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vµ thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­

I. Tæng quan vÒ dù ¸n ®Çu t­

1. §Çu t­ vµ ®Æc tr­ng cña ®Çu t­

1.1. §Çu t­ vµ ®Æc tr­ng cña ®Çu t­

§Çu t­ cã vÞ trÝ quan träng trong qu¶n lý, ®iÒu hµnh doanh nghiÖp, lµ nh©n tè chñ yÕu trong qu¸ tr×nh sinh lîi l©u dµi cña doanh nghiÖp, ®Æc biÖt trong ®iÒu kiÖn nguån vèn ®Çu t­ h¹n chÕ nh­ng l¹i cã nhiÒu c¬ héi ®Çu t­ ®Ó lùa chän. Qu¸ tr×nh lùa chän §Çu t­ rÊt phøc t¹p. §a sè c¬ héi ®Çu t­ ®Òu cã b¶n chÊt dµi h¹n, cßn kÕt qu¶ l¹i trong t­¬ng lai xa vµ khã dù ®o¸n. §Ó cã mét quyÕt ®Þnh ®Çu t­ kh«ng ngoan, ng­êi lµm c«ng t¸c tµi chÝnh, kÕ to¸n doanh nghiÖp cÇn ph¶i cã c«ng cô ®Ó gióp hä trong viÖc so s¸nh nh÷ng ®iÓm léi vµ bÊt lîi cña c¸c dù ¸n ®Çu t­ kh¸c nhau.

Mét doanh nghiÖp chØ hµng tû ®ång ®Ó x©y dùng mét nhµ x­ëng míi, hoÆc ®Ó thay thÕ thiÕt bÞ cò b»ng thiÕt bÞ hiÖn ®¹i. Mét c«ng ty bá ra nhiÒu triÖu ®ång ®Ó x©y dùng th­¬ng hiÖu riªng. Nh÷ng hµnh vi trªn cã h¶i lµ ®Çu t­ hay kh«ng? Cã ng­êi ®ång t×nh, cã ng­êi kh«ng ®ång t×nh. Nh­ng tÊt c¶ c¸c tr­êng hîp kÓ trªn ®Òu ®· hy sinh ë hiÖn t¹i ®Ó ®æi lÊy mét triÓn väng tèt ®Ñp cho t­¬ng lai. Víi ý nghÜa réng nhÊt, th× tÊt c¶ nh÷ng ho¹t ®éng ®ã ®Òu lµ ho¹t ®éng ®Çu t­. Chóng ®Òu liªn quan ®Õn rñi roi vµ thêi gian. Sù hy sinh diÔn ra t¹i thêi ®iÓm hiÖn t¹i lµ ®iÒu ch¾c ch¾n. Trong mét sè tr­êng hîp, yÕu tè thêi gian lµ quan träng nhÊt nh­ ®Çu t­ vµo tr¸i phiÕu kho b¹c. Tr­êng hîp kh¸c, yÕu tè rñi ro lµ quan träng h¬n nh­ ch¬i xæ sè. Tr­êng hîp kh¸c n÷a, c¶ thêi gian vµ rñi ro ®Òu quan träng ngang nhau nh­ ®Çu t­ vµo cæ phiÕu.

Nh­ vËy: §Çu t­ lµ sù bá vèn ë thêi ®iÓm hiÖn t¹i ®Î mong ®¹t ®­îc hiÖu qu¶ vÒ kinh tÕ x· héi trong t­¬ng lai.

1.2. §Æc tr­ng cña ho¹t ®éng ®Çu t­

Ng­êi ta th­êng quan niÖm ®Çu t­ lµ viÖc bá vèn h«m nay ®Ó hy väng thu ®­îc lîi nhuËn trong t­¬ng lai. Nh­ng t­¬ng lai th­êng lµ kh«ng ch¾c ch¾n. Khi ®Ò cËp tíi khÝa c¹nh rñi ro trong ho¹t ®éng ®Çu t­, ng­êi ta quan niÖm: §Çu t­ lµ ®¸nh b¹c víi t­¬ng lai. Cßn khi ®Ò cËp tíi môc ®Ých cña ®Çu t­ c¸c nhµ kinh tÕ l¹i ®Þnh nghÜa: §Çu t­ lµ ®Ó dµnh tiªu dïng hiÖn t¹i b»ng tiªu dïng lín h¬n trong t­¬ng lai. ë mçi gãc ®é, ng­êi ta cã thÓ quan niÖm kh¸c nhau vÒ ®Çu t­, nh­ng ®Çu t­ ph¶i bao gåm c¸c ®Æc tr­ng c¬ b¶n sau ®©y:

- §Çu t­ lµ ph¶i bá vèn ban ®Çu;l

- §Çu t­ lu«n lu«n g¾n víi rñi ro, m¹o hiÓm;

- Môc tiªu ®Çu t­ lµ hiÖu qu¶

Nh­ vËy, theo nghÜa réng nhÊt, ®Çu t­ lµ qu¸ tr×nh bá vèn (vèn v« h×nh, vèn h÷u h×nh) ®Ó ®¹t ®­îc mét hay nhiÒu môc ®Ých nµo ®ã: Môc ®Ých chÝnh trÞ, kinh tÕ, v¨n hãa, x· héi… hoÆc chØ lµ môc ®Ých nh©n ®¹o ®¬n thuÇn.

Trong ho¹t ®éng kinh tÕ, cã thÓ hiÓu b¶n chÊt cña ®Çu t­ lµ kinh tÕ. §Çu t­ lµ qu¸ tr×nh bá vèn vµo ho¹t ®éng s¶n xuÊt, kinh doanh hoÆc dÞch vô víi mét môc ®Ých lµ thu lîi nhuËn. §Çu t­ ®Ó kiÕm lêi ®­îc xem nh­ b¶n chÊt c¬ b¶n cña mäi ho¹t ®éng ®Çu t­. Trong ho¹t ®éng kinh tÕ, kh«ng cã kh¸i niÖm ®Çu t­ kh«ng v× lîi nhuËn. Do vËy, ®èi víi ng­êi lµm c«ng t¸c tµi chÝnh, kÕ to¸n ph¶i coi lîi nhuËn lµ môc tiªu c¬ b¶n khi lùa chän dù ¸n ®Çu t­.

1.3. Ph©n lo¹i ho¹t ®éng ®Çu t­

Nh»m môc ®Ých qu¶n lý c¸c ho¹t ®éng ®Çu t­, dùa vµo c¸c tiªu thøc kh¸c nhau ta cã thÓ ph©n lo¹i ®Çu t­ theo c¸c c¸ch sau ®©y:

- C¨n cø vµo c¸ch bá vèn, ®Çu t­ cã hai h×nh thøc: §Çu t­ trùc tiÕp vµ ®Çu t­ gi¸n tiÕp.

+ §Çu t­ trùc tiÕp lµ ho¹t ®éng ®Çu t­ mµ ng­êi bá vèn ®ång thêi lµ ng­êi tham gia trùc tiÕp vµo ho¹t ®éng vµ qu¶n lý ho¹t ®éng ®Çu t­. Hä biÕt ®­îc môc tiªu ®Çu t­ còng nh­ ph­¬ng thøc ho¹t ®éng kinh tÕ cña c¸c lo¹i vèn mµ hä bá ra.

+ §Çu t­ gi¸n tiÕp lµ ho¹t ®éng ®Çu t­ mµ ng­êi bá vèn kh«ng trùc tiÕp tham gia qu¶n lý ho¹t ®éng ®Çu t­, hä kh«ng biÕt ®Õn môc tiªu ho¹t ®éng cña ®Çu t­, kh«ng hay biÕt vèn cña hä ®­îc sö dông ë ®©u, nh­ thÕ nµo.

§Çu t­ gi¸n tiÕp cã thÓ ®­îc chi thµnh hai lo¹i: §Çu t­ dÞch chuyÓn lµ ho¹t ®éng ®Çu t­ mua l¹i cæ phiÕu ë c«ng ty kh¸c ®Ó cã thÓ chi phèi viÖc l·nh ®¹o cña c«ng ty ®ã, vµ §Çu t­ ph¸t triÓn lµ ®Çu t­ nh»m t¨ng n¨ng lùc míi, nh­ ®Çu t­ theo chiÒu s©u, ®Çu t­ theo chiÒu réng.

- C¨n cø vµo tÝnh chÊt, ®Çu t­ chia thµnh hai nhãm: §Çu t­ c­ìng bøc vµ ®Çu t­ tù chñ: 

+ §Çu t­ c­ìng bøc lµ ®Çu t­ nh»m gia t¨ng khèi l­îng s¶n phÈm theo yªu cÇu thÞ tr­êng.

+ §Çu t­ tù chñ x¶y ra khi nhµ s¶n xuÊt quyÕt ®Þnh d­a d©y chuyÒn c«ng nghÖ mèi vµo ho¹t ®éng víi môc tiªu c¬ b¶n nh»m gi¶m chi phÝ s¶n xuÊt, t¹o c¬ héi an toµn cho s¶n phÈm cña hä trªn thÞ tr­êng vµ kh¶ n¨ng tiÕp cËn mét thÞ tr­êng míi.

- C¨n cø vµo thêi gian, ®Çu t­ chia thµnh hai lo¹i: §Çu t­ ng¾n h¹n vµ ®Çu t­ dµi h¹n:

+ §Çu t­ ng¾n h¹n lµ ®Çu t­ trong thêi gian kh«ng qu¸ mét n¨m vµ chØ nh»m sö dông c¸c nguån vËt chÊt, nh©n lùc hiÖn cã sao cho hiÖu qu¶ nhÊt.

+ §Çu t­ dµi h¹n lµ ®Çu t­ trong thêi gian trªn mét n¨m nh»m t¹o ra n¨ng lùc s¶n xuÊt míi cao h¬n. §Çu t­ dµi h¹n cã nhu cÇu vèn lín vµ thêi gian hoµn vèn dµi h¹n.

2. Dù ¸n ®Çu t­ 

2.1. Kh¸i niÖm

§Ó ®¹t ®­îc môc ®Ých cña ®Çu t­ cÇn ph¶i cã hµng lo¹t gi¶i ph¸p thÓ hiÖn ë viÖc so¹n th¶o dù ¸n ®Çu t­. BÊt cø ho¹t ®éng ®Çu t­ nµo còng n»m trong t¸m m«i tr­êng: M«i tr­êng ph¸p luËt vµ thÓ chÕ, m«i tr­êng kinh tÕ, m«i tr­êng sinh th¸i, m«i tr­êng x· héi, m«i tr­êng v¨n hãa, m«i tr­êng c«ng nghÖ, m«i tr­êng chÝnh trÞ vµ m«i tr­êng quèc tÕ.

Theo LuËt X©y dùng ®­îc Quèc héi khãa XI th«ng qua n¨m 2003 th× thuËt ng÷ "Dù ¸n ®Çu t­" ®­îc hiÓu nh­ sau:

"Dù ¸n ®Çu t­" lµ mét tËp hîp nh÷ng ®Ò xuÊt cã liªn quan ®Õn viÖc bá vèn ®Ó t¹o míi, më réng hoÆc c¶i t¹o nh÷ng c¬ së vËt chÊt nhÊt ®Þnh nh»m ®¹t ®­îc sù t¨ng tr­ëng vÒ sè l­îng hoÆc duy tr×, c¶i tiÕn, n©ng cao chÊt l­îng cña s¶n phÈm, hoÆc dÞch vô trong kho¶ng thêi gian x¸c ®Þnh (chØ bao gåm ho¹t ®éng ®Çu t­ trùc tiÕp).

Mét dù ¸n ®Çu t­ ph¶i cã c¸c yÕu tè sau:

- Nguån tµi nguyªn, gåm nh©n lùc, vËt lùc c¸c nguån tµi nguyªn thiªn nhiªn kh¸c, kÓ c¶ ®Êt ®ai, tiÒn vèn.

- Lùa chän ®­îc c¸c gi¶i ph¸p kü thuËt, c«ng nghÖ, tæ chøc qu¶n trÞ…

- T¹o ra ®­îc c¸c s¶n phÈm vËt chÊt hoÆc dÞch vô c¸c lo¹i.

- §­îc hoµn thµnh trong mét thêi gian nhÊt ®Þnh.

2.2. Ph©n lo¹i dù ¸n ®Çu t­

Dù ¸n ®t ®­îc ph©n lo¹i nh­ sau:

(1) Theo tÝnh chÊt vµ quy m« dù ¸n ®Çu t­ trong n­íc chia ra thµnh 3 nhãm: Dù ¸n nhãm A, dù ¸n nhãm B vµ dù ¸n nhãm C.

(2) Theo tÝnh chÊt vµ nguån vèn ®Çu t­ chia ra c¸c lo¹i dù ¸n: Dù ¸n b»ng nguån vèn tËp trung NSNN, dù ¸n b»ng nguån vèn vay, dù ¸n b»ng nguån vèn tù cã cña ®¬n vÞ, dù ¸n hçn hîp.

(3) Theo tr×nh tù dÇu t­, dù ¸n ®t cã hai lo¹i:

+ Dù ¸n tiÒn kh¶ thi (dù ¸n s¬ bé);

+ Dù ¸n kh¶ thi (luËn chøng kinh tÕ kü thuËt hoÆc b¸o c¸o kinh tÕ kü thuËt).

TÝnh kh¶ thi cña mét dù ¸n ®­îc hiÓu lµ tÝnh hîp lý cã thÓ thùc hiÖn ®­îc vµ kh¶ n¨ng mang l¹i kÕt qu¶ lµ v÷ng ch¾c.

- Ngoµi ra, ®Ó phôc vô c«ng t¸c thÈm ®Þnh, dù ¸n ®Çu t­ chia thµnh 3 lo¹i: Dù ¸n ®éc lËp, dù ¸n xung kh¾c vµ dù ¸n phô thuéc.

+ Dù ¸n xung kh¾c (lo¹i bá lÉn nhau) lµ c¸c gi¶i ph¸p nh»m thùc hiÖn mét c«ng viÖc. NÕu chÊp nhËn dù ¸n nµy th× buéc ph¶i tõ chèi c¸c dù ¸n cßn l¹i, nh­ mét doanh nghiÖp n­íc gi¶i kh¸t ®ang c©n nh¾c lùa chän d©y chuyÒn vËn chuyÓn, hay xe t¶i nhá ®Ó ®­a s¶n phÈm tõ khu vùc s¶n xuÊt vµo kho chøa. ViÖc chän gi¶i ph¸p nµy ®­¬ng nhiªn ph¶i lo¹i bá gi¶i ph¸p kia. Chóng lµ nh÷ng dù ¸n lo¹i bá lÉn nhau.

+ Dù ¸n ®éc lËp lµ dù ¸n mµ khi thùc hiÖn chóng kh«ng ¶nh h­ëng tíi c¸c dù ¸n h¸c, nh­ ngoµi dù ¸n vËn chuyÓn, doanh nghiÖp nµy cßn dù ®Þnh mua m¸y dËp nót chai. ViÖc mua m¸y dËp nót chai hoµn toµn ®éc lËp víi viÖc mua xe vËn t¶i hoÆc d©y chuyÒn vËn chuyÓn - §ã lµ nh÷ng dù ¸n ®éc lËp.

+ Dù ¸n phô thuéc lµ dù ¸n mµ khi thùc hiÖn nã th× ®ång thêi ph¶i thùc hiÖn dù ¸n kia vµ ng­îc l¹i. NÕu dù ¸n A bÞ t¸c ®éng bëi quyÕt ®Þnh chÊp nhËn hay tõ bá dù ¸n B th× dù ¸n A ®­îc coi lµ phô thuéc vÒ mÆt kinh tÕ vµo dù ¸n B. §­¬ng nhiªn, nÕu dù ¸n A phô thuéc vµo dù ¸n B th× dù ¸n B còng phô thuéc vµo dù ¸n A, nh­ viÖc ph¸t triÓn m¸y vi tÝnh vµ c¸c phÇn mÒm bæ sung. PhÇn mÒm tèt cã kh¶ n¨ng lµm gia t¨ng m¸y vi tÝnh vµ viÖc sö dông m¸y vi tÝnh còng cã kh¶ n¨ng lµm gia t¨ng møc cÇu ®èi víi phÇn mÒm.

2.3. Ph©n cÊp qu¶n lý dù ¸n ®Çu t­ 

2.3.1. §èi víi c¸c dù ¸n thuéc nguån vèn Ng©n s¸ch Nhµ n­íc: Thñ t­íng quyÕt ®Þnh ®Çu t­ c¸c dù ¸n quan träng.

Tr­íc khi ra quyÕt ®Þnh ®Çu t­ dù ¸n thuéc nhãm A, ng­êi lËp dù ¸n ®Çu t­ ph¶i xin ý kiÕn b»ng v¨n b¶n cña c¸c Bé qu¶n lý ngµnh: Bé KÕ ho¹ch ®Çu t­, Bé X©y dùng (nÕu lµ dù ¸n x©y dùng), Bé Tµi chÝnh vµ c¸c Bé, ngµnh, ®Þa ph­¬ng cã liªn quan ®Õn dù ¸n ®Ó tr×nh Thñ t­íng ChÝnh phñ xin phÐp ®Çu t­. Tr­êng hîp dù ¸n nhãm A sö dông ng©n s¸ch ®Þa ph­¬ng ph¶i tr×nh ra Héi ®ång nh©n d©n th¶o luËn, quyÕt ®Þnh vµ c«ng bè c«ng khai.

§èi víi dù ¸n nhãm B, C sö dông vèn Ng©n s¸ch Nhµ n­íc, c¸c cÊp nãi trªn cã thÓ ra quyÕt ®Þnh ®Çu t­ hoÆc uû quyÒn quyÕt ®Þnh ®Çu t­ nh­ng còng ph¶i tu©n thñ phï hîp víi quy hoÆch ®­îc duyÖt. Riªng c¸c dù ¸n nhãm  C chØ ®­îc thùc hiÖn kh«ng qu¸ 2 n¨m nh»m tr¸nh ph©n t¸n vèn.

2.3.2. §èi víi c¸c dù ¸n sö dông vèn tÝn dông ®Çu t­ ph¸t triÓn cña Nhµ n­íc, vèn tÝn dông do Nhµ n­íc b¶o l·nh.

C¸c dù ¸n thuéc nhãm A, B, C ®Òu do doanh nghiÖp ®Çu t­ tù thÈm ®Þnh dù ¸n, tù quyÕt ®Þnh ®Çu t­, tù chÞu tr¸ch nhiÖm tr­íc ph¸p luËt nh­ng vÉn ph¶i phï hîp víi quy ho¹ch ®­îc duyÖt. Riªng dù ¸n nhãm A tr­íc khi quyÕt ®Þnh ®Çu t­ ph¶i ®­îc Thñ t­íng ChÝnh phñ cho phÐp.

Ng­êi cã thÈm quyÒn quyÕt ®Þnh ®Çu t­ ®­îc phÐp uû quyÒn cho gi¸m ®èc ®¬n vÞ trùc thuéc quyÕt ®Þnh ®Çu t­ c¸c dù ¸n nhãm B, C tuú theo ®iÒu kiÖn cô thÓ cña mçi doanh nghiÖp vµ ®­¬ng nhiªn ng­êi uû quyÒn ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm tr­íc ph¸p luËt vÒ sù uû quyÒn cña m×nh, ng­îc l¹i ng­êi ®­îc uû quyÒn ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ quyÕt ®Þnh cña m×nh tr­íc ph¸p luËt vµ ng­êi uû quyÒn.

2.3.3. §èi vèi dù ¸n sö dông vèn ®Çu t­ ph¸t triÓn cña doanh nghiÖp vµ c¸c nguån vèn kh¸c do doanh nghiÖp tù ®Çu t­, tù vay, tù tr¶ kh«ng cã sù b¶o l·nh cña Nhµ n­íc

VÒ nguyªn tøc còng thùc hiÖn nh­ dù ¸n sö dông vèn tÝn dông §TPT cña Nhµ n­íc, vèn tÝn dông do Nhµ n­íc b¶o l·nh. Tr­êng hîp kh«ng t¸ch riªng ®­îc ®èi t­îng sö dông vèn th× ¸p dông theo quy ®Þnh qu¶n lý nguån vèn cã tû träng lín nhÊt trong dù ¸n.

II. thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ 

1. Nguyªn t¾c vµ néi dung thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ 

1.1. Nguyªn t¾c thÈm ®Þnh

Tuú thuéc vµo lo¹i dù ¸n, quy m« cña dù ¸n còng nh­ m«i tr­êng thùc hiÖn dù ¸n mµ viÖc thÈm ®Þnh cã thÓ kh¸c nhau, nhiÒu khi rÊt kh¸c nhau. Nguyªn t¾c chung, néi dung thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ ph¶i ®¶m b¶o:

- C¸c ®iÒu kiÖn ph¸p lý

- Vai trß cña dù ¸n trong ch­¬ng tr×nh ph¸t triÓn kinh tÕ chung, kh¶ n¨ng huy ®éng tiÒm lùc vµ c¸c ®ãng gãp cña quèc gia vµ n­íc ngoµi.

- C¸c ®iÒu kiÖn c¬ b¶n vÒ thÞ tr­êng, kh¶ n¨ng c¹nh tranh, kh¶ n¨ng x©m nhËp thÞ tr­êng…

- KÕt luËn vÒ s¶n phÈm vµ c«ng suÊt.

- TÝnh kh¶ thi vµ phï hîp vÒ c«ng nghÖ, vÒ kü thuËt.

- TÝnh kh¶ thi vµ phï hîp vÒ tr×nh ®é qu¶n lý.

- KÕt luËn vÒ tÝnh kh¶ thi vµ gi¶i ph¸p ®Çu vµo.

- VÊn dÒ gi¶i quyÕt viÖc lµm.

- Gi¶i quyÕt, xö lý chÊt th¶i vµ m«i tr­êng.

- KÕt luËn vÒ ®Þa ®iÓm thùc thi dù ¸n.

- KÕt luËn vÒ gi¶i ph¸p vµ tiÕn ®é x©y dùng.

- §¸nh gi¸ vÒ tµi chÝnh, gåm:

+ Møc ®é chÝnh x¸c trong tÝnh to¸n nhu cÇu vèn ®Çu t­, dù ¸n c¸c yÕu tè t¸c ®éng cã thÓ lµm thay ®æi tæng møc ®Çu t­.

+ Nguån tµi trî huy ®éng cã thÓ chÊp nhËn vµ nh÷ng ®Æc tr­ng liªn quan.

+ §é tin cËy cña viÖc tÝnh to¸n c¸c kho¶n thu nhËp, chi phÝ tµi chÝnh cã tÝnh ®Õn c¸c yÕu tè t¸c ®éng.

+ ¶nh h­ëng vÒ mÆt tµi chÝnh do c¬ chÕ chÝnh s¸ch hoÆc thÞ tr­êng.

+ Møc l·i suÊt vµ diÔn biÕn vÒ mÆt tµi chÝnh qua c¸c n¨m.

- Mét sè khÝa c¹nh ®Æc biÖt kh¸c nh­: Nguån nh©n lùc, chÝnh trÞ, x· héi, møc ®é ­u ®·i…

- KiÓm tra ®¸nh gi¸ l¹i sù ñng hé cña c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch, ®Æc biÖt c¸c dù ¸n c¶i c¸ch kinh tÕ, hµnh chÝnh, thÓ chÕ…

Kh«ng ph¶i tÊt c¶ mäi dù ¸n ®Çu t­ ®Òu ph¶i thÈm ®Þnh c¸c yÕu tè trªn ®©y. Nh­ng nh÷ng nguyªn t¾c nªu trªn sÏ gióp cho nhµ ho¹ch ®Þnh dù ¸n xem xÐt l¹i dù ¸n cña m×nh mét c¸ch ®Çy ®ñ h¬n vµ tin t­ëng dù ¸n cña m×nh sÏ ®­îc th«ng qua.

1.2. Tr×nh tù thÈm ®Þnh

ThÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ th­êng ph¶i tu©n theo c¸c b­íc sau ®©y:

- ThÈm ®Þnh s¬ bé: sau khi cã kÕt qu¶ ®iÒu tra, kh¶o s¸t, nghiªn cøu thÞ tr­êng sÏ cã b­íc thÈm ®Þnh s¬ bé. ThÈm ®Þnh s¬ bé chØ thùc hiÖn ®èi víi dù ¸n míi, quy m« lín. Dù ¸n nhá, dù ¸n thay thÕ cã thÓ bá qua.

- LËp dù ¸n tiÒn kh¶ thi vµ thÈm ®Þnh dù ¸n tiÒn kh¶ thi, thùc chÊt lµ ®¸nh gi¸ kÕt qu¶ nghiªn cøu tiÒn kh¶ thi.

- TriÓn khai nghiªn cøu kh¶ thi vµ thÈm ®Þnh dù ¸n kh¶ thi.

- TriÓn khai nghiªn cøu chi tiÕt vµ x¸c ®Þnh c¸c vÊn ®Ò tµi chÝnh vµ thÈm ®Þnh chung cuéc.

1.3. Néi dung thÈm ®Þnh

1.3.1. Néi dung thÈm ®Þnh Dù ¸n s¬ bé (Dù ¸n tiÒn kh¶ thi)

Dù ¸n s¬ bé ®­îc lËp ®èi víi c¸c c«ng tr×nh quan träng, c¸c c«ng tr×nh ®Çu t­ trùc tiÕp b»ng vèn n­íc ngoµi, c¸c c«ng tr×nh vay vèn n­íc ngoµi. Dù ¸n tiÒn kh¶ thi ®­îc th«ng qua lµ c¬ së ph¸p lý ®Ó thùc hiÖn dù ¸n kh¶ thi.

ThÈm ®Þnh dù ¸n tiÒn kh¶ thi bao gåm c¸c néi dung c¬ b¶n sau:

- C¨n cø x¸c ®Þnh sù cÇn thiÕt ph¶i ®Çu t­: §ã lµ c¸c c¨n cø ph¸p lý, c¸c ®iÒu kiÖn tù nhiªn, tµi nguyªn, c¸c ®iÒu kiÖn vÒ kinh tÕ, x· héi, ®­êng lèi chÝnh s¸ch cña Nhµ n­íc vÒ chÝnh trÞ, vÒ kinh tÕ, x· héi, dù b¸o vÒ thÞ tr­êng, vÒ kh¶ n¨ng th©m nhËp thÞ tr­êng…

- Dù kiÕn ph­¬ng ¸n s¶n xuÊt, h×nh thøc ®Çu t­ vµ c¸c n¨ng lùc s¶n xuÊt.

- X¸c ®Þnh nhu cÇu c¸c yÕu tè ®Çu vµo, kh¶ n¨ng gi¶i ph¸p ®¶m b¶o ®Çu ra.

- Khu vùc ®Þa ®iÓm: Ph©n tÝch ®Ò nghÞ ®Þa ®iÓm cô thÓ vµ ®­a ra dù kiÕn c¸c ®Þa ®iÓm.

Trong phÇn nµy ph¶i lµm râ c¸c chØ tiªu sö dông ®Êt, c¸c yÕu tè ¶nh h­ëng tíi gi¸ thµnh c«ng tr×nh, c¸c yÕu tè t¸c ®éng tíi chi phÝ s¶n xuÊt sau nµy vµ chi phÝ tiªu thô s¶n phÈm. Ph¶i ph©n tÝch mèi liªn hÖ trong quy ho¹ch tæng thÓ ngµnh vµ vïng l·nh thæ. Lµm râ c¸c mÆt x· héi cña ®Þa ®iÓm vÒ thuËn lîi, khã kh¨n trong viÖc sö dông mÆt b»ng, vÊn ®Ò phong tôc tËp qu¸n cã liªn quan, hiÖn tr¹ng ®Þa ®iÓm…

- Ph©n tÝch vÒ kü thuËt c«ng nghÖ: Kh¸i qu¸t c¸c lo¹i h×nh c«ng nghÖ, ­u nh­îc ®iÓm, sù ¶nh h­ëng tíi m«i tr­êng sinh th¸i, kh¶ nang vµ ®iÒu kiÖn øng dông, ®iÒu kiÖn cung cÊp thiÕt bÞ, phô tïng thay thÕ, söa ch÷a vµ ®­a ra c«ng nghÖ ®Ò nghÞ lùa chän. §ång thêi lµm râ vÒ ®Þa h×nh, ®Þa chÊt, thñy v¨n, ®Þa ®iÓm l¾p ®Æt, tr×nh ®é thi c«ng, nguån cung cÊp vËt liÖu x©y dùng, thiÕt bÞ thi c«ng…

- Ph©n tÝch vÒ mÆt tµi chÝnh: Kh¸i to¸n vÒ tæng møc ®Çu t­, nguån vèn ®Çu t­, kh¶ n¨ng huy ®éng, ph­¬ng ¸n huy ®éng, ph¶i ­íc tÝnh ®­îc doanh thu, chi phÝ, dù kiÕn lç l·i, kh¶ n¨ng tr¶ nî vµ mét sè chØ tiªu tµi chÝnh chñ yÕu kh¸c.

- ¦íc tÝnh nhu cÇu lao ®éng, gi¶i ph¸p tæ chøc s¶n xuÊt, lîi Ých kinh tÕ x· héi, c¸c ®iÒu kiÖn vÒ tæ chøc ho¹t ®éng.

- Cuèi cïng lµ kÕt luËn vµ kiÕn nghÞ.

1.3.2. Néi dung thÈm ®Þnh luËn chøng kinh tÕ kü thuËt (Dù ¸n kh¶ thi)

Sau khi dù ¸n tiÒn kh¶ thi ®­îc th«ng qua, b­íc tiÕp theo lµ thÈm ®Þnh Dù ¸n kh¶ thi, bao gåm 8 néi dung c¬ b¶n sau:

(1) ThÈm ®Þnh c¸c c¨n cø x¸c ®Þnh sù cÇn thiÕt ph¶i ®Çu t­:

- ​XuÊt xø vµ c¨n cø ph¸p lý.

- Nguån gèc c¸c tµi liÖu sö dông.

- KÕt qu¶ ®iÒu tra vÒ tµi nguyªn thiªn nhiªn, ®iÒu kiÖn khÝ t­îng, thñy v¨n, kinh tÕ x· héi.

- C¸c chÝnh s¸ch liªn quan vÒ xuÊt, nhËp khÈu, vÒ thuÕ, vÒ quyÒn ­u tiÕn.

- Môc tiªu ®Çu t­ (s¶n phÈm ®­îc tiªu dïng trong n­íc hay xuÊt khÈu…) c¸c s¶n phÈm ®­îc lùa chän…

- Ph©n tÝch thÞ tr­êng: Dù b¸o sè l­îng, gi¸ c¶ hµng n¨m, kh¶ n¨ng c¹nh tranh, kh¶ n¨ng th©m nhËp thÞ tr­êng, h­íng thÞ tr­êng, c¸c c¨n cø ®Ó x¸c ®Þnh n­ng lùc s¶n xuÊt, ®¸nh gi¸ nhÞp ®é t¨ng tr­ëng trong t­¬ng lai vµ c¸c mÆt h¹n chÕ.

(2) ThÈm ®Þnh ®Þa ®iÓm x©y dùng:

- Ph©n tÝch ®iÒu kiÖn c¬ b¶n, nh­: KhÝ t­îng, thñy v¨n, nguån n­íc, ®Þa h×nh, ®Þa chÊt, hiÖn tr¹ng ®Êt ®ai, tµi nguyªn, m«i tr­êng sinh th¸i. T×nh h×nh d©n sinh, phong tôc, tËp qu¸n, chÝnh s¸ch khu vùc, c¸c ®iÒu kiÖn cÊu tróc h¹ tÇng (®­êng x¸, ®iÖn n­íc, y tÕ, gi¸o dôc, th«ng tin, dÞch vô…), vµ cuèi cïng lµ nhu cÇu sö dông ®Êt.

- Ph©n tÝch kinh tÕ cña ®Þa ®iÓm: Chi phÝ ®Òn bï, kh¶o s¸t ban ®Çu, san lÊp mÆt b»ng, thuª ®Êt, thi c«ng ®­êng ®iÖn, l¸n tr¹i vµ c¬ së h¹ tÇng cã thÓ ®­îc tËn dông. Ngoµi ra cßn ph¶i tÝnh tíi c¸c chi phÝ lµm t¨ng gi¸ c¶ ®Çu vµo, lµm gi¶m gi¸ c¶ ®Çu ra.

- Ph©n tÝch lîi Ých vµ ¶nh h­ëng x· héi cña ®Þa ®iÓm: Nh­ng ¶nh h­ëng ®Õn ®êi sèng d©n c­ do chÊt l­îng c«ng tr×nh, do thiªn tai, ®Þch ho¹ g©y ra vµ biÖn ph¸p xö lý. Nh÷ng ¶nh h­ëng ®èi víi m«i tr­êng sinh th¸i, tíi sinh ho¹t x· héi, phong tôc, tËp qu¸n, vÊn dÒ tµi nguyªn, c¶nh quan, b¶o vÖ di s¶n v¨n hãa lÞch sö…

(3) ThÈm ®Þnh phÇn c«ng nghÖ kü thuËt:

- C«ng nghÖ ®­îc lùa chän, quy tr×nh s¶n xuÊt cã thÓ chÊp nhËn, møc ®é hiÖn ®¹i, tÝnh thÝch hîp, tÝnh kinh tÕ, ­u viÖt vµ h¹n chÕ cña c«ng nghÖ ®­îc lùa chän, ph­¬ng thøc chuyÓn giao c«ng nghÖ, c¸c ®iÒu kiÖn vÒ tiÕp nhËn, thanh to¸n.

- Møc ®é « nhiÔm m«i tr­êng do c«ng nghÖ g©y ra, hoÆc lµm biÕn ®æi m«i tr­êng (n­íc, khÝ hËu, ®Êt ®ai, tiÕng ån, bôi do nguyªn vËt liÖu, khãi, chÊt th¶i khÝ, chÊt th¶i r¾n, phãng x¹…) vµ nh÷ng gi¶i ph¸p ®i kÌm bao gåm c¶ chi phÝ ®Ó kh¾c phôc.

- Ph¶i lùa chän ph­¬ng ¸n cung cÊp ®iÖn, n­íc, khÝ dïng co s¶n xuÊt, ph­¬ng ¸n vËn chuyÓn néi bé vµ mét sè vÊn dÒ kh¸c cã liªn quan tíi c«ng nghÖ lùa chän.

- Ph¶i ®­a ra ®­îc c¸c ph­¬ng ¸n thiÕt bÞ chÝnh, phô, hç trî, nguån phô tïng thay thÕ vÒ mÉu m·, gi¸ c¶, ®iÒu kiÖn cung cÊp, ®iÒu kiÖn söa ch÷a, b¶o d­ìng, thay thÕ, ®iÒu kiÖn l¾p ®Æt, b¶o hµnh, ch¹y thö, ®µo t¹o c«ng nh©n kü thuËt… vµ tæng chi phÝ cho thiÕt bÞ.

(4) ThÈm ®Þnh lùa chän h×nh thøc ®Çu t­, s¶n xuÊt:

- Lùa chän h×nh thøc ®Çu t­ (c«ng ty cæ phÇn, c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n, c«ng ty liªn doanh hay doanh nghiÖp t­ nh©n…).

- §Çu t­ chiÒu s©u, hay më réng c¸c c¬ së cã s½n ®Ó lùa chän c«ng suÊt thÝch hîp, c¸c ph­¬ng thøc lùa chän c«ng suÊt tèi ­u.

(5) ThÈm ®Þnh c¸c yÕu tè cña qu¸ tr×nh s¶n xuÊt vµ tiªu thô s¶n phÈm:

- C¬ cÊu c¸c lo¹i s¶n phÈm ®­îc s¶n xuÊt hµng n¨m, chÊt l­îng s¶n phÈm, mÉu m·, gi¸ c¶, b¸n thµnh phÈm, thµnh phÈm, l­îng tån kho trung b×nh, phÕ liÖu (nÕu cã).

- LÞch tr×nh s¶n xuÊt (ch¹y thö kh«ng t¶i, cã t¶i, ch¹y hÕt c«ng suÊt, thêi gian ngõng, nghØ t¹m thêi theo thêi vô (nÕu cã).

- Nhu cÇu ®Çu vµo cho tõng lo¹i s¶n phÈm vµ cho c¶ n¨m, t×nh tr¹ng cung øng nguyªn liÖu, yªu cÇu dù tr÷ nguyªn liÖu, lÞch tr×nh cung cÊp c¸c chi phÝ g¾n liÒn víi lÞch tr×nh cung cÊp, nguån cung cÊp, thêi gian ®­îc cung cÊp, ph­¬ng thøc vËn t¶i… Ngoµi ra, ph¶i gi¶i tr×nh ®­îc ®iÒu kiÖn c¬ së h¹ tÇng phôc vô cho s¶n xuÊt vµ cung øng nguyªn vËt liÖu (®­êng x¸, kho tµng, bÕn b·i, th«ng tin…).

- Gi¶i phãng ®Çu ra (tiªu dïng trong n­íc hay xuÊt khÈu, thÞ phÇn…)

(6) ThÈm ®Þnh phÇn x©y dùng vµ thi c«ng x©y l¾p:

- §iÒu kiÖn tæ chøc thi c«ng, gi¶i ph¸p thi c«ng, tiÕn ®é thi c«ng (ngµy khëi c«ng, ngµy hoµn thµnh), yªu cÇu vÒ thiÕt bÞ thi c«ng cÇn thiÕt ph¶i cã ®Ó ®¶m b¶o chÊt l­îng c«ng tr×nh.

- Ph­¬ng ¸n bè trÝ mÆt b»ng, x¸c ®Þnh tiªu chuÈn cÊp c«ng tr×nh, gi¶i ph¸p kiÕn tróc, phèi c¶nh, nhu cÇu ®iÒu kiÖn nguyªn vËt liÖu x©y dùng vµ ph­¬ng ¸n cung cÊp, khèi l­îng c¸c h¹ng môc c«ng tr×nh (ph©n ra x©y, l¾p), c¸c ph­¬ng ¸n x©y dùng, c¸c ph­¬ng ¸n b¶o vÖ m«i tr­êng, xö lý « nhiÔm, phßng ch¸y, ch÷a ch¸y, vÖ sinh c«ng nghiÖp, an toµn lao ®éng khi tiÕn hµnh x©y l¾p.

(7) tæ chøc qu¶n lý s¶n xuÊt vµ bè trÝ lao ®éng:

- Gi¶i ph¸p bè trÝ, tæ chøc s¶n xuÊt, tæ chøc qu¶n lý, tæ chøc tiªu thô s¶n phÈm.

- VÌ nh©n lùc: Lao ®éng lµnh nghÒ, lao ®éng chuyªn nghiÖp, lao ®éng thêi vô, lao ®éng kü thuËt, lao ®éng gi¶n ®on, lao ®éng trùc tiÕp, lao ®éng gi¸n tiÕp…

- Tæng chi tiÒn l­¬ng, tiÒn c«ng vµ c¸c kho¶n kh¸c ph¶i thanh to¸n cho ng­êi lao ®éng vµ chi phÝ ®µo t¹o (nÕu cã).

(8) ThÈm ®Þnh vÒ kinh tÕ, tµi chÝnh:

- Ph©n tÝch vÒ mÆt kinh tÕ x· héi ph¶i lµm râ c¸c mÆt: Gi¸ trÞ s¶n phÈm hµng hãa gia t¨ng, gi¶i quyÕt viÖc lµm vµ thu nhËp cho ng­êi lao ®éng, møc ®ãng gãp cho ng©n s¸ch, ngo¹i tÖ (nÕu cã). Ngoµi ra còng lµm râ c¸c môc tiªu x· héi mµ dù ¸n mang l¹i, c¸c ®èi t­îng ®­îc h­ëng, nh÷ng g× x· héi ph¶i g¸nh chÞu, nh÷ng g× tån t¹i mµ x· héi ch­a gi¶i quyÕt ®­îc…

- VÒ mÆt tµi chÝnh:

+ X¸c ®Þnh nhu cÇu vèn ®Çu t­ bao gåm: Vèn cè ®Þnh (chi phÝ ®Òn bï ®Êt ®ai, gi¶i phãng mÆt b»ng, chi phÝ x©y dùng míi, chi phÝ vÒ thiÕt bÞ, m¸y mãc, l¾p ®Æt, ch¹y thö, vËn chuyÓn thiÕt bÞ tíi ch©n c«ng tr×nh, chi phÝ vÒ chuyÓn giao c«ng nghÖ, mua b¸n quyÒn, mua nh·n hiÖu…); Vèn l­u ®éng (vèn b»ng tiÒn, nguyªn vËt liÖu dù tr÷, thµnh phÈm tån kho, b¸n chÞu cho kh¸ch hµng, phô tïng thay thÕ söa ch÷a…) vµ vèn dù phßng.

+ X¸c ®Þnh nguån vèn gåm cã nguån bªn trong (khÊu hao ®Ó l¹i, lîi nhuËn kh«ng chia), nguån bªn ngoµi (ng©n s¸ch cÊp, vèn gãp, vèn vay…). §Æc biÖt nÕu cã vèn vay ph¶i gi¶i tr×nh vay trong n­íc hay vay n­íc ngoµi, ph­¬ng thøc vay, ph­¬ng thøc tr¶ (gèc vµ l·i), l·i suÊt vay vµ c¸c biÖn ph¸p ®¶m b¶o vèn vay.

+ VÒ h×nh thøc gãp vèn: Gãp b»ng tiÒn (tiÒn ViÖt Nam hay ngo¹i tÖ) hoÆc hiÖn vËt.

+ X¸c ®Þnh chi phÝ sö dông vèn cña mçi nguån vµ chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n.

+ C¸c chØ tiªu tµi chÝnh mµ dù ¸n cã thÓ ®¹t ®­îc (doanh thu, chi phÝ, l·i lç) vµ c¸c chØ tiªu tµi chÝnh kh¸c dïng ®Ó lùa chän dù ¸n tèi ­u (NPV, IRR, PP…)

2. Ph©n cÊp thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ trong doanh nghiÖp 

TÊt c¶ dù ¸n ®Çu t­ cña ®¬n vÞ thµnh viªn ®Òu ph¶i tr×nh lªn Tæng c«ng ty (C«ng ty phª duyÖt).

+ Chñ tÞch Héi ®ång qu¶n trÞ hoÆc Gi¸m ®èc (víi doanh nghiÖp kh«ng cã Héi ®ång qu¶n trÞ) phª duyÖt c¸c dù ¸n nhãm B vµ C.

+ §èi víi dù ¸n cã gi¸ trÞ nhá (th­êng lµ < 100 triÖu ®ång). Chñ tÞch Héi ®ång qu¶n trÞ (Gi¸m ®èc) cã v¨n b¶n uû quyÒn cho Gi¸m ®èc c¸c ®¬n vÞ thµnh viªn phª duyÖt.

+ C¸c dù ¸n nhãm A: Bé chñ qu¶n phª duyÖt dù ¸n.

- VÒ ®¹i diÖn chñ ®Çu t­:

+ §èi víi dù ¸n ®Çu t­ cña ®¬n vÞ thµnh viªn h¹ch to¸n phô thuéc Tæng c«ng ty (C«ng ty) th× Tæng c«ng ty (C«ng ty) lµ chñ ®Çu t­.

+ §èi víi dù ¸n cña ®¬n vÞ thµnh viªn h¹ch to¸n ®éc lËp th× chñ ®Çu t­ chÝnh lµ ®¬n vÞ ®ã.

3. Tæ chøc thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ vµ vai trß cña kÕ to¸n tr­ëng trong viÖc thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ trong doanh nghiÖp 

3.1. Tæ chøc thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ trong doanh nghiÖp

C«ng t¸c thÈm ®Þnh dù ¸n chñ yÕu do Phßng KÕ ho¹ch §Çu t­ - Tæng c«ng ty (C«ng ty) chñ tr×. Néi dung thÈm ®Þnh dù ¸n nh­ tr×nh bµy trong phÇn 1.3 nãi trªn.

C¨n cø vµo yªu cÇu cña dù ¸n, c¸c bé phËn liªn quan tËp hîp vµ cung cÊp c¸c th«ng tin:

- Phßng Marketing: Cung cÊp th«ng tin liªn quan ®Õn gi¸ c¶ s¶n phÈm, sè liÖu vÒ t×nh h×nh thÞ tr­êng s¶n phÈm ®Þnh ®Çu t­.

- Phßng Tµi chÝnh - KÕ to¸n: Tæng hîp cung cÊp vÒ vèn ®Çu t­, t×nh h×nh tµi chÝnh cña ®¬n vÞ tr×nh dù ¸n.

- Phßng Kü thuËt: Hç trî viÖc thÈm ®Þnh gi¸ c¶, chÊt l­îng m¸y mãc thiÕt bÞ, c«ng nghÖ s¶n xuÊt…

- Phßng Tæ chøc Lao ®éng: Hç trî trong viÖc thÈm ®Þnh vÒ nguån lao ®éng, ph­¬ng diÖn kinh tÕ - x· héi cña dù ¸n.

- Phßng KÕ ho¹ch §Çu t­: Tæng hîp chung dù ¸n ®Çu t­.

Trªn c¬ së c¸c th«ng tin, sè liÖu tæng hîp ®­îc, Phßng KÕ ho¹ch §Çu t­ sÏ tiÕn hµnh thÈm ®Þnh s¬ bé tÝnh kh¶ thi cña dù ¸n, sau ®ã b¸o c¸o Tæng Gi¸m ®èc (Gi¸m ®èc) vÒ dù ¸n ®Çu t­. Tæng Gi¸m ®èc (Gi¸m ®èc) rµ so¸t l¹i toµn bé vµ triÖu tËp Ban l·nh ®¹o Tæng c«ng ty (C«ng ty), tæ chøc thÈm ®Þnh dù ¸n xin ý kiÕn c¸c bé phËn liªn quan kh¸c ®Ó ®­a ra quyÕt ®Þnh cuèi cïng. NÕu dù ¸n ®¹t yªu cÇu vµ cã tÝnh kh¶ thi th× Gi¸m ®èc c«ng ty (nÕu c«ng ty kh«ng cã Héi ®ång qu¶n trÞ) hoÆc Chñ tÞch Héi ®ång qu¶n trÞ (nÕu c«ng ty cã Héi ®ång qu¶n trÞ) phª duyÖt vµ ra quyÕt ®Þnh.

3.2. Vai trß cña kÕ to¸n tr­ëng

KÕ to¸n tr­ëng doanh nghiÖp cã vai trß quan träng trong viÖc thÈm ®Þnh vÒ mÆt tµi chÝnh cña dù ¸n. ThÈm ®Þnh tµi chÝnh cã hai néi dung c¬ b¶n:

- ThÈm ®Þnh nhu cÇu vèn, nguån vèn, h×nh thøc gãp vèn.

- ThÈm ®Þnh c¸c chØ tiªu doanh thu, chi phÝ, lç l·i cña dù ¸n ®Çu t­  vµ t×nh h×nh tµi chÝnh cña ®¬n vÞ chñ ®Çu t­ (nÕu ®¬n vÞ chñ ®Çu t­ lµ ®¬n vÞ thµnh viªn).

§Ó lµm tèt hai néi dung nµy, kÕ to¸n tr­ëng doanh nghiÖp tæ chøc c¸c bé phËn trong Phßng Tµi chÝnh - KÕ to¸n thÈm ®Þnh:

- ViÖc tæ chøc nguån vèn, ®¸p øng ®Çy ®ñ, kÞp thêi cho dù ¸n.

- Ph©n tÝch yÕu tè tµi chÝnh cña dù ¸n (chi phÝ ®Çu ra, thu nhËp, kh¶ n¨ng thanh to¸n, hiÖu qu¶ tµi chÝnh…).

Dùa vµo ý kiÕn tham gia cña c¸c bé phËn, kÕ to¸n tr­ëng tæng hîp vµ kÕt luËn, sau ®ã chuyÓn cho Phßng KÕ ho¹ch ®Ó tæng hîp chung.

Ch­¬ng II

X¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n ®Çu t­

I. gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn

§Æc tr­ng quan träng cña tµi s¶n lµ tÝnh hao mßn, tµi s¶n cßn rÊt Ýt hoÆc kh«ng cßn gi¸ trÞ tËn dông khi hÕt thêi gian sö dông. Ng­îc l¹i, vèn ®Çu t­ ®Ó h×nh thµnh nªn tµi s¶n kh«ng cã tÝnh hao mßn, vèn ®Çu t­ gi÷ nguyªn khi dù ¸n kÕt thóc. C¸c kho¶n thu nhËp do dù ¸n ®Çu t­ mang l¹i kh«ng nh÷ng ph¶i ®¶m b¶o mét kho¶n lîi tøc nhÊt ®Þnh, mµ cßn ph¶i hoµn l¹i toµn bé sè vèn ®Çu t­ ban ®Çu. Thêi gian hoµn vèn ®Çu t­ th­êng rÊt dµi. V× vËy, khi quyÕt ®Þnh ®Çu t­, cÇn thiÕt ph¶i ¸p dông c¸c kü thuËt ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ, ®ã lµ kü thuËt chiÕt khÊu quyÕt to¸n. C¸c phÐp tÝnh tµi chÝnh sÏ gióp chóng ta hiÓu ph­¬ng ph¸p chiÕt khÊu vµ c¸ch sö dông b¶ng gi¸ trÞ tiÒn tÖ.

1. L·i ®¬n vµ l·i kÐp

NÕu göi mét kho¶n tiÒn vµo ng©n hµng h«m nay, th× th¸ng sau, n¨m sau sÏ cã mét kho¶n tiÒn tÝch luü lín h¬n vèn ban ®Çu. Sù thay ®æi sè l­îng tiÒn sau mét thêi gian nµo ®ã biÓu hiÖn gi¸ trÞ theo thêi gian cña ®ång tiÒn. ý nghÜa chÝnh x¸c cña ®ång tiÒn ph¶i ®­îc xÐt theo c¶ hai khÝa c¹nh lµ sè l­îng vµ thêi gian. §ã lµ kh¸i niÖm hÕt søc quan träng trong viÖc ra quyÕt ®Þnh ®Çu t­.

Gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ ®­îc biÓu hiÖn qua l·i suÊt.

1.1. TiÒn l·i, l·i suÊt: Sè tiÒn t¨ng thªm tõ vèn ®Çu t­ ban ®Çu ®Ó ®­îc sè vèn tÝch luü gäi lµ tiÒn l·i, vµ ®­îc x¸c ®Þnh nh­ sau:

TiÒn l·i - Tæng vèn tÝch luü - Vèn ®Çu t­ ban ®Çu

TiÒn l·i biÓu thÞ theo tû lÖ phÇn tr¨m ®èi víi vèn ®Çu t­ ban ®Çu cho mét ®¬n vÞ thêi gian gäi lµ l·i suÊt:

L·i suÊt =  eq \f(TiÒn l·i trong mét ®¬n vÞ thêi gian; Vèn ®Çu t­ ban ®Çu)  x 100%

§¬n vÞ thêi gian th­êng ®­îc tÝnh b»ng n¨m, nh­ng còng cã thÓ tÝnh lµ quý, th¸ng, ngµy…

1.2. L·i ®¬n: Khi tiÒn l·i chØ ®­îc x¸c ®Þnh trªn sè vèn ®Çu t­ ban ®Çu, mµ kh«ng tÝnh thªm l·i tÝch luü tõ kú tr­íc, ®­îc gäi lµ l·i ®¬n.

NÕu gäi: PV: Vèn ®Çu t­ ban ®Çu;


r: L·i suÊt (®¬n);


n: Sè thêi ®o¹n ®­îc thanh to¸n (n¨m, th¸ng…);


I: TiÒn l·i ®¬n.

Ta cã
 I = PV x r x n

1.3. L·i kÐp: Khi tÝnh to¸n tiÒn l·i, nÕu tiÒn l·i ë c¸c thêi kú tr­íc ®­îc gép chung vµo vèn ®Çu t­ ban ®Çu ®Ó tÝnh tiÒn l·i cho thêi kú tiÕp theo, ®­îc gäi lµ ph­¬ng ph¸p tÝnh l·i kÐp. VÝ dô:

Gäi: 
PV: Vèn ®Çu t­ ban ®Çu



r: L·i suÊt



n: Sè kú tÝnh l·i;



FVn: Sè tiÒn thu ®­îc sau n kú, gåm c¶ gèc vµ l·i.

VËy sè tiÒn gèc vµ l·i thu ®­îc sau mçi kú ®­îc x¸c ®Þnh nh­ sau:

- Sau 1 kú lµ: FV1 = PV (1+r)

- Sau 2 kú lµ: FV2 = K (1 + r)2

- Sau n kú ta cã: FVn = PV (1 + r)n

(1)

VÒ mÆt tµi chÝnh, ng­êi ta th­êng sö dông l·i kÐp, nã ®­îc dïng ®Ó chiÕt khÊu c¸c kho¶n tiÒn thu ®­îc trong t­¬ng lai.

2. Gi¸ trÞ t­¬ng lai cña tiÒn

2.1. Gi¸ trÞ t­¬ng lai cña mét kho¶n thu nhËp

VÝ dô: Mét ng­êi ®Çu t­ sè vèn lµ K víi hy väng sÏ ®­îc doanh lîi vèn lµ r/n¨m. VËy sau n n¨m ng­êi ®ã thu ®­îc bao nhiªu, gi¶ sö sè lîi nhuËn thu ®­îc kú tr­íc sÏ ®Çu t­ vµo kú tiÕp theo (cïng víi doanh lîi vèn lµ r).

Gäi FVn lµ sè tiÒn ng­êi ®ã thu ®­îc sau n n¨m, ¸p dông c«ng thøc tÝnh l·i kÐp (1) ta cã:

FVn =  PV (1+ r)n

§Ó ®¬n gi¶n cho viÖc tÝnh to¸n FVn ng­êi ta th­êng dïng b¶ng tÝnh s½n thõa sè l·i (vÝ dô B¶ng 5.1).

B¶ng 5.1: Thõa sè l·i suÊt t­¬ng lai FVF (n,n) = (1 + r)n

	
	1,0%
	2,0%
	3,0%
	4,0%
	5,0%
	6,0%
	7,0%
	8,0%
	9,0%
	10,0%

	1
	1,0100
	1,0200
	1,0300
	1,0400
	1,0500
	1,0600
	1,0700
	1,0800
	1,0900
	1,1000

	2
	1,0201
	1,0404
	1,0609
	1,0816
	1,1025
	1,1236
	1,1449
	1,1664
	1,1881
	1,2100

	3
	1,0303
	1,0612
	1,0927
	1,1249
	1,1576
	1,1910
	1,2250
	1,2597
	1,2950
	1,3310

	4
	1,0406
	1,0824
	1,1255
	1,1699
	1,2155
	1,2625
	1,3108
	1,3605
	1,4116
	1,4641

	5
	1,0510
	1,1041
	1,1593
	1,2167
	1,2763
	1,3382
	1,4026
	1,1493
	1,5386
	1,6105


2.2. Gi¸ trÞ t­¬ng lai cña mét chuçi tiÒn tÖ ®ång nhÊt

Chuçi tiÒn tÖ ®ång nhÊt lµ mét chuçi c¸c kho¶n thu nhËp cè ®Þnh b»ng nhau vµ liªn tôc trong nhiÒu thêi kú. Thêi ®iÓm thu nhËp ®­îc Ên ®Þnh vµo cuèi kú.

Gi¶ sö mét ng­êi d­a vµo ®Çu t­ sè vèn lµ CF liªn tôc trong n n¨m, víi tû suÊt doanh lîi hµng n¨m lµ r. VËy sau n n¨m ng­êi dã thu ®­îc bao nhiªu tiÒn.

Ta cã:
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Trong ®ã: 
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 ®­îc gäi lµ thõa sè l·i suÊt. §Ó d¬n gi¶n cho viÖc tÝnh to¸n ng­êi ta th­êng dïng b¶ng tÝnh s½n thõa sè l·i suÊt (VÝ dô B¶ng 5.2).

B¶ng 5.2: B¶ng tÝnh s½n thõa sè l·i suÊt t­¬ng lai cña chuçi tiÒn tÖ 

®ång nhÊt
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	1,0%
	2,0%
	3,0%
	4,0%
	5,0%
	6,0%
	7,0%
	8,0%
	9,0%
	10,0%

	1
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000

	2
	2,0100
	2,0200
	2,0300
	2,0400
	2,0500
	2,0600
	2,0700
	2,0800
	2,0900
	1,1000

	3
	3,0301
	3,0604
	3,0909
	3,1216
	3,1525
	3,1836
	3,2149
	3,2464
	3,2781
	3,3100

	4
	4,0604
	4,1216
	4,1836
	4,2465
	4,3101
	4,3746
	4,4399
	4,5061
	4,5731
	4,6410

	5
	5,1010
	5,2040
	5,3091
	5,4163
	5,5256
	5,6371
	5,7507
	5,8666
	5,9847
	6,1051


3. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña tiÒn tÖ

Trong thùc tÕ, c¸c nhµ kinh doanh muèn nhËn mét ®ång ngµy h«m nay h¬n lµ mét n¨m sau. Râ rµng gi¸ trÞ mét ®ång ngµy h«m nay kh¸c víi gi¸ trÞ 1 ®ång ë mét n¨m sau. V× vËy, ®Ó so s¸nh c¸c kho¶n thu hoÆc chØ ë c¸c thêi ®iÓm kh¸c nhau, chóng ta ph¶i ®­a vÒ cïng mét thêi ®iÓm (th­êng lµ thêi ®iÓm hiÖn t¹i). TrÞ gi¸ tÝnh ®æi vÒ thêi ®iÓm hiÖn t¹i cña ®ång tiÒn thu (hoÆc chi) trong t­¬ng lai gäi lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i.

3.1. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét kho¶n tiÒn

Gi¶ sö, mét ng­êi göi tiÒn tiÕt kiÖm víi l·i suÊt r/th¸ng. Ng­êi ®ã muèn, vµo cuèi th¸ng thø n sÏ ®­îc FVn ®ång. VËy ®Çu th¸ng thø nhÊt ng­êi ®ã ph¶i göi sè tiÒn lµ bao nhiªu? 

Gäi sè tiÒn ph¶i göi ë ®Çu th¸ng thø nhÊt lµ PV, ¸p dông c«ng thøc (1) ta cã:

PV = FVn (1 + r)-n
PV ®­îc gäi lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i, r ®­îc gäi lµ tû lÖ chiÕt khÊu (tû lÖ hiÖn t¹i hãa);
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 ®­îc gäi lµ thõa sè chiÕt khÊu (thõa sè hiÖn t¹i hãa).

§Ó ®¬n gi¶n cho viÖc tÝnh to¸n, ng­êi ta th­êng dïng b¶ng tÝnh s½n thõa sè chiÕt khÊu (VÝ dô b¶ng 5.3)

B¶ng 5.3: B¶ng tÝnh s½n thõa sè l·i suÊt hiÖn t¹i PVF (r,n) = (1 + r)-n

	
	1,0%
	2,0%
	3,0%
	4,0%
	5,0%
	6,0%
	7,0%
	8,0%
	9,0%
	10,0%

	1
	0,9901
	0,9804
	0,9704
	0,9615
	0,9524
	0,9434
	0,9346
	0,9259
	0,9174
	0,0901

	2
	0,9803
	0,9612
	0,9426
	0,9246
	0,9070
	0,8900
	0,8736
	0,8573
	0,8417
	0,8264

	3
	0,9706
	0,9423
	0,9151
	0,8890
	0,8638
	0,8396
	0,8163
	0,7938
	0,7722
	0,7513

	4
	0,9610
	0,9238
	0,8885
	0,8548
	0,8227
	0,7921
	0,7629
	0,7350
	0,7084
	0,6830

	5
	0,9515
	0,9075
	0,8626
	0,8219
	0,7835
	0,7473
	0,7130
	0,6806
	0,6499
	0,6209


Tõ c«ng thøc (3) ta nhËn thÊy, khi l·i suÊt cµng lín, thêi gian cµng dµi th× gi¸ trÞ hiÖn t¹i cµng nhá vµ ng­îc l¹i.

3.2. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét chuçi tiÒn tÖ bÊt ®ång

Trong thùc tÕ nhiÒu quyÕt ®Þnh tµi chÝnh quan träng cã liªn quan tíi c¸c kho¶n tiÒn kh«ng cè ®Þnh, ®ã lµ c¸c kho¶n tiÒn kh¸c nhau trong t­¬ng ai. C¸c kho¶n tiÒn ®ã ®­îc gäi lµ chuçi tiÒn tÖ bÊt ®ång.

Gäi PV: Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña chuçi tiÒn tÖ.


r: Tû lÖ chiÕt khÊu;

CFi: Kho¶n tiÒn ë thêi ®iÓm i;

Ta cã: 
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3.3. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña chuçi tiÒn tÖ ®ång nhÊt

Chuçi tiÒn tÖ ®ång nhÊt lµ chuçi mµ trong ®ã bao gåm c¸c kho¶n tiÒn tÖ cè ®Þnh b»ng nhau vµ liªn tôc trong nhiÒu thêi ®iÓm kh¸c nhau. Chuçi tiÒn tÖ ®ång nhÊt rÊt phæ biÕn trong thùc tÕ.

Gi¶ thiÕt mét ng­êi muèn cã kho¶n thu nhËp cè ®Þnh b»ng nhau (b»ng VF) vµ liªn tôc trong n n¨m, th× b©y giê ng­êi ®ã ph¶i ®Çu t­ sè vèn lµ bao nhiªu? BiÕt doanh lîi vèn mµ ng­êi ®ã ®¹t ®­îc lµ r.

§Ó ®¹t ®­îc mét kho¶n thu nhËp cè ®Þnh b»ng nhau vµ b»ng CF vµo n¨m thø 1, n¨m thø 2…, n¨m thø n, th× ngay hiÖn t¹i ng­êi ®ã ph¶i ®Çu t­ PV1. PV2….., PVn ®ång.

¸p dông c«ng thøc (3) ta cã:



[image: image6.wmf]1

2

2

n

n

1

PVCFx

1r

1

PVCFx

(1r)

1

PVCFx

(1r)

=

+

=

+

=

+


  VËy tæng sè tiÒn ph¶i ®Çu t­ ë thêi ®iÓm hiÖn t¹i lµ:
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Trong ®ã: r: Tû lÖ chiÕt khÊu hay Tû lÖ hiÖn t¹i hãa;
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: Thõa sè hiÖn t¹i hãa.

Thõa sè hiÖn t¶i hãa th­êng ®­îc tÝnh s½n (VÝ dô B¶ng 5.4)

B¶ng 5.3: B¶ng tÝnh s½n thõa sè l·i suÊt hiÖn t¹i PVF (r,n) = (1 + r)-n

	
	1,0%
	2,0%
	3,0%
	4,0%
	5,0%
	6,0%
	7,0%
	8,0%
	9,0%
	10,0%

	1
	0,9901
	0,9804
	0,9709
	0,9615
	0,9524
	0,9434
	0,99346
	0,9259
	0,9174
	0,0901

	2
	1,9704
	1,9416
	1,9135
	1,8861
	1,8594
	1,8334
	1,8080
	1,7833
	1,7591
	1,7355

	3
	2,9410
	2,8839
	2,8286
	2,7751
	2,7232
	2,6730
	2,6243
	2,5771
	2,5313
	2,4869

	4
	3,9020
	3,8077
	3,7171
	3,6299
	3,5460
	3,4651
	3,3872
	3,3121
	3,2397
	3,1699

	5
	4,8534
	4,7135
	4,5749
	4,4518
	4,3295
	4,2124
	4,1002
	3,9927
	3,8897
	3,7908


ViÖc hiÓu biÕt vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i lµ ®iÒu rÊt cÇn thiÕt vµ h÷u Ých ®èi víi c¸c nhµ qu¶n trÞ, ®Æc biÖt trong lÜnh vùc lùa chän dù ¸n ®Çu t­.

II. X¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n
1. Nguyªn t¾c x¸c ®Þnh dßng tiÒn

Khi x¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n cÇn ¸p dông mét sè nguyªn t¾c c¬ b¶n sau ®©y:

1.1. Dßng tiÒn cÇn ®­îc ®o l­êng trªn c¬ së t¨ng thªm

Nãi c¸ch kh¸c, nªn ®¸nh gi¸ dßng tiÒn cho mét dù ¸n cô thÓ trªn gãc ®é toµn bé dßng tiÒn cña doanh nghiÖp sÏ bÞ t¸c ®éng nh­ thÕ nµo nÕu dù ¸n ®­îc chÊp nhËn so víi t¸c ®éng khi dù ¸n kh«ng ®­îc chÊp nhËn. V× vËy, cÇn ph©n tÝch tÊt c¶ c¸c thay ®æi trong dßng doanh thu, dßng chi phÝ vµ dßng thu˜ ph¸t sinh do viÖc chÊp nhËn dù ¸n. Ng­îc l¹i, kh«ng cÇn tÝnh ®Õn dßng tiÒn kh«ng bÞ dù ¸n lµm thay ®æi/

1.2. Dßng tiÒn cÇn ®­îc tÝnh to¸n trªn c¬ së sau thuÕ

ViÖc ®Çu t­ ban ®Çu cho mét dù ¸n ®ßi hái ph¶i tÝnh chi phÝ b»ng tiÒn mÆt sau thuÕ, nªn thu nhËp tõ dù ¸n còng ®­îc tÝnh b»ng dßng tiÒn sau thuÕ.

1.3. TÊt c¶ t¸c ®éng gi¸n tiÕp mét dù ¸n ph¶i ®­îc xem xÐt khi ®¸nh gi¸ dßng tiÒn: VÝ dô, nÕu ®Ò xuÊt më réng nhµ m¸y ®ßi hái ph¶i t¨ng vèn l­u ®éng cho toµn doanh nghiÖp, cã thÓ d­íi h×nh thøc tån quü tiÒn mÆt, hµng tån kho, hay kho¶n ph¶i thu lín h¬n.

ViÖc gia t¨ng vèn l­u ®éng nµy nªn ®­îc tÝnh vµo ®Çu t­ thuÇn cÇn thiÕt cho dù ¸n, hoÆc mét ph©n x­ëng cña doanh nghiÖp giíi thiÑu mét s¶n phÈm míi c¹nh tranh trùc tiÕp víi s¶n phÈm do mét ph©n x­ëng kh¸c s¶n xuÊt. Ph©n x­ëng ®Çu cã thÓ thÊy s¶n phÈm nµy ®¸ng ®­îc ®Çu t­, nh­ng khi tÝnh ®Õn t¸c ®éng trªn doanh sè cña ph©n x­ëng thø hai, dù ¸n cã thÓ trë nªn kÐm hÊp dÉn h¬n.

1.4. C¸c chi phÝ thiÖt h¹i kh«ng ®­îc tÝnh vµo dßng tiÒn cña dù ¸n.
Chi phÝ thiÖt h¹i lµ chi phÝ ®· ®­îc chi ra nh÷ng kh«ng thÓ thu håi l¹i. Chi phÝ thiÖt h¹i còng ph¶i ®­îc tÝnh ®Õn khi quyÕt ®Þnh chÊp nhËn hay tõ chèi dù ¸n. Chi phÝ thiÖt h¹i cßn gäi lµ chi phÝ ch×m, lµ lo¹i chi phÝ kh«ng thÝch ®¸ng.

1.5. Gi¸ trÞ c¸c tµi s¶n sö dông trong mét dù ¸n nªn ®­îc tÝnh theo c¸c chi phÝ c¬ héi cña chóng

C¸c chi phÝ c¬ héi cña tµi s¶n lµ dßng tiÒn mµ c¸c tµi s¶n ®ã cã thÓ t¹o ra nÕu chóng kh«ng ®­îc sö dông trong dù ¸n ®ang xem xÐt.

2. Néi dung x¸c ®Þnh dßng tiÒn thuÇn cña dù ¸n

2.1. X¸c ®Þnh dßng tiÒn thuÇn ®Çu t­ (dßng tiÒn ra) gåm:

- Chi phÝ ban ®Çu cho viÖc h×nh thµnh TSC§ céng víi chi phÝ chuyªn chë vµ l¾p ®Æt ®i kÌm víi viÖc mua tµi s¶n cho tíi khi ®­a tµi s¶n vµo tr¹ng th¸i s½n sµng sö dông.

- T¨ng vèn l­u ®éng ban ®Çu do ®Çu t­ míi ®ßi hái.

- Khi x¸c ®Þnh dßng tiÒn ra cña dù ¸n cÇn chó ý tíi thu nhËp thuÇn tõ viÖc b¸n c¸c tµi s¶n hiÖn cã trong tr­êng hîp ®Çu t­ lµ mét quyÕt ®Þnh thay thÕ, vµ thuÕ ph¸t sinh do viÖc b¸n c¸c tµi s¶n hiÖn cã hoÆc mua tµi s¶n míi.

2.2. X¸c ®Þnh dßng tiÒn thuÇn hd (dßng tiÒn vµo), gåm:

- Sè tiÒn khÊu hao dù tÝnh trong kú;

- Lîi nhuËn sau thuÕ;

- Thu håi vèn l­u ®éng;

- Thu håi tµi s¶n cßn l¹i sau thuÕ.

2.3. X¸c ®Þnh dßng tiÒn thuÇn cña dù ¸n

C¸c dù ¸n ®Çu t­ sÏ ph¸t sinh dßng tiÒn sau thuÕ sau khi ®Çu t­ thuÇn ban ®Çu ®· ®­îc thùc hiÖn. TiÕn tr×nh ®¸nh gi¸ dßng tiÒn t¨ng thªm cña mét dù ¸n lµ phÇn quan träng cña qu¸ tr×nh ho¹ch ®Þnh ng©n s¸ch ®Çu t­.

Dù th¶o ng©n s¸ch chñ yÕu liªn quan ®Õn dßng tiÒn hd thuÇn sau thuÕ cña mét dù ¸n, hay dßng tiÒn mÆt thu vµo sau khi trõ dßng tiÒn mÆt chi ra. §èi víi bÊt kú n¨m nµo trong ®êi sèng cña mét dù ¸n, c¸c dßng tiÒn nay cã thÓ ®­îc ®Þnh nghÜa nh­ sù thay ®æi trong thu nhËp ho¹t ®éng sau thuÕ, céng víi thay ®æi trong khÊu hao trõ ®i thay ®æi trong ®Çu t­ vèn l­u chuyÓn cÇn thiÕt ®Ó hç trî cho dù ¸n.

Khi x¸c ®Þnh dßng tiÒn hd thuÇn cÇn chó ý:

Mét lµ: Thu håi tµi s¶n cßn l¹i sau thuÕ

Khi dù ¸n kÕt thóc, tµi s¶n sÏ ®­îc thanh lý hoÆc b¸n. KÕt qu¶ nµy chÞu t¸c ®éng cña thuÕ thu nhËp khi ­íc tÝnh gi¸ trÞ cßn l¹i sau thuÕ sÏ nhËn ®­îc vµo cuèi ®êi sèng kinh tÕ cña mét dù ¸n. T¸c ®éng cña thuÕ ®èi víi ho¹t ®éng b¸n, hoÆc thanh lý rÊt quan träng khi tÝnh to¸n vèn ®Çu t­ thuÇn cÇn thiÕt cho lo¹i dù ¸n ®Çu t­ thay thÕ. Cã ba tr­êng hîp cÇn xem xÐt:

Tr­êng hîp 1: B¸n mét tµi s¶n theo gi¸ trÞ sæ s¸ch sÏ kh«ng cã l·i hoÆc chÞu lç tõ ho¹t ®éng nµy vµ v× vËy kh«ng bÞ ¶nh h­ëng do thuÕ.

Tr­êng hîp 2: B¸n mét tµi s¶n thÊp h¬n gi¸ trÞ sæ s¸ch sÏ bÞ dÉn tíi tiÕt kiÖm thuÕ thu nhËp, do sè thuÕ ph¶i nép Ýt ®i, nghÜa lµ kho¶n lç lµm gi¶m møc thuÕ thu nhËp mµ c«ng ty ph¶i nép.

Tr­êng hîp 3: B¸n mét tµi s¶n cao h¬n gi¸ trÞ sæ s¸ch sÏ cã l·i vµ lµm thuÕ thu nhËp cña doanh nghiÖp t¨ng lªn b»ng tiÒn l·i nh©n víi thuÕ suÊt thuÕ thu nhËp cña doanh nghiÖp.

Hai lµ: Thu håi vèn l­u ®éng

Trong suèt ®êi sèng kinh tÕ cña dù ¸n, doanh nghiÖp ®· ®Çu t­ vèn l­u ®éng t¨ng thªm, vèn ®Çu t­ thuÇn nµy sÏ ®­îc thu håi l¹i cho doanh nghiÖp b»ng tiÒn mÆt. V× vËy, vµo cuèi ®êi sèng kinh tÕ cña dù ¸n, kho¶n ®Çu t­ vèn l­u ®éng t¨ng thªm sÏ ®­îc thu håi l¹i.

Ch­¬ng III

Tiªu chuÈn tµi chÝnh thÈm ®Þnh

dù ¸n ®Çu t­

I. ThÈm ®Þnh tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t­ trong ®iÒu kiÖn kh«ng cã rñi ro

QuyÕt ®Þnh ®Çu t­ cã tÇm quan träng ®Æc biÖt, cã tÝnh chÊt chiÕn l­îc, quyÕt ®Þnh ®Õn t­¬ng lai cña mét doanh nghiÖp. QuyÕt ®Þnh ®Çu t­ kh«n ngoan sÏ mang l¹i lîi Ých l©u dµi, ng­îc l¹i quyÕt ®Þnh ®Çu t­ sai lÇm buéc doanh nghiÖp ph¶i tr¶ gi¸ trong thêi gian kh«ng ng¾n. §Ó quyÕt ®Þnh ®Çu t­, c¸c nhµ qu¶n lý ph¶i cã ph­¬ng ph¸p lùa chän dù ¸n ®Çu t­. Sau ®©y chóng ta sÏ xem xÐt c¸c ph­¬ng ph¸p lùa chän dù ¸n ®Çu t­ trong mét t­¬ng lai ch¾c ch¾n.

1. Tiªu chuÈn gi¸ trÞ t¹i rßng (NPV)

1.1. Kh¸i niÖm: Theo ph­¬ng ph¸p NPV, ng­êi ta ®­a c¸c kho¶n thu, chi cña tõng dù ¸n vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i vµ so s¸nh chóng víi nhau. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (NPV) ®­îc x¸c ®Þnh b»ng chªnh lÖch gi÷a gi¸ trÞ hiÖn t¹i c¸c kho¶n thu víi gi¸ trÞ hiÖn t¹i c¸c kho¶n thu chi cña dù ¸n ®ã theo c«ng thøc:

Gäi n: Thêi gian sèng cña dù ¸n (n¨m);

Ti: Kho¶n thu cña dù ¸n ë n¨m thø i (i = 
[image: image9.wmf]0n

-

);

r: Tû lÖ chiÕt khÊu (tû lÖ hiÖn t¹i hãa);

Si: Kho¶n chi cho ®Çu t­ ë n¨m thø i (i = 
[image: image10.wmf]0n

-

).

VËy gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng ®­îc tÝnh:
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Tû lÖ chiÕt khÊu (Tû  lÖ hiÖn t¹i ho¸) ®­îc dïng ë ®©y cã thÓ lµ chi phÝ sö dông vèn cña doanh nghiÖp, l·i suÊt ng©n hµng, doanh lîi vèn ®· ®¹t ®­îc, doanh lîi vèn dù ®Þnh ph¶i ®¹t ®­îc.

1.2. Tiªu chuÈn lùa chän

Tiªu chuÈn quyÕt ®Þnh lùa chän dù ¸n ®Çu t­ ®­îc chia ra c¸c tr­êng hîp sau ®©y:

a. Khi dù ¸n cã gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng ©m, th× viÖc ®Çu t­ cã thÓ bÞ tõ chèi.

b. Khi dù ¸n cã gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng d­¬ng th×:

- §èi víi dù ¸n ®éc lËp: Dù ¸n ®­îc chÊp thuËn.

- §èi vèi dù ¸n lo¹i bá lÉn nhau:

+ NÕu gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n chi cho c¸c dù ¸n ®Çu t­ ®Òu ®Çu t­ ®Òu b»ng nhau th× dù ¸n nµo cã gi¸ trÞ hiÖn t¹i rong d­¬ng lín nhÊt lµ dù ¸n ®­îc chän.

+ NÕu gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n chi cho c¸c dù ¸n ®Çu t­ kh¸c nhau, mµ ta dùa vµo gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng d­¬ng lín nhÊt ®Ó lùa chän; th× cã thÓ dÉn tíi quyÕt ®Þnh sai lÇm. Bëi lÏ ®Ó ®¹t gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng d­¬ng lín nhÊt, dù ¸n dã ph¶i bá ra mét kho¶n chi cho ®Çu t­ lín h¬n rÊt nhiÒu so víi c¸c dù ¸n kh¸c. §Ó kh¾c phôc sai lÇm nµy, khi lùa chän dù ¸n ®Çu t­, ng­êi ta ¸p dông ph­¬ng ph¸p tû suÊt doanh lîi néi bé (IRR).

1.3. X¸c ®Þnh tû  lÖ hiÖn t¹i hãa (tû lÖ chiÕt khÊu)

Khi sö dông tiªu chuÈn gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng, cÇn ph¶i lùa chän mét tû lÖ chiÕt khÊu ®Ó ®­a c¸c kho¶n tiÒn trong t­¬ng lai vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i. Tû lÖ th­êng ®­îc dïng lµ chi phÝ sö dông vèn. Chi phÝ sö dông vèn ph¶n ¸nh tû lÖ l·i tèi thiÓu mµ ng­êi cung cÊp vèn ®Çu t­ yªu cÇu. §«i khi ng­êi ta cßn gäi chi phÝ sö dông vèn lµ tû lÖ sinh lîi yªu cÇu.

Vèn cña doanh nghiÖp ®­îc h×nh thµnh tõ 2 nguån c¬ b¶n: Vèn gãp vµ vèn vay. Lîi tøc vèn gãp ®­a l¹i cho chñ së h÷u biÕn ®éng theo kÕt qu¶ kinh doanh cña doanh nghiÖp vµ vèn gãp tù th©n nã rÊt Ýt khi ®­îc hoµn tr¶ trõ khi doanh nghiÖp gi¶i thÓ. Ng­îc l¹i, tiÒn l·i ph¶i tr¶ cho ng­êi cho vay th­êng ®­îc cè ®Þnh theo hîp vay vµ ng­êi ®i vay ph¶i tr¶ (gèc vµ l·i) ®óng h¹n vµ kh«ng phô thuéc vµo kÕt qu¶ kinh doanh.

v× vèn gãp vµ vèn vay cã møc ®é rñi ro kh¸c nhau vÒ c¶ tiÒn l·i lÉn viÖc hoµn tr¶ vèn ban ®Çu nªn chóng cã chi phÝ rÊt kh¸c nhau. §Ó tÝnh chi phÝ sö dông vèn chung cña doanh nghiÖp, tr­íc hÕt ta tÝnh chi phÝ sö dông cña tõng nguån sau ®ã ¸p dông ph­¬ng ph¸p b×nh qu©n gia quyÒn ®Ó x¸c ®Þnh chi phÝ vèn b×nh qu©n theo c«ng thøc:
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Trong ®ã: r: Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n;

fi: Tû träng vèn lo¹i i so víi tæng vèn ®Çu t­;

ri: Chi phÝ sö dông vèn lo¹i i;

n: Tæng lo¹i vèn ®­îc sö dông 

1.4. ¦u, nh­îc ®iÓm cña tiªu chuÈn NPV

ChØ tiªu gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (NPV) cã néi dung quan träng h¬n c¸c tiªu chuÈn thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ kh¸c bëi v×:

Thø nhÊt,tiªu chuÈn NPV ghi nhËn tiÒn tÖ cã gi¸ trÞ theo thêi gian, mét ®ång ngµy h«m nay cã gi¸ trÞ h¬n mét ®ãng ngµy mai bëi v× mét ®ång ngµy h«m nay cã thÓ ®­îc ®Çu t­ ®Ó trùc tiÕp t¹o ra thu nhËp t¨ng thªm. BÊt kú mét nguyªn t¾c ®Çu t­ nµo kh«ng ghi nhËn gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ ®Òu sÏ kh«ng thÓ ®­a ra quyÕt ®Þnh ®óng ®¾n ®­îc.

Thø hai, NPV chØ dùa trªn duy nhÊt hai d÷ kiÖn ®ã lµ dßng tiÒn ®­îc dù ®o¸n tõ dù ¸n vµ chi phÝ sö dông vèn. BÊt kú mét dù ¸n ®Çu t­ nµo mµ kÕt qu¶ thÈm ®Þnh bÞ t¸c ®éng bëi chñ quan nhµ qu¶n lý, sù lùa chän ph­¬ng ph¸p kÕ to¸n hoÆc kh¶ n¨ng sinh lîi cña nh÷ng dù ¸n ®éc lËp kh¸c ®Òu sÏ dÉn ®Õn nh÷ng quyÕt kh«ng ®óng.

Thø ba, v× c¸c gi¸ trÞ hiÖn t¹i ®Òu ®­îc ®o l­êng bëi mét ®ång ngµy h«m nay nªn ta cã thÓ céng dån nã l¹i. NÕu b¹n cã hai dù ¸n A vµ B, tiªu chuÈn NPV sÏ gióp b¹n biÕt ®­îc nhanh chãng  gi¸ trÞ hiÖn t¹i NPV cña dù ¸n ®Çu t­ kÕt hîp lµ:

NPV (A + B) = NPV (A) + NPV (B)

TÝnh chÊt cã thÓ céng dån nh­ trªn cã ý nghÜa quan träng. Gi¶ ®Þnh dù ¸n B cã NPV ©m, nÕu b¹n kÕt hîp víi dù ¸n A, dù ¸n kÕt hîp (A + B) sÏ cã mét NPV thÊp h¬n NPV cña b¶n th©n dù ¸n A. Do ®ã b¹n sÏ kh«ng bÞ sai lÇm trong viÖc chÊp nhËn dù ¸n xÊu B bëi v× nã ®­îc gãi chóng vèi dù ¸n A. Nh­ cóng ta biÕt c¸c tiªu chuÈn kh¸c kh«ng cã tÝnh chÊt céng dån nµy. NÕu b¹n kh«ng cÈn thËn b¹n cã thÓ bÞ ®¸nh lõa trong quyÕt ®Þnh mét gãi dù ¸n tèt vµ dù ¸n xÊu tèt h¬n lµ dù ¸n tèt mét m×nh.

Tuy nhiªn tiªu chuÈn NPV cã nh­îc ®iÓm lµ kh«ng thÓ ®­a ra kÕt qu¶ lùa chän khi c¸c dù ¸n ®ång nhÊt vÒ mÆt thêi gian còng nh­ xÕp h¹ng ­u tiªn trong viÖc lùa chän c¸c dù ¸n ®Çu t­ khi nguån vèn cña doanh nghiÖp bÞ giíi h¹n.

2. Tiªu chuÈn tû suÊt doanh lîi néi bé (IRR)

2.1. Kh¸i niÖm vµ c«ng thøc x¸c ®Þnh: Tû suÊt doanh lîi néi bé lµ doanh lîi vèn cña mét dù ¸n ®Çu t­ høa hÑn ®¹t ®­îc trong thêi gian tån t¹i cña nã. Tû suÊt doanh lîi néi bé ®ãng vai trß nh­ mét tû lÖ chiÕt khÊu (tû lÖ hiÖn t¹i hãa) lµm c©n b»ng gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n thu víi gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n chi cña mét dù ¸n ®Çu t­. Nãi c¸ch kh¸c, tû suÊt doanh lîi néi bé chÝnh lµ tû lÖ chiÕt khÊu sao cho gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (NPV) b»ng 0, tøc lµ gi¸ trÞ cña ra sao cho:
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Gi¸ trÞ cña ra nh­ vËy ®­îc gäi lµ tû suÊt doanh lîi néi bé cña dù ¸n ®Çu t­.

2.2. Tiªu chuÈn lùa chän: Dùa vµo tû suÊt doanh lîi néi bé, ta ®­a ra tiªu chuÈn lùa chän dù ¸n ®Çu t­ nh­ sau:

a. Khi tû suÊt doanh lîi néi bé nhá h¬n chi phÝ sö dông vèn: NÕu thùc hiÖn dù ¸n, doanh nghiÖp sÏ bÞ lç, nghÜa lµ NPV < 0.

b. Khi tû suÊt doanh lîi néi bé lín h¬n chi phÝ sö dông vèn, nghÜa lµ NPV > 0.

- NÕu lµ dù ¸n ®éc lËp th× dù ¸n ®ã ®­îc chän:

- NÕu lµ c¸c dù ¸n thuéc lo¹i bá lÉn nhau th× dù ¸n ®­îc chän chÝnh lµ dù ¸n cã tû suÊt doanh lîi néi bé lín nhÊt.

2.3. ¦u, nh­îc ®iÓm cña tiªu chuÈn IRR: C¸c doanh nghiÖp thÝch sö dông tiªu chuÈn IRR v× hä cho r»ng ®iÒu quan träng lµ ph¶i biÕt ®­îc kho¶ng chªnh lÖch gi÷a tû suÊt thu nhËp néi bé cña mét dù ¸n ®Çu t­ vµ chi phÝ sö dông vèn cña doanh nghiÖp. §©y lµ mét tiªu chuÈn an toµn cho phÐp ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng bï ®¾p chi phÝ sö dông vèn cña dù ¸n ®Çu t­ so víi tÝnh rñi ro cña nã. NÕu dù ¸n ®Çu t­ cã IRR b»ng 25% trong khi møc bï ®¾p chi phÝ sö dông vèn ®Æt ra lµ 12% th× ®ã lµ mét møc chªnh lÖch lín, cã thÓ cho phÐp söa ch÷a sai lÇm. Ph­¬ng ph¸p NPV kh«ng cung cÊp cho l·nh ®¹o doanh nghiÖp th«ng tin nh­ vËy. MÆc dï vËy, tiªu chuÈn IRR l¹i chøa ®ùng mét vµi c¹m bÉy sau:

C¹m bÈy thø nhÊt: Vay hay cho vay? Ph­¬ng ph¸p tû suÊt doanh lîi néi bé cho r»ng nh÷ng dù ¸n ®Çu t­ nµo cã IRR lín h¬n chi phÝ sö dông vèn ®Çu t­ th× ®Òu cã thÓ chÊp nhËn ®­îc. Nh­ng ®iÒu nµy chØ hoµn toµn ®óng khi ®­îc ¸p dông ®èi víi c¸c tr­êng hîp dù ¸n b×nh th­êng tøc NPV cña dù ¸n gi¶m dÇn khi tû lÖ chiÕt khÊu t¨ng. §iÒu ®ã sÏ kh«ng ®óng trong tr­êng hîp c¸ biÖt bëi v× kh«ng ph¶i tÊt c¶ c¸c dßng tiÒn cña c¸c dù ¸n ®Çu t­ ®Òu cã NPV gi¶m dÇn khi tû lÖ chiÕt khÊu t¨ng lªn.

C¹m bÉy thø hai: Hµm sè mµ IRR lµ Èn sè cña hµm ®a trÞ do dßng tiÒn bÞ ®èi dÊu.

C¹m bÉy thø ba: Cã thÓ kh«ng cã IRR thùc.

Chóng ta ®· ®­a ra mét sè tr­êng hîp mµ IRR cã thÓ dÉn tíi kÕt luËn sai lÇm. VËy tiªu chuÈn IRR cã ®¸ng tin cËy kh«ng? TiÓu chuÈn IRR cã nguån gèc rÊt ®¸ng t«n träng, kh«ng dÔ dµng sö dông nh­ tiªu chuÈn NPV, nh­ng nÕu ®­îc sö dông ®óng ®¾n sÏ gióp chóng ta cã mét quyÕt ®Þnh thÝch hîp.

3. Tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn (PH­¬NG PH¸P)

3.1. Kh¸i niÖm vµ ph­¬ng ph¸p x¸c ®Þnh: Ph­¬ng ph¸p hoµn vèn nh»m x¸c ®Þnh mét kho¶ng thêi gian gäi lµ kú hoµn vèn. Kú hoµn vèn lµ ®é dµi cÇn thiÕt (th­êng tÝnh lµ n¨m) ®Ó c¸c kho¶n thu nhËp tõ khÊu hao vµ lîi nhuËn sau thuÕ (gäi t¾t lµ thu nhËp) ®ñ bï ®¾p chi phÝ ban ®Çu cña dù ¸n. §«i khi ng­êi ta cßn gäi kú hoµn vèn lµ "thêi gian cÇn thiÕt ®Ó mét dù ¸n ®Çu t­ tù chi tr¶ cho b¶n th©n nã". Nh­ vËy thêi gian chi tr¶ cµng ng¾n, dù ¸n ®Çu t­ cµng hÊp dÉn.

Cã hai tr­êng hîp tÝnh to¸n thêi kú hoµn vèn:

Tr­êng hîp thø nhÊt: C¸c kho¶n thu nhËp hµng n¨m b»ng nhau, t¹o nªn mét chuçi thu nhËp tiÒn tÖ ®ång nhÊt. Khi ®ã ta cã:

Kú hoµn vèn =  eq \f(Chi phÝ ®Çu t­; Thu nhËp hµng n¨m)               (8)
Tr­êng hîp thø hai: C¸c kho¶n thu cña dù ¸n t¹o thµnh c¸c dßng tiÒn mÆt bÊt th­êng. Khi c¸c dßng tiÒn mÆt g¾n liÒn víi mét dù ¸n ®Çu t­ cã tÝnh chÊt thÊt th­êng, th× kh«ng thÓ ¸p dông c«ng thøc (8) ®Ó tÝnh kú hoµn vèn mµ ph¶i tÝnh to¸n kú hoµn vèn phøc t¹p h¬n, nh­ sau:

- X¸c ®Þnh sè vèn ®Çu t­ cßn ph¶i thu håi ë cuèi n¨m b»ng c¸ch t×m sè chÖnh gi÷a sè vèn ®Çu t­ vµ thu nhËp tÝch lòy;

- Khi sè tiÒn cßn ph¶i thu håi nhá h¬n thu nhËp cña n¨m sau, ta lµm c¸c phÐp chia cña sè tiÒn cßn ph¶i thu håi víi thu nhËp cña n¨m ®ã, vµ nh©n víi 12 th¸ng ®Ó t×m sè th¸ng cßn ph¶i thu håi.

3.2. §¸nh gi¸ ph­¬ng ph¸p hoµn vèn

Ph­¬ng ph¸p hoµn vèn th­êng hay ®­îc sö dông nhÊt, bëi lÏ:

- §¬n gi¶n, dÔ ¸p dông vµ ®­îc sö dông nh­ mét c«ng cô sµng läc. NÕu mét dù ¸n nµo ®ã kh«ng ®¸p øng ®­îc kú hoµn vèn trong kho¶ng thêi gian nhÊt ®Þnh, th× râ rµng kh«ng cÇn tiÕp tôc nghiªn cøu thªm dù ¸n ®ã.

 - Ph­¬ng ph¸p nµy ®­îc ­a chuéng ë c¸c doanh nghiÖp "nghÌo tiÒn mÆt". §èi víi c¸c doanh nghiÖp nµy, tuy ®¹t doanh lîi thÊp nh­ng l¹i cã kú hoµn vèn ng¾n, sÏ cã lîi h¬n cho dù ¸n cã doanh lîi hÊp dÉn, nh­ng kú hoµn vèn dµi. Tuy nhiªn, ph­¬ng ph¸p nµy cã nh÷ng h¹n chÕ vµ cã thÓ dÉn tíi quyÕt ®Þnh sai lÇm.

Nh­îc ®iÓm thø nhÊt cña ph­¬ng ph¸p hoµn vèn lµ kh«ng quan t©m tíi gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ. Mét ®ång thu tiÒn mÆt h«m nay ®­îc ®¸nh gi¸ ngang víi mét ®ång thu tiÒn mÆt c¸c n¨m sau. Nãi c¸ch kh¸c, ph­¬ng ph¸p hoµn vèn ®· bá quªn yÕu tè tiÒn l·i.

Nh­îc ®iÓm thø hai cña ph­¬ng ph¸p hoµn vèn lµ kh«ng ®Ò cËp tíi sè lîi nhuËn thu ®­îc ngoµi thêi gian hoµn vèn. Do ®ã kú hoµn vèn ng¾n ch­a ch¾c lµ nh©n tè chÝnh x¸c dÓ lùa chän dù ¸n nµy h¬n dù ¸n kia, ®Æc biÖt lµ c¸c dù ¸n cã thêi gian sinh lîi chËm. C¸c dù ¸n chËm sinh lîi th­êng lµ c¸c dù ¸n n»m trong kÕ ho¹ch dµi h¹n, nh»m t¹o thÕ ®øng cho doanh nghiÖp trong viÖc ph¸t triÓn mét s¶n phÈm míi hay du nhËp thÞ tr­êng míi. Do ®ã, nÕu ¸p dông ph­¬ng ph¸p nµy sÏ cã thÓ g©y trë ng¹i cho sù thµnh c«ng l©u dµi cña doanh nghiÖp.

V× c¸c nh­îc ®iÓm trªn cña ph­¬ng ph¸p hoµn vèn, ng­êi ta ®· t×m ra ph­¬ng ph¸p míi ®Ó lùa chän dù ¸n ®Çu t­, trong ®ã ®Ò cËp tíi gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ. §ã lµ ph­¬ng ph¸p gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng, ph­¬ng ph¸p doanh lîi néi bé vµ chØ sè sinh lîi ®iÒu chØnh theo thêi gian.

4. Tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu (DPP)

4.1. Kh¸i niÖm vµ ph­¬ng ph¸p x¸c ®Þnh

Mét trong nh÷ng nh­îc ®iÓm cña tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn lµ bá qua tÝnh chÊt gi¸ trÞ tiÒn tÖ theo thêi gian vµ tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu sÏ kh¾c phôc nh­îc ®iÓm nµy. Ph­¬ng ph¸p thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu lµ kho¶ng thêi gian cÇn thiÕt ®Ó tæng gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña tÊt c¶ dßng thu nhËp trong t­¬ng lai cña dù ¸n võa ®ñ bï ®¾p sè vèn ®Çu t­ bá ra ban ®Çu.

Chóng ta cã thÓ hiÓu vÒ tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu lµ kho¶ng thêi gian cÇn thiÕt dù ¸n cã thÓ hoµn l¹i ®­îc vèn ®Çu t­ bá ra ban ®Çu ®­îc c¶m nhËn d­íi gãc ®é tµi chÝnh. Nãi râ h¬n, tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu cho thÊy chóng ta sÏ cÇn kho¶ng thêi gian thu håi l¹i vèn ®Çu t­ ®· cã tÝnh ®Õn chi phÝ cña viÖc sö dông vèn ®Çu t­, kho¶ng sinh lîi mµ sè vèn nµy cã thÓ kiÕm ®­îc tõ nh÷ng dù ¸n kh¸c.

Mét c¸ch nh×n kh¸c lµ ®­a vèn ®Çu t­ ban ®Çu vµ dßng thu nhËp vÒ mét gi¸ trÞ t­¬ng ®­¬ng trong t­¬ng lai vµ t×m mèc thêi ®iÓm mµ hai gi¸ trÞ nµy b»ng nhau, thêi ®iÓm nµy chÝnh lµ thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu cÇn thiÕt cña dù ¸n.

4.2. ¦u, nh­îc ®iÓm cña tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu

¦u ®iÓm:ph­¬ng ph¸p nµy cã tÝnh tíi thêi gian cña tiÒn tÖ. Nãi c¸ch kh¸c, tiªu chuÈn thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu ghi nhËn r»ng chóng ta ®Çu t­ vèn vµo mét dù ¸n bÊt kú nµo ®ã vµ sÏ kiÕm l¹i ®­îc sè tiÒn nµy bao l©u sau khi ®· trõ ®i chi phÝ c¬ héi cña viÖc sö dông ®ång vèn. Ph­¬ng ph¸p thêi gian thu håi vèn th«ng th­êng sÏ kh«ng nãi lªn ®­îc ®iÒu nµy.

Nh­îc ®iÓm: H¹n chÕ lín nhÊt lµ khi giíi h¹n thêi gian thu håi vèn thÝch hîp ®· ®­îc x¸c ®Þnh th× dßng tiÒn ph¸t sinh phÝa sau nã sÏ bÞ bá qua vµ nh­ vËy mét dù ¸n cã NPV d­¬ng cã thÓ kh«ng ®­îc chÊp nhËn v× cã ®iÓm giíi h¹n thêi gian thu håi vèn kh«ng phï hîp. Thø hai lµ mét dù ¸n cã thêi gian thu håi vèn cã chiÕt khÊu ng¾n h¬n cña mét dù ¸n kh¸c nh­ng ®iÒu nµy kh«ng cã nghÜa lµ dù ¸n nµy cã NPV lín h¬n.

5. Tiªu chuÈn chØ sè sinh lîi (PI)

5.1. Kh¸i niÖm: ChØ sè sinh lîi (PI) ®­îc ®Þnh nghÜa nh­ lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng tiÒn cña dù ¸n ®Çu t­ so víi vèn ®Çu t­ ban ®Çu.

C«ng thøc x¸c ®Þnh: PI = 
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Trong ®ã: PV: Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng tiÒn vµo;


I: Vèn ®Çu t­ ban ®Çu.

Gi¶ sö chi phÝ sö dông vèn lµ 10% vµ dßng tiÒn cña dù ¸n nh­ sau:
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ChØ sè nµy ®­îc hiÓu nh­ lµ viÖc ®Çu t­ sÏ thu håi l¹i vèn ®Çu t­ ban ®Çu céng thªm víi NPV t­¬ng ®­¬ng 32% cña vèn ®Çu t­ ban ®Çu.

5.2. Tiªu chuÈn lùa chän

Tr­êng hîp c¸c dù ¸n lµ ®éc lËp lÉn nhau, dù ¸n nµo cã:

PI > 1: ChÊp nhËn dù ¸n;

PI < 1: Lo¹i bá dù ¸n.

Tr­êng hîp c¸c dù ¸n lo¹i trõ lÉn nhau, dù ¸n nµo cã PI lín nhÊt vµ lín h¬n 1 sÏ ®­îc chän.

5.3. ¦u, nh­îc ®iÓm cña tiªu chuÈn PI

Trong tr­êng hîp nguån vèn bÞ giíi h¹n, chóng ta kh«ng thÓ xÕp h¹ng ­u tiªn c¸c dù ¸n theo tiªu chuÈn NPV cña nã. Thay vµo ®ã, chóng ta sÏ xÕp h¹ng ­u tiªn theo tû sè gi÷a gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n thu nhËp trong t­¬ng lai so víi vèn ®Çu t­ ban ®Çu tøc lµ theo tiªu chuÈn chØ sè sinh lîi PI.

Ph­¬ng ph¸p chØ sè sinh lîi (PI) vÉn cã nh­îc ®iÓm so víi NPV khi thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­. Bëi gièng nh­ IRR, tiªu chuÈn PI kh«ng gi¶i thÝch ®­îc mét c¸ch trùc tiÕp sù kh¸c nhau vÒ quy m« cña dù ¸n.

II. ThÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­ trong ®iÒu kiÖn thùc tÕ

1. §¸nh gi¸ dù ¸n ®Çu t­ trong tr­êng hîp nguån vèn bÞ giíi h¹n

HÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp ®Òu cã nh÷ng h¹n chÕ vÒ nguån vèn ®Çu t­ æn ®Þnh, nhÊt lµ nguån vèn dµi h¹n, ®Æc biÖt lµ doanh nghiÖp võa vµ nhá th­êng kh«ng cã ®ñ ®iÒu kiÖn ®Ó thu hót vèn tõ thÞ tr­êng vèn. MÆt kh¸c do quy m« nhá nªn kh¶ n¨ng tÝch luü vèn tõ lîi nhuËn hay khÊu hao ®Òu cã nh÷ng h¹n chÕ… Trong bèi c¶nh ®ã, c¸c doanh nghiÖp ph¶i tiÕn hµnh ph©n bæ mét c¸ch tèi ­u nguån ng©n quü mµ hä cã cho c¸c dù ¸n ®Çu t­.

NÕu doanh nghiÖp cã nguån ng©n quü dåi dµo th× hä cã thÓ chÊp thuËn tÊt c¶ c¸c dù ¸n ®Çu t­ cã NPV > 0. Khi nguån vèn ®Çu t­ bÞ h¹n chÕ, c¸c doanh nghiÖp sÏ tèi ®a hãa tæng NPV cña toµn bé nguån vèn. §iÒu ®ã cã thÓ dÉn tíi viÖc lo¹i bá mét sè dù ¸n, ®ã lµ nh÷ng dù ¸n cã NPV thÊp h¬n.

Khi nguån vèn ®Çu t­ ban ®Çu khan hiÕm, PI cã thÓ trë thµnh mét tiªu thcs h÷u hiÖu ®Ó lùa chän dù ¸n. Qua kh¶o s¸t thùc nghiÖm cho thÊy kh«ng thÓ sö dông PI mét c¸ch tuú tiÖn. Sau khi xÕp h¹ng c¸c dù ¸n theo PI, chóng ta ph¶i xem xÐt danh s¸ch ®Ó x¸c ®Þnh cã cÇn ph¶i ®iÒu chØnh ®Ó t×m ®­îc tæ hîp dù ¸n cã tæng NPV cao nhÊt hay kh«ng.

Khi nguån ng©n s¸ch cã giíi h¹n, cã thÓ thiÕt lËp mét quy t¾c chung ®Ó t×m mét tËp hîp dù ¸n hiÖu qu¶ nhÊt, nh­ sau:

B­íc 1: XÕp h¹ng c¸c dù ¸n theo PI.

B­íc 2: §iÒu chØnh danh s¸ch c¸c dù ¸n nh»m sö dông tèi ®a nguån vèn hiÖn cã vµ tèi ®a hãa NPV.

XÕp h¹ng theo PI ®Æc biÖt h÷u dông khi cã nhiÒu dù ¸n cã ®ñ kh¶ n¨ng ®­îc chÊp nhËn, lµm cho viÖc ®iÒu chØnh nh÷ng dù ¸n ®· ®­îc lùa chän sÏ ¶nh h­ëng ®Õn mét sè dù ¸n ë cuèi danh s¸ch.

2. Lùa chän dù ¸n ®Çu t­ thuéc lo¹i xung kh¾c cã tuæi thä kh¸c nhau (kh«ng ®ång nhÊt vÒ thêi gian)

C¸c dù ¸n ®Çu t­ cã tuæi thä kh¸c nhau mµ chØ dùa vµo NPV, hoÆc IRR ®Ó lùa chän th× cã thÓ ®­a l¹i quyÕt ®Þnh sai lÇm, bëi lÏ NPV cao nhÊt, hoÆc IRR cao nhÊt thùc chÊt ch­a ch¾c ®· lµ hiÖu qu¶ nhÊt. §Ó kh¾c phôc nh­îc ®iÓm nµy ta ph¶i quy ®æi c¸c dù ¸n vÒ cïng mét tuæi thä. Ph­¬ng ph¸p h÷u hiÖu nhÊt lµ:

B­íc 1: X¸c ®Þnh NPV cña tõng vô ¸n;

B­íc 2: Dµn ®Òu NPV cña tõng dù ¸n ra c¸c n¨m tån t¹i cña nã;

B­íc 3: Dù ¸n nµo cã kÕt qu¶ ë b­íc 2 lín nhÊt lµ dù ¸n ®­îc lùa chän.

3. M©u thuÉn gi÷a NPV vµ IRR

C¶ hai tiªu chuÈn NPV vµ IRR ®Òu ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng sinh lîi cña dù ¸n ®Çu t­ dùa trªn c¨n b¶n dßng tiÒn cña chóng cã tÝnh ®Õn yÕu tè cña gi¸ trÞ tiÒn tÖ theo thêi gian. Nh­ng kh«ng ph¶i lóc nµo còng dÉn ®Õn quyÕt ®Þnh nh­ nhau.

C¶ hai tiªu chuÈn NPV vµ IRR ®Òu dÉn ®Õn quyÕt ®Þnh chÊp nhËn hoÆc tõ bá dù ¸n gièng nhau khi c¸c dù ¸n ®­îc ®¸nh g¸i ®éc lËp víi nhau. NÕu NPV > 0, tû lÖ chiÕt khÊu t¹i ®iÓm mµ NPV b»ng 0 ch¾c ch¾n ph¶i cao h¬n chi phÝ sö dông vèn lµ r. HoÆc nÕu nPV > 0 th× IRR > r. T­¬ng tù, nÕu IRR >r th× khi dßng tiÒn ®­îc chiÕt khÊu ë møc l·i suÊt r, NPV > 0.

Trong tr­êng hîp ph¶i lùa chän mét trong sè c¸c dù ¸n lo¹i trõ lÉn nhau, NPV vµ IRR kh«ng ph¶i lóc nµo còng dÉn ®Õn sù lùa chän gièng nhau, ®©y lµ ®iÒu dÔ nhÇm lÉn nhÊt trong thùc tiÔn thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­.

IRR ®­îc diÔn t¶ b»ng mét tû lÖ %, trong khi t×nh h×nh tµi chÝnh doanh nghiÖp l¹i ®­îc ®o b»ng tiÒn. Nh­ vËy IRR kh«ng gi¶i thÝch trùc tiÕp ®­îc vÊn ®Ò, nÕu xÐt theo ý nghÜa cña sù gia t¨ng gi¸ trÞ cña doanh nghiÖp.

V× vËy khi cã m©u thuÉn gi÷a NPV vµ IRR th× tiªu chuÈn NPV sÏ thÝch hîp h¬n, nÕu môc tiªu cña doanh nghiÖp lµ tèi ®a hãa lîi nhuËn.

4. Lùa chän dù ¸n trong ®iÒu kiÖn l¹m ph¸t

L·i suÊt th­êng ®­îc niªm yÕt d­íi d¹ng l·i suÊt danh nghÜa h¬n lµ l·i suÊt thùc. C«ng thøc diÔn t¶ mèi quan hÖ gi÷a l·i suÊt danh nghÜa vµ l·i suÊt thùc (hiÖu øng fisher) lµ:

(1+ l·i suÊt danh nghÜa) = (1 + l·i suÊt thùc) (1 + tû lÖ l¹m ph¸t)

NÕu l·i suÊt chiÕt khÊu lµ l·i suÊt danh nghÜa th× tÝnh nhÊt qu¸n ®ßi hái dßng tiÒn ph¶i ®­îc ®¸nh gi¸ víi ý nghÜa lµ dßng tiÒn danh nghÜa.

5. ¶nh h­ëng cña viÖc ¸p dông ph­¬ng ph¸p khÊu hao tíi viÖc lùa chän quyÕt ®Þnh ®Çu t­ 

HiÖn nay cã hai ph­¬ng ph¸p khÊu hao ®­îc sö dông phæ biÕn lµ:

- Ph­¬ng ph¸p khÊu hao ®­êng th¼ng (Ph­¬ng ph¸p khÊu hao tuyÕn tÝnh cè ®Þnh).

- Ph­¬ng ph¸p khÊu hao theo sè gi¶m dÇn cã ®iÒu chØnh (Ph­¬ng ph¸p khÊu hao nhanh).

Dï ¸p dông ph­¬ng ph¸p khÊu hao nµo th× tæng sè tiÒn khÊu hao thu ®­îc còng ph¶i ®ñ bï ®¾p chi phÝ ®Ó h×nh thµnh TSC§ khi TSC§ kÕt thóc thêi h¹n phôc vô. Nh­ ®· tr×nh bµy, dßng thu tiÒn mÆt cña mçi dù ¸n bao gåm khÊu hao vµ lîi nhuËn sau thuÕ. Do vËy, khi sè tiÒn khÊu hao hµng n¨m thay ®æi, sÏ ¶nh h­ëng tíi lîi nhuËn tr­íc thuÕ vµ thuÕ TNDN, nh­ng kh«ng ¶nh h­ëng tíi tæng lîi nhuËn sau thuÕ cña c¶ ®êi dù ¸n. Nãi c¸ch kh¸c, møc khÊu hao che ®Ëy c¸c nguån thu khái bÞ tÝnh thuÕ h«m nay b»ng nguån thu ph¶i tÝnh thuÕ c¸c n¨m sau. Do ®ã, vÒ mÆt gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ, th× thu nhËp hµng n¨m cña dù ¸n (tõ khÊu hao vµ lîi nhuËn sau thuÕ) cã thÓ cã sù thay ®æi ®¸ng kinh ng¹c vµ nã lµm ®¶o lén thø tù c¸c dù ¸n ®Çu t­.

¸p dông ph­¬ng ph¸p khÊu hao kh¸c nhau sÏ cã kÕt qu¶ NPV kh¸c nhau. Khi ¸p dông ph­¬ng ph¸p khÊu hao nhanh, sè tiÒn khÊu hao trÝch hµng n¨m ngµy mét gi¶m lµm cho lîi nhuËn tr­íc thuÕ ngµy mét t¨ng, thuÕ TNDN ph¶i nép ë nh÷ng n¨m ®Çu Ýt h¬n møc trung b×nh vµ t¨ng dÇn vµo nh÷ng n¨m cuèi.

III. ThÈm ®Þnh tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t­ trong ®iÒu kiÖn cã rñi ro 

1. Kh¸i niÖm rñi ro

Rñi ro lµ ®iÒu nµy hay xÈy ra trong s¶n xuÊt - kinh doanh, ®Æc biÖt trong c¬ chÕ thÞ tr­êng. Ngµy nay thuËt ng÷ rñi ro ®­îc quan niÖm kh¸ ®ång nhÊt, ®ã lµ nh÷ng sù kiÖn n»m ngoµi ý muèn cña con ng­êi, g©y thiÖt h¹i hay bÊt lîi cho con ng­êi. Ho¹t ®éng kinh doanh th­êng phô thuéc vµo nhiÒu yÕu tè ngÉu nhiªn, nªn rÊt dÔ gÆp rñi ro, mµ kh«ng thÓ l­êng tr­íc ®­îc.

§Çu t­ lµ hµnh ®éng m¹o hiÓm. M¹o hiÓm dÔ ®em l¹i lîi nhuËn cao, nh­ng rñi ro còng lín. Rñi ro cã thÓ lµ sù thay ®æi cña c¬ chÕ, sù biÕn ®éng bÊt lîi cña thÞ tr­êng, cña gi¸ c¶ s¶n phÈm... TÊt c¶ sù thay ®æi ®ã ®Òu t¸c ®éng ®Õn thu nhËp cña doanh nghiÖp. Trong ®Çu t­, rñi ro ®­îc hiÓu lµ sù biÕn ®æi thu nhËp do tµi s¶n ®­îc ®Çu t­ hy väng mang l¹i.

Khi thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t­, yÕu tè rñi ro th­êng kh«ng ®­îc ®Ò cËp tíi hoÆc ph¶i kh¶o s¸t thËt kü:

- H­íng thø nhÊt: Kh«ng ®Ò cËp tíi yÕu tè rñi ro, rÊt nguy hiÓm vµ dÔ m¾c sai lÇm.

- H­íng thø hai: Ph¶i kh¶o s¸t thËt kü nh­ng khã cã kÕt luËn chÝnh x¸c v× nh÷ng sè liÖu thèng kª cã thÓ kh«ng ®¸ng tin cËy vµ lý thuyÕt ph©n tÝch rñi ro ch­a hoµn h¶o.

2. Ph­¬ng ph¸p tÝnh tû suÊt chiÕt khÊu cã ®iÒu chØnh theo møc ®é rñi ro

Theo ph­¬ng ph¸p nµy, tû suÊt chiÕt khÊu ®­îc sö dông trong kü thuËt chiÕt khÊu sÏ ®­îc c«ng thªm mét tû lÖ nhÊt ®Þnh, tuú thuéc vµo møc ®é m¹o hiÓm cña dù ¸n, vµ ®­îc gäi lµ tû suÊt chiÕt khÊu ®Çy ®ñ. Dù ¸n nµo m¹o hiÓm cµng cao, th× tû suÊt chiÕt khÊu ®Çy ®ñ cµng lín. Doanh nghiÖp kh«ng sö dông mét tû lÖ chiÕt khÊu chung cho c¸c dù ¸n cã møc ®é m¹o hiÓm kh¸c nhau. PhÇn chªnh lÖch gi÷a tû lÖ chiÕt khÊu ®Çy ®ñ víi tû lÖ chiÕt khÊu kh«ng ®Çy ®ñ lµ phÇn dù phßng bï ®¾p rñi ro. Dù phßng chiÕt khÊu rñi ro t¨ng theo møc ®é m¹o hiÓm. Tû lÖ chiÕt khÊu ®Çy ®ñ cã thÓ x¸c ®Þnh b»ng ph­¬ng ph¸p chñ quan hoÆc kh¸ch quan.

2.1. Ph­¬ng ph¸p chñ quan: C¸c dù ¸n ®Çu t­ ®­îc ph©n lo¹i theo møc ®é m¹o hiÓm. Dù ¸n nµo cã møc ®é m¹o hiÓm lín th× tû lÖ chiÕt khÊu ®Çy ®ñ cao vµ do doanh nghiÖp tù Ên ®Þnh. VÝ dô:

C¸c lo¹i dù ¸n
Tû lÖ chiÕt khÊu ®Çy ®ñ

Dù ¸n an toµn
5%

Dù ¸n cã m¹o hiÓm thÊp
8%

Dù ¸n cã m¹o hiÓm cao
11%

3% chªnh lÖch ë ®©y ®­îc gäi lµ dù phßng bï ®¾p rñi ro.

2.2. Ph­¬ng ph¸p kh¸ch quan: Dùa vµo x¸c suÊt xuÊt hiÖn rñi ro ®iÒu chØnh tû suÊt chiÕt khÊu.

C«ng thøc tÝnh tû suÊt chiÕt khÊu ®Çy ®ñ  
[image: image16.wmf]r
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Trong ®ã:

r: Tû suÊt chiÕt khÊu (tû lÖ hiÖn t¹i hãa, hoÆc lµ chi phÝ sö dông vèn…).

r (®): Tû lÖ chiÕt khÊu ®Çy ®ñ (tû lÖ chiÕt khÊu cã ®iÒu chØnh theo møc ®é m¹o hiÓm).

q: X¸c suÊt xuÊt hiÖn rñi ro.

3. X¸c ®Þnh møc ®é sù m¹o hiÓm cña dù ¸n

Møc ®é m¹o hiÓm ®­îc biÓu hiÖn b»ng biÕn ®éng cña thu nhËp tõ khÊu hao vµ lîi nhuËn rßng cña dù ¸n. Theo ph­¬ng ph¸p trªn, tû lÖ chiÕt hÊu ®­îc céng thªm mét l­îng dù phßng bï ®¾p rñi ro. Cßn theo ph­¬ng ph¸p nµy th× tû lÖ chiÕt khÊu ®­îc gi÷ nguyªn, mµ chØ x¸c ®Þnh sù biÕn ®éng cña c¸c kho¶n thu nhËp.

Møc ®é m¹o hiÓm cao, thÊp cña mét dù ¸n ®­îc ®o b»ng ®é chªnh lÖch mÉu.

3.1. X¸c ®Þnh ®é chªnh lÖch, ®­îc tiÕn hµnh theo c¸c b­íc sau ®©y:

B­íc 1: §¸nh gi¸ c¸c kho¶n thu nhËp ë c¸c møc ®é kh¸c nhau (thÊp, trung b×nh, cao).

B­íc 2: X¸c ®Þnh x¸c suÊt ë c¸c møc ®é kh¸c nhau cña thu nhËp.

B­íc 3: TÝnh kú väng to¸n cña c¸c kho¶n thu nhËp mong ®îi.

B­íc 4: TÝnh ®é lÖch mÉu ®Ó x¸c ®Þnh sù m¹o hiÓm cña dù ¸n.

KÕt luËn: §é lÖch mÉu cµng lín th× møc ®é m¹o hiÓm cµng cao, kh¶ n¨ng an toµn cµng thÊp. Do ®ã dù ¸n cã thÓ bÞ tõ chèi.

3.2. X¸c ®Þnh møc ®é m¹o hiÓm b»ng hÖ sè biÕn ®éng: Tr­êng hîp hai dù ¸n thuéc lo¹i xung kh¾c cã ®é lÖnh mÉu b»ng nhau, ta dùa vµo hÖ sè biÕn ®éng ®Ó lùa chän møc ®é an toµn cña dù ¸n.

Gäi H: HÖ sè biÕn ®éng;


[image: image17.wmf]d

: §é lÖch chuÈn;
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: Kú väng to¸n häc.

Ta cã 
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Dù ¸n nµo cã H nhá th× dù ¸n ®ã ý møc ®é m¹o hiÓm Ýt h¬n.

4. Ph©n tÝch ®é nh¹y cña dù ¸n

Rñi ro trong ®Çu t­ ®­îc ®Þnh nghÜa b»ng sù biÕn ®æi thu nhËp. Cã rÊt nhiÒu yÕu tè t¸c ®éng tíi thu nhËp (gi¸ c¶, thuÕ suÊt, s¶n l­îng tiªu thô…). Ph©n tÝch ®é nh¹y cña dù ¸n b»ng c¸ch cho mét yÕu tè biÕn ®éng, trong khi c¸c yÕu tè kh¸c cè ®Þnh ®Ó xem xÐt sù thay ®æi cña thu nhËp.

4.1. BiÕn ®éng cña thu nhËp (®Çu ra) khi chi phÝ (®Çu vµo) thay ®æi

Khi c¸c ®¹i l­îng ®Çu vµo ®­îc coi lµ kh«ng an toµn (cã sù giao ®éng víi mét suÊt t­¬ng øng),sÏ lµm cho gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (hoÆc tû suÊt doanh lîi néi bé, chØ sè sinh lîi…) biÕn ®æi. Sù biÕn ®æi nµy th­êng ®­îc biÓu hiÖn b»ng tû lÖ phÇn tr¨m so víi dù kiÕn ban ®Çu. Tr×nh tù theo 4 b­íc sau:

B­íc 1: Chän c¸c ®¹i l­îng ®Çu vµo thÊy kh«ng an toµn.

B­íc 2: Chän
ph­¬ng ph¸p tÝnh to¸n vµ ®¸nh gi¸ dù ¸n trong ®iÒu kiÖn an toµn.

B­íc 3: Ên ®Þnh møc ®é biÕn ®æi cña ®¹i l­îng ®Çu ra do sù thay ®æi cña mét hay nhiÒu ®¹i l­îng ®Çu vµo cïng mét lóc.

4.2. T×m gi¸ trÞ cùc tiÓu cña ®¹i l­îng ®Çu vµo

Khi dïng ph­¬ng ph¸p gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (NPV) ®Ó lùa chän dù ¸n ®Çu t­, th× tiªu chuÈn c¬ b¶n ®Ó lùa chän dù ¸n lµ NPV > 0. ë phÇn nµy, ta nghiªn cøu c¸c ®¹i l­îng ®Çu vµo (gi¸ b¸n s¶n phÈm, tÇm cì thÞ tr­êng, chi phÝ vèn ®Çu t­, tuæi thä cña dù ¸n…) biÕn thiªn sao cho kh«ng lµm NPV < 0. Hay nãi c¸ch kh¸ch, t×m gi¸ trÞ ®Çu vµo ®Ó cho NPV = 0. §ã chÝnh lµ gi¸ trÞ cùc tiÓu cña ®Çu vµo. C¸c b­íc gi¶i ®­îc tiÕn hµnh nh­ sau:

B­íc 1: Chän c¸c ®¹i l­îng ®Çu vµo thÊy kh«ng an toµn;

B­íc 2: Chän ph­¬ng ph¸p tÝnh to¸n vµ ®¸nh gi¸ dù ¸n ®Çu t­ (vÝ dô dïng ph­¬ng ph¸p NPV);

B­íc 3: Cho gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng b»ng 0(  NPV = 0) vµ gi¶i bµi to¸n ë b­íc 2 theo mét Èn. 

NÕu ®Çu vµo cã n ®¹i l­îng kh«ng an toµn th× lÇn l­ît cho tõng ®¹i l­îng biÕn ®æi trong khi (n - 1) ®¹i l­îng cè ®Þnh ®Ó t×m gi¸ trÞ cùc tiÓu.

§Çu t­ ®ång nghÜa víi sù m¹o hiÓm, ®Æc biÖt lµ ®Çu t­ dµi h¹n. §¸nh gi¸ dù ¸n ®Çu t­ trong ®iÒu kiÖn an toµn, tÊt c¶ c¸c yÕu tè vèn ®Çu t­, thu nhËp ®­îc gi¶ thiÕt lµ cè ®Þnh. Song trªn thùc tÕ, l­îng vèn bá ra cã thÓ biÕt t­¬ng ®èi chÝnh x¸c, nh­ng thu nhËp trong t­¬ng lai l¹i chØ lµ gi¶ ®Þnh, møc ®é rñi ro kh¸ cao. Ngay c¸c ph­¬ng ph¸p dù b¸o tèt nhÊt còng kh«ng thÓ cung cÊp cho ta nh÷ng th«ng tin ch¾c ch¾n an toµn. V× vËy ®iÒu kiÖn kh«ng an toµn sÏ cung cÊp c¸c dßng th«ng tin kh¸c nhau vÒ kÕt qu¶ cã nhiÒu kh¶ n¨ng xÈy ra, ®Ó nh÷ng ng­êi cã thÈm quyÒn cã thÓ cã nh÷ng quyÕt ®Þnh kh«n ngoan nhÊt./.
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