PAU TU VA HOACH
DINH NGAN QUY
PAU TU

TS. NGO QUANG HUAN
KHOA QUAN TRI KINH DOANH
PAI HOC KINH TE TP.HCM



NOI DUNG CHINH

e Mot sO van dé co ban vé du an dau tu
e Chiphi st dung von

e Hoach dinh ngan quy dau tu.



MOT SO VAN BE CO BAN VE DU
AN DAU TU

Khai niém co ban vé du an dau tu

Tam quan trong cua ra quyét dinh dau tu.
NO1 dung co ban cua mot du an dau tu

Noi dung chinh ctia dong tién té rong cua du
an.



DU AN PAU TU

e Du an dau tu hiéu mot cach don gian thi do la
mot phuong an, mot ké hoach bd von ra mua
sam tai san nham thuc hién mot co hoi kinh
doanh.



TAM QUAN TRONG CUA RA
QUYET DPINH PAU TU

Quyet dinh dau tu 1a mot trong nhitng quyét dinh quan
trong nhat ma nha quan tr1 tai chinh phai thuc hi¢n. N6 anh
huong to1 su ton tai va phat trién clla mot doanh nghi€p. Ra
quyét dinh dau tu ding dan sé gop phan lam tang doanh thu,
tang 101 nhuén trong twong lai, mo rong thi truong ti€u thu va
nang cao suc canh tranh cho doanh nghi¢p. Nguoc lai ra quyet
dinh dau tu sai lam s€ gdy hau qua nghlem trong. Pau tu quéa
nhiéu giy ¢ dong Von tang chi phi, giam hi€u qua hoat dong
ctia doanh nghiép, dau tu qua it s& lam mat thi tru:()’ng ticu thu
cua doanh nghiép, glam kha nang canh tranh cua doanh nghlep.
Do do6, viéc ra quyet dinh dau tu ding dan cé ¥ nghia hét stc
quan trong d6i véi cac doanh nghiép.



NOI DUNG CO BAN

Nghién ctru kha thi vé mit thi truong
Nghién ctru kha thi vé mat k¥ thuat cong
nghe

Nghién ctru kha thi vé mit t6 chitc quan 1y

Nghién ctru kha th1 v€ mat tai1 chinh

Nghién ctru kha th1 vé mat kinh t€ xa hoa.



DONG TIEN TE RONG CUA DU AN
DAU TU

 Dong vao:
1. Dong lg1 nhuan rong hang nam
2. Dong khau hao hang nim
3. Gia tr1 thanh ly cua du an
e Dongra:
— Dong von dau tu
e Dong tién té rong:
—  NCFt = Dong vao tai thoi diém t — Dong ra tai thoi diém
t



CAC PHUONG PHAP DANH GIA
VE MAT TAI CHINH DU AN

e Thoi gian thu hdi von

— Tho1 gian thu ho1 von gian don

— Thoi gian thu hoi von chiét khau
e Hién gia thu nhap thuan (NPV)
e H¢ s6 hoan von noi tai (IRR)
— Hé s0 hoan von noi tai (IRR)
— Hé s0 hoan von noi tai c¢o hiéu chinh (MIRR)



THOI GIAN THU HOI VON

La tho1 gian t01 thiéu can thiét dé dong vao cua
du an dt bu dap dong ra: T= 2+ 80.000/90.000

= 2,89 nam

t NCFt dan caan thu hoai
0 -200.000 200.000

1 50.000 150.000

2 70.000 80.000

3 90.000

4 70.000

5 40.000




THOI GIAN THU HOI VON

e Uu diém: don gian, dé tinh toan, so liéu da c¢o san,
thich hop cho cac du an quy mo nho va trong mo1
trudng nhi€u rui ro, cac két qua du bao khong dang
tin cay, Trong thuc té phuong phap nay duoc st dung
pho bién trong cac doanh nghi€p ¢ cac nudc tién tién.
Theo khao sat cua vien Machenery and Allied
products ta1t My cho thay c6 60% doanh nghiep dugc
khao sat da st dung phuong phéap nay, bot vi thot
gian cang ngan thi d0 rai ro cang it. Phuong phap nay
thich hop vo1 cac doanh nghiép it von va cac doanh
nghi¢p hoat dong trong nén kinh té cd nhi€u bién
dong.



THOI GIAN THU HOI VON

Nhuoc diém:

Phu’()’ng phap nay chichuy dén thot gian thu hoi Von thot
gian thu hoi von cang ngan cang tot khong cht y dén dong
tién té ctia du an sau khi da thu hoi von. Thoi gian thu hoi von
chi la phu’O’ng tién, con lg1 nhuan sau khi thu hoi von moi 1a
muc dich cua nha dau tu. Do vay khi su dung phu’O’ng phap
nay chung ta can phai luu ¥ dén dic diém cia cac du an dé
tranh sai lam khi lya chon. Béi c6 ‘nhirng dy an cham sinh g1
trong thoi gian dau nhung né quyét dinh dén sach luge vé thé
ding cua doanh nghi€p do trén thi tru:()’ng trong tuong lai. (vi
du nhu du an phat trién san pham moi, du an xam nhap thi
truong moi ... ). Cac du an an nay co thé tao ra ludng thu nhéap
to 16n sau thoi gian hoan von.



THOI GIAN THU HOI VON

e Ngoal ra mot nhuoc d1em khac cua phuong phap nay la
chdng ta lay gla tri dong tién té rong hang nam (CFt) mot
cach don gian dé tinh thoi glan hoan von, viéc bo qua
yeu t6 thoi gian khi xem xét gid tri cua tién té 1am cho
viéc Iya chon du an an khong chinh xac, dac biét la trong
Mol tru’O’ng ¢ lam phat cao. Pé khac phuc tinh trang nay
nguoi ta str dung phuong phap hoan von co chiét khau
(dlscounted payback period). Phu:()’ng phap nay chi khac
vOl1 phu:()’ng phap thot gian hoan von 6 cho la: NO dung
chi phi s dung von (tu ban) cua du an de chiét khau giéa
tri dOng tién té rong hang nam vé thoi diém hién tai.



THOI GIAN THU HOI VON CO
CHIET KHAU K=12%: T =3 +
35489/44485 =3,8 NAM

T NCFt TSCK HG TGTHV
O | -200.000 1 -200.000 | 200.000
1 | 50.000 0.8929 44.645 |155.355
2 | 70.000 0.7972 55.804 | 99.551
3 | 90.000 0.7118 64.062 | 35.489
4 | 70.000 0.6355 44.485

5 | 40.000 0.5674 22.696




HIEN GIA THU NHAP THUAN

NPV = Z NCFt(1+ K)™
t=0



HIEN GIA THU NHAP THUAN

» NPV la hi¢n gia thu nhp thuan, dy an chi kha
thi1 khi1 NPV 16n hon hoac bang khong.

. N(;Ft la dong tién té rong ctia dy an tai thoi
diem t

e N la chu ky cua du an

» K 1a Ii suat chict khau dugc lay bang h¢ so
hoan von to1 thiéu hoac chi phi st dung von.



HIEN GIA THU NHAP THUAN

K =12%

T NCFt TSCK HG

O -200.000 1 -200.000
1 50.000 0.8929 44.645
2 70.000 0.7972 55.804
3 90.000 0.7118 64.062
4 70.000 0.6355 44.485
S 40.000 0.5674 22.696

TONG NPV=

31.692




HE SO HOAN VON NOI TAI

Zn: NCFt(1+ IRR)" =0
t=0



HE SO HOAN VON NOI TAI

e IRR 14 hé s6 hoan von ndi tai, du an chi kha thi
khi IRR 16n hon hoic bang hé s6 hoan von toi
thiéu hay chi phi sir dung von bién te.

e IRR chinh la 13i suat chiét khau ma tai d6 NPV
bang khong hay hién gia dong vao bang hién
gia dong ra.



TINH K BDE NPV =0

NPV = Z NCFt(1+K)"
t=0

Chon

K, = NPV,)0

K, = NPV,(0

NPV,

IRR=K. +(K,-K
1 (Ko =Ky NPV, +|NPV,



HE SO HOAN VON NOI TAI

T NCFt | TSCK HG TSCK HG
0 - 1 - 1 -
200.00 200.000 200.00
0 0
1 | 50.000 | 0.8475 | 42.375 | 0.8333 | 41.665
2 | 70.000 | 0.7182 | 50.274 | 0.6944 | 48.608
3 | 90.000 | 0.6086 | 54.774 | 0.5787 | 52.083
4 | 70.000 | 0.5158 | 36.106 | 0.4823 | 33.761
5 | 40.000 | 0.4371 | 17.484 | 0.4019 | 16.076
Tg 1.013 - 7.807




HE SO HOAN VON NOI TAI

Chon K1 =18% ta co NPV1 =1.013

Chon K2 =20% ta co NPV2 = -7.807
IRR = 18% + (20% -18%) 1013/(1013 +7807) =
IRR = 18,23%



NHAN XET VE NPV VA IRR

e (Ca hai phuong phap cho nhan xét thuong glong nhau vé mot dy an
dau tu, tuy nhién moi phuong phap déu c6 uu nhuoc diém riéng can
luu v khi sir dung.

e Phuong phap NPV cho ra gié tri tuyet ¢ do1, do chinh 1a hién gié d(‘)ng
thu nhap thuan cua du an, vi vay no thé hlen dugc qui mo cua dy an,
thé hién vé mat luong cia chi tiéu hiéu qua. Tuy nhién v4i mdi 13i
suat chiét khau khac nhau c6 mot NPV khac nhau, ma cac nha dau tu
thuong kho thong nhat dugc voi nhau vé 13i suat chiét khau, do vay
kh6 o danh gia thong nhat.

e Phuong phap IRR cho gia tri twrong doi, thé hi€én mat chat cua chi tiéu
hiéu qua nhung la1 khong thé hieén dugc qui mo dy an, thuong moi1 du
an chi co mot IRR do vay cac nha dau tu nhanh chong cho két luan ve
du an. ngoal ra phu’()’ng phap nay co6 mot gla dinh 1a tat ca cac khoan
thu nhap cua du an duoc tai dau tu vo1 mot ty suat sinh loi bang vai
hé s6 hoan von nodi bd. Diéu nay thuong khong diing trong thuc té.



HE SO HOAN VON NOI TAI CO
HIEU CHINH MIRR

ZCOFt (1+k, ) ZCIFt (1+k,)" " (1+ MIRR)™"

ZCIFt(1+ k, )"
MIRR = |- 1

\ Z:COFt(lJr k)"




HE SO HOAN VON NOI TAI CO
HIEU CHINH MIRR

e Trong do:
— CIFt la dong vao
— COFt ladongra
— K1 1a chi phi st dung von ctia du 4n

— K2 12 he so hoan von tai dau tu cua dyu an



e Tinh NPV tung du

ahn n
NPV = NCFt(l+K)™
t=0

e Tinh EAA tung du

an NPV = EAA > 1+ K)"
t=1
e Tinh PV tung du an py - A




nam NCFa NCFb NCFc
0 (1000) (800) (650)
1 200 250 70

2 200 200 70

3 200 170 90

4 200 150 100
5 200 110 110
6 200 90 130
7 200 90 150
8 200 80 180
9 200 70 200
10 200 70 210




CHI PHI SU DUNG VON

Mot sO van dé co ban vé co cau von

s
C
C

11 p.
11 p.

N1 SU C

N1 SU C

11 p.

ung von thanh phan

ung von trung binh ty trong

N1 SU C

ung von bién te.



MOT SO VAN PE CO BAN VE CO CAU VON.

e NOi dén co cau von 1a ndi dén cac thanh phan tham
gia va ty trong tung thanh phan trong tong thé.

e Co cau von toi uu 1a co cau von cho phép huy dong
duoc cac ngudn von re nhat, co chi phi von trung binh
ty trong nho nhat, ddng tho1 gitr cho rui1 ro tai trg cua
doanh nghiép o muc do chép nhan dugc.

e Co cau von toi uu 1a co cau VOIl giup doanh nghiép
toi da duoc gia tri thi trudng von co phan thuong.



CAC CHI PHI VON THANH PHAN

e Chi phi str dung von vay
— Chi phi str dung von vay trudc thué thu nhap
— Chi phi str dung von vay sau thué thu nhap

e Chi phi st dung von c6 phan uu déi

e Chi phi str dung von ¢ phan thuong

— Chi phi sir dung von co phan thuong c6 nguon 1a
lo1 nhuan gitr la1

— Chi phi sir dung von co phan thuong c6 nguon 1a
phat hanh mai.



CHI PHI SU DUNG VON VAY

e Chi phi str dung von vay trude thué thu nhap
— Kd=i
e Chi phi stir dung von vay sau thué thu nhap

- Kd*= Kd (1-t)



CHI PHI SU DUNG VON CO PHAN
UU bAI

Dp _ Dp
Ppl-f) Pp-Fp

Kp=



CHI PHI SU DUNG VON CO PHAN

THUONG
Ke:Do(lp+g|)+g
KS:Do(1+g|) ]

P(Q- f)



CHI PHI SU DUNG VON TRUNG
BINH TY TRONG

WACC = WdKd(1-t) + WpKp + WeKe

WACC = WdKd(1-t) + WpKp + WeKs

Trong do: wd: Ty trong von vay trong co cau von
Kd(1-t) Chi phi sir dung von vay sau thué
Wp: Ty trong von ¢6 phan uu dai
Kp: Chi phi von co phan uu dai
We: Ty trong von co phan théng thuong
Ke: Chi phi von thu nhap gii lai
Ks: Chi phi von 14 ¢6 phan méi phat hanh

°Chu y: Cong ty chi str dung von c6 phan méi phat hanh khi da sir
dung hét thu nhap gitr lai.



CHI PHI SU DUNG VON BIEN TE

e Chi phi sir dung von bién té 1a chi phi cua dong von cudi cung
duoc huy dong.

« Co thé xac dinh chi phi Von bién té cho ca chi phi von thanh
phan va chi phi st dung von trung binh ty trong.

e Vidu: ‘Mot doanh nghlep d1 vay ngan hang, tuy nhu cau
huy dong von vay ma c0 cac lai1 suat khac nhau : néu vay duoi
50 trigu lai suat la 10% tur 50 trigu 9¢én dudi 100 tricu lai suat
la 11% va trén 100 tri¢u lai suat 1a 12%. Nhu vay néu cong ty
can huy dong 45 triéu von vay thi phi ton von vay bién te la

10% con néu cong ty vay 120 triéu thi chi phi von vay bién té
la 12%.



HOACH PINH NGAN QUY PAU TU

e He¢ thong cac co hoi dau tu;  10S
— Nhan dang cac co ho, dau tu, phan tich tinh toan tong nhu

cau von dau tu, chi so IRR va dung so do IOS dé xap xép
thir tu wu tién d4u tu ciia chung.

e S0 d6 chiphivonbiénte: MCC
— Xac dinh co ¢éu von toi uu cua cdng ty, sau do tinh toan

cac chi phi von trung binh ty trong bién té co thé co, va
cuol1 cung la v€ so d6 chi phi Von bién té (MCC).

e Hoach dinh ngan quy dau tu toi uu

— Két hop so do 10S va so @6 MCC dé xac dinh ngan quy
vOon dau tu to1 uU.



|OS

e IOS con go1 la h¢ théng cac co hoi dau tu, cach lap so do nay theo
cac budc nhu sau:

e Budc 1 phan tich va danh gia tat ca cac co hoi dau tu trén co s¢ do
xac dinh IRR ctia tirng co hodi va tong nhu cau von dau tu tiimg co
ho1.

e Budc 2 thé hién tat ca cac co hoi dau tu 1én cung mot dd thi theo
cac nguyén tac sau:

— Cac co hai dau tu duoc sap xét theo thtr ty vu tién, cac du an dau tu o chi
s0 IRR cao nhat dugc uu tién tru’oc tlen sau d6 theo thtr ty IRR giam dan.
— Nhu cau von cia cac du an dugc sap xép theo cach cong don.

— Cac du 4n dau tu dugc trinh bay trong mot do thi véi truc tung 1a chi sé6 IRR
va truc hoanh 1a nhu cau von cta ting du 4n.



|OS

Vi du: A IRR

So do 10S

IRRa
IRRc
IRRb
Nhu cau von
0 A C B D,

Trong dé IRRa > IRRc >IRRb > IRRd

0A 12 nhu ca von dau tu du an A
AC 1a nhu ciu vdn dau tu dy an C
CB la nhu cau von dau tu dy an B
BD la nhu ciu vén dau tu dy 4n D.

IRRd ...



MCC

MCC goi 1a so do von bién té, so d6 nay chi 1ap cho chi phi von
trung binh ty trong bién té. Cach lap nhu sau:

Xac dinh co cau von to1 vu

Xem xét cach co hoi huy dong von co thé co va cac chi phi von
thanh phan cua né

Tinh céc chi phi von trung binh ty trong co thé co.

X@c dinh cac mtrc nhu cau von ma tai d6 chi phi von trung binh ty
trong bién té bat dau thay doi. Theo cong thirc: diém gy = tong
murc nhu cau von thanh phan ma tai d6 chi phi von bat dau thay
d6i chia cho ty trong cta nguon von do.

Thé hién toan bd cac chi phi von trung binh ty trong va cac nhu
cau yon cho tung thanh phan Ién do thi theo nguyén tac uu tién cac
nguon von huy dong ré trudc hay noi cac khac 1a theo mirc chi phi
von tang dan.

Truc tung cua do thi biéu hién cac chi phi von trung binh ty trong
tang dan con truc hoanh thé€ hién tong nhu cau von.



Vidu:
WACCi

WACC 1

MCC

So do MCC

WACC 2

WACC3 .....

nhu cau von

M1

M2



HOACH PINH NGAN QUY PAU TU
TOI UU TRONG KY

. The hién h¢ thong cac co hoi dau tu va chi phi
von bién té 1én cung mot do thi. 10S VA Mcc

* Xac dinh chi ph1 von trung binh ty trong bién
té clla tu’ng du an trén co sé do daY( gia tinh
kha thi cua tirng du an.

. T:éng ngan quy dau tu toi wu trong ky chinh 1a
tong von dau tu cua cac du an kha tha.



|0S VA MCC

e Vidu: IRR, WACC

So' do 10S va MCC
IRRa
IRRd :
: WACC 3
: IRRC
WACC 2:
- IRRDb
WACC 1:
nhu cau von
0 A M1 D M2 C B



10S VA MCC

0A la nhu cau von dur an A, AD la nhu cau von du an D, DC la
nhu cau von du an C, CB la nhu cau von du an B. OM1 1a tong
cyng von vo1 muc chi phi 1a WACC 1, M1M2 14 tong mirc cung
von voi chi phi la WACC 2 Va véi mic von 16n hon M2 thi chi
phi von 1a WACC 3.

Nhin vao do thi thay chi phi von trung binh ty trong bién té cua du
an A la WACC 1 va IRRa > WACC I nén du an A kha thi. Chi
phi von bién té cua du an D 148 WACC 2 va IRRd > WACC 2 do
vay du an D ciing duoc chap nhan dau tu. Chi ph1 von bién té cua
du an C ]a WACC 3 va IRRc < WACC 3 do vay du an C khong
duoc chap nhan. Tuong tu du 4n B ¢6 chi phi von bién té 1a
WACC 3 va IRRb < WACC 3 do ‘vay clng khong dugc dau tu.

Do vay tong von dau tu ntdi vu cla cong ty chi bao gom tong von
dau tu cua hai du an A va D véi nhu cau von 1a doan 0D.



Bai tap

Doanh nghiép B ¢6 ty suat loi nhuén trén von chu sé hitu
hién ta1 1a 15%, do 1éch chuan cua h¢ so nay la 20%. Doanh
nghiép dang phai xem x¢t va lua chon hai du an loai trir nhau:
Du an 1 ¢6 IRR 1a 18%, do 1éch chuan 1a 24% va hé s6 tuong
quan vo1 doanh nghi¢p 1a: - 0,6.
Du an 2 ¢6 IRR 1a 21%, do 1éch chuan 1a 30% va hé s6 tuong
quan vo1 doanh nghiép 1a: - 0,3.
Ca hai du 4n dé c6 qui mo bang nhau va bang 60% qui mo
hién ta1 cua doanh nghiép.
Yéu ciu:
Doanh nghi€p nén chon du an nao? Tai sao?

Doanh nghiép nén diéu chinh qui mé cua minh va du an duogc
chon nhu thé nao dé sau khi chap nhan du 4n rui ro cta doanh
nghiép dat gla tri t6i thiéu? Hay tinh kha nang sinh lg1 va do
léch chuan ctia doanh nghiép sau khi da diéu chinh?




\ ° A
Bai tap
Doanh nghiép X c6 h¢ s0 hoan von noi tai 15%, d¢ 1éch chuan cua h¢ so nay
14 20%. Doanh nghiép c6 co cau von duoc xem la toi wu nhu sau: 40% von
chu s& hiru va 60% 1a von vay. Lai suat khoan vay ctia doanh nghlep la 18%/
nam, chi phi st dung von sé hiru 1a 15%/ nam, thué thu nhap cua doanh

nghlep la 25%. Cong ty dang xem xét hai du an loai trir nhau A va B véi dong
tién t¢ rong cua tung du &n nhu sau:

. Pon vi tinh tricu VND
Dy an/Nam O 1 2 3 4 5
A:NCFt - 300 85 145 175 195 150
B:NCFt - 300 135 145 165 95 75
Yéu cau:

Tinh chi phi vbn trung binh ty trong ctia doanh nghiép?
Tinh NPV cua hai du &n? Va Tinh IRR cua hai du an‘7

Doanh nghiép nén chon du 4n nao? Tai sao? Biét rang :Du an A c6 do léch
chuan 1 24% va hé s6 turong quan vo1 doanh nghiép la: 0,7; Du 4n B ¢6 do
léch chuan 1a 30% va hé so tuong quan voi doanh nghiép la: - 0 4 ; Ca hai du
an déu c6 qui mod bang 60% qui mo hién tai ctia doanh nghiép.

Doanh nghiép nén diéu chinh ‘qui mo cua minh va du an dugc chon nhu thé
nao dé sau khi chap nhan dy an rdi ro ctia doanh nghiép dat gia tri ti thiéu?,

Hay tinh kha ning sinh loi va d6 1éch chuan ctia doanh nghiép sau khi d4 diéu
chinh?



NI1=34285,72USD; d=30%; t=28%

bai tap 10.1/293

Wd=25%;Wp=15%;We=60%

g=9% Do=3,6USD/cp; P=60USD.
Huy dong von:

— Ep: 1-7500: Fpl1=5USD/cp; lon hon
7500: Fp2=10USD/cp; Pp=100USD;

y/c

Ec: 1-12000 :f1=10%: lon hon
12000: f2=20%

Dp=11USD/cp.

D: 1-5000 '1=12%0, 5001-
10000: 1=14%:; lon hon 10000:
1I=16%0.

Tinh Mt?

Kd? Kp? Ke? Ks?
WACCt="?

10S va MCC

Du | N/c IRR

an |von

A [10000 |17,4%
B (20000 |16%

C |10000 |14,8%
D (20000 |13,7%
E (10000 |12%




