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Chwong 2
GIA TRI HIEN TAIl VA CHI PHI CO HQI CUA VON

Céc cong ty dau tu vao rat nhiéu loai tai san thyc. Nhiing tai san ndy bao gdm cac tai san
hitu hinh nhu nha xuwdng, may méc va cac tai san vo hinh nhu cac hop ddng quan 1y va cac bang
sang ché. Myc tiéu cta quyét dinh dau tu, hodc quyét dinh hoach dinh vén 13 tim kiém cac tai san
thuc c6 gia tri 16n hon chi phi. Trong chuong nay ching t6i s¢ gioi thiu ¥ nghia cua myc tiéu
nay trong mot qubc gia co cac thi truong tai chinh mé rong va hoat dong t6t. Dong thoi chiing
t6i cling gidi thiéu nhimg budce du tién va co ban nhat dé hiéu cac tai san duoc dinh gia nhu thé
nao. Nhu vay néu c6 mot thi trudng tot cho mot tai san, gia tri cia tai san dung bang gia thi
truong.

C6 vai truong hop ma viée ude tinh gia tri cia tai san khong dén ndi kho 1dm. Vi dy ddi
véi bat dong san, ban co thé thué mot chuyén gia tham dinh gitp ban. Gia str ban s¢ hiru mot toa
nha cin ho. Rat co thé gia tri cia toa nha do chuyén gia thdm dinh udc tinh chi chénh léch
khoang vai phﬁn tram so voi gia ban thuc sy cta toa nha.! Du sao di nira, thi truong bat dong san
hoat dong lién tuc, va “vén liéng” cta chuyén gia tham dinh 1a nhitng kién thtc hiéu biét vé cac
mirc gia cta cac bt dong san twong tu duoc trao doi mua ban gan day.

Do vay van dé xac dinh gia tri bit dong san trd nén don gian khi c6 mot thi truong ning
dong ma & do tat ca cac loai bat dong san dugc mua va ban. Véi nhiéu muc dich khac nhau, ta
khong can c6 mot 1y thuyét chinh quy nao vé gia tri. Chung ta c6 thé dua vao dién bién cua thi
truong ma xac dinh gia tri.

‘Tuy nhién chlng ta can phai di sau hon thé. Thir nhét, didu quan trong 14 can phai biét
lam thé nao dé tinh duoc gia tri ciia mot tai san trén thi truong nang dong. Ngay ca khi ban co
nhiing danh gia cia chuyén gia tham dinh thi van can phai hiéu fgi sao gia tri cia toa nha lai 1a
$250.000 ching han, va tai sao khong cao hon hay thip hon. Thir hai, thi truong cho hau hét cac
tai san cong ty rat mong. Nhin vao cac muc quang céo trong The Wall Street Journal: ban rt it
khi thiy nguoi ta rao ban mot 16 nung thép.

Céc cong ty ludn ludn tim kiém nhiing tai sin ma ddi v6i ho chung co gia tri cao hon so

voi nhiing cong ty khac. Toa nha can hd ndi trén co gia tri cao hon d6i v0i ban néu ban cé thé
quan 1y no tot hon nhimng ngudi khac. Tuy nhién trong truong hop nay, néu nhin vao gia cta cac
tda nha twong tu ban s& khong biét dugc gia tri cua toa nha d6 dudi su quan 1y ctia ban. Ban can
phai biét Iam sao dé xac dinh gi4 cua tai san. N6i cach khac, ban can mot 1y thuyét vé gid tri.

Chung t6i bat dau xay dung ly thuyet do trong chuong nay. Chung t61 s€ dua ra nhiing
van dé va nhimg vi du don gian nhit dé 1am sang to nhiing y tuong co ban. Con d6i v6i nhitng
doc gia co yéu cau tiép thu kién thirc cao hon s& cam thay thoa man khi doc nhitng chuong sau.

2-1 GIOI THIEU VE GIA TRI HIEN TAI

Trong phan sau cia chuong nay, ching t6i sé ching minh tai sao khdi niém gia tri hién tai
(present value) lai hiru dung. Tuy nhién, khai niém nay s€ tré nén dé& dang hon néu ngay tir dau
ban ¢6 dugc mot hiéu biét truc quan vé no.

Gia sir toa nha can hd cua ban bi chdy sach, chi con lai mt manh dat tréng tri gid
$50.000 va mot tam séc gi tri $200.000 do cong ty bao hiém hoa hoan bdi thuong. Ban xem xét
viéc xay dung lai toa nha, tuy nhién ¢ van vé bat dong san ciia ban dé nghi rang nén xay dung
mot toa nha van phong. Chi phi xay dung sé& 1a $300.000, va ngoai ra con co chi phi dat, tic 1a

! Duong nhién, co rdt nhiéu logi bt déng san ma cdc chuyén gia tham dinh cam thdy rat kho xac dinh gid tri - vi dy khong ai
biéet Bén Taj Mahal, Parthenon hodc Ldau dai Windsor co thé ban dwoc gia bao nhiéu. Néu nhw ban so hitu mot noi nhuw vay,
ching t6i chlc mirng ban.
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néu khong dung dé xay toa nha thi dat c6 thé ban dugc vai gia $50.000. Mit khac, ¢b van cia
ban dy doan s€ co tinh trang thiéu van phong, va tién doan réng trong mot nam nira, tda nha mai
s& dem vé $400.000 néu ban ban nod. Do d6, ban s& dau tu $350.000 hém nay véi ky vong thu
duge $400.000 mot ndm sau d6. Ban nén thuc hién diéu nay néu gia tri hién tai cua khoan hoan
trai ky vong (expected payoff) $400.000 16n hon khoan du tu $350.000. Do vy ban cin phai tir
hoi, “Sé tién $400.000 ¢ thoi diém mot ndm nita s& c¢6 gia tri bao nhiéu néu tinh & hom nay, va
gia tri hién tai d6 c6 16m hon $350.000 khong?”

Tinh toan gia tri hién tai

Gia tri hién tai cia $400.000 & thoi diém mot nam nita chic chin phai nhé hon $400.000. Suy
cho cing, mét dé-la hém nay c6 gid tri cao hon mét dé-la ngdy mai, do do-la hom nay cé thé
duoc dau tu va sinh loi ngay 1ap tc. Pay 1a nguyén tic co ban dau tién cia tai chinh.

Do vay, gia tri hién tai cia mot khoan hoan trai s€ nhan trong tuong lai (delayed payoff)
¢6 thé duoc tinh bang cach nhan khoan hoan trai nay véi mot hé so chiét khau (discount factor)
nho hon 1. (Néu hé s6 chiét khau 16n hon 1, thi mot do-la hom nay sé& co gia tri thdp hon mot do-
la ngay mai.) Néu C; biéu thi khoan hoan trai ky vong & thoi ky 1 (1 nam sau d6), thi:

Gia trj hién tai (PV) = hé sd chiét khau x C;

Heé sb chiét khau 1a s nghich dao cua 1 cong véi i sudt sinh lpi (rate of return):

N 1
Héso chi€t khdu=—
1+r

Ti suét sinh lgi r 1a phan thuéng nhiing nha dau tu muén duoc hudng do chap nhan sy thanh toan
tre.

Chung ta hdy xem xét viéc dau tu bat dong san, va tam thoi gia sir rang chic chéan thu
dugc khoan hoan trai $400.000. Toa nha van phong khong phai 1a mét phuong phap duy nhit dé
sau mot nam c6 duoc $400.000. Ban c6 thé dau tu vao ching khoan ctia chinh phi My ¢6 thoi
gian d4o han mot ndm. Gia sir nhiing chimg khoan nay c6 murc 13i 1a 7%. Nhu vay phai dau tu
bao nhiéu vao ching khoan dé c6 duge $400.000 vao cudi nim? Diéu nay rat dé dang: Ban nén
dau tu khoan tién bang $400.000/1,07, tic 1a $373.832. Nhu vay, v6i muc 13i suat 7%, thi gia tri
hién tai cia $400.000 vao nam sau do la $373.832.

Gia s rang, ngay sau khi quyét dinh dau tu vao miéng dat d6 va bat dau xay dung toa
nha, ban quyét dinh ban dy 4n ciia minh. Ban c6 thé ban nd véi gia bao nhiéu? Cau héi nay ciing
d&. Do bit dong san nay tao ra $400.000, cac nha dau tu s& mudn mua né vai gia $373.832. Po
1 chi phi d€ ho c6 thé c6 duge khoan hoan trai $400.000 khi dau tu vao chimg khodn cua chinh
phu. Tét nhién ban ludn c6 thé ban bat dong san cua ban it hon, nhung tai sao lai ban gia thép
hon v&i gia thi trudng chip thuan? Gia tri hién tai $373.832 1a gia kha thi duy nhit c6 thé thoa
man ca nguodi mua 1an nguoi ban. Do vay gia tri hién tai ciia bat dong san ciing 1a gia thi trudng
cta no.

Dé tinh toan gia tri hién tai, chiing ta chiét khiu cac khoan hoan trai ky vong trong tuwong
lai nay bang ti suit sinh loi ctia nhitng phuong an dau tu twong duong v6i nhau. Ti suat sinh loi
thuong duoc goi 1a ti 18 chiét khau, ti 1& ngwdng (hurdle rate), hodc chi phi co hdi cia von. NG
duoc goi 1a chi phi co hdi boi vi day 1a phan loi nhuan phai tir bo khi dau tu vao dy an ma khéng
dau tu vao chung khodn. Trong vi du cua chiing ta, chi phi co hdi 1a 7%. Gia tri hién tai c6 dugc
bang cach chia $400.000 cho 1,07:

PV = Hésd chiétkhduxC, = L><Cl _ 400.000 _ $373.832
I+r 1,07
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Gia tri hién tai rong

Toa nha tri gia $373.832, nhung diéu do khong c6 nghia la ban c¢6 191 nhuan $373.832. Ban da
dau tu $350.000; do vdy gia tri hién tai rong (net present value - NPV) la $23.832. Ta tinh dugc
gié tri hién tai rong bang cach trur di khoan dau tu bat budc:

NPV = PV - d4u tu bit budc = 373.832 - 350.000 = $23.832

N6i cach khac, dy 4n phat trién vin phong co gi tri cao hon chi phi - né tao ra mot khoan dong
gop rong vao gia tri (net contribution to value). Dudi day la cong thirc tinh NPV:

NPV =C, + -
ST 14y

Can phai nho rr:ing Co, ngén luu tai thoi diém 0 (tirc 1a hom nay), thuong 1a mot s6 am. Noi cach
khéc, Cp 1a mot khoan dau tu, do vay nd 1a mdt ngan luu chi ra (cash outflow). Trong vi du cua
ching ta Co = — $350.000.

Chu thich ve rii ro va gia trj hién tai

Chung ta da dua ra mot gia dinh khong co tinh thuc té trong thao luan cta chung ta vé du 4n phat
trién van phong. C6 van vé bat dong san cta ban khong thé biét chdc chan vé gia tri twong lai
ctia nhitng toa nha van phong. S6 liéu $400.000 thé hién dir dodn t6t nhat, nhung n6 khong phai
12 mot diéu chéc chén.

Do vay, két luan cua chiing ta vé mirc gia ma cac nha dau tu s& tra cho toa nha vin phong
la sai. Vi ho c6 thé chac chan thu duoc $400.000 bang cach mua cac ching khoan ctia chinh phu
My voi gia tri $373.832, nén ho s€ khong mua toa nha voi gia trén. Ban c6 1€ phai giam gia chao
ban ctia minh dé thu hat sy quan tim ctia nhitng nha dau tu.

O day chiing ta c6 thé dwa vao nguyén tic co ban thir 2: Mgt dé-la an toan thi gid tri hon
mét doé-la rii ro. Pa sb nhiing nha dau tu s& tranh rui ro néu ho ¢ thé 1am duoc didu d6 ma
khdng hy sinh mot khoan lgi nhuan. Tuy nhién, cac khai niém vé gia trj hién tai va chi phi co hoi
ctia ddng von van c6 ¥ nghia ddi v6i cac khoan dau tu ¢6 rii ro. Van 1a diéu phu hop néu ta chiét
khau mot khoan hoan trdi bang mot ti suat sinh loi c6 tir mot khoan dau tu twong duong. Tuy
nhién chiing ta phai nghi vé nhiing khoan hoan trai kp vong va ti suat sinh loi kp vong ctia céac
khoan dau tu khac.

Khong phai tat cic cac khoan dau tu déu cé rii ro nhu nhau. Dy 4n phat trién van phong
thi rai ro hon ching khoén cia chinh phu, nhung c6 I€ it rai ro hon vi¢éc mao hiém khoan mot
giéng dau. Gia st ban cho rang dau tu vao dy an nay ciing rii ro nhur dau tu vao thi trudng ching
khoan, va ban du doan réng ti suét sinh loi cua cac khoan dau tu trén thi truong chung khoan 1a
12%. Nhu vy 12% s& tré thanh mirc thich hop ctia chi phi co hoi ctia von. D6 chinh 13 cai ma
ban hy sinh bang cach khong dau tu vao cac chimg khoan tuong duong. By gid ban tinh toan
lai NPV:

Py 2000 g5 1

2

NPV =PV - 350.000 = $7143

Néu nhimng nha dau tu khac ddng y véi du doan cta ban vé khoan hoan trai $400.000 va danh gia
chi phi co hoi cua von l1a 12%, thi bat dong san cua ban phai co gia tri la $357,134 mot khi viéc
xay dung da dugc tién hanh. Néu ban ¢ gang ban nd véi gia cao hon muc do, thi sé khong c6 ai
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chap thuan, do bat dong san nay luc dy sé& co ti suat sinh loi thdp hon mirc 12% hién c6 trén thi
truong ching khoan. Toa nha vin phong van tao ra mot mic doéng gop rong vao gia tri, nhung
nhé hon nhiéu so v&i nhimng két qua tinh toan ban dau cua chiing ta.

Trong Chuong 1 ching t6i dd néi rang quan tri vién tai chinh phai quan tim dén thoi
gian, tinh bit tric va nhirng anh hudng cia ching d6i véi gia tri. Diéu nay dwogc thé hién rd trong
vi du ctia chung ta. Mirc hoan trai $400.000 sé& c6 tri gia ding bang chinh n6 néu c6 thé thu duoc
n6 ngay tic thoi. Néu nhu toa nha vin phong ciing khong c6 rai ro hét nhu cic ching khoan
chinh phu khéng c6 rui ro, thi viéc tri hodn mot nam 1am cho gia tri giam xudng con $373.832.
Néu toa nha vin phong co rai ro bing murc rui ro cia dau tu vao thi trudng ching khoan, thi tinh
bat trac 1am cho gia tri giam thém mot khoan $16.689, xudng con $357.143.

That khong may 13 viéc diéu chinh gi4 tri ciia tai san theo thoi gian va tinh bat tric
thuong phtrc tap hon vi du cua ching ta. Do vdy chung ta s€ xem xét hai 4nh hudng nay mot
cach riéng biét. Phan 16n, tir chuong 2 dén chuong 6 chung t6i s& né tranh van dé rui ro, bang
cach xem xét tat ca cac khoan hoan trai nhu thé chung dugc biét chic chan, hodc noi vé cac ngan
luu ky vong va cac ti sudt sinh loi ky vong ma khong phai lo ling vé viéc rui ro duoc xac dinh
hodc tinh toan nhu thé nao. Sau d6 trong Chuong 7 chiing t6i s& noi vé van dé cac thi truong voi
dbi phé véi rii ro nhu thé nao.

Gia tri hién tai va ti suat sinh lgi

Chung ta vira quyét dinh rang xay dung tda nha van phong 1a mot quyét dinh théng minh, do gia
tri ctia n6 16n hon chi phi - nd ¢ gia tri hién tai rong duong. Dé tinh toan no cb gia tri bao nhiéu,
ching ta tim hiéu ngudi ta phai tra bao nhiéu tién dé c6 dugc thu nhap giéng nhu vay bang cach
dau tu truc tiép vao ching khoén. Gia tri hién tai cia du an béng v6i thu nhap tuong lai cua nd
duogc chiét khau ¢ ti suat sinh loi ctia nhitng chimg khoan nay.

Ching ta co thé phat biéu lai tiéu chudn cua chung ta bang cach noi rang viéc mao hiém
dau tu bat dong san cua ching ta dang thuc hién, vi ti suat sinh lgi 16n hon chi phi ctia von. Ti
sut sinh loi cua vn dau tu chinh 1a ti 16 cua khoan lgi nhuan nay trén muc chi tiéu ban dau:

T{ sudt sinh lgi = =2 huan _ 400.000 =350.000 _ 1, e 13 149
Piutr 350.000

Chi phi ctia von dau tu mot 1an nira chinh 13 loi nhudn hy sinh do khéng dau tur vao chimg khoén.
Trong trudng hop hién tai ctia ching ta, néu tda nha ¢6 mirc rii ro nhu viée dau tu vao thi truong
chung khoan, thi ti sut sinh loi hy sinh 1a 12%. Do ti sut sinh loi cua toa nha van phong 1a 14%
16n hon 12% chi phi, ching ta nén bét tay dao mong xay toa nha nay.

Do vay ching ta ¢6 hai quy tac quyét dinh tuong duong d6i v6i dau tu von:
1. Quy tac gid tri hién tai rong. Chép thuan khoan dau tu c6 gia tri hién tai rong duong.
2. Quy tqc ti sudt sinh lpi. Chap thuan khoan dau tu c6 ti suat sinh lgi cao hon chi phi co hoi

cta von.

2

Chi phi co hi ciia von

Chi phi co hoi cta von 1a mdt khai ni¢m rat quan trong nén chiing t61 s€ dua ra nhi€u vi du hon.
Ban nhén dugc co hdi sau day: Pau tu $100.000 hom nay, va phu thudc vao trang thai
cua nén kinh t€ vao cudi nam, ban s€ nhan dugc mot trong nhirng khoan hoan trai nhu sau:

2 Ban ¢6 thé tw kiém tra thdy rdng cdc quy tdc ndy twong dwong véi nhau. NGi cach khdc, néu ti sudt sinh loi 50.000/350.000 Ién
hon I, thi gid tri hién tai rong - 350 + [400.000/(1 + r)] phai lén hon 0.

3 Hai quy tdc ndy cé thé sé mau thudn véi nhau khi ¢6 cdc ngdn heu & nhiéu hon hai thoi k. Chiing t6i sé gidi thich vin dé nay ¢
Chuong 5.
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Tri tré Binh thudng Bung nd
80.000 110.000 140.000

Neéu moi két qua déu cé xac suat bang nhau, thi hoan trai ky vong cua dy an cua ban chinh la
muc trung binh cta ba khoan hoan trai c6 thé thu duoc:

Hoan trdi ky vong = C, = 50:000 +110.;)00 +140.000 _ oo

Hoan trai kp vong 1a $110.000, nhitng tit nhién diéu nay khong thé nao chic chin. Hoan trai c¢6
thé nhiéu hon hodc it hon $30.000 so v6i muic ky vong. Ban can phai xac dinh xem gia tri hién
tai cua khoan hoan trai nay c6 16n hon khoan dau tu bo ra trudc hay khong.

Gia st ban xac dinh rang c6 phiéu ciia cong ty X ciing c6 nhiing trién vong khong chac
chin nhu thé. Gia c6 phiéu hién tai ctia cong ty X 1a $95,65, va phu thudc vao trang thai cia nén
kinh té vao cubi nam, gia s& nhu sau:

Tri tré Binh thuong Bung no
80 110 140

Vi ba trang thai cta nén kinh té c6 xac suat bang nhau, hoan trai ky vong cua ¢ phiéu cong ty X
la:
110 + 14
Hoan trdi ky vong = C, = w —$110

Do vdy, néu ban dau tu vao ¢ phiéu nay, hom nay ban bo ra $95,65 véi mot mot khoan
hoan trai ky vong bang $110 vao cudi nam. Ti suat sinh lgi ky vong la:

Lgi nhudn ky vong 110 -95,65
Pautr 95,65

Ti suat sinh 1¢i ky vong = =0,15tic 1a 15%

Pay 1a ti suét sinh loi ky vong ma ban phai tir bo do dau tu vao dy 4n ma khéng dau tu vao thi
truong chimg khoan. Noi cach khac, d6 14 chi phi co hdi ctia von ctia dy an.

Pé xac dinh gia tri du an, ban can phai chiét khau ngan luu ky vong bang cach sir dung
chi phi co hoi ctia von:

pv = 1000 _ 505 650
L15

Pay 1a sb tién ma nha dau tu phai bo ra trén thi truong chimg khoan dé mua mét ngan luu ky
vong $110.000. (Ho ciing ¢6 the lam nhu v@y bang cach mua 1000 ¢6 phi€u cua cong ty X.) Do
vay, do6 cing la s6 tién ma nha dau tu mudn tra cho dy an cua ban. i
Dbeé tinh toan gia tri hién tai rong, ban can phai trir di dau tu ban dau:
NPV = 95.650 - 100.000 = -$4350
Duy an c6 gia tri thép hon $4350 so véi chi phi, va duy an khong dang thuc hién.

Luuy rz‘?mg ban ciing di dén mot két luan tuong tu néu ban so sanh ti suét sinh loi ky vong
v6i chi phi cia von:
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Lgi nhudn ky vong  110.000 —100.000

N = = 0,10 tic 1a 10%
Pau tr 100.000

Ti suat sinh Igi ky vong =

Ti suét sinh loi ky vong ctia dy an thdp hon mirc 15% ma nhiing nha dau tu hy vong kiém dugc
khi dau tu vao thi truong chimg khoan, va nhu vay du an khong dang thyc hién.

Tt nhién trong thyc té khong thé gioi han cac trang thai ctia nén kinh té chi & céc trang
thai nhu “tri tré”, “binh thuong” va “bung nd”. Chung ta ciing di don gian héa bing cach gia
dinh ring cac khoan hoan trai caa 1000 ¢ phieu cong ty X va cac khoan hoan trai cua dy an dau
tu 13 hoan toan bang nhau. Tuy nhién diém chinh cta vi du nay thi glong v6i doi that. Can phai
nh¢ diéu nay: Chi phi co héi cua von cta mot dy an dau tu 13 ti sudt sinh lgi ma nha dau tu doi
hoi d6i véi cac cb phiéu thuong hodc cac loai chirng khoan khac c6 mirc d6 rui ro bang véi rai ro
ctia du an. Khi ban chiét khau ngan luu ky vong ctia du an & mirc chi phi co hoi ctia von, gia tri
hién tai thu dugc 13 s6 tién ma nhitng nha dau tu (trong d6 cb cac cd dong trong cong ty ciia ban)
san sang tra cho du an. Bat c&r khi nao ban tim duoc va trién khai mot dy 4n c¢6 NPV duong -
mot dy an ma gia tri hién tai 16n hon chi phi dau tu can b ra - ban di lam loi cho céc ¢b dong
cua cong ty.

Hai 1y do dé nhim lin

Hoan trai cua dy an $110.000 khong phai 1a mot wdc lugng diém duy nhat (single-point
estimate). D6 12 mot ngén luu trung binh, hay 1a ngan luu ky vong. Chiing ta da tinh trung binh
giita diém hoan trai cao nhit (thi trudng bung nd) $140.000 va diém hoan trai thap nhét (thi
trudng tri tré) $80.000.*

Doi khi ¢6 nguoi cho rang néu cong khai xac nhan cdc mic hoan trai cao nhat va thap
nhat 13 coi nhu di “quan tdm” dén tinh bat tric. Néu qua vay thi ho sa vao quan diém cho ring
cac ngan luu ky vong c6 thé dugc chiét khau ¢ céc ti 1¢ khong co rui ro (risk-free rates), nhu &
mirc loi nhuan 7% cua cac ching khoan chinh phu. Tét nhién viéc chiét khiu & ti 1& 7% sé& lam
cho duy an tri gia 110.000/1,07 = $102.800 va khién cho né c6 NPV duong.

Hay doi mot chut! Piéu d6 1am sao ma ding duogc. Néu ban c6 thé mua mot khoan hoan
trai ky vong $110.000 voi gia $95.650 tai thi truong ching khoan, thi tai sao ban hay ai d6 lai tra
$102.800 cho du an nay?

C6 phiéu cuia cong ty X khong phai 1a chimg khoan chinh phii; n6 ¢6 riii ro. D6 1a 1y do
tai sao cac nha dau tu doi hoi ti sut sinh loi ky vong 1a 15% thi ho méi dau tu tién vao d6. (Ho
ciing hai 1ong twong ty nhu khi cho chinh phi vay véi mirc 13i suat 7% vi khoan dau tu d6 khong
co rui ro.) Dy an cua ban c6 rui ro, khong an toan. Khong c6 mdt nha dau tu ndo chap thuan dy
an vi ti suat sinh loi dudi 15% khi c6 thé tu do Iya chon chimg khoén ctia cong ty X.

Bay gid 1a mot 1y do nham 14n nira. Gia str co6 mot giam dbc ngan hang tham gia vao.
“Cong ty cta 6ng la mot doanh nghiép t6t va an toan, va it mac no”, ba ta néi. “Ngén hang cua
t6i s& cho 6ng vay $100.000 ma éng can cho du an véi 13i sut 8%”. Diéu d6 co nghia 14 chi phi
cta von cho dy 4n 1a 8% khong? Néu nhu vay du an s€ co Kkét qua tdt, voi PV & mitc 8% =
110.000/1,08 =$101.852 va NPV = 101.852 - 100.000 =$1852.

Diéu d6 ciing khong ding. Thir nhét, 14i suat cho vay khong an nhép gi vé6i rii ro cta dy
an: NO phan anh tinh trang lanh manh cua doanh nghiép hi¢n tai cia ban. Thir hai, du ban c6 vay
no hay khong, ban van phai lya chon gilta dy 4n ma ti sut sinh loi ky vong chi & mtrc 10%, hoac

* Trong vi du nay, hoan trai ky vong bang véi hoan tréi trong mét nén kinh té “binh thirong”. Biéu ndy khong nhat thiér diing
nha vdy. Vi du néu hoan trai cua thi trirong bing né 1a $150.000, thi hoan trai ky vong sé cao hon mitc hoan trai ¢ tinh trang
“binh thuong”.
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loai ¢ phiéu c6 cung muc rui ro, ma co ti suét sinh loi ky vong dén 15%. Mot quan tri vién tai
chinh vay von voi lai sudt 8% va dau tu dé c6 loi nhuan 10% khong phai la thong minh, ma la
ngu ngdc, néu cong ty hodc cac co dong co the vay ¢ 13i sudt 8% va mua mot khoan dau tu co
murc do rui ro twong dwong nhung lai co ti suét sinh loi dén 15%. Do 1a 1y do tai sao ti suat sinh
loi ky vong 15% cuia ¢d phiéu 14 chi phi co hdi ctia von cho du an.

*2-2 NEN TANG CHO QUY TAC GIA TRI HIEN TAI RONG®

Cho dén nay théo luan ciia ching ta vé gia tri hién tai rong van con kha so sai. Tang NPV nghe
6 vé 1a mot muc tiéu hop 1y dbi véi mot cong ty, nhung diéu nay khong chi don thuan 1a mot
quy tic dya vao kinh nghiém. Ching ta can phai hiéu tai sao quy tic NVP c6 ¥ nghia va tai $a0
chung ta lai dya vao thi truong trai phiéu va thi truong cd phiéu dé tim ra chi phi co hoi ciia von.

Hinh 2-1 minh hoa van dé Iya chon giita chi tiéu hom nay va chi tiéu trong tuong lai. Gia
st ban c6 mot ngan luu B hdm nay va ngin luu F mot ndm sau do. Trur phi ban c6 mot phuong
phap du trir hodc tién li€u thu nhép, thi ban budc phai ti€u dung khoan thu nhap chi khi c6 dugc
tién. Nhu vay thi qua bét tién hodc con té hon nita. Néu sang nam ban mdéi nhan dugc ngan luu
ctia minh, thi két qua c6 thé 1a hién nay “d6i meo” nhung sau d6 lai “no cing bung”. Pay 1a chd
ma thi truong vén xuét hién. N6 giup luu chuyén ciia cai qua nhidu thoi ky khac nhau, dé ban c6
thé dn mot cach diéu do trong ca nim nay 1an nim t4i.

Thi truong v6n chinh 1a mot thi trudng ma ngudi ta trao d6i giita nhitng déng do-la hém
nay va nhiing dong do-la trong tuong lai. Duong thang ddc xudng trong Hinh 2-1 biéu thi ti gia
trao doi trén thi truong vbn giita nhitng dong d6-la hom nay va nhiing dong do-la trong nam toi;
d6 dbc cua duong thang nay 1a 1+r, trong d6 r biéu thi 13i suat mot nam. Bang cach cho vay toan
bd ngan luu hién tai cia minh, ban c¢é thé ting tiéu ding frong lai 1én mot khoan bang (1+r)B
hodc FH. Hodc c6 mdt phuong an khéc, ban co thé vay tién dya vao ngan luu tuong lai dé tang
tiéu dung Aién tai 1én mot khoan bang F/(1+r) hoic BD.

Ta hay dua vai con s6 vao vi du ctia minh. Gia st cac trién vong cua ban l1a nhu sau:

0 Tién dang co trong tay B = $20.000
71 Tién s& nhan dugc 1 ndm sau F =$25.000

Néu nhu ban khong muén tidu ding gi hém nay, ban co thé dau tu $20.000 vao thi truong von
v6i ti suat sinh loi 7% chang han. Ti gia trao doi gitra d6-la nam toi va do- Ia hém nay la 1,07:
Pay 1a d6 dbc ciia dudng thing trong Hinh 2-1. Néu nhu ban du tu véi ti suat sinh loi 7%, ban
s& thu duoc $20.000 x 1,07 = $21.400. T4t nhién ban ciing c6 $25.000 trong nam t6i, do vay cudi
cung ban s& c6 $46.400. Pay 1a diém H trong Hinh 2-1.

Néu ban mubn d6i khoan thanh toan $25.000 trong tuong lai thanh tién mat va chi tiéu
hét hom nay cho nhting cudc vui phu du thi sao? Ban co6 thé 1am nhu vay bang cach vay tién trén
thi trudong von. Cong thire gia tri hién tai cho chung ta biét nhitng nha dau tu mudn giao cho ban
bao nhiéu hém nay dé c6 duoc 101 hira s& thanh toan $25.000 trong nim t4i:

py_ G _25.000
1+r 1,07

=$23.364

bay la khoang cach BD. Ta tinh dugc téng gia tri hién tai cia ngan luu hi¢n tai va tuong lai
(diém D trong tuong lai) bang cach cong thém ngan luu ctia ndm nay:

® Nhitng doan dwge danh ddu * trinh bay nhitng y twéng khé hon, va dc gid o thé bé qua trong lan doc ddu tién.
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C, +-S1 = 20,000 + 2200
1+r1 1,07

=$43.364

Hinh 2-1: Hay luu y xem bo-la, thoi ky 1
vi€c vay muon va viéc cho
vay mo rong lya chon ciia H Duong l4i suat biéu
ca nhan nhu thé nao. Bang thi ngan luu tir di vay
cach vay tién dua trén hoic cho vay
ngan luu F trong tuong

lai, mot c& nhan co thé

tiéu dung hom nay thém F
doan BD; bang cach cho
vay ngan luu hién tai B,
mot c4 nhan c6 thé tiéu
dung thém mdt doan FH
vao ngay mai.

Ngan luu
tuong lai

D

Nganluu g Do-la, thoi ky O
hién tai

Pay 1a cong thirc ma trude ddy chung ta da dung dé tinh toan gia tri hién tai rong (tuy nhién
trong truong hop nay thi Co duong).

Néu ban d6i tién mat, nhung sau d6 lai thay doi y dinh va mudn tiéu dung trong nim t&i
thi sa0? Ban c6 thé tré vé diém H hay khdng? Tat nhién 1a duoc — chi can dau tu gia tri hién tai
rong ¢ ti 1€ 7%:

Gia tri tuong lai = 43.364 x 1,07 = $46.400

Thuc vay, ban c6 thé dung lai bét ctt & dau trén duong théng ndi D véi H, tuy thudc vao viéc ban
s€ chon dau tu bao nhién tién trong murc cta cai hién tai $43.364. Hinh 2-1 chinh la mét cach thé
hién bang d6 thi mai lién hé gitra gia tri hién tai va gia tri tuong lai.

* Thi trueomg von 1am thé nao dé hd tro cho cac dang thirc tiéu ding khac nhau

Trong chung ta, hiém c6 nguoi nao tiét kiém toan bo ngan luu hién tai cua minh hodc vay tién
dua vao toan bo ngan luu tuong lai cua minh. Chung ta ¢6 ging dat duogc su can bang gitta tiéu
dung hlen tai va tiéu dung tuong lai. Tuy nhién, chang c¢6 1y do gi dé nghi ring phuong an can
bang t6t nhat ddi v6i ngudi nay lai ciing tot nhat ddi véi ngudi kia.

Vi dy, gid su ban c6 tinh rong rai va thich tiéu dung hién tai hon la tiéu dung tuong lai.
Dang thirc ma ban wu chudng c6 18 1a nhu trong Hinh 2-2: Ban chon phuong an vay khoan tién
BC dua trén ngéan luu tuong lai va tiéu dung tai C hdm nay. Nam sau d6 ban c6 trach nhiém hoan
tra EF va, do vay ban chi c6 thé tiéu dung tai E. Nguoc lai, néu ban thudc dang nguoi tan tién
hon; ban c6 thé thich cach thirc & Hinh 2-3: Ban tiéu dung khoan tién A hém nay va cho vay
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khoan tién AB. Mot ndm sau d6 ban nhan dugc khoan thanh toan FG va do vay ¢ thé thoa thich

tiéu dung tai G.°

Hinh 2-2: Nguoi hoang bo-la, thoi ky 1

phi chon phuong an vay

khoan BC dya trén ngan H

lru ngdy mai, dé tiéu dung

tai C hdm nay va tiéu B )

duing tai E ngay mai. Nguai hoang phi

chon chi tiéu hém
nay nhiéu hon

F
E N
Tiéu dung
tuong lai
D
Tiéu dung B C Dé-la, thoi ky O

hién tai

Ca nguoi tan tién 1an ngudi hoang phi ¢ thé lya chon phuong an chi tiéu tién chi khi c6
dugc sd tién do, nhung trong cac vi du nay ca hai déu chon cach khac. Bang cach mo ra céc co
hoi vay hodc cho vay, thi trudng von gitp cho ngudi ta khong can lo ling vé viée chi dugc phép
tiéu dung trong gidi han ngan luu hién c6 cua minh.

® Murc can bang chinh xéc gia tidu dung hién tgi va tidu duing twong lai ma méi ca nhan lya chon phy thugc vao sé thich ca
nhan. Nhing déc gia ranh ly thuyét kinh té sé nhén ra rang lua chon c6 thé durgc biéu thi bang cach thém vao mét gian do céc
dieong déang dung (bang quan) ciia méi ca nhan. S két hop dieoc wa chugng la diém tiép xUc gia dwong 1ai sudt va dwong ding
dung ciia méi c& nhan. Néi cach khac, mdi c& nhan sé vay hodc cho vay cho d@én khi 1 céng véi 1ai sudt bang véi t7 16 bién té cia
s¢ thich vé thei gian (tire la dg déc cita dwong diang dung).
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Hinh 2-3: Nguoi tan tién Do-la, thoi ky 1
chon phuong an cho vay
khoan AB, d¢ tiéu ding H Ngudi tin tién thich tiéu ding

tai A hém nay va tiéu dung

: . : nhiéu hon & thoi ky 1
tai G ngay mai.

G
F
Tiéu dung
tuong lai
D
Tieudung 5 B bo-la, thoi ky O

hién tai

* Bay gio chiing ta trinh bay cic co hdi san xuit

Trén thuc té, hoat dong dau tu cia cac ca nhan khong chi bi han ché trong cac chung khodn cta
thi truong von ma théi. Cac nha dau tu ciing c6 thé mua nha xudng, may moc va cac tai san thuc
khéc. Nhu vay, ngoai viéc phac hoa mdt duong biéu dién sinh loi tir viéc mua chung khoén,
chung ta cling co thé phac hoa mot duong co hdi dau tu; dudng ndy biéu thi sinh loi tir viéc mua
cac tai san thye. Sinh loi tir dy an “tSt nhat” c6 the cao hon nhiéu so v6i sinh lgi trén thi truong
Von cho nén duong co hoi dau tu ban dau c6 thé rat doc. Nhung, trir khi ca nhan nay la mot
ngudn cam hing vo tan trong hoat dong dau tu, dudng bleu dién s& tré nén thoai thoai dan. Piéu
nay duoc minh hoa trong hinh 2-4. Trong hinh ndy, von dau tu 10.000 do-la ban dau sé tao ra
mot ngan luu 1a 20.000 d6-1a, trong khi khoan von dau tur 10.000 d6-la tiép theo chi mang lai mot
ngén luu 13 15.000 do-la. Theo thudt ngir kinh t& hoc, dy 1 quy tic sinh loi bién giam dan ciia
von dau tu.
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Hinh 2.4

Anh hwong cua viéc dau tw vao tai san thuce doi véi ngan luu trong thoi doan 0 va thoi doan 1.
Ta thay sinh loi bién giam dan khi so von dau tu tang lén.

Do-la, thoi doan 1 d 1

w Dudng co hdi dau tu biéu thi
tird- ngan luu tir viée dau tu vao tai

\ san thuc
ent

s

Ngan luu tir s6 <
vbn dau tu thir ba
. 2w
Ngén lu'u Fu SO lohds
von dau tu
thahai ent w

(15.000 do-la) g

Ngan luu tir s& oW
£ ax est
von dau tu

thr nhét “em L

(20.000 d()-la)

Do-la, thoi doan 0 0

AR / \ 7§
H/_/ \—1\/~ —\/—
Dy 4n d4u tu Duéndiute ' Duéndu tutdt
tbt thir ba tdtthuwhai | thir nhit
(10.000 do-la)  (10.000 db-la) = (10.000 dd-la)

Bay gio ching ta c6 thé quay lai v6i vi du gia dinh ctia minh va tim hiéu xem phuc loi ctia ban s&
chiu anh hudéng nhu thé nao boi viéc ban ¢cé thé dau tu vao tai san thuc. Loi gidi dap cua cau héi
nay dugc minh hoa trong hinh 2-5. B¢ hinh v& duoc don gian, ching ta s& gia dinh rang ban c6
mot ngudn von tdi da ban dau 1a D. Mot phan cua nguon von nay cé thé hinh thanh do vay muon
va s€ dugc hoan tra bang ngan luu twong lai cua ban; nhung ta khong phai lo ling gi vé diéu nay,
boi vi, nhu ta da thiy, s6 von D luén luén duge sur dung dé tao ra ngan luu tuong lai. Néu ban
quyét dinh dau tu mot phan sb tién ndy trén thi truong von, ban co thé co duge mot diém bat ky
nao do doc theo duong DH.
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Hinh 2-5

Ca ke hoang phi va nguoi keo kiét déu cé s6 cua cai ban dau la D. Ho déu kham kha hon (tang
phiic lgi) néu ho dau tw JD vdo tai san thuc roi vay hay cho vay trén thi truong von Néu ho chi
6 thé dau tw vao thi truong von, ho phdi chon mét diém doc theo dwong DH; néu ho chi cé thé
dau tw vao tai san thuce, ho phai chon mot diém doc theo duwong DL.

Do-la, thoi doan 1

M| Nguoi keo kiét gio day co thé tiéu dung nhiéu
\ hon ca hdm nay va trong thai doan ké tiép

... va ké hoang phi
ciing thé

A\

w

_ Do-la, thoi doan 0

\_-hu-_____
&)

K

Bay gid ta hdy tim hiéu viéc ddu tur vao cac fai sdn thwc bang cach gia sir ring ban c6 thé
giir lai J trong s6 von ban dau va ban dau tu s6 von con lai JD vao nha xuéng va may méc. Tir
duong cong biéu thi co hdi dau tu, ching ta c6 thé thdy rang s6 von dau tu do6 s& tao ra mot ngén
lru tuwong lai 13 G. Pén day moi viéc déu tét dep ca, nhung c6 thé ban khong muén tiéu dung J
vao ngay hom nay va G trong tuong lai. May thay, ban c6 thé dung thi truong Von dé diéu chinh
chiéu hudng tiéu dung theo ¥ ban. Bang cach dau tu toan bo J vao thi trudng vén, ban co thé 1am
tang thu nhédp twong lai cia minh thém mot lugng 1a GM. Nhu moét sy lua chon, thong qua vay
muon tir toan bd thu nhap twong lai G, ban co thé ting thu nhap hién tai thém JK. N6i cach khac,
thdng qua cd hai hanh déng dau tu JD vao tai san thie ddng thoi vay hay cho vay trén thi truong
von, ban co thé c6 duoc mot diém bat ky doc theo duong KM. Bét luan ban 1a mot ké hoang phi
hay mot ngudi keo kiét, ban s& c6 nhiéu tién hon dé tiéu dung trong hién tai hay trong nim sau
so v6i khi ban chi dau tu vao thi truong vbn ma thdi (nghia 13 khi ban chi chon mot diém doc
theo dwong DH). Ban ciing ¢6 nhiéu tién hon dé tiéu ding trong hién tai hay trong nim sau so
voi khi ban chi ddu tu vao tai san thuc (nghia 1a khi ban chon mot diém doc theo duong cong
DL).

Ta hiy xem xét viéc dau tu vao tdi sdn thire mot cach ky ludng hon. S tién tbi da co thé
c6 dugc ngay hom nay tir ngén luu tuong lai cia von dau tu 1a JK. Pay 1a hién gid cia dau tu.
Chi phi dau tu 1a JD; khoang chénh léch giita hién gia va chi phi dau tu la DK, Day chinh la hi¢n
gia rong. Hién gia rong 1a phan ting thém cta ngudn von ban dau ctia ban nho dau tu vao fai san
thuec.

Viéc dau tu sb tién JD 1a mot hanh dong khon ngoan — n6 lam cho ban kham khé hon 1én
(tang phuc loi). That vay, day 1a hanh dong khon ngoan nhat. Chung ta s€ hi€u 1y do khi ta nhin
vao hinh 2-6. Néu ban dau tu JD vao tai san thuc, hién gia rong 1a DK. Néu ban dau tu ND vao

Richard A. Brealey, Stewart C. Myers 12 Bién dich: Xuin Dirc, Kim Chi
Hiéu dinh: Binh Khoi, Lira Ha



Chuong trinh Gidng day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6" ed.
Bai doc Ch.2: Gia tri hién tai va chi phi co hgi ciia von

tai san thuc chang han, thi hién gid rong s€ gidm xudng con DP. Qua that, vi¢c dau tu vao tai san
thuc mét s6 von nhi€u hon hay it hon JD af sé 1am giam hi€n gié rong.

Hinh 2-6

Néu ké hoang phi hay nguwoi keo kiét dau tw s6 von ND vdo tdi san thyc, thi hién gia rong (NPV)
cua viéc dau tw sé chi bang DP. Nha dau tw sé co it tién hon dé tiéu dung ca hom nay va mai
sau.

Do-la, thoi doan 1

s&€ lam giam muc tiéu dung cua ngudi

M \ Déu tu ND (thay vi JD) véo tai san thyc
‘ keo kiét

.. va didu d6 ciing
G e lam giam mure tiéu

dung cuia nguoi gal's

Do-la, thoi doan 0

Ta cling nén luu y rang thong qua dau tur s6 von JD, ban da dau tu cho t6i diém ma tai d6
duong co hoi dau tu tiép xuc véi duong lai suét, dong thoi tai tiép diém nay, ca hai duong biéu
dién co6 cung d6 doc. Bay gio, do doc cua duong co hoi dau tu tiéu biéu cho suét sinh lgi bién
ctia du tu, cho nén JD la diém ma tai d6 suét sinh lgi bién cua dau tu béng vé6i 13i suat. Noi cach
khac, ban s& t6i da hod clia ci néu ban dau tu vao tai san thuc cho dén khi nao suét sinh loi bién
clia viéc dau tu giam xudng bang voi 13i sut. Lam nhu thé, ban s& vay hay cho vay trén thi
truong von cho dén khi ban dat duge su can dbi nhu y muén gifra tiéu dung hom nay va tiéu
dung ngay mai.

Bay gio ching ta c6 mot co s& 1y luan cho hai quy tic can bang ma ching ta di ngau
nhién dé xuat trong phan 2-1. Chiing ta c6 thé phat bicu lai cac quy tac d6 nhu sau:

1. Quy tdc hién gia rong. Hay dau tu dé tdi da hoa hién gia rong tir dau tu. Pay 1a khoang
chénh 1éch gifra hién gid (hay gia tri chiét khau) cta thu nhap tuong lai va so6 von dau tu
ban dau.

2. Quy tac sudt sinh lpi. Hiy dau tu cho t&i diém ma tai d6 suét sinh 101 bién tir dau tu bang
v6i suét sinh loi tur viée dau tu tuong duong trén thi trudng von. Pay la tiép diém giira
duong 13i suit va dudng co hoi dau tu.

* Mot gia dinh quan trong

Trong cac vi du ciia chung ta, ké hoang phi va ngudi keo kiét déu dat mot gia tri nhu nhau vao
viéc dau tu cua cong ty. Ho dong ¥ véi nhau bdi vi ho ding trude nhitng co hdi vay va cho vay
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gidng hét nhau. Bét ky khi nao cac cong ty chiét khau ngan luu theo 13i sut thi truong von, diéu
d6 c6 nghia la ho ngam dua ra mot so6 gia dinh vé cac co hoi vay va cho vay cta cac c6 dong cua
cong ty. Noi chinh xéc ra, ho dang gia dinh rang:

1. Khong c6 nhitng hang rao ngan can sy ti€p can thi truong von va khong c6 nguodi nao
chiém wu thé trén thi truong dén mirc c6 thé gdy anh hudng dang ké dén gia ca.

2. Viéc tiép can thi trudng von thi khong tén chi phi va khong c6 “ma sat” hay nhitng va
cham ngéan can hoat ddng mua ban chung khoan mét cach ty do.

3. Nhirng thong tin xac dang vé gia ca va chat luong cta tung chiing khoan déu c6 san va
pho bien rong rai.

4. Khong c6 thué giy bién dang.

Noéi vin tét ching ta dang gia dinh mét thi truong vbn canh tranh hoan hao. RS rang
trong diéu kién t6t nhat thi didu nay ciing chi la gan dang ma thoi, nhung né ciing khong phai la
mot gia dinh qua t¢ hai. Trude tién, co gan 50 triéu ¢ dong & Hoa Ky. Ngay ca mot t6 chiic
khong 16 nhu Calpers (Quy huu bong nguoi lao dong California) ciing chi kiém soéat khong dén 2
phan tram co phleu mua ban trén thi truong. Thi hai, chi phi giao dich chimg khoan n6i chung
déu nho ca vé phuong dién twong dbi 1an tuyét ddi so voi chi phi giao dich cac tai san thuc nhu
nha van phong va 10 hoi. Cudi cing, cho du 1d rang ¢ nhirng truong hop trong d6 cac nha dau tu
c6 nhiing thong tin uu tién, nhung sttc manh vo bo cua tinh ham lgi va Uy ban Ching khoan-S¢&
Giao dich Chtng khoan bao dam rang nhiing thong tin c6 kha ning sinh lgi tiém tang hiém khi
nao vé lau dai van con 14 tai san riéng ciia mot ca nhan nao do.’

Cho du nhiing diéu kién cua chung ta khong dugc thoa mén hoan toan, nhung cing co
nhiing bang ching dang ké cho thiy rang dién tién thay d6i ciia gia chig khoan ciing gan giéng
nhu khi nhitng diéu kién nay duoc thoa méan. Nhitng bang chiing nay s& duoc trinh bay va thao
luén trong chuong 13.

* Thi trwdong von khong hoan hao

Gia st chung ta khong c6 mot thi truong von van hanh t6t dén nhu thé. Vay thi diéu nay s€ lam
hong quy tdc hién gia rong cia chung ta nhu thé nao?

Vi du trong hinh 2-7 cho ta thay diéu gi s& xay ra néu lii suat di vay cao hon nhiéu so véi
141 suét cho vay. Piéu ndy c6 nghia 1a khi ban mudn chuyén tir d6-la cua thoi doan 0 sang thanh
d6-la cua thoi doan 1 (nghia 14 ban cho vay), ban sé& di chuyén hudng Ién trén mot dudng tuong
dbi thoai thoai hon; khi ban muon chuyén tir d6-la thoi doan 1 sang thanh do-la cia thoi doan 0
(nghia la khi ban di vay), ban s& di chuyen hieémg xuong doc theo mot duong tuong d6i doc hon.
Ban c6 thé thay rang mot ngudi muon di vay (phai di chuyén huéng xudng doc theo duong débc
dung) s& thich cong ty dau tu v6i s6 von 1a BD ma thoi. Nguoc lai, nhiing nguoi mudn cho vay
(phai di chuyén huéng 1én trén duong thoai thoai) s€ thich cong ty dau tu véi s6 von 1a AD.
Trong trudng hop nay, hai nhom c6 dong khac nhau nay s& muén giam ddc cong ty sir dung cac
suat chiét khau khac nhau. Giam d6c khong c6 mot cach thirc don gian nao dé hai hoa nhimng
muc tiéu khac nhau nay.

" Tinh hém lpi ¢6 ich trong trieong hop nay vi bdt ky mt ca nhdn ndo khdc c6 thé thu dwoc nhitng thong tin ndy cé thé sir dung
chiing dé thue hién viéc giao dich kiém loi.
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Hinh 2-7

O déy ¢6 ldi sudt cho vay va ldi sudt di vay khdc nhau. Puong déc ding tiéu biéu cho 1di sudt
doi voi mot nguoi di vay, con dwong thoai thodi hon tiéu biéu cho lai suat doi voi mot nguoi cho
vay. Trong trwong hop nay, nguoi hoang phi va ke keo kiét sé thich nhitng muc von dau tw khac
nhau.

Do-la, thoi doan 1

Lo Ngudi keo kiét chon mot diém trén  yint
' duong i suit dé cho vay e

K¢é hoang phi chon mot diém S @
trén duong 1ai suat dé di vay  t-

ing

Do-la, thoi doan 0 do

Khong ai tin rang cic gia dinh vé thi truong von canh tranh s& dugc thoa méan hoan toan.
Trong nhitng chuong sau ctia quyén sach nay chung ta s& thao luan vé mot s truong hop trong
d6 su khac biét vé thué khoa, chi phi giao dich, va céc yéu tb khong hoan hdo khac phai duoc
can nhac nhu thé nao khi ra quyét dinh vé tai chinh. Tuy nhién, ching ta ciing s& thao luan nhimng
cong trinh nghién ctru cho thay rang, néi chung céc thi truong vén van hanh kha tét. Day 1a mot
1y do xac dang dé ta dua vao hién gia rong lam muyc tiéu cua cong ty. Mot 1y do xac dang khac la
hién gia rong 1a mot quy tic co y nghia; ching ta s& thdy quy tac nay it khi mang lai _nhiing cau
tra 101 ngd ngan so véi cac quy tac khac. Nhung bay gio, sau khi dé ludt qua nhiing van dé vé thi
truong khong hoan hao, cling gidng nhu mot nha kinh té hoc trong nan dam tau, chung ta s& chdp
nhdn mot cach don gian chiéc 4o phao va boi an toan dén bo.

2-3 KET QUA CO BAN

Quy tic hién gia rong thuc su dd ¢6 tir nam 1930 qua cong trinh nghién ctru cta nha kinh té hoc
vi dai ngudi My Irving Fisher.® Diéu tha vi trong phén tich cua Fisher 12 6ng d kham phé ra
rang céac tiéu chi dau tu chang lién quan gi dén s& thich cua ca nhan vé tiéu dung hién tai so véi
tidu dung tuong lai. Nguoi hoang phi va ké keo kiét déu nhét tri v6i nhau vé sé vén ma ho mudn
dau tu vao tai san thuc. Boi vi ho c6 cing nhiing tiéu chi dau tu nhu nhau, ho ¢ thé hop tac

8 1. Fisher, Ly thuyét vé quyén loi, Augustus M. Kelly, New York, 1965 (in lai tir dn ban 1930). Phdn minh hoa bdng do thi ciia
chiing ta theo sdt cdch trinh bay trong tai liéu ciua E. F. Fama va M. H. Miller, Ly thuyeét tai chinh, Hilt, Rinehart v Winston,
New York, 1972.
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trong cung mot doanh nghiép va co thé uy thic mot cach an toan viéc diéu hanh doanh nghiép
cho mot giam dbc chuyén nghiép. Cac giam déc khong can phai biét bt ky diéu gi vé thi hiéu ca
nhén clia cac c6 dong va khong nén xem xét dén thi hiéu riéng cia minh. Nhiém vu cta ho 1a tdi
da hoa hién gia rong. Néu ho thanh c6ng, ho c6 thé yén tdm ring ho di hanh dong vi loi ich tot
nhit cua cac c¢b dong.

Lap luan cua chung ta vé quy tac hién gia rong chi mdi han ché trong hai thoi doan va
ngan luu chic chin. Tuy nhién, quy tic nay ciing co ¥ nghia trong nhitng trudng hop ma ngin
lru phat sinh trong thdi doan ké tiép. Lap luan cta chung ta nhu sau:

1. Mot giam ddc tai chinh s& hanh dong vi loi ich ctia cac c6 dong cua cong ty.
2. MJdi c6 dong mudn ba diéu:
(a) Cang giau co cang tét, nghia 1a ho mudn tdi da hoa cua cai hién tai.
(b) Pua cua cai vao tidu ding tmg vai bat ky cach thirc tiéu dung theo thoi gian nio ma ho
thich nhat.
(¢) Chon nhing ddc diém rui ro cua ké hoach tiéu dﬁng do.

3. Nhung céc c6 dong khong can dén su giip do cua giam déc tai chinh dé dat ‘dugc cach thire
tiéu dung theo thoi gian tot nhat Céc c6 dong co thé ty minh lam diéu d6, mién 14 ho duge tu
do tiép can voi thi truong vn canh tranh. Ho ciing ¢6 thé chon nhiing dic diém rai ro cua ké
hoach tiéu dung riéng ctia ho thong qua dau tu vao nhitng chirng khoan nhiéu raii ro hon hay
it rui ro hon.

4. Vay thi glam déc tai chinh c6 thé gitip cac co dong cua cong ty nhu thé nao? Ho lam thé
thdng qua viéc lam tang gia tri thi trudng cua von gop cua cac ¢ dong trong cong ty.
Céch lam cta ho 13 ndm bat tat ca cac co hoi dau tu ¢ hién gia rong duong.

Diéu ndy mang dén cho ta diéu kién co ban cho hoat dong thanh céng ctia mot nén kinh
té thi truong. Su tach biét gita su s¢ hitu va sy quan ly 1a mot diéu kién can thiét thuc té cho
nhimg t6 chirc 16n. Nhiéu cong ty c6 hang trim ngan c6 dong, khong ai c¢6 cung thi hiéu tiéu
ding, ctia cai, hay nhitng co hoi ca nhan nhu nhau. Chang ¢ cach gi dé toan bo cac co dong ctia
cong ty lién quan mot cach tich cuc dén viée quan Iy diéu hanh: Piéu d6 ciing gidng nhu diéu
hanh thanh phé New York bang mét loat cac cudc hop voi sy tham du ccua toan b dan cu. Do
do, chinh quyén phai duoc uy thac (nhtmg nguoi dugc bau ra). Diéu ndi bat ¢ day 1a cac giam
dbc cong ty co thé dugc ban cho mot chi thi don gian: Tdi da hoa hién gia rong.

Cac muc tiéu khac ciaa cong ty

Doi khi ban nghe céc giam dbe phat biéu nhu thé cong ty c6 nhitng muyc tiéu khac. Vi dy, ho cé
thé noi rang cong vige cua ho la t6i da hoa loi nhuan. Piéu nay nghe c¢6 vé hop ly. Xét cho cing,
chang 18 cac c6 dong khong thich s hiru mot cong ty c6 1ai hon so véi mét cong ty khong co 1ai?
Nhung, néi chinh xac ra, toi da hoa loi nhuan khong cé y nghia nhu mét muyc tiéu cua cong ty. O
day c6 ba ly do:

1. “Tbi da hoa loi nhuan” d lai cho chung ta mot cau hoi md “Loi nhun cua ndm nao?” Chic
1a cac c6 dong khong mudn giam déc ting loi nhuan nim téi bang ton that cua loi nhudn
trong nhitng nam sau nira.

2. Mot cong ty cling co thé tang loi nhuédn tuong lai bang cach cit giam co tic va dau tu tién
mat. Diéu nay khong vi loi ich cua cd dong néu nhu cong ty chi nhan dugc mot ty suat sinh
10i thap trén vén dau tu.

3. Céc nha ké toan khac nhau tinh toan loi nhun theo nhitng cach khac nhau. Vi vay, ban c6
thé théy rﬁng mot quyét dinh l1am cai thién lgi nhuan dudi mét cia mot nha ké toan nay lai
lam giam lgi nhuén trong méat mot nha ké toan khac.
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Cac giam doc co tdi da hoa lgi nhuian khéng? Cic gidm ddc thue thu co thuc su tdi da hoa
hién gia rong khong? Mot sé nguoi hay 1y tuong hoa rang cac giam dbc s& khong buc phai hanh
dong vi loi ich ich ky cta cac c6 dong. Nhimg nguoi c6 oc thuc té 1ap luan rang, bat ké giam doc
phai lam nhirng gi, ho thyc sy quan tam dén chinh ho.

Trudce tién ta hdy tra 101 nhitng ngudi hay 1y twdong hoa van dé. Viéc chi trong vao gi tri
c¢6 nghia 13 cac giam ddc phai hanh dong nhu nhitng ké tham lam ham loi chuyén ha hiép ké yéu
va nhitng ngudi khong tu lo liéu dugc chiang? Phan 16n quyén sach niy ndi vé nhimg chinh sach
tai chinh lam tang gia tri cua cong ty. Khong mot chinh sach nao trong d6 doi héi nguoi ta phai
cha dap ké yéu va nhimg ngudi khong duoc giup dd. Trong hau hét cac trudong hop, khong co su
mau thudn gitra viéc lam diéu c6 loi (t6i da hoa gia tri) va lam diéu tét.

O day ching ta nhd lai mot cudc diéu tra vé gidi thuong nhan dé tim hiéu xem liéu ho ¢6
nd luc tdi da hoé 1gi nhuén hay khong. Ho da phan nd bac bo khai niém nay, phan khang réng ho
c6 tinh than trach nhiém, biét e so thanh than, va van van: Trach nhiém cta ho vuot ra ngoai muc
tiéu loi nhudn thong thuong. Nhung khi cau héi dugce dat lai dudi hinh thue khac va ho dugce hoéi
liéu ho c6 thé tang loi nhuan bang cach ting hay giam gia ban ctia ho khong, ho dép rang khong
¢ mdt chinh sich nao lam nhu thé ca.® Trong mot mach 1ap luén gﬁn tuong tu, chung ta ngo
rang nhiéu giam déc khong c6 mot myc tidu rd rang 1 toi da hoa hién gia rong, va tham chi c6
thé khong nghi dén mot hanh dong nao khac hon viéc lam giam hién gia rong nay.

L& di nhién, nhimg van dé dao dirc phat sinh trong kinh doanh ciing gidng nhu trong
nhing linh vyc khac cua cudce song, va do d6, khi ta noi ring muc tiéu ctia doanh nghiép 1a téi da
hoa cuia cai ctia cd dong, chiing ta khong co y bét chap moi diéu. Mot phan, luat phap ngin chdn
cac giam dbc khong duge dua ra nhiing quyet dinh ranh ranh khong luong thién, nhung da s6 cac
giam ddc khong don thuan chi ban tdm vé viéc quan sat tinh xac ddng cua thuat ngit phap 1y hay
giit cac van ban hop dong. Trong cac giao dich kinh doanh, ciing nhu trong nhimng giao dich
hang ngay khac, con co nhiing quy tac ngdm an hay nhimng quy tac bat thanh van vé cach thirc
hanh xtr ciia chiing ta. Dé lam viéc voi nhau mot cach hiéu qua, ta can tin cay lan nhau. Nho vay,
nhimg vy vi¢c lam an 16n lao thuong dugc hoan tat bang mot cai bat tay, va mdi bén biét ring
bén kia s¢€ khong bdi udc sau nay néu dién tién su viéc tro nen Xau di. Bat ké diéu gi xay ra lam
yéu di su tin cdy ndy, phic loi cta ching ta s& giam di it nhiéu.'?

Céc giam dbc xur su ngay thang mot phan vi ho biét rang 1am nhu thé 14 vi loi ich chung.
Nhung nhiing giam dbc tot cling biét rang danh tiéng cua cong ty 1a mot trong nhiing tai san
quan trong nhét va do d6, hanh dong trung thuc va giir 10i hira 1a nhiing cach thuc hanh kinh
doanh t6t. Johnson and Johnson 1a vi du vé mét cong ty rat trin trong danh tiéng ctia minh. Nam
1986 khi cong ty phat hién ra rang cac vién thuc con nhong Tylenol bi lam gia, cong ty ngay lap
tirc thu hdi toan bo céac lo thude tai cac cira hiéu. Hanh dong nay tdn hét 140 tricu do-la, nhung
cong ty biét rang s& phai tén kém hon thé nita néu cham tré xtr Iy rti ro hay che day no.

Trong nhiéu giao dich tai chinh, mot ddi tac c6 nhiéu thong tin hon dbi tac kia. Piéu nay
mé ra nhiéu co héi cho nhiing thu doan bat luong va loc lura tréng tron, va vi cac hoat dong xao
tra thi vui tha hon so v6i hoat dong ctia nhitng ngudi trung thuc, cic ké sach chit day chuyén vé
nhitng ké lira dao tai chinh. Cac cong ty tai chinh trung thuc phan tmg lai nhu thé nao? Do 1a gay
dung nhitng mdi quan hé dai han v&i khach hang va xay dung tén tudi vé su chinh tryc tai chinh
va lam 4n trung thye. Cac ngan hang 16n va cic cong ty chimg khoan biét rang tai san dang gia

 Trich trong tai liéy ct}a J.‘ Stigler, Ly thuyét gid ca, xudt ban lan thir 3, Nha xudt ban Macmil‘lan, New York, 196}5.
10 Xem thdo ludn vé van de ndy trong tai liéu ciia A. Schleifer va L. H. Summers, “Phd v niém tin trong viéc tiep quan cong ty”
trong an ban cua A. J. Auerbach (hiéu dinh), Tiep quan cong ty: nguyén nhdn va hdu qud, Nha xuat ban Pai hoc Chicago, 1988.
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nhét cta ho chinh 1a danh tiéng cua ho; khi tim kiém khach hang méi, ho nhén manh vao lich st
hoat dong lau doi va cach xir su ¢6 trach nhiém cua cong ty. Khi co chuyén gi do xay ra lam x6i
mon tén tudi do, ton that c6 thé vo cung 16n lao.

Ta hiy xem trudng hop vu xi-cing-dan vé ddu gia ctia cong ty Salomon Brothers vao
nam 1991." Mot nha giao dich cia cong ty Salomon ¢ ging lan tranh nhitng quy tic giéi han sy
tham gia cua cong ty trong viéc d4u gid trai phiéu kho bac Hoa Ky bang cach nop hd so du thau
dudi tén tudi cua cac khach hang cta cong ty ma khong cho khach hang biét. Khi su viéc nay bi
db bé, Salomon giai quyét vu viéc biang mot khoan ndp phat gan 200 triéu d6-la va trich quy
thanh toan cho cac vu khiéu kién dan sy hét 100 triéu do-la. Thé nhung sy giam sut gia trj co
phiéu cia Salomon Brothers con vuot xa con sd 300 triéu do-la. Trén thuc té, gia cd phiéu rot
khoang 1 phéan 3, trong duong voi viéc giam sat 1,5 ty d6-la gia tri thi truong cta cong ty.

Tai sao gia tri cia cong ty giam sat dir doi dén thé? Noi chung 13 vi cac nha dau tu lo
rang Salomon s& thua 16 kinh doanh do khach hang gio day da mat long tin vao cong ty. Mdi
thiét hai ddi véi tén tudi cua Salomon con 16n lao hon nhiéu so véi nhiting chi phi chinh thire cho
vu xi-cang-dan ndy va gy ton that gip hang traim ngan lan so v&i loi ich tiém tang ma Salomon
¢6 thé ¢ dugc qua nhitng vu 1am an phi phap.

Cac giam doc ¢ quan tim dén lgi ich riéng clia ho khong? Bay gio, ddi véi nhiing nguoi cd
oc thuc té cho rang cac giam ddc quan tim dén loi ich riéng cua ho hon 1a lgi ich cua cac cb
dong thi sao?

2
A

Ta hay suy nghi vé doanh thu rong cta cong ty nhu mot 6 banh dugc ct ra chia cho
nhimg nguoi c6 quyén huong loi ddi voi cong ty. Nhing nguoi nay bao gom ban giam dbc va
lyc luong lao dong cling nhu nhiing nguoi cho vay va cac c6 dong da bo tién ra dé thanh 1ap va
duy tri hoat dong kinh doanh. Chinh phu ciing 1a mot thanh phan duoc huong loi nira, vi chinh
phu thu thué ddi voi loi nhuan cia doanh nghiép.

Tat ca nhirng nguoi duoc huong loi nay duge rang budc voi nhau bang mot mang ludi
phirc tap cac hgp dong va su hiéu biét. Vi du, khi cac ngan hang cho doanh nghiép vay tién, ho
do1 hoi phai c6 mot hgp dong chinh thirc qui dinh 1ai sudt va ngay hoan tra khoan vay, c¢6 thé con
qui dinh thém nhing han ché vé c6 tirc hay viéc vay muon thém v.v... Nhung ban khong thé
soan thao nhitng vin ban quy tic dé bao ham moi bién ¢ co6 thé xay ra trong tuong lai. Vi thé
cac van ban hop dong dugc bod sung bang su hiéu biét. Vi du, cac giam dbc hiéu rang dé doi 1ay
murc lwong cao, ho dugc ky vong 13 s& 1am viéc hing say va khong nang di mot phan 6 banh cho
nhitng sinh hoat xa xi cd nhan ctia ho mét cach tuy tién.

Diéu gi cudng ché thuc thi sy hiéu biét nay? Liéu c6 thuc té hay khong néu ta ct tin rang
giam ddc tai chinh s& luén luén hanh dong dai dién cho lgi ich cta c6 dong? Cac cd dong khong
thé sudt ngay ngdi giir chiéc dng nhom dé kiém tra xem cac giam dbc co trdn tranh trach nhiém
hay khéng. Ching ta s€ xem xét ky hon nhitng thoa thuan theo dinh ché gitp bao dam rang tai
tién cua cac c6 dong duoc nam ké trai tim cla cac giam déc.

[ Céc giam dbc phai chiu sy giam sat ciia cac chuyén gia. Hanh dong cua ho duoc giam sat
bo1 hoi dong quan tri; cac ngan hang ciing lam cong viéc do xét cac gidm doc khi ho theo
doi dién tién hoat dong cuia nhitng doanh nghiép vay tién ngan hang.

Y Phan thao lugn nay dya vdo ti liéu ciia Clifford W. Smith, Jr., “Kinh té hoc va dao dirc: Truong hop ciia céng ty Salomon
Brothers, “Journal of Applied Corporate Finance, 5: 23-28 (miia ha 1992).
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[ Nhiing ké trén tranh trach nhiém c6 thé nhan thay rang ho co kha ning bi hit cing boi
nhirmg giam déc ning dong. Sy canh tranh nay c6 thé phat sinh ngay trong doanh nghiép,
nhung nhiing cong ty lam an yéu kém con c6 thé bi tiép quan boi nhimng cong ty khac.
Kiéu tiép quan cong ty nay thuong mang dén mot doi ngii giam déc mai va ban giam déc
cii s& bi day ra ngoai.

Nhu vay, trong nhitng cong ty 16n ¢ Hoa Ky s€ khong c¢6 nhing giam dbe luoi nhac hay
xao nhang trudc loi ich c6 dong. Nguoc lai, ap luc cia thanh qua cong viée co thé rat 16n. Chi
can hoi Robert Stempel, cuu giam doc cong ty General Motors; John Alers, cuu chi tich cong ty
IBM; Kay Whitmore, cyu chu tich cong ty Eastman Kodak; va Kenneth Olsen, nha sang lap va
cuu chi tich Cong ty thiét bi ki thuat sb (Digital Equipment Corporation). Tat ca déu bo lai vi tri
ctia ho trong sy thac héi cta cac nha dau tu va hoi dong quan tri cta cong ty. Khong ai ludi nhac
hay xao nhing quyén loi cta ¢ dong ca, nhung ting nguoi mot déu da budc sang mot bén khi
loi nhudn va stic canh tranh ciia cong ty bi sa st va nhu cau phai c6 nhitng chién lugc méi tré
nén 10 rang hon.

Chung ta khong mudn tao ra an tuong rang doi song cong ty 1a mot cudc dau tranh quyet
liét hay mot chudi nhitng tranh cii 4m 1. Chang phai thé, boi vi tai chinh cong ty trong thuyc té
lién quan dén viéc hai hoa giira loi ich ca nhan va loi ich cong ty — gitp moi ngudi ciing 1am viée
v6i nhau dé gia tang gia tri cua ca 6 banh, chir khong chi 13 d6 16n cta miéng banh cét ra cho
tung nguoi.

2-4 TOM TAT
Trong chuong nay chung t6i da trinh bay khai niém hién gia nhu mot phuwong thirc xac dinh gia

tri. Viéc tinh ton hién gia that d& dang. Chi can chiét khau ngan luu twong lai bang mot sut
chiét khau thich hop, thuong dugc goi 13 chi phi co héi ciia von.

Hién gid (PV) =
1 +r

Hién gi4 rong 1a hién gia cdng vadi ngan luu tire thoi:

Hién gid rong (NPV)=C

Nén nhé rang Cp ¢6 gia tri &m néu ngan luu tice thoi 1a mdt khoan von dau tu, nghia l1a néu do la
mat ngan luu chi ra.

Suat chiét khau duoc xac dinh bang suit sinh loi thinh hanh trén thi truong vén. Néu
ngan luu tuong lai tuyét dbi an toan, thi suat chiét khau 1a 13i suat cta nhiing chimg khoan an
toan nhu ng cta chinh phu Hoa Ky. Néu ta khong biét mot cach chac chian vé do 16n cua ngan
lwu tuwong lai, thi ta nén chiét khau ngan luu ky vong bang suét sinh lgi ky vong co duoc tir
nhimg ching khoan co rui ro twong dwong. Ching ta s& thao luan thém vé van dé nay trong
chuong 7.

Chung ta phai chiét khiu ngan luu vi hai 1y do don gian: trude tién, boi vi mot do-la ngay
hom nay dang gia nhiéu hon mot do-la ngay mai, va thur hai, béi vi mot do6-la rai ro thi khong
dang gia bang mot do-la an toan. Cac cong thirc tinh PV va NPV 1a nhirng biéu thic bang sb dé
dién dat nhiing ¥ tuéng nay. Chiing ta nhin vao suét sinh lgi dang thinh hanh trén thi truong von
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dé xac dinh xem chung ta s& chiét khiu bao nhiéu cho thoi gian va cho rii ro. Thong qua tinh
hi€n gia cua mot tai san, vé thuc chat la ta dang udc luong xem thir nguoi ta s€ tra bao nhiéu cho
tai san do6 néu ho c6 phuong an chon lya khac 1a dau tu vao thi trudng von.

Khai niém hién gia rong cho phep ching ta tach biét mot cach hiéu qua gitra sy ¢ hitu va
sw quan ly cong ty. Mot giam dbc chi dau tu vao nhimg tai san c6 hién gia rong duong s& phuc
vu dic luc nhét cho loi ich cua timg nguoi chu s hiru cong ty — bat ké su khéc biét cua nhitng
nguoi chu s¢ hitu nay vé cla cai va so thich. Diéu nay co thé xay ra véi su hién hitu cua thi
truong von cho phép ting cb dong cé thé xay dung mot ké hoach dau tu ca nhan theo ¥ thich
riéng phut hop véi nhu cau riéng cua ho. Vi dy, ngudi ta khong can cong ty phai soan thdo mot
chinh sach dau tu dé c6 duge mot chudi ngan luu phi hop véi cach thie tidu dung theo thoi gian
ma cac cd dong wa thich. Cac cd dong c6 thé tu dich chuyén ngudn von ciia ho hudng tdi twong
lai hay hién tai mgt cach hoan hdo, mién 1a ho c6 thé tu do tiép can voi thi truong von canh
tranh. That ra, ké hoach tiéu dung theo thoi gian cta ho chi bi rang budc boi hai diéu: cua cai ca
nhan cta ho (hay ho thiéu nhimg cua cai do) va lai suét ma ho co thé vay hay cho vay. Giam doc
tai chinh cua cong ty khong thé anh huong dén 13i suat nhung c6 thé 1am ting cta cai cia co
dong. Bé lam diéu dé, ho dau tu vao nhiing tai san c6 hién gia rong dwong.
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