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Thẩm định dự án đầu tưThẩm định dự án đầu tư

Nên đầu tư 
nhà máy này 
hay không?

10-13-13-1

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

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


2

N êN ê tắtắ đá hđá h iáiá dd áá đầđầ tt

Nội dungNội dung
NguyênNguyên tắctắc đánhđánh giágiá dựdự ánán đầuđầu tưtư::
–– ThờiThời giangian hoànhoàn vốnvốn (Payback Period)(Payback Period)
–– LợiLợi suấtsuất kếkế toántoán bìnhbình quânquân (AAR)(AAR)
–– GiáGiá trịtrị hiệnhiện tạitại ròngròng (NPV)(NPV)GiáGiá trịtrị hiệnhiện tạitại ròngròng (NPV)(NPV)
–– ChỉChỉ sốsố lợilợi nhuậnnhuận (PI)(PI)
–– TỷTỷ lệlệ hoànhoàn vốnvốn nộinội bộbộ (IRR)(IRR)

DựDự tínhtính dòngdòng tiềntiền củacủa dựdự ánán

10-23-23-2

PhânPhân tíchtích rủirủi roro
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Thẩm định dự án đầu tư là gì?Thẩm định dự án đầu tư là gì?

Phâ tí h ột kế h h đầ t tài ảPhâ tí h ột kế h h đầ t tài ảPhân tích một kế hoạch đầu tư tài sản Phân tích một kế hoạch đầu tư tài sản 
cố định.cố định.
Là một quyết định dài hạn, đòi hỏi đầu Là một quyết định dài hạn, đòi hỏi đầu 
tư vốn lớn.tư vốn lớn.
Đóng vai trò vô cùng quan trọng đối với Đóng vai trò vô cùng quan trọng đối với 
tương lai của công ty.tương lai của công ty.

3-33-33-3
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Các bước thẩm định dự án đầu tưCác bước thẩm định dự án đầu tư

ềề ềề1.1. Dự tính dòng tiềnDự tính dòng tiền-- CF (Dòng tiền vào & dòng CF (Dòng tiền vào & dòng 
tiền ra).tiền ra).

2.2. Đánh giá rủi ro của dòng tiềnĐánh giá rủi ro của dòng tiền
3.3. Xác định chi phí vốn phù hợp.Xác định chi phí vốn phù hợp.3.3. Xác định chi phí vốn phù hợp.Xác định chi phí vốn phù hợp.
4.4. Đánh giá và lựa chọn dự án căn cứ vào các Đánh giá và lựa chọn dự án căn cứ vào các 

chỉ tiêu NPV, IRR, thời gian hoàn vốn chỉ tiêu NPV, IRR, thời gian hoàn vốn 
(Payback), PI…(Payback), PI…

3-43-43-4
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Dự án độc lập vDự án độc lập với nhauới nhau và loại trừ và loại trừ 
lẫn nhaulẫn nhau

ềềDự án độc lập nhau: dòng tiền của dự Dự án độc lập nhau: dòng tiền của dự 
án này không phụ thuộc vào việc chấp án này không phụ thuộc vào việc chấp 
nhận dự án kia.nhận dự án kia.
Dự án loại trừ lẫn nhau: dòng tiền củaDự án loại trừ lẫn nhau: dòng tiền củaDự án loại trừ lẫn nhau: dòng tiền của Dự án loại trừ lẫn nhau: dòng tiền của 
dự án này có thể bị ảnh hưởng theo dự án này có thể bị ảnh hưởng theo 
chiều hướng bất lợi nếu dự án kia được chiều hướng bất lợi nếu dự án kia được 
chấp nhận.chấp nhận.

3-53-53-5

pp
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Dòng tiền chuẩn và dòng tiền Dòng tiền chuẩn và dòng tiền 
không chuẩnkhông chuẩn

ề ẩ ế ềề ẩ ế ềDòng tiền chuẩn: tiếp sau chi phí (Dòng tiền Dòng tiền chuẩn: tiếp sau chi phí (Dòng tiền 
ra) là dòng tiền vào (một lần thay đổi từ dòng ra) là dòng tiền vào (một lần thay đổi từ dòng 
tiền âm sang dương).tiền âm sang dương).
Dòng tiền không chuẩn: Xảy ra hai lần thay Dòng tiền không chuẩn: Xảy ra hai lần thay g g y yg g y y
đổi chiều dòng tiền trở lên. Thông thường là: đổi chiều dòng tiền trở lên. Thông thường là: 
Chi phí (dòng tiền âm), tiếp đến là một chuỗi Chi phí (dòng tiền âm), tiếp đến là một chuỗi 
dòng tiền dương và cuối cùng là chi phí dòng tiền dương và cuối cùng là chi phí 
(dòng tiền âm) khi dự án kết thúc. Ví dụ: nhà (dòng tiền âm) khi dự án kết thúc. Ví dụ: nhà 

3-63-63-6

máy hạt nhân, khai thác mỏ v.v.máy hạt nhân, khai thác mỏ v.v.
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Thời gian hoàn vốn Thời gian hoàn vốn 
(Payback period)(Payback period)

ố ầ ế ểố ầ ế ểLà số năm cần thiết để hoàn lại các chi phí Là số năm cần thiết để hoàn lại các chi phí 
của dự án đầu tư, hoặc khoảng thời gian của dự án đầu tư, hoặc khoảng thời gian 
để thu hồi vốn đầu tư.để thu hồi vốn đầu tư.
Được tính bằng cách cộng các dòng tiềnĐược tính bằng cách cộng các dòng tiềnĐược tính bằng cách cộng các dòng tiền Được tính bằng cách cộng các dòng tiền 
vào của dự án và chi phí cho tới khi dòng vào của dự án và chi phí cho tới khi dòng 
tiền tích luỹ của dự án bắt đầu dương.tiền tích luỹ của dự án bắt đầu dương.

3-73-73-7

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

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


8

Tính thời gian hoàn vốnTính thời gian hoàn vốn

CFt -100                10               60    100
Tích luỹ            -100               -90                         0        50

0 1 2 32.4

80
-30

Dự án A

PaybackA =    2         +              /           =  2.375 năm= 30 80

CF 100 70 100 20

0 1 2 31.6

50

Dự án B

3-83-83-8
PaybackB =    1         +              /           =  1.6 năm

CFt -100               70      100                       20
Tích luỹ             -100                            0     20               40

= 30 50

50
-30

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

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


9

Ưu nhược điểm của thước đo Ưu nhược điểm của thước đo 
thời gian hoàn vốn thời gian hoàn vốn 

ểểƯu điểm:Ưu điểm:
–– Cho biết độ rủi ro và tính thanh khoản của dự Cho biết độ rủi ro và tính thanh khoản của dự 

án đầu tư.án đầu tư.
–– Dễ hiểu và áp dụngDễ hiểu và áp dụngDễ hiểu và áp dụng.Dễ hiểu và áp dụng.

Nhược điểm:Nhược điểm:
–– Không tính đến giá trị thời gian của tiền.Không tính đến giá trị thời gian của tiền.
–– Không quan tâm tới các dòng tiền sau thời Không quan tâm tới các dòng tiền sau thời 

3-93-93-9

g q gg q g
gian thu hồi vốn.gian thu hồi vốn.
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Thời gian hoàn vốn chiết khấuThời gian hoàn vốn chiết khấu
(Discounted Payback period)(Discounted Payback period)

ề ế ấề ế ấCăn cứ vào dòng tiền chiết khấu khi tính Căn cứ vào dòng tiền chiết khấu khi tính 
thời gian hoàn vốn.thời gian hoàn vốn.

0 1 2 32.7
10%

CFt -100               10            60               80

Tích luỹ            -100            -90.91                          18.79
60.11

-41.32
PV của CFt -100              9.09        49.59

10%

3-103-103-10

Disc PaybackA =     2     +                /               =  2.7 năm= 41.32 60.11
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Lợi suất kế toán bình quân (AAR)Lợi suất kế toán bình quân (AAR)

AAR L i h ậ ò bì h â /Giá t ị ổ á hAAR L i h ậ ò bì h â /Giá t ị ổ á hAAR = Lợi nhuận ròng bình quân/Giá trị sổ sách AAR = Lợi nhuận ròng bình quân/Giá trị sổ sách 
bình quânbình quân
Ví dụ: Một công ty đầu tư $400.000 vào một dự Ví dụ: Một công ty đầu tư $400.000 vào một dự 
án trong 4 năm, giá trị thu hồi tài sản bằng 0, lợi án trong 4 năm, giá trị thu hồi tài sản bằng 0, lợi 
nhuận ròng trong 4 năm lần lượt là nhuận ròng trong 4 năm lần lượt là g gg g
49.000;84.000;84.000 và 14.000. 49.000;84.000;84.000 và 14.000. 
Lợi nhuận ròng bình quân = Lợi nhuận ròng bình quân = 
(49.000+84.000+84.000+14.000)/4=57.750(49.000+84.000+84.000+14.000)/4=57.750
Giá trị sổ sách bình quân = Giá trị sổ sách bình quân = 
(400 000+0)/2=200 000(400 000+0)/2=200 000

3-113-113-11

(400.000+0)/2=200.000(400.000+0)/2=200.000
AAR=57.750/200.000=28,9%AAR=57.750/200.000=28,9%
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Ưu nhược điểm của thước đo lợi Ưu nhược điểm của thước đo lợi 
suất kế toán bình quânsuất kế toán bình quân
ểểƯu điểm:Ưu điểm:

–– Đơn giản, dễ tính toán.Đơn giản, dễ tính toán.
Nhược điểm:Nhược điểm:

Khô d t ê dò tiề d á à th hậKhô d t ê dò tiề d á à th hậ–– Không dựa trên dòng tiền dự án mà thu nhập Không dựa trên dòng tiền dự án mà thu nhập 
kế toán.kế toán.

–– Không tính đến giá trị thời gian của tiền.Không tính đến giá trị thời gian của tiền.

3-123-123-12
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Giá trị hiện tại ròng Giá trị hiện tại ròng 
(Net Present Value(Net Present Value-- NPV)NPV)

ằ ổ ấằ ổ ấBằng tổng các giá trị hiện tại của tất cả Bằng tổng các giá trị hiện tại của tất cả 
các dòng tiền vào và dòng tiền ra của dự các dòng tiền vào và dòng tiền ra của dự 
án đầu tư:án đầu tư:

3-133-133-13
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NPV của các dự án A và BNPV của các dự án A và B

NămNăm CFCFtt PV(CFPV(CFtt))
00 --100100 --$100$100
11 1010 9.099.09
22 6060 49 5949 5922 6060 49.5949.59
33 8080 60.1160.11

NPVNPVAA == $18.79$18.79

3-143-143-14

NPVNPVBB = $19.98= $19.98
Giả thiết k=10%Giả thiết k=10%
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Quy tắc đánh giá dự án căn cứ Quy tắc đánh giá dự án căn cứ 
vào NPVvào NPV

ềềNPVNPV = PV(dòng tiền vào) = PV(dòng tiền vào) –– Chi phíChi phí
= Giá trị tăng thêm do đầu tư= Giá trị tăng thêm do đầu tư

Nếu các dự án độc lập với nhau: chấp nhận Nếu các dự án độc lập với nhau: chấp nhận 
dự án nếu NPV > 0.dự án nếu NPV > 0.
ế ầế ầNếu các dự án loại trừ lần nhau: lựa chọn dự Nếu các dự án loại trừ lần nhau: lựa chọn dự 

án có NPV dương lớn nhất, tức là dự án tạo án có NPV dương lớn nhất, tức là dự án tạo 
ra giá trị gia tăng nhiều nhất.ra giá trị gia tăng nhiều nhất.
Trường hợp dự án A và B:Trường hợp dự án A và B:

Nếu hai dự án độc lập nhau: Chấp nhận cảNếu hai dự án độc lập nhau: Chấp nhận cả

3-153-153-15

–– Nếu hai dự án độc lập nhau: Chấp nhận cả Nếu hai dự án độc lập nhau: Chấp nhận cả 
hai dự án.hai dự án.

–– Nếu hai dự án loại trừ lẫn nhau: lựa chọn Nếu hai dự án loại trừ lẫn nhau: lựa chọn 
dự án B vì NPVdự án B vì NPVBB>NPB>NPBAA
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Chỉ số lợi nhuận (PI)Chỉ số lợi nhuận (PI)
ChỉChỉ ốố l il i h ậh ậ bằbằ iáiá t ịt ị hiệhiệ t it i ủủ dòdòChỉChỉ sốsố lợilợi nhuậnnhuận bằngbằng giágiá trịtrị hiệnhiện tạitại củacủa dòngdòng
tiềntiền dựdự ánán đemđem lạilại trongtrong tươngtương lailai chiachia sốsố tiềntiền
đầuđầu tưtư ban ban đầuđầu..

QuyQuy tắctắc đánhđánh giágiá::

3-163-163-16

–– PI>1: PI>1: chấpchấp nhậnnhận dựdự ánán
–– PI<1: PI<1: khôngkhông chấpchấp nhậnnhận dựdự ánán

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

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


17

Tỷ lệ hoàn vốn nội bộTỷ lệ hoàn vốn nội bộ
Internal Rate of Return (IRR)Internal Rate of Return (IRR)

IRR IRR làlà tỷtỷ lệlệ chiếtchiết khấukhấu saosao chocho giágiá trịtrị hiệnhiện tạitại củacủa cáccác
dòngdòng tiềntiền vàovào củacủa dựdự ánán bằngbằng chi chi phíphí, , tứctức làlà NPV=0:NPV=0:

NếuNếu IRR > WACC, IRR > WACC, tỷtỷ lệlệ sinhsinh lờilời củacủa dựdự ánán caocao hơnhơn chi chi 
phíphí vốnvốn, do , do vậyvậy làmlàm tăngtăng tỷtỷ lệlệ sinhsinh lờilời củacủa chủchủ sởsở hữuhữu..
SửSử dụngdụng máymáy tínhtính tàitài chínhchính cócó thểthể tínhtính đượcđược: : 

3-173-173-17

IRRIRRAA = 18.13% and IRR= 18.13% and IRRBB = 23.56%.= 23.56%.
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Ước lượng IRRƯớc lượng IRR
T ờT ờ hh dd áá óó áá l ồl ồ tiềtiề áá kỳkỳTrườngTrường hợphợp dựdự ánán cócó cáccác luồngluồng tiềntiền cáccác kỳkỳ
bằngbằng nhaunhau::

ồồ ềềTrườngTrường hợphợp dựdự ánán cócó cáccác luồngluồng tiềntiền trongtrong
tươngtương lailai khôngkhông bằngbằng nhaunhau::
–– PhươngPhương pháppháp nộinội suysuy tuyếntuyến tínhtính..
–– PhươngPhương pháppháp tínhtính trựctrực tiếptiếp ((ápáp dụngdụng côngcông thứcthức trêntrên..
XX íí dd ởở tt 204204 207207 á há h TàiTài hí hhí h d hd h

3-183-183-18

XemXem víví dụdụ ở ở trangtrang 204204--207, 207, sáchsách TàiTài chínhchính doanhdoanh
nghiệpnghiệp
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Quy tắc đánh giá dự án căn cứ vào Quy tắc đánh giá dự án căn cứ vào 
IRRIRR

ế ấế ấNếu IRR > k: chấp nhận dự án.Nếu IRR > k: chấp nhận dự án.
Nếu IRR < k: không chấp nhận dự án.Nếu IRR < k: không chấp nhận dự án.

Nếu các dự án độc lập với nhau: chấp Nếu các dự án độc lập với nhau: chấp 
nhận cả hai dự án A và B vì cả hai đều nhận cả hai dự án A và B vì cả hai đều 
có IRR > k = 10%.có IRR > k = 10%.
Nế á d á l i t ừ lẫ h lNế á d á l i t ừ lẫ h l

3-193-193-19

Nếu các dự án loại trừ lẫn nhau: lựa Nếu các dự án loại trừ lẫn nhau: lựa 
chọn dự án B vì IRRchọn dự án B vì IRRBB > IRR> IRRAA..
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NPV của dự án A và B ở các mức NPV của dự án A và B ở các mức 
chi phí vốn khác nhauchi phí vốn khác nhau

k k NPVNPVA NPVNPVBB
00 $50$50 $40$40
55 3333 2929
1010 1919 20201010 1919 2020
1515 77 1212
2020 (4)(4) 55

Dự án có thời gian hoàn vốn nhanh hơn sẽ đem lại các Dự án có thời gian hoàn vốn nhanh hơn sẽ đem lại các 
dòng tiền lớn hơn trong thời kỳ đầu và có thể sử dụng dòng tiền lớn hơn trong thời kỳ đầu và có thể sử dụng 
để tái đầ t D ậ ế k d á đ l i dò tiềđể tái đầ t D ậ ế k d á đ l i dò tiề

3-203-203-20

để tái đầu tư. Do vậy, nếu k cao, dự án đem lại dòng tiền để tái đầu tư. Do vậy, nếu k cao, dự án đem lại dòng tiền 
sớm hơn sẽ tốt hơn, NPVsớm hơn sẽ tốt hơn, NPVBB > NPV> NPVAA..
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Biểu diễn trên đồ thịBiểu diễn trên đồ thị

50

60NPV 
($) .

10

20

30

40

IRRA = 18.1%

IRR = 23 6%

Điểm giao nhau =  8.7%

B

.
.

.

.
.

.

3-213-213-21
-10

0

10

5 10 15 20 23.6
k (%)

IRRB = 23.6%BA ..
.
. .
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Cách xác định điểm giao nhauCách xác định điểm giao nhau
Xá đị h hê h lệ h dò tiề hà ă ủXá đị h hê h lệ h dò tiề hà ă ủXác định chênh lệch dòng tiền hàng năm của Xác định chênh lệch dòng tiền hàng năm của 
các dự án.các dự án.
Điểm giao nhau của hai dự án chính là IRR Điểm giao nhau của hai dự án chính là IRR 
của một dự án có dòng tiền hằng năm bằng của một dự án có dòng tiền hằng năm bằng 
chênh lệch dòng tiền của hai dự án. chênh lệch dòng tiền của hai dự án. gg
Ví dụ: Lãi suất tại điểm giao nhau của dự án A Ví dụ: Lãi suất tại điểm giao nhau của dự án A 
và B là 8.68%. Ta có thể lấy dòng tiền của A và B là 8.68%. Ta có thể lấy dòng tiền của A 
trừ dòng tiền của B hoặc ngược lại, nhưng nên trừ dòng tiền của B hoặc ngược lại, nhưng nên 
để chênh lệch dòng tiền đầu tiên nhỏ hơn 0.để chênh lệch dòng tiền đầu tiên nhỏ hơn 0.
Nếu đồ thị biểu diễn NPV của A và B khôngNếu đồ thị biểu diễn NPV của A và B không

3-223-223-22

Nếu đồ thị biểu diễn NPV của A và B không Nếu đồ thị biểu diễn NPV của A và B không 
cắt nhau, nghĩa là có một dự án vượt trội hơn cắt nhau, nghĩa là có một dự án vượt trội hơn 
hẳn so với dự án kia.hẳn so với dự án kia.
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Dự án có nhiều giá trị IRRDự án có nhiều giá trị IRR

450
IRR2 = 400%

NPV

450

800

0
400100

IRR1 = 25%

k

3-233-233-23

-800 1
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Dự án có nhiều giá trị IRRDự án có nhiều giá trị IRR

-800                               5,000                             -5,000

0                                     1                                     2k = 10%

Dự án C có dòng tiền như sau:Dự án C có dòng tiền như sau:Dự án C có dòng tiền như sau: Dự án C có dòng tiền như sau: 
CFCF00 = = --800, CF800, CF11 = $5,000, và CF= $5,000, và CF22 = = --$5,000.  $5,000.  
NPV = NPV = --$386.78.$386.78.
IRRIRR11 = 25%= 25% IRRIRR22= 400%= 400%

3-243-243-24

11 22
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Dự án có nhiều giá trị IRRDự án có nhiều giá trị IRR

Tại mức lãi suất chiết khấu rất thấp, Tại mức lãi suất chiết khấu rất thấp, 
giá trị hiện tại của CFgiá trị hiện tại của CF2 2 làm cho làm cho 
NPV<0.NPV<0.

ấ ế ấ ấấ ế ấ ấTại mức lãi suất chiết khấu rất cao, Tại mức lãi suất chiết khấu rất cao, 
giá trị hiện tại của CFgiá trị hiện tại của CF1 1 và CFvà CF2 2 đều đều 
nhỏnhỏ làm cho NPV<0.làm cho NPV<0.
Lãi suất ở khoảng giữa NPV>0Lãi suất ở khoảng giữa NPV>0

3-253-253-25

Lãi suất ở khoảng giữa, NPV>0Lãi suất ở khoảng giữa, NPV>0
Vì vậy: có hai giá trị NPVVì vậy: có hai giá trị NPV
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Đánh giá dự án trong trường Đánh giá dự án trong trường 
hợp có nhiều giá trị IRRhợp có nhiều giá trị IRR

Khi dự án có dòng tiền không chuẩn và Khi dự án có dòng tiền không chuẩn và 
có nhiều giá trị IRR, nên sử dụng NPV có nhiều giá trị IRR, nên sử dụng NPV 
để ra quyết định đầu tư.để ra quyết định đầu tư.để ra quyết định đầu tư.để ra quyết định đầu tư.
–– PV chi phí @ 10% = PV chi phí @ 10% = --$4,932.2314.$4,932.2314.
–– Giá trị cuối cùng (TV) @ 10% = $5,500.Giá trị cuối cùng (TV) @ 10% = $5,500.

Không chấp nhận dự án C vì:Không chấp nhận dự án C vì:

3-263-263-26

–– NPV = NPV = --$386.78 < 0.$386.78 < 0.
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So So sánhsánh haihai phươngphương pháppháp
NPV NPV vàvà IRRIRR

T ờ h á d á độ lậ ới hT ờ h á d á độ lậ ới hTrường hợp các dự án độc lập với nhau: Trường hợp các dự án độc lập với nhau: 
hai phương pháp đều đi đến cùng một hai phương pháp đều đi đến cùng một 
kết luận như nhau.kết luận như nhau.
Trường hợp các dự án loại trừ lẫn nhau:Trường hợp các dự án loại trừ lẫn nhau:g ợp ự ạg ợp ự ạ
–– Nếu k > lãi suất tại điểm giao nhau, hai Nếu k > lãi suất tại điểm giao nhau, hai 

phương pháp có cùng kết luận như nhau.phương pháp có cùng kết luận như nhau.
–– If k < lãi suất tại điểm giao nhau, hai If k < lãi suất tại điểm giao nhau, hai 

phương pháp có kết luận khác nhau.phương pháp có kết luận khác nhau.

3-273-273-27

p g p p ập g p p ậ
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LựaLựa chọnchọn giữagiữa haihai phươngphương pháppháp
NPV NPV vàvà IRRIRR

PhPh háhá NPVNPVPhươngPhương pháppháp NPV:NPV:
–– GiảGiả thiếtthiết dòngdòng tiềntiền đượcđược táitái đầuđầu tưtư ở ở mứcmức lãilãi suấtsuất chi chi phíphí

vốnvốn k.k.
–– ĐềĐề cậpcập tớitới quyquy mômô dựdự ánán đầuđầu tưtư..
–– Cho Cho biếtbiết mứcmức sinhsinh lờilời củacủa dựdự ánán..

Ph ơPh ơ háhá IRRIRRPhươngPhương pháppháp IRR:IRR:
–– GiảGiả thiếtthiết dòngdòng tiềntiền đượcđược táitái đầuđầu tưtư ở ở mứcmức lãilãi suấtsuất IRRIRR
–– KhôngKhông đềđề cậpcập tớitới quyquy mômô dựdự ánán đầuđầu tưtư..
–– Cho Cho biếtbiết tỷtỷ suấtsuất sinhsinh lờilời củacủa dựdự ánán..

PhươngPhương pháppháp NPV NPV ưuưu việtviệt hơnhơn. . TrongTrong trườngtrường hợphợp
óó ââ th ẫth ẫ iữiữ h ih i hh háhá NPVNPV àà IRRIRR

3-283-283-28

cócó sựsự mâumâu thuẫnthuẫn giữagiữa haihai phươngphương pháppháp NPV NPV vàvà IRR IRR 
thìthì việcviệc lựalựa chọnchọn theotheo phươngphương pháppháp NPV NPV cầncần đượcđược
coicoi trọngtrọng hơnhơn..
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ThThướcước đđo MIRRo MIRR

ấấ ếế ấấLàLà mứcmức lãilãi suấtsuất chiếtchiết khấukhấu saosao chocho giágiá trịtrị
hiệnhiện tạitại (PV) (PV) củacủa giágiá trịtrị thanhthanh lýlý củacủa dựdự ánán
(TV) (TV) bằngbằng PV PV củacủa chi chi phíphí dựdự ánán (outflows). (outflows). 
TVTV đượcđược xácxác địnhđịnh bằngbằng tổngtổng giágiá trịtrị ttươươngngTV TV đượcđược xácxác địnhđịnh bằngbằng tổngtổng giágiá trịtrị ttươươngng
lailai củacủa cáccác dòngdòng tiềntiền vàovào (inflows) ở (inflows) ở mứcmức
lãilãi suấtsuất waccwacc..
MIRR MIRR giảgiả thiếtthiết cáccác dòngdòng tiềntiền đượcđược táitái đầuđầu

3-293-293-29

gg gg
ttưư ở ở mứcmức lãilãi suấtsuất bằngbằng waccwacc..
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TínhTính MIRRMIRR

66.010%
-100.0                  10.0                60.0                    80.0

0                        1                      2                         310%

66.0
12.110%

-100.0 $100

MIRR = 16.5% 158.1

TV inflows$158.1
( )3=

3-303-303-30

PV outflows
$100

MIRRA = 16.5%

(1 + MIRRL)3 
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TạiTại saosao sửsử dụngdụng MIRR MIRR thaythay vìvì IRRIRR??

MIRR MIRR giảgiả thiếtthiết thựcthực tếtế hhơơn n vềvề lãilãi suấtsuất
táitái đầuđầu ttưư ở ở mứcmức chi chi phíphí ccơơ hộihội củacủa
vốnvốn == waccwacc. MIRR. MIRR khắckhắc phụcphục đượcđượcvốnvốn   waccwacc. MIRR . MIRR khắckhắc phụcphục đượcđược
vấnvấn đềđề dựdự ánán cócó nhiềunhiều nghiệmnghiệm IRR.IRR.
CácCác nhànhà quảnquản trịtrị hay hay đánhđánh giágiá theotheo tỷtỷ
suấtsuất sinhsinh lờilời, , vàvà MIRR MIRR làlà ththướcước đđo o 

ẩẩ

3-313-313-31

chuẩnchuẩn xácxác hhơơn IRR.n IRR.
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Dự án có nhiều giá trị IRRDự án có nhiều giá trị IRR

-800                               5,000                             -5,000

0                                     1                                     2k = 10%

Dự án C có dòng tiền như sau:Dự án C có dòng tiền như sau:Dự án C có dòng tiền như sau: Dự án C có dòng tiền như sau: 
CFCF00 = = --800, CF800, CF11 = $5,000, và CF= $5,000, và CF22 = = --$5,000.  $5,000.  
NPV = NPV = --$386.78.$386.78.
IRRIRR11 = 25%= 25% IRRIRR22= 400%= 400%

3-323-323-32

11 22
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NếuNếu đánhđánh giágiá dựdự ánán C C ccăăn n 
cứcứ vàovào MIRR?MIRR?

SửSử dung MIRR dung MIRR khikhi dòngdòng tiềntiền dựdự ánán
khôngkhông chuẩnchuẩn (non(non--normal) normal) vàvà dựdự ánán cócó
nhiềunhiều nghiệmnghiệm IRR.IRR.

$$–– PV of outflows @ 10% = PV of outflows @ 10% = --$4,932.2314.$4,932.2314.
–– TV of inflows @ 10% = $5,500.TV of inflows @ 10% = $5,500.
–– MIRR = 5.6%.MIRR = 5.6%.

KhôngKhông chấpchấp nhậnnhận dựdự ánán CC

3-333-333-33

KhôngKhông chấpchấp nhậnnhận dựdự ánán C.C.
–– NPV = NPV = --$386.78 < 0.$386.78 < 0.
–– MIRR = 5.6% < k = 10%.MIRR = 5.6% < k = 10%.
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PhânPhân tíchtích cáccác dựdự ánán cócó vòngvòng
đờiđời kháckhác nhaunhau

DựDự ánán S S vàvà L L loạiloại trừtrừ nhaunhau, , vàvà cócó thểthể lặplặp lạilại. . NếuNếu
k = 10%, k = 10%, dựdự ánán nàonào tốttốt hhơơn?n?

DòngDòng tiềntiền ròngròng kỳkỳ vọngvọngDòngDòng tiềntiền ròngròng kỳkỳ vọngvọng
NNăămm DựDự ánán SS DựDự ánán LL
00 ($100,000)($100,000) ($100,000)($100,000)
11 59,00059,000 33,50033,500
22 59 00059 000 33 50033 500

3-343-343-34

22 59,00059,000 33,50033,500
33 -- 33,50033,500
44 -- 33,50033,500
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TínhTính NPVNPV, , 
trtrườngường hợphợp dựdự ánán khôngkhông lặplặp lạilại

NPVNPVSS = $2,397; NPV= $2,397; NPVLL = $6,190= $6,190
DựDự ánán nàonào tốttốt hhơơn?n?
–– SửSử dụngdụng phphươươngng pháppháp phânphân tíchtích chuỗichuỗigg pp gg p pp p pp

thaythay thếthế..

3-353-353-35
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ChuỗiChuỗi thaythay thếthế
SửSử dụngdụng phphươươngng pháppháp chuỗichuỗi thaythay thếthế đểđể tínhtínhSửSử dụngdụng phphươươngng pháppháp chuỗichuỗi thaythay thếthế đểđể tínhtính
NPV NPV chocho dựdự ánán S S mởmở rộngrộng cócó vòngvòng đờiđời bằngbằng dựdự
ánán L.L.
VìVì dựdự ánán S S cócó vòngvòng đờiđời 2 n2 năăm m vàvà dựdự ánán L L cócó
vòngvòng đờiđời 4 n4 năăm, m, vòngvòng đờiđời chungchung củacủa 2 2 dựdự ánán làlà 4 4 

-100 000 59 000 59 000 59 000 59 000

gg ,, gg gg ựự
nnăăm.m.
0 1 2 310% 4

3-363-363-36

-100,000       59,000        59,000         59,000        59,000
-100,000
-41,000

NPVS = $4,377 (dự án mở rộng)
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Dự tính dòng tiền và Phân Dự tính dòng tiền và Phân 
tích rủi ro dự ántích rủi ro dự ántích rủi ro dự ántích rủi ro dự án

10-373-373-37
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Dự án đầu tư dự kiếnDự án đầu tư dự kiến

TổngTổng chi chi phíphí muamua sắmsắm TSCĐ:TSCĐ:
–– GiáGiá muamua máymáy mócmóc thiếtthiết bịbị: $200.000: $200.000
–– Chi Chi phíphí vậnvận tảitải: $10.000: $10.000
–– ChiChi phíphí lắplắp đặtđặt: $30 000: $30 000Chi Chi phíphí lắplắp đặtđặt: $30.000: $30.000

ThayThay đổiđổi vốnvốn lưulưu độngđộng::
–– TTăngăng hànghàng tồntồn khokho $25.000$25.000
–– TTăngăng ccácác khoảnkhoản phảiphải trảtrả: : $5.000$5.000

TácTác độngđộng tớitới hoạthoạt độngđộng::

3-383-383-38

TácTác độngđộng tớitới hoạthoạt độngđộng::
–– DoanhDoanh sốsố trongtrong 4 4 nămnăm tớitới: 100.000, 120.000, 150.000 : 100.000, 120.000, 150.000 

vvàà 90.00090.000 đơnđơn vịvị.. @ $2/@ $2/đơnđơn vịvị
–– Chi Chi phphíí sảnsản xuấtxuất + Chi + Chi phíphí hoạthoạt độngđộng: 60% : 60% doanhdoanh thuthu
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Dự án đầu tư dự kiếnDự án đầu tư dự kiến

Vòng đời dự án: 4 nămVòng đời dự án: 4 năm
–– Thời gian sử dụng TSCĐ: 4 năm, khấu hao Thời gian sử dụng TSCĐ: 4 năm, khấu hao 
đường thẳng.đường thẳng.g gg g

–– Giá trị thu hồi tài sản (salvage value): Giá trị thu hồi tài sản (salvage value): 
$25.000$25.000

Thuế suất: 25%Thuế suất: 25%

3-393-393-39

Chi phí vốn bình quân: 10%Chi phí vốn bình quân: 10%
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Dự tính dòng tiền dự ánDự tính dòng tiền dự án

ầầTính chi phí ban đầu (CFTính chi phí ban đầu (CF00))
Tính dòng tiền hoạt động hàng năm (OCFi).Tính dòng tiền hoạt động hàng năm (OCFi).
Tính dòng tiền cuối của dự án (Terminal CF)Tính dòng tiền cuối của dự án (Terminal CF)

0                 1                 2                  3                 4

CF0 OCF1 OCF2 OCF3 OCF4
+

Terminal

3-403-403-40

Terminal
CF     

NCF0 NCF1 NCF2 NCF3 NCF4

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

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


41

Tính chi phí ban đầuTính chi phí ban đầu

Thay đổi vốn lưu động (Thay đổi vốn lưu động (ΔΔ NOWC)NOWC)
–– ⇧⇧ hàng tồn kho: $25.000hàng tồn kho: $25.000
–– ⇧ c⇧ các khoản phải trả $5.000ác khoản phải trả $5.000 c các khoản phải trả $5.000ác khoản phải trả $5.000
–– ΔΔ NOWC = $25.000 NOWC = $25.000 -- $5.000 = $20.000$5.000 = $20.000

Tổng chi phí ban đầu:Tổng chi phí ban đầu:
Mua sắm TSCĐMua sắm TSCĐ --$240.000$240.000

3-413-413-41

$$
ΔΔ NOWCNOWC --$20.000$20.000
NCFNCF00 --$260.000$260.000
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XXác định chi phí khấu hao ác định chi phí khấu hao 
hàng nămhàng năm

Năm         Tỷ lệ KH     Năm         Tỷ lệ KH     xx Nguyên giá TSCĐNguyên giá TSCĐ Khấu haoKhấu hao

11 0,25     x0,25     x $240.000$240.000 $60.000$60.000
22 0,25     x0,25     x 240.000240.000 60.00060.000
33 0,25     x0,25     x 240.000240.000 60.00060.000
44 0,25     x0,25     x 240.000240.000 60.00060.000

1.001.00 $240.000$240.000

3-423-423-42
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Dòng tiền hoạt động hàng nămDòng tiền hoạt động hàng năm

11 22 33 44
DoanhDoanh thuthu 200200 240240 300300 180180
-- Chi Chi phíphí (60%)(60%) --120120 --144144 --180  180  --108108

KhấuKhấu haohao 6060 6060 6060 6060-- KhấuKhấu haohao --6060 --6060 --6060 --6060
EBIT EBIT 2020 3636 6060 1212
-- EBITxtEBITxt (25%)(25%) --55 --99 --1515 --33
NOPATNOPAT 1515 2525 4545 99
++ KhấuKhấu haohao 6060 6060 6060 6060

3-433-433-43

+ + KhấuKhấu haohao 6060 6060 6060 6060
OCFOCF 7575 8787 105105 6969
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Dòng tiền cuối  của dự án Dòng tiền cuối  của dự án 
(Terminal CF)(Terminal CF)

Thu hồi TSLĐ (NOWC)Thu hồi TSLĐ (NOWC) $20.000$20.000
Giá trị thu hồi tài sảnGiá trị thu hồi tài sản $25.000$25.000
Thuế thu hồi tài sản (25%)Thuế thu hồi tài sản (25%) --$6 250$6 250Thuế thu hồi tài sản (25%)Thuế thu hồi tài sản (25%) --$6.250$6.250
Terminal CFTerminal CF $38.750$38.750

3-443-443-44
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CóCó nênnên tínhtính đếnđến yếuyếu tốtố chi chi phíphí
vốnvốn khikhi xácxác địnhđịnh dòngdòng tiềntiền??

CổCổ tứctức vàvà chi chi phíphí trảtrả lãilãi khôngkhông tínhtính đếnđến
khikhi phânphân tíchtích dòngdòng tiềntiền. . 
YếuYếu tốtố chichi phíphí vốnvốn đượcđược tínhtính ởở waccwacc..YếuYếu tốtố chi chi phíphí vốnvốn đượcđược tínhtính ở ở waccwacc..
NếuNếu trừtrừ chi chi phíphí trảtrả lãilãi vàvà cổcổ tứctức khỏikhỏi
dòngdòng tiềntiền nghĩanghĩa làlà tínhtính trùngtrùng chi chi phíphí tàitài
trợtrợ vốnvốn

3-453-453-45
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GiảGiả sửsử chi chi phíphí nângnâng cấpcấp toàtoà nhànhà nnăăm m 
trtrướcước làlà $50,000, $50,000, vậyvậy cócó cầncần tínhtính đếnđến
khikhi phânphân tíchtích dòngdòng tiềntiền hay hay khôngkhông??pp gg yy gg

Chi Chi phíphí nângnâng cấpcấp toàtoà nhànhà nnăăm m ngoáingoái
làlà mộtmột chi chi phíphí chìmchìm (sunk cost) (sunk cost) vàvà do do 
vậyvậy khôngkhông đượcđược tínhtính đếnđến..yy gg
ChỉChỉ tínhtính đếnđến cáccác chi chi phíphí đầuđầu ttưư phátphát
sinhsinh đốiđối vớivới dựdự ánán..

3-463-463-46
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NếuNếu tàitài sảnsản sửsử dụngdụng chocho dựdự ánán cócó thểthể
chocho thuêthuê vàvà thuthu đượcđược $25,000 $25,000 mỗimỗi

nnăăm, m, ảnhảnh hhưởngưởng dòngdòng tiềntiền dựdự ánán ntnntn??,, gg gg ựự
KhiKhi chấpchấp nhậnnhận dựdự ánán, , côngcông tyty đãđã phảiphải hyhy
sinhsinh khoảnkhoản tiềntiền lẽlẽ rara nhậnnhận đượcđược hànghàng nnăăm, m, 
do do vậyvậy đâđây y chínhchính làlà chi chi phíphí ccơơ hộihội củacủa dựdự
ánán..
ẢnhẢnh hhưởngưởng sausau thuếthuế củacủa chi chi phíphí ccơơ hộihội
hànghàng nnăăm:m:

= $25,000 (1 = $25,000 (1 –– T) T) 

3-473-473-47

(( ))
= $25,000(0.6) = $25,000(0.6) 
= $15,000= $15,000
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NếuNếu dòngdòng sảnsản phẩmphẩm mớimới làmlàm giảmgiảm
doanhdoanh sốsố thuthu đượcđược từtừ dòngdòng sảnsản phẩmphẩm

kháckhác, , ảnhảnh hhưởngưởng dòngdòng tiềntiền ntnntn??,, gg gg

TácTác độngđộng tớitới dòngdòng tiềntiền dựdự ánán ddướướii dạngdạng ““táctác
độngđộng ngoạingoại lailai-- externalities”.externalities”.
ViệcViệc giảmgiảm dòngdòng tiềntiền ròngròng củacủa dòngdòng sảnsản phẩmphẩm
kháckhác đượcđược coicoi làlà chi chi phíphí củacủa dựdự ánán..
TácTác độngđộng ngoạingoại lailai cócó thểthể tíchtích cựccực ((trtrườngường
hợphợp dựdự ánán bổbổ trợtrợ nhaunhau) ) hoặchoặc tiêutiêu cựccực
((trtrườngường hợphợp dựdự ánán thaythay thếthế nhaunhau). ). 

3-483-483-48
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NPV, IRR của dự ánNPV, IRR của dự án

0                 1                 2                  3                 4

-260 75 87 105 69
Terminal CF 38,75

Giả thiết chi phí vốn k= 10%.Giả thiết chi phí vốn k= 10%.
–– NPV = $32.6 (nghìn)>0NPV = $32.6 (nghìn)>0

Terminal CF 38,75
107,75

3-493-493-49

NPV  $32.6 (nghìn) 0NPV  $32.6 (nghìn) 0
–– IRR = 15,3%IRR = 15,3%

Chấp nhận dự ánChấp nhận dự án
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Đánh giá thời gian hoàn vốn Đánh giá thời gian hoàn vốn 
của dự án (Payback)của dự án (Payback)

-260              75               85              105            107,75

0                 1                 2                  3                 4

Payback = 2 + 98 / 105 = 2 93 năm

Tích luỹ:
-260           -185            -98               7                114,75

3-503-503-50

Payback  2 +    98  /   105  2.93 năm.
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Ảnh hưởng của lạm phátẢnh hưởng của lạm phát

Lạm phát làm tăng lãi suất chiết khấu.Lạm phát làm tăng lãi suất chiết khấu.
Do vậy, lạm phát làm PV có xu hướng Do vậy, lạm phát làm PV có xu hướng 
giảm xuốnggiảm xuốnggiảm xuống.giảm xuống.
Trong dự báo dòng tiền, cần tính tới Trong dự báo dòng tiền, cần tính tới 
yếu tố lạm phát.yếu tố lạm phát.

3-513-513-51
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Dòng tiền hoạt động hàng năm, giả Dòng tiền hoạt động hàng năm, giả 
thiết lạm phát mong đợi là = 5%thiết lạm phát mong đợi là = 5%

1        2        3         41        2        3         4
Doanh thuDoanh thu 210210 265265 347347 219219
-- Chi phí (60%)Chi phí (60%) --126126 --159159 --208 208 --131131

Khấu haoKhấu hao 6060 6060 6060 6060-- Khấu haoKhấu hao --6060 --6060 --6060 --6060
-- EBITEBIT 2424 4646 7979 2828
-- EBITxt (25%)EBITxt (25%) 66 11,511,5 2020 77
NOPATNOPAT 1818 34,534,5 5959 2121
+ Khấu hao+ Khấu hao 6060 6060 6060 6060

3-523-523-52

+ Khấu hao+ Khấu hao 6060 6060 6060 6060
OCFOCF 7878 94,594,5 119119 8181
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Ảnh hưởng của lạm phát:Ảnh hưởng của lạm phát:
NPV và IRRNPV và IRR

0                 1                 2                  3                 4

-260 78 94,5 119 81
Terminal CF →38,75Terminal CF →38,75

119,75

Giả thiết chi phí vốn K = 10%Giả thiết chi phí vốn K = 10%
NPV = $60 2 (triệu)NPV = $60 2 (triệu)

3-533-533-53

–– NPV = $60.2 (triệu).NPV = $60.2 (triệu).
–– IRR = 19.5%.IRR = 19.5%.

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

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


54

Rủi ro của dự án đầu tưRủi ro của dự án đầu tư

Rủi ro tự thân  (StandRủi ro tự thân  (Stand--alone risk)alone risk)
Rủi ro công ty (Corporate risk)Rủi ro công ty (Corporate risk)
Rủi ro thị trường (Market risk)Rủi ro thị trường (Market risk)ủ o ị ườ g ( a e s )ủ o ị ườ g ( a e s )

3-543-543-54
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Rủi ro tự thânRủi ro tự thân

ếếToàn bộ các rủi ro của dự án nếu được Toàn bộ các rủi ro của dự án nếu được 
tiến hành một cách độc lập.tiến hành một cách độc lập.
Thường được đo bằng độ lệch tiêu Thường được đo bằng độ lệch tiêu 
chuẩnchuẩnchuẩn.chuẩn.
Chưa tính tới việc đa dạng hoá các dự Chưa tính tới việc đa dạng hoá các dự 
án của công ty và đa dạng hoá các công án của công ty và đa dạng hoá các công 
ty của các nhà đầu tư.ty của các nhà đầu tư.

3-553-553-55

ty của các nhà đầu tư.ty của các nhà đầu tư.
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Rủi ro công tyRủi ro công ty

Rủi ủ d á khi ét đế iệ đ dRủi ủ d á khi ét đế iệ đ dRủi ro của dự án khi xét đến việc đa dạng Rủi ro của dự án khi xét đến việc đa dạng 
hoá dự án đầu tư của các công ty.hoá dự án đầu tư của các công ty.
Rủi ro công ty là một hàm của NPV, độ Rủi ro công ty là một hàm của NPV, độ 
lệch tiêu chuẩn của dự án và tương quan lệch tiêu chuẩn của dự án và tương quan ệ ự g qệ ự g q
thu nhập của dự án với các dự án còn lại thu nhập của dự án với các dự án còn lại 
đang được công ty thực hiện.đang được công ty thực hiện.

3-563-563-56
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Rủi ro thị trườngRủi ro thị trường

Rủi ủ d á khi hà đầ t đã thRủi ủ d á khi hà đầ t đã thRủi ro của dự án khi nhà đầu tư đã thực Rủi ro của dự án khi nhà đầu tư đã thực 
hiện đa dạng hoá hoàn toàn và công ty hiện đa dạng hoá hoàn toàn và công ty 
thực hiện đa dạng hoá các dự án đầu thực hiện đa dạng hoá các dự án đầu 
tư.tư.
Được đo lường bằng hệ số beta của dự Được đo lường bằng hệ số beta của dự 
ánán

3-573-573-57
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Đặc điểm của rủi ro dự ánĐặc điểm của rủi ro dự án
Rủi thị t ờ t hất đối ới hàRủi thị t ờ t hất đối ới hàRủi ro thị trường quan trọng nhất đối với nhà Rủi ro thị trường quan trọng nhất đối với nhà 
đầu tư. Tuy nhiên không thể bỏ qua các rủi ro đầu tư. Tuy nhiên không thể bỏ qua các rủi ro 
khác vì nó ảnh hưởng tới nhiều chủ thể.khác vì nó ảnh hưởng tới nhiều chủ thể.
Khi ra quyết định đầu tư dự án, các công ty Khi ra quyết định đầu tư dự án, các công ty 
thường chủ yếu căn cứ vào rủi ro tự thân vì rủi thường chủ yếu căn cứ vào rủi ro tự thân vì rủi 

ễ ấễ ấ
g yg y

ro này dễ đo lường nhất.ro này dễ đo lường nhất.
Các rủi ro dự án có tương quan chặt chẽ với Các rủi ro dự án có tương quan chặt chẽ với 
nhau:nhau:
–– Hầu hết các dự án của công ty tập trung vào hoạt Hầu hết các dự án của công ty tập trung vào hoạt 
động kinh doanh chính của công ty.động kinh doanh chính của công ty.

3-583-583-58

ộ g g yộ g g y
–– Hoạt động của công ty có liên quan chặt chẽ với thị Hoạt động của công ty có liên quan chặt chẽ với thị 

trường.trường.
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Phân tích độ nhạy Phân tích độ nhạy 
(Sensitivity Analysis)(Sensitivity Analysis)

Phân tích độ nhạy cho biết sự tác động Phân tích độ nhạy cho biết sự tác động 
của một biến số tới NPV của dự án.của một biến số tới NPV của dự án.
Để phân tích độ nhạy, ta giả định các Để phân tích độ nhạy, ta giả định các 
biến số khác ngoài biến số đang xét làbiến số khác ngoài biến số đang xét làbiến số khác ngoài biến số đang xét là biến số khác ngoài biến số đang xét là 
không đổi.không đổi.

3-593-593-59

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

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


60

Ưu nhược điểm của phương Ưu nhược điểm của phương 
pháp phân tích độ nhạypháp phân tích độ nhạy

Ưu điểm:Ưu điểm:
–– Cho biCho biết những biến số nào có thể có ảnh ết những biến số nào có thể có ảnh 

hưởng lớn nhất tới khả năng sinh lời và từ đó hưởng lớn nhất tới khả năng sinh lời và từ đó 
định hướng cho việc quản lý.định hướng cho việc quản lý.

Nhược điểmNhược điểm::
–– KhKhông phản ánh được tác dụng của việc đa ông phản ánh được tác dụng của việc đa 

dạng hoádạng hoá

3-603-603-60

ạ gạ g
–– Chưa phản ánh được những thông tin về mức Chưa phản ánh được những thông tin về mức 
độ sai lệch của dự báo.độ sai lệch của dự báo.
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Phân tích tình huống dự án trên Phân tích tình huống dự án trên 
cơ sở dự báo về doanh thucơ sở dự báo về doanh thu

Giả sử doanh số tiêu thụ là biến số có Giả sử doanh số tiêu thụ là biến số có 
tác động lớn nhất tới NPV, phân phối tác động lớn nhất tới NPV, phân phối 
xác suất của doanh số như sau:xác suất của doanh số như sau:xác suất của doanh số như sau:xác suất của doanh số như sau:

Tình huốngTình huống Xác suấtXác suất Doanh sốDoanh số
Xấu nhấtXấu nhất 0.250.25 75,00075,000
Bình thường    Bình thường    0.500.50 100,000100,000

3-613-613-61

gg ,,
Tốt nhấtTốt nhất 0.250.25 125,000125,000
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Phân tích tình huốngPhân tích tình huống

Giả ử á biế ố khá khô đổi NPVGiả ử á biế ố khá khô đổi NPVGiả sử các biến số khác không đổi, NPV Giả sử các biến số khác không đổi, NPV 
của dự án trong các tình huống khác nhau của dự án trong các tình huống khác nhau 
như saunhư sau

Tình huốngTình huống Xác suấtXác suất NPVNPV
Xấu nhấtXấu nhất 0.250.25 ($27.8)($27.8)
Bình thường    Bình thường    0.500.50 $15.0$15.0
Tốt nhấtTốt nhất 0.250.25 $57.8$57.8

3-623-623-62
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Xác định NPV kỳ vọng, Xác định NPV kỳ vọng, σσNPVNPV, and , and 
CVCVNPVNPV từ phân tích tình huốngtừ phân tích tình huống

E(NPV)E(NPV) = 0.25(= 0.25(--$27.8)+0.5($15.0)+0.25($57.8)$27.8)+0.5($15.0)+0.25($57.8)
= $15.0= $15.0

σσNPVNPV = [0.25(= [0.25(--$27.8$27.8--$15.0)$15.0)22 + 0.5($15.0+ 0.5($15.0--NPVNPV
$15.0)$15.0)22 + 0.25($57.8+ 0.25($57.8--$15.0)$15.0)22]]1/21/2

=  $30.3.=  $30.3.
CVCVNPVNPV = $30.3 /$15.0 =  2.0.= $30.3 /$15.0 =  2.0.
Nếu CVNếu CVNPVNPV trung bình của các dự án của công trung bình của các dự án của công 

3-633-633-63

ếu Cếu C NPVNPV u g b của các dự á của cô gu g b của các dự á của cô g
ty giao giao động trong khoảng 1.25ty giao giao động trong khoảng 1.25--1.75, có 1.75, có 
thể kết luận đây là dự án có rủi ro cao.thể kết luận đây là dự án có rủi ro cao.
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Phân tích mối tương quan của Phân tích mối tương quan của 
dự án với công ty, thị trườngdự án với công ty, thị trường

Phân tích mối tương quan thu nhập Phân tích mối tương quan thu nhập 
giữa dự án với công ty (thông thường giữa dự án với công ty (thông thường 
ρρ>0).>0).
Phâ tí h ối t th hậPhâ tí h ối t th hậPhân tích mối tương quan thu nhập Phân tích mối tương quan thu nhập 
giữa dự án với thị trường (hệ số betagiữa dự án với thị trường (hệ số beta--ββ))

3-643-643-64
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Phân tích mô phỏng Monte Carlo Phân tích mô phỏng Monte Carlo 
(Monte Carlo simulation)(Monte Carlo simulation)

ếếLà kỹ thuật phân tích rủi ro xét đến sự Là kỹ thuật phân tích rủi ro xét đến sự 
tác động của nhiều biến số tới NPV của tác động của nhiều biến số tới NPV của 
dự án.dự án.
Cho biết mức sinh lời và rủi ro dự tínhCho biết mức sinh lời và rủi ro dự tínhCho biết mức sinh lời và rủi ro dự tính Cho biết mức sinh lời và rủi ro dự tính 
của dự án.của dự án.
Được hỗ trợ bởi các phần mềm phân Được hỗ trợ bởi các phần mềm phân 
tích rủi rotích rủi ro

3-653-653-65

tích rủi ro tích rủi ro 

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

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


66

Một số nguyên nhân rủi ro chủ Một số nguyên nhân rủi ro chủ 
quan của dự ánquan của dự án

Phân tích định lượng không thể xem Phân tích định lượng không thể xem 
xét đầy đủ các nguồn rủi ro của dự án.xét đầy đủ các nguồn rủi ro của dự án.
Một số nguyên nhân rủi ro chủ quan:Một số nguyên nhân rủi ro chủ quan:
–– Vấn đề liên quan đến kiện tụng.Vấn đề liên quan đến kiện tụng.
–– Khả năng thanh khoản tài sản của dự án.Khả năng thanh khoản tài sản của dự án.
–– v.vv.v

3-663-663-66
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Đánh giá dự án trong điều kiện Đánh giá dự án trong điều kiện 
có rủi rocó rủi ro

GiảGiả sửsử rủirủi roro củacủa dựdự ánán caocao, chi , chi phíphí vốnvốn
làlà 13%, NPV 13%, NPV củacủa dựdự ánán làlà --$2.2.$2.2.
GiảGiả sửsử dựdự ánán cócó rủirủi roro thấpthấp, chi , chi phíphí vốnvốn
làlà 7% NPV7% NPV ủủ dd áá làlà $34 1$34 1làlà 7% , NPV 7% , NPV củacủa dựdự ánán làlà $34.1$34.1

3-673-673-67
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