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Phan loa1 du an

San pham, dich
vu mo1

Du an thay thé Du an mo rong

Du an dap ung
Quy dinh, An
toan va Mo1
truong

Cac du an khac
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Chi phi: bao gom hay loai trir?

Chi phi chim 1a chi phi da xay ra, do d6 khong tinh 12 mot phan ctia dong tién
tang thém trong phan tich du toan von.

Chi phi co hoi 1a 1g1 ich thay thé 16n nhat ma nguén von ¢ thé mang lai;

Dong tién ting thém la phan chénh léch dong tién cua doanh nghiép giira viéc
cO va khong co du an.

Ngoai tac Ia hé qua ma du an phat sinh bén ngoai du an, du la trong hay ngoai
doanh nghi¢p;

° Tw twde doat doanh thu (Cannzbalzzatzon) la dang ngoai tac theo d6 viéc dau tu du 4 an lam glam dong
tién tir hoat dong khac trong cong ty (vi du: 1am giam doanh thu cia mot du an dang ton tai & cong ty).
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Cac du an doc lap sv. Cac du an loai
tru lan nhau

Khi danh gia dong tho1 nhiéu hon mot du an, can xem x¢t cac du an nay 1a doc
l1ap hay loai trir Ian nhau.

—> Diéu nay tao ra su khac biét khi lwra chon cong cu dé danh gia du an
Du an doc lap 1a cac du an ma viéc chap nhan mot du an nay khong ngan can
viéc chap nhan (cac) du an khac.

Cac dy an tru lan nhau 1a cac du an ma viéc chap nhan mot du an nay s€ ngan
can viéc chap nhan (cac) du an khac.
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y y A A
Dy an co sy no1 tiep
Cac du an dau tu ¢6 thé duoc tiép ndi, nghia 1a mot du an ban dau co thé co lua
chon dau tu tiép mot du an khac.

Cac du an thu:0’ng c¢6 quyén chon dua vao thuc té (real optlons) theo do cong ty
cO the chon mé rong hay tir bo du 4n sau khi danh gia hiéu qua cua dy an dau tu
ban dau.
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Pinh murc dau tu

Pinh mirc dau tw (Capital rationing) la khi khoan tién chi cho mot du an dau
tu trong mot gia1 doan nhat dinh b1 g161 han.

Néu cong ty c6 qua nhiéu dy an sinh lgi ma tong chi dau tu ban dau vuot qua
ngan sach danh cho cac du an dau tu trong giai doan nay thi 1anh dao cong ty s&
phai xac dinh xem du an nao s€ dugce lua chon

Muc ti€u t01 da hoa ciia cai ctia chu sé hitu tuy thudc vao diéu kién rang budc veé
ngan sach dau tu.

> Pinh muc dau tu ¢6 thé dan dén phai loai bo cac du an c6 kha nang sinh 101.
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2. Cac tiéu chi quyet dinh dau tu

Gia tri hién tai rong (NPV)
\

. Suat sinh loi ndi tai (IRR)

|

‘ Thoi gian hoan von

[

Thoi gian hoan von (cé tinh chiét khau)

/

COPYRIGHT © 2013 CFA INSTITUTE 8



(Gia tr1 hién ta1 rong

(4 tr1 hién tai rong: La gia tr1 hién tai cua cac dong tién gia tang tru di gia tr1 hién tai cua khoan
dau tu ban dau.

Ck
_ " I _
NPV = > REL Co (2-1)
Hoic néu coi dau tu ban dau la dong tién CF,,
CF
—yn 1l _
NPV =219 ) (2-2)
Trong do ‘ ’ 7
CF, = Dong tién sau thu€ tai thoi diem ¢
r = Suat sinh lg1 y€u cau do1 vo1 du an dau tu
Co = Dong tién dau tu tai tho1 di€ém 0
Néu NPV >0,
Quyét dinh Pau tu: Dy 4n gia ting gié tri
Néu NPV < 0:

Quyét dinh Khong dau tu: Dy 4n 1am giam gia tri
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Vi du: NPV

Xem xét du an Hoofdstad c¢6 yéu cau von dau tu ban dau 1a $1 ty, dong tién tiép theo sau d6 lan
luot 1a $200 triéu, $300 triéu, $400 triéu, and $500 triéu. Dong tién du an vao cudi nam dugc mo
ta nhu sau:

Dong tién
Giai doan  (Triéu dé-la)
-$1,000
200
300
400
500

A~ WODN -0

Hay tinh gia tri hién tai rong du an Hoofdstad néu suat sinh loi yéu cau bang 5%?
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Vi du: NPV

0 1 2 3 4

-$1,000  $200 $300 $400 $500

Méc thei gian

Tinh NPV:

$200 $300 $400 $500

NPV =-$1,000 + + + i
(1+005)1  1+0052 (1+0.053 (1+0.054

NPV =—-§1,000 + $190.48 + $272.11 + $345.54 + $411.35
NPV = §219.47 tri¢u
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Suat sinh 101 nO1 tai

Suat sinh 1oi ndi tai IRR (Internal Rate of Return): 1a suat chiét khau 1am cho g14 tr1 hién tai
rong cua dau tu bang 0

CF
n t f— — -
~1 T+ IRR)F 07 (2-3)
Hoic néu coi dau tu ban dau 1a dong tién CF,,
CF
n 4 _ -
20 (1 +IRR)! 0 (2-4)

Néu IRR > r (sudt sinh loi yéu cau):

Quyét dinh Pau tu: Dy 4n gia tang gi tri
Néu IRR <7:
Quyét dinh Pau tu: Dy 4n gia ting gi tri
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Vidu: IRR

Xem xét du an Hoofdstad Project ma ching ta da sir dung dé tinh toan NPV:

Dong tién
Giai doan (triéu)
0 -$1,000
1 200
2 300
3 400
4 500

IRR 1a suat chiét khau thoéa man phuong trinh sau:

$200  _$300 _ $400  _ $500
1+IRR)Y  (1+IRR)?  (L+IRR)> (1 +IRR)?

S0 =-51,000 +
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Luu ¥ viéc tim IRR

IRR la suat chiét khau 1am cho gia tri hién tai rong ctia dau tu bang 0.

Van dé 1a chung ta khong giai truc ti,é'p dé tinh IRR ma thuong phai sir dung phép thur 1ap lai (thu
cac gia tri khac nhau cua IRR cho dén khi NPV bang 0) hoac st dung may tinh tai chinh hay
chuong trinh bang tinh dé giai IRR

Trong vi du nay, IRR = 12.826%:

$200 $300 $400 $500
17 7t 3+ 4
(1+0.12826)" (1+0.12826)° (1+0.12826)° (1+0.12826)

S0 =-51,000 +
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Tho1 gian hoan von

Thot gian hoan von 1a khoang thot gian can thiét dé cac dong tién gia ting trong tuong lai bu dap
chi phi dau tu bo ra ban dau.

Trong vi du du an Hoofdstad, tho1 gian hoan von dén vao nam cuoi cung, nam thir 4:

PR -
Giai doan triéu Dong tién tich li

0 —$1,000 —$1,000
1 200 —$800
2 300 —$500
3 400 —$100
4 500 +400
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Thot gian hoan von: Bo qua cac dong
tin

Vi du duéi day, thoi gian hoan von cua du an X va 'Y déu la 3 nam, cho du du an X s€ mang nhi€u
gia tr1 hon véi viée ¢6 thém dong ti€én vao nam thtt 4 :

Dong tién dw | Dong tién dw
an X anyY

0 —£100 —£100
1 £20 £20
2 £50 £50
3 £45 £45
4 £60 £0
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Thot gian hoan von ¢o tinh chiét khau

Thot gian hoan VOIl ¢o tinh chiét khau la khoang tho1 gian can thiét
dé dong tién chiét khau tich luy bang voi dau tu ban dau.
o N6i cach khac, do 1a thoi gian can thiét dé du an c6 NPV = 0.
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Vi du: Thot gian hoan von chi€t khau

Xem xét du an X va Y. Ca hai duy an déu c6 thoi gian hoan von chiét khau gan voi
3 nam. Dy an X dau c6 mang lai gia tr1 Ién hon nhung 4p dung ti€u chi nay thi
khong khac gidu an'Y.

Dong tién chiét khau
Dong tién Dong tién chiét khau tich lay

am | Dyanx | Dwany Dy anx Duanv | Dyanx Dy any

0 —£1OO 00 —£1OO 00 —£100.00 —£100.00 —£100.00 —£100.00
1 20.00 20.00 19.05 19.06 -80.95 -80.95
2 50.00 50.00 45.35 45.35 —35.60 —35.60
3 45.00 45.00 38.87 38.87 3.27 3.27
4 60.00 0.00 49.36 0.00 52.63 3.27

COPYRIGHT © 2013 CFA INSTITUTE 18




\
A [ ] [ ] , [ ] [ ] A [ ] ‘
D0 thi g1a tr1 hién ta1 rong
D6 thi gia tri hién tai rong minh hoa NPV clia dy an v&i cac mire suat sinh
lgi yéu ciu khac nhau.

NPV giao truc tung bang tong
P cac dong tién, tuong ung voi suat
sinh 1g1 yéu cau 0%.

NPV giao truc hoan ¢ diém IRR,
suat sinh 191 noi tai cua du an
(NPV = 0)

Gia tri hién ta
rong

Suét sinh loi yéu cau
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Kiéu hinh NPV: du an Hoofdstad

NPV 5200
(trieu)
$100

SO

-$100

-$200

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
Suat sinh loi yéu cau
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0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
Suét sinh loi yéu cau
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Muc d6 pho bién va viéc str dung cac phuong phap
1ap du toan von

IXét trén khia canh nhat quan véi viée t6i da hoa clia cai ctia chu so
htru, NPV va IRR dugc wa thich hon cac phuong phap khac.

JCac cong ty 16n thuong thich chon NPV va IRR hon phuong phap thoi
gian hoan von.

JPhuong phap thoi gian hoan von van duoc sir dung tuy c¢6 nhuoc
diem.

JGia tri hién tai rong la g1a tr1 gia tang du tinh tor viec dau tu vao du an;
vi thé gia tri gia ting ndy can duoc phan anh trong gia co phicu cia
cong ty
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3. Phan tich va danh gia du an

Neu chung ta lua chon trong so nhitng du an loai trir

1an nhau véi vong doi hitu ich khéac nhau thi sao?
N\

Dicu gi s€ xay ra vo1 dinh muire dau tu?

N\

Chung ta phai xt 1y rti ro nhu thé nao?

N\
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Cac du an loai trur 1an nhau vo1 vong doi khong dong déu

JKhi so sanh cac du an ¢6 vong do1 hitu ich khac nhau, ching ta khong thé chi
don thuan so sanh cac gia tr1 hign tai rong vi thoi diém thay thé cac du an sé& khac
biét, va do d9, so lan thay thé dé dat duoc cung mot chirc ning giira cac du 4n sé
khac nhau.

JPhuong phap tiép can
1. Xac dinh vong do1 chung tdi thiéu cho mot so hitu han tai dau tu cac du an va tinh
g1a tr1 hién tai rong cho tung du an.

2. Xac dinh dong tlen thuong nién twong duong véi dau tu vao ting du an vo han (co
nghia 1a tinh dong tién thuong nién twong duwong, hay equivalent annual annuity,
EAA).
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Ra quyét dinh kh1 gap dinh murc dau tu

JKhi ¢6 dinh mirc dau tu, cong ty c6 thé khong co kha nang
dau tu vao tat ca cac du an sinh 1o1.

Chia khoa d€ ra quyét dinh khi gip dinh muc dau tu 1a Iya
chon nhiing dy an co gia tr1 hién tai rong tong cong 16n nhat
vO1 cung moOt han murc von dau tu.
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Phan tich ru1 ro: Phuong phap riéng le

JPhan tich d6 nhay la viéc xem xét mirc 46 anh hudng tdi NPV khi thay doi lan
luot tirng bién so dau vao.

JPhan tich kich ban la viéc xem x¢t mirc d anh hudong t6i NPV khi ¢6 mot loat
thay d6i phan anh mot tinh huéng méi (vi du: suy thodi, moi trudong kinh té ting
truong nhanh hay binh thuong).

Phén tich m6 phong (phan tich Monte Carlo) la vigc xem xet murc do anh huong
to1 NPV kh1 tat ca cac bién dau vao tuan theo phan phoi xac suat twong ung.

JKhi c6 s6 lugng mo phong 16n, chiing ta ¢ thé xac dinh phan phdi cua cac gia
tr1 hién tai rong.
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Phan tich ru1 ro: Phuwong phap rui ro thi trrong

) Suat sinh loi yeu cau, khi str dung phu:()’ng phap rui ro thi tru'()’ng, la mtrc sinh Io1

ma mot nha dau tu da dang hoa y€u cau cho rui ro cua du an
- Do d6, suat sinh lgi yéu cau la mét suat c6 diéu chinh rai ro

J Chung ta ¢ thé sir dung cac mo hinh, vi du M6 hinh dinh g1a tai san von (CAPM )
hay Iy thuyét dinh gia kinh doanh chénh 1éch (APT), dé udc tinh suat sinh loi yéu
cau.

> Str dung CAPM, r.= R+ B, [E(R,) — R,] (10)

Theo do

7, = suat sinh loi yéu cau cho du an hay tai san i

R, = suat sinh loi phi rtii ro

B,= beta cua du an hay ta1 san 1

[E(R,;) — Rg) = phi rui ro thi trudng (phéan bu rui ro thi truong), chénh 1éch
o1tra suat sinh 101 du kién cua thi trerong va suat sinh 1g1 khong co rui ro
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Tong két

“*Pa s6 cac cong ty 16n 1ap du toan von dé lua chon gitra cac phuong an dau tu
da1 han.

“*Pay la qué trinh duaray kién, phan tich cac dy an dugc dé xuat, lap du toan
kinh phi, giam sat va danh gi1a két qua.
“*Duy an ¢6 thé co nhleu kleu khéac nhau (vi du: thay thé, san pham méi), nhung

nguyen tac phan tich van giong nhau : Xac dinh dong tién ting thém cho ting
giai doan.

< Dong tién tang thém khong bao gom chi phi tai chinh mét cach hién nhién,
nhu:ng duoc chiét khau theo ty suat c6 diéu chinh rui ro phan anh yéu cau ctia chu
sO htru.

«*Cac phuong phap danh gia dong tién cla mot du an bao gom gla tr1 hign tai
rong, suat sinh g1 no1 tai, thot glan hoan von, thoi gian hoan von c6 tinh chiét
khau, suat sinh loi ké toan va chi s6 lgi nhuén.
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Tong két (tiep theo)

oY \ hY 4 ° A * \ oY ° ° a3
-

~ 14 /4 . \ 2
Nhitrne phuone phap du toan von duoc ua dung hién tal rong. suat sinh lo1 noi1 tai va ch
- - 'y . . . 3

ey . ey - -
sO 101 nhuan.

Trong trudng hop lua chon gitta nhitng du 4n loai trir 1an nhau, nguoi phan tich nén dung phuong
phap gid tr1 hi¢n tai rong.

Phuong phap suat sinh 1oi ndi tai ¢6 thé cé van dé khi mét du an c6 kiéu dong tién khong theo
quy udc.

Gia tr1 hién tai rong la gia tri tang thém du kién ctia mot du an.

Chung ta c6 thé xem xét do nhay cua gia tri hién tai rong ciia mot dy an b\?mg cach st dung do thi
NPV, do6 thi nay phan anh gia tr1 hi€n tai rong theo céc suat sinh lg1 yéu cau khac nhau.

Chung ta ¢6 thé xac dinh dong tién lién quan t&i chi phi ban dau, dong tién hoat ddng, va dong
tién khong hoat dong, cudi cung.

Lam phat co thé c¢6 anh hudng khac nhau tdi dong tién khac nhau, do d6 phan tich can bao gom
di€éu nay mot cach rd rang.
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Tong két (tiép theo)

Khi so sanh cac du an ¢6 vong do1 hiru ich khac nhau, chung ta c6 thé gia thiét
mot s0 lan thay thé hiru han d¢ cac du an ¢6 cung mot vong do1 hodc chung ta co
thé st dung bién phap dong tién thudng nién twong duong.

Chung ta co thé sur dung phan tich do nhay, phan tich kich ban, hoac mo6 phong
dé xem xét mirc do hap dan ciia mot du an trong nhitng diéu kién khac nhau.

Suat chlet khau ap dung vao dong tién hay SUr dung nhu thur sai trong phuong
phap suat sinh loi ndi tai can phan anh rui ro cua dy an.

Chung ta co the st dung nhleu bigén phap khac nhau, chang han mo6 hinh dinh gia
tai san von, dé udc tinh suat sinh lgi yéu cau ciia mot du an.
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