~ THONGTIN
CUA KE TOAN QUAN TRI
CHO VIEC RA QUYET DINH
VON AU TU DAI HAN

Céc quyét dinh vé von dau tu déu hudng vao muc tiéu
ctia qua trinh sinh 13i ctia von ma doanh nghiép da bo ra
kinh doanh. Qué trinh sinh 1&i ctia von lai phu thuée vao
viée chon lya mot phuong 4n dau tu ding ddn véi nguon
von han ché dé tao ra lgi nhudn cao nhat.

Nhiing quyét dinh nhu quyé&t dinh mua mdy mdi
nhim gidm chi phi, quyét dinh lua chon thiét bi san xuit,
quy&t dinh mua hay thué TSCD... thuong can s6 tién 16n
va thoi han ddu tu dai, thuong vugt qua gidi han cia mot
ky ké& toan nén duge goi la dau tu dai han.

P& c¢6 quyét dinh diu tu ding ddn, cdc nha quén tri
doanh nghiép cdn cé cdc cong cu cé thé huong dan ho
trong qua trinh so sanh nhing wu diém va nhuge diém
cha cac phuong 4n dau tu khdc nhau. Trong pham vi cia
bai viét nay, ching ta sé nghién ciu mot s6 cong cu cb
lién quan dén cdc quyét dinh vé von dau tu dai han ma
cht y&u sit dung thong tin do k& todn cung cép.

1. Vén dau tu dai han

Néi vé von diu tu, nguoi ta thudng cho ring dé la
mét su ty thac von hién tai nhdm mue dich thu lgi tic
trong tuong lai tif s6 von ty thdc d6. Von dau tu dai han
cho hoat dong san xut kinh doanh thudng c6 2 dac diém
cd ban sau:

a. Tai sdn 6 tinh hao mon

Péc diém quan trong cla tai san 6 tinh hao mon la
sau khi hé&t thai gian st dung thuong con rat it hodc khong
con gid tri. Do d6 viéc x4c ainn ty le sinn lo1 cla tai san
¢6 tinh hao mon la mot vAn dé ohic tap, vi tai san nay
s& bi hu héng dan trong qué trinh sif dung, va gid tri cla
ching duge chuyén dan vao gid tri san phdm sén xuat.
Vay, téng gia tri ma tai sdn dau tu tao ra khong nhiing
phai di bu ddp cho von dau tu ban ddu ma con phai mang
lai cho nha dau tu mét mie lgi tifc mong mudn tif s§ von
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dau tu do.

b. Thoi gian ddu tu

Tai sén c6 tinh hao mon déu cé dic diém chung la
¢6 thoi gian thu hdi von dai, do d6 dé ddnh gia day di cdc
dong tién c6 thoi gian thu hdi khédc nhau trong cdc dy 4n
diu tu, ta phai 4p dung cdc k¥ thuat tinh todn phit hgp
dé x4c dinh thoi gid cua tién t¢. Quan diém ctia nha doanh
nghiép hay bat ci ai cing déu mudn thu duge 1 dong hom
nay hon 1 dong vao nam sau. Tif quan diém nay, thong’
qua cdc ky thuat tinh todn, ngudi ta da dua ra cic ty lg
14i suat (hay ty & sinh 1oi) ciing véi thoi gian dau tu d
lugng héa céc gia tri cia tién c6 thoi gian va lugng tién
dau tu khdc nhau. Nhiing ty 1¢ nay thuong duge tinh sén
trén c4c bang gid tri thoi gian cla tién.

2. Céc phudng phap tinh toan

a. Phitong phdp gid tri thudn hién tai NPV

Gi4 tri thuin hién tai clia mdt du dn kinh doanh 1a
két qua so sdnh giita gid tri hién tai cia tdt ca cdc dong
thu so véi gid tri hién tai cia tdt cd dong chi (phuong phdp
gi4 tri thuan hién tai duge viét tdt la NPV (Net present
value)

Qué trinh xdc dinh gid tri thudn hién tai duge thuc
hién qua 3 bude sau:

Butée 1; Xde dinh cdc dong tién thu va chi trong mbi
du 4n. Mac du cde dong tidn sinh ra trong méi dy 4n déu
tuf khdc nhau, nhung ngudi ta vin tim thiy trong 2 loai
dong thu va dong chi phé bién nhu sau:

Céc dong chi gom:

- Von dau tu ban ddu

- Vén hoat dong (vén luan chuyén)

- Chi phi stta chira béo tri

- Chi phi hoat dong khéc (khong thuong xuyén)

Céc dong thu gém:

- Doanh thu



- Chi phi tiét kiém

- Gid tri tAn dung (khi du 4n két thic)

- Von ludn chuyén duge gidi phéng

Buge 2: X4c dinh gia tri hién tai cia dong tién theo
:ong thic sau:

Gid tri hién tai ctia dong tién = s6 lugng clia dong
tién x hé s6 gia tri hién tai

Gid tri hién tai cia dong tién dugc xdc dinh trén co
s6 14y s6 lugng tién cta titng dong nhan vdi hé sd gid tri
hién tai cia mot dong. Hé so nay cé dugc qua viée tra céce
béng gid tri thoi gian cla tién.

Bude 3: Xdc dinh gid tri thuan hién tai bing cich
tong cdng tat c4 cdc gid tri hién tai cta cdc dong thu rdi
trir di t&t cd cdc gid tri hién tai cha cdc dong chi.

N&u két qua gid tri thudn hién tai la:

- Duong (+), du 4n dat trén mic théa man

- Khéng (0), du 4n dat & mic théa man

- Am (-), dy 4n khong théa man.

Tiéu chuAn théa man & day 12 t¥ 1& sinh loi mong
mudn (k) theo yéu cdu clia nha dau tu.

Khdi quat thanh cong thdc tinh gi4 tri thudn hién
tai, ta c6:

Gid tri thuan hién tai = gid tri hién tai ctia cdc dong
thu - gia tri hién tai cdc dong chi

b. Phuong phap ty lé sinh loi diéu chinh theo thoi
gian

Phuong phdp nay luén ludn dit cdu héi “Ching ta sé
ki€m dugce bao nhidu néu hém nay diu tu mot sé tién x
va mdi ndm, trong t ndm, nhan duge mén tién y?” Ty l&
sinh 151 diéu chinh theo th&i gian con duge goi la ty 1é
sinh 1&i ngi b, viét tdt 1a IRR (internal rate of return).

Ty 1& sinh 1&i ¢6 thé duge quan niém 1a lgi tic that
s ma mot du 4n dau tu hda hen mang lai trong théi gian
n6 con hiéu lue. Do dé, déi khi chi tiéu nay con duge goi
don gidn 1a lgi tdc cia mot du dn.

1& sinh 1&i diéu chinh theo th&i gian (IRR) dugc
tinh bang cdch tim ra ty 1é chiét kh4du lam cdn bang gid
tri hién tai cia cdc dong chi vdi gia tri hién tai cta cdc

3. Quyét dinh uu tién xép loai cac dy an dau tu

Phuong phép gid tri thudn hién tai va phuong phdp
ty 1& sinh loi diéu chinh theo théi gian déu quan tdm xem
xét tinh thoi gian cla tién té, thuing duge cde nha ddu tu
stf dung trong viéc phan tich x&p loai wu tién cho cdc du
4n ddu tu dang xem xét.

Cdc quyé&t dinh wu tién duge xem xét trén co sd cdc
quyét dinh sang loc va duge x&p loai theo thi tu uu tién
cho nhiing phuong 4n mang lai hiéu qua cao va cé tinh
kha thi cao.

Khi sit dung phuong phép ty 1& sinh 13i diéu chinh
theo thoi gian (IRR) dé xép loai thif tu uu tién trén cdc
du 4n ddu tu khdc nhau, nguyén tdc uu tién 1a; t 1& sinh
16i cang 16n thi mic théa méan clia dy 4n cang cao.

Néu sif dung phuong phép gid tri thudn hién tai dé
x&p thi tu uu tién thi khong thé so s4nh truc tiép gid tri
thudn hién tai cia du 4n nay vdi du 4n khéc, trit phi von
déu tu cta cdc du 4n d6 c6 quy md giéng nhau. P& c6 théng
tin phuc vu cho viéc x&p thit tu wu tién cde du 4n dau tu
theo phuong phéap gia tri thudn hién tai, ta phai tinh chi
tiéu chi sd sinh 1di cta cdc dy 4n dang xem xét. Cong thitc
tinh la:

gid tri hién tai ctia dong thu
Chi s& sinh lai =

gid tri hién tai ctia dong chi

Chi s6 sinh 1¢i biéu hién mot dong gid tri hién tai
ctia von ddu tu chi ra sé thu vé bao nhiéu dong gia tri hién
tai theo du 4n. Chi s6 sinh 18i cang 16n thi yéu cdu ddu
tu cia dy dn d6 cang duge thda man cao, va day chinh 1a
can cif dé x&p loai wu tién cho cdc du 4n.

PE lam r6 qud trinh x&p loai uu tién cho cdc du 4n
du tu theo cdc phuong phdp khdc nhau, ta hay nghién
cdu tai liéu cta 1 doanh nghiép c6 cdc ngudn von gigi han
déu tu vao sin xudt kinh doanh, nén phai xem xét viéc
phédn phdi ngubn vén nay sao cho c¢6 lgi nhat giita 4 du
4n khéc nhau. :

Qud trinh tinh todn x&p loai cdc dy 4n dugce trinh bay
trong badng phéan tich dugi day:

Béing phan tich x&p loai uu tién cdc dy d4n diu tu theo phuong phap
gid tri thudn hién tai va ty 18 sinh 1&i diéu chinh theo thdi gian

(don vi: 1000 d)

Du én |Von ddu tu ban ddu| Gid tri thudin | Thoigian ddutu | IRR | Chi 88 sinh loi Thit tu xép loai theo
hién tai (N&m) NP , s N
(NPV) . A4 IRR | Chi s6 sinh lai

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 (8)

A 800.000 221.615 7 18% 1,277 3 | 3 3

B 675.000 210.000 12 16% 1,311 2 4 2

(64 500.000 175.175 7 20% 1,350 3 2 1

D 700.000 152 544 3 22% 1,179 4 1 4

dong thu clia mot du 4n diu tu. N6i cdch khéc, IRR 1a tj
1& chi&t kh&u lam cho gid tri thudn hién tai cia mot du
4n bang 0.

Dé ta c6 ty 1é chiét khdu cdn tim, ngudi ta chia vén
dAu tu ctia du 4n cho dong thu dy ki€n hang nim dé xéc
dinh hé s& sinh 15i theo th&i gian. Hé s duge xde dinh
theo cong thic sau:

T
Véi:
H: Hé s& sinh loi
V: Von dau tu
T: Dong thu hang ndm
Hé s6 H tinh duge sé duge tra trén bang gi4 tri thoi
gian cta tién thich hgp dé cé ty 1é sinh 1&i cin tim.

i/

Phuong phédp gid tri thudn hién tai cin ct theo gia
tri thuén hién tailén hay nhé cia cdce dif 4n, chi 4p dung
dugce khi quy md von nhu nhau. N&u quy mé von khdc nhau
nhu tai lidu trén thi phai cin cif vao chi s6 sinh 161 méi
chinh xdc.

Theo chi s¢ sinh 1&i thi dy 4n C duge x&p uu tién trén
hét, sau d6 1a B, A va D. So véi IRR thi chi s6 sinh l¥i
duge ddnh gid hon hin trong viéc x&p loai uu tién, va

ching luén cho ta tin hidu chinh x4c vé tinh théa man ca .

vé hiéu quad déng von 1&n thoi gian sinh 1¢i cia du 4n.

Theo phuong phdp IRR thi du 4n D duge x&p loai uu
tién vi c6 ty 1& sinh lai cao, 14 22%, nhung ching lai cé
thoi gian dau tu ngdn. Nhu vay phuong phap nay thich
hop cho cdc du 4n ngin han, con chi s6 du sinh 11 thién
vé céc du 4n dai han ®
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