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I.: I. VAI TRO CUA CHI TIEU CONG TRONG PT KCHT

|.1. Khai niém két cau ha tang

o Két cdu ha ting \a tong thé cac nganh kinh ¢ (hay cac cong
trinh &y thudt), nhitng diéu kién tao ra, phuc vu cho viéc phan
bé va hoat dong ciia cac nganh sdn xudt ndng nghiép, cong
nghiép (hay cia nhitng Xi nghiép riéng biét ciia cac nganh sdn
xudt dy), ciia dan cw. Po 1A vin tdi, buwu dién, cong trinh
dwong sa, cau coéng, cing s6Ng, cang bién, kho tang, co sé
néing lwong, hé thong twéi tiéu, phat #rién gido duc chung va
gi4o duc nghé nghiép, khoa hoc, cac linh vwe dich vu, bdo vé

siwwe khoe V. V...
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I.: I. VAI TRO CUA CHI TIEU CONG TRONG PT KCHT

12. Phan loai két cau ha tang

- Két cau hg ting kinh ¢ (hay két ciau ha ting sin xudt ky thudt) 1a hé thong nhiing
nganh phuc vu truc tiép cho san xuat va luu thdng, gom cac thiets bi ki thuat va
phuong tién cua nganh xay dung co ban, giao thong van tai, thong tin lién lac, hé théng

cung ung nang luong, cap thoat nudce, kho tang, bén bai, cic co sé bao quan, ché bién,

dich vu va phuong tién luu thong hang hoa.
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I. VAI TRO CUA CHI TIEU CONG TRONG PT KCHT

12. Phan loai két cau ha tang

- Két cdu ha ting x& héi 1a bao gom cac nganh dam bao diéu kién chung cho phét trién
con nguoi. P6 1a cac phuong tién, thiét bi phuc vu tiéu dung, sinh hoat 1am thda man
nhu cau doi song vat chat, tinh than cua moi tang 16p dan cu nhu nhu nha &, c4c co so
dich vu cdng cong... o ciing chinh 14 viéc phuc vu cho qua trinh san xuat va tai san

xuat strc 1ao dong cua x& hoi n6i chung va ciia ban than ngudi lao dong noi riéng.
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I.: I. VAI TRO CUA CHI TIEU CONG TRONG PT KCHT

13. Pic trung ciia két cau ha tang

Két cau ha tang chiu anh huong ctiia nganh kinh té va ving kinh té ma chiing phuc vu
Két cau ha tang 1a mot hé thong dong bo co lién quan mat thiét voi nhau

Cac dich vu két cau ha tang kinh té 1a dich vu cdng, tac dong dén moi linh vuc kinh té -
x& hoi, anh hudong dén sttc manh cta ca nén Kinh té va caa timg nganh

Pau tu vao két cau ha tang kinh té doi hoi ngudn von, thu hoi von cham, loi nhuan thap
hodc ko co loi nhuan. Boi vay, khi xét hiéu qua dau tu vao két cau ha tang khong chi
xem xét hiéu qua trong tirng nganh thudc két cau hé tang ma phai xét hiéu qua kinh té -

x& hoi tong hop ma nd gop phan mang lai
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I.: I. VAI TRO CUA CHI TIEU CONG TRONG PT KCHT

13. Vai tro ciia két cau ha tang ddi véi phat trién kinh té x& hoi

- Mot 13, két cau ha tang kinh té gop phan cai thién va nang cao chat luong cudc song
ctia nguoi dan, thue hién tién bo va cong bang xa hoi.

Vi du: Tai VN, két qua khao sat cho thay cac DN vira va nho ting 19% hiéu qua kinh doanh nhd
vao internet. B4o céo cua McKinsey da do luong su dong gop cua internet dbi vai nén kinh té
VN. Cu thé, internet dong gop 0,9% trong GDP, trong d6 c6 mot phan dang ké dén tir mang tiéu
ding cé nhan, va déng gop 1,6% trong tong sé 14,4% mirc ting truong GDP cia VN. Mitc dong
gop 0,9% cuainternet trong GDP ctia VN tuong duong véi Tho Nhi Ky va Ma-roc, cao hon tai
Nga nhung lai thap hon nhiéu so véi mic 4,1% ¢ Malaysia, 3,2% ¢ An Do va 2,6% & Trung
Qubc. Theo dng Shaowei Ying, Phé gidm ddc van phong Singapore, Cong ty McKinsey &
Company, "Thuong mai dién tir & VN ¢ tiém ning 16n dé phat trién, tuy nhién thi truong ndy van
chua dugc dau tu khai thac ding mirc. Hon mdt phan ba ngudi sir dung internet tai VN truy cap
cac trang ban hang hoic dau gid truc tuyén. VA theo mét khao sat danh cho nguoi
ding internet tai VN, hon 50% trong s6 ho tin rang mua hang truc tuyén gitp cho ho tiép can voi
mot danh muc san pham da dang va phong phi hon".
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I.: I. VAI TRO CUA CHI TIEU CONG TRONG PT KCHT

13. Vai tro ciia két cau ha tang doi voi phat trién kinh té x4 hoi

Hai 13, két cau ha tang gop phan cai thién va niang cao chat lugng
cudc song ctia ngudi dan, thuc hién tién bo va céng bang x& hoi
Ba I3, két cau ha tang gop phan thic day qué trinh cong nghiép
hoa, hién dai hoa va do6 thi hoa

Bon 13, két cau hé tang gop phan mo rong thi truong, kich thich
dau tu va hop Iy hoa phan cong lao dong xa hoi

Niam 13, két cau ha tang kinh té gop phan cing co an ninh quéc

phong
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I. VAI TRO CUA CHI TIEU CONG TRONG PT KCHT

13. Vai tro ciia chi tiéu céng trong phat trién KCHT

- Pam bao cho cac cong trinh KCHT duogc thuc hién vi ¢ linh vuc nay kha nang
thu hoi von cham, murc sinh 10i thap, tham chi khong co loi nhuan nén khéng
hap dan dau tu tu nhan

- Cho phép hé thong KCHT Kinh té dong bo va hiéu qua

- Thuc hién hién dai hoa KCHT

- GOp phan lam cho khu vuc cong thanh khu vuc hiéu qua
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11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

Khai niém

Phan tich loi ich chi phi la m6t qua trinh nhan dang, do luong va so sanh cac lgi ich
v6i cac chi phi x4 hoi ctia mot du an, mot chinh sach, hay mot chuong trinh nham
xem xét viéc phan bd nguon luc khan hiém vao cac muc dich st dung mang lai hiéu
qua nhat. Theo Campbell (2003), phan tich loi ich chi phi 1a2 mot quy trinh phén tich
day du cac két qua ctia mot du 4n xuy@n sudt tir quan diém thi truong, quan diém tu
nhan (phan tich tai chinh), quan diém hiéu qua (phan tich kinh t&) dén quan diém cac
nhom lién quan (phan tich x& hoi). Néu c¢6 dugc mot khung phan tich hé thong, thi
cac bén lién quan trong quéa trinh ra quyét dinh s& dé dang tim thdy mot phuong an
chung tt nhat cta bat ky mot du an dau tu ndo
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

11.2 Nguyén tic ra quyét dinh dau tu Lq(il\ixfﬁf)ién Lq(ini/%f)ién

« Céc du an c6 thé chia nhé 1 1

- Quy md ngan sach c6 dinh

Vi du: chi 1 ty dong cho 2 dyan X va Y ] . J i

Tinh chi phi C va loi ich B cho tirng du an " \/I
Kinh phi s& phan bo cho X va Y cho 0 A Ciaox 0 s cnony

tong loi ich rong mang lai (X NB) la 16n nhat, hay chénh 1éch gitra loi ich va chi phi X(B - C)
la cuc dai. COn néu tong chi tiéu da cho trudge do quy mo ngan sach cb dinh thi van dé chi
con la téi da hoa >B.

MX va MY la dudng thé hién gia trj loi ich c6 bién thu duoc tir dong cubi ciing chi cho ting
du an. Chi phi co hoi cua viéc chi mot dong cho X 1a loi ich phai tir bo do dong von do
khdng dugc chi vao Y. Do do, tong chi tiéu s& dugce phan bo gitta X va Y sao cho loi ich
thu vé tir déng cudi clng chi vao Y.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

A z X . A Loi ich bién Loi ich bién

1.2 Nguyén tac ra quyét dinh dau tw (MUy) (MUy)

A A
e Cac du an co the chia nhé
- Quy md ngan sach c6 dinh

Cc J
H D
My \AY
0 A Chicho X 0 B ChichoY

Theo hinh OA dong sé& dugc chi cho du &n X va OB dong sé& chi cho du &n Y sao cho
AC = BD (ttc la loi ich bien MBX = MBY) va OA + OB bang tong kinh phi da
cho. Bing viéc dé loi ich bién cua hai du an bang nhau, ching ta da toi da hoa
tong loi ich mang vé cho xa hoi (bang dién tich OFCA cua dy &n X cong véi dién
tich OGBD cua du an'y).
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I.. I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

11.2 Nguyén tic ra quyét dinh dau tw Lq(in\ixfﬁf)ién Lq(iu\%f)ién
« Céc dw an c6 thé chia nhé 1 1
- Quy md ngan sach thay doi
Muc tiéu lai 12 t6i da héa Y(B - C) ] c J )
trong d6 bao gom ca loi ich va chi phi v, \” :

Chi cho X Chi cho Y

cua cac du an cong cong va tu nhan. Dleu klen nay sé dat dlIO’C khi dé Cho loi ich
bién cua dong von cudi cing duoc chi cho hai du an bang nhau. Néu coi X trong
Hinh 1a du an cong cong va Y 1a dy &n tu nhan thi hinh v& ndy s& biéu thi diéu
kién vira néu. Nhic lai diéu kién hiéu qua la san xuat (hay chi tiéu) cho dén khi
MB = MC néu c4c dy an tu nhan s& duoc dau tu cho dén khi loi ich bién do dong
von cudi cing mang lai c6 gi4 tri dung bang 1 dong. Vi thé, néu quy md ngan
sach thay doi thi chi tiéu céng cong s& duoc mo rong cho dén khi dong chi tiéu

cudi cling mang lai murc lgi ich dung bang 1 dong.

ofgThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

11.2 Nguyén tic ra quyét dinh dau tu
«  Cé&c dw an khong thé chia nhé
- Quy md ngan sach c6 dinh
Pé lva chon du an, ching ta hay xét mot sb quy tic ra quyét dinh.
+ Quy tac thr nhat yéu cau phai xép hang cic du an theo ty s6 giita loi ich va chi phi cta
chling roi chon cac dy an xép hang cao nhat cho dén khi tong kinh phi cta cac du &n gan

sat nhat tong ngan sach cho trude
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I.g I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.2 Nguyén tic ra quyét dinh dau tw
- Cac du an khong thé chia nho
- Quy mo ngan sach co dinh

Lwa chon cac dw an khong thé chia nhé khi quy mé ngan sach cé dinh

Dur 4n Chicphi Loi ich B églglcsh- Tg/(s:ﬁ ’ff;”o“;‘ s
| 200 400 200 2,0 2
T 145 175 30 12 2
1 80 104 24 1,3 4
IV 50 125 75 2,5 .
V 300 420 120 14 3
VI 305 330 25 1,1 6
VI 125 100 .25 0,5 7
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I.g I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

11.2 Nguyén tic ra quyét dinh dau tu

«  Cé&c dw an khong thé chia nhé

- Quy mo ngan sach ¢6 dinh

+ Quy tic tht hai yéu cau phai chon ra duoc mét tap hop du &n mang lai loi ich
rong 1on nhat. Bang céach thir nhiéu tap hop du an khac nhau, cd thé thay rang loi
ich rong sé 16n nhat néu chon tap hop IV, I, V, Il. Khi d¢, téng chi phi la
695.0000 ddla, tong loi ich 1a 1.120.0000 déla va lgi ich rong bang 425.0000
d6la. Luong ngan sach khong dung hét 50.0000 dola.

+ Quy tic thtr ba la toi thiéu hod lwgng ngan sach ding hét, véi diéu kién cac du an
Ira chon déu c6 B/C 16n hon 1. Trong trudng hop nay, ching ta sé chon cac du
an 1, 11, 1V, VI véi tong chi phi 14 700.0000 déla, loi ich 1 1.030.0000 déla, loi

ich rong 1a 313.0000 dola va khong con dong von nao khong duoc sir dung.
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11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

11.2 Nguyén tic ra quyét dinh dau tu

«  Cé&c dw an khong thé chia nhé

- Quy mo ngan sach thay doi: du an s& dang thuc hién khi loi ich ma né mang lai
con 16n hon chi phi bé ra, tac 1a (B - C) > 0.

Toém lai:
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11.2 Nguyén tic ra quyét dinh dau tu

«  Cé&c dw an khong thé chia nhé

- Quy mo ngan sach thay doi: du an s& dang thuc hién khi loi ich ma né mang lai

con 16n hon chi phi bé ra, tac 1a (B - C) > 0.

Toém lai:

Céc quy tac lwa chon dw an dau tw cong cong_

Du &n c6 thé chia nhé

Du 4n khong thé chia nhé

Quy md ngan
sach co dinh

Phan bo ngan sach cho céac
du &n cho dén khi MB bang
nhau

Chon tap hop cac du an
mang lai tong loi ich rong
16n nhat

Quy md ngan
sach thay doi

M6 rong céc du an cho dén
khi MB = 1 hay lgi ich rong
bién=0

Chon tat ca cac du an ¢ loi
ich rong duong

CuuDuongThanCong.com
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

11.3 Nguyén ly co ban trong phwong phap phan tich chi phi - lg¢i ich

* Mot s lwu y khi dau tw dw an

- Du 4n phai dau tu thoi gian dai nén khoan chi phi bo ra ¢ cac thoi diém khac nhau

- Nhitng khoan tién ¢ nhitng thoi diém khac nhau c6 gia tri khac nhau

- Lo1 ich cua du an thu duogc cling khac nhau theo thoi gian

-> (314 tri lué)ng tién sau khi quy d6i vé nam hién tai duoc goi la gia tr1 hién tai cua
ludng tién.

Vay, gia tri hién tai ciia mét lwong tién trong twong lai 1a gia tri t6i da ma ca
nhan siin sang bé ra ngay hom nay dé dwge nhan lai ding hrong tién dé

trong twong lai.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.3 Nguyén ly co ban trong phwong phap phan tich chi phi - lgi ich

e La&isuatr

« Vi du: Mot nguoi hién tai c6 1 dong va cho vay sé dugc tra voi 181 suat i mot
nam va nhu vy, sau 1 nim nguoi d6 s& o so tién la 1 + i dong. Picu do cling co
nghia | gié tri hién tai ciia khoan tién 1 + i dong 1a 1 dong. Vay néu sau 1 nam s&
thu duoc 1 dong thi gia tri hién tai cta no 1a:

Tu do, ¢o thé rat ra, g1a tr1 hién tai cua mot khoan tién thu dugc tai mot thoi
diém trong tuong lai bang cong thirc tong quat:

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.3 Nguyén ly co ban trong phwong phap phan tich chi phi - lgi ich

Trong do: PV(Present value): Gia tri hién tai cia khoan thu trong tuong lai.
FVn ( Future value): Gia tri khoan thu tai thoi diém cudi nim tht n trong twong
lai.

i: Lai suat tinh theo nam.

n: S6 nam

1/(1 + i) n duoc goi la hé sb chiét khau hay hé s6 hién tai hoa, né biéu thi gid tri hién
tai cua 1 dong thu dugc trong tuong lai va dugce ky hi¢u la P (1,n). Nhu vay, cong
thurc xac dinh gia tr1 hién tai ¢ trén c6 thé viét dudi dang:

PV =FVn. P (i,n)
Co6 thé sir dung bang tai chinh dé xac dinh gia tri hién tai ctia 1 dong véi cac gia tri

turong rng 1 va n.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.3 Nguyén ly co ban trong phwong phap phan tich chi phi - lgi ich

Nhu vay, gia tri hién tai cia mot khoan tién thu duge tai mot thoi diém trong tuong
lai 12 gid tri ciia khoan tién d6 dugc tinh vé thoi diém hién tai bang cach dua vao
mdt I3i suat nhat dinh.

Xem xét cong thirc néu trén cé thé rit ra:

+ Thoi diém nhan duoc khoan thu cang xa thoi diém hién tai thi g14 tri hién tai cua
no6 cang nho.

+ Ty suat hién tai hoa hay 13i suat chiét khau cang lén thi gia tri hién tai cua khoan

thu cang nho.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.3 Nguyén ly co ban trong phwong phap phan tich chi phi - lgi ich
< Gid tri hién tgi ciia cdc khodn tién khdc nhau trong twong lai
Trong thuc té hién tuong thuong gip la phat sinh nhiéu khoan tién khac nhau
trong twong lai. Gia tri hién tai ctia cac khoan tién khac nhau nhan dugc & thoi

diém khac nhau trong tuong lai ¢ thé xac dinh bang cong thirc sau:

FV, FV, py  Hoac n 1
PV= e T UV S PV=" 2 FVt. = oo
1+i (1+i)2 (L+i)" t=1 (1+1)
Cong thire trén co thé viét dudi dang: n _
PV= > FVt . p(t)
t=1

Trong do:

PV: Gia tri hién tai cia cac khoan tién

FV1, FV2, FVn: Gia tri cac khoan tién & cudi cac thoi diém khac nhau trong tuong
lai (cudi moi nim)

i : Lai suat tinh theo nim

1,2 ...,n: SO nAMm,,.....con S
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.3 Nguyén ly co ban trong phwong phap phan tich chi phi - lgi ich

«  Gid tri hi¢n tai ciia cdc khodn tién dong nhit.
Trong truong hop & cudi cac thoi diém khac nhau trong twong lai déu phéat sinh cac khoan
tién nhu nhau thi gia tri hién tai ctia cic khoan tién d6 c6 thé dugc xac dinh bang cong

thirc tong quat:

A A A N 1
PV= - + e Tt e :Az -------------
1+i (1+1)°2 (1+i)" t=1 (L+i)t

Hoac qua mot s6 budce bién doi co theé viet cong thire dudi dang:

Trong do:
1-(1+0)™ PV: gi4 tri hién tai ctia cic khoan tién
PV =A {-----mmmmmmme- ¥ A: Gi4 tri khoan tién dong nhat & cudi Ccac
| thoi diém.
i: L4i suat nam
n: S6 nim
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I.: 1. PHAN TICH CHI PHI - LQT ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT

a) Gia tri hién tai rong (NPV)
- Gié tri hién tai thuan (NPV) hoic "gié tri hién tai rong" (NPW) cta chudi thoi
gian c4c dong tién, ca vao va ra, duoc dinh nghia |a tong cac gia tri hién tai (PV)
ctia cac dong tién cu thé ctua cing mot thuc thé. Trong trudng hop khi tat ca cac
ludng tién trong tuwong lai la tién vao (chang han nhu phiéu giam gia va goc tréi
phiéu) va dong tién ra duy nhat & gia mua, NPV chi don gian 1a PV cua dong
tién tuong lai trir di gia mua (d6 1a PV cua riéng nd). NPV 14 mot céng cu trung
tdm trong phan tich dong tién chiét khau (DCF), va 1a mot phuong phép tiéu
chuan cho viéc str dung gid tri thoi gian cua tién dé tham dinh cac du an dai han.
Puogc sir dung dé 1ap ngan sach von, va rong rai trong sudt kinh té, tai chinh, ké
toan nd do ludng su vugt qua hoic thiéu hut cua cac dong tién, vé gia tri hién tai,
mot khi cac chi phi tai chinh duoc dap ung.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT

* Gia tri hién tai rong (NPV)

- NPV Ia gié tri c6 duoc bang chiét khau tat ca dong tién vao va dong tién ra cua
mot dy an dau tu von theo mitc chi phi von da chon hay theo ty suat lgi nhuin
von muc tiéu. Phuong phap NPV trong thim dinh du &n dau tu so sanh gia tri
hién tai (PV) cua tat ca dong tién vao tr mot khoan dau tu voi gid tri hién tai
(PV) cua tat ca cac dong tién ra tir mot du an dau tu.

Cong thure tinh 1a: NPV = PV cua dong tién vao — PV cta dong tién ra.
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I.g I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT

a) Gia tri hién tai rong (NPV)

NPV trong viéc ra quyét dinh dau tw

Vi mot du an cu thé, NPV néu 12 mot gid tri duong, du an dang & trong tinh trang
ctia cac dong tién chiét khau trong thoi gian t. Néu 14 mot gia tri &m, du &n trong
tinh trang cua dong chay tién mat giam gia trong thoi diém "t". Du an mot cach
thich hop mao hiém véi mot NPV duong c6 thé duge chap nhan. Diéu nay khong
nhat thiét c6 nghia rang chiing nén duoc thuc hién vi NPV véi chi phi von khdng
c6 thé tai khoan cho chi phi co hdi, "tre 12" so sanh véi khoan dau tu khac ¢o san.
Trong ly thuyét tai chinh, néu c6 mot su lua chon gitra hai lya chon thay thé loai
trir 1an nhau, NPV c0 ning suét cao hon nén duoc chon.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT
a) Gia tri hién tai rong (NPV)

/.4

Néu... NO c6 nghia la... Thi...
Pau tu nay s& co thé
NPV >0 | thém gia tr1 ting Du an c¢6 thé dugc chap nhan
thém

Pau tu ndy co thé

NPV<O o . Du 4n nay nén bj tir choi
lam giam gia tri
Chuing ta nén tho o trong quyét dinh c6
Pau tu s& khong dat cl\lap nflan h,o acAm C.},IOI .dl.'l; an; bu a;n
_ - nay khong co thém gia tri tién t&. Quyét
NPV =0 | dugc cling nhu . A N DA
N < .. .,.. dinh nén dua trén cac tiéu chi khac, vi
khong mat di gia tri

du nhu vi tri chién luge hodc c4c yéu to
khac khong rd rang trong tinh toan.
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I 11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1. 4 C chi tiéu co’ ban phan anh gia tri cua chi tieu KCHT
a) Gla tri hién tai rong (NPV)

« Un, nhwoc diém cia chi tiéu NPV

< NPV la mét chi tiéu pho bién nhat, dugc st dung rong rai trong phan tich du an. Uu

L)

L)

diém 16n nhat 1a n6 cho biét quy md loi nhuan cta du &n trong sudt ca doi du an.
Tuy nhién, viéc tinh todn no lai phu thudc rat 1on vao ty suat chiét khau. C6 thé voi
ty suat chiét khau nay thi du an nay duoc wvu tién hon nhung véi ty suat chiét khau
khac thi du an kia lai dugc lua chon.

Mot nhuge diém khac nita 12 chi tiéu nay chi st dung dugc khi cac phuong an loai
bo 1an nhau c6 cuing tudi tho. Khi cac phuong &n ¢d tudi tho khac nhau vi can gia
dinh rang cac phuong &n c6 tudi tho ngan hon s& dugc dau tu thém cho dén khi nd
c6 tudi tho ngang bang véi nhitng phuong an khac. Vi thé, thoi ky phan tich du an
s& 14 bdi s6 chung nho nhat cta cac tudi tho cac phuong an. Vi du, néu phuong an X
c6 tudi tho 3 nam, con phuong an Y ¢6 tudi tho 2 nam thi thoi gian phan tich sé 1a 6
nam, trong dé du an X duoc gia dinh s& dau tu bo sung thém 1 lan, con du an 'Y sé
dau tu bo sung 2 1an.meme
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11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT
% Vi du vé cach tinh NPV
Mot cong ty dang can nhac mot du an dau tu von cé cac dong tién ude tinh cho giai

doan 4 nam nhu sau:

Nam Dong tién (d6la)
0 (nam hién tai) (100.000)
1 160.000
2 90.000
3 20.000
4 30.000

Chi phi von ctia cdng ty 1a 15 %. Hay tinh NPV cla dw an nay va danh gia
xem dy an nay co nén thyc hién hay khéng?
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11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT

2?:1,{1 hisn Done tidy HE 50 Chiet khau
e onguen 1504
tai

(dola) (dola)
0
(100.000) (100.000) 1,00
1 ~
139.200 160.000  1/(1,15)*=0,870
2 ~
68.040 90.000  1/(1,15)2-0,756
3 -
13.160 20.000  1/(1,15)3-0,658
4

4 =
7160 30.000  1/(1,15)4=0,572
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I.g I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT

% Théam dinh Dw dn ddu tw NPV/Tiéu chi Quyét dinh Lip duw todn

3 diéu nha quan Iy phai 1am sau khi tinh toan NPV cta mot du an. Do 1a:

- Chap nhan du an khi NPV duong. Pay la trudng hop loi nhuan du cac dong tién
ctia dy an dau tu cao hon chi phi von.

- Tu choi du an khi NPV am. Ban tir chdi thuc hién dy &n khi loi nhuan tir dong
tién cua du an dau tu thap hon chi phi von.

- Bang quan vé trién vong cua du an. Nha quan Iy can nhic nhitg yéu to phi tai
chinh khac trudc khi quyét dinh xem c6 nén thuc hién du an hay khong khi loi
nhuén tir dong tién cua du &n bang véi chi phi von.

Dua trén tiéu chi quyét dinh dau tu & trén, trong vi du nay, ching ta chap nhan dy an
Vi d6 1a mot dy &n dau tu tét vai NPV duong bang 137.560 dbla.
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I.: 11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT
b) Ty suat hoan von ngi by (IRR)

Khong giong nhu phuong phap NPV trong tham dinh dy an dau tu duoc tinh
bang chiét khau dong tién véi ti suat loi nhudn muc tiéu hodc chi phi vén.
Phuong phap tham dinh vén IRR tinh toan ty suat hoan von dong tién chiét khau
chinh xac ma mot du an hoiac mot co hoi dau tu ky vong dat duogc, noi theo cach
khac no ti suat ma tai d6 NPV = 0. Quyét dinh dau tu dua trén quy tic IRR la
chap nhan dy &n nao c6 IRR hoidc DCF cao hon ti suat hoan vén muc tiéu. Néu
khdng ding may tinh, c6 thé dung phuong phap ndi suy dé tinh IRR

Y nghia cua IRR 12 nd cho ta biét muc ty suat chiét khau "ngudng" ma vuot qua
d6, NPV cuia du an s& bi &m va du an s& bi loai bo. Vi thé, véi moi ty suat chiét
khau dugc chon thap hon IRR thi du &4n duogc chap nhan. Con néu c6 hai du &n
loai trir 1an nhau thi dy &n nao c6 IRR cao hon s& dugce chap nhan Vi tuong ung
v6i no 1a kha ning thua 16 ctia du &n s& nho hon. Do d6, cho di khéng biét chinh
xéac chi phi co hoi cua von 1a bao nhiéu, nhung chi can biét n6 nam trong khoang
nao va néu khoang d6 nhé hon IRR thi du &n dugc thdng qua.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

b) TV suat hoan von ndi b (IRR)
C6 3 budre dé tinh IRR d6 la:
Buéc 1: Tinh NPV cua du an sir dung chi phi von cia cong ty.
Budc 2: Tinh NPV cua du an st dung mirc chiét khau khéc
= Néu NPV duong, st dung ti suat thir hai cao hon ti suat thi nhat.
= Néu NPV am, sir dung ti suat thtr hai thap hon ti suat tha nhat.
Budc 3: Str dung ca hai gia tri NPV dé tinh IRR.
Cong thirc ap dung nhu sau:
 IRR =a+ {[NPVa/ NPVa - NPVb] (b—-2a)} %
Trong dé: a 13 ty suat hoan von thap hon duoc str dung
b 14 ty suat hoan von cao hon duoc st dung
NPVa = NPV co6 duoc khi str dung ti suat a
NPVb = NPV c6 dugc khi stir dung ti suét b
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I.: 1. PHAN TICH CHI PHI - LQT ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi ticu KCHT

b) Ty suat hos?u} von ngi by (IRR)

* Un, nhwoc diém cia IRR

- Viéc sir dung IRR 1am mot tiéu thirc danh gia du an c6 loi thé 1a nd cho biét i
suat toi da ma mot du n c6 thé chap nhan duge, Vi thé rat hitu ich trong viéc Xxéac
dinh do nhay cta dy an doi voi ty suat chiét khau. Hon nita, n6 khéng doi hoi phai
xac dinh mot mire ty suat duy nhat dé tinh toan nhu trong truong hop NPV.

- Tuy nhién, st dung chi tiéu nay nhiéu khi cing dan dén nhiing quyét dinh sai lam.
Vi no chi cho biét "14i suat ngudng" 1am NPV d6i dau tir dwong sang &m nhung lai
khdng phan anh dugc quy md I&i rong nén né co thé khién nha dau tu di dén lya
chon nhiing dy an ¢6 IRR cao nhung quy mé l4i rong (ttre 1 gia tri cuia NPV) thap.
Khi cac du an c6 quy mé khac nhau thi IRR c6 thé dua ra méot chi dan khéng tot.
Trong khi d6, chi tieu NPV van dua ra mot két luan hop Iy cho du céc du &n c6
quy md khac nhau. Hon nita, xac dinh IRR khong phai la dé khong phai ltic nao
cling c6 thé tim ra duy nhat mot gia trj cta IRR.
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT
¢) Ty so chi phi —lgi ich

Néu mot du an c6 ludng loi ich 1a BO, B1, ... BT va ludn chi phi 1a C0, C1, ... CT thi
ty s0 loi ich - chi phi (benefit cost ratio - BCR) 1a ty so giita gia tri hién tai cua loi
ich va gi4 tri hién tai ctia chi phi. V& mit toan hoc:

Mot du an co BCR > 1 s€ duogc thdng qua, con du an nao co BCR < 1 sg€ bi loai bo.
D6 1a vi BCR > 1 ciing dong nghia voi viec NPV > 0 va nguoc lai.

BCR =PVe/PVc
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I.: I1. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT
c) Ty so chi phi—1lgi ich

* Uu, nhwoc diém ciia ty 56 loi ich - chi phi

BCR ¢6 wu diém noi bat 1a nd cho biét hiéu qua ciia mot dong von bo ra. Ciing
nhu tiéu chuan NPV, BCR ludn dua ra mot cau tra 10i nhat quan vé quyét dinh
dau tu.

Tuy nhién, st dung BCR ciing c6 thé dan dén sai lam khi phai lua chon gitra cac
phuong &n loai trir 1an nhau. Ciing nhu IRR, chi tiéu BCR khong phan anh duoc
quy md I&i rong, vi thé nd dé dan dén bo qua nhitng phuong an c6 NPV cao
nhung BCR lai thap. Hon nita, do thiéu mot ranh gidi ro rang giira chi phi va loi
ich nén chi tiéu nay dé phu thudc vao ¥ mudn cha quan cta nhitng ngudi 1ap du
an.
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I.: 11. PHAN TICH CHI PHI - LQI ICH TRONG CHI TIEU KCHT

I1.4 Cac chi tiéu co ban phan anh gia tri cua chi tiéu KCHT
¢) Ty so chi phi —lgi ich

\/
0’0

o0

Vi du, xét mot thanh phd dang nghién ctru lua chon giira 2 phuong an xu Iy rac. Cach tha
nhat 14 chdn rac, cd B1 = 250 triéu dong va C1 = 100 triéu déng, nén BCR1 = 2,5. Cach
thtr hai 12 tai ché rac, c6 B2 = 200 triéu dong va C1 = 100 triéu dong, nén BCR2 = 2.
Thanh phé s& chon phuong &n 1 vi né ¢ BCR 16n hon. Tuy nhién, trong khi tinh toan,
nguoi thiét ké phuong an 1 da quén khong tinh dén nhitng thiét hai cho miia mang do viéc
chon rac gay ra, ude tinh tri gia 40 triéu. Néu 40 triéu ndy duoc tinh nhu sy giam sut vé loi
ich thi BCR1 = 210 / 100 = 2,1 va phuong an nay van duoc uu tién hon phuong an 2.
Nhung néu 40 triéu d6 duoc coi nhu sy ting lén trong chi phi thi Iic nay BCR1 = 250 /
140 = 1,79 va vi tri vu tién lai thudc vé phuong an 2. Su mo ho nay xuét phét tir chd bat
ké khoan loi ich ndo ciing ¢6 thé dugc coi nhu 1a “chi phi am" va nguoc lai. Nhuge diém
nay khong co trong chi tiéu NPV.

TOm lai, cac chi tiu IRR va BCR tuy cd thé 1a nhitng tiéu chuan hitu ich vé mirc d6 chap
nhan duoc ctia cac du &n chi tiéu, nhung ban than ching ciing ¢ nhitng han ché nhat dinh
c6 thé dua toi nhitng chi dan sai 1am. Vi thé, sit dung ching ludn phai két hop cing véi
chi tiéu NPV va cac chi tiéu khac ntra.
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I.: 111. PHAN TICH CROSS - COUNTRIES TRONG CHI TIEU KCHT

[111. Han ché va rui ro cua phan tich tai chinh

Han ché

Chinh phu va cac c& nhan cd thé chi theo dudi cadc muc tiéu han hep khi ho chon du
an trén co s¢ tham dinh tai chinh

Trong hau hét cac truong hop, mdt phan tich tai chinh - st dung gié thi truong dé
dinh gia cac luong tién vao va luong tién ra cua du an - chi cho biét du an do co kha
thi vé mat tai chinh hay khong

Gia thi truong thuong bi bién dang nén khéng phan anh ding céc chi phi hodc loi ich
thuc d6i v6i nén kinh té ctia cac nhap luong hodc xuat luong (ctia mot du an)

Nhuw vdy, phan tich tai chinh khong thé do lwong sw déng gop thwe sw ciia dw an
cho phc lgi ciia cong dong

Rui ro

Hang hoa tu 6 tiém ning gay 6 nhiém mdi truong sé& dugc cung cap qué mirc

Hang héa cong x& hoi mong mudn s& duge cung cap qué it
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I.: 111. PHAN TICH CROSS - COUNTRIES TRONG CHI TIEU KCHT

1112. Vai tro ciia phan tich Kinh té trong chi tiétu KCHT
% Chinh phu thuong quan tdm nhiéu dén viéc cac du an (cong) c6 gilp cai thién
phic loi cong dong hay khong hon 1a chi nham t6i da hoa loi nhuén tai chinh

% Néu danh gia du &n chi dua trén cac muc tiéu loi nhuan tai chinh han hep thi
phic loi ctia quoc gia o thé s& bi suy giam trong dai han

< That bai thi truong, thdng tin khdng hoan hao, ngoai tac, thing du, can thiép
chinh phu, hang hoa cong, ... lubn ton tai, Nén néu chinh phu thuc sy mubn cai
thién phuc loi cong dong, thi chinh phu “phai” chon du an trén co sé phan tich
kinh té vi phan tich kinh té sir dung gia an vén phan anh tot hon gia tri kinh té
thuc ctia cAc nhap lugng va xuét lugng cua du an
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111. PHAN TICH CROSS — COUNTRIES TRONG CHI TIEU KCHT

I11.3 Xac dinh chi phi — 1¢i ich trong du an chi tieu KCHT

P6i véi loi ich va chi phi thuc, co thé chia chung theo cac tiéu thirc
Sau.

- Truc tiép va gian tiép

- Htru hinh va v6 hinh

- Trung gian va cudi cing

- Bén trong va bén ngoai
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I.: 111. PHAN TICH CROSS -~ COUNTRIES TRONG CHI TIEU KCHT

Minh hoa lgi ich va chi phi cua du an

Loi ich Chi phi

Du an thuy loi

Truc tiép Hiru hinh | Tang san luong nong nghiép | Chi phi dao kénh

Gian tiép V0 hinh Canh quan xung quanh Mat cac ving sinh thai cii

Chuyén giao | Hiru hinh | Giam x6i 16 dat Phai phan chia nguon nudc
Tang thu nhap cho ngudi san
xuat nong cu

V0 hinh Bao ton van hoa lang xa Mat céc dong vat hoang da

Du 4n tham hiém vii tru

Truc tiép Hitu hinh | Kham ph& nhitng diéu mdi | Chi phi dau vao

Gian tiép Vo hinh | Tha vi khi dugc thdm hiém | O nhiém khoang khong

Chuyén giao | Hiru hinh | Tién bo k¥ thuat

V0 hinh Tang uy tin quoc gia
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I.: 111. PHAN TICH CROSS -~ COUNTRIES TRONG CHI TIEU KCHT

I11.4 Do lwong chi phi — lgi ich trong du an chi tieu KCHT

a) Dinh gia cdc khodn hitu hinh

- Str dung gia thi truong. Trong mot nén kinh té canh tranh hoat dong tron tru thi gia thi
treong dong thoi vira phan anh chi phi x4 hoi bién cta viéc san xuat hang hod, vira
phan &nh gi4 tri bién ctia chiing doi voi ngudi tiéu dung. Vi thé, néu Chinh phu sir dung
nhitng dau vao hodc san xuat ra nhitng dau ra duoc trao doi tu do trén thi truong tu
nhan thi gia ca thi truong ctia nhitng hang hoa do sé& 1a thudc do quy doi chi phi va loi
ich du &n thanh tién.

- St dung gia bong (gia thi truong da diéu chinh). Gia bong hay gia thi truong da diu
chinh la murc gid thuc sy phan anh chi phi xa hoi bién cta cac hang hoa va dich vu.
Viéc xac dinh gia bong ctua hang hod rat phire tap va c6 thé thay doi tuy theo nhiing
dang that bai khac nhau xuat hién trén thi truong. Vi viée tinh toan gia bong rat ton
kém va bao ham nhiéu danh gia chu quan trong dé nén cac nha kinh té déu nhat tri rang,
néu sy bop méo cua nhirg dang that bai thi truong dén gia ca hang hoa khéng qua lén
thi van nén sir dung gid thi trudng lam thudce do chi phi va loi ich.

* Mot s truong hop dién hinh can sir dung gia bong: Doc quyén; Thué, tro cip; that
nhiép; thing du tiéu dung; cc nén kinh té dang phat trién
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I.: 111. PHAN TICH CROSS — COUNTRIES TRONG CHI TIEU KCHT

I11.4 Do lwong chi phi — lgi ich trong du an chi tieu KCHT

a) Dinh gia cdc khodn vo hinh

- Loi ich va chi phi xa héi. Khi c6 nhitng khoan loi ich hoac chi phi v6 hinh, viéc danh
gia ching lai xoay quanh van dé trung tdm la dinh gia cac hang hoéa cong cong. Vi
chiing khéng ¢4 thi trudng nén phai dua vao cac qué trinh chinh tri dé xac dinh gia tri
ctia chling. Cur tri c6 thé bo phiéu xem ho dinh gid khdng khi sach hay mirc 6 an ninh
do quéc phong tao ra nhu thé ndo. Phan tich chi phi - loi ich khong thé lam thay qué
trinh nay dugc. Cai ma phuong phap nay dong gop la Iua chon giita cAc phuong an sau
khi gi& tri cac khoan lgi ich va chi phi ctia ching ta da duogc xac dinh.

- Lgi ich va chi phi tw nhan vo hinh. Ngoai cac khoan lgi ich va chi phi xa héi vo hinh
nhu trén, c6 nhiéu khoan loi ich va chi phi tu nhan, vé ban chat cting khdng coO thi
truong. Néu Chinh phu tién hanh mét chuong trinh nghién ctiru chdng bénh ung thu thi
loi ich do viéc giam sé bénh nhan tir vong ung thu nén duoc dinh gia nhu thé nao? Al
c6 thé xac dinh gia tri tiét kiém dugc khi giam so tai nan giao thong trén duong nho
mo rong mot con dudng quéc 16? Nhirng khoan lgi ich nhu vay thuong xuét hién trong
cac du an cong cong, nhung khdng dé gi giai quyét khi danh gia du an.
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I.g 111. PHAN TICH CROSS - COUNTRIES TRONG CHI TIEU KCHT

R/
0’0

L)

Mot s6 van dé can lwu y thém Kkhi phan tich chi phi - loi ich

Phuong phap phan tich chi phi ti thiéu: Trong mot so truong hop khéng thé 4p dung phuwong phap
phan tich chi phi - loi ich, chi don gian 1a do khéng thé do luong chinh xéc loi ich du an. Piéu nay
khién céc nha kinh té quay sang mot phuong phap don gian hon 1a phan tich chi phi téi thiéu. Ban chat
ctia phuong phap nay coi loi ich ctia cac phuong an dau tu khac nhau 1a nhu nhau va lua chon phuong
an nao co chi phi dé dat dugc muc tiéu d6 1 nho nhat.

Xem xét van dé lao dong: Nhiéu dy an thudng coi viéc "tao thém viéc 1am" nhu mét loi ich phu cia
du an. Tuy nhién, diéu nay chi hoan toan dung néu nhitng ngudi duoc dy 4n thué hién dang trong canh
that nghiép va ho sé& tiép tuc that nghiép trong sudt thoi gian du an néu khéng duoc 1am viéce trong du
an. Néu khong thi lao dong cua ho cling s& ¢ nhiing chi phi co hdi nhat dinh.

Van dé tinh tring: Gia sir Chinh pha xem xét mot du an thuy loi dé cai tao phan dién tich dat chua
canh tac. Nguoi 1ap du an coi loi ich cia du 4n gom: (1) su ting gié tri ctia dat va (2) gia tri hién tai
ctia ludng thu nhap rong cé dugce nho canh tac trén dién tich d6 va thu hoa loi hodc ban manh dat cho
nguoi khac chtr khdng thé 1am ca hai viéc cing mot IGc. Néu thi truong |13 canh tranh hoan hao, gia
ban dat s& bang gia tri hién tai ctia ludng thu nhap rong cd duoc khi canh tac. Vi ngudi ndng dan co
thé cung ldc 1am hai viéc trén nén tinh ca (1) va (2) thuc chat 1 su tinh tring mot khoan loi ich thuc

SU.
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