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CHÖÔNG V : PHAÂN TÍCH TAØI CHÍNH CAÙC DÖÏ AÙN ÑAÀU TÖ 

I. MOÄT SOÁ KHAÙI NIEÄM VAØ CAÙC CHÆ TIEÂU TAØI CHÍNH CHUÛ 
YEÁU. 

1. Laäp doøng kim ngöu cuûa moät döï aùn ñaàu tö. 

a. Ñònh nghóa. 
Doøng löu kim (Cashflow) cuûa döï aùn ñaàu tö laø moät daõy caùc giaù trò tieàn ñöôïc bieåu 

dieãn treân truïc thôøi gian theo töøng chu kyø. 
Quy öôùc: 
- Chu kyø trong phaân tích taøi chính döï aùn ñaàu tö ñöôïc tính theo naêm. 
- Goác bieåu ñoà doøng tieàn laáy taïi naêm 0 laø naêm keát thuùc xong hoaëc keát thuùc cô 

baûn phaàn xaây döïng vaø baét ñaàu ñöa döï aùn vaøo hoaït ñoäng. 
- Caùc khoaûn tieàn xuaát hieän taïi caùc thôøi ñieåm khaùc nhau trong moät chu kyø 

(trong moät naêm) ñeàu ñöôïc xem nhö xuaát hieän ôû cuoái chu kyø. 
- Doøng löu kim thu vaøo mang daáu coäng (+), doøng löu kim chi ra mang daáu tröø 

(-). 

b. Caùc doøng löu kim cuûa döï aùn ñaàu tö. 
* Doøng löu kim ñaàu tö (Investment Cash Flows - ICF) 

Doøng löu kim ñaàu tö cuûa döï aùn goàm 4 thaønh phaàn sau: 
 

 Doøng löu kim ñaàu tö taøi saûn coá ñònh 
- Caùc khoaûn ñaàu tö nhaèm hình thaønh neân: nhaø cöûa, vaät kieán truùc; maùy moùc, 

thieát bò; phöông tieän vaän taûi, thieát bò truyeàn daãn; thieát bò, duïng cuï quaûn lyù; 
vöôøn caây laâu naêm, suùc vaät laøm vieäc vaø cho saûn phaåm… thoaû maõn caùc tieâu 
chuaån quy ñònh veà TSCÑ höõu hình. 
(Xem quy ñònh trong Heä thoáng chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam ban haønh keøm 

theo Quyeát ñònh soá 149/2001/QÑ-BTC ngaøy 31/12/2001 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi 
chính “Veà vieäc ban haønh vaø coâng boá boán chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam (ñôït 1)”, 
Chuaån möïc soá 03: Taøi saûn coá ñònh höõu hình). 
- Caùc khoaûn chi phí ñaàu tö hình thaønh neân caùc taøi saûn coá ñònh voâ hình: chi phí 

ñaát ñai; chi phí thaønh laäp doanh nghieäp (chi phí nghieân cöùu, thaêm doø, laäp döï 
aùn ñaàu tö thaønh laäp doanh nghieäp, chi phí thaåm ñònh döï aùn, chi phí hoïp thaønh 
laäp,…); chi phí nghieân cöùu phaùt trieån; chi phí baèng phaùt minh, baèng saùng 
cheá, baûn quyeàn taùc giaû, mua baûn quyeàn taùc giaû, chuyeån giao coâng ngheä; chi 
phí veà lôïi theá kinh doanh. 

 

(Xem Chuaån möïc soá 04: Taøi saûn coá ñònh voâ hình ban haønh vaø coâng boá theo 
Quyeát ñònh soá 149/2001/QÑ-BTC ngaøy 31/12/2001 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính) 
 

 Doøng löu kim lieân quan ñeán thanh lyù taøi saûn coá ñònh 
 

Neáu baùn ñi moät taøi saûn coá ñònh cao hôn giaù trò keá toaùn coøn laïi cuûa noù seõ laøm 
taêng lôøi roøng chòu thueá vaø do ñoù taêng thueá thu nhaäp doanh nghieäp, tieàn thueá taêng 
naøy ñöôïc xem nhö löu kim chi ra. 

Ví duï: 
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Doanh nghieäp coù moät TSCÑ nguyeân giaù 100 trieäu ñoàng, ñöôïc khaáu hao heát 
trong 5 naêm theo phöông phaùp ñöôøng thaúng. Ñeán cuoái naêm thöù 3, doanh nghieäp baùn 
laïi TSCÑ naøy cho moät doanh nghieäp khaùc vôùi giaù baùn laø 50 trieäu ñoàng. 

Nhö vaäy, hao moøn TSCÑ ñeán cuoái naêm thöù 3 laø: ( ) 6035100 =× trieäu; giaù trò keá 
toaùn coøn laïi laø: 40600 =− trieäu; cheânh leäch giöõa giaù baùn vaø giaù trò keá toaùn coøn 
laïi laø phaàn thu nhaäp chòu thueá thu nhaäp doan 10400

10
h nghieäp: 5 =− trieäu; thueá thu 

nhaäp phaûi noäp laø (thueá suaát thueá TNDN 32%): 2,3%3210 =× trieäu. Coù nghóa laø khi 
baùn ñi TSCÑ naøy doanh nghieäp thu ñöôïc 50 trieäu ñoàng (thu vaøo) nhöng phaûi noäp 
thueá 3,2 trieäu (chi ra), goäp laïi ta coù löu kim laø: 462,350 8,+=− trieäu (thu vaøo). 

Neáu baùn ñi moät taøi saûn coá ñònh thaáp hôn giaù trò keá toaùn coøn laïi cuûa noù sau khi 
ñaõ tính khaáu hao thì lôøi roøng chòu thueá seõ giaûm vaø thueá thu nhaäp doanh nghieäp seõ 
giaûm theo, tieàn thueá giaûm naøy ñöôïc xem nhö löu kim thu vaøo. 

Ví duï: Töông töï nhö ví duï treân nhöng giaû söû doanh nghieäp chæ baùn ñöôïc TSCÑ 
treân vôùi giaù 20 trieäu ñoàng. 

Töông töï, giaù trò keá toaùn coøn laïi cuûa TSCÑ laø 40 trieäu; cheânh leäch giöõa giaù baùn 
vaø giaù trò keá toaùn coøn laïi laø: 204020 −=− trieäu; trong tröôøng hôïp naøy doanh nghieäp 
coù moät khoaûn giaûm thueá thu nhaäp doanh nghieäp ñöôïc xem laø löu kim thu vaøo laø: 

trieäu. Coù nghóa laø khi baùn ñi TSCÑ naøy doanh nghieäp thu ñöôïc 20 
trieäu ñoàng (thu vaøo) ñoàng thôøi giaûm thueá TNDN phaûi noäp laø 6,4 trieäu (thu vaøo), 
cuoái cuøng ta coù löu kim laø: 4,264,6

4,6%3220 =×

20 +=− trieäu (thu vaøo). 
 Doøng löu kim veà voán löu ñoäng 

Möùc taêng leân cuûa voán löu ñoäng roøng (VLÑ roøng = VLÑ - Vay ngaén haïn) so vôùi 
naêm tröôùc ñoù ñöôïc xem laø löu kim chi ra. Ngöôïc laïi, löôïng voán löu ñoäng roøng giaûm 
xuoáng ñöôïc xem laø löu kim thu vaøo. 

Löu yù: Voán löu ñoäng ñaùp öùng cho nhu caàu hoaït ñoäng cuûa moät naêm phaûi ñöa vaøo 
ñaàu naêm ñoù töùc laø ñöa vaøo cuoái naêm tröôùc. Khi keát thuùc thôøi haïn ñaàu tö tieán haønh 
thanh lyù taøi saûn löu ñoäng, thu hoài laïi toaøn boä voán löu ñoäng vaø ñöôïc xem laø löu kim 
thu vaøo. 

Ví duï: 
Coâng suaát hoaït ñoäng cuûa moät daây chuyeàn saûn xuaát môùi cuûa doanh nghieäp döï 

kieán nhö sau: naêm hoaït ñoäng ñaàu tieân ñaït 60% coâng suaát thieát keá, naêm thöù hai vaø 
naêm thöù ba laø 70%, naêm thöù tö, naêm thöù naêm, naêm thöù saùu ñaït 95%, naêm cuoái cuøng 
ñaït 80%. Doanh nghieäp öôùc tính neáu huy ñoäng heát 100% coâng suaát thì caàn phaûi coù 
moät löôïng nguyeân lieäu döï tröõ caàn thieát trò giaù 200 trieäu ñoàng. 

Nhö vaäy, löôïng nguyeân lieäu caàn thieát töông öùng cho töøng naêm laø: 
 

Naêm thöù 0 1 2 3 4 5 6 7 
Löôïng nguyeân lieäu  

cho caùc naêm 

 

0 
 

120 
 

140 
 

140 
 

190 
 

190 
 

190 
 

160 

Löôïng thay ñoåi 
So vôùi naêm tröôùc 

  

+120 
 

+20 
 

0 
 

+50 
 

0 
 

0 
 

-30 

Löu kim veà  
nguyeân lieäu 

 

-120 
 

-20 
 

0 
 

-50 
 

0 
 

0 
 

+30 
 

160 

 Doøng löu kim vay vaø traû nôï vay 
Voán ñi vay laø löu kim thu vaøo. Caùc khoaûn traû nôï vaø laõi vay laø löu kim chi ra. 
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Ví duï: Doanh nghieäp vay 90 trieäu ñeå boå sung voán cho döï aùn, thôøi haïn vay 3 
naêm, laõi suaát 10%/naêm, cuoái naêm traû nôï goác 30 trieäu, laõi tính treân soá nôï goác coøn laïi. 

 

Naêm thöù 0 1 2 3 
Nôï goác coøn laïi 90 60 30 0 

Traû nôï goác - 30 30 30 
Laõi vay - 9 6 3 
Löu kim +90 -39 -36 -33 

 
* Doøng löu kim hoaït ñoäng (Operation Cash Flows - OCF). 
Doøng löu kim hoaït ñoäng ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû doanh thu vaø chi phí cuûa döï 

aùn trong caùc naêm hoaït ñoäng trong voøng ñôøi döï aùn. Döïa treân lôøi roøng sau thueá thu 
nhaäp doanh nghieäp theå hieän treân baûng döï truø lôøi loã, thöïc hieän moät soá ñieàu chænh ñeå 
coù ñöôïc doøng löu kim hoaït ñoäng. 

Coâng thöùc xaùc ñònh doøng löu kim hoaït ñoäng cuûa döï aùn cho töøng naêm nhö sau 
(löu yù raèng ñaây laø söï thay ñoåi veà löu kim hoaït ñoäng, töùc laø söï so saùnh giöõa tröôøng 
hôïp coù thöïc hieän vaø khoâng thöïc hieän döï aùn). 

 

kTk IDrIDEROCF +∆+−×−∆−∆−∆=∆ )1()(  
 

∆OCF - Thay ñoåi veà löu kim hoaït ñoäng (Operation Cash Flows). 
∆R - Thay ñoåi veà doanh thu (Revenue). 
∆E - Thay ñoåi veà chi phí (Expenses). Löu yù khoâng bao goàm chi phí khaáu hao. 
∆D - Thay ñoåi veà khaáu hao (Depreciation). 
Ik - Laõi phaûi traû cho voán vay ñaàu tö naêm thöù k (Interest). 
rt - Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp (Tax Rate). 

 

Caùc thaønh phaàn trong doanh thu bao goàm doanh thu töø caùc loaïi saûn phaåm chính, 
saûn phaåm phuï, pheá lieäu thu hoài,… 

Caùc thaønh phaàn trong chi phí hoaït ñoäng bao goàm chi phí nguyeân vaät lieäu tröïc 
tieáp, lao ñoäng tröïc tieáp, chi phí nhieân lieäu, ñieän, chi phí quaûn lyù phaân xöôûng, quaûn 
lyù doanh nghieäp, chi phí baùn haøng,… 

 

* Doøng löu kim thuaàn (Net Cash Flows - NCF) 
 

Sau khi ñaõ xaùc ñònh ñöôïc doøng löu kim ñaàu tö vaø doøng löu kim hoaït ñoäng, ta coù 
coâng thöùc xaùc ñònh doøng löu kim thuaàn nhö sau: 

 

OCFICFNCF ∆+∆=∆  

2. Suaát thu hoài voán ñoøi hoûi toái thieåu. 
    (MINIMUM REQUIRED RATE OF RETURN - MRRR) 

 

Yeáu toá “Giaù trò theo thôøi gian cuûa ñoàng tieàn” trong tính toaùn caùc chæ tieâu hieäu 
quaû döï aùn ñaàu tö ñöôïc giaûi quyeát baèng Suaát thu hoài voán ñoøi hoûi toái thieåu (MRRR) 
hay coøn goïi laø laõi suaát tính toaùn. Vieäc xaùc ñònh laõi suaát tính toaùn cho caùc döï aùn ñaàu 
tö cuûa moãi doanh nghieäp laø moät vaán ñeà raát phöùc taïp. Tuy nhieân, laõi suaát naøy laïi caàn 
phaûi ñöôïc xaùc ñònh tröôùc khi coù theå tính toaùn ñöôïc hieäu quaû taøi chính cuûa döï aùn. 

a. Caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán laõi suaát tính toaùn. 
- Moãi nguoàn voán ñöôïc söû duïng ñeàu phaûi traû moät khoaûn cho quyeàn söû duïng 

nguoàn voán ñoù ñöôïc goïi laø chi phí söû duïng voán (Cost of Capital). Nguoàn voán 
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ñaàu tö cho moät döï aùn coù theå ñöôïc hình thaønh töø nhieàu nguoàn khaùc nhau, do 
ñoù yeáu toá ñaàu tieân aûnh höôûng ñeán laõi suaát tính toaùn laø cô caáu nguoàn voán ñaàu 
tö vaø chi phí söû duïng cuûa moãi loaïi voán. 

- Möùc sinh lôøi cuûa phöông aùn söû duïng voán coù lôïi nhaát maø khoâng ñöôïc choïn do 
ñaõ löïa choïn döï aùn. Ñaây chính laø chi phí cô hoäi cuûa vieäc söû duïng voán vaøo 
muïc ñích toái öu nhaát. 

- Möùc ñoä ruûi ro cuûa caùc döï aùn khaùc nhau laø khaùc nhau, ruûi ro caøng lôùn thì yeâu 
caàu tyû suaát lôïi nhuaän phaûi caøng cao. Nhö vaäy, döï aùn coù möùc ñoä ruûi ro caøng 
lôùn thì laõi suaát tính toaùn cuõng caøng phaûi lôùn vaø ngöôïc laïi. 

- Tyû leä laïm phaùt cuõng aûnh höôûng ñeán laõi suaát tính toaùn. Neáu tyû leä laïm phaùt 
cao, nhaø ñaàu tö phaûi taêng laõi suaát tính toaùn cuûa döï aùn ñeå ñaûm baûo laõi suaát 
tính toaùn thöïc teá döông trong töông lai. 
Ví duï: Moät döï aùn ñaàu tö coù thôøi haïn 3 naêm, muoán ñaït ñöôïc laõi suaát thöïc laø 

8%/naêm thì laõi suaát ñöa vaøo tính toaùn phaûi laø bao nhieâu neáu bieát tyû leä laïm phaùt 
töông öùng cuûa caùc naêm 1, 2, 3 laø 3%, 4% vaø 3,5%. 

Theo coâng thöùc Fisher:  

( ) ( )
( )( ) ( )k

k
nk

r rrr
ii

+++
+

=+
1...11

11
21

 

 

Trong ñoù: 
ir laø laõi suaát thöïc sau khi ñaõ loaïi boû yeáu toá laïm phaùt. 
in laø laõi suaát danh nghóa chöa xeùt ñeán laïm phaùt. 
rk laø tyû leä laïm phaùt naêm thöù k. 
Ta coù: 

( ) ( )
( )( )( )035,0104,0103,01

08,01
+++

=+ n1 3
3 + i

 

Vaäy in = 11,78%/naêm (laõi suaát ñöa vaøo tính toaùn). 
 

n. 

 chòu thueá thu nhaäp doanh nghieäp laøm cho 
thueá thu nhaäp doanh nghieäp giaûm xuoáng. 

ieäp 

- Chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi: 

b. Chi phí söû duïng voán thaønh phaà
- Chi phí söû duïng voán vay sau thueá: 
Vieäc tính chi phí söû duïng voán vay sau thueá laø do laõi vay phaûi traû ñöôïc tính vaøo chi 

phí hôïp lyù, hôïp leä khi xaùc ñònh thu nhaäp

( )tdd rkk −×= 1*  
kd - Laõi suaát nôï vay (laõi suaát thöïc naêm) 
rt - Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh ngh

 

p
p Pk =  pD

Dp - Coå töùc haøng naêm cuûa coå phieáu öu ñaõi 
Pp - Giaù thuaàn phaùt haønh coå phieáu öu ñaõi (Giaù baùn tröø ñi chi phí phaùt haønh) 

Ví duï: 

 
Ñoã Troïng Hoaøi   Khoa Quaûn Trò Kinh Doanh 



 

 

 

 

 

 

 

Quản trò döï aùn ñaàu tö   72  

Giaù baùn coå phieáu öu ñaõi laø 100$, tyû leä chi phí phaùt haønh moãi coå phieáu laø 2% giaù 
baùn, coå tö duïng voán coå 

phaàn öu ñ

ùc haøng naêm chia cho moãi coå phieáu laø 10$. Nhö vaäy, chi phí söû 

aõi laø: %20,1010 === pDk %98100 ×p
p P  

 

 Ch àn laø thu nhaäp giöõ laïi: - i phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng coù nguo
 

( )
g

P
gD +1ke += 0  

ke - Chi phí söû duïng voán coå phaàn coù nguoàn laø thu nhaäp giöõ laïi 
D0

P -
g -

 

- Chi ph aùt haønh môùi: 
 

 - Coå töùc naêm nay cuûa moät coå phieáu thöôøng 
 Giaù trò thò tröôøng cuûa moät coå phieáu thöôøng 
 Tyû leä taêng tröôûng kyø voïng cuûa coå töùc 

í söû duïng voán coå phaàn thöôøng coù nguoàn töø ph

( )
g

FP
gD

k s +
−
+

=
10  

ks - Chi phí söû duïng voán coå phaàn coù nguoàn laø thu nhaäp giöõ laïi 
oå phieáu thöôøng 

P - Giaù trò thò tröôøng cuûa moät coå phieáu thöôøng 
ng 

 moät soá phöông phaùp ñeå xaùc ñònh chi phí voán coå phaàn thöôøng nhö 

eå buø tröø ruûi ro do mua traùi phieáu cuûa doanh nghieäp thay vì mua 
coâng traùi, ñöôïc ño baèng phaàn vöôït cuûa laõi suaát traùi phieáu doanh nghieäp so vôùi laõi suaát 
coân

phieáu thöôøng ñöôïc laáy baèng 4%. Theo kinh nghieäm, ñoù laø khoaûng caùch giöõa möùc 
sinh lôøi trung bình treân caùc coå phieáu so vôùi möùc sinh lôøi trung bình treân caùc traùi phieáu 
do 

Nhö vaäy

D0 - Coå töùc naêm vöøa qua cuûa moät c

 F - Chi phí phaùt haønh moät coå phieáu thöôø
g - Tyû leä taêng tröôûng kyø voïng cuûa coå töùc 

 

 Ngoaøi ra coøn
sau: 

 

- Laõi suaát khoâng ruûi ro + Phí suaát ruûi ro: 
 

pfe rrk +=  

ke- Chi phí voán coå phaàn thöôøng cuûa doanh nghieäp. 
rf - Laõi suaát khoâng ruûi ro laáy baèng laõi suaát coâng traùi laø laõi suaát ñöôïc nhaø nöôùc ñaûm 

baûo chaéc chaén. 
rp - Phí suaát ruûi ro:  21 pprp +=  

p1 - Laø phaàn ñ

g traùi. 
p2 - Laø phí suaát phuï theâm ñeå buø tröø ruûi ro do mua coå phieáu thay vì mua traùi phieáu 

cuûa doanh nghieäp. Loaïi ruûi ro naøy sinh ra khi mua coå phieáu doanh nghieäp thay vì mua 
traùi 

doanh nghieäp. 
: 21 pprk fe ++=  

Ví duï: 
Neáu laõi suaát coâng traùi laø 6%/naêm, laõi suaát traùi phieáu cuûa doanh nghieäp laø 

10%/naêm thì phí suaát ruûi ro r  khi mua coå phieáu doanh nghieäp thay vì mua coâng traùi 
laø: 

p

( 6%10 ) %8%4% =+21 −=+= pprp

hi phí voán coå phaàn cuûa doanh nghieäp laø 

  

Nhö vaäy, c
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%14%8%621 =+=++= pprk fe  

oâ hình ñònh giaù voán taøi saûn: - 
 

M

( )fmfe rkrk −+= β  

ke- Chi phí voán coå phaàn thöôøng cuûa doanh nghieäp. 
rf - Laõi suaát khoâng ruûi ro. 
β - Heä soá β ñöôïc xaùc ñònh bôûi caùc coâng ty moâi giôùi thò tröôøng chöùng khoaùn 
km - Suaát thu hoài trung bình cuûa coå phieáu thöôøng cuûa taát caû caùc doanh 
nghieäp tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn 

Theo moâ hình naøy ngöôøi ta xeùt ñeán söï cheânh leäch ruûi ro giöõa caùc chöùng khoaùn 
thöôøng  vôùi coâng traùi vaø giöõa coå phieáu cuûa doanh nghieäp vôùi coå phieáu thöôøng trung 
bìn

 leäch giöõa suaát thu hoài trung bình cuûa coå phieáu thöôøng taát caû caùc doanh 
nghieäp vôùi laõi suaát phi ruûi ro (km – rf); söï cheânh leäch ruûi ro giöõa coå phieáu thöôøng cuûa 
doa eä 
soá β. 

h cuûa caùc doanh nghieäp khaùc treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 
Söï cheânh leäch ruûi ro giöõa caùc chöùng khoaùn thöôøng so vôùi coâng traùi ñöôïc ño baèng 

phaàn cheânh

nh nghieäp vôùi coå phieáu thöôøng cuûa taát caû caùc doanh nghieäp khaùc ñöôïc ño baèng h

Ví duï: 
G öûiaû s  laõi suaát coâng traùi laø 6%/naêm, suaát thu hoài trung bình cuûa caùc coå phieáu 

thöôøng laø 15%/naêm vaø doanh nghieäp coù heä soá β = 0,5. Chi phí voán coå phaàn cuûa doanh 
nghieäp laø: 

( ) %5,10%6%155,0%6 =−×+=ek  
Neáu doanh nghieäp coù heä soá β = 1,0 thì chi phí voán coå phaàn cuûa doanh nghieäp laø: 

( ) %15%6%150,1%6 =−×+=e

u doanh nghieäp coù β = 1,5 thì chi phí voán coå ph
k  

Neá aàn cuûa doanh nghieäp laø: 
 ( ) %5,19%6%155,1%6 =−×+=ek  
 

Thöôøng thì keát quaû tính toaùn theo moãi phöông phaùp laø khaùc nhau cho neân caùc 
doanh nghieäp thöôøng duøng caû 3 phöông phaùp sau ñoù ñieàu ænh caùc keát quaû ñeå coù 
ñöôïc m

 

Sa  phí söû duïng 
chung  tyû troïng: 

 

uù yù: 
- Chi phí trung bình cuûa caùc loaïi voán vay cuõng ñöôïc tính theo phöông phaùp 

g thaùng, vay daøi haïn ngaân haøng 
00 trieäu ñoàng vôùi laõi suaát 12%/naêm, vay daøi haïn ngaân haøng B 800 trieäu 

ch
oät con soá thích hôïp nhaát. 

c. Chi phí söû duïng voán trung bình tyû troïng. 
u khi xaùc ñònh ñöôïc chi phí söû duïng caùc loaïi voán thaønh phaàn, chi
cho taát caû caùc loaïi voán seõ ñöôïc tính baèng phöông phaùp trung bình

 

W sseeppdd kWkWkWkWACC ×+×+×+×=

 WACC - Chi phí voán trung bình tyû troïng. 
W

*  

d - Tyû troïng voán vay trong cô caáu voán toái öu. 
Wp - Tyû troïng voán coå phaàn öu ñaõi trong toång voán. 
We - Tyû troïng voán coå phaàn thöôøng coù nguoàn töø thu nhaäp giöõ laïi. 
Ws - Tyû troïng voán coå phaàn thöôøng coù nguoàn töø phaùt haønh môùi. 

Ch

trung bình tyû troïng. Ví duï: Doanh nghieäp vay ngaén haïn ngaân haøng A 100 
trieäu ñoàng vôùi laõi suaát 9%/naêm gheùp laõi haøn
B 3
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ñoàng vôùi laõi suaát 12,5%/naêm. Nhö vaäy, chi phí voán vay trung bình tröôùc thueá 
laø:  

s 

%12,12
800300100

800%5,12300%121001
12
%91

12

=
++

×+×+×
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

/naêm 

 

- WACC seõ thay ñoåi theo möùc voán huy ñoäng. 
Ví duï: 
Doanh nghieäp muoán huy ñoäng voán ñeå thay theá moät daây chuyeàn saûn xuaát cuõ vôùi cô 

caáu % laø voán vay. Doanh nghieäp döï tính seõ traû laõi 12%/naêm cho 
moãi traùi phieáu vaø ñoùng thueá tôùi 35% lôïi nhuaän. Laõi suaát coâng traùi cuûa kho baïc hieän 
nay laø 8%. Naêm vöøa qua doanh nghieäp traû coå töùc cho moãi coå phieáu laø 20$, giaù thò 
tröô coå phieáu thöôøng naøy laø 200$. Doanh nghieäp cuõng öôùc tính ñöôïc tyû leä taêng 
tröô où möùc thu lôïi trung bình haøng 
naêm cuûa ca β laø 1,25. Haõy xaùc ñònh chi 
phí voán trung bình tyû troïng cuûa doanh nghieäp. 

Chi phí laõi vay cuûa coâng ty laø: 

 voán huy ñoäng goàm 40

øng cuûa 
ûng kyø voïng cuûa coå töùc laø 5% moãi naêm, trong khi ñ

ùc coå phaàn cuûa caùc coâng ty khaùc laø 14%. Heä soá 

( ) ( ) %8,7%351%121* =−×=−×= tdd rkk /naêm 
Chi phí voán coå phaàn: 

( ) ( ) %5,15%5
200

%512010 =+
+

=+
+

= g
P

gD
ke  

Hoaëc  %16%4%)8%12(%821 =+−+=++=+= pprrrk fpfe  

Hoaëc  ( ) ( ) %5,17%8%1425,1%8 =−+=−+= fmfe rkrk β  

Chi phí voán trung bình tyû troïng cuûa doanh nghieäp: 
 

 
 %62,13%5,17%60%8,7%40max

*
max =×+×=×+×= eedd kWkWWACC  

 

d. Chi phí söû duïng voán bieân teá. 
 

Chi phí voán trung bình tyû troïng cuûa doanh nghieäp ôû phaàn treân ñöôïc tính trong 
ñieàu kieän cô caáu nguoàn voán cuûa doanh nghieäp khoâng thay ñoåi. Khi nhu caàu voán ñaàu 
tö taêng le  nguoàn 
voán cuõng coù theå thay ñoåi, do ñoù chi phí söû duïng voán trung bình cuõng thay ñoåi theo. 
Thö  t ïng caùc nguoàn voán coù chi phí thaáp nhaát, sau ñoù môùi 
söû duïng ñ àu veà voán ñaàu tö 
taêng leân, chi phí söû duïng 
cuûa ñoàng 

Doanh
Vo

 å phaàn öu ñaõi: 

ân, cô caáu caùc nguoàn voán coù theå thay ñoåi vaø chi phí söû duïng töøng

ïc eá, doanh nghieäp seõ söû du
eán caùc nguoàn voán coù chi phí cao hôn. Vì vaäy, khi nhu ca
caàn thieát phaûi xeùt ñeán chi phí söû duïng voán bieân teá, ñoù laø 
voán cuoái cuøng cho nhu caàu voán ñaàu tö. 

 

Xeùt ví duï sau: 
 nghieäp coù caùc cô hoäi huy ñoäng voán nhö sau: 
án vay: 
Neáu nhu caàu voán ≤ 100 trieäu thì laõi suaát laø 12%/naêm. 
Neáu 100 trieäu < nhu caàu voán ≤ 150 trieäu thì laõi suaát laø 13%/naêm. 
Neáu nhu caàu voán > 150 trieäu thì laõi suaát laø 15%/naêm. 

Töø voán co
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Neáu nhu caàu voán ≤ 50 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 5%. 
Neáu nhu caàu voán > 50 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 10%. 

ò tröôøng cuûa CPÖÑ laø 100.000$, coå töùc CPÖÑ laø 15%. 

Neáu nhu caàu voán > 100 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 10%. 
thò tröôøng cuûa CPTT laø 150.000$, coå töùc CPTT naêm vöøa qua laø 

20. ty êng trôûng kyø voïng cuûa coå töùc laø 
7%
Doanh nghieäp döï kieán cô caáu voán: voán vay 30%, voán CPÖÑ 15%, voán CPTT 

55%. T

Caùc chi phí voán thaønh phaàn coù theå coù. 
Caùc möùc nhu caàu voán maø taïi ñoù WACC thay ñoåi vaø giaù trò WACC töông 

 

Vôùi voán vay: 
Neáu nhu caàu voán ≤ 100 trieäu: 

Giaù trò th
 Töø voán coå phaàn thöôøng: 

Thu nhaäp giöõ laïi döï tính trong naêm laø 70 trieäu. 
Neáu nhu caàu voán ≤ 100 trieäu thì chi phí phaùt haønh laø 5%. 

Giaù trò 
000$ moãi coå phieáu, döï tính û leä ta
/naêm. 

hueá suaát thueá TNDN laø 35%. 
 

Haõy xaùc ñònh: 

öùng. 

( ) %8,7%351%12* =−×=dk /naêm 
Neáu 100 trieäu < nhu caàu voán ≤ 150 trieäu: 

( ) %45,8%351%13 ×* =−=dk /naêm 

Neáu nhu caàu voán > 150 trieäu: ( ) %75,9%31%15 −×=dk /naêm 
Caùc möùc toång voán töông öùng maø taïi ñoù chi phí laõi vay thay ñoåi: 

5* =

333%30
100 =  trieäu vaø 500%30

150 = trieäu 
 

Vôùi voán CPÖÑ: 
Neáu nhu caàu voán ≤ 50 trieäu: 

( ) %79,1505,01000.100
%15000.100 =−

×==
p

p
p P

Dk /naêm 

Neáu nhu caàu voán > 50 trieäu: 

( ) %67,1610,01000.100
%15000.100 =−

×==p
p

p
Pk /naêm 

Möùc toång voán maø taïi ñoù chi phí voán CPÖÑ thay ñoåi: 

D

 

333%15
50 = trieäu 

 

Vôùi voán CPTT: 
Neáu nhu caàu voán ≤ 70 trieäu: 

( ) ( ) %27,21%7
000.150

%71000.2010 +
+

= g =+
+

=
P

gD
ke /naêm 

Neáu 7 caàu voán ≤ 100 trieäu: 0 trieäu < nhu 
( ) ( )

( ) %02,22 /%7 =+
0,010 500.0

000.20 +
=g na

rieäu: 
15FP

%71
−

1+ gD0 +
−

=k s êm 

Neáu nhu caàu voán > 100 t
( ) ( )

( ) %85,2 /n2
000.150

000.0
aê

 

aùc möùc toång voán töông öùng maø taïi ñoù chi phí voán CPTT thay ñoåi: 

%7 =+
1,010 −
%71+210 =+

+
= g

gD
k s − FP

m 

C
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127%55
70 =  trieäu vaø 309%55

170 = trieäu 
 

Nhö vaäy coù 4 m  nhu c i ñoù WACC thay ñoåi laø: 127 trieäu, 309 
trieäu, 333 trieäu vaø 500 trieäu. 

Laäp baûng  sau: 
 

 voán p ke, ks WACC 

öùc aàu voán maø taï

 tính nhö

Nhu caàu K*
dk  

Töø 0 ñeán 127 trieäu 
Töø 127 trieäu ñeán 309 trieäu 

Töø 334 trieäu ñeán 500 trieäu 
Treân 500 trieäu 

7,80% 

8,45% 
9,75% 

9% 
15,79% 

9% 
16,67% 
16,67% 

21,27% 
22,02% 
22,85% 
22,85% 
22,85% 

16,41% 
16,82% 
17,28% 
17,60% 
17,99% 

7,80% 15,7

Töø 310 trieäu ñeán 333 trieäu 7,80% 15,7

 
 

Treân cô sôû bieåu ñoà hoaïch ñònh ngaân quyõ, doanh nghieäp coù theå löïa choïn caùc döï 
aùn cuûa mình moät caùch toái öu. Giaû söû doanh nghieäp coù caùc cô hoäi ñaàu tö sau: 

 

 Nhu caàu voán 
(trieäu ñoàng) 

IRR 
(%) 

Döï aùn I 150 19 
Döï aùn II 210 17 
Döï aùn III 50 25 
Döï aùn IV 120 22 

 

 Ta coù bieåu ñoà hoaïch ñònh ngaân quyõ nhö sau: 

 ñöôïc löïa choïn laø Döï aùn I, Döï aùn III, vaø Döï aùn IV. 

30% 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 

20% 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
.

Döï aùn III 

 I

Döï aùn IV 

 

Caùc döï aùn

0    100 200  

Döï aùn

50 trieäu 
25%

170 
trieäu

320 
trieäu

530 
trieäu

Döï aùn II
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e. Laõi suaát tính toaùn (MRRR). 
Thöïc teá ngöôøi ta thöôøng söû duïng phöông phaùp xaùc ñònh laõi suaát tính toaùn nhö sau: 
- Xaùc ñònh chi phí söû duïng voán trung bình tyû troïng cuûa doanh nghieäp. 

ø ñaàu tö veà möùc ñoä ruûi ro cuûa döï aùn maø xaùc ñònh 

tö.

- Tuyø theo ñaùnh giaù cuûa nha
möùc laõi suaát buø tröø cho ruûi ro naøy. 

- rrWACCMRRR +=  (rr laø laõi suaát buø tröø ruûi ro). 

3. Caùc chæ tieâu hieäu quaû taøi chính döï aùn ñaà  

a. Thôøi gian hoaøn voá Payback iod -
Thôøi gian hoaøn voán cuûa döï aùn laø khoaûng thôøi g eå thu ïi voá  tö ban 

ñaàu. Theo phöông phaùp naøy thì thôøi gian hoaøn voán caøng ngaén, döï aùn caøng ñöôïc 
ñaùn

* T øi
 moãi 

naêm a
thuaàn c nhö döôùi ñaây: 

 

n ( Per  PP). 
ian ñ hoài la n ñaàu

h giaù toát. 
Ñeå aùp duïng phöông phaùp naøy, tröôùc heát nhaø ñaàu tö phaûi xaùc ñònh tröôùc thôøi gian 

hoaøn voán toái ña coù theå chaáp nhaän ñöôïc. Döï aùn naøo coù thôøi gian thu hoài voán daøi hôn 
thôøi gian noùi treân seõ khoâng ñöôïc chaáp nhaän vaø ngöôïc laïi. 

 

hô  gian hoaøn voán giaûn ñôn. 
Chaúng haïn moät döï aùn coù voán ñaàu tö ban ñaàu 900 trieäu ñoàng, löu kim thuaàn
 l ø 300 trieäu thì thôøi gian hoaøn voán laø 3 naêm. Xeùt moät ví duï khaùc: Doøng löu kim 

uûa moät döï aùn ñaõ ñöôïc xaùc ñònh 

Naêm  
0 1 2 3 4 

NCF (trieäu ñoàng) -1.500 400 600 600 500 
 

Thu hoài thuaàn tích luyõ ñeán cuoái naêm thöù 2 laø: 400 + 600 = 1.000 < 1.500 voán ñaàu 
tö ban ñaàu. Nhöng thu hoài thuaàn ñeán cuoái naêm thöù 3 laø: 400 + 600 + 600 = 1.600 > 
1.500 voán ñaàu tö ban ñaàu. Nhö vaäy thôøi gian hoaøn voán naèm trong khoaûng giöõa naêm 

 ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

ù 3 ñuû ñeå thu hoài laïi 500 trieäu ñoàng voán ñaàu tö chöa thu 
hoài heát laø: 500/50 = 10 thaùng. 

án 
chi g 

* T

thöù 2 vaø naêm thöù 3. Thôøi gian hoaøn voán
- Voán ñaàu tö ban ñaàu: 1.500 trieäu ñoàng. 
- Thu hoài thuaàn tích luyõ ñeán cuoái naêm thöù 2: 1.000 trieäu ñoàng. 
- Löôïng voán ñaàu tö coøn chöa thu hoài heát: 1.500 – 1.000 = 500 trieäu ñoàng. 
- Thu hoài thuaàn naêm thöù 3: 600 trieäu ñoàng. Nhö vaäy trung bình moãi thaùng thu 

hoài laø: 600/12 = 50 trieäu ñoàng. 
- Soá thaùng cuûa naêm thö

- Thôøi gian hoaøn voán: 2 naêm 10 thaùng. 
Thôøi gian hoaøn voán maø chuùng ta tính ôû treân laø thôøi gian hoaøn voán chöa xeùt ñe

eát khaáu, töùc laø chöa xeùt ñeán giaù trò theo thôøi gian cuûa ñoàng tieàn. Döôùi ñaây chuùn
ta seõ xem xeùt thôøi gian hoaøn voán coù chieát khaáu cuûa döï aùn. 

 

hôøi gian hoaøn voán coù chieát khaáu. 
 

Moät caùch khaùi quaùt, neáu moät döï aùn coù doøng löu kim thuaàn nhö döôùi ñaây thì thôøi 
gian hoaøn voán laø thôøi ñieåm k naøo ñoù treân truïc thôøi gian maø tính ñeán ñoù, toång hieän 
giaù caùc löu kim thu vaøo (caùc Ak > 0) baèng toång hieän giaù giaù trò tuyeät ñoái caùc löu kim 
chi ra (caùc Ak < 0) ôû giai ñoaïn ñaàu. Löu yù: hieän giaù coù nghóa laø ñöa caùc giaù trò cuûa 
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doøng löu kim xuaát hieän ôû caùc thôøi ñieåm khaùc nhau v  ñieåm  treân tr
tho

eà thôøi 0 uïc thôøi gian 

A0  1  2  A3  A4  A5 
   

   n 
 xaùc ñònh thôøi gian hoaøn voán:  

trò cuûa doøng löu kim thuaàn tính ñeán thôøi 
ñie c ñònh k1 vaø k2 (k1, k2 laø 
2 s ng 
pha , f(k1)) vaø K2(k2, f(k2)) ñeå xaùc ñònh thôøi gian 
hoa eåm cuûa ñoà thò haøm soá 
f(k)

âng qua laõi suaát tính toaùn. 
 

 A  A
    Ak     An  

0   1   2   3   4   5 
      k   

Phöông phaùp
Ñaët y = f(k) laø haøm soá chæ toång giaù 
åm k treân truïc thôøi gian vôùi suaát chieát khaáu tính toaùn i. Xaù
oá nguyeân lieân tieáp vaø k1 < k2) sao cho f(k1) < 0 vaø f(k2) > 0. Söû duïng phöô
ùp ñöôøng thaúng ñi qua hai ñieåm K1(k1

øn voán k* thuoäc khoaûng (k1,k2) sao cho f(k*) = 0 (giao ñi
 vôùi truïc hoaønh). 
Ví duï: Giaû söû ñaõ xaùc ñònh ñöôïc d
 

oøng löu kim thuaàn cuûa moät döï aùn nhö sau: 

 –500    –100     300      280      200      200       200   110    –50 
0  1  2   3   4    5  

    6      7  8 
Haõy xaùc ñònh thôøi gian hoaøn voán coù chieát khaáu bieát MRRR = 10%/naêm. 
Giaûi: Ñaët y = f(k) laø haøm soá chæ toång giaù trò cuûa doøng löu kim thuaàn cuûa döï aùn 

tính

2 x (1 + 0,10) + 300 = –415 
x (1 + 0,10)2 + 300 x (1 + 0,10) + 180 = –176,5 

f(4) = f(3) x (1 + 0,10) + 150 = 5,85 
 

Nhö vaäy 3 naêm < k* < 4 naêm 
176,5) vaø K (4; 5,85). Caùc 

heä a
 

 ñeán thôøi ñieåm k vôùi suaát chieát khaáu i = 10%/naêm. 
f(0) = –500 
f(1) = –500 x (1 + 0,10) – 100 = –650 
f(2) = –500 x (1 + 0,10)  – 100 
f(3) = –500 x (1 + 0,10)3 – 100 

Goïi y = ak + b laø ñöôøng thaúng ñi qua hai ñieåm K (3; –3 4

soá  vaø b ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

35,1825,17685,5
=

+
=a  

34 −
55,723435,18285,5 −=×−=b  

97,3
35,182
55,723* ==

−
=

a
bk naêm 

Chuù yù: thôøi gian hoaøn voán chæ tính ñeán thaùng, khoâng caàn tính ñeán ngaøy. 
Coù theå söû duïng coâng thöùc sau ñeå tính thôøi gian hoaøn voán: 

( ) ( )
( ) ( )21

1221*
kfkf

kfkkfk
k

+

×+×
=  

Trong ví duï treân ta tính ñöôïc: 
 

97,35,176485,53* =
×+×

=k naêm 
85,55, +

Nhöôïc ñieåm cuûa phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán: 

ø hoaøn voán. Moät döï a  daøi hôn chöa chaéc ñaõ 
ôn. 

176

- Chæ tieâu thôøi gian hoaøn voán ñaàu tö khoâng ñaùnh giaù phaàn thu nhaäp ôû caùc naêm 
sau thôøi ky ùn coù thôøi gian hoaøn voán
keùm hieäu quaû hôn moät döï aùn khaùc coù thôøi gian hoaøn voán ngaén h
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- Ñaëc bieät vôùi thôøi gian hoaøn voán giaûn ñôn t ông p aùp naøy hì phö h coøn khoâng 

Theá nhöng neáu khoâng xeùt ñeán thôøi gian hoaøn voán cuûa döï aùn thì chuùng ta ñaõ boû 
qua yeáu toá ruûi ro khi ñaùnh giaù, thaåm ñònh döï aùn. Roõ raøng, moät döï aùn coù thôøi gian 
hoa

resent Value - NPV). 
Coâng thöùc tính NPV: 

 (Coù theå tính  vôùi yù nghóa töông töï). 

Ví duï: 

xeùt ñeán keát caáu cuûa doøng löu kim theo thôøi gian trong thôøi kyø hoaøn voán. 

øn voán nhanh seõ haïn cheá ñöôïc nhieàu ruûi ro. Ngoaøi ra phöông phaùp thôøi gian hoaøn 
voán coù caùc öu ñieåm sau: ñôn giaûn, deã söû duïng; ñoä tin caäy töông ñoái cao do thôøi kyø 
hoaøn voán ñaàu tö laø nhöõng naêm ñaàu hoaït ñoäng, ñoä ruûi ro thaáp hôn nhöõng naêm sau. 
Do ñoù, phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh giaù sô boä döï aùn, laø 
chæ tieâu baét buoäc phaûi tính toaùn khi laäp döï aùn ñaàu tö. 

b. Hieän giaù thu hoài thuaàn NPV (Net P

( )∑
=

−+=
n

k

k
k iANPV

0
1  

( )∑
=

−+=
n

k

kn
k iANFV

0
1

Laáy laïi soá lieäu cuûa ví duï treân, NPV ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 
 

 –500    –100     300      280      200      200       200   110  0  –50 
0  1  2   3   4    5  

    6      7  8 
 

197,274
1,1

50
1,1

110
1,1

200
1,1

200
1,1

200
1,1

280
1,1

300
1,1

100500 8765432 =−++++++−−=NPV  

Khi NPV = 0, baûn thaân döï aùn ñaõ buø ñaép veà giaù trò cuûa tieàn teä theo thôøi gian bao 
goàm

aõ trang traûi vöøa ñuû caùc khoaûn chi phí cho vieäc 
söû duïng caùc nguoàn voán khaùc nhau vaø caû phaàn thu nhaäp buø tröø yeáu toá ruûi ro. 

 döï aùn taêng leân, NPV cuûa döï aùn giaûm ñi. Ñieàu 
naøy ö

 

f(i) laø haøm soá cuûa NPV theo suaát chieát khaáu  haø y seõ caét truïc 
hoa

- Neáu NPV < 0: loaïi boû döï aùn. 

 caû chi phí söû duïng voán vaø ruûi ro vì trong suaát chieát khaáu tính toaùn ñaõ bao goàm 
caû hai yeáu toá naøy. Coù nghóa laø döï aùn ñ

Khi suaát chieát khaáu tính toaùn cuûa
 ñ ôïc minh hoïa treân ñoà thò nhö döôùi ñaây. 

NP

i (%) 
0

f(i) 

i
 naøy NP
. Ñoà thò m soá naø

ønh taïi mo ùi ha ieåm V = chính laø suaát 
thu hoài noäi boä cuûa döï aùn (IRR) seõ ñöôïc trình baøy ôû phaàn sau. 

Vôùi caùc döï aùn ñoäc laäp, vieäc ñaùnh giaù döï aùn theo phöông phaùp NPV raát ñôn giaûn, 
phuï thuoäc vaøo giaù trò NPV tính ñöôïc: 

- Neáu NPV > 0: chaáp nhaän döï aùn. 

ät ñieåm, vô  suaát chieát k áu i* taïi ñ  0. ñaây 
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- Neáu NPV = 0: vieäc coù chaáp nhaän döï aùn hay khoâng tuyø thuoäc vaøo quyeát ñònh 
cuûa nhaø ñaàu tö. 

Khi phaûi so saùnh choïn löïa moät trong nhieàu phöông aùn loaïi tröø nhau, vieäc ñaùnh 
giaù döï aùn döïa treân phöông phaùp NPV trôû neân phöùc taïp hôn. 

ôïc choïn.  

 Tröôøng hôïp caùc döï aùn ñaàu tö coù tuoåi thoï baèng nhau 
Khi khoâng coù söï haïn cheá veà nguoàn voán ñaàu tö vaø quy moâ voán ñaàu tö cuûa caùc döï 

aùn khoâng cheânh leäch nhau nhieàu, döï aùn naøo coù NPV lôùn hôn seõ ñö
Tuy nhieân, moät döï aùn ñaàu tö coù NPV lôùn hôn so vôùi döï aùn ñaàu tö khaùc coù theå laø 

do quy moâ ñaàu tö cuûa döï aùn thöù nhaát lôùn hôn nhieàu so vôùi döï aùn thöù hai. 
Ví duï: Giaû söû coù 2 döï aùn löïa choïn sau (MRRR = 10%/naêm) 

 Naêm 0 Naêm 1 Naêm 2 NPV 
Döï aùn 
Dö

-10
.00  600.000 

0 
000 

50 I 
ï aùn II -1

0.000 
0.000

80.000 50.00
580.

14.0
24.793 

Döï aùn II coù NPV lôùn hôn  döï a höng  ñaàu o döï aùn II quaù lôùn: 
gaáp g töông xöùng: 
chæ gaáp 1,8 laàn. Vaäy coù neân choïn döï aùn II hay khoâng. Quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö luùc 
naøy caàn ñöô  döïa t  x th h aùc

Do ñoù neáu coù söï haïn cheá veà nguoàn voán ñaàu tö
caïnh: hieän giaù thu hoài thuaàn vaø hieäu quaû sinh lôøi cuûa
tích caû chæ tieâu NPV vaø IRR hay laø moät aân tí át hôïp  NPV PI. 

 h caùc  coù t thoï k hau 
Kh ai ieàu  ñaàu ïi trö  the ông p NPV

caùc döï aùn ñaàu tö coù tuoåi thoï khaùc nhau aûi ñö ùng v
gian baèng caùch laáy BSCNN cuûa tuoåi thoï ta  caû caùc  ñaàu

Ví 

so vôùi ùn I, n  voán tö ch
 10 laàn so vôùi döï aùn I trong khi quy moâ doanh lôïi thu ñöôïc khoân

 ïc reân vieäc em xeùt eâm caùc c æ tieâu kh
 thì seõ phaûi xem xeùt caû hai khía 

. 

 voán ñaàu tö, baèng caùch phaân 
ch kesöï  ph  giöõa  v ø a

So saùn
i so saùn

dö aùn
hay nh

ï u åi 
döï aùn

o ha  n
 tö loa

ùc
h h ø nhau o phö haùp  maø 

thì ph a chu e uøng moät ñoä daøi thôøi 
 tö.  
à c

át  döï aùn
duï: Doanh ng döï ñ aàu tö daây àn sa át mô ù hai 

cung caáp A vaø B chaøo giaù, doanh nghieäp phaûi choïn moät trong hai daây chuyeàn. Caùc 
doøn

 
 Naêm 1 Naêm 2 Naêm 3 

hieäp ònh ñ  moät chuye ûn xua ùi. Co nhaø 

g löu kim thuaàn cuûa hai phöông aùn tính toaùn ñöôïc nhö sau (ñôn vò tính laø trieäu 
ñoàng):

 Naêm 0
Döï aùn A -650 390 390 - 
Döï aùn B -980 410 410 410 

Doanh nghieäp neân mua daây chuyeàn naøo neáu MRRR = 10%/naêm? 

 

 

BSCNN cuûa tuoåi thoï 2 döï aùn laø 6 naêm. Laäp baûng tính nhö sau: 

 Naêm 0 Naêm 1 Naêm 2 Naêm 3 Naêm 4 Naêm 5 Naêm 6
Döï aùn A -650 390 390     
   -650 390 390   
     -650 390 390 
Toång -650 390 -260 390 -260 390 390 
Döï aùn B -980 410 410 410    
    -980 410 410 410 
Toång -980 410 410 -570 410 410 410 

 

 
Tính NPV cuûa hai phöông aùn vôùi doøng löu kim thuaàn ñöôïc xaùc ñònh trong 6 

naêm. 
 NPVA = 67,403 trieäu ñoàng 
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NPVB = 69,368 trieäu ñoàng 
Do NPV cuûa döï aùn B lôùn hôn döï aùn A neân döï aùn B ñöôïc choïn. 
Chuù yù: 
- Ñeå höïc hi ùn ân a oá t v u kyø 

 cu  döï aù öù nhaá ï aùn ña xem x aãn caàn thieát trong 
hôøi baèng B NN cu oåi thoï caùc döï aùn; thöù hai, doøng löu kim 

i trong caùc chu kyø tieáp theo cuûa noù. 
-

åi thoï laø 6 naêm vaø döï aùn thöù 
hai c ù tuoåi tho êm  t  B ø th  caùc 
g treân k hôïp iaû sö  caàu röôøng  hoûi v oät loaïi 

trong aêm, d  nghi où hai ùn lo ïi tröø nha  A vaø B, döï 
, döï aùn B laø 10 naêm, neáu thöïc hieän döï aùn A thì naêm 

 thöïc  ñaàu t å sung thôøi haïn cuûa ñaàu tö boå sung naøy laø 3 

 

 t eän so sa h nhö tre , caàn ñö ra moät s giaû thieá eà caùc ch
tieáp theo ûa caùc n: th t, dö ng eùt v
khoaûng t gian SC ûa tu
thuaàn cuûa caùc döï aùn khoâng thay ñoå

 Trong moät soá tröôøng hôïp ngöôøi ta coù theå thöïc hieän ñaàu tö boå sung khaùc vôùi 
ñaàu tö tröôùc. Vì neáu chaúng haïn moät döï aùn coù tuo

o ï laø 7 na  thì vieäc ính theo SCNN la 42 naêm ì roõ raøng
iaû thieát hoâng lyù. G û nhu thò t  ñoøi eà m

saûn phaåm  10 n oanh eäp c döï a a u
aùn A coù thôøi haïn 7 naêm
thöù 7 phaûi hieän ö bo  vaø 
naêm. 

Ví duï: 
So saùnh hai döï aùn ñaàu tö coù doøng löu kim thuaàn döôùi ñaây. Suaát chieát khaáu i 

= 10%/naêm (ñôn vò tính: trieäu ñoàng): 

 
Döï aùn II phaûi ñaàu tö boå sung vaøo cuoái naêm thöù 3. Doøng löu kim thuaàn ñaàu tö 

boå sung cho döï aùn II laø: –70, 30, 65. Laäp baûng tính: 
 

 Naêm 0 Naêm 1 Naêm 2 Naêm 3 Naêm 4 Naêm 5 
Döï aùn I 
Döï aùn II 

-100 
-60 

30 
25 

40 
25 

30 
25 

20 
 

20 
 

Ñaàu tö boå sung döï aùn II -70 30 65 
Döï aùn IIBS -60 25 25 -45 30 65 
 

NPVI = 8,949 trieäu ñoàng  

 Naêm 0 Naêm 1 Naêm 2 Naêm 3 Naêm 4 Naêm 5 
Döï aùn I -100 
Döï aùn II -60 25 25 25 

30 40 30 20 20 

NPVII = 10,430 trieäu ñoàn
, neáu  ñeán ñaàu oå sung th  aùn II toát  döï aùn I NPVII 

> vaø do ñoù ùn IIBS ñöôïc choïn. 

trong ñieàu kieän 

 

ùc d ï aùn ñ aäp ô
khoâng bò haïn cheá veà nguoàn voán ñaàu tö, do ñoù doan
döï aùn ñoäc laäp coù NPV > 0; hoaëc seõ choïn d ùn n
döï aùn loaïi tröø nhau. Tuy nhieân, neáu nguoàn voán ña
seõ khoâng theå thöïc hieän taát caû caùc dö n ñoäc p co
nhaát maø quy moâ voán ñaàu tö quaù lôùn vöôït q  giôùi
naøy  
ngu

g 
Nhö vaäy  xeùt tö b ì döï  hôn  vì  

NPVI   döï a
 

 Löïa choïn caùc döï aùn ñaàu tö theo phöông phaùp NPV 
nguoàn voán bò giôùi haïn 

Caùc phöông phaùp löïa choïn ca ö eà c û treân ñöôïc aùp duïng vôùi ñieàu kieän 
h nghieäp seõ chaáp nhaän taát caû caùc 

öï a aøo coù NPV lôùn nhaát trong soá caùc 
àu tö bò giôùi haïn thì doanh nghieäp 

ï aù  laä ù NPV > 0 hoaëc döï aùn coù NPV lôùn 
uaù  haïn cho pheùp. Trong tröôøng hôïp 

, caàn coù phöông phaùp löïa choïn moät taäp hôïp caùc döï aùn trong phaïm vi giôùi haïn veà
oàn voán sao cho NPV laø lôùn nhaát. 
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Ví duï: Doanh nghieäp coù moät nguoàn voán giôùi haïn laø 100 trieäu ñoàng vaø doanh 
nghieäp coù caùc döï aùn ñaàu tö ñoäc laäp sau: 

 

 Döï aùn I Döï aùn II Döï aùn III Döï aùn IV Döï aùn V 
Voán ñaàu tö 40 30 60 10 95 

NPV 10 8 17 3 25 
 

Doanh nghieäp coù theå coù caùc taäp hôïp döï aùn ñöôïc löïa choïn sau: 
- Döï aùn I + Döï aùn II + Döï aùn IV : Toång giaù trò NPV = 21 trieäu 

ñoàng 
- Döï aùn I + Döï aùn III   : Toång giaù trò NPV = 27 trieäu 

 : Toång giaù trò NPV = 28 trieäu 
ñoàng 

- PV = 25 trieäu 

 II + Döï aùn III + Döï aùn IV 

hoïn ra moät hoaëc moät soá döï aùn trong soá nhöõng döï aùn coù theå coù ñeå ñaït 
toån

át chieát 
khaáu caøng lôùn thì NPV caøng nhoû vaø ngöôïc laïi. Vieäc xaùc ñònh suaát chieát khaáu sao 
cho phuø hôïp laø khoù khaên, nhaát laø khi thò tröôøng voán coù nhieàu bieán ñoäng. NPV cuõng 
chöa cho bieát möùc ñoä sinh l g 
vaãn

än g hua ôøi t
 phöông phaùp suaát thu hoài noäi boä. 

Suaát thu hoài noäi boä cuûa moät döï aùn laø suaát thu hoài do baûn thaân döï aùn taïo ra. Noù 
ân döï aùn ñang xeùt. 

IRR cho thaáy möùc laõi suaát toái ña maø döï aùn coù theå chaáp nhaän ñöôïc, noù cho pheùp 
caùc øo thì döï aùn hoaøn voán - ñaây laø öu 
ñieåm ñaëc thuø cuûa phöông phaùp naøy. Haïn cheá cuûa chæ tieâu IRR laø noù khoâng cho thaáy 
quy moâ doanh lôïi cuûa döï aùn. Moät khoaûn thu nhaäp coù suaát thu hoài 50%/naêm neáu chæ 
vôùi soá tieàn boû ra laø 100.000 ñoàng thì gaàn nhö khoâng coù yù nghóa ñaùng keå ñoái vôùi 
doa

 IRR chính laø 
laõi 

ñoàng 
- Döï aùn II + Döï aùn III + Döï aùn IV

Döï aùn V    : Toång giaù trò N
ñoàng 

Nhö vaäy, keát hôïp toái öu nhaát laø  : Döï aùn
Öu ñieåm cuûa phöông phaùp NPV: chæ tieâu hieän giaù thu hoài thuaàn cho bieát toång 

hieän giaù tieàn lôøi sau khi ñaõ hoaøn voán cuûa döï aùn, phöông phaùp NPV ñaõ khaéc phuïc 
ñöôïc nhöôïc ñieåm cuûa phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán. NPV laø moät tieâu chuaån hieäu 
quaû tuyeät ñoái coù xeùt ñeán giaù trò theo thôøi gian cuûa ñoàng tieàn, tính ñaày ñuû moïi khoaûn 
thu chi trong caû thôøi kyø hoaït ñoäng hoaëc thôøi kyø phaân tích cuûa döï aùn, vì vaäy, NPV laø 
tieâu chuaån ñeå c

g lôïi ích lôùn nhaát vôùi nhöõng nguoàn löïc giôùi haïn nhaát ñònh. 
Haïn cheá: chæ tieâu NPV phuï thuoäc vaøo suaát chieát khaáu ñöôïc choïn. Sua

ôøi cuûa baûn thaân döï aùn. Do ñoù, döï aùn tuy coù lôøi nhön
 coù theå khoâng neân ñaàu tö vì möùc ñoä sinh lôøi thaáp. 
Ñeå khaéc phuïc caùc haïn cheá cuûa chæ tieâu hie iaù thu hoài t àn NPV ngö a aùp 

duïng

c. Suaát thu hoài noäi boä IRR (Internal Rate of Return - IRR). 

cho bieát khaû naêng sinh lôøi cuûa baûn tha

 nhaø phaân tích nhìn thaáy vôùi suaát chieát khaáu na

nh nghieäp. 
NPV laø moät haøm cuûa suaát chieát khaáu i, töùc NPV = f(i). Nhö vaäy,
suaát maø neáu duøng noù laøm laõi suaát chieát khaáu thì NPV = f(IRR) = 0, ta coù: 
 

( )
( )∑ =

=

k 0  

øng löu kim thuaàn sau: 
+k

ki0 1
Ví duï: Moät döï aùn ñaàu tö coù do
 

==
n

IRR
A

NPVIRRf
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IRR laø laõi suaát chieát khaáu maø NPV = 0 töùc laø: 
 

( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

0
1
150

1
250

1
250

1
0

11 65432 =
+

+
+

+
+

+
+++ iiiiii

 

söû duïng phöông phaùp “Thöû vaø Sai” (“Trial 
and Error Method”) hoaëc phöông phaùp noäi suy ñeå tính gaàn ñuùng IRR. 

Caùc böôùc ñeå xaùc ñònh IRR nhö sau: choïn moät suaát chieát khaá øo ñoù maø f(i) > 
0; t oïn i1 vaø i2 (i1 < i2) sao cho NPV1 = 
f(i1

 hai ñieåm I1(i1, f(i1)) vaø I2(i2, f(i2)). Caùc heä 
soá a

30200150800 +++−=IRRf

Ñeå giaûi phöông trình naøy ngöôøi ta 

u i na
aêng daàn suaát chieát khaáu i ñeán khi f(i) < 0. Ch
) > 0 coøn NPV2 = f(i2) < 0. 
Goïi y = ai + b laø ñöôøng thaúng ñi qua

a v ø b ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

12 ii −
2 )()( ififa í−

=  

211 )()( aiifaiifb ì −=−=  

Cuoái cuøng tính IRR theo coâng thöùc sau: 
a
bIRR −

=  

Trong ví duï naøy ta coù i1 = 15% vaø tính ñöôïc f(15%) = 11, i2 = 20% vaø f(20%) = -
91. Goïi y = ai + b laø ñöôøng thaúng ñi qua hai ñieåm: I1(0,15; 11); I2(0,20; -91). Khi ñoù: 
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Coù theå tính IRR theo coâng thöùc sau: 
 

( )
21

1
121

NPViIRR +=
NPVNPV

ii
+

−  

Trong ví duï treân ta coù keát quaû sau: 

( ) %54,151554,0
9111

1115,020,015,0 ==
+

−+=IRR       

 phöông phaùp IRR trong tröôøng 
hôïp

 voán bò haïn cheá, khoâng ñôn giaûn laø choïn caùc döï aùn coù IRR cao hôn. Töông töï 

 Löïa choïn caùc döï aùn baèng chæ tieâu IRR 
Quyeát ñònh chaáp nhaän hay loaïi boû döï aùn theo
 caùc döï aùn ñoäc laäp thì döï aùn naøo coù: 
- Neáu IRR > MRRR: chaáp nhaän döï aùn. 
- Neáu IRR < MRRR: loaïi boû döï aùn. 

 Löïa choïn caùc döï aùn ñaàu tö trong ñieàu kieän nguoàn voán bò giôùi haïn 
Khi söû duïng chæ tieâu IRR ñeå so saùnh caùc döï aùn ñaàu tö ñoäc laäp trong tröôøng hôïp 

nguoàn
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nhö khi löïa choïn caùc döï aùn theo phöông phaùp NPV khi coù söï giôùi haïn veà 
voán, c ôï  aùn eá öu

Ví duï: 

nguoàn 
aàn keát h p caùc döï  ñeå coù k t quaû toái  nhaát. 

Moät doanh nghieäp coù khaû naêng voán ñaàu tö laø 900 trieäu. D

IRR = 30%/naêm, döï aùn B caàn 800 trieäu vaø coù IRR = 25%/naêm. Trong tröôøng 
hôïp h 
ngh ïi doanh nghieäp 
seõ 

oanh nghieäp coù 
hai döï aùn ñaàu tö loaïi ñoäc laäp A vaø B. Döï aùn A caàn möùc voán ñaàu tö laø 500 trieäu vaø ñaït 
ñöôïc 

 naøy khoâng theå keát hôïp hai döï aùn A vaø B vì quaù khaû naêng voán ñaàu tö cuûa doan
ieäp. Chæ coù theå thöïc hieän moät trong hai döï aùn. Giaû söû soá voán coøn la

ñem göûi ngaân haøng vôùi laõi suaát 12%/naêm. Neáu A ñöôïc choïn thì 500 trieäu seõ ñöôïc 
ñaàu tö vôùi IRR laø 30%/naêm, 400 trieäu coøn laïi seõ ñöôïc cho vay vôùi laõi suaát (cuõng chính 
laø suaát thu hoài noäi boä cuûa phöông aùn cho vay) laø 12%/naêm. Suaát thu hoài toång voán ñaàu 
tö cuûa doanh nghieäp laø: 

%22
900

%12400%30500
=

×+×  

Neáu döï aùn B ñöôïc choïn thì suaát thu hoài toång voán ñaàu tö: 

%56,23%12100%25800
=

×+
900

×  

Keát quaû cho thaáy, maëc duø IRR cuûa döï aùn A cao hôn (30% so vôùi 25%) nhöng döï 
aùn B laïi theå hieän söï ñaàu tö coù lôïi hôn cho coâng ty. 

 Löïa choïn caùc döï aùn ñaàu tö loaïi tröø nhau 

ng quy moâ ñaàu tö 
nho

ñaõ boû qua cô hoäi thu ñöôïc giaù trò hieän taïi lôùn 
hôn

 cao. 
Böôùc   ho ä c g ie
B Neáu MR ì loa ông a u tie IRR  phöông 

aùn th eáu I RR oaïi p g aùn ai. T  tính  cuûa caùc 
phöô o th o ñe i IRR moät p g aùn où lôùn  MRRR. 
Phöông aùn naøy trôû thaønh phöông aùn goác

ông 
aùn g phöông aùn goác baèng caùch laáy doøng löu kim thuaàn cuûa phöông aùn keá tieáp 
tröø 

 T  löu kim thuaàn gia taêng vöøa 
xaùc

ùn keá tieáp phöông aùn goác 
seõ o saùnh vôùi caùc phöông aùn tieáp 
theo. 

N tín ôû lôùn RR hö keá tieáp phöông aùn 
goác trô  phöông aùn goác  phöông aùn goác tröôùc ñoù bò loaïi. 

öôùc 7: Laëp laïi caùc böôùc töø 4 ñeán 6 cho ñeán khi chæ coøn moät phöông aùn duy 
nhaát - ñoù laø phöông aùn ñöôïc löïa choïn. 

Caàn löu yù vieäc söû duïng IRR coù theå daãn ñeán nhöõng quyeát ñònh khoâng chính xaùc 
khi löïa choïn caùc döï aùn loaïi tröø nhau. Nhöõng döï aùn coù IRR cao nhö

û coù theå coù NPV nhoû hôn NPV cuûa nhöõng döï aùn khaùc coù IRR nhoû hôn, töùc laø khi 
löïa choïn moät döï aùn coù IRR cao coù theå 

. 
Trong nhöõng tröôøng hôïp treân, ngöôøi ta söû duïng phöông phaùp tính suaát thu hoài 

noäi boä gia taêng. Caùc böôùc tieán haønh nhö sau: 
Böôùc 1: Xeáp caùc phöông aùn theo thöù töï chi phí ñaàu tö ban ñaàu töø thaáp leân

2: Tính suaát thu ài noäi bo ho phöôn  aùn ñaàu t ân (IRR1). 
öôùc 3: IRR1 < RR th ïi phö ùn ñaà ân, tính 2 cho
öù hai. N RR2 < M R thì l höôn thöù h ieáp tuïc  IRR
ng aùn the öù töï ch án kh  cuûa höôn naøo ñ  hôn

. 
Böôùc 4: Xaùc ñònh doøng löu kim thuaàn gia taêng giöõa phöông aùn keá tieáp phö
oác vaø 

ñi doøng löu kim thuaàn cuûa phöông aùn goác. 
Böôùc 5: ính suaát thu hoài noäi boä gia taêng cho doøng
 ñònh. 
Böôùc 6: Neáu IRR ôû böôùc 5 nhoû hôn MRRR thì phöông a
bò loaïi, phöông aùn goác ñöôïc giöõ laïi ñeå tieáp tuïc s

eáu IRR h ñöôïc böôùc 5  hôn M R thì p ông aùn 
û thaønh  coøn

B

Ví duï: 
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Doanh 
nghieäp döï tính 
laép ñaët moät heä 

tho eå löïa choïn: maùy 1, maùy 2, maùy 3 
vaø maùy 4, trong ñoù chæ coù theå choïn moät. Suaát chieát khaáu cuûa doanh nghieäp laø 
10%/ ùc s ho ûn

       0 Naêm 1 Naêm 3  4 Naêm 5 

Naêm 0 

 

áng maùy môùi. Doanh nghieäp coù boán khaû naêng ñ

naêm. Ca oá lieäu c  trong ba g: 
    Naêm Naêm 2 Naêm

Maùy I -2.450 500 500 900 1.500 600 
Maùy II -3.000 1.000 550 950 1.500 700 
Maùy III -1.800 900 700 600 400 100 
Maùy IV -2.000 1.000 750 600 420 200 

Haõy duøng phöông phaùp phaân tích suaát thu hoài noäi boä gia taêng ñeå choïn maùy? 
\Giaûi: 
Saép xeáp thöù aùy h  tö ban ñaàu taêng daàn: 
  M  M aùy II 
Tính IRR3: IR 3%
Maùy 3 ñöôïc choïn laøm phöông aùn goác vì IRR3 > MRRR 
Doø
 

0 1 Naêm 2 Naêm 3 Naêm 4 Naêm 5 

töï caùc m theo chi p í voán ñaàu
aùy III → aùy IV → Maùy I → M
R3 = 20,5 /naêm 

ng löu kim thuaàn gia taêng: Maùy IV – Maùy III 

Naêm Naêm 
-200 100 50 0 20 100 

 

Naêm 4 Naêm 5 

IRRIV – III = 11,69%/naêm 
Maùy IV ñöôïc choïn laøm phöông aùn goác vì IRR  > MRRR IV – III

Doøng löu kim thuaàn gia taêng: Maùy I – Maùy IV 
 

IRRI – IV = 12,97%/naêm 
Maùy I ñöôïc choïn laøm phöông aùn goác vì IRRI – IV > MRRR 
Doøng löu kim thuaàn gia taêng: Maùy II – Maùy I 
 

N  Naêm 3 aêm 0 Naêm 1 Naêm 2
-550 500 50 50 0 100 

 

IRRII – I = 15,70%/naêm 
Maùy II ñöôïc choïn laøm höông ì  
Phöông aùn toái öu ñöôïc choïn laø Maùy II. 
Löu yù: Caùc keát qu rie dö  s
 

RR

 p  aùn goác v IRRI I– I > MRRR 

aû khi tính âng töøng ï aùn nhö au: 

 NPV I  
Maùy I 491,025 16,67% 
Maùy II 536,5 6,51 1 57% 
Maùy ,7 0,5 III 382 81 2 3% 
Maùy ,7 9,55 IV 390 64 1 % 

d. Phöông pha ïi  PI tabil ex - PI). 
 

ùp chæ soá lô  nhuaän (Profi ity Ind

            ( ) ( )∑∑ −− +×+×=
n

k
n

k i1CoFi1CiFPI   
== 0k0k

           

laø hieän giaù caùc löu kim thu vaøo (Cash-Inflows) 

Naêm 1 Naêm 2 Naêm 3 Naêm 4 Naêm 5 
-450 -500 -250 300 80 4001.0  

( )∑
=

−+×
n

k

kiCiF
0

1
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( )∑
=

hæ tieâu thôøi gian hoaøn voán coù chieát khaáu vaø hieän giaù thu hoài thuaàn, 
chæ á 
thì  c
nhö ch
hoaëc k

Vôù
- aän döï aùn. 

í 

−+×
n

k

kiCoF
0

1  laø hieän giaù GTTÑ caùc löu kim chi ra (Cash-Outflows) 

PI cho thaáy cöù moät ñoàng chi phí boû ra thì taïo ra ñöôïc bao nhieâu ñoàng thu nhaäp.  
Cuõng nhö c

 so lôïi nhuaän chòu aûnh höôûng cuûa laõi suaát tính toaùn. Laõi suaát tính toaùn caøng cao 
PI aøng nhoû vaø ngöôïc laïi. PI cuõng laø moät tieâu chuaån töông ñoái vì theá, töông töï 

æ tieâu IRR, coù theå daãn ñeán sai laàm khi löïa choïn nhöõng döï aùn loaïi tröø nhau, 
hi coù söï haïn cheá veà nguoàn voán ñaàu tö. 
i caùc döï aùn ñoäc laäp, döï aùn naøo coù: 
PI > 1: chaáp nh

- PI < 1: loaïi boû döï aùn. 
V duï:Coù 3 döï aùn löïa choïn ñöôïc ñöa ra xem xeùt (MRRR = 10%/naêm): 

 Naêm 0 Naêm
 

 1 Naêm 2 
Döï aùn A 
Döï aùn B 

-5.000 
-10.000 

6.000 
2.000 

1.000 
12.0

Döï aùn C -5.000 5.300 
00 

1.800 
 

Caùc chæ tieâu tính ñöôïc trong baûng sau: 
 NPV IRR (%) PI 

Döï aùn A 
Döï aùn B 

1.281 
1.763 

34,8 
20,0 

1,256 
1,174 

Döï aùn C 1.306 33,1 1,261 
Neáu löïa choïn döï aùn theo NPV thì döï aùn B ñöôïc choïn 
Neáu löïa choïn döï aùn theo IRR thì döï aùn A ñöôïc choïn 
Neáu löïa choïn döï aùn theo PI thì döï aùn C ñöô

a
ïc choïn 

ôïc 
cho T
lôïi nhuaän gia taêng ñeå löïa choïn döï aùn vaø keát quaû cuõng cho thaáy döï aùn B ñöôïc choïn. 

aùn laø roõ raøng. 
- Theo phöông phaùp suaát thu hoài noäi boä gia taêng hoaëc phöông phaùp chæ soá lôïi 

ôùn hôn seõ ñöôïc choïn vôùi ñieàu kieän IRR 

Gi ûi baøi toaùn baèng phöông phaùp suaát thu hoài noäi boä gia taêng, döï aùn B ñö
ïn. öông töï nhö chæ tieâu IRR, ngöôøi ta cuõng coù theå söû duïng phöông phaùp chæ soá 

Nhaän xeùt: 
- Caùc döï aùn coù voán ñaàu tö ban ñaàu lôùn hôn chæ coù theå coù NPV lôùn hôn maø 

IRR, PI nhoû hôn caùc döï aùn khaùc; khoâng theå coù tröôøng hôïp ngöôïc laïi, töùc laø 
NPV nhoû hôn coøn IRR hoaëc PI lôùn hôn. Neáu döï aùn coù voán ñaàu tö ban ñaàu 
lôùn hôn coù NPV nhoû hôn caùc döï aùn khaùc thì IRR, PI cuõng seõ nhoû hôn, nhö 
vaäy giöõa NPV vaø IRR, PI khoâng coù söï maâu thuaãn vaø quyeát ñònh löïa choïn döï 

nhuaän gia taêng, döï aùn naøo coù NPV l
cuûa baûn thaân döï aùn naøy lôùn hôn MRRR. 

- Nhö vaäy, khi coù söï maâu thuaãn giöõa NPV vôùi IRR, PI thì chæ tieâu NPV seõ coù 
vai troø quyeát ñònh ñeán söï löïa choïn cuûa nhaø ñaàu tö. 

3. Phaân tích ruûi ro döï aùn ñaàu tö. 
Treân cô sôû phaân tích caùc khía caïnh thò tröôøng, kyõ thuaät - coâng ngheä, toå chöùc 

quaûn trò,… chuùng ta ñaõ tính ñöôïc caùc löu kim chi ra vaø löu kim thu vaøo cuûa döï aùn. 
Tuy nhieân, chuùng ta chöa ñaùnh giaù ñöôïc möùc ñoä khoâng chaéc chaén cuûa caùc doøng löu 
kim naøy. 
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Nguyeân nhaân cuûa söï khoâng chaéc chaén naøy phuï thuoäc vaøo töøng loaïi döï aùn, ngaønh saûn 
xuaát kinh doanh, lónh vöïc ñaàu tö, boái caûnh cuûa neàn kinh teá, cô cheá chính saùch cuûa chính 
phuû,…  

Nhöõng yeáu toá chính coù theå ñeà caäp ñeán laø: 
- Ñieàu kieän kinh teá: tính oån ñònh, toác ñoä taêng GDP, thu nhaäp cuûa daân cö,… 
- Ñieàu kieän thò tröôøng: möùc ñoä caïnh tranh, ñoái thuû caïnh tranh, khaû naêng cung 

caáp caùc yeáu toá ñaàu vaøo,… 
- Tình hình giaù caû, laõi suaát, chính saùch thueá, tyû giaù hoái ñoaùi,… 
Söï bieán ñoäng cuûa caùc yeáu toá naøy coù theå laøm thay ñoåi caùc khoaûn chi phí vaø thu 

nhaäp cuûa döï aùn theo höôùng tieâu cöïc: taêng chi phí vaø giaûm thu nhaäp. Vaäy, möùc ñoä 
phuï thuoäc cuûa döï aùn vaøo caùc yeáu toá naøy nhö theá naøo vaø neáu nhö coù bieán ñoäng baát 
lôïi 

vôùi caùc chæ tieâu hieäu quaû cuûa döï 
aùn: eâu 
hie

); hieän giaù thu 
hoài  soá lôïi nhuaän (PI); ñieåm hoøa voán 
(BEP). 

o th áy tính oån ñònh cuûa döï aùn
quan cuûa moâi tröôøng kinh teá. Giuùp nhaø ñaàu tö nhaän bieát ñöôïc nhöõng yeáu toá ñaàu vaøo 
naøo coù taùc ñoäng maïnh ñeán hieäu quaû cuûa döï a

 toá ñaàu vaøo aûnh 
höô aàu  thì yeáu toá naøo laø quan troïng vaø baát ñònh nhaát. Tieáp 
the

ái vôùi yeáu toá ñaàu vaøo ñaõ xaùc ñònh ôû treân baèng caùch ñaùnh giaù toác ñoä thay ñoåi 
cuû  Neáu toác ñoä bieán 
ñoåi  vaøo, döï aùn ñöôïc 
coi laø coù ñoä nhaïy cao vôùi 

xaûy ra thì döï aùn coù coøn hieäu quaû hay khoâng? Ñieàu naøy ñaët ra yeâu caàu khi ñaùnh 
giaù vaø löïa choïn döï aùn caàn ñaùnh giaù möùc ñoä ruûi ro cuûa döï aùn gaây ra bôûi caùc yeáu toá 
treân. 

a. Phöông phaùp phaân tích ñoä nhaïy. 
Phöông phaùp phaân tích ñoä nhaïy döï aùn ñaàu tö laø phöông phaùp phaân tích moái 

quan heä giöõa caùc yeáu toá ñaàu vaøo khoâng chaéc chaén 
 söï thay ñoåi cuûa caùc yeáu toá ñaàu vaøo taùc ñoäng ñeán söï thay ñoåi cuûa caùc chæ ti
äu quaû döï aùn nhö theá naøo. 
Caùc yeáu toá ñaàu vaøo coù theå khoâng chaéc chaén bao goàm: möùc laõi suaát tính toaùn; 

giaù baùn saûn phaåm; löôïng saûn phaåm tieâu thuï; caùc khoaûn chi phí saûn xuaát; chi phí voán 
ñaàu tö; thôøi kyø hoaït ñoäng cuûa döï aùn (döï tính thôøi kyø hoaït ñoäng cuûa döï aùn caøng daøi 
thì thu nhaäp cuûa döï aùn seõ caøng cao vaø ngöôïc laïi). 

Caùc chæ tieâu hieäu quaû cuûa döï aùn bao goàm: thôøi gian hoaøn voán (PP
 thuaàn (NPV); suaát thu hoài noäi boä (IRR); chæ

Phaân tích ñoä nhaïy ch a  tröôùc caùc bieán ñoäng khaùch 

ùn, töø ñoù quan taâm ñeán caùc yeáu toá naøy 
trong khi tính toaùn, soaïn thaûo vaø trong quaù trình khai thaùc döï aùn. 

Phaân tích ñoä nhaïy cuõng cho pheùp caùc nhaø ñaàu tö choïn ñöôïc nhöõng döï aùn an 
toaøn hôn trong soá caùc döï aùn loaïi tröø nhau. Döï aùn ñöôïc coi laø an toaøn laø döï aùn ít bò 
aûnh höôûng bôûi nhöõng yeáu toá ñaàu vaøo, töùc laø, khi nhöõng yeáu toá ñaàu vaøo coù söï bieán 
ñoäng caùc keát quaû cuûa döï aùn vaãn naèm trong giôùi haïn coù theå chaáp nhaän ñöôïc. 

Ñeå phaân tích ñoä nhaïy tröôùc heát caàn ñaùnh giaù trong nhöõng yeáu
ûng ñeán caùc chæ tieâu ñ ra
o, xaùc ñònh caùc chæ tieâu hieäu quaû caàn phaân tích. Tính ñoä nhaïy cuûa chæ tieâu hieäu 

quaû ño
a chæ tieâu hieäu quaû so vôùi toác ñoä thay ñoåi cuûa yeáu toá ñaàu vaøo.
 cuûa chæ tieâu hieäu quaû nhanh hôn toác ñoä bieán ñoåi cuûa yeáu toá ñaàu

yeáu toá naøy vaø ngöôïc laïi. 
Neáu ñoä nhaïy < 0: chæ tieâu hieäu quaû thay ñoåi tyû leä nghòch vôùi yeáu toá ñaàu vaøo. 
Neáu ñoä nhaïy > 0: chæ tieâu hieäu quaû thay ñoåi tyû leä thuaän vôùi yeáu toá ñaàu vaøo. 
Ví duï 1: Ñaùnh giaù ñoä nhaïy cuûa döï aùn qua chæ tieâu NPV. Yeáu toá chi phí voán ñaàu 

tö ñöôïc ñaùnh giaù laø yeáu toá khoâng chaéc chaén, caàn ñaùnh giaù ñoä nhaïy cuûa döï aùn ñoái 
vôùi yeáu toá naøy. Trong luaän chöùng, NPV = 100 trieäu vôùi möùc chi phí voán ñaàu tö ban 
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