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PHAN TiCH TINH NHAY CAM
CUA QUYET BINH BAU TU

Thac si PHAM VAN DUQC

ué trinh ra quy&t dinh 1a viéc chon lya tir cdc phudng
dn, Ngay ca viéc ti€p tuc lam céng viéc ma ching ta dang
lam ciing 14 mdt quy&t dinh, néu c6 sin mot s& phuong &n
hanh ddng khéc.

Mot dac diém then chét cia cde quyst dinh 1a ching
gin lién v6i cde hanh dong tuong lai, ching khong ¢6 hidu
lue nguge vé qud khd. Thi du: vao thdng 2, doanh nghiép
da quyét dinh khong mua c6 phi&u ciia cty A vi cho ring
cd phiéu s& khéng ting gi4. Pén thang 8, do d8i mdi con
nghg, cty A lam an phat dat hdn 1én va theo dé gid tri cd
phiéu ciia cty A ciing ting cao. Pén lic nay, quyét dinh
mua c6 phifu ciia cty A ca doanh nghiép (néu ¢6) ciing chi
c6 hiéu lue lic d6, khong thé c6 hidu luc nguge lai vao thoi
diém thang 2 trie day, khi gid c6 phifu cia cty A con r8.
Péc diém nay ham chia 2 ¥: Mot 1ado quy&t dinh ciia nha
quén tri duge dé ra cén cif trén cdc uGe tinh nén sau dé
khong thé bi ddnh gia 1a kém néu chi vi mdt sd thay déi
ngoai du kién da giy ra cdc k&t qua khédc mat cdch rd rét
v6i du dodn. Hai la, cdc nha quén tri khong bao gig duge
chic chén 14 quyét dinh c4 biét nao d6 la khén ngoan vi
ho khéng thé biét diéu gi sé xdy ra néu da dua ra mot quyét
dinh khéc. Tinh huéng thuc t& cé rdt nhidu diéu khong
chic chin. Do vay, d€ ludng truSc dnh huéng ciia nhiing
phét sinh khéng t6t d&én két qua clia mgt quyét dinh, qua
trinh phéan tich tinh nhay cdm ciia quyét dinh déi vdi cdc
ude tinh sé cung cdp cho cdc nha qudn tri mét cdch ddnh
gid vé quyét dinh ciia minh.

Phén tich tinh nhay cdm la qué trinh khao sat mot
quy&t dinh dé xem quyét dinh d6 s& bién dong nhu thé nao
néu mét hay nhiéu s6 uéc tinh lién quan thay déi. Cdc nha
quén 1y phén tich tinh nhay cAm ctia cdc quyé&t dinh trong
st thay d6i clia mét hodic mot vai s6 ude tinh vi cdc s6 nay
12 cédn cit dé dé ra quyét dinh.

Ching ta hay nghién cttu viéc vén dung qud trinh
phéan tich tinh nhay cdm vao cdc quydt dinh déu tu von.
Quy&t dinh ddu tu v6n 12 mot quyét dinh c6 dnh hudng
trong mot thoi gian dai nén cdc s6 ue tinh cf ¥ nghia rat
quan trong vi né duge 4p dung trong nhiéu nam. Vi vay,
néu udc tinh sai thi s& 1Am dnh hudng t6i qua trinh sinh
loi ciia doanh nghigp. Hay xét thi du sau: gid sif ¢6 mat du
4n cAn von diu tu 138.000.000d dugc doanh nghiép du kién
phai tao ra cdc dong thu hang nam la 34.500.000d trong
10 ndm thi théa man yéu cAu ty suat sinh 1&i 12 12%. Nhung
xét nhitng didu khong chde chin déi v4i vide du tinh trude
qué xa trong tuong lai, nha quén tri c6 thé tu héi du 4n
cén lién tuc mang lai dong thu hang nam la 34.500.000d
trong bao nhiéu nam 1 da dé dat t§ suit sinh 11 t5i thidu
12%? Trong trudng hgp doanh nghiép cin vén dé ddu tu
vao mit du 4n khéc thi c6 thé rat ngin thoi gian hitu dung
clia du 4n ma vin khong lam dnh huéng dén ty sudt sinh
1i t61 thiéu hay khong? Chia von dau tu (138.000.000d)
cho dong thu hang ndm (34.500.0004), ta dugc thira sé gia
tri hién tai 1a 4 (gi4 tri nay ciing 14 ky hoan vén gidn don).
Véi ty sudt sinh 14i t8i thi€u 12% va thira s6 gid tri hién
tai 4, tra trén bang gi4 tri tuong lai cta dong kép (nhan
mbi nim mot 14n) ta dugc thita s§ ctia 6 nim 14 4,111. Nhu
vdy, néu dy 4n mang lai mdt dong thu hing nim la
34.500.0004 thi chi cAn 6 ndm 14 da dat tj sudt sinh l&i
yéu ciu 12%. Trong trudng hgp nay thai gian hitu dung ude
tinh cta du 4n da bi sai léch 4 nam (tir 10 nim con 6 nim).
Pay 14 mot sai s6 16n cha s ube tinh ban ddu vé gidi han

thoi gian dé c6 thé dua ra mot quyét dinh ddu tu khic,
Do véy, quyét dinh trén khong cé tinh nhay cAm 1im d&i
vi 80 udc tinh vé théi gian hitu dung.

Két qua clia mot quy&t dinh ddu tu vén ciing con bi
anh huéng ddng ké bdi nhiing chénh léch cia céc s6 uée
tinh vé mic tiéu thy, gid bén, va bién phi cta 1 don vi vi
nhiing y&u t& nay ciu thanh lgi nhuan. Do vay, nha quin
tri ciing cdn x4c dinh tinh nhay cdm cta quyét dinh d&i
v6i cde ube tinh vé mic tieu thu, gi4 ban, hodc bign phi.
Gid sit mot doanh nghiép du tinh ddu tu 120.000.000d, d&
san xudt kinh doanh 1 loai sdn phdm méi c6 gid ban 1a
12.000d/don vi bién phi 4.000d/don vi, dinh phi hang nam
la 70.000.0004. Mic tiéu thu du kién la 15.000 san
ph&m/ném, thii gian ddu tu du kign 5 nim, chi phi vén
clia doanh nghiép 1a 8%, thué suit loi tic 1a 30%. Phan
tich budc ddu ddi véi quydt dinh nay nhu sau; )

Doanh thu (12.000d x 15.000 sdn phidm) 180.000.000
Trit: bi&n phi (4.000d x 15.000 san phdm) 60.000.000
Phén cdn lai uée tinh (s& du dam phi) 120.000.000
Trit: dinh phi 70.000.000
Lgi tite chiu thug 50.000.000
Trir: thué (50.000.000d x 30%) 15.000.000
Déng thu thudn hiang nim 35.000.000
Nhén: thifa s3 gid tri hién tai clia ddng tién kép, thai

han 5 nam, ty suidt 8% 3,993
Gid Lr_ib hién tai ela cde déng thu hing ndm 139.755.000
Vén dau tu hién dai 120.000.000
Gid tri thudn hién tai (NPV) 19.755.000
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Phan tich budc dau cho k&t qua gi4 tri thuin hién tai
duong nén dy 4n duge chdp nhan ddu tu. Tuy nhién quyét
dinh nay ciing hoan toan dua trén cdc s6 ude tinh va tuong
lai con qué xa va cdn rat nhiéu diéu khong chdc chin cé
thé xdy ra. Cho nén nha quén tri muén biét néu mie tidu
thu khong duge nhu du kién, ho#c chi phi cao hon du kigén
... thi cdc y&u t8 nay cé thé bién dong dén miic ndo ma du
4n van con théa man yéu cdu vé chi phi von. Nha quén tri
sé tim duge cdu tra 191 cho vin dé nay qua viéc phén tich
tinh nhay cdm clia quy&t dinh d6i véi s6 ude tinh cdn
nghién ctiu trong diéu kién cic'sd ude tinh con lai duge gid
dinh 12 c8 dinh. O day, gia sit nha quan tri dang muén tim
mifc tidu thu cé thé gidm duge ma du 4n vAn ddm bao chi
phi vén chung ciia doanh nghiép.

Qua két qua phan tich & trén ta cé gia tri thudn hién
tai (NPV) 1 19.755.000d. Dé tim mifc tidu thu cé thé giam
duge tde 12 tim mdc gidm cGa khéi lugng ma khién cho
NPV biéing 0. Qué trinh tinh todn nhu sau:

Gié trj thudn hién tes ; 19.755.000
Chia: thifa s8 gid tri hién tai cia ddng kép, théi han 5
ném, ty suat 8% 3,993
Mifc gi6i han bign dong cia déng thu thudn hang nam
dé du 4n ddu tu vin thda min yéu cdu chi phi vén 8%

4.947.408
Chia (1 - thué sust) 0,7
Mifc gidm cia dong thu trude thué 7.067.725
Chia: gid tri s6 du ddm phi ciia 1 don vi 8.000
Mitc giam cia khai lugng tidu thy 884
Nhu cau khoi lugng tidu thy dé théa man yéu cdu chi phi
von 8% (15.000 - 834) 14.116

Nhu vay, qua két qua tinh duge ta thay tinh nhay cdm
clia quy&t dinh ddi véi mie tidu thu ude tinh khé cao, va mic
gidm dugc phép cha khai lugng tiéu thu1a 884 san pham. Vugt
qué s6 nay, du 4n khong con théa man chi phi véJn 8% nita.

Vi céc s8 uie tinh khéc vé gia ban, bién phi don vi, dinh
phi...cting duge 4p dung qué trinh phén tich tuong tu khi nha
quan tri mudn tim pham vi bign déng dugc phép cla s8 udc
tinh dé, hay néi cdch khac; khi nha quén tri mudn khéo st
tinh nhay cAm clia quyét dinh dai véi y&u t& dang nghién ctiu
d6. Trong thi du trén, néu mudn tim pham vi bién dong cha
bién phi ta ldy 7.067.725d: 15.000 sn phdm = 4724, nghia
12 gid ban c6 thé gidm 472d ho#c bién phi don vi cb thé ting
4724, du 4n van théa man chi phi vén 8%=
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