Chuong 5. Phan tich tai chinh trong du an dau tu

CHUONG V
PHAN TICH TAI CHINH TRONG DU AN PAU TU

I. MUC PICH, VAI TRO VA YEU CAU TRONG PHAN TiCH NGHIEN
CUU LAP VA PHAN TICH DU AN

1. Muc dich

Phan tich tai chinh la mot ndi dung kinh t& quan trong trong qua trinh soan
thdo du dn; phan tich tai chinh nham dénh gia tinh kha thi ctia du 4n vé mat tai
chinh thong qua viéc

- Xem xét nhu cau va su dam bao cdc nguén luc tai chinh cho viéc thuc
hién c6 hiéu qua cac du an dau tu (xac dinh quy mo dau tu, co cau cac loai von,
cdc nguon tai tro cho du dn).

- Du tinh céac khoan chi phi, 1gi ich va hiéu qua hoat dong cua du an trén
goc do hach toan kinh t&€ ctia don vi thuc hién du an. C6 nghia la xem xét nhitng
chi phi s& phai thuc hién ké tir khi soan thao cho dén khi két thiic du 4n, xem xét
nhitng 1g1 ich ma don vi thuc hién du an s€ thu duoc do thuc hién du &n. Trén co
s& d6 xac dinh cac chi tiéu phan anh hiéu qua tai chinh cua du an.

- Danh gid d6 an toan vé€ mat tai chinh ctia du dn diu tu: Do an toan vé
mit tai chinh dugc thé hién:

+ An toan v€ nguén von huy dong;
+ An toan vé kha nang thanh todn cdc nghia vu tai chinh ngan han
va kha nang tra no;

+ An toan cho céac két qua tinh toan hay n6i mét cach khac 1a xem
xét tinh chéac chan clia cc chi tiéu hiéu qua tai chinh du 4n khi cdc yéu t6 khach
quan tic dong theo huéng khong c6 1gi.

2. Vai tro

Phan tich tai chinh c6 vai tro quan trong khong chi d6i vé6i chi dau tu ma
con ca d6i véi cdc co quan c6 thim quyén quyét dinh ddu tu cha Nha nuéc, cdc
cO quan tai trg von cho du an.

- Doi voi chu dau tu

Phan tich tai chinh cung cdp cdc thong tin can thié€t dé chu ddu tu dua ra
quyét dinh c6 nén dau tu khong vi muc tiéu cta céc t6 chic va cac cd nhan ddu
tu 12 viéc lua chon dau tu vao dau dé dem lai loi nhuén thich ddng nhat. Ngay ca
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d6i v6i cdc t6 chiic kinh doanh phi 1gi nhuan, phan tich tai chinh ciing 1a mot
trong nhitng nodi dung dugc quan tam. C4c t6 chic nay ciing muén chon nhitng
giai phéap thuan loi dua trén co s& chi phi tai chinh ré nhat nham dat duoc muc
tiéu co ban cua minh. Vi du: Trong Iinh vuc cung cdp dich vu y té, cong viéc
quan ly thuong doi hoi cac phuong phap cham séc va noi cu trd cua bénh nhan
c6 gia ré nhat. Luc lugng qudc phong lua chon nhitng giai phap c¢6 san dua trén
co sO chi phi tai chinh ré nhat nham dat duoc muc tiéu co ban ctia minh, vi du
nhu: kha nang mé chién dich quan su trén khong.

- DO1 véi cdc co quan cé thdm quyén quyét dinh ddu tu ciia Nha nudc

Phan tich tai chinh 12 mot trong nhiing cin ct dé cac co quan ndy xem xét
cho phép dau tu doi véi cac du dn stir dung ngudn von ctia Nha nude.

- Doi voi cdc co quan tai tro von cho du dn

Phan tich tai chinh 1a cin c quan trong dé quyét dinh tai trg von cho du
an. Du an chi ¢6 kha nang tra ng khi du 4n d6 phai duoc danh gid 1a kha thi vé
mat tai chinh. C6 nghia l1a du an d6 phai dat duoc hiéu qua tai chinh va c6 do an
toan cao v€ mat tai chinh.

- Phdn tich tai chinh la co s¢ dé tién hanh phdn tich khia canh kinh té [
xd hoi

Ca hai noi dung phan tich trén déu phai dua trén viéc so sanh cac lgi ich
thu duoc va cac khoan chi phi phai bo ra. Song phan tich tia chinh chi tinh dén
nhitng chi phi va nhiing 1¢i ich sdt thuc d6i véi cac cd nhan va té chiyc dau tu.
Con phan tich kinh t€ - xa hoi, cac khoan chi phi va loi ich duoc xem xét trén
gidc do nén kinh té, xa hoi. Do d6 dua trén nhitng chi phi va 1gi ich trong phan
tich tai chinh tién hanh diéu chinh dé phan dnh nhiing chi phi ciing nhu nhitng
loi ich ma nén kinh t€ va xa hoi phai bo ra hay thu dugc.

3. Yéu cau

Pé thuc hién duoc muc dich va phat huy duogc vai trd cta phan tich tai
chinh, yéu cau dat ra trong phan tich tai chinh la:

Nghuon s6 liéu stt dung phan tich phai day da, dam bao do tin cay cao dap
uing muc tiéu phan tich.

Phai st dung phuong phép phan tich phit hop va hé thong céc chi tiéu dé
phan dnh day dua céac khia canh tai chinh cta du 4an.

Phai dua ra dugc nhiéu phuong 4n dé tir d6 lua chon phuong 4n t6i uu.

K&t qua clia qua trinh phan tich nay 1a can cit dé cha dau tu quyét dinh c6
nén dau tu hay khong? Boi méi quan tAm chu yéu clia cdc t6 chiic va c4 nhan
dau tu la dau tu vao du an da cho c6 mang lai 1gi nhuan thich dang, hoac c¢6 dem
lai nhi€u 1gi nhuan hon so véi viéc dau tu vao cdc du dn khac hay khong.
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Ngoai ra phan tich tai chinh con 1a co s& dé tién hanh phan tich kinh t& xa
hoi.
IL. MOT SO NOI DUNG CAN XEM XET KHI TIEN HANH PHAN TiCH
TAI CHINH DU AN PAU TU

1.Gia tri thoi gian cua tién té

Gi4 tri thoi gian cia tién t& dugc hiéu 1a s6 tién c6 trong tay ngdy hom nay

luon c¢6 gia tri hon mot s6 lugng tién té tuong tu nhung du tinh nhan dugc trong
tuong lai. C6 it nhat ba 1y do giai thich cho su khac biét nay:

- Thit nhat 1a ching ta c6 thé cho vay s6 tién hién c6 dé hudng 1di va do
vay tong so tién nhan dugc trong tuong lai s& 16n hon (vi cong thém ca khoan
1ai).

- Tién té bi mat gid qua thoi gian do anh hudng ctia lam phat.

- C6 rti ro 1a kha nang nhan dugc s6 tién trong tuong lai 1a khong hoan
toan chac chan.

2. Chuyén gia tri cua tién vé hién tai va tuong lai
2.1. Gid tri tuong lai cua tién

Dé x4c dinh gi4 tri tuong lai ctia mot luong tién té hién tai, 4p dung cong
thitc sau:
FV, =PV x (I +i)"
Trong do:
(1 +1)" duoc goi la hé s6 gia tri tuong lai (future value factor)
FV: Gia tri tuong lai cua tién
PV: Gia tri hién tai clia tién
Nhu vay, véi bat ky mot s6 tién tai thoi diém hién tai, dé x4c dinh gi4 tri
tuong lai ctia né sau mot khoang thoi gian n xac dinh, v6i mdac 1ai suét dau tu i

cho trudc, ta chi viéc tinh hé s6 gid tri twong lai roi nhan s6 tién hién c6 véi hé s6
nay.

Can luu y 1a khi tinh gia tri tuong lai nhu vay, ching ta gia dinh 1a 1ai suét
khong thay déi trong sudt thoi han cho vay.

Trong trudng hop 14i suit khong c6 dinh, ta phai dung cong thiic sau dé
tinh gid tri twong lai: FVn =PV x (1 +1,) x (1 +1,) x...x (1 +1,). Cac 14i suat i,,
i3, ..., i, duoc goi 1a 1ai sudt tai dau tu (reinvestment rate).

2.2. Gid tri hién tai cua tién
Ngugc lai, dé xdc dinh gid tri hién tai cia mot khoan thu hodc chi trong
tuong lai, ta 4p dung cong thic:

PV =FV x !

(i)
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Trong dé
1/(1 +1)" duoc goi 1a hé s6 gia tri hién tai (present value factor).
PV: Gia tri hién tai clia tién
FV: Gia tri tuong lai cua tién

3. Xac dinh ty suat tinh toan va chon thoi diém tinh toan

3.1. Xdc dinh ty sudt tinh todn

a) Truong hop ddu tu hoan toan bang nguon von tir ¢

Trong trudong hgp nay, muc dich dau tu 1a nham thu 10i 16n hon viéc gui
von trén thi truong von. Do vay ty suét tinh toan cta du dn theo nguén von tu ¢
(rvtc) phai dugc xdc dinh cao hon mic 1ai suat tién ghi (rgui) & thi trudng von.
Ttc 1a rvtc > rgti.

Ty suét tinh todn clia nguén von tu c6 cé thé dugc 14y bang Idi suat tién
vay cua ngan hang thuong mai.

b) Truong hop ddu tu hoan toan bang nguén von di vay

Dé dam bdo do tin cay cia tinh todn va an toan vé von, chii ddu tu can

chon ty sudt tinh todn cta du an theo von di vay (rvdv) khong nhd hon muc 1ai
sudt tién vay (rvay), tdc 1a rvdv > rvay.

c¢) Truong hop ddu tw via bang nguén von tu c¢é vita bang nguén von di
vay

Trong trudong hop nay ty sudt tinh toan 1ay theo mic trung binh chung 1ai
sudt cua ca 2 nguédn von va duge xac dinh theo cong thic:

_ Kvtearvie + Kvdv.rvdy
Kvte + Kvdv

Rc

Trong do:
Kvtc: Von tu ¢6
rvtc: Muc 1ai suét xac dinh cho von tu cé
Kvdv: Von di vay
rvdv: Muc 1ai suét xac dinh cho von di vay
d) Truong hop ddu tu bang nhiéu ngudn von khdc nhau

Trong truong hop nay ty sudt tinh todn ctia du 4n dugce xac dinh theo trung
binh chung 14i suét cta tat ca cdc nguoén von.
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Trong do:

Ki: Gia tri nguon von i

ri: Mic 14i suat xdc dinh cho ngudn von i
e) Ty sudt chiét khdu diéu chinh theo su rui ro

Cong thuc tinh nhu sau:

I-p
Trong do:
R : Ty suét chiét khau dugc diéu chinh theo su rii ro
r: Ty suéat chiét khau trude khi diéu chinh theo sy rui ro
p : Xac suat rui ro
Ty 1é chiét khau di€u chinh theo lam phat

Lam phat ciing dugc coi 1a mot yéu td rai ro khi dau tu. Vi vay khi lap du
an dau tu can tinh dén yéu t6 lam phat, trén co s d6 xac dinh lai hiéu qua cta du
4n dau tu. C6 thé sir dung ty 1& chiét khau diéu chinh theo lam phat 1Am co s&
cho viéc xac dinh lai hiéu qua du an. Cong thiic xac dinh ty 1& chiét khau dugc
diéu chinh theo lam phét nhu sau:

Rl=(1+1)(1+L)-1
Trong do:
Rl : Ty 1é chiét khau duogc diéu chinh theo lam phat
r : Ty 1¢ chiét khau dugc chon dé tinh todn
L : Ty 1é lam phat
3.2. Chon thoi diém tinh todn
Thoi diém tinh toan c6 anh hudng t6i két qua tinh todn tai chinh - kinh t€
trong 1ap du 4n dau tu. Do vay cin phai x4c dinh thoi diém tinh toan hop ly. Thoi
diém tinh toan xdc dinh theo nam va thudng dugc goi 1a nam goc.

D6i v6i céc du dn ddu tu c6 quy mo khong 16n, thoi gian chudn bi dé dua
cong trinh ddu tu vao san xuét kinh doanh khong dai thi thoi diém tinh todn
khong dai thi thoi diém tinh todn thuong duoc x4c dinh la thoi diém hién tai hay
thoi diém bat ddu thuc hién du 4n. Trong trudng hop ndy, moi chi phi va thu
nhap ctia du dn déu dugc dua vé nam goc theo cach tinh gid tri hién tai va duoc
so sanh tai nam goc.

D6i vé6i cdc du 4n ¢6 quy mo 16n, thoi gian chudn bi dé dua cong trinh vao
st dung dai thi tuy theo timg trudng hop cu thé cé thé chon thoi diém nhu sau:
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- Néu chu ky du an, ty 1& lam phat va mdc 1ai sudt ctia cdc ngudn von theo
du dodn bién dong khong ding ké va ty suét tinh todn dugc x4c dinh ding véi
phuong phéap khoa hoc, c6 tinh dén cac yéu to rai ro doi v6i san xuat thi thoi
diém tinh todn c6 thé lay la thoi diém hién tai (thoi diém lap du 4n) hoac thoi
diém bat dau thuc hién du 4n nhu d6i v6i du d4n c6 quy mo ddu tu khong 16n va
thoi gian chuén bi dua cong trinh du tu vao khai thac khong dai.

- Thoi diém tinh toan 12 nam két thic giai doan thi cong xay dung cong
trinh va dua cong trinh dau tu vao hoat dong san xuat kinh doanh. Trong trudong
hop nay, cdc chi phi trong giai doan thi cong xay dung cong trinh dugc tinh
chuyén vé nam g6c thong qua viéc tinh gid tri tuong lai. C4c thu nhap va chi phi
khai thac trong gia doan khai thac cong trinh duoc tinh chuyén vé nam g6c thong
qua viéc tinh gia tri hién tai. Cac thu nhap va chi phi cua du an dugc so sanh tai
thoi di€ém tinh toan. Cach chon thoi diém tinh todn ndy 1a c6 cén cit va dam bao
do tin cay cao vi téng khoang cdch tinh hién gid clia cdc dong chi phi va thu
nhap cua du an l1a nho nhat.

Tuy nhién trong thuc t€, dé thuan tién cho tinh todn, nhiéu du 4n thoi di€ém
tinh todn thudng dugc chon 12 thoi diém hién tai (thoi diém lap du 4n) hay thoi
diém bt dau thuc hién du 4n.

II1. NOI DUNG PHAN TiCH TAI CHINH DU AN PAU TU
1. Xac dinh tong von dau tu va co cAu nguén von cua du an

Vé téng von diu tu du 4n. D6 1a gidi han chi phi t6i da ma cha diu tu c6
thé str dung dé thuc hién diu tu.

Téng von diu tu cho thdy mot cdch khai quat quy mo cta du 4n, thong
thuong bao gém cac bd phan: von diu tu nham tao ra tai san c6 dinh; von dau tu
nham tao ra tai san luu dong va mot bo phan von dau tu dung dé du phong.

Vo6n dau tu dé hinh thanh tai sdn cd dinh va tii san luu dong 1a hai bo
phan hét stc can thiét cho qua trinh xay dung va thuc hién du an. Chiing ta can
di sau xem xét ndi dung cua hai bo phan von nay.

Vé von dau tu hinh thanh tai san cd dinh. Mu6n tao ra co s& vat chat ki
thuat (hinh thanh tdi san c6 dinh) dé san xuat ra san phidm cla du 4n cin thuc
hién céc chi phi ban dau va chi phi co ban. Chi phi ban dau bao gdém céc chi phi
sau:

+ Chi phi thanh lap va nghién cttu du an.

+ Chi phi dao tao, c6 van.

+ Chi phi cong trinh tam thoi.

+ Chi phi thi nghiém.

+ Chi phi quan 1y ban dau (hoi hop, thu tuc).
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+ Chi phi ban dau khac.

Chi phi co ban bao gom nhiing chi phi nhu sau:
+ Chi phi thué nha, mat dat, mat nudc, mat bién.
+ Chi phi chuén bi dia diém.

+ Chi phi xay dung co ban.

+ Chi phi may méc thiét bi.

+ Chi phi lap dat cac thiét bi.

+ Chi phi van hanh chay thtr.

+ Chi phi co ban khac.

Vé von dau tu hinh thanh tai san luu dong. D€ tao ra san phiam, dich vu
dap ung nhu cau thi truong, ngoai chi phi tao ra tai san c¢6 dinh, con phai chi ra
nhitng khodn dé mua siam nguyén vat liéu, trd lvong cong nhan... nhim dam bao
cho qud trinh san xuat - kinh doanh theo du 4n dién ra dugc déu dan, lién tuc.
N6i khéc di 1a can ¢6 von ddu tu d€ hinh thanh tai san luu dong. V6n dau tu hinh
thanh tai san luu dong bao gdm von san xuat, von Iuu thong, von bang tién.

Vé von san xudt. Pay 1a von dung trang trai cho cdc chi phi dé du trit cho
qua trinh san xuat. Nhitng chi phi d6 bao gom:

+ Chi phi nguyén vat liéu.

+ Chi phi nhién liéu, dién, nudc...

+ Tién luong, tién cong, bao hiém x3 hoi,

+ Chi phi phu tung thay th&

+ Chi phi san xuat khac.

Vé von luu thong. Pay 1a von dung trang trai cho cdc chi phi nam trong
qud trinh Ivu thong tiéu thu san phdm. Nhitng chi phi ndy bao goém:

+ Thanh phdm, bén thanh phdm t6n kho.

+ Hang ho4 béan chui.

+ Chi phi luu thong khac.

Vo6n bing tién. Day 12 von diung dé d4p tng cho nhu cau chi tiéu phat sinh
thudng xuyén khi du 4n di vio hoat dong. D6 c6 thé 1a mot lugng tién mit tai qui
hoac dugc gui tai Ngan hang.

Do diu tu thudng gap ri ro va cé thé phat sinh nhing chi phi khong ludong
trudc duoc nén ngoai hai bd phan von c¢6 dinh va von luu dong con cé mot bo
phan von du phong.
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Khi x4c dinh tong von ddu tu cho mot du 4n phai ddm bao su chinh x4c.
Can tranh nhitng khuynh huéng va 14m 14n dé méc: tinh cao dé tranh tha von,
gy lang phi von; tinh thap dé€ tao ra hiéu qua kinh t€ gia tao, gay thi€u vén khi
thuc hién. Ngoai ra, con xem xét ty trong von tu c6 trén téng von diu tu. Néu ty
trong ndy t6i thiéu 1a 50% du 4n chap nhan dugc.

Vé nguén von diu tu. Von ddu tu ctia mot du 4n ¢6 thé duge hinh thanh tir
nhiéu nguon khac nhau. Vi vay, cin xac dinh ro tiing nguén vén duoc st dung
cho du 4n trén céc mit: luong von, thoi diém tai tro va chi phi sit dung von.

Thuc chat cla viéc xem xét nguén von vé mat lugng 1a so sanh giita nhu
cau va kha nang dap tng. Néu kha nang 16n hon nhu cau thi du 4n chap nhan
duoc. Trudong hop nguoc lai ¢6 thé xem xét gidm quy mo du 4n trén co s& k§
thuat dé dam béo su dong bo.

Thoi diém tai tro ctia ngudn von cin duge dam bao dé viéc thuc hién du 4n
dién ra theo ding k& hoach da dinh. Néu nguén cung tng cham c6 thé s& lam
cho qua trinh thuc hién dau tu bi ngung tré. Ngugc lai, s€ gay ra lang phi & dong
von. Can xem xét cac cam két clia nhitng nguoi tai trg theo titng nguén von.

Chi phi st dung von la yé€u té quan trong anh hudng truc ti€p dén hiéu qua
dau tu. Néu chi phi sir dung von qua cao du 4n c6 thé bi 16. Trong trudng hop chi
phi sir dung von thap viéc huy dong s€ gap khé khan.

2. Cac chi tiéu phan tich tai chinh du an dau tu

2.1. Chi tiéu ddanh gia tiém luc tai chinh cua doanh nghiép

- Hé s6 von tu ¢6 so v6i von vay: Hé s6 nay phai 16n hon hoic bang 1. Doi
v6i du 4n ¢4 trién vong, hiéu qua thu duogc 12 o rang thi hé s6 nay c6 thé nhd
hon 1, vao khoang 2/3 thi du an thuan lgi.

- Ty trong von tu c6 trong von ddu tu phai 16n hon hodc bang 50%. Doi
v6i cdc du 4n c6 trién vong, hiéu qua 16 rang thi ty trong nay c6 thé 1la 40%, thi
du 4n thuan loi.

- Ty 1€ giita tai san luu dong c6 so vdi tai san luu dong ng

- Ty 1é giita von Iuu dong va ng ngan han

- Ty 1é giita tong thu tir lgi nhuan thuan va khiu hao so v6i ng dén han
phai tra.

Trong nam chi tiéu trén thi chi tiéu thit 3 chi 4p dung cho cac du an cla
cac doanh nghiép dang hoat dong, bon chi tiéu con lai ap dung cho moi du an.
Hai chi tiéu dau néi nén ti€ém luc tai chinh ddm bao cho moi du 4n thuc hién
duoc thuan loi, 3 chi tiéu sau néi 1én kha nang dam bao thanh toan cac nghia vu
tai chinh.

2.2. Chi tiéu danh gia hiéu qud tai chinh cua du dn
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a) Chi tiéu gid tri hién tai thudn (Net Present Value - NPV)
Khai niém: Gia tri hién tai thuan 12 tong 13i rong cta ca doi du 4n duogc
chiét khau vé nam hién tai theo ty 1é chiét khau nhét dinh.

Trong do:

Bi (Benefit) - Lgi ich clia du dn, titc 1a bao gom tat ca nhiing gi ma
du dn thu duoc (nhu doanh thu ban hang, 1& phi thu héi, gid tri thanh 1y thu
hoi..)

Ci (Cost) - Chi phi ctia du dn, tic 1a bao gom tat ca nhiing gi ma du
an bod ra (nhu chi dau tu, chi bao dudng, stra chita, chi tra thué va tra 1ai
vay...)

r: Ty 1é chiét khau.
n : S6 nam hoat dong kinh t€ ctia du 4n (tudi tho kinh t€ ctia du 4n)
1: Thoi gian (1 = 0,1,...n)
b) Ty sé'loi ich | chi phi (BIC)
Ty s6 1gi ich / chi phi: La ty s6 giita gia tri hién tai cta loi ich thu dugc vé6i
gia tri hién tai cua chi phi bo ra.
& Bi
—(1+7r)
= Ci

2

—(1+r)

B/C=

Néu du dn ¢6 B/C 16n hon hoic bang 1 thi du dn d6 ¢6 hiéu qua vé mat tai
chinh. Trong trudng hop cé nhiéu du 4n loai bo nhau thi B/C 1a mot tiéu chuin
dé xé&p hang theo nguyén tic x&p vi tri cao hon cho du 4n c6 B/C 16n hon.

B/C ¢6 uu diém néi bat la cho biét hiéu qua ctia mot déng von bo ra.
Nhung né ciing c6 han ché 1a phu thuoc vao ty 1é chiét khau lua chon dé tinh
toan. Hon nita day la chi tiéu danh gia twong doi nén dé dan dén sai 1am khi lua
chon céc du 4n loai bd nhau, c6 thé bo qua du 4n c6 NPV I6n (vi thong thudng
phuong an c¢6 NPV 16n thi ¢6 B/C nhd). Chinh vi vay khi st dung chi tiéu B/C
phai két hgp véi chi tiéu NPV va cédc chi tiéu khac nita. Mat khac B/C 16n hay
nhd con tuy thudc vao quan niém vé 1oi ich va chi phi cta nguoi danh gid. Cho
nén khi sir dung chi tiéu B/C d€ lua chon du 4n phai biét rd quan niém clia ngudi
déanh gia vé lgi ich va chi phi tai chinh.

Trudng Cao déng nghé Nam Dinh 63



P N A~ N A~ - -
e

c¢) Ty sudt hoan von noi bo (Internal Rate of Return - IRR)

Khai niém va cdch tinh: Ty 1é nay dugc bi€u hién bing mic 1ai suit ma
néu diing né dé quy déi dong tién té ctia du 4n thi gia tri hién tai thuc thu nhap
bang gia tri hién tai thuc chi phi, tic 1a:

Bi n (i

20y 2 ()

Hay

i—1 .
vazlzBl—Cl.:o
7 (1+ IRR)

Trong do:
Bi - Gia tri thu nhap (Benefits) nam 1
Ci - Gia tri chi phi (Cost) nam 1
n- thoi gian hoat dong cua du an

IRR cho biét ty 1¢ 14i vay t6i da ma du 4n c6 thé chiu dung dugc. Néu phai
vay vdi 1ai sudt 16n hon IRR thi du d4n ¢6 NPV nho hon khong, tic thua 16.

Khac véi cac chi tiéu khac, khong ¢6 mot cong thirc todn hoc nao cho
phép tinh truc ti€p. Trong thuc t&, IRR dugc tinh thong qua phuong phap ndi suy,
titc 1a phuong phap xac dinh mot gia tri gan ding gitta 2 gia tri da chon.

Theo phuong phdp nay, can chon ty sudt chiét khau nho hon (r;) sao cho
ting v6i né ¢ NPV duong nhung gan 0, con ty 1& chiét khiu 16n hon (r,) sao cho
ting v6i né ¢6 NPV am nhung sit O, r, va r, phai sit nhau, cach nhau khong qua
0,05%, IRR cén tinh (ing v6i NPV = 0) s& nam trong khoang giita hai ty sudt r,
va1,. Viéc noi suy IRR dugc thé hién theo cong thic sau:

IRR =/ +— 0 ()
NPV, — NPV,

Trong do:

r, 1 ty sudt chiét khiau nho hon

1, 1a ty suat chiét khau 16n hon

NPV, la gia tri hién tai thuan la s6 duong nhung gan 0 dugc tinh
theor,

NPV, la gid tri hién tai thuan la s6 am nhung gan 0 dugc tinh theo
I
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