “Thi trudong chiing khodn”.

V6i muc dich ndm quyén quan ly, ki€ém sodt, viéc phan tich duoc thuc
hién chi ti€t hon d6i v6i mot doanh nghiép dugc du dinh thon tinh, sap nhap,
do d6 chu yéu str dung phuong phéap phan tich tai chinh. Truong hgp nay gan
giong v6i phuong phéap lua chon du an dau tu thong thuong. Cac phan tich
can chi ro: thuc trang cua doanh nghiép thon tinh, sdp nhap va doanh nghiép
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bi thon tinh, sdp nhap & thoi diém hién tai; du bdo cdc kha ning thay doi
trong tuong lai d6i véi doanh nghiép. Trén co s& cac phan tich do, lugng hoa
thanh céc ludng tién va danh gid muc do rui ro cua céac ludng tién d6. Cac
phuong phdp luva chon dugc 4dp dung la cidc phuong phidp NPV; PI; IRR;
V.V...

CAU HOI ON TAP

1. Céc nhan t6 anh hudng t6i dau tu dai han ciia doanh nghiép.

2. Khdi niém du 4n ddu tu va dic diém cta du 4n diu tu cta doanh
nghiép?
Céc chi tiéu danh gid hiéu qua tai chinh du 4n dau tu cua doanh nghiép?

4. Daénh gia hiéu qua tai chinh du dn diu tu trén gidc do nha doanh nghiép
va nha ngan hang?
Gia tri thoi gian cua tién trong danh gia du an dau tu?

6. Nhan xét thuc t€ danh gia hiéu qua tai chinh du an dau tu & Viét Nam
hién nay?

7. Nhan xét cic phuong thitc dau thau ¢ Viét Nam hién nay?

8. Phan tich céc diéu kién dé nang cao chat lugng tham dinh tai chinh du 4n
dau tu 6 Viet Nam hién nay?

9. Mot du 4n dau tu c6 NPV cao thi c¢6 IRR cao. Hay binh luén.

10. Phuong phdp xac dinh luong tién cua du dn?

11. Hai du 4n A & B c¢6 t6ng von dau tu nhu nhau. NPV clia A > NPV cla

B; IRR clia A < IRR ctia B. Nha diu tu chi ¢6 thé lua chon mot trong hai
du an. Hay lua chon.
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