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TS. TRAN VAN HIEN & Thac si TO THU THUY

(Tlép theo ky trudc)

D6i vdi vien canh khong thanh
cong: .

T4t ca chi phi duge x6a sd cho
muc dich tinh thué trong sudt cdc
nam xde dinh khéng thanh cong. Chi
phi RD bi x6a s6 hay RDWO la toan
bo chi phi cho R&D

Chi phi ddu tu ban ddu bj xda sb
hay CIWO la téng cdc chi phi tTau tu
ban dau.

Thu nhap truge thu@ hay BTI =
Rev - MFC - MVC - AFC - RDWO -
CIWO

Thué = 35% * BTI (35% la thuc
sudt cao nhat tmh cho cdc cong ty Ién
My)

Dong tién té hay CF = Rev-RD-
CI - MFC - MVC - AFC - Tax

Két hgp dong tién té cua hai
vién canh cho két qud ¢ cot EV goi la
gid tri ky vong cua dong tién té& theo
cong thie da cho trude: (CF thanh
cong * POS) + (CF khong thanh cong
#* POF). Véi POS la 80% va POF la
20% (ti 18 duge chon bdi tdc gid dung
cho thi du nay). Trong thue té xac
suat thanh cong cao hon hodc gan
100% khi du dn ¢ vao giai doan sau
cua vong doi san pham. Gid tri ky
vong cua dong tién té 1a co s cia
phép tinh lgi nhuan.

Két qua tinh cdc chi sd IRR,
PVP, PVC va ROI theo thi tu la 18%,
52 triéu USD, 199 triéu USD va 26%.
IRR tinh theo k¥ vong dong tién té tit
niam 1999 dén 2010. Nam 2010 la
nam dén truge khi dong tién té
chuyén thanh gia tri am. PVC bang
199 l1a gid tri hién tai cia von dau tu
cho ca hai vién canh. U vién cdnh
thanh cong, nd 1a san phé'm cua xdc
sudit thanh cong (POS) cé gla tri hién
tai cia chi ticu R&D va yon ddu tu
ban d4u tai cot RD va CL O vién cinh
khong thanh cong, né la san pham
cua xac sudt that bai (POF) cé gi4 tri
hién tai cua chi tiéu R&D va vén ddu
tu ban ddu tai cot RD va CL

M6 hinh bang tinh cung duge su
dung dé xdc dinh lugng goi gid ddp
tng muc tiéu tai chinh. Trong vi du,
tai hinh 2 cho thay IRR bing 18% khi
phan tich 1an dau DAPT. N&u ngudi

ra quyé'l; dinh muén biét can bao
nhiéu von daw tu ban diu cho ndm
2000 dé dat IRR bang 24%. Trong
trugng hgp nay, lugng vén ddu tu cho
nam 2000 c6 thé thay ddi mai dén khi
IRR bang 24%. Tai hinh 3, lugng van
ddu tu phai la 110 dé dat muc tiéu
trén.

Gia dinh réing c6 thé cap nhat
céc du ligu thic té vé chi phi ddu tu
ban dau, gid, chi phi ché tao, san
lugng. Két qua IRR, PVP, PVC va
ROI thuc té sé 1a 25%, 98, 190 va 52%
chi ra tai hinh 4.

Dyt todn linh hoat ciing duge tao
ra ¢ hinh 5. Céc y&u té chi phi cta du
toan linh hoat 1a tir k& hoach ban du.
Riéng san lugng la ti mé hinh thue
t&. C6 thém mdt dong tong P-Tot phia
dudi hinh 5 la dong tong hiéu qua tu
ké hoach ban ddu. Du todn sdn luong
thue t& chi dat 89% so véi ké hoach
(1110/1250). Nhén t6 nay thuing dé
hiéu chinh chi phi ddu tu ban dau va
chi phi du todn linh hoat theo lugng.
Két qua IRR, PVP, PVC, va ROI la
21%, 65, 186 vA 35%

Tong két cde bién chi ra tai hinh
6. Bién thue té& ¢6 IRR, PVP va ROI 1a
7%, 46 va 26% la tot. Hai nhan to gop
phan cho cdc bién dat k&t qué tot 1a
tinh trang thanh cong cla du dn va sy
chénh l¢ch ddng ké trong san xut
gitta mo hinh ké hoach va thue t&, Khi
du dn thanh cong thi khéng cé vién
canh khang thanh céng vdi dong tién
té Am. Bién hleuchmh theo lugng cho
thay c6 IRR giam tit 7% xuéng c¢dn
4%, PVI" tir 46 xudng 33 va ROI tir
26% xudng con 17%. Két qué giam [a
do mifc san lugng 1250 cia ké hoach
ban dau chi con 1110 trong md hinh
thue té&.

Bién thuc t& PVC 1a -9 (khéng
tot) trong khi bién higu chinh theo
lugng c6 PVC la 4 (tot). Thuc chat
nguge nhau cia hai két qud nay do ha
thap ddng ké PVC k& hoach ban dau
1a 199 (khong hiéu chinh vé lugng) so
vdi md hmh thue t& 14 186 (da hiéu
chinh vé lugng).

V. VAN BE DAT RA

Mt s6 van dé thuc L& c6 thé tdc

dong nguge lai hiéu qua cia mé hinh

ddnh gi4 tai chinh dua trén mdy tinh.

1. Hiéu biét vé nganh céng nghiép:

Thédch thic khé khan nhit trong
dénh gid tai chinh DADT 1a hiéu biét
vé nganh cong nghiép. Sy hiéu biét
gitip ngudi ra quyét dinh ddnh gid
tinh lién quan va chinh x4c ctia gia
dinh nghién ciu thi truang va glﬁ
dinh ngh:en cifu san xuat. Nhitng gia
dinh sai hoéic khong chinh xdc chic
chdn cho két qua nguge lai vé lgi
nhuan cia dy dn. Phép do sai thi hau
nhuhuéng dén quyet dinh sai. Vi vay,
kél qua cua du dn khong thé nhu
mong mudn. pé vugt qua van dé nay,
cdc cong ty cdn giao nhiém vu cho
ngudi hiéu ré vé nganh cong nghiép
dé cing vdi chi nhan mé hinh ddnh
gid du an trong viéc thi nghiém cdc
md hinh.
2 Thié’q' céc di liéu tinh todn

Dé ddnh gid vilng chdc cdc mé
hinh tai chinh phéi ¢6 dit ligu thye t&
sdan xudt va cdc chi phi lién quan dén
san xuat. C4c dif lidu nhu the thuong
khé ng 6 sﬁn Da sd cdc cong ty phai
¢6 nhiéu tiém lyc mua sdm, thite hién
hoac thay ddi hé thong k& to4n nhim
hé trg qud trinh chuyén giao, diéu
hanh k& to4n va hoach dinh. Mot hé
thong nhu the rat dit va xa voi doi
vdi cdc cong ty nhd. Tuy nhién ddnh
gi4 tai chinh khéng c6 dif lidu ké todn
thue t& khong lam duge bgi vi khong
ai biét md hinh cho k&t qua chinh xac
thé nao.
3. Tinh nguyén ven cia mé hinh phat
trién

Bang tinh 14 cong cu hoach dinh
tai chinh khong ddt tién. Tuy nhién,
et thé gay phlen ddng ké khi ding
nd. Vi du nguri sif dung mé hinh ding
bang tinh c6 chinh xdc khong. Khi
md hinh bang tinh dua dén ngudi st
dung, ngudi ay c6 thé lam thay déi
cong thitc hosic gia dinh thidu thin
trong hay thiéu khdch quan. Nhu thé
sé lam léch di két qua duge tinh.
Céch gidi quyét vdn dé& nay la phat
trién mé hinh ddnh gid tai chinh
quen thugc ma nhiing gid dinh va
cong thite duge tdch khéi ngudi si
dung. Tuy nhién, giai phdp nay doi
héi nhiéu tiém luc va c6 thé xa roi
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IRR PVP PVC ROI
24% 76 169  45%|

KET HOP:
VIEN CANH THANH CONG ===DONG TIEN TE======
MFC MVC RD CI 0%  20%

Nim RD CI Quy Pr Rev (25 (.35) AFC Dep Dep BTI Tax CF T.cdng  T.bai EV
1999 20 1] - 0 -20 -6 4 20
2000 ' 0 110 48 2 -0
2001 75050 20 100 13 18 10 40 37 19 7 -2 -17 3 -1
2002 20 100 15 150 25 35 10 64 63 10 4 60 48 a8
2003 0 150 15 225 38 53 10 40 45 76 26 95 6 76
2004 10 200 15 300 S0 70 10 24 31 136 a8 120 96 9%
2005 5 200 10 200 S50 70 10 18 25 43 15 58 47 47
2006 00°10 200 S0 70 10 14 20 49 17 6l 49 49
2007 50 10 150 38 53 10 S a6 16 34 27 27
2008 100 10 100 25 35 10 2 28 10 20 14 16
2009 50 09 45 13 13 10 et i 4 3 3
2010 50 09 45 13 18 10 0 R 3 3
2011 25 00 3% 7 60 "9 18 TR T S -1 5
2012 1306 8 3 4. 10 B -0, 4 7 5 -5
2013 B.06 .40 2. . F W A ) -3 -5
A-Tot . 20 230 1294 14 1549 323 453 130 20 230 393 137 289 231 29 200
ETot 20 230 1250 12 1515 313 438 100 20 230 415 145 304 243 29 214

VIEN CANH KHONG THANH CONG
RD CI Tax Tax

Nim RD CI Qy Pr Rev MFC MVC AFC WO WO Inc (35%) CF

1999 20 0O 0 -20

20000 0. 110 0 -110

2000 O 75 SO 04 20 13 18 10 20 185 -225 -19 -6

20 185 S0 0 20 13 18 10 20 185 -225 -79 -146

Hinh 3 - Goi gi4

kha ning cla céc cong ty nhd.
4. Nhilng khé khin cla chuyén giao SRS T

quy#t dinh

* Trong cdng ty 16n, hang trdm ;f: P\';: P::o: ?;:
ngudi st dung cing mé hinh danh gid
tai chinh dé& phén tich déng thoi cdc

dy 4n. Khi st dung cong cu md hinh DY AN THANH CONG

khéng ddt tién nhu bang tinh, cdc MFC  MVC RD CI

quy&t dinh vé nhitng dy 4n nay khong Nim RD CI Quy Pr Rev (28 (40) AFc Dep Dep BTL Tax CF

thé duge chuyén giao hitu hiu va an 1999 20 0 0 20

tl;om:l dén cdc noi khéc cﬁ% cong ty, dac 2000 140 0 il
i8t §-cong ty xa cdch vé mit dia ly. 2001 60 45 22 9

R T R o AR Sl S S

m{t md hinh ddnh gid tai chinh quen 2003 et TP vn i B G S s N e P Y

thube véi kha ning chuyén giao dif

lidu rong rai A8 quyst dinh c6 thé 2004 TR - R N RN R |+ R |/ WA ¥ VIR S &Y O ¢ SR 11
dike: trugdn dat bling dién tirva an 2005 b 1 T T O [ TARARRE’ - SRS, T (1 i 1 Ly SO T IRl .|
toan. Mot ldn nita, gidi phdp nay . 2006 i A 0 49 96 gL T Y gt s g
ciing ddi héi nhiéu tiém luc va c6 thé 2007 125 11 138 35 50 1o 5 ® B 29
xa roi hdu hét céc cong ty nhé . 2008 100 11 110 28 40 10 . 230 w0
5. M& hinh héa bang tinh khéng tudng 2009 50 10 50 14 20 10 R
thich. 2010 50 10 50 14 20 10 6 .5 el

Béing tinh khong thé cdng d4ng 2011 5 10 25 R, T (AN T G
mdt s6 nhiém vu moé hinh héa tét. 2012 1307 8 4 5 10 I RO (e,
Nhuge didm nay 1a khé kh#n trong 2013 6 07 4 27,4 5807 10 6 L5t g

viéc thyc hién tinh todn cdc lién k¥ Ator — 20 245 1154 16 i5t1 323 462 10 20 245 332 116 350
(inter-period) va thi€u khd ndng  pro — 20 245 1110 14 1478 311 444 100 20 245 354 124 364
logic. Khi tinh todn chi phi khau hao -
hang ndm, phai tao thém bang tinh '

kh&u hao lién ky. Méi hang muc vén Hinh 4 - M8 hinh thifc t&
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dau tu cAn mdt cot chi
phi kh&u hao. Do d6 tat
ca du d4n khong c6 cing
chi phi ddu tu ban diu
hang ndm, cin phai tao
thém mit bang tinh

====@ | 0%====
IRR PVP PVC ROI
21% 65 186 35%

kh&u hao tiéu biéu cho

DU AN THANH CONG

[d

mdi dy 4n nhu d& c6 ::RI : LT MYC RS -]
trong hinh 2. Ngudi ra Nim Cl RD AdiCl Qy Pr Rev (25) (35 AFC Dep Dep BTI Tax CF
quyét dinh khong chuyén 1999 0 0 0
vé k¥ thuit bang tinh,d sé 20000 150 133 5 i
khé khan trong viée du _ -
tri phép tinh Rai ehint, 2001 75 61 45 20 .90 1L 16510 40 40 . 9 '3 9
chinh xdc. Hon nita, bang 2002 20 I8 90 TLSIC185° P23 32 100 64 16T a3 Aotk
tinh khong thé vin hanh 2003 10 9 125 15 188 31 44 10 40 ‘47 51 18 76
logic nhu thé 6 bao gém 2004 10 9 175 15 263 44 61 10 24--32 13 40 99
hay loai trir mgt 6 hodc 2005 s & 15 40
mot nhém cdc 6 trong 5 D W3, 46l 0 18 6. 38 - 1, A
cong thic khong. Khi 2006 O 175 18- 175 44 61 10 14 20 39. 14 46
tinh IRR tai hinh 2, 2007 0 125 1.0 125 31 44 0 440 136 % 13
ngudi ra quyét dinh phai 2008 0 100 10 100 2535 10 25 28 -10. 20
thao tdc bang tay bang 2009 058 oy " 3
tinh dé loai ra cdc nam 945 13 18 10 1 4 I 4
cudi c6 dong tién té am. 2010 0 S50, 09 - 45T 13718 .o 0 5 2 3
Phép tinh gém cd dong 2011 OHRZENT 08y iy a T 10 O 0y Laps Sy
tién t¢ 4m s& lam léch 2012 0 13 06 -8 3.4 10 0 -10 4 7
_gi:fi ;Eila%tggf'; —E’;H‘;‘g}t’ 2013 00 6 06 14 e vy Vi 0:5510 " e S e
Gan phét: trién mé hinh A-Tot 270 . 240 1154 14 1374 288 404 130 20 240 292 1027 190
danh gi4 tai chinh quen. E-Tot 270 240 1110° 12 1340 278 389" 100 20 240 314 110 204
thude vdi phép tinh lién P-Tot 270 270 1250 12 1515 313 438 100 .
ky linhhoat vakhd nang ... =~ — 20 270 375 131 278
logic m¢ rong. Lan nita, e e L
giai phdp nay ciing doi Thie 1E&/KE hoach:
héi nhiéu tiém lt_rcé\ra ;'6 : '
thé xa voi doi véi hau hét hp i 3
cdc cong ty nho = Hinh 5 - Dl_f toan llnh hoat
Tham khdo
Boyd Jr., Walker O., va Lar- 3
reche J. Quan ly tiép thj- Chién luge dinh
huéng toan cdu, NXB McGrawHill, Boston,
1998. 1
Brigham E. F., Gapenski L., va Ehrhardt.
M. Quén Iy tai chinh- Ly thuyét va thuc tién,
An ban 1dn 9 clia NXB Dryden Press, Hins-
dale, lllinois, 1999.
Quén ly tiép thj- Phén tich, hoach dinh va
kiém tra. An ban I&n 4 clia NXB Prentice
Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1980.
“Hé théng hd trg ra quyét dinh cho cong ty
dau". Bai viét cia Dr. Tran Van Hién. Tap
chi Dy bdo Kinh doanh, Tap 8, S& thu 2, IRR
1989, trang 15-23. Bidn thuc 1& Thyc €< K€hoach hay 25% - 18% =[ 7%
“Sif dung céc céng cy va ky thuat truyén Bién hi¢u chinh theo lugng ~ Thuc t€ - Hiduchinh hay 25% - 21% = | 4%
th8ng cho sy phat trién hé théng hé trg ra ' B
quyét dinh rong Ién ". Bai viétclia Dr. Trdn
Van Hién. Tap chi Quan Iy Hé théng Théng EVE. 2 : =
tin, Tap 7, s6 thi 3, 1990, trang 45-55. Bién thyc & _ Thyct€-Kéhoach hay 98- 52=[ 46
“Nhitng vdn dé Kiém tra va Kiém toan Bién hiéu chinh theo lugng Thyct€-Higuchinh hay 98- 65=[ 33
trong Thiét ké Hé théng hd trg ra quyét :
dinh”. Bai viét clia Dr. Trdn V&n Hién. Tap pVC
tcrl;fngé;m:lva EDP, Tap 5, S6 thi 1, 1989, b Tog - Kebossn tay 190 199 [ 3
Bé phan Kho bac Hoa Ky- Dich vu Doanh Bién hi¢u chinh theo lugng Thyc € - Hiuchinh hay 190- 186=| 4
thu Quéc t&, 1999- Hudng dan Mau 4562: ' ) !
Khau hao va Khau trir, Bang A (Phuong ROI : )
o B A

Bién higu chinh theo lvgng Thye € - Hifuchinh hay 52% - 35% =| 17%

Bé phén Kho bac Hoa Ky- Dich wg Doanh
thu Quéc té, 1998- Hudng dan Mau 1120
va 1120A (Thué thu nhap Céng. ty). Biéu
thué suat, trang 13.

Hinh 6 - K&t qua cdc bién
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