QUAN TRI TAI CHINH

Chuong 6
HOACH PINH NGAN SACH PAU TU
(Capital Budgeting)

Ngén sach dau tu ctia cong ty 1a téng sb tién dd duoc phan chia danh cho mua sim tai
san cd dinh céc loai. Qua trinh dua ra cac quyét dinh vé hoach dinh ngan sach dau tu la qua
trinh phan tich, danh gia va lya chon du an dau tu. Su ting truéng (growth), loi nhuin
(profits) va tinh canh tranh (competent) cia mot cdng ty tiy thudce phan 16n vao tinh hitu hiéu
(effectiveness) va su lua chon c6 hiéu qua (effective choice) cac dy an dau tu ngan quy. Khoi
luong tién chi tiéu cho nha xudng thiét bi, phan dnh moi quan hé giita quyét dinh hoach dinh
ngan sach dau tu, muc tiéu chung va nhitng phan tich vé tiéu chuan ra quyét dinh dbi véi
nhing dy kién dau tu, cling nhu nhimg phan loai va danh gia vé du an dau tu.

Muc tiéu nghién ciru, nham trang bi k¥ ning st dung cac cong cu danh gia tai chinh dé
tham dinh hiéu qua cua mét du an dau tu, dé)ng thoi cung cép quy trinh, cach thic dé udce tinh
chinh xéc cac dong tién vao va ra nham thiét 1ap ngan sach hoan hao cho mét dy an dau tu.
Panh gia tai chinh du 4n va hoach dinh ngan sach dau tu hop Iy 1am tién dé cho viéc phat
trién cac ké hoach ngan sach trong dai va ngan han va trién khai cac chinh sach tai chinh
nham nang cao gia trj cia cong ty.

Néi dung nghién ciru, gdm 5 phan:

- Mot s6 van dé chung vé hoat dong dau tu;

- Hoach dinh dong tién dy 4n dau tu;

- Panh gi4 tai chinh dy an dau tu;

- Van dung cac tiéu chuan thim dinh dé danh gia du an dau tu;

- Phan tich rui ro dy 4n dau tu.

1. MOT SO VAN PE CHUNG VE HOAT PONG PAU TU
1.1. Hoat ddng dau tuw (investment activities)

Pau tu 1a su hy sinh (trade-off) mot gia tri chic chin (certainly worth) & hién tai dé déi
ldy mot gia tri khong chic chan (uncertain worth) nhung cao hon trong twong lai. Muc tiéu
ctia quyét dinh dau tu 1a 1am gid tri c6ng ty gia ting cao nhat. Theo Luat dau tu “Dy 4n dau tu
1a tap hop cac dé xuat bo vén trung va dai han dé tién hanh cac hoat dong dau tu trén dia ban
cu thé, trong khoang thoi gian xac dinh, dé tao mé&i, mé rong hoic thay d6i nhimg d6i tuong
nhat dinh nham dat dugc sy ting trudng vé sd luong, cai tién hodc nang cao chat luong cua
san pham hay dich vu nao d6 trong mét khoang thoi gian xac dinh”.

Hoat dong dau tu 1 qua trinh bo vén tai trg (financing) dé tao ra nhitng két qua dau tu
ma phan 16n 13 cac tai san c¢b dinh (fixed assets). Moi két qua cua hoat dong dau tu du & hinh
thai nao déu duoc goi la dy éan dau tu.

Toéng mirc ddu tu 1a toan bo chi phi dau tu va xay dung, ciing 1a gidi han chi phi t6i da
cua du an dugc xac dinh trong quyét dinh dau tu va chi duoc diéu chinh theo qui dinh. Téng
mirc dau tu bao gdm nhirng chi phi cho viéc chuan bi dau tu (preparation), chi phi thuc hién
(excution) dau tu va xdy dung, chi phi chuén bi san xuét, 14 vay ngan hang cua chi dau tu
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trong thoi gian thyc hién dau tu, von hoat dong (working capital) ban dau cho san xuat, chi
phi bao hiém (insurance) va chi phi du phong (reserve).

Quyét dinh dy 4n dau tu phu thudc vao cac yéu td:

- Chinh sach kinh té caa Nha nuée (economic policy):;

- Thi truong va mirc do canh tranh (level competition);

- Chinh sach huy dong von (molibizative policy);

- D6 vitng chic, tin ciy cua cac hoat dong dau tu (stable, reliable):;

- Sur tién bo cua khoa hoc cong nghé (Progress of science and technology):

- Kha nang tai chinh cua cong ty (financial capability).
1.2. Phan loai d 4n dau tu

Phan loai dy 4n dau tu 1 cong cu giup nha quan tri dé dang theo ddi, quan 1y va dé ra
céc bién phap nham nang cao hiéu qua hoat dong dau tu. C6 nhiéu cach phan loai:

1.2.1. Phdn logi theo quy mé (scale), dya trén nhirng dy an:

- Kéo theo nhiéu du an nhé (dragging):

- Gi6i han von dau tu ban dau (limited);

- Co tam quan trong dic biét (special importance);

- Puoc phan cép quyét dinh (decentralized decision)

1.2.2. Phdn logi theo muc tiéu (objective), co cac loai du an:

- Pau tu méi (new investment) tai san c¢6 dinh, nham d6i méi cong nghé;

- Thay thé thiét bi (replacing equipment) hién c6, nham ting ning luc san xuat hoic cat
giam chi phi;

- Pay manh tiéu thy (promote consumption) san pham, trén nhimg thi truong dang kiém
soét;

- M6 rong san pham (product expansion) hoic thi truong ;

- Tung nhitng san pham hién c6 vao nhimg thi truong méi (new market);

- Ché tao nhimg san pham méi (new product);

- Cai tién san pham hién c6 (existing product);

- Du an an toan lao dong (labor safety) hay bao vé méi truong (environmental
protection);

- Du an khac.

1.2.3. Phén logi theo moi quan h¢ giita cdc dw dn (relation),

bé danh gia hi¢u qua cua du an, c6 ba loai:

- Dy an doc 1ap (independent project), 1a cac du an khi duoc trién khai s& khong lam
anh huong dén dong tién cua cac du an khac;

- Du 4n phu thudc (dependent project), 1a cac du an c6 dong tién 18 thudc vao cac du an
dAu tu khac;

- Dy 4n loai trir 14n nhau (mutually exclusive project), 1a cac du an khi dugc chip nhan
c6 thé 1am triét tiéu hoan toan loi nhuan tiém tang cua mét du an khac va chi dugc chon mét.

1.2.4. Phén logi theo chii ddu tw (investor)

- Du 4n dau tu truc tiép (direct investment), 1a cac du 4n do chinh cong ty t6 chirc trién
khai quan ly;

- Dy 4n dau tu gian tiép (indirect investment), 13 cac du an do cdng ty gop von nhung
quyén quan ly thudc don vi khac.
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1.2.5. Phén logi theo diéu kién hoat dpng ciia cong ty (operation conditions)

- Dy 4n mé rong hay phat trién (expansion or development project) 1a cac du an dau tu
méi duge thuc hién nhim muc dich gia tang thi phé‘ln, tang doanh s6 hodc dua san phé‘im moi
vao thi trudng;

- Du 4n thay thé (replacement project), 1a cac du an thay thé tai san cb dinh cii (lac hau)
béang cac tai san cd dinh méi hon c6 kha ning ting ning suat va lam giam chi phi;

- Du 4n bat budc (imperative project), 1a cac du an phat sinh dé dap tmg nhu ciu phap
ly, stc khoe va an toan phu hop véi cac quy dinh chinh sach, luat phap cua nha nudc va
nguyén vong cia nguoi lao dong.

Trong céac cach phan loai trén, cach phan loai theo mdi quan hé va theo diéu kién hoat
dong cua cdng ty, thuong duoc chii ¥ nhat khi danh gia cling nhu hoach dinh ngan sach dau
tu. Vi cac loai hinh ndy mang nhiing dic thu riéng c6 anh hudng rat 16n dén sy thay ddi cia
dong tién, co ciu dong tién vao va ra, quy mo ngéan sach dau tu, c6 thé lam sai léch két qua
lua chon dau tu.

1.3. Hoach dinh ngin sach dau tw (Investment budget)

Mo rong san xuét kinh doanh 1a tién dé dé phat trién cac hoat dong nham dat duoc lgi
ich cao nhat cho cdng ty trong twong lai. Hoach dinh ngan sach dau tu 1a tién trinh tinh todn
va str dung céc tiéu chuan dé danh gia du 4n (evaluation), lua chon dy an (selection) trong
truong hop ngudn von bi giéi han va chon thoi diém tét nhat dé quyét dinh dau tu méi, thay
thé thiét bi hién dang sir dung va danh gia rui ro ctia cac du an dau tu.

Hoach dinh dau tu thuong c6 mat s6 dic diém co ban sau;

- Ngudn ngan sach tur ban thudng c6 giéi han (limited funds) va yéu cau phai khong
nglmg gia tang gia tri cd phan (incremental share value). Trong khi cac du 4n dau tu thuong
c6 nhitng gidi han vé thoi gian (time), dia diém (place), sy phu hop (suitability), tinh hitu
hiéu (effectiveness);

- Hoach dinh ngan sach dau tu phy thudc vao cc yéu to: do dai thoi gian (length of
time), thoi diém dau tu (time of investment), chat luong cta cac tai san dau tu (quality), kha
ning tim kiém cac ngudn tai tro (search capability) va kha ning canh tranh (competion
ability);

- Hoach dinh ngan sach dau tu ¢ mbi quan hé voi ty 1¢ sinh loi trén vdn dau tu (ROI)
ctia cac co hoi dau tu mai, chi phi von (CC) cuia ¢ong ty va nhimng tac dong dén viéc liwa chon
dy 4n d¢é dau tu.

Muc tiéu danh gia va hoach dinh ngin sach dau tu nham tao ra ty suat loi nhuin
(margin) cao hon ty 1¢ sinh loi ky vong (expected Yield) cua thi trudng, bang cach trién khai
nhitng dy dinh dau tu cé chi phi thip (low cost) hodc thap hon hién gia ngan luu ky vong
(present value). Pay ciing 1a két qua cta nhimg diéu kién va 1a myc tiéu hang dau ciia cong
ty.

137



QUAN TRI TAI CHINH

Xidc dinh dy an: DPanh gia duy an: Lua chon tiéu chuin
Tim co hdi va dua ra i p| Ude luong ngén liu lién N quyét dinh:_
nghi dau tu vao dir an quan va suat chiét khau Lua chon ludt quyét dinh
hop 1y (NPV, IRR, PP)

Ra quyét dinh:
Chap nhén hay tir choi
du an

Hinh 6.1. Quy trinh phén tich va ra quyét dinh dau tw

2. HOACH PINH DONG TIEN DU AN PAU TU (Investment project)

M&i loai du an trong cOng ty dang hoat dong san xuét kinh doanh déu khac nhau vé dic
diém, vén dau tu, thu nhép va dong tién. Viéc xac dinh chinh x4c lugng tién té vao va ra cua
mot dy 4n c6 anh huong quyét dinh dén viéc lua chon cudi cung. Dong tién cua du 4n lién
quan dén nhiéu bién s6 nhu khuynh huéng ting truéng kinh té (growth), gia ca (inflation),
thai do ctia nguoi tiéu dung (consumer), phan tmg ctia di thii canh tranh (competitor), anh
huong cua chién dich quang cdo (campaign)... Lua chon cic phuong phéap xac dinh thu va
chi dong tién cta cac dy an dau tu phai dam bao phu hop cho timg loai dy an thay thé, dy an
phat trién va céc loai du 4n khac.

2.1. Xac dinh va wéc lwgng dong tién thu nhép tir dw an diu tw

2.1.1. Xdc dinh thu nhdp va dong tién dw dn dau tw (income and cashflows)

Dong tién (cash flow) ctia mot dy an dau tu 14 s6 tién mat thuc c6 ¢ ting thoi diém phat
sinh, thé hién su van dong vao va ra cua tién té phét sinh, hay su luan chuyén cia tién trong
sudt dong doi ciia du an. Thu nhap (income) du an hay hay dong tién thuan (net cash flows),
la khoan chénh 1éch gitta dong tién thuc thu vao (cash inflow) véi dong tién thuc chi ra (cash
outflow).

Thu nhap va dong tién dy 4n & timg thoi diém bién dong tiy thudc vao cac yéu to:

- Khau hao tai san ¢ dinh (depreciation);

- Thué thu nhap cbng ty (corporate income tax);

- Cac yéu t6 khac.

Pénh gia quyét dinh dau tu dya trén dong tién thuan tir cac du kién dau tu, vi phan anh
chinh xac hi¢u qua thuc cua dy an vé mat kinh té, dam bao nguyén tac tién té co gia tri theo
thoi gian. Dé udc luong chinh xac dong tién thuan, cin phai xac dinh chinh xac ngudn goc
(source) ciia nhitng khoan thu va nhimng khoén chi ctia du 4n. Tuy nhién cac du kién vé doanh
thu (revenue), chi phi (cost), nhu cau vén (capital requirement), thu nhap ngudn tai trg
(income fund) ciia du 4n,.. khong phai lic nao ciing déu nhét tri (coincide) voi nhau. Dé tim
kiém duoc du an c6 loi nhuan thu duoc hop 1y (reasonable) véi rii ro danh d6i ¢ mirc vira
phai (moderate), quyét dinh dau tu phai lam ndi bat (prominent) nhitng du bao (forecast) dua
trén cac bién sb thich hop (appropriate variable) va nhitng gia dinh hop 1y (logical
assumption) va tir nhitng nguyén tic ké toan quy udc (conventional accounting principles) dé
lwa chon dugc huéng dau tu (investment trend) va phuong 4n dau tu (investment plans) thich
hop.

2.1.2. Udc lwong dong tién thu nhdp trong dw dn dau tw (income cashflows)
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V¢ co ban dong tién ciia mot hoat dong san xuat kinh doanh bat ky ludén gom c6 ba
phan: dong tién hoat dong (operating), dong tién dau tu (investment) va dong tién tai trg
(financing). Dé nghién ctru tinh kha thi (feasibility) cua mot dy 4n, vé nguyén tic dong tién
tai tro luon dugce tach riéng ra.

Goi:

- CF (Cash flows): Dong tién cia mot du an dau tu;
- NCF (Net Cash flows): Thu nhap du 4n hay hay dong tién thuan;
- InCF (In flows): Dong tién thuc thu vao:
- OUCF (Out flows): Dong tién thuc chi ra.
- TR (Total revenue): Doanh thu thyc nhan
- TC (Total costs): Chi phi phat sinh thuc chi
- OC (Operation costs): Chi phi chwa tinh khau hao
- Dep (Depreciation): chi phi khiu hao
- Tax (taxes rate): Chi phi thué (hay thué sut)
+ Dong tién thu nhap cia dy an (NCF) gdm ba bo phén:
- Ludng tién tir hoat dong kinh doanh (OCF - Operation cash flows)
- Chi tiéu von (ECF — Capital Expenditure cash flows).
- Thay ddi vén luu dong rong (NWC — Net current capital).
=> NCF = OCF + ECF+ NWC
Khi uéc lwong dong tién thu nhap tir hoat dong ctia du an (OCF) ¢6 ba phuong phap:
+ Phwong phdp truc tiép (direct method)
Dong thu nhap dugc xac dinh dwa vao cac dong tién mat tryc tiép Vao va ra phat sinh tir
du an dau tu.
Dong tién  Dong ti€n vao tir Dong tién ra cho
thu nhap céc hoat dong du én_céc hoat ddng du 4n
OCF = InCF - OuCF
Trong d6: Gié tri con lai cua tai san (thanh 1y) chi dugc tinh vao thu nhap cta nim cudi
cung.
Phuong phap nay con duoc goi 1a phwong phap tir trén xudng c6 dang.
=>Dong tién thu nhap tir hoat dong kinh doanh
OCF = Doanh thu - Chi phi -thué=TR-TC-T
+ Phwong phdp gidn tiép (indirect method)
Dong thu nhédp dugc xac dinh dua vao céc thay ddi cua loi nhuan sau thué va cac khoan
muc phi tién trén cc béo cdo tai chinh.
Dong tién _Ldinhuan . Khau _ Thay ddi von
thunhdp sauthué€  hao  luin chuyén
Phuong phap nay con dugc goi la phuong phap tir dudi 1én
=>Dong tién thu nhap tir hoat dong kinh doanh
OCF = EAT + Dep + NWC
+ Phwong phdp tiét kiém nho thué (tax shield)
Dong tién thu nhap tir hoat dong kinh doanh dugc xac dinh nhu sau:
OCF =(TR—0C).(1-1t)+ Depxt
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Trong do:

- (TR—-OC).(1-1) : 1a dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh khong ¢6 khéu hao;

- Depxt: 1a phan tiét kiém hay 14 chan thué tir khu hao.

Y nghia, vi chi phi khiu hao 1a chi phi khong xuét quy, viéc tinh chi phi khau hao c6 tac
dung 1am giam thué phai nop va do d6 lam ting dong tién tir hoat dong kinh doanh cua du an.
2.2. Nguyén tic hoach dinh dong tién trong dv 4n diu tw

2.2.1. Xdc dinh dong tién ting thém (Incremental cash flows)

Khi xem xét mot cong ty dang hoat dong, chi tinh chi phi va 1¢i ich tang thém trong
truong hop ¢6 du 4n so vé6i khi khong ¢é dy an. Panh gia dong tién nén xem xét trén goc do
c6 sy tic dong dén toan bo dong tién ciia cdng ty va trong su bién dong cua dong doanh thu,
chi phi va thué do viéc chap nhan du 4n. Dong tién ting thém la nguyén tic rat quan trong,
dic biét trong cac du an thay thé, can phai dugc xem xét than trong.

Goi:

- OEBT (Operating Earning before taxes): Loi nhuan hoat dong;

- 1,0: 1a tinh trang sau khi so véi trude khi thyuc hién du an (thay thé);

- WC (Current capital): von luan chuyén hay luan chuyén;

- WCD (working capital need): nhu cau von hoat dong ;

- SV (Salvage Value): gia tri tai san khi thanh ly.

Dong tién ting thém cho ting chi tiéu dugc xac dinh nhu sau:

ACF = CF (thyc hién du 4n) - CF (n€u khong thuc hién dy 4n)

Trong mot du an dau tu sy thay doi cua nhitng dong tién sau khi thuc hién c6 anh
huong dén lam ting, giam dong tién thuan:

- Dong tién khau hao ting thém: ADep = Dep, —Dep,

- Dong tién thu nhap hoat dong ting thém: AOEBT = OEBT, —OEBT,

- Dong tién doanh thu ban hang ting thém: ATR = TR —TR,

- Dong tién chi phi hoat dong (chua ké khau hao) ting thém: AOC =0C, —OC,

- DOng tién v6n hoat dong ting thém: AWC = WC -WC,=NWC

2.2.2. Xdc dinh nhiing tic dpng truc tiép dén dw dn (direct impacts),

Nhing dong tién ¢6 anh hudng truc tiép dén dy an la:

- Chi phi tra 1ai vay (Interests cost), khong dugc xem la chi phi hoat dong, do c6 su tach
roi trong quyét dinh giira dau tu va tai trg. Mat khac 13i vay ciing da duoc tinh dén trong chi
phi chiét khau dong tién, néu tinh thém vao s& bj trung. Vi vdy cac khoan chi phi 13i vay
khong duoc tinh dén (unaccount) khi hoach dinh dong tién hoat dong thuan (OCF);

- Chi phi chim (Sunk cost), 1a khoan chi phi phat sinh trudce khi c6 du an nhu céac chi
phi thiét hai, 16 vdn, 1 nhiing chi phi da duoc chi trong qua khtr trude thoi diém dau tu va
hién khong con kha ning thu hdi von. Do 14 c&c chi phi khong thay doi dugc cho du du an ¢6
dugc chap nhan hay khong, nén cac khoan chi phi chim khong duoc tinh (unaccount) vao
dong tién du an;

- Chi phi co hoi (Oppunity cost), 1a khoan thu nhap cao nhit c6 thé tao ra duogc tir tai
san nhung bi mét di do thuc hién du an, duoc st dung chu yéu trong viéc quyét dinh cho thué
hay ban quyén st dung tai san. Hau hét cac khoan chi phi co hoi déu duoc tinh thém vao
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dong tién chi cta dy an, vi thuc chat s& lam thay doi phu thudc vao viéc du an c6 dugc chép
nhan hay khong. Khi tinh chi phi co hdi vao dong tién dy an phai tinh co hoi phi cao nhat va
phai tinh sau thué;

- Chi phi lich str (Historical cost), 1a cac khoan chi phi sir dung tai san c6 sin gin véi
chi phi co hoi, trong qué trinh x4c dinh dong tién hang nam. Vi vay cac khoan chi phi lich st
can phai duoc loai trir khoi dong thu nhap khi tinh dir an (account).

2.2.3. Xdc dinh nhitng tic déng gidn tiép dén duw dn

Nhitng dong tién c6 anh hudng gian tiép dén du an la:

- Chi phi gian tiép (Indirect cost), 1a cac khoan chi phi chung phét sinh, thuong ting 1én
theo tién do thuc hién du 4n hoic theo san lugng hay doanh thu. Trong dé chi phi bién dbi 1a
khoan dic biét c6 anh hudng 16n nhat;

- Vén hoat dong (working capital - WC), cho biét ngudn tai tro dai han cho cac tai san
ngrfm han. Vén hoat dong dua vao bang can ddi tai san, c6 2 cach xac dinh.

Vonhoat  Taisin N¢ ngdn han

dong  ngdnhan - phai tra

Vén hoat {Vé'n Chi_ Ng déi} _ Taisén

dong sG hitu han dai han

- Nhu cau vén hoat dong (working capital need - WCD), 1a nhu ciu vé tién mat, cac
khoan phai thu, hang t6n kho va cac khoan chi phi tra trudc. Pé dy bao nhu ciu von hoat
dong, c6 thé xem xét mdi lién quan giira cac khoan muc nay véi doanh thu;

Nhu ciu Vén =[ Phii thu tir  Hang ]_ Phai tr4 cho

khdch hang  tdn kho

A e ~
luan chuyén nha cung cap

- Vén hoat dong ting thém (AWC), di v6i cac du 4n md rong thudng s& phét sinh nhu
cau 1am ting thém von hoat dong cho cac myc dich du trir hang ton kho, 1am ting tién mat va
lam tang cac khoan phai thu. Tuy nhién, can chu y sau khi dd dugc bu dap bang chi phi phai
trd phat sinh khi du an di vao hoat dong, can phai tinh thém von hoat dong.

2.2.4. Xdc dinh cdc gia tri phat sinh khi thanh ly tai sdn

Khi bat dau thyc hién hodc khi két thiic du 4n, cdc dong tién thanh 1y tai san s& c¢6 anh
huong nhat dinh dén khong chi dong tién thuan ma ca von dau tu ban dau cia dy an. Tly
truong hop ta co.

Goi:

- MV (market values): 1a gia ban tai san khi thanh ly;

- BV (Book values): 1a gia trj s6 sach tai san thanh 1y;

+ Khi tién hanh thanh 1y tai san s& phat sinh 2 khoan gom:

- Gid tri thu hoi tai san khi thanh 1y, khoan chénh 1éch giira gia tri ban tai san so véi gia
tri sb sach.

Gié tri thu hdi  Gid ban tai sdn  Gid tri s6 sdch

khi thanh 1y ~ thanh ly " tai sin thanh ly
Hay: SV =MV -BV
- Thué thu nhép tir thanh 1y (Ts), khoan thué thu nhép tinh trén cac khoan chénh léch

gitra gia ban tai san so voi gia tri so sach.
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Thué thu nhap [ Gid bantai  Gid tri s8 séchj Thué sudt

X
tir thanh 1y san thanh ly taisanthanhly) thunhip

Hay: Ts = (MV - BV).tc

- Gia tri thu hoi tai san khi thanh 1y rong

NSV = (MV - BV).(1 - tc)

Tuy vao vi¢c xac dinh von dau tu va dong tién thu nhap khi két thuc dy 4n, cac khoan
trén s€ c6 nhiing tdc dong lam tang hay giam khac nhau:

+ Khi xac dinh vén dau tw ban dau

- Néu gi4 ban cao hon gia tri sd sach cua tai san thanh 1y, dong tién thudn cua dy an s&
loai trir phan gia tri thu hoi nhung phai cong thém phan thué thu nhap phat sinh tir chénh
léch;

- Néu gia ban thap hon gia trj s6 sach cua tai san thanh 1y, dong tién thuin cta du 4n s&
cong thém phan gia tri thu hdi nhung phai loai trir phan thué thu nhap phat sinh tir chénh 1éch.

+ Khi xdc dinh dong tién két thirc dw dn

- Néu gi4 ban cao hon gia tri s6 sach cua tai san thanh 1y, dong tién thudn cua dy 4n s&
cong thém phan gia tri thu hoi nhung phai loai trir phan thué thu nhap phat sinh tir chénh
1&ch;

- Néu gia ban thap hon gia tri s6 sach cua tai san thanh 1y, dong tién thuin cta dy 4n s&
loai trir phan gia tri thu hdi nhung phai cong thém phan thué thu nhap phat sinh tir chénh
l1éch;

- Néu gia ban bang gia tri sO sach clia tai san thanh 1y s& khong c6 14i hodc 16 von xay
ra, do d6 khoan thué ciing s& khong phat sinh.

2.2.5. Sir dung yéu té lam phat trong dinh gid

Lam phat ludn c6 anh huong dén hoach dinh dong tién ctia du 4n, lam phat tac dong dén
131 suét, bién 14i suét thuc trd thanh 13i suat danh nghia. Sy khong dong nhat giita dong tién va
sut chiét khau thuong din dén nhiing sai lam trong tham dinh dy 4n.

Str dung yéu t6 lam phat phai trén nguyén tic:

- Chiét khiu dong tién thyuc phai dung 13i suat thuc (real interest rate);

- Chiét khau dong tién danh nghia phai ding 13i sut danh nghia (nominal interest rate).

Yéu t6 lam phét do tac dong dén co cu nén s& lam tang chi phi, ting thu nhap thyc té
ctia du 4n va 1am tang chi phi co hoi ciia von.

Goi

- ri (Inflation rate): 1a ty 1€ lam phat;

- rn (Nominal rate): 1a suét chiét khau danh nghia;

- 1y (Real rate): 1a suét chiét khau thuec.

Suét chiét khau danh nghia ctia du 4n c6 thé udc lwong bang 2 cach.

+ Cach 1:

Sudtchi€tkhau Sudtchi€t lam (Sudtchi€t lam
danhnghia  khau thuc i phat i (khﬁ'u thuc * phétj

Hay r =r +r +(r.xr)

T 1

+ Cach 2:
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Te (A+r)=0A+r)x(+r)=r =r +r,

Sui't chiét khau _ SuA't chiét . lam
danh nghia khau thuc ph4t
Vi du 6.1: Biét chi phi co hoi ctia von dau tu 1a 12%, lam phat 6%. Tim chi phi co hoi
danh nghia.
Goi K 1a chi phi co hdi danh nghia,
C6 hai cach xac dinh,
-Cach 11 K =12%+6%+(12%x6%) =18,72%
-Céach 2: K=12% + 6% = 18%
Nhén dinh, chi phi co hdi danh nghia xac dinh theo cach 1 cao hon cach 2, do cach 1
tinh theo 14i suit kép.
2.3. U6 tinh chi phi khdu hao
Khau hao tai san c6 dinh 1a viéc phan bé mot cach c6 hé théng (Systematic allocation)

Hay

nguyén gia cta tai san c¢d dinh vao chi phi san xuét trong ky, thong qua thoi gian trich khau
hao.

Trong d6 nguyén gi tai san ¢d dinh tinh khau hao duogc xac dinh nhu sau:

Nguyéngid _ Gid mua N Chi phi van +Thu6 . Chi phi trudc

TSCb theo héa don  chuyén, lip dit,..  phi  khi s dung

C6 nhiéu phuong phép trich khau hao:
2.3.1. Khéu hao tuyén tinh co dinh (straight line)

Khéu hao tuyén tinh ¢b dinh, con goi la khéu hao déu.

Mic khau hao  Nguyén gid TSCP dugc tinh khau hao

mdi ky S6 nam st dung

Vi du 6.2: Mot may tién, tri gia 400 trdong, du kién thoi gian sir dung trong 5 nim.
Tinh mic khau hao hang nim theo phuwong phéap khau hao déu (tuyén tinh ¢ dinh)

Goi m 14 chi phi khau hao m&i nam:

m, = 400 =80 trdong
Nhan dinh, mirc khau hao khong thay doi qua cac nam.
2.3.2. Khéu hao theo so dw giam dan (Declining Balance)
Miic khau hao _ Gid trj con lai cla TSCI-)>< Ty 1& trich

mdi ky clia nim trich khAu hao  khau hao ¢ dinh

Trong do: ty 1€ trich khéu hao c6 thé duge xac dinh theo hé sb diéu chinh
Ty 1& khiu hao _ Hé sd di€u chinh

diéuchinh SO niam s& dung

Quy dinh h¢ sb6 diéu chinh theo thoi gian su dung tai san ¢6 dinh cho viéc tinh ty 1€
khau hao diéu chinh hién nay nhu sau:

Thoi gian Hés6 | Thoi gian | Ty 1¢ khau hao
su dung TSCD | Quy dinh | st dung Diéu chinh
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Tu 1 -4 nam 15 3 nam 1,5/3 =50%
Tiu 4 — 6 nam 2 5 nadm 2,0/5 = 40%
Trén 6 nam 25 7 nam 2,5/7 = 35%

Vi du 6.3: Liy lai sb liéu vi du 6.2 ty 18 khau hao diéu chinh duoc tinh nhu sau:

Nam S6 tién khau hao Gia tri con lai
1 400 x 40% = 160,0 400 - 160 = 240,0
2 240 x 40% = 96,0 240-96,0= 1440
3 144 x40% = 57,6 144 -576= 86,4
4 86,4x40% = 4,56 86,4 -34,56 = 51,84
5 51,84 x 40% = 20,736 51,84 — 20,736 = 31,104

Nhan dinh, khau hao sau khi diéu chinh c6 ty 1& giam dan qua cac nam. Nhung khong
thé thu hdi hét sé von dau tu qua khau hao vao nam cudi cing.
2.3.3. Khiu hao theo tong sé nam hay ky han (total year or period)
Mtc khiu hao _ Nguyén gid TSCD XT§/ 1é khau hao
mdi ky dudc trich khau hao hang nim

Ty 1& khdu hao  S§ ndm con lai

hang nim Téng s6 nim
Vi du 6.4: Mot Tai san ¢d dinh ¢ nguyén gid 150 tri¢u, thoi han khéu hao 5 nam.
Tutongsdkyhan: 5+4+3+2+1=15
S tién khau hao dugc xac dinh qua bang phan bé sau:
(don vi tinh: trdong)

Nam Ty 1& khau hao S tién khau hao
1 5/15 150 x 5/15 = 50
2 4/15 150 x 4/15 = 40
3 3/15 150 x 3/15 = 30
4 2/15 150 x 2/15 = 20
5 1/15 150 x 1/15 = 10

Nhan dinh, s6 tién khiu hao giam dan qua cac nim. Von dau tu dugc thu hdi hét qua khau
hao vao nam cudi cung.

2.3.4. Khéu hao theo tong sé hay ty I¢ kép (total or dual rate)

Miic khdu hao  Nguyén gid TSCD y Ty 1& khau hao

mdiky  dudc trich khdu hao nim t
Ty 1& khiu hao _ S6 niam st dung - (t- 1) 7
nam t S6 niam st dung x (SO nim st dung +1)

Vi du 6.5: Mot may dap ton, tri gia 1.200 trddng, du kién thoi gian st dung trong 6
nam.

Chi phi khau hao timg nam tinh duoc nhu sau:
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(don vi tinh: trdong)

Nim Ty 1 Mirc
(®) khiu hao khau hao
1 28,57% 343
2 23,81% 286
3 19,05% 229
4 14,29% 171
5 9,52% 114
6 4,76% 57

Cong 100,00% 1.200

Nhén dinh, ty 1€ va muc khau hao giam dan véi tde dd cach biét kha cao qua cac nam.
Vén dau tu thu hdi hét qua khiu hao vao nam cudi clng.
2.3.5. Khiu hao theo sin lwong (Quantity)
Miic khdu hao  Nguyén gid TSCP dugc tinh khau hao y S& san phim

SO sdn phim sén xudt trong 1 ddi mdy  sin xudt trong ky

mdi Ky

Vi du 6.6: Mot may dong lon, tri gia 600 trddng, c6 cong suat thiét ké 15 triéu lon trong
mat doi may. Trong nam may dong dugc 3 triéu lon.

Goi m la chi phi khau hao trich trong nam,

m= @x 3 =120 trdong

15

Nhan dinh, khong c6 ty 1é khau hao, mirc khau hao tiy thudc vao nhu cau thyc té st
dung. Vén dau tu thu hdi hét qua khau hao vao nim cudi cing.

2.3.6. Khiu hao nhanh bé sung (MACRS — Modified Accelerated cost Recovery
system)

Ty 1& khau hao hang nam dbi voi mdi nhom tai san duoc tinh toan theo phuong phap s6
du giam dan, sau d6 s& chuyén qua phuwong phap khéu hao duong thang, tai thoi diém t6i wu
thich hop. P4i voi méi nhom tai san tir 3, 5, 7 va 10 ndm ap dung theo phuwong phap khau hao
s6 du giam dan gip do6i 200%. Hé sb khau hao 150% duoc ap dung cho nhom tai san tir 15,
20 nam.

Vi du 6.7: Mot Tai san ¢ dinh ¢6 nguyén gia 150 triéu, thoi han khau hao 5 nim, gia
dinh khau hao theo phuong phéap diéu chinh cé ty 18 1a: 2,0/5 = 40%. Mtic khau hao duoc Xac
dinh qua bang phan bd nhu sau:

(don vi tinh: trddng)

Nam S6 tién khau hao Gia tri con lai
1 150 x 40% = 60,0 150 - 60,0 = 90,0
2 90 x 40% = 36,0 90-36,0 =54,0
3 54 x 40% = 21,6 54-216=32,4
4 32,4 x50% = 16,2 32,4-16,2=16,2
5 32,4 x50% = 16,2 16,2 - 16,2 = 00,0
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Nhan dinh, ty 1¢ khau hao khong d6i nhung mirc khau hao giam dan véi toc d6 cach biét
khé& cao qua cac nim. Vén dau tu thu hdi hét qua khiu hao vao nim cubi cung.

Qua nghién ctru cho thiy viéc ap dung phuwong phap khau hao c6 anh huéng dén dong
tién hay viéc lga chon quyét dinh dau tu von. Vi khiu hao duogc tinh vao chi phi hoat dong
hang nim va dugc tinh trir vao thu nhap chiu thué thu nhap cdng ty, do d6 c6 anh hudéng gian
tiép rat 16n dén dong tién sau thué cta dy an dau tu.

NCFt = (TRt— OC:¢ - Dept)x(1 — tc) + Dept. tc

Trong do:

- NCF¢: Dong tién thuan hoat dong cua dy an nam t.

- EBTt: Dong tién trude thué nam t.

- Dept: Miic khau hao TSCD nam t.

- t: Thué suat thué thu nhap cong ty.

- Dept. t: Mtc tiét kiém thué do khau hao ¢ nam t.

Nhu vy, chi phi khau hao cang cao, dong tién thuin hang nim cia du an s& cang 16n.
Néu cong ty ap dung phuong phap khau hao nhanh trong nhimg niam dau, dong tién mat thu
vé hang niam sé& cao va cang nhitng nim cudi néu cac yéu t6 khac khong thay ddi dong tién
thuan hang ndm sé& cang giam di. Do d6, 4p dung phuong phéap khau hao khac nhau s& dem lai
két qua gia tri hién tai rong (NPV) ctia du 4n c6 su khac nhau.

2.4. Dy doan dong tién trong du an diu tw

Hoat dong dau tu ludn dién ra qua hai giai doan 13: b6 vbn dau tu, thu hdi von va c6 14i.
Xac dinh dong tién dau tu 13 viéc ude luong von dau tu (investment capital) va thu nhap cua
dau tu (investment income).

2.4.1. Uéc tinh nhu cdu vén dau tw (Po)

Dong tién dau tu hay von dau tu 13 toan bo khoan von chi ra khi khéi dau. Trong giai
doan nay cdng ty méi chi co chi, chua c6 khoan thu. Khoan chi thuan tay nay c6 thé dién ra
mot 1an hodc rai ra trong nhiéu nam.

+ V& co ban cac khoan chi ban dau, gom:

- Chi phi mua sam tai san ¢ dinh dung cho du an;

- Céc chi phi lién quan dén viéc mua sam tai san cd dinh nhu: chi phi van chuyén va lap
dat, chay thu,..;

- Chi phi dau tu vao vén hoat dong (cost of current capital);

- Chi phi co hoi cua tai san hién dang c6 (opportunity cost).

+ Ngoai ra con c6 thé ¢ thém céac khoan:

- Khoan thu duoc do ban tai san ¢d dinh cii, phf?ln nay s€ duogc tru ra khoi von dau tu;

- Cong hoic trir thué thu nhap cong ty phai ndp hay duoc giam trir (income tax), do
viéc ban tai san cii phat sinh 1i (ting thué lam giam tién - trir) hay 1 (giam thué 1am tang tién
- cOng).

1- Xdc dinh dong vén dau tw ting thém vao dw dn (incremental capital)

Goi ACN (Add Capital Needs) 1 von dau tu ting thém vao dy an.

Tuy vao dac diém dyu an, ACN duoc xac dinh nhu sau:

- Péi véi dw dn mé réng (strategic project)

ACN = Gia tri dau tu ban dau + Vén hoat dong ban dau

ACN =P, +WC,
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- Péi vdi dw dn thay thé (tactical project)

_Gid tri dau . V6n hoat dong  Thu thanh 1y rong
trbandiu  ting thém TSCP cii

ACN =P, + AWC +(MV, —BV,)x(1-t,)

2- Xdc dinh dong tién thudn khi két thiic dw dn

Goi NCFn: 1 dong thu nhap rong khi két thiic du 4n.

Tuy vao dic diém du an ta xac dinh dugc:

- Déi véi dw dn mé réng (strategic project)

ACN

Dong tién N Von hoat dong N Khau hao N Thu thanh 1y
thuan thu hoi Thuhdi  rong TSCD
NCF, =(InCF, —OuCF )+ WC+ Dep + SV (1-t.)
- Péi véi du dn thay thé ( tactical project)
Thu nhap N Von hoat dong N Khau hao N Thu thanh ly
rong sau thué thu hoi Thuhdi  rong TSCD
NCF, = EAT, +WC + Dep+ SV, (1-1..)

NCF, =

NCF, =

2.4.2. Duw toan doanh thu ciua dw dn

Doanh thu thuan ban hang hoa, dich vu cho khach hang duoc xac dinh

Doanh thu thuan = San lugng béan ra x Pon gia ban

Hay: TR=QxP

Doanh thu twong lai c6 thé du béo bang phuong phap phéan tich xu huéng, dya vao ting
truong trong qua khir. Tuy nhién, khi dy bao can cd ging xac dinh dung xu hudng, vi su
nham 1an c6 thé din dén du bao thiéu chinh x4c c6 anh hudng rat 16n dén két qua danh gia du
an dau tu.

+ Cdc xu hwdong dw bdo chii yéu
Doanh
$.

TR=a+bt )
Tuyén
tinh

Thoi gian

»

Hinh 6.2: dwong doanh thu tuyén tinh (straight line)

DgnaL:]h

TR=a+hbt
ang truong kép

Thoi gian

»

Hinh 6.3: dwong doanh thu tiang truéng kép (dual growth)
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+ Cdc xu hwong dw bao dac biét

D&a;h

Vong doi 1
san nham

Thoi gian
Hinh 6.4: dwong doanh thu chu ky 1 (cycles)
Doanh
$.
k+a
TR =k +a.b.t
Suy thodi

Thoi gian

»
»

Hinh 6.5: dwong doanh thu chu ky 2 (cycles)
+ Khi Du bao doanh thu can chu ¥:
- Nghién ctru khach hang tiém ning (potential customers), thuc hién diéu tra khao sat

thi truong, udc luong san lugng tiéu thy,....;

- Nghién ciru thi truong vé cac van dé gia ca, chi phi dong goi, quang céo,..;
- Dy doan su phat trién cua cac nganh nghé khac cé lién quan va toc do ting truong

chung cua nén kinh te.

2.4.3. Dy todn chi phi sin xudt kinh doanh

Téng chi phi = Tong bién phi + Tong dinh phi

Hay: TC=TVC+TFC

Téng chi phi = Bién phi san pham x San lugng ban ra + Tong dinh phi

Hay: TC = AVCxQ+TFC

+ Du béo chi phi can cha y:

- Chi tiéu von tao ra doanh thu 1am phat sinh ra cac khoan chi phi (dau tu mé rong);

- Chi tiéu vbn v6i muyc dich ky vong lam giam bat chi phi, dau tu thay thé;

- Tim hiéu thém kinh nghiém san xuat san pham va két hop véi hé thong ké toan chi phi

+ Dy béo chi phi c6 thé tir cic nguon:

- B6 phan san xuét (chi phi thiét bi - equipment costs);

- B6 phan nhan sy (chi phi tién luong — wage costs);

- B6 phéan thu mua (chi phi nguyén vat liéu — material costs);

- B6 phan marketing (chi phi tiép thi phan phdi — marketing costs).

Thuc té chi phi duoc chia thanh bién phi (vary cost) va dinh phi (fixed cost). Bién phi

tiy thugc vao mirc san lugng con dinh phi khong thay ddi theo san luong. Tuy nhién dinh phi
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chi c6 dinh trong mot thoi ky nhat dinh, trong pham vi san lugng nhat dinh. Viéc udce tinh chi

phi ciing dugc thue hién théng qua cic phwong phap hdi quy tuyén tinh.

2.4.4. Xdc dinh dong tien thu nhdp hang nam

1- Thu nhdp hoat dong (operation earning before tax)

Thu nhap hoat dong 1a dong tién hoat dong thuan trude thué

OEBT =TR-TC =TR—-0OC — Dep

Hay: OEBT =(P—-AVC)xQ—-TFC

2- Thu nhdp hoat dong thudn sau thué (earning after tax)

Thu nhap hoat dong thuan sau thué 1a dong tién hoat dong thuan trir thué thu nhap

EAT = OEBT x(1—1,)

Hay: EAT =(TR—-OC —Dep)x(1-1_.)

3- Thu nhdp rong (net income or net cash flow)

Thu nhap rong 14 dong tién hoat dong thuan sau thué thu nhap cong thém vén thu hoi.

- Vén thu hoi hang nam 1a khoan khau hao duoc cong thém va khoan von hoat dong
tang thém dugc loai trur.

NCF =(TR-OC - Dep)x (1t )+ Dep— AWC

- Vén thu hdi vao nam cubi cung két thac du 4n, con bao g@)m ca khoan vén hoat dong
va gia tri tai san thu hoi khi thanh 1y.

NCF, =(TR—-OC —Dep)x(1—t.)+Dep+WC+SV (1-t,.)
2.5. Phén tich du toan ngan sach d6i véi du an thay thé

Goi ACN la von dau tu ting thém vao tai san méi:

ACN = P, £[ (MV, - BV,)x(1-1.) |+ AWC

Tuy vao dic diém dong tién co hai cach xac dinh NPV

2.5.1. Péi véi dw dn cé dong tién déu

- X&c dinh dong tién thuan mang lai tir tai san cii va méi hang nam.

NCF, = EAT + Dep, — AWC,

- Tinh hién gia ctia dong tién

-1+ K",
K

NPV =(NCF, - NCF, )% 3
2.5.2. Péi véi dw dn cé dong tién khéng déu

- Xéc dinh dong tién vao tir dy an moi

InCF, =( EAT, + Dep, )

- Xac dinh dong tién ra tir dy 4n cii

OutCF, = (EAT, + Dep,)

- X4c dinh dong tién thuin mang lai tir tai san cii va méi
NCE = InCF, — OutCF,

- Tinh hién gi4 ctia dong tién

NPV = Zn:(InCFZ —OuCF, )% -~ ACN
=1 (1+K)
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Vi du 6.8: Cong ty AB, 5 nim trudc mua mot thiét bi san xuat nguyén gia 750 trdong,
c6 thoi gian sir dung dy kién 15 nam, gi4 tri thu hdi bang 0. Nam nay cong ty du kién, néu
mua 1 thiét bi mé&i c6 tong gia tri dau tu 1000 trddng, thoi gian s dung 10 ndm, thi hang nim
doanh thu s& ting tir 1.000 Ién 1.100 trddng, tong chi phi s& giam tir 700 con 500 trdong
(chua ké khau hao), gia tri con lai khi hét han khong dang ké. Tuy nhién mday cii hién tai chi
c6 thé ban dugc 100 trddng. Tinh dong tién dé xem cong ty c6 nén mua thiét bi méi khong?
Biét thué suat thu nhap cong ty 25%, khiu hao tuyén tinh, suat chiét khiu 15%.

Day 1a du 4n thay thé, vi vay khi du toan dong tién dau tu can phai tinh dong tién thuan
(bu trir vao va ra), hay tinh dong tién tang thém.

Quy trinh phén tich qua 4 budc:

Buwéc 1- Ubc tinh thu nhdp chénh léch hang nam (CF;)

(don vi tinh: trdong)

May May Chénh
Chi tiéu Cii Moi léch
1. Doanh thu 1.000 1.100 100
2. Tong chi phi 700 500 -200
3. Khéau hao 50 100 50
4. OEBT 250 500 250
5. Thué TNDN 62,5 125 62,5
6. EAT 187,5 375 187,5
+ Thu khau hao 50 100 50
7. Thu nhap 2375 475 2375

Buée 2- Uébe tinh nhu cau von dau tw (ACN)
Goi ACN 1a nhu ciu von dau tu ting thém vao du 4n
- Mua may méi: 1.000 trdong
- Thu ban may cii: 100 trdong
- L) do ban may cii: {750 —% X 5} —100 = 400 trddng
- Giam thué thu nhap cong ty: 400x25% =100 trdong
- Vbn dau tu vao dy an: ACN = 1000 — 100 — 100 = 800 trdong
Buéc 3- Ubc tinh thu nhdp thuan (NCF)
(don vi tinh: trdong)
Chi tiéu 0 1 2 3 9 10
NCF -800 2375 | 2375 | 2375 | 2375 | 2375 | 2375

Buwéc 4- Xdc dinh gid tri thudn ting thém
Xac dinh PV cua 237,5 theo suit chiét khau 15%.
PV = 237,5xPVFA(15%,10) = 237,5x(5,0188) = 1.191,965 trdéng
Loi nhuén rong mang lai tur dau tu
NPV =PV — ACN = 1.191,965 — 800 = 391,965 trdéng.
Nhéan dinh, nén thay thé vi s& mang lai 1gi nhuén.
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2.6. Phan tich du toan ngan sach doi véi du 4n dau tu phat trién
Got:
- OP (Oppunity cost) la chi phi co hdi;
- HC (History costs): chi phi lich su;
Viéc xac dinh NPV thuc hién qua 4 budc:
Budc 1- Xac dinh dong tién thuan giai doan dau tu ban dau

ACN =(P,+WC,)+|OPx(1-t,) |+ HC,

Budc 2- Xac dinh dong tién thuan ting nim

NCF, = EAT + Dep, —AWC, —HC,

Budc 3- Xac dinh dong tién thuan ndm két thac du an

NCF, = EAT +Dep +WC+SV x(1-t.)

Budc 4- Xac dinh gia tri tdng thém cua du an

NPV =PV(NCF))-P,

Vi du 6.9: Mot cong ty du dinh mua day chuyén san xuét mat hang mdi ¢ von dau tu
1.000 triéu, von hoat dong tang thém la 20 tri¢u, du kién st dung trong 10 nam. Biét doanh
thu mdi nam 1.000 triéu, trir 2 ndm dau mdi nam dat 660 triéu, bién phi chiém 60%, dinh phi
mdi nam 80 triéu (chua ké khiu hao). Du kién khi hét han, gié tri thanh 1y thu duoc 100 triéu.
Biét thué suat thu nhap 25%, khau
hao thyc hién theo phwong phap tuyén tinh, hai nim dau ké tir khi c6 13i duoc mién thué thu
nhap, suat chiét khiu 15%. Tinh dong tién thu nhap? Dy an dau tu c6 loi khéng?

Goi NCF 1a dong tién thu nhap rong.

Str dung m6 hinh DCF ta xac dinh dugc dong tién thu nhép nhu sau:

(don vi tinh: trdong)

Chi tiéu 0 1 2 3 .. 9 10
1. Vén dau tu (Po) 1.020
2. Doanh thu (TR) 660 | 660 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
3. Khau hao (Dep) 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
4. Pinh phi (TFC) 80 80 80 80 80 80
5. Bién phi (TVC) 396 | 396 | 600 | 600 | 600 | 600
6. OEBT (=2 — 3,4,5) 84 84 | 220 | 220 | 220 | 220
7. Thué TNDN(=6x25%) 55 55 55 55
8. EAT(=6-7) 84 84 | 165 | 165 | 165 | 165
9. Thu hoi WC 20
10.Thu thanh ly (SV) 75
11.Thu Khau hao (Dep) 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
12. Thu nhap (8+9+10+11)|-1.020 | 184 | 184 | 265 | 265 | 265 | 360

Trong do:
- Vén dau tu ban dau: 1.000 + 20 = 1.020 trdong

- Khiu hao hang nam: 1-00%0 =100 trddng
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- Thu thanh 1y nam cudi cling: 100x(1-25%) = 75trdéng

- Thu nhap nim cubi cing: 165 + 100 + 20 + 75 = 360 trdong

+ Xac dinh NPV cuia du an

Xac dinh PV ciia dong tién thu nhap theo suét chiét khiu 15%.

PV= 184xPVFA(15%,2) + 265xPVFA(15%,7) + 360xPVF(15%,10)

= 184x(1,6257) + 265x(4,1604) + 360x(0,2472) =
=299,1288 + 1.102.506 + 88,992 = 1.490,6268 trdong

Loi nhuan rong mang lai tir dau tu.

NPV = PV — ACN = 1.490,6268 — 1.020 = 470,6268 trdong.

Nhan dinh, nén dau tu vi s& mang lai 1gi nhuan.

2.7. Du toan chi phi di thué mua tai chinh hay thué van hanh

Pé tai trg cho cc du 4n dau tu, cong ty c6 hai lya chon, hodc 14 di thué van hanh, thué
mua tai chinh hodc 13 bo tién ra dau tu toan bo. Dong tién cua cac hoat dong nay co dic diém
khac véi cac du toan dau tu thay thé va mé rong san xuit. Dy toan dong tién chi phi di thué
mua tai chinh hay thué van hanh la xem xét cac tdc dong lam gia tang cac khoan chi phi phat
sinh va cac khoan tiét kiém duoc tir 14 chin thué c6 anh hudng nhu thé nao dén gia tri dau tu
va gilp cong ty lya chon cac phwong 4n ti wu nhét khi quyét dinh cac don hang.

Thué tai san hay thué mua tai chinh (Financial Leasing) hay thué vén (Capital Leasing),
1a mot giao dich thwong mai, ma ngudi sé hiru déng ¥ cho nguoi di thué duge quyén sir dung
tai san trong mot khoang thoi gian dé d6i 14y mot chudi thanh toan dinh ky. Pay 14 hinh thirc
tai tro tin dung dudi dang tai san theo hop dong cho thué tai chinh. Trong d6 ngan hang 1a
chu s¢ hitu tai san, cong ty 1a nguoi di thué nhung co quyén chon mua, tra lai hodc tiép tuc
thué khi hét han nhung khong duoc huy ngang hop dong.

2.5.1. Dic diém tai tro thué mua tai sin

Béncho | _ HDThue ‘| Bén di thué
thué b ro Tt -
t ‘
H:B mua NH tral tien khi
chaf nhan
__ > Cty Eung
cap

So dé 6.6: quan hé trong tai tro thué mua tai sin

- Béi twong thué 13 bat dong san (real estate), dong san hiru hinh (tangible estate) c6 gia
tri 16n, dap tmg nhu san xuat kinh doanh va doi séng;

- Khi két thuc hop dong cong ty c6 thé s¢ hitu tai san (own) néu tra hét tién (payoff),
hodc mua lai tai san (repurchase), tai thué lai (release) hay tra lai tai san (return);

- Thoi han cho thué pht hop véi nhu ciu sir dung tai san ciia cong ty, tdi thiéu bang 2/3
thoi gian hiru dung (useful time) cua tai san;

- Hién gia tién thué hay mirc thu hdi von tir tai san cho thué, gan bang gia tri tai san. Chi
phi thué mua thanh toan déu theo dinh ky;
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- Cong ty chiu trach nhiém bao quan va dong thué tai san (taxed), ciing nhu céc rii ro
dbi v6i tai san (risk), tuy rui ro it hon cho vay bang tién nhung tinh thanh khoan thip;

- Hop ddng khong dwoc huy ngang (irrevocable).

2.5.2. Cac logi thué tai sdn

- Thué hoat dong (operating lease) hay hop dong thué dich vu, 1a hop dong thué c6 thoi
gian ngdn han, nguoi cho thué duoc quyén két thuc truée han. Bén cho thué phai tai tro tai
san va chiu trach nhiém bao tri, cac chi phi dugc tinh vao tién thué, chi phi thué thuong cao
bao gé)m ca khau hao, bao dudng, bao hiém va loi nhuén. Bén cho thué s& thu hoi vén bfmg
céch cho thué tiép hay thanh Iy tai san, thudng c6 diéu khoan cho phép bén thué co quyén
ngung hop ddng trude ky han.

- Thué tai chinh hay thué von (financial leasing), ngudi di thué 1a nguoi di vay no,
ngudi cho thué 12 ngudi cho vay c6 dam bao bang tai san, khong duoc huy ngang, c6 hai loai
thué bao hodc thué tran. Diéu kién, khi két thuc thoi han nguoi thué duoc quyén s& hiru, hoac
dugc quyén chon mua néu két thuc trude, thoi gian cho thué tdi thiéu 75% thoi gian hitu
dung, hién gia ciia cac khoan tién thué phai 16n hon 90% hodc bang gia thi truong cua tai san
tai thoi diém thue.

2.5.3. Cdc lgi ich cua vi¢c thué tai sdn

- Giam duoc nhitng han ché tin dung, dé dang tiép can dugc ngudn von, tranh nhing
ruom ra khi di vay;

- Tiét kiém tir thué (tax shield), chuyén nhuong loi ich vé thué tir bén ¢ yéu cau thué
tai san nhung khong huong hét toan b loi ich tir thué ciia chu so hitu dé chuyén sang mot doi
tac nham hd trg ho c6 thé huong duge wu thé nay;

- Tinh linh hoat (flexible), c6 thé chon lua phuwong cach mua tai san hay thué hay mua
tai san dé tai tro thay thé nhau;

- Tinh kip thoi (timely), duoc chon mua tai san méi pht hop v6i yéu cau sir dung nhung
phai chiu cac dich vu bao tri va cac dich vu khac kém theo, tranh dugc nhiing rui ro do s&
hiru tai san;

- Tranh thi tyc ruom ra clia quy trinh mua sam tai san;

- Bén cho thué nhan duoc dy du cac khoan thanh toan tién thué dinh ky, gan nhu bang
gia tri dau tu ban dau cua tai san;

- Bén di thué thong thudng c6 quyén wu tién (priority) tiép tuc thué lai tai san khi hop
ddng hét han.

Tuy nhién, loai hinh thué tai chinh chi phat huy wu thé khi hoi du it nhat mot trong
nhitng diéu kién sau: dugc thu hudng loi ich tir 14 chan cta thué, hop dong thué tai chinh phai
giam tinh khong chic chin vé khoan gi tri con lai ciia tai san, cac chi phi giao dich ¢ kha
nang cao hon dé mua mot tai san va cai gia phai tra ciia tai trg phai bang ng hoic bang vén cd
phan thi cao hon so véi di thué tai san.

2.5.4. Cac hinh thirc cho thué tai chinh

Cho thué mua tai chinh c¢6 nhiéu hinh thirc

- M6 hinh cho thué 2 bén (two sides leasing), ngan hang ky hop ddng v6i khach hang
thué vé quyén st dung, dich vu bao tri bao dudng, tién thué tai san,...;

- M6 hinh cho thué 3 bén (trilateral leasing), gdm ngan hang, nha cung cip va khach
hang thué. Ngan hang ky hop dong voi khach hang thué vé quyén st dung, dich vu béo tri
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bao dudng, tién thué tai san. Ngan hang ky hop dong véi nha cung cap vé quyén so hitu va
tra tién mua tai san. Nha cung cip s& chiu trach nhiém voi khach hang thué vé viéc giao tai
san, thuc hién dich vu bao tri, bdo dudng tai san va nhan tién thanh toan;

- M6 hinh mua dé cho thué lai (buy to lease), ngan hang 13 ngudi mua lai tai san dé cho
thué, con khach hang 13 ngudi ban tai san roi di thué lai. Khach hang thudng ban céc tai san
nhu cira hang, van phong lam viéc, khi gip khé khan tai chinh nhung khong du diéu kién vay;

- M6 hinh cho thué tai chinh giap lung (buy back leasing), khach hang di thué tai chinh
ctia ngan hang rdi cho khach hang khac thué lai, mdi 1an cho thué cac bén déu phai ky hop
dong;

- M6 hinh cho thué tai chinh hop tac (cooperate leasing), gdm ngan hang ngudi cho vay,
bén cho thué, nha cung cip va khach hang di thué. Ngan hang ky hop dong tin dung véi bén
cho thué va tryc tiép tra tién mua tai san cho nha cung cap. Nha cung cép ky hop dong ban tai
san va chuyén quyén s& hitu cho bén cho thué. Bén thué ky hop dong thué tai chinh va tra
tién thué cho bén cho thué. Nha cung cép chiu trdch nhi€ém bdo tri, bao dudng tai san véi bén
di thué.

Trén thé gi6i, hoat dong cho thué tai san da xuat hién tir 2000 nim trudc cong nguyén,
dudi cac hinh thirc nhu cho thué cac cong cu san xuat nong nghiép, suc vat kéo, quyén sir
dung nudc, rudng dat nha cira. Tai Viét Nam nghiép vu cho thué tai chinh hay con goi 1 tin
dung thué mua da dugc NHNN-VN cho 4p dung thi diém boi quyét dinh sb: 149/QD-NH5
ngdy 17.5.1995. Bén 9.10.1995 chinh pht ban hanh nghi dinh 64 CP “Quy ché tam thoi vé to
chirc va hoat dong cia Cong ty cho thué tai chinh tai VN”. Ngay 9/2/1996 Théng ddc
NHNN-VN c¢6 théng trr s6 03/TT-NH5 hudng din thyc hién quy ché tam thoi vé t6 chuc va
hoat dong ctia Cong ty cho thué tai chinh tai VN. Dén 02/05/2001 Chinh pht di ban hanh
Nghi dinh 16/ND-CP vé t6 chirc va hoat dong ctia Cong ty cho thué tai chinh thay thé Nghi
dinh 64/CP ngay 9.10.1995.

2.5.5. Phén tich cdc yéu t6 anh hwong dén quyét dinh thué mua

Quy trinh phan tich thyc hién theo 4 budc:

Budéc 1- Xdc dinh hién gia Chi phi thué

Goi LC (leasing cost) la chi phi di thué. Hién gia chi phi thué dugc xac dinh nhu sau.

Z ( ) x LC
i=1 (1 +R! )

Buwdéc 2- Xdc dinh hién gia Chi phi mua tai sdn

NCF = Gi4 mua + Chi phi thyc phat sinh — Tiét kiém thué - Gi4 tri thu hoi

Goi RC (real cost) 14 chi phi thuc phat sinh bao gdm chi phi stra chita bao dudng. Hién
gié chi phi mua tai san dugc xac dinh nhu sau.

—tc)xRCt —Depxt,. _SVx(l - tc)
(1+R}) (1+R]Y

Buwéc 3- Quyét dinh mua hay thué tai sin

n (1
PZ:PO+Z_1:(

So sanh giita chi phi mua va chi phi thué, chon phuong 4n nao c6 chi phi thap nhét
Loi ich mang lai = Chi phi mua — Chi phi thué.
Buwéc 4- Lwa chon diém chi phi dé quyét dinh mua hay thué

154



