
TỶ SUẤT CHIẾT KHẤU

MARR: SUẤT THU LỢI TỐI THIỂU CHẤP NHẬN ĐƯỢC

1. Khái niệm.

Suất thu lợi tối thiểu chấp nhận được (MARR) là mức lãi suất tối thiểu (thấp

nhất) của dự án hay của vốn chủ sử hữu mà nhà đầu tư chấp nhận được.

2. Cách tính và các yếu tố ảnh hưởng.

Việc chọn MARR cho các dự án đầu tư phụ thuộc vào các yếu tố sau:

 Cơ cấu nguồn vốn đầu tư- phương pháp huy động vốn.

+ Khi vốn đầu tư là do ngân sách cấp: khi đó r là ty suất lợi nhuận định

mức do Nhà Nước quy định, hay lãi suất cho vay dài hạn của Nhà Nước hoặc

tốc độ lạm phát của nền kinh tế.

+ Khi góp vốn liên doanh cổ phần: thì r là lợi tức cổ phần (chi phíư vốn

cổ phần), hoặc lãi suất thoả thuận của các bên liên doanh.

+ Khi vốn đầu tư là từ nhiều nguồn khác nhau, ta có công thức tính chi

phí vốn trung bình trọng WACC.

 Lạm phát và rủi ro.

+ Do ảnh hưởng của tỷ lệ lạm phát hàng năm ilp mà giữa lãi suất danh

nghĩa R và lãi suất thực tế có mối quan hệ như sau:

- Phương trình Fisher:
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IVK: giá trị vốn từ nguồn K

(K=1,2,...,n).

rK; chi phí vốn của nguồn K.

(1 + R) = (1 + r)(1 + ilp)



+ Trong khi thực hiện dự án, thường xuất hiện các rủi ro (thiên tai, địch hoạ,

bất khả kháng) với xác suất rủi ro là qrủi ro. Khi đó lãi suất danh nghĩa và thực tế
thay đổi theo phương trình sau:
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Tuy nhiên, không phải lúc nào việc áp dụng lãi suất thực tế đều có lợi.Đối với

dự án mà chi phí và thu nhập được tính theo thị trường thì áp dụng lãi suất thực

tế là tốt nhất. Đối với các dự án mà chi phí và thu nhập được quy định theo hợp

đồng thì việc áp dụng lãi suất danh nghĩa là tốt hơn cả.

 Ảnh hưởng của thuế suất.

Nếu gọi R là lãi suất trước thuế, r mức lãi suất sau thuế thì:

rst = (1 - t) Rtt với t: thuế suất.

 Mức thu lợi bình quân của ngành.

Khi xem xét MARR, nhà đầu tư cũng rất quan tâm tới mức thu lợi bình quân

của các doanh nghiệp trong ngành. Nhờ đó mà nhà đầu tư có thể xem xét được

khả năng cạnh tranh của dự án đối với ngành.

 Ý định chủ quan của nhà đầu tư.

Đây là yếu tố quyết định nhất, ảnh hưởng đến việc đưa ra MARR của dự án.

Nhà đầu tư sau khi đã căn cứ vào các yếu tố trên sẽ đưa ra quyết định chủ quan

của mình để ấn định mức MARR cho dự án.

Khi quyết định, cần căn cứ vào dòng sau thuế của chủ sở hữu. Thực chất, về
mặt tài chính MARR là chi phí cơ hội của vốn đầu tư.

Tuy nhiên cần xác định chính xác các trường hợp sử dụng MARR trước thuế
và MARR sau thuế khi tính toán các chỉ tiêu hiệu quả tài chính của dự án.
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