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NO1 dung

= (5i0i thiéu chung

= Udc lugng ngén luu coa dy 4n

s Udc lugng chi phi sit dung von cua du 4n

= Lua chon cdc chi tiéu quyét dinh dau tu dy
an

= Phén tich rui ro cua dv dn




R S S T o s STt AT

DO e ) SN ey s - o y >\ X AR e e

Ot

AR

>
"

i0i thi€u chung

RIS ERY




Nhirng ai quan tAm dén du 4n?

Chu dau tu

Ngudi tai trd von

Ngin sdch (Cd quan thué)
Quac gia (nén kinh té&)
Ngudi dudc 1di t du’ an

DPoi twong khéc




Céc quan diém phéan tich du 4n

Phan tich tai chinh
= Quan di€ém chid dau tu (Equity point of view)

= Quan diém té‘;ng dau tu (Total point of view)
o~ % ~”
Quan diém Kkinh té

Cac quan diém khac




uan diém tong dau tu - Ngan hang
Total Investment Point of View TIP)

[.di ich ma dv 4an tao ra sau khi da tri toan bo
cac chi phi va chi phi ¢d hoi ma khong phan
biét cdc nguodn von tham gia

Ngan Iuu tinh todn la ngan Ivu tride khi thanh
téan cdc nghia vu nd, hay néi cdc khac 1a phan
chia cho cac bén theo thi tv vu tién

m Cac chung

= Chu dau ot (chua sé hitu) -




Quan di€m chu dau tu
(Equity Point of View EPV)

Phan con lai cudi cung cua cha dau tv nhan dudc

sé la bao nhiéu?
Negan Ivu tinh todn 1a ngan Iuu tong dau tu' sau
khi da trt* phan nghia vu tra nd (gbc, 1ai)

Ngan Iuvu tinh todn 1a ngan lIuu cudi cung ma chu
dau tv nhan dudc sau khi da
s Cong thém phan vén tai tro (Ngan luu vao)

m Trir tra ng va 1ai vay von dau ar (Ngan luwu ra)

—




Su' nham 14n giita hai quan diém
TIP va EPV

Khi tham dinh hai quan diém nay rat dé bi nham lan,

trong bao cao ngan luu thudng
® Chi dua phan trd 13i ma khong ¢6 trd goc & ngan hu ra
m Chi dua phan trd nd goc va 13i 6 ngan luu ra ma khong cé phan vén
tai trd & ngan lhvu vao
® Dua phan von tai trd trong ngin lvu vio ma khéng trd nd goc va lii

¢ ngan hvu ra

Nguyén tac chung:
® Quan diém TIP: Khéng dwa nd gdc va lii vao ngan hru dy dn

® Quan diém EPV: Pwa ng géc va lii vao ca ngan lvu vao lan ngan

Iuvu ra. n




CAC QUAN PIEM
PHAN TICH DU AN

TIP EQUITY ECONOMIC

Thuc Thu + + +
Thu'c Chi = = =
Chi Phi Co Hoi = = S
Tro Cap + +

Thué& - E

Vay/Tra No +/ -

Ngoai Tac

BUDGET




* | Tai sao hoach dinh vén dau tu'
.~ quan trong?

= K&t qua quyét dinh dau tv von con anh
hudng dai trong nhiéu nam

= Hoach dinh vén dau tu c6 thé cai thién dugc

thoi gian va chat lugng mua sam tai san

= Hoach dinh vén dau tu lién quan dén viéc
chi tiéu von va tao ra gia tri rat Ién

= Rat khé va tén kém néu thay doi quyét dinh
dau tu.

— B




Tai sao tham dinh du 4n dau
tv quan trong?

= Phuc vu viéc quyét dinh cho vay

= Gidp tranh hai loai sai lam:
m Cho vay du dn toi
m Tir choi cho vay du an tot




" Phan loai du 4n dau tu

Dua vao muc dich cua du an
= DA dau tu méi tai san cé dinh

= DA thay th& nham duy tri hoat dong SXKD hoac
cat giam chi phi

Ay Y - . e L P Dy
= DA md réng san pham hoac thi truong hién c6 mo
rong sang san pham hoac thi trudng mdi

= DA vé an toan lao dong va/hoic bao vé méi trudng
= DA khac.
Dwa vao moi quan hé gitra cac du an
# Cac du an doc lap nhau
= Du an phu thuoc nhau

# Cac du an loai tru' nhau. _ﬂj




~ " Cac budc thye hién hoach dinh von
~ dautu

Uéc lugng dong tien (ngan luu) kv vong
cua du an

Quyét dinh chi phi sit dung von phu hop
dé lam suat chiét khau

Lua chon ky thuat va tinh toan cac tigu
chuan quyét dinh dau tu du 4n

Ra quyé€t dinh: chap nhén hay
t chaéi du an.




Cac budc thu'c hién

Ngan luu rong




Céc bang biéu thudng gip

Bang théng s6

Bang tinh chi s6 lam phat va chi sé gia
Cac bang tinh vé vén vay

Cac bang tinh vé lich dau tw

Bang tinh khiu hao

Bang tinh san lugng ban va doanh thu
Bang tinh chi phi san xuat

Bang tinh chi phi san xudt don vi
Bang tinh nhu cau vén lvu dong

Bang tinh chi phi hang ban

Bao cao thu nhap

Bao cao ngan lvu (Tinh NPV, IRR)
Bing can doi ké toan (Tong két tai san)
Cac bang phan tich d6 nhay

Cac bang tinh phan tich mé phong, wdc lugng rii ro n
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~ Udc lugng dong tién cia dy 4n

" Dong tién cda du 4n 6 day chinh 13 dong tién
rong thue té&, khong phai thu nhap rong ké
toan, vao hoac ra cong ty trong mot thoi ky
nhat dinh.

Uéc lugng dong tién dy 4n can luu ¥:
= Chi x4ac dinh dong tién c6 lién quan
= Su thay do6i von luu dong rong.
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~ Dong tién c¢6 lién quan

~ Dong tién c6 lién quan 1a dong tién c6 anh
huéng va can xem xét khi quy€t dinh dau tu
von.

Hai van dé can chu ¥ khi quyét dinh dong
tién co lién quan:
= Quyét dinh dau tuv von chi dua vao dong tién chi
khong dua vao thu nhap ké todan

= Chi c6 dong tién tang thém méi anh huéng dén
quyé&t dinh chap nhan hay t chéi du 4n dau tu.
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Phan biét dong tién véi lgi nhuin
ké toan

Trong hoach dinh vén dau tu' chi cé dong tién hang nam
dude st dung, chd khéng phai 1¢i nhuin ké toan.

Dong tién rong = Lgi nhuin rong + Khau hao

Loi nhuan ké todn| Ngan luu
Doanh thu $100,000| $100,000
Chi phi chwa ké khau hao 50,000 50,000
Khau hao 10,000 -
Loi nhuan hoat dong 40.000 50,000
Thué thu nhap (40%) 16,000 16,000
L gi nhuan rong/ngan lvu 24,000 34,000

Dong tien rong = Lgi nhuan rong +Khau hao = 24,000 + 10,000 n




Thuc thu trif thuc chi

Giai doan hoat dong
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Céc dong tién vao thudng gip

Doanh thu

Hoan thué

Thay doi khdan phai thu
Trd cap (néu cé)

Voén nhan tai trd (déi v8i quan diém chu dau tw)

Thanh Iy tai san

— B




Cac dong tién ra thudong gap

hi phi dau to

C

Chi phi sdn xuat

Thay doi khéan phai tra
-}

hay doi ton quy tién mat
Nop thuée
Tra nd vay (doi véi quan diém chu dau tu)

Céac loai chi phi khac (chim, ¢d hoi..7)
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Dong tién tang thém

Dong tién tang thém la dong tién phat sinh tr du
an va goép phan lam gia tang thém dong tién cua
cong ty so voi trudce khi co du an.

Khi quyét dinh dong tién ting thém, canluu y :
= Chi phi dat dai

Chi phi chim

Chi phi cd héi

Chi phi lich suf

Chi phi giao hang va lap dat

Chi phi gian tiép

Su anh hudng cua du an dé&n cac bo phan Khac cua cong ty

Vén luu dong rong tang thém

Thué& thu nhap céng ty. n




CHI PHI PAT PAI

Pau tu vao dat khdc véi dau tu vao du 4an

Can xu ly dat nhv mot khoan dau tu' riéng

Khoéng bao gid ké 13i/16 vé dat nhu khoéan thu/chi
doi véi khoéan dau tw vé dat néu nhu khong ¢é su
cai thién/tan ph4 truc ti€p doi véi dat dai gay ra bdi
du an

Chi phi vé dat cia du 4n 1a chi phi cd hoi, hoac gid

tri thué dat hang ndm hoac chi phi von cho du an

tinh trong khoang thdi gian st dung dat. H




| Chi phi chim

Chi phi chim 1a nhirng chi phi da xay ra roi, do
d6, khong thé thu hoi lai duge bat luan du 4n
co dugc thuyc hién hay khong.

Chi phi chim khoéng anh huéng dén dong tién
tang thém, do do, khong dugc xem xét khi
phén tich hoach dinh vén dau tu.

Vi du: Chi phi nghién citu phat trién san pham
maoi, chi phi nghién cau thi truong,...




Chi phi co hoi

Chi phi co héi 1a phan thu nhap phai mat di do thuc
hién dy 4n dau tu.

Chi phi co héi phai dugce tinh dén khi danh gia du
an dau tu.

Vi du céng ty ¢6 mot van phong cho thué, né€u thue
hién du an thi van phong nay sé dugc s dung lam
van phong cua dv an. Nhu vay, phan thu nhap tu
viéc cho thué van phong phai dugc xem la chi phi co
hoi mat di do thuc hién dv an.
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Chi phi lich sit 1a chi phi lién quan dén viéc st dung
tai san san c6 cua coéng ty cho du d4n. N6 chinh la gia
tri con lai cua tai san da qua su dung.

Néu tai san, dugc trung dung cho du an, dang su
dung cho muc dich sinh lgi thi chi phi lich st chinh
la chi phi co hdi cua tai san va dugc tinh vao ngan
luu cua du an.

Néu tai san, dugc trung dung cho duy dan, khéng
dang su dung cho muc dinh sinh lgi thi khong duge
tinh vao ngén luu cua du an.
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- Chi phi giao hang va lap dat
Chi phi giao hang va lap dat xay ra khi cong
ty mua sam tai san co dinh phuc vu cho du 4n
phai dugc ké dén khi xdc dinh ngan luu ting
thém.

Vi dy, mot may vi tinh mua theo gia hoa don
1a $1000 chi phi giao hang va lap dat 1a $100,
chi phi dau tu vao may vi tinh nay khi thuc
hién dy 4n phai ké 1a 11008.




B Chi phi gign tiep

Chi phi cho bd phin gian ti€p ting thém khi
thu'e hién duy an so véi khi khong c6 dy an
Bo phin chi phi nay ciing phai dugc xac dinh
va dua vao ngan luu cua du 4n
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Anh huong cua du an dén cac bd phéan
| khac cua cong ty

~ Anh llu'o’ng cua du 4 an dén cdac bo phan khac
cua cong ty cung can luu ¥ khi xdc dinh
dong tién.

Vi du trong dy an xay du’ng thém cua llang
méi dé gidi thiéu va ban san pham cua cong
ty trén dia ban truéc day da c6 mot cua
hang hoat dong. Doanh thu ti cua hang
mdi c¢6 anh huéng va lam mat di doanh thu
cua cua hang cil.
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Thay déi von luu dong rong

Viéc dau tu vao du 4n dan dén sy’ gia ting tai
san luu dong va ng ngan han phai tra.

Chénh léch gitra phan gia ting tai san luu
dong va phan gia ting n¢ ngan han phai tra
tuong ng dugc goi la von luu dong rong.

A nhu cau VLD = A tai san luu dong - Akhoan
phai tra




Thué thu nhip cong ty

Thué& thu nhap = Lgi nhuin trude thu€ xThué&

suat

Thué thu nhidp anh huwéng dén ngan lvu cda du
an thong qua tdc dong cua 14 chan thué, do dé,
can dugc xdc dinh va dua vao ngan luu cua du

an

— B




Anh hudng cua lam phat

Lam phat c6 anh huéng rat 16n dén du an, bao
oom:

= Anh huéng dén ngan luu

= Anh hudng dén chi phi st dung von
Néu c6 lam phat:

= Ngan luu phai dugce diéu chinh theo lam phat

= Suit chiét khau phai dugce diéu chinh theo lam phat

— B




Quan diém xem xét du an

Tach biét:
= Quan diém chu dau tu
= Quan diém tong dau tu
Tach biét:
= Quyét dinh dau tu
= Quyét dinh tai trg




| Hai phuong phap xéac dinh ngin
~ luu

Phuong phdp truc ti€p — Ngan luu bang:
= Ngéin luu thu vao tir hoat dong cua du an
= Tru di ngan lvu chi ra cho hoat dong du an
Phuong phap gidn ti€p — Ngan luu bang:
= Lgi nhuan sau thué&
= Cong khau hao
= Tru chi dau tv cho dy 4n
= Cong hoac trw thay doi von luu déng rong |




Xic dinh CF, hay dong ngan lu'u dau
tu ban dau

CF, = Gi4 mua tai sdn m&i + Chi phi van chuyén, lap
dat & huan luyén ¥ Bat k¥ khoan chi nao cho VLD
(WCR) can thiét dé ho trd cho viéc tao doanh thu 8

nim th@ nhat,

Trong trwdng hdp thay thé tai sdn cn bano tai san mdi,
them cac phan sau: - Gia ban tal san ci + (gid ban tai
san cli — gid tri s6 sdch cda tai sdn cii) * thué

Chi phi cho WCR can thiét = % ctia doanh thu du kién

CE <)
Luu y: 1ai vay dé dau tv khong thudc ngan luu cta CE.

— B




Xdc dinh CF, dén CF, , hay dong
ngan luu giai doan giira

CF, = EBIT, * (1-t) - (Chi dau tw von nim i)
+ (Khau hao ndm i) +/- (Thay do6i von luu
dong rong) +/- (Chi phi ¢d hoi cia ndm i)

— B




Xac dinh CF_ hay dong ngan luu vao
nim cudi cung cua dy an

CF,= EBIT, * (1 -

+ KhAu hao cu

+ Khodn thu tif viéc thanh 1¥ tai san luvu dong

+ Gia thanh Iy

- (Gid thanh Iy tai san c¢6 dinh — gia tri so
sach con lai cua taisan) * thué

- Cac khoan c!

t)

a naim cuodl

tai san c6 dinh

hi hol phuc moi trdng

- Cac khoan cl

cham dit du 4n

hi khac lién quan dén viec
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Nhirng cam bay khi uéc lugng
dong tién cua du 4n
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Uéc lugng khéng chinh xdc chi phi dau tuv dy 4n, dac
biét la du an Ién c¢6 chi phi dau tuv dan trai qua
nhiéu nam.

Uéc lugng khong chinh xdac doanh thu cua du 4n, ké
ca khong chinh xdc vé sé lugng san pham tiéu thu
lan don gia ban, dac biét 1a nhirng dy an khong cé
hoac nghién cuu thi truong khong chinh xac.

Udc lugng khong chinh xéc chi phi hang nam cua du
an, dac biét 1a doi véi nhirng duv an dugce diéu hanh
b6i nhirng céng ty khéng c6 b6 may ké toian quan tri
dugc t6 chic tot.




Minh hoa cach udc lvgng dong
tién cua du dn

Nghién cdu tinh huéng Taxi, Co, Ltd
Nghién cdu tinh huong Fish Co. Ltd
Nghién cdu tinh huong Du 4n Mercury

B
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Udc lugng chi phi sit dung von
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Quyét dinh chi phi st dung von

Nhirng dinh nghia co ban

X4c dinh chi phi st dung von bo phén:
= Chi phi st dung ng¢
= Chi phi st dung ¢6 phiéu vu dai
= Chi phi st dung l¢i nhuén gitr lai
= Chi phi st dung von cé phan méi phat hanh

Chi phi st dung von trung binh.




Nhirng dinh nghia co ban

Voén bé phan — Mot trong nhirng loai von cong ty
huy dong va su dung cho dv an.
Chi phi st dung cac bé phan von bao gom:
= k, = Chi phi n¢g méi huy doéng = Chi phi ng truée thué =
10%

= k,(1 - T) = Chi phi n¢ sau thué&, trong dé T = 40% thué&
suit thué€ thu nhap cong ty

= k, = Chi phi vén 6 phan vu dai
= k.= Chi phi lgi nhuan giv lai

= k, = Chi phi vén ¢6 phan huy dong bén ngoai bing
cach phat hanh ¢6 phi€u mdi

# WACC = Chi phi st dung vén trung bin




Chi phi st dung no

Chi phi n¢ sau thué& — Chi phi lién quan dén ng

mdi huy dong. Luu y 1ai vay nhu yéu to tiét

kiém thué& duge st dung khi tinh toan chi phi

sit dung von trung binh.

Chi phi ng¢ sau thué = Lai vay — Tiét kiém thué&
=K; - KT =K(1-T)
=10(1 - 0,40) =6,0%
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Chi phi von co phan uvu dai

Chi phi von ¢6 phan vu dai (k,) — Lgi nhuén nha dau tu
doi hoi khi mua c6 phi€u vu dai cua cong ty.

Chi phi vén cé phan vu dai: k =2
Trong do: Py

nD, = Cé tifc c6 phiéu vu dai

= P_ = Gia ban rong CPUD = Gia ban — Chi phi phat hanh
Vi du: Mot c6 phi€u vu dii tra cé tiic $10 dude ban véi gid
$100 trén thi truong. Chi phi phat hanh 1a 2.5%. phi tén von
6 phan vu dai la: D 10

G ST

=10.30%
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Chi phi I¢i nhuén gi¥ lai

Chi phi 1¢i nhuan giir 1ai (k) — 1¢i nhu4an nha dau tv doi
hoi khi mua c6 phiéu pho théng cta cong ty.
Sé di chiing ta phai tinh dén chi phi 1¢i nhuén gitr lai 1a
vi chi phi co hoi cua boé phan von nay. Néu khong st
dung vao du 4n thi 1¢i nhuin sé dugc phan chia cho cé
dong va ho ¢6 thé dau tu vao noi khac kiém 1¢i nhuén.
Chi phi 1¢i nhuan gitr 1ai ¢6 thé uéc lvgng bang mot
trong 3 cach:

= Su dung mé hinh CAPM

= St dung lii suit trai phi€u céng véi phan gia ting do 1u11o

= St dung phuong phap chiét khiu dong tién.




" Sit dung md hinh CAPM (1)

Cach nay dugc st dung dé udc lugng k. qua 4
budc:
= Budc 1: Uée lugng loi nhuan phi } rui ro k¢ — noi

chung 1¢i nhuan phi rai ro cé thé 14y bing lii suit
trai phiéu hoac tin phié€u kho bac

= Budc 2: Uoc lu’dng hé s6 beta cta c6 phiéu b, va su
dung hé sé nay do lu’ong rui ro du an

= Buéc 3: Uéc lugng lgi nhuén thi trudng k¥ vong K,

m BuGc 4: Thay thé cac gia tri vira ude lu'ong vao
cong thi'c CAPM: k., = k; + (k — Kk¢)b, d€ xdc dinh
chi phi st dung l¢i nhuin giw lal




" St dung md hinh CAPM (2)

Vi du minh hoa: Gia st rang k, = 8%, k
=13%, b, = 0,7. Phi ton st dung loi
nhuan git’ lai nhu sau:

k. =8+ (13-8)0,7=115%

Han ch€ kha niang 4p dung CAPM &
Viét Nam

m




= LAy lii suat trai phi€u cong gia ting

" riiro (1)

Phuong phap nay st dung dé véc lugng k.

bang cach thém mét khoan gia ting rui ro

khoang chirng 3 dén 5 % vao lai suat huy dong

von vay dai han.

k. = Lai sudt trai phiéu + Gia tiang rui ro (3 -
S%)

Vi du: Lai suat huy dong von vay dai han cua

cong ty 1a 12%, phi ton st dung lgi nhuan giw

lai ¢6 thé véc luvgng 6 mic: k. =12 +4=16%




 -. LAy lai suat trai phiéu cong gia ting

Gia tang rui ro, 4%, la midc phan doan
chi quan, nhung két qua nghién ciu
thyc nghiém cho thay né thuong ¢ mic
to 3 dén 5%

Nhirng han ché ciia phuong phéap nay.

— B




.~ Su dung phuong phap chiét khau
~ | dong tién

S5 Pya vao mo hinh dinh gia c6é phiéu, ta co:
D,
Po =

el
Tu mo6 hinh nay co thé suy ra: i = % +g

0

Gia sif co phiéu A dugc ban véi gia $23, co tic ky
vong nam t6ila $1,24 va toéc do tang trudng co tic
ky vong la 8%. Phi ton 1gi nhuan giu lai la:
2
k3=£i+g=l:i+8=li@6
P, 23

Nhirng han ché cia phuong phép nay.

— B
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= Phi ton von co0 phan moi phat hanh, k_

S K. xac dinh tuong ty nhu phi ton 1¢i nhuén giir lai
nhung co phan gia tang do chi phi phat hanh. Chi
phi phat hanh (F) — ty 1é %gita chi phi phat hanh sc
vOi gida ban c6 phiéu

Dl
e = +
P,(1-F)

»

o
o

Gia s c6 phi€u A ban véi gia $23 c¢6 chi phi phat
hanh 10%, c6 tic nam t6i du kién 1a $1,24 va toc do
tang trudng co tic ky vong 1a 8%. Phi ton von co
phan méi phat hanh sé la:

B 2 +g= i +g=14.0%
P,(1-F) 23(1-0.10)




Chi phi st dung von trung binh, WACC

Chi phi st dung von trung binh 1a trung binh cé
trong so cua cdc chi phi von bo phan nhu phi ton
ng, phi ton vén c6 phan vu dai va phi ton vén co
phan phé théng
WACC = wgik4(1-T) + w Kk, + w.k,
= 0.45(10%)(1- 0.40)+0.02(10.3%) +0.53(13.4% )
= 10,0%
Chi phi st dung von trung binh dugc st dung nhu
la suat chiét khau trong hoach dinh von dau tu.




| | Chi phi st dung vén trung binh
~ trong diéu kién Viét Nam

O Viét Nam thuong méot dy an dau tu chi si dung 2
loai nguén von: Vén chu sé hivu va vén vay.

Von chi sé hiu (E) + Vénvay (B) =  Vondau tr (I)
E B :
i e S N 5 T
I |

Trong d6 k, 1a phi ton st dung ng, k_ 1a phi ton sit
dung von chua sé htou va T (=28 %) 1a thué suat thué

thu nhap doanh nghiép.




Nhitng cam bay khi uéc lugng chi
phi st dung von

Udc ludng chi phi st dung von khéong xem xét dén
quan hé gitta Idi nhuan va rii ro, chi don gian lay
lai suat vay ngan hang lam suat chiét khau..

Udc ludng chi phi st dung vén khong xuat phat va
duva trén cd s 1di nhuan phi rdi ro, tdc la 1di nhuan
dau t vao tin phiéu kho bac.

Udc luwdng chi phi sit dung von khoéng dua trén cd
sd tinh trung binh gitta cdc bo phan von dudc st

dung.
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Lua chon chi tiéu quyét dinh dau tu

Cé bon phuong phap thudng si dung dé xép
hang du 4n va quyét dinh xem c6 nén chap
nhan du an hay khong:

= Thoi gian hoan von (PP)

= Hién gia thuan (NPV)

= Suat sinh 16i n6i bé (IRR)

= Suat sinh 1¢i néi bé c¢6 hiéu chinh (MIRR)

Vi du minh hoa




hitng gia dinh trong vi vu minh hoa

“““P& don gian trong vi du minh hoa sau day chiing ta

gia dinh rang
s Cac du 4n cé6 mie do rui ro nhu nhau
= Dong tién ky vong CF, da dugc diéu chinh dé phan dnh
day du cdc yéu té thué&, khau hao, va gia tri thay hoi khi
du an két thuce

= Chi phi ddu tu dy 4nCF, bao gém ca phan thay d6i vén
luu dong rong theo yéu cau cua du 4n

= Dong tién xay ra vao cudi ky
® Du an S la ngan han hon so véi du’ an L, du an c6 ngin
-~ . . s A e o,\o e 2 ”
Iu'u vao nhiéu hon o nhirng thoi diém cudi cua du an.




Vi du minh hoa

Ngén luu rong sau thué, CF,
Nam DuyanS$S DuyanL
0 ($1000) ($1000)

1 500 100

2 400 300

3 300 400

4 100 600

— B




Phuong phap thoi han hoan von

Thoi han hoan von — d§ dai thoi gian can
thiét dé thu nhap tv du 4n cé thé bu dap hay
khéi phuc lai duge chi phi dau tu dy 4n.

Chi phi con lai chua thu hoi

Thoi han hoan von = S6 nam trwde khi thu hoi hét véon + —————— -
Dong tién vao trong nam

— B




Thoi han hoan von

DyanS
Ngéin luu rong
Ngén luu rong tich lay

DyanL
Ngin luu rong
Ngéin luu rong tich luy

-1000 3500 400 300 100
-1000 -500 -100 200 300

-1000 100 300 400 600
-1000 -900 -600 -200 400

Thai han hoan vén S = 2 + 100/300

= 2.33 nam

Thoi han hoan vén L = 3 + 200/600

= 3.33 nam

.
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Du 4an S ¢6 thoi han hoan von thap hon du dn L
Dv 4n ¢6 thoi han hoan von cang ngan cang tot
Néu cong ty doi hoi thon han hoan vén la 3 nam,
du an S dugce chap thuan, nhung du an L bj tir chéi
Néu hai duv 4n loai trir nhau, du an S duge xép han
cao hon du 4n L vi ¢6 thoi han hoan vén ngin hon.
Phuong phap thoi han hoan vén bj chi trich la
khéng quan tam dén thoi gia tién té va khong chu
y dén chi phi sit dung von. Vi thé phuong phap thoi
han hoan vén c6 chiét khau ra doi b6 sung nhugc
diém do.




" Thoi han hoan von c6 chiét khau

fSudt chiet khau 10% 0. 1

2 3 4
Dy an S
Ngén luu rong -1000 500 400 300 100
Ngén luu rong chiét khau -1000 455 331 225 68

Ngén luu rong chiét khiu tich luy -1000 -545 -214 11 79
Suit chiét khau 10% 0 1 2 3 4
Du an S

Ngin lu'u rong -1000 100 300 400 600
Ngén luu rong chiét khiau -1000 91 248 301 410

Ngén lu'u rong chiét khiu tich luy -1000 -909 -661 -360 S0

Tha&i han hoan von c6 chié€t khau S = 2.0 + 214/225 = 2.95 nam
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Hién gid thuan

-------
e Ay sy al )

Hién gia thuan (NPV) — Phuong phdp xép hang cac
du 4n dau tu bang cach s dung chi tiéu NPV xdc
dinh bang hién gia dong tién rong dugc chiét khau
¢ suat chiét khau bang chi phi sit dung von.

Ky thuat dong tién chiét khau (DCF) - cdac phuong
phédp xé&p hang du 4n dau tu c6 wng dung khai
niém thoi gid tién té. Hai phuong phdp cd ban ing
dung k¥ thuét nay la: hién gia thuan (NPV) va suat
sinh 1¢i n6i bo (IRR).

Y nghia kinh t& ciia NPV.
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= Cac budc thyc hién phuong phiap NPV

~ Tim hién gis tirng khoan tién ctia dong tién té, bao
gom ca dong tién vao lan dong tién ra, sau dé chiét
khau 6 suit chiét khau bang chi phi s dung von.
Tong cong dong tién da chiét khau. Tong nay
chinh 1a hién gia thuan (NPV) cua dv 4n.
Néu NPV duong, nén chiap nhian duv d4n. Néu NPV
am, nén tr bo du an.

Néu hai du 4n loai trir nhau va déu c6 NPV duong,
nén chap nhan dv an nao cé6 NPV 16n hon. Néu hai
du dn déc lap nhau c6 thé chap nhan ca hai du an.




Cach tinh NPV

CF CF,
NPV =CF, + — =+

A+k)' A+k)° (1+A) Z(1+k
Trong do CF, la dong ngéin luu K¥y vong o thoi ky t va Kk 1a chi phi sif dung
von cua du' an.

0 1 2 3 4
Dy anS
Ngin lv'u rong -1000.0 500.00 400.00 300.00 100.00
Hién gia ($1.000.0) 454.55 330.58 225.39 68.30
Hién gia thuan $78.82
NPV $78.82

0 1 2 3 <4
DyanL
Ngfin lv'u rong -1000.0 100.00 300.00 400.00 600.00
Hién gia ($1.000.0) 90.91 24793 300.53 409.81
Hién gia thuan $49.18
NPV $49.18




Suét sinh 10i n6i bo (IRR)

Phuong phap st dung suat sinh 1¢i noi bo -
Phuong phdap x€p hang du 4n dau tu bang
cach st dung suat sinh 1¢i cda tai san dau tu
xdc dinh bang cdch tim ra suat chiét khau
lam cho hién gid dong tién thu vao trong
tuong lai bang hién gid chi phi dau tu.

IRR - suat chiét khau lam cho hién gia dong
tien thu vao cua du 4n bang hién gid chi phi
dau tu du 4n.

Y nghia kinh t& cta IRR.




Ciac tinh suit sinh lgi ndi bé (IRR)

PV(dong ngan luu vao) = PV(chi phi dau tu)

CF; CF, &
CE -+ =ik et =0
(1+IRR)" (1+IRR)" (1+IRR)”"
= CF

¢

;(1+IRR)’ =)

Giai phuong trinh nay dé tim IRR

—




Céch tim IRR béing Excel

Dy dn S
Ngan lvu rong -1000.0 500.00 400.00 300.00 100.00
Hién gia ($1,000.0) 454.55 330.58 225.39 68.30
Hién gia thuan $78.82
NPV $78.82
IRR 14.5%
MIRR 12.1%

0 1 2 3 <4
DuvanlL
Ngin lvu rong -1000.0 100.00 300.00 400.00 600.00
Hién gid ($1,000.0) 90.91  247.93  300.53  409.81
Hién gia thudn $49.18
NPV $49.18
IRR 11.8%

MIRR

11.3%
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* | Luat quyét dinh khi st dung IRR

"~ Loi suat ngudng (hurdle rate) — Suat chiét khau
bang chi phi st dung von doi hoi IRR phai vuot
qua dé du an duge chap nhan.

IRR > lgi sudt nguong => chap nhan duv an

Trong vi du dang xem xét, néu ca hai du 4n déu
doi hoi 1gi suat nguong la 10% va hai du 4n nay
doc 1ap nhau thi chap nhan ca hai du 4n bdi vi ca
hai du 4n déu c6 thé tao ra suat sinh 1¢i 16n hon chi
phi stt dung vén dau tuv du 4n.

Han ché cua phuong phip IRR.
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Suat sinh 1¢i n6i bo ¢6 hiéu chinh
(MIRR)

Suat sinh 1¢i ndéi bdé ¢6 hiéu chinh — Suat sinh 1¢i 6
dé6 hién gia chi phi dau tv dy 4n bang véi hién gia
gia tri dé€n han cua dv an. Gia tri dén han dugce xac
dinh bang tong sé gia tri tuong lai cua dong tién
v6i thira sé gid tri tuong lai bang chi phi si¥ dung

.......

von.
PV chi phi = PV gia tri dé€n han
< .
R ICOF = s IV
b == = PV costs =
S (@Q+k)" (1+MIRR) (1+ MIRR)"

Trong d6 COF la dong tién ra va CIF la dong tién
Vf\lo. e




Céch tinh MIRR biing Excel

0 1 2 3 -
Duan S
Ngdn lvu rong -1000.0 500.00 400.00 300.00 100.00
Hién gia ($1.000.0) 454.55 330.58 225.39 68.30
Hién gia thudn $78.82
NPV $78.82
IRR 14.5%
MIRR 12.1%

0 1 2 3 -
Duan L
Ngdn lvu rong -1000.0 100.00 300.00 400.00 600.00
Hién gia ($1.000.0) 90.91 247.93 300.53 4090.81
Hién gia thudn $49.18
NPV $49.18
IRR 11.8%
MIRR 11.3%




Mt so k¥ thuat khac

Suat sinh lgi binh quén trén gié tri s6 sach

Chi so6 loi nhuan

(Xem chi tiét trong bai doc)

— B




Nhirng cam bay khi xdc dinh cac chi
tiéu quyét dinh dau tu du 4n

Lap du 4n chi tinh dén thdi gian hoan von
ma khong hé tinh dén NPV hay IRR.

Lap du 4n qua chi trong dén NPV va IRR
ma khoéng hé tinh todn dén thoi gian hoan
von.

Lap du an khong hé tinh dén thoi gid tién té,
chi don thuan st dung du liéu ké todn do

khong c6 ¥ niém vé tai chinh.
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