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LOI MG PAU
1. Ditvan dé

Mot dy 4n c6 hiéu qua phai ddp tng dudc muc tiéu 1gi nhuin cho cdc nha diu tu
va cdc muc tiéu kinh t€ — xa hdi clia nha nudc. Piéu d6 phdi doi hdi du 4n phai
dugc soan tho, phin tich va danh gid mot cdch cin thin tir giai doan tién dau tu.
Nhiéu dy 4n ddu tu bi dd vd hay kém hiéu qua trong thdi gian qua bit ngudn tir
viéc phan tich danh gid du 4n khong toan di€én hodc khong nghiém tic. Cac dy dn
dudc ddnh gid khong ludng hét cdc y€u t6 rii ro ciing nhu thuc hién cdch phan tich
khdc ngoai phén tich tai chinh cho dy an.

Vi vay, viéc nghién cttu moi trudng dau tu, lva chon phuong phdp phan tich d4anh
gid dy 4n ding din cling nhu du bdo cdc yéu t6 tdc dong d€n du 4n trong tuong lai
s& gép phan nang cao chat lugng cla du 4n.

2. Su can thi€t ciia van dé nghién ciiu:

Muc tiéu ddnh gid kinh t&€ ctia du 4n 13 x4c dinh xem du 4n dat yéu cau mong
mudn vé mit tai chinh hay khong?. Mot cach cu thé, danh gid nhim gidi quyét hai
ciu héi sau day:

e Du 4n d6 c6 diang gid hay khong? Nghia 13 dat cdc tiéu chudn nhu lgi
nhuin cho chii dau tu, gidi quyé&t vé viéc lam, khai thac th€ manh vé tai
nguyén, du lich quéc gia...

e VGi mot danh sdch dy 4n da cho, du 4n ndo 12 t8t nhat? Thit hang clia mdi
dyu 4n d6 nhu thé nao?

Thong thudng khi soan thdo va phin tich dy 4n diu tu, ngoai viéc thuc hién cic
tinh todn phan tich trong diéu kién xdc dinh ciing can du bdo cdc y&u t& khong xdc
dinh trudc nhu:

e Lam phat

e Nhitng thay d8i trong cong nghé.

e Ning luc du béo.

e V4n dau tu can thiét, thdi gian thi cong xdy dung, thdi gian chay th.

Do d6 khi phan tich ddnh gid du 4n chiing ta phdi thira nhan tinh bat dinh va phan
tich du 4n trong di€u kién xdc dinh va ca trong diéu kién bat dinh. Trén co s& phian
tich danh gid du 4n qua hai tinh hudng nhitng nha diu tu nghién ctu nhim quyét
dinh dau tu.

Hon nita viéc dwa phan tich kinh t&, xa hoi vao trong ndi dung phan tich dy 4n
ciing gidip nhitng ngudi ra quyét dinh dau tu c¢6 cdc nhin toan dién hon vé moi
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trudng ma dy 4n hoat dong trong d6. Mot du dn c6 hi€éu qua phdi la mot du dn
mang lai I¢i nhuan cho nha du tu va d4dp @ng dugc 1¢i ich kinh t& — x4 hoi.

Trong thuc t€ tai Viét Nam viéc ddnh gid cdc dy 4n ddu tu phan 16n chi dudc thuc
hién trong diéu kién xdc dinh. Cong cudc ddi méi kinh t& ciaViét nam cliing vdi
nén kinh t& thi trudng dang dién ra hét sifc phifc tap doi hdi viéc nghién citu, soan
thao, phan tich, dinh gia mdt du dn phai thuc hién mdt cach nghiém tdc, dng dung
cdc phuong phdp ddnh gid hiéu qud nhim xéc dinh tinh kha thi cia dv 4n dem lai
trong tuong lai. Pay 12 muc tiéu ma dé tai ndy mudn dé cap.

3. Muc tiéu va pham vi ctia van dé nghién cifu
Muc tiéu chinh clia ludn 4n nay 12 &ng dung Iy thuy€t phan tich hiéu qué tai chinh
clia dv 4n, ddnh gid miic d6 ridi ro clia du 4n trong diéu kién xdc dinh va diéu kién
bat dinh nhim ddnh gid hiéu qud diu tu clia du 4n d6i véi chli diu tu -Biti’s va
muc d6 d4nh hudng cla du 4n ddi véi nén kinh t€ x4 hdi clia tinh Lao Cai trong
dinh huéng phat trién tinh Lao Cai d€n nim 2010.
Pham vi nghién ctfu clia ludn 4n bao gdbm cdc van dé sau:
- Gi6i thiéu cdc ly thuy€t lién quan dén phan tich tai chinh cla dy 4n va céc
rii ro trong diéu kién x4c dinh va bt dinh.
- Ung dung ly thuy&t d€ phan tich dinh gi4 thAim dinh du 4n ddu tv Trung
tam cfa khdu qudc t& Lao Cai, chii don vi ddu tu 12 Cong ty Biti’s
- Ap dung phuong phdp d4nh gid du 4n trong diéu kién xdc dinh va bat dinh
dé phan tich tai chinh dy 4n va mic dd rii ro cia dy 4n.
- Ap dung phudng phap phan tich kinh t&€ xa hoi d€ d4anh gia hiéu qua xi hoi
cua du an.
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CHUONG I

TONG QUAN VE LY THUYET PHAN TiCH CHI PHI VA LQI iCH PE QUYET
PINH PAU TU

1.1 Nhitng khai niém tai chinh co ban lién quan dén vin dé nghién ciu:
I.1.1 Phéan tich tai chinh dy an

a. XAy dung dong tién té rong (dong ngin lvu cta dy 4n)
X4y dyng bdo cdo dong tién té 12 cdng viéc diu tién trong viéc phin tich tai chinh
du 4n dua vao nhitng thong tin tim dudc trong cdc phan phan tich vé k§ thuat, nhan
lurc va ti€p thi.
Thanh qué dy kié€n trong tuong lai clia mot du 4n dau tu dugce tém tit trong mot tip
hdp bdo cdo tai chinh du tri hay trién vong gdm cic thong tin thu nhip va chi phi
trong nhiéu nim ctia dy 4n.

Céc khodn thu nhap va cdc khodn chi phi cia du 4n xuat hién & nhitng nim khdc
nhau trong d5i dy 4n tao thanh dong tién té clia du 4n va dudc xdc dinh hang nim
nhu sau :

Dong tién té rong Khoén thu Khodn chi
(thu hdi thuan) - (tién mit) (tién mit)

Trong qud trinh tinh todn dong tién té hang nim clia du 4n mot s6 van dé tai chinh
can dudc quan tAm nhu sau :

Trong c4c khodn thu biing tién mit ngoai doanh thu con tinh d€n cdc khodn phai
thu, tuong tu cdc khodn chi tién mit ngoai chi phi phdi tinh d&€n cdc khodn phai tri.
TAt ci nhitng yé&u t6 trén dudc xdc dinh trong viéc xay dung nhu cau tién mit giao
dich va von luu dong.

b. Céac khai niém vé thu nhip cia du 4n
Téng thu trong niim ciia dy 4n: La tit cd nhitng khodn tién ma dv 4n thu dugc do
k€&t qua hoat dong sdn xuat kinh doanh trong nim hoat dong ctia du 4n. Thu nhap
trong nim ctia dy 4n bao gdm:
- Tién thu do bdn hiang: diy 12 ngudn thu nhip chd y&u trong nim clia dy 4n
- Thu nhap tu hoat dong tai chinh
- Thu nhép tr cdc khodn vién trg
- Thu nhip do thanh Iy tai sdn va gi4 tri con lai cla tai sin tai nim cudi cing cla
du an
Thu hdi hoan véon : 13 thu hdi § giai doan hoat dong hang nim ding d€ hoan lai
von dau tu ban diu duge xdc dinh bing tdng khiu hao va thu nhip rong hang nim.
Thu héi thuiAn hang nim: 13 hiéu so giita thu nhiap hang nim va tdng chi hang
nim cda du 4n. Trong giai doan nghién citu, 1ap du 4n va thyc hién dau tu chua c6
thu nhap thi thu hdi thuin 13 s6 4m va biing tdng chi phi diu tu, trong nhitng nim
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hoat dong, khong c6 dau tu b sung thu hdi thudn bing thu hdi hoin von tai nim
do.

¢. C4c khai niém vé chi phi:

Céc hoat dong clia dy 4n dudc ddm bdo bing cdc ngudn luc khdc nhau, dé 1a
nhitng ddu vao ddm bio cho hé thong hoat ddong. Nhitng didu vao niy bi€u hién
dudi nhiéu hinh thitc khdc nhau, tuy thudc tirng giai doan du 4n nhu lao dong, cong
nghé thiét bi, nguyén vat liéu, dat dai, nha xudng...Chi phi clia du 4n 12 bi€u hién
bing tién cda cdc ngudn luc cin thi€t hoat dong dv 4n. Pdi véi du d4n dau tu. Chi
phi cla du dn dugc xem xét § ca ba giai doan.

Giai doan 1 : (giai doan chudn bi ddu tu) x4c dinh s& lugng va ngudn von can thit
cho cédc hoat dong du 4n, né thudng chi€m ty 1& thap nhung lai déng vai trd quyét
dinh ddi véi chi phi & giai doan sau gdm cdc cdng viéc : nghién citu danh gid co
hoi dau tu, nghién citu 1ap du 4n tién kh3 thi va kha thi, thAim dinh va phé duyét du
4n & cap quin ly.

Giai doan 2: (thuc hién dy 4n) 13 giai doan chii y&u chi phi dudc dua vao dé thuc
hién dy 4n nhu xin thué dat, chuin bi mit bing, t& chic tuyén chon tu van khio
sat-thi€t k&€ gidm dinh k¥ thuat chit lugng cong trinh, t6 chifc diu thau, mua sim
thi€t bi, thi cong xay 14p, nghiém thu cdng trinh va thanh quyé&t todn.

Giai doan 3: (giai doan khai thdc du 4n) chi phi dudc bi€u hién dusi dang chi phi
khai thac du 4n (con dudc goi 1a von lvu dong can thi€t d€ san xuit kinh doanh khi
du 4n hoan thanh)

Cic loai chi phi cua dy dn.

Chi phi cé dinh va chi phi bién doi:

Chi phi ¢6 dinh: 1a chi phi phdi trd cho du doanh nghiép khong sdn xuit gi cd nhu
chi phi thué nha dit, khau hao tai san..

Chi phi bi€n d6i: 1a chi phi ting, gidm theo san lugng ching han nhu chi phi
nguyén vat liéu, chi phi nhan cong ...

Chi phi chim: Pay 1a nhitng chi phi khong thu lai dudc xdy ra do nhitng quy€t dinh
qué kht. Trong khi d6, viéc phan tich kinh t&€ dy 4n chi xét nhitng chi phi va Igi ich
do nhitng quyé&t dinh hién tai gay ra. Nhiéu chi phi qud khit khong thu hdi dugc
bing mdt hanh dong twong lai, vi vay chi phi chim khong dugc xem xét tryc tiép
trong phan tich kinh t& du dn. Trong thuc t&€ chi phi chim thudng 4nh hudng dén
viéc Iva chon du 4n do y&u t& tAm 1y 1a ti€p tuc theo dudi nhitng quyét dinh trong
qud khit ma thudng dudc cho la khdong vo ich.

Chi phi khdu hao: Trong phan tich hiéu qua dy 4n, khi xdc dinh chi phi hang nim
ngudi ta khdng tinh chi phi khau hao vi toan bd chi phi dau tu ban diu cda dy 4n
da dudc tinh di va khau trir hét trong nhitng nim thuc hién viéc ddu tu. Do vay khi
xdc dinh chi phi tiéu hao né&u tinh chi phi khiu hao thi ta da tinh khiu trlr hai 1an
cho chi phi nay. Mic du thé nhung chi phi khdu hao ciing 4nh huéng rit 16n dén
dong tién té clia dy 4n tir d6 dnh hudng dén két qua phan tich va lwa chon du 4n.
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Trudce hét chi phi khau hao 4nh hudng d€n mic thu nhip cla doanh nghiép, mic
kh&u hao cang 16n, thu nhap cang nhd, va ngudc lai dugc thé hién qua cong thitc
tinh 1¢i nhuan gop (1¢i nhuan chiu thué).

Lgi nhuian gop = Doanh thu hang nim - (chi phi vin hanh hang nim + khau
hao nam)

Thit hai khau hao 4nh hudng truc ti€p d&n thu hdi gdp trong nim:

Thu hdi gdp trong nim = khau hao + I1¢i nhuan rong + 13i vay (thu hdi hoan von)
Thu hdi thuin trong nim = thu hdi gop trong nim — chi phi diu tu trong nim

Dong tién té ctia dy 4n d€ phan tich hiéu qua lya chon du 4n chinh 13 dong thu héi
thuan cta du 4n.

Mo hinh tinh khau hao dugc chon 1a khdu hao déu (hay goi 1a khiu hao dudng
thing).

Chi phi dét dai : Giong nhu céc tai sdn khdc, da't dai c6 mot chi phi kinh t&€ co hoi
khi dugc st dung cho du 4n, ngay cé trong trudng hdp Chinh phi cung ciAp dat
khong ma't phi cho du 4n, chi phi vé di't cling phai dudc tinh trong tong chi phi dau
tw cia du 4n va muc chi phi dat d6 phai dudc xdc dinh & mitc gid tri phdn dnh ding
gid tri thi trudng clia dat tai khu vuc du 4n. DAt dai con 1a mot tai sdn dic biét §
ché trong hau hé&t moi trudng hop dat dai khong c6 khau hao. Ngugc lai do nhitng
cai thién trong hé thong cd s& ha ting gi4 tri ciia dat dai con c6 thé ting nhanh hon
mic ting clia lam phat trong sudt thdi gian hién hitu clia du 4n. Trong nhitng
trudng hdp nhu vay, di€u quan trong 13 ching ta khong dudc tinh phin gi4 tri cla
dat dai gia ting vuot qud mic ting clia lam phat vdo gid tri thanh ly cda du 4n.
Thong thudng gid cid dat dai thuc sy ting 1&én 12 do k&t qui dau tu cho cd s8 ha
tAng cong cong ma sadn phim cla ching ta khong cé ban trén thi trudng canh
tranh, do d6 diéu quan trong 1a khong dudc qui mifc ting trong gid tri thuc clia dit
dai cho bat ky dy 4n nao nhim tranh dudc sy thién 1éch trong khi lya chon ddi véi
cdc du 4n st dung nhiéu dat.

Chi phi hoat dong (chi phi khai thdc) 13 chi phi tiéu hao trong gi4 thanh sin phim
hiang nim cda du 4n k€ ca thu€ cac loai.
Chi phi khai thic hang nim = Gid thanh sdn phAm-Khau hao+thué thu nhap

d. B4o cdo thu nhap dv ki€n : Dya trén co s doanh thu hiing nim da dugc dy tri
va céc chi phi hoat ddng di dudc bao gdm (chi phi truc ti€p, gidn ti€p, khiu hao..),
thu€ doanh thu ta tinh dudgc :

Lai gdp = doanh thu — chi phi hoat dong
Thu nhap chiu thu€ tinh trudc = 13i gdp — chi phi trd 13i nim
Dong tién té rong sau khi trd thu€ = thu nhap truéc thu€ — thu€ thu nhap DN
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e. Nguyén tic xem xét lgi ich va chi phi trong viéc phan tich hiéu qua du 4n:

- Phan tich hiéu qui du 4n xem xét cho ciing 14 so sanh cédc 1gi ich va chi phi @€
thdy dudc doanh 1¢i hay tinh hap din clia cdc du 4n khdc nhau. BSi vay ddi véi
mdi dy 4n, viéc xdc dinh ddy dd cdc chi phi va 1gi ich 12 mdt vin dé quan
trong.Trong phan tich hiéu qué kinh t&€ du 4n, xdc dinh chi phi va Igi ich dugc
ti€n hanh theo nguyén tic: tit ca nhitng gi 1am gia ting muc tiéu 1a 1gi ich con
tAt cd nhitng gi 1am gidm muc tiéu 1a chi phi.

- Trong phan tich kha thi, d€ tranh viéc chip thuin dy 4n dua trén nhitng u6c tinh
qud lac quan vé 1di ich, chi phi, chiing ta nén st dung nhitng uSc tinh thién léch
theo huéng lam gidm bdt 1gi ich cia du dn trong khi lam ting cao miic uGc tinh
vé chi phi. N&u dv 4n vin hap din sau khi ti€n hanh thim dinh nhu vay thi c6
nhiéu kha ning du 4n s& ding virng khi thim dinh k§ hon, chinh x4dc hon.

- Muc tiéu thay d8i theo tinh chdt sy phan tich. Trong phin tich hiéu qui tai
chinh, muc tiéu l1a ddnh gid 1gi nhudn ma dy 4n mang lai cho ngudi chi du dn
ciing nhu cdc cd nhan va t8 chitc khiac tham gia vao du 4n. Do d6 phén tich
hiéu qua tai chinh chi tinh d&€n nhitng chi phi va 1¢i ich nao la xdc thuc doi véi
c4 nhan va td chifc dd néu. Theo nguyén tic nay khdu hao va cdc chi phi chim
khong du tinh 1a chi phi ctia du dan. Cac chi phi va 1gi ich phu, chi phi va 1di ich
4n ciing khdng dugc xem xét trong phan tich hiéu qua tai chinh ctia dy 4n.

I.1.2 Céc phuong phap phan tich hiéu qua tai chinh dy dn:
1.1.2.1 C4c phuong phap phan tich tai chinh du 4n theo cdc yé&u té xdc dinh

Noi dung clia cdc phuong phdp nay nhim dinh gid 1gi ich tuyét doi va twong ddi
cda dy 4n dau tu. Nhitng phuong 4n co 11¢i nhit vé tuong ddi va cé 1gi nhat vé
tuyét d6i, c6 nhu vay phuong 4n dudc soan thdo méi xting ding dugc dau tu.
Nhitng phuong phap nay chi cho ta két luan chinh xdc trong diéu kién nhitng s6
liéu vé 1di ich va chi phi clia dy 4n dugc dodn mot cdch chic chin, moi trudng cla
du 4n hoat dong it bi€n dong gdm cdc phuong phdp sau:

Cic tiéu chuin danh gia dy 4n dau tu':

C6 nhiéu tiéu chuidn khdc nhau d€ ddnh gi4 k&t qui du ki€n cda dy 4n dau tu :

- Tiéu chudn gi4 tri hién tai rong (Net present value — NPV)

- Suit thu Igi ndi tai(Internal rate of return — IRR)

- Ty s6 1di ich — chi phi (Benefit — cost ratio)

- Thai ky hoan von (Payback period)

a. Tiéu chudn gid tri hién tai rong (Net present value — NPV)

B4n chit clia cdc du 4n dau tu 13 1gi ich va chi phi clia ching thudng x3y ra vao
céc giai doan khdc nhau. Mot s6 tién c6 dudc hién tai dudc coi la ¢6 gid tri cao hon
cting mdt s6 tién nhu vay nhin dudc trong tudng lai bdi vi tién c6 dugce bay gid cho
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phép d€ diu tu c6 13i hay tiéu dung trong khodn thdi gian giita hién tai va tuong
lai. Do d6 ngudi di vay sin sang trd 1di sudt duong d€ c6 thé st dung dudc von,
con ngudi cho vay doi hdi phai dugc tra 1ai.

Goi suat chiét tinh 12 r, n€u dem 1 ddng dau tu thi sau mdt nim sé ting 1&én thanh
1/(14r) ddng. Nhu vidy mot khodn tién B trong nim t&i s& c6 gid tri hién tai 1a
B/(141). Téng quat mot khodn tién B s& nhan dugc vio n nim trong tuong lai s& c6
hién gi4 1a B/(141r)" (n 12 thdi gian hoat dong ctia dy 4n. Suat chiét tinh r cang cao
va thdi gian c6 dudc so tién thu dugc cang lui xa vao tudng lai thi gid tri hién tai
ctia n6 cang nhd)

Gid tri hién tai rong (Net present value — NPV) ctia mdt dong cdc 1gi ich rong
trong tuong lai (B, — C,), (B-C)),...(B4-Cyp) ¢c6 thé dugc dién ta nhu sau :

_(B,-C))  (B,-C)  (B,—C,)

NPV
(1+r1)° (1+r)! (1+r)"
_ : (Bt _Ct)
NPV = ;—(u o

Muc dich ciia viéc tinh gid tri hién tai rong NPV ciia 1 du 4n 13 d€ xdc dinh xem
tai nguyén theo cach d6 ¢6 mang lai 1gi ich 16n hon chi phi cta tai nguyén do, hay
chi phi d6 ¢6 dugc phdn d4nh bing suit chiét tinh thich hgp. N&u nhu ¢6 1¢i, gid tri
hién tai rong duong (NPV>0), con ngudc lai gid tri hi€n tai am (NPV<0)

Trong trudng hgp suit chiét tinh bi€n ddi theo thdi gian clia dy 4n ta c6 cong thiic
téng qudt tinh gi4 tri hién tai rong:

NPV = (B, -C,) + v (B =Cy)

t=1

(1+r)

t
i=1

Diéu nay hoan toan c6 thé xdy ra trong thuc t&. Gid st von vao thdi di€m hién nay
12 ra't khan hi€m so vdi trudc ddy. Ta thdy ring chi phi cda v6n vao thdi di€m hién
tai s& cao mot cdch bit thudng va nhu vy suit chiét tinh s& gidm dan theo thdi
gian trong lic cung va ciu clia von trd vé mitc binh thudng. Ngugc lai néu hién tai
c6 nhiéu tién von, ching ta du ki€n chi phi cia von va sudt chiét tinh s& xudng
thap hon mifc trung binh dai han. Trong trudng hgp nay chiing ta ¢6 18 du ki€n suit
chiét tinh sé& ting l1&n trong khi cung va cau von dan dan quay trd vé xu huéng dai
han. Qud trinh nay dudgc minh hoa nhu sau:
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SuAt chiét tinh

..................... < Von khan hi€m
............................................ >
<+—— Chi phi trung binh cia
T > von
P Vén du thira
0 1 2 3 4 s6 nam ké tir giai doan hién tai

Hinh 1: Biéu chinh chi phi ctia von theo thdi gian

D&i véi ddu tu trong khu vuc to nhan, suat chiét tinh thich hdp nhat dugc suy ra tir
chi phi clia von ddu tu tv nhAn ma cong ty phdi trd d€ c6 von cho cic diu tu
mdi.Theo quan diém tdng mic von dau tu, chi phi nay clia von dudc tinh bing
binh quén ty trong chi phi ctia vén cé dudgc tir viéc ban ¢d phin (hay thu nhip dugc
giff lai) va chi phi cla von vay. Nhu vay suat chi€t tinh dugc thé hién 13 chi phi st
dung v&n binh quan (WACC) dugc tinh theo cong thic sau:

WACC= IRy (ETQI) + TRy (DE;)
\'%

Trong dé :

V  :gi4 tri vOn cla cong ty

EQ; : gid tri von cd phin (Equity) ctia thinh phin i
DE,; : gi4 tri von vay ng (Debt) clia thanh phan j
R.i : gid st dung von cd phan thanh phan i

Ry : gid st dung vOn vay thanh phan j

Uu di€m va han ché cia phuong phap gia tri hién tai rong:

Uu di€m:

- Phuong phap NPV cho bi€t qui m6 s& tién 13i c6 thé thu dugc tir du 4n.

- NPV la mot tiéu chudn hiéu qua tuyét d6i tinh ddy di gid tri theo thdi gian clia
dong tién, tinh day dd moi khodn thu va chi trong cd thdi ky hoat dong hoic
phin tich dy 4n. Vi vay, NPV 1a tiéu chuian d€ chon tap dy 4n tic 1a chon ra
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khong phai mot du 4n ma 12 mot s6 du 4n trong s6 nhitng du 4n c6 thé cé dé
dat tf;ng 1gi ich 16n nhAt v&i nhitng ngudn lyc han dinh.

Han ché:

- Chi tiéu NPV phu thudc vao ty suit chi€t khau r dudc chon. Ty suit ndy cang
nhd thi NPV cang 16n va nguoc lai. Viéc xdc dinh ty suit chi€t khadu chinh x4c
12 khé khin, nhat I khi thi trudng von cé nhiéu bi€n dong. PE tranh han ché&
nay ngudi ta 4p dung phuong phép ty sudt thu hdi noi tai IRR (s& nghién cttu
phan sau)

- Khi st dung phuong phdp NPV doi hdi dong tién mit clia du 4n diu tu phai
dudc du bdo doc 1ap cho d&€n hét nim cudi cling cia du 4n va cédc thdi di€m
phat sinh ching.

- Khi st dung phuong phdp NPV so sdnh cdc phuong dn cho cdc thsi ky hoat
dong khong gidng nhau sé& gip nhiéu khé khin. Mic du cdc nha phan tich du
4n da dung ky thuat thdi k¥ phan tich chung cia dy 4n, phudng phap dau tu bd
sung gdi dau, chudi dau tu.. nhung d6 chi la gid dinh khé ddm bdo dd chinh
xdc. Vi vdy, ngudi ta st dung phuong phédp gid tri hang nim (Annual Worth-
AW) @€ thay thé khi phuong phap NPV gip khoé khin.

AW = NPV M

L+r)"-1

- NPV la chi tiéu tuyét d6i do d6 khi dung NPV chi x4c dinh mifc 13i 16 thuc cia
du 4n ma né chua cho biét ty 1& 1di d6 trén von dau tv nhu thé ndo? Piéu nay
dic biét c6 y nghia nghiém trong khi so sdnh cdc phuong 4n c6 von diu tu
khic nhau. D€ khic phuc han ché nay ngudi ta ding phuong phdp hé s& hoan
von da dudc chi€t khau (NPVR)

NPVR = PV

PV(I)
Ghi chii : PV (I) 1a gid tri hién tai cla von dau tu

b. Tiéu chuin suit thu l¢i noi tai :

Suat thu 1¢i ndi tai (internal rate of return) 13 mot sd thong ké da dudc cdc nha diu
tu cia cd hai khu vic nha nuSc va tu nhan s dung rat nhiéu d€ mo ta do hap din
cua mot du an.

Tiéu chuidn IRR va NPV c6 lién quan bing cich thifc tinh todn ra chiing. D€ tinh
NPV, ngudi ta dua ra suit chi€t tinh va diing né d€ tim ra gid tri hién tai clia 1gi ich
va chi phi. Ngudc lai khi tim IRR, ngudi ta quy NPV cta dong I¢i ich rdong bing
khong va IRR 1a sudt chi€t tinh tim dugc lam cho NPV bing 0




