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S Thac st PHAM XUAN THANH
u tang truéng lgi nhuan va tinh canh tranh ctia mot
doanh nghiép tiy thude phan 16n vao tinh hiiu higu va su lua
chon ¢6 higu qua céc phuong an diu tu. Lua chon cac phuong
4n dau tu c6 mdt vi tri quan trong trong cong téac tai chinh,
vi n6 12 mot nhan t8 chi yéu trong qua trinh sinh lgi lau dai
ctia doanh nghiép, dic biét trong diéu kién ngudn von dau
tu hitu han nhung lai ¢6 rat nhiéu co hoi dé chon lua. Qud
trinh lya chon nay rét phiic tap bdi vi da s céc co hoi dau
tu déu 6 ban chat dai han, con k&t qua cla né nam trong
tuong lai xa va kh6 du doan. Vi vay dé c6 mot quyét dinh
dau tu khon ngoan, nhiing ngudi ra quyst dinh du tu con c6
cc edng cu dé gitp ho trong vige so sdnh nhiing diéu lgi va
bat loi cia cac phuong 4n dau tu khdc nhau .

Trong qué trinh thic hién, y&u td quan trong nhat la
su udc tinh chinh xac viéc gidm phi hay ting loi tie sé dat
duoc ciia mdt dy dn dau tu. N6i cdch khiéc, trong mbi du an
ta phai ludn xem xét xem xi nghiép phai ganh thém chi phi
hay thu thém doanh lgi 14 bao nhiéu. Nhiing két qua ma céc
nha quan tri nhan duge tit viée lua chon nay thuong la nhitng
& 4n duge chuén bi theo nguyén téc k& toan qui uée va phai
xéc dinh duge nhiing ngudn c6 thé tao ra thu nhap cia du
~ 4n. Do vay néu ¢6 nhiéu dyt 4n, thi can phai lya chon du 4n
nao c6 hiéu qua cao nhat, néi chung la phai phan tich, ddnh
gi4, sdp xép cac du 4n.

Dé phan tich va thdm dinh kha nang sinh 181 cha du
4n, ngui ta thuong stir dung nhing phuong phép chu yéu sau

s

- Phuong phap phan tich va thAm dinh bang thoi gian
hoan vin (PP)

- Phuong phép phan tich va thdm dinh bang gid tri hién
tai rong (NPV)

- Phuong phap phan tich va thdm dinh béng ty 1& sinh
loi (IRR)

- Phuong phéap phan tich va tham dinh bang chi sd lgi
nhuin (PI)

+ Ta thay ring dé& lua chon mdt trong cdc duf dn dau
tu duge dé xuat, ro rang khong don gian. Trude khi ¢6 day
At nhitng co 6 vé so liéu dé phan tich ching, ta can phai
bist t§ chic thu thap cac thong tin, dir ligu. K& dén trong
qué trinh phan tich, danh gia dé chon ra mot du 4n ¢6 hiéu
qué nhét cting khong dé dang. Do c6 nhiéu phuong phap dé
tham dinh va so sénh, trinh tu cdc bue cong viéc cing doi
hoi can phai duge sap x&p c6 khoa hoc dé it ton thoi gian va
higu suat cao. Dé viéc phan tich, danh gid duge thuc hién
tot, du 4n chon lua mang tinh kha thi, ta can thye hién cac
buée sau day :

1. T8 chiic thu thap théng tin

‘Trude hét, ching ta phai cong nhan ring, cde du an dau
L;.:f c}%;m dugc thist 1ap trude khi ching duge ddnh gia, tham
dinh.

Ngay tir giai doan dau tién ctia su hinh thanh chu trinh
du 4n, tic giai doan nhan dién co hoi dau tu, doi héi doanh
nghiép phai biét té chic thu thip, phan tich va xit 1y thong
tin vé ngudn tai lue, thi trudng, tién by ky thuat cong nghe
va lgi ich kinh t& ¢4 thé dat duge. Khi thiét lap mot du an
dAu tu, didu can thist la phai ude tinh duge lgi nhuan va chi
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phi ctia n6. Cong viéc nay dodi héi phai cd su tham gia cia
bd phén marketing, quan tri san xuat, ké& hoach ... Céc bd
phan nay sé dua ra nhiing du bdo vé doanh thu ban hang,
chi phi nguyén vat liéu, lao dong va nhiéu du bao khéc co
lidn quan. XY

P& dat duge didu nay, can phai bo tri, sap xép mol ho
may chuyén mon nhiim nghién cu kha nang khai thac thong
tin néi trén, diéu hoa phéi hgp mdi quan he gitia cac yéu to
trong qua trinh phan tich, kiém tra tinh hinh thue tién ve
lgi ich kinh t& mang lai, hoach dinh muc tiéu phat trién va
loai trif moi rii ro c6 thé gap phai trong qua trinh thue thi
du 4n.

" T% chitc vide nhan dién va phan loai cdc du an dau tu
can cff theo qui md cia dy 4n, muc dich dau tu vao du dn va
méi quan hé gita cac dy én. Thuc hign ot cong tac nay s
tao diéu kién thuan lgi cho tién trinh phan tich va ddnh gid
cae du 4n dau tu ctia bude sau c6 hidu qua cao.

2. T8 chiic phan tich va lya chon cac du &n dau tu

Ta thay ring dé lua chon cdc dy 4n dau tu, c6 nhiéu
phuong phap phan tich va thdm dinh khac nhau, mbi phuong
phap c6 uu va nhuge diém riéng ctia né. Dé xéc dinh mot
phuong phap tinh todn hay k&t hgp ching vGi nhau trong
qua trinh phan tich, ddnh gid du an, ké&t luan viée quyét dinh
chon lua mdt du 4n, can tién hanh cdc budc sau :

(1) Loai trif cdc phuong 4n déu tu ¢6 s6 von dua ra qua
kha nang cho phép cia doanh nghiép

(2) Diing mot trong cdc phuong phap phéan tich da gidi
thieu A6 loai trif nhiing dy 4n khong dem lai 1gi nhuan cho
doanh nghiép (du 4n dugc danh gid la hoa von hodc 18). Tic
phitng du 4n c6 k&t qua tinh todn 1a NPV<0,c6 PI<1 hodc
¢6 IRR <l+r

Cén luu ¢, & day ta khong dé cap dén phuong phép phan
tich theo chi tiéu thoi gian hoa von (PP), vi theo danh gia
chung, phuong phéap nay c6 mot s6 yéu diém tram trong va
¢6 tinh khoa hoc thap hon nhiéu so véi cdc phuong phép
khae

(3) Can clf vao mdi quan hé gitia cac du 4n vdi nhay, ta
tién hanh chon lua cdc du 4n dua vao phan tich theo cach
sdau:

a. Trudng hop cac du dn duge xét la ddc lap véi nhau:

Ta c6 thé ap dung mot trong ba phudng phép trén dé
xéc dinh dit 4n duge lua chon. Dy dn duge lua chon theo
phuong phap NPV la du c6 NPV cao nhat: Theo phuong phap
PI thi du 4n ¢6 PI 16n nhat va theo phuong phéap IRR ¢6 IRR
cao nhat. Béi 18 dai véi cic du an doc lap, danh gid theo mot
tlﬁng ba phuong phép trén hoan toan khong mau thuan véi
nhau. 5
b. Trutrg hop lua chon mdt trong nhiéu du an loai trit
nhau :

Khi lua chon mot trong cdc du an loai trl lan nhau,
khong phai céc phuong phép trén déu hoan toan dua ra cing
mot quyat dinh. Nguyén nhan dan dén sy khac biét 1a do sy
khéc nhau vé qui md dau tu, khac nhau vé dong thu nhéap,...

Chéang han ta nghién ciu 3 du 4n duge dua ra xem xét

sau :
Dudn |Thunhip nam |chi phi NPV  |Pl(r=104RR %
( dau tu )
1 |2
A 16.000 1.000 5.000 1.281 1,266 |34.80
B 12.000 12.060 {10.000 |1.736 1,174 20,00
(& 5.300 1.800 5.000 1.306 1.261 33.10

- Néu lua chon du 4n theo NPV thi ta chon du dn B vi
¢6 NPV 16n nhat (1736).

- Néu chon phuong phép PI thi ta chon dy dn C va 6
PI 16n nhat (1,261).

- N&u chon theo p/phap IRR thi ta chon du 4n A vi ¢6
IRR 16n nhat (34,80).



Mat khdc cdc du 4n dua ra duge dé xem xét khong phai
lic néo cling ¢6 s6 nadm hoat dong nhu nhau.

Do vay, trong trutmg hop nay ta cé thé phan chia thanh
2 loai sau:

+ Céc du 4n dau tu ¢6 ddi song nhu nhau : !

Cac du an dau tu c6 d¥i séng nhu nhau tic ching c6 s8
nam hoat dong nhu nhau ké tit khi dua vao hoat dong dén
khi du 4n k&t thic.

- Trutng hop cdc du &n ¢6 s6 von déu tu khong qua
chénh léch nhau (tde khéng qué 1,5 14n), dé don gian ta van
c6 thé ap dung phuong phap NPV dé xdc dinh du 4n duge
lua chon ma két qua dem lai van xdc déng.

- Truong hgp giita cdc du an dau tu duge xem xét ¢6 s
von dau tu chénh léch nhau qu4 16n, chiing han ta xem xét
vi du sau :

Gid sd ¢6 2 phuong an dau tu,véi thoi gian hoat dong
1a 1 néim; & ligu vé von dau tu ciing nhy thu nhap cta ting
du an duge cho ¢ bang sau : . .

Dy dn | Thunhap | Chiphidau | NPV | Bvtinh (USD)
tur (r=10%) IRR(%)
N 1.210 1.000 100 21
L 1.100.220 1.000.000 200 10,022

- - Thong thudng, ngudi ta thudng dua vao phuong phap
NPV lam co s¢ ddnh gia du dn vi n6 do luong hét kha nang
t0i da héa lgi nhuan ctia doanh nghiép, trong khi dé céc
phuong phap khac nhu IRR hoéc PI chi mang tinh tuong dai
va két qua chi 1a nhing ty 1& hosic hé s§ dé 1am chi tiéu so
séanh.

Trong vi du trén, ta thidy chon NPV lam phuong phap
thdm dinh du 4n, ta s& chon du dn L vi ¢ NPV 1én (200).
Tuy nhién néu xét vé von dau tu thi qua 16n (gap 100 lan so
vdi du &n N) trong khi doanh lgi mang lai khong tuong xdng
(chi gap hai lan du an N). .

- Con néu chon dyt an IRR lam phuong phap thim dinh
du 4n, ta sé chon du 4n N vi ¢6 IRR 16n (21%). Tuy thé, nhu
da noi trong truvng hop chung nhat, phuong phap nay va ké
¢4 phuong phap PI déu khong danh gia duge qui mo vé do
I6n cta du an diu tu, d& dua dén mat co hdi dau tu 16n dé
thu vao gia tri hoat déng va lgi nhuan cao hon.

Van dé ¢ day, nha doanh nghiép lai muén c6 mot khoan
lgi nhuén cao nhung véi mot khoan von dau tu hop ly. Vi
vay ta can c6 mot phuong phap k&t hop hai hoa giita dd 1én
lgi nhuan mang lai va do 16n ciia chi phi dau tu bé ra.

DE lam duge déu nay, ta c6 thé két hop giita 2 phuong
phép : phuong phap NPV va phuong phép PI.

- NPV biéu thi téng lgi nhudn cta du 4n theo gi4 tri
hién tai rong, va PI dugc sit dung ¢ day 1am co s dé tinh hé
s0 1ai thue sy f (da trit chi phi von hoic 14 suat) trén von
dau tu. i

f=PI-(141) .

Vay tich s6 gitta NPV va f1a su thé hién mang tinh két
hop giifa lgi nhuan mang lai va hiéu qua doanh lgi ¢6 duge
trén von dau tu. .

Dé dé hiu va van dung, gia sl ta xét va chon lua 1
trong 3 du 4n dau tu sau : .

Du | Doanh | Chi phi ddu | NPV Pl r NPV.I
an thu wil nam) | (r=100%) (- 1.1) | NPV.IPL{141)]
1 1210 |1000 100 121 10,11 11
II {2365 |2000 150 1,18 10,08 12
ITI  |5720 |[5000 200 1,14 0,04 8

O trén, néu danh gia du an theo phuong phap NPV, ta
chon du 4n II1 vi c6 NPV cao nhat (200).

- Néu danh gia du an theo phuong phap PI, ta chon du
an I vi c6 PI cao nhat (1.21).

- Tuy nhién, du 4n II c6 tich so NPV.f=12 cao nhat,la
du &n nén duge chon vi mac du lgi nhuan ctia du 4n II biing
3/4 du an III, nhung chi can s6 vén diu tu it hon du 4n IIT
nhiéu lan (chi bing 40% so vé6i du &n I11). Du 4n II c6 tinh
uu vigt hon cdce dy 4n con lai 1a do né da két hop duoc 1gi
nhuan mang lai va chi phi bé ra mot cach hai hoa.

+ Cdc du dn dau tu c6 doi song khédc nhau

Trong thuc t& ching ta thuting gap nhiing du 4n c6 thyi
gian hoat djng khac nhau, viée danh gia dé chon lua mot
trong nhiing du 4n loai trif nhau cang tré nén khé khan va
phc tap, can thiét phéi duge ddnh gi4 va xem xét mot cach
ky lugng.

Trong trudng hop nay, thong thudng ta sé gip phai 1
trong 2 tinh hudng sau :

a. Céc du 4n c6 tudi tho ngén hon s& duge b6 sung thay
th& bing mot dut 4n khac khi né vita két thic ky hoat dong.

Dé minh hoa, ta gi4 dinh mdt doanh nghiép phai lua
chon 1 trong 2 méay M1 hosic Mz d& san-xuat. Thoi gian hoat
dong clia mdy M; la 3 nam va may Mg 1a 5 nam. Du kién
néu chon mua may M; thi sau khi sif dung hét 3 nam sé duge
thay thé bang may M’1 hién dai v6i cong suat 16n hon dé
hoan thanh duge chu ky sén xuat theo nhu cdu 14 5 nam; Do
vay doanh nghiép dy kién cudi nam thit 5 s& b4n lai may
nay véi gid 1a 20 trigu. Céc tai ligu khac thu thap duge va
két qua tinh todn duge cho & bang sau :

Dé don gian va thuan tién trong tinh ton cdc s§ lidu
duge cho trong ngodic don 1a chi phi dau tu theo ting thoi
diém cta du 4n.

Bon vi tinh : triéu déng

MAY Nam NPV
0 1 2 3 b 5 (r=10%)

My (70) |45 45 45 - 41,90

MY (90) 170 90 36,08

M+ M [(70) |45 45 (45) (70 90 77,98

Mz (160) |60 G0 G0 GO 60 67,44

Ghi chu : Thu nhap nam thit 5 clia may M'1 = 70 + 20 (tién ban
may).

Béng phuong phép thay thé, ta thdy XN nén chon du
an I, tic c6 su két hop bé sung gitta mdy cii vA m4y méi dé
cudi ciing tao ra NPV=77,98 16n hon NPV ctia may 2 (67,44).

Tém lai, trong trudng hop nay, thoi gian tén tai khong
dong nhat va ¢6 phuong 4n thay th& nhu trén, ta thiét lap
mot chudi lien két nhimg khodn thu cia du 4n cho dén khi
théa méan nhu ciu cia doanh nghiép trong tuong lai. Téng
hop NPV ciia giai phap thay th& nay lam co s¢ so sanh gitia
cdce du én v4i nhau. Du an duge chon vén la du an c6 NPV
cao nhat.

b. Trong tinh hudng du 4n khéng c6 phuong an thay
thé nao khac

Liic nay ta coi nhu NPV da dat duoe ¢ nam k&t thic sé
tao ra mot lgi nhudn co hdi do tiet kidm vén (voi 1ai suat
chiét khau 1a r) cta nhiing nam cbn lai khi dem so sanh véi
du an c6 thoi gian hoat déng dai hon.

Trong vi vu trén, gia st xi nghiép da théa man nhu ciu
cia may M1 ¢ nam thif 3 va khong can du tu thay thé them
mdy M’1, nhu vay NPV’ méi tinh duge tit may M; sé la :

NPV’ = NPV (1+r)n

NPV’ = NPV (1+0,1)? = 41,90 x 1,21 = 50,70

Liic nay, khi so sanh ta lai chon du 4n mua mav Mz vi
c6 NPV cao hon (67,44 > 50,70)

" Trén day 14 mot so van dé cin luu  khi thue hign phan
tich, danh gié va lya chon du 4n dau tu trong mot s6 truong
hgp dac biét. Trong thuc t&, tiy tinh hinh cu thé. dua vao
cic y&u td cd ban da trinh bay trén, ta van dung mot cach
linh hoat dé ¢6 su lua chon phuong 4n dau tu dem lai hiéu
qua vé thich hgp nhat =
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