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41  Giéi thigu

Chuong nay thao luan cac tiéu chuan thuong duoc sir dung trong tham dinh dy 4n déau tu.
Tiéu chuan gia tri hién tai rong hay hién gia rong (NPV) cia mét dy an thudng duoc cac nha phan
tich tai chinh va kinh té chip nhan rong réi vi né cho két qua danh gia tot hon so véi céc tiéu chuan
hign hitu khac. Tuy nhién, mot s6 nha du tur tw nhn ciing dya vao nhirng tiéu chuan khac nhu suat
sinh lgi noi tai cua du an (IRR) ti s6 |0I ich — chi phi, va tiéu chuan vé thoi gian thu hi vén. Trong
chuong s& xem xét cac diém manh va yeu cua nhitng tiéu chuan nay nham chting minh tai sao NPV
Ia tiéu chuan dang tin cay nhat trong thim dinh dy 4n dau tu. Phan 4.2 giai thich khai niém chiét
khau va ban vé sy lya chon suét chiét khau. Phan 4.3 tap trung so sanh cac tiéu chuan dau tu khac
nhau trong thim dinh du 4n dau tu.

4.2  Suit chiét khiu

Ban chit cua céc dy an dau tu 13 1oi ich va chi phi ciia chiing thuong xay ra vao nhiing giai
doan khac nhau. Béi vi mot khoan tién vao thoi diém hién tai duoc coi 1a ¢6 gié tri cao hon sé tién
turong duong trong twong lai, cac chi phi va loi ich dén sém hon vé mit thoi gian phai duoc xem c6
trong luong 16n hon so vai cac chi phi va loi ich &én mudn hon. Loi ich va chi phi hién tai duoc
danh gia cao hon loi ich va chi phi turong lai boi Vi tién c6 ngay ldc nay sé duoc sir dung dé dau tu
hay tiéu dung mot cach c6 lgi ngay tir nay cho dén tuwong lai. Do d6, ngudi di vay sin sang tra li
suat duong dé c6 vén st dung, con ngudi cho vay doi phai c6 I4i.

Vi $1, néu dem du tu, s& tang 1én thanh $(1+r) sau mot nam, nén mot khoan tién B trong
nam t4i s& co gid tri hién tai (hién gia) 1a B/(1+r). Tuong tu, mot khoan dau tu tri gia $1 hién nay s&
tang 1én thanh $(1+r)" trong n nim, hay khoan tién B s& nhan duoc vao n nim trong tuwong lai ¢6
hién gia 1a $B(1+r)". Suit chiét khau r cang I6n va thoi gian c6 duoc s6 tién cang 1ui xa vao tuong
lai, thi hién gia cia no cang nho.

Hién gia rong caa mot chudi loi ich rong trong tuong lai, (Bg - Cop), (B1 - Cy), (B2 - C)),...,
(Bp- Cy) ¢6 thé duoc dién ta bang dai s6 nhu sau:

(1+r) (1+r) @+n)"
(B.-C,))
2) NPV = ;“ iy

trong d6 n 1a thoi gian hoat dong cua du an. Biéu thic 1/(1+r)" thuong duoc goi 1a hé sé chiét khau
cho nam t.
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Dé minh hoa, hién gia caa chudi loi ich rong trong sudt thoi gian hoat dong ciia mot du &n
dau tu duoc tinh trong Bang 4-1, bang cach nhan céc hé sé chiét khau, ¢ hang 4, vai céc gia tri loi
ich rong cua giai doan twong tng ¢ hang 3. Hién gia rong cua $1000 chi don thuan 14 téng gia tri
hién tai caa loi ich rong phat sinh & mdi giai doan trong toan bé thoi gian hoat dong caa du an.

Trong phuong trinh 2 va trong vi du nay, lgi ich rdng phét sinh trong suét tudi tho cua du &n
duoc chiét khau vé giai doan 0. Tuy nhién, diéu quan trong phai luu ¥ 1a trong khi viéc chiét khau
cac loi ich rong tir nhitng giai doan khac nhau va d6 16n cua suat chiét khau 12 hai yéu té quan trong
trong viéc xép hang cac du an, thi thoi diém cu thé ma ta chiét khau tat ca cac loi ich rong, tac 1a lgi
ich sau khi da trir di chi phi, cua tirng giai doan thi khéng quan trong.

Thay vi chiét khau tat ca cac chudi loi ich rong vé nam dau cua du an, ching ta cé thé tinh
toan ching vao nam k, ma nim nay c6 thé nam trong hay ngoai thoi gian hoat dong du kién cua du
an. Trong trudng hop nay, tat ca loi ich rong phét sinh tir nim 0 dén ndm k phai duoc tinh don téi
ky k véi suat chiét khdu r. Twong tu nhu vay, tat ca loi ich rong phét sinh tir nam k+1 dén nim n
dugc chiét khiu nguoc vé nam k ciing voi r. Bang thirc dé tinh hién gia rong theo giai doan K tro
thanh:

(3) NPVS = >'(B,—-C,)A+n) vao nam k
t=0

Phuong trinh 4-3a 1a mot boi sb bat bién cua cong thac hién gia rong ¢ phuong trinh 2. Pem
nhan phuong trinh 4-2 véi hang s6 (1+r)* ta dugc biéu thuc:

(4-30) > & Al nay 3 (B -C)a+ 1)

d6 chinh 1a phuong trinh 4-3a. Gia tri cua hang sé (1+r) 1a mot ham sé cua suat chiét khau r, va sb
giai doan giira hai thoi diém ma cac gid tri hién tai rong duoc tinh quy vé k. Béi vi viéc xép hang
mot tap hop cac tri s6 s& khong thay doi néu ta nhan tat ca cac tri so6 d6 véi mot hang so, nén thoi
diém dung dé chiét khau loi ich rong cua cac dy an thay thé s& khdng anh hudng dén thir hang hién
gi4 rong twong ng cua cac dy an do, véi diéu kién 1a cac dy an dang so sanh phai duogc tinh toan
chiét khau theo cling thoi diém.

Bang 4-1: Tinh toan hién gia rong tir mt dy 4n dau tw

Hang muc Nam 0 1 2 3 4 5

1. Loi ich 3247 4571 | 3525 | 2339

2. Chi phi 5000 2121 1000 1000 | 1000 | 1000

3. Loiich rong -5000 -2121 +2247 | +3571 | +2525 | +1339

4. Hé sb chiét khau 6% 1,000 0,943 0,890 | 0,840 | 0,792 | 0,747

5. Hién gi4 rong = 1000 -5000 | -2000 +2000 |  +3000 | +2000 | +1000
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Hinh 4-1: Piéu chinh chi phi vén theo thoi gian

— Néu vén hién khan hiém mét cach bat thuona
Suét chiét , Chi phi trung binh
khau «+——  thong thuong hay qua
(phan trdm) | e > khe cua vén
— Néu vdn hién du thira mot cach bat thuong
0 1 2 3 4 5 Céc nam ké tir giai doan hién tai

(b)  Suét chiét khéu bién ddi

Cho téi nay, ching ta van gia thiét rang suat chiét khiu khong thay ddi trong suét thoi gian
cua du an. Nhung khong hin nhu vay. Gia sir von & thoi diém hién tai 1a rat khan hiém so véi trude
day. Khi d6, ta s& thay rang chi phi cia vn vao thoi diém hién tai s& cao mot cach bat thuong va do
do6 suét chiét khiu theo thoi gian s& giam dan khi cung va cau caa von tré vé muc binh thuong.
Nguoc lai, néu hién tai vén rat du gia, ching ta du kién chi phi cua vén va suét chiét khau s& thap
hon mtc trung binh dai han. Trong truong hop ndy, ¢6 thé dy kién suat chiét khau sé tang 1én khi
cung va cau vén dan dan quay tro vé xu huéng dai han. Qua trinh nay duoc minh hoa trong Hinh
4-1,

Gia str, ¢6 kha nang suat chiét khau s& thay doi theo tudi tho cua du an. Néu cd thé dy doan
trude duogc, thi hién gia rong cia mot du &n bon nam nén tinh nhu sau:

B:1-C), (Bo-Cp) ~ (Bs—=Cy)
(1+n) T+r)A+r) A+r)A+r)A+rs)

(4-4a) NPV° = (B, -C,) +

Trong d6 ry 12 suat chiét khau mot ky cho giai doan 1, r, la suat chiét khau mot ky cho giai doan 2,
r3 1a suat chiet khau mot ky cua giai doan 3.

Cong thuc tong quat dé tinh hién gia rong cua mot du an véi tudi tho 1a n nam, tinh chiét
khau vé nam 0, tro thanh:

> B.-C
(4-4b) NPV® = (B, - C,) + =

I1.,a+%)

Ciing nhu trong trudng hop suét chiét khau khong doi, giai doan thyc té dé tinh chiét khau
cac du &n la khéng quan trong vai dieu kién la NPV cua cac du an dang dugc so sdnh phai dugc
chiét khau veé cung thoi diém.
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(c)  Céc yéu td anh huong dén suit chiét khau cua cac du an khu vuc cong

Di voi du tu trong khu vy tu nhén, suat chiét khau thich hop nhét dwoc suy ra tir chi phi
ctia von tu nhan ma cong ty phai tra de tai trg cho cac khoan dau tu mai. Chi phi vén nay dugc tinh
bang chi phi VOn binh quan c6 trong sb thu dugc tir viéc ban c¢b phan (hay thu nhap duoc giir lai) va
chi phi caa vén vay.

Tuy nhién, chi phi v4n tai tro cua tu nhan tinh binh quan c6 trong sé & trén phan lén khéng
lién quan gi dén viéc xac dinh suat chiét khau trong tham dinh kinh té cua céc dy 4n. Suét chiét
khau dtng trong tham dinh kinh té can phan anh loi ich kinh t& ma nén kinh té phai tir bo dé phat
trién cac hoat dong dau tu nay. Chi phi kinh té cua vén s& phan anh toan b loi ich kinh té ma nén
kinh té phai tir bo bai vi cac hoat dong dau tu khac d3 b thay thé (hay hodn lai) va bai vi tiéu dung
tu nhan bi giam di dé giai phéng cac ngudn luc cho viéc thuc hién du &n nay. Phuong phép tinh chi
phi co hoi kinh té ciia ngan séch s& duoc trinh bay chi tiét trong mot chuong khac khi noi dén phan
danh gia kinh té cac dy an dau tu.

Muc dich tinh toan hién gia rong caa du 4n 1a dé xac dinh xem céc nguén luc st dung trong
du &n dugc dé xuat c6 mang lai lgi ich 16n hon chi phi cua ngudn lyc d6 hay khéng, ma chi phi d6
dugc phan anh bang suat chiét khau thich hop. Néu nhu c6 loi, hién gi4 rong s& 1a duong; néu
khéng hién gia rong s€ la am.

Dé hién gia rong cua mot du &n cdng 6 y nghia, tat ca loi ich va chi phi kinh té can duoc
tinh day du vao bién dang cua du an trude khi tinh chiét khau. Pong thoi, chi phi co hoi kinh té caa
vén phai dugc phan anh trong suét chiét khau. Khi c6 nhiing léch lac dang ké giita bién dang chi
phi va loi ich tai chinh véi bién dang chi phi va loi ich kinh té cua duy an, thi hién gia rong caa ngan
luu tai chinh s& dua dén sai 1am khi duoc dung nhu mét tiéu chuan dé xét dau tu. Dé biét duoc du
&n nay c6 tot khi sir dung ngudn luc hay khdng, céc quyét dinh phai dwa vao hién gia rong cua dong
loi ich kinh té rong cua dy an. Tuy nhién, ngan luu tai chinh lai dong vai tro trung tdm, nd cho biét
cong ty c6 duy tri duoc kha nang thanh todn dé ton tai tir nim nay sang nam khac hay khong.

Khi c6 ddi tac tu nhan tham gia vao mot dy an, ho s& thay c6 y nghia khi tinh toan hién gia
rong trén quan diém cua khu vyce tu nhan, nhung chinh quyén thi khdng nén dang gia tri hién tai
rong nay cua tu nhan dé quyét dinh xem day c6 phai 1a mot du an st dung tt ngudn luc theo quan
diém cuia khu vie nha nuée hay khong.

43  Céctiéu chuin danh gia dau tu khac nhau

Trong qué khw, nhiéu tiéu chuan khac nhau da dugc dung dé danh gia két qua duy kién cua
du én dAu tw. Trong phan nay, chiing ta s& diém lai bon trong s6 cAc tiéu chuan do. Cu the 12 tiéu
chuan hién gia rong, ty sb loi ich-chi phi, thoi ky hoan vén, va suét sinh loi ndi tai. Trong bdn tiéu
chuan nay tiéu chuan hién gia rong 1a thoa dang nhat, mac du déi khi c6 thé phai diéu chinh doi
chut dé phan anh nhitng rang bugc cu thé.
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(A)  Tiéu chuin hién gia rong (NPV)

(1) Khi nao thi bac bd du an

Budc dau tién dé tinh hién gia cua du an dau tu 13 phai trir tit ca cac chi phi ra khoi tong loi
ich cua mbi giai doan dé co duoc loi ich rong. Thi hai 12 chon mét suat chiét khau thé hién duoc
chi phi co hi caa vén khi duing vao muc dich khac trong nén kinh té, tir &6 hinh thanh mét loai chi
phi vén cho mdi du 4n twong duwong véi loi ich phai tir bo. Khi hién gia rong cia mot dy an duoc
tinh theo céc tiéu chuan kinh té, thi hi¢n gia rong duong c6 nghta Ia du &n nay s& lam cho nén kinh
té tét hon, nguoc lai hién gia rong am c6 nghia Ia dy an s& 1am cho nén kinh té té hon. Chinh ¥
nghia nay cua tiéu chuan hién gia rong sé dua chiing ta dén phién ban thir nhat cua n6, 1a cach dién
ta luon luén dang trong moi hoan canh.

uy tic: “Khéng chap nhdn mét di &n nao trir khi du dn dé cé hién gid rong dwong khi diroc
chiét khau bang chi phi co héi cua vén.”

Gia str mot chinh quyén dia phuong c6 bon co hoi dau tu sau day va khong bi han ché vé s6
tién vay dé tai tro cho nhitng dy &n mong muon. Cac dyu an nay dugc chiét khau theo chi phi co hoi
cua von ngan sach.

Dy an A: Hién gi4 chi phi dau tu 14 1 tridu do-la, NPV 1a +$70.000

Dy &n B: Hién gia chi phi dau tu 1a 5 triéu do-la, NPV la -$50.000

Du 4n C: Hién gié chi phi dau tu 1a 2 triéu do-la, NPV 1a +$100.000

Dy &4n D: Hién gi4 chi phi du tu 14 3 tridu do-la, NPV 1a -$25.000

Trong tinh hudng nay, chi c6 du an A va C 1a chip nhin duoc. Nudc ndy sé& bi thiét hai néu
nhu chinh quyén vay thém von dé dau tu cho du &n B va D.

(i)  Rang budc vé ngén séch

Thong thuong chinh quyén khong thé co du von vai chi phi ¢ dinh dé thuc hign tit ca cac
du 4n c6 hién gia rong dwong. Khi tinh thé ndy xay ra, can phai lya chon glua cac du 4n dé quyét
dinh mot nhom céc dy &n cd thé tdi da hoa hién gia ciia cac goi dau tu ma van nam trong gidi han
ctia ngan sach. Do d6, cach dién ta thir hai cia tiéu chuan hién gia rong 1a:

uy tic: “Trong pham Vi gidi han ciia mét ngan séch cé dinh, phdi chon trong sé cac duw &n
hién c6 nhém dw &n ndo cé thé toi da héa hién gid rong.”

Bai vi rang budc ngan sach khong doi hoi tat ca kinh phi phai dugc sir dung hét, nén quy tic
nay sé ngan chan viéc thuc hién mot du an co hién gia rong &m. Ngay ca khi tat ca von trong ngan
sach khong duoc sur dung hét, NPV do s6 von ngan sach nay mang lai s€ tang 1én néu dy an cé NPV
am bi loai bo.

Gia str nhém céc du 4n sau mé ta co hoi dau tu cia mot co quan nha nudc vai $6 ngan sach
chi tiéu c6 dinh la 4 triéu do-la.
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Dy &n E tén 1 triéu do-la, NPV 1a +$60.000

Dy &n F tén 3 triéu do-la, NPV 1a +$400.000
Dy &n G tén 2 triéu d6-la, NPV 1a +$150.000
Dy &n H tén 2 triéu d6-la, NPV 13 +$225.000

Véi rang budc ngan sach 1a 4 triéu do-la, ta phai can nhic tat ca nhitng két hop kha di gitra
cac dy &n sao cho vira st trong gisi han nay. Khong thé két hop FG va FH vi chi phi caa ching quéa
I6n. EG va EH nam trong giGi han cua ngan sach, nhung két hop EF lai ndi troi hon véi tong NPV
1a $460.000. Chi con mét két hop khac kha thi 1a GH, nhung tong NPV la $375.000, khéng cao
bang NPV cua cap EF. Néu gigi han ngan sach dugc mé rong ra 5 triéu do-la, thi ta bo du én E va
lam du an H cung véi F. Trong treong hop nay, hién gia rong cua géi du an (H va F) sé la $625.000,
I6n hon hién gia rong cua géi du &n tbt thir nhi (F va G) 1a $550.000.

Gia sir NPV cua du &n E thay vi 1a +$60.000, nay 1a -$60.000. Néu gigi han ngan sach van
1a 4 triéu d6-la, thi chién luoc tot nhat van 12 chi thuc hién du &n F véi hién gia rong 1a +$400.000.
Trong truong hop nay, 1 triéu do-la con lai cia ngan sach nén dugc dem ra st dung ¢ thi truong
vén cho du rang chinh gidi han ngan sach dang can trg khong cho phép chiing ta thyc hién cac du
&n c6 tiém nang tot nhu G va H. Khi suét chiét khau da thé hién day du chi phi co hoi ciia vén ngan
s&ch, thi ta phai bac bo nhitng lua chon du &n cho két qua hién gia rong giam di, cho du c¢6 du vén
ngan sach dé thyc hién cac du &n nay.

(iii)  So sanh céc du &n thay thé nhau

Trong cdng tac tham dinh du &n, nhiéu khi ching ta gap nhitng tinh huéng phai lya chon
giita cac dy an thay thé nhau. Vi ly do k§ thuat, khong thé nao thuc hién ca hai dy an cing ltc. Vi
du, khi 1am mét con dudng ndi hai thi tran, ¢ nhiéu mic chit lugng khac nhau ciia con dudng nay;
tuy nhién ngudi ta chi ¢ thé 1am mot con dudng. Tuong tu nhu vay, mot dia diém xay dung khéng
thé ding cho hai muc dich khac nhau ciing mot luc. Do d6, van dé ma nha phén tich dau tu gap phai
Ia lya chon trong nhitng dy &n thay thé 1an nhau dy &n nao mang lai hién gia rong 16n nhat. Diéu
nay c6 thé dién ta bang quy tic sau:

Quy tic: “Trong tinh huong khdng co gisi han ngdn sdch, nhieng phai chon mét trong sé cac
du &n thay thé nhau, ta phai lubn chon du an tao ra hién gia rong lon nhat. ”

Gia sir ta phai lya chon giita ba du 4n thay thé nhau nhu sau:

Dy an I: Hién gia chi phi dau tu 1a 1 tridu d6-la, NPV la $300.000
Dy &n J: Hién gia chi phi dau tu 13 4 triéu do-la, NPV la $700.000
Dy 4n K: Hién gia chi phi dau tu 1a 1,5 triéu do-la, NPV la $600.000

Trong tinh huéng nay ca ba dy 4n déu c6 tiém ning tdt, vi tat ca déu co hién gia rong duong.
Tuy nhién, chi cé thé thuc hién mét du an ma théi.

Mc du chi phi cia dy 4n J 12 16n nhit, nhung NPV caa né ciing I6n nhat $700.000; bai thé
ta can chon du an nay. Mic du du an K ¢ NPV [6n nhat tinh trén mdi do-la von dau tu, diéu nay
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van khong can hé néu suat chiét khau phan anh duoc chi phi co hoi cia khoan vén d6. Néu ta chon
dir 4n J thay vi du &n K, véi phan dau tu ting thém 2,5 triéu d6-la, loi ich ting thém trong hién gia
rong sé& 1a $100.000 cao hon hén chi phi co hdi cua khoan dau tu ting thém & trén. Do d6, chon du
an J thi tét hon.

Khi tién hanh dy &n | thay thé du 4n J, ngudi ta gia thiét rang chding ta chi hy vong thu dugc
hién gia rong bang 0 khi dem dau tu sb von con Ial vao mot du an “bién” L nao d6. Viéc sur dung chi
phi co hoi cua von 1am suét chiét khau da tat yéu bao ham gia thiét nay. Do d6, két hop du an | va
mot dur an “L” khac ciing s& ton 4 triéu d6-la va sé chi c6 NPV bang $300.000.

(iv)  Nhiing han ché khi lua chon giira cac du &n thay thé nhau bing tiéu chuin NPV

Hién gia rong cua mot du an khdng chi 1 chi s dé xép hang cac dy an, ma con co y ngh1a
dang ké hon. NPV du an do luong gié tri hay thang du do dy &n tao ra ngoai nhirng gi ma nguon
vén ¢6 thé mang lai néu chung khong duoc sir dung trong cac du 4n dau tu cong nay.

Trong mét sb truong hop, khoan dau tu vao mot cdng trinh tién ich nhu xay duong cé thé
duoc thuc hién thong qua mot loat cac du an ngan han hoac mot hay nhiéu du an dai han hon. Néu
loi ich thu vé tir viéc dan trai theo tudi tho caa trong trinh tién ich nay gidng nhu mot co hoi dau tu
¢6 hién gia rong duong, thi s& khéng cé y nghia néu ta so sanh hién gia rong caa mot dy &n cung cap
cac dich vu duong sa trong sudt thoi gian tudi tho caa du &n, véi hién gia rong cia mot du 4n cung
cap dich vy dudng sé chi trong mot giai doan ngén néu ta du kién rang dy an ngan nay sé dugc lap
di 13p lai.

Van d& twong ty ciing nay sinh trong tham dinh céc chién lugc dau tu khac nhau dé san xuat
dién nang. Su so sanh hién gia rong cia mot nha may tua-bin khi ¢6 tudi tho 10 nim véi mot nha
may ding than c6 tudi tho 30 nam 1a khong chinh xac, néu ta dy kién rang trong suét thoi gian 30
nam nay, sy khan hiém cua cac nha may dién s& dan dén ti suat lgi nhuan trén dau tu cao hon binh
thudng. Trong truong hop ndy, ching ta phai so sanh cac chién luoc dau tu co thoi gian hoat dong
xap xi nhau. C6 thé so sanh mot chudi dir 4n nha may dién tua-bin khi kém theo cé4c loai hinh nha
may dién khac vai tong thoi gian hiru dung bang tudi tho cua nha may dién chay than.

Trong hau hét cac tinh hudng tham dinh du an, nguoi ta khéng cho rang su két thiic cia mot
du 4n ngan han s& mang lai nhimg co hoi cho du an theo sau vai ti suat loi nhuan bién rat Ion hay
cao hon mirc binh thudng. Néu nhu vay, cach thich hop 12 so sanh céc dy &n c6 tudi tho khac nhau
trong d6 cac bién dang loi ich kinh té rong cua tat ca dy an s& duoc chiét khiu theo chi phi co hoi
kinh té cua vén ngan sach.

Khi nguoi ta cho rang cac dy &n c6 tudi tho ngan s& dan téi nhiing du an tiép theo c6 loi
nhuan bién rat 16n, thi viéc so sanh cac dy an c6 thé thay thé nhau véi tudi tho khac nhau nhung
cung cap cuing mét loai hinh dich vu vao mét thoi diém nhét dinh doi hoi ching ta phai diéu chinh
céc chién lugc dau tu dé chang trai dai trong cing mot khoang thoi gian. Mot trong nhitng cach
diéu chinh nay 1a xem xét mot dy an dwoc lap di 1ap lai theo thoi gian cho tai khi céc chién luoc dau
tur thay thé khac ciing c6 cung chiéu dai tudi tho. Vi du, gia sir ching ta mudn lam mot con duong
va c6 3 loai mat duong can phai can nhéc:
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Tudi tho con duong
Phuong an A: Buong rai soi 3 ndm
Phuong an B: Buong trang nhya nong 5 nam
Phuong an C: Buong trang nhya lanh 15 nam

Néu ta so sanh hién gia rong cua 3 phuong an nay véi tudi tho 1a 3, 5, va 15 nam, thi két qua
s& sai léch. Tuy nhién, c6 thé thuc hién so sénh mot cach chinh xac cac phuong 4n nay néu ta xay
ding mot dur &n hay chién luoc dau tu bao gdm 5 du an dudng rai soi, mdi du an duoc tién hanh vao
mot thoi diém trong twong lai khi cong trinh trude né da hu mon. Do d6, chiing ta c6 thé so sanh 5
du an duong rai soi, kéo dai 15 nam vai 3 du an duong trang nhya nong cung véi 1 du an duong
trang nhua lanh c6 tudi tho 15 nim. So sanh nay co thé duoc viét nhu sau:

Tudi tho con duong

@ (A+A+A+A+A)

(1-3,4-6,7-9,10-12,13-15) 15 nam
(b) (B+B+B)

(1-5,6-10,11-15) 15 nam
© (©

(1-15) 15 nam

Hay vaoi mot cach khac tét hon, ta co thé xem xét cac chién luoc dau tu hinh thanh tir hdn
hop cac dang mat duwong khac nhau theo thoi gian, chang han nhu:

Tudi tho con duong

(d) (A+A+A+B+0QC)

(1-3,4-6,7-9,10-14,15-29) 29 nam
(e) (A+B+B+C)
(1-3,4-8,9-13,14-28) 28 nam

Trong trudng hop ndy, ta can phai diéu chinh thém chién luoc 29 nam (d) dé co thé so sanh
duoc vai chién lugc (e) ma tudi tho du kién 1a 28 nam. C6 thé lam nhu sau: tinh hién gia rong cua
du &n sau khi trir loi ich c6 dugc trong ndm 29 ra khoi phan tinh toan NPV, dong thai giam hién gia
ctia chi phi di mot khoan bang ty 18 PVB29/PVB, trong d6 PVB 1a hién gi4 tat ca loi ich ciia toan bo
chién luoc, bao gdm ca nam thir 29, va PVB29 1 hién gia cua loi ich ¢6 dugc trong nam thir 29.
Bing cach nay, hién gia chi phi cua du an s& giam véi mot ty 16 trong dwong murc giam cua hién gia
cac loi ich. Do d6, du &n s& tré nén so sanh dugc ca vé chi phi 13n loi ich véi chién luge dau tu co
tudi tho ngan hon.
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(B)  Tiéu chuin ty sé lei ich-chi phi

Day 1a quy tic duoc cac nha phan tich dau tu ap dung rong rai nhat. Nhung tiéc thay, néu
khong dugc st dung mot cach can than, tiéu chuan nay s& dwa ra 10i khuyén sai léch vé su hap dan
turong ddi cua cac co hoi du tu. Ty s6 loi ich-chi phi duoc tinh bang cach dem chia hién gia céc loi
ich cho hién gi4 chi phi, st dung chi phi co hoi caa vén 1am suat chiét khau.

Ty 6 loi ich-chi phi (R) = Hién gid cua céc Igi ich

Hién gia cta cac chi phi

Str dung tiéu chuan nay, ta s& yéu cau mot du &n mudn dugc chip nhan phai co gia tri ty sb
R 16n hon 1. Boi vai cac du an loai trir lan nhau, quy tac lua chon la lay du an co ty so lgi ich-chi
phi I6n nhat.

Tuy nhién, c6 thé dé dang nhin thay rang tiéu chuan nay c6 kha ning khién chung ta xép
hang sai cac du an, néu ching khac nhau vé qui mo. Hay xét lai vi du cac du an loai trir an nhau |,
J, va K da néu & trén:

Dw an I: Hién gia (PV) cua chi phi = $1 triéu, PV cua lgi ich = $1,3 triéu
Hién gia rong (NPV) = $0,3 triéu; R=1,3/1=1,3

Dw an J: Hién gia (PV) cua chi phi = 8 triéu do-la, PV cua loi ich = $9,4 triéu
Hién gid rong (NPV) = $1,4 triéu; R = 9,4/8,0 = 1,175

Dw an K: Hién gia (PV) cua chi phi = 1,5 triéu do-la, PV cua loi ich = $2,1 triéu
Hién gia rong (NPV) =$0,6 triéu; R=2,1/15=1,4

Trong vi du nay, ta thdy rang néu cac du an duoc xép hang theo ty sé loi ich-chi phi, ta s&
chon du &n K. Thé nhung, ta biét rang NPV cua dy an K thap hon NPV dy an J. Do do, trong truong
hop nay viéc xép hang c&c dy &n theo ty so loi ich-chi phi sé dua dén quyét dinh dau tu sai lam.

Van dé thir hai lién quan dén viéc s dung ty s6 loi ich-chi phi, va cé thé day 1a khiém
khuyét nghiém trong nhét cua tiéu chuan nay, 1a ty sé loi ich-chi phi nhay cam vai cach thirc dinh
nghia chi phi dé tinh ngan luu cua cac ké toan vién. Vi dy, néu hang dang ban bi danh thué ngay tai
nha may, thi hang muc ngan luu vao c6 thé dugc ghi bang doanh thu sau thué hodc doanh thu trudc
thué, trong d6 thué doanh thu duoc ghi trong phan ngan luu ra nhu mot khoan chi tién mat ba tri.

Khi da co chi phi hign hanh cia dy &n, ¢6 nhiéu cach khac nhau dé ghi nhan nhiing chi phi
nay. Ty so loi ich-chi phi ciing s€ bi thay d6i theo cach thuc ghi nhan nhiing chi phi nay. Ta hdy xét
vi du sau:

Dy an A Dy an B
Hién gid lgi ich gop 2000 2000
Hién gié chi phi hién hanh 500 1800
Hién gia chi phi von 1200 100
Ty s6 lgi ich-chi phi néu dem trir
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chi phi hién hanh ra khoi loi ich Rf = M Rf = M
1200 1200

RA =115 R® =2,00

Boi vi RE > R% , xét theo tiéu chuan ty s lgi ich-chi phi thi du 4n B dwgc chon thay vi du

an A.

Du an A Du an B
Ty s6 lgi ich-chi phi néu cong A _ 2000 o RE = 2000 _ 05
chi phi hién hanh véi chi phi vén 2 7700 = ! 2 =900 "

Bdi vi R, > R?, theo tiéu chuan nay du an A duogc chon thay vi du an B.

Do d6 chiing ta thay rang viéc xép hang hai du &n c6 thé trai nguoc nhau tiy theo cach xu ly
chi phi hién hanh. Nguoc lai, hién gia rong caa mot du an khdng nhay cam véi cach xu ly chi phi
cuia cac ké toan vién. Tiéc thay, trong tham dinh du &n c6 rat nhiéu quyét dinh tly tién vé cach can
dbi loi ich véi chi phi va mdi quyét dinh nhu vay déu anh hudng dén ty s6 loi ich-chi phi. Vi thé,
hién gia rong 1a mot tiéu chuan lya chon du an dang tin cay hon nhiéu so véi ty sé loi ich-chi phi.

(C)  Thoigian hoan vén

Quy tic thoi gian hoan von da duoc sir dung rong réi trong cac quyét dinh dau tu. Boi vi dé
&p dung va thién vé nhirng du an c6 thoi gian hoan von nhanh, quy tic nay da trd thanh mét tiéu
chuan pho bién trong viéc lya chon dau tu kinh doanh. Tuy nhién, n6 cé thé dan dén céac két qua sai
léch, dac biét trong nhimg truong hop cac di an dau tu ¢ tudi tho kéo dai va nguoi ta biét kha chac
chan vé loi ich va chi phi caa nhitng duy 4n nay trong tuong lai.

O hinh thirc don gian nhét, thoi gian hoan vén do luong sé nam can thiét dé lgi ich rong
chua chiét khau (ngan luu rong dwong) hoan lai vén dau tu. Ngudi ta thuong an dinh mot cach tly
tién giéi han sé nam téi da dugc phép hoan vén va chi nhiing khoan dau tu ¢o du loi ich dé bu lai
chi phi dau tu trong thoi gian ndy méi ¢d thé dugc chap nhan.

Mt hinh thic tinh vi hon ctia quy tic nay 1a dem so sanh céc loi ich da duoc chiét khau qua
mot s6 nam trong giai doan dau cua du an vai chi phi dau tu cling da duoc chiét khau. Tuy nhién,
tiéu chuan thoi gian hoan vén ¢ mét gia thiét ngam dinh cho rang céc loi ich thu dugc sau thoi
gian an dinh dé hoan vén 1a khéng chic chan nén c6 thé bo qua. Hinh thirc ndy ciing bo qua cac chi
phi dau tu c6 thé phét sinh sau thoi diém da dugc an dinh d6, vi du nhu chi phi don dep dia diém va
chi phi trong lai cay phét sinh sau khi két thiic khai thac mot viing mo.

Mac du khong ai tranh cai voi y Kién twong lai s& bat tric hon hién tai, nhung s& khong thuc
té khi cho rang sau mot thoi diém cu thé nao do thi gia tri ky vong trung binh cua cac loi ich rong la
zero. Didu nay hoan toan dung d6i véi cac du an dau tu dal han nhu cau, duong, cao bc. Doi vai cac
t6 chic ton tai 1au dai nhu cac cong ty 16n hay chinh quyén, khong c6 1y do gi dé cho rang tét ca du
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&n nhanh chéng mang lai lgi ich 1a tét hon cac du 4n dau tu 1au dai. Ching ta hiy xem xét vi du
minh hoa trong Hinh 4-2.

Hinh 4-2: So sanh hai dw an véi tudi the khac nhau sir dung tiéu chuin thoi gian thu hai vén

Bt - Ct / B / Bb
0 *
ci=c’ t 4 b
Thoi gign Thoi gign
hoan von hoan von
cuadu ana ciaduanb

Chuing ta gia thiét ca hai du an c6 chi phi gidng hét nhau (tic 12 C* = CP). Tuy nhién theo
bién dang loi ich cta hai dy an, thi du an A co lgi ich 16n hon trong tirng Ky cho téi kyt . Tu kyt
cho téi t,, du 4n A mang lai loi ich rong bang khong, nhung du &n B lai thu vé lgi ich duwong (hinh
chir nhat mau sam trong Hinh 4-2).

Vi thoi gian hoan vén t" niam, ngudi ta s& chon du 4n A thay vi du 4n B, bai vi véi cling
mét chi phi, du an A mang vé loi ich Ién hon va sém hon. Tuy nhién, xét theo hién gia rong cua
toan bo dy an, c6 nhiéu kha ning dy an B, vai lgi ich 16n hon trong nhiig ndm vé sau, s& chiém uu
thé hon nhiéu. Do d6, trong tinh hudng nay, tiéu chuan thoi gian hoan vén s& dinh huéng chon lua
sai lam gitra cac du 4n dau tu.

(D)  Tiéu chuin suit sinh loi ndi tai

Suat sinh loi ndi tai (Internal Rate of Return, IRR) la con s6 thng ké da dugc cac nha dau
tu & ca khu vuce tu nhan va nha nudc st dung rat nhiéu dé néi 1&n su hap dan cia mot du an. Tuy
nhién, nd khong phai 1a mot tiéu chuan dau tu dang tin cay, cho du trong mot sé truong hop day 1a
mot con s6 théng ké hiru ich dé tom tat kha nang sinh 10i cia mot dy an.

Tiéu chuan suit sinh loi noi tai (IRR) va hién gia rong (NPV) c6 lién quan véi nhau thong
qua cach tinh ra ching. Dé tinh NPV, nguoi ta dua ra suat chiét khau va dung né dé tim hién gia cia
chi phi va lgi ich. Trai lai, khi tim IRR cta mét dyu an thi cdch tinh dugc dao nguoc. Thay vi chon
sut chiét khau, ngudi ta quy NPV chudi lgi ich rong vé bang khong; va IRR 1a suét chiét khau lam
cho NPV bing khéng.

Suat sinh loi ndi tai cua mot du an (K) duoc tinh bang cach giai phuong trinh sau:

i Bt -Ct =O
(1+n)!

t=0

Chi phi duoc dinh nghia bao gom tur lidu san xuat, lao dong, nguyén vat liéu, nang lugng,
van chuyeén va cac chi phi stra chira bao tri. Cac chi phi khéng bao gom nhirng khoan khau hao, cac
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khoan I4i suét thyc tra hay wéc tinh, bai vi ban than suat sinh loi noi tai ¢ ngdm phan anh “muc I3
rong” cua du &4n va theo ¥ nghia nay né cho phép khau hao céc chi phi cua du an. Nhu vay, néu mot
dir 4n 6 chi phi dau tu 1a 100 trong nam 0 va loi ich 120 trong nam 1 v&i chi phi hoat dong 1a 20,
thi hiéu qua hoat dong rong cua du &n sé& 1a -100 trong nam 0 va +100 trong nam 1. Vén dau tu s&
duoc thu hdi chi mot ndm sau d6. Mot du an nhu vay ¢ suét sinh lgi noi tai bang khdng va né cho
thdy rang khong thé trong doi gi hon ngoai viéc thu hdi vén da bo ra. Mat khac, néu du &n 6 loi ich
130 trong nam 1 v&i chi phi hoat dong trong nam d6 1a 20, suat sinh loi ndi tai caa n6 sé& 1a 10%.
Diéu nay cho thiy dau tu vao du an sé sinh 14i & mac 10% sau khi da thu hoi von ban dau. Cudi
cuing, néu loi ich trong nam thr nhat chi 1a 110 va chi phi hoat dong 1a 20, gia tri caa B, - C; & 12 90
va suat sinh loi noi tai s& 14 -10%, diéu nay ching to rang du an khdng cé kha ning san sinh du loi
nhuan dé thu hdi chi phi vén dau tu.

Hinh 4-3: Bién dang thoi gian ciia ngin lru rong ting thém déi véi cac loai dw an khac nhau

Ngan luu rong tang Ngén luu rong ting
thém (a) thém (b)
Bi—C Bi—C
+ +
Thoi gian J Thoi gian

Suét sinh lgi noi tai c6 mot loi thé 16n 1 c6 thé duoc tinh todn chi dya vao cac s6 liéu cua du
an ma thoi. Dac biét, tinh toan nay khong doi hoi s6 liéu vé chi phi co hoi caa von. Tuy nhién,
nhitng diém bét lgi cua suat sinh lgi noi tai la rat Ion, doi hoi ching ta phai vé ciing than trong khi
str dung né. D6i véi mot dy an dién hinh ma sau giai doan dau tu ban dau (trong thoi gian d6 gid tri

- C 12 am) 12 mot giai doan c6 loi ich rong ludn ludn dwong, thi chi c6 mot 16i giai duy nhat cho
suét sinh loi noi tai.

Mt khéc, néu ta c6 mot du &n ma bién dang cac loi ich rong theo thoi gian cét truc hoanh
qua muc zero nhiéu hon mét lan, nhu minh hoa trong Hinh 4-3 (a), ta ¢d thé khong xéac dinh duoc
mét suit sinh lgi noi tai duy nhat. Vi du vé nhitng du 4n nay 1a khi phai lién tuc thay thé cac hang
muc thiét bi 16n, dan dén loi ich rong &m trong nhitng nam tai dau tu. Cac du an duong sa cing
mang dic diém nay boi vi ngudi ta phai thyc hién dinh ky nhitng khoan chi tiéu 16n dé phu lai mat
duong nham duy tri kha nang sir dung lién tuc cua ching.

CO nhirng truong hop ma viéc két thic mot du &n lai dwa dén nhitng chi ph| rong lon. Vi dy,
chi phi cai tao viing dt sau khi déng cira khu mo dé dap ung nhiing tiéu chuan vé mai trudng hay
thi hanh thoa thuan khdi phuc nguyén trang co s vét chét sau khi thué muén. Nhiing trudng hop
nay dugc minh hoa trong Hinh 4-3(b). Bién dang du an cac loai nhu minh hoa trong Hinh 4-3(a) va
4-3(b) c6 thé dua ra nhiéu 1oi giai cho suat sinh loi ndi tai; khi xay ra tinh trang c6 nhiéu 1oi giai
nhu vay, ching ta s& gap kho khin trong lwa chon ma khéng c6 16i thoat. Hay xem vi du don gian
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vé mot du an dau tu 100 trong nam 0, loi ich rong 300 trong ndm 1, va mot khoan chi phi rong 200
trong nam 2. RO rang, suat sinh lgi noi tai c6 mot loi giai la bang zero, vi vai suat chiét khau bang
khéng, hién gia caa loi ich sé vira dung vai hién gia caa chi phi.

Loi giai 1: (K=0)
NPV = -1oo+%_%=-1oo+3oo-2oozo

Loi giai khac 1a 100% va dugc minh hoa nhu sau:

Loi giai 2: (K=1)
NPV = _1oo+£10_2_020=-100+150-50=0
2t 2

Tham chi ngay ca khi suat sinh lgi noi tai duoc tinh todn mot cach rd rang cho tiing dy &n
dang duoc xem Xét, viéc str dung ndé nhu mét tiéu chuan quyét dinh dau van tu gay ra nhiéu kho
khan khi mot s6 dy 4n dang xét mang tinh 1aoi trir nhau. Diéu ndy co thé xay ra theo 3 huéng: (i)
Cac du an loai trir nhau nhung doi hoi quy mé dau tu khac nhau; (ii) Cac dy an loai trir nhau nhung
c6 tuoi tho khac nhau; (iii) Cac du an loai trir nhau nhung chiing thé hién thoi diém khac nhau cua
mot du an. Khi d6, sut sinh loi noi tai c6 thé dan dén nhitng lua chon dy &n sai lam.

(i) Céc du &n cd quy mé khéc nhau va loai trie nhau

Chuing ta hdy xem xét mot truong hop trong d6 du 4n A ¢6 chi phi dau tu 1a 1000 va duoc
ky vong mang lai loi ich rong 1a 300 mdi nam cho t&i vo tan. Dy &n B 1 giai phap thay thé hoan
toan du 4n A va c6 chi phi dau tu 1a 5000. Dy an B duy kién s& mang lai mot khoan lgi ich rong 1000
mdi nam cho t&i vo tan. Hai giai phap thay thé nay dugc néu trong bang dudi day:

0 1 2 3 4
Du an A -1000 +300 +300 +300 +300
Dy 4n B -5000 +1000 +1000 +1000 +1000

Suét sinh lgi noi tai ctia du 4n A 12 30% (K = 300/1000) trong khi suit sinh loi nGi tai cua
dy an B la 20%, (Kg = 1000/5000). Tuy nhién, khi tinh hi¢n gia rong cua du an A voi suat chiet
khau 10%, ching ta c6 két qua NPV cua A bang $2000 trong khi NPV cua dy an B 1a $5000.
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NPV, = 3—?0 1000 :%—1000

3000 -1000 =2000

1000 5000 = 2990 5009
r 0,1

10000 -5000 =5000

NPV,

Khi so sanh hién gia rong caa nhitng du 4n ndy, ching ta gia thiét rang néu thuc hién dy an
A, thi chénh léch giita chi phi cua hai dy 4n A va B, tirc 1a 4000, hoic s& dugc dau tu vao mot du &n
khac hodc dau tu vao thi truong von va s& mang lai NPV bing 0. Gia thiét nay 1a nhat quéan Vi
nguyén tic cin ban cua tiéu chuan hién gia rong, d6 1a phai chon suat chiét khau phan anh duoc chi
phi co hoi cua von.

Trong vi du nay, néu phai lya chon gitra hai du 4n A va B, suét sinh loi noi tai s& cho ching
ta chon du &n A vi IRR cua n6 bing 30% trong khi IRR cta du an B chi 12 20%. Tuy nhién, thuc té
cho thay dur &n B 16n hon nén hién gia rong cta né ciing 16n hon cho du ¢6 suit sinh loi noi tai thip
hon. Do dé, tiéu chudn hién gia rong s& gitp ching ta chon du an B. Tir vi du nay ta thay rang khi
phai lra chon nhing dy 4n mang tinh loai trir IAn nhau voi quy mé dau tu khac nhau, viéc 4p dung
tiéu chuan suét sinh loi noi tai c6 thé dan téi chon lua khdng chinh xac.

(i)  Céc du &n c6 tudi tho khéac nhau va loai trir nhau

Gia str ta dang xem xét hai du &n tai trdng ring cho mot ving dat voi cac loai cay ting
truong nhanh khéc nhau. Du an A doi hoi phai trong mét loai cay c6 thé thu hoach sau 5 ndm. Dy
an B ding mot loai cay chi ¢ thé thu hoach sau 10 nam. Chi phi duy nhat I chi phi trong cay
$1000/mau, va la trong dwong cho ca hai loai cay. Gia thiét rang trong thoi gian hién hitu dy an
khong tén chi phi bao tri. Ngoai ra, gia thiét ring do loai cay va nhitng chit ma cay hat tir dat,
khong c6 du an nao cé thé duoc lap lai. Sau khi thu hoach, ving dat nay s& duoc ding cho mot muc
dich khac co hién gi& rong bang khdng. Vi chi phi co hoi kinh té cua vén la 8%, hai dy an nay c6
thé duoc phan tich nhu sau:

Dvw an A Dv 4n B
Pau tu ban dau $1000 trong nam 0 $1000 trong nam 0
Loi ich $3200 trong nam 5 $5200 trong nam 10
2
NPV @ 8% ~1000+ 220 “1000+ 229
(1,08) (1,08)
NPV,=1.177,86 NPVg = 1.408,60
2> NPV <NPVg
- e 2 2
Suat sinh loi noi tai 0= —1000+&O5 0= —1000+Lo10
(1+K,) (1+Kp)
Ka= 0,262 Kg =0,179
2> Ka>Kpg
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Theo tiéu chuan hién gia rong, du &n B s& duoc chon vi c6 NPV 16n nhit. Tuy nhién, theo
tiéu chuan suat sinh lgi noi tai, nguoi ta chon du an A vi ¢6 IRR 16n nhat. Do d6, suat sinh lgi noi
tai la mot tiéu chuan khong dang tin cay dé lua chon gitra cac du an loai trir nhau va cé tuoi tho khac
nhau.

(iii)  Céc du &n cung loai c6 thoi diém thuc hién khac nhau, nén hoan toan loai trir nhau

Trong trudng hop ndy, ching ta co hai du &n ma chudi loi ich cua chiing khac nhau do bt
dau ¢ nhirng thoi diém khac nhau. Hai du an nay dugc tOm tat nhu sau:

Dw an A Dw 4n B
Pau tu ban dau Niam 0 = $1000 Nim 5 =$1000
Loi ich Nim 1 = $1500 Nim 6 =$1600
NPV, = 388,88 NPV; = 327,36
NPV, > NPVg
. o 1 1
Suat sinh loi noi tai 0= -1000+$0l 0= -1000+&01
(1+K,) (1+Kp)
Ka=0,5 < Kg=0,6

Panh gia hai dy 4n nay bang tiéu chuan hién gia rong s& gilip ching ta chon duy an A thay vi
B boi vi NPV > NPVg. Tuy nhién, vi Kg>Ka, nén ching ta s& chon du 4n B néu sir dung tiéu
chuan suét sinh lgi noi tai. Vi A va B 1 hai du &n hoan toan loai trir nhau, tiéu chuan IRR mot lan
nira c6 thé khién chdng ta chon sai du én.
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