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Bai 7
PHAN TiCH TAI CHINH VA QUYET PINH PAU TU VON

Bai 1 da chi ra ring quyét dinh dau tr von 1a mot trong nhitng quyét dinh chii y&u trong tai chinh
cong ty. Trong bai nay chiing ta s& 1an lugt xem xét qud trinh phén tich va ra quyét dinh dau tu hay
khong vao mot dy 4n nao d6 cla cong ty.

1. Caéc loai dy 4n ddu tu trong cong ty

Trong hoat dong ctia cong ty, cdc nha qudn ly, dic biét 1a gidm dbc tai chinh, thudng gip phdi
nhitng du 4n dau tu von 16n. Dura vio muc dich, cdc du 4n dau tu von c6 thé dugc phan loai thanh:

e Du 4n diu tu méi tii sin cd dinh

e Dy 4n thay thé nhim duy tri hoat dong sén xuat kinh doanh hoic cit gidm chi phi

e Dy dn mé rong san pham hoic thi trudng hién c6 sang sdn pham hoic thi trudng mdi
e Dudn an toan lao dong va/hodc bdo vé méi trudng

e Duy an khéc.

Y tudng vé& mot dv 4n diu tu thudng xuit phét tir muc dich ca du 4n d6. Tuy nhién, khi phén tich
xem c6 nén diu tu vio mdt du 4n hay khong ngudi ta khdng chi xem xét d&€n muc dich ma con dén
hiéu qui vé mit tai chinh ctia du 4n. Pdi khi nhiéu dy 4n déu c6 hiéu qui tai chinh dugc dé xuit
cung mot ldc. Khi d6, vi€éc phin loai dy dn theo muc dich dé phin tich va ra quyét dinh dau tu
khong quan trong biang viéc phan loai dwa vao mdi quan hé giita cdc dy 4n. Dya vio mdi quan hé,
cdc du 4n c6 thé phin chia thanh:

e Du 4n doc 1ap, 1a du 4n ma viéc chidp nhan hay bac bd du 4n khong dnh huéng gi dén
nhitng du 4n khic dang dudc xem xét.

e Dy 4n phu thudc, 1a du 4n ma viéc chdp nhan hay béac bd du 4n phu thudc vao viéc chap
nhan hay bac bd mét dy an khac.

e Du én loai trif nhau, 13 nhitng dy d4n khong thé dugc chap nhin dong thdi, nghia 13 chi dugc
chon mot trong sd nhitng dy 4n d6 ma thoi.

2. Quy trinh phan tich va quyét dinh dau tu

Phan tich va ra quyét dinh dau tu 12 qud trinh 1ap k& hoach cho mdt khodn chi dau tu c6 sinh 15i ky
vong lién tuc trong nhiéu nim. Viéc thuc hién cdc du 4n trén s& dnh huéng dén ngin luu chung
clia cong ty ngay bay gid va trong tuong lai. Vi vdy, co s& d€ danh gia hiéu qua cda cac du 4n 1a
dong ngan luu ting thém cla cong ty khi c6 du dn so vGi dong ngan Iuu cta cong ty khi khong c6
dy 4n va suat chi€t khau hgp 1y, dua vio d6 dé€ qui d6i dong ngan luu & nhitng thdi diém khdc
nhau vé cling mot mdc chung d€ so sanh. Quy trinh phén tich va ra quyét dinh dau tu c¢6 thé dudc
md ta biang hinh 7.1 dudi day.
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Hinh 7.1: Quy trinh phén tich va ra quyét dinh dau tu

Xac dinh du an: Panh gia dy an: Lua chon tiéu chuin
Tim co hoi va dua ra dé »| Udc lugng ngan luu lién > quyét dinh:
nghi dau tr vao du 4n quan va suét chiét khau Lua chon luat quyét
hap 1y dinh (NPV, IRR, PP)
Ra quyét dinh:
Chap nhan hay tir chéi
du an

3. Uéc lugng ngan luu

Ngan lvu hay dong tién té 1a bang du todn thu chi trong sudt thdi gian tudi tho clia du 4n, né bao
gdm nhitng khodn thyc thu (dong tién vao) va thuc chi (dong tién ra) clia du 4n tinh theo titng nim.
Qui u6c ghi nhan dong tién vao va dong tién ra clia du 4n déu dugc xdc dinh & thdi diém cudi nam.
Trong phan tich tai chinh dy 4n, ching ta st dung ngin luu chit khong st dung 1¢i nhuén nhu 1a co
s& d€ danh gid du 4n. Vi sao cd s6 ding d€ ddnh gid dy 4n khong phai 1 1¢i nhuin ma lai la
ngan luu?

Ldi nhuan khong phan dnh chinh xédc thdi di€m thu va chi tién clia dv 4n, vi viy khong
phan dnh mdt cich chinh x4c téng 1¢i ich cta du 4n theo thdi gid tién t&. Hiy nghién cttu bang két
qué kinh doanh va bing ngan luu clia mot khodn diu tu 900 triéu, tao ra doanh thu 1.000 triéu
trong 3 nim, chi phi bing tién mdi nam 500 triéu, khau hao déu trong 3 nim. Thué suit thu nhap
cong ty 12 30% va suit chiét khau thuc 1a 8%.
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K&t qua kinh doanh
Nim 0 1 2 3 Téng]
Doanh thu biing tién 1000 1000 1000 3000
Chi phi bing tién 500 500 500 1500
Khau hao 300 300 300 900
Ldi nhun trudc thué 200 200 200 600
Nop thu€ 60 60 60 180
Lgi nhuén sau thué 140 140 140 420
NPV @8% $360.79
Ngéan luu
Nim 0 1 2 3 Téng]
Doanh thu biing tién 1000 1000 1000 3000
Chi phi bing tién 500 500 500 1500
Mua tai sdn 900 900
Ngan luu rong trudc thu€ -900 500 500 500 600
Nop thu€ 60 60 60 180
Ngan luu rong sau thué -900 440 440 440 420
NPV @8% $233.92

Qua vi du trén ta thay, néu khong xét gid tri cdia tién theo thdi gian, tong 1¢i nhuan mang lai tir dy
4n bing vdi ngin luu mang lai tif du 4n. Tuy nhién ta khong thé phi dinh tién c6 gia tri theo thdi
gian, va n€u chi phi co hoi (suit chi€t khau ctia von) 12 8% thi tdng 1¢i ich mang lai tir du 4n tinh

trén co sd ngan luu sé khac vdi tdng 1gi ich mang lai tir du 4n tinh trén co sd Idi nhudn.

3.1 Xit Iy cdc bién sé ngdn luu

e Chi phi co héi: 1a nhitng khodn thu nhidp ma cong ty phdi mat di do s dung ngudn lyc clia cong
ty vao du dn. Chi phi co hdi khong phdi 12 mot khodn thuc chi nhung van dudc tinh vao vi d6 1a

mot khodn thu nhadp ma coéng ty phdi mat di khi thyc hién dy 4n.

e Chi phi chim (sunk cost): 1 nhitng chi phi da phat sinh tru6c khi c6 quyét dinh thuc hién du 4n.
Vi vay du dv 4n ¢ duge thuc hién hay khong thi chi phi nay ciing dd x3y ra rdi. Do dé, chi phi

chim khong dugc tinh vao ngan luu dy an.
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e Chi phi lich si: 1a chi phi cho nhitng tai sdn sdn c6 cla cong ty, dudc st dung cho dy 4n. Chi
phi nay c¢6 dugc tinh vao ngén luu cda du dn hay khong 1a thy theo chi phi c¢d hdi cla tai sén,
néu chi phi co hdi cla tai sdn bing khong thi khong tinh, nhung néu ti sdn c6 chi phi co hoi
thi s& dudc tinh vao ngén luu dy 4n nhu trudng hgp chi phi co hdi.

e Von luu dong: Von luu dong 1a nhu ciu von du 4n cin phai chi d€ tai trg cho nhu cau tdn qu§
tién miit, cdc khodn phai thu, tdn kho sau khi trir di cdc khodn bu ddp tir cic khodn phai tra.

Nhu ciu von luu dong = Ton quy tién mit + Khodn phai thu + Tén kho — Khodn phai trd

Khi nhu ciu vén luu dong ting thi du 4n cAn mot khodn chi ting thém, ngudc lai khi nhu cau von
luu dong gidm xudng, du 4n sé& c6 mot khoan tién thu vé.

A Nhu cau VLD = A Tién mit + A Khoan phdi thu + A Ton kho — A Khodn phdi tra

e Thué thu nhdp céng ty: Thu€ thu nhap cong ty 12 mot dong ngan luu ra cia dy 4n, dudc xdc
dinh dua vao bdo cdo két qua kinh doanh ctia dy 4n. Thu€ thu nhap cong ty chiu tic dong bsi
phuong phdp tinh khau hao va chinh sdch vay ng clia du 4n, khau hao va 13i vay sé& tao ra cho
du 4n mot 14 chin thu€ va 1am gidm thué€ phai nop.

e Cdc chi phi gidn tiép: Khi dy 4n dugc thuc hién c6 thé 1am ting chi phi gidn ti€p cia cong ty,
vi vdy chi phi gidn ti€p ting thém nay ciing phai dudc tinh todn xdc dinh d€ dua vao dong ngin
Iuu cta dv 4n.

Luu y trong trudng hgp xem xét dy dn cia mdt cong ty dang hoat dong thi 1¢i ich va chi phi cia du
4n déu dugc xdc dinh trén cd s& 1gi ich va chi phi ting thém trong trudng hdp c¢6 du 4n so véi
trudng hop khong c6 du 4n.

3.2 Xitly lam phdt

Lam phat cling 4nh hudng rit 16n dén két qua clda mot du 4n. Vi vay khi udc luong ngan Ivu du dn
cAn udc lugng i 1& lam phat ky vong, vi lam phét cao c¢6 thé lam cho 1gi ich mang lai tir du 4n
trong tuong lai khong di bu dip cho khodn diu tw hdm nay. Lam phét sé lam ting chi phi thuc t&
va thu nhap thyc t& cla dy 4n va dong thdi cling 1am ting chi phi cd hoi clia von. N&u dy 4n c6 chi
phi co hoi thyc clia von diu tu 10%, lam phat 5%, khi d6 chi phi cd hdi clia von c6 tinh d&n lam
phét hay con goi 1a chi phi co hoi danh nghia (suét chi€t khadu danh nghia) s& dugc xdc dinh theo
cong thic:

Suat chi€t khau danh nghia = Suat chi€t khau thyc +Lam phdt + (Sut chi€t khiu thuc * Lam ph4t)

=10% + 5% + (10%*5%)
=15,5%
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3.3 Tdch biét quyét dinh dau tw va quyét dinh tai tro

Du 4n c6 thé dugc thuc hién mot phan tir von vay, mot phan tif von ¢ dong. Tuy nhién dé ra quyét
dinh diu tu, ta chi nén xem xét dy 4n trong trudng hop gid dinh dudc diu tu hoan toan bing von
chd s& hitu. Vi vay ta sé khong dua khodn vay hay trd ng goc va 1di vdo ngan luu dy 4n. C6 nhu
vay ta mdi tach biét dudc quyét dinh diu tu v6i quyét dinh tii trg von.

3.4 Hai phuong phdp udc luong ngdn luu

Ngan lvu du 4n bao gébm 3 phan: Ngan luu hoat dong, ngan luu diu tu va ngan luu tai trg. Trong
pham vi nghién citu & day, ta da gid dinh du 4n dugc tai trg hoan toan bing von chi s§ hitu nén sé
khong tinh dén dong ngan lvu tai trg. P udc lugng ngan luu clia du 4n, ta c6 thé thyuc hién bing 2
céch: tryc ti€p hoic gidn ti€p. Phuong phdp udc lugng ngan lvu tryc ti€p va gidn ti€p chi khdc nhau
G cdch 1ap dong ngin luu hoat ddng ma thoi.

Phuong phap truc ti€p - Ngan luu hoat dong bao gdm:

e Dong tién vao tao ra tif cdc hoat dong clia du 4n
e Trir di dong tién ra cho hoat dong cdia du 4n.

Phuong phap gidn tiép - Ngan luu hoat dong bao gdm:

* Ldinhuin sau thué
* Cong khau hao
»  Cong hoic trif thay ddi nhu cdu von luu dong.

4. Céc tiéu chuin dinh gia dy 4n

4.1 Hién gid rong (NPV)

DAy 1a chi tiéu co ban dung dé ddnh gid hiéu qui ctia mot dy 4n dau tr vi né thé hién gid tri ting
thém ma du 4n dem lai cho cong ty. Gi4 tri hién tai rong (NPV) 12 tdng hién gid ngan luu rong clia
du 4n v6i sudt chiét khau thich hop.

" NCF,

NPV =
= (A+r)

trong d6 NCF, 1a ngan lvu rong nim t, r 1a sudt chiét khau cta du 4n, va n 12 tudi tho ctia dy 4n.

e V§i cling mot sudt chiét khiu, du 4n ndo c¢6 NPV 16n chitng té du 4n d6 ¢ hiéu qua hon vi
no tao ra dugc gid tri cho cong ty.
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e Mot dy d4n ¢c6 NPV > 0 c6 nghia 1a dy 4n c6 suit sinh 15i cao hon chi phi co hdi cla vén
(suat sinh 13i cao hon suit chiét khau).

e Mot dy 4n c6 NPV = 0 c6 nghia 1a du 4n c6 suat sinh 13i bing véi chi phi c¢d hdi ctia von
(suat sinh 13i ctia du 4n bing vdi suat chiét khau).

e Mot du 4n c6 NPV < 0 c6 nghia la du 4n c6 suat sinh 13i thAp hon chi phi c¢d hdi cia von
(suét sinh 13i clia du 4n < suat chiét khau).

N6i chung du 4n chi ddng diu tu khi ndo c6 NPV 16n hon hoic bing 0 vi chi khi 4y thu nhap tir du
4n m&i dd trang trdi chi phi v mang lai 1¢i nhuén ting thém cho nha diu tu.

Uu di€m cua tiéu chuian NPV:

e C6 tinh dén thdi gid clia tién té

¢ Xem xét toan bd ngan luu du 4n

e Don gidn va c6 tinh chat cong: NPV (A+B) = NPV (A) + NPV (B)
e C6 thé so sdnh gifta cdc du 4n c6 qui mo khac nhau.

Nhugc diém:

Viéc tinh todn xdc dinh chi tiéu nay phu thudc vao suat chi€t khiu, do d6, doi héi phdi quyét dinh
suat chiét khau phit hgp mdi 4p dung tiéu chuin nay dudgc.

St dung NPV d€ ra quyét dinh Iya chon dv 4n:

e Bdcbd dudn khi NPV <0
e Khi phdi Iva chon giita cdc du 4n loai trit nhau, chon du 4n ndo c¢6 NPV cao nhit
e Trong trudng hdp ngan sich bi han ché, s& chon t8 hdp cdc du 4n c6 tdng NPV cao nhat.

4.2 Sudt sinh 1i ndi b6 (IRR)

Suét sinh 18i noi bo 1a suat chi€t khau d€ NPV cida du 4n biing 0. PE xdc dinh suit sinh 1di noi bo,
IRR, ching ta thi€t 1ap phuong trinh:

n
NPV = ZLF‘I =0
1+ IRR)
Sau d6 gidi phuong trinh nay dé tim IRR. Suat sinh Idi ndi bo, IRR, chinh 13 suit sinh 13i thyc t&
clia dy 4n dau tu. Vi vay mot du 4n duge chap nhan khi sudt sinh 13i thyc t& ctia n6 (IRR) bing
hoic cao hon suit sinh 15i yéu ciu (suat chiét khau). Theo tiéu chudn IRR, dv 4n dudc chiap nhian
12 dy 4n c¢6 IRR > Suat sinh 13i yéu cau.
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Uu diém cia chi tiéu IRR:
e C6 tinh dén thoi gi4 tién té
e (6 thé tinh IRR ma khong can biét suit chiét khau
e Tinh dé&n toan b ngan luu.

Nhugc diém:

e (C6 thé mot dy 4n c6 nhiéu IRR. Khi dong ngin lvu clia dy 4n ddi dau nhiéu Ian, dy 4n c6
kha ning c6 nhiéu IRR, vi vay khong biét chon IRR nio.

e Viduy: ta c6 dong ngin luu rong clia mot dy 4n nhu sau:

Néim 0 1 2 3 4

NCF -300 200 200 200 -200

e Dudnnayco2IRR1a - 39,07% va 27,73%

e Bi han ché khi x&p hang cic dy 4n loai trif nhau ¢6 qui md khéac nhau hoic thdi diém diu
tu khac nhau, goi 12 cdc du 4n loai trif nhau v& mit qui md hoic cdc dy 4n loai trir nhau vé
mét thdi gian.

4.3 Thoi gian hoan vén (PBP)

Thdi gian hoan vén 13 thdi gian d€ ngan luu tao ra tir dy 4n dd bu ddp chi phi diu tw ban dau. Co s6
dé chdp nhan du 4n dya trén tiéu chudn thdi gian hoan von 1a thdi gian hoan vén phai thap hon
hoic biing thoi gian hoan vén yéu cdu hay con goi 12 nguéng thdi gian hoan vén.

4.3.1 Thoi gian hoan vén khong chiét khdu

DPé€ 4p dung phuong phdp thdi gian hoan vén, trude tién cin tinh s6 nim hay thdi gian hoan von
clia dy 4n. Cong thifc tinh thdi gian hoan von nhu sau:

S NCF,

t=0

NCF

n+l

PBP = n+

Trong d6 n 13 s6 nim d& ngan luu tich liiy ctia dv 4n < 0, nhung ngan luu tich lily s& duong khi d&n
n n+l
nam n+1, tic la: Y NCF,< 0 va Y NCF,> 0.

t=0 t=0
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Vi du thdi gian hoan vén cho mot du 4n c6 dong ngan luu nhu sau:

Nim 0 1 2 3 4
NCF -500 200 200 200 250
[~ 500 +200 +200

= 2,5 nim. N€u thdi gian hoan vén yéu cau 1a 3

Thdoi gian hoan von = 2 +
200

nim thi dy 4n dudc chip nhian. Uu diém cta chi tiéu hoan von 13 don gidn, né thé hién kha ning
thanh khodn va rii ro ctia du 4n, néu thdi gian hoan vén ngin cho thdy tinh thanh khodn ctia du 4n
cing cao va rii ro d6i vdi von dau tu clia du 4n cang thdp. Nhudc diém ctia n6 1a khong xem xét
dong ngan luu sau thdi gian hoan von, vi vay s& gip sai 1am khi lya chon va x&€p hang du 4n theo
tiéu chudn nay. Mit khdc, chi tiéu hoan von khong chiét khau khong quan tim dén gi4 tri cla tién
theo thdi gian. Cudi cling, thdi gian hoan von yéu cAu mang tinh chd quan, khdng c6 cd s nao dé
xdc dinh.

4.3.2 Thoi gian hoan von cé chiét khdu

P& khic phuc nhugc di€m khong quan tAm dén thdi gid tién té cla chi tiéu thdi gian hoan von
khong chiét khau, ngudi ta c6 thé st dung phuong phdp thdi gian hoan von c6 chiét khau. Thoi
gian hoan von c6 chiét khau dugc tinh todn gidng nhu cong thic xdc dinh thdi gian hoan von
khong chiét khau, nhung dua trén dong ngan luu c6 chiét khau. Ciing vi du trén, nhung gid sit suat
chiét khau 12%, ta tinh hién gi cia dong ngan luu:

Nim 0 1 2 3 4
NCF -500 200 200 200 250
PV@I12% -500 178,57 159,44 142,36 158,88

Thdi gian hoan von ¢6 chiét khau:

-500+178,57+159,44 +142,36
158,88

nam thi dy dn bi bac bo.

PBP= 3+

=3,12 ndm. Né&u thdi gian hoan von yéu cau la 3

4.4 Sudt sinh lgi binh quadn trén gid tri s6 sdch

Suat sinh 1gi binh quan s6 sdch dugc xdc dinh dva vao 16i nhuin rong binh quan hang ndm chia
cho gi4 tri s6 sdch rong binh quan cda von dau tu.
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Lgi nhudn rong binh qudn ndm

Sudt sinh I¢i binh quén s6 sdch = ———— -
Gid tri s6 sdch rong binh qudn

Gid4 tri s6 sdch rong binh quan ctia von diu tu bing tdng gid tri con lai trén s§ sdch ctia von dau tu
(gid tri con lai cda tai sdn c6 dinh) chia cho thdi gian st dung. Vi du mot du 4n diu tr c¢6 von dau
tw rong ban dau 13 $1200, duge khiau hao déu trong 4 nim, doanh thu va chi phi dudc xdc dinh
trong bang k& hoach 16 1di nhu sau:

1 2 3 4
Doanh thu 1000 1300 1400 1400
Chi phi bing tién 600 850 900 900
Khau hao 300 300 300 300
Loi nhuin trude thué 100 150 200 200
Thué& 30 45 60 60
Lgi nhuin sau thué€ 70 105 140 140
Loi nhuin binh quAn mdi nim =(70+ 105+ 140 + 140) /4 =113,75
1 2 3 4
Gi4 tri dau tu gdp 1200 1200 1200 1200
Khau hao lily k& 300 600 900 1200
Gid tri s§ sdch rong 900 600 300 0

Gid tri s8 sdch rong binh quan = (900 + 600 + 300 + 0) / 4 = 450
Suat sinh 1di binh quin trén sO sdch = 113,75/450 = 25,28%

Chi tiéu nay dugc so sanh vdi suat sinh 13i trén s6 sach binh quan thuc t& clia cong ty hoic véi
suat sinh 15i s8 sdch binh quin nganh. Uu diém cta chi tiéu nay 13 don gidn. Nhung nhugc diém
16n nhat clia né 1a khong xem xét dé€n gid tri cla tién theo thdi gian do n6 chi dwa vao 1gi nhuin
trung binh chit khdng quan tAm dén qui mo 1gi nhuin & nhitng ndm khdc nhau. Mt khdc qui mé 1gi
nhuin & nhitng nim kh4c nhau lai phdn 4nh khong chinh xdc thu nhap thyc t€ clia du 4n vi né phu
thudc vao phuong phdp va thdi gian khau hao.

Co sd so sanh lya chon du 4n dya trén chi tiéu suit sinh 15i binh quan s8 sach 13 suit sinh
1gi binh quin thuc t&, chinh diéu nay s& dé dua d&n nhitng quyét dinh lya chon du 4n mang tinh
chit cuc bo. Mot cong ty c6 suat sinh 13i binh quan thyc t&€ cao ¢ thé bac bd nhitng du 4n tot va
ngugc lai mot cong ty c6 suit sinh 15i binh quan thyc t& thap c6 thé chdp nhin nhitng dy 4n kém.
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4.5 Chi sé6'loi nhudn (PI)

Chi tiéu 1¢i nhuin hay con goi 1a ti s§ 1di ich-chi phi 1a ty s& giita tdng hién gid cda 1di ich rong
chia cho tdng hién gid clia chi phi ddu tu rong ctia du 4n.

Z PV (Lgi ich rong)

= - +1
> PV (Chi phi ddu tut rong)

", NCF,
2 (1+r)
NINV,|
= (1+7)

Hay PI = (NPV /ICO) + 1 = ’0|

Trong d6, ICO la tdng hién gid dau tu rong, con NINV, 13 gi4 tri ddu tu rong vio nim t. Nguyén
tic ra quyét dinh dya trén PI 12 chap nhan dy 4n khi PI > 1 va bdc bd du 4n khi PI < 1. Vi du PI
cta dong ngén luu rong cia moét dy 4n nhu sau:

Nim 0 1 2 3 4
NCF -500 200 200 200 250
PV@12% -500 178,57 159,44 142,36 158,88

Tdng hién gid 1gi ich = 178,57 + 159,44 + 142,36 + 158,88 = 639,25, trong khi NPV = 139,25.
PI=639,25/500 = 1,28 hay PI=(139,25/500) + 1 =1,28

Chi tiéu PI cing c6 nhitng vu nhugce diém nhu chi tiéu NPV. Tuy nhién NPV 1 mot s§ do tuyét doi
16i nhudn hay s& clia cai gia ting tif mot dy 4n, trong khi PI 13 s do tuong ddi, bi€u thi clia ci tao
ra trén 1 dong dau tu.

5. Lya chon dy 4n trong diéu kién giéi han ngén sich

Chi tiéu PI phit hop trong trudng hop x&p hang du 4n khi ngin sich diu tu bi gi6i han. Dung chi
ti€u nay ta c6 thé lya chon mot t& hop cdc du dn c6 tf;ng NPV cao nhat, hay néi ciach khic véi mot
ngan sich bi giGi han c6 thé tao ra t5ng clia cdi 16n nhat. Trinh tu Iva chon du 4n nhu sau:

« Tinh todn chi s& PI cho tit cd cdc du 4n
« Sép x&p céc du 4n theo thit ty PI tir cao dé€n thap

o Bit dau tir du 4n c6 PI cao nhit, cic du 4n sé dudc lua chon theo thd tu cho dén khi toan
bd ngan sdch von dau tu dude dung hét
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« Trong trudng hgp ngan sdch von dau tu khong dung hét vi du 4n cudi cing ¢6 von dau tu
16n hon ngan sdch von dau tu con lai, ta ¢6 3 phuong 4n lya chon:

*  Tim mot t8 hop du 4n méi, c6 thé bao gdm modt vai du 4n nhé hon, cho phép s
dung hét ngin sich, nhung NPV cao nhit

» (0 ging ndi 16ng rang budc vé ngudn von dé cé di von chap nhin dy 4n sau cling

* Chap thuin cang nhiéu dy 4n cang tdt, vd dau tu ngudn von thira vao cdc chiing
khodn ngin han cho dén thdi doan sau, hoic st dung ngudn von thira d€ trd ng
hoic gidm c6 phi€u thudng dang luu hanh.

Vi du cong ty BW dang xem xét lya chon cdc du 4n dau tu trong diéu kién han ché clia ngan sich
cong ty nim nay 1a $32.500 cho viéc dau tu vao cdc dy dn:

N

Dv 4n 1CO ($) IRR (%) NPV ($) PI
A 500 18 50 1.10
B 5.000 25 6.500 2.30
C 5.000 37 5.500 2.10
D 7.500 20 5.000 1.67
E 12.500 26 500 1.04
F 15.000 28 21.000 2.40
G 17.500 19 7.500 1.43
H 25.000 15 6.000 1.24

Dua vao cdch x€p hang theo PI, NPV va IRR, ta c6 két qua cho & bang dudi day, trong d6 cdch
x&p hang céc du 4n theo PI cho ta mot t& hgp cdc du dn ¢ tdng NPV cao nhit véi cling mot gidi

han ngén sich:

Phuong phédp Dv 4n dudc chap nhin Gid tri gia ting
PI F,B,C,D 38.000
NPV F,G 28.500
IRR C,FE 27.000

Tuy nhién, ciing can phdi thin trong khi st dung phuong phdp nay, vi trong mot s trudng hgp, khi
ngudn ngin sich diu tu clia cong ty dudc gidi han trong tirng nim, lic dé phai xem xét két hgp
ngan luu tao ra tif du 4n trong nim sau vdéi ngan sach diu tu clia cong ty nim sau dé c6 mot t8 hop
dy 4n dAu tr c6 tdng NPV cao nhit va st dung hét ngudn ngin sich theo k& hoach clia cong ty. Ta

hiy xem vi du sau day:

Nguyén Minh Kiéu/Ngd Kim Phugng
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) Ngin luu
Dy an C. C, c NPV@10% PI
A - 10 30 5 21 2.1
B -5 5 20 16 3.2
C -5 5 15 12 34
D 0 -40 60 13 0.4

Néu gi6i han ngan sach 1a 10 triéu, cdn c vao PI, chon B va C s& cho NPV cao nhat: 28. Nhung
néu cong ty c¢6 thé huy dong 10 triéu cho ddu tv vio mdi nim O va nim 1 thi s& chon A va D va
NPV = 34 (Dy 4n A thu héi 30 triéu vao nim 1 cong vdi ngudn vén huy dong nim 1 sé& c6 di von
dau tu vao D).

6. Chi phi sit dung vén

Mot trong nhitng yé&u td quan trong lién quan dén viéc ra quyét dinh dau tu 1a suat chié€t khiu cla
dy 4n. Mot du 4n c6 NPV duong khi suét sinh 1gi mang lai tir dy 4n vugt qud sut sinh 15i yéu cau
ddi v6i du 4n. Suat sinh 13i yéu ciu ctia mdt dy 4n phai bing vdi suit sinh 15i mang lai tir viéc dau
tu vio mot tai san c6 dd rli ro tuong duong trén thi trudng tai chinh.Vi vay suit sinh 15i yéu cau tdi
thiu chinh 13 chi phi von cla dy 4n.

Suit chiét khau chinh 1a chi phi co hdi ctia von diu tu, 1a cdi gid ma cdng ty phdi trd khi diu
tu vao dy 4n hay suat sinh Igi ma cdc nha diu tu doi hdi tif chiing khodn cda cdng ty, néu rdi ro cla
dv 4n bing rii ro clia cong ty. Néu du 4n ¢6 rii ro cao hon rii ro clia cong ty thi suat sinh 13i yéu
cAu t6i thi€u ddi véi du 4n phai cao hon sudt sinh 13i d6i v6i cong ty. Chi phi st dung von sé dudc
xdc dinh trén thi trudng von va phu thudc vao rii ro clia cong ty hodc rii ro ctia du 4n.

6.1 Chi phi sit dung von bo phan

Chi phi sit dung v&n bo phan la chi phi ma cdng ty hodc dy dn phai tra khi huy dong ngudn vén do.
Chi phi sit dung von bd phan bao gdm: Chi phi st dung ng va chi phi st dung vén ctia chi sé hitu.

6.1.1 Chi phi sit dung no

Cong ty c6 thé huy dong ng dudi hinh thic vay cda céc td chiic tai chinh trung gian hay huy dong
trai phi€u. Chi phi trd 13i vay dugc tinh trit vdo 1¢i nhuan trude khi tinh thu€. Vi vay chi phi st
dung ng clia cong ty chinh 1a chi phi stt dung ng da diéu chinh thué.

Vi du cong ty vay nd vdi 1ai suat 10%, néu cong ty vay $100, s6 tién 1di phai trd 1a $10,
cong ty s& dugc gidm thu€ $3 (n€u thu€ suit thué€ thu nhip cong ty 1a 30%), nhu vay thuc chat
cong ty chi phdi tdn $7 chi phi khi vay ng $100, diéu nay cho thay chi phi st dung ng clia mdt cong
ty chinh 12 chi phi sit dung ng sau thu€.

Téng quat, néu 13i suat huy dong nd 1a Rp, Tc 1a thu€ sudt thu€ thu nhip cong ty thi chi phi
st dung ng ctia cong ty la: Rp (1-T¢).

Nguyén Minh Kiéu/Ngd Kim Phugng 12



Chuong trinh Gidng day Kinh t€ Fulbright Phén tich tai chinh Bai gidng 7
Nién khoéa 2003-2004 Bai gidng

Né&u cong ty huy dong nd bing trdi phi€u, 1ai suit huy dong ng chinh 1a 14i suat trdi phi€u
khi ddo han (YTM), dudc x4c dinh dua vao cdng thic:

o M
Pnet = t + n
S(+R,)"  (1+R,)

trong d6 P, 12 tién thu do bdn trdi phi€u, bing gid bdn trdi phi€u trlir cdc chi phi phat hanh.
Phuong phédp nay dugc dp dung néu cong ty dang phdt hanh ng hay gan diy da phdt hanh ng.
Trong nhitng tinh hudng khéc, cong ty c6 thé st dung 14i sudt ddo han clia trdi phi€u dang luu hanh
(dva trén gid thi trudng hién hanh cla trdi phi€u). N€u cdng ty hién dang khong c6 trdi phi€u luu
hanh, hoic trdi phi€u it dugc mua ban trén thi trudng, ta cé thé st dung chi phi sit dung nd trudc
thu€ cla nhitng cdng ty khdc c6 rii ro tuong tw. Vi du mot cong ty phat hanh trdi phi€u ménh gid
$100, 1ai sudt trai phi€u: 9%, ky han 3 ndm, trdi phi€u dugc bdn trén thi trudng vdi gia $96, chi phi
phét hanh tinh binh quan $1 trén mdi c6 phiéu.

Lai suit cong ty phai trd khi huy dong trdi phi€u Rp dudc xdc dinh dwa vao cong thic sau:

23:100*9% 100

—~ R =11.05%
Z0+R,) (+R,) D ’

6.1.2 Chi phi sit dung von cé phdn wu dai

Chi phi st dung v&n c¢& phan wu dai chinh 12 chi phi ma cong ty phai trd cho viéc huy dong von cd
phan uu dai. Do ¢d tic trd cho ¢& phi€u vu dii c6 dinh vinh vién, dua vio cdng thic dinh gid cd
phiéu ta ¢6: Py =D,/ R,, trong d6 Py 12 gid c& phi€u, D, 1a ¢8 tic va R, 12 sudt sinh 1gi yéu cdu cla
nha dau tu.

Khi huy dong von, cong ty phai ton chi phi phdt hanh, vi vay thu nhap ctia cong ty khi phét
hanh chitng khodn 1a gid ban chitng khodn trir chi phi phdt hanh — goi I1a P, Chi phi st dung von
¢6 phan uu dii dugc tinh dwa vao cong thic:

P,e=Dy/R, =>R,=D, /P,

C6 titc wu dii khong duge khau trir thu€ khi tinh thu nhap chiu thu€. Vi vay chi phi st dung
von ¢d phan uvu dii khong duge diéu chinh thu€. Piéu nay di lam cho chi phi sit dung v6n ¢S phan
uu dii cao hon chi phi st dung ng va cdc cong ty thich sit dung don by tai chinh bing ng hon cd
phin uu dai.
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6.1.3  Chi phi sit dung von c6 phan thuong

P& uwéc lugng chi phi von ¢ phan thudng (bao gdm ca Idi nhuan giit lai v von c¢§ phan ting
thém), hay néi cdch khac 1a d€ xdc dinh suat sinh 13i yéu cdu ciia chi sé hitu, ta c6 2 cdch ti€p can:
(1) ding md hinh ting trudng ¢4 tic, (2) ding md hinh dinh gid tai sdn von (CAPM).
M hinh tiing truéng cd tic
Mot cich don gidn nhat d€ wdc lugng chi phi von clia chii s& hitu 13 ding mé hinh ting trudng cd
tiic. Gia dinh cong ty c6 ti 1& ting trudng cd tifc ¢d dinh g, gid ban mot cb phidu 1a P,; ¢d tifc vira
tra 1a D,; sudt sinh 15i yéu cdu ctia chi s& hitu 1a Rg, Ta c6 thé xdc dinh Rg dwa vao cong thifc dinh
gid ¢8 phi€u nhu sau:

D,(1+ D D
_ o(1+28) _ L SR 1

(Ry— &) (R;—8)
N&u mdt cong ty c6 chitng khodn mua ban trén thi trudng, ta cé thé quan sit ngay dugc D,

P,, chi ¢6 g thi phai u6c lugng. C6 2 cdch udc lugng g: (1) st dung ti 1€ ting trudng trudc day, hodc
(2) stt dung t6c dd ting trudng du bdo clia cdc nha phan tich.

0

Uu nhugc diém ciia mé hinh:
- Uu diém clia phuong phdp nay 13 don gidn, d& hi€u va d& 4p dung

- Nhugc diém: khong thé d4p dung dugc ddi vdi nhitng cong ty khong chia c6 tifc, ciing khong
phil hgp khi phai gid dinh mot ti 1& ting trudng cd tic ¢d dinh. Mit khdc phuong phdp nay
khoéng thé hién mot cdch rd rang mdi quan hé giita 1gi nhuin va i ro ciing nhu mitc do
diéu chinh rdi ro d6i v6i suit sinh 13i yéu cau clia tiing dy 4n clia cong ty.

Mo hinh dinh gi tai san von (CAPM)

Mo hinh dinh gi4 tai sdn von cho riing suat sinh 15i ky vong clia mdt khodn dau tu phu thudc vio
nhitng yé&u td sau day:

—  Lai sudt phi rdi ro, R¢
—  LAi suit dén b rii ro thi trudng (risk premium), (Ry— Ry)

—  Rdi ro hé thong clia tai sdn diu tu so vdi rdi ro binh quin cla thi trudng, duge goi 12 hé s6
beta.

Suét sinh 15i yéu cAu ctia nha dau tu vao mot tai san (thi sdn & ddy c6 thé 12 mot cong ty, mot du
4n..,) 1a Rg v6i hé s6 beta tuong tng P, dude x4c dinh theo md hinh CAPM nhu sau:

Re =R¢+ (Ry— Rp)Be

P& van dung mo hinh nay, chiing ta phai biét dugc cdc y&u td: 1di suat phi rii ro, 1di suat dén b
rii ro thi trudng va udc lugng mdt hé s6 beta twong duong. N&u du 4n ¢6 rii ro tuong duong ridi ro
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cong ty thi dung beta ctia cong ty, néu dy dn c¢6 rii ro cao hon rdi ro clia cong ty thi phdi ting hé s6
beta va ngudc lai.

Uu nhugc diém ciia moé hinh CAPM:

Mb hinh nay cho ta thdy sy diéu chinh tryc ti€p 1¢i nhuin va rii ro clia tai sdn, né dugc st dung
rong rdi hon mo hinh ting trudng c§ tic. Tuy nhién dé udc lugng hé s6 beta, ta ciing phai dya vio
dit liéu qud kht &€ xdc dinh.

Trong thyc t€ hai phuong phdp u6c lugng chi phi von chid sd hitu thudng cho két qué khac
nhau. Tuy theo quan diém, thong thudng d€ dung hoa ngudi ta thudng 14y trung binh giita cdc két
qud u6c lugng ndy. Vi du: Mot cong ty c6 hé s6 beta 1,2, 13i suat dén bu rii ro thi trudng 12 8% va
14i sudt phi rdi ro 6%. C6 tiic vira chia ctia cong ty $2 mot cd phiéu, ti 1& ting trudng ky vong clia
c6 tiic 12 8%. Gid ban chitng khodn trén thi trudng $30 mot ¢d phi€u. Vay chi phi st dung von clia
chti s4 hitu 12 bao nhiéu?

Néu stt dung m6 hinh CAPM, ta tinh dugc chi phi sit dung von clia chli s hitu nhu sau:
Rg =Ri+(Ry— Ry) Be
Rg =6% + 1,2 x 8% =15,6%
N&u st dung m6 hinh ting trudng cd titc c& dinh, ta tinh dugc chi phi vén ctia chi sd hitu nhu sau:

DO(1+g)+g: 2(1+8%)
30

RE= P

+8% =15,2%
Hai phuong phdp u6c ludng cho két qua khdc nhau, trong trudng hdp niy ta cé thé 13y
trung binh clia hai két qua nay lam chi phi phi von clia chi s6 hitu (Rg = 15,4%).

5.2 Chi phi vén trung binh trong s6 (WACC)

Chi phi st dung v&n chung ctia mot cong ty chinh 1a suét sinh 13i yéu cAu trén tai sin clia cong ty.
Né&u mot cong ty c6 vay nd, cd cAu von clia cdng ty bao gdm mdt phan 1a ng va mot phan 1a von
chii s& hitu, thi chi phi sit dung v6n clia cong ty s& dudc xac dinh theo cong thifc sau:

D E
WACC _V(I_TC)RD +V(RE)

Trong d6 E 12 gid thi trudng clia von chi s& hitu, duge tinh bing gid thi trudng mdi cd
phi€u nhin véi s6 lugng cd phi€u dang luu hanh, V (= E +D) 12 gid thi trudng clia cong ty, va D Ia
gid thi trudng clia ng, T, 1a thu€ suit thué€ thu nhap cong ty, Rp 14 chi phi s dung ng, va Rg 1a chi
phi st dung von chi s3 hitu. PSi vdi ng dai han, ta ¢ thé tinh gid thi trudng bing cich 14y gid thi
trudng clia trdi phi€u nhan véi s6 trai phi€u dang Ivu hanh. D&i véi trdi phi€u khong dugc mua ban
rong rdi trén thi trudng, ta c6 thé tinh gid thi trudng clia ng biing cdch cin ct vao suat sinh Idi cla
nhitng trdi phi€u c6 rii ro tuong ty d€ 1am suat chiét khu cho trdi phi€u. P&i v6i ng ngin han, gid
thi trudng clia ng va gia s6 sach dudc coi la tuong dudng nhau.
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