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LOINOI PAU

Hoat déng dau tw xdy dung 1o mot trong nhitng hoat déng qudan Iy kinh té
quan trong cua Nha nudc va la mét hoat dong sdan xudt kinh doanh co ban
ciia cdc doanh nghiép. Pé hoat dong ddu tw cé hidu qud cdan phdi xdc dinh
dwege viéc ldp va phdn tich cac dw dn dau tw xdy dung cong trinh la quan
frong, then chét. Ldp va phan tich dw dn dau tw xdy dung cé nji dung rat
réng va cé tinh chdt lién nganh, ¢é lién quan dén nhiéu nganh dao tao va
nhiéu linh vuc hoat dong.

Cuén sdch “Lip va phén tich dy dn diu tw xiy dung cong trinh” cung
cdp nhitng kién thitc co ban lién quan dén viéc ldp va phan tich dw dn ddu
tw xdy dung cong trinh, thuc hanh kj ndng tinh todn theo cdc chi tiéu dé lua
chon phuong dn 16i wu cho dw dn xdy dung phuc vu cho viéc hoc tdp cia
sinh vién nganh quan Iy xdy dung, quan Ly kinh té do thi, qudn Iy du dn xdy
dung, quan Iy do thi ciing nhu cdn b ky thudt, cdc doanh nghiép xdy dung
quan tam (6i van dé nay. Nhim ddp ting cdc nhu cdu trén, tdc gia bién soan.

Cudn sdch dwoc bién soan lan ddu, van dé nghién ciru rat réng va phitc
tap. Mdc dii dd duoc cdc chuyén gia, dong nghiép déng g6p nhitng y kién
quy bau, nhung véi su hiéu biét ciia ban than con han ché nén khong trdinh
khoi nhitng thiéu sét, rdt mong nhdn dwoc su g0p y chia sé cua ban doc
ciing nhu nhitng nguoi quan tdm dén linh viee Idp va phdn tich dir dn dau tw
xdy dung cong trinh dé noi dung cudn sdch duoc hoan thién hon.

Ha N¢i, ngay 05 thdang 01 ndm 2017

Tac gia






Chuwong 1
LY LUAN CHUNG VE PAU TU

1.1. KHAI NIEM VA PHAN LOAI VE DPAU TU
1.1.1. Khéi niém vé dau tu

Hoat dong dau tu (goi t4t 13 ddu tu) 1a qud trinh st dung céc ngudn luc vé tai
chinh, lao d6ng, tai nguyén thién nhién va cAc tai san vat chat khéc nhim tryc tiép
hodc gian tiép tai san xuft gian don va tai san xult md rong cac co so vat chat k§
thuét cta nén kinh té.

Xuét phat tir pham vi phét huy tac dung clia cac két qua dau tu, cé thé c6 nhitng
c4ch hiéu khac nhau vé dau tu:

- Theo nghia rong, dau tu 14 su hy sinh céc nguén luc & hién tai dé tién hanh céc
hoat dong nao dé nhim thu vé& cho nguoi du tu cac két qua nhét dinh trong tuong
lai 16n hon cac Anguén luc d bo ra d& dat duoc cac két qua do.

+ Nguén lyc cé thé la tién, tai nguyén thién nhién, sirc lao dong va trf tué.

+ Cdc két qud dat duwoc c6 thé la sw ting thém céc tai san tai chinh, tai sin vét
chét, tai san tri tué va nguﬁ”)n luc.

Theo nghia hep, du tu chi bao gbm nhitng hoat dong st dung céc ngudn luc &
hién tai nhdm dem lai cho nén kinh té - xa hoi nhitng két qua trong twong lai 1én hon
cac ngudn luc di sir dung dé dat duogc cac két qua do.

Nhuw vy, dau tw 1o hoat déng sir dung cdc nthén lyc tai chinh, ngué‘n lyc vdt
chét, nguon lyc lao déng va tri tué dé san xudt kinh doanh trong mét thoi gian
twong ddi dai nhém thu vé loi nhudn va loi ich kinh 16 - xa hoi.

Hoat déng dau tw c6 nhﬁ"ng ddc diém chinh sau:

- Trudce hét phai c6 vén ¢6 thé bing tién, bing cac loai tai san khac nhu may moc
thiét bi, nha xudng, cdng trinh x4y dung, gia tri quyén so huu cong ngh1ep, bi quyét
k¥ thuét, quy trinh cong nghé, dich vu k¥ thuat, gla tri quyen su dung dit, mat nucrc
maét blen cac nguon tai nguyen khéc. Vén c6 thé 1a nguon vén Nha nude, vén tu
nhan, vén gop, vbn cb phan, vbn vay dai han, trung han, ngén han.

- Thoi gian twong d6i dai: thudng tir 2 nam trd 1én, cd thé dén 50 nam, nhung toi
da cling khéng qua 70 ndm. Nhiing hoat dong ngén han trong vong mdt nim tai
chinh khong duogc goi 14 ddu tw. Thoi han dau tu duge ghi ro trong quyet dinh dau tu
hoic gidy phép dau tu.



- Loi ich do dau tw mang lai duoc biéu hién trén hai mit:

+ Loi ich tai chinh (biéu hién qua loi nhuén), anh hudng truc tiép dén quyén loi
cta chu dau tu.

+ Loi ich kinh té,- x4 hoi (biéu hién qua chi tiéu kinh té x4 hoi). Loi ich kinh té -
x& hdi anh huong dén quyén loi cia x8 hoi, cuia cong dong.

1.1.2. Vai trd ciia diu tw

DAu tu 1a bé vén dé hinh thanh tai san sinh lgi, cac nha dau tu thyc hién ké
hoach d%ﬁu tu ciia minh véi muc tiéu dat hiéu qua tai chinh va hiéu qua kinh té -
x4 hoi tot nhat.

Piu tu c6 nhitng vai tro quan trong sau:

- PAu tu 12 mot hoat dong kinh té quan trong ctia Nha nuéc, lé} hoat dong kinh
doanh co ban cia doanh pghiép, co tac dgng quyét dinh su phat trién ctia cadc doanh
nghiép va cua dat nude vé moi mét kinh te, k¥ thuat, vin hoa, xa hoi.

- PAu tu ¢6 thé tao ra co ciu kinh té méi, 1am xuét hién cdc nganh san xudt mai
gér} lién v6i chuyén moén hoa, phan cong lao dong xa hoi, lam cho nén kinh té phat
trién ndng dong va hiéu qua hon.

- Pau tu s& thl:qu dAy khoa hoc cong nghé phét trién, ting ning suit lao dong va
chat luong san pham, cai thién diéu kién viéc lam cho ngudi lao dong.

- Pau tu ¢6 anh huc’yr‘lg 16n dén su phat trién doi.séng vat chét va tinh thin cia x4
hoi, chinh nhd du 4n dau tu ma cac cong trinh co sé ha tang kinh té - ‘xé h‘(f)i dugc
phat triép, thu nhap ngudi lao dong duge tang thém, nan that nghiép dan dan dugc
giadm thicu.

- Hoat dong da“lu,tu chiém mét nguén vdn 16n ctia Nha nuéce, doanh nghiép‘vé xa
hdi, cé liéq quan dén viéf: st dung hop ly hay lang phi tai nguyén va céc ngudn luc
cda san xuat, lién quan dén bao vé moi trudong.

- Piu tu c6 vai trd quan trong ddi véi doanh nghiép, 13 rr}(f)t bd phéan quan
trong c’:ﬁa chiénq luge kinh doanh, co quan’hé chit ché véi chié,n lugc san pham
va chién lugc d6i méi cong nghé, 12 viéc song con trong san xuat kinh doanh cua
doanh nghiép
1.1.3. Phén loai cic hoat dong diu tw

a) Theo déi tieong dau tu:

- Pau tu cho céc ddi tuong vat chit dé khai thac cho san xudt va cho cac linh vuc
hoat dong khéc (dau tu truc tiép);

- Déu tu tai chinh.

b) Theo nguén von:

- Vén ngan sach nha nudc;

- Vén tin dung vu dai (tir ngan sach nha nudc);



- Vén hd trg phét trién chinh thirc (ODA);

- Vén tin dung thuong mai,

- Vén tu huy dong tlr cac doanh nghiép Nha nudc;

- Vén hop tac lién doanh nudc ngoai v6i doanh nghiép nha nudc;

- Vbn déng gép clia nhan dan vao cac cong trinh phuc loi cong cong;

- Vén cia cac té chirc ngoai quéc doanh va tu nhén;

- Vén dau tu truc tiép ctia nudc ngoai (FDI).

¢) Theo tinh chdt dau tw (g6c do trinh do ky thudt)

- Pau tu theo chiéu rong (diu tu méi): 13 dau tu d& xay dung méi cac cong trinh,
nha may, thanh }ép Il:lC')’i c‘éc cOng ty, md c4c clra hang mdi, dich vu méi. Loai dau tu
nay doi hoi nhiéu von d?%u tu, trinh do 7c6ng r}ghé vé’ quan ly mdi. TI}(‘)i gian thuc
hién dau tu va thoi gian can hoat dong dé thu hoi di von 1au, d6 mao hiém cao.

- PAu tu theo chiéu sau: 14 loai dAu tu nhim khéi phuc, cai tao, nang cép, trang bj
lai, dong bo hoa, I‘lién dai hc')a,, mao rong céc doi tuor}g hién c6. La phuong t}}fxc dau
tu trong df’) ch’ﬁ dau tu tryc tiép tham gia quan tri von di bo ra, doi hoi it von, thoi
gian thu hoi von nhanh.

d) Theo thoi doan ké hoach

- Biu tu ngin han;

- Pau tu trung han;

- PAu tu dai han.

e) Theo co cdu dau tw

- Pau tu theo cac nganh kinh té;

- Péu tu theo céc vung lanh thd;

- Péu tu theo céc thanh phén kinh té.

1) Theo géc do tdi sén xudt tdi san c6 dinh

- Pau tu méi (xay dung, mua sdm tai san c¢d dinh loai madi);

- Pau tu lai (thay thé, cai tao lai tai san c¢b dinh hién cd).

i) Theo tinh chdt va quy mé ciia dir én

Gom du 4n quan trong Qudc gia va cdc nhém A, B, C (Theo phu lyc 1 Nghi dinh
s0 59/2015/ND-CP ngay 18 thang 6 ndm 2015 ctia Chinh phu).

1.2. CAC HINH THUC DAU TU -
1.2.1. Pau tw gian tiép

Dau tu gian tiép 13 hinh thirc bd vén vao hoat dong kinh t& nhim dem lai higu qua
cao hon cho ban than ngudi c6 vén cling nhu cho x& hdi nhung ngudi bd vén khong
truc tiép tham gia quan 1y hoat dong dau tu hodc ho khong biét dén muc tiéu cua
hoat dong déu tu.



1.2.2. Pau tu true tiép

Pau tu tryc tiép 12 hinh thic dau tu ma ngudi cb vén tham gia truc tiép vao hoat
dong va quan ly hoat dong dau tu. Ho biét duogc muc tiéu cling nhu phuong thirc
hoat dong kinh té ctia vén ho bo ra.

1.3. QUA TRINH PAU TU
1.3.1. Qua trinh diu tw theo goc do quan 1y vi md ctia Nha nuéc
- X4c dinh dinh hudng kinh té - chinh tri ctia dht nudc;
- Xéc dinh chién luoc phét trién kinh t& - x4 hoi va cac ké hoach dinh hudng phat
trien kinh té - x4 hoi ctia dat nudc;
- Xay dung chién lugc dinh hudng va quy hoach tdng thé dinh hudng cho dau tu;
- Xay dung bd sung phép ludt va cac chinh sach lién quan dén dau tu;
- Hu6ng dan, kidm tra, thuc hién céc du én du tu;
- T4 chic thAm dinh va duyét cac du 4n dau tu;
- Téng két va rat kinh nghiém.
1.5.2. Qua trinh & cic doanh nghiép
- Pidu tra tinh hinh nhu ciu v& san phim cla thi trudng;
- X4c dinh ning luc chll quan cua doanh nghiép;
- Xay dung chién luge kinh doanh tdng thé;
- X4ay dung chién luge dau tu tbng thé;
- Lap duy 4n dau tu cho cic d6i tuong riéng 1¢;
- T4 chire thuc hién céc du 4n va cac bién phép kiém tra, diéu chinh;
- Téng két, rat kinh nghiém dé 4p dung cho ky ké hoach tiép theo.
1.3.3. Cic giai doan diu tw cho mjt dy 4n
Trinh tu dau tu xay dung gdm 3 giai doan:
- Chuén bi dau tu;
- Thyc hién dau tu;
- Két thuc x4y dung dua du 4n vao khai thac st dung.
a) Giai doan chudn bi dau tu
Giai doan nay tao tién dé va quyét dinh thanh cong hay thét bai ctia cAc giai doan
sau. Tong chi phi cho giai doan nay chiém 0,5 - 15% vbn dau tu.
Nbi dung cong tac chuin bi dau tu:

- Nghién ctru sy can thiét phai du tu va quy mo dau tu xay dung cong trinh;



- Tiép xtc tham do thi trudng trong nuéc hoic nudce ngoai dé tim ngudn cung ung
vat tu, thiét bi tiéu thy san pham, kha ning cé thé huy dong céc ngudn vén dé dau tu
va lua chon hinh thirc dau tu.

- Piéu tra khao sat, chon dia diém xay dung;

- Lap du 4n dau tu;

- Gri ho so du 4n va cc van ban lién quan dén ngudi cé thim quyén quyét dinh
dau tu, t6 chtrc cho vay von dau tu va co quan tham dinh du an.

b) Giai doan thuc hién dau tw

Du 4n dugc thuc hién phai ddm bao sao cho thoi gian ngén nhat, chi phi 14 nhé
nhat va dat dugc hi€u qua cao nhat.

Trong giai doan nay chi phi phai bé ra tir 85% - 99% vdn dau tu va & dong
trong sudt nhitng nim thuc hién du 4n. Giai doan nay phai lam t6t cong tic chudn
bi xdy dung.

Chi déu tw ¢6 trdch nhiém

- Xin giao dat hoic thué dit theo quy dinh ctia nha nudc;

- Xin gidy phép x4y dung va gidy phép khai thac tai nguyén;

- Chuén bi mat béng xay dung;

- Mua sim thiét bi, cong nghg;

- Tb chiic tuyén chon tu van khao sat, thiét ké, giam dinh k¥ thuét, chit luong
cong trinh;

- Thim dinh va phé duyét thiét ké kg thuat, du toén.

- T6 chtrc d4u thiu, mua sim thiét bi, thi cong x4y dung cong trinh;

- Ky két hop ddng v6i Nha thdu dé thuc hién du 4n.

Céec t6 chite xdy dung cé trdch nhiém

- Chuén bj cac diéu kién cho thi cong xdy dung, san 14p mit bang x4y dung, dién
nudc, dudng sa, 1an trai va cong trinh tam phuc vu thi cong;

- Chuén bi x4y dung nhitng céng trinh lién quan truc tiép;

- Tién hanh thi céng x4y dung cong trinh theo ding thiét ké, du toan va téng tién
d6 duoc duyét;

- Chui dau tu c6 trach nhiém theo di, kiém tra viéc thyc hién cac hop ddng;

- Céc nha tu van c6 trach nhiém gidm dinh k§ thuét va chét luong cong trinh theo
ding chic nang va hop dong da ky keét.

- Céac Nha thau phai thuc hién dung tién d6 va chit luong x4y dung cong trinh
nhu ghi trong hop dong da ky ket.



¢) Giai doan két thiic xdy dung dwa dy dn vao khai thdc, sir dung
Noi dung cong viéc cua giai doan nay:

- Nghiém thu, ban giao cong trinh;

- Thuc hién viéc két thic xay dung;

- Véan hanh va hudng dan sir dung cong trinh;

- Bdo hanh cdng trinh;

- Quyét toan vén dau tu;

- Phé duyét quyét toan.

1.4. KHAI QUAT VE VON PAU TU

1.4.1. Ngudn hinh thanh vén dau tu

Vén dau tu 13 sb tién tich liy dugc trong cac hoat dong san xuét kinh doanh cta
c4 nhan, tap thé va Nha nudc, 13 tién tich liiy cia xa hi, tién tiét kiém ctia nhan dan
va vén huy dong tir cac ngudn khac dugc dua vao sir dung trong qua trinh tai san
xuét nhdm duy tri tiém luc sin c6 hay tao ra ning luc san xuit méi.

1.4.2. Vai tré ctia von diu tu

- Moi hoat dong sén xuét kinh doanh muén tién hanh dugc déu phai c6 vdn dau
tu. Vén dau tu 12 vén dé quan tdm ctia moi loai hinh doanh nghiép.

- D6i v6i doanh nghiép méi thanh 14p, vén diu tu duge ding dé tao dung co sé&
vat chét k§ thuat ban dau: Xay dung nha xudng, mua sém thiét bi, nguyén vat liéu,
tra lvong cho ngudi lao dong... |

- Pbi v6i cac doanh nghiép dang hoat dong, vén dau tu ding dé trang bi thém
may mac thiét bi, xdy dung thém nha xudng, ting thém quy mé vén luu déng nhim
md rong quy mo san xuit hién co...

1.4.3. Thanh phin vén diu tw

a) Xét trén géc do von cé dinh, von luu dong

- Vbn cb dinh dung dé xay dung cong trinh, mua sim thiét bi may méc;

- Vén luu dong dung cho qué trinh khai thac va st dung céc tai san c¢b dinh cua
céc du 4n dau tu xdy dung trong qua trinh san xuét kinh doanh sau nay.

b) Xét trén goc di cdc thanh phan ciia tong mike ddu tu, dw todn hay téng di todn

Téng muc dau tu xay dung 14 toan bd chi phi dau tu xdy dung cta du 4n duge xac
dinh phit hop véi thiét ké co s& va cac ndi dung khéc ctia Bao cdo nghién ctru kha thi
dau tu x4y dung.

Nbi dung téng murc ddu tu xay dung gém chi phi bdi thudng, hd tro va tai dinh cu
(néu cb); chi phi x4y dung; chi phi thiét bi; chi phi quan 1y du an; chi phi tu van dau
tu x4y dung; chi phi khéac va chi phi du phong cho khéi lwong phét sinh va truot gia.
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Téng mutic dau tu duoc xac dinh theo 02 phuong phap (Phu luc 01 Théng tir g6
06/2016/TT-BXD ngay 10/3/2016 cua Bo Xay dung):

Phu"ong phdp 1: Xac dinh tir khdi luogng tinh theo thiét k& co s& va cac yéu ciu
can thiét ctia du 4n

V1M = Gerroc + Gxp + Grg + Garpa + Gry + Gk + Gpp
trong do:
Vom - tong mure dau tu x8y dung cla du 4n;
Ggr1ec - chi phi bdi thuong, hd tro va téi dinh cu;
Gxp - chi phi xay dung;
Grp - chi phi thiét bi;
GqLpa - chi phi quan ly du 4n;
Gry - chi phi tw van dau tu x4y dung;
Gk - chi phi khac;
Gpp - chi phi du phong.
Phuong phap 2: X4c dinh theo suit vén dau tu xay dung cong trinh. Theo quy
mo, cong sudt va nang luc phuc vu theo thiét ké co s& thi c6 thé sir dung chi tiéu sut

chi phi xay dung, suét chi phi thiét bi hoic gia xay dung téng hop dé tinh chi phi dau
tu xdy dung cong trinh thudc dy 4n va tdng murc dau tu theo cong thire trén.
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Chuwong 2
DU AN PAU TU XAY DUNG CONG TRINH

2.1. MOT SO LY LUAN CHUNG VE DU AN PAU TU XAY DUNG CONG TRINH
2.1.1. Sw cin thiét phai diu tw theo du 4n diu tu xdy dung cong trinh

Hoat dong dau tu 12 hoat dong bd vén vao mét linh vuc san xudt kinh doanh hay
dich vu nham thu duoc loi nhuén. Céc hoat dong san xuét kinh doanh va dich vu
thuong chiu tadc dong clua nhiéu yéu t5 tir méi trudng bén ngoai: mdi trudng chinh
tri, kinh té - x4 hdi... Con goi 12 moi trudng dau tu. Mat khéc, hoat dong dau tu 1a
c4c hoat dong cho tuong lai do d6 né chira dung bén trong rt nhidu yéu t6 bét
dinh. Céac yéu t6 nay 1am cho du 4n dau tu x4y dung cé kha nang that bai, lam xuét
hién cac yéu td rii ro, khong chic chan. Du 4n dau tu xay dung t6t 13 co s& viing
chéc cho cong cude dau tu dat hiéu qua kinh té - x4 hoi mong mudn.

2.1.2. Dy an déu tw xiy dung cong trinh

Khdi niém: Du én du tu x4y dung cong trinh 1 tAp hop cac dé xuét lién quan dén
viéc bo vén dé xdy dung mdi, mé rong hodc cai tao nhitng coéng trinh xdy dung
nhim muc dich phét trién, duy tri, ndng cao chét luong cong trinh hodc san pham,
dich vu trong mot thoi han nhét dinh.

Pic trung chu yéu ciia dur 4n dau tu xay dung:

- X4c dinh duoc muc tiéu, muc dich cu thé; -

- Xéc dinh duge hinh thire t6 chirc dé thuc hién;

- Xéac dinh dugc nguén tai chinh dé tién hanh hoat dong dau tu;

- X4c dinh dugc khoang thoi gian dé thuc hién muc tiéu du 4n déu tu x4y dung.
2.1.3. Vai tro cia dy an diu tw xay dung cong trinh

- La phuong dién dé tim dbi téc trong va ngoai nude lién doanh bo vbn dau tu;

- La phuong dién thuyét phuc céc t chirc tai chinh tién té trong va ngoai nudc tai
trg, cho vay vén.

-Lacoso dé xdy dung ké hoach thuc hién du tu, theo d5i don dbe qua trinh thuc
hién va kiém tra qua trinh thye hién du 4n dau tu xay dung.

- L4 van kién co ban dé cac co quan quan 1y Nha nuéc xem xét, phé duyét, cap
gidy phép dau tu.
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- La cédn ctr quan trong nhét dé theo doi dénh gi4 va didu chinh kip thoi nhiing ton
dong vudng mdc trong qué trinh thuc hién va khai thac du 4n.

- Du 4n déu tu xdy dung c6 tac dung tich cuc dé giai quyét nhitng van dé ndy sinh
trong quan hé giita cic bén cé lién quan dén thuc hién du an.

- Dy 4n dau tu x4y dung 1 cin ¢t quan trong dé xem xét, xu ly hai hoa méi quan
hé v& quyén va nghia vu clia cdc bén tham gia lién doanh, gifta lién doanh va Nha
nudc Viét Nam.

- Dy 4n dau tu xay dung con 1 cin clr quan trong dé xay dung hop ddng lién
doanh, soan thao diéu luat ctia doanh nghiép lién doanh.

2.2. NOI DUNG BAO CAO PAU TU, DU AN PAU TU VA BAO CAO KINH TE
KY THUAT XAY DUNG CONG TRINH
2.2.1. Bdo cdo diu tw xiy dung cong trinh

Ndi dung ctia bao co dau tu x4y dung cong trinh:

- Su cén thiét phai ddu tu x4y dung cong trinh, cic didu kién thuan loi kho khin,
ché d6 khai thac va str dung tai nguyén quoc gia (néu co);

- Dy kién quy mé dau tu: Cong suit, dién tich x4y dung; cac hang muc cbng trinh
bao gém cong trinh chinh, cdng trinh phu va cdc cong trinh khéc; du kién vé dia
diém xdy dung cong trinh va nhu cau sir dung dat;

- Phan tich, lua chon so bd vé cong nghé, k¥ thuat; cac diéu kién cung cép vat tu
thi€t bi, nguyén liéu, ndng luong, dich vy, ha tang ky thudt; phuong 4n giai phéng
mat bang, tai dinh cu (n€u cd); cac anh hudng cia du 4n doi véi moi trudng, phong
chong chéy no, an ninh, qudc phong;

- Hinh thtc dau tu, xac dinh so bd tong mirc dau tu, thdi han thuc hién du an,
phuong 4n huy dong vén theo tién d6 va hiéu qua kinh té - xa hoi cia du 4n va phan
ky dau tu (néu co).

Ddc diém ciia viée ldp bdo cdo dau t xdy dung cong trinh

- Str dung thdng tin vé cong nghé, gié ca... & muc tho, do chinh xac khong cao.

- Khong di sdu vao céac ndi dung k¥ thuét, tai chinh.

- Trong qua trinh phén tich tai chinh khong xét ting nim ma chi nghién clru mot
ndm binh thuong lam dai dién.

- Phan tich mang ban chét tinh.

2.2.2. Lap du 4n dau tu x4y dung cong trinh
a) Néi dung ctia dy dn dau tw xdy dung cong trinh
Du 4n du tu x4y dung cong trinh gdm 2 phan: Phin thuyét minh du 4n; thiét ké

CO SO.
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N6i dung ciia thuyét minh dw dn

- Su can thiét va muc tiéu dau tu; dénh giad nhu cau thi trudong, tiéu thu san phém
d6i voi san xut kinh doanh, hinh thtc dau tu x4y dung, dia diém x4y dung, nhu cau
stt dung dét, didu kién cung cAp nguyén vit liéu va cic yéu t6 dau vao khéc.

- M5 ta vé& quy md va dién tich x4y dung cong trinh, cac hang muc cong trinh bao
gbm cong trinh chinh, cong trinh phu cic cong trinh khac phén tich lwa chon
phuong an k¥ thudt, cong nghé va cong suét.

- Cac giai phép thuc hién bao gbm:

+ Phuong an giai phdng mat bé“lng, tai dinh cu va phuong an hd tro x4y dung ha
tang k¥ thudt (ncu co).

+ Céc phuong éan thiét k& kién tric déi véi cong trinh trong do thi va cong trinh
c6 yéu cau kién truac.

+ Phuong an khai thac du &n va st dung lao dong.

+ Phan doan thuc hién, tién do thuc hién va hinh thirc quan 1y du an.

- DBéanh gia tac dong moi trudng, cac giai phap phong chbng chay nd va yéu cau
vé an ninh, qudc phong.

- Tong muc dau tu cta du an ddu tu xdy dung, kha nang thu xép vbn, ngudn Von
va kha nang cép vbn theo tién do; phuong 4n hoan tra vén déi véi du 4n co yéu cau
thu hdi von, cac chi tiéu tai chinh va phén tich, danh gid hiéu qua kinh té, hiéu qua
x4 hoi cua du an.

Ngi dung thiét ké co so ctia dy én dau tu xdy dung

Thiét k& co s& bao gdm: bao gbm phén thuyét minh va phan ban vé

- Phin thuyét minh thiét ké co s& bao gdm céc nodi dung sau:

+ Dic diém téng mit bing xdy dung, phuong 4n thiét ké kién tric, phuong 4n va
so do cong nghé.

+ Két cdu chiu luc chinh cta cong trinh, phong chéng chay nd, bao vé moi
trudng, hé théng k¥ thuat, hé thong ha tang k¥ thudt cong trinh, sy ket ndi cac cong
trinh ha tang k¥ thudt ngoai hang rao.

+ M0 ta dic diém tai trong va tac dong ddi véi cong trinh;

+ Danh muc c4c tiéu chudn, quy chuin duoc 4p dung.

- Phan ban vé thiét ké co s dugc thé hién véi cac kich thude chi yéu bao gom:

+ Ban vé tbng mit bang;

+ Ban vé& thé hién phuong 4n thiét ké kién tric;

+ So dd cong nghé;

+ Bén v& thé hién két cAu chiju luc chinh ciia cong trinh; ban v& hé théng k¥ thuat
va hé théng ha tang k§ thuat cong trinh.
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Ho so trinh phé duyét di dn dau tie xdy dung cong trinh:

- To trinh phé duyét du an;

- Du 4n bao gdm phén thuyét minh va thiét ké co sd;

- C4c vin ban thim dinh clla co quan ¢ thAm quyén.

- Vin ban cho phép dau tu déi véi du 4n quan trong quéc gia; vin ban chip thuan
bd sung quy hoach doi véi du &n nhém A chua cé trong quy hoach nganh.

b) Pdc diém ciia du én dau twe xdy dung trinh

- Phan tich k¥ chi tiét moi mat vé k§ thut, tai chinh, méi truong, kinh té, thé ché
va diéu kién x4 hoi.

- Phén tich mang tinh chit dong, xem xét danh gia du 4n, céc tinh toan tién hanh
tirng ndm hoat dong.

- Piéu tra k¥, xé&c dinh rd tinh hi€u qua cua du an.

¢) Bdo cdo kinh té - ky thudt xdy dung cong trinh

Ndi dung béo céo kinh té - ky thuat x4y dung cong trinh:

- Su cén thiét dau tu, muc tiéu x4y dung cong trinh;

- Pia diém x4y dung;

- Quy mo, cdng suit, cp cong trinh;

- Ngudn kinh phi x4y dung cong trinh;

- Thoi han xay dung;

- Hiéu qua céng trinh;

- Phong chdng chay, nd;

- Ban vé thiét ké thi cong va du toan cong trinh.

Ho so bdo cdo kinh té - ky thudt xdy dung cong trinh:

- Pon cua Chi dau tu;

- Ban béo cdo dau tu;

- Mot sb can ctr phap 1y can thiét i thiéu;

- Céc y kién cua céc co quan va tb chuc c6 lién quan néu can thiét.
2.3. KHAI NIEM VA TIEU CHUAN HIEU QUA CUA DU AN PAU TU XAY DUNG
2.3.1. Khai niém vé hi¢u qua ctia dw 4n diu tw

Hiéu qua cta du 4n dau tu x4y dung 14 todn bo muc tiéu dé ra ctia du 4n, dugc
dic trung bing cac chi tiéu dinh tinh (cac loai hiéu qua dat dugc) va céc chi tiéu
dinh luong (quan hé gitta chi phi bo ra ctia du 4n va céac két qua dat dugc).
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2.3.2. Phin loai hiéu qua ciia du an

a) Phdn logi hiéu qua vé mdt dinh tinh

- Theo linh vuc hoat dong cua xa héi: Hiéu qua kinh té, hiéu qua k¥ thuéat, hiéu

qua x4 hoi, hiéu qua qudc phong.

- Theo quan diém loi ich: Hiéu qua cuia doanh nghiép, hiéu qua dem lai cho Nha

nudc va cong dong.

- Theo pham vi tdc dong: Hiéu qua thé hién loi ich chung cho qudc gia, cong

d6ng va hiéu qua bd phan.

- Theo pham vi thoi gian:
+ Hiéu qua trudce mét va ngén han;

+ Hiéu qua 1au dai.

- Theo muc do phat sinh truc tiép hay gian tiép:
+ Hiéu qua phat sinh truc tiép tir cdc du 4n dau tu;

+ Hiéu qua phét sinh gian tiep kéo theo & cac linh vuc lan can doi véi du an va do

du 4n dau tu dem lai.

b) Phdn loai hiéu qua vé mdt dinh luong
- Theo cach tinh toan:

+ Hiéu qua dugc tinh theo s6 tuyét dbi: tong loi nhuan thu dugc cta du 4n...;
+ Hiéu qua duoc tinh theo sb tuong dbi: m,, IRR, ty s6 giita loi ich va chi phi...

2.3.3. Hé s0 chi tiéu hiéu qua cia du an dau tw
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a) Nhom chi tiéu hiéu quad tai chinh cua dy dn
- C4c chi tiéu tinh:

+ Chi phi tinh cho mét don vi san pham;

+ Loi nhuén tinh cho m&t don vi san phém;

+ Mttc doanh loi cia mot ddng vdn dau tu hang nim;

+ Thoi gian thu hdi vén nhd loi nhudn va khiu hao.

- Céc chi tiéu dong:

+ Gi4 tri hién tai thudn (NPV), Gi4 tri twong lai thuan (NFW);

+ Suét thu loi ndi tai (IRR) va cac loai bién;

+ Ty sd thu chi (B/C).

b) Nhom chi tiéu hiéu qud kinh 1é - xa héi ciia dw én

Phan anh loi ich cta nha nudc va cda cOng df”)ng thu duogc cta du an:
- Mtrc déng thué hang nim cta du 4n cho nha nudc;

- Mirc ting thu nhap cho nguoi lao dong ctia doanh nghiép va ngoai doanh nghiép;
- Giam thit nghiép;

- Bao v€ moi trudng.



2.4. MUC TIEU PAU TU

Muc tiéu dau tu can duoc xem xét theo 2 giac do:

- Giac d6 Nha nudc;

- Giac d6 doanh nghiép.
2.4.1. Muc tiéu diu tw cia Nha nuwéc

a) Theo diéu 1é qudn Iy dau tw va xdy dung, vén dau tw ciia Nha nude cho cde
muc tieu sau

- Céc cong trinh phuc vu cho quéan ly nha nudec.

- Céac cong trinh phuc vu nghién ctru khoa hoc - cong nghé.

- C4c cong trinh phuc vu cho Qudc phong - An ninh.

- Céc du 4n Nha nuée khong c6 kha nang thu hdi vén truc tiép do Chinh phu
quyét dinh. :

- Ngoai ra Nha nudc con diung mét sé vén cho vay wu dai dé phat trién mot sb
nganh can thiét.

b) Té chirc phdt trién cong nghiép cua lién hz'.é‘p quéc (UNIDO) di dé nghi xem
xét cac muc tiéu sau day khi lua chon cdc dp dn dau tw ¢ cdc nuwoc dang phat trién

- Phuc vu nhu cau tiéu dung téng hop.

- Cai thién phén phdi thu nhap giita cac tang 16p dan ching.

- P4y manh téc do ting truong thu nhap quéc dan.

- G6p phén giai quyét viéc 1am cho ngudi lao dong.

- Tang cudng tinh tu lyc canh sinh, giam bét sy phu thude ctua dat nuéc vao
nudc ngoai.

- M6t s6 nhu cu khéc nhu y té, gido duc.

Nhu vay, ding trén goc d6 qudc gia thi dau tu phai nhdm 2 muc tiéu chinh sau:

- Thuc ddy tang trudng kinh t& va thu nhap qudc dan (muc tidu phat trién);

- Cai thién viéc phéan phdi thu nhap qudc dan (muc tiéu cong bang x4 hoi).
2.4.2. Muc tiéu dau tw ciia doanh nghiép

Muc tidu dau tu ctia doanh nghiép phai xuét phét tir thi trudng, tir kha ning va y
do kinh doanh, tr dudng 10i phat trien cua dat nudce va cac co s& phap luat.

V&i mot du 4n dau tu ctia doanh nghiép co thé c6 cac muc tiéu sau:

- Cén dat duogc chi phi it nhit nhung loi nhudn phai cao nhét;

- Khéi luong hang héa ban ra trén thi trudng duoc nhiéu nhét;

- Gié tri tai san ctia cac cd dong phai nhiéu nhét;

- Dam béo tinh 6n dinh va an toan kinh doanh;

- Khé nang chiém linh thi trudng tot nhét;
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- PAu tu theo chidu sau dé ddi moi cdng nghé, du béo dung nhu cdu thi trudng;

- Tang cuodng lién doanh, lién két v&i nudc ngoai, tranh thi cong nghé méi, mé
rong thi truong xuat khau;

- Ludn chu trong viéc cai thién diéu kién lao dong cua doanh nghiép, bao dam
yéu cau bao vé mdi trudng theo quy dinh cua phap luét.

2.5. CHI PHI, GIA VA KHA NANG TAI CHINH

2.5.1. Chi phi san xuit ciia doanh nghiép

Chi phi san xuét ctia doanh nghlep & mot thoi ky nao do 1a toan bd tiéu hao vt chét
va suc lao dong & khau san xudt truc tiép va & khau quan ly dugce biéu hién dudi hinh
thire tién t& dé san xuét ra khéi luong san phdm hay dich vy cta thoi ky do.

2.5.2. Chi phi bt bién
- Chi phi bt bién ctia doanh nghiép trong mét thoi doan (thuorng lal nam) 12

loai chi phi khong thay d4i, khéng phu thudc vao khdi luong san pham san Xuét ra
trong nam.

- Chi phi bt bién gitt mttc khong dbi cho thdi doan dang xét, nhung lai thay doi
néu tinh cho mot don vi san pham lam ra trong thoi doan dang xét do.

_ Tinh bét bién chi twong dbi, vi trong thuc té khi khéi lugng san pham bi ting 1én
trong ndm qua 16n, thi muc chi phi bét bién cling phai ting 1én twong Gmg.
2.5.3. Chi phi kha bién

- Chi phi kha bién tinh cho mot thdi doan 1a loai chi phi thay ddi, phu thudc vao
khéi luong san phim 1am ra trong thoi doan do.

- Chi ph1 kha bién tinh theo mot khdi lugng san pham nao d6 ctia thoi doan dang xét
thi thay déi, nhung chi phi kha bién tinh cho mét don vi san pham thi lai khong doi.

2.5.4. Chi phi bAt bién va kha bién hén hop

La loai chi ph1 c61 phan 1a chi ph1 bt blen 1 phén 1 chi phi kha bién: Chi phi st
dung dién bao goém 1 phin bién ddi theo 5O glo dién da st dung thyc té, 1 phéan
khéng d6i tra cho quan 1y lién quan khéu hao thiét bi.

2.5.5. Chi phi cén bién
La luong chi phi gia ting dé san xuét thém 1 don vi san phdm:
dC
Cth = a
dS
trong do:
Cyn - chi phi cén bién;
dC - tong chi phi;
dS - khéi luong san pham lam ra.
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2.5.6. Chi phi thoi co

La gia tri ctia 1 cai gi d6 bi tir b khi chiing ta quyét dinh tién hanh 1 san xuét
kinh doanh nao do.

Chi phi thoi co duoc ding dé phdn tich dir én dau tw & mét vai khia canh sau:

- Doanh nghiép bi & dong vbn dau tu vao mdt du an nao do, néu sb vdn nay dem
dau tur cho mét co hoi kinh doanh khac s& thu dugc loi nhuan t6i thidu ma doanh
nghiép c6 thé nhan duoc.

- C6 thé coi 14i suat phai dat duge khi sir dung vén di vay ctia doanh nghiép . Chi
phi thoi co ndy phai tuong duong véi khoan loi ¢6 thé thu dugc & mét du 4n kinh
doanh khéc c6 thé c6 ctia doanh nghiép.

2.5.7. Chi phi chim

La loai chi phi d4 x4y ra trong qua khir cia qué trinh thay déi lwa chon phwong 4n
va khong thé thu hdi lai duoc trong tuong lai.
2.5.8. Gi4 tai chinh va gi4 kinh té

- Gia tai chinh 1a gia dugc hinh thanh tir thi truong va dugc ding dé phan tich
hiéu qua tai chinh ctia du 4n thé hién loi ich truc tiép ciia doanh nghiép.

- Gi4 kinh té (con goi 14 gia tham khao, gi4 4n) 14 gi4 thi truong d4 diéu chinh dé
gidm b6t cdc dnh hudng clia cac nhan t6 1am cho gi4 ca khong phéan anh ding gia tri
thuc cua hang hoa.

2.5.9. Chi tiéu kha nang tai chinh CF (Cash - Flow)

- Chi tiéu kha nang tai chinh 12 mot bd phén quan trong ciia dong tién dé phan
tich du 4n dau tu.

- Chi tiéu kha ning tai chinh bao gbém: loi nhudn, tién trich khéu hao co ban, mot
s6 khoan khac ma doanh nghiép c6 thé ding dé chi tiéu cho kinh doanh.

- Chi tiéu kha nang tai chinh n6i 1én kha ning ctia doanh nghiép cé thé tu ding
ngudn vbn ctia minh dé trang trai cac chi phi trong kinh doanh.
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; Chuong 3
GIA TRI CUA TIEN TE THEO THOI GIAN

3.1. KHAI NIEM

Trong nén kinh té thi truong, déng tién luon duoc st dung dé thu duoc mdt loi
tirc nhat dinh, Néu ddng tién khong duoc st dung thi phai coi d6 1a mot thiét hai do
r dong vbn dau tu va cling phai ké dén khi phan tich du an. Vi vay, mot déng vén bi
bo ra & thoi diém hién tai ludn ludn tuong tng véi mot gia tri 16n hon moét dong vén
& thoi diém tuong lai. P6 13 van dé gié tri cua tién té theo thoi gian.

Nhu vdy, gid tri cta tién té theo thoi gian 13 sy van dong sinh 141 cia tién té lam
thay d6i luong tién nhan duoc theo thoi gian.
3.2. TINH TOAN LAI TU'C
3.2.1. Khdi niém vé 1ai tirc va Iai suit

- Lii tirc (loi nhuén) 14 biéu hién gié tri gia ting theo thoi gian cla tién té va duoc
x4c dinh bang hiéu sd gitta tdng vén tich liy duoc (ké ca von gbe va 1ai) va sb vén
gbc ban dau.

- Lai sut 13 ty 18 % cua 14i tie thu duoc trong mot don vi thoi gian so véi vén gbe:

Lai tae (1 thot doan)

Lai suit = F—
Von goc
C6 2 loai 14i sut: Lai sudt don va lai suét kép.
+ L4i suat don: 14 11 sudt chi tinh trén sé vén gbc ban dau
| V. =V, +V,sn (3.1)
trong doé:
V, - tong sb tién vén gbc va tién 141 sau n thoi doan;
V, - s6 tién vén géc ban déu;
s - 14i sudt don.
+ Lai suat kép: 1a 141 sudt tinh trén sb vén gdc ban dau va sb tién 1i sinh ra & céc
thoi doan truge d6 (131 me dé 14i con).

V, =V, (1+1)" (3.2)
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3.2.2. Lai tie dom (Ly)
- La ldi tic chi duge tinh theo s6 von gbc va khong tinh dén kha nang sinh lai
thém cta cac khoan [4i & cac thoi doan trude.
L¢=Vylgn (3.3)
trong do:
V, - vn gbe bo ra ban déu;
14 - 11 suét don;
n - s6 thoi doan tinh 14i tirc,
Nhu vy, s6 vén gde V, bo ra ban dau s& tuong duong véi (Vo + Vo.Ign) ddng & n
ndm sau trong tuong lai.
Tu 46 suy ra:
a) 1 triéu ddng & hién tai tuong tng (1 + Ly.n) sau n nam tuong lai;

b) 1 triéu ddng & n nam sau trong twong lai twong duong véi m & thoi
4
diém hién tai.

Vi du: Cong ty xay dung Thanh Binh can vay 2 ty ddng dé mua mot may bom bé
tong tinh, thoi gian vay la 6 thang, 1ai suat 1a 4% mot thang. Sau 6 thang cong ty
phai tra ca goc va lai 1a bao nhiéu?

Gidi:

Lai cua khoan tién ma cong ty vay:

Ls=Volen
= Ls=2x 0,04 x 6=0,48 ty dong
S6 tién ma cong ty Thanh Binh phai tra ca gbc va l4i trong thoi gian vay trén:
2 +0,48 =2,48 ty dong
3.2.3. Lai tirc ghép (L)

Trong céch tinh toéan 1ai tic ghép: 141 tirc thu duge & moét thoi doan nao d6 duge
x4c dinh cdn clr vao tdng so6 von gdc cong vdi tong so 141 tire thu duge & tat ca cac
thoi doan trudce thdi doan dang xét. Nhu vay, 1ai suat ghép 1a loai 14i ¢6 tinh dén hién
tuong 1ai cua 14i.

Goi tong sb vbn ca gde va 141 tirc ghép nhan duoc 13 F sau mot thoi gian tinh toan
14 n thoi doan:

F=Vy.({+1i)" (3.4)
trong d6: 1 - 11 sudt duoc quy dinh twong Gng véi don vi thoi gian ca n.
Tt cong thirc trén ta tinh duoc 1ai tic ghép: |
| L,=F-V,
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Két lugn:
a) 1 ddng vbn bo ra & hién tai s& twong dwong véi (1 + i)" dbng sau nam tuong lai;
b) 1 ddng vbn sau n nim trong tuong lai s& twong dwong véi 1/(1 + i)" ddng bo ra
& thoi hign tai.
Trj s6 1/(1 + )" dugc ding de quy tién t& bod ra & céc thoi diém khac nhau vé thoi
diém hién tai (hé s0 hién tai hoa tién t¢).
Vi du: Cong ty xdy dung Thuén Phé‘E can vay 2 ty ddng dé mua 1 méy bom bé
tdng tinh, thoi gian vay 13 6 thang, 13i suat 4% mat thang.
Sau 6 thang cong ty phai trd ca gbc va 14i 1 bao nhiéu, hdy tinh toan 1ai tirc ghép?
Gidi:
S4 tién cong ty phai tra ca gbc va li:
F=V,.(1 +1)"=2.(1+0,04)°=2,5306 ty
Lai tic ghép phai tra:
2 -2,5306=0,5306 ty
So sanh véi 13i tie don thi cdng ty phai trd 1di hon lén:
0,5306 — 0,48 = 0,0506 ty = 50.600.000 ddng

3.3. DONG TIEN TE CUA DU AN PAU TU

3.3.1. Khai niém

Dong tién té cia mot dw 4n ddu tu duge hiéu 13 1 chudi (hodc mot ddy) cac dai
luong tién té biéu dién nhitng khoan chi phi va thu nhép (hay két sb gitra thu nhap
v6i chi phi) cta dy 4n ¢ cac thoi doan trong suot vong doi du an.

Do d6 cac khoan hiéu sé thu chi x4y ra theo dong thoi gian dugc goi 1a dong tién
té (Cash - Flows) viét tat 1a CF.
3.3.2. Biéu dd dong tién cia duw 4n

- Biéu d dong tién t& 12 mot dd thi bidu didn céc tri sb thu va chi theo céc thoi doan:

‘ \ ' Thu (Benefit)

0 1 2 3 4 5 nam

y Y \
Chi (Cost)
Vo

- Céc tri s thu duoc bidu didn bing miii tén 1én phia trén (chiéu duong).

- Céc tri sb chi dugc biéu dién bing mili tén xudng phia dudi (chiéu am).
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-Cécs60,1,2... 1a cac thoi doan.

‘ Biéu dd dong tién té 1 mot cng cu quan trong dé phan tich hiéu qua cta du 4n
dau tu.

Vi dyl: Ngan hang Thinh Phit cho cong ty Théng Loi vay géu dsn mdi nim mot
khoan tién 12"1 1,5ty dQng o qau qém, Hay vé bicu do dong tién t€ cho vay va ’téng
thq nhdp cudi cung (k& cd von goc va 1ai) vdi thoi gian cho vay 1a 5 ndm. Biét 14i
suat 12% nam.

Gidi.

Céc khoan cho vay hang nam 13 1,5 ty. Téng gbc va i & cudi nam tht 5 1a F:

F=3"V,(1+i)" =10,6727ty dong

Ta cé bicu do dong tien té:

0 1 2 3 4 5 nam
\ / r/) \ /

1,5

Vi du 2: Doanh nghi€p x4y dung Binh An diu tu mua sim cin truc thap dé thi
cong x4y dung cong trinh vdi céc s li€u sau:

- Vén mua may 14 900 triéu dong;

- Chi phi van hanh hang niam 13 400 triéu dong;

- Doanh thu hang nam 12 500 triéu dong;

- Tudi tho cua may 1a 10 ndm;

- Khi hét han st dung, ban thanh Iy may duogc 4 triéu dong;

Yéu cau: Hay thiét 1ap biéu dd dong tién cho du 4n.

Gidi: '

Biéu d6 dong tién t& CF:

B,=500 ) 1
A \

6 74 8 9 10 n@m

5
i y / 777 A | i

C, =400

Vv, =900
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3.4. PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI TUONG DPUONG CUA TIEN TE
TRONG TRUONG HGP DONG TIEN TE PON VA PHAN BO BEU

3.4.1. Cac ky hié¢u tinh todn

P& tinh toan phan tich du 4n dAu tu va xac dinh gi4 trj twong duong clia tién t¢
theo thoi gian ta dung céc ky hi€u sau:

P - gi4 tri tién t& & thoi diém dAu, thoi diém hién tai cua du 4n. Trén thang thoi
gian clia dong tién té trj s P diit & cubi thai doan 0 (tie 14 dau thoi doanl).

F - gi4 tri tin t& ¢ thoi didm cudi, thoi diém tuong lai cua du an. Trén thang
thoi gian cia dong tidn té tri sé F dit & diém két thuc du 4n, c6 thé 1a & cudi thoi
doan 1, 2, 3...

A - 13 gié tri d8u din (bing nhau) dat & cudi thoi doan 1, 2, 3... cia mot chudi cac
gia tri tién té c6 tri s6 déu dan bing nhau.

n - s thoi doan (thang, quy, ndm).

i - 1ai suAt duoc bidu thi theo % (duoc hiéu 1a 13i sudt ghép néu khong c6 ghi chu
dac biét).

3.4.2. Phuong phip xdc dinh gia tri tién t¢ & thoi diém twong lai (F) khi cho
trudc gia trj tién té & thoi diém hién tai (P)

Gia tri tuong lai cua P sau n nam:

F=P(1+i)" | (3.5)

Chtrng minh céng thic:

F=P(1+i)"

Vi du: Ngan hang MTbank cho cong ty x4y dung Tan Binh vay mdt khoan tién 1a
P & thoi diém hién tai v6i 181 suét 13 i%, sau n ndm cho vay thi ngan hang nhan dugc
mdt khoan tién 1 bao nhiéu ké ca gbc va 14i?

+ Thoi diém 0 thi MTbank ¢ P ddng;

+ O cudi thoi doan 1 thi MTbank cé:

P(1+i)
+ O cudi thoi doan 2 thi MTbank cé:
P(1+i)+P(1+i)i=P(1+i)’
+ Tuong ty thoi doan 2, 3,...
+ O cudi thoi doan n thi MTbank cé:
P(1+i)"

= MTbank: F=P(1+i)"
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Vi du: Ngan hang THbank cho cong ty xay dung An Dinh vay 100 triéu déng véi
1ai sudt 12 10% trong 10 nim. Hoéi sau 10 ndm THbank nhan dugc téng sb tién ca
vbn gbe va 1ai 1a bao nhiéu (tim F)?

Gidi:

Theo c¢6ng thic (3.5) ta co:

F=100(1+0,1)"°
— F = 259,374 (triéu ddng).
3.4.3. Phuwong phap xdc dinh gia tri tién té & thoi diém hién tai (P) khi cho
trude gia tri cia tién té & thoi diém twong lai (F)
T cOng thuc (3.5):
F=P(1+i)
= P=F/(1+i)" (3.6)

Hé 56 1/(1+1)" 1ahé sb hién tai hoa gia tri tién 8.

Vi du: Ngan hang AZbank mudn cho cong ty x4y dung Binh Minh vay vbn trong
vong 10 nam voi 14i sudt 1a 10% nam va mudbn nhan duoc 1 mon tién ca gbe va 131 &
cudi nam tht 10 12 259 tridu ddng. Hoi AZbank phai cho vay & thdi diém hién tai
mot khoan tién von 1a bao nhiéu (tim P)?

Gidi.

Theo cdng thirc (3.6) ta co:

P=F/(1+i)"
= P=259/(1+0,1)"" = 99,856 (triéu ddng).
3.4.4. Phuong phap xac dinh gia tri twong lai (F) cua tién té khi cho trude tri 56
ctia chudi dong tién té déu (A)
- Tri s6 A & thoi diém 1 khi quy vé thoi diém cudi (F) s& c6 gia tri twong duong:
A(1+i)"
- Tri s8 A ¢ thoi diém 2 khi quy vé thoi diém cudi (F) sé& c6 gia tri twong dwong:
A(1+1)"
- Céc tri s& A & céac thoi diém khéac cling duoc tinh tuong tu.
Nhu vay gié tri tuong lai cia chudi dong tién té déu (A) la:

F=A(1+D) " + A1+ 4+ A(1+)+A

hay: F=A[1+(1+i)+(1+i)2+...+(i+i)1]_1}
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1

zeA{Mn;ﬂ (3.7)

I+1}) -1 . g ey e, \ A A 4h
Hé s6 {u——} goi 12 hé s6 tuong lai hoa gia tri cia dong tieén t¢ deu.
i

Vi dy 1: Mot ngudi gui tiét kiém hang nim 13 4 triéu ddng véi 141 suit hang nim
i = 5% trong sudt thoi gian 4 nam. Hoi cudi nam tht 4 ngudi d6 s& nhan duogc bao
nhiéu tién ca gbc va lai.

Gidi:

Theo cong thurc (3.7) ta co:

F:A{(m)“—l}

1

(1+0,05)" -1 s
=F=4 ———_O_O_é—_ =17,24 (trl(_au dong).

Vi dyu 2: Cong ty xAy dung Thanh Nam hang nim bo ra 800 triéu ddng dé chi tiéu
trong 4 nam lién, suat chiét khau 1a 5% nam, hdy quy céac chi tiéu ndy vé cudi ndm
thir 4 dé tinh gia tri tvong duong cia dong tien t¢ do.

Gidi.

Theo cong thirc (3.7) ta c6:

(1+0,05)" -1

= F =800. =3.448,1 (triéu dong)

3

hay: F = 3.448.100.000 ddng.

3.4.5. Phuwong phdp xdc dinh gia tri thanh phz‘?ln ctia chudi tién té phan bd déu
(A) khi cho biét gi tri twong lai (F)

A=T. B 3.8
{(lﬂ)”—l} G.8)

Heé s6 !i——i)r——} goi 12 hé sb san déu gia tri twong lai hay hé s& chim.
1+1) -1

Vi dy 1: Mot ngudi phai giri tién tiét kiém déu dan hang nam 13 bao nhidu dé cudi
nam thtr 5 c6 thé thu duoc ca gde va 1ai 1a 200 triéu ddng? Cho biét 14i sudt 1a 5%
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nim va mon tién danh dugc & cudi ndm thr 5 khéng phai gui tiét kiém ciing duoc
tinh vao tong thu von gbc va lai.

Gidi:

Theo cong thuce (3.8) ta cé:

(1+i)" -1

0,05

(1+0,05)" -1

} =36,195 (triéu ddng).

Nhu vy hang nim phai g tiét kiém véi s tién 36,195 triéu ddng, riéng cubdi
nam thir 5 thi s tién 36,195 triéu dong nay khong phai gui tiét kiém va duoc tinh
luén vao tdng thu nhap 13 200 triéu ddng cho ding cong thic tinh toan.

Vi du 2: Cong ty xay dung Ddng Tam bo ra chi tiéu déu hang nam trong vong 5
ndm vo6i suat chiét khau 14 5 ndm. Hoi néu & cudi nam tht 5 gid tri twong lai tuong
duong cua chudi chi phi déu hang nam d6 13 300 triéu ddng thi hang nim cong ty
xay dung Pong Tam da chi phi bao nhiéu?

Gidi:

Hang nim cbng ty xay dung Pdng T4m da chi mot khoan tién:

o L(1+0)

0,05

= A =300 ————
(1+0,05) -1

} = 542,888 (tridu dong).

3.4.6. Phuong phap xic dinh gia tri twong dwong & thoi diém hién tai (P) khi cho
biét trwéc gia tri cia thanh phin cta chudi tién té phan b déu ciia né 1a (A)

Tt cOng thire: P=F. 1n
(1+1)
thay: F=A. (1+1) -
1
Lp_al @)1 INIED
1) )"
hay: P=A. ﬂ} | (3.9)
1
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r
A

H 56 (1+i)" -1 |

goi la hé s6 hién tai hoa gié tri cua dong tién té déu.
i(1+i)"

Vi dy 1: Mot ngudi giri tiét kiém mudn rat tién ra hang nam 14 300 triéu dong tinh
trung binh ca vbn gdc va lai trong 5 nim. Hoi ngudi d6 phai g tiét kiém & dau nam
th(r nhét 12 bao nhiéu (Tim P), cho biét 1ai suat hang nam la 5%. '

Gidi:

Theo cdng thirc (3.9) ta co:

1-(1+0,05)"

= P =300.
0,05

} =1.298,834 (triéu ddng)

= P =1.298.834.000 ddng

Vay ngudi d6 phai gui tién tiét kiém & nam dau 1a 1.298.834.000 dong.

Vidu 2: Coéng ty xdy dung Thanh An chi tiéu déu dan hang niam 14 500 tridu dong
trong vong 5 ndm véi 141 suét chiét khau 1a 5% nam, hoi gia tri tuong duong & thoi
diém hién tai ctia dong chi tidu déu hang nim d6 13 bao nhiéu?

Gidi:

Theo cong thic (3.9) ta co:

i(1+i)"

(1+0,05) ~1
0,05.(1+0,05)’

—P= soo.{ } =2.164,738 (triéu dong)

3.4.7. Phwong phap xac dinh gia tri ciia thanh phﬁn ciia chudi tién t& déu (A)
khi cho biét truéc gia tri twong dwong & thoi diém hién tai ciia n6 1a (P)

T cong thic (3.9) ta cé:

a=p ) (3.10)
(1+1)" -1
Axi(l‘”)n Cix A A A g A Ao X
Hé so(—-——;;——- goi 1a hé s0 san déu gid tri hay hé s6 tra ng von.
1+1) -1

Vi du 1: Cong ty xay dung Bic Song Hong vay tién ciia ngan hang VCbank véi
56 tién 12 20 ty ddng trong vong 10 nam, véi 141 sudt 9% nam. Hoi cong ty Bic
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Song Hong phai tra no hang nim 1a bao nhiéu ké ca gbc va 1ai dé c6 thé hoan lai
mon no trén?
Gidi:
Theo cong thuc (3.10) ta co:
i(1+1)"
(1+1)" -1

A=P.

0,09(1+0,09)"

= A=20 0
(1+0,09) -1

=3,1164 (ty ddng).

Nhu vy mdi nam cong ty xay dung Béc Séng Hong phai tra s6 tién 14 3,1164 ty dong.

Vi du 2: Cong ty xdy dung Hoang Ha bé ra chi phi déu hang nam trong vong
10 nim v6i sut chiét khau 14 12% nam. Hoi néu ¢ ddu nam tha nhét gia tri hién
tai tuong duong cuia chudi chi phi déu hang nam 12 2 ty ddng thi hang nim cbng
ty d& chi phi la bao nhiéu?

Giai:
Theo cong thuc (3.10) ta c6:
aop 0D
(1+i)" -1
0,12(1+0,12)"
= A=2. T
| (1+0,12) " -1
hay: A =0,353968 (ty ddng) = 353.968.000 (ddng).

Vay mdi nim cdng ty xdy dung Hoang Ha phai tra s tién la:
A =353.968.000 ddng.

3.5. PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI TUONG PUONG CUA TIEN TE
TRONG TRUONG HQP DONG TIEN TE PON VA PHAN BO KHONG PEU

3.5.1. Truong hop téng quat
a) Khi cho truée céc tri s6 A khéng déu va phdi tim gid tri hién tai twong duong P
Phai cho timg tri s& A cuia ting thoi doan 1 cach riéng r&, rdi sau d6 cong ching

lai, ta cé:

A '
p=3" —t (3.11)

(1+i)t

trong do6:
A, - tri s6 ctia dong tién té & thoi diém t (ndm t) bién ddi khoéng theo quy luat;
i - suét chiét khau;
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n - thoi gian tinh toén;
t - thoi diém cubi ctia céc thdi doan 0, 1, 2,...

Vi du: Cong ty xdy dung Quyét Thing ddu tu mua may dao dat c6 gia tri 100 triéu
ddng, may c6 thoi han st dung 14 4 nam, sau khi di trir chi phi van hanh hang nim
may thu dugc mdt khoan lgi nhuan va khéu hao co ban nhu sau: cudi nam 1:40 triéu
d(‘Sng; cudi nam 2:50 tridu déng; cudi nam 3:40 triéu d@)ng; cudi nam 4:30 tridu df”)ng.

Hay tinh hiéu sb cua cac khoan thu chi trén quy v& thoi diém hién tai (tim P) véi
suét chiét khau i = 10%.

Gidi.
V& biéu do dong tién té
‘ 50
40 40
28,22 30
i
0 1 2 3 4 nam

Ve, =100tra

Theo cong thire (3.11):

P-3,

1+1
40 50 40 30
+ -+ T+ T
(1+0,1) (1+0,1)" (1+0,1)° (1+0,1)
= P =28,229 triéu ddng =28.229.000 ddng

=P=-100+

b) Khi cho trude cdc tri s6 A khdng déu va phdi tim gid tri twong dwong & thoi
diém cudi trong twong lai (tim F)

Theo cong thire (3.5), tirc 12 khi biét P phai tim F cho tung tri s A va Cyriéng &
rdi cong lai:

F=3" AL(1+1)" (3.12a)
Vi dy (nhu muc a), ta tinh duoc tri s§ F nhu sau:
F=-100.(1+0,1)" +40.(1+0,1)’ +50.(1+0,1) +40.(1+0,1) +30
= F = 104,15 (triéu ddng).
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¢) Khi san déu hang ndm tri s6 P
Trudng hop nay tit ca céc tri s ciia dong tién khong déu phai quy vé thoi diém
tai (tim P) roi sau d6 san déu hang ndm nhu cong thirc (3.10):

. 1+ .\ 1
A= P.l(—i) (3.12b)
(1+i)" -1
Tri s6 P & déay 1a gia tri hién tai clia tt ca cac tri sd ciia dong tién té dugc tinh
theo cong thirc (3.11)
Vi du nhu muc a, ta tinh duoc A:
0,1(1+0,1)"

—— =8,905 triu dong
(1+0,1)" -1

A=28,229,

d) Khi san déu hang ndm tri s6 F

T4t ca céc tri s6 ctia dong tién té khong déu phai quy vé thoi diém cudi (tim F) rdi
sau d6 san déu hang nim theo cong thuc (3.8):
N
(1+i)" -1
O day tri s6 F duoc tinh theo cong thirc (3.12a)
Vi du nhu & muc a, ta tinh dugc A:

0,1

A =104,15.————=22,4 triéu dong
(1+0,1)" -1

A=F.

3.5.2. Truomg hop cac tri s6 ciia dong tién té ting 1én (hay giam di) déu din sau
mdi thoi doan

Trong 1 sb trudng hop cua du an céc tri sb thu chi cua dong tién, sau khi dat t&i
mot mirc d6 ndo d6 & cudi nim thi nhét, c6 thé sau mdi thoi doan lai tdng 1én mot
gia tri déu dan G. Khi d6 chudi Gradient déu duong (déu am, néu céc trj sb giam dan
déu din qua cic nim)

Pé tinh cho truong hop ting déu, ta cho gia s G bit dau tir cudi giai doan 2,
phan con lai 1a gia tri c6 dinh cho 1 thdi doan va bang gia tri tién té & cudi ky thi
nhit (A)).

Viéc tinh todn cho dong tién té tién hanh 2 phén:

- Phin gia tri c¢b dinh A, s& dugc tinh toan nhu mot chudi dong tién té phéan bb déu.

- Phan con lai (Phan chudi Gradient) phai c6 cac cong thirc tinh toan riéng theo
céc trudng hop sau:

a) Truong hop cho G tim F

F=—(_—}-.|iw—n:! | | (3.13)

i 1
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Vi du: Cho dong tién t& c6 A, = 10 tridu ddng, G = 4 triéu ddng, n = 10 ndm, suét
chiét khau i = 5%, hdy tinh F cua dong tién t€?

Giai: ' :
Tinh tri s6 twong lai F, ctia phan dong tién t& phén bd déu A, theo cong thuc (3.7):

F=A {(—13—)———1} =125.779 triéu don
| = = > - g
1

Tinh F, ctia chudi Gradient theo cong thic (3.13):

1+i)" -1 :
E, = —G—[u——— - n] =206,232 triéu dong

1 i

Nhu vay, gia tri F ctia toan dong tién té:
F=F, +F,=332,011 triéu dong
b) Truong hop cho G tim P
Khi cho F ta tim P theo cong thuc:
1

(1+i)"

Thay vao cdng thuc (3.13):

P:E’..{(m)n_l_ n } (3.14)

P=F

Pi(+i)t (1+1)”
Vi du: Nhu muc a, hdy tinh P ctia dong tién t&?
Gidi:
- Tinh P, ctia chudi tién t& A, theo cong thirc cho A tim P
(1+0,05)" -1
0,05.(1+0,05)"

P, =10. =77,217 triéu ddng

- X4c dinh P, cua chudi Gradient con lai theo cong thirc (3.13):
p_G (1+i)"-1  n
i)t (1)

4| (140,05)° -1 10
270,05 0,05.(1+0,05"  (1+0,05)"

} =126,616 triéu dong

Tri sb P cta toan dong tién té:
P=P,+P,=77217 + 126,616 = 203,883 triéu dong
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¢) Truong hop cho G tim A
Ap dung cong thire cho F tim A:
i

AZF—T—
(1+i)" -1
Thay F vao cong thtc (3.12b):
A=Sfi-—2 (3.153)
1 (1+i) -1

Vi du: Mot may toi c6 chi phi van hanh ndm thir nhét 12 9 triéu déng, sau d6, mdi
nam tang 1én 1 triéu ddng, tudi tho ctia may 1a 10 nam. Néu suét chiét khau 12 15%
nam thi gia tri twong duong hang ndm cua chi phi van hanh la bao nhiéu?

Gidi: Sau khi c6 thém thanh phan A, ta c¢6 cong thic sau:

A=A+S -0
1 (1+i)" -1

V6i A, - chi phi van hanh & d4u nim;
Thanh phén con lai 12 gi4 tri twong duong trong chudi Gradient.
A - gid tri tuong duong toan phén ctia chi phi van hanh hang nim:

1 {1_ 10.0,15

A=9+ . T
0,15'|  (1+0,15)° -1

} =11,384 tridu ddng

3.5.3. Trwong hop cac tri s6 thu chi ting gizm sau méi thoi doan theo mjt ty 1&¢ %
khong ddi so voi thoi doan di trude '
Trudng hop cac tri s thu chi ting gidm sau mdi thoi doan di trude dang xét goi 1a
chudi hinh hoc:
0o 1 2 3

P% cta Ay A,
Az

\
P% cla Ag: Ag

P% clia A5 A, v

An-1 |
An

Tt hinh vé ta théy: cac chi tiéu tién té ct mdi thoi doan ting 1én P% ¢ dinh so
v&i cac thoi doan trude. P% thay ddi theo thoi gian ngdy cang 16n.
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Tu so db trén ta c6:
Ay =A(1+Dp)
As=A(1+p)
Apa=A((1+p)™
Ay =A(1+p)™
Av=A(1+p)™
Nhu vay, A, 13 gia tri & cudi thoi doan 1 thi gid tri & cudi thoi doan k s& la:
A=Al + p)! (3.15b)
Céach tinh gia tri tuong duong hién tai P va gi tri twong duong tuong lai F cua
chuoi hinh hoc:
a) Xdc dinh tong twong dwong hién tai ciia chudi P
Ta tinh dugc khi cho F tim P va cho A tim P:
‘ P=A(1+D"+ A1+ + ..+ Al +1)"
Thay céc tri s6 A ta dugc:
P=A(1+D)"+A (1 +p)(1+D)*+ ...+ A1 +p)(1+D)”

hay: P=A 1+ (I +x+x*+x+. . +x") (3.16)
Véi: x=1¥P (3.17)
1+1
Tir cong thire (3.16) ¢6 thé don gian thanh:
1+x"
* Khix#1vai#p

*n Khix=1vai=p
Tir céc diéu kién trén thay vao cong thirc (3.16) ta duoc:
A (1+1) T (1-%)"
(1-x)
P=nA,(1+i)"'véii=p (3.19)
Néu thay x tir cong thirc (3.17) ta c6:
A [1-(141) " (1+p)" |
P = - vOli#p (3.20)
(i-p)
P=nAl(l +i)-1 véii=p (3.21) nhu (3.19)
b) Xdc dinh tong gid tri tuong dwong fwong lai ciia chudi (F)
A (1) = (1+p)" |
F= - vOii#£p (3.22)
(i-p)

F=nA,(1+1)" véii=p (3.23)

P= voii£Dp (3.18)
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¢) Mot 56 vi du

Vi dy 1: Cho mot dong tién té (theo so dd) vé chi phi van hanh cho 1 thiét bi cua
du 4n dau tu véi cac s6 lidu Ay = 10 trd, suit chiét khau i = 10%, phin trim tang chi
phi van hanh p = 5%, thoi gian tinh todn cho thiét bi 1a 10 ndm (n), hdy tinh gia tri
tuong duong hién tai P va gia tri tuong duong tuong lai F cua dong tién té.

Giai.

Thiét 1ap dong tién té:

0 1 2 3

P% cla A;: A,

Ay

P% clia Ag: A
P%cla A, A,

Tl biéu d6 doang tién, theo cong thirc (3.20):

A1=(1+1)" (1+p)"]
(i-p)

10[1-(1+0,1) ™" (1+0,05)" |
(0,1-0,05)

P=

=>P=

= 74,398 tridu dong

Theo cong thic (3.22)
A (1+i) - (+p)' |
(i-p)
10[(1+0,1) ~(1+0,05)" |
(0,1-0,05)

= F=

=192,97 triéu déng

Vidy 2: Mot may dao dat c6 chi phi van hanh & nim dau 12 8 triéu ddng, sau d6 cir
moi ndm tang déu dan 6% so véi ndm trude, sudt chiét khau 15% nidm, thoi ky tinh
toan 1a 10 nam. Hoi gia tri twuong duong cta chi phi van hanh A ndm la bao nhiéu?

Gidai:

Theo cong thuc (3.22):

A (1) =(1+p)']

T o)
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8 (1+0,15)"" ~(1+0,06)" |
(0,15-0,06)
D& tim A ta st dung cong thire (3.7) biét F tim A:

(1+i)" -1

3A=200,419|:

=F= =200,41 tridu ddng

0,15

———5— [=9,871 triéu déng
(1+0,15) " -1

3.6. LAI SUAT DANH NGHIA VA LAI SUAT THUC
3.6.1. Khai niém
Lai sudt thye 13 muc 131 ,suét ma thoi doan biéu thi méc 141 suit tring véi thoi
doan dung dé ghép 1ai vao von.
Vi du: Lii tién giri ngan hang 13 8,5% nam, ghép 1ai theo nam.
Léi sudt danh nghta 1a mic 14 sudt ma thdi doan biéu thi muic 14i sudt khong
trung (khong gidng) véi thoi doan ghép 141 vao von goc.
Vi du: Lii tién giri ngén hang 0,8% théng, ghép 1ai theo nam.
3.6.2. Phwong phap xac dinh 14i suit thuc
a) Phuong phdp tinh chuyén déi 1di sudt thuc cho cdc thoi doan tinh 18i khdc nhau
Pé chuyén ddi 131 suit thuc cua thdi doan ngén thanh 1ai suét thuc cua thdi doan
dai ta str dung cdng thtrc:
h=1+1i)"-1 (3.24)
trong do:
i, - 14i suat thuc c6 thoi doan ngan;
i - 141 sudt thuc c6 thoi doan dai;
m - 14 56 thoi doan ngin chtra trong thoi doan dai.
Sau m thoi doan mét khoan tién ctia vén géc va 14i tinh cho 1 ddng vén 14 (1 + i)™
Vi dy: mot s tiét kidm c6 murc 131 suét thuc 1a 3% thang, hoi muc 181 suét thuc
cua 6 thang la bao nhiéu?
Gidi:
Theo Cong thurc (3.24):
L=1+i)"-1
=i, =(1+0,03)-1=0,1941 =19.41%
Néu tinh theo 14i suit danh nghia cho 6 thang chi cé:
6 x3%=18%
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b) Phuong phdp tinh chuyén 1di sudt danh nghia sang 1di sudt thuc
Xét truong hop don gidn: Khi 14i suét thuc mudn tim 12 14i sut thuc cua thoi
doan ghép lai da phdt biéu, ta c6 13i suat thuc can tim:
i=— (3.25)
n,
trong do:
i - 181 sut thuc cta thoi diém ghép ldi;
r - 14i suét danh nghia cua thoi doan phat biéu i suét;
m; - s6 thoi doan ndm trong thoi doan phat bidu i suét.
Vi du: Cho biét 101 phat biéu sau: Lai sudt 12% nim véi thoi doan ghép 14i 1a quy,
hay tim 14i suét thuc cua quy (la thoi doan ghép 1ai).
Giadi:
Véi i = 12/4 = 3%. Tinh nhu 14i suit danh nghia, vi thoi doan ghép 14i va thoi
doan phat biéu bang nhau => 3% tr¢ thanh 14i suét thuc.
- Xét truong hop phtc tap:
Phén bié¢t 2 khai niém:
+ S thoi doan ghép l4i chira trong mdt thdi doan phat biéu (ky hiéu m,);
+ 86 thoi doan ghép 1ai ctia 1 thdi doan tinh toan - thdi doan cn tim 12 14i suét
thuc (ky hiéu 1a m).
Vi du: khi thoi doan phéat biéu 141 sut danh nghia 1a 1 nim, thoi doan tinh toén 1ai
suat thuc 13 9 thang va thoi doan ghép 1ai quy udc la quy, thi m; =4, m, = 3.

Cong thuc tinh:
r )
1= (1+—] -1 (3.26)

trong do:
r - 14i suét danh nghia;
i - 1ai suét thuc. _
Vi du: Néu cho phat biéu sau: 14i sudt 1a 20% nam, ghép li theo quy, hdy xac
dinh 14i suét thuc cua ndm la bao nhi€u?
Gidi: Li sut 20% la 1ai sudt danh nghia vi thoi doan phat biéu 14i sudt 13 nim
khong trung voi thoi doan ghép 1di 1a quy.
Theo cong thurc (3.26):

r )2
i=(1+—j -1
m,
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4
0;12J -1=0,2155=21,55%

:i:(H—

Ta thdy m, = m, =4, tir két qua cho biét 1ai sudt thuc ludn 16n hon 14 sut danh
nghia tinh theo cuing mét thoi doan.
3.7. PHUONG PHAP XAC PINH GIA TRI TUONG PUONG CUA TIEN TE

KHI GHEP LAI LIEN TUC

3.7.1. Phuong phap xac dinh 1ai suét khi ghép lii lién tuc

a) Khdi niém

Ghép l4i lién tuc 12 viéc ghép 131 duoc thuc hién & tit ¢ moi thoi diém trong nim,
do 16n clia thoi doan ghép 14i 14 1 thoi diém, s thoi doan ghép 141 trong nim 1a vo
cung 16n.

b) Phurong phdp xdc dinh 18i sudt thiee ghép 1di lién tuc

Thudng x4c dinh ghép i lién tuc trong nam 1 ndm, dé tinh toan phai dua vao
cong thic (3.26) voi m; = m, =m.

i:(l+ij 1
m

m
.. ) T
limi=lm|1+—| -1
m-—>o m—»m m

m — oo tirc 12 cho thoi doan ghép 131 12 m6t thoi diém.

1\
limi= lim [1+—) -1

Ta co:

Datm = qr, ta cé:

m-—>c m->o q
=i=e¢ -1 (3.27)
¢) Xdc dinh Idi sudt danh nghia
Xéac dinh r khi biét i, tir CT:
i=e =1
= r=In (1+i) (3.28)
Vi dy. Biét 14i sudt danh nghia nim 1a r = 15%, hoi 131 sut thuc khi ghép 1i lién
tuc cua ndm la bao nhiéu?
Gidi:
Theo cong thtrc (3.27):
i=e"-1=0,1618=16,18 %

38



Léap bang so sanh:

Thoi doan S6 thoi doan ghép lai | Lai sudt danh nghia LAi suat thuc
ghép l3i trong 1 ndm trong 1 thoi doan clia mQt nam
Néam 1 15% 15%
Nuira ndm 2 7,5% 15,56%
Quy 4 3,75% 15,64%
Théng 12 1,25% 16,02%
Lién tuc — © —0 16,18%

3.7.2. Tinh gia tri twong duong cua tién té khi ghép l4i lién tuc
a) Cdc céng thirc tinh todn cho dong tién té phan bé déu
- Khi cho tri s6 P phai tim tri s6 F:
F=P(l+e—1)"=Pe" (3.29)
- Khi cho tri & F phai tim tri s6 P:
1 1

P=F.(;—e—r:—)n—:F.gH (3.30)

- Khi cho tri s6 A phai tim tri s F:

n

F:A(Her—l) -1 A(em—l) 50

RN

- Khicho tri s6 F phai tim tri s A:

A=T (1) (3.32)
B (e —1) '
- Khi cho tri sb A phai tim tri s6 P:
(e
P =A.m (3.33)

- Khi cho tri sb P phai tim tri s6 A:

A= P.im—(er—ml) (3.34)

Ta c6 bang tdm tit cong thirc cac dai lrong tinh toan sau:
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Dai lugng Dai lugng Nhén céc gia tri cho n s e Ta K
e ; v Tén goi céac h¢ so
can tim cho trudce trudc voi Hé so
F P e" Heé s6 tuong lai hoa gia tri hién tai
P F e™ Heé sb hién tai hoa gi tri tuong lai
(em—l) Aq.e . Xe o X A
p A Hé s0 hién tai hoa chuoi tién té
em (er _1) phéan bo déu
m T , N . n .
N p e (e B 1) Hg s0 san déu gia tri hién tai
(em _ 1) hay hé so tra von
F | A (em —1) Hé sb tuong lai héa chudi tién té
o —1 phéan bo déu
(er —1) £ T .
A F HE s0 san déu gia tri tuong lai
(em _1) hay hé s6 chim

b) Cdc céng thirc tinh todn cho dong tién té phdn bé khéng déu
- Khi cho céc gia tri A; khong déu cua dong tién té, can tim gia tri hién tai P
cua chung:

_Zt 0 —Zt 0 rt (335)
(1+e - )
- Khi cho cac gid tri A, khong déu ctia dong tién té, can tim gié tri twong lai F
cua chung:

F=2‘?:O<1+er—l)nhl =Z::Oer("_t) (3.36)

3.7.3. Tinh gi4 tri twong dwong khi 4p dung ghép lii lién tuc cho céc tri sb tién
té phan bo lién tuc
© Xét cac khoan thu chi x4y ra lién tuc & moi thoi diém trong nim.

a) Phuong phdp quy doi céc gid tri tién té lién tuc trong nam thanh mot gid tri
roi rac 6 cudi ndm

Aq - tong sb cac tri sb clia ca nim nhung duéi hinh thic rai déu cho ca nim;

r - 13i suat danh nghia cta 1 thoi doan;

F. - gia trj cudi nam cta dong tién té phan b déu.
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Taco:

=D (3.37)
m ——e
m
hay: F, =51K1+ij —1} (3.38)
Ir m
V&i m rat 1on ta cé:
e —1
T, =Ad.( ) (3.39)

b) Phuong phdp tinh gid tri twong dwong cho dong tién té kéo dai nhiéu nim
- Khi cho tri s6 Ay phai tim tri s6 P:

p =Ad.(em ) (3.40)

m

- Khi cho tri s6 P phai tim tr s6 Ayt

m

Ay =P (3.41)
(ern _ 1)
- Khi cho tri s6 A4 phai tim tri sb F:
ern _1
pon, 7Y 6.0)
r
- Khi cho tri s6 F phai tim tri s& Ag:
A, =F— (3.43)
(e™-1)
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Chwong 4

CAC CHI TIEU HIEU QUA
TRONG DANH GIA DU AN PAU TU XAY DUNG

4.1. PANH GIA DU AN PAU TU VOI NHOM CHI TIEU TINH
4.1.1. Chi tiéu chi phi cho 1 don vi sdn phim (C,) |
Cq4 dugc xéc dinh béng ty 36 gilta chi phi vé von ¢b dinh va vén luu dong trong
mot ndm trén s6 lugng san pham trong nam cua du an.
Phuong 4n c¢6 C4 nho nhit 1a phuong an tét nhat.
Cd:‘I%(X;‘Janj 4.1
trong do:
N - ning suit lao dong hang niam;
V - vén dAu tu cho tai san ¢b dinh;
r - suét chiét khau;
C,, - chi phi san xuét hang nim.
4.1.2. Chi tiéu lgi nhuin tinh cho mdt don vi sin pham (Ly) )
L, duoc x4c dinh bang gia ban 1 don vi san phim Gy trir di chi phi cho 1 don vi
san pham Cy. Phuong an nao c6 loi nhuédn 16n nhat 1a phuong én t6t nhat:
Ls=Gy- Cy (4.2)
4.1.3. Chi tiéu mirc doanh lgi ciia mdt ddng vén diu tuw (D)
D duogce xéac dinh béng ty s6 ma tir s 12 loi nhudn cta 1 ndm hoat ddng cua dy an
va mau so 1a tong chi phi dau tu cua dy an.
Phuong an chon ¢6 Dy, 14 phuong an t5t nhét.

D=—L 4.3)

Vm
Yory

trong doé:
Vo - von dau tu cho tai san ¢o dinh loai it hao mon;

Vi - vOn dau tu cho tai san c¢d dinh loai hao mon nhanh.
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4.1.4. Chi tiéu thoi han thu hdi vén diu tw
- Chi tiéu nay duoc xéac dinh bing ty sb gitta von dau tu V cho du 4n véi loi
nhuén L va khau hao co ban hang nim K,
Phuong an chon: Phuong 4n ndo ¢6 chi tiéu nho nhét 12 phuong én tt nhit.
v
L+K,
- Thoi han thu hdi vén dau tu con ¢6 thé 1a khoang thoi gian ma vén dau tu duoc
trang trai chi bang loi nhuan thu duge tr du 4n
v
T =~ 4.5
- (4.5)
Uu diém cua chi tidu tinh 13 don gian phd hop cho khau l4p bao cdo dau tu xay
dung cong trinh hodc cho cac du 4n nho, ngan han khong doi hoi mie chinh xéc cao.

k (4.4)

4.2. PANH GIA DU AN PAU TU VOI NHOM CHi TIEU PONG TRUONG
HOP THI TRUONG VON HOAN HAO

4.2.1. Khai niém thi trudng vén hoan hio

M0t thi trudong von duoc coi 14 hoan hao khi né dam bao dugc cac didu kién sau:

- Nhu cau vé vén ludn dugc thoa man va khéng bi mdt han ché nao v& kha nang
cap von;

- Lai sudt phai tra khi vay v6n va 141 sudt nhan dwoc khi cho vay vén 1a bing nhau;

- Tinh théng sudt cua thi trudong vé moi mit duoc dam bao.
4.2.2. Chi tiéu hiéu s6 thu chi
4.2.2.1. Chi tiéu hi¢u 56 thu chi quy vé thoi diém hién tai

- Ky hiéu la NPV (Net Present Value) hodc NPW (Net Present Worth) con goi la
hién gia cua hi¢u s6 thu chi, hién gia thu nhap rong...

- Chi tiéu nay 14 s6 thu nhap rong sau khi da trir di moi chi phi va thiét hai, ké ca
chi phi dé tra 1ai von vay & murc 1ai suat toi thicu (r).

Gia sir c6 mot du &n tidu bidu véi dong thu chi duoc thé hién nhu hinh vé sau:

B, ,Bn
-1

el
L ‘

CZ C3 C‘

3
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- Moi khoan thu (miii tén chi 1én trén) 12 B;
- Moi khoan chi (Miii tén chi xubng duéi) 1a C.
Tiéu chuan danh gia ctia phuong 4n:

NPW =" 5 -3 S (4.6)

(14—r)t - (1+r)t

trong do:
B - cac khoan thu ¢ nam t;
C, - céc khoan chi & nam t (khéng ké khau hao);
n - tudi tho quy dinh ctia phuong 4n dau tu;
r - suat chiét khau (suét thu loi tdi thiéu).
Sudt chiét khdu(r): 12 1ai sudt dung dé tich iy dong tién qua khir hodc chiét giam
dong tién tuong lai vé gia tri hién tai tuvong duong.
Suét chiét khau 14 mot dang i sudt ghép.
- Tai thoi diém t = 0 thi chi ¢6 vdn dau tu mua may ban ddu V. Tai thoi diém n
thi phat sinh thém SV.
’ B, -C, . SV
(1 + r)t (1 + r)t
- Néu chi dau tu c6 mét 1an & thoi diém t = 0 va cac trj s6 B, va C, khong dbi hang
nam ta co:

4.7)

NPW = -V, + ZI‘:O

(1+r) -1 sV

NPW =-V,+(B, -C,). (4.8)
o+(B.-C) r(l+r)"  (1+1)"
- Dong tién cua du 4n cé dang:
Nl’\
Nt
N, N, Np.s
|| -
t
\ V0

1 n _

NPW =y, 4N ) L, SV 4.9)

() (1)
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- Sau khi kiém tra su ddng gia cic phuong 4n, phuong 4n ndo ¢c6 NPW 1én nhét 13
phuong an tdt nhit.

- Khi céc phuong an cé tudi tho khéc nhau thi thoi ky tinh toan dé so sanh duoc
14y bang boi s§ chung nho nhét clia cac tudi tho ciia cac phuong an.
4.2.2.2. Chi tiéu hiéu s6 thu chi quy vé thoi diém twong lai

- Ky hiéu NFV (Net Future Value) hay NFW (Net Future Worth)
- Y nghia ctia né tuong tu NPW nhung chi tiéu duge quy vé mdt mbc thoi gian
nao d6 trong twong lai (thong thudng cudi thoi ky phan tich)
n n-t n n—t
NFEW =3 B.(1+r)" =3 " C.(l+1r)"" 20 (4.10)

Néu tach B, .(1+1)" = C, (1+1)"' =0 khit = 0
Tacd: (B —C).(14r)"=-V, (1+r)"
n n—t n n-—
= NFW ==V, (1+1)"+ > " B.(1+1)" =D " C.(1+1)"" +SV =0 (4.11)
Néu B, va C, khong d6i & cac nam va dau tu 1 1an &t =0, ta co:
(1+1)" -1

NFW =-Vy(1+1)" +(B, - C,).
I

+SV (4.12)

Khi cac phuong 4n so sanh dang gia vé mit kinh té, chon NFW 16n nhét 14 t&t nhét.
4.2.2.3. Phuwong phdp ding chi tiéu hiéu so thu chi san déu hang nim

- Ky hiéu NAV (Net Annual Value) hay NAW (Net Annual Worth) 1a chi ti€u
ding dé san déu nhung trong thuc té thudng ding chi tiéu NPW dé san déu.

- Khi dung NAW khéng can phai d¢am bao diéu kién thoi gian tinh toan phan tich
cua cac phuong an 1a nhu nhau.

Xéc dinh sy dang gid cuia phuong an ( hai trudng hop)

Truwong hop 1: Khi cac tri s6 thu chi B, va C, khong déu din hang nim, khi do6 c6
mot phuong én duge coi 13 dédng gia néu diéu kién sau dam bao:

n
T (1 + r) S

(1+1)" -1

Trong d6 NPW xéc dinh theo cong thirc (4.6)

Truong hop 2. Cac tri sb thu chi B, va C, déu dén, khi d6 mot phuong &n duoc coi
la dang gid khi:

NAW=B;—-Cy—-K=>0 (4.14)

NAW = NPW. (4.13)

trong do:
By - tri s6 thu déu dén hang nam,;
Cyq - tri sO chi deéu din hang nam;
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K - khiu hao co ban hang nim cong véi khoan 141 trung binh hang nam (ky
hiéu R) phai tra cho s gia tri tai san ¢b dinh chua dugc khéu hao ¢ dau

mdi ndm:
K=A+R. (4.15)
A - khéu hao co ban hang nam:
By = Yo =5V , (4.16)
n

trong do:
Vo - von dau tu (Gi4 tri tai san ¢ dinh);
SV - gi tri thu hoi khi thanh 1y tai san;
n - tudi tho quy dinh cua phuong én.
Khodn lai trung binh hang nam (R):

n
R=Y" —~al r(”:) (4.17)
(1+ r) (I+1)" -1
trong do:
V., - gia tri tai san c¢b dinh chua dugc khau hao ¢ nam t;
t - khoang thoi gian tinh tir cudi nam t dén thoi diém diu cia phuong 4n.

- Lua chon phuong 4n: Phuong 4n ¢6 NAW 16n nhat 14 phuong 4n tbt nhat.

- Uu, nhuoc diém ctia NAW:

+ NAW kh(“)ng doi hoi thoi ky tinh toan phan tich ctia cac du 4n phai bang nhau;

+ Gia dinh rang dong tién té sau mdi chu ky thay thé tai san c¢d dinh ctia phuong
an lai 14p lai nhu cfi, cdc phuong 4n so sanh chi xayra 1 1an.

- Hé qua rtt ra tir NAW: NAW thuong ding dé so sanh c4 phuong 4n cai tao véi
cac phuong an mua sam tai san co dinh mai, hay dé xac dinh tudi tho toi uu vé mat
kinh t€ cia may moc.
4.2.2.4. Uu, nhwoc diém ciia ph wong phdp ding chi tiéu hiéu sé thu chi

- Uu diém:

+ C6 tinh dén su bién ddng ctia cc chi tidu theo thoi gian.

+ C6 tinh dén gié tri cua tién té theo thoi gian.

+ C6 tinh dén truoT gia va lam phét thong qua viéc didu chinh céc chi tiéu: doanh
thu, chi phi va trj s6 cta sudt chiét khAu.

+ C6 thé tinh dén nhan t6 rai ro thong qua muirc do tang tri sd cua sudt chiét khiu.

+ C6 thé so snh cac phuong 4n c6 vén ddu tu khac nhau véi diéu kién 14i sut di
vay bang l4i sut cho vay mét cach gan dung.
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- Nhwoc diém:

+ Chi bdo dam chinh xéc trong diéu kién cua thi trudong vbn hoan hao, mét didu
khé bao dam trong thuc té.

+ Kho du bao chinh xac céc chi tiéu cho ca doi du an.

+ Két qua lua chon phuong an phu thudc rat nhiéu vao do 16n cua tri s6 chi tidu
suat thu lgi toi thiéu r, viéc x&c dinh tri s0 r gdp nhiéu kho khan.

+ Thudng nang d& cac phuong an dau tu yéu cau von dau tu it va ngén han.

+ Hiéu qua khong duoc bidu dién dudi dang ty s6 nén chua hoan hao.

+ Hi¢u qua tinh ra chua dugc so véi mot ngudng hi€u qua c6 tri s6 khac 0.

+ Khi xét phuong an bd sung d4 141 sudt cho vay, lai sut di vay va suét thu loi tdi
thiéu r la nhu nhau 1a khong pht hop véi thuc te.
4.2.2.5. Bai tdp dp dung

Bai 1: Cho mét dong tién t€ cia mot phuong an dau tu véi céc so liéu nhu bang sau:

Nam Tri s6 B, - C; (triéu dong)
0 L ~14
1 20
2 - 45
3 45
4 o 48
5 - 47,5
6 40

Hay tinh tri s6 NPW véi c4c tri s6 ctia r bién thién tir 0,04 dén 0,22.
Gidi: Gia str néu tinh r = 0,12, theo céng thuc (4.7) ta cd

» B-C, SV
NPW =-V, + bt
’ tho (1+r)t (1+r)t
NPW =-V, + =0 + 45 5+ 45 5+
(1+0,12) * (1+0,12)° (1+0,12)
B 4TS 40 g 484 tricu déng

(1+0,12)" (1+0,12)° (1+0,12)°
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Tinh tuong tu ta c6 bang sau:

Trisdr Gid tri NPW (triéu dong)
0,04 67,525
0,06 53,414
0,08 40,637
0,10 29,038
0,12 18,438
0,14 8,857
0,16 56,340
0,18 —8,006
0,20 ~15,408
0,22 22,214

Tir bang tinh toén ta thay:

- Vi tir (0,04 - 0,16) PA dau tu dang xét c6 hiéu qua.
- Véir tir (0,18 - 0,22) va 16n hon nita PA dau tu dang xét khong higu qua (vi
NPW <0).
Bai 2: So sanh 2 phuong 4n du tw ¢& mua sim hai day chuyén cong nghé véi cac
sO liéu sau theo chi tiéu NPW:

DVT: Triéu dong

TT Céc chi ti€u Phuong 4n 1 Phuong 4n 2
1 | Vbn dau tu ban dau 100 150
2 Thu nhap hoan vén hang nim 30 40
3 | Gia tri con lai 2 0
4 | Tubitho du 4n 5 10
5 | Sut thu loi tdi thiéu 0,12 0,12

Gidi:- (theo 2 phuong phép)

- Phwong phdp 1:

Budc 1: Nhan xét chung

Ta thdy: n; = 5, n, = 10 = dé so sénh phai ding phuong phap diu tu bd sung.
Trudc hét quy cac phuong 4n vé ciing 1 thdi han tinh toan. Bdi sb chung nho nhét
(5,10) = 10. Vay phuong 4n 1 ¢ déu tu bd sung (1 14n).

48



Budc 2: Lap dong tién té

Chi tiéu nam Phuong én 2 Phuong 4n 1
Vo 0 150 100

1 40 30

2 40 30

3 40 30

4 40 30

5 40 | 30 -100+2
Nva SV

6 40 30

7 40 30

8 40 30

9 \ 40 30

10 40 30+2

Budc 3: Viét cong thuc tinh
B, va C, ddu ta c6 cong thuc (4.8):

(14r)"-1 sV

NPW=-V, +(B. -C,). +
o+ (Bi=C) r(l+r)"  (1+1)

Budc 4: Tinh toan
NPW, = 14,53
NPW, =176
Budc 5: So sanh, luya chon
NPW,> 0, NPW,> 0 = Ca 2 phuong 4n déu dang gia vé kinh té.
NPW, < NPW, = Chon phuong 4n 2 14 phuong an tét nhét.
* Phuong phdp 2: ‘
Bude 1: Nhéan xét chung (giéng phuong phapl)
Budc 2: Thiét Iap dong tién té theo phuong ngang, sau d6 dbi v6i phuong an c6
diu tu bd sung thi tinh NPW trude. Dong tién té nay thay bing dong NPW c¢6 gid tri
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bing nhau va phat sinh déu din tai céc thoi diém diu va thoi diém cudi cia ting
vong doi.
NPW ctia phuong an 1la NPW duoc tinh d61 véi dong tién té méi 1ap duoc.

1 NPW ciia vong dai 1 ‘ I NPW clia vong 6di 2
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
N AR A N £ 0 O A A A
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10t
100

Cac budec 3,4,5, nhu phuong phap 1.
Bai 3: Hay tinh gia tri clia tri 8 K ctia mdt may xay dung, sau dé s€ tinh gia tri
NAW, vdi céc sb liéu cho & bang sau:

TT Chi tiéu bVvT Dai luong
1 | Vbndautu Triéu dong 200
2 | Chi phi van hanh hang nim khong ¢6 khiu hao | Triéu dong 44
3 Thu nhép ban hang hang ndm Triéu ddng 100
4 | Gia tri thu hdi khi dao thai Triéu ddng 40
5 Tudi tho ctia may Nam 5
6 | Suétthu loi t5i thiéu % 8

Giai: Theo cdng thuc (4.15) ta co:
K=A+R
Tinh A theo (4.16):
V,-SV _ 200-40

A, = = =32 triéu ddn
0 n 50 ) &

Tinh R theo (4.17):

V, 1 r(1+r)n
—Ztl

(1+1)" (1+1)" -1
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Ta ¢6 bang tinh R nhu sau:
DVT: Triéu dong

Niim Gi tri tai san C(A’)kdinl”l chua duge Vor Vo I :
khau hao & dau namt (V) (1 + r)

1 200 16 14,82

2 168 13,44 11,52

3 136 10,88 8,64
4 104 8,32 6,12

5 72 5,76 3,92
5 45,02

0,08(1+0,08)’
(1+0,08) ~1
— K =32+ 11,28 = 43,28 triéu ddng
Chi tiéu hiéu sb thu chi san déu hang nam:
NAW =B,— C,— K =100—44 — 43,28 = 12,72 triéu dong
Hodéc tinh theo NPW:

Vay: R =45,02. =11,28 triéu dong

r(1+r)n cnan
NAW = NPW.———~—=12,72 triéu dong
(1+1)" -1

4.2.3. Phuwong phap dung chi tiéu suat thu loi ndi tai
4.2.3.1. Khdi niém

- Ky hiéu: IRR (Internal Rate of Return) - Suét thu loi noi tai

- Khai niém: Suét thu loi noi tai 13 mic thu loi trung binh cia déng vén dugce tinh
theo cac két sb con lai ctia vén dau tu & du céc thoi doan (ndm) ciia dong tién t&, do
ndi tai ctia phuong an ma suy ra véi gia thiét 1a cac khoan thu dugc trong qua trinh
khai théc dy 4n déu duoc dem dau tu lai ngay 1ap tirc cho du 4n véi sudt thu loi bang
chinh suét thu loi ndi tai (IRR) clia du 4n dang can tim.

- Suét thu loi noi tai 1a kha nang sinh 14i cta dy an, 12 13i sudt 16n nhat c¢6 thé vay
vbn dé dau tu ma khong bi 16.

- V& mait toan hoc, IRR 12 mot sudt thu loi diic biét ma khi ta ding né dé tmh chi
tiéu hién gia cua hidu sb thu chi NPW thi chi tiéu ndy bang khong.
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NPW=>" ——L—->" 0-——:0 (4.18)

. °(1 IRR (1+IRR)'

IRR tim duoc tir viéc giai phuong trinh trén.
4.2.3.2. Xét sw ddng gid cila mbi phwong dn

Phuong 4n dung chi tiéu sudt thu lgi ndi tai mot phuong an dugc coi 12 ddng
gié khi:

IRR>r (4.19)

Véi: r - sut thu loi ti thiéu chap nhan duoc;

IRR con duge hidu 1a 14 suét 16n nhit ma phuong 4n c6 thé chiu dung dugc néu
phai di vay von dau tu.

V&i B, va C, déu din thi ta tinh IRR tir cong thirc sau:
(1+IRR)" -1 LSV

NPW =-V, +(B, -C,). (4.20)
o+(Bi=C) IRR.(1+IRR)"  (1+IRR)"
Cho 2 phuong 4n ¢c6 NPW, va NPW, ta tinh duoc
IRR =IRR, +(IRR, —IRR;). NPW, (4.21)
NPW, +|NPW,|

NPW, .

IRR = ~1). 1 421
fi+ () NPW, +|NPW,| S

Dé x4c dinh IRR ta chon 1y 16n nhét thoa man diéu kién NPW, > 0 va r, nhé nhét
thoa man diéu kién NPW, < 0 (Luu y r, luén luén 16n hon ry).
Mot sé vén dé can luu y:
- Str dung NAW dé xéc dinh IRR bang céch thay r bing IRR va cho NAW =0
- Tinh IRR tu:
NAW=B,-C;-K=0
- T cong thire tinh K
(1+IRR)" -1 SV

K =V, — . (4.22)
IRR.(1+IRR)" (1+IRR)" -1

4.2.3.3. Phwong phdp svr dung chi tiéu IRR dé so sanh va lia chon phwong dn 10 wu
a) Truong hop c6 2 phwong dn

- Néu vbn diu tu ban diu cho tai san cb dinh 12 bing nhau thi chon phuong 4n .
nao ¢ IRR 16n hon 13 phuong 4n tdt nhét.
Tuc 13, V, = V, = Chon phuong 4n t6t nhét 12 phuong an c¢6 IRR sy
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- Néu vén dau tu ban diu khéc nhau thi phai so sanh lua chon nguyén thc “Gia sb
dau tu” nghia 14 phuong 4n ¢6 vén déu tu ban dau 16n hon 13 phuong 4n tdt nhit néu
gia s0 dau tu ctia n6 déng gia (ttc la IRR 4 > r). Néu gia sd diu tu cia néd IRR, <71
thi chon phuong 4n ¢ von dau tu nhé hon.

Tuc 1a, V| # V, ta x&c dinh IRR nhu sau:

Budc 1: Sap xép thir tu cac phwong an tang dan vé vén

Thé tu s6 1:

Thit tu s6 2:

Thi tu s6 n:

Bude 2: Tim phuong an v6n bé theo IRR (Chi so sanh phuong én vén 16n so véi
phuong an von bé khi phuong an von bé dang gid)

IRR>r

Tim IRR tir viéc gidi phuong trinh:

(1+IRR)" -1 SV

NPW =-V, +(B,-C,). — —=0
IRR.(1+IRR)" (1+IRR)

Dé tim IRR ta chon r, 16n nhét sao cho théa mén didu kién NPW > 0
r, nho nhét sao cho thoa mén diéu kién NPW < 0

(Voir, >r,)

Khi phuong 4n vén bé dang gia thi so sdnh phuong 4n c¢6 vén diu tu 16n véi
phuong an c6 von dau tu bé.

Budce 3: TIm IRR 4 tt NPW, =0

Néu IRR 4 < r Chon phuong an c¢6 vén dau tu bé 1a phuong an t6i wu.

Néu IRR ,> r Chon phuong 4n ¢6 vén dau tu 16n hon 1a phuong 4n t6i wu.

b) Trieomg hop c6 nhiéu phuong dn

- Xép hang cac phuong 4n theo thtr ty ting din cua vén dau tu ban diu. Lay
phuong &n s6 0 1am phuong &n co s& (c6 V= 0)

- Tinh suét thu loi ndi tai ctia gia s6 dau tu ctia phuong 4n 1 so véi phuong an 0.
Tuc 1a tinh IRR, néu IRR, <r thi loai bo phuong an 1, lay phuong an 2 so sanh véi
phuong 4n 0, néu IRR, < r thi loai bé phuong 4n 2... Khi tim dugc IRR, > r thi
phuong 4n n dugc chon lam phuong an co sé mdéi thay phuong an 0. Sau d6 phuong
an (n + 1) s€ so sanh véi phuong an n theo nguyén tac gia so dau tu.

Qué trinh nay tiép tuc 1ap lai khi chi con lai 1 phuong 4n nao dé c6 IRR,'> r thi
phuong an d6 1a phuong an lya chon cudi cung.
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¢) Bai tdp dp dung
Bai 1 So sénh 2 phuong 4n dau tu mua may theo chi tiéu IRR véi céc s6 lidu cho
trong bang sau:

TT Tén chi ti€u bvT Phuong an 1 Phuong én 2
1| Vén dautu Trd 200 300
2 Chi phi van hanh hang nim Trd 44 86
3 Doanh thu hang nam Trd 100 140
4 | Gia trj thu hdi khi thanh ly Trd 40 Khéng dang ké
5 Tubi tho cia phuong 4n nam 5 10
6 | Suét thu loi ti thiéu % 8 8

Gidi: IRR 1a kha ning cho 1ai cta du 4n, 1a 141 sut 16n nhat c6 thé vay von dé dau
tu ma khong bi 18. Vi vy dé danh gia du an trude hét tinh IRR cua no rdi so sanh
v6i 141 sudt tién vay hang nam. Néu IRR > r thi du 4n dang gia.

- Thoi ky tinh toén 14y chung ca 2 phuong 4n 1a 10 ndm, ta 1ap dong tién cua 2

phuong 4n:
Bang thiét 14p dong tién cua ca 2 phuong an:
Néam Phuong an 1 Phuong é4n 2 Gia sb dau tu

0 -200 -300 -100

1 +56 (do 100 — 44) +54 (do 140 - 86) -2

2 +56 +54 -2

3 +56 +54 -2

4 +56 +54 -2

5 | +56 — 160 (do 200 — 40) +54 -0 2+ 160
6 +56 +54 -2

7 +56 +54 -2

8 +56 +54 -2

9 +56 +54 -2

10 +56 + 40 +54+0 -2-40
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- Tinh IRR ctia phuong an [ theo cong thirc (4.20):
(1+IRR)" -1 LSV

NPW =-V, +(B,-C,). =0
IRR.(I+IRR)" (1+IRR)"
10
200+ 56 IRR)) —110— Sl 0
IRR,.(I+IRR,)" (1+IRR;)” (1+IRR,)
Cho: IRR, =15 = NPW, =11,412

IRR, =20 = NPW, = 23,092
= IRR| = 16,6% >r = 8% nén phuong an 1 dang gia
- Tinh IRR ctia phuong 4n 2:
(1+IRR,)" -1
IRR,.(1+IRR, )"

=300+ 54 =12,7%

- Tinh suét thu ndi tai ctia gia sé dau tu (IRR ,):
IRRy, =-100-20+160-40=0
= IRR, <r= 8% nén ldy phuong 4n c6 vén dau tu nho hon la t5t nhit
= Do véy chon phuong an 1 1a tSt nhét.

Bai 2: Dung chi tiéu suat thu loi ndi tai JRR) d& chon phuong 4n dau tu theo tai
liéu sau:

TT Chi tiéu Phuong an 1 Phuong an 2 Phuong an 3
1 | Vén déu tu ban diu 100 160 180
2 | Thu nhép hoan vbn hang nim 33 35 38
3 | Giétrjcon lai 0 | 20 40
4 | Tubitho du 4n 5 10 - 10
5 | Suét thu loi tbi thiéu 0,1 0,1 0,1

Gidi: Phuong 4n 1 ¢6 von dau tu nho nhit nén chon phuong 4n 1 13 phuong 4n
co sO.

-~ Sap xép céc phuong an:

Phuong an Phuong én 1 Phuong é4n 2 Phuong an 3

Thir tu sép xép 0 1 2

55



- Banh gia phuong an co so:
Ly r; =0,15; r, = 0,2 ta tinh dugc NPW, = 10,62 va NPW, = -1,31

= IRRpA1: 0,194 >r= 0,1

Vay phuong 4n 1 13 déng gi4.

- So sanh phuong an 1 va phuong an 2:

DPé dung chi tiéu IRR so sanh phuong 4n 1 va phuong 4n 2 thi ta phdi ding
phuong phép gia sb dau tu. Trong d6 phuong 4n 1 ¢6 dAu tu bd sung.

Lép dong tién té:

Nam Phuong an 2 Phuong an 1 A 1(Phuong 4n 2 — Phuong an 1)
0 -160 -100 -60
1 35 33 2
2 35 33 2
3 35 33 2
4 35 33 2
5 35 33-100 2+ 100
6 35 33 2
7 35 33 2
8 35 33 2
9 35 33 2
10 35420 33 2+20
-Tinh IRR cua A 1:
Lay: i;=0,1;i,=0,2

NPW, =60 + 2*%(1,1'° = 1)/(0,1*1,1'%) +100/1,1° + 20/1,1'°=22,1

NPW, =-8,2

Tinh IRR ciia A 1:

IRR (A1)=0,173>1=0,1
Vay PA1 loai trir PA2
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- So sanh phuong 4n 2 va phuong an 3
Lap dong tién té:

Nam Phuong an 3 Phuong én 2 A2(Phuong én 3 — Phuong an 2)
0 -180 —-160 -20
1 38 35 3
2 38 35 ' 3
3 38 35 3
4 38 35 3
5 38 35 3
6 38 35 3
7 38 35 3
8 38 35 3
9 38 35 3
10 38 +40 35+20 3+20

- Tinh IRR cta A2:

Liyi;=0,1;i,=0,2

NPW, =-60 + 2*%(1,1'° -1)/(0,1*1,1'%) +100/1,1° + 20/1,1'°=6,14

NPW, =-4,19

Tinh IRR cia A2: IRR (A1) = 0,159>r=0,1 Vay PA2 loai trtr PA3 => Chon
phuong an 3.

d) Uu, nhirge diém cia phwong phdp IRR

- Uu diém:

+ C6 tinh dén su bién ddng cua cac chi tiéu theo thoi gian va tinh toan cho ca doi
du an.

+ Hiéu qua duoc biéu dién dudi dang tuong dbi va c6 thé so v6i mot sé hiéu qua.

+ Tri s6 IRR duoc xac dinh tir ndi bo phuong an mét cach khach quan.

+ C6 thé tinh dén truot gia va lam phat bing cach thay dbi cac chi tidu ciia dong
thu chi qua c4ac ndm.
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+ Giup ta tim dugc phuong 4n t6t nhit theo NPW va IRR trong cac diéu kién
nhét dinh.

- Nhuoe diém:

+ Phuong phap nay chi cho két qua chin x4c trong diéu kién thi trudng v6n hoan hao.

+ Kho ude lugng chinh xac cac chi tiéu cho doi du an.

+ Phuong phap nay nang d& céc du an can it vén dau tu, ngén han, ¢c6 mic doanh
lgi cia dong von thép, hiéu sb thu chi (NPW) cao néu chi dua vao IRR dé lua chon
phuong an.

+ Pé gia dinh céc két s6 dAu tu cua dong tién té duoc dau tu lai ngay vao du 4n
dang xét v6i suét thu loi chinh bing IRR dang can tim. Diéu nay s& cang khong phu
hop vai thuce t€ néu IRR qué 16n.
4.2.3.4. Mt so suit thu lgi khdc

a) Sudt thu loi ngoqi lai ERR (External Rate of Return)
- Thudng ding dé bd sung cho chi tiéu IRR

- Cach xac dinh ERR:
ﬂon—PW(V):O (4.23)
(1+ERR)
Hay: (1+ERR)" = ;\f/x)) (4.24)
= ERR =n NEW, -1 (4.25)
PW(V)
trong do:

PW(V) - gié tri hién tai cta vbn dau tu;
n - Thoi ky tinh toén cua du an.

Vi dy: Cho mdt du 4n dau tu ¢ vbn bo ra ban dau 12 200 triéu déng, doanh thu
he:mg nam 1a 100 triéu dong, c‘hi phi }/én hanh hang n?lm 13 44 triéu ddng, gia tri thu
h6i khi thanh ly 1a 40 triéu dong, tudi tho 5 ndm, suat thu loi tinh toan 1a 8%. Hay
xac dinh tri sO ERR.

Gidi:

Tinh NFW tir cong thirc (4.10):

NFW =" (B,-C,).(1+1)"" +SV =368,52 triéu ddng

= ERR = 5,0f368’52 -1=13%
200

Vi ERR = 13% > r = 8% nén phuong 4n dang gia.
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b) Sudt thu loi téi dau tu twong minh

- Ky hiéu ERRR (Explicit Reinvesment Rate of Return)

- Céch x4c dinh: ERRR = 21~ C\t/d Ky (4.26)
véi: Ky = (Vo =SV).—— (4.27)
(1 +r) -1

trong do:

B,; - doanh thu déu hang nam;

Cyq - chi phi van hanh d&u hanh ndm (khdng c6 khiu hao);

K, - khoan tién phai tich liily déu din hang nim d sao cho téng sd clia ching
cong vai tién 13i clia ching sinh ra dé tinh dén cudi doi du 4n boi hoan lai
(Vo—SV);

V, - vén dau tu bo ra ban dau;

SV - gia tri thu hdi khi ddo thai tai san & cubi doi du an;

r - 11 suét tdi thiéu chép nhén duoc;

n - tudi tho cua du an.

4.2.4. Phuong phip dung chi tiéu ty sé thu chi

- Chi tiéu ty s thu chi con goi 1a ty s loi ich — chi phi (Benefit Cost Ratio)

- Ky hiéu B/C hay BCR ,

- Chi tiéu ty sb thu chi dugc xac dinh bang ty s6 clia gia tri twong duong clia cac
khoan thu (lgi ich) trén gia tri twong duong ctia cac khoan chi. Cac gia tri tuong
duong nay c6 thé 1a PW, AW hay FW (gié tri FW it duoc sir dung nhét).

a) Xét sy dang gla cua phwong dn

B/C > 1 thi du 4n duoc coi 13 déng gia vé mit kinh té:

B_T7(+r) (4.28)
C Zn Ct )

=0 (l+r)t
B PW(B)
B___PWB) 4.29
C PW(Cy+K) (4.29)
B B,
B_ 4.30
C (Cq+K) (430)
B_By-Cy | (431
C K
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PW (B[d o= Cm)

D) (4.32)

B_
C

trong do:

B - doanh thu (hay l¢i ich) ¢ ndm t;

C, - chi phi van hanh (khong cé kh&u hao) & nam t;

PW(B) - gia tri hién tai clia cac khoan thu ctia dong tién té;

PW(Cy +K) - gid tri hién tai cia Cyy +K; ,

Cy - chi phi van hanh déu hang nam(khéng cé khau hao);

K - chi phi déu hang nim twong duong dé hoan lai vbn dau tu ban dau va tra
181 cho viéc vay vén dau tu twong mg véi gié tri tai san chua dugc khiu
hao hét & cac nim, véi gia dinh 1a chu dau tu phai vay von dé kinh doanh
va tién khau hao dugc dem tra ng ngay hang nam;

B4 - khoan thu déu hang nam; _ ‘

NPW, - hién gia cua céc hiéu s6 thu hang nam va cac khoan chi phi van hanh;

PW(V) - hién gia ctia von dau tu;

n - thoi ky tinh toan.

Vi du: Cho mét du 4n dau tu véi cac s6 lidu sau:

TT Tén chi ti€u Pon vi tinh Gia tri
1 | Vén dau tu ban dau Triéu dong 200
2 | Chi phi van hanh hang nim Triéu dong 44
3 Doanh thu hang nam Triéu déng 100
4 | Gié tri thu hdi khi thanh ly tai san Triéu dong 40
5 Tudi tho cua du 4n nam 5
6 | Suét thu loi t6i thiéu % 8

Hay tinh chi tiéu ty sé thu chi B/C.
Gidi:

Tinh chi tiéu ty s6 thu chi B/C theo cong thirc (4.28)

zn Bt
C_ C
2

(1+r)
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100.(1+O,08)5—1+ 40
B 0,08.(1+0,08)  (1+0,08)’
c 44.(1+0,08)’ -1
0,08.(1+0,08)’

=1,136
200+

= -}g— =1,136 >1 nén phuong an dang gia.

b) So sdnh cdc phwong dn dé chon phirong dn tot nhat

Truong hop so sanh 2 phuong an:

Phén biét 2 trudng hop:

- Néu vén dau tu ctia 2 phuong 4n 1a nhu nhau thi phuong 4n ndo ¢ ty s B/C
16n nhét 13 ot nhat.

Ttc 1a V, = V, => phuong 4n c¢6 B/C 16n hon 14 t6t nhét.

- Néu vén dau tu ctia 2 phuong 4n khéc nhau ta phai so sanh hi¢u qua cua gia sb

\ 4 . 9 . A A v ‘A B
dau tu dya trén ty so thu chi B/C cuia gia s6 dau tu. Ky hiéu (—C— NE

Buée 1. Sép xép thir tur cac phuong an tang dan vé vén
Tht ty s6 1:
Thir tu s 2:
Tht tu sb n:
Buée 2: Tim phuong 4n vén bé theo B/C (Chi so sanh phuong an vén 16n so voi
phuong 4n von bé khi phuong én von bé dang gia)
B/C >1
Tim B/C tir viée giai phuong trinh:
n n
(I+IRR)'-1  sv J/{C (+IRRY' -1 sv |

"IRR.(1+IRR)"  (1+IRR)" "IRR.(1+IRR)"  (1+IRR)" |

Khi phuong 4n vén bé dang gia thi so sanh phuong 4n ¢ vén dau tu 16n véi
phuong an ¢ von dau tu bé.

Bude 3: Tim B/C,

NéuB/C, <1 Chon phuong 4n c6 vén dau tu bé 1a phuong 4n téi uu.

Néu B/C, > 1 Chon phuong 4n ¢6 vén dau tu 16n hon 1a phuong 4n t6i wu.

¢) So sdnh két qud tinh todn khi chon NPW va B/C .

- Truong hop xét sy dang giad cia phuong 4n
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NPW = PW(B) — PW(C) > 0 => max
B _PW(B)
C PW()

>1 = max

PW(B) - Hién gid ctia cc khoan thu;
PW(C) - Hién gia cta cac khoan chi.

So sanh 2 cong thirc trén ta thdy chung ddng nhét. Nhu vay dung NPW va B/C sé&
cho ciing 1 két qua tinh todn khi xét sy déng gia ctia phuong 4n.

- Trudng hop tuyén chon phuong én t8t nhét: Phuong 4n chon bao gid cling c¢6
NPW, NFW, NAW 16n nhit. IRR, B/C chi cin 16n hon mot ngudng két qua cho
phép (néu cang 16n cang t61).

- Xét mdi quan hé giita cac chi tieu PW(B), PW(C) va AB/AC trong ndi bd mot
phuong én dé tim ra phuong 4n t51 vu theo quy mo.

d) U, nhuoc diém cia B/C

- Uu diém:

+ C6 tinh dén su bién dong cua cac chi tidu tinh toan theo thoi gian theo ca doi
du an.

+ Hiéu qua tinh toan theo sé tuong dbi nén dugc danh gi4 chinh x4c hon so véi
ngudn chi phi di bé ra.

+ C6 tinh dén nhan t6 truot gia.
~ + Khi so sénh theo gia s6 dau tu c6 thé tim duoc phuong 4n vira t5t hon theo

NPW lai vira tot hon theo B/C.

- Nhuoc diém:

+ Chi dam bao tinh chinh x4c trong didu kién thi truong v6n hoan hao.

+ Kho du béo chinh x4c céc chi tiéu tinh toan cho ca doi du an.

+ Viée x4c dinh tri s6 ctia sudt thu loi t6i thidu r gap rat nhiéu khé khan.

+ So sanh theo B/C nhung thuc chét vAn phai uu tién lya chon NPW khi so sanh
hiéu qua cua gia so dau tu.

+ Tinh to4n so sanh tuong dbi phirc tap trong mot s6 trudong hop.

+ Thuodng chi dé dung phan tich c4c dy an dau tu phuc vu loi ich cdng cong.
4.2.5. Bai tap tong hop cdc chi titu NPW, NFW, NAW, IRR, B/C.

Tép doan xay dung Nam D6 1ap du 4n dau tu x4y dung khu dd thi méi Golden
Gate tai Quan LB - Thanh phé HN. Tép doan du dinh can mua sim may moc thiét bj
phuc vu thi cong; c¢6 hai phuong an dau tu véi cac s6 lidu nhu sau:
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TT Tén chi tiéu Pon vi tinh Phuong an I Phuong an I1

1 | Vén du tu Trd 1200 1000

2 | Chi phi van hanh héng‘ném Trd 520 440

(khéng c6 khau hao)

3 Doanh thu hang nam Trd 650 585

4 | Thoi gian st dung Néam 8 8

5 | Giatri dao thai khi thanh ly Trd 15 10
Cho biét:

- Cho biét thué suét thu nhip doanh nghiép: trypn = 25%.
- Suét chiét khu: r = 10%.
- Gia stt chon: r* = 11 %; 1° = 15%;
2 =7%; 17 =8%
Yéu cau: Hay so sanh va lya chon phuong an tdt nhit theo cac chi tiéu: NPW,
NFW, NAW, IRR, B/C.
Bai gidi:
So sanh lya chon phuong é4n t5t nhét theo cac chi tiéu NPW, NFW, IRR, B/C can
doi hoi cac phuong 4n c6 cling tudi tho, con theo NAW thi khong can.
Do do, ta chon tudi tho chung: BSCNN(5,10) = 10 ndm, phuong an 2 ¢é tudi tho
5 nam phai dau tu lai 1 14n nita. '
Trinh tu tinh toén:
1. Tinh toan va 1ap biéu db dong tién cho timg phuong an

+ Khau hao hang nim:

K, = 80?;10 =79 (triéu ddng)
K, = 600-8 _, 18,4 (tridu dong)

+ Tinh thué thu nhap doanh nghiép hang nim phai nép:
Trnon' = [520 — (360 +79)].0,25 = 20,25 (triéu ddng)
Tron® = [490 — (300 +118,4)].0,25 = 17,9 (triéu dong)
+ Tinh chi phi hang nam khéng ¢6 khu hao nhung c6 thué thu nhép doanh nghiép:
C =360 + 20,25 = 380,25 (triéu ddng)
CZ=300+17,9=1317,9 (triéu ddng)
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2. So sénh, lua chon phuong 4n t6t nhat theo cic chi tieu NPW, NFW, NAW,
IRR, B/C.

a) Theo chi tiéu NPW

Theo cong thic:
(1+r)"-1 sV

n + n

I. (1 + r) (1 + r)
(1+0,)°-1 10

_+.
0,1.(1+0,1)"°  (1+0,1)"

NPW = -V, +(B, -C,).

NPW, =-800+(520-380,25).

— NPW, = 62,559 triéu dong

10
NPW, =—600-—2__ s (s90-317,0) LLF2D 1, 8 _
(1+0,1) 0,1.(1+0,1)" (1+0,1)
= NPW, = 92,979 triéu dong

Két lugn:

NPW, = 62,559 triéu ddng > 0; NPW, = 92,979 triéu déng > 0
— Ca 2 phuong 4n déu dang gia vé kinh té.

NPW, = 62,559 triéu ddng < NPW, = 92,979 triéu dong
= Phuong 4n II 13 phuong 4n tot nhét.

b) Theo chi tiéu NFW

Theo cong thic:

"1
NFW = V. (1) + (B, -, )AL =L gy
10
NFW, =-800.(1+0,1)"" +(520—380,25).(1—+061—3_—1+10

= NFW, =162,261 (triéu ddng)

(1+0,1)"" -1

NFW, =—600.(1+0,1)'" —(600-8).(1+0,1)’ +(490-317,9). +8

= NFW, = 244,384 (triéu dong)

Két luan:

NFW, = 162,261 (triéu ddng) > 0; NFW, = 244,384 (tri¢u dong) > 0
= Ca 2 phuong 4n trén déu déng gia vé kinh té.

NFW, = 162,261 (triéu ddng) < NFW, = 244,384 (triéu dong)
= Phuong 4n 2 la phuong an t5t nhét.
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¢) Theo chi tiéu NAW

Naw =—v, 2 L e )asy
- 0 n t t . -
(1+r) -1 (1+r) -1
10 .
NAW, = —800.%&—1)——+(520—380,25)+10.E—0’;1h0
1+0,1)" -1 140,1)° -1
= NAW, =18,898 tridu dong
1.(1+0,1)°
NAW, = —600.m5’—)+(490—317,9)+10.0—’15
(1+0,1)" -1 (1+0,1)° -1

= NAW, = 213,823 tri¢u dong

Két lugn:

NAW, = 18,898 triéu ddng > 0; NAW, = 213,823 triéu dong > 0
= Ca 2 phuong an trén déu dang gi4 vé kinh té

NAW, = 18,898 triéu dong < NAW, = 213,823 triéu dong
— Phuong 4n II 13 phuong 4n tét nhét.

d) Theo chi tiéu IRR

V, = 800 tridu ddng # V, = 600 tridu dong

Trinh tu tinh toén:

Budce 1: Sap xép cac phuong an theo thi tu ting dan vé vén

Thr tu 1 2

Phuong an 11 I

Bude 2: Xét sy dang gia ctia phuong 4n c6 vén dau tu bé (Phuong 4n II)
1+IRR)" -1
( ) -1, sV _,

NPW =-V, +(B, -C,). - — =
IRR.(1+IRR)" (1+IRR)

Giast: r*=11% = NPW,=40,811 triéu déng
= 15% => NPW, = —19,117 triéu ddng
40,811
40,811+|-19,117|

:>IRR=O,11+(O,15—O,11). =0,1372

= IRR = 13,72 % > 1 =10%
= Phuong 4n IT dang gia vé kinh té.
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Budc 3: So sanh phwong 4n vén 16n véi phuong an vbn bé (So sanh phuong 4n I
véi phuong an II)

Luu y: Chi so sanh phuong an vén 16n v6i phuong 4n von bé <> phuong an vén
bé déng gia vé kinh té.

Tinh suét thu ndi tai ctia gia s6 dau tu (IRR,):

10
NPW, =200+ —20=8 3335, (I+IRRA) L2
(1+IRRA) IRRA.(1+IRRA)"  (1+IRRA)
Gia str: IRR,, * = 7% = NPW,, = —4,108
IRR, "= 8% = NPW,, = -14,582
—4,108
~4,108 +|-14,582]

2IRRA=O,07+(O,08—O,O7) =0,066=06,6% <1 =10%

nén phuong 4n c¢6 von dau tu bé 1a t8t nhdt => Do vay chon phuong an IT 1a t6t nhat.
e) Theo chi tiéu B/C
V, = 800 triéu ddng # V, = 600 triu ddng
Trinh tu tinh toan: _
Budc 1: Sap xép cac phuong 4n theo thir tu ting dan vé vén

Thr tu 1 )

Phuong én I1 I

Budc 2: Xét su dang gid ctia phuong &n ¢o vén dau tu bé (Phuong én II)
B,.(1+1)" -1 , SV
B _ r.(l+r)n (1+r)n
€ . C..(1+1)" -1
r.(1+r)n

490.(1+0,1)5—1Jr 8
B 0L1(1+01)°  (1+0,1) 1862,45 _

C 317,9.(1+0,1)° =1 1288,17
600 + -
0,1.(1+0,1)

1,466 > 1

— Phuong 4n II dang gi4 vé kinh té.

Budc 3: So sanh phuong 4n vén 16n véi phuong én vbn bé

Luu y: Chi so sanh phuong 4n vén 16n véi phuong 4n vbn bé <> phuong 4n vbn
bé déng gi4 v& kinh té.
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Tinh gia sb dau tu (%Aj:

30.(1+o,1)‘°—1+ 600-8 2
B, _ 0,1.(1+0,1)°  (1+0,1)  (1+0,1)
(1+0,1)" -1
0,1.(1+0,1)"°

0

62,35. +200=10,896 <1

Phuong an co vbn dau tu nho hon 12 tét nhit = Do vay, chon phuong an 11 la
t6t nhat.

¥, Két luén: Theo cac chi tidu NPW, NFW, NAW, IRR, B/C thi phuong an II la
phuong 4n tét nhit.
4.3. PANH GIA DU AN PAU TU VOI NHOM CHI TIEU PONG TRUONG HQP

~ THI TRUONG KHONG VON HOAN HAO

4.3.1. Khai niém

Thi trudng von khong hoan héo thé hién:

- L4i suét di vay 16n hon 1ai suét cho vay.

- Thoi diém mdc dé quy dan chi phi duoc ldy 14 thoi diém cubi.

Khi tinh toan trong diéu kién thi trudng vén khéng hoan hao c6 2 truong hop
tinh toan: ‘

- Truomg hop khéng duge phép diéu hoa bu trir thu chi gitta cac thdi diém lién
nhau ctia dong tién té.

- Truomg hop duge phép didu hoa bu trir thu chi gifta cac thdi diém lién nhau cua
dong tién té.

Tiéu chuin dé phan tich lu chon phuong 4n trong truong hop thi trudng v6n
khong hoan hdo bao gom 2 chi tiéu: .

- Gia trj tuong lai ctia dong tién t& duoc tinh theo sut thu loi 4m va duong, ky
hi¢u NFWh, phai thoa man diéu kién sau: NFWh > 0 => max (4.33)

- Suét thu loi hdn hop (két hop sudt thu loi 4m va sut thu lgi duong) ky hiéu 1a
CRR (Compsite Rate of Return) dong thoi 16n hon 131 sudt 4m va 1ai suat duong do
thi trudng quy dinh.

4.3.2. Cac phuong phap tinh toan

a) Phuwong phdp ding chi tiéu gid tri twong lai (NFWh)

- M6t phuong an dugc coi 14 dang gia khi NFWh > 0.

- Mt phuong 4n duoc coi 13 t6t nhit khi NFWh = max.
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- NFWh dugc tinh todn 2 truong hop:
+ Trudng hop khi khong dugc phép didu hoa bu trir céc két sb dau tu:

NFW, =Y Hy (1+1,)" = >0 Hy (1415,)"" (4.34)
trong d6:
H,, - khoan (B, — C,) & nam t 1a s6 duong;
H,, - khoan (B,— C,) & ndm t 14 s& am;
ry - 18i sut duong (khi dau tu ra thi trudng vbn);
r, - 14 sudt am (khi phai vay, nhan vbn tir thi trudong von);
n - thoi gian tinh toén phan tich.
- Khi dugc phép didu hoa bu trix céc két s6 dau tu: _
NFW,=NFW_ (r,rq) + B¢—Cy) (4.35)
voi:t=1,2,3,..1n.
NFWh =NFWn-1 (r,,rq) + (Bn—Cn) (4.36)
trong do:
NFW, - két sb dAu tu & cubi thoi doan t;
NFW,, - két s6 dAu tu & cudi thoi doant — 1;
NFWh - gia tri tuong lai dau tu & cudi doi du an;
n - tudi tho clia phuong 4n.
G thoi didm t = 1 thi NFW,, = NFW,, tic 1a két s6 ¢ thoi diém 0, hay chinh 1a
von dau tu bo ra ban dau (néu dong tién té bat dau bang mdt khoan chi nhu vay).
NFW,, 1a 4m hay duong, n6 s& dugc nhan véi 1ai sudt 4m (r,) hay lai suét
duong (rg).
Vi du: Cho 3 phuong 4n véi cac tri s6 (B, — C,) nhu sau:

Phuong an t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
1 -330 | +200 +200 +90 +80
2 -210 +20 +20 +200 +250
3 =240 +360 +360 -200 -300

Thoi gian tinh toan 12 4 ndm véiry = 0,05 var,=0,1.
Hay so sanh chi tiéu NFWj, .

- Trudng hop khong duoc phép bu trir cac két sb dau tu:
Theo cong thtc (4.34) ta co:

NFW, =" Hy (1+1 )= H (14 )"
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Phuong an 1:

" Hy (14+14)" =200.1,05% +200.1,05° +90.1,05 +80 = 626,525

n n—t 4
o Ha (1+ra) =-330.1,1" =-483,153
= NFW, | =626,525-483,153 =143,372
Phuong an 2:
’ n n—t
o Hat (1+rd) = 505,203

" H, (141,)" " ==307,461

= NFW), =197,742
Tuong tu:  NFW3=-57,739 <0
Nhu vay phuong &n 1 va phuong 4n 2 déng gid, phuong an 3 khong dang gia.
NEW,> NFW,, do Véy phuong 4n 2 13 phuong &n tt nhat.
Trudng hop dugc phép b triy cac két sé dau tu:
- Tinh toan cho phuong an 1( tim NFW,):
Két s6 ctia phuong an 1 & t=0 14 NFW,, = -330
Két sb ctia phuong an 1 lat=1 la:
NFW;, =-330 x 1,1 +200=-163
NFW,,=-163 x 1,1 + 200 = 20,7
NFW;3=20,7x 1,05+90=111,74
NFW,=NFW;,;,=111,74 x 1,05+ 80=197,32>0
Tuong tu:  NFW,=213,36> 0; NFW,;3=-1,97 <0
Tir két qua trén ta thiy: phuong 4n 1 va phuong an 2 dang gi, phuong 4n 3
khoéng dang gia.
Trong 2 phuong 4n dang gia, thi phuong 4n 2 13 t&t nhét.
b) Phuong phép dung suét thu loi hdn hop (CRR)
Mot phuong an dugc coi 1a dang gia:
CRR — max (r, — 1g) > 0 - (4.37)
- Nhu vay CRR tim ra phai [én hon r, hodc ry ttc 14 phai Ién hon ¢4 2 1ai sudt am
va duong.
- Néu CRR khéng 16n hon 14i sudt 4m thi phuong 4n khong hiéu qua.
- Néu CRR khong 16n hon 14i sudt duong thi dem vén dé dau tu tai chinh con hon
1a thue hién du 4n dang xét.
- M6t phuong an dwoc coi 14 tt nhat khi né dam béo diéu kién (4.37) va ¢6 tri s6
CRR va NFW, 1a [6n nhat.
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- Néu 2 chi tiéu nay khong dat duoc ddng thoi 16n nhét thi phuong 4n chon la
phuong 4n ¢6 tri s6 NFW,, 16n nhét con CRR thda mén (4.37)
- CRR 4m ding dé tinh todn dong tién té cling véi 141 sudt duong cho trude dé sao
cho tri so tuong lai ctia dong tién t& NFW;, = 0, tim duge CRR tix CT:
NFW,;, = F(CRR, ry) = 0 (4.38)
- Néu CRR tim ra bang rq thi CRR = IRR.
Vi du: Cho 3 phuong 4n véi céc tri s6 (B, — C,) nhu sau:

Phuong an t=0 t=1 t=2 t=.23 t=4
1 2330 | 4200 +200 +90 +80
2 ~210 +20 420 +200 +250
3 ~240 +360 +360 ~200 ~300

Thoi gian tinh toan 14 4 ndm véiry = 0,05 var, = 0,1.

Hay so sanh phuong an theo chi tiéu CRR trong trudng hop khdng duogc bu trix
diéu hoa cac két so dau tu.

Gidi:

Véi phuong én 1 ta co: ,

- Gi4 tri twong lai ciia cc hiéu sé thu chi &m (NFW,,,): chi c6 1 s6 am (-330) &
t=20:

NFW,, = -330.(1 + CRR,)*

- Gi4 tri twong lai ctia cac hiéu sé thu chi am (NFW):

NFW,,q = 200.1,05%+ 200.1,05%+ 90.1,05 + 80
= NFW,q = 626,525

- Gia tri tuong lai cua phuong an 1:

NFW,,, =-330(1 + CRR)* + 626,525

Cho NFW;,;, =0 = CRR, = 0,1738

Vi phuong 4n 2 ta cé:

NFW,,, = -210(1 + CRRy)* + 20.1,05> + 20.1,05>+ 200.1,05 + 250

Cho NFW;, =0 = CRR, = 0,2454.

V61 phuong 4n 3 ta cé:

NFW,; =— 240(1 + CRR3)* - 200.(1 + CRR3) — 300 + 360.1,05% + 360.1,05

Cho NFW,;;= 0 = CRR; = 0,059.
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Cin cur diéu kién (4.37):
CRR —max (r,—ry) >0
CRR;=0,1738>r,=0,1
CRR; =0,2454 > r,= 0,1
= Phuong 4n 1va phuong 4n 2 déu déng gi4, phuong 4n 3 khoéng dang gia
(vi CRR3 =0,059 <r,=0,1).
Phuong an 2 tét nhit vi c6 CRR va NFW,, déu 16n nhét.
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Chuwong 5

PHAN TICH TAI CHINH VA PHAN TiCH KINH TE - XA HOI
DU AN DPAU TU XAY DUNG

5.1. VI TRI CAC LOAI PHAN TICH PANH GIA DU AN PAU TU XAY DUNG

Dé lua chon dugc phuong 4n tdi uu cho mot dy 4n dau tu x4y dung cdng trinh, ta
dung 3 loai phén tich sau:

- Phan tich kinh té - ky thudt;

- Phén tich tai chinh;

- Phan tich kinh té - x4 hoi.
5.2. PHAN TiCH TAI CHINH
5.2.1. Khai niém, muc dich, ni dung cia phan tich tai chinh
5.2.1.1. Khdi niém

Phan tich tai chinh m6t du 4n dau tu 1a mot tién trinh chon loc, tim hiéu v& tuong
quan cta céc chi tiéu tai chinh va danh gid tinh hinh tai chinh vé mot du 4n dau tu
nhim gitp cic nha dau tu dua ra cac quyét dinh dau tu c6 hidu qua.
5.2.1.2. Muc dich cia viéc phan tich tai chinh

- C4c nha dAu tu mong mudn dy 4n thanh cong, phan tich tai chinh gitp nhin thay
nhitng budc tién trién ctia dw 4n dé c6 nhiing bién phap thich hop: du tinh trudc cac
phuong 4n va lya chon phuong 4n thich hgp cho minh.

- Gitip nha d4u tu thdy dugc hidu qua cta dy 4n thong qua gitra ngudn thu va tong
chi hop ly cua du an.

- Gitp nha dau tu du tinh twong lai khi ¢6 su thay dbi vé thu nhap va chi ph1 dé
kip thoi didu chinh va rat kinh nghiém.

- Phan tich tai chinh 12 ké hoach tra no.
5.2.1.3. Nhitng ndi dung co bdin ciia phdn tich tai chinh
- Xac dinh téng muc dau tu, co ciu céac nguén vbn va loai vén cua du an;
- X4c dinh cac dong thu - chi cua du an;
- X4c dinh céc chi tiéu hiéu qua va lya chon phuong an;
- Phan tich d6 an toan vé mat tai chinh.
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5.2.2. Phwong phap danh gia do an toan vé tai chinh ciia dw 4n dau tw
5.2.2.1. Bj an toin vé ngttén von

Can phdn tich cdc mdt sau:

- Céc ngudn vén co thé huy dong dugc, kha ning t61 da va tdi thiéu cé thé huy
doéng duoc cua céc nguodn von.

- Tinh bao dam v& phap ly ctia ngudn vbn ctia du 4n.

- Uy tin cta co quan dam bao cho vay vén.

- Do hip dan cua du 4n ddi véi td chic cho vay vén.

- C4c hinh thte cho vay vén, hinh thtic nhan vbn, thanh toan, tra no, 141 suét.

- Tinh hinh thi trudng vén gitta cung va ciu 6n dinh hay khong én dinh, tinh
trang lam phat.

- Bao dam c6 cin ¢t khoa hoc cta tri s6 vén phap dinh cua du an.
5.2.2.2. Xdc dinh diém hoa vén ciia du dn

a) San lwong hoa von (Oh)

- Sén lugng hoa vén 14 sd lugng san phém ctua du an phai san xudt ra trong mot
thoi doan (thuong 13 1 ndm) vira du dé trang trai moi chi phi (k€ ca thu€) va chua co
loi nhuén dé lai cho doanh nghiép dau tu.

QGg=C+V (5.1)
C

SR S 5.2
Gy-V, -2)

= Q,

Gy - gid ban 1 don vi san phém;
C - chi phi bét bién cho ca nam;
V4 - chi phi kha bién tinh cho 1 don vi san pham.
b) Doanh thu héa vén (Dh)
La gié tri san luong tinh theo tién luong tuong ing v&i san lwong hoa von.

Dy, = Qn.Gqy , (5.3)

Hay: D, = ——C—.Gd (5.4)
Gd - Vd

5.2.2.3. Kha ndng trd no cua dw dn
a) Nguon vén trd no
- Quy khéu hao cta tai san du an d3 duoc tich iy duogc.
- Trich 1 phén loi nhuén dé tra no.

- VOn vay trung va dai han cua Nha nudc.
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b) Xdc dinh mikc trd no hang ndm (S6 ngach phdi tré) A:
r(l+r)"

5.5
(1+r)n—1 =)

A=P.
trong do:
P - tdng sb tién vay;
n - thoi han phai tra; ,
r - 141 suét phai tra tinh tuong tmg véi don vi do thoi gian ctia n.
Vi dy: Mot ngudi vay mot khoan 13 1,5 ty dong, r = 5%; n = 30 nam. Tinh A?
Gidi. :
Theo cong thirc (5.5):
(o)’ 0,05(1+0,05)™
(14+1)" =1 (1+0,05)° -1
= A =0,0976 ty dong

5.2.2.4. Dy nhay cua dw dn

Do nhay cta du 4n 14 mirc bién ddi cta céc chi tidu hiéu qua: Loi nhuén, hién gia
ctia hiéu s thu chi, sudt thu loi ndi tai. ..

a) Phén tich dé nhay theo phia bdt loi

Trudng hop céc chi tiéu tinh toan thay ddi v& phia bat loi 1 s6 % nao dé néu
phuong 4n dang xét theo chi tidu van hiéu qua va dang gia. Trudong hop nay khi bién
dbi céc chi tiéu hiéu qua vé phia x4u cang nho cang tbt.

b) Phan tich anh hudng cua cdc chi tiéu dén hiéu qud ctia phuong dn.

Phaén tich anh hudng cia céc chi tiéu riéng ré:

Céc chi tiéu: dau tu, loi nhuan thu dugc hang nim, doanh thu, chi phi van hanh,
thoi gian ton tai du 4n thudng c6 vai trd quan trong nhét.

Vi du: .

Cho mét du 4n dau tu c6 dong tién té nhu sau:

- Vén dau tu ban dau: 480 trd.

- Hiéu s6 thu chi (B, — C,) déu hang nam: 134 trd.

- Tubi tho cua du 4n: 5 ndm.

- Gi4 tri thu hdi khi dao thai tai san: 140: trd

Yéu cau: Hay phan tich anh hudng cuia cic chi tiéu: Vén dau tu, thoi gian cta du
4n, hiéu sb thu chi (B, — C,) va gié trj thu hdi khi thanh 1y tai san dén chi tiéu suét thu
loi n6i tai IRR cia du an.
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Gidai:

Cac budc tinh toan:

1. Xé4c dinh chi tiéu sudt thu loi ndi tai IRR
(1+IRR)’ -1

Tu phuong trinh: NFW =-480 +134. =+ ;
IRR.(1+IRR)" (1+IRR)

= IRR =18%

- Nghién ctru anh hudng cua céc chi ti€u von dau tu:

Ta cho chi tiéu von ddu tu tang, giam 20% va 40%, sau d6 tinh IRR va ¢6 két qua

nhu bang sau:

Vén dau tu (trd) | % thay dbi vén ddu tu IRR (%) % thay d6i ctia IRR
288 —40 42 133,3
384 20 27,5 52,9
480 0 18 0
576 +20 11,2 37,9
672 +40 5,8 —67,7

Tir bang tinh ta thiy anh huéng ciia vén dau tu [én tri s§ IRR 12 rat dang ké, s6 %
thay dbi vén dau tu cang 16n thi chi tiéu IRR cang thay dbi manh.

2. Nghién ctru anh hudng cta chi tiéu tudi tho du an
Tudi tho ctia du 4n 14 5 nidm, thay ddi ting giam tir 20% dén 40%. Sau d6 ta tinh
tri s6 IRR cho moi trudng hop. Ta c6 bang tinh sau:

Tubi tho ctia du an

% thay ddi tudi tho

(nam) ca du 4n IRR (%) % thay ddi cia IRR
3 —40 5,6 —68,9
4 20 13,4 -25,5
5 0 18 0
6 +20 20,9 +16,3
7 +40 22,9 +27,1

Tl bang tinh ta thdy tudi tho ctia du 4n anh huong kha 16n dén chi tiéu IRR. Tudi

tho cua du &n cang dai thi cac thay doi (d6 nhay) cang nho.
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3. Nghién cttu anh hudng cua céc chi tiéu hiéu s6 thu — chi (Loi nhuén + Khéu

hao hang ndm):

Cho (B, — C)) thay d6i tang giam 20% va 40%, ta tinh duoc IRR nhu bang sau:

Hiéu s‘é thu chi (trd) | % thay d6i HS thu chi IRR (%) % thay d6i IRR
80,4 —40 3,6 —80,2
107,2 20 11 -39
134 0 18 0
160,8 +20 24,8 +37,9
187,6 +40 31,5 +74,8

Tu bang tinh ta thdy anh hudng cta hiéu sé thu chi 14 rat dang ké nhu chi tiéu vbn
dAu tu. Anh hudng t6i hiéu sb thu chi 14 gi4 ban hang, s& lwong san pham tiéu thy,
chi phi van hanh do d6 vai tro cua céc chi tiéu nay rat tong hop.

4. Nghién ctru anh hudng cua cac chi tiéu gia tri thu hdi khi thanh ly tai san & cudi

doi du an:

SV (trd) % thay d6i SV IRR (%) % thay dbi IRR
84 —40 15,9 -11,9
112 —20 16,9 -6
140 0 18 0
168 +20 19 5,4
196 +40 20 10,8

Tir bang tinh ta thdy gi4 tri thu hdi khi thanh 1y tai san 4nh hudng t6i chi tiéu IRR
nhé hon so véi céc chi tidu vén dau tu, hiéu sé thu chi vi nd xay ra xa thoi diém 0.

Phén tich anh hudng cuia nhiéu chi tiéu déng thoi

Cho céc tinh hudng: t&t nhit, x4u nhat, binh thuong.

- Khi tinh toan cho trudng hop x4u nhit phuong 4n van dang gia. Trudong hop nay
phuong an la chap nhan dugc.

- Khi tinh cho trudng hop tét nhit phuong 4n van khong dang gi4, do dé trong
truong hop nay phuong an phai bo di.
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- Khi tinh toan truong hop tt nhét phuong 4n t6 ra dang gia, nhung khi tinh toan
cho trudng hop xau nhat thi phuong 4n lai khong dang gia, trong trudng hop nay cin
nghién ctru thém dy an.

Vi du: Str dung s liéu & vi du trén, phén tich do nhay truong hop tét nhét va x4u
nhat véi d6 bién thién cta chi tiéu 12 +20% véi thoi gian tinh toan 13 5 nam, suit thu
loi tdi thiéu chip nhan duoc 12 15%.

Gidi.

Céc két qua tinh toan nhu bang sau:

DVT: Triéu dong

Cée chi ticu Tru‘fyng }:gp T‘ruémg }‘1c_yp Tru:‘mg h,gp
tot nhat binh thuong X4u nhat
1. Vén dau tu 384 480 576
2. Hiéu sd thu chi 160,8 134 107
3. Gia tri thu hdi khi thanh ly 168 140 112
4, Tubi tho du 4n 5 5 5
5. IRR 36,4% 18% 3,7%

Trudng hop tt nhat du an 12 déng gid: 36,4% >15%

Trudng hop x4u nhét du 4n 14 khong déng gia 3,7% <15%

Nhu vy can phai cé thong tin thém v& x4c suét du kién xdy ra cua cac diéu kién
trong truong hop xau nhat dé so sanh lya chon phuong an.
5.2.3. Mot s6 kinh nghiém vé linh vue 4p dung clia phwong phip phén tich
tai chinh

- Theo tinh chét cia du 4n: nhing dy 4n du tu phuc vu loi ich cong cong (dung
chi tiéu B/C)

- Theo quy mo duy an:

+ Chi tiéu NFW, IRR va chi tiéu thoi han hoan vén 4p dung cho tt ca cac quy
md (16n, nhd, trung binh) cua du an.

+ Phén tich d¢ nhay it 4p dung cho du 4n ¢é quy md nho.

+ Phén tich dy 4n trong dk rli ro va bat dinh v6i quy mé du 4n trung binh va lon,
quy mo nho thi khong.

- Theo giai doan tinh to4n dAu tu, thudng ding nhém chi tiéu tinh cho 18p béo cdo
dau tu, chi tiéu dong cho 14p du 4n dau tu.
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- Theo tinh chét thi trudng vén:
+ Thi trudng vén hoan hao: dung nhém chi tiéu tinh va dong.
+ Thi trudng vdn khéﬁg hoan hdo dung nhém chi tiéu tinh.
- Theo cach két hop dung cac phuong phép sau:
4+ Két hop giita chi tiéu dong va chi tiéu tinh.
+ Két hop muc dich lgi nhun va muc dich an toan kinh doanh.
+ Két hop gifta c4c chi tiéu hiéu qua tinh theo sb tuyét déi (NPW, NAW, NFW)
véi céce chi tiéu hiéu qua tuong ting (IRR, CRR, B/C).
5.2.4. Mt s6 vin dé vé phan tich dy an diu tw xiy dung sau thué
5.2.4.1. Cdc logi thué
- Thué gia tri gia ting (GTGT): tinh bang ti 18 % so véi doanh sb hang nim;
Thué thu nhdp doanh nghiép (Ttypn) hang nam: )
Trnon = L Tx (5.6)
trong do:
T, - thué suét cua thué TNDN;
L, - thu nhap chiu thué:
L =D;— C— Ky~ Ty + Ly (5.7)
D; - doanh thu & nam t;
C; - chi phi van hanh & nim t (Khong gdm khAu hao va thué);
K, - khiu hao & nim t;
Ty - céc thit thué khac (trir thué thu nhap dang xét);
Ly - cac khoan loi tc khac néu co.
5.2.4.2. Dong tién té ciia dw dn dau tw sau thué
Daénh gi4 phan tich du 4n dau tu trude thué va sau thué khéc nhau co ban & tri sd
hang nim ciia dong tién té cua du 4n.
-Hiéu sb thu chi ctia dong tién t& trude khi ndp thué (H, hay CFBT — Cash Flow
Before Tax) dugc x4c dinh: v
H;=CFBT =B;-Cy (5.8)
trong do:
B; - thu nhap (doanh thu va mét s thu khac) & nam t;
C; - chi phi v&n hanh khong c6 khau hao va thué).
Hiéu sb thu chi ctia dong tién t& sau khi ndp thué (Hy) hay CFAT - Cash Flow
After Tax) duogc xac dinh:
Hy =CFAT=H,->'T, (5.9)

> T, - c4c loai thué ¢ ndm t.
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5.2.4.3 Phén tich duw dn diu tw sau th ué

- Puogc tién hanh theo cic nhém chi tidu tinh va dong (NPW, NAW <IRR, B/C)
nhung vadi dong tién sau thué (CFAT).

- Phuong phép ti s6 thu chi thudng ding cho phén tich cdc du 4n duoc mién thué.

- Suét thu loi tdi thiéu chép nhan dugc cling dugc diéu chinh lai

R, - suét thu loi trude thué;

R, - suét thu loi sau thué.

Biéu dién mdi lién hé:

R, = Rs
1-Tx

(5.10)

5.2.5. Phén tich tai chinh ¢6 tinh dén yéu t6 trwot gia va lam phat

a) Khdi niém vé truot gid va lam phdt

- Truot gia 13 su ting gi4 ctia mat hang cu thé.

- Lam phat 1a su tang gid chung va trung binh.

Nguyén nhdn xdy ra lam phat.

- Do phét hanh tién gidy dé luu théng nhidu hon khéi lugng hang héa thyc trén
* thi truong;
- Do thuc trang nén kinh té trong nudc:
+ Do tdng cau Ién hon tong cung;
+ Do nguyén nhan cung: nang gi4 mat hang ddc quyén, do nang luong, thué, ....
b) Phdn tich theo tién té trueot gid:
Phén tich truot gia theo chi tiéu hiéu sb thu - chi
- Ky hi¢u NPW,
Btt — Ctt
(1 + r)t

NPW, =" (5.11)
trong do:
B - khoan thu & nam t d4 tinh theo trugt gia:
By = B (14b)' (5.12)
B, - khoan thu ¢ ndm t chua trugt gia;
b - % trugt gia khi tinh cdc khoan thu By;
Cy - khoan chi & ndm t da truot gia:
Cu=Ca(l+0) (5.13)
Cot - khodn chi & ndm t chua truot gia; .
¢ - % truot gia khi tinh céc khodn chi C,.
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Khi t = 0 thi B, va C, khong tinh dén yéu tb truot gia

r, - sut thu loi tdi thiéu da tinh theo truot gia:

(1+r)=0+19.(1 +1p) (5.14)

f - ty 16 lam phét;

ro - suét thu loi ti thiéu chua tinh dén trugt gia.

=1 =1y +f +ry.f (5.15)

c) Phan tich theo chi tiéu IRR truot gid

- Ky hiéu: IRR;

N By —Cy _
“(1+IRR)" .

Du 4n dang gia khi: IRR; <r, (5.16)

d) Phdn tich theo chi tiéu BCR truot gid

- Ky hiéu: BCR,

BCR;>1
5.3. PHAN TICH KINH TE - XA HOI
5.3.1. Nhitng khai niém va véin dé chung
5.3.1.1. Sw cén thiét phéi phin tich kinh té xd hji

Phan tich tai chinh xem xét du 4n dau tu theo gidc do loi ich truc tiép cia chii dau
tu. Phan tich kinh té - x& hoi lai danh gi du an xudt phat tix loi ich ctia toan bd nén
kinh t€ quéc dan va toan x4 hoi.

- Cht truong dau tu phan 16n phan 16n 14 do cdc doanh nghiép tu quyét dinh xuét
phat tir loi ich truc tiép ctia doanh nghiép, nhung khéng duoc trai véi ludt phap va
phai phit hop véi dudng 18i phat trién kinh té xa hoi chung cua dat nuée => Théng
qua phan phén tich kinh té - x4 hdi cua du 4n.

- Pbi v6i nha diu tu, phan tich kinh té - x& hoi 1 can ctr chi yéu dé thuyét phuc
Nha nuée, cac co quan cb tham quyén chép thuan du 4n, thuyét phuc ngan hang cho
vay von...

- Péi v6i Nha nuée, phan tich kinh té - x& hoi 12 can ct dé Nha nude xét duyét dé
cap phép dau tu.

- i véi cac td chirc vién tro du 4n, phan tich kinh té - x4 hdi 1a 1 cin clt quan
trong dé ho chp thuin vién trg, vién tro cho cdc muc dich x& hoi, viéc bdo vé
moi truong.

- P& véi che du an phuc vu loi ich cong cong do Nha nude tryc tiép bo von, phan
tich kinh té - x4 hoi déng vai trd cht yéu trong du é4n.
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5.3.1.2. Sw khdc nhau giita phdn tich tai chinh va phéan tich kinh té xa hoi

a) Vé quan diém va muc dich

- Phan tich tai chinh dng trén lap trudng quan diém loi ich cta Cha ddu tr dé
d4nh gia du 4n, con phan tich kinh té - x4 hoi lai ding trén quan diém 1oi ich cta
toan bd nén kinh té qudc dan va loi ich ctia toan x4 hoi.

- Do quan diém loi ich khac nhau nén trong céach tinh todn céc chi tiéu ciing
khac nhau.

- Phan tich tai chinh ding trén gidc dd vi md, con phan tich kinh té - x4 hoi ding
trén gidc do vi mo6 dé xem xét van dé.

- Phan tich tai chinh léy muc tiéu t6i da hoa loi nhuan két hop véi an toan kinh
doanh 12 chinh, con phén tich kinh té - x& hoi [y muc tiéu ti da hoa loi ich kinh té
x4 hoi 14 diém xudt phat dé xem xét van d8.

b) Vé phwong phdp tinh toén

- Khi tinh toan céc chi tiéu tinh va cac chi tiéu dong (NPW, IRR, B/C) cho 1 s
truong hop trong phén tich kinh té - x4 hoi nguoi ta khéng dung gia tai chinh (gia thi
trudng) nhu khi phan tich tai chinh, ma nguoi ta ding gia kinh t€ (gi4 tham khao -
Refrence Price, hay 12 gi4 4n ho#c gia quy chiéu - Shadow Price).

- Mdt s6 quan niém tinh toan ddi véi mét sb chi tidu chi phi va loi ich khi phan
tich kinh té - xa hoi khac vai khi phén tich tai chinh

- Phuong phép phén tich kinh té - x4 hoi phire tap va da dang hon so v6i phan tich
tai chinh.
5.3.1.3. Khdi niém vé chi phi, lgi ich, hidu qua kinh té - xd hji va chi tiéu tinh todn

a) Khai niém

Chi phi kinh té - xa hoi: 1a nhiing khoéan chi tidu hay tén thdt ma nha nudc va xa
hoi phai génh chiu khi thuc hién du an.

Loi ich va hidu qua kinh té - xa hoi: 12 loai loi ich vé kinh t& va xa hdi duoc xét
theo giac d vi mo cua toan bd nén kinh té quéc dan va toan b x4& hoi.

b) Phdn loqi cdc chi tiéu loi ich kinh 1é - x4 hoi

Phan loai theo ban chét céc chi tiéu:

- Céc chi tiéu loi ich kinh té cho toan bd nén kinh té quéc dan va toan xa hoi (Céc
chi tidu loi ich kinh té vi mo):

+ Céc chi tidu loi ich kinh té tinh theo nhém chi tiéu tinh va chi tiéu dong (NPW,
IRR, B/C) nhung véi su ap dung gia kinh té (gia an, gia tham khao) cho cac du 4n
do céac doanh nghiép riéng 1¢ ddu tu. Khi d6 cac chi tidu dong thuong ky hiéu
ENPW, EIRR...
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+ Céc chi tiéu loi ich kinh t€ duoc tinh theo nhém chi tiéu tinh va dong cho cac
dur 4n ma Nha nuéce 1am chu dau tu.

_ Céc chi tiéu loi ich kinh t& vi md dugc x4c dinh bing cich dan xuat don gian,
céc vi du chi tidu: gia tri san phdm hang hoéa gid tri gia ting, mirc déng gop cho ngan
sdch Nha nude...

+ Céc chi tidu loi {ch kinh té ctia doanh nghiép chu dau tu.

+ Céc loi ich kinh té phét sinh tryc tiép va phét sinh ¢ céc nganh lan can véi
nganh san xuit cua du 4n.

+ Céc loi ich kinh t& phét sinh truc tiép va céc loi ich kinh té do cac higu qua xa
hoi géy ra...

- Céc chi tidu loi ich vé mit xa hoi:

+ Céc chi tiéu loi ich x hoi ndi bd du an va doanh nghiép nhu: muc céi thién diéu
kién lao dong, tién nghi trong st dung phuong 4n thiét ké cong trinh ctia du 4n....

+ Céc chi tiéu loi ich x4 hoi bén ngoai dy an: muc cai thién moi trung sbng, gop
phan giai quyét nan that nghiép cho x4 hoi, gop phan sy phat trién gido duc, y té...

Phan loai chi tiéu theo mrc d§ phat sinh truc tiép va gian tiép

- Céc loi ich phat sinh truc tiép tir du 4n: mrc déng gbp ngan sach nha nudc, giai
quyét nan that nghiép...

- Céc lgi ich phat sinh gian tiép:

+ Céc loi ich phét sinh gian tiép & cdc nganh san xuét yéu t& dau vao cta dy an.

+ Céc loi ich phét sinh gién tip tir loi ich kinh té chuyén thanh loi ich xa hdi, va
nguoc lai tir loi ich x& hoi chuyén thanh lgi ich kinh te.

5.3.2. Mt s6 van dé vé gia kinh té

Gi4 kinh té con dugc goi 1a gia tham khao (Refrence price) hodc gid 4n (Shadow
price) hay gia quy chiéu duge dung pho bién khi phén tich kinh té - x& hdi cua dyr an.
5.3.2.1. Cdc chi phi mang tinh chit chuyén khodn

C6 mot sb chi phi cia du 4n chi mang tinh chét chi phi chuyén khoan
(trasferpayments) tirc 1a chung chi thé hién sy chuyén dich s hitu gifta cac don vi
trong x4 hdi ma khong 1am thay ddi thu nhdp kinh t& qudc dén: thué, céc khoan trg
gia, cac khoan vay va tra ng:

a) Cdc khodn thué

Trong phén tich tai chinh, thué bi coi 1a thtr chi phi ctia doanh nghiép, nhung xét
theo loi ich toan cuc thi thué 12 mot khoan thu ctia Nha nuge va thué khong 1am cho
thu nhap quéc dan giam di. Do d6 khi phén tich kinh té - x4 hoi , thué khong dugc
coi la chi phi.
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b) Cac khoan tro gid va hé tro ciia Nha nuede

Trong phan tich tai chinh, cdc khoan hd trg duoc trir khéi cac khoan chi phi dé
tinh toan, khi phan tich kinh té -xa héi thi van dé nguyén va coi nhu 1a mét khoan
chi phi.

S& di nhu vay vi cac khoan hd trg, doanh nghiép thi ¢6 loi, x4 hoi van phai chi phi.

¢) Cdc khodn trd ng vay von

Céc khoan tra no khi vay vén dé kinh doanh 1a céc hoat dong tin dung, chung chi
biéu hién quyén chuyén giao sit dung vén tir don vi nay sang don vi khac va khéng
lam tang giam thu nhap kinh té qudc dan.

Vi vdy, trong phan tich tai chinh, phai trlir cac khoan tra ng vay vén, trong phan
tich kinh té - x4 hdi phai cong vao khi tinh toan mét sb chi tiéu.

5.3.2.2. Cich tinh gid kinh té ciia dit

- V§i dit dai nong nghiép duge ding cho du 4n thi gia kinh té hang nim cua dién
tich dat bi sir dung bang hiéu sb gitta gia tri san lugng hang nam cta san phim nong
nghiép va chi phi san xuit khi con diing manh dat trén dé trdng trot. Céc chi phi nay
tinh cho hang ndm cua dy én. ,

- Béi véi dét dai phi ndng nghiép thi gia kinh té ctia dat phai dwa vao gia thué dat
hay gi4a mua dit theo gia thi truong hodc gia thué dat theo quy dinh ctia Nha nude.
Néu déat mua 1 14n thi chi phi nay tinh 1 14n cho du an.

- Néu chi phi cho dét qua 16n thi khéng nén dua vao gia thué hay mua dét, ma dua
vao nguyén tic sau: Gia kinh té ctia dit bang loi nhuan khi diing méanh dét cho muc
dich khac c6 thé sinh ra so v6i manh dat khi bi str dung cho du 4n, do d6 loi nhudn
trén da khong dugc thuc hién.

5.3.2.3. Cdch tinh gid cua lao dpng

- Néu lao déng duge dung cho du 4n thudc loai ¢é k¥ thudt cao thi phai tinh dén
thiét hai vé gia tri san pham thing du dang 1& ra ho ¢6 thé 1am ra duoc ¢ noi khac
néu ho khong bi sir dung cho du 4n dang xét, vi ho 1a luc lugng lao dong lubn co
viéc lam. ;

- Néu lao déng dugc tuyén cho du 4n 1a loai du thtra thi gid nhén cong nay dé tinh
cho du 4n cho bing 0 hay bing gi4 nhan cong tbi thiéu.

- Néu lao ddng duoc tuyén cho dy an 12 loai c6 viéc khong thuong xuyén thi gid
nhan cong & ddy c6 thé 1iy theo mirc trung binh nam c6 tinh dén hé sb thoi gian c6
viéc lam.

- Néu lao ddng bi diéu dong ¢ ndng thon ra thanh thi thi trong gié kinh té cua lao
d6ng phai tinh thém chi phi trung binh cho di dan, ké ca nhu ciu v& co s& ha tang
phuc vu cho lao dong.
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- Néu lao dong phai qua dao tao thi phai tinh thém chi phi dao tao vao gia nhan cong.
- Néu lao dong phai thué ¢ nude ngoai thi gia kinh té ciia lao dong bing tién
Juong tra cho ho theo théa thuén.
5.3.3. Mot s6 phuwong phap phan tich kinh té xa hoi
5.3.3.1. Phin loai phwong phdp

Xét theo chii dau tw:

- Phuong phap phéan tich kinh té - x4 hdi cho cac du 4n dau tu ma cht dau tu 1a
cac doanh nghi€p rleng l&: Dung gla kinh t ma trong d6 sy phan phdi loi ich ctia du
4n chi xét chung cho nén kinh té qudc dan va x4 hoi.

- Phuong phép phan tich kinh té - x& hoi cho céc du 4n ddu tu ma chi dau tu 1
Nha nude: Dung gid tai chinh, nhung trong d6 su phan phéi loi ich duge xét cho
tirng di tuong duge hudng.

Xét theo mikc do phikc tap:

- Truong hop don gian khong xét dén gia tri tuong duong cua cac chi ti€u theo
thoi gian. Truong hop nay dung phd bién

- Truong hop phirc tap co tinh theo gia tri tuong duong theo thoi gian: tinh cac
chi tiétu NPW, IRR, B/C nhung dung gla kinh té. Duing cho c4c dy 4n ma chu dau tu
12 cac doanh nghiép riéng 1¢ hodc co thé 1a Nha nudc.

5.3.3.2. Cdc phwong phdp phdn tich chii yéu
a) Phuwong phdp phan tich loi ich kinh 1é
Phuong phap phan tich va din xuit don gian
- Chi tiéu gié tri san pham hang hda gia tang
L,=D-(C;+Cy) +L, (5.17)
trong do:
L, - gié tri san phdm hang héa gia téng dat dugc trong 1 nam cla dy an;
D - doanh thu cua ndm dang xét;
C, - chi phi khau hao ctia ndm & moi khoan muc chi phi;
C, - chi phi san phém vat chét cho nguyén vat liéu, nang luong hang nam ¢
moi khoan muc chi phi;
L, - gia tri san pham gia ting thu dugc gian tiép & cac linh vuc 14n cén néu cé
va ¢ theé tinh duoc:
Ly = Lge— Lo (5.18)
trong do:
L, - gid tr] gia tdng ctia nganh lan can khi ¢6 dy an dau tu dang xét tinh cho nam;
Lo - gié tri gia ting ctia nganh 14n cén khi khong c6 du an.
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- Chi tiéu mtc dong gop cho ngan sach nha nudce:

Muc dong gép cho ngén sach nha nudc theo s6 tuong ddi K4

M, M

4R, =4 5.19
VKo =" (5.19)

trong d6: M - mic déng gép hang nam tinh theo s tuyét ddi.

Kdl =

Phuong phép dung gia kinh té dé phén tich cac du an ddu tu clia cdc doanh 4
nghiép san xuat hang héa cong nghi€p
- Céach tinh chi tiéu hién gia ctia hi¢u s6 loi ich va chi phi kinh té ENPW:
_ < EB,-EC,
ENPW =) " (1rer) >0 (5.20)
trong do:
EB;, - khoan loi ich kinh t€ & nam t duoc xac dinh theo gid kinh té;
er - suit thu loi toi thiéu kinh té; ‘
EC, - khoan chi kinh t& & nam t duoc xd theo gia kinh té.
- Céch tinh chi tidu sudt thu loi noi tai kinh té EIRR

»  EB, -EC,
ZI—O —— zer
~(1+EIRR)
- Céch tinh chi tiéu ti s6 loi ich chi phi kinh té EBCR:
EBCR=Y" Py PG (5.22)

(1+er) T (1+er)

Céc chi tiéu doanh thu, chi phi san xudt kinh té ... d4 trinh bay ¢ trén.

Phuong phap phén tich lgi ich va chi phi kinh té cho cac du an phuc vu loi ich
cong cong SBCA (Social Benefit Cost Analysis):

SBCA dung cho cic phuong 4n co so ha tAng k¥ thudt phuc vu nén chung kinh té
va x4 hoi. Cac du 4n nay phan 16n do nha nuéc dau tu.

Dé so sanh phai 1ap mét s6 phuong 4n. Cac phuong 4n nay thuong duge so véi
phuong 4n gitt nguyén hién trang (phuong 4n khéng c6 du 4n). Phuong an nao cho
loi ich gia tdng (so v&i phuong 4n nguyén trang) 16n nhét 1a phuong an tét nhét.,

- Trong trudng hop chung nhét, cac chi titu ENPW, EIRR,va EBCR ¢ day khi so
sanh gifta 2 phuong 4n c6 va khong c6 du 4n (gilt nguyén hién trang) dugc xéc dinh
nhu sau:

l::o e EEt.Ot - Z::o Fou ECEOI 20
(1+er) (1+er)

EB,, - loi ich kinh t& & nam t khi khéng c6 dy é4n;
EC,, - chi phi kinh t& & nam t khi khong c6 dy 4n.

ENPW =’ (5.23)
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Chi tiéu EIRR dugc xac dinh tu;

» EB,—EB,, n BC,—ECy
B S || S i S (| S (5.24)
Zt:o (1 +EIRR)t Zt:o (1+ EIRR)t

Chi tiéu EBCR duoc xac dinh:
s EB, - EB,,

=0 f
(1+er)
s BC—ECy 21 3:23)

=0 (1+EIRR)'

EBCR =

Dé bd sung cho két qua tinh toan theo céc chi tiéu trén ngudi ta con dung phuong

phép dung cac chi tiéu dan xuat don gian d€ tinh ra cac chi tiéu hiéu qua.

b) Phwong phdp phdn tich cdc loi ich kinh 1é xa hoi va dnh hudng clia moi truong

sinh thai

Céc hiéu qua phat sinh trong noi bo du 4n
Céc chi tidu x4 hoi tic dong trong ndi bd du an chit yéu 1a do phuong 4n thiét ké

cong nghé da lua chon cho dy 4n gdy nén, bao gom cic chi tiéu va cac mat can phan
tich sau:

- Céc chi tiéu dam bao diéu kién cho moi trudong lao dong:
+ C4c chi tiéu cho phép vé nhiét do, do am...

+ Céc chi tiéu v& an toan k¥ thuat va an toan lao dong.

Céc hiéu qua phét sinh trong ni bo du an

- Céc chi tiéu dam bao diéu kién cho méi trudng lao dong:
+ Céc chi tiéu v& muc tién nghi trong van hanh va st dung;
+ Céc chi tiéu vé& thdm my cong nghiép va kién tric...

- Céc chi tiéu vé& viéc 1am va thu nhap cho lao dong ndi bd dy an va doanh

nghiép nhu:
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+ Thu nhép binh quan cho m{t lao déng va muirc gia ting khi c6 du an.
+ Giai quyét nan that nghiép cho doanh nghiép.
Céc tac dong cia du 4n dén mdi trudng sinh thai
- Céc anh huong tét cia du 4n dén moi trudng;
+ Cai thién diéu kién vé sinh moi trudng sbng;
+ Bao dam stc khoe cho nhan dan;
+ Téng dién tich cdy xanh, chdng 11 lut;
+ Lam dep thém canh quan cia dat nudc. ..
- C4c anh huong x4u cta du 4n dén moi truong:
+ Gay 6 nhiém mai trudong khong khi, nudc, d4t va tiéng dn;



+ Lam thay ddi diéu kién cin bang sinh thai;

+ Ph4 hoai tai nguyén dat dai, rung, bién;

+ Lam x4u canh quan thién nhién, phd hity cdc cong trinh di tich lich s, vin héa. ..

* Danh gia hidu qua kinh t€ do cac hiéu qua v& x4 hdi va moi truong gay ra

Héu hét cac hidu qua vé& xa hoi va moi truong déu lam phét sinh céc hiéu qua vé
kinh té. |

Cén tinh toan mot sb chi tiéu quan trong néu chung c6 thé tinh toan duoc.
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Chuong 6
PHAN TiCH RUI RO DU AN PAU TU XAY DUNG

6.1. KHAI NIEM RUI RO, BAT PINH VA CAC PHUONG PHAP PHAN TiCH
6.1.1. Khai niém rii ro va bat dinh

- B4t dinh 13 s khong ddy du va khong chinh x4c cla thong tin vé du é4n, trong
d6 c6 cac van dé lién quan dén chi phi va két qua ctia du 4n.

B4t dinh phéan 4nh tinh hudng trong d6 khong tinh duoc xéac sudt xuit hién ctia
su kién.

- Rui ro 1a tong hop nhitng yéu t6 ngau nhién, nhiing tinh hudng khong thuén lgi
lién quan dén bt dinh, c6 thé do ludng béng xac sudt khong dat muc tiéu da dinh
cua du an, va gdy nén cac méAt mat, thiét hai.

Ban chét cua i ro, bit dinh trong 14p va phan tich, thuc hién du 4n lién quan trude
hét t6i kha nang bi thiét hai v& tai chinh do hau qué cta tinh toan du béo, tinh x4c suét
ctia cac dong tién va do phai thuc hién céc yéu t6 mang tinh xac suét ctia du an.

6.1.2. Phan loai va céc tinh chit ciia phuong phap phén tich rii ro ciia dy 4n

- Céc phuong phap tinh toan gan dung;

- Céac phuong phép tinh toan tong hop;

- Céac phuong phéap theo ngudn gay rui ro.

6.2. NOI DUNG CUA CAC PHUONG PHAP PHAN TiCH RUI RO DU AN
6.2.1. Cac phwong phap tinh toan gin ding

- C6 thé coi phuong phép nay nhu 13 cac truong hop don gidn cua phuong phap
phan tich d6 nhay khi ma ta cho mot b chi tiéu thay di theo huéng bat loi voi mot
luong nhit dinh rbi tinh toan lai c4c chi tiéu hiéu qua.
6.2.1.1. Riit ngdn tudi tho dw dn

Theo phuong phap nay cho tudi tho du én giam di mot s6 nam nhét dinh rdi tinh
todn lai cac chi tiéu hiéu qua NPW (hodc NFW).

Gia str tudi tho cua du 4n giam tir n ndm xudng n-a nim thi NPW dugc xé4c dinh:
n B _C
_( E t)+ SV (6.1)
=l t t

(1 + r) (1 + r)
Néu NPW,,_, vAn khong nho hon 0 thi du an duoc coi 13 6n dinh.

NPW,_, ==V, + Y,
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6.2.1.2. Giam dong ldi

Trong phuong phdp ndy ta nhan hiéu s thu chi cac ndm véi 1 hé $6 o nao d6 (a<1)
roi tinh lai cac chi tiéu hiéu qua theo cdng thurc:

NPW, =V, + 3" 2N SV
(1 + r) (1 + r)
Hé s6 a duoc x4c dinh tiy theo mitc dd khong chéc chén cua cac thong sb dong
thu - chi.
Do dong tién tuong lai cang xa hién tai cang c6 do chédc chin khong cao nén ¢
thé nhan hiéu s thu chi véi cac hé s a khac nhau theo cong thirc:

NPW, =V, + 3" G, SV oy (6.3)

=l (1+ r)t (1+ r)t

(6.2)

t cang 16n thi o, cang nho:
>a;>a,>...>0,>0
6.2.1.3. Tiing suit chiét khiu

C6 thé tang sudt chiét khdu thém 1 lugng nhét dinh dé tinh dén cac vAn d& nhu rui
ro va lam phat, sau do tinh lai céc chi tiéu hiéu qua cia du 4n.

6.2.2. Cac phuong phap tinh toin téng hop
6.2.2.1. Cdic phwong phdp xdc suit
a) M6 hinh ciia phuong phdp todn xdc sudt
Phuong phép nay cho phép luong héa duge nhiing bién ¢b trong tuong lai

P_~ - x4c suét cla trang thai j cla du 4n tuong Ung véi hidu sb thu chi quy vé thoi
diém hién tai NPW; . Ta cé:

ZJ P =1 (6.4)

m- S trang théi c6 thé ¢6 cua du 4n.
Ky vong toan hoc ctia hidu s6 thu chi quy vé thoi diém hién tai

E(NPW) =" P,NPW, (6.5)

C6 thé hiéu E(NPW) nhu mutc do trung binh cia NPW
Phuong sai cia NPW:

8 (NPW) =3 P, [NPW, ~B(NPW), | (6.6)
Do léch chudn ctia NPW:;

m

S(NPW) = \/ZL P,.[ NPW, - E‘(NPW) jf (6.7)
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Khi so sanh, danh gia thi E(NPW) cang 16n cang tbt, con do léch chuan 5(NPW)
16n hon nghia 1a sy phén tan théng tin cang nhiéu, mirc do rii ro cang cao.
Hé s blen ddi CV la ty sb gitta do léch chuén va gia tri ky vong E(NPW):
| S(NPW)
E(NPW)
Hé s CV phéan anh mtc do phan tén va do d6 la mtc do rui ro trén 1 don vi gia
tri NPW ky vong. Dy 4n c6 gié tri CV cang nho cang t6t

CV = (6.8)

b) Phwong phdp xdc dinh ty sudt loi nhudn cé diéu chinh theo rii ro
rgh ‘

. (6.9)

IRRda =

trong do:
Igh - 181 suét gidi han;
q - Xac sudt rui ro.
6.2.2.2. Phwong phdp cdy quyé’t dinh
No6i dung phuong phap:
_ Liét ké céc kich ban phat trién;
- Péi v6i mbi kich ban, liét ké cac phuong an c6 thé;
- Dung phuong phap chuyén gia dé xéc dinh céc tri s& két qua hay muc tiéu cua

mdi phuong an d6i véi ting tinh hubng cia mdi kich béan, xac sut xay ra céc tinh
hudng trong timg kich ban ciing nhu xac suét clia timg kich béan phat trién;

- X4y dung cdy quyét dinh;

- Tinh tri s6 két qua ky vong cua timg phuong 4n trong ting kich ban;

_ Tri s6 két qua ky vong ctia timg kich ban 1a gi4 tri cuc tri cua cdc két qua ky
vong clia cac phuong an da tinh cho kich ban do.

- Tri sb két qua ky vong cuia ca du an 1a tri s6 két qua ky vong cua céc két qua ky
vong céc kich ban.
6.2.2.3. Phwong phdp phdn tich hoa yon

* Khadi niém:

Chi phi sx ra san phdm chia thanh 2 loai: Chi phi bat bién va chi phi kha bién:

- Chi phi bat bién C gom:

+ Mot bd phén cua chi phi: Chi phi quén tri hanh chinh, lvong b$ phén gian tiép;

+ KhAu hao tai san ¢ dinh;

+ Luong c6ng nhén tra theo thoi gian,

+ Céc khoan trir dan hang nim dé boi hoan lai chi phi tién san xuat;
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+ Céc khoan thué va phi ¢6 dinh héng nam;

+ Tién 1ai vay trung va dai han ¢ dinh hang nam;

+ Chi phi duy tu bao dudngTSCD theo ké hoach ¢b dinh hang nam.

- Chi phi kha bién B:

+ Chi phi nguyén vat liu chinh va phu;

+ Chi phi nang lugng;

+ Chi phi st dung méy moc thiét bi phén phu thudc vao khéi lugng san pham;

- Chi phi kha bién B:

+ Chi phi cho nhén cong san xuét luong khoan san pham;

+ Tién tra 141 vay ngan han.
— San luong hoa vén S, 14 sé luong san phdm (tinh theo hién vat) ctia du 4n phai
san xudt trong mot thoi doan (thudng 1a ndm) vira du deé trang trdi moi chi phi cho
san xuat (ké ca thu€) va chua c6 loi nhuan.

Trudng hop nay doanh nghiép tuy khéng thu duoc loi nhusn nhung van ¢6 tién dé
trang trai chi phi bat bién va chi phi kha bién, do d6é van dat dugc hiéu qua xa hodi
nhat dinh: van ddm bdo viéc lam va tién luong...

S, = (6.10)

trong do:
Gy - gid ban 1 don vi san pham;
By - bién phi cho 1 don vi san pham;
C - dinh phi tinh cho ¢4 nam.
Doanh thu hoa von Dy, 14 gia tri san luong tinh béng tién tuong ung véi san lugng
hoa von, vai doanh thu ndy du &n chi vira du dé trang trdi moi chi phi va chua cé 14i.
th———ﬁ—z———B—— ‘ (6.11)

1-— 1-—
D G,

trong do:

B - bién phi tinh cho ca nam;

D - doanh thu tinh cho cd nam.
Céc logi diém hoa von
- Diém hoa vén 13 1ai;
- Piém hoa vén tién t& (Piém hoa hién kim)
+ San luong hoa vbn hién kim Sy,

c—k

- (6.12
G.-B, (6.12)

Shk =

91



+ Doanh thu hoa vdn hién kim Dy

h-k c-k

Dy T B B (6.13)
1== ——d
D Gy

- San luong hoa von tra no S, 12 khéi lugng san phdm dam bao cho du 4n co 1
doanh thu D, vua dti d& bdi hoan chi phi kha bién cling nhu chi phi bét bién va tién
tra 18i do vay vbn dé dau tu.

Trong tru’ong hop phai tra déu din hang nim, ngach s trd ng hang nidm A gom 2
phan Mot phan dé tra 1ai cho tht ca sb vén con ng & nam dang xét, phan kia dé tra
vbn goc.

1+1)"
a=p 20D (6.14)
(1+r) -1
Khéu hao K nim trong chi phi bét bién C, nén ta co:
g C-K+A (6.15)
Gy By
D11k=C—K+A=C—K+A (6.16)
B B,
1-— 1-—¢
D Gy

6.2.2.4. Phwong phdp mo phong Monte — Carlo

Pay 1a su két hop 2 phuong phép phan tich do nhay va phan tich kich ban phat
trién. Day 14 phuong phap phuc tap va yéu cAu thuc hién bing cong nghé thong tin
trén may tinh

Trinh ty tién hanh.

- Chon nhiing dai luong cia céc yéu t§ ddu vao clia du 4n ma theo phén tich do la
nhiing bién ngau nhién;

- Xay dung dd thi phan bd xac sudt va nhing théng sd dic trung cua cac dai
luong dau vao da chon & budc trén;

- Xéc dinh tht ca cac dai luong dAu vao cia ham muc tiéu c6 tinh x4c dinh va co6
tinh ngdu nhién. Véi céc dai luong nglu nhién duoc mo hinh hoa thanh cac day s6
théng ké va nhimng dd thi phan bd xé4c suét.

- Tinh céac gié tri dAu ra ciia ham muc tiéu trén co s& céc sb lidu dau vao da 1ap
va cong thirc ciia ham muc tiéu bang phuong phap md phéng v6i sy trg gilp cua
may tinh.

Phuong phap md phong c6 thé hiéu nhu sau:

May tinh ldy nhiing gié tri bét k¥ trén biéu dd phan bd x4c sudt gia tri ctia cac
bién s6 ngau nhién;
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bét gia tri nay va cac dai luong dé xdc dinh vao cong thic cia ham muc tiéu ¢é
tinh toan;

Qua trinh nay lap di lap lai nhiéu lan (khéng dudi 20014n) nhim xd céc gia tri dau
ra cua ham muc tiéu.

- Tl cac gié tri cua ham muc ti€u vira xac dinh, mdy s€ dua ra cac két qua cudi
cling nhu: biéu dd phan bd xac sudt ctia cac gia tri ctia ham muc tiéu; nhitng thong
s6 dic trung ctia ham muc tiéu: gia tri trung binh ky vong, céc gi tri cuc tri, phuong
sai, do léch chuln, hé sb phén tan.

- Ttr két qua cudi cling tién hanh két ludn vé cac chi tiéu nhu:

Ky vong toan hoc va xac sudt xudt hién;

Xéc suat xudt hién cua nhig gia tri cia ham muc tiéu dam bao dugc ngudng
hiéu qua; '

X4c suét xuét hién cho mdi gia tri bat ky cua ham muc tiéu;

Pénh gia cac phuong an thdng qua hé s phan tan ctia mdi phuong 4n.

Tir day ta c6 thé lya chon phuong 4n cudi ciing véi mot mie dé tin cdy, hay mirc
d6 rui ro nhit dinh tiy thude vao quan diém ctia ngudi phan tich va ly thuyét phan
tich dugc 4p dung.

6.2.3. Cic phuong phap theo ngudn giy riii ro
6.2.3.1. Phin tich dj an toan

D6 an toan ctia mdt dur 4n dau tu thudong duoc quan tAm tir goc do tai chinh va 1a
mét ndi dung cin xem x€t trong qua trinh phan tich va thim dinh tai chinh dy 4n dau
tu. Pdy 12 cin ¢t quan trong dé danh gia tinh kha thi v& mat tai chinh ctia du 4n.

P an toan vé tai chinh duoc thé hién & cdc mit sau:

- An toan vé& nguén vén;

- An toan vé kha nang thanh toan (kha néng tra no).

a) An todn vé nguén von

- Céc ngudn von huy dong phai dam bao khong chi di vé sb luong ma con can
phai phtl hop vé tién d6 cn vén.

- Tinh dam bao vé phép 1y va co sé thuc tidn cua cac ngudn vén huy dong.

- Xem x¢ét cac diéu kién cho vay, hinh thirc thanh toan va tra no vén.

b) Kha ndng thanh todn K,

Dbi véi dur 4n vay vén dé dau tu cin phai xem xét kha nang thanh toan.

K, bing ti sb gifta ngudn tién c6 thé ding dé thanh toan hang nam va luong tién
phai thanh toan hang nam.
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- Ngudn tién c6 thé dung dé thanh todn hang ndm gbdm loi nhuan sau thué va 1ai +
khéu hao.
- Luong tién phai thanh to4n hang ndm chu yéu gdm tién tra vbn gbe va tién lai
phai trd. Tuy nhién tién tra 1di duoc tinh todn vao chi phi.
Klt:EAIT+D (6.17)
TVG
trong do:
EAIT - loi nhuén sau thué va 1ai clia nam tinh toén;
- khAu hao ctia nim tinh toan;
TVG - tién phai tra vbn gbc clia nim tinh toén.
Ky 1, néu K, <1 thi cht dy 4n phai huy dong tién tir nguén khac dé thanh toan,
néu khong du an sé& khong dugc chap nhén.
Ky co6 vai tro quan trong trong viéc danh gia do an toan vé tai chinh cla du an
day cling 1a chi ti€u nha cung clp tin dung quan tdm va coi la tiéu chudn dé cung cép
tin dung hay khong cho du 4n.

6.2.3.2. Phwong phdp phén tich do nhay
a) Khdi niégm: Phén tich do nhay cua du 4n la xem xé€t sy thay dbdi cua cac chi tiéu
hiéu qua tai chinh khi cac yéu t6 c6 lién quan dén chung thay dbi.

- Phéan tich do nhay cua dy an gitp chu dau tu biét du 4n nhay cam véi yéu tb
ndo, nghia 13 yéu t6 ndo gy nén su thay dbi nhidu nhat ctia cac chi tiéu hiu qua dé
tir d6 ¢6 bién phap quén ly chung trong sudt qué trinh thuc hién dy 4n.

- Phén tich d nhay cho phep lya chon dugc nhung du én co do an toan cao. Du
4n c6 do an toan cao 13 du 4n van dat hiéu qua cAn thiét khi cc yéu td tac dong dén
n6 thay déi theo chiéu huéng bt 1oi.

- Yéu tb tac dong dén cac chi tiéu hidu qua cia mot du an dau tu:

+ Mc 14i sut tinh toén;

+ Tudi tho cua du 4n;

+ Céc yéu t6 chi phi

b) Cdc phwong phdp phdn tich do nhay

’ Phuong phép 1: Phan tich do nhay cta timg chi tiéu higu qua tai chinh véi timg yéu

t6 c6 lién quan nham tim ra yéu t6 gy nén su thay doi 16n chi tiéu hiéu qua xem xet.

Noi dung phuong phép:

- X4c dinh nhimg bién cht yéu (nhiing yéu té lién quan) dén chi tiéu hiéu qua tai
chinh xem xét.

- Téng gidm céc yéu tb d6 theo cuing 1 ty 1& % nao dé

- Do ludng ty 1é thay ddi ctia chi tiéu hiéu qua tai chinh.
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véu t6 nio gdy nén sy thay ddi 16n chi tiéu hi¢u qua tai chinh da lya chon thi yéu
td d6 can dugc nghién ctru va quén ly nham han ché nhiing tac dong xau, phat huy
tac dong tot.

Phuong phap 2: Phan tich anh hudng ddng thoi cua timg yéu t6 dén chi tiéu hiéu
qua dé danh gid do an toan tai chinh cua dy an.

Phuong phap 3: Phén tich d¢ nhay theo phia bét loi

Néu cho c4c lién quan thay ddi theo huéng bét loi mot s6 % nao d6 néu phuong
an van dat hiéu qua thi n6 dugc coi la an toan.

D6 nhay cua du an thudng dugce xem céc tinh hubng t6t nhat, x4u nhét va binh
thudong dé xem xét va quyét dinh cubi ciing.

¢) Nhuoc diém ciia phwong phdp phan tich dg nhay

- Phuong phap phan tich d6 nhay thuong phai dua ra céac gia thiét;

- PP nay khéng tinh dén x4c sut cia cac bién cd x4u nhét, t6t nhat dbi v6i nhan
t6 bat dinh.
6.2.3.3. Phurong phdp phin tich kich bdn phit trién

La mot bién thé ctia phuong phap ky vong toan hoc nhung c6 murc do tdng hop
cao hon.
" Théng thuong hinh thanh tir (3 + 5) kich ban phat trién ctia du 4n. Theo phuong
phép nay moi kich ban phai co:

- Tap hop day db gia trj cta cac bién dau vao;

- Gi4 tri thanh toan cuia céc chi tiéu két qua hodc ham muyc tiéu.

- Xéc suét ctia ban than kich ban.

Céc kich ban phat trién cia dy 4n:

Két qua ctia phén tich cac kich ban phat trién 12 gi4 tri cua tri s6 ham muc tidu dbi
voi timg kich ban va tri s6 ham muyc tiéu cta ca dy an.

STT Kich ban Xac suét cua kich ban (P) | Tri sé két qua (A) AxP
1 Lac quan 0,2 100 - 20
2 Binh thudng 0,5 70 35
3 Bi quan 0,3 40 12
4 Téng 1 - 67

TUu bang trén ta théy: Tri s6 ham muc tiéu cta kich ban(A), tri sb ham muc tiéu
clia ca du an la tong (A x P) = 67.
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6.3. RA QUYET PINH TRONG PIEU KIEN BAT PINH

Trong diéu kién bat dinh, thudong cb cic phuomg phép sau dé phén tich, so sanh
va la chon phuong 4n dau tu:

- Phuong phép chuyén gia; -
- Phuong phép tuong tu;
- Phuong phap phan tich kich ban phat trién;
- Quy tAc minimax, maximin, maximax...
Ta nghién ciru quy tic minimax, maximin dé ra quyét dinh lya chon phuong 4n
cua du an.
Goi Ajj - chi s6 két qua cua phuong an i xay ra trong tinhhuéng ]
6.3.1. Quy tic minimax
- Quy tic nay la quy tic bat loi t&t nhit hay quy tac bi quan.
- Cén lua chon phuong 4n c6 tri s& két qua A t6t nhét trong tinh hudng x4u nhét
(bi quan):
A = max;[minj(Aj)] (6.17)
6.3.2. Quy tic maximin
- Quy tc nay 14 quy tic lac quan hay quy tic thuan loi nho nhét.
- Can lua chon phuong an c6 tri s& két qua A nho nhét trong cac tinh hubng tét
nhat (lac quan):
A = min;[max;(Aj)] (6.18)

6.3.3. Quy tic maximax
- Quy tic nay la quy tic cuc ky lac quan hay con goi 14 thuan loi 16n nhét.
- Quy tic nay lya chon phuong 4an ¢6 tri s& két qua A 16n nhét trong cac tinh
huodng tot nhat.
A = max;[max;(Aj)] (6.19)
Vi du: Cho cic tri sb két qua cua 3 phuong 4n ddu tu theo céc tinh hudng nhu
bang sau:

Phuong an Tinh hubng Tinh huéng | Tinh hudng Tri s6 Tri s6
H; H, H; bi quan lac quan
1 15 20 25 15 25
2 12 24 18 12 24
3 30 22 14 14 30

‘Hay chon phuong an theo cac quy téc trén?
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Giai.
1. Theo quy tic minimax, phuong én 1 ¢6 tri s6 bi quan 15 1a 16n nhat.
2. Theo quy tic maximin, phuong 4n 2 ¢ tri sb lac quan 24 1a nhd nhat.
3. Theo quy tac maximax, phuong an 3 ¢6 tri s6 lac quan 3013 16n nhét.
6.3.4. Quy tic bang quan
Quy téc nay coi nhu céc tinh hubng déu xay ra vdi xac suét nhu nhau va vi vay
ngudi ta chon phuong an ¢6 tri s6 tot nhat cuia cac ket qua ky vong:
1
A = max; {— ! Ai] (6.20)
n =1
trong d6: n - s6 luong c4c tinh huéng.
Véi cac phuong an va tinh hubng nhu bang clia muc 6.3.3 ta ¢6 bang tinh todn sau:

Phuong an Tinh huéng H, | Tinh huéng H, | Tinh hudng Hs | Tri sé ky vong
I 15 20 25 20
2 12 24 18 18
3 30 22 14 22

Vi sb lidu trén, theo quy tic bang quan ta ¢ thé chon phuong an 3 voi tri s& két
qua ky vong 22 1a 16n nhat.
6.3.5. Quy tic Savage - Nichans

Day con goi la quy téc ton that (quy tic hdi tiéc) bé nhét. Tén thit hay hdi tiéc 12
hiéu sb giita tri s6 két qua ctia phuong an da chon va két qua ciia phuong 4n tt nhét
trong mot tinh hudng.

Ta l4p bang ma tran tdn that hay ma trén héi tiée:

Phuong én T‘thhuéng Tinh;;uéng Tinhéluéng Tép thit 'lc'm n,héu
1 2 3 ctia phuong an
1 15 4 0 15
2 18 0 7 18
3 0 2 11 11

Giatril 6 1-] ctia ma tran hdi tiéc chinh 12 dai lugng hoi tiéc thé hién ton that néu
trong tinh huong j do ta chon phuong an i chir khong phai la phuo*ng an ¢6 tri s& két
qué 1én nhét trong tinh hudng j nay, nghia 13 hiéu 56 gw:a tri s6 két qua 16n nhét cia
cot trir di tri s& két qua ctia chinh ¢ot d6 trong bang s liéu ban dau.

Theo quy téc Savage - Nichans, ma tran héi tiéc cua bang trén c6 thé chon
phuong an 3 c¢é muc do t6n thét (hdi tiéc) 11 nho nhat.
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