Phuy luc ky thudt

Phan phu luc ky thuat nay sé trinh bay nhitng khéi niém co ban
lién quan dén ky thuét chiét khiu ciing nhu khung 1y luin dé
tinh todn nhing diéu chinh 16n d6i véi gid ca thi trudng nhim
phén anh dugc chi phi co héi xa héi va lgi ich trong danh gia
du an.

Ky thuat chi€t khiu va tich liy

Quyét dinh vé kha ning chap nhan dy 4n phu thudc vao viéc
ligu lgi ich ¢6 16n hon chi phi hay khong. Néu tdt ca lgi ich va
chi phi déu phat sinh trong cing mét n&m thi quyét dinh sé chi
don gian 1a so sanh lgi ich va chi phi. Tuy nhién, théng thuong,
loi ich va chi phi lai dién ra & nhitng thoi difm khédc nhau, v6i
chi phi thudng 16n hon lgi ich trong nhitng ndm dau cda dy an.
Van dé nay ndy sinh ca trong phan tich tai chinh va kinh t&. Cac
ky thuat dugc st dung d& so sdnh chi phi va lgi ich phét sinh
tai nhitng ndm khac nhau déu nhu nhau trong cd hai loai phan
tich. Chiing ta goi d6 la cdc ky thuat chi€t khiu.

Chi&t khau cho phép chiing ta so sanh dugc gia tri cia dong
tién & nhitng thdi ky khac nhau. Mot dong nhan dugc hom nay
cho phép ching ta ting tiéu dung hién tai, trong khi mdt déng
nhan dugc trong tuong lai chi ¢6 th€ lam ting tiéu ding tuong
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lai. Vi th€, mot dong nhan dugc hién tai c6 gia tri hon mot dong
nhidn dugc trong tuong lai. Trl hoan tiéu dung lam cho mét
déng ngay mai kém gia tri hon mot dong hom nay, ngay ca khi
mot déng ngdy mai ¢ sic mua tuong duong vdi mot ddng hom
nay. Su gidm dan gia tri cda tién theo thoi gian khong c6 lién
quan gi dén lam phat ma chi la vi su tri hoan tiéu dung.

Gia tri cia déng tién gidm dan theo thoi gian da giai thich,
trong phan 16n cac trudng hop, tai sao chiing ta doi hdi phai c6
1ai bat ctt khi nao ching ta cho vay. Cho vay sé khién ching ta
phai tri hoan tiéu dung. D€ bu ddp cho diéu do, ching ta doi
héi mot lugng tién cho phép ching ta tang tiéu dung tuong lai
cda minh tuong @ng vdi mdi dong ching ta cho vay. Vi the, bat
k& khi nao ching ta md tai khoan tiét kiém va gdi tién vao vdi
1ai suat 5% mot nam thi chung ta da ngdm coi 1,05 déng nhan
duge sau day mét nam, c6 gia tri it nhat 1a bang 1 dong hém
nay. Néu ching ta mua mot ching tit gdi tién 5 ndm, trong do
trd 5% mot nam theo lai suat kép, thi ching ta s&¢ nhan dugc
1,28 déng sau 5 ndm vdi mbi déng ching ta tit bé hom nay. Vi
thé, ching ta da ngam coi 1,28 dong sau 5 ndm c6 gia tri it nhat
bang 1 ddng hom nay.

Chiét khau thi dién ra theo mot qui trinh ngugc lai. N6 tra
18i cho cau hdi: 1,28 déng nhan dugc sau 5 ndm tri gid bang bao
nhigu déng hom nay? Cau trd 16i phu thudc vao lai sudt ma
chiing ta sdn sang chdp nhan. N&u ching ta chdp nhan mot lai
sudt bing 5% mot nam, thi 1,28 ddng sau 5 ndm tri gid bing 1
déng hom nay. Biéu d6 tuong duong véi viéc néi rang, 0,78
déng hom nay tri gid bing 1 déng trong tuong lai (1 dong/1,28
ddng = 0,78 ddng).

Co ché chiét khiu va tich liy

Co ch& chiét khau rat don gian, va qui trinh chiét khiu ngay
nay c¢6 mat trong bat ky mot chuong trinh bang tinh nao (Lotus
1-2-3, Microsoft Excel, Quattro Pro). D€ minh hoa, ching ta
trinh bay & day moét thi du vé tinh tich ldy. Gid st ching ta gui



Phuy luc kj thuidt 291

100 doéla véi lai sudt 10% mot nam trong 5 ndm vao mot tai
khodn tiét kiém, & dé ngan hang trd 1i trén téng sO tién hién
c6 trong tai khodn tai thoi di€m cudi mdi ndm. Bang TA.1 cho
bi€t bang téng k&t tai khodn trong 5 nam.

Trong thi du nay, chung ta xac dinh can déi tai khodn cudi
cing bang cach tinh 14i trd cudi nam va céng thém ching vao
du ng dadu nim. Ching ta ciing ¢6 thé tinh can déi cudi nim
bang cach nhan s& tién can d6i cudi ndm trudc véi he s kép
(1 + i), trong dé i 1a 1ai sudt. C3 hai phuong phap nay déu cho
cing mot k&t qud. Ching ta ¢ thé biu thi m&i quan hé trén
bang coéng thitc dai s6. Néu lai sudt 1a i thi

Gia tri tuong lai cia mot déng vao ndm t = (1 + i)

Bing TA.1. Tich liy ldi

S¢ tién Lai trong He s¢ SO tién

Nim ddu nam nam lai kép cudi nim
1 100,00 10,00 1,10 110,00
2 110,00 11,00 1,10 121,00
3 121,00 12,10 1,10 133,10
4 133,10 13,31 1,10 146,41
5 146,41 14,64 1,10 161,05

Ngudn: Cac tac gia.

Chiét khau 1a qui trinh nghich ddo. Bt ddu bang bang can
ddi cudi cung, chiing ta dit cdu hoi: Gia tri cia 161,05 dola
nhan dugc sau 5 nim k& tit ngay hom nay la bao nhieu néu
chiing ta sdn sang chdp nhan lai sudt 10% mot ndm? D& tra 10i
cau hoi dé, chiing ta phai chia du ng tai khoan cuéi ky ctia nam
cudi cung cho 1,10: 161,05/(1,10) = 146,41. Chiing ta sé lap lai
qui trinh ndy cho dén khi quay vé hién tai. Khéng c6 gi 1a la
khi chiing ta goi gid tri cda ludng tién tuong lai chiét khau vé
hién tai 1a gia tri hién tai. Chung ta goi 1ai sudt sit dung dé€ chiét
kh&u ludng tién 1a ti sudt chiét khdu. Cling nhu trudc, ching ta
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c6 thé biéu thi mdi quan hé dé bang cong thic dai s6. Véi lai
sudt bang 7,

gia tri hom nay cia mot dong nhan dugc  nam £ =1 / (1 + i)

Tiéu chuan gia trj hién tai rong

Gia tri hién tai cda lgi ich rong cta dy &n 1a tiéu chu&n kinh t&
co ban ma ching ta phai ding dé€ chdp nhan hay bac bé du an.
C6 hai diéu kién phai thod min néu du 4n mudn dugc chadp
nhan trén cd kinh t&, do la:

e Gia tri hién tai du ki€n caa lgi ich rong hay gia tri hién tai
rong (NPV) cia du an khong dugc am khi chiét khau véi
ti sud't thich hop.

e NPV du kién cda du an it nhat phadi bang NPV cda cac
phuong an khac loai trur 1an nhau.

V6i nhitng khoan dau tu chua ¢é su nhdt tri vé viéc tri gia
loi ich bang tién, cdc nha phan tich phai xac dinh cu thé cac tieu
chi khéc thé hién sy thanh cong cda du é&n, cic tieu chudn chi
dan khi giam sét tién do trong qud trinh thuc hién va do ludng
thanh cong khi du dn hoan tat. Nhing du an nhu thé thuong
bi€u thi dudi dang cic didu kién chi phi t6i thi€u dy kigén dé
dat dugc 1gi ich ky vong mong mudn.

Ti suat néi hoan

Ti sudt ndi hoan (IRR) la ti suat chi€t khau lam cho NPV du én
bing 0. DB6 cing la 1ai sudt dén han cda trai phi€u. Néu IRR
bang hodc 16n hon ti sudt chi€t khau thich hop thi NPV cia du
dn sé& khong bi am, va du 4n ciing c6 thé chdp nhan dugc trén
gidc do NPV. Thi du, du an Khoi phuc Pudng Qudc 10 cua Viet
Nam trinh bay trong hop 3.1, loi ich rong da chiét khdu cua du
an (NPV) la 532,56 trieu dola va IRR la 77,2% nhu da thdy trong
bang TA.2.



Phy luc ky thugt 293

Bing TA.2. Du dn Khéi phuc dubng qudc 1 ciia Viét Nam: Tinh
todn NPV giai doan 1994-2005
(Trieu dola)

Lgi ich rong

Nim Lgi ich rong Hé s chiét khdu da chiét khiu
1994 -30,9 1,00 -30,9
1995 -14,1 1,10 -12,8
1996 28,3 1,21 23,4
1997 53,4 1,33 40,1
1998 66,0 1,46 45,1
1999 80,6 1,61 50,1
2000 98,4 1,77 55,5
2001 118,6 1,95 60,8
2002 144,1 2,14 67,2
2003 173,3 2,36 73,5
2004 203,3 2,59 78,4
2005 2344 2,85 82,2
NPV n.a. n.a. 532,6

n.a. Khéng thich hop.
Ngudn: Ngan hang Thé gidi (1993b).

Trong hau hét cac trudng hop, ca hai ky thuat déu cho cung
mot két quad. Dy dn ¢6 NPV 16n hon hodc bang 0 tai mot H sudt
chiét khdu d nao d6 ciing sé c6 IRR 16n hon hodc bang d. Ching
ta sé chdp nhan hodc bac bé dy an, bat ké dung tiéu chuin gi.
Tuy nhién, ¢6 nhiéu khé khin véi tieu chuédn IRR va chiing ta
nén tranh diéu d6 khi ra quyét dinh, nh4t 1a khi so sanh cac du
an loai trit 1dn nhau. Thit nhat, khong phai tat cd cac du an déu
c6 IRR. Thi du, néu lgi ich rong cia dy 4n bdt dau qua sém
khién du an ludn cho thay lgi ich rong duong trong moi nim,
thi IRR khong ton tai. T4t nhién, thoi gian c6 thé dugc dinh
nghia lai d€ tranh van dé nay. N€u ching ta xac dinh céac luéng
tién ciia du an theo hang thang ching han, thi ching ta c6 thé
tinh dugc IRR hang thang.

Thtt hai, mét s6 dy 4n ¢6 thé ¢6 nhiéu hon mot IRR, trong
trudng hop d6 qui tdc IRR sé that bai. Nhiéu IRR xuat hign khi
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lgi ich rong ctia dy 4n d6i ddu nhiéu lan trong sudt tudi tho du
an. Thi du, mot du &n c6 lgi ich rong &m trong hai nam dau,
lgi ich rong duong trong hai nam ti€p theo, lgi ich rong lai &m
trong ndm thit 5 (c6 thé do nhing khoan dau tu méi) va lgi ich
rong duong trd lai tir sau d¢6, thi du an nay cé téi ba IRR. N6i
chung, c6 thé c6 s6 IRR nhiéu nhu s6 lan d6i d4u cta ludng loi
ich rong.

Pa s6 cac dy an bt dau vdi loi ich rong am, réi trd nén
duong, va duy tri ddu duong cho dén cudi du an. VGi nhing
du an nay thi IRR va NPV tuong duong nhau, theo nghia du
an dugc chap nhan theo tiéu chudn nay thi cing sé dugc chap
nhan theo tidu chudn kia, vd du 4n nao khong dugc chdp nhan
theo tiéu chudn nay thi ciing khong dugc chdp nhan theo tiéu
chu&n kia. Vi th&, néu NPV cda dy 4n duong khi cac ludng
tién dugc chiét khdu véi mot ti sudt r nao d6 thi IRR 16n hon
r. Tuong tu, du 4n c6 NPV am - khi lgi ich dugc chi€t khdu
theo ti sudt r - s& ¢6 IRR thdp hon r. Ngoai ra, ching ta cin
nhitng thong tin nhu nhau d€ st dung mét trong hai tiéu
chu&n nay. Trong cd hai trudng hgp, ching ta can tinh lgi ich
rong ctia dy 4n. Néu ching ta tinh NPV thi can chon mot ti
sudt d€ chiét khau lgi ich vé hién tai, Néu ching ta dung IRR
thi cdn mot ti sudt tham chi€u dé quyét dinh xem IRR ¢6 chdp
nhan dugc hay khong.

So sanh cac phuong an loai trit 1in nhau

Cho dén day, chiing ta mdi chi ban dén sy tuong duong gida
hai qui tic t6 chitc khi xem xét mot dy an duy nhat. Khi cac du
an doc lap véi nhau, chirng nao NPV con khéng 4m thi ching
dé du an con chdp nhan dugce. Viéc mot du 4n c6 thé c6 IRR
cao hon, mic du NPV thap hon, so véi mot du an khac sé ching
lién quan gi ¢ day. Tuy nhién, khi phai chon gitta cdc du an
hodc thi€t k&€ du 4n loai trir 1dn nhau theo nghia ching 1a nhing
cach thay th& cho nhau d€ tao ra mot dau ra nhu nhau - thi dy,
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san xudt nhiét dién va thiy dién - thi sy khac nhau trong viéc
x&p hang lai rdt quan trong.

P& minh hoa cho khai niém nay, hay xét mot k&€ hoach thdy
1gi nhd va 16n cho cing mot dia ban.Néu du an nhd duge xay
dung thi n6 sé phua dinh viéc dung dia ban d6 dé trién khai du
an 16n; vi thé ching la cdc du 4n loai trit 1dn nhau. NPV, IRR
va tong ehi phi cia mbi thiét k& du 4n dugc thé hien trong bang
TA.3. Néu chiing ta dung IRR dé lua chon gita hai phuong an
thi s& chon phuong an thuy lgi qui m6 nhd. Néu ching ta dung
NPV d€ lua chon phuong an thi chiing ta s& chon dy an 16n.
Céi nao la dung? Vi tieu chudn NPV t6i da hoéa lgi ich rong
mang lai cho dat nudc nén né dugce uu tién hon. Néu chung ta
chon du an nhé thi dat nudc sé bd 13 moét lgi ich rong tri gid
241,9 triéu don vi tién teé.

Tai sao IRR lai dua dén quyét dinh sai? Cau trd 15i ¢6 lién
quan dén chi tieu vén ban dau va lgi ich ting them ma ching
tao ra. Du an thdy loi 16n doi hdi von dau tu gdp 5 lan du an
thiy lgi nhd. Khodn dau tu bd sung, tri gia 2 t{ don vi ban t&,
c6 ning sudt can bién gidm dan, va vi thé, khong lam tang lgi
ich ctia du 4n bang mdt lugng tuong duong hay s& c6 ti sudt
hoan von thdp hon cac khodn chi tieu ban dau. Tuy nhién, ti
suat hoan von thdp hon cia s6 tién b8 sung van chdp nhan
dugc, va do d6, NPV cuia du én 16n van cao hon, nhung khong
cao gdp 5 lan. IRR khong cho biét thong tin nay, va vi thé,
chiing ta khong nén dung né dé€ luya chon gitta cic phuong an
loai trir 1an nhau. Chirng nao s§ tién b sung con ¢6 ti sudt hoan

Bdng TA.3. So sinh cic phuong dn sit dung NPV vi IRR

NPV Chi phi
(triéu don IRR (triéu don
Cdc phuong dn vi bdn té) (%) vi bdn té)
Thuiy lgi qui md nhd 441,2 27 500
Thuay lgi qui md 1én 683,1 16 2.500

Nguén: Didu chinh tt Gittinger (1982, bang 10-7 va 10-8).
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von thip hon - va do dd, phuong an hay du &n 16n hon sé c6
IRR thap hon - thi ching d6 IRR con thién léch gay bat loi cho
cac phuong an hodc du an 16n. Mot nhén thuce sai lam phé bién
la du 4n cang I6n thi NPV cang I6n. Tinh chat tuong dng dé
khong phai liic nao ciing duing.

Chiing ta c6 thé tranh dugc viéc b phi thong tin chia dung
trong tiéu chudn IRR néu ngoai viéc tinh toan IRR cho phuong
an goc - du an thiy lgi nho trong truong hdp nay - chung ta
con tinh todn IRR cho phan kinh phi b8 sung can thiét dé
chuyén t du &n thdy loi nhod sang du an thay Ioi 16n. Trong
thi du cu thé minh hoa trong bang TA.3, kinh phi b8 sung c¢é
IRR bang 14%, tuc l1a tuy thdp hon nhung van con trén ti sudt
ngudng da chon la 12% (Gittinger 1982). Trén giac d6 nay,
chiing ta thdy van uu tién dyu an I6n hon.

Mot thi du khéc, bdng TA.4 minh hoa cho mét du 4n gia
thuy&t cé bon thiét k& khac nhau déu kha thi vé mat ky thuat.

Vi ti sudt chiét khau 13%, tat ca cac thiét k&€ déu chdp nhan
dugc. Thiét k&€ B la t8i uu vi né6 mang lai NPV cao nhat, trong
khi thiét k& D c¢6 NPV thdp nhat. Néu ching ta chi khao sat
thiét k& D khong thoi thi ching ta sé chdp nhan nd, nhung nhu
thé 1a chiing ta da chon thiét k& toi nhat trén géc do kinh t&.

Khi xem xét cac thiét k& thay th& 1an nhau nhu trén, viéc tinh
toan 1gi sudt can bién ciia mdi thi€t k& bang cach tinh NPV can
bien (MNPV) hay IRR can bien (MIRR) déu rat cé ich. Trong thi
du trén, thi€t k&€ A 1a ré nhat, nhung véi mot khodn dau tu b

Bing TA.4. Dinh gid cdc thiét ké thay thé ldn nhau

Lgi ich trong mot ndm du dn (don vi tién té)

Thiét ké 0 1 2 3 4 5 6 NPV IRR
A -12.000 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 2.000 18,8
B -20.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 4.000 19,9
C -29.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 3.000 16,6
D -32.600 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800 1.800 14,9

Nguén: Céc tac gia.
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sung 8.000 don vi tién té, ching ta c¢6 thé chon thiét k& B d&
ting lgi ich hang ndm thém 2.500 don vi tién té, va ting gip
doi NPV cda du an. Tréi lai, thi€t k& C t&n nhiéu hon thiét ké
B 9.000 don vi tién t&, nhung chi tao ra lgi ich ting thém hang.
nim c6 2.000 don vi tién t&. MNPV ctia né 4m, nhu da thay
trong bang TA.5. Cudi ciing, thigt k& D ton hon thiét k&€ B 12.600
don vi tién t& ma chi sinh ra them 2.600 don vi tién té loi ich
hang nim, tic 1a MNPV am 2.200 don vi tién té. Thi du nay
minh hoa cho mot qui tac bd ich. Khi xem xét nhiéu thiét k& ma
moi thi€t k& déu kem theo mot khoan dau tu bd sung, thi ching
ta s& chon thi€t k& ndo c6 NPV cao nhat, hay dau tu dén diém
ma MNPV bing 0 (MIRR béang ti sudt chiét khau).

Bing TA.5. Pinh gid MNPV va MIRR

Loi ich trong mot ndm du én (don vi tién té)

Thiét ké 0 1 2 3 4 5 6 MNPV MIRR
B-A -8.000 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 $2.000 21,6
C-B -9.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 -$1.000 8,9
D-B -12.600 2.600 2.600 2.600 2.600 2.600 2.600 -$2.200 6,5

Ngudn: Céc tac gia.

Vi chiing ta biéu thi IRR bang ti 1¢ phan traim nén né khong
phu thudc vao don vi do luong, va dudng nhu né thuén loi cho
viéc so sanh cdc du an, ngay cd so sdnh gifa cdc nudc va cac
nidm. Du an c¢é IRR 25% & nudc A xem ra la du an tot hon so
v6i mot du én khac chi ¢6 IRR bang 10% & nudc B. Quan niém
nay 1a mot nhan thic sai. Du d4n A khong nhat thiét da t6t hon
du an B vi IRR ciia né cao hon. Gia st chiing ta ¢ hai du 4n &
cing mot nudc vdi cac ludng tién nhu sau:

Thoi ky 0 1 2
Du 4n A 1 1 2
Dy 4n B ) 1 4
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Du 4n A ¢6 IRR bing 100% trong khi du 4n B ¢6 IRR bang
68%. Gia tri hién tai cia B cao hon gia tri hién tai cia A tai bat
cd ti sudt chi€t khdu nao thdp hon 68%. Lieu du 4n A c6 tot
hon du 4n B hay khong? Ching nao ching ta con ¢6 thé di vay
va cho vay véi lai sudt thdp hon 68% theo mét phuong thic vay
va cho vay thich hgp gitta cac thoi ky, thi chung d6 ching ta
con ¢6 th€ lam cho ludng tién cda dy an B it nhat cing t6t nhu
ludng tién cua du dn A tai méi thdi ky. Thi dy, n€u ti sudt chiét
khau 1a 10%, ching ta c6 thé vay 1,21 dola tir thoi ky 3 va cho
vay & thdi ky 1 d€ c6 dugc ludng tién nhu sau:

Thoi ky 0 1 2
Dy 4n B 1 1 2,79

Chung ta chiét khau 1,21 dola véi ti sudt 10% cho hai thai ky
bing 1 dola. Vi thé, ching ta da tai hién lai ludng tién cda du
dn A va van con 0,79 dola danh lai cho thdi ky 3. Chiing ta
khong thé tién hanh giao dich tuong tu cho du 4n A. Theo nghia
nay, du 4n B t6t hon du dn A. Vi bat ky ti sudt chiét khadu nao
16n hon 68% thi A t6t hon B. :

Vi IRR rat gan véi quan niém vé ti sudt loi nhuan nén né hip
dan cdc nha ra quyét dinh. T lau, stt dung IRR da la mot cach
lam chu&n d€ lua chon du 4n va trinh bay két qua phan tich
kinh t€. Tuy nhién, khi danh gid du an, va dic biet la khi lua
chon gitta cac thi€t k& thay th& ldn nhau, nha phan tich phai
nhan thitc duge han ch€ cda IRR va dung tieu chu&n NPV. IRR
l1a mot thdng ké tém luge hitu ich dé€ trinh bay két qua phan
tich, nhung né khong phai la c¢d s& vitng chic dé ra quyét dinh.

Phan thdo ludn cua chung ta cho thay, ldi sudt dung dé€ chiét
khau lgi ich rong hay 1ai suat dung lam lai sudt ngudng la rat
quan trong. Ti sudt chiét khdu duge dung phai phan anh khong
chi 1o sudt c6 thé c6 cda von trong cach st dung t6t nhat thich
hop (tdc 1a chi phi cd hoi cda von hay lai suit dau tu), ma con
1a 131 sud't can bién ma tai d6, ngudi tiét kiem sdn sang tiét kiem
cho dat nugc (tic la 1ai suadt ma tai do, gia tri tidu dung gidm



