Céng ty Héa Chat Xay Dwng Phuwong Nam

Chuwrong VI: Ké todn quan tri cho viéc ra quyét dinh

Ta lan lugt thay so toa do cua cac diém vao ham muc tiéu, néu diém nao (goc) mang lai gia
tri ham f'16m nhat thi d6 1a co cau san pham san xuat can tim.(Bang 6.12)

Béang 6.12

. Sb san phém SX Ham muc tiéu f = 40x + 50y ->max
Goéc diem

SP X SPY 40x 50y f

1 0 0 0 0 0
2 18 0 720 0 720
3 18 3 720 150 870
(4)* (14)* (8)* (560)* (400)* (960)*
5 0 15 0 150 750

Can ct két qua tinh toan duoc ta thiy goc 4 (goc co toa do 14;8) 1a goc cho gia tri ham f16n
nhit. Vay co cdu san xuat san pham ciia cong ty TOHADCO Iya chon 14 san xuat 14 san pham X
va 8 san phém Y, loi nhuén mang lai cao nhét voi téng s6 13i trén bién phi 1a 960 don vi tién té.

Tur thi du trén ta c¢6 thé van dung dé quyét dinh cac tinh hudng khéc trong truong hop hoat
d6ng c6 nhiéu nhan t6 giéi han khac, nhu:

- Déng thoi bi gidi han béi khdi lugng ti€u thy; cong suét hoat dong cua may moc va vbn.

- Hoac déng thoi bi gioi han boi khdi lugng tiéu thy, cong suét hoat dong cua may hodc lao
dong va nguyén liéu cung cép...

6.2- THONG TIN CUA KE TOAN QUAN TRI CHO VIEC RA CAC QUYET PINH
PAU TU DAI HAN.

6.2.1- Khai niém diu tw dai han va dic diém von dau tu.

6.2.1.1- Khdi niém ddu tw dai han.

Pau tu dai han 13 viéc bd vbn vao cac du an dau tu nham muc dich thu loi nhuan trong
tuong lai, v6i thoi han hoan von dau tu thudng vuot qua 1 ky ké toan.

Dic trung co ban cta dau tu dai han:

- Cong viée dau tu phai bo von ban dau v6i mot s tién 16n nhét dinh.

- Thoi han thu hdi von dai (nhidu ky ké toan).

- Bau tu luén gan vai rai ro mao hi€ém, nén cac nha dau tu phai cé bi¢n phap phong ngtra va
han ché rui ro.

- Muc tiéu dau tu caa doanh nghiép 1a hiéu qua kinh té t6i da hoa loi nhuan.
Trong qua trinh hoat dong kinh doanh cac doanh nghi€p thuong phai dung trudc cac tinh

hudng dau tu va phai liwa chon trong cac tinh hudng (hodc phwong an) dau tr va quyét dinh dau tu
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theo phuong 4n nao c6 hiéu qua nhat. Cac quyét dinh lién quan dén viéc dau tu dai han thudng la
cac quyét dinh dién hinh sau day:

- Quyét dinh vé viéc nén mua may méi hay van sir dung may cil.

- Quyét dinh dau tur mo rong quy mo san xuit nhdm tang nang lyc san xut kinh doanh.

- Quyét dinh lya chon phuong 4n mua hay thué tai san ¢ dinh; mua ngay hay sau nay méi
mua.

- Quyét dinh lua chon thiét bi san xuét khac nhau...

Céc phuong an (du 4n) lién quan dén quyét dinh du tu thuong gém 2 loai:

- Dy 4n loai bé 1an nhau (con goi 1 dy 4n xung khéc hodc du 4n sang loc) 1a loai du 4&n ma

trong mot quyét dinh chi duoc quyén chon 1 du an con cac du an khac bi loai bo. Nhu vay néu
ch'flp nhén dy an nay thi budc phai tur chdi cac du an khac.

Thi du : Mot doanh nghiép dang can nhic c6 nén mua may méi thay thé cho may cii hay
khong, thi trong 2 phuong 4&n mua méi va van st dung may cii thi chi dugc phép chon mgt phuong
an.

- Dy an ddc 1ap (hay con goi la du an tbi uu) la cac du an ma khi thyc hién chung khong anh
huong gi dén du an khac, no co thé quyét dinh chon ching cing lac néu chung déu hiéu qua va
doanh nghiép co6 du diéu kién dau tu.

Thi du : Pé md rong quy mo va ting thém ning lyc san xuit, doanh nghiép c6 du dinh mua
thém mot may moéi thay thé cho may cii, dong thoi dy dinh xay dung mdi mot nha xudng...
6.2.1.2- Pic diém ciia vén dau tw dai han.

Vén dau tu dai han thuong 1a vén ding dé dau tu hinh thanh tai san ¢ dinh (hitu hinh va vo
hinh), n6 ¢6 2 dac diém chinh sau:

- Tai san c6 tinh hao mon.

- Thoi gian hoan vén dau tu dai.

a- Tai san c6 tinh hao mon.

Vi vbn dau tu dai han thuong hinh thanh nén tai san ¢ dinh, nén c6 tinh hao mon trong qué
trinh st dung né bi hao mon dan gia tri cua n6 duoc chuyén dich dan vao gia tri san ph'flm, dén khi
hét thoi gian st dung thi chung thudng co rat it hodc khong con gia tri tin dung. Do vay tong gia

tri (sé tién) ma tai san dugc dau tu tao ra trong qua trinh str dung khéng nhiing phai bu dép duoc
du sb vbn dau tu ban diu ma con mang lai cho nha dau tu khoan loi nhuan mong mudn.

Riéng nhiing tai sin dugc hinh thanh tir von dau tw ma ching khong c6 tinh hao mon (vi du
nhu: dat dai hodc cac tai san dic biét khéc) thi doanh nghi¢p c6 thé sir dung mdt thoi gian sau ban
chiing di thi van ¢6 thé thu dugc vén dau tu ban dau, thAm chi c6 thé con thu duoc nhiéu hon s
von dau tu ban dau.
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Dic diém nay cua von dau tu cho biét 1a tong so tién (gia tri) dugc tao ra trong qua trinh dau
tu sau khi trir di soO tién (gia tri) von dau tu ban dau, phan con lai méi 1a 191 nhuan dau tu cta tai
san co tinh hao mon. Néu dy an dau tu nao co6 lgi nhuan cao hon thi du an do c6 hiéu qua hon.

b- Thoi gian hoan von dau tw dai:

Pic diém nay thé hién & chd 1a tién chi ra mot 1an hodc mot sb lan trong qua trinh dau tu
nhung tién thu vé ¢ nhiéu ky trong qua trinh du tu tuong lai. Gid tri tién té & cac dong tién chi va
dong tién thu vé cta dy an dau tu & cac thoi diém thu, chi khac nhau thi ching khéng nhu nhau
dugc. Hay noi cach khac gia tri mot dong tién thu dugc trong twong lai s& khong bang mot dong
tién chi ra & hién tai. Do vay dé danh gia (tinh todn) lgi nhudn cua mdt du an dau tu nguoi ta phai
xem xét dén yéu t6 thoi gian cua cac dong tién thu va dong tién chi cia du an, bang cach nguoi ta
quy chung vé cung mot thoi diém dé so sanh. Thoi diém d6 c6 thé 1a thoi diém trong twong lai, cb
thé 1a thoi diém hién tai. Viéc tinh toan chiing theo cac cong thirc xac dinh gia tri twong lai, gia tri
hién tai cua 1 déng tién té.

- Gi4 tri twong lai dong tién don cta 1 dong tién t& = (1+t)"

cros < 1a A A1z 5 X A oA (1+t)n'1
- Giéa tri twong lai dong tién t¢ kép cua 1 dong tient¢ = ———
t
.y . .« A . N <A ” X Y ~ 1
- Gia tri hién tai dong tién don cua 1 dong tién t& =
(1+1)
.7 s 1A . \ (DY r 5 A A A 1
- Gi4 tri hién tai dong tién kép cua 1 dong tién té= —[1 - -
! (1+1)
Trong do : -t : Ty 1é 14i suat (hodc chiét khau).

- n : Ky hoan von.

Phuong phép tinh todn nay da dugc gidi thiéu cu thé & mén toan tai chinh, img voi mot t va
n cu thé ta co gia tri hién tai hoac gia tri twong lai cua 1 déng tién & céc bang tinh san (ta c6 thé tra
bang ¢ phan phu lyc).

Nhu vay véi ddc diém nay cho ta thay vi thoi gian hoan vén dai nén khi danh gid, xem xét
du 4n dau tu phai xét dén yéu t6 thoi gian cua cac dong tién thu va chi cua dy an.
6.2.2- Cac dong tién dién hinh ciia mdt dw 4n diu tw.

Khi xem xé&t Iya chon va quyét dinh mot du an dau tu, nguoi ta phai nhan dién cac dong tién
thu va dong tién chi ra cta dy 4n dé ma so sanh can nhéc va quyét dinh. Cac dong tién dic thu cua

mdi dy 4n c6 thé khac nhau, nhung trong d6 cac dong tién dién hinh c6 tinh chét lap di, lap lai
trong cac dy an do la:

- Dong chi bao gdm:
+ Vén dau tu ban diu dé hinh thanh tai san.

+ Von luu dong tang thém (von hoat dong hodc luan chuyén).
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+ Chi phi sua chira, bao chi tai san.
+ Chi phi hoat dong tang thém (khong thuong xuyén).
- Dong thu bao gém:
+ Doanh thu thuan duoc do du an mang lai.
+ Gia tri tan dung cua tai san ¢ dinh khi két thuc du an.
+ Chi phi tiét kiém dugc.
+ Vén luan chuyén dugc giai phong khi dy an két thic.

Thi du : Gia sir doanh nghiép dang can nhic c¢6 nén mua may méi thay thé cho may cii hay
khong?

- Theo phuong an dé sir dung may cii va hang nam stra chita:
+ Gia mua may cii ban dau : 300 triéu dong.
+ Gi4 tri hién con trén s6 ké toan : 200 triéu dong.
+ Gi4 tri thi truong (néu nhuong ban) : 100 triéu dong.

+ May nay st dung dugc 5 nam nira, voi diéu kién dén hét nam tha 3 phai dai tu vai chi
phi 13 50 triéu dong.

+ Doanh thu hang ndm : 100 triéu dong, chi phi hoat dong 40 triéu dong.
+ Gi4 tri tAn dyung khi thanh 1y 10 triéu dong.
- Theo phuong 4n mua may méi thay thé.
+ Gia mua: 300 triéu dong, thoi gian st dung 5 nam.
+ Chi phi hoat ddng hang nam : 20 triéu; doanh thu hang nim vén 13 100 tri¢u dong.
+ Gia tri thanh 1y khi hét thoi gian st dung  : 40 triéu dong.
+ Chi phi stra chita 1 1an vao cudi ndm tha 3 : 10 triéu dong.

Céc dong tién thu va chi cua timg phuong 4n thé hién qua bang sau:

Bang 6.13 (Pon vi: 1 triéu dong)
N¢i dung My cii Mdy méi Chénh —l¢nh
mai/ci
I- Dong chi:
- Vén dau tu ban dau - 300 300
- Chi hoat dong (5 nam) 200 100 (100)
- Khéu hao may cii (gia tri trén so) 200 200 -
- Chi sura chira dai tu 50 10 (40)
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Cong chi 450 610 160
II- Dong thu:

- Doanh thu (5 nam) 500 500 -

- Ban may cii - 100 100

- Thanh ly tai san 10 40 30
Cong thu 510 640 130
III- L¢i nhuén 60 30 -30

Qua bang nhan dién cac dong tién thu va chi cua 2 phuong 4n va so sanh dong tién thu va
chi cua ching, ta thdy nén chon phuong 4n sir dung may cil, vi chénh 1éch loi nhuan may cii 16n
hon mua may méi 1a 30 triéu dong (60-30 triéu).

Qua bang phén tich cac dong tién thu va chi & 2 phuong an trén ta thiy rang viéc phan tich
thong tin ¢ trudng hop quyét dinh dau tu dai han nay ta cling co thé chi can dua vao céac thong tin
thich hop nhu di v6i quyét dinh ngin han dé phan tich, xem xét, khong nhét thiét phai xem xét
day du cac thong tin. Thi du: theo thi du trén:

- Cdc thong tin khong thich hop la:
+ Chi phi chim: khau hao may cil (gi tri ghi s6 cia may cil).
+ Doanh thu: 1a doanh thu khong chénh Iéch.
Nhiing thong tin nay loai bo ra.
- Cac thong tin thich hop:
+ Vén dau tu ban ddu may moi (300) triéu.

+ Chénh 1€ch chi phi hoat dong may mai/cti (5 nam) 100 triéu.

+ Chénh 1€ch chi phi stra chira, dai tu mdy mai/ci 40 triéu.
+ Thu vé ban may cil 100 triéu.
+ Chénh 1€ch thanh ly tai sin may méi/ci 30 triéu.
Cong (30) triéu dong

Viéc dua vao cac thong tin thich hop thi s€ gitp cho viéc tinh todn, xac dinh cac dir liu
nhanh chong hon phuc vu cho cac quyét dinh can thiét.

6.2.3- Quyét dinh dau tw dai han trong mdt twong lai on dinh.

Quyét dinh dau tu dai han c6 tim quan trong dac biét c¢o6 tinh chién lugc trong mot thoi gian
dai, no lién quan va anh huong dén tuong lai lau dai ctia doanh nghiép. Mot quyét dinh khon
ngoan va dung dén s& mang lai loi ich lau dai, ngugc lai mot sai 1Am trong dau tu dai han thi
doanh nghiép khong phai dé dang thay doi n6 trong mot khoang thoi gian ngin duoc.
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DPé c6 quyét dinh dau tu khon ngoan, cac nha quan tri doanh nghiép phai can c6 nhiing
phuong phap Iya chon du an dau tu. Trong phan ndy s& gidi thiéu mot s phuong phap xem xét
lua chon cac du an dau tu dai han trong diéu kién tuong lai on dinh.

6.2.3.1- Phuwong phdp ky hoan von.

Phuong phép nay 1a phuong dwa vao ky hoan vén cua cac du an du tu dang duoc xem xét
dé quyét dinh lwa chon hay khong Iya chon chung.

Ky hoan vén dau tu 1a thoi gian can thiét dé mot du an dau tw bu dép lai du chi phi dau tu
ban dau tir cic ngudn thu va no sinh ra.

Phuong phap nay dit ra van dé 1a : "Can bao nhiéu thoi gian dé thu hoi lai vén dau tu".

Theo phuong phap nay, trude hét phai xac dinh dugc ky hoan von cia cac dy an dang xem
xét, sau d6 Iya chon c6 ky hoan von dat tiéu chuan mong muon hoac c¢6 ky hoan von nho hon cac
du an khac dong thoi cling dat tiéu chudn mong mudn.

a- Tinh toan ky hoan von:

* Truong hop cac khoan thu hang ndm bang nhau, tao nén mot chudi thu nhap tién té dong

nhét.
Khi d6 ta xac dinh ky hoan vén theo cong thirc sau: (6.2)
Ky hoan vén dau B Von dau tu
tu Dong thu tién thuan tuy hang nim

Trong d6 dong thu tién thudn tuy hang nim 14 tién thu tir loi nhuan sau thué va khau hao tai
san c¢d dinh cta du an dau tu.

Thi du: Gia stt doanh nghi€p X dang lya chon 2 du an A va B, biét réng: Vén dau tu ban
dau ca 2 dyu an déu 1a 500 tridu df)ng; thu nhdp hang nam (bao g@)m loi nhuan sau thué va khiu
hao TSCD) ctia cac du an nhu sau:

(Pon vi : triéu dong) A B
- Nam thr nhat 125 140
- Nam thir hai 125 140
- Nam thir ba 125 140
- Nam thir tu 125 140
- Nam thir nam 125 140
) 500
- Ky hoan von ctua du an A = ————— =4,0nam
125
. 500
- Ky hoan von cia du an B = ———— =3,6ndm
140
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* Trudng hop cac khoan thu nhap cua cac du 4n tao thanh dong tién khong dong déu (bat
thuong).

Khi d6 khong thé ap dung cong thirc tinh ky hoan vén nhu trudng hop cac dong tién 6n
dinh, ma phai xac dinh theo trinh ty sau:

- Xac dinh s6 von dau tu con phai thu hdi ¢ cudi moi nam bang cach: (6.3)
S6 von dau tu con S6 von dau tu con S6 von dau tu . "
\ . x- Lo o .. x- . n o Dongtlenthu
phai thu hoi cuéi nam = phai thu hoi cuoi +  thém trong ndm -

. ) trong nam nay
nay nam truoc nay

- Cir tinh qua cac nim dau tu, dén khi ndo sb tién con phai thu hdi nhé hon dong tién cia
nim sau thi ta lam phép chia giita sé tién con phai thu hdi voi dong tién thu ctia nim sau d6 dé tim
thoi gian con can dé thu hdi von (néu xac dinh sé thang thi lay két qua chia duoc d6 nhéan voi 12
thang).

Thi du: Gia sir cong ty ABC dang du tinh dau tu mua mot may nghién da dé kinh doanh:
- Tri gi4 mua may moéi: 300 triéu dong.

- Thoi gian st dung du tinh 5 nam, khau hao binh quéan. Sau ndm th 2 phai sira chita duy
tu, chi phi dy tinh 1a 50 triéu déng, hét thoi han sir dung gia tri thu hdi khong déng ké.

- Loi nhuan trude thué cua cac nim udc tinh:
Nam thir 1 120 triéu dong.

Namth@2 100 triéu dong.

Nam thu 3 80 triéu dong.
Nam thu 4 60 triéu dong.
Nam thir 5 40 triéu dong.

- Thué thu nhép doanh nghiép 32%.
- Ky hoan vén tiéu chudn doanh nghiép dit ra 1a khong qué 3 nam.

Thu nhap hang nam cua du an s€ xac dinh dugc nhu sau: (Bang 6.13)

Nam
1 2 3 4 5

Chi tiéu

1. Loi nhuan trude thué 120 100 80 60 40
2. Thué thu nhap 38,4 32 25,6 19,2 12,8
3. Loi nhuan sau thué (1-2) 81,6 68 54,4 40,8 27,2
4. Khau hao TSCD. 60 60 60 60 60
5. Dong tién thu nhdp hang nam | 141,6 128 114,4 100,8 87,2

(3+4)

Bang tinh ky hoan von cta dy an:
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Bang 6.14 (Pon vi : triéu dong)
Vén dau tu Y Téng von dau Vén dau tu

< A 1a Von dau tu | \ -2 A: 1o |

Nam | dauky chua the tu chua bu Dong tién thu | cuoi ky chua bu
, ém . ,
bu dap dap dap

1 2 3 4=2+3 5 6=4-5

1 300 - 300 141,6 158,4

2 158,4 - 158,4 128 30,4

3 30,4 50 80,4 114,4

4 - - - 100,8 -

5 - - - 87,2 -

Ky hoan von cua dy an nay 1a :

80,4 triéu
=2 nam +

x 12 thang ~ 2 nam 8 thang rudi
114,4 triéu

Nhu vdy, ky hoan von cua du &n mua may nghién da nhé hon ky hoan von ti€u chuan mong
muon (2 ndm 8 thang rudi < 3 nam).

b- Luwra chon du dn dé quyét dinh.
Tiéu chuan lya chon du 4n theo phuong phap nay 1a:

+ Néu ky hoan von cta dy an 16n hon ky hoan von ti€u chuan mong muodn thi du 4n dé bi
loai bo.

+ Néu ky hoan von ctia dy 4&n nhé hon ky hoan von ti€u chuan mong muon thi xét dén:
- Néu cac du an xem xét la doc 1ap thi tat ca cac dy an d6 déu dugc chon.

- Néu cac du an xem xé&t la xung khac voi nhau thi dg an nao c6 ky hoan von nho nhat thi sé
duoc chon.

Nhu cac thi du trén:

- Gitra dira n A va B ciia doanh nghiép X, gia sir ky hoan von tiéu chudn cua doanh nghiép
dat ra 12 4 nam thi ca 2 dy 4n A va B déu thoa min, nhung néu chi dugc chon 1 trong 2 du an do
(xung khic) thi ta s& chon du 4n B ¢6 ky hoan von nho hon (3,6 nim < 4 nam).

- Dy 4n mua méy nghién da ciia cong ty ABC c6 ky hoan von nhé hon ky hoan vén tiéu
chuén dit ra (2 nam 8 thang rudi < 3 ndm) thi s& quyét dinh dau tu (vi day chi c6 1 phuong an).

c- Uu nhiege diém cia phirong én ky hoan von:

+ Uu diém:

- Pon gian, d& hiéu, d& lam, d& ap dung.

- N6 thich hop véi cac doanh nghiép c6 vén dau tu it doi hoi ky hoan von ngin.
+ Nhuoc diém (han ché):
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- Khong quan tdm dén tinh thoi gian cia cac dong tién thu va dong tién chi ciia dy 4n, nén
d6i khi c6 quyét dinh sai lam.

- Khong dé cap dén loi nhuan thu dugc sau khi da hoan vén, do d6 co su sai 1am khi lua
chon ky hoan vbn ngan nhung chwa chic da dem lai hiéu qua cao (tong lgi nhuan cua du an).

- Kho khan trong viéc lya chon cac du an xung khéc c6 ky hoan von b?mg nhau va déu nho
hon ky hoan von tiéu chuén dit ra.
6.2.3.2- Phuwong phdp gida tri hién tai rong (hién tai thuin) (NPV).

Gia tri hi¢n tai rong cia mot du an dau tu 1a chénh 1éch gitra gia tri hién tai cua tat ca cac
dong tién thu va gia tri hién tai cua tat ca cac dong tién chi cua du an dau tu do.

a- Phwong phap xdc dinh gia tri hién tai rong.

+ Budc 1: Xac dinh cac dong tién thu va dong tién chi cua dy an.

+ Buodc 2: Xac dinh gia tri hién tai ciia cac dong tién theo cong thuc: (6.4)
Gia tri hién tai S6 lugng cua Hé sb gia trj hién tai
A = \ A X , A
cua dong tién dong tién cua 1 dong

Trong do h¢ sb gia tri hién tai cua 1 df)ng xac dinh béng cach tra bang gia tri hién tai (phén

phu luc).
+ Budc 3 : Xéc dinh gia tri hién tai rong cta dy an theo cong thirc: (6.5)
Gidtrihiéntai ~ Gid tri hién tai cla céc Gia tri hién tai ctia cac
rong dong tién thu dong tién chi

b- Tiéu chudn lua chon:
Khi céac du an c6 gia tri hién tai rong am (-) tirc 1a gia tri hién tai cac dong tién thu nho hon
gi4 tri hién tai cac dong tién chi cua du an, thi dy 4n dau tu khong dugc Iya chon.

- Khi cac du an c6 gia tri hién tai rong duong (+) hoac béng 0 tue 1a gia tri hién tai cac dong
tién thu 16n hon hodc bang gia tri hién tai cac dong tién chi, thi ta xem xét cu thé ting truong hop:

+ Néu cac dy an dang xem xét 1a ddc 1ap, thi viéc dau tu co thé duoc chép nhan.
+ Néu céc du an dang xem xét 1a xung khéc thi:

Néu cac du an d6 déu co gia tri hién tai cac dong tién chi nhu nhau thi ta chon dy 4n nao c6
gia tri hién tai rong dwong 16n nht.

Néu cac du an do6 co gia tri hién tai cac dong tién chi khac nhau thi c6 thé khoéng lya chon
du an theo gia tri hién tai rong duong lon nhét duoc, vi néu quyét dinh nhu vay co thé dan dén sai
1Am. Trong trudng hop nady ta lai phai ap dung phuong phép ty suit doanh lgi ndi bo dé lia chon
dy 4n dau tu.

¢- Lua chon ty 1¢ chiét khau (ty 1é sinh 10i/ty 1¢ hién tai hod).
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Khi sir dung phwong phap gia tri hién tai rong thi can phai lya chon ty 18 chiét khdu dé dya
vao d6 dua cac dong tién tuong lai vé hién tai. Trong thuc t& nguoi ta thuong st dung céc tri sb
sau day dé 1am ty 18 chiét khau:

- Ty suét doanh lgi von dau tr mong mudn.

- Lai suat vay ngan hang hién hanh.

- Ty 1& chi phi von ctia doanh nghiép.

Trong d6 nguoi ta thudng dung ty 1¢ chi phi von binh quan ciia doanh nghiép 1am ty 1é chiét
khau.

Chi phi von 1a khoan chi phi dugc biéu dién bang ty 1¢ % giita s6 tién chi phi bé ra dé huy
dong von véi tong sd von huy dong.

Thi du: Doanh nghiép phai tra 1 khoan tién 13i hang nim 13 10 triéu dong dé huy dong 100
triéu dong von. Vay ty 1& chi phi vén 12 10% (10 triéu dong/100 tridu dong).

Néu lay ty suat doanh loi trén v6n lam ty 18 chiét khau thi da sé cic nha quan tri doanh
nghiép cho ring & cdc doanh nghiép trung binh thi ty suit doanh lgi trén vén trudc thué thuong
vao khoang tir 16% dén 20% con chi phi v6n sau thué thuong vao khoang tir 10% dén 12% 1a hop
ly.

d- Thi du: Gia st cong ty XYZ dang du dinh mua mot may in moi thay thé cho méy in cil.

+Mayincli: - Gidtricon lai trén s6 ké toan 50 triéu.
- Gia tri thanh ly hién tai 15 triéu.
+ May moi: - Gid mua 400 triéu.
- Thoi gian 10 nam.
- Gia tri tan dung sau 10 10 triéu.

- Chi phi stra chita, duy tu vao nam thtr 17 20 triéu.

- Nhu cau vén luu dong bo sung 1a 30 triéu.

- Chi phi hoat dong tiét kiém hang nam 40 triéu.
- Cong ty mong mudn sy dau tu ndy sé mang lai doanh loi vén hang nam 1a 10%.
- Thué thu nhép : 32%.

- Phuong phép khéu hao TSCP la phuong phép binh quan. Vay cong ty XYZ c6 nén mua
may in méi nay hay khong?

Buoc 1: Xac dinh cac dong tién cua dy an.

- Dong tién thu :
+ Thu do ban may cii 15 trigu.
+ Thu khau hao may méi hang nam 40 tri¢u.
+ Thu thanh Iy may maéi 10 trigu.
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+ Thu do chi phi hoat dong gidm hang nam

40 triéu (1-32%) = 27,2 trigu.
+ Thu hdi vén luu dong ¢ nam th 10 30 triéu.
- Dong tién chi:
+ Mua may mdi 400 trigu.
+ Tang von luu dong 30 triu.
+ Sura chira, duy tu & ndm thur 7 20 triéu.

Bu6e 2: Xdc dinh gid tri hién tai cdc dong tién:(Bang 6.15)

. Heésbgiati| ., . .
Chi tiéu Nim thie ang ﬁg‘mg 1112)60;1 ii _ Ziéd;;; Egl
6
I- Dong tién thu
- Ban may cii 0 15 1,00 15,00
- Khau hao may méi 1-10 | 40 6,145 245,80
- Thanh Iy may méi 10 10 0,386 3,86
- Chi phi hoat dong giam 1-10 27,2 6,145? 167,14
- Thu hoi vén lwu dong 10 30 0,386% 11,58
Cong 443,38
II- Dong tién chi:
- Mua méay méi 0 | 400 1,00 400
- Tang vbn luu dong 0 30 1,00 30
- Stra chita, duy tu 7 20 0,513% 10,26
Cong 440,26
III- Chénh léch dong thu/chi 3,12

Béng 6.15

Giai thich cach tinh hé sb gia tri hién tai:
(1) Hé s gia tri hién tai nam 0 (gbc) 1a 1,0.
(2) Tra bang gia tr1 hién tai dong kép: cot 10%, dong nam thtr 10.
(3) Tra bang gia tri hi¢n tai dong don: cot 10%, dong 10.
(4) Tra bang gia tri hién tai dong don : cot 10%, dong 7.

Budce 3 : Xac dinh gia tri hién tai rong.

443,38 triu - 440,26 triéu = 3,12 tri¢u.
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Nhu vay gia tri hi¢n tai rong cua du &n mua may in moi 1a 3,12 triéu (duong), du an dat
trén muc thoa man va coéng ty XYZ nén quyét dinh mua may in méi nay (van giit duoc ty 18
doanh 1oi trén vén 1a 10%).

6.2.3.3- Phuwrong phdp ty 1¢ sinh 16i diéu chinh theo thoi gian (IRR).
(hay con goi la ty suit doanh lgi nji bj).

Ty 18 sinh 10i diéu chinh theo thoi gian dugc tinh bang cach tim ra ty 16 chiét khau (t) 1am
can béng gia tri hién tai cia cac dong thu va gié tri hi¢n tai cac dong chi cia mét dy an. Hay noi
cach khac ty 18 sinh 16i diéu chinh theo thoi gian 1a ty 18 chiét khau (t) ma s& 1am cho gia tri hién
tai rong cua du 4n bang khong (0).

a- Phwong phap xac dinh.

Budc 1 - Xac dinh hé s6 von dau tu trén dong tién thu hang nim (hay hé sb gia tri hién tai)

theo cong thtrc: (6.6)
H¢ s6 von dau tu trén dong Von dau tu
tién thu hang ngm Dong tién thu hang nam

Budc 2 : Xac dinh ty 18 sinh 10i (ty 1& chiét khiu) bang cach tra bang gia tri hién tai.

- bit hé sb gia tri hién tai vao bang gia tri hién tai tng vdi dong s6 nam du 4n hoat dong
(n).

- Ta s& tim dugc ty 1& chiét khau (t) theo cot.

Thi du I : Nha may ché bién thire an gia stic Y du dinh mua mot may nghién thtc an gia stic
v6i gia 317 tridu dong, thoi han dau tu du kién 14 4 nam, gia tri thanh 1y khong dang ké. Loi
nhuén trude thué hang nam la 30,51 triéu; thué thu nhap 1a 32%. Vay nha may cé nén mua hay
khong?

Budc 1: Xac dinh hé sb gia tri hién tai.

- Vén ban dau: 317 triéu.

- Dong tién thu hang nam:

+ Loi nhuan sau thué: 30,51 triéu x (1-32%) = 20,75 tricu.

+ Khiu hao hang ndm: 317 triéu : 4 ndm = 79.25 triéu.

Cong =100 triéu

Hé s6 von dau tu trén dong 317 tricu ~317
tién thu hang nam 100 triéu ’

Budc 2 : Tra bang gié tri hién tai dong tién kép dé xac dinh ty 18 chiét khau (t).
- Dong 4 nam (n=4).
-Hé sb gia tri hién tai = 3,17.
- Ta tim dugc ty 1& chiét khau (t) & cot 10%.
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Nhu vy ty 1¢ sinh 161 diéu chinh theo thoi gian ciia du 4n mua may nghién thirc an gia stc
nay la 10%, tai day n6 lam cho gia tri hién tai rong dy an béng 0. That vay, ta thu lai:

- Dong tién chi (gia tri hién tai) : 317 tricux 1,0 =317 triéu.
- Dong tién thu (gia tri hién tai) : 100 triéu x 3,17 =317 trigu.
Gia tri hién tai rong =317 tri€u - 317 triéu =0

Luu y : Truong hop tim kiém ty 1¢ chiét khau khong c6 san trén bang gia tri hién tai (vi trén
bang chi co ty 18 chiét khau chén, néu ty 1& chiét khau can tim 1a mot s6 1é thi s& khong c6 trén
bang), khi d6 ta phai dung phép ndi suy dé tinh ty 1& chiét khu can tim.

Phép ndi suy duoc tién hanh theo trinh tu sau:

- Xac dinh khoang ty 1¢ chiét khdu ma hé sb gia tri hién tai nam trong do.

- Tinh ty 18 chiét khiu can tim theo cong thirc. (6.7)
Ho-H
t=t,+ X (t - to)
Ho - H]
Trong 46 : t: Ty 1& chiét khau can tim.

tovat latyle chiét khiu can dui va trén cua khoang ma
hé sb gia tri hi¢n tai tinh duoc nam trong do.

HoH, 1a h¢ so0 gia tri hién tai can dudi va trén tuong ung.

Thi du 2 : Gia st cong ty X duy dinh mua mot xe ciu mdi dé kinh doanh bd xép. Co6 2
phuong 4n mua xe cu moi.

-Duan I:

+ Mua xe cau gia: 400 triéu, st dung trong 4 nam, gia tri thanh 1y khong dang ké (khau
hao binh quén).

+ Loi nhuan truée thué hang nam 1a : 40 tri¢u.
+ Thué loi thire : 32%.
-Duan2:

+ Gid mua xe cau : 600 triéu, sir dung trong 5 nam, gia tri tin dung sau 5 nim khong dang
ké (kh4u hao binh quéan).

+ Loi nhuan trude thué hang nam 1a : 50 tri¢u.
+ Thué thu nhap doanh nghiép : 32%.

Vay cong ty X nén mua xe céu nao?

-Duanl:
+ Vén dAu tu ban dau : 400 triéu.

+ Dong tién thu hang nam:
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Loi nhuén sau thué : 40 triéu x (1-32%) =27,2 triéu.

Khéu hao TSCD 1400 triéu : 4 nam =100 triéu.
Cong =127,2 triéu
400 triéu

- Hé s6 gia tri hién tai H = =314
127,2 triéu

Dung phép ndi suy dé tim ty 1& chiét khiu: vi h¢ s6 3,14 nam gitra Ho = 3,17; H,= 3,037;
tuong tng t, = 10%, t; = 12%.

3,17-3,14
t=10% + x (12% - 10%)
3,17-3,07
0,03
=10% + x 2% = 10,6%
0,1
-Duan2:
+ Vén dAu tu ban dau : 600 triéu.
+ Dong tién thu hang nam:
Loi nhuén sau thué  : 50 triéu x (1-32%) = 34 triéu

Khau hao TSCP hang nam: 600 trié¢u : 5 nim = 120 tridu
Cong =154 tricu
600 triéu

- Hé s6 gia tri hién tai H = ~ 3,896
154 triéu

Duing phép ni suy dé tim ty 1¢ chiét khéu:
Heé s6 3,896 nam giita Ho = 3,993; H, = 3,791 tuong ung t, = 8% va t; = 10%.

3,993-3,896
t= 8% + x (10% - 8%)
3,993 - 3,791
0,097
= 8% + X 2% = 8,96%
0,202

b- Tiéu chudn lia chon dw dn:

- Khi ty sudt sinh 161 diéu chinh theo thoi gian ctia du 4n nho hon chi phi vén (hodc 13i suat
tién vay) thi du an bi tur chdi, vi néu du an duoc thuc hién thi khong mang lai lgi nhuan cho doanh
nghiép.

- Khi ty suét sinh 10i diéu chinh theo thoi gian cta dy 4n 16n hon chi phi von (hodc 13i suat
tién vay) thi:

+ Néu déy la cac du an doc lap thi tat ca cac du an d6 déu duoc chon.

+ Néu cac du 4an xung khac thi du 4n nao co ty suét sinh 101 cao hon thi s& dugc chon.
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Véan dung vao céc thi dy trén:

Thi du 1: Nha may ché bién thirc 4n gia stc Y, ty 18 sinh 16i didu chinh theo thoi gian 1a
10%, néu chi phi von hodc 13i vay ciia nha may nho hon hodc bang 10% thi du 4n mua may
nghién thirc an moi s€ duoc lya chon, nguoc lai néu chi phi von hodc 1ai vay lon hon 10% thi du
an nay khong dugc chon.

Thi du 2: Gia sir cong ty X c6 chi phi von (hodc 1di vay) 1a 9% thi ca 2 dy an trén déu thoa
mén, nhung day 13 cac dy an xung khic nén ta chon dy an 1 ¢6 ty 18 sinh 10i diéu chinh theo thoi
gian 16n hon du an 2 (10,6% > 8,96%).

6.2.3.4- Phwrong phdp chi sé sinh 16i diéu chinh theo thoi gian.

Phuong phap gia tri hién tai rong va phuong phap ty suit sinh 16i diéu chinh theo thoi gian
déu chi trong xem xét tinh thoi gian cua cac dong tién té cua du an, vi vy ching dugc sir dung
nhiéu trong qua trinh quyét dinh dau tw. Tuy nhién c6 nhiing trudng hop lua chon cac du 4n thude
loai xung khic ma quy mé von dau tu ctia chiing khong giéng nhau, thi thong thuong nguoi ta lai
str dung phuong phap chi sb sinh 1i diéu chinh theo thoi gian dé b sung cho phuong phép gié tri
hién tai rong. Chi sb sinh 10i cia dy 4n dugc tinh theo cong thic.
(6.8)

Chi sb sinh 1di cua Gia tri hién tai cia dong tién thu

du an Gia tri hién tai ciia dong tién chi

Chi s0 sinh 101 biéu hién mdt dong gia tri hién tai cia von dau tu chi ra cua du an sé thu vé
bao nhi€u dong gia tri hién tai.

Chi s0 sinh 161 cang 16n thi yéu cau cia dy an dau tu d6 cang thoa man cao va doé 1a tiéu
chuan lya chon uu tién cac du an dang xem xét.

Phuong phap chi s sinh 16i diéu chinh theo thoi gian ludn cho ta thong tin chinh xac vé
tinh thoa mén ca vé hiéu qua déng von va thoi gian sinh 10i cua du an.

Tiéu chuan Iya chon du an theo phuong phap nay cu thé nhu sau:

- Khi chi s6 sinh 16i nhé hon 1, thi du an d6 khong duoc chp nhan (béi vi gia tri hién tai
dong thu < gia tri hién tai dong chi).

- Khi chi s6 sinh 101 16n hon 1 thi:
+ Néu céac du an doc 1ap thi co thé chdp nhén tat ca cac du an.
+ Néu céc du an xung khac thi du 4n ndo c6 chi so sinh 101 16n hon thi s€ chon.

Dé minh hoa cho cach sir dung phuong phép chi sb sinh 161 diéu chinh theo thoi gian, dong
thoi dé danh gia phuong phép nay véi cac phuong phép khac trude do, ta s& nghién ctru mot thi dy
sau:

Gia sir Cong ty TOHADICO dang nghién ctru lua chon mot trong 2 dy an dau tu A va B.

-Du 4n A : Can dau tu 500 triéu déng, thoi gian dau tu 2 nam, thu nhap mdi nim dau tu 1a
320 triéu dong.
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- Dy 4n B : Can dau tu 600 triéu dong, thoi gian dau tu 4 nam, thu nhap hang nam 220 triéu
dong.

- Chi phi vbn cua cong ty 1a 12% cho moi du an.
Vay cong ty TOHADICO lua chon phuong 4n A hay B?
a- Theo phwong phap gia tri hién tai rong:

Bang phan tich gia tri hién tai rong cua dy 4n A va B.

Bang 6.16 Pon vi : triéu dong
S6 nim Eggng Ei 23; GTHT U\ Gis tri hien tai

Dy an A4
1. Dong thu 1-2 320 1,690 540,8
2. Dong chi 0 500 1,0 500,0
3. Gia tri hién tai rong (1-2) - 40,8

Du dn B |
1. Dong thu 1-4 20 | 3037 667,14
2. Dong chi 0 600 |1 600,00
3. Gia tri hién tai rong (1-2) 7 68,14

Dura vao bang phan tich trén ta thiy gi4 tri hién tai rong cta du 4n B 16n hon du 4n A (68,14
> 40,8) nén ta chon du an B.

b- Theo phuong phép ty 1¢ sinh 16i diéu chinh theo thoi gian:
+Dwan A :

H :@ =1,563
320

Tra bang gi tri hién tai dong tién kép v6i n = 2; H = 1,563, thi t ndm giira t, = 18%; t; =
20%; H, = 1,568; H; = 1,528.

1,568 — 1,563
1,568 —1,528

Dung phép ndi suy ta ¢6 : t = 18% + ( jx(ZO%—l8%)

=18,25%

+Duan B :

H =@ =2,7272
220

Tra bang gia tri hién tai dong tién kép voin=4; H=2,7272, thi t nam gitta t, = 16%; t; =
18%; H, =2,798; H, = 2,690.
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2,798 -2,7272
2,798 = 2,690

=16% + MJQ% =17,3%
0,108

b

Dung phép ndi suy ta c6 : t=16% + ( jx(lS%—16%)

Theo két qua tinh toan trén thi ca 2 du an A va B ¢6 ty 1¢ sinh 151 16n hon chi phi von (12%)
va du an A c¢0 ty 1€ sinh 101 16n hon dy an B (18,25% > 17,3%), do d6 du an A s€ dugc uu tién
chon hon.

Nhu vay di c6 sy mau thuan giita 2 phuong phap gi tri hién tai rong va phuong phap ty 1&
sinh 10i diéu chinh theo thoi gian. Dé co két luan chinh xac hon ta tinh toan theo phuong phép chi
s sinh 10 diéu chinh theo thoi gian.

c- Theo phwong phdp chi sé sinh 161 diéu chinh theo thoi gian.

+ Dy an A:
Chi s6 sinh 10 cia dy M8 oste
in A 500 ’
+Duan B :
hi s6 sinh 1 o 558,14
C 1sos1r’1 oicuady =1,1135
an B 600

Theo két qua tinh toan trén thi chi s6 sinh 101 ctia ca 2 du 4n A va B déu 16n hon 1, trong do
chi 6 sinh 16i cta dy 4n B 16n hon du 4n A (1,1135 > 1,0816) nén du an B sé duoc wu ti€n chon.

Tong hop két qua ctia cac phuong phép:

Bang 6.16
RTpEE— ’
Du én Thoi gian At B o e sinh 16 | Chi s6 sinh 1o
rong
-Duén A 1 40,8 18,25% 1,0816
Dy én B 4 68,14 17,3% 1,135

- Néu xét theo phuong phép ty 18 sinh 10i diéu chinh theo thdi gian thi du 4n A duoc vu tién
hon du 4n B va néu sau 1 nam vbn du tu duoc giai phong ta c6 thé tiép tuc dau tu vao du an khac
¢6 ty 1¢ sinh 10i 16n hon chi phi vén (12%). Con truong hop von dau tu duge giai phong sau 1
nam khong tiép tuc du an khac thi nén chon dy 4n B vi thoi gian dau tu ciia no dai hon (4 nam)
ma ty 18 sinh 151 van 16n hon chi phi vén.

- Néu xét theo phuong phap gia tri hién tai rong va phuong phép chi sé sinh 10i thi dy 4n B
duoc vu tién hon dyu an A.

Tém lai : Dy an B ¢6 wu diém hon néu trong trudng hop doanh nghiép truong vén hon, con
néu doanh nghiép khong truong vén ma chi co thé dau tu trong thoi gian ngin thi dy 4n A lai vu
diém hon.
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- Nhu vdy phuong phép ty 1¢ sinh 10i diéu chinh theo thoi gian thich hop trong truong hop
danh gia dy 4n dau tu voi ¥ 6 dau tu nhanh, thu loi cao nhit, con phuong phéap chi s sinh 10i
diéu chinh theo thoi gian thich hop trong truong hop danh gia dy an véi y 6 dau tu dai han hon,
v6n dau tu 16n (truong von) va on dinh.

6.2.3.5- Anh hwéng ciia viéc dp dung phwong phdp khiu hao TSCD ti vigc lia chon quyét

dinh diu tw.

Nhu phan trén da trinh bay dong tién thu hang ndm cta du 4n dau tu 12 bao gdm loi nhuan
sau thué va khiu hao TSCD. Viéc trich khdu hao TSCD theo phuong phap khiu hao nhanh hay
khéu hao binh quan s€ cho ta két qua lgi nhuan trudc thué cta du an 1a khac nhau. Mic du téng
loi nhuan cua ca doi dy 4n khong thay d6i, nhung loi nhuan trude thué hang nam s& anh hudng
néu chiing ta thay phwong phap khiu hao binh quéin bang phuwong phap khau hao nhanh. Nhu thé
nhiing nam dau cua du an lgi nhuan trudc thué s& giam va di nhién nod s€ anh huong dén thué thu
nhap va loi nhuan sau thué va cubi ciing 1 anh huong dén dong tién thu hang nam. Do d6 ding vé
mat gia tri thoi gian cua tién té, thi dong tién thu hang nim cua du 4n c¢6 sy thay d6i dang ké co
thé 1am dao 16n thi ty vu tién caa du an dau tu dang xem xét lua chon.

Deé hiéu ro6 hon van dé nay chung ta tim hiéu vi du sau:

Gia st cong ty BBC dang du dinh mua mot may bé tong tron bé tong moi dé hoat dong véi
thoi gian du dinh 1a 5 nam.

- Gid mua: 500 triéu dong
- Nhu cau vén luu dong: 50 triéu dong.

- Chi phi stra chita, duy tu ndm thir 4 1a : 60 triéu dong.

- Hét thoi gian s dung, gia tri tdn dung khéng dang ké.

- Thu tir khiu hao va loi nhuan trude thué hang nam : 170 tri¢u.

- Thué thu nhép : 32%.

- Chi phi vén : 10%.

- Cong ty dugc phép lwa chon phwong phap trich khau hao.

Viay cong ty BBC c6 chap nhan du 4n nay hay khong?

a- Trieong hop cong ty hea chon phiong phdp khdu hao binh qudn.
500triéu

=100triéu
5 nam

- S6 tién khiu hao hang nim :

- Loi nhuan sau thué hang nam (170 triéu-100 tridu)x(1-32%)=47,6 triéu.
- Téng doanh thu hang ndm tir khau hao va loi nhuén sau thué 1a:
100 triéu + 47,6 triéu = 147,6 triéu.

Gia tri hién tai rong theo truong hop nhu sau:
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Bang 6.17 (Pon vi : triéu dong)
Chi ticu Nim :;g:ng fi g; GTHT t t(;a tri hién
I- Dong thu
- Tir khu hao va loi nhudn 15 1476 | 3,791 559,55
- Thu héi von luu dong 5 50 0,621 31,05
Cong 590,6
II- Dong chi
- Chi mua may mai 0 500 1,0 500
_Nhucuvén hrudong |
- Chi sura chira duy tu 4 60 0,683 41
Cong 591
III- Gia tri hién tai rong 0,4

Theo két qua tinh toan ¢ bang trén ta thay gia tri hién tai rong 1a 4m (-0,4) do vay dy an

nay khong duoc chon.

b- Truong hop cong ty lua chon phirong dn khdu hao nhanh theo phirong phép tong so.

- Tong s6 ndm su dung tai san la 15 nam.

- Bang tinh trich khiu hao TSCD nhu sau:

Bang 6.18 (Pon vi : triéu dong)
Nim thir Ty 1¢ khau hao Gia tri TSCD S6 tién khau hao
1 2 3 4=2x3)
- Nam tht 1 5/15 500 166,7
- Nam thir 2 4/15 500 133.3
- Nam thir 3 3/15 500 100,00
- Nam thir 4 2/15 500 66,70
- Nam th 5 1/15 500 33,3
Cong 15/15 X 500

Dong thu tién hang ndm cua du an s€ x4c dinh nhu sau:
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Bang 6.19 (Pon vi : triéu dong)
Khau hao va ) . A ) R K‘hau ha(?
. : ) ) P Loi  nhuan | Thué thu | Loi nhuén | va loi
Nam tht |lgi  nhudn | Khau hao ] K K B )
) P trudc thué nhap sau thué nhuan sau
trude thué £
thué
1 2 3 4=2-73 5=1x32% | 6=4-5 7=6+3
-Nam 1 170 166,7 3,3 1,06 2,24 168,94
-Nam 2 170 133,3 36,7 11,74 24,96 158,26
-Nam 3 170 100,0 70 22,4 47,60 147,60
-Nam 4 170 66,7 103,3 33,6 70,24 136,94
-Nam 5 170 33,3 136,7 43,74 92,96 126,26
Cong 850 500 350 112,54 238 738

+ Gi4 tri hién tai rong tién thu tir khau hao va loi nhuan:

= (168,94 x 0,909) + (158,26 x 0,826) + (147,60 x 0,751)

+ (136,94 x 0,683) + (126,26 x 0,621)

=153,57 + 130,72 + 110,85 + 93,53 + 78,41 = 567,08

+ Gi4 tri hién tai dong tién thu hoi von luu dong:

— 50 tridu x 0,621

= 31,05 triéu.

+ Téng gia tri hién tai dong tién thu cua du an:

567,08 + 31,05 tridu

= 598,13 triéu.

- Vay gia tri hién tai rong cua dy an la :

598,13 triéu - 591,0 triéu

=+ 7,13 triéu.

Két luan : Cong ty BBC nén quyét dinh mua may tron bé tong méi dé hoat dong vi gia tri
hién tai rong cua du an nay la duong (+7,13 tri¢u). Nhu vay rd rang viéc 4p dung phuong phap
trich khdu hao TSCP dau tu c¢6 anh hudng dén viéc lua chon quyét dinh dau tu.

6.2.4- Quyét dinh dau tw dai han trong diéu Kkién c6 rii ro.

6.2.4.1- Khdi niém riii ro trong diu tuw.

Trong phan trudc ching ta d3 nghién ciru cac phuong phap phan tich cac du an dé dé ra
quyét dinh dau tu trong diéu kién kinh doanh 6n dinh, tirc 1 khong c6 rui ro. Trong khi d6 kinh
doanh trong co ché thi truong thi rui ro 1a didu hay xay ra, cac nha dau tu d& gip phai nhiing su
kién ngoai y mudn va dy doan ciia minh.
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Ruii ro trong dau tu c6 thé 1a sy thay doi ctia co ché, sy bién dong bat loi cua thi truong, gia
ca san pham... Tét ca sy thay doi, bién dong d6 déu tac dong dén thu nhap cua doanh nghiép. Do
vay rui ro trong dau tu duoc hiéu 1a su bién d6i thu nhap do tai san dugc dau tu hy vong mang lai.

6.2.4.2- Lwa chon duw dn dau tw trong diéu kién cé riii ro.
1. Diing ty 1é chiét khau da diéu chinh theo mirc dg riii ro.

Theo phuong phap nay, thi nguoi ta tuy thuc vao mirc do rui ro ciia du an dang xem xét do
cao hay thép dé xac dinh mot ty 1€ nhét dinh cong thém vao ty 1¢ chiét khau cua du an trong diéu
kién khong c6 rii ro dé hinh thanh nén ty 1& chiét khau ctia du 4n dau tu co rai ro. Ty 1& chiét khiu
nay duogc goi 1a ty 1& chiét khau day du.

Céac du an dau tu trong diéu kién c6 rui ro phai dugc phan loai theo mirc d6 mao hiém (rai
ro) cua nd, du an nao c6 muc do mao hiém 16n thi ty 1€ chiét khau dﬁy dua cao va nguoc lai.

Ty 1é chiét khiu day du duoc xac dinh bang 2 phuong phép 1a: Chil quan va khach quan.

Theo phuong phap chi quan thi doanh nghiép tu an dinh cho mdi du an dang xem xét mot
ty 1& chiét khiu tuy theo mtrc d6 mao hiém cua dy 4n d6 ma doanh nghiép da danh gia.

Gia su : Dy an an toan (khong c6 rui ro) ty 1€ chiét khéu 1a 8%, du an c6 d6 mao hiém thép
thi ty 1¢ chiét khau 1a 10%, du an c6 d6 mao hiém cao thi ty 1& chiét khau 14 12%. Chénh léch ty 1&
chiét khau giira cac mirc do mao hiém cua dy 4n 1a 2% ngudi ta goi 1a phan du phong bu dép rii
10.

Theo phuong phép khach quan, thi nguoi ta dwa vao xac suat xudt hién rai ro dé diéu chinh
ty 1& chiét khau day du theo cong thirc: (6.9)

Ty 18 chiét khiu trong diéu kién an toan

Ty 1¢ chiét khiu day du = S
1- Xac suat xuat hién rui ro

Thi dy : Gia st cong ty khai thac quing kim loai quy dang xem xét tham do khai thac ¢ 2
khu vuc A va B. Trong 100 mau ldy vé & mdi khu vuc cho thdy: ¢ khu vuc A ¢6 50 mau va khu
vuc B ¢6 80 mau dat ham lwong quing c6 thé khai thac duoc. Chi phi von clia cong ty 13 8%.

Nhu vay xac suét ri ro & khu vuc A 14 0,5 (1-0,5) con xac suét ri ro & khu vuc B 13 0,2 (1-

0,8).
Ty 1é chiét khiu day du :
) 8%
- O khu vuc A = — =16%
1-0,5
, 8%
- O khu vyc B= — =10%
1-0,2
Cong ty c6 nén dau tu khai thac quiang ¢ 2 khu vuc trén hay khong, khi cac s6 liéu thong tin
da tap hop nhu sau:
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- Khu vuc A :
+ Chi phi von dau tu ban dau mua sam may moc 350 triéu
+ Nhu cau von luu dong 50 triéu

+ Du tinh khai thac trong 5 ndm mo s€ can kiét.
+ Chi phi stra chita duong di lai trong nam thir 3 10 triéu
+ Gia tri may moc thanh 1y khi hét sir dung 40 triéu

+ Thu nhap tu khéu hao va lgi nhuan sau thué hang nam 110 tri¢u

- Khu vuc B:
+ Chi phi vn dau tu ban dau mua sam thiét bi 500 triéu
+ Nhu cau von luu dong 80 triéu

+ Du tinh khai thac trong 10 nam mé s€ can kiét.

+ Chi phi stra chita duong di lai trong nam thir 5 50 trigu

+ Gia tri tai san thanh 1y khéng dang ké.

+ Thu nhap tir khdu hao va lgi nhuan hang nim sau thué 100 triéu.

Day 1a 2 du an ddc lap, néu chung déu thoa man cac diéu kién vé dau tu thi déu duoc chon.

Theo phuong phép gia tri hién tai rong ta cd bang phan tich sau: (Bang 6.20)

Bang 6.20 (Pon vi : triéu dong)
Chi tiéu Nam Dong tién Ezn :1)1 gid trl gia i hién
1 2 3 4 5-3x4
Du dn ¢ khu vuc A t=16%

- Dong thu 7

+ Thu tir khau hao va lgi nhuén sau | 1-5 110 | 3,274 360,14

thué

+ Thu hdi von luu dong 5 50 | 0,476 23,80

+ Thu thanh 1y tai san 5 40 10,476 19,04
Cong 402,98
- Dong chi

+ Vén dau tu ban dau 0 350 | 1,0 350

+Vén luu dong 0 50 | 1,0 50

+ Chi stra chita duong 3 10 | 0,641 6,41
Cong 406,41
- Gia tri hién tai rong 0,4
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Du an ¢ khu vuc B t=10%

- Dong thu:

+ Thu tir khdu hao va loi nhuan 1-10 100 6,145 614,5

+ Thu héi von luu dong 10 50 0,386 19,3
Cong 633,8
- Dong chi:

+ Vén dau tu ban dau 0 500 1,0 500

+ Vén luu dong 0 80 1,0 80

+ Chi sua chira duong 5 50 0,621 31,05
Cong 611,05
- Gia tri hién tai rong +22,75

Két lugn: Néu tinh dén yéu t6 rui ro cia dau tu (t & khu vuc A 12 16% con t & khu vuc B 1a
10%) thi du 4n dau tu khai thac & khu vuc A bi tir chdt, vi gia tri hién tai rong 4m (-3,43); con dy
an dau tu khai thac & khu vuc B duoc chép nhan, vi gia tri hién tai rong la duong (+22,75).

2. Xdc dinh mirc @6 mao hiém bang dé léch mau.

Theo phuong phap nay nguoi ta van giit nguyén ty 1& chiét khdu, ma chi xac dinh sy bién
dong cac khoan thu nhap hang nam.

Trinh ty tién hanh nhu sau:
- Buoc 1: Panh gia cac khoan thu nhap ¢ cac muc do khac nhau (thép, trung binh, cao).

- Bu6e 2: Xac dinh xac suit & mic do khac nhau cua thu nhédp (do kinh nghiém thong ké rat
ra).

- Buoc 3: Tinh ky vong toan cua cac khoan thu nhép, thirc 1a tinh thu nhap trung binh hang
nam, theo cong thuc.

X =3 xipi
i=1
Trong d6 : Thu nhép trung binh hang nam (ky vong toan).
Xi : Thu nhap nam thu i.
Pi : X4c sudt twong tng cia Xi.

- Buéc 4: tinh do 1éch mau dé xac dinh sy mao hiém cuia dy 4n, theo cong thuc:

&= i(xi -X)*P, ->3§'= \/Z (X, - X)*P,

=1 =1
Trong do : 8 : Po léch mau.

Xi : Thu nhap nam i.
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X : Sé thu nhap trung binh (ky vong toan).
Pi : Xéc sut twong tng cta Xi.

- Bude 5: Két luan : Do 1éch mau cang 16n thi d6 mao hiém cta dyu an cang cao, kha nang
an toan thép. Do d6 néu céac du an dang duoc xem xét la dy an xung khéc thi du 4n nao c6 do
léch mau nho hon s& duoc chon (tuy nhién cac du 4n nay déu di duoc chép nhan trude khi lya
chon ldy 1 dy 4n c6 d6 mao hiém thép).

- Thi dy: Hai dy 4n mua mot cira hang méi dé kinh doanh hay xdy dung khach san dé kinh
doanh, dang dugc cong ty xem xét va lga chon. Téng s6 von dau tu vao mdi du 4n 13 nhu nhau:
1000 triéu, biét réng & diéu kién kinh doanh binh thuong thi ca 2 du an déu duoc chép nhan vi gia
tri hién tai rong duong. Nhiing cong ty muén biét mirc d6 mao hiém cta mdi du 4n 1a bao nhiéu
dé di dén quyét dinh chon 13y 1 dy an.

- Buoc 1: Panh gia thu nhap hang nam ¢ cac muc do.

Béang 6.21 (Pon vi : triéu dong).
vy g o X Thu nhdp hang ndm | Thu nhdp hang nam
Gia thiét s s , .
cua cua hang cua khéch san
- Gia thiét muc do thap (bi quan) 600 400
- Gia thiét murc do trung binh 800 700
- Gia thiét mtrc do cao (lac quan) 1.000 1.000

- Buoc 2: Xac dinh xéc suat ¢ cac muc do khac nhau cta thu nhap.

Theo kinh nghiém thong ké, xac suat cta gia thiét bi quan 1a 0,2; gia thiét trung binh 14 0,5;
con gia thiét lac quan 13 0,3 (Iuu ¥ 12 tong x4c suat cac gia thiét phai bang 1).

Buoc 3: Tinh ky vong toan (thu nhap trung binh hang nam)

Bing 6.22
Du an Xéc suit Thu nhap T‘h u nhap trung
binh

1 2 3 4=2x3

1. Dy 4n mua ctra hang 0,2 600 120
0,5 800 400
0,3 1.000 300

Cong X 1,0 820

2. Dy an xay dung khéch san 0,2 400 80
0,5 700 350
0,3 1.000 300

Cong )_( 730

- Budc 4 : Xac dinh d6 1éch mau.
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Bang 6.23 DPon vi : triéu d‘é‘ng
Du 4n Pi Xi X Xi=X | (X1-X)2 |&°
1 2 3 4=2x3 | 5=3x4 |6=5° 7=6x2
1. Dy 4n mua ctra hang 0,2 600 120 -220 48.400 | 9.600
0,5 800 | 400 -20 400 200
0,3 1.000 | 300 180 32.400 | 9,720

5=/5% =139,7

2. Du an XD khach san.

0,2 400 80 -330 108.900 | 21.780
0,5 700 350 -30 900 450
0,3 1.000 | 300 270 72.900 21.870
730 44.100
§= /02 =210

- Bude 5: Két luan : Do 1éch mau thu nhap (8) cua dy an mua ctra hang nhé hon d6 léch
mau thu nhap (8) cua du 4n xay dung khach san (139,7 < 210), do d6 dau tw mua cira hang sé it
mao hiém hon xay dung khach san. Vay cong ty nén quyét dinh du tu mua cira hang.

Luu y : Trong truong hop 2 du 4n thudc loai xung khic ma c6 d6 léch mau thu nhap (3)
bang nhau, thi ta 1am tiép mot budc nira 1 xac dinh hé s6 bién dong (H) dé dua vao hé sé bién
d6ng nay ra quyét dinh.

Hé s6 bién dong (H) dugc xac dinh nhu sau:

o
H=— (6.10)
X
Trong d6 : H : Hé s6 bién dong

& : Do léch méu vé thu nhap.

X : Thu nhép trung binh (ky vong toan)

Néu du 4n nao c6 hé sb bién dong (H) nho hon thi du 4n d6 c6 mirc d6 mao hiém it hon va
ta quyét dinh chon dy an d6 dé dau tu.

6.2.4.3- Phén tich d nhdy ciia du dn.

Rui ro trong dau tu 1a sy bién ddi thu nhdp cua cac du an lga chon, co nhiéu yéu td tac dong
td1 thu nhap nhu: gié ca, khdi lugng tiéu thy, thué suét... Phan tich do nhay cua dy 4n la cong viéc
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lam cho cac yéu t0 tac dong toi thu nhap cua du an d6 bién dong dé xem xét sy bien dong cua
chung t6i thu nhap cia dy an the nao.

C6 mét s6 phuwong phap phan tich d6 nhay cta du 4n, trong d6 c6 phuong phap tim gia tri
cuc tiéu cua dai luong dau vao.

Gia su trong truong hop dung phuong phap gia tri hién tai rong dé lya chon du 4n dau tu,
tiéu chudn lua chon du 4n la gia tri hién tai rong duong (>0) thi khi phan tich d¢ nhay ctua dy 4n
bang phuong phap tim gié tri cuc tiéu ctia dai luong dau vao 1a ta cho cac dai luong dau vao (gia
ban, chi phi von, tdm c& thi truong, tudi tho cua du an...) bién thién sao cho khong lam cho gia tri
hién tai rong nho hon khong (<0). Hay noi cach khac 1a tim cac gia tri dau vao dé sao cho gia tri
hién tai rong = 0. D6 chinh 1a gia tri cuc tiéu cua dau vao. Trinh tu tién hanh cac budc nhu sau:

- Buoc 1: Chon céac dai lugng dau vao th'fly khong an toan (c6 kha nang mao hiém).

- Buoc 2: Lya chon phuong phap tinh todn danh gid du an (phuong phdp gid tri hién tai
rong ching han).

- Buoc 3: Cho gia tri hién tai rong = 0 va giai bai toan.

- Néu dai lugng d4u vao c6 nhidu dai lugng khong an toan thi ta lan lugt cho téng dai lugng
bién d6i trong khi d6 cac dai lugng khac ¢ dinh d@é giai bai toan tim gia tri cuc tiéu cua dai luong
bién d6i do.

Thi du 1: Gia str cong ty TNHH Hoang Hoa c6 du dinh vay tién véi 1i sudt 8% nam dé dau
tu xay dung mot khach san véi s6 von dau tu: 500 triéu d@)ng, du dinh dau tu trong 10 nim va moi
nam thu nhap tir lgi nhuan sau thué va khau hao tai san 1a 100 triéu déng. Cong ty dang hoai nghi
vé kha nang hoan von. Vay thu nhap tbi thiéu cua du an nay hang nam la bao nhiéu thi dy an
khong bi 16?

Theo duy tinh thi gia tri hién tai rong cta dy an la:

= (100 triéu x 6,710) - 500 triéu = 171 tricu.

(Hé s6 gia tri hién tai 6,710 tra tr bang gia tri hi€n tai rong tién kép: dong 10 cot 8%).

Vay néu gia tri hién tai rong cua du an = 0 thi thu nhap hang nam cua no la bao nhiéu? Goi
y 12 86 can tim ta co:

(y x 6,710 - 500 tri¢u =0

5000 triéu )
Sy T Y =7452triéu
6,710

Diéu d6 ¢ nghia 1a khi thu nhap hang nam ctia dy an nay 16n hon 74,52 triéu thi dy an ludn
co 1ai.

Thi dy 2: Trong khi d6 cong ty TNHH Hoang Hoa lai c6 mot dy an khéc nita 1a dau tu xay
dung mot cira hang an uéng, v6i s6 von dau tu ban dau chi c6 200 tridu déng, dy an nay dyg dinh
thuc hién trong 5 nim, mdi nam co thé dua lai khoan thu nhap tur lgi nhuan sau thué va khau hao
TSCD la:

- Nam thur 1: 50 triéu.
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- Nam thr 2: 80 triéu.
- Nam thi 3: 90 triéu.
- Nam thir 4: 100 triéu.
- Nam tht 5: 100 triéu.

Cong ty mudn chon du 4n xay dung khach san khi dy an nay c6 lgi hon dy an xay dung ctra
hang an, vy thu nhép tbi thiéu ctia du an khach san phai la bao nhiéu?

Ta tinh gia tri hién tai rong cta du 4n xdy dung cira hang in udng.
=[(50x0,926)+(80x0,857)+(90x0,794)+(100x0,735)+(100x0,681)]-200
= (46,3 + 68,56 + 71,46 + 73,5 + 68,1)-200

=+127,92

(Ghi chu: cac hé s6 gia tri hién tai duoc tra & bang gia tri hi¢n tai dong tién don & cot 8%
voi cac dong 1, 2, 3, 4, 5 twong Ung).

Mubdn dy an xay khach san co loi hon dy 4n xdy dung cira hang an udng thi gi4 tri hién tai
rong cua du an nay phai 16n hon gia tri hién tai rong ctia dy 4n xay dung ctra hang an (+127,92).

Ta tim thu nhap tdi thiéu hang ndm cua du &n xay dung khach san, goi y la s6 can tim. Ta
co:
(y x 6,710) - 500 triéu = 127,92 triéu.
500 triéu +127,92 triéu
6,710

--> y = 93,58 tri¢u.

Diéu nay co6 nghia 14 d an xay dung khach san chi c6 lgi hon dy an xdy dung cira hang n
khi thu nhap hang nam tir lgi nhuan sau thué va khau hao TSCD 16n hon 93,58 triéu dong.

Thi du 3: Van & cong ty TNHH Hoang Hoa, dé khéng dinh dy an xay dung khach san hon
han du 4n xay dung ctra hang an, cong ty con mudn biét tudi tho tbi thiéu cua dy an.

Ta goi HI1a h¢ s6 gia tri hién tai cac dong tién dé cac khoan thu nhap du bu dép chi phi dau tu.

Khi d6 :

Gid tri hién tai ¢ 1a d
R TORE SHE A~ 0= (100 trigu x H) - 500 triéu
an xay khach san

> 100 triéu x H = 500 triéu.
500 triéu
H=_——"—
100 triéu

= 5,0 tricu.

Tra bang gia tri hién tai dong tién kép cot 8%, thi gia tri 5,0 nam giita dong 6 ndm va 7 nam
(tirc 1a giita 4,623 va 5,206). Tuc 1a tudi tho téi thiéu cua dy an xay khach san 1a gin 7 nim, nén
chap nhan dugc (7 ndm < 10 nim).
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