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1. MOT SO VAN PE CHUNG KHI TINH TOAN PANH GIA
1.1. Khai niém, muc dich cna phan tich tai chinh
1.1.1. Khdi niém

Tai chinh dugc dic trung bang su van dong doc 1ap tuong doi cua tién té v6i chic nang
lam phuong tién thanh todn va phuong tién cat trit trong qud trinh tao 1ap hay su dung quy tién
té dai dién cho siic mua nhat dinh & cdc cha thé kinh t€ - xa hoi. Tai chinh phan anh téng thé
cdc moéi quan hé kinh t€ trong phan phdi cidc quy tién té nham ddp ing yéu cau tich luy hay
tieu ding clia c4c chii thé trong xa hoi.

Mot trong nhitng vai trd cua tai chinh 1a khai thac, thu hiit cdc nguén tai chinh nhim dam
bao cho nhu cau ddu tu phat trién ctia doanh nghiép néi riéng va toan xa hoi néi chung. Do d6
tai chinh 1a mot trong nhitng diéu kién tién quyét cho su thanh cong cia mot du dn. Thuc t€ da
cho thay c6 nhiéu du 4n da khong di von thi khong thé thuc hién duoc, ma thong thudng
ngudn von cho mot du 4n 1a c6 tir nhi€u noi hoac 1a tir Chinh phu, tr vién trg hoac huy dong
cla cdc co dong... cho nén tai chinh phai phét huy vai trd tim ngudén von va huy dong nguén
von cho du an.

Phan tich tai chinh mét dw dn ddu tw la mot tién trinh chon loc, tim hiéu vé tuong quan
cua cdc chi tiéu tai chinh va ddnh gid tinh hinh tai chinh vé mot du dn ddu tw nham giup cdc
nha ddu tu dua ra cdc quyét dinh ddu tu ¢6 hiéu qud.

1.1.2. Muc dich cua viéc phdn tich tai chinh

- Cac nha dau tu luon mong mudn du an thanh cong, phan tich tai chinh s€ giip ho nhin
thdy nhitng buéc tién trién clia du 4n dé ho dua ra cac bién phap thich hgp bang cich du tinh
truGc cdc phuong 4n khic nhau va lua chon duoc phuong 4n cu thé cho du 4n cua minh.

- Phan tich tai chinh s€ gitp cdac nha dau tu thdy dugc hiéu qua ctia du an thong qua viéc
so sanh giita moi nguén thu ctia du 4n véi téng chi phi hop ly clia du 4n (ca chi phi dot xudt).

- Phan tich tai chinh luon dién ra tit NCTKT cho dén khi dua cong trinh vao van hanh,
nén phan tich tai chinh sé& gidp cdc nha dau tu du tinh dugc cho twong lai khi c6 su thay ddi vé
thu nhap va chi phi dé kip thoi diéu chinh va rit kinh ngiém.

- Phan tich tai chinh 12 k& hoach dé tra no, bdi né dua ra céc tiéu chuén vé hoat dong va
nhiing cam két vé nhiing hoat dong ctia minh. Ngudi tai trg can ci vao két qua phan tich tai
chinh dé dua ra cac quyét dinh tai tro tién (d4u tu von) ti€p nita hay khong.

Néu vay va tra no diing cam két thi 1an sau vay s& dé dang hon va ching té su thanh cong
cua du an.
1.2. Cac budc tinh toan, so sanh phuong an

Tinh toan so sanh cac phuong dn dau tu phai dugc tién hanh & buéc NCTKT va NCKT.
Trong budc NCTKT céc giai doan tinh toan thuong don gian hon va chi cho mot nam dai dién.
Trong buéc NCKT viéc tinh toan so sanh thuong duoc tién hanh theo trinh tu sau:

1.2.1. Xdc dinh 56 luong cdc phuong dn co thé dua vao so sdnh.
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Mot du 4n c6 thé ¢ nhiéu phuong 4n thuc hién, néu chon phuong 4n nay thi thudng phai
loai trit nhitng phuong dn khac. Tuy nhién, ¢6 nhitng phuong an (hoac du dn) ma viéc lua chon
n6 khong dan dén viéc loai trir cic phuong an khac.

V6i du 4n ddu tu 16n viec xac dinh so lugng phuong d4n dem ra so sanh phéi than trong dé
vira dam bao chéat lugng cta du an lai vira tranh cac chi phi qua 16n cho viéc lap du an.

Cac phuong 4n dem ra so sanh c6 thé khac nhau vé dia diém xay dung, day chuyén cong
nghé, nguén von!

1.2.2. Xdc dinh thoi ki tinh todn ctia phuong dn dau tuw
Thoi ki tinh todn (hay tudi tho hodc vong doi cuia du 4n) 12 chi tiéu quan trong, vi né vira
phai ddm bdo tinh c6 thé so sanh duoc clia cdc phuong 4n lai vira phai ddm bdo loi nhuan &

muc can thiét cling nhu dam bao hoan vén va tinh phap 1y qui dinh trong luat dau tu.

1.2.2.1. Khdi niém

Thoi ki tinh todn (hay con goi la vong doi, thoi ki ton tai) ciua du dn dé so sanh cdc
phitong dn khi ldp duw an ddu tu la khodng thoi gian bi gidi han bang thoi diém khdi ddau va két
thiic cuia dong tién té cua toan bo du dn. Thoi diém khdi ddau thuong duoc ddc trung bdang mot
khodn chi ban ddu va thoi diém két thiic thuong duoc ddc trung bang mot khodn thu tix thanh ly
tai san cé dinh va khodn von luu dong da bo ra ban ddu.

1.2.2.2. Cdc nhdn t6 anh huong dén thoi ki tinh todn

*#Y d6 chién lugc kinh doanh ctia chli ddu tu.
*Thoi han khau hao ctia TSCD do co quan tai chinh qui dinh.

*Nhiém vu cta k& hoach phét trién kinh t€ — x4 hoi clia Nha nu6c (v6i cong trinh do
Nha nudc bo von).

*Tudi tho clia cdc giai phap k¥ thuat.
*Trit lugng tai nguyén ma du 4n dinh khai thac.
*Qui dinh cta phap luat do Luat Pau tu qui dinh.

1.2.2.3. Mot s truong hop xdc dinh thoi ki tinh todn

*Truong hop mua sim mdy mdc, thoi ki tinh todn thudng 14y bang boi s6 chung bé nhat
clia tudi tho cdc mdy dem ra so sdnh.

*Trudng hop cdc cong trinh giao thong thudng duoc xay dung dé phuc vu vinh ctiu, do
do6 thoi ki tinh todn cho céc du dn xay dung cong trinh giao thong thuong 16n (tir trén 20 nam).
Thoi diém dau thuong 14y 1a thoi diém két thic xay dung bat dau dua cong trinh vao khai thac
st dung. Thoi han tinh todn c6 thé 1dy bang tudi tho ki thuat hodc tudi tho kinh t&€ clia cong
trinh.
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Tudi tho k§ thuat clia cong trinh 12 thdi gian ma cong trinh con c6 thé phuc vu dam bdo
giao thong, con du nang luc thong qua.

Tudi tho kinh t& clia cong trinh giao thong 1a tinh dén khi chi phi ddm bao cho viéc khai
thac cong trinh con chua vuot qué loi ich tir viéc khai thac né.

1.2.3. Tinh todn cdc chi tiéu thu, chi, hiéu so thu chi ciia cdc phuong dn qua cdc nam
1.2.4. Xdc dinh gid tri tuong duong ctia tién té theo thoi gian

Trong budc nay can xéc dinh sudt chiét khau hay sudt thu 1¢i t6i thiéu chdp nhan dugc dé
qui déi cdc dong tién clia du 4n vé cling mot thoi diém. Véan dé nay s& xem xét cu thé trong
phan 1.4.

1.2.5. Lua chon loai chi tiéu dung lam chi tiéu hiéu qud tong hop

Chi tiéu hiéu qua téng hgp & day duoc lua chon tly theo quan diém va chién luge cla
chti ddu tu va né nam trong s céc chi tiéu tinh hoac dong, vi du NPW, NPW/V, IRR, B/C,
T,...

D6i v6i du 4n xay dung cong trinh giao thong chi tiéu hiéu qué tdng hop thudng duogc
chon 12 NPW. Néu du 4n dugc ddu tu theo hinh thitc BOT thi chi dau tu c6 thé quan tam nhiéu
tGi chi tiéu IRR. Néu du an xay dung cong trinh giao thong chu yéu la phuc vu cong cong thi
chi tiéu B/C dugc chd y nhiéu hon (lic nay du 4n dugc phan tich tir géc do kinh t&€ — xa hoi
vGi cac dong chi phi va lgi ich khong giong nhu trong phan tich tai chinh).

Tri s6 hiéu qua dinh miic hay ngudng ctia hiéu qua 1a miic t6i thiéu ma phuong 4n phai
dam bao, n€u khong né (phuong an) phai bi loai trir ngay khoi tinh toan so sanh.

Nhu sau nay s& ching minh, trong mot tap hgp cac phuong an thuc hién mot du an dau
tu, du ta dung chi tiéu nao (trong 3 chi tiéu NPW, IRR hay B/C) lam chi tiéu so sanh thi két
qua tim ra luén luén la mot phuong an va phuong an do ciing 1a phuong an ¢c6 NPW 16n nhét.

1.2.6. Xdc dinh tinh dang gid cia moi phuong dn dem ra so sanh
1.2.7. So sdanh cdc phuong dn theo chi tiéu hiéu qud dd lua chon
1.2.8. Phdn tich do nhay, do an toan va miic tin cdy ciia phuong dn

1.2.9. Lua chon phuong dn tot nhdt co tinh dén do an toan va tin cdy cua két qud tinh
toan

1.3. Xac dinh chi phi sit dung von

Chi phi sir dung cdc nguén von 1a can citt quan trong dé chli dau tu Iva chon nguén, 12 cin
cit dé tinh suét chiét khau. Chi phi sit dung von r 12 13i sut 1am can bang giita gi4 tri clia nguén
von nhan duoc va gid tri qui vé thoi diém hién tai ctia cac khoan chti ddu tu phai chi tra trong
tuong lai, nhu tién tra 14i, tién tra von goc, tra 1ai co phan...
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(5.1

C“z(m)

trong do:
C, — chi phi hoa héng, moi gidi, khai truong, bao hiém... & thoi diém di vay t=0;
V, — von rong nhan duoc tai thoi diém t=0;

C, — céc khoan phai thanh todn cho chii no tai thoi diém t lién quan dén huy dong von,
ké ca tién tra von goc 1a tién tra 1ai vay.

Chi phi trung binh trong cua von dau tu WACC

WACC duoc tinh nhu sau:

WACC=W k, + W, .k, + ...+ W_k, (5.2)

trong do:

W, thé hién ty I¢ hay ty trong clia nguon von thi i

K, 1a chi phi ctia nguén von thi i.

Trong phan nay tap trung nghién ctu chi ph1 cua 4 nhan t6 cau thanh co ciu von bao
gom: ng, c6 phi€u uu tién, loi nhuan khong chia va ¢ phiéu thudng mdéi. Chi phi cau thanh cua
ching dugc ki hiéu nhu sau:

K,: chi phi ng trudc thué.

K : chi phi ctia ¢6 phi€u wu tién.

K,: chi phi cua lgi nhuan gitt lai.

K_: chi phi clia von ¢ phi€u thudong méi.

1.3.1. Chi phi cua no vay

1.3.1.1. Chi phi cua no vay trudc thué.

Chi phi ng trude thué (K,) dugc tinh trén co s 1ai sudt ng vay va mot s6 khoan chi phi
phat sinh mot 1an (néu ¢6) nhu: phi moi gidi... Lai suat ng vay thuong duoc an dinh trong hop
doéng vay tién.

1.3.1.2. Chi phi no vay sau thué.

Chi phi no sau thu€ K,(1- t), dugc xdc dinh bang chi phi ng truéc thu€ trir di khoan tiét
kiém nho thué€. Phén tiét kiém thu€ nay dugc xdc dinh bang chi phi truée thu€ nhan véi thué
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suat (K,.t). Vi vay, néu doanh nghiép A vay tién véi 1ai suat 10% va thué suat thu nhap 1a 25%
thi chi phi no sau thu€'1a 7,5%

K (1-t) = 10%(1-0,25) =7,5%
1.3.2. Chi phi cua von chu so hitu.

1.3.2.1. Chi phi cd phiéu uu tién

Chi phi ctia ¢6 phi€u uu tién (K,) dugc xédc dinh bang cich 14y c6 tic uu tién (D,) chia
cho gia phét hanh thuén ctia c6 phiéu (P,) — 12 gid ma doanh nghiép nhan duoc sau khi da trir
di chi phi phat hanh.

D
==7 5.3
Kp Pn ( )

Vi du:

Doanh nghiép A str dung c6 phi€u uu tién phai tra 10 d ¢6 tic cho mdi ¢6 phi€u ménh gid
100 d. Néu doanh nghiép ban nhitng c6 phi€u uu tién méi v6i gia bing ménh gid va chiu chi
phi phat hanh 1a 2,5% gia ban hay 2,5 d cho mot c6 phi€u, khoan thu rong s& 12 97,5 d v6i mot
c6 phi€u. Vi vay, chi phi c6 phi€u wu tién ctia doanh nghiép A s& Ia :

Kp=10/97.5 = 10,3%.

1.3.2.2. Chi phi cua loi nhudn giit lai

Chi phi ng vay va chi phi ¢6 phiéu uu tién dugc xdc dinh dua trén thu nhap ma céc nha
dau tu yéu cau doi v6i nhitng ching khoan nay. Tuong tu, chi phi cta lgi nhuan giit lai 1a ti 1&
c6 tifc ma ngudi nam giit ¢d phi€u thudng yéu cau doi véi du 4n doanh nghiép dau tu bang loi
nhuan khong chia.

Chi phi cta von loi nhuan giit lai lién quan dén chi phi co hdi cua von. Loi nhuan sau
thué ctia doanh nghiép thuoc vé ngudi nam giit c6 phi€u. Ngudi nam giit trai phiéu dugc bu dap
boi nhitng khoan thanh todn 13i, ngudi nam gitt ¢6 phi€u uu tién dugc bu dap bdi nhitng ¢é tiic
uu tién, nhung 1gi nhuan giit lai thuoc vé ngudi nam gitt c6 phi€u thudng. Phan loi nhuan nay
dé bu dip cho ngudi nam gitt c6 phi€u thudng vé viéc sit dung von ciia ho. Cong ty c6 thé tra
phan loi nhuan nay duéi hinh thic ¢6 tic hoac 1a dung loi nhuan d6 dé tii ddu tu. Néu cong ty
quyét dinh khong chia 1gi nhuan thi s& c6 mot chi phi co hoi lién quan. C6 dong I8 ra c6 thé
nhan dugc phan loi nhuan dudi dang ¢ tic va dau tu dudi nhiéu hinh thic khic. Ty suat loi
nhuan ma c¢é dong mong muén trén phan von nay chinh I chi phi clia né. D6 1a ty sudt loi
nhuan ma ngudi nim giit ¢ phan mong doi ki€ém duoc tir nhitng khodn diu tu c¢6 mic rii ro
tuong duong.

Vi vay, gia sit ¢6 dong ctia doanh nghiép A mong doi ki€m duoc mot ty sudt loi nhuan K|
tr khodn tién ctia ho. Néu doanh nghiép khong thé dau tu phan loi nhuan khong chia dé kiém
duoc mot ty sudt 1oi nhuan it nhat 1a K, thi s6 tién nay s& dugc tra cho céc c6 dong dé ho dau tu
vao nhiing tai san khac.
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Khéc v6i no va c6 phiéu uu tién, ngudi ta khong dé dang do ludng duoc K. C6 thé dung
céc phuong phap sau:
Phuong phap 1. Sit dung mo hinh tang truéng khong doi (hoac giam dan):

Néu ty 1é tang trudng 1oi tic c6 phan khong doi va 1a g, 1oi tic ky vong nam k€ ti€p 1a D,
trén mdi c6 phan thi gid ban hop ly & thoi diém hién tai 1a:

P=D/(K-g) (5.4)
Hay:
K=D/P, +¢g (5.5)

Trong thuc t&, ching ta khong thé khang dinh ring loi tifc c6 phan s& tuan theo mot mo
hinh gia tang hoan toan khong ddi mai mai trong twong lai. Ngoai ra ciing cin luu y 1a: thuat
ngit “tang trudng” dé chi su gia ting loi nhuan cta doanh nghiép va loi tifc cia mbi ¢ phan,
khong phai van dé tang trudng quy mo hoat dong.

Phuong phap 2. Stt dung mé hinh dinh gia tai san von CAPM

Goi:

* i, 1a 1ai suat cla tai san khong c6 rui ro, hay néi khac di 1a chi chiu rui ro hé thong. Lai
suat nay thudong 14y bang 1ai suat trdi phi€u kho bac;

* B 12 hé s6 rui ro ciia c¢6 phiéu dang xét;

* i, 12 131 sudt cia c6 phi€u c6 do rui ro trung binh trén thi trudng.

Thay thé€ nhiing gia tri trén vao phuong trinh CAPM ta c6:

K, =1,+ (i, —1iy). B (5.6)
Phuong phép trén c6 mot s6 nhuge diém:

- Tréi phi€u kho bac c6 nhiéu thoi han khac nhau vdi 14i suat khac nhau, vay can phai 13y
1ai suat ctia loai nao?

- Hé s6 B rat kho du doan.

- Kho x4c dinh 14i suét ctia ¢6 phiéu ¢ do rii ro trung binh.

Phuong phap 3. So sanh chi phi ciia von co phan va chi phi ciia no vay

Phuong phap nay mang nang tinh chu quan. Cic nha phan tich thuong du doan chi phi
cta lgi nhuan giit lai bang viéc cong mot phan thudng rui ro nhat dinh vao 14i sudt ng dai han

ctia cong ty. Nhu vay, nhitng cong ty phai phat hanh trai phi€u véi 1ai suat cao ciing c¢6 K, 16n.

1.3.2.3. Chi phi cd phiéu thuong mdi K,
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Muon phédt hanh c¢6 phi€u mdi can phai tinh dén céc chi phi nhu: chi phi in &n; chi phi
quang cdo; hoa hong v.v..Cdc chi phi ndy nhiéu hay it tuy thuoc vao nhiéu yéu t6 va c6 thé
chiém t6i 10% tong gia tri phat hanh. Vay chi phi ctia von c6 phan méi sé& 1a bao nhiéu?

V6n huy dong bang phat hanh cé phi€u méi phai duoc sit dung sao cho ¢d tifc clia cdc ¢6
dong cii it nhat khong bi giam.

Goi:
D, La ¢6 titc mong doi trong nam thi t
F: La chi phi phat hanh.
Gid thuan méi ¢6 phi€u méi doanh nghiép thu duoc 1a

P =P,(1-F) (5.7)
Theo céc gia thiét d néu trén, ty 1é tang trudng clia cd titc 12 g ta ¢ thé viét:
Py(1-F) = D,/(K.-g) (5.8)
Tir d6 chi phi ctia c6 phi€u méi la:

D
K=— "1 4gq (5.9)
P (-F)
1.3.3. Chi phi st dung von cua cong ty

Thuc chat phép tinh chi phi st dung von ctia cong ty i
quyén cuia cac chi phi str dung cdc ngudn von riéng ré:

«y 12 cdch tinh s6 binh quén gia

~ F, &. D,
2721.“"1/

J=1

(5.10)

trong do:

V- gia tri vOn cua cong ty;

i,; — chi phi sir dung v6n c6 phan (v6n chu s& hitu) loai j: E;;

i,; — chi phi st dung von vay loai j: D;.

Ta thay chi phi st dung von cua cong ty phu thudc vao chi phi sit dung von chu s& hitu,
chi phi sir dung von vay va ty s6 von vay D/V hay con goi 12 don bdy tai chinh. Chi tiéu nay c6

tic dung 2 mat:

*Mat tot: khi cong ty tang ty 1& von vay, tién 1i thu dugc trén mot cd phan ting do chi
phi st dung von vay dugc khau trir vao thu nhap chiu thué.
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*Mat xau: 1am tang do rai ro vé fi chinh, ting nguy co phd san va do do cdc c¢6 dong
ciing doi hoi muc 13i cao hon dé bu dép cho su rui ro 16n hon dé. Vi vay khi ty s6 D/V tang thi
chi phi sir dung cic ngudn von khac cling ¢6 xu huéng tiang theo.

Néu tinh dén nhan t6 rui ro thi chi phi sit dung mot nguén von thanh phan j ki hiéu i; nao
d6 dugc tinh nhu sau:

1=l H, (5.11)
trong do:

i, — 1ai suat khong cé rui ro;

i, — chi phi bu dap rui ro kinh doanh, n6 ton tai ngay ca khi D/V=0;

i, — chi phi bu dap rui ro vé tai chinh.

1.3.4. Phuong phdp xdc dinh chi phi si dung von cé tinh dén lam phdt
Chi phi st dung von trong truong hop cé lam phat dugc xac dinh tir phuong trinh:
(1+i)=(1+ip)(1+f) (5.12)
trong do:

i,; — chi phi sit dung von c6 tinh dén lam phat;

i, — chi phi st dung von khong tinh t6i lam phat;

f — ty 1& lam phat.

Vay:

=i+ +ipf (5.13)
1.4. Gia tri cia tién té theo thoi gian

Hiéu qua kinh t&€ clia cing mot s6 von bd ra & cdc thoi diém khéc nhau s& khic nhau. Do
do ta khong thé cong don cdc khoan chi phi bo ra ¢ cdc thoi diém khdc nhau mot céch truc
ti€p, trr trudng hop khoang céch thoi gian 16n khong déng ké hay céc tinh todn mang tinh chét
gan ddng.

Vén dé tinh todn tinh chat thoi gian clia von dau tu nay sinh tir thuc t€ 1a trong xay dung
c6 thé tién hanh theo giai doan hodc phai ¢6 von ddu tu b sung theo giai doan dé dam bao
khoi lugng cong tac tang 1én, hoac 1a trong truong hop phai so sanh cac phuong an c6 thoi han
xay dung khac nhau, hoac su phan b6 von dau tu cho cac nam xay dung khac nhau.

Tinh chat thoi gian clia von dau tu duge quyét dinh bdi 3 yéu to:

- chi phi dén bu lam phét (hién nay trong mot nén kinh t€ én dinh ciing ton tai lam phat,
dugc goi 1a lam phét du kién, né khong anh hudng dén GDP vi ca gid ca va tién luong
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cung tang).

- chi phi cho céc yéu t6 ngiu nhién c6 thé x4y ra theo thoi gian, thudng la su thé hién két
qua diéu tiét vi mo cua Nha nudc.

- chi phi co hoéi do sir dung tién vao hoat dong nay ma khong st dung vao hoat dong
khac.

Co s0 cua viéc tinh todn dén yéu t6 thdi gian 1a quan niém cho ring trong nén kinh t€ thi
trudong dong tién luon ludn phai duge st dung c6 10i v6i mot 1ai suét nhit dinh. Néu dong tién
khong duoc st dung thi phai coi d6 1a moét thiét hai do & dong von va ciing phai tinh dén khi
phan tich phuong én.

1.4.1. Khdi niém sudt chiét khdu

Dé quy déi nhitng luong tién phat sinh tai cdc thoi diém khdc nhau vé cling mot thoi
diém nguoi ta dung “sudt chiét khau”.

Sudt chiét khdu la ldi sudt dung dé tich lily dong tién qud khir hodc chiét gidm dong tién
tuong lai vé gid tri hién tai tuong dirong.

Lai suét 1a ty 1& phan tram cua lugng tién 1ai thu dugc trong mot don vi thoi gian so véi
von goc. Nguoi ta phan biét 13i sudt don va 1ai suit ghép:

- Lai suat don st dung khi tién 1ai chi dugc tinh d6i véi von goc, khong tinh dén kha nang
sinh 13ai thém ctia cac khoan lai phat sinh tai cac thoi doan truée (1ai me khong dé 1ai

con).

- Lai suat ghép c6 tinh dén kha nang sinh 1ai ctia cac khoan 1ai phat sinh tai cac thoi doan
trude (1ai me dé 1ai con).

Sudt chiét khdu la mot dang ldi ghép.

Suét chiét khau thudng duoc thé hién duéi dang % va do khong biét trude né c6 thé thay
déi theo huéng nao nén trong tét ca cac danh gia, thong thudng ngudi ta coi nd 1a ¢6 dinh.

1.4.2. Cdc cong thirc quy doi dong tién

Trong phan tich, cac ky hiéu sau day thuong duoc st dung:

P - Gi4 tri hodc téng so tién & mot moc thoi gian quy uée nao dé dugc goi 1a hién tai.
F - Gi4 tri hodc téng s6 tién & mot moc thdi gian quy udc nao dé duge goi 1a tuong lai.

A - Mot chubi cdc gid tri tién té ¢4 tri s6 bang nhau va phat sinh déu din tai cu6i cac thoi
doan, nghia 12 phét sinh tir thoi diém thit 1.

n - SO thoi doan (nam, thang).

i - Lai suat trong mot thoi doan tinh 13i, thudng biéu thi theo %.
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Cac dong tién té dugc biéu dién nhu trén hinh sau:

A 1%

v

Theo do, ta c6 thé lap céc cong thitc biéu thi su lién quan gitta cac dai luong P, F, A:

1.4.2.1. Quan hé P va F

Mot nguoi giti vao mot tai khodn tai thoi diém hién tai mot luong tién la P. Biét ldi sudt
cua tai khodn la i%/nam. Hday cho biét sau n ndm nguoi nay sé cé6 mot luong tién F la bao
nhiéu?

Tai thoi diém 1, ngudi d6 6 lugng tién ca von 14n 14i 1a: P + P.i = P(1+i)

Tai thoi diém 2, ngudi d6 c6 lugng tién ca von 1an 1di 1a: P(1+i) + P(1+1)i = P(1+i)?

A F=?

1%

v

0 1 2 n-1 n
Tuong tu nhu trén, tai thoi diém n (hay cudi thoi doan n) ngudi d6 c6 mot lugng tién 1a:
F=P(1+1i)" (5.14)

Nguoc lai, néu ngudi dé6 mudn c¢6 mot luong tién F tai nam thi n thi ngay bay gio nguoi
d6 phai giri vao tai khoan trén mot luong tién P c6 thé tinh dugc theo cong thiic sau:

pofp_1 (5.15)

(1+iy

1.4.2.2. Quan hé Ava F
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Cit cuéi méi ndm, mot nguoi giti mot luong tién bang nhau va bang A vao mét tai khodn
6 ldi sudt la i%/ndm. Hay cho biét dén hét ndm thir n nguoi dé ¢6 mot luong tién F bdang bao
nhiéu trong tai khodn cua minh?

=7

Tt T ;

0 1 2 n-1 n t

Tri s6 A & thoi diém 1 quy d6i vé thoi diém cudi n ¢6 gid tri tuong duong 1a:
A(1+i)™!
Tri s6 A & thoi diém 2 quy d6i vé thoi diém cudi n ¢6 gid tri tuong duong la:
A(1+)™?

Tuwong tu nhu trén véi cac tri s6 A khéc. (Tri s6 A & thoi diém n c6 gid tri tuong duong
chinh bang A.)

Vay gid tri tuong lai ctia chudi tién té déu A bang:
F=A(+)""+ A1+ + ... + A(1+i) + A
=>F = A[(1+D)"" + (1+)™ 2+ ... + (1+i) + 1]
Twr d6 rut ra:
(1+i) -1

F=4A~——"72 (5.16)

i
Nguoc lai, muén sau n nam ¢6 mot lugng tién 12 F thi cu6i moéi nam, ngudi d6 phai gui

vao tai khoan néu trén mot luong tién A dugc tinh theo cong thiic sau:

B i
A= F—(1+i)"—1 (5.17)

1.4.2.3. Quan hé A va P

Mot nguoi, ngay bay gio, c¢é thé mua mot tai sdn cé gid tri P bdng bao nhiéu theo
phutong thiic trd gop trong vong n ndam, néu biét rang méi ndm nguoi dé cé thé tra mot luong
tién la A va ldi sudt tinh todn ciia hdng ban trd gép la i%/nam.

Tir cong thitc 5.15 va cong thitc 5.16 ta c6:
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i)
re i(1+i)

p=?

(5.18)

T I 1

0 1 2 n-1 n

v

Ngugc lai, n€u mua mot tai san c6 gid tri 1a P tai thoi diém hién tai theo phuong thic tra
g6p trong vong n nam thi lugng tién phai tra gép hang nam la:

i)
A= P—(1+i)" - (5.19)

1. Truong hop chudi tién té A tang (hodc gidm) déu moi nam mot luong la G

* p=2
................ i
e I (¢
e
A _____ __________________________________ G
] =
0 1 2 n-2 n-1 n t
P:A(1+i)”—1+£_(1+i)”;1_ n_ (5.20)
i) Q) (1)
F:A(1+f)n_1 Q_(1+?)1__1_n (5.21)
l 1 1

2. Truong hop chudi tién té A tang theo qui ludt ham s6 mii vdi hé so tang truong q
Gi4 tri A, phat sinh tai thoi diém t c6 thé tinh theo cong thic sau:

A = A, (1+q)"! (5.22)
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Goi A, = A, ta c6 thé tinh P theo 2 trudng hop:

*Néu q # i
4 ofl+g . 4 (1+¢) - (1+i) 529
WiF\( 14 ) a7t (1)
*Néu q =i
P = nA/(1+i) (5.24)
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2. NHUNG NOI DUNG PHAN TiCH TAI CHINH CO BAN

Trong viéc phan tich tai chinh can xac dinh rd céc van dé sau:

- X4c dinh téng von dau tu, co cdu cdc ngudn von va loai von clia du 4n.

- Xdc dinh cac dong thu - chi cua du an.

- Xéc dinh céc chi tiéu hiéu qua.

- Phan tich do an toan vé mat tai chinh.

Phan tich tai chinh 12 mot noi dung kinh t&€ quan trong ctia du an. N6 cho biét qui mo dau
tu, hiéu qua dau tu va an toan vé dau tu, gidp cho nha dau tu quyét dinh ¢6 nén dau tu hay
khong, hiéu qua dén dau, dong thoi ciing gidp cdc co quan thim dinh biét duoc tinh thuc thi

ctia du 4n vé€ phuong dién tai chinh.
2.1. Xac dinh cac dong thu - chi

2.1.1. Xac dinh dong chi

Céc chi tiéu chi phi quan trong 1a: von dau tu (k€ ca von luu dong), gid thanh sdn pham
hay dich vu, chi phi van hanh (khong ké khau hao), khau hao, cdc khoan tién phai trd ng (ca
goc va 1ai) theo cac nam, cac khoan thué.

Bdng 5.1. Chi phi sta chita mdt duong 6-to

Loai tang mat 4o Thoi gian gitta 2 ky sta | Ty 1é chi phi stra chita (%) so véi chi phi
duong chira (ndm) xay dung mat duong ban dau
Dai tu Trung tu bai tu Trung tu Duy tu
Bétong nhua chat 15 5 42.0 5.1 0.55
Hén hop déd nhua 12 4 48.7 5.1 0.98
Tham nhap nhya 10 4 49.6 8.7 1.92
ba dam 5 3 53.1 9.0 1.60
C4p phai soi cudi 5 3 55.0 10.0 1.80
Bétong xi-mang 25 8 34.2 4.1 0.32

Trong du an xay dung cong trinh giao thong cac khoan chi chu yéu la:

- vOn dau tu ban dau cho xay dung, nang cép, cai tao hay md rong tuyén duong, cong

trinh giao thong (xem chuong 3, muc 3.1);

- chi phi cho khai thac cong trinh du 4n bao gom:
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+ chi phi duy tu, stra chita, quan ly cong trinh hang nam c¢6 thé xac dinh trén co s&
dinh muc cha cac co quan quan ly khai thic duong (Cuc Puong bd Viét nam);
trong trudng hop cé thé nén xdc dinh tuy thuoc cdp hang, loai mat dudng va luu
luong van chuyén hang nam;

+ chi phi stra chita vira (trung tu) va sua chita 16n (dai tu) dugc xac dinh theo du
toan stra chita va thoi han quy dinh gitra 2 1an stra chira.

Riéng trong truong hop so sanh cac phuong an két cdu 4o duong thi cac chi phi dai tu,
trung tu va duy tu thudng xuyén c6 thé tham khao chi din & Quy trinh thiét k& 40 dudng mém
22-TCN-211-93 nhu bang 5.1.

Néu du 4n ¢6 t6 chiic thu phi (phi cAdu dudng) thi thém mot khoan chi nita 12 chi phi cho

b6 mdy thu phi. Chi phi cho bo mdy thu phi ¢ thé tinh truc ti€p tir s6 ngudi 1Am viéc trong
tram thu phi va tién luong ctia ho hoac tinh theo phan tram tir doanh thu thu phi.

2.1.2. Xac dinh dong thu

Céc khoan thu cha yéu 1a doanh thu hang nam, gid tri thu hoi khi dao thai TSCD trung
gian va cudi cung, khoan thu hoi von luu dong cudi doi du an.

Trong du an xay dung cong trinh giao thong cac khoan thu chu yéu, xét tir géc do phan

tich tai chinh, 12 doanh thu tir thu phi cAu dudng (néu c6 té chiic thu phi). Doanh thu nam thi t
tir thu phi cau duong B duoc xac dinh theo cong thic:

Bf=>'N,P (5.25)
i=1

trong do:

N,, — luu lugng xe loai 1 nam thu t;

P, — phi cau duong cho loai xe thit i;

m - s0 loai xe tinh toan.

Nhu sau nay sé chiing minh, trong cdc cong thic tinh céac chi tieu dong cua du an dau tu
néu da phan 4nh tién von vay dé ddu tu tai thoi diém chil ddu tu chi vao du 4n lic ban dau thi

tién tra 1ai von vay khong dugc phan dnh vao chi phi, vi nhu thé 1a tinh 1ai 2 1an. Céc chi tiéu
thu chi trong phan tich sau thu€ duoc xem xét cu thé trong 3.2.1.

2.2. Xac dinh cac chi tiéu hiéu qua va danh gia du an
2.2.1. Nhém chi tiéu tinh

2.2.1.1. Chi tiéu chi phi cho mét don vi sdn phdm C,

Chi tiéu nay dugc xdc dinh bang ti s6 gitta chi phi vé von ¢6 dinh va von luu dong trong
mot nam trén s6 luong san phdm trong nam cua du dn, phuong 4n nao c6 chi phi cho mot don
vi sdn phdm nho nhat 1a phuong 4n t6t nhat:
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1 (Vi
Cd—ﬁ(7+an (5.26)

trong do:

N - nang suit hang nam;

V- von dau tu cho TSCD;

i- suat chiét khau;

C,- chi phi san xuat hang nam.

2.2.1.2. Chi tiéu loi nhudn tinh cho mot don vi sdan phdm L,

Chi tiéu nay dugc x4c dinh bang gi4 ban 1 don vi san pham G, trir di chi phi tinh cho mot
don vi san phdm C,. Phuong 4n nao c6 chi tiéu lgi nhuan tinh cho mot don vi san pham 16n
nhat 1a phuong an tot nhat:

L.=G,~C, (5.27)

2.2.1.3. Chi tiéu mitc doanh loi ciia dong von ddu tu D

Chi tiéu nay duoc xdc dinh bang ty s6 ma tir s6 12 1gi nhuan ctia mot nam hoat dong ctia
du 4n L vA mau s6 1a téng chi phi dau tu ctia du 4n. Phuong 4n ndo c6 chi tiéu nay 16n nhat 1a
phuong an tot nhat:

p-_ L
VotV

trong do:

(5.28)

V,- von dau tu cho TSCD loai it hao mon;
V.- von dau tu cho TSCD loai hao mon nhanh.

2.2.1.4. Chi tiéu thoi han thu hoi von dau tw

Chi tiéu nay dugc xdc dinh bang ti s6 gitta s6 von dau tu V cho du 4n véi 1oi nhuan L va
khau hao co ban hang nam K. Phuong dan nao c6 chi tiéu nay nhé nhat 1a phuong an tét nhat.

v
T"_L+Kn

(5.29)

Thoi han thu héi von dau tu con c6 thé 1a khoang thdi gian ma von dau tu duogc trang trai
chi bing 1oi nhuan thu dugc tir du 4n.
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T, =% (5.30)

U'u diém ctia c4c chi tiéu tinh 1a don gian pht hop cho khau lap du 4n tién kha thi hoac
cho cdc du 4n nho, ngin han khong doi hoi mite chinh xéc cao.

2.2.2. Nhom chi tiéu dong

2.2.2.1. Truong hop thi truomg vén hoan hdo

Mot thi trudng von duoc coi 1a hoan hao khi né dam bao duoc cac diéu kién sau day:

- Nhu c&u vé vén luon luén duge thoa man va khong bi mot han ché nao vé kha nang cap
von.

- Lai suat phai tra khi vay von va 1ai suat nhan duoc khi cho vay vén 1a bang nhau.
- Tinh thong su6t cta thi trudng vé moi mat duge dam bao.

C4c tinh toan sau day chi dam bao chinh xac trong truong hop thi truong von hoan hao.
a. Chi tiéu hiéu so thu chi

Khi 4p dung chi tiéu hiéu sd thu chi, trudc khi tinh todn phai ki€ém tra su ddng gid cua
phuong an sau d6 méi lua chon trong s6 cac phuong an dang gia d6 mot phuong an tot nhat.

+ Trudng hop quy do6i hiéu s6 thu chi vé thoi diém hién tai (NPW): 12 mot phuong phép
dé hiéu, duoc sir dung rong rai vi toan bo thu nhap va chi phi clia phuong 4n trong sudt thoi ky
phan tich duoc quy déi thanh mot gi4 tri twong duong & hién tai (thudng quy uéc 1a & dau thoi
ky phan tich).

Gia slr c6 mot du 4n tieu biéu v6i dong thu chi duge thé hién trong hinh sau:

B2

T T
I

¢ ¢C:n—l +(jrl t
Ci C Ce

V.

Vo

Néu ta ky hiéu moi khoan thu (mi tén chi 1én trén) 1a B va moi khoan chi (miii tén chi
xuong dudi) 1a C thi tieu chudn vé su ding gia clia phuong 4n Ia:
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B <+ C

) ()

NPW = z (5.31)

trong do:

B, - khoan thu & nam t;

C, - chi phi bd ra & nam t, day 1a chi phi van hanh, khong ké khau hao;
n - tudi tho quy dinh ctia phuong én;

i - suét chiét khau.

Trong cong thifc trén ta thay rang thuc ra tai thoi diém t=0 khong c6 khoan thu nao, chi
c6 von dau tu ban dau V. Ngoai ra tai thoi diém n, tri s6 SV phét sinh khong phai tir hoat dong
san xudt kinh doanh ctia du an ma tir hoat dong bat thuong (thanh ly tai san). Néu ta tich cac
gid tri V, va SV ra thi dong tién con lai 1a dong thu - chi tir hoat dong san xuét kinh doanh cta
du 4n. Tri s6 NPW liic nay c6 thé x4c dinh theo cong thifc sau:

w(B-C) s
M=V Z(m) (1+1)

Néu tai méi thoi di€ém c6 phat sinh thu chi, ta 14y thu trix chi thi dong tién con lai 12 dong
cac khoan thu nhap hoan von N (vi C la chi phi van hanh khong ké khau hao nén thu nhap
hoan von N ciing chinh bang 1gi nhuan L cong khau hao KH):

(5.32a)

B-C=L+KH=N (5.32b)

Céc dong tién cta du an ldc nay c6 dang:

N
_’
— >,
%)
<

v

Vo

Cong thic 5.32a c6 thé viét lai thanh:
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N, N4
20+) ()

Néu tri s6 N, 1a déu dan hang nam (va bang N) thi cong thic trén c6 thé viét lai thanh:

NPW =_J/ + (5.32¢)

.”_1
NPW:_V0+N(1+Z) + 4 (5.33)

i(1+) (i)

Sau khi kiém tra su dang gia clia cdc phuong 4n, phuong 4n nao c6 tri s6 NPW 16n nhat 1a
phuong an tot nhat. Khi hai phuong an ¢6 s6 von dau tu khac nhau, ngudi ta phai gia dinh c6
mot phuong an dau tu tai chinh phu thém vao phuong an cé von dau tu nho hon (trong thi
trudong von hoan hao NPW cuia phuong an dau tu tai chinh phu thém bang 0). Khi cic phuong
4n ¢6 tudi tho khac nhau thi thoi ky tinh todn dé so sdnh duoc 1dy bing boi s6 chung nho nhat
clia c4c tudi tho clia cdc phuong 4n. Néu thoi ky ton tai clia du 4n dugc xdc dinh rd rang, thi
thoi ky phan tich duoc 14y bang thoi ky ton tai d6.

+ Trudng hop quy déi hiéu s6 thu chi vé thdi diém cu6i (NFW): Phuong phap nay quy
ddi tat ca cac khoan thu, chi clia du 4n duoc quy vé mot moc thoi gian nao d6 trong tuong lai
(thong thudng 1a cudi thoi ky phan tich). Tiéu chudn dang gi clia cdc phuong 4n la:

NFW=Zn:Bt(1+i)1_t—iCt(l+iy_[20 (5.34)

Hodc 1a mot céch tuong tu quy déi céc cong thic vé nam tuong lai ta c6:

NEw =y (14+i) + 2B~ C N1+i) " +sv (5.35)

va:

NFW = _Vo(l+i)n+(B—C)%+SV (5.36)

Sau khi kiém tra su dang gi4, phuong 4n ndo c6 tri s6 NFW 16n nhat 12 phuong 4n tot
nhat. Con vé thoi ky tinh todn cling xdc dinh giong nhu trudng hgp quy doi vé thdi diém ban
dau (thoi diém hién tai).

+ Trudng hop quy déi hiéu sd thu chi sau déu hang nam: Néu céc tri s6 thu chi khong

déu dan thi truéc hét phai tinh gid tri hién tai ctia hiéu s6 thu chi (NPW) sau d6 theo cong thiic
tinh déi tinh tri s6 NAW.

NAW = NPW M (5.37)
(1+:) -1
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Phuong an dang gia 1a phuong an ¢c6 NAW > 0. Con phuong an tot nhat 1a phuong an c6
tri s6 NAW 16n nhat.

Néu céc tri s6 thu chi phét sinh déu dan hang nam thi su dang gid ctia cdc phuong 4n sé
la:

NAW =B, -C,-CR >0 (5.38)

trong dé:

B, - tri s6 thu déu dan hang nam;

C,, - tri sO chi déu dan hang nam;

CR - tong s6 khau hao co ban hang nam (ky hiéu 1a A) va lai trung binh hang nam phai
tra cho s6 gia tri tai san ¢ dinh chua khiu hao hét & ddu moi nam (ky hiéu 1a R) véi gia thiét

la chi phi cho dau tu ban dau la nho nguoén von di vay va khau hao co ban hang nam sé dugc
tra ng hét.

CR= A+R (5.39)

A=(V-SV)/n (5.40)
i) « i,

) 2 (4] 40

trong do:

V., - gia tri tai san c6 dinh con chua duoc tinh khiu hao co ban & nam t clia phuong an;

t - khoang cach tinh tir cu6i nam t dén thoi dlém bat ddu sir dung phuong an.

Phuong 4n ¢6 tri s6 NAW 16n nhat 12 phuong 4n t6t nhat. Khi quy déi hiéu s6 thu chi san
déu hang nam khong phai quy ddi thoi gian tinh todn clia cdc phuong 4n thanh bing nhau (boi
s6 chung nhd nhat) va nhu vay phai gia dinh ring cic tri s6 thu chi 12 khong thay déi qua cic
thoi ky.

Dé thay rd cdch van dung cdc chi tiéu hiéu s6 thu chi ta giai cdc bai tap vi du sau:

al. Bai tap vi du
Vidul

Dung chi tiéu gi4 tri hién tai hoac gid tri twong lai dé chon phuong 4n diu tu theo s6 liéu
nhu bi€u sau:

Bui Ngoc Toan B/m Dy dn va Quan ly du dn



CHUONG 5. PHAN TICH TAI CHINH DU AN XAY DUNG GIAO THONG 129
Chi tiéu Nam tha PA1 PA2
1. Vén dau tu ban dau V 0 100 100
2. Thu nhap hoan von N 1 30 40
" 2 40 30
" 3 30 20
" 4 20 30
" 5 20 20
3. Gi4 tri con lai 5 2 2
4. Sudt chiét khau 0,1 0,1

Loi gidi:

Budce 1: Viét cong thic.

Vi thu nhap hoan von N 1a khong déu dian hang nam nén ta dp dung cong thiic:

NPW =V + 3 N (1+i)*’ LSV (1+i)*”

hoac:
NEW = (140) + 3 N, (140 + 57

Budc 2: Thay s6.

(Thay s6 ding theo thit tu viét cong thic.)

NPW,=-100 + (30/1.1 + 40/1.1% + 30/1.1° + 20/1.1* + 20/1.1°) + 2/1.1° =10.18

NPW,=-100 + (40/1.1 + 30/1.1% + 20/1.1° + 30/1.1* + 20/1.1°) + 2/1.1° =10.33

boi véi NFW:

NFW,=-100%1.1° + 30*1.1* + 40*1,1° + 30*1.1> + 20*1.1 + 20 +2 =16.46

NFW,=-100%1.1° + 40*1.1* + 30*1,1° + 20*1.1> + 30*1.1 + 20 +2 =16.69

Budc 3: So sénh, lua chon.
NPW, < NPW, hay d6i v6i NFW:
NFW, < NFW,

Vay ta chon phuong an 2.
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Vidu 2

Dung gi4 tri hién tai hodc gid tri tuong lai dé chon phuong 4n dau tu theo tai liéu sau:

Chi tiéu PA1 PA2
1. Von dau tu ban dau 100 150
2. Thu nhap hoan von hang nam 30 40
3. Gié tri con lai 2 0
4. Tubi tho du 4n 5 10
5. Suat chiét khau 0,12 0,12

Loi gidi:

Phuong phap 1

Budce 1: Nhan xét chung.

Tudi tho cdc phuong 4n khong biang nhau, dé so sanh chiing ta phai ding phuong phap
diu tu b sung. Trudc hét, ta quy cdc phuong 4n vé cling mot thoi han tinh todn. Thoi han tinh
todn bing boi s6 chung nho nhat clia cdc tudi tho céc phuong 4n dem ra so séanh. Trong trudng
hop cu thé thoi han tinh toan la: BSCNN(5;10)=10. Vay phuong 4n 1 c6 ddu tu bd sung (mot

lan).

Budc 2: Lap dong tién té.

Chi tiéu Nam PA 2 PA 1
Vv, 0 150 100
N va SV 1 40 30
2 40 30
3 40 30
4 40 30
5 40 30-100+2
6 40 30
7 40 30
8 40 30
9 40 30
10 40 30+2

Budc 3: Viét cong thic.
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NPW =V + NM +5v (1+i)"
i1+
hoac:
NFW = —V(1+i)" ; N% LSV
Budc 4: Thay s6.
NPW ,=-100 +30*(1.12"°-1)*0.12"*1.127'°-100%1.12°+2*1.12°+2*1.12"°=14.53
NPW,=-150 +40%(1.12"°-1)*0.12'*1.12"'°=76
boi véi NFW:
NFW,=-100%1.12""+30%(1.12"°-1)*0.12'-100%1.12°+2*1.12°+2 =43.16
NFW,=-150%1.12""+40*(1.12'°-1)*0.12"" = 236.05
Budc 5: So séanh, lua chon:
NPW, < NPW, hay do6i véi NFW:
NFW, < NFW,
Vay ta chon phuong éan 2.

Phuong phap 2

NPW cutia vong doi 1 NPW ctia vong doi 2

30 30 30 30 "30 30 30 30 30
rttt sttt h,
0 1 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 nam

100 100
Hinh 5.1. Dong tién té ban d4u cua phuong 4n 1 dugc thay bang

dong cdc NPW clia mbi vong doi (thé hién bang nét doi )
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Tur budc 2 ta lap dong tién té theo phuong ngang, sau d6 doi v6i phuong dn ¢6 ddu tu bd
sung thi truéc hét tinh NPW hoac NFW déi v6i mébi vong doi. Dong tién té lic nay duoc thay
bang dong cdc NPW hoic NFW c6 gi4 tri bang nhau va phat sinh déu dan tai cic thoi diém 1a
thoi diém dau (d6i v6i NPW) va thoi diém cudi (d6i véi NFW) cla timg vong doi. NPW va
NFW ctia phuong dan 14 NPW va NFW duoc tinh d6i v6i dong tién té méi 1ap duge (hinh 5.1).

a2. Uu nhuge diém cua phuong phap chi tiéu hiéu sé thu chi

Uun diém:

- C6 tinh dén su bién dong ctlia cac chi tiéu theo thoi gian.

- C6 tinh dén gi4 tri cua tién té theo thoi gian.

- C6 thé tinh dén truot gia va lam phdt thong qua viéc diéu chinh cac chi tiéu: doanh thu,
chi phi va tri s6 cta sudt chiét khau.

- C6 thé tinh dén nhan t6 rdi ro thong qua mic do ting tri s6 clia suat chiét khau.

- C6 thé so sdnh cac phuong 4n c6 von ddu tu khic nhau vé6i diéu kién 14i suat di vay va
14i suét cho vay bang nhau mot cdch gin ding. (B6 sung cho phuong 4n ¢6 von ddu tu nhé mot
phuong 4n ddu tu tdi chinh bé sung, vi du di vay von dé hoat dong trén thi trudng von. Nhung
vi 13i suét di vay va 1ai sudt cho vay bang nhau mot cdch gan ding nén hiéu s6 thu chi cha
phuong 4n ddu tu tai chinh bé sung nay bing khong. Do d6 trong trudng hop thi trudng von
hoan hao khong can chi y dén diéu kién von dau tu ban diu bang nhau).

Nhuge diéms:

- Chi bao dam chinh x4c trong trudng hop thi trudong von hoan hdo, mot diéu kho bao
dam trong thuc té.

- Khé du bdo chinh xac céc chi tiéu cho ca doi du an.

- Két qua lua chon phuong 4n phu thudc rat nhiéu vao do 16n cla suat chiét khau i, viéc
xac dinh né rat kho khan.

- Thuong nang dd cdc phuong dn ¢6 von dau tu it va ngan han.

- Hiéu qua khong duoc biéu dién dudi dang ty so, chua dugc so véi mot ngudng hiéu qua
c6 tri s6 duong khac 0.

- Khi xét phuwong 4n bd sung khi 2 phuong 4n c6 von dau tu ban ddu khac nhau da coi 1ai

suét cho vay va 1ai sudt di vay va suét thu loi t6i thiéu (sudt chi€t khau) 1a nhu nhau, mot diéu
khong phu hop véi thuc té.

Vidu 3

Dung chi tieu NPW hoidc NFW dé so sdnh Iwa chon phuong 4n ddu tu theo s6 liéu:
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Phuong 4n 1 2 3
V, 150 200 300
N 100 105 110
SV 50 100 150
n 3 4 6
i 0.1 0.1 0.1

Cac két qua tinh toan nhu bang sau:

Phuong 4n 1 2 3
NPW 373 432 412
NFW 1172 1357 1295

b. Chi tiéu sudt thu loi noi tai

Sudt thu loi noi tai (IRR) la miic 1di sudt ma néu ding né lam sudt chiét khdu dé quy doi
cdc dong tién té cua phuong dn thi gid tri hién tai cua thu nhdp PW, sé can bang voi gid tri
hién tai cua chi phi PW,, nghia la NPW = 0. Hay néi khdc di IRR la nghiém ctia phuong trinh:

By G
e z(1+1RR) r0(1+]RR) o

Vé thuc chat chi s6 IRR 1a suat thu 1oi tinh theo céc két s6 con lai ctia von dau tu & dau
cac thoi doan va khi st dung chi tiéu IRR nhu 1a mic sinh loi do ndi bo cua du an sinh ra
ngudi ta dd ngdm cong nhan rang nhitng hiéu s6 thu chi duong thu dugc trong qud trinh hoat
dong ctia du 4n déu dugc dem dau tu lai ngay 1ap tic cho du dn vdéi suét thu loi bang chinh tri
s6 IRR, va nguoc lai nhitng hiéu s6 thu chi am s& duoc bu dap ngay bang nguén von chiu 1ai
suat bang chinh tri s6 IRR.

Vé ban chat IRR 1a kha nang cho 13i ctia du 4n, 12 13i suét 16n nhat c¢6 thé vay von dé dau
tu ma khong bi 16.

Su dang gia cua cac phuong an 1a khi thoa man diéu kién sau:

IRR > MARR. (5.43)

trong do:

MARR 1a suét thu loi t6i thiéu chap nhan dugc (Minimal Attractive Rate of Return).

Dé tim IRR, ta diing phuong phép noi suy gin diing.
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NPW

NPW1|

NPW2|

Hinh 5.2. D6 thi biéu dién moi quan hé gitta NPW va sudt chiét khau i

Trén hinh 5.2 d6 thi biéu dién mdi quan hé giita NPW va sudt chiét khau i cat truc hoanh
tai diém 1. Hoanh do cta I chinh la IRR.

Pau tién, ta can phai xac dinh mot tri s6 NPW, duong (cang nhd cang t6t) tuong tng véi
gia tri sudt chiét khau 1a i, sau do6 ta lai xac dinh mot tri s6 NPW, < 0 (cang gan 0 cang tot)
tuong ung vdéi i,. Trén d6 thi ta thay 2 tam gidc AIC va BID la dong dang. Vay:

AC/BD = CI/ID
hay:
NPW,  IRR—i

INPW,| i, — IRR
Tri s6 IRR can tim dugc xac dinh theo cong thic sau:

NPW,
NPW, +|NPW,|

IRR =i, + (i, — i) (5.44)

Lua chon phuong an tét nhat:
Trudng hop c6 2 phuong an:

- Néu von diu tu ban diu cho tai san c6 dinh 1a bang nhau thi chon phuong 4n nao c6
IRR 16n hon 12 phuong 4n t6t nhat.

- Néu von dau tu ban ddau khac nhau thi phai so sdnh lua chon theo nguyén tac "gia s6
dau tu". Nghia la phuong 4n ¢6 von dau tu ban dau 16n hon dugc chon la phuong dn t6t nhat
néu gia s6 diu tu ctia n6 dang gia (tic 1a IRR(A) > MARR). Néu gia s6 dau tu cia n6 IRR(A)
< MARR thi chon phuong dn c6 von dau tu nho hon.

- Trudng hop c6 nhiéu phuong dn thi céc budc tién hanh so sdnh lua chon phuong dn
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dugc tién hanh nhu sau:

1 - Xé&p hang cac phuong an theo thi tu tang dan cua von dau tu ban dau. Lay phuong
an s6 0 lam phuong an co s& tinh toan (phuong an s6 0 ¢6 von dau tu = 0).

2 - Tinh suat thu lgi noi tai cta gia s6 dau tu cua phuong an 1 so v6i phuong an 0. Tic 1a
tinh IRR |, néu IRR, < MARR thi loai bo phuong an 1, va 1y phuong an 2 so sanh véi phuong
an 0. Néu IRR, < MARR thi loai bé phuong an 2, cit nhu vay cho dén khi tim dugc phuong an
thir n nao d6 c6 IRR, > MARR lic nay sé chon phuong an co s& 1a phuong an thit n.

3 - Tiép tuc so sanh phuong 4n thi n v6i phuong dn n+l bang cach xéac dinh chudi tién t&
cla gia s6 ddu tu bang dong tién té cta phuong dn ¢4 von dau tu 16n trir di dong tién té cla
phuong an c6 von dau tu nho) sau d6 ciing xac dinh tri s6 IRR cta gia s6 dau tu néu IRR (A) >
MARR thi s& loai bo phuong 4n n va phuong an (n+ 1) s& dugc dung 1am phuong 4n co s& dé
ti€p tuc so sanh. Néu IRR (A) < MARR thi phuong an (n+ 1) bi loai bo va phuong 4n n s€ ti€p
tuc so sanh v6i phuong an (n+2).

Viéc so sanh tiing cap hai phuong an nhu vay lap lai cho dén khi con lai mot phuong an,
do6 1a phuong an duoc chon.

bl. Bai tap vi du
Vidu 4

Cho du an déu tu véi s6 liéu nhu bang sau. Hay tinh suat thu 10i ndi tai IRR va danh gia
du an.

Chi tiéu S6 liéu
1. Von dau tu ban dau 100
2. Thu nhap hang nam 55
3. Chi phi hang nam 25
4. Lai sudt tién vay hang nam 12%
5. Tuéi tho du 4n 5

Loi gidi:

Budc 1: Lap luan chung

IRR 1a kha nang cho 14i cta du 4n, 12 14i sudt 16n nhat c6 thé vay von dé dau tu ma khong
bi 16. Vi vay dé d4nh gia du 4n, tru6c hét ta tinh IRR ciia nd rdi so sanh vdi 1di suat tién vay

hang nam. Néu IRR 16n hon 14i suat tién vay thi du dn 1a ddng gia.

DPé tinh IRR ta chon i, I6n nhat thod man diéu kién NPW,>0 va i, nho nhat thod man
diéu kién NPW,<0, luu ¥ i, luén ludn phai 16n hon i,.
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Ta chon 1,=0.2 va 1,=0.1.

Bud6c 2: Tinh NPW.

Cong thicc: NPW =~V + (B — c)@ % (1+i)_'

i(14+)
Thay so:
NPW,=-100 + (55-25) * (1.1°- 1) *0.1"* 1.1 ° = 8.15
NPW,=-100 + (55 - 25) * (1.2°- 1) * 0.2 * 1.2° = -6.18
Budc 3: Tinh IRR.

NPW,
NPW +|NPW |

Cong thic: /RR = i1 + (1'2 _i1)

Thay s6:
IRR=0.1+(0.2-0.1)*8.15/(8.15+6.18) =0.1541
hay: IRR =15.41%

Buéc 4: Danh gia.

IRR (kha nang cho 1ai cua du 4n) 16n hon 14i suét tién vay, vay du 4n l1a ddng gia.

Vidu$s

Dung chi tiéu IRR dé chon phuong 4n ddu tu theo tai liéu sau:

Chi tiéu PA1 PA2 PA3
1. Von dau tu ban dau 100 190 190
2. Thu nhap hoan von hang nam 33 35 37
3. Gié tri con lai 0 20 20
4. Tudi tho du 4n 5 10 10
5. Lai suét tién di vay 0.1 0.1 0.1

Loi gidi:

Buéc 1: Tinh tha
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Cho phuong dn 1 :

Lay i, =0.15, i, = 0.2 ta tinh dugc NPW, = 10.62; NPW, = -1.31 = IRR, =0.194.
Cho phuong dn 2:

Lay i, =0.15, i, = 0.2 ta tinh dugc NPW, = 32.77; NPW, = -40.03 = IRR, =0.172
Cho phuong dn 3:

Lay i, = 0.15, i, = 0.2 ta tinh dugc NPW, = 45.06; NPW, =-31.65 = IRR; =0.179

RO rang ca IRR, va IRR, déu nho hon IRR, trong khi V, lai nh6 hon V, va V,. Vay dé so
sanh cac PA trén ta phai dung phuong phép gia s6 dau tu.

Budc 2: Lap dong tién té

Cac phuong én c¢6 tudi tho khdc nhau nén ta phai dau tu b6 sung. Thoi han tinh todn &
day l1a 10 nam.

Nam PA3 PA 2 PA 1 Al (PA2-PAT) A2 (PA3-PAT)

0 -190 -190 -100 -90 -90

1 37 35 33 2 4

2 37 35 33 2 4

3 37 35 33 2 4

4 37 35 33 2 4

5 37 35 33-100 2+100 4+100
6 37 35 33 2 4

7 37 35 33 2 4

8 37 35 33 2 4

9 37 35 33 2 4
10 37420 35+20 33 2+20 4+20

Budc 3: Tinh IRR cua cdc gia sé ddu tw
Cho Al:

Lay i, =0.08, 1, =0.1ta co:
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NPW = -90 + 2*(1.08'°-1)/(0.08*1.08'%) + 100/1.08’ + 20/1.08'= 0.742;
tuong tu:

NPW,=-90 + 2*(1.1'-1)/(0.1*1.1'°) + 100/1.1° + 20/1.1"°= -7.91

Vay IRR cua Al tinh ra la:

IRR(A1) = 0.08+0.02*0.742/(0.742+7.91) = 0.0817 nho hon so vdi 1ai suat tién vay 0.1.
Vay PA2 bi loai bd so vGi PAL.

Cho A2:

Layi, =0.1,i,=0.15ta co6:

NPW = -90 + 4*(1.1"°-1)/(0.1%1.1'%) + 100/1.1° + 20/1.1"°= 4.381.

Tuong tu:

NPW,=-90 + 4%(1.15"-1)/(0.15%1.15'") + 100/1.15°+ 20/1.15" = -15.264.

Vay IRR ctia A2 tinh ra 1a IRR(A2) = 0.1+0.05%4.381/(4.381+15.264) = 0.111 16n hon
so v6i 1ai sudt tién vay 0.1.

Vay PA1 bi loai bd so v6i PA3. Hay n6i khac di ta chon PA3.

Luu y:

Trong moi tinh hudng ta luon ludn c6: NPW,=NPW,+ NPW, Néu IRR, 16n hon 1ai suat
tién vay thi NPW, 16n hon 0. Do d6 PA chon dugc tir phuong phédp dua vao chi tiéu IRR luon
ludn 1a phuong an ¢c6 NPW 16n hon. Suy ra trong mdt tap hgp cac phuong an dau tu ta lua chon
phuong an t6t nhat bang chi tiéu IRR thi phuong 4n nay luon ludn 1a phuong 4n c6 NPW 1a 16n
nhat.

b2. Uu nhuge diém cua phuong phap suét thu 16i ndi tai

Uu diém:

- C6 tinh dén su bién dong ctia cac chi tiéu theo thoi gian va tinh toan cho ca doi du an.

- Hiéu qua duogc biéu dién dudi dang s6 twong doi va c6 thé so v6i mot chi s6 hiéu qua.

- Tri s6 IRR dugc xac dinh tir ndi bo phuong dan mot cach khach quan va do d6 tranh
duoc viéc xac dinh suét chiét khau rdt khé chinh xac nhu khi dung chi tiéu NPW.

- C6 thé tinh dén truot gia va lam phat bang céach thay déi cdc chi tiéu cha dong thu chi
qua cac nam.

- Thudng dugc diing phd bién trong kinh doanh.
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- Gitp ta c6 thé tim duoc phuong 4n tot nhat theo ca 2 chi tieu hiéu qua NPW va IRR
trong céc diéu kién nhat dinh.

Nhuge diéms:

- Phuong phdp nay chi cho két qua chinh xdc vé6i diéu kién thi trudng von hoan hao.

- Kho uéc lugng chinh céc chi tiéu cho ca doi du an.

- Phuong phép nay nang d& cdc cdc du an it von dau tu, ngan han, c6 ty suit doanh loi

cao so vGi cac du dn tuy can nhi€u von, dai han, ¢6 ty suat sinh 10i thdp nhung hiéu s6 thu

chi ca doi du an (s6 tuyét doi) cao, néu chi dua vao cac chi tieu IRR mot cach thuan tuy.

- Pa gia dinh cac hiéu s6 thu chi duong qua cac nam (thu nhap hoan von N) dugc dau tu

lai ngay vao phuong an véi suat chiét khau bang chinh tri s6 IRR céan tim. Diéu nay

khong phu hop véi thuc t€ néu IRR tim ra qua 16n.

- Viéc tinh todn tri s6 IRR phtic tap nhat 1 khi dong tién té doi dau nhiéu lan.

b3. Phuong phap dung chi tiéu suat thu l¢i tinh 2 1an

Khi IRR tim dugc qua 16n s€ khong phan anh ding tinh hinh thuc t&€ vi ta da gia dinh
rang céc tri s6 thu nhap hoan von duong dugc dau tu lai ngay vao phuong dn dang xét véi suat
chiét khiu ding bang IRR qud 16n d6. Trong trudng hgp nay can di€u chinh lai két qua tinh
todn IRR béang céch tinh chi tiéu suét thu loi tinh 2 1an E. Phuong phdp nay ciing gidi quyét

duoc truong hop dong tién té déi dau nhiéu I1an va IRR c6 nhiéu nghiém.

- Tu chon mot sudt thu loi tii dau tu i, theo kinh nghiém, c¢6 thé bing miic doanh loi
trung binh thuc t&€ da dat dugc ctia doanh nghiép.

- Tinh gid tri twong lai clia c4c hiéu s6 thu chi qua cdc nim (khong ké von ddu tu ban
dau):

Wy =3 N (I+ig,)
t=1
- X4c dinh E tur phuong trinh:

FW,
(1+EY

= F= q/FIV/VN -1 (5.45)

C6 thé coi suat thu loi tinh 2 1an E 1a suat thu loi ngoai lai ERR (External Rate of
Return) vi phuong trinh trén twong duong véi phuong trinh: FW, =V (1+ E)" hay néi khéc di
ERR 1a suat chiét khau 1am can bang gid tri twong lai ciia von ddu tu ban ddu va gia tri tuong

~V =0
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lai cuia cac hiéu s6 thu chi qua cac nam dugc tinh todn véi suat chiét khau tu cho tir bén ngoai

.
Vidu6
Tinh ERR va danh gid du 4n biét rang:
V=200; N=56; SV=40; n=5 nam va MARR=0.08.
Loi gidi:
Tinh IRR:
Lay i, =0.1; i, = 0.2 ta tinh duoc:
NPW, =37.12; NPW, =-16.45
va tu d6 tinh ra IRR = 0.17
Tinh ERR:

FW, =56 x (1.08° - 1)/0.08 + 40 = 368.53

ERR = 51/368'53 -1=0.13
200

Vi 0.13 > 0.08 nén phuong an la ddng gia.

c. Chi tiéu ty so thu chi (Ty s6 loi ich / chi phi)

Phuong phdp phan tich dua trén ty s6 B/C dugc stt dung phé bién d6i véi cac du 4n phuc
vu cong cong, cac du an ma Nha nude khong dat ra muc tiéu hang dau 1a 1oi nhuan.

Ty s6 1gi ich - chi phi (B/C) la ty s6 gitta gia tri tuong duong cta 1gi ich trén gia tri tuong
duong ctia chi phi. C4c gid tri twong duong nay c6 thé 1a PW, AW hay FW (gi4 tri FW it dugc
str dung nhat).

Cong thitc thong thudng nhét clia chi tiéu ty s6 thu chi ¢6 thé biéu dién nhu sau :

<~ B =~ C,
LN Ve oy (40

Véi céc du dn (co hoi dau tu) khi ty s6 B/C > 1 thi du an d6é dugc coi la ddng gid vé mat
kinh t&€. So sanh cac phuong an khi st dung chi tiéu B/C ciling tuong tu nhu d6i véi chi tiéu
IRR. Nghia la ciing sir dung nguyén tac phan tich theo gia s6 ddu tu.

Trudng hop hai phuong 4n ¢6 s6 von ddu tu ban ddu bang nhau va da quy vé cling mot
thoi han tinh todn thi phuong an nao c6 ty s6 B/C 16n hon 1a phuong dn t6t hon. Néu von dau tu
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khac nhau thi phai so sanh theo gia s6 dau tu. Néu B/C (A) > 1 thi phuong dn ¢6 von dau tu 16n
hon s€ 1a phuong an t6t nhat; va ngugc lai khi B/C(A) < 1 thi phuong dn ¢ von dau tu nho hon
s€ la phuong 4n tot nhat.

Khi ty s6 B/C c¢6 cac ddu khac nhau thi viéc lya chon phuong d4n c6 von dau tu 16n hon
chi khi mau s6 ctia ty s6 B/C < 1 mang ddu am (C<0). Truong hgp c¢6 nhiéu phuong 4n cuing so
sanh lua chon theo trinh tu nhu da trinh bay d6i véi viéc st dung chi tiéu IRR.

Ngoai cong thifc trén, nguoi ta c6 thé c6 cic cdch khdc dé tinh chi sd nay:

B_By=Cu (5.47)
C K
B___PWB) (5.48)
C PW(C,+K)

B
B__Bu (5.49)
C C,+K
B _PW(B,-Cy) (5.50)
C PW(K)
trong do:

B,, - khoan thu déu hang nam;

C, - chi phi van hanh déu hang nam (khong c6 khiu hao);

K - chi phi déu hang nam tuong duong dé hoan lai von dau tu ban diu va tra 1i vay véi
gid dinh 12 chi ddu tu phai vay von dé kinh doanh va tién khiu hao dugc dem trd ng ngay hang
nam. Tri s6 K ¢6 thé xdc dinh nhu CR theo cong thiic 5.39.

PW nghia la hién gia (gid tri hién tai tuong duong).

d. Chi tiéu thoi gian hoan von tinh bang phuong phdp hién gid

Thoi gian hoan von tinh bang phuong phdp hién gid T,, 1a thoi gian ma ké tir d6 trd di
hiéu s6 thu chi qui vé thoi diém hién tai tr& nén khong am. Hay néi khac di thoi gian hoan von
tinh bang phuong phép hién gid 12 nghiém cta phuong trinh NPW = 0 déi v6i an s6 12 thoi ki
tinh toan.

Giai phuong trinh trén khong don gian. Thong thuong nguoi ta dung phuong phap gan
ding. C6 céc phuong phdp gan ding 1a phuong phap cong don va phuong phép trir dan. Vé ban
chat 2 phuong phdp nay giong nhau. Sau day 1a n¢i dung cta phuong phéap cong don:

Dung k¥ thuat hién gid ta qui dong thu nhap hoan von vé thoi diém ban dau réi cong don
dan dan céc gid tri hién tai tuong duong d6 lai cho dén khi nao gia tri tich Ifly can bang vdi von
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d4u tu ban ddu da bo ra. Thoi gian tinh tir thoi diém ban ddu dén thoi diém can béng vira tim ra
chinh 1a T,,,.

Ta van dung phuong phép luan trén dé giai bai tap sau:
Vidu7

Hai phuong an ddu tu c6 tai liéu nhu sau. Dung chi tiéu thoi gian hoan von tinh bang
phuong phdp hién gid dé chon.

Chi tiéu Nam thu PA1 PA2

1. Von dau tu 0 95 100
2. Khau hao + lai 1 40 30
; 2 40 30
! 3 20 40
! 4 30 20
! 5 20 20

3. Suat chiét khau 10% 10%

Loi gidi:

Buéc 1: Ly luan chung.

Dung k§ thuat hién gid ta quy dong thu nhap vé thoi diém ban dau roi cong don chiing
lai dén khi nao hién gid dong thu nhap can bang véi von dau tu ban diu da bo ra thi thoi gian
tinh dén thoi diém d6 1a thoi gian hoan von tinh bang phuong phap hién gia ctia phuong 4n diu
tu.

Budce 2: Lap bang.

Cong thitc quy déi thu nhap nam thit t vé thoi diém ban dau 1a: N (1+i)", ta c6 hién gid
dong thu nhap nhu bang sau:

Chi tiéu Nam PA 1 PA 2
th dong tién | hién gid | cong don | dong tién | hién gid | cong don
V, 0 -95 -95 -95 -100 -100 -100
N 1 40 36.364 36.364 30 27.873 27.873
2 40 33.056 69.420 30 24792 | 52.065
3 20 15.026 84.446 40 30.052 82.117
4 30 20.496 104.492 20 13.664 95.781
5 20 20 12418 | 108.199
T Giita nam 3 va nam 4 Giita nam 4 va nam 5
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Budc 3: Tinh cu thé thoi gian hoan von.

Nhin vao bang ta thay thoi gian hoan von cua phuong an 1 vao khoang gitta nam tha 3 va
nam thit 4, ctia phuong 4n 2 vao khoang gitta nam thit 4 va nam thit 5. DE tinh cu thé thoi gian
dén so thang ta dung phuong phap ndi suy (hinh 5.3).

y
104
95

84

»
»

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 thang trong nam

Hinh 5.3. So d6 noi suy so thang cu thé cho phuong 4n 1

Phuong 4n 1 ¢6 s6 thdng cu thé la:

12 thang x (95 - 84.446)/(104.492 - 84.446) = 6 thiang
Phuong 4n 2 c6 s6 thdng cu thé la:

12 thang x (100 — 95.781)/(108.199 — 95.781) ~ 4 thang
Budc 4: So séanh, lua chon.

Thoi gian hoan von clia phuong an 1 1a 3 nam 6 thang.
Thoi gian hoan von clia phuong an 2 1a 4 nam 4 thang.

Ta c6: T,,,<T,,, , vy ta chon phuong an 1.

2.2.2.2. Truong hop thi truong von khéng hoan hdo

- Trong thi truong von khong hoan hao 1ai suat di vay i,, khac (16n hon) 13i suét cho vay
iy

- Thoi diém moc dé quy dan chi phi duoc 14y 1a thoi diém cudi.

- Can phan biét 2 truong hop dugc phép va khong dugc phép diéu hoa céc gia tri hiéu s6
thu chi (thu nhap hoan von) khdc d4u phét sinh tai céc thoi diém lién nhau.

Trong truong hop thi truong von khong hoan hao nguoi ta thuong su dung chi tiéu NFW
hoac chi tiéu CRR.

a. Phuong phap dung chi tiéeu NFW
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+ Truong hop khong duoc phép diéu hoa

Truong hop nay nghia 1a né€u c6 mot nam bat ky t nao d6 bi 16 ta khong duge ding tién
14i ctia nam tru6e t-1 dé bu ma phai di vay tién bén ngoai véi 14i suét di vay (i,,) dé bu vao.
Con tién 13i ctia nam t' bat ky nao do6 s€ dugc dem dau tu tai chinh véi 1ai suét cho vay i.,. Ta
¢6 cong thuc tinh NFW:

NFW = NFW(,,) + NFW(i,,) (5.51)

Nghia 12 hiéu sd thu chi quy vé thdi diém tuong lai chia ca du 4n bing tong dai s6 cla
hiéu s6 thu chi quy vé thoi diém tuong lai ctia dong thu nhap hoan vén duong véi 13i sut cho
vay NFW(i,,) va hiéu s6 thu chi cua dong thu nhap hoan vén am véi 1ai suét di vay NFW(i,,).

+ Truong hop duoc phép diéu hoa

Trudng hop nay nguoc lai véi trudng hop trén, nghia 1a dugc phép dung tién 1ai cdc nam
truc bu cho khodn 16 hién tai. Boi vi dugc phép diéu hoa nhu trén nén ta khong thé tach biét 2
dong tién véi 2 loai 1ai suat nhu cong thic 5.51. Ta phai tinh dan dan vé tuong lai (theo bi€u do
dong tién Ia tir trdi sang phai) khi nao dong tién (sau khi da bu trir) mang ddu am thi phai dung
13i suét di vay, khi nao dong tién (sau khi da bu trir) mang d4au duong thi dung 14i suét cho vay.
Chinh vi phai tinh dan vé tuong lai nén trong trudng hop nay ta khong thé tinh dugc chi tiéu
NPW.

Vidu 8

So sdnh céc phuong an sau:

Phuong dn 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 -200
(Véi: iy, = 0.1; 1., = 0.05)

Ta tinh toan gi4 tri twong lai ctia dong tién (k€ ca von ddu tu ban ddu - thoi diém t=0) din
dén tir thoi diém dau dén thoi diém cudi, & thoi diém nao tri s6 clia n6 duong thi ta 4p dung i,
ngugc lai, am thi ta ap dung 1,,. Trong vi du trén ta cd, v6i phuong an 1:

FW, = -330

FW,=-330x 1.1 + 200 = -163

FW,=-163 x 1.1 + 200 = 20.7

FW,;=20.7x1.05+90=111.74
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NFW, =FW,=111.74 x 1.05 + 80 = 197.32

Tuong tu ta tinh cho cac phuong an 2 va 3 roi so sanh.

b. Cach giai dung chi tiéu suat thu loi hon hop CRR (Composit Rate of Return)

Diéu kién dang gia khi dung chi tiéu CRR:

CRR - max(ig,, i,,) > 0 (5.52)

Sudt thu loi hén hop CRR 1a suat chiét khau am dugc dung dé chiét khau dong hiéu s6
thu chi am (thay cho i,,) cung véi suit chiét khau duong i, chiét khau dong hiéu s6 thu chi

duong dé sao cho gia tri twong lai clia ca du 4n biang 0, nghia 1a NFW(CRR, i) = 0 hay
FW(CRR) + FW(_,) = 0.

Danh tir hén hgp 1a d€ chi rd phai st dung hon hop 2 suét chiét khau dé tinh todn. Suat
chiét khau i, c6 tinh chit ngoai lai, con CRR thi dugc rit ra tir ndi tai phuong an nhung phai
két hop véi sudt chiét khau cho trude i.,. Ban chat cta viéc tim CRR nghia la: ta da biét 1ai suat
tdi dau tu doi v6i dong hiéu s6 thu chi duong 12 i, vay ta ¢ thé vay tién dé diu tu (va bu trir
%lo nhiing hiéu s6 thu chi am) qua cic nam véi lai suét t6i da CRR la bao nhiéu thi khong bi

Ta tinh toan doi véi vi du 8:

+ Truong hop khong duoc phép diéu hoa:

PA 1: FW(CRR)) =-330(1+CRR,))*

FW(i,,) = 200 x 1.05* + 200 x 1.05> + 90 x 1.05 + 80 = 626.53
= NFW =-330(1+ CRR))* + 626.53 =0
= CRR,;=0.1738
PA 2: Tuong tu ta co:
-210(1 + CRR,)*+ 20 x 1.05* + 20 x 1.05* + 200 x 1.05 + 250 =0
= CRR,=0.2454

PA 3: -240(1 + CRR,)* - 200(1 + CRR;) - 300 + 360 x 1.05° + 360 x 1.05° =0

= CRR;=0.059

Két ludn: PA 1 va PA 2 1a ddng gia con PA 3 1a khong dédng gia do:

CRR, =0.059 < 0.1 =i,

Ta c6 thé chon phuong 4n t6t nhat két hop véi chi tiéu NFW da tinh ¢ trén.
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+ Truong hop duoc phép diéu hoa:

Trudng hop khong duge phép diéu hoa dé tinh CRR ta budc phai tinh dan dan tir cudi
dong tién (tir tuong lai ngugc vé hién tai) v6i gia dinh NFW(CRR, i.,) = 0 hay FW(CRR) +
FW(@,,) =0.

V6i PA 1 va 2 dong tién té chi ¢6 mot s6 am & thoi diém t = 0 va sau d6 hoan toan 1a s6
duong. Trong truong hgp nay trong qua trinh tinh todn s& khong xuét hién mot tai dau tu trung
gian vai sudt chi€t khau duong i, do d6 tri s6 CRR dang can tim trung véi tri s6 cua suét thu
lgi noi tai IRR. Tinh tuong tu nhu c4ch tinh dé tim IRR ta dugc: CRR, = IRR, = 0.3239; va
CRR, = IRR, = 0.2919.

Véi phuong 4n 3 céch tinh CRR; 1a phai tinh todn tir cu6i dong tién té:

Két s6 ddu tu clia phuong 4n tai thoi diém cu6i FW, chinh bing NFW clia ca doi du 4n
va bang O (tir dinh nghia CRR). Vay ta co:

FW,=0=FW;xi,-N,

= FW;x1.05-300=0

= FW,=285.71

Tuong tu:

285.71 = FW;= FW, x 1.05 -200
= FW,=462.59

462.59 =FW, =FW, x 1.05 +360

= FW,=977

97.7=FW, =FW, x (1+CRR;) + 360
FW;,=-240 = CRR;=0.0929.

Két ludn: RO rang ngay ca trong truong hop duoc bu trir thi suét thu 1gi hoén hop tim ra
cho PA 3 ciing nho hon iy, , do d6 PA 3 khong ddng gia.

2.3. Phan tich hoa von
2.3.1. Khdi niém

Chi phi san xuat ra san pham c6 thé chia 1am 2 loai: chi phi bat bién va chi phi kha bién.
Chi phi bdt bién C gom:

- Mot bo phan cua chi phi quan 1y nhu chi phi quan tri hanh chinh, luong b phan gian
tiép...
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- Khau hao tai san ¢6 dinh.

- Luong cong nhan tra theo thoi gian hodc luong t6i thiéu phai tra hang nam du du 4n
hoat dong hay khong hoat dong.

- C4c khoan trir dan hang nam dé boi hoan lai chi phi tién san xuat (vi du chi phi thanh
lap doanh nghiép) theo quy dinh cua Diéu 1é quan 1y dau tu va xay dung.

- Cac khoan thu€ ¢6 dinh hang nam.

- Cé4c khoan tién thué bat dong san cd dinh hang nam.

- Tién tra 1di no trung va dai han c6 dinh hang nam.

- Chi phi duy tu bao dudng theo k& hoach c6 dinh hang nam.

Chi phi khd bién B = B, x S gom: (S - san lugng)

- Chi phi nguyén vat liéu chinh va phu.

- Chi phi nang luong.

- Chi phi stt dung MMTB phan phu thudc vao khai luong san pham.
- Chi phi cho cong nhan san xuét theo luong khoan san pham.

- Tién tra 1ai vay ngan han.

DoanhthuD 4
hodac chi phi F
D
F=B+C
D, B
C
0 Sh S

Hinh 5.4. Biém hoa von 14i 16

Sdn lugng hoa von S, 1a so luong san pham (tinh theo hién vat) clia du 4n phai san xuat
trong mot thoi doan (thudng 12 nam) vira du dé trang trai moi chi phi cho san xuét (ké ca thu¢)
va chua ¢6 loi nhuan.
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Trong trudng hop nay doanh nghiép tuy khong thu dugc 1¢i nhuan nhung van ¢6 tién dé
trang trai chi phi bat bién va chi phi kha bién, do d6 van dat duoc hiéu qua xa hoi nhat dinh,
thé hién & chd bao dam viéc lam va tién luong cho bo phan gidn tiép cling nhu cho cong nhan
san xuat tuong ung véi san lugng hoa von.

C
L (5.51)
S Gd_Bd

trong do:

G, - gi4 ban mot don vi san pham;

B, - bién phi tinh cho 1 don vi san pham;
C - dinh phi tinh cho ca nam.

Doanh thu hoa von D, 12 gia tri san luong tinh bang tién tuong ng v4i san lugng hoa
von, v6i doanh thu nay du dn chi vira di dé trang trai moi chi phi va chua c6 1ai.

c c
Dh:l—B/Dzl—Bd/Gd

(5.52)

trong do:

B - bién phi tinh cho ca nam;

D — doanh thu tinh cho ca nam.

2.3.2. Cdc loai diém hod von

1. Biém hoa von tim dugc & d6 thi 5.4 dugc goi 1a diém hoa von ldi 16.

2. Trong mot nam nao d6 dang bi xem xét, du 4n bat dau c6 kha nang tra no khi doanh
thu da du dé boi hoan chi phi kha bién va chi phi bat bién ma trong d6 chua ké khau hao K.
Khi doanh thu 16n hon mic nay thi du 4n bat ddu nhan dugc khau hao va do dé bt dau c6 kha
nang dung tién khau hao dé trd no. Nguoi ta goi d6 1a diém hoa hién kim hay diém hoa von tién

té.

San Iuong hoa von hién kim S, va doanh thu hoa von hién kim D,, duogc tinh tir cOng
thirc:

C-K
L= (5.53)
S Gd_Bd

va:
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_C-K _ C-K
I1-B/D 1-B,/G,
3. Sdn lugng hoa vén trd ng S, 1a khoi luong san phdm bao dam cho du 4n c6 mot doanh

thu D, vira di dé boi hoan chi phi kha bién ciing nhu chi phi bat bién va tién tra 13i do vay von
dé dau tu.

Dy (5.54)

Khi phdi vay von dé ddu tu thi muc trd ng hang nam do ngudi cho vay quyét dinh, ¢6 thé
déu dan hoic thay déi hang nam.

Trong truong hop phai tra déu dan hang nam, ngach s6 trd no hang nam A gém 2 phan:

mot phan dé tra 1ai cho tat ca s6 von con ng & nam dang xét, phan kia dé trd von goc. A duoc
tinh theo cong thuc:

A_p i(1+i) (5.55)
(1) -1

Vidu:

P = 10000;
1=0.1;
n =5 nam.

Ta c6 bang:

Nam | Ngach so tra Tién 1ai phai tra Tién tra von Vén con lai chua
no goc tra
(D) (2)=(4 cua hang trén)x0,1 3)=(1)-(2) 4)
0 10.000
1 2.637,975 1000 1.637,975 8.362,025
2 2.637,975 836,2005 1.801,772 6.560,253
3 2.637,975 656,0253 1.981,95 4.578,303
4 2.637,975 457,8303 2.180,144 2.398,159
5 2.637,975 239,8159 2.398,159 0
Tong 3.189,874 10.000

Vi s6 tién khau hao K nam trong chi phi bt bién C chi da dé tra von vay goc (1a mot
phin clia ngach so trd ng A) nén dé€ tinh todn ta phai trir khau hao khoi chi phi bat bién va sau
dé6 phai cong vao d6 ngach s6 tra ng A. Ta cé cong thic:
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_C-K+4

5.56
Sn Gd_Bd ( :

C-K+4 C-K+4

= = 5.57

th l—B/D I_Bd/Gd ( )

D

DoanhthuD 4

hodc chi phi F F
D,
D,
th

0 S Sy S, S

Hinh 5.5. M6i quan hé giita cdc diém hoa von

2.4. Phan tich d¢ an toan vé mat tai chinh

Do an toan vé tai chinh 12 mot noi dung can xem xét trong qué trinh phan tich va thim
dinh tai chinh du 4n dau tu. N6 1a cin ¢ quan trong dé dénh gia tinh kha thi vé mat tai chinh
cua du an.

Do an toan vé tai chinh duoc thé hién trén cdc mat sau:

- An toan v€ nguén von.

- Kha nang tra ng.

- B0 nhay ctia du an.

2.4.1. An toan vé nguon von

- Céc nguén von huy dong phai dam bao khong chi du vé s6 luong ma con can phai phu
hgp vé tién do can von.

- Tinh dam bao vé phép 1y va co sd thuc tién cta cac nguon von huy dong.

- Xem xét cdc diéu kién cho vay, hinh thiic thanh todn va tra ng von.
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2.4.2. Khd ndng trd no
D6i v6i du dn vay von dé dau tu can phai xem xét kha nang tra no.

Ty s6 kha nang tra ng = ty s0 gilta ngudn tra ng hang nam va ng phai tra hang nam (ca
goc va 1ai)

Nguoén tra ng hang nam goém lgi nhuan sau thué€ va khau hao co ban.

No phai tra hang nam chl yéu gbém tién tra von goc va tién 14i phai tra hang nam.

Ty s6 kha nang tra no phai 16n hon hoac bang 1. Trong trudng hop tai mot nam nao do ty
s6 nay nho hon 1 thi chii du 4n phai huy dong tién tir nguon khdc dé thanh toan, néu khong du
an s€ khong duoc chap nhan.

Kha nang tra no cua du an can duoc phan tich trong sudt vong doi ctua du an, né ¢ vai
trd quan trong trong viéc ddnh gid do an toan vé tai chinh ctia du 4n dong thoi ciing 1a chi tiéu
duoc cdc nha cung cép tin dung quan tdm va coi 1a tiéu chuén dé chap nhan cung cap tin dung

cho du 4n hay khong.

Ngoai ra, kha nang tra ng ctia du an con dugc xem xét thong qua san lugng va doanh thu
hoa von tai diém hoa von tra no.

Kha ning trd no ctia du 4n trong phan tich sau thué€ dugc xem xét cu thé trong 3.2.1.
2.4.3. Phdn tich do nhay

2.4.3.1. Khdi niém

Phdn tich dé nhay ciia du dn la xem xét su thay doi ciia cdc chi tiéu hiéu qud tai chinh
khi cdc yéu to cé lién quan dén chiing thay doi. Phan tich do nhay gitip cho chli ddu tu biét du
4n nhay cam véi cdc yéu t6 nao, hay néi mot cach khéc, yéu t6 nao gay nén su thay doi nhiéu
nhat ctia céc chi tieu hiéu qua dé tir d6 c¢6 bién phdp quan 1y chiing trong qua trinh thuc hién du
an.

Mat khac phan tich do nhay cho phép lua chon dugc nhiing du dn c6 do an toan cao. Dy
an ¢é do an toan cao la nhitng du dn van dat hiéu qud can thiét khi nhitng yéu 16 tac dong dén
né thay doi theo chiéu huéng khong cé loi. Nhilng yéu t6 6 thé thay déi tdc dong dén cdc chi
tiéu hiéu qua la:

- Mic 14i suat tinh toén:

Chon muc 1ai suét tinh todn thap lam cho cac gid tri twong duong tré thanh hap dan ma
trong thuc t€ muc 13i suét c6 thé cao hon.

-Luu luong xe du bdo:

Néu du bao luu lugng xe trong tuong lai qua cao thi gia tri cua cac khoan thu s€ 16n va
nguoc lai. Nha phan tich c6 thé kiém tra lai du 4n véi luu lugng xe du kién thap.
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- Cac y€u to chi phi:

Mai yéu t6 chi phi déu anh hudng dén chi tieu hiéu qua clia du 4n dau tu. Dé tang tinh
hép dan cla du an, cdc nha xay dung du an thudong giam chi phi xuoéng hoac tinh toan chi phi
khong day du.

Chi phi von déau tu thidp lam cho du 4n hap dan hon va ngugc lai. Cac du 4n 16n thong
thuong du todn chi phi dau tu thap hon nhiéu so véi chi phi thuc t€ lam cho du an tir chd du

tinh 1a c¢6 hiéu qua thuc t€ lai 1a khong hiéu qua.

2.4.3.2. Cdc phuong phdp phdn tich do nhay

Phuong phdp 1. Phan tich do nhay cta tiing chi tiéu hiéu qua tai chinh véi ting yéu to
c6 lién quan nhim tim ra yéu t6 gay nén su thay doi 16n chi tiéu hiéu qua xem xét.

Noi dung ctia phuong phap:

*X4c dinh nhitng bién chu yéu (nhiing yéu t6 lién quan) dén chi tiéu hiéu qua tai chinh
xem xét.

*Tang giam cac yéu t6 do theo cung mot ty 1& % nao do.
*Po luong ty 1¢ thay ddi cta chi tiéu hiéu qua tai chinh.

Yéu t6 ndo gay nén su thay d6i 16n chi tiéu hiéu qua ti chinh da lya chon thi yéu t6 d6
cin duoc nghién citu va quan 1y nham han ché tdc dong x4u, phat huy tic dong tot.

Phuong phdp 2. Phan tich anh hudng dong thoi clia nhi€u yéu t6 (trong cac tinh hudng
tot xau khdc nhau) dén chi tiéu hiéu qua dé danh gid do an toan tai chinh cta du 4n.

Phuong phdp 3. Phan tich do nhay theo phia bat lgi

Ngudi ta cho céc yéu t6 lien quan thay déi theo hudng bat loi mot s6 % ndo dé néu
phuong an van dat hiéu qua thi né dugc coi 1a an toan.

Do nhay cua du an thuong dugc xem xét theo cdc tinh hudng t6t nhat, x4u nhat va binh
thudng dé xem xét va quyét dinh cu6i cling.

Do dac thu clia du 4n xay dung cong trinh giao thong cé bién chi yéu la luong giao
thong nén ngudi ta thudng dung phuong phdp 3 dé phan tich do nhay. Thong thudng ngudi ta
tinh todn lai cdc chi tiéu hiéu qua véi luu lugng xe giam tir 10 dé€n 20% so véi du bao.

Ciing can luu y thém ring khong phai ldc nao luu luong xe ting nhanh hon so véi du bdo
(hodc du béo sai, thdp hon thuc t€) déu anh hudng tot dén cac chi tiéu hiéu qua cua du 4n vi
cong trinh giao thong luon c6 tinh quy hoach dai han. Trong thuc t&, nhi€u cong trinh giao
thong méi xay dung xong mot thdi gian ngan da xdy ra hién tuong un tic giao thong do luu
lugng xe tang qua nhanh, vugt xa so v4i du bao, nay sinh nhu cau dau tu mé rong.

2.4.3.3. Nhuoc diém cia phuong phdp phdn tich dé nhay
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Phuong phdp phan tich do nhay c6 uu di€ém la don gian song phuong phdp nay c6 nhing
han ch€ khi ap dung la:

- Phuong phdp phan tich d6 nhay thuong phai gia thiét.

- Phuong phéap phan tich do nhay khong tinh dé€n xac suit cua bién c6 xau nhat, t6t nhat
d6i v6i nhan t6 bat dinh.

2.5. Phan tich du an trong truong hop coé rui ro va bat dinh

2.5.1. Khdi niém

Qua trinh ra quyét dinh dé Iva chon phuong 4n ddu tu dién ra trong boi canh hién dién &
mot chirng muc nhat dinh nao d6 cdc yéu t6 bat dinh. Cac yéu t6 bat dinh d6 ¢6 nguoén goc tur:

- trong khi lva chon quyét dinh t6i uvu khong ndm vitng hét: cdc tham s6, cac tinh huéng
c6 thé xdy ra, c4c trang théi...; khong thé tinh ddy da va chinh xdc tit ca thong tin, su
thay d6i ctia moi trudng...;

- cac yéu t06 ngau nhién;

- cdc yéu t6 doi khang mang tinh cht quan khi qué trinh ra quyét dinh dién ra trong tinh
huéng cé quyén loi khong cuing chiéu, tham chi d6i l1ap cua doi tac.

Nhu vay, ra quyét dinh lua chon phuong an cta du 4n luén dién ra trong di€u kién rui ro
va bat dinh. Hai pham tri nay lién quan mat thié€t véi nhau.

Bdt dinh, hiéu theo nghia rong, la su khong ddy dii va khong chinh xdc ciia thong tin vé
du dn, trong dé cé cdc vdn dé lién quan dén chi phi va két qud cua du dn. Bét dinh phan dnh
tinh hudng trong d6 khong tinh dugc xac suét xuat hién cta su kién.

Rili ro la tong hop nhiing yéu t6' ngdu nhién, nhiing tinh huéng khong thudn loi lién quan
dén bdt dinh, cé thé do luong bdang xdc sudt khong dat muc tiéu dd dinh ciia du dn va gdy nén
cdc mdt mat, thiét hai.

Nhu vay, theo y hiéu thong thudng, rii ro luon luon 1a yéu t6 mang mau sic tiéu cuc,
nhung khac véi bat dinh, rii ro c6 thé do luong, luong hod duoc.

Rui ro lién quan dén nhitng két cuc thiét hai vd mat mat. Vé mat to4n hoc cé thé xem rii
ro 12 mot ham s6 cta mic do thiét hai v6i bién s6 1a su khong chac chan. Day 1a mot ham s6
thuan bién, nghia 1a do khong chéc chin cang cao thi rli ro cang I16n, thé hién & mic thiét hai
cang cao.

Ban chat cua rui ro, bat dinh trong 1ap, phan tich vathuc hién du an lién quan truée hét tGi
kha nang bi thiét hai vé tai chinh do hau qua cta tinh du béo, tinh xdc suit cta cic dong tién
va do phai thuc hién cac yéu t6 mang tinh xac suét cua du an. Ngoai ra, rui ro va bat dinh ciing
lién quan t6i su da dang cta cdc thanh vién du dn, cdc loai nguon luc dung trong du 4n va céc
loai hoan canh, tinh huéng da dang bén trong, ciing nhu bén ngoai du an.

Moi lién hé giita bat dinh, rhi ro va thiét hai c6 thé duoc biéu dién trong hinh 5.6.
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Bat dinh Rui ro Thiét hai
su khong day dua kha nang, xdc suat thiét hai, mat mat do xudt hién su
va khong chinh [ thiét hai, mit mat [~ kién rui ro trong diéu kién bat dinh,
xac cua thong tin lién quan dén bat vi du mait thoi gian lam viéc cua
vé cdc diéu kién dinh cong nhan, thi€u hut thu nhap, gia
thuc hién du dan tang chi phi ...

Hinh 5.6. Moi lién hé giita bdt dinh, rui ro va thiét hai

2.5.2. Cdc phuong phdp phdn tich rii ro co bdan

2.5.1.1. Phuong phdp todn xdc sudt

Phuong phap nay cho phép luong héa duoc nhiing bién c6 trong tuong lai. Khi lap va
phan tich du 4n ta phai du dodn cdc trudng hop c6 thé xdy ra véi xac sudt ctia ching. Bang viéc
tinh to4n ki vong to4an hoc EV ciia céc bién c6 nha diu tu c6 thé can nhic dé Iva chon phuong
an toi uu.

Goi q; 1a xac sudt cta bién c0 i, p; 1a gia tri cua no, ta co:

2% =1 (5.58)

EV = an:quz (5.59)

C6 thé hiéu EV nhu mtc do trung binh clia gi tri bién c6.

254.2.2. Phuong phdp xdc dinh ty sudt loi nhudn cé diéu chinh theo rui ro

Cong thic tinh ty suat loi nhuan c6 diéu chinh theo rti ro la:

rgh
—-q

(5.60)

IRR.=

trong do:

r,, 12 13i sudt giGi han;

q la xac suét rai ro.

Vi du:

Trong mot du dn khai thac d4u, ngudi ta thdy rang ¢ 100 mii khoan thi chi ¢6 khoang

30 miii ¢6 dau. Néu du an di vay von vaéi 1ai sudt 8% thi IRR cua du an can phai dat dugc trong
khai thdc dau 12 bao nhiéu dé du 4n khong bi thua 16.
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Gidi: Xac suat rii ro 1a (100-30)/100 = 0.7. Vay IRR can dat duogc phai la: 8/(1-0.7) =
26.67%.

2.5.3. Ra quyét dinh trong diéu kién bdt dinh

Trong diéu kién bat dinh, ngudi ta c6 cidc phuong phdp sau dé phan tich, so sdnh va lua
chon phuong an dau tu: phuong phap chuyén gia, phuong phéap tuong tu, phuong phap phan
tich cdc kich ban phat trién... (xem "Cdc nguyén 1y quan ly du 4n"). Sau day, trong tai liéu nay

xin trinh bay cdc quy tic minimax, maximin... dé ra quyét dinh lua chon phuong 4n ctia du 4n.

. Goi A 1a chi s6 két qua ctia phuong 4n i xay ra trong tinh hudng j, cdc quy tic dugc hiéu
nhu sau:

1. Quy tdc minimax

Quy tac nay con goi 1a quy tac bat lgi tot nhit hay quy tic bi quan. Theo quy tac nay,
nguoi ta lua chon phuong an c6 tri s6 két qua A tot nhat trong tinh hudng xau nhat (bi quan):

A = max;[min;(A;)] (5.61)

2. Quy tAc maximin

Quy tic nay goi la quy tic lac quan hay quy tic thuan loi nho nhat. Theo quy tic nay
nguoi ta lua chon phuong an cé tri s6 két qua A nho nhit trong cac tinh hudng tot nhat (lac
quan):

A = min;[max;(A;)] (5.62)

3. Quy tc maximax

Quy tac nay danh cho nhiing ngudi cuc ky lac quan hay con goi 1a thuan loi 16n nhét.
Theo quy tic nay ngudi ta lua chon phuong 4n c6 tri s6 két qua A 16n nhat trong cdc tinh
huéng tot nhat.

A = max;[max;(A;)] (5.63)

Vi du thé hién 3 quy tic ndy nhu sau:

Cho céc tri s6 két qua ctia 3 phuong 4an dau tu theo cac tinh huéng nhu bang 5.2, hay
chon phuong an theo cédc quy tac da biét.

1 - Theo quy tac bat loi t6t nhit minimax ta chon phuong 4n 1 ¢ tri s6 bi quan 15 1a 16n
nhat (cuc ti€u ctia dong 1 16n nhat).

2 - Theo quy tac thuan lgi nho nhat maximin ta chon phuong dn 2 ¢ tri s6 lac quan 24 1a
nho nhat (cuc dai cua dong 1a nho nhat).

3 - Theo quy tic thuan Igi 16n nhat maximax ta chon phuong dn 3 ¢6 tri s6 lac quan 30 Ia
16n nhét (cuc dai cta dong 1a 16n nhat).
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Bang 5.2. Vi du cho 3 quy tdc minimax, maximin va maximax
Tinh Tinh Tinh Cuc tiéu ctia dong | Cuc dai ctia dong
huong huong huong (tri sO bi quan cuia | (tri sO lac quan cua
H, H, H, phuong 4n ) phuong an)

Phuong an F, 15 20 25 15 25
Phuong an F, 12 24 18 12 24
Phuong an F, 30 22 14 14 30

4. Quy tic bang quan

Quy tac bang quan coi nhu cdc tinh huéng déu xdy ra v6i xdc sudt nhu nhau, va vi vay
nguoi ta chon phuong an cé tri s6 tot nhat cua cac két qua ky vong:

1 n
A=max, [;Z A,}
J=

trong do: n - s6 luong cac tinh hudng.

(5.64)

Vi cac phuong an va tinh huéng nhu bang 5.2 ta c6 cac tinh toan nhu bang 5.3.

Bang 5.3. Cdc tinh todn cho quy tdc bang quan

Tinh huéong H, | Tinh huéng H, | Tinhhuéng H, | Triso ky vong
Phuong 4n F, 15 20 25 20
Phuong 4an F, 12 24 18 18
Phuong 4n F, 30 22 14 22

Vi cdc s6 liéu bang 5.3, theo quy téc bang quan ta ¢6 thé chon phuong dn 3 vdi tri s6 két

qua ky vong 22 1a 16n nhat.

5. Quy tic Savage-Niehans

Pay con goi 1a quy tac tdn that (hay hoi ti€c) bé nhat. Ton that hay héi tiéc 1a hiéu s6
gitta tri sO két qua cua phuong an da chon va két qua cua phuong an tot nhat trong mot tinh
huéng. Trén co sO cua cdc sO liéu xuat phat vé céc tri s6 két qua clia cdc phuong 4n trong céc
tinh huéng nhu bang 5.2 nguoi ta 1ap bang thit 2 goi 12 ma tran tdn that hay ma tran hoi tiéc
(bang 5.4).

Gi4 tri mot 0 i -j chia ma tran hoéi ti€c chinh 1a dai luong hoéi ti€c thé hién t6n thit néu

trong tinh huéng j d6 ta chon phuong an i ch khong phai 1a phuong an c6 tri s6 két qua 16n
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nhat trong tinh huéng j nay, nghia la hiéu so giita tri s6 két qua 16n nhat cua cot trir di tri sO

két qua cta chinh cot d6 trong bang s6 liéu ban dau.

Bdng 5.4. Ma trdn ton thdt/hoi tiéc

Tinh Tinh Tinh Cuc dai ctia dong
huong huong huong (hay t6n that 16n nhat cia phuong 4n)
H, H, H,
Phuong 4n F, 15 4 0 15
Phuong 4an F, 18 0 7 18
Phuong 4n F, 0 2 11 11

Theo quy tic Savage-Niehans, trén ma tran héi ti€c bang 5.4 ¢6 thé chon phuong 4n 3 ¢

miic do ton that/h6i ti€c 11 1a nho nhat.
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3.MOT SO VAN PE THAM KHAO TRONG PHAN TiCH SAU THUE
3.1. Khong dua tién tra lai vay vao chi phi khi tinh cac chi tiéu dong

Dé d4nh gia du 4n dau tu sau thué ta phai x4c dinh cdc dong tién té. Chiing c6 lién quan
vGi nhau theo bang 5.5.

Badng 5.5. Cdc dong tién cua mét du dan (rit gon)

Ut Tén chi tiéu Ky hiéu Cdch tinh

1 | Doanh thu B -

2 | Chi phi van hanh (khong c6 khau hao) C, -

3 | Dong tién trudc thu€ va lai vay CFBT B-C,

4 | Khiu hao co ban KH -

5 | Tién tra lai vay I -

6 | Thu nhap chiu thué TL B-C,—KH-I
7 | Thué€ thu nhap T, t,. TL

8 | Thu nhap hoan von (sau thu€) N ?

trong dé:

t,, - thu€ suat thué thu nhap

Mot van dé dat ra 1a can phai tinh thu nhap hoan von nhu thé€ nao, ¢6 dugc khéu trir tién
tra 14i vay I hay khong? Dé tra 16i cac cau hoi nay ta xét 2 trudng hop: trd ng géc mot 1an va ng
goc duoc hoan tra dan timg phan qua cdc nam. Dé don gidn hod gia st von ddu tu 1a di vay
hoan toan véi mot chi phi st dung von nhat dinh.

3.1.1. Truong hop no goc duoc trd mot lan

Xét vi du:

Cho mot du an dau tu véi s6 liéu (da rdat gon) nhu bang 5.6.

R& rang du 4n thé hién trong bang 5.6 13 ddng gia vi dén hét nam thit 2 ta chi phai tra ca
von va lai (tinh 1ai ghép) 1a 242 tr. trong khi thu nhap méi nam da 1a 130 tr.

Nhung néu khéu trir tién tra 14i vay hang nam I = 200 x 10% = 20 tr. vao doanh thu thi
thu nhap hoan vén hang nam la:

N=230-100-20=110tr.
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Day 12 mot trudng hop tiéu biéu ciia du 4n dau tu ¢6 von ddu tu bo ra mot 14n ban ddu véi
thu nhap hoan vén déu din hang nam nén ta 4p dung cong thic tinh hiéu s thu chi qui vé thoi
diém hién tai:

(1) -1 LS (5.65)

i(1+1)  (1+i)

Trong d6 i 1a suat chiét khau.

NPW =_J/ +N

Bdng 5.6. So'liéu ciia mét du dn ddu tw

Ut Chi tiéu Gid tri
1 Von dau tu ban dau (V) 200 tr.
2 | Lai suat tién vay 10%

3 | Tudi tho du 4n (n) 2 nam

4 Doanh thu (B)

-nam 1: 230 tr.
-nam 2: 230 tr.
5 | Chi phi va cdc loai thu€ nhung khong ké khau hao va tién tra 1ai
vay (C, +T,)
-nam 1:
100 tr.
-nam 2:
100 tr.
6 Gid tri con lai (SV) 0

Néu 14y suat chiét khau chinh béang chi phi st dung von thi ta co:
NPW = -200 + 110x(1.1>-1)/[01x(1.1%)] = - 9.09 tr.

NPW < 0 dong nghia v6i du 4n khong dang gia. Két luan nay hoan toan trdi ngugc véi
thuc té.

3.1.2. Truong hop tién von goc duoc hoan trd din tirng phdan qua cdc ndm

Vén vi du trén nhung tién von géc duge tra dan ting phan theo bang phan ky tra ng nhu
bang 5.7.
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Bang 5.7. Bdng phdn ky trd no
Nam No nam Tiéntra | Tiéntra von | No chuyén | Téng tién phai trd trong
tht | trudc chuyén | 1ai vay I goc TVG niam sau nam A=TVG+I
sang
1 200 20 100 100 120
2 100 10 100 0 110

Trong truong hop nay von dau tu ban ddu V da dugc phan tich thanh 2 dong tién: dong
tién tra von goc TVG va dong tién tra 14i vay 1. Vay & day c¢6 khéc gi so véi truong hop thi
nhat?

Dé tra 10i cau hoi trén ta x4c dinh gia tri hién tai ctia dong tdng tién phai trd hing nam
vGi suét chiét khiu chinh bang chi phi sir dung von:

PW, = 120/1.1 + 110/1.1*> = 200

Day chinh 1 gi4 tri von ddu tu di vay ban dau. Nhu vy, hién gid clia dong téng tién phai
tra PW,, chinh bang von vay ban dau V.

Bai todn trén dugc chitng minh cho trudng hop téng quat trong [39].

Mo ta qud trinh trén mot cach khac ta c6: khi tinh todn gid tri hién tai ctia dong téng tién
phai trd hang nam ta phai thuc hién phép chiét khau. Viéc chiét khau dong téng tién phai tra vé
hién tai v6i suat chiét khau bang chi phi st dung von cho ta gia tri chinh bang von diu tu da
vay ban d4u. Diéu nay c6 nghia 1a viéc chiét khiu véi suat chiét khau bang chi phi sit dung vén
chinh 1a da tinh 1ai. Do d6, khi tinh todn cdc chi tiéu dong (NPW, IRR...), néu ta khau trir tién
tra 1ai vay vao doanh thu (hoac cong vao chi phi) roi dua vao cong thic tinh, tic 1a ti€p tuc thuc
hién phép chiét khdu thi vé thuc chit 1a ta da tinh 14i 2 1an.

3.2. Phuong phap thé hién tién tra lai vay
3.2.1. Xdc dinh lich trd no va cdc dong thu chi

Trong qué trinh phan tich du 4n dau tu ¢6 st dung von vay, tién tra 1ai vay dugc khau trir
khi tinh thu€ thu nhap, do d6 né anh hudng dén kha nang thanh todn ng goc. Mat khac, ban
than tién tra 1ai vay lai duoc tinh todn xudt phat tir ng goc nam trudc chuyén sang. Vi thé, nha
phan tich c6 thé s& gap mot s6 khé khin nhat dinh khi x4c dinh cdc dong tién clia du 4n. Dé
giai quyét van dé nay can thiét phai 1ap dugc mot bang tinh cidc dong tién két noi gitta nam
truGe va nam sau, lién tuc tir dau dén cudi vong doi du an.

Can phan biét 2 trudng hop sau: trong hgp dong vay von dau tu lich tra nog da dugc an
dinh cu thé (ca vé thoi gian va vé lugng tién phai tra hang nam) va khong dugc 4n dinh cu thé

(chi &n dinh vé thoi gian, khong an dinh vé lugng tién phai tra hang nam).

3.2.1.1. Truong hop lich trinh trd no dd dvoc dn dinh trudc

Trong trudng hop lich trd no da duoc an dinh cu thé tir trudc ca vé thdi gian tra ng va
lugng tién von goc phai tra hang nam thi ta c6 thé ¢ lich tra no nhu bang 5.8.
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Nhu vay, tién 13i I va tién von goc TVG phai tra hang nam da dugc xdc dinh cu thé trong
hop déng vay von. Cac dong tién ctia du 4n ¢6 thé dugc tinh todn theo trinh ty nhu bang 5.9.

Heé s6 kha nang thanh toan hang nam dugc xac dinh nhu sau:

H,=KH+L)/TVG+1) (5.66)
Bang 5.8. Lich trd no
nam No nam trude Tién 1ai phai | Tién von goc phai | Tong tién phai tra | Ng chuyén
tha chuyén sang V, tra I tra TVG trong nam nam sau V,
1 2=1xr 3 4=243 5=1-3

0

1

2

0

Trong bang 5.8 ta c6 r 12 13i suat tién vay

Heé s6 nay (H,) phéi luon luon 16n hon hodc bang 1. Néu né nhd hon 1 thi ¢6 nghia 1a
téng kha niang thanh todn clia du 4n nhd hon tong s6 no phai tra trong nam. Trong trudng hop
nay néu chu du 4n khong huy dong tir cac nguon khéac dé tra cho du thi lich trd ng bi pha vo va
cht du 4n bi coi la vi pham hop dong.

Bang tinh cdc dong tién cta du dn phai ¢6 dang nhu bang 5.9.

Bdng 5.9. Bdng tinh cdc dong tién cua du dn

nam | Doanh Chi phi Kh&u | Thunhap | Tiéntra | Tién Thué Lai sau Thu
thi thu van hanh hao | trudc thué€ von lai thu thué nhap
khong (khong ké va lai vay goc phaitra | nhap (chua | hoan von
ké khau hao) trir tién
thu€ TVG I tra 1ai
VAT >
(Idy tit bdng 5.3) vay)
B CK KH EBIT TN L N
1 2 3 = 5 6 7=(4-6) 8= =
1-2-3 Xty 4-7 8+3
0
1
2
0

Trong bang 5.9: t,, — thu€ suit thu€ thu nhap.

Bui Ngoc Toan B/m Dy dn va Quan ly du dn



162 Mon hoc: LAP VA PHAN TICH DU AN PAU TU XAY DUNG GIAO THONG

Can phai lvu y thém ring 13i sau thu€ L c6 thé khong dugc dem tra ng hét do cht du 4n
c6 thé trich mot phan vao cic quy cin thiét.

3.2.1.2. Truong hop lich trinh trd no chua duoc dn dinh cu thé

Truong hop trong hgp dong vay von chi an dinh thoi gian tra ng ma khong an dinh lugng
tién von goc phai tra hang nam thi c6 thé hiéu 1a cht du 4n duoc quyén tu x4dc dinh mic trd ng
goc hang nam tuy theo kha nang cua du an.

Céc dong tién ctia du dn can phai dugc thé hién nhu bang 5.10.

Bdng 5.10. Bdng tinh cdc dong tién va lich trd no ciia du dn

nim | Doanh | Chiphi | Khdu | Thu No Tién Thué& Lai Thu Tién No
thi thu van hao nhap | nam 1ai thu sau nhap tra chuyén
khong hanh truGc | truGc | phai nhap thu€ | hoan von nam
ké (khong thu¢ | chuyé | tra (chua | vén g6c sau
thué ké va n trir
VAT khau 1ai sang tién
hao) vay tra 1ai
vay)
B CK KH | EBIT | V,, I N L N | TVG \
1 2 3 4= 5 6=5 7=(4- 8= = 10= 11=
1-2-3 Xr 6)x 4-7 8+3 9-6 5-10
by
0
1
2
U

Ghi chi: trong 2 bang 5.9. va 5.10 trén chua tinh dén thu€ tiéu thu dac biét, khau hao stra
chita 16n, cac loai tién phat, phai trich, phai nop [ (néu c6)

Ngoai ra, tién tra 1ai I phai dugc khéu trir khi tinh thu nhap chiu thu€. Thu nhap chiu thué
', cua du an hang nam la:

P, =EBIT —I
=B—CK—KH—1 (5.67)

Thué thu nhap TN dugc xac dinh nhu sau:

TN=t,(B—CK—KH—I) (5.68)

Lai rong cta du 4n hang nam (luong tién cht du 4n thuc thu duge trong nam) bang:

L =P,—TN

=EBIT —I—TN
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=L—1 (5.69)

Nhu vay, néu 1ay thu nhap truée thu€ va 1ai vay EBIT trir di thu€ thu nhap TN thi ta c6 lai
sau thué (chua trir tién tra 13i vay) L, con néu 1ay thu nhap chiu thu€ P, trir di thu€ thu nhap TN
thi ta c6 1ai rong L, cta du an.

Khi tinh thu nhap hoan von N cua du 4n ta khong dugce khdu trir tién tra 1di vay I nén n6
(thu nhap hoan von N) phai bang khdu hao KH cong véi 1i sau thu€ (chua trir tién tra 13i vay)
L:

N=KH+L=B—CK-TN (5.70)

Pay ciing 12 tong kha nang tra ng cta du 4n hang nam. Lugng tién nay néu khong phai
trich, phai nop, phai chiu phat[ thi sau khi tra tién 13i I c6 thé dem tra no goc. Vay tién trd ng
goc hang nam bang:

TVG=B—CK—TN —1I (5.71)

Trong truong hop nay hé s6 kha nang thanh todn ctua du dn luon luon bang 1. Cac dong
tién ctia du 4n va lich tra ng c6 thé dugc tinh todn theo trinh tu nhu bang 5.10 & trén.

Xdc dinh ng goc chuyén ndm sau:

Goi V,, la ng goc nam truéc (nam t-1) chuyén sang nam nay (niam t), tién 13i phai trd
nam t la:

=1V, (5.72)
Tién trd von géc nam t bang:
TVG,=B,—CK, —t,.(B,—CK,—KH,— 1)) - I,
=B—CK,—t,.(B,— CK,—KH,—r.V,)) - 1.V, (5.73)
No goc chuyén tir nim nay sang nam sau (nim t+1) bang:
V.=V, -TVG,
=V,—[B,—CK,—t, (B, —CK,—KH,—r1.V,))-1.V,_]
=V,—.1-t,).V,,-[B,—CK,—t,.(B,— CK,— KH, )] (5.74)

3.2.1.3. Xdc dinh cdc chi tiéu thu, chi khi tinh cdc chi tiéu hiéu qud cua du dn

Trong ca 2 trudng hop, thu hang nam cua du 4n 1a doanh thu khong ké thu€ B. Con chi
hang nam 1a chi phi khong ké khiu hao CK cong khau hao KH cong thu€ thu nhap TN:

C=CK +KH+ TN

= CK + KH + t,(EBIT — I)
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= CK + KH + t,(B-CK-KH-I) (5.75)
Thu nhap hoan von hang nam duogc xac dinh nhu sau:
N=L+KH=(B—C)+KH

=B — (CK + KH +TN) + KH

=B - CK - t,(B-CK-KH-I) (5.76)

Luu y thém: biéu thic B - CK - t,(B-CK-KH) chinh 12 thu nhap hoan vén clia du 4n
truong hop khong phai tra tién 1di. Vay t,.I chinh 1a khoan tiét kiém thué do tién tra 1ai vay.

3.2.2. Phuong phdp thé hién tién trd ldi trong cdc cong thiic tinh cdc chi tiéu dong
Ta c6 dang thic:
V:SV+ZKHt:ZTVGZ (577)
t=1 t=1
trong do:
- n 1a thoi han khau hao;
- m la thoi han tra no cta du an;
- SV 1a gia tri con lai;
- vOn dau tu ban dau V hoan toan la von vay.

Ta c6 téng kha nang trd no 16n nhat trong nam cta du 4n chinh 1 thu nhap hoan vén N
va bang khau hao KH cong 14i sau thu€ (chua trix tién tra 13i vay) L:

N=B—CK—TN=KH+L (5.78)

Luong tién nay néu dem thanh todn tién 14i phai tra trong nam I thi phan con lai c¢6 thé
diing dé trd von goc (TVG). Do d6, néu tit ca thu nhap hoan von dem trd no hét thi ta c6 dang
thic:

KH, +L, =1 + TVG, (5.79)

véi:

t=1,2,3,...,m-1.

Nhan thay rang, cdc khoan tién V & thoi diém 0, TVG va I ¢ cdc thoi diém tiép theo néu
nhin nhan & cac géc do khac nhau sé c6 y nghia khac nhau (bang 5.11):

- Tai thoi diém 0, khodn tién V nhin tit géc do chi du 4n 1a thu trong hoat dong vay von
va chi trong hoat dong dau tu vao du an, nhin tir géc do cht ng thi day 1a mot khoan chi.
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- Cac khoan tién TVG, 1 & cdc thoi diém tiép theo, nhin tir géc do chil du 4n 1a cdc khoan
chi, nhin tr goc d6 chu ng lai 1a cac khoan thu.

Can phan biét cdc dong tién trén nhu bang 5.11.

Nhin vao bang 5.11 va dang thic (5.79) c6 thé thdy L 1a khoan 1di clia cht du 4n con I 1a
tién 13i clia chli nog (nha dau tu tai chinh). Ta c6 thém dang thic:

V= Z(KH L)(

[+ IRR) Z(TVG 1( J (5.80)

trong d6 i la chi phi s dung von.

Bang 5.11. Cdc dong tién cua du dn nhin tix cdc goc do

Cdc nam
t=0| t=I t=2 een t=m t=m+l . t=n
Nhin tix géc do cua chu du dn
Dong tiénthu | Chi | V
chi cho hoat
déng cua du‘ Thu KHI KH2 .. KHm KHm+1 e KHn+SV
an
L, L, . L. L., - L,
Dong tiénthu | Thu | V
chi cho quad
trinh vay von Chi TVGl TVG2 ce TVGm
L L L,
Nhin tix goc do cua chu no
Chi \%
Thu TVG, | TVG, | ... | TVG,
I, I, - L,

Trén day la cach tinh va phan biét cic dong tién ctia du dn dau tu s dung von vay, con
cach tinh céc chi tiéu dong trong trudng hop nay?

Cong thic tinh NPW thuong duoc viét dudi dang:
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SV
NPW =¥+ 2N, (m) )

Xuat phét tir dang thic 5.78 va 5.79 cong thiic trén c6 thé bién déi thanh:

NPW = — Z(B CK.- T]\/V,/(1 I") (1:5:;)’1
SV
Z(KH L'/(l r) (1+r) o

trong doé: r 1a suat chiét khau.

Trong céc cong thic trén khong thé ¢6 thanh phan tién tra 13i von vay vi von diu tu ban
diu V dugc thé hién & thoi diém t=0. Tuy nhién, xuat phat tir dang thdc (5.80):

=3 (TVG,+ [)(L ta cling c6 thé khong phan dnh von ddu tr ban dau V & thai diém
f 1+1)

t=0 nhu théi quen ma thay vao d6 1a cdc khodan tién trad von goc TVG va 1i I & cac thoi diém
chii du 4n chi tra cho chil no. Liic nay cong thic (5.81) c6 thé viét lai thanh:

m

NP ==X (TVG,+ 1( l) Z(B CK., TNM(1 py (m)n

(5.82)

Trong cong thiic trén 16 rang ta da tach bach hoat dong san xuat kinh doanh (thanh phan
trong ngoac vuong) va cac hoat dong khac (hoat dong tai chinh, hoat dong bat thuong) cia du
an.

Nhan thdy riang cdc khoan TVG va I bang 0 trong thoi doan tir m dén n, vi vy néu ldy

sudt chiét khau bang chi phi st dung von, hay cho r = i thi cong thic (5.82) c6 thé viét lai
thanh:

(5.83)

wew = 3(B,~CK,~TN,~TVG,- 1,/(”1) (112)”

Cong thic (5.82) va (5.83) la cach tinh NPW cho trudong hop von vay ban dau dugc tra
din qua céc nam. Trong trudng hop von goc dugc trd mot 1an tai thoi diém m nao d6 hay
TVG=0 vé6it=1,2, ..., m-1,vaTVG, =V thi cong thic (5.82) c6 thé viét thanh:
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SV
R P2 vy e PR e e e
Cong thic (5.83) tré thanh:
___r SV
NPW = (I-H) Z(B CK TN ]t/( l) (l-l-l) (5.85)
Hay:
(5.86)

Gy PN

Vay, néu mudn thé hién tién tra 14i vay trong cong thic tinh cdc chi tieu dong ctia du 4n
dau tu c6 sir dung von vay thi tién trd von goc V khong duge thé hién & thoi diém t=0 nhu théi
quen ma can phai duoc thé hién & cdc thoi diém cha du 4n thuc chi tra cho chi no.
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4. PHAN TICH TAI CHINH DU AN CAU THANH TRi
4.1. Cac so liéu xuat phat

4.1.1. Xdc dinh tong von ddu tu, sudt chiét khdu tinh todn va lich gidi ngdan

Chi phi xdy dung du tinh cho du 4n cong trinh cAu Thanh tri va cdc ngudn von dugc thé
hién trong bang 5.12.

Bdng 5.12. Chi phi xdy dung du dn cau Thanh tri tinh theo gid nam 2003

d/v: triéeu VND

Hang muc Chi phi ddu tu theo gid thi truong
Puodng va nit giao khac mic 1.390.860
Cau Thanh tri 2.660.900
Thiét k& va giam sat 283.623
Dén bu dat dai 129.654
Tong cong 4.465.037

Xdc dinh sudt chiét khdu:

Trong téng s6 tién trén 70% la ngudn von vay OECF véi 1ai sudt 2,3%/nam, 30% 1a von
vay ngan hang Viét nam lai sudt 10%/nam. Suat chi€t khiu tai chinh dugc xac dinh trén co s&
binh quéan gia quyén ctia 2 13i suat trén cong thém 0,4% rii ro va bang 5%.

Tién do giai ngdn du tinh:

Bdng 5.13. Chi phi xdy dung duoc cdp hang nam (tr. VND)

Ndm thir Ndm thuc hién Ty Ié cdp chi phi, % Chi phi tai chinh
1 2003 3 123.517
2 2004 8 353.347
3 2005 23 1.025.927
4 2006 38 1.691.814
5 2007 28 1.133.692
Tér}g chi phi qui déi 4.600.360
vé dau nam 2008
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Du 4n du tinh thuc hién trong 5 nam, dau nam 2008 dua va khai thac st dung. Chi phi qui

doi vé cu6i nam 2007, dau nam 2008 1a: 4.600.360 tr.VND.

4.1.2. Xdc dinh cdc dong thu chi nam xudt phdt

Cdc khoan chi (bang 5.16):

Céc khoan chi hang nam bao gom:

- chi phi sira chita thudng xuyén hang nam bang 0,1% tong von ddu tu va bang 4.465 tr.

VND.

- chi phi stra chita dinh ky 5 nam 1 Ian, bang 0,6% téng von ddu tu va bing 26.790

tr.VND.

- chi phi quan 1y bang 15% doanh thu thu phi cdu duong.

Cdc khoan thu (bang 5.15):

Céc khoan thu tai chinh ctia du an chinh 1a doanh thu tir thu phi cau dudng sau khi da trir
di thu€ gia tri gia tang 10%. Pay la du an phuc vu cong cong nén b phan thu phi thudc loai
hoat dong cong ich, khong phai nop thu€ thu nhap doanh nghiép. Cac khoan thu tir phi cau

duong sau khi nop thu€ VAT, trir chi phi quan 1y, phan con lai ndp ngan sach.

Dong thu nam xudt phdt 2010 (bang 5.14):

Thoi gian thu phi tinh trong phan tich tai chinh 1a 25 nam, tir dau nam 2008 dén hét nam

2032.

Doanh thu thu phi d6i véi ting loai xe = luu lugng xe nam x muc gia vé

4.2. Tinh toan cac chi tiéu hiéu qua

Bang 5.14. Gid vé (1000.VND va doanh thu thu phi (tr.VND) tinh cho nam 2010

Luu lugng Luu lugng Gia vé, Doanh thu Doanh thu
Loai xe xe/ng.d Xe/nam (1000 @) c6 VAT khong VAT
Xe con 7480 2730200 10 27302 24820
Xe buyt 5520 2014800 25 50370 45791
Xe tai 13160 4803400 40 192136 174669
Xe may 94320 34426800 1 34427 31297
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Bdng 5.15. Bang tinh dong thu theo cdc loai xe du an cau Thanh tri
dv: tr.VND
Nam | Nam nién Téng thu
thu lich Xe con Xe buyt Xe tai Xe may khong VAT
0 2008
1 2009 18131 42336 158430 34678 253576
2 2010 21214 44030 166352 32944 264539
3 2011 24820 45791 174669 31297 276577
4 2012 29039 47623 183403 29732 289797
5 2013 33976 49527 192573 28246 304322
6 2014 39752 51509 202201 26833 320295
7 2015 46510 53569 212311 25492 337882
8 2016 54417 55712 222927 24217 357272
9 2017 63667 57940 234073 23006 378687
10 2018 74491 60258 245777 21856 402381
11 2019 87154 62668 258066 20763 428651
12 2020 101970 65175 270969 19725 457839
13 2021 119305 67782 284518 18739 490343
14 2022 139587 70493 298743 17802 526626
15 2023 163317 73313 313681 16912 567222
16 2024 191081 76245 329365 16066 612757
17 2025 223565 79295 345833 15263 663956
18 2026 261571 82467 363124 14500 721662
19 2027 306038 85766 381281 13775 786859
20 2028 358065 89196 400345 13086 860691
21 2029 418936 92764 420362 12432 944493
22 2030 490155 96475 441380 11810 1039819
23 2031 573481 100334 463449 11220 1148483
24 2032 670973 104347 486622 10659 1272600
25 2033 785038 108521 510953 10126 1414637
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Bang 5.16. Bang tinh dong chi du an cdu Thanh tri

dv: tr.VND
Nam nién Voén Duy tu Chi phi
Nam thit lich dau tu bao dudng quan ly Téng chi

0 2008 4600360 4600360
1 2009 4465 38036 42501
2 2010 4465 39681 44146
3 2011 4465 41487 45952
4 2012 4465 43470 47935
5 2013 26790 45648 72438
6 2014 4465 48044 52509
7 2015 4465 50682 55147
8 2016 4465 53591 58056
9 2017 4465 56803 61268
10 2018 26790 60357 87147
11 2019 4465 64298 68763
12 2020 4465 68676 73141
13 2021 4465 73552 78017
14 2022 4465 78994 83459
15 2023 26790 85083 111873
16 2024 4465 91914 96379
17 2025 4465 99593 104058
18 2026 4465 108249 112714
19 2027 4465 118029 122494
20 2028 26790 129104 155894
21 2029 4465 141674 146139
22 2030 4465 155973 160438
23 2031 4465 172272 176737
24 2032 4465 190890 195355
25 2033 26790 212196 238986
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Bdng 5.17. Bdng tinh NPW;B/C (i=5%) Bdng 5.18. Bdng tinh IRR

Nim | Tong Tong |Téngthu| Cong | Tongchi| Cong Hiuso | quidéi | quidoi
lich thu chi | quidéi | don qui doi don thu chi i=6% i=8%
0] 2008 0 4600360 0 0 4600360] 4600360]| -4600360] -4600360| -4600360
1] 2009] 253576 425011 241501 241501 40478 4640838 211074 199127 195439
2| 2010] 264539 44146 239945 481446| 40042 4680879 220393 196149 188952
3] 2011 2765717 45952 238918 720363 39695 4720574 230626 193638 183078
41 2012] 289797 47935] 238416 958780|  39436| 4760010 241862 191578 1777176
5| 2013] 304322 72438 238444| 1197224 56757 4816767 231884 173277 157816
6
7
8
9

2014 320295  52509] 239009] 1436233] 39183] 4855950 267786 188779 168751
2015 337882  55147| 240126] 1676360 39192] 4895142 282735] 188035 164973
2016 357272  58056| 241816 1918175|  39294| 4934437 299216] 187732 161657
2017| 378687  61268] 244105 2162280| 39494] 4973931 3174191 187880 158789
10] 2018] 402381 87147 247027 2409308] 53501] 5027432 315234 176025 146014
11] 2019] 428651]  68763| 250623| 2659931 40204 5067636 359889] 189585 154350
12] 2020] 457839  73141| 2549421 2914873 40728 5108363 384698] 191183 152769
13 2021 490343] 78017 260040| 3174913 41374 5149737 412327] 193315 151612
14 2022] 526626]  83459| 265982| 3440895 42152 5191889 443167] 196013 150881
15 2023 567222| 111873 272844 3713738 53813 5245702 4553491 190001 143545
16] 2024] 612757 96379] 280711| 3994449  44152] 5289855 516379 203271 150726
17] 2025] 663956 104058| 289682| 4284131 45400 5335255 559897 207926 151323
18] 2026] 721662 112714| 299865| 4583997 46835 5382090 608948] 213341 152389
19 2027] 786859] 122494] 311387| 4895383  48475| 5430565 664365 219581 153941
20 2028] 860691] 155894| 324386] 5219769 58755 5489320 704798] 219759 151213
21| 2029] 944493] 146139 339019 5558788 52455 5541775 798354] 234840 158598
22| 2030] 1039819 160438| 355462] 5914250 54846 5596621 879381 244033 161754
23] 2031 1148483 176737| 373913| 6288163 57541 5654162 971746 254400 165503
24( 2032] 1272600] 195355 394592] 6682755 60573 5714735| 1077245 266056 169881
25[ 2033] 1414637) 238986] 417746] 7100501 70573 5785308| 1175652 273925 171666

NPW= 1315194 NPW(i=6%)= 579089
B/C= 1.2273 NPW(i=8%)= -556965
Thoi gian hoan von tinh bang phwong phdp hién gia =21 nim IRR= 0.0701947
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4.3. Phan tich do nhay

Bdng 5.19. Bang

hén tich do nhay du dn cau Thanh tri (sudt chiét khdu 5%)

Két ludn: Du dn on dinh

Biuii Ngoc Toan

Trudng hop thu nhap giam 15% Truong hop chi phi tang 15%
Hiéu s6 Hiéu s6

Thi| Nam | Téng Tong | Téngthu | Hiéuss | thuchi | Chiphi | Hiéusd [thu chiqui

tu | lich thu chi gidm 15% |  thu chi qui d6i | tang 15% | thu chi déi
0] 2008 0] 4600360 0] -4600360] -4600360| 5290414| -5290414| -5290414
I{ 2009] 253576 42501 215539 173038 164798 48877 204699 194952
2| 2010] 264539 44146 224858 180712 163912 50768 213771 193897
3| 2011) 276577 45952 235091 189139 163385 52844 223733 193269
4] 2012 289797 47935 246327 198393 163218 55125 234672 193065
5| 2013] 304322 72438 258674 186235 145920 83304 221018 173173
6| 2014] 320295 52509 272251 219742 163975 60386 259910 193949
7| 2015 337882 55147 287200 232052 164915 63419 274462 195055
8| 2016] 357272 58056 303681 245626 166249 66764 290508 196627
9 2017 378687 61268 321884 260616 167995 70458 308229 198687
10{ 2018| 402381 87147 342024 254877 156472 100219 302162 185501
11 2019] 428651 68763 364354 295591 172826 79077 349574 204389
12 2020] 457839 73141 389163 316023 175973 84112 373727 208105
13 2021| 490343 78017 416792 338775 179660 89719 400624 212460
14] 2022] 526626 83459 447632 364173 183932 95978 430648 217506
15] 2023] 567222 111873 482139 370266 178104 128654 438568 210959
16| 2024 612757 96379 520844 424465 1944521 110835 501922 229936
17 2025] 663956 104058 564362 460304 200829 119667 544289 237471
18] 2026] 721662 112714 613413 500698 208051 129621 592041 246005
19 2027 786859 122494 668830 546336 216204 140868 645991 255641
20 2028] 860691 155894 731588 575694 216973 179278 681414 256818
21( 2029] 944493 146139 802819 656680 235710f 168060 776433 278695
22| 2030] 1039819 160438 883846 723409 247297 184504 855316 292390
23| 2031] 1148483 176737 976211 799473 260286 203248 945235 307741
241 2032] 1272600 195355 1081710 886355 2748301 224658] 1047942 324933
25| 2033] 1414637] 238986] 1202442 963456 284511 274833] 1139804 336587
NPW= 250118 INPW= 447397
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174 Mon hoc: LAP VA PHAN TICH DU AN PAU TU XAY DUNG GIAO THONG

CAU HOI ON TAP

1. Hiéu thé nao 1a phan tich tai chinh? Muc dich cta phan tich tai chinh.

2. C4c budc tinh todn trong phan tich tai chinh?

3. Chi phi str dung von la gi? Céach xéc dinh chi phi st dung cdc nguén von?

4. Hiéu thé nao 1a don can ng? Tac dung ciia don can ng?

5. Thoi ki tinh todn la gi? Phuong phap x4c dinh?

6. Tai sao khong thé cong don cac khoan chi phi phat sinh tai cdc thoi diém khéc nhau
mot céach truc ti€p? Trinh bay cdc cong thitc qui d6i cdc luong tién phét sinh tai cdc
thoi diém khéc nhau vé cing mot mat bang thoi gian.

7. Trinh bay céc chi tiéu tinh va pham vi ap dung.

8. Hiéu thé nao 12 thi trudng von hoan hao va khong hoan hao?

9. Trinh bay cdc cong thiic tong quat tinh cdc chi tieu dong cla du 4n va phuong phédp
stt dung ching trong phan tich va ddnh gid du 4n diu tu. Trinh bay vu nhugc diém
clia cac chi tiéu nay.

10. Trinh bay cdch phan tich danh gid du 4n dau tu trong trudng hgp thi truong von
khong hoan hao (phuong phap dung NFW va phuong phap dung CRR).

11. Khdi niém phan tich hoa vén va cdc diém hoa von ctia du 4n?

12. Hiéu thé nao 1a rhi ro? Trinh bay céc phuong phap phan tich rui ro.

13. Hiéu thé nao 1a do nhay ctia du 4n? Muc dich va phuong phdp phan tich do nhay?

Bui Ngoc Toan B/m Dy dn va Quan ly du dn



CHUONG 5. PHAN TICH TAI CHINH DU AN XAY DUNG GIAO THONG 175

BAI TAP

Bai tap 5.1. C6 cac phuong 4n dé thuc hién mot du 4n dau tu theo s6 liéu nhu biéu sau:

Chi tiéu Nam tha PA1 PA2 PA 3
1. Von dau tu ban dau V 0 100 110 120
2. Thu nhap hoan vén N 1 60 70 70
" 2 40 50 60
" 3 70 60 50
" 4 40 40 30
" 5 30 20 30
3. Gid tri con lai SV 5 10 20 10
4. Pau tu bo sung 3 30 - 35
! 4 - 35 -
5. Suét chiét khiu i 0,1 0,1 0.1
Hay dung:

a. chi tieu NPW;
b. chi tiéu NFW;
c. chi tiéu thoi gian hoan von tinh bang phuong phap hién gid

dé so sanh va lua chon phuong 4n t6i uu.

Bai tap 5.2. Hay dung:
a. chi tieu NAW;

b. chi tiéu IRR;

c. chi tiéu B/C

dé so sanh lua chon phuong 4n dau tu theo so liéu:

Bui Ngoc Toan B/m Dy dn va Quan ly du dn




176 Mon hoc: LAP VA PHAN TICH DU AN PAU TU XAY DUNG GIAO THONG

Chi tiéu PA 1 PA2 PA 3
V, 150 200 300
N 100 105 110
NY% 50 100 150

n 3 4 6

i 0.1 0.1 0.1

Bai tap 5.3. Mot cong ty c6 phan dang hoat dong véi ty 1é tra ¢ titc hang nam cho cic
c6 dong 12 12%. Hién tai c6 mot du 4n dau tu v6i cdc phuong 4n thuc hién nhu bang duéi day,

hay cho biét:

a. Nhitng phuong 4n nao déng gia?

b. Phuong an nao 1a hiéu qua nhat?

Biét ring gid tri con lai cuia cac phuong 4n 1a khong déng ké va nguon tai trg du kién la

tir von cha so hitu.

Chi tiéu (tr. VND) PA 1 PA 2 PA 3
1. Von dau tu ban dau 3000 4000 5000
2. Thu nhap hang nam 1500 1800 2100
3. Chi phi hang nam 500 1000 900
3. Tudi tho (nam) 5 6 7

Biuii Ngoc Toan
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