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LÔØI MÔÛ ÑAÀU 
 
1. Ñaët vaán ñeà 
 
Moät döï aùn coù hieäu quaû phaûi ñaùp öùng ñöôïc muïc tieâu lôïi nhuaän cho caùc nhaø ñaàu tö 
vaø caùc muïc tieâu kinh teá – xaõ hoäi cuûa nhaø nöôùc. Ñieàu ñoù phaûi ñoøi hoûi döï aùn phaûi 
ñöôïc soaïn thaûo, phaân tích vaø ñaùnh giaù moät caùch caån thaän töø giai ñoaïn tieàn ñaàu tö. 
Nhieàu döï aùn ñaàu tö bò ñoã vôõ hay keùm hieäu quaû trong thôøi gian qua baét nguoàn töø 
vieäc phaân tích ñaùnh giaù döï aùn khoâng toaøn dieän hoaëc khoâng nghieâm tuùc. Caùc döï aùn 
ñöôïc ñaùnh giaù khoâng löôøng heát caùc yeáu toá ruûi ro cuõng nhö thöïc hieän caùch phaân tích 
khaùc ngoaøi phaân tích taøi chính cho döï aùn. 
 
Vì vaäy, vieäc nghieân cöùu moâi tröôøng ñaàu tö, löïa choïn phöông phaùp phaân tích ñaùnh 
giaù döï aùn ñuùng ñaén cuõng nhö döï baùo caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán döï aùn trong töông lai 
seõ goùp phaàn naâng cao chaát löôïng cuûa döï aùn. 
 
2. Söï caàn thieát cuûa vaán ñeà nghieân cöùu: 
 
Muïc tieâu ñaùnh giaù kinh teá cuûa döï aùn laø xaùc ñònh xem döï aùn ñaït yeâu caàu mong 
muoán veà maët taøi chính hay khoâng?. Moät caùch cuï theå, ñaùnh giaù nhaèm giaûi quyeát hai 
caâu hoûi sau ñaây: 

• Döï aùn ñoù coù ñaùng giaù hay khoâng? Nghóa laø ñaït caùc tieâu chuaån nhö lôïi 
nhuaän cho chuû ñaàu tö, giaûi quyeát veà vieäc laøm, khai thaùc theá maïnh veà taøi 
nguyeân, du lòch quoác gia… 

• Vôùi moät danh saùch döï aùn ñaõ cho, döï aùn naøo laø toát nhaát? Thöù haïng cuûa moãi 
döï aùn ñoù nhö theá naøo? 

 

Thoâng thöôøng khi soaïn thaûo vaø phaân tích döï aùn ñaàu tö, ngoaøi vieäc thöïc hieän caùc 
tính toaùn phaân tích trong ñieàu kieän xaùc ñònh cuõng caàn döï baùo caùc yeáu toá khoâng xaùc 
ñònh tröôùc nhö: 

• Laïm phaùt 
• Nhöõng thay ñoåi trong coâng ngheä. 
• Naêng löïc döï baùo. 
• Voán ñaàu tö caàn thieát, thôøi gian thi coâng xaây döïng, thôøi gian chaïy thöû. 

 

Do ñoù khi phaân tích ñaùnh giaù döï aùn chuùng ta phaûi thöøa nhaän tính baát ñònh vaø phaân 
tích döï aùn trong ñieàu kieän xaùc ñònh vaø caû trong ñieàu kieän baát ñònh. Treân cô sôû phaân 
tích ñaùnh giaù döï aùn qua hai tình huoáng nhöõng nhaø ñaàu tö nghieân cöùu nhaèm quyeát 
ñònh ñaàu tö. 
Hôn nöõa vieäc ñöa phaân tích kinh teá, xaõ hoäi vaøo trong noäi dung phaân tích döï aùn 
cuõng giuùp nhöõng ngöôøi ra quyeát ñònh ñaàu tö coù caùc nhìn toaøn dieän hôn veà moâi 
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tröôøng maø döï aùn hoaït ñoäng trong ñoù. Moät döï aùn coù hieäu quaû phaûi laø moät döï aùn 
mang laïi lôïi nhuaän cho nhaø ñaàu tö vaø ñaùp öùng ñöôïc lôïi ích kinh teá – xaõ hoäi. 
 
Trong thöïc teá taïi Vieät Nam vieäc ñaùnh giaù caùc döï aùn ñaàu tö phaàn lôùn chæ ñöôïc thöïc 
hieän trong ñieàu kieän xaùc ñònh. Coâng cuoäc ñoåi môùi kinh teá cuûaVieät nam cuøng vôùi 
neàn kinh teáù thò tröôøng ñang dieãn ra heát söùc phöùc taïp ñoøi hoûi vieäc nghieân cöùu, soaïn 
thaûo, phaân tích, ñaùnh giaù moät döï aùn phaûi thöïc hieän moät caùch nghieâm tuùc, öùng duïng 
caùc phöông phaùp ñaùnh giaù hieäu quaû nhaèm xaùc ñònh tính khaû thi cuûa döï aùn ñem laïi 
trong töông lai. Ñaây laø muïc tieâu maø ñeà taøi naøy muoán ñeà caäp. 
 
3. Muïc tieâu vaø phaïm vi cuûa vaán ñeà nghieân cöùu 
Muïc tieâu chính cuûa luaän aùn naøy laø öùng duïng lyù thuyeát phaân tích hieäu quaû taøi chính 
cuûa döï aùn, ñaùnh giaù möùc ñoä ruûi ro cuûa döï aùn trong ñieàu kieän xaùc ñònh vaø ñieàu kieän 
baát ñònh nhaèm ñaùnh giaù hieäu quaû ñaàu tö cuûa döï aùn ñoái vôùi chuû ñaàu tö -Biti’s vaø 
möùc ñoä aûnh höôûng cuûa döï aùn ñoái vôùi neàn kinh teá xaõ hoäi cuûa tænh Laøo Cai trong 
ñònh höôùng phaùt trieån tænh Laøo Cai ñeán naêm 2010.  
Phaïm vi nghieân cöùu cuûa luaän aùn bao goàm caùc vaán ñeà sau: 

- Giôùi thieäu caùc lyù thuyeát lieân quan ñeán phaân tích taøi chính cuûa döï aùn vaø caùc 
ruûi ro trong ñieàu kieän xaùc ñònh vaø baát ñònh. 

- ÖÙng duïng lyù thuyeát ñeå phaân tích ñaùnh giaù thaåm ñònh döï aùn ñaàu tö  Trung 
taâm cöûa khaåu quoác teá Laøo Cai, chuû ñôn vò ñaàu tö laø Coâng ty Biti’s 

- Aùp duïng phöông phaùp ñaùnh giaù döï aùn trong ñieàu kieän xaùc ñònh vaø baát ñònh 
ñeå phaân tích taøi chính döï aùn vaø möùc ñoä ruûi ro cuûa döï aùn. 

- Aùp duïng phöông phaùp phaân tích kinh teá xaõ hoäi ñeå ñaùnh giaù hieäu quaû xaõ hoäi 
cuûa döï aùn. 
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CHÖÔNG I 
 

TOÅNG QUAN VEÀ LYÙ THUYEÁT PHAÂN TÍCH CHI PHÍ VAØ LÔÏI ÍCH ÑEÅ QUYEÁT 
ÑÒNH ÑAÀU TÖ 
 

I.1 Nhöõng khaùi nieäm taøi chính cô baûn lieân quan ñeán vaán  ñeà nghieân cöùu: 
I.1.1 Phaân tích taøi chính döï aùn 

a. Xaây döïng doøng tieàn teä roøng (doøng ngaân löu cuûa döï aùn) 
Xaây döïng baùo caùo doøng tieàn teä laø coâng vieäc ñaàu tieân trong vieâc phaân tích taøi chính 
döï aùn döïa vaøo nhöõng thoâng tin tìm ñöôïc trong caùc phaàn phaân tích veà kyõ thuaät, nhaân 
löïc vaø tieáp thò.  
Thaønh quaû döï kieán trong töông lai cuûa moät döï aùn ñaàu tö ñöôïc toùm taét trong moät taäp 
hôïp baùo caùo taøi chính döï truø hay trieån voïng goàm caùc thoâng tin thu nhaäp vaø chi phí 
trong nhieàu naêm cuûa döï aùn. 
 

Caùc khoaûn thu nhaäp vaø caùc khoaûn chi phí cuûa döï aùn xuaát hieän ôû nhöõng naêm khaùc 
nhau trong ñôøi döï aùn taïo thaønh doøng tieàn teä cuûa döï aùn vaø ñöôïc xaùc ñònh haøng naêm 
nhö sau : 

 
 
 
 
 

Trong quaù trình tính toaùn doøng tieàn teä haøng naêm cuûa döï aùn moät soá vaán ñeà taøi chính 
caàn ñöôïc quan taâm nhö sau : 
Trong caùc khoaûn thu baèng tieàn maët ngoaøi doanh thu coøn tính ñeán caùc khoaûn phaûi 
thu, töông töï caùc khoaûn chi tieàn maët ngoaøi chi phí phaûi tính ñeán caùc khoaûn phaûi traû. 
Taát caû nhöõng yeáu toá treân ñöôïc xaùc ñònh trong vieäc xaây döïng nhu caàu tieàn maët giao 
dòch vaø voán löu ñoäng.  

 
b. Caùc khaùi nieäm veà thu nhaäp cuûa döï aùn 

Toång thu trong naêm cuûa döï aùn: Laø taát caû nhöõng khoaûn tieàn maø döï aùn thu ñöôïc do 
keát quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh trong naêm hoaït ñoäng cuûa döï aùn. Thu nhaäp 
trong naêm cuûa döï aùn bao goàm: 
- Tieàn thu do baùn haøng: ñaây laø nguoàn thu nhaäp chuû yeáu trong naêm cuûa döï aùn 
- Thu nhaäp töø hoaït ñoäng taøi chính 
- Thu nhaäp töø caùc khoaûn vieän trôï 
- Thu nhaäp do thanh lyù taøi saûn vaø giaù trò coøn laïi cuûa taøi saûn taïi naêm cuoái cuøng cuûa 

döï aùn 
Thu hoài hoaøn voán : laø thu hoài ôû giai ñoaïn hoaït ñoäng haøng naêm duøng ñeå hoaøn laïi 
voán ñaàu tö ban ñaàu ñöôïc xaùc ñònh baèng toång khaáu hao vaø thu nhaäp roøng haøng naêm. 
Thu hoài thuaàn haøng naêm: laø hieäu soá giöõa thu nhaäp haøng naêm vaø toång chi haøng 
naêm cuûa döï aùn. Trong giai ñoaïn nghieân cöùu, laäp döï aùn vaø thöïc hieän ñaàu tö chöa coù 
thu nhaäp thì thu hoài thuaàn laø soá aâm vaø baèng toång chi phí ñaàu tö, trong nhöõng naêm 

Doøng tieàn teä roøng 
(thu hoài thuaàn) 

Khoaûn thu 
(tieàn maët) 

Khoaûn chi 
(tieàn maët) 

 
= 

 
- 
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hoaït ñoäng, khoâng coù ñaàu tö boå sung thu hoài thuaàn baèng thu hoài hoaøn voán taïi naêm 
ñoù. 
c. Caùc khaùi nieäm veà chi phí: 
Caùc hoaït ñoäng cuûa döï aùn ñöôïc ñaûm baûo baèng caùc nguoàn löïc khaùc nhau, ñoù laø 
nhöõng ñaàu vaøo ñaûm baûo cho heä thoáng hoaït ñoäng. Nhöõng ñaàu vaøo naøy bieåu hieän 
döôùi nhieàu hình thöùc khaùc nhau, tuyø thuoäc töøng giai ñoaïn döï aùn nhö lao ñoäng, coâng 
ngheä thieát bò, nguyeân vaät lieäu, ñaát ñai, nhaø xöôûng…Chi phí cuûa döï aùn laø bieåu hieän 
baèng tieàn cuûa caùc nguoàn löïc caàn thieát hoaït ñoäng döï aùn. Ñoái vôùi döï aùn ñaàu tö. Chi 
phí cuûa döï aùn ñöôïc xem xeùt ôû caû ba giai ñoaïn.  
Giai ñoaïn 1 : (giai ñoaïn chuaån bò ñaàu tö) xaùc ñònh soá löôïng vaø nguoàn voán caàn thieát 
cho caùc hoaït ñoäng döï aùn, noù thöôøng chieám tyû leä thaáp nhöng laïi ñoùng vai troø quyeát 
ñònh ñoái vôùi chi phí ôû giai ñoaïn sau goàm caùc coâng vieäc : nghieân cöùu ñaùnh giaù cô 
hoäi ñaàu tö, nghieân cöùu laäp döï aùn tieàn khaû thi vaø khaû thi, thaåm ñònh vaø pheâ duyeät döï 
aùn ôû caáp quaûn lyù. 
Giai ñoaïn 2: (thöïc hieän döï aùn) laø giai ñoaïn chuû yeáu chi phí ñöôïc ñöa vaøo ñeå thöïc 
hieän döï aùn nhö xin thueâ ñaát, chuaån bò maët baèng, toå chöùc tuyeån choïn tö vaán khaûo 
saùt-thieát keá giaùm ñònh kyõ thuaät chaát löôïng coâng trình, toå chöùc ñaáu thaàu, mua saém 
thieát bò, thi coâng xaây laép, nghieäm thu coâng trình vaø thanh quyeát toaùn. 
Giai ñoaïn 3: (giai ñoaïn khai thaùc döï aùn) chi phí ñöôïc bieåu hieän döôùi daïng chi phí 
khai thaùc döï aùn (coøn ñöôïc goïi laø voán löu ñoäng caàn thieát ñeå saûn xuaát kinh doanh khi 
döï aùn hoaøn thaønh) 
 

Caùc loaïi chi phí cuûa döï aùn.  
 

Chi phí coá ñònh vaø chi phí bieán ñoåi: 
Chi phí coá ñònh: laø chi phí phaûi traû cho duø doanh nghieäp khoâng saûn xuaát gì caû nhö 
chi phí thueâ nhaø ñaát, khaáu hao taøi saûn.. 
Chi phí bieán ñoåi: laø chi phí taêng, giaõm theo saûn löôïng chaúng haïn nhö chi phí 
nguyeân vaät lieäu, chi phí nhaân coâng … 
 

Chi phí chìm: Ñaây laø nhöõng chi phí khoâng thu laïi ñöôïc xaûy ra do nhöõng quyeát ñònh 
quaù khöù. Trong khi ñoù, vieäc phaân tích kinh teá döï aùn chæ xeùt nhöõng chi phí vaø lôïi ích 
do nhöõng quyeát ñònh hieän taïi gaây ra. Nhieàu chi phí quaù khöù khoâng thu hoài ñöôïc 
baèng moät haønh ñoäng töông lai, vì vaäy chi phí chìm khoâng ñöôïc xem xeùt tröïc tieáp 
trong phaân tích kinh teá döï aùn. Trong thöïc teá chi phí chìm thöôøng aûnh höôûng ñeán 
vieäc löïa choïn döï aùn do yeáu toá taâm lyù laø tieáp tuïc theo ñuoåi nhöõng quyeát ñònh trong 
quaù khöù maø thöôøng ñöôïc cho laø khoâng voâ ích. 
 

Chi phí khaáu hao: Trong phaân tích hieäu quaû döï aùn, khi xaùc ñònh chi phí haøng naêm 
ngöôøi ta khoâng tính chi phí khaáu hao vì toaøn boä chi phí ñaàu tö ban ñaàu cuûa döï aùn 
ñaõ ñöôïc tính ñuû vaø khaáu tröø heát trong nhöõng naêm thöïc hieän vieäc ñaàu tö. Do vaäy khi 
xaùc ñònh chi phí tieâu hao neáu tính chi phí khaáu hao thì ta ñaõ tính khaáu tröø hai laàn 
cho chi phí naøy.  Maëc duø theá nhöng chi phí khaáu hao cuõng aûnh höôûng raát lôùn ñeán 
doøng tieàn teä cuûa döï aùn töø ñoù aûnh höôûng ñeán keát quaû phaân tích vaø löïa choïn döï aùn. 
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Tröôùc heát chi phí khaáu hao aûnh höôûng ñeán möùc thu nhaäp cuûa doanh nghieäp, möùc 
khaáu hao caøng lôùn, thu nhaäp caøng nhoû, vaø ngöôïc laïi ñöôïc theå hieän qua coâng thöùc 
tính lôïi nhuaän goäp (lôïi nhuaän chòu thueá).  

 
Lôïi nhuaän goäp = Doanh thu haøng naêm  - (chi phí vaän haønh haøng naêm + khaáu 

hao naêm) 
 

Thöù hai khaáu hao aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán thu hoài goäp trong naêm: 
Thu hoài goäp trong naêm = khaáu hao + lôïi nhuaän roøng + laõi vay (thu hoài hoaøn voán) 
Thu hoài thuaàn trong naêm = thu hoài goäp trong naêm – chi phí ñaàu tö trong naêm 
Doøng tieàn teä cuûa döï aùn ñeå phaân tích hieäu quaû löïa choïn döï aùn chính laø doøng thu hoái 
thuaàn cuûa döï aùn. 
Moâ hình tính khaáu hao ñöôïc choïn laø khaáu hao ñeàu (hay goïi laø khaáu hao ñöôøng 
thaúng). 
 
Chi phí ñaát ñai : Gioáng nhö caùc taøi saûn khaùc, ñaát ñai coù moät chi phí kinh teá cô hoäi 
khi ñöôïc söû duïng cho döï aùn, ngay caû trong tröôøng hôïp Chính phuû cung caáp ñaát 
khoâng maát phí cho döï aùn, chi phí veà ñaát cuõng phaûi ñöôïc tính trong toång chi phí ñaàu 
tö cuûa döï aùn vaø möùc chi phí ñaát ñoù phaûi ñöôc xaùc ñònh ôû möùc giaù trò phaûn aûnh ñuùng 
giaù trò thò tröôøng cuûa ñaát taïi khu vöïc döï aùn. Ñaát ñai coøn laø moät taøi saûn ñaëc bieät ôû 
choå trong haàu heát moïi tröôøng hôïp ñaát ñai khoâng coù khaáu hao. Ngöôïc laïi do nhöõng 
caûi thieän trong heä thoáng cô sôû haï taàng giaù trò cuûa ñaát ñai coøn coù theå taêng nhanh hôn 
möùc taêng cuûa laïm phaùt trong suoát thôøi gian hieän höõu cuûa döï aùn. Trong nhöõng 
tröôøng hôïp nhö vaäy, ñieàu quan troïng laø chuùng ta khoâng ñöôïc tính phaàn giaù trò cuûa 
ñaát ñai gia taêng vöôït quaù möùc taêng cuûa laïm phaùt vaøo giaù trò thanh lyù cuûa döï aùn. 
Thoâng thöôøng giaù caû ñaát ñai thöïc söï taêng leân laø do keát quaû ñaàu tö cho cô sôû haï 
taàng coâng coäng maø saûn phaåm cuûa chuùng ta khoâng coù baùn treân thò tröôøng caïnh 
tranh, do ñoù ñieàu quan troïng laø khoâng ñöôïc qui möùc taêng trong giaù trò thöïc cuûa ñaát 
ñai cho baát kyø döï aùn naøo nhaèm traùnh ñöôïc söï thieân leäch trong khi löïa choïn ñoái vôùi 
caùc döï aùn söû duïng nhieàu ñaát. 
 
Chi phí hoaït ñoäng (chi phí khai thaùc) laø chi phí tieâu hao trong giaù thaønh saûn phaåm 
haøng naêm cuûa döï aùn keå caû thueá caùc loaïi.  
Chi phí khai thaùc haøng naêm = Giaù thaønh saûn phaåm-Khaáu hao+thueá thu nhaäp 
 
d. Baùo caùo thu nhaäp döï kieán : Döïa treân cô sôû doanh thu haèng naêm ñaõ ñöôïc döï truø 
vaø caùc chi phí hoaït ñoäng ñaõ ñöôïc bao goàm (chi phí tröïc tieáp, giaùn tieáp, khaáu hao..), 
thueá doanh thu ta tính ñöôïc : 

 
Laõi goäp = doanh thu – chi phí hoaït ñoäng 

Thu nhaäp chòu thueá tính tröôùc = laõi goäp – chi phí traû laõi naêm 
Doøng tieàn teä roøng sau khi traû thueá = thu nhaäp tröôùc thueá – thueá thu nhaäp DN 
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e. Nguyeân taéc xem xeùt lôïi ích vaø chi phí trong vieäc phaân tích hieäu quaû döï aùn: 
- Phaân tích hieäu quaû döï aùn xem xeùt cho cuøng laø so saùnh caùc lôïi ích vaø chi phí ñeå 

thaáy ñöôïc doanh lôïi hay tính haáp daãn cuûa caùc döï aùn khaùc nhau. Bôûi vaäy ñoái vôùi 
moãi döï aùn, vieäc xaùc ñònh ñaày ñuû caùc chi phí vaø lôïi ích laø moät vaán ñeà quan 
troïng.Trong phaân tích hieäu quaû kinh teá döï aùn, xaùc ñònh chi phí vaø lôïi ích ñöôïc 
tieán haønh theo nguyeân taéc: taát caû nhöõng gì laøm gia taêng muïc tieâu laø lôïi ích coøn 
taát caû nhöõng gì laøm giaûm muïc tieâu laø chi phí. 
 

- Trong phaân tích khaû thi, ñeå traùnh vieäc chaáp thuaän döï aùn döïa treân nhöõng öôùc tính 
quaù laïc quan veà lôïi ích, chi phí, chuùng ta neân söû duïng nhöõng öôùc tính thieân leäch 
theo höôùng laøm giaûm bôùt lôïi ích cuûa döï aùn trong khi laøm taêng cao möùc öôùc tính 
veà chi phí. Neáu döï aùn vaãn haáp daãn sau khi tieán haønh thaåm ñònh nhö vaäy thì coù 
nhieàu khaû naêng döï aùn seõ ñöùng vöõng khi thaåm ñònh kyõ hôn, chính xaùc hôn. 
 

- Muïc tieâu thay ñoåi theo tính chaát söï phaân tích. Trong phaân tích hieäu quaû taøi 
chính, muïc tieâu laø ñaùnh giaù lôïi nhuaän maø döï aùn mang laïi cho ngöôøi chuû döï aùn 
cuõng nhö caùc caù nhaân vaø toå chöùc khaùc tham gia vaøo döï aùn. Do ñoù phaân tích 
hieäu quaû taøi chính chæ tính ñeán nhöõng chi phí vaø lôïi ích naøo laø xaùc thöïc ñoái vôùi 
caù nhaân vaø toå chöùc ñaõ neâu. Theo nguyeân taéc naøy khaáu hao vaø caùc chi phí chìm 
khoâng döï tính laø chi phí cuûa döï aùn. Caùc chi phí vaø lôïi ích phuï, chi phí vaø lôïi ích 
aån cuõng khoâng ñöôïc xem xeùt trong phaân tích hieäu quaû taøi chính cuûa döï aùn.  
 

I.1.2 Caùc phöông phaùp phaân tích hieäu quaû taøi chính döï aùn: 
I.1.2.1 Caùc phöông phaùp phaân tích taøi chính döï aùn theo caùc yeáu toá xaùc ñònh 

 

Noäi dung cuûa caùc phöông phaùp naøy nhaèm ñaùnh giaù lôïi ích tuyeät ñoái vaø töông ñoái 
cuûa döï aùn ñaàu tö. Nhöõng phöông aùn co 1lôïi nhaát veà töông ñoái vaø coù lôïi nhaát veà 
tuyeät ñoái, coù nhö vaäy phöông aùn ñöôïc soaïn thaûo môùi xöùng ñaùng ñöôïc ñaàu tö. 
Nhöõng phöông phaùp naøy chæ cho ta keát luaän chính xaùc trong ñieàu kieän nhöõng soá 
lieäu veà lôïi ích vaø chi phí cuûa döï aùn ñöôïc ñoaùn moät caùch chaéc chaén, moâi tröôøng cuûa 
döï aùn hoaït ñoäng ít bieán ñoäng goàm caùc phöông phaùp sau: 
Caùc tieâu chuaån ñaùnh giaù döï aùn ñaàu tö : 
Coù nhieàu tieâu chuaån khaùc nhau ñeå ñaùnh giaù keát quaû döï kieán cuûa döï aùn ñaàu tö : 
- Tieâu chuaån giaù trò hieän taïi  roøng (Net present value – NPV) 
- Suaát thu lôïi noäi taïi(Internal rate of return – IRR) 
- Tyû soá lôïi ích – chi phí (Benefit – cost ratio) 
- Thôøi kyø hoaøn voán (Payback period) 

 
a. Tieâu chuaån giaù trò hieän taïi roøng (Net present value – NPV) 
Baûn chaát cuûa caùc döï aùn ñaàu tö laø lôïi ích vaø chi phí cuûa chuùng thöôøng xaûy ra vaøo 
caùc giai ñoaïn khaùc nhau. Moät soá tieàn coù ñöôïc hieän taïi ñöôïc coi laø coù giaù trò cao hôn 
cuøng moät soá tieàn nhö vaäy nhaän ñöôïc trong töông lai bôûi vì tieàn coù ñöôïc baây giôø cho 
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pheùp ñeå ñaàu tö coù laõi hay tieâu duøng trong khoaûn thôøi gian giöõa hieän taïi vaø töông 
lai. Do ñoù ngöôøi ñi vay saún saøng traû laõi suaát döông ñeå coù theå söû duïng ñöôïc voán, 
coøn ngöôøi cho vay ñoøi hoûi phaûi ñöôïc traû laõi. 
Goïi suaát chieát tính laø r, neáu ñem 1 ñoàng ñaàu tö thì sau moät naêm seõ taêng leân thaønh 
1/(1+r) ñoàng. Nhö  vaäy moät khoaûn tieàn B trong naêm tôùi seõ coù giaù trò hieän taïi laø 
B/(1+r). Toång quaùt moät khoaûn tieàn B seõ nhaän ñöôïc vaøo n naêm trong töông lai seõ coù 
hieän giaù laø B/(1+r)n  (n laø thôøi gian hoaït ñoäng cuûa döï aùn. Suaát chieát tính r caøng cao 
vaø thôøi gian coù ñöôïc soá tieàn thu ñöôïc caøng luøi xa vaøo töông lai thì giaù trò hieän taïi 
cuûa noù caøng nhoû) 
 
Giaù trò hieän taïi roøng (Net present value – NPV) cuûa moät doøng caùc lôïi ích roøng 
trong töông lai (Bo – Co), (B1-C1),…(Bn-Cn) coù theå ñöôïc dieãn taû nhö sau : 
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Muïc ñích cuûa vieäc tính giaù trò hieän taïi roøng NPV cuûa 1 döï aùn laø ñeå xaùc ñònh xem 
taøi nguyeân theo caùch ñoù coù mang laïi lôïi ích lôùn hôn chi phí cuûa taøi nguyeân ñoù, hay 
chi phí ñoù coù ñöôïc phaûn aùnh baèng suaát chieát tính thích hôïp. Neáu nhö coù lôïi, giaù trò 
hieän taïi roøng döông (NPV>0), coøn ngöôïc laïi giaù trò hieän taïi aâm (NPV<0) 
 
Trong tröôøng hôïp suaát chieát tính bieán ñoåi theo thôøi gian cuûa döï aùn ta coù coâng thöùc 
toång quaùt tính giaù trò hieän taïi roøng: 
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Ñieàu naøy hoaøn toaøn coù theå xaûy ra trong thöïc teá. Giaû söû voán vaøo thôøi ñieåm hieän nay 
laø raát khan hieám so vôùi tröôùc ñaây. Ta thaáy raèng chi phí cuûa voán vaøo thôøi ñieåm hieän 
taïi seõ cao moät caùch baát thöôøng vaø nhö vaäy suaát chieát tính seõ giaûm daàn theo thôøi 
gian trong luùc cung vaø caàu cuûa voán trôû veà möùc bình thöôøng. Ngöôïc laïi neáu hieän taïi 
coù nhieàu tieàn voán, chuùng ta döï kieán chi phí cuûa voán vaø suaát chieát tính seõ xuoáng 
thaáp hôn möùc trung bình daøi haïn. Trong tröôøng hôïp naøy chuùng ta coù leõ döï kieán suaát 
chieát tính seõ taêng leân trong khi cung vaø caàu voán daàn daàn quay trôû veà xu höôùng daøi 
haïn. Quaù trình naøy ñöôïc minh hoaï nhö sau: 



Trung Taâm thöông maïi Cöûa Khaåu Quoác teá Laøo Cai                                                              
___________________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________________
8 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hình 1: Ñieàu chænh chi phí cuûa voán theo thôøi gian 
 

Ñoái vôùi ñaàu tö trong khu vöïc tö nhaân, suaát chieát tính thích hôïp nhaát ñöôïc suy ra töø 
chi phí cuûa voán ñaàu tö tö nhaân maø coâng ty phaûi traû ñeå coù voán cho caùc ñaàu tö 
môùi.Theo quan ñieåm toång möùc voán ñaàu tö, chi phí naøy cuûa voán ñöôïc tính baèng 
bình quaân tyû troïng chi phí cuûa voán coù ñöôïc töø vieäc baùn coå phaàn (hay thu nhaäp ñöôïc 
giöõ laïi) vaø chi phí cuûa voán vay. Nhö vaäy suaát chieát tính ñöôïc theå hieän laø chi phí söû 
duïng voán bình quaân (WACC) ñöôïc tính theo coâng thöùc sau: 

 
 
 
 
 
Trong ñoù : 
V    : giaù trò voán cuûa coâng ty 
EQi : giaù trò voán coå phaàn (Equity) cuûa thaønh phaàn i 
DEj : giaù trò voán vay nôï (Debt) cuûa thaønh phaàn j 
Rei  : giaù söû duïng voán coå phaàn thaønh phaàn i 
Rdj  : giaù söû duïng voán vay thaønh phaàn j 
 

Öu ñieåm vaø haïn cheá cuûa phöông phaùp giaù trò hieän taïi roøng: 
 

Öu ñieåm:  
- Phöông phaùp NPV cho bieát qui moâ soá tieàn laõi coù theå thu ñöôïc töø döï aùn.  
- NPV laø moät tieâu chuaån hieäu quaû tuyeät ñoái tính ñaày ñuû giaù trò theo thôøi gian cuûa 

ñoàng tieàn, tính ñaày ñuû moïi khoaûn thu vaø chi trong caû thôøi kyø hoaït ñoäng hoaëc 
phaân tích döï aùn. Vì vaäy, NPV laø tieâu chuaån ñeå choïn taäp döï aùn töùc laø choïn ra 

 
 

WACC =    Σ Rei (EQi ) 
V 

 

+   Σ Rdj   (DEj ) 
               V 

Voán khan hieám 

Voán dö thöøa  

0          1          2          3       4                 soá naêm keå töø giai ñoaïn hieän taïi

Suaát chieât tính

Chi phí trung bình cuûa 
voán  
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khoâng phaûi moät döï aùn maø laø moät soá döï aùn trong soá nhöõng döï aùn coù theå coù ñeå 
ñaït toång lôïi ích lôùn nhaát vôùi nhöõng nguoàn löïc haïn ñònh.  

Haïn cheá:  
- Chæ tieâu NPV phuï thuoäc vaøo tyû suaát chieát khaáu r ñöôïc choïn. Tyû suaát naøy caøng 

nhoû thì NPV caøng lôùn vaø ngöôïc laïi. Vieäc xaùc ñònh tyû suaát chieát khaáu chính xaùc 
laø khoù khaên, nhaát laø khi thò tröôøng voán coù nhieàu bieán ñoäng. Ñeå traùnh haïn cheá 
naøy ngöôøi ta aùp duïng phöông phaùp tyû suaát thu hoài noäi taïi IRR (seõ nghieân cöùu 
phaàn sau) 

- Khi söû duïng phöông phaùp NPV ñoøi hoûi doøng tieàn maët cuûa döï aùn ñaàu tö phaûi 
ñöôïc döï baùo ñoäc laäp cho ñeán heát naêm cuoái cuøng cuûa döï aùn vaø caùc thôøi ñieåm 
phaùt sinh chuùng. 

- Khi söû duïng phöông phaùp NPV so saùnh caùc phöông aùn cho caùc thôøi kyø hoaït 
ñoäng khoâng gioáng nhau seõ gaëp nhieàu khoù khaên. Maëc duø caùc nhaø phaân tích döï 
aùn ñaõ duøng kyõ thuaät thôøi kyø phaân tích chung cuûa döï aùn, phöông phaùp ñaàu tö boå 
sung goái ñaàu, chuoãi ñaàu tö… nhöng ñoù chæ laø giaû ñònh khoù ñaûm baûo ñoä chính 
xaùc. Vì vaäy, ngöôøi ta söû duïng phöông phaùp giaù trò haøng naêm (Annual Worth- 
AW) ñeå thay theá khi phöông phaùp NPV gaëp khoù khaên. 
 

AW = NPV 
1)1(

)1(
−+

+
n

n

r
rr

 

 
- NPV laø chæ tieâu tuyeät ñoái do ñoù khi duøng NPV chæ xaùc ñònh möùc laõi loã thöïc cuûa 

döï aùn maø noù chöa cho bieát tyû leä laõi ñoù treân voán ñaàu tö nhö theá naøo? Ñieàu naøy 
ñaëc bieät coù yù nghóa nghieâm troïng khi so saùnh caùc phöông aùn coù voán ñaàu tö 
khaùc nhau. Ñeå khaéc phuïc haïn cheá naøy ngöôøi ta duøng phöông phaùp heä soá hoaøn 
voán ñaõ ñöôïc chieát khaáu (NPVR) 

 

NPVR = 
)(IPV

NPV  

 
Ghi chuù : PV (I) laø giaù trò hieän taïi cuûa voán ñaàu tö 

 
b. Tieâu chuaån suaát thu lôïi noäi taïi : 
Suaát thu lôïi noäi taïi (internal rate of return) laø moät soá thoáng keâ ñaõ ñöôïc caùc nhaø ñaàu 
tö cuûa caû hai khu vöïc nhaø nöôùc vaø tö nhaân söû duïng raát nhieàu ñeå moâ taû ñoä haáp daãn 
cuûa moät döï aùn. 
Tieâu chuaån IRR vaø NPV coù lieân quan baèng caùch thöùc tính toaùn ra chuùng. Ñeå tính 
NPV, ngöôøi ta ñöa ra suaát chieát tính vaø duøng noù ñeå tìm ra giaù trò hieän taïi cuûa lôïi ích 
vaø chi phí. Ngöôïc laïi khi tìm IRR, ngöôøi ta quy NPV cuûa doøng lôïi ích roøng baèng 
khoâng vaø IRR laø suaát chieát tính tìm ñöôïc laøm cho NPV baèng 0 

 


