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CHƯƠNG 2: DỰ ÁN ĐẦU TƯ TRỰC 

TIẾP NƯỚC NGOÀI

1. Một số lý luận cơ bản về dự án đầu tư

2. Nội dung dự án đầu tư trực tiếp nước 
ngoài

3. Phân tích tài chính dự án đầu tư trực 
tiếp nước ngoài

4. Phân tích kinh tế, xã hội dự án đầu tư 
trực tiếp nước ngoài



3. PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DỰ ÁN FDI

• 3.1. Xác định vốn đầu tư

• 3.2. Xác định nguồn vốn đầu tư

• 3.3. Xác định dòng tiền của dự án

• 3.4. Đánh giá hiệu quả tài chính 
của dự án



3.1. XÁC ĐỊNH VỐN ĐẦU TƯ

Vốn đầu tư là các nguồn lực được sử dụng 
vào sản xuất kinh doanh với mục đích sinh 
lời - cho chủ đầu tư và/hoặc cho xã hội.

Tài sản Nguồn vốn

Tài sản lưu động

• Tồn kho

• Phải thu

• Tiền mặt

Tài sản cố định

• Hữu hình

• Vô hình

• Tài chính

Nguồn vốn vay
• Phải trả

• Vay ngắn hạn

• Vay trung và dài hạn

Nguồn vốn chủ sở hữu



VỐN ĐẦU TƯ

Thành phần: 

Quan điểm 1: Vốn cố định và Vốn lưu động

Vốn cố định: là biểu hiện bằng tiền của các tài sản cố 
định của dự án.

Vốn lưu động: là biểu hiện bằng tiền của các tài sản lưu 
động của dự án.

Tài sản cần thỏa mãn điều kiện:
• Doanh nghiệp kiểm soát được

• Đem lại lợi ích kinh tế trong tương lai

• Xác định được chi phí

Phân biệt tài sản cố định và tài sản lưu động

Quan điểm 2: Vốn cố định và Nhu cầu vốn lưu 
động

NCVLĐ = Tồn kho + Phải thu - Phải trả



3.2. XÁC ĐỊNH NGUỒN VỐN

Vốn góp của các chủ đầu tư

Vốn vay



3.3. XÁC ĐỊNH DÒNG TIỀN DỰ ÁN



3.4. ĐÁNH GIÁ HIỆU QUẢ TÀI CHÍNH

• 2.12. Đánh giá hiệu quả

• 2.12.1. Hiệu quả tài chính

 Không tính đến hiện giá (thời gian không tác động đến 
giá trị các dòng tiền)
 Chỉ tiêu 1: Thời gian hoàn vốn (Payback Period) 

Khái niệm: là khoảng thời gian cần thiết để thu nhập của dự án vừa đủ 
bù đắp các chi phí đầu tư.

C: Vốn đầu tư (Capital)

LR: Lãi ròng (Net Profit)

KH: Khấu hao (Amortization/Depreciation)

LV: Lãi vay (Interest Expense)
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THỜI GIAN HOÀN VỐN (tiếp)

• Ví dụ: Một dự án đầu tư dự kiến tổng vốn đầu tư là 
30 triệu USD trong đó đầu tư mua sắm tài sản cố 
định là 20 triệu USD. Tài sản cố định được khấu hao 
đều và khấu hao hết trong 10 năm (đây chính là 
thời gian hoạt động của dự án). Dự kiến lãi ròng 
hàng năm của dự án là 6 triệu USD. Lãi vay giả sử 
bằng 0. 

• 1. Hãy tính thời gian hoàn vốn của dự án.
• 2. Nếu khấu hao tài sản cố định có sự thay đổi như 

sau:
 2 triệu USD khấu hao với tỷ lệ 50%/năm
 10 triệu USD khấu hao đều và hết trong 5 năm
 Số tài sản cố định còn lại khấu hao đều và hết trong 10 

năm.

 Hỏi thời gian hoàn vốn của dự án có gì thay đổi?



THỜI GIAN HOÀN VỐN (tiếp)

• Ý nghĩa:
 Sau bao nhiêu lâu sẽ thu hồi được toàn bộ vốn đầu tư

 Độ linh hoạt của vốn đầu tư

 Cách sử dụng:
 Mốc để so sánh

 Được đánh giá cao trong 2 trường hợp:
• Dự án có độ rủi ro cao

• Cần thay đổi cơ cấu tài chính

• Hạn chế:
 Không tính đến phần thu nhập sau khi hoàn vốn

 Chưa phản ánh đúng mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận của chủ 
đầu tư

 Không tính đến ảnh hưởng của thời gian đến các dòng tiền



HIỆU QUẢ TÀI CHÍNH (tiếp)

• Chỉ tiêu 2: Điểm hòa vốn

• Khái niệm: Điểm hòa vốn của dự án là điểm mà 
tại đó doanh thu của dự án vừa đủ để trang trải 
các khoản chi phí bỏ ra để thực hiện dự án.

• TC = TR

• TC (Total cost) = FC (fixed cost) + VC (variable 
cost)

• TR (Total revenu): P (price) và Q (quantity)

• Mục đích nghiên cứu: Dự án hoạt động ở mức nào 
thì thu nhập đủ bù đắp chi phí Lãi, lỗ



ĐIỂM HÒA VỐN (tiếp)

• Trường hợp 1: Doanh thu và chi 
phí có quan hệ tuyến tính với 
sản lượng
• Giả thuyết: 

 Giá bán sản phẩm không thay 
đổi TR = PQ

 Chi phí cố định không thay đổi 
khi qui mô sản xuất thay đổi

 Chi phí biến đổi cho một đơn vị 
sản phẩm (v) không thay đổi

  TC = vQ + FC

 Vậy điểm hòa vốn sẽ là: 
 TR* = TC*
 PQ* = vQ* + FC
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ĐIỂM HÒA VỐN (tiếp)

C¸c chi phÝ cña c«ng ty KEN trong n¨m 2004 ®­îc s¾p xÕp theo tÝnh chÊt biÕn ®éng cña chóng 

vµ ®­îc ghi l¹i trong b¶ng sau. 

§¬n vÞ : USD 

Chi phÝ Tæng Chi phÝ biÕn ®æi Chi phÝ cè ®Þnh 

Nguyªn vËt liÖu 

Lao ®éng trùc tiÕp 

Chi phÝ gi¸n tiÕp trong s¶n xuÊt 

Chi phÝ ph©n phèi s¶n phÈm 

Chi phÝ qu¶n lý 

450.000 

750.000 

1.150.000 

680.000 

300.000 

450.000 

750.000 

450.000 

330.000 

 

 

700.000 

350.000 

300.000 

Tæng 3.330.000 1.980.000 1.350.000 

S¶n l­îng hµng n¨m lµ 12.000 s¶n phÈm. Dù tr÷ coi nh­ b»ng 0. Gi¸ b¸n s¶n phÈm lµ 300 

USD/s¶n phÈm. Chi phÝ biÕn ®æi tû lÖ thuËn víi s¶n l­îng. 



C©u hái 

1. X¸c ®Þnh ®iÓm hoµ vèn cña c«ng ty. VÏ ®å thÞ biÓu diÔn quan hÖ gi÷a s¶n l­îng vµ doanh 

thu, s¶n l­îng vµ tæng chi phÝ. 

2. NÕu doanh nghiÖp më réng s¶n xuÊt lµm cho chi phÝ cè ®Þnh hµng n¨m t¨ng thªm 67.500 

USD/n¨m ®ång thêi s¶n l­îng t¨ng thªm 4.000 s¶n phÈm/n¨m th× ®iÓm hoµ vèn cã g× thay 

®æi. (BiÕt r»ng c¸c yÕu tè kh¸c kh«ng thay ®æi : gi¸ b¸n, chi phÝ biÕn ®æi /s¶n phÈm) 

3. Doanh nghiÖp cã nªn më réng s¶n xuÊt kh«ng? T¹i sao? 



ĐIỂM HÒA VỐN (tiếp)

• Ưu điểm:

• Đơn giản, dễ tính toán

• Nhược điểm:

• Không sát với thực tế



ĐIỂM HÒA VỐN (tiếp)

• Trường hợp 2: 
Doanh thu và chi 
phí được biểu 
diễn dưới dạng 
những hàm phi 
tuyến tính
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ĐIỂM HÒA VỐN (tiếp)

• Ví dụ:
• Công ty liên doanh trong lĩnh vực sản xuất hoá chất có công 

suất thiết kế là 7.500 tấn/năm. Công ty dự kiến giá bán sản 
phẩm trên thị trường là 85.000 USD/tấn. Qua phân tích chi phí 
nhận thấy các chi phí của công ty được chia thành 3 loại :

• - Chi phí cố định : 80 triệu USD/năm
• - Chi phí biến đổi tỷ lệ thuận với sản lượng : 35.000 USD/tấn
• - Chi phí biến đổi tỷ lệ thuận với bình phương của sản lượng 

với hệ số tỷlệ là 5.
• Câu hỏi
• 1. Hãy viết phương trình biểu diễn doanh thu, tổng chi phí và 

lợi nhuận của công ty theo sản lượng.
• 2. Hãy cho biết khi nào công ty có lãi? Công ty phải sản xuất 

và bán một lượng hàng là bao nhiêu sẽ thu được lợi nhuận tối 
đa? Lợi nhuận đó là bao nhiêu?



ĐIỂM HÒA VỐN (tiếp)

• Mức hoạt động hòa vốn

• Trong đó: 

TS*: Doanh thu hòa vốn

• TRT: Doanh thu lý thuyết

• Ý nghĩa: M càng nhỏ càng 
tốt.
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HIỆU QUẢ TÀI CHÍNH (tiếp)

Có tính đến hiện giá

• Chỉ tiêu 1. Giá trị hiện tại ròng (Net 
Present Value - NPV)

• Chỉ tiêu2. Tỷ suất chiết khấu nội bộ 
(Internal Rate of Return-IRR)

• Chỉ tiêu 3. Chỉ số doanh lợi (Profitability 
Index - PI)

• Chỉ tiêu 4. Thời gian hoàn vốn có chiết 
khấu (Discounted Payback Period)



Cách xác định hiện giá

• Ví dụ:

Gửi vào ngân hàng số tiền 100 (triệu VND) 
với lãi suất 10%/năm. Một năm sau, ta sẽ 
nhận về số tiền gốc và lãi là:

100+100.10%= 100 (1+10%)=110 
(triệu VND)

Nếu ta tiếp tục gửi cả số tiền vốn gốc và lãi 
đó (ghép lãi vào gốc), đến năm thứ 2 ta sẽ 
nhận đ-ược cả tiền gốc và lãi là:

110 (1+10%)=100x(1+10%)2 =121 
(triệu VND)



• Gi¸ trÞ cña cïng mét kho¶n tiÒn ë nh÷ng thêi ®iÓm kh¸c 

nhau kh«ng gièng nhau

• ViÖc so s¸nh c¸c kho¶n thu chi ë nh÷ng thêi ®iÓm kh¸c 

nhau sÏ thiÕu chÝnh x¸c nÕu kh«ng tÝnh ®Õn thêi ®iÓm 

xuÊt hiÖn cña chóng

• §Ó kh¾c phôc ®iÒu nµy ng­êi ta ®· ®­a ra kh¸i niÖm "gi¸ 

trÞ hiÖn t¹i cña tiÒn tÖ (Present Value – PV), theo ®ã tÊt 

c¶ c¸c kho¶n thu - chi ph¸t sinh ë nh÷ng thêi ®iÓm kh¸c 

nhau sÏ ®­îc qui vÒ hiÖn t¹i theo mét tû suÊt chiÕt khÊu 

nhÊt ®Þnh



• Công thức tính giá trị t­ương lai (FV-
future value)

• Trong đó: (1+r)n được gọi là được gọi 
là thừa số lãi kép, hay hệ số giá trị 
tương lai của một đồng.

FVn=PV(1+r)n



• Công thức tính Giá 
trị hiện tại (PV-
present value)

nn

r)(1

1
  FV PV

n

)r(1

1 được gọi là hệ số chiết khấu (discount factor) 
hay hệ số giá trị hiện tại của một đồng. 



• Ví dụ:

Theo Graham, khi đầu tư vào bất kỳ cái gì, 
bạn nên quan tâm đến hai và chỉ hai khái 
niệm:

- Thị giá (price): là số tiền mà bạn cần bỏ 
ra.

- Giá trị (value): là thứ mà bạn sẽ nhận lại 
được trong tương lai.



• Một nữ sinh vừa tốt nghiệp Tú tài đang cân 
nhắc xem có nên đi du học bậc Đại học ở 
nước ngoài hay không. Thời gian học là 4 
năm, và tổng chi phí là 40 ngàn đô la, trả 
hết ngay từ ban đầu (do Lãnh sự quán yêu 
cầu số tiền 40 ngàn phải có sẵn ngay trong 
tài khoản ngân hàng). Hãy xem đây là một 
quyết định đầu tư, và chỉ xét đến khía cạnh 
kinh tế, liệu cô bé có nên đi học hay không?



• Thị giá ở đây chính là số tiền 40 ngàn đô la phải bỏ ra.

Còn cách tính giá trị đơn giản nhất là xác định số tiền mà cô bé 
sẽ kiếm được sau khi tốt nghiệp. Sau 4 năm, cô bé sẽ về Việt 
Nam làm việc với mức lương khởi điểm là 400 đô la/tháng, 
nghĩa là 4,800 đô la/năm. Cô bé cũng tin rằng với năng lực của 
mình, mỗi năm cô bé sẽ được tăng lương trung bình 25%/năm 
Nghĩa là, đến năm thứ hai, cô bé sẽ kiếm được 6,000 đô la; 
năm kế tiếp là 7,500 đô la.

Nhưng cô bé chỉ muốn làm việc trong 6 năm thôi, sau đó cô bé 
sẽ lấy chồng và nghỉ việc! Vậy số tiền tổng cộng sau 6 năm 
làm việc là:

4,800 + 6,000 + 7,500 + 9,380 + 11,730 + 14,660 = 54,070



• Bỏ ra 40 ngàn và thu được 54 ngàn, 
vậy đây là quyết định đầu tư đúng 
đắn? 



4,800 đô la ở 5 năm sau (4 năm học + 1 năm làm việc), tính theo lãi 
suất 8%/năm thì chỉ tương đương 3,267 đô la ở hiện tại, tương tự cho 
các năm sau đó. Để đánh giá khoản đầu tư một cách chính xác, ta cần 
phải quy đổi dòng tiền trong các năm ở tương lai về hiện tại, để so sánh 
với số tiền 40 ngàn bỏ ra ban đầu 

http://imageshack.us/


Bài tập

• Bài tập 4.2.1.

• Có một dự án đầu tư cần khoản chi phí 200 triệu 
VND. Sau 5 năm dự án hứa hẹn mang lại số lãi là 
120 triệu VND. 

• Doanh nghiệp có nên đầu tư không? Biết rằng 
lãi suất tiền gửi ngân hàng hiện tại là 12%/năm, kỳ 
ghép lãi là năm (compounded yearly).

• Nếu r = 8% thì kết quả thay đổi như thế nào?

• Bài tập 4.2.2.

• Phải mất bao nhiêu thời gian để có số tiền 150 triệu 
VND nếu số tiền mang gửi tiết kiệm ngân hàng là 
100 triệu VND với lãi suất 1%/tháng và kỳ tính lãi 
kép là 1 tháng (compounded monthly)?



• Bài tập 4.2.3.

• Một gia đình muốn có số tiền 
30.000USD để cho con đi du học sau 
khi người con học xong chương trình 
đại học (4 năm) thì gia đình này phải 
gửi vào ngân hàng ngay từ đầu năm 
học thứ nhất của người con là bao 
nhiêu? Biết rằng lãi suất ngân hàng là 
8%/năm.



• Công thức tính giá trị t­ương lai 
của một loạt tiền bằng nhau (future 
value of annuity)

Ví dụ: Dự án cần 200.000 USD, chia làm 
10 lần đầu t-ư bằng nhau trong 10 
năm. Sau 10 năm dự kiến vốn và lãi 
thu đư-ợc là 250.000 USD.

Doanh nghiệp có nên đầu tư- 
không? Biết lãi suất ngân hàng 
8%/năm, kỳ ghép lãi là 1 năm.



• Từ Công thức 1, ta có giá trị t-ương lai của lọat tiền bằng nhau A với 
thời gian n và lãi suất r đ-ược tổng hợp như- sau:

FVn =A(1+r)0 + A(1+r)1 + A(1+r)2 +...+ A(1+r)n-1 (*)
• Nhân cả hai vế của phương trình (*) với (1+r) ta có: 
• FVn (1+r) =A(1+r)1 + A(1+r)2 + A(1+r)3 +...+ A(1+r)n (**)
• Lấy phương trình (**) trừ đi (*) ta có: 
• FVn(1+r) – FVn = A (1+r)n – A
• <=>   FVn x r = A [(1+r)n-1]
• Từ đây, ta có công thức tính giá trị tương lai của một loạt tiền đều 

nhau (Công thức 3) như sau: 

r

1r)(1
A   FV

n

n

Khoảng cách thời gian của các dòng chi (4 năm)

1 2 3 4 5NĂM

A A A A A



• “Một gia đình muốn có số tiền 30.000USD để 
cho con đi du học sau khi người con học 
xong chương trình đại học (4 năm) thì gia 
đình này phải gửi vào ngân hàng ngay từ 
đầu năm học thứ nhất của người con là bao 
nhiêu? Biết rằng lãi suất ngân hàng là 
8%/năm.”

• Cũng gia đình này, nhưng chọn cách gửi đều 
vào ngân hàng mỗi năm một số tiền bằng 
nhau thì họ cần gửi mỗi năm là bao nhiêu 
tiền để có được 30.000USD sau 4 năm? Các 
dữ kiện khác không thay đổi.



• Công thức tính giá trị hiện tại của một 
loạt tiền bằng nhau (present value of 
annuity)

• Ví dụ: Một khách hàng có thể mua một xe ô 
tô ở một cửa hàng với các phương thức như 
sau:

- Trả ngay sau 1 năm với giá 60.000 USD
- Trả góp trong 5 năm với mức 

15.000USD/năm 
- Biết lãi suất sinh lời thông thường là 

r=10%/năm
- Hãy tư vấn cho anh ta nên chọn phương án 

mua nào?



• Từ Công thức 2 

• và Công thức 3, 

-> Ta có công thức tính giá trị hiện tại 
của một loạt tiền đều nhau (Công 
thức 4) như sau: 
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• Bài tập 4.2.7
• Ông Hoàng là một nhà đầu tư nhà đất, mới 

mua một căn nhà và đang tính toán để sử 
dụng căn nhà đó một cách có lợi nhất về 
kinh tế. Có 3 cách khác nhau như sau:

• Bán ngay căn nhà với giá 30.000USD
• Bán trả góp với lãi suất 15%/năm trong 5 

năm vói giá 8.000USD/năm
• Cho thuê vô thời hạn với mức giá thuê 

2.000USD/năm
• Bạn hãy giúp ông Hoàng lựa chọn phương án 

tối ưu nhất?
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Là chênh lệch giữa tổng các dòng thực thu của dự án đã được 
quy về mặt bằng thời gian hiện tại với tổng các dòng chi phí đầu 
tư của dự án cũng đã được quy về mặt bằng thời gian hiện tại 
theo một tỉ suất hoàn vốn nhất định

Trong đó: 
TRi: Thu nhập hàng năm của dự án
Ci: Chi phí hàng năm của dự án
r: suất chiết khấu của dự án (%)
i=1,2,...,n -các năm của dự án.














