GIO THIEU MOT SO YEU TO DAN BEN DONG CO BAU TU
Bui Trinh - Pham Lé Hoa

1. Dde dinh ddu tuw tic gia tri sdan  nhun va thi phan. Do d6, doanh nghiép
xudl (brudng phdi tan éé dién) c6 thé dua vao Igi nhuan clia minh dé xac

Trén thuc té€, diéu ma cac doanh dinh mifc dau tu can thiet.

nghiép quan tdm la gia tri san xuét, Igi
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Gia s doanh nghiép diing truéc mot
cd hoi va muén md réng san xuét trong
thoi ky tiép theo, nhu vay, doanh nghiép
muén dau tu thém dé md rong san xuét,
luong dau tu thém sé dudc xac dinh sao
cho viéc dau tu la cé Igi. Tai thdi diém
nam t nao d6 khéi lugng von cla doanh
nghiép la K, dudc s dung trong qua trinh
san xuét tao ra khéi lugng san phdm Y véi don
gia p. Nhu vay, gia tri sn xudt X = p.Y.

Néu coi 1ai suat cho mét don vi vén
san xuat la r, c6 thé xac dinh téng chi phi
cho toan bd s von san xuat cla doanh
nghiép la r.K (trudng hop von tu cé cling
|4y 1ai suat vay vén va xem nhu chi phi
cho mot don vi vén san xuat).

Khi doanh nghiép dau tu thém mot
lugng von la |, khi d6 gia tri san lugng sé
tang lén mot lugng la Y’ va gia tri san xuét
sé la X =p.Y (vGi gia thiét gia san xuat
clia san pham khéng thay déi). Nhu vay, gia
tri san xudt cla doanh nghiép sé& tang
thém maot lugng la:

X' - X = p.AY Vi AY = Y’ - Y thé hién
luong tdng vé san lugng san xuét cla
doanh nghiép va lugng tang thém vé gia
tri san xuat 1a p.AY.

Mat khac, khi dau tu thém mét luong |
thi s6 vén mai sé la K + |, ltc d6 chi phi vé
vén sé& la r. (K + 1). Lugng chi phi vé vén
ma doanh nghiép phai chi thém la r.l. Lic
d6 doanh nghiép sé& so sanh khoan chi phi
vé von tang thém véi gia tri san xuét, néu:

X - r(K+1)>X-rK

Thi viéc dau tu 1a cb Igi va doanh
nghiép sé& dau tu. Mot diéu dé nhan thay
qué trinh tang dau tu khong thé tiép dién
mai, vi tinh chét Ioi suét gidm dan ciia von.
Va nhu vay dén mét luc nao do, viéc tang
dau tu khong thé l1am tang san lugng nira.

Luc nay, tich Iy vé vén da dat miic t6i uu,
lc d6 doanh nghiép nging dau tu, khi
mic tich Ity vé vén dat mic t6i uu, ta co:

r=p. (AY / AK)

Nhu vay, cac doanh nghiép cé thé
biét tich 10y vé von dat mlc t6i uu khi
lugng tang gia tri san xuét khi tang mot
déng vén bang mc chi phi cho mét déng vén.

D6i v6i moét nén kinh t€ hoan toan
phat trién, mic chi phi vé vén hoac muc
|3i sudt tién vay 1a mot nhan t6 quan trong
anh hudng téi dong co dau tu clia doanh
nghiép. Tuy nhién, d6i véi mét nén kinh té
ma hé théng tai chinh chua dong vai tro
ndi bat trong nén kinh t&, thi viéc thay déi
13 suat khdng nhay cdm 13m d6i véi hanh
vi dau tu clia xa hoi.

Ngoai ra, cling dé& nhan thay gia ca
clia san pham ciing anh hudng dén dong
co dau tu trong san xuat. Néu gia cla san
pham bat ngd ting trén thj trudng, lic d6
doanh thu cla viéc dau tu thém sé cao
hon va nhu vay, véi gia thiét chi phi vé vén
khéng ddi dan dén viéc dau tu tiép tuc c6
lgi, tir d6 nhu cau vé dau tu lai ti€p tuc
phat sinh. Ngudc lai, su gidm gia clia san
phdm trén thj trudng sé lam cac doanh
nghiép e ngai dau tu, tham chi rat lui khoi
thi truong.

2. Nguén tai chinh cho ede du dn
dau tw cia doanh nghiép (lg thuyét
0é kint him va tu do héa tai chinh)

Trong cac du an dau tu cha doanh
nghiép c6 3 ngudn chinh nhu sau:

- Nguén vén tu ¢

- Nguén vén di vay

- Phat hanh ¢ phiéu

Déi v6i cac doanh nghiép Viét Nam
hién nay, md réng dau tu thong qua phat
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hanh c& phi€u chua phai la giai phap quan
trong. Vay, hai cach chinh dé& doanh
nghiép tim dugc nguén tai chinh dé thuc
hién dau tu phai Ia ngudn vén tu c6 hoic
ngudn von di vay; trén thuc t€, von dau tu
thudng dudc két hop tir hai ngudn nay.

a/ Nguén vén di vay

Trong truong hop thi trudng tai chinh
dudc hoan toan tu do, khi c6 qua nhiéu du
an dau tu, tlc |a nhu cau vay sé tang Ién,
nhu vay |ai suat sé tang. Viéc lai suat tang
c6 hai nhan t6 tac déng: Chi phi vé vén
tang Ién, dén luc chi phi vé vén vugt qua
khoan doanh thu tang thém ma doanh
nghiép dat dugdc tir dau tu méi, lic dé nhu
cau vé dau tu sé gidm bét; khi Iai suat cao
s& thu hut thém tién tiét kiém cuta dan cu,
va nhu vay, dé can bang gilra nhu ciu vay
va ngudn vén, lai suat vay lai phai giam dé
thu hat dau tu. Néu vi mét ly do nao dé lai
suét dudc kiém soat 8 miic thap hon muc
can bang, diéu nay dan dén thiu hut
nguén tién té va dan dén tinh trang phan
phai tin dung.

Tinh trang phan phdi tin dung dan
dén viéc doanh nghiép c6 tim dudc nguén
tin dung hay khdéng phu thudc vao nhiéu
yéu t6; vi du, nhu quan hé clia doanh
nghiép véi ngan hang, uy tin clla doanh
nghiép, tai san cla doanh nghiép... Lic
nay cac doanh nghiép 16n, c6 thi phan 6n
dinh, c6 uy tin hon thudng dé tim dugc tin
dung hon, nhung nhiing doanh nghiép nay
thudng da co thi trudng tuong déi bao hoa
va c¢b mdc tich Ity vén tuong d6i kha 16n
va nhu vay nhu cau dau tu sé khéng cao.
Ngudc lai, cac doanh nghiép méi thuong

¢ nhu cau dau tu cao hon, nhung lai khé
tim dudc tin dung. Tu d6 dan dén tinh trang
& dong nguén vén, trong khi nhiéu doanh
nghiép thiéu vén d& ma rong san xuét.

b/ Nguén vén tir cé

Ngoai nguén vén di vay, cac doanh
nghiép c6 thé c6 cac du an dau tu bang
ngudn vén tu ¢ cla chinh minh, diéu nay
thuong dugc cac doanh nghiép thuc hién
khi tinh trang phan phdi tin dung xay ra,
nhu vay cac doanh nghiép can mét thai
gian nhat dinh dé tich Ity von tu Igi nhuan.
Nhu vay, khi nhu cau thi trusng vé mot
san phdm nao dé ting, thi ngay lic dé
nhin bé ngoai sé khéng nhan biét dudc su
tang lén dang ké cla dau tu trong giai
doan d6. Khi doanh nghiép phai tu tich Ity
vén dé thuc hién dau tu, trong giai doan
tich 10y, von thudng dugc gli vao ngan
hang. Do vay, doanh nghiép dudc hudng
mot khoan lai suat trén khoan tién gui,
khoan nay dudc tinh gép vao vén. Néu lai
suat bi kim gilr qua thap s& anh hudng rat xau
dén hoat déng san xuét clia doanh nghiép
ndi riéng va toan bd nén kinh t€ néi chung.

Tu nhitng 1ap luan nay c6 thé néi kim
ham tai chinh khéng phai 1a mét bién phap
t6t. Thi trudng & cac nudc dang phat trién
thuang phai chiu mét tinh trang Iai suét bi
kim ham & mUc thdp hon miic can bang,
tinh trang nay thudng dan dén thiéu hut tin
dung, truc ti€p kim ham téc d6 phat trién
kinh t€ clia cac nganh va toan nén kinh té.
Nhu vay, v6i cach ti€p can nay, phuong
céach t6t nhat d& ddy nhanh téc do tich Iy
von clia xa hoi la tha 16ng 13i suat theo
miic can bang dudc quyét dinh bdi quan
hé cung - cau cla thi trudng tai chinh.
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