MON HOC TAI CHINH DOANH NGHIEP

CHUONG 5

PAU TU DAI HAN CUA DOANH NGHIEP
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PAU TU DAI HAN CUA DOANH NGHIEP

5.1. TONG QUAN VE PAU TU DAl HAN CUA DOANH
NGHIEP.

5.2. XAC DINH DONG TIEN CUA DU AN.

5.3. DANH GIA LUA CHON DU AN DAU TU.
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5.1. TONG QUAN VE PAU TU DAI HAN CUA
DOANH NGHIEP.

5.1.1. Khai niém vé dau tu dai han cia doanh nghiép.

5.1.2. Cac loai dau tu dai han cua doanh nghiép.

5.1.3. Cac yéu t6 chu yéu anh huong dén dau tu dai han
cua doanh nghiép.

5.1.4. Trinh tu ra quyét dinh dau tu dai han cua doanh
nghiép.
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5.1.1. KHAI NIEM VE AU TU DAI HAN CUA
DOANH NGHIEP.

* Khail niém:
- V€ mat kinh té:
- Trén khia canh ca nhan:
- Trén g6c do cua doanh nghiép.
« Pac diém cua dau tu dai han:
- PTDH phai ting ra mot luong von tuong doi 16n,
st dung c6 tinh chat 1au dai.
- Pau tu luon gan véi rii ro.

- Muc tiéu dau tu la logi nhuan.
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5.1.2 CAC LOAI DAU TU DAI HAN CUA
DOANH NGHIEP.

5.1.2.1 Theo co cau von dau tu.

- bau tu xay dung co ban.

- Pau tu vé von luu dong thuong xuyén can thiét.
- Pau tu gbép von lién doanh dai han va dau tu vao tai san
tal chinh.

5.1.2.2 Theo muc tiéu dau tu.

- bau tu hinh thanh DN.

- Bau tu mo rong quy mo kinh doanh.

- DAau tu ché tao san pham mdi.

- Pau tu thay thé€ hién dai hod may moc.

- bau tu ra bén ngoai.
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5.1.3 CAC YEU TO CHU YEU ANH HUONG DEN QUYET
DINH DAU TU DAI HAN CUA DOANH NGHIEP.

* Y nghia cia dau tu dai han:
» Cac nhan to6 chu yéu anh huong dén QP PTDH:
- Chinh sach kinh t€ cua Nha nudc...
- Thi truong va su canh tranh.
- Lai suat va thué trong kinh doanh.
- Su tién bo cua khoa hoc va cong nghé.
- Miic do rui ro cua dau tu.

- Kha nang tai chinh cua doanh nghiép
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5.1.4 TRINH TU RA QUYET DINH DAU TU DAI HAN

*Nhiing cong viéc can thiét d€ di dén mot QD DT ¢6
tinh chat chién luoc cua DN:

 Phan tich tinh hinh, xac dinh co ho6i dau tu

e Xac dinh muc tiéu dau tu.

« Lap du an dau tu.

 Pdnh gid, tham dinh du 4n va lua chon du 4n dAu tu.
* Ra quyét dinh dau tu
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5.2 XAC DINH DONG TIEN CUA DU AN

5.2.1 Cac nguyén tac co ban khi xac dinh dong tién cua du an.
- Xem xét trén goc do tai chinh: dau tu la qua trinh phat sinh ra
cac dong tién:
+ Dong tién ra:
+ Dong tién vao:
-Céc nguyén tac:
+ Panh gia du an can dua trén co s& danh gia dong tién tang
thém do du an dem lai.
+ Phai tinh dén chi phi co hoi khi xem xét dong tién cta du
an.
+ Khong duoc tinh chi phi chim vao dong tién cta du an.
+ Phai tinh dén yéu t6 lam phat khi xem xét dong tién.
+ Anhr huong chéo:
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Pugdc xac dinh la chénh léch gilra dong tién vao cla du an
dau tu va dong tién ra clia du an

Dong tién thuan  Dong tién vao (thu) Dong tién ra (chi)
cua DADT — cua DA - cua DA
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Pé thuan tién cho viéc tinh toan ngudi ta s dung mét sé
gia dinh sau:

- Théi diém bd khodn vén dau tu dau tién dudc xac dinh 13
thai diém 0

- Toan bo cac khoan dau tu, khoan thu phat sinh lién quan
dén dong tién ra va dong tién vao clia du an trong nam
duoc xac dinh & thdi diém cudi ndm
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5.2.2. XAC DINH DONG TIEN CUA DU AN DAU TU

5.2.2.1. Xac dinh dong tién ra cua du an dau tu:

- Cac du an khac nhau c6 dong tién chi ra khong giong
nhau, thong thudng v6i DADTdién hinh dong tién ra
gom:

+ Chi hinh thanh nén TSCD

+ Chi hinh thanh von luu dong thudng xuyén can thiét.

(luu y: chi bo sung von luu dong — vi du)
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5.2.2.2. XAC DINH DONG TIEN VAO CUA DADT

- Cac du an dau tu khac nhau c6 dong tién vao khac nhau. Dong
tién vao cua du an bao gom:

+ Dong tién thuan hoat dong hang nam:

. A A o z Khau hao
Dong tién thuan hoat _  Lo1 nhan sau thué N TSCD

DPong hang nam hang nam : 5
Hang nam

+S0 tién thuan tur thanh 1y TSCD khi két thic DA.
Chi phi lién quan
- dén nhuong ban,
thanh ly TS

Thunhdptr _ SO tién thu dugc do

thanh 1y tdisan ~  nhuong ban, thanh 1y TS
+Thu hoéi von luu dong thuong xuyén da tng ra.
Toan bd sO von lwu ddng d6 rng ra s& dwoc thu hoi lai day
dd theo nguyon tac s6 von lwu déng dé6 dwoe ng ra bao
nhidu phai thu hoi hét bay nhidu. Thdi diém thu hoi ci thé
thu hoi dan hodc cu thé thu hdi toan bd mot 1an khi két thyc
dy on.
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5.2.2.2. XAC DINH DONG TIEN VAO CUA DADT

e - Xac dinh dong tién thuan hang nam cua dau tu va dong
tién thuan cua du an. .4, S6 tang thém

\ A . A A +) hoac Sé tién
Dong tién Dong tién dau tu ( ) > A y
thuan han thuan moi stam pot ) BT (6 5
BT = .- ¥ vén + thanhly
nam cua dau hoat dong tang lwu dan TSCH
tur hang nam théem N & L,
(et o) thuong (n€u co)
Xuy én

» Dong tién thuan ciia DADPT: La dong tién ting thém do
DADT dua lai,gop phan lam ting thém dong tién va gia
tang g1a tr1 cua doanh nghi€p so vo1 trudce khi ¢o du an.

Tong dong tien
thuan hangnamcua - Von dau tu ban dau
dau tu

Dong tién thuan cua
Du an dau tu
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5.2.2.2. XAC DINH DONG TIEN VAO CUA DADT

o Dé thudn tién cho viéc hoach dinh dong tien
cua dau tu, thong thuwong nguoi ta su dung
quy woc sau:

» SO von dau tu ban dau dugc quy udc phat sinh
ra ¢ tho1 diem t=0

» Dong tién vao hodc dong tién ra ctia du an co
the phat sinh ra ¢ cac tho1 di€ém khac nhau
trong moOt nam déu dugc quy ve tho1 diém cudi
nam d¢ tinh toan.
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L]

5.2.3. Anh huéng cita khiu hao dén dong tién ciia DAPT

Co 3 phuong phap khau hao ma doanh nghi€p co thé ap dung:
Phuong phap khau hao duong thang, phu:(mg phap khau hao
nhanh va phuong phap khau hao theo san luong.

Khau hao TSCP dudc tris ra khi tinh thu nhap chiu thué

« Néu thay doi phuong phap khau hao tinh thué s& anh huong rat

16n dén dong tién sau thué cua DADT.
CFht = CFKt (1-t%) + KHt . t%
Trong do:
CFht : Dong tién thuan hoat dong cua du an nam t
CFKt: Dong tién trudc thué chua ké khau hao ¢ nim t
KHt : Mtrc khau hao TSCP nim t
t%: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép.
KHt - t%: Muc tiét kiém thué do khau hao & nim t

Nhu vay:KHt cang cao thi CFht clia du an cang cao

uuuuuuuuuuuuuuu m https://fb.com/tailieudientucntt
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Dong tién thuan Chi phi hoat dong

trude thué chwa _ Doanh s U N
kékhiuhao  ~ thuthuan ~ Congtien (khongke
khau hao)
(CF )

Tir cong thite trén cho thay, phan chi phi khau hao cang
cao thi dong tién thuan hang nam cia DA s& cang cao.
Nhu vay néu doanh nghiép ap dung phuong phap khau
hao nhanh thi trong nhitng nim dau st dung tai san, do
khau hao cao dong tién mit thu vé hang nam s& cao, va
cang nhitng nim cudi cua thoi gian st dung tai san co
dinh néu cac yéu t6 khac khong c6 gi thay doi thi dong
tién thuan hang nam cta doanh nghiép sé cang giam di.
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No6i dung phan nay

5.3.1. Tiéu chuan danh gia hiéu qua DA DTDH.

5.3:2. Cac phuong phap chd yéu danh gia, lua chon du an
dau tu

5.3.3. M6t so6 truong hop dac biét trong danh gia va lua
chon DADT

cccccccccccccccc
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+ Hiéu qua dau tu dudc biéu hién trong maéi quan hé gitia
i ich thu duoc do dau tu mang lai va chi phi bd ra dé
thuc hién dau tu

+ Danh gia Igi ich cGia dau tu phai xuat phat t& muc tiéu
dau tu

+ Phan nay xem xét cac DADT dudi goc do DN tim ki€m
IGi nhuan


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

5.3. Panh gia va lwa chon dw an dau tw dai han

5.3.1. Tiéu chuan danh gia hiéu qua duw an dau tw dai han.
Trén goc do tai chinh, cac tiéu chuan chi yéu danh gia higu
qua kinh té cua du an dau tu thuong dugc st dung la:

- Ty suat lgi nhuan binh quan von dau tu.

- Thoi gian hoan von dau tu.

- Gi4 tri hién tai thuan cua dy 4n dau tu.

- Ty suat doanh loi ndi bo cia du an dau tu.

- Chi s06 sinh 1&i cua du 4n dau tur.

Trong yiéc lra chon du an dau tu khong nhat thiét phai st
dung tat ca cac chi ti€u trén? vao viéc so sanh cac du én.’Tu}‘l
theo ting truong hop cu thé ma xac dinh chi ti€u chu yéu lam
can cu chon lua du an.
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5.3.2. Cac phwong phap chi yéu danh gia va
Iya chon du an dau tuw.

e Can cu vao moO1 quan h¢ gitra cac du an, co thé phan
chia cac du an dau tu thanh hai loai: loal du an dau tu
doc 1ap va loa1l du an dau tu loai trir nhau.

+ Du an dau tu doc 1ap 1a du an ma khi duge chap
thuan hay bi loai bo khéng anh huong gi dén cac du
an khac.

+ Du an loai trir nhau hay du an xung khac 14 loai du
an ma kh1 mét du an nay dugc thuc hién thi nhirng du
an khac con la1 s€ b1 loai bo.
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5.3.2. Cac phwong phap chi yéu danh gia va

(a

Phuong pl
Phuong pl
Phuong p
Phuong p
Phuong p

Phuong p

N4
N4
N4

N4

Iwra chon du 4n dau tu.

I'rén goc do tar chinh dé xem xét nguot ta thudong su
dung mot sO phuong phap chu yéu sau:

b ty suat loi nhudn binh quan von dau tu.
b thoi gian hoan von dau tu.(PP).

» gia tri hién tai thuan (NPV).

b ty suat doanh lgi noi bo (IRR).

hap chi so sinh 101 (P).

A

0 thot gian hoan von dau tu co chiét

khéu.(DPP).
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[1 Cach xac dlnh ty suat LNBQ von dau tu ctia DADT
_ P, Z P . ZV
Ty P~ V.
Trong d6: Ty : Ty suat LNBQ von BT cla DA
P, : LN sau thué BQ hang nam do DADT dua lai
V,: Von dau tu BQ hang nam
P.. : LN sau thué do DADT dua lai ¢ nam t
N : Vong ddi (tubi tho) clia du an: Tinh tur thoi
diém bat dau bé von dén khi két thuc
V, : VOn dau tu 6 nam thirt
Y S(“)'?vc“)'n ,déiu tulidy k€  S6 khau hao Iy ké
G cubi nam thirt G dau nam thir t

cccccccccccccccc

N
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* NOi dung phucng phap
- Xac dinh ty suat Igi nhuan BQ von dau tu cla tiing DADT
- Danh gia lua chon du an:
+ Trudng hdp 1: Doi vbi cac du an doc lap néu co ty suat
Igi nhuan BQ vén DT> 0 déu c6 thé chon
+ Trudng hop 2: Déi vai cac du an thudc loai xung khac,
DA nao c6 ty suat Igi nhuan BQ von dau tu cao hon sé
dugc chon

* Uu diém, han ché clia phuong phap (giéo trinh)
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* Thai gian hoan VDT cua DADT:

La khoang thdi can thiét ma DA tao ra dong tién thuan
bang chinh s6 vén BTban dau dé thuc hién du an

* Cach xac dinh thdi gian hoan VDT:

+ Truang hop 1: DADT tao ra dong tién thu nhap déu dan
hang nam

Thoi gian thu hoi Von dau tu ban dau
VDT (nam) — Dong tién thuan hang nam cla d.tu

cccccccccccccccc
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[1 Cach xac dinh thdi gian hoan VDT
+ Truong hop 2: DADT tao ra dong tién thu nhap hang
nam khong bang nhau: => can xac dinh thdi gian hoan
von BT theo trinh tu:
- Xac dinh s6 nam thu hoi von dau tu : Bang cach tinh s6
von BT con phai thu héi 6 cudi nam lan luge theo th( tu
- Xac dinh s6 thang phai thu héi nét VDT trong nam nao
d6 ( néu cd): Khi s6 VDT con phai thu clia nam dé nho
han thu nhap clia nam ké tiép.
- Thai gian thu hoi VDT clia DA dudc xac dinh bang cach
tong cOng s6 nam va so thang thu hoi VDT
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* NOi dung phucng phap
- Xac dinh thai gian thu hoi VDT cla ting DADT
- Panh gia luva chon DA: Bang cach déi chiéu thdi gian thu
hoi VDT cla cac DA véi thoi gian toi da thu hoi VDT c6
thé chap nhan do DN du dinh. Dua trén tiéu chuén nay :
+ Loai bo nhitng DA BT c¢6 thdi gian thu hoi VDT dai hon
thdi gian tiéu chuan do DN dé ra
+ Po6i v6i nhiing DABDT thudc loai xung khac thudng chon
DA c6 thdi gian thu hdi VDT ngan nhéat trong s6 cac du
an
* Uu diém, han ché clia phuong phap

cccccccccccccccc
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* Phwong phdp thoi gian thu héi von cé chiét khau
(DPP)

e Thoi gian thu hoi von co chiét khau 1a khoang thoi gian can
thiét dé tong gid tri hién tai tat ca dong thu nhép trong tuong
lai ctia du 4n vira du bu dap s6 von dau tu bo ra ban dau.

e Phuong phép thoi gian hoan von co chiét khau da khac phuc
duoc han ché ciia phuong phap thoi gian hoan von don gian 1a
xem xét du an c6 tinh dén 214 tr1 thot gian cua tién té. Noi
cach khac, tiéu chuan thoi gian thu hoi von c6 chiét khau ghi
nhéan rang ching ta dau tu von vao mot du an bat ky nao do va
s& kiém lai duoc so tién nay bao l1au sau khi d3 trir di chi phi
co hoi cua viéc str dung von. tuy nhién, phuong phap nay van
mang day du nhitng nhuoc diém khac ciia Phuong phap thoi
gian thu hoi von don gian.
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Vi du

e Van vi du vé hai du 4n A va B nhu & trén, gia dinh chi phi st dung
von 1a 10%

* Thoi gian thu ho1 von ¢6 chiet khau cua du an A nhu sau:

Bang s0 4:

Don vi tinh: trd

Na&m Dong tién Dong tién Vo6n dau tu con phai thu | Thoi gian thu hoi liy
cua DA chiét khau hoi cudi nam ké(nim)
0 (150) (150) (150)
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

e« TA=3nam+ 0,61 x 12 =3 nam va 7,3 thang
« Tuong tu, thoi gian thu hoi von co chiét khau cia dy an B 1a: 3

nam va 6,3 thang

CuuDuongThanCong.com
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* Tiéu chuan danh gia va lua chon: Cha yéu la gia tri hién tai thuan cta DADT
* Gia fri hién tai thuan ctia DADT la s6 chénh léch gita gia tri hien tai cla cac

khoan thu trong tuang lai do DADT mang lai véi gia tri hién tai clia von dau
tu bd ra dé thuc hién DA

w =Y e oy _y (CE . IC )

o (1t ey @) Hoac Y _ RN
(17r) | o (1Tr)

Trong dé :

NPV: Gia tri hién tai thuan clGa du an

CF.: Khoan tién thu t&r DA & nam th(r t

IC,: :V6n dau tu & nam th{r t

N : Vong ddi cla du an

r: Ty 1& chiét khau( thudng s dung Ia chi phi s dung vén dé thuc hién DA)

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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[1 N6i dung cuia phucng phap
- Xac dinh gia tri hién tai thuan (NPV) cla tiing du an dau
tu
- Danh gia lya chon DADT: can cif vao (NPV) c6 thé ¢
cac truong hop sau:
+ NPV< 0 Du an bi loai bo

+ NPV=0 tuy thudc vao diéu kién ctia DN va su can thiét
cla DA c6 thé quyet dinh loal bd hay chap thuan DA

+ NPV> 0

. Néu cac DA 1a DA doc lap thi déu c6 thé chap thuan

. Néu cac DA thudc loai xung khac va tudi tho clia cac
DA bang nhau, trong diéu ki€én DN khéng bi giGi han vé
kha nang huy dong von thi DA c¢6 NPV cao hon sé la DA
dudc chon

* Uu diém, han che clia phuong phap.

uuuuuuuuuuuuuuu
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[0 Ty suat doanh Igi ndi bo (goi la 1ai suat hoan von néi bo) la mot
ldi suat ma chiét khau véi muic 1ai suat dé lam cho gia tri hién
tai clla cac khoan tién thuan hang nam trong tuong lai do dau
tu mang lai bang véi vén dau tu ban dau.

> CF. > IC. § Yy _CF. 'y IC.
©@*IRR ) o@tirRr ) 2 T G IRR) < RR)
Trong d6:IRR: Ty suat DLNB clia DADT

T NPV

Ti I1& chiét khau

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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[J Cach xac dinh ty suat doanh Igi n6i bo (IRR)
+ Cach 1: Phuong phap thir va x( ly sai s6
+ Cach 2: Phuong phap ndi suy
- Chon 1 lai suat tuy y r,, Tinh NPV, theo r,
- Chon 1 lai suat tuy y r,, thoa man diéu kién:
. Néu NPV, >0 thi chon r, >r, sao cho NPV,< 0
Néu NPV, < 0 thi chon r,<r, sao cho NPV,> 0
. Chénh léch gilta r, var, trong khoang 5%
-Tim IRR: ‘Np\/
IRR =r. T (r., ~r)

1 2 1

1

NPV

1

* NPV,

cccccccccccccccc
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[1 N6i dung cuia phuong phap :
- Xac dinh IRR cua tuiing DADT

- Danh gia lua chon DA: Bang cach so sanh giua IRR véi
chi phi su dung vén dé thuc hién DA (r)

Cé thé cé 3 trudng hop:

+ IRR < r => DA bj loai bo

+ IRR = r => tly diéu kién thuc t& cla DN c6 thé quyét
dinh lua chon hay loai bo DA

+ IRR > r => can xem xét cu thé:
. Néu DADT la doc lap thi DA dudc chap nhan.

. Néu DA thudc loai xung khac thi chon DA c6 ty suéat
DLNB cao nhéat

* Uu diém, han ché cla phuong phap

uuuuuuuuuuuuuuu
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5.3.2.5. Phwong phdp chi so sinh 1oi (PI)

e Chi s6 sinh 10i ciing 1a mot thudc do kha nang sinh 10i ciia mot
du an dau tu c6 tinh dén yéu to gia tri thoi gian cia tién.

e Chi s6 sinh 161 dugc xac dinh bang ty 1¢ giira gia tri hién tai cta
cac khoan thu nhap tir du an va von dau tu ban dau cua du an

Zn: CF |

_ =0 (L " r)

> '< .

c—o (L 77 r)

t

L
 Trong do:
PI : Chi s6 sinh 16i ctia dy 4n
CFt , CFo nhu da néu trén.
r : Ty 1¢ chiét khau, thudng st dung 1 chi phi st dung von dé
thuc hién du an.
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Viec s dung chi so sinh loi lam tieu chudn de danh
gia va lwa chon dw an dau tw duwoc thwc hién nhw sau:

e XAc dinh chi so sinh 16i ctia mdi dy an dau tu.
Panh gi4 va lua chon du an: Can clr vao chi sb sinh 15i ¢ thé
xem Xet ba trudng hop sau:

e Truwong hop 1: Chi so6 sinh 10i ctia du 4n nho hon 1 (PI<1) s&
loai bo du an.

» Truong hop 2: Chi so sinh 1oi ciia dy 4n bang 1(PI=1), tly
di€u kién c0 thé chap thuan hay loai bo du an.

e Truwong hop 3: Chi so6 sinh 10i cua du an 16n hon 1 (P1 >1):

« Néu day la du an doc lap thi du an duoc chap thuan.

« Néu d6 la cac du an loai trir nhau thi thong thuong du an co
chi so0 sinh 101 (PI) cao nhat la du an s€ duogc chon
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5.3.3.1 truong hop cé méu thuan khi si dung phuong phap NPV va IRR
O Doi vGi DA doc lap: st dung 2 F2 déu dua dén két luan
gidng nhau trong viéc chap thuan hay loai bo DA
+ NPV <0 <=> IRR<r =>loai bo DA
+ NPV =0 <=> IRR =r =>chap thuan (hoac loai bo)
+ NPV >0 <=>IRR>r =>chon DA
* Poi v6i cac DADT thuoc loai DA loai trir nhau: trong 1 s6
trudng hop s dung ca 2 F2nay c6 thé dan dén két luan
trai ngugc nhau.
VD: 2 DADT A va B loai tru nhau,
Co: + NPV,> NPV => chon A, loai B
+ IRR,<IRRg => chon B, loaiA
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5.3.3. MOT SO TRUONG HOP DAC BIET TRONG

PDANH GIA VA LUA CHON DABT
( truong hop co surméu thuan khi si dung phuong phap NPV va IRR)

*Dé chon DA can tim 1 muc I3
suat can bang r,, tai r, lam cho
NPV, = NPVjg

*So sanh chi phi st dung vén dé
thuc hién DA véi lai suat can
bang va can c vao NPV cla
ting DA, chon DA nao c6 NPV
cao hon.

+Néu r <r,=>chon A loai B

4 NPV

IRR

g . | '
+néu r, <r < IRRz=>chon B loai A r. IRR, IRR;
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5.3.3.2. Trwong hop cdc dw dn ddu tw thuéc loai
loai triv nhau cé tuéi tho khong bang nhau
+ Pua cac DA vé cung do dai thoi gian
a, Phuong phdp thay thé: Chon do dai thoi gian chung
cho cic DA 1a boi s6 chung nho nhat cua do dai thoi
gian hoat dong cua cac DA. Cung vdéi su gia dinh vé tai
dau tu cua cac DA
+Xac dinh gia tri hién tai thuan (NPV) cua cac DA trong
cung thoi gian da dugc quy doi.
+Chon du an ¢c6 NPV cao nhat.
b, Phuong phdp chuoi tién té déu thay thé hang ndam.
NPV=EA(Il-(1+r)-n/r suy ra EA=NPV/I-(1+r)-n/r.

cccccccccccccccc
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5.3.3.3. LUA CHON DA TRONG TRU’ONG HOP
THAY THE THIET Bl CU BANG THIET BI MOI.

[J Cac budc tién hanhnhu sau:

[0 Budc 1: Xac dinh khoan tién dau tu thuan ctia DA thay
thé thiét bi ¢ bang thiét bi méi.

[0 Budc 2: Xac dinh dong tién thuan tang thém hang nam
do dau tu thiét bi méi dua lai.

O Budéc 3: Xac dinh gia tri hién tai thuan (NPV) clia du an
thay thé thiét bi va luya chon du an.

cccccccccccccccc
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5.3.3.4. LUA CHON DADT TRONG DIEU KIEN
CO LAM PHAT.

[0 Phai tinh dén yéu td lam phat khi xem xét dong tién.

[J Cong thic dién t& méi quan hé gilra 1ai suat danh nghia va lai suét
thuc (theo ly thuyét clia Fisher) nhu sau:

(1+lai suat danh nghia )=(1+lai suat thuc)(1+ty I1& lam phat)

Lai suat danh nghia =(1+lai suat thuc)(1+ ty 1& lam phat) -1

Nguyén tac:

+Néu dong tién cda du an la dong tién danh nghia thi chiét khdu theo ty
suat chiét khau danh nghia.

+Néu dong tién cta du an la dong tién thuc thi chiét khau theo ty suat
chiét khau thuc

Né&u khédng ddm bao nguyén tic trén sé dan dén su sai léch khi xac
dinh NPV cua du an
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5.3.3.5. LUA CHON DU AN TRONG DIEU KIEN
CcO RUI RO.
[J RUi ro trong dau tu dudc hiéu 1a su bién déi dong tién thu
nhap do du an dau tu hy vong mang lai.
a, Phuong phap phan tich dé nhay:
Trinh tu cac buéc nhu sau:
- Tinh NPV ctia du an trong diéu kién an toan.
- Chon cac bién so6 chi yéu tac dong dén NPV cla du an.
- An dinh mic thay d6i clia cac bién sé so vdi gia tri géc &
diéu kién an toan.
- Tinh toan su bién déi clia NPV do su thay déi cia mét hay
nhiéu bién s6.Vi du trang 212
- So sanh dé nhan dién cac bién s6 cb tdc ddng manh nhat
véi NPV cula du an

cccccccccccccccc


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

5.3.3.5. LUA CHON DU AN @Au TU TRONG
PIEU KIEN CO RUI RO.

b, Phuong phap phan tich tinh hudng:

Phan tich tinh huéng la xem xét két hdp céac bién so
chinh clia du &n trong hai tinh huéng dién hinh

-Tinh huéngd xau nhatd vaibh huéngd t6t nhatd

*Cac budc cht yéu sau:

» Udc dinh de xac dinh xac suat cho cac tinh huf}ng: Tinh hudng
tot nhat, tinh hudng binh thuong, tinh huong xau nhat.

e Xac di,nh NPV cua dl%’ an cho ting tinh huong dua t,rén CO SO
cac bién soO va xdc suat twong rng cua tung tinh hudng

»  Xac dinh d6 1&ch chuén va hé so bién thién cta dy 4n.
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b. Phwong phdp phén tich tinh huéng.

Phuwong sai cua du an:
vaR =2 p v~ npy
i1

Va do l1éch chudn cia duwr dn:
o - \/Z P (NPV  ~ NPV )°

Trong do:

Pi : Xac suat cua truong hop i
NPVi : Gia tri hién tai thuan cta du an trong trudng hop i
NPVm : Gia tri hién tai thuan mong doi (ki vong) cta du an

NPV = 2 P (NPV )

i—1
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b. Phwong phdp phén tich tinh huéng.

H¢ s6 bién thién ciia di an:
%)

— NPV

CVvV —
NPV

Néu hé s6 bién thién cang 16n thi rai ro cua dy an
cang cao.

Han ché cua phuwong phap nay: Viéc du doan xac
suat cua cac tinh huong rat kho khan, phu thudc nhiéu
vao do chu quan cua con nguoi.
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