
M«n häc tµi chÝnh doanh nghiÖp

Ch­¬ng 5

®Çu t­ dµi h¹n cña doanh nghiÖp
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®Çu t­ dµi h¹n cña doanh nghiÖp

5.1. Tæng quan vÒ ®Çu t­ dµi h¹n cña doanh

nghiÖp.

5.2. x¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n.

5.3. ®¸nh gi¸ lùa chän dù ¸n ®Çu t­.
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5.1. Tæng quan vÒ ®Çu t­ dµi h¹n cña 

doanh nghiÖp.

5.1.1. Kh¸i niÖm vÒ ®Çu t­ dµi h¹n cña doanh nghiÖp.

5.1.2. C¸c lo¹i ®Çu t­ dµi h¹n cña doanh nghiÖp.

5.1.3. C¸c yÕu tè chñ yÕu ¶nh h­ëng ®Õn ®Çu t­ dµi h¹n

cña doanh nghiÖp.

5.1.4. Tr×nh tù ra quyÕt ®Þnh ®Çu t­ dµi h¹n cña doanh

nghiÖp.
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5.1.1. Kh¸i niÖm vÒ ®Çu t­ dµi h¹n cña 

doanh nghiÖp.

*  Kh¸i niÖm:

- VÒ mÆt kinh tÕ:

- Trªn khÝa c¹nh c¸ nh©n:

- Trªn gãc ®é cña doanh nghiÖp.

• §Æc ®iÓm cña ®Çu t­ dµi h¹n:

- §TDH ph¶i øng ra mét l­îng vèn t­¬ng ®èi lín, 

sö dông cã tÝnh chÊt l©u dµi.

- §Çu t­ lu«n g¾n víi rñi ro.

- Môc tiªu ®Çu t­ lµ lîi nhuËn.
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5.1.2  C¸c lo¹i ®Çu t­ dµi h¹n cña 

doanh  nghiÖp.

5.1.2.1 Theo c¬ cÊu vèn ®Çu t­.

- §Çu t­ x©y dùng c¬ b¶n.

- §Çu t­ vÒ vèn l­u ®éng th­êng xuyªn cÇn thiÕt.

- §Çu t­ gãp vèn liªn doanh dµi h¹n vµ ®Çu t­ vµo tµi s¶n 

tµi chÝnh.

5.1.2.2 Theo môc tiªu ®Çu t­. 

- §Çu t­ h×nh thµnh DN.

- §Çu t­ më réng quy m« kinh doanh.

- §Çu t­ chÕ t¹o s¶n phÈm míi.

- §Çu t­ thay thÕ hiÖn ®¹i ho¸ m¸y mãc.

- §Çu t­ ra bªn ngoµi.
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5.1.3 C¸c yÕu tè chñ yÕu ¶nh h­ëng ®Õn  quyÕt 

®Þnh ®Çu t­ dµi h¹n cña doanh nghiÖp.

• ý nghÜa cña ®Çu t­ dµi h¹n:

• C¸c nh©n tè chñ yÕu ¶nh h­ëng ®Õn Q§ §TDH:

- ChÝnh s¸ch kinh tÕ cña Nhµ n­íc…

- ThÞ tr­êng vµ sù c¹nh tranh.

- L·i suÊt vµ thuÕ trong kinh doanh.

- Sù tiÕn bé cña khoa häc vµ c«ng nghÖ.

- Møc ®é rñi ro cña ®Çu t­.

- Kh¶ n¨ng tµi chÝnh cña doanh nghiªp
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5.1.4 Tr×nh tù ra quyÕt ®Þnh ®Çu t­ dµi h¹n

*Nh÷ng c«ng viÖc cÇn thiÕt ®Ó ®i ®Õn mét Q§ §T cã 

tÝnh chÊt chiÕn l­îc cña DN:

• Ph©n tÝch t×nh h×nh, x¸c ®Þnh c¬ héi ®Çu t­

• X¸c ®Þnh môc tiªu ®Çu t­.

• LËp dù ¸n ®Çu t­.

• §¸nh gi¸, thÈm ®Þnh dù ¸n vµ lùa chän dù ¸n ®Çu t­.

• Ra quyÕt ®Þnh ®Çu t­
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5.2 X¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n.

5.2.1 C¸c nguyªn t¾c c¬ b¶n khi x¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n.

- Xem xÐt trªn gãc ®é tµi chÝnh: ®Çu t­ lµ qu¸ tr×nh ph¸t sinh ra

c¸c dßng tiÒn:

+ Dßng tiÒn ra:

+ Dßng tiÒn vµo:

-C¸c nguyªn t¾c:

+ §¸nh gi¸ dù ¸n cÇn dùa trªn c¬ së ®¸nh gi¸ dßng tiÒn t¨ng

thªm do dù ¸n ®em l¹i.

+ Ph¶i tÝnh ®Õn chi phÝ c¬ héi khi xem xÐt dßng tiÒn cña dù

¸n.

+ Kh«ng ®­îc tÝnh chi phÝ ch×m vµo dßng tiÒn cña dù ¸n.

+ Ph¶i tÝnh ®Õn yÕu tè l¹m ph¸t khi xem xÐt dßng tiÒn.

+ Anhr h­ëng chÐo:
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Dßng tiÒn thuÇn cña d­ ¸n ®Çu t­

§­îc x¸c ®Þnh lµ chªnh lÖch gi÷a dßng tiÒn vµo cña dù ¸n 

®Çu t­ vµ dßng tiÒn ra cña dù ¸n

Dßng tiÒn thuÇn       Dßng tiÒn vµo (thu)        Dßng tiÒn ra (chi)

cña DA§T                    cña DA                            cña DA    
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L­u ý khi xem dßng tiÒn cña DA§T

§Ó thuËn tiÖn cho viÖc tÝnh to¸n ng­êi ta sö dông mét sè 

gi¶ ®Þnh sau:

- Thêi ®iÓm bá kho¶n vèn ®Çu t­ ®Çu tiªn ®­îc x¸c ®Þnh lµ 

thêi ®iÓm 0

- Toµn bé c¸c kho¶n ®Çu t­, kho¶n thu ph¸t sinh liªn quan 

®Õn dßng tiªn ra vµ dßng tiÒn vµo cña d­ ¸n trong n¨m 

®­îc x¸c ®Þnh ë thêi ®iÓm cuèi n¨m
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5.2.2. X¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n ®Çu t­.

5.2.2.1. X¸c ®Þnh dßng tiÒn ra cña dù ¸n ®Çu t­:

- C¸c dù ¸n kh¸c nhau cã dßng tiÒn chi ra kh«ng gièng 

nhau, th«ng th­êng víi DA§T®iÓn h×nh dßng tiÒn ra 

gåm:

+ Chi h×nh thµnh nªn TSC§

+ Chi h×nh thµnh vèn l­u ®éng th­êng xuyªn cÇn thiÕt.

(l­u ý: chi bæ sung vèn l­u ®éng – vÝ dô)
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5.2.2.2. X¸c ®Þnh dßng tiÒn vµo cña DA§T

- C¸c dù ¸n ®Çu t­ kh¸c nhau cã dßng tiÒn vµo kh¸c nhau. Dßng

tiÒn vµo cña dù ¸n bao gåm:

+ Dßng tiÒn thuÇn ho¹t ®éng hµng n¨m:

+Sè tiÒn thuÇn tõ thanh lý TSC§ khi kÕt thóc DA.

+Thu håi vèn l­u ®éng th­êng xuyªn ®· øng ra.

Toàn bộ số vốn lưu động đã ứng ra sẽ được thu hồi lại đầy

đủ theo nguyên tắc số vốn lưu động đã đươc ứng ra bao

nhiêu phải thu hồi hết bấy nhiêu. Thời điểm thu hồi có thể

thu hồi dần hoặc có thể thu hồi toàn bộ một lần khi kết thúc

dự án.

Dòng tiền thuần hoạt

Động hàng năm
=

Lợi nhận sau thuế 

hàng năm
+

Khấu hao 

TSCĐ

Hàng năm

Thu nhập từ 

thanh lý tài sản
=

Số tiền thu được do 

nhượng bán, thanh lý TS
-

Chi phí liên quan 

đến nhượng bán, 

thanh lý TS
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5.2.2.2. X¸c ®Þnh dßng tiÒn vµo cña DA§T

• - Xác định dòng tiền thuần hàng năm của đầu tư và dòng 

tiền thuần của dự án.

• Dòng tiền thuần của DAĐT: Là dòng tiền tăng thêm do 

DAĐT đưa lại,góp phần làm tăng thêm dòng tiền và gia 

tăng giá trị của doanh nghiệp so với trước khi có dự án. 

Dòng tiền 

thuần hàng 

năm của đầu 

tư

=

Dòng tiền 

thuần 

hoạt động 

hàng năm

-

Khoản 

đầu tư 

mới 

tăng 

thêm 

(nêú có)

+

Số tăng thêm 

(+) hoặc 

giảm bớt (-) 

vốn 

lưu động 

thường 

xuyên

+

Số tiền 

thuần thu từ 

thanh lý 

TSCĐ 

(nếu có)

Dòng tiền thuần của 

Dự án đầu tư
=

Tổng dòng tiền

thuần hàng năm cuả

đầu tư

- Vốn đầu tư ban đầu
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5.2.2.2. X¸c ®Þnh dßng tiÒn vµo cña DA§T

• Để thuận tiện cho việc hoạch định dòng tiền 

của  đầu tư, thông thường người ta sử dụng 

quy ước sau:

• Số vốn đầu tư ban đầu được quy ước phát sinh 

ra ở thời điểm t=0

• Dòng tiền vào hoặc dòng tiền ra của dự án  có 

thể phát sinh ra ở các thời điểm khác nhau 

trong một năm đều được quy về thời điểm cuối 

năm để tính toán.
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5.2.3. Ảnh hưởng của khấu hao đến dòng tiền của DAĐT

• Có 3 phương pháp khấu hao mà doanh nghiệp có thể áp dụng: 
Phương pháp khấu hao đường thẳng, phương pháp khấu hao 
nhanh và phương pháp khấu hao theo sản lượng. 

• KhÊu hao TSC§ ®­îc trõ ra khi tÝnh thu nhËp chÞu thuÕ

• Nếu thay đổi phương pháp khấu hao tính thuế sẽ ảnh hưởng rất 
lớn đến dòng tiền sau thuế của DAĐT.     

• CFht = CFKt (1-t%) + KHt . t%  

• Trong đó:

• CFht : Dòng tiền thuần hoạt động của dự án năm t

• CFKt: Dòng tiền trước thuế chưa kể khấu hao ở năm t

• KHt : Mức khấu hao TSCĐ năm t

• t%: Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp.

• KHt - t%: Mức tiết kiệm thuế do khấu hao ở năm t

Nh­ vËy:KHt cµng cao th× CFht cña dù ¸n cµng cao
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Từ công thức trên cho thấy, phần chi phí khấu hao càng 

cao thì dòng tiền thuần hàng năm của DA sẽ càng cao.  

Như vậy nếu doanh nghiệp áp dụng phương pháp khấu 

hao nhanh thì trong những năm đầu sử dụng tài sản, do 

khấu hao cao dòng tiền mặt thu về hàng năm sẽ cao, và 

càng những năm cuối của thời gian sử dụng tài sản cố 

định nếu các yếu tố khác không có gì thay đổi thì dòng 

tiền thuần hàng năm của doanh nghiệp sẽ càng giảm đi.

Dòng tiền thuần 

trước thuế chưa 

kể khấu hao 

(CFKT)

=
Doanh 

thu thuần
-

Chi phí hoạt động  

bằng tiền (không kể 

khấu hao)
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5.3.®¸nh gi¸ lùa chän dù ¸n ®t dh 

Néi dung phÇn nµy 

5.3.1. Tiªu chuÈn ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ DA §TDH.

5.3.2. C¸c ph­¬ng ph¸p chñ yÕu ®¸nh gi¸, lùa chän dù ¸n 

®Çu t­

5.3.3. Mét sè tr­êng hîp ®Æc biÖt trong ®¸nh gi¸ vµ lùa 

chän DA§T
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5.3.1.Tiªu chuÈn ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶

DA §TDH.

+ HiÖu qu¶ ®Çu t­ ®­îc biÓu hiÖn trong mèi quan hÖ gi÷a 

lîi Ých thu ®­îc do ®Çu t­ mang l¹i vµ chi phÝ bá ra ®Ó 

thùc hiÖn ®Çu t­

+ §¸nh gi¸ lîi Ých cña ®Çu t­ ph¶i xuÊt ph¸t tõ môc tiªu 

®Çu t­

+ PhÇn nµy xem xÐt c¸c DA§T d­íi gãc ®é DN t×m kiÕm 

lîi nhuËn
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5.3. Đánh giá và lựa chọn dự án đầu tư dài hạn

5.3.1. Tiêu chuẩn đánh giá hiệu quả dự án đầu tư dài hạn.

Trên góc độ tài chính, các tiêu chuẩn chủ yếu đánh giá hiệu 

quả kinh tế của dự án đầu tư thường được sử dụng là:

- Tỷ suất lợi nhuận bình quân vốn đầu tư.

- Thời gian hoàn vốn đầu tư.

- Giá trị hiện tại thuần của dự án đầu tư.

- Tỷ suất doanh lợi nội bộ của dự án đầu tư.

- Chỉ số sinh lời của dư án đầu tư.

Trong việc lựa chọn dự án đầu tư không nhất thiết phải sử 

dụng tất cả các chỉ tiêu trên vào việc so sánh các dự án. Tuỳ 

theo từng trường hợp cụ thể mà xác định chỉ tiêu chủ yếu làm 

căn cứ chọn lựa dự án. 
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5.3.2. Các phương pháp chủ yếu đánh giá và 

lựa chọn dự án đầu tư.

• Căn cứ vào mối quan hệ giữa các dự án, có thể phân 

chia các dự án đầu tư thành hai loại: loại dự án đầu tư 

độc lập và loại dự án đầu tư loại trừ nhau.

+ Dự án đầu tư độc lập là dự án mà khi được chấp 

thuận hay bị loại bỏ không ảnh hưởng gì đến các dự 

án khác.

+ Dự án loại trừ nhau hay dự án xung khắc là loại dự 

án mà khi một dự án này được thực hiện thì những dự 

án khác còn lại sẽ bị loại bỏ. 
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5.3.2. Các phương pháp chủ yếu đánh giá và 

lựa chọn dự án đầu tư.

• Trên góc độ tài chính để xem xét người ta thường sử 

dụng một số phương pháp chủ yếu sau:

- Phương pháp tỷ suất lợi nhuận bình quân vốn đầu tư.

- Phương pháp thời gian hoàn vốn đầu tư.(PP).

- Phương pháp giá trị hiện tại thuần (NPV).

- Phương pháp tỷ suất doanh lợi nội bộ (IRR).

- Phương pháp chỉ số sinh lời (PI).

- Phương pháp thời gian hoàn vốn đầu tư có chiết 

khấu.(DPP).
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5.3.2.1.Ph­¬ng ph¸p tû suÊt lîi nhuËn 

b×nh qu©n vèn ®Çu t­

• C¸ch x¸c ®Þnh tû suÊt LNBQ vèn ®Çu t­ cña DA§T

Trong ®ã: TP : Tû suÊt LNBQ vèn §T cña DA

Pr : LN sau thuÕ BQ hµng n¨m do DA§T ®­a l¹i

Vd : Vèn ®Çu t­ BQ hµng n¨m

Pr t : LN sau thuÕ do DA§T ®­a l¹i ë n¨m t

N : Vßng ®êi (tuæi thä) cña dù ¸n: TÝnh tõ thêi

®iÓm b¾t ®Çu bá vèn ®Õn khi kÕt thóc

Vdt : Vèn ®Çu t­ ë n¨m thø t

Sè vèn ®Çu t­ lòy kÕ    _      Sè khÊu hao lòy kÕ

ë cuèi n¨m thø t                  ë ®Çu n¨m thø t
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Ph­¬ng ph¸p tû suÊt lîi nhuËn b×nh 

qu©n vèn ®Çu t­ (tiÕp)

* Néi dung ph­¬ng ph¸p 

- X¸c ®Þnh tû suÊt lîi nhuËn BQ vèn ®Çu t­ cña tõng DA§T

- §¸nh gi¸ lùa chän dù ¸n:

+ Tr­êng hîp 1: §èi víi c¸c dù ¸n ®éc lËp nÕu cã tû suÊt 

lîi nhuËn BQ vèn §T> 0 ®Òu cã thÓ chän

+ Tr­êng hîp 2: §èi víi c¸c dù ¸n thuéc lo¹i xung kh¾c, 

DA nµo cã tû suÊt lîi nhuËn BQ vèn ®Çu t­ cao h¬n sÏ 

®­îc chän

* ¦u ®iÓm, h¹n chÕ cña ph­¬ng ph¸p (gi¸o tr×nh)
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5.3.2.2. Ph­¬ng ph¸p thêi gian 

hoµn  vèn ®Çu t­ (PP)

* Thêi gian hoµn V§T cña DA§T: 

Lµ  kho¶ng thêi cÇn thiÕt mµ DA t¹o ra dßng tiÒn thuÇn 

b»ng chÝnh sè vèn §Tban ®Çu ®Ó thùc hiÖn dù ¸n 

* C¸ch x¸c ®Þnh thêi gian hoµn V§T:

+ Tr­¬ng hîp 1: DA§T t¹o ra dßng tiÒn  thu nhËp ®Òu ®Æn 

hµng n¨m

Thêi gian thu håi               Vèn ®Çu t­ ban ®Çu

V§T (n¨m)              Dßng tiÒn thuÇn hµng n¨m cña ®.t­
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Ph­¬ng ph¸p thêi gian 

hoµn  vèn ®Çu t­ (PP)

• C¸ch x¸c ®Þnh thêi gian hoµn  V§T

+ Tr­êng hîp 2: DA§T t¹o ra dßng tiÒn thu nhËp hµng 

n¨m kh«ng b»ng nhau: => cÇn x¸c ®Þnh thêi gian hoµn 

vèn §T theo tr×nh tù:

- X¸c ®Þnh sè n¨m thu håi vèn ®Çu t­ : B»ng c¸ch tÝnh sè 

vèn §T cßn ph¶i thu håi ë cuèi n¨m lÇn l­îc theo thø tù

- X¸c ®inh sè th¸ng ph¶i thu håi nèt V§T trong n¨m nµo 

®ã ( nÕu cã): Khi sè V§T cßn ph¶i thu cña n¨m ®ã nhá 

h¬n thu nhËp cña n¨m kÕ tiÕp.

- Thêi gian thu håi V§T cña DA ®­îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch 

tæng céng sè n¨m vµ sè th¸ng thu håi V§T 
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Ph­¬ng ph¸p thêi gian 

hoµn  vèn ®Çu t­ (PP)

* Néi dung ph­¬ng ph¸p 

- X¸c ®Þnh thêi gian thu håi V§T cña tõng DA§T

- §¸nh gi¸ lùa chän DA: B»ng c¸ch ®èi chiÕu thêi gian thu 

håi V§T cña c¸c DA víi thêi gian tèi ®a thu håi V§T cã 

thÓ chÊp nhËn do DN dù ®Þnh. Dùa trªn tiªu chuÈn nµy :

+ Lo¹i bá nh÷ng DA §T cã thêi gian thu håi V§T dµi h¬n 

thêi gian tiªu chuÈn do DN ®Ò ra

+ §èi víi nh÷ng DA§T thuéc lo¹i xung kh¾c  th­êng chän 

DA cã thêi gian thu håi V§T ng¾n nhÊt trong sè c¸c dù 

¸n

* ¦u ®iÓm, h¹n chÕ cña ph­¬ng ph¸p 
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* Phương pháp thời gian thu hồi vốn có chiết khấu 

(DPP)

• Thời gian thu hồi vốn có chiết khấu là khoảng thời gian cần 

thiết để tổng giá trị hiện tại tất cả dòng thu nhập trong tương 

lai của dự án vừa đủ bù đắp số vốn đầu tư bỏ ra ban đầu.

• Phương pháp thời gian hoàn vốn có chiết khấu đã khắc phục 

được hạn chế của phương pháp thời gian hoàn vốn đơn giản là 

xem xét dự án có tính đến giá trị  thời gian của tiền tệ. Nói 

cách khác, tiêu chuẩn thời gian thu hồi vốn có chiết khấu ghi 

nhận rằng chúng ta đầu tư vốn vào một dự án bất kỳ nào đó và 

sẽ kiếm lại được số tiền này bao lâu sau khi đã trừ đi chi phí 

cơ hội của việc sử dụng vốn. tuy nhiên, phưong pháp này vẫn 

mang đầy đủ những nhược điểm khác của Phương pháp thời 

gian thu hồi vốn đơn giản.
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Ví dụ
• Vẫn ví dụ về hai dự án A và B như ở trên, giả định chi phí sử dụng 

vốn là 10% 

• Thời gian thu hồi vốn có chiết khấu của dự án A như sau:

• Bảng số 4: Đơn vị tính: trđ

• TA = 3 năm + 0,61 x 12  = 3 năm và 7,3 tháng

• Tương tự, thời gian thu hồi vốn có chiết khấu của dự án B là: 3 

năm và 6,3 tháng

Năm
Dòng tiền 

của DA

Dòng tiền 

chiết khấu

Vốn đầu tư còn phải thu 

hồi cuối năm

Thời gian thu hồi lũy 

kế(năm)

0 (150) (150) (150)

3
1 60 54,54 (95,46)

2 50 41,13 (54,33)

3 50 37,55 (16,78)

4 40 27,32 16,78/27,32=0,61

5 30 18,63
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5.3.2.3. Ph­¬ng ph¸p gi¸ trÞ hiÖn t¹i 

thuÇn (NPV)

*   Tiªu chuÈn ®¸nh gi¸ vµ lùa chän: Chñ yÕu lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn cña DA§T

*   Gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn cña DA§T lµ sè chªnh lÖch gi÷a gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c 
kho¶n thu trong t­¬ng lai do DA§T mang l¹i víi gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña vèn ®Çu 
t­  bá ra ®Ó thùc hiÖn DA

HoÆc

Trong ®ã :

NPV: Gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn cña dù ¸n

CFt: Kho¶n tiÒn thu tõ  DA ë n¨m thø t

ICt: :Vèn ®Çu t­ ë n¨m thø t

N : Vßng ®êi cña dù ¸n

r : Tû lÖ chiÕt khÊu( th­êng sö dông lµ chi phÝ sö dông vèn ®Ó thùc hiÖn DA)

n

t

t

t

n

t

t

t

r

ICCF
NPV

r 00 )1()1(

n

t

t

tt

r

ICCF
NPV

0 )1(

)(
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Ph­¬ng ph¸p gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn (NPV)

• Néi dung cña ph­¬ng ph¸p

- X¸c ®Þnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn (NPV) cña tõng dù ¸n ®Çu 
t­

- §¸nh gi¸ lùa chän DA§T: c¨n cø vµo (NPV) cã thÓ cã 
c¸c tr­êng hîp sau:

+ NPV< 0 Dù ¸n bÞ lo¹i bá

+ NPV= 0 tïy thuéc vµo ®iÒu kiÖn cña DN vµ sù cÇn thiÕt 
cña DA cã thÓ quyÕt ®Þnh lo¹i bá hay chÊp thuËn DA

+ NPV> 0 

. NÕu c¸c DA lµ DA ®éc lËp th× ®Òu cã thÓ chÊp thuËn

. NÕu c¸c DA thuéc lo¹i xung kh¾c vµ tuæi thä cña c¸c 
DA b»ng nhau, trong ®iÒu kiÖn DN kh«ng bÞ giíi h¹n vÒ 
kh¶ n¨ng huy ®éng vèn th× DA cã NPV cao h¬n sÏ lµ DA 
®­îc chän

*  ¦u ®iÓm, h¹n chÕ cña ph­¬ng ph¸p.
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5.3.2.4.Ph­¬ng ph¸p tû suÊt doanh lîi 

néi bé (IRR)

• Tû suÊt doanh lîi néi bé (gäi lµ l·i suÊt hoµn vèn néi bé) lµ mét 
l·i suÊt mµ chiÕt khÊu víi møc l·i suÊt ®ã lµm cho gi¸ trÞ hiÖn 
t¹i cña c¸c kho¶n tiÒn thuÇn hµng n¨m trong t­¬ng lai do ®Çu 
t­ mang l¹i b»ng víi vèn ®Çu t­ ban ®Çu. 

HoÆc

Trong ®ã:IRR: Tû suÊt DLNB cña DA§T

n

t

t

t

n

t

t

t

IRR

IC

IRR

CF

00 )1()1(
0

00 )1()1(

n

t

t

t

n

t

t

t

IRR

IC

IRR

CF
NPV

NPV

0                              IRR                   TØ lÖ chiÕt khÊu
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5.3.2.4.Ph­¬ng ph¸p tû suÊt doanh lîi 

néi bé (IRR)

• C¸ch x¸c ®Þnh tû suÊt doanh lîi néi bé (IRR)

+ C¸ch 1: Ph­¬ng ph¸p thö vµ xö lý sai sè

+ C¸ch 2: Ph­¬ng ph¸p néi suy

- Chän 1 l·i suÊt tïy ý r1, TÝnh NPV1 theo r1

- Chän 1 l·i suÊt tïy ý  r2, tháa m·n ®iÒu kiÖn: 

. NÕu NPV1 >0 th× chän r2 >r1 sao cho NPV2< 0

NÕu NPV1< 0 th× chän r2<r1 sao cho NPV2> 0

. Chªnh lÖch gi÷a r1 vµ r2 trong kho¶ng 5%

-T×m IRR:

21

1

121
)(

NPVNPV

NPV
rrrIRR
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Ph­¬ng ph¸p tû suÊt doanh lîi néi bé 

(IRR)

• Néi dung cña ph­¬ng ph¸p :

- X¸c ®Þnh IRR cña tõng DA§T

- §¸nh gi¸ lùa chän DA: B»ng c¸ch so s¸nh gi÷a IRR víi 
chi phÝ sö dông vèn  ®Ó thùc hiÖn DA (r)

Cã thÓ cã 3 tr­êng hîp:

+ IRR < r => DA bÞ lo¹i bá

+ IRR = r => tïy ®iÒu kiÖn thùc tÕ cña DN cã thÓ quyÕt 
®Þnh lùa chän hay lo¹i bá DA

+ IRR > r => cÇn xem xÐt cô thÓ:

. NÕu DA§T lµ ®éc lËp th× DA ®­îc chÊp nhËn.

. NÕu DA thuéc lo¹i xung kh¾c  th× chän DA cã tû suÊt 
DLNB cao nhÊt 

* ¦u ®iÓm, h¹n chÕ  cña ph­¬ng ph¸p 
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5.3.2.5. Phương pháp chỉ số sinh lời (PI)

• Chỉ số sinh lời cũng là một thước đo khả năng sinh lời của một 

dự án đầu tư có tính đến yếu tố giá trị thời gian của tiền.

• Chỉ số sinh lời được xác định bằng tỷ lệ giữa giá trị hiện tại của 

các khoản thu nhập từ dự án và vốn đầu tư ban đầu của dự án 

• Trong đó:

PI   : Chỉ số sinh lời của dự án

CFt , CFo như đã nêu trên.

r   : Tỷ lệ chiết khấu, thường  sử dụng là chi phí sử dụng vốn để 

thực hiện dự án.

n

t

t

t

n

t

t

t

r

IC

r

CF
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0

0

)1(

)1(

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


Việc sử dụng chỉ số sinh lời làm tiêu chuẩn để đánh 

giá và lựa chọn dự án đầu tư được thực hiện như sau:

• Xác định chỉ số sinh lời của mỗi dự án đầu tư.

Đánh giá và lựa chọn dự án: Căn cứ vào chỉ số sinh lời có thể

xem xét ba trường hợp sau:

• Trường hợp 1: Chỉ số sinh lời của dự án nhỏ hơn 1 (PI<1) sẽ

loại bỏ dự án.

• Trường hợp 2: Chỉ số sinh lời của dự án bằng 1(PI=1), tùy

điều kiện có thể chấp thuận hay loại bỏ dự án.

• Trường hợp 3: Chỉ số sinh lời của dự án lớn hơn 1 (PI >1):

• Nếu đây là dự án độc lập thì dự án được chấp thuận.

• Nếu đó là các dự án loại trừ nhau thì thông thuờng dự án có

chỉ số sinh lời (PI) cao nhất là dự án sẽ được chọn
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5.3.3.Mét sè tr­êng hîp ®Æc biÖt trong 

®¸nh gi¸ vµ lùa chän DA§T
5.3.3.1  tr­êng hîp cã m©u thuÉn khi sö dông ph­¬ng ph¸p NPV vµ IRR

• §èi víi DA ®éc lËp: sö dông 2 F2 ®Òu ®­a ®Õn kÕt luËn 

gièng nhau trong viÖc chÊp thuËn hay lo¹i bá DA

+  NPV < 0   <=>  IRR < r  => lo¹i bá DA

+  NPV = 0   <=> IRR = r  => chÊp thuËn (hoÆc lo¹i bá)

+  NPV > 0  <=> IRR > r  => chän DA

* §èi víi c¸c DA§T thuéc lo¹i DA lo¹i trõ nhau: trong 1 sè 

tr­êng hîp sö dông c¶ 2 F2 nµy cã thÓ dÉn ®Õn kÕt luËn 

tr¸i ng­îc nhau.

VD:  2 DA§T  A vµ B lo¹i trõ nhau,

Cã: + NPVA> NPVB => chän A, lo¹i B

+   IRRA< IRRB  => chän B, lo¹iA
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5.3.3. Mét sè tr­êng hîp dÆc biÖt trong 

®¸nh gi¸ vµ lùa chän DA§T
( tr­êng hîp cã sù m©u thuÉn khi sö dông ph­¬ng ph¸p NPV vµ IRR)

*§Ó chän DA cÇn t×m 1 møc l·i 

suÊt c©n b»ng rc, t¹i rc lµm cho 

NPVA = NPVB

*So s¸nh chi phÝ sö dông vèn ®Ó 

thùc hiÖn DA víi l·i suÊt c©n 

b»ng vµ c¨n cø vµo NPV cña 

tõng DA, chän DA nµo cã NPV 

cao h¬n.

+NÕu r < rc => chän  A lo¹i B

+nÕu rc < r < IRRB => chän B lo¹i A
IRR

NPV

NPVA

IRRB

NPVB

IRRArc
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5.3.3.2.  Trường hợp các dự án đầu tư thuộc loại 

loại trừ nhau có tuổi thọ không bằng nhau

+ §­a c¸c DA vÒ cïng ®é dµi thêi gian

a, Ph­¬ng ph¸p thay thÕ: Chän ®é dµi thêi gian chung

cho c¸c DA lµ béi sè chung nhá nhÊt cña ®é dµi thêi

gian ho¹t ®éng cña c¸c DA. Cïng víi sù gi¶ ®Þnh vÒ t¸i

®Çu t­ cña c¸c DA

+X¸c ®Þnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn (NPV) cña c¸c DA trong

cïng thêi gian ®· ®­îc quy ®æi.

+Chän dù ¸n cã NPV cao nhÊt.

b, Ph­¬ng ph¸p chuçi tiÒn tÖ ®Òu thay thÕ hµng n¨m.

NPV=EA(1-(1+r)-n/r suy ra EA=NPV/1-(1+r)-n/r.

C¨n cø vµo EA cña c¸c dù ¸n, chän dù ¸n EA cao nhÊt.
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5.3.3.3. Lùa chän DA trong tr­êng hîp 

thay thÕ thiÕt bÞ cò b»ng thiÕt bÞ míi.

• C¸c b­íc tiÕn hµnhnh­ sau:

• B­íc 1: X¸c ®Þnh kho¶n tiÒn ®Çu t­ thuÇn cña DA thay 

thÕ thiÕt bÞ cò b»ng thiÕt bÞ míi.

• B­íc 2: X¸c ®Þnh dßng tiÒn thuÇn t¨ng thªm hµng n¨m 

do ®Çu t­ thiÕt bÞ míi ®­a l¹i.

• B­íc 3: X¸c ®Þnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn (NPV) cña dù ¸n 

thay thÕ thiÕt bÞ vµ lùa chän dù ¸n. 
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5.3.3.4. Lùa chän DA§T trong ®iÒu kiÖn 

cã l¹m  ph¸t.

• Ph¶i tÝnh ®Õn yÕu tè l¹m ph¸t khi xem xÐt dßng tiÒn.

• C«ng thøc diÔn t¶ mèi quan hÖ gi÷a l·i suÊt danh nghÜa vµ l·i suÊt 

thùc (theo lý thuyÕt cña Fisher) nh­ sau:

(1+l·i suÊt danh nghÜa )=(1+l·i suÊt thùc)(1+tû lÖ l¹m ph¸t)

L·i suÊt danh nghÜa =(1+l·i suÊt thùc)(1+ tû lÖ l¹m ph¸t) -1

Nguyªn t¾c:

+NÕu dßng tiÒn cña dù ¸n lµ dßng tiÒn danh nghÜa th× chiÕt khÊu theo tû 

suÊt chiÕt khÊu danh nghÜa.

+NÕu dßng tiÒn cña dù ¸n lµ dßng tiÒn thùc th× chiÕt khÊu theo tû suÊt 

chiÕt khÊu thùc

NÕu kh«ng ®¶m b¶o nguyªn t¾c trªn sÏ dÉn ®Õn sù sai lÖch khi x¸c 

®Þnh NPV cña dù ¸n
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5.3.3.5. Lùa chän dù ¸n trong ®iÒu kiÖn 

cã rñi ro.

• Rñi ro trong ®Çu t­ ®­îc hiÓu lµ sù biÕn ®æi dßng tiÒn thu 

nhËp do dù ¸n ®Çu t­ hy väng mang l¹i.

a, Ph­¬ng ph¸p ph©n tÝch ®é nh¹y:

Tr×nh tù c¸c b­íc nh­ sau:

- TÝnh NPV cña dù ¸n trong ®iÒu kiÖn an toµn.

- Chän c¸c biÕn sè chñ yÕu t¸c ®éng ®Õn NPV cña dù ¸n.

- ¢n ®Þnh møc thay ®æi cña c¸c biÕn sè so víi gi¸ trÞ gèc ë 

®iÒu kiÖn an toµn. 

- TÝnh to¸n sù biÕn ®æi cña NPV do sù thay ®æi cña mét hay 

nhiÒu biÕn sè.VÝ dô trang 212

- So s¸nh ®Ó nhËn diÖn c¸c biÕn sè cã t¸c ®éng m¹nh nhÊt 

víi NPV cña dù ¸n
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5.3.3.5. Lùa chän dù ¸n ®Çu t­ trong 

®iÒu kiÖn cã rñi ro.

b, Ph­¬ng ph¸p ph©n tÝch t×nh huèng:

Ph©n tÝch t×nh huèng lµ xem xÐt kÕt hîp c¸c biÕn sè 

chÝnh cña dù ¸n trong hai t×nh huèng ®iÓn h×nh

-T×nh huèng” xÊu nhÊt” vµ t×nh huèng” tèt nhÊt”

*C¸c b­íc chñ yÕu sau:

• Ước định để xác định xác suất cho các tình huống: Tình huống 

tốt nhất, tình huống bình thường, tình huống xấu nhất.

• Xác định NPV của dự án cho từng tình huống dựa trên cơ sở 

các biến số và xác suất tương ứng của từng tình huống

• Xác định độ lệch chuẩn và hệ số biến thiên của dự án. 
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b. Phương pháp phân tích tình huống.

• Phương sai của dự án:

•

• Và  độ lệch chuẩn của dự án:

•

• Trong đó:

• Pi : Xác suất của trường hợp i

• NPVi : Giá trị hiện tại thuần của dự án trong trường hợp i

• NPVm : Giá trị hiện tại thuần mong đợi (kì vọng) của dự án 

2

1

mi

n

i

i
NPVNPVPVAR

2
)(

miiNPV
NPVNPVP

)(

1

n

i

iim
NPVPNPV
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b. Phương pháp phân tích tình huống.

• Hệ số biến thiên của dự án:

•

• Nếu hệ số biến thiên càng lớn thì rủi ro của dự án

càng cao.

• Hạn chế của phương pháp này: Việc dự đoán xác

suất của các tình huống rất khó khăn, phụ thuộc nhiều

vào độ chủ quan của con người.

m

NPV

NPV
CV
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