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CACH THUC TINH DONG TIEN, CAC CHI TIEU CO BAN (NPV, IRR, TGHV....)

**% Pé thi
1. Ly thuyet - 1-> 2 cau hdi thudc long: néu vai tro cua...
- 8-> 9 cau trac nghiém dung sai giai thich va ding sai dua trén dinh nghia phan tich va hiéu két hop thuc té

(10 cau)
2. Bai tap ( 10 dang)

Chuong 2 : 2 dang

TRONG BAI TAP TAI TRQ DU AN

1. Xéac dinh PV, FV, A: v& chinh xéc so d0 dong tién
2. Lap bang tra goc, 1ai ( bai 13) theo -- goc déu
- tra theo nién kim ¢0 dinh

Chuong 3
3. NCFi, Khau hao, Vén dau tu, von vay: bang tra gbc 1ai
4. NPV- pp tryc tiép va phuong phap gian tiép
5 IRR
6. tinh thoi gian hoan vén( 3 cach): binh quén, cong don, chiét khau
7. Phan tich do nhay
8. Phan tich tinh hudng : tinh CV, hé sb bién thién >1 rui ro cao hon mirc chip nhan cua chii dau tw=> cha dau tu ko dau tu
9. diém hoa vén : cho doanh thu=chi phi-> x4c dinh Q*
10. Pau tu thuan ( bai 10)

*** Hoc li€u
1. Slide bai giang
2. Vo bai tap
3. Tai liéu pho to: bai giai, dé dom

#%% ON TAP
A. Ly thuyét
TT Tén chwong/ phan N¢i dung chinh

1| Chadél: Hoat dong dau | - Khai niém vé dau tu: 1. nhan thic chung: hi sinh ngué)n luc hién tai//2. khia canh tai san: quan tri co
tuw cau tai san dé sinh lgi//3. khia canh tai chinh: chi ra-- thu vé d¢ hoan von va sinh lgi//4. tiécn b KHKT:
doi méi phuong tién san xuat//5. quan di€ém vi mo cuia loi ich xa héi: st dung khodn tién tich liy dé tai
san xuat xh
- Bac trung hoat dong dau tu :1. tinh sinh 161 //2.tinh dai han //3. tinh rti ro
- Phan loai hoat déng dau tw_http://www.dpi.hochiminhcity.gov.vn/data/news/2006/6/677/LuatDauTu.htm
2- Pau tw tryec tiep: \ , ‘ ]
La hinh thirc dau tw ma ngudi bo von va nguwdi str dung von 1a mét. Vi du: chd dau tw nwée ngoai bo von thanh
lap va tryc tiep dieu hanh 1 cong ty tai VN
3- Dau tw gian tiep ) ) .
La hinh thirc dau tw ma ngudi bo von va nguwdi str dung von khong phai 1a mét. Vi du: cha dau tw mua cbd
phiéu, trai phiéu dé cho ngudi khac str dung vén ctia minh
Dau tw tryc tiép: ngudi bd von tryc tiép tham gia quan ly, dieu hanh qua trinh thyc hién va van hanh két qua
dau tw. Dau tv tryc tiep bao gom dau tw dich chuyen va dau tw phat trien. DPau tw dich chuyén la mét hinh
thire dau tw trong do viée bd vén la nham dich chuyén quyén sé& hiru gia tri cda tai san. Thuc chat trong dau tw
dich chuyén khéng cc? Sw gia tang gié tri tai san. . . ) .
Nhw vay theo cach tiep can nay, dau tw phat trién 1a mot hinh thirc dau tw triec tiep. Hoat dong dau tw nay
nham duy tri va tao ra nang lwec méi trong san xuat kinh doanh dich vy va sinh hoat doi song. Day la hinh
thirc dau tw tree tiep tao ra tai sg?ln mé&i cho nén kinh te, don vi san xuat va cung tng dich vu. Hinh thitrc dau
tw nay déng vai tro quan trong doi véi tang trwdng va phat trien cdia nén kinh té tai méi quoc gia.
- Vai trd cua dau tu
2 | Chit d¢ 2: Dy 4n dhu twr | - Khai niém dy 4n dau twr 1. hinh thirc: tap ho so tai liéu//2. ndi dung: tong thé hoat dong chi phi can
thiét, thoi gian, dia diém//3.ngan hang thé gidi: tong thé hoat dong va chi phi lién quan/4. gdm: cac
muc tiéu, két qua, hoat dong, ngudn luc
- Vai tro cua du 4n dau tu: v6i chu dau tu, nha nude, nha tai tro
- Dic diém dy 4n dau tu
- Yéu cau cua du 4n dau tu: khoa hoc thyc tién, phép 1y, thong nhit, phong dinh
- Phan loai dv an dau tw: nghién ctru diéu 23 va 24 nghi dinh 52/1999 vé kha thi va tién kha thi
- Chu trinh cua dy 4an dau tu: chuan bi dau tu--> thyc hién dau tu--> van hanh két qua dau tu
nghién ciru co hdi dau tu, tién kha thi, kha thi---> chay thu, ban giao, thi cong, thiét ké---> van hanh,
danh gia, thanh ly--> két thuc
phwong 4n tai chinh: gia tri thoi gian ciia tién, dong tién duw an dau tw
3 | Chu dé 3: Nhirng van dé - Khai niém tham dinh du an dau tu: td chirc, xem xét, danh gia toan dién
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chung vé thim dinh du

an

- Vai trd tham dinh dy an: v6i chii dau tu, co quan quan ly nha nudc, ngan hang

- Phuong phap tham dinh tham dy an(4pp): 1. phan tich so sanh cac chi ti€u//2. thdm dinh trinh ty:
téng quat, chi tiét/3. o nhay cam: du kién tinh hudng/4. triét tiéu rai ro: du doan rui ro dé giam rai
ro, phan tan rui ro cho ddi tac--3 loai rui ro: rr xay dung, rr hoat dong, rr quan trong khac tai chinh--
chinh sach nha nudc
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- Yéu cau ddi voi thong tin tham dinh(5) tinh chinh Xac, day du , kip thoi, phap 1y , kinh té

- Yéu cau d6i v6i can b tham dinh

ndi dung tham dinh DADT(6): 1.sw can thiét dau tu//2. thi truong dy 4n//3. Ky thuat cong
nghé//4. to chirc quén tri nhan su/5. tai chinh du an//6. kinh té xa hi du an

4 | Chi dé 4: Thim dinh thj | - tham dinh su lya chon san pham: Chu ky séng ctia san pham

truong caa dy an - Tham dinh khu vuc thi : SWOT, 5 forces, BCG

- Tham dinh kha ning canh tranh

- Tham dinh phuong thire tiéu thu

Bai thuyét trinh 2: Danh gia tinh hinh thi truong ¢ hién tai va du bao dién bién thi truong trong tuong
lai ciia mdt sO nganh hoac mot s6 mat hang...

5 | Cha dé 5: Thim dinh ky - lya chon dia diém thyc hién dy an: ty nhién va k¥ thuét, kinh té, x4 hoi va moi truong

thuat cua dy an - Xéc dinh cong suat cua du an: cong suat 16n, nhé--> cong suat kha thi

- Lyra chon cong nghé cho du 4n: phan ctmg, phan mém( con ngudi, thong tin, td chirc)
- Nguyén vt liéu dau vao
- Kiém tra quy mo, giai phap xay dung cong trinh

- Kiém tra ké hoach tién d¢ thuc hién dy an

6 | Chii dé 6: Tham dinh tai | - Xéc dinh tong murc von dau tu: VCB+VLD+VDT du phong
chinh du dan - Xac dinh cac nguén tai tro cho du an

- tham dinh doanh thu chi phi va Xéc dinh dong tién cua du 4n

- Cac chi ti€u tai chinh cua du an

- Phan tich ruai ro cua du an

7 | Chii dé 7: Nguoén tai tro | - Ngudn von tir ngan sach nha nudc
cia dy an - Nguon von ctia doanh nghiép
- Nguon vbn huy dong
- Nguon von huy dong trén thi truong tai chinh
8 | Chu dé 8: Cac phwong - Tai trg bang von chu sé hiru
thire tai trg'( tu doc) - Tai trg bang no

- Tai tro bang leasing

- Tai tro két hop

B. Bai tap

Chuong 2 : 2 dang . .
1. Xadc dinh PV, FV, A: vé chinh xdc so do c(éng tl:én .
Xem chuong 3, gido trinh quan tri doanh nghiép veé so d6 dong tién

So db 3.1. MO PHONG DONG TIEN DU AN
1 0 T4 fo SRR 10 w4o
T >
1 z 3 u
I
Chu y:

+ Dong tién chi ra ctia du 4n 1a dong tién xuat ra dé thuc hién du an déu tu
(goi 1a von dau tu ctia dyru n) khi biéu dién khoan von dau tu trén so do ta ghi
dong tién am (-)

+ Dong tién véao cua du an 1a dong tién thu nhap cta du dn dau tu qua céc
nam khi biéu dién khoan thu nhap trén so do ta ghi dong tién duong (+)

Bang 3.1 la mét vi du minh hoa dong tién chuéin muc ciua mdt du én dau tu
véi s6 von dau tu ban dau 1a 100.000USD; va dong tién hoat dong thuan sau
thué hang nam CF la: CF1=50.000USD; CF2 = 40.000USD; CF3 = 30.000USD:;
CF4= 25.000USD; CF5 = 5.000 USD.

v Dong tién cua du an dau tw

- Dong tién bat ki
o Chuyén vé twong lai
FV=PV(1+r)"
o Chuyén vé hién tai
PV = FV 1
(I+r)"
Trong do: FV 1a gia tri twong lai

PV la gia tri hién tai
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r 12 13i suit chiét khau
n 1a so thoi doan can tinh chuyén
- Dong tién deu

o Chuyén vé twong lai
AV - A(1+ ry -1
r
o Chuyén vé hién tai
PV — A(1+ ry'-1
r(1+r)"
- Tinh khoan tién phat sinh déu
e A=FV__ '
(1+r)" -1
° A=PV M
(1+r)" -1
Trong do: A 1a khoan tién phat sinh déu
N 1a so thoi doan phat sinh dong tien déu
2. Ldp bing tri goc, ldi ( bai 13) theo -- gc déu
- trd theo nién kim co dinh
| 1 2 3 4 5
1 | Sé tién phai tra dau ky 100000 83621 65604.1 | 45785.51 | 23985.06
2 | tién tra hang nam 26379 26379 26379 26379 26379
3 |[tra Ié! hang nam = (1)* |4i suat nam 10000 8362.1 6560.41 | 4578.551 | 2398.506
4 tr’é goc = (2)-(3) 16379 18016.9 19818.59 | 21800.45 | 23980.49
5 | sbdwcon lai = (1)+(3)-(2) 83621 65604.1 | 45785.51 | 23985.06 45671
Chuong 3
3. NCFi, Khau hao, Von dau tw, von vay: bang tra goc lai
Bang 3.5 TINH CAC DONG TIEN THUAN HANG NAM CHO CO SO THE THAQ TLC
Nam | Nim 2 Nim 3 Nam 4 Nam 5
Doanh thu ting thém (1 DT) 5 50.000 5 60,000 5 75.000 5 60.000 S 43000
Trir cha phi hoat dong tidng thém (2 CPHD) 5 25.000 5 26.500 5 28.090 5 29775 5 31562
Trir Khiu hao ting thém (1 KH) 5 11.000 5 11000 5 11.000 5 11.000 5 11000
Eﬁng Thu nhap heat dong ting thém (1 LN raws s 5 14.000 5 22.500 35910 5 19225 5 2.43%
Trir Thué ting thém (T%) 5 5.600 5 9.000 5 14364 5 T7.690 5 975
Bing Thu nhip HP ting thém sau thué (1 LN) 5 K. 400 5 13.500 521.546 5 11.535 5 1463
Cong Khéu hao ting thém (1 (KH) 5 11.000 5 11.000 5 11.000 5 11.000 S 11000
Trir Von luin chuyén thuin ting thém (1 VL) 5 5.000 5 5.000 5 3000 5 0 5*-22.000
ICing Gid tri con lai sau thué - - - -
Bing ding tién thuin (TN) 514.400 519.500 $27.546 §22.535 534463
v Chi phi, doanh thu va loi nhudn hang nam
. LNTT trong ki = DT trong ki — CF hop li trong ki + TN trong ki
o Thué TN = LNTT trong ki * Thue suat thue TNDN
° LNST = LNTT — thué TN phai nop
o Quan diém tong dau tu ( TIP) — Ngén hang

NCF = LNST + Khiu hao + tra ldi — Von PT
o Quan diém chu dau tu ( EPV)

NCF = LNST + Khau hao — tra goc — Von PT + vay NH

o Xac dinh dong tién rong
- Phuong phap truc tiep

NCF = Déng tién vao tir HD ciia DA — Dong tién ra cho HP ciia DA

- Phwong phap gian tiép

NCF = LNST + khéu hao — Chi PT + (hoic -) thay dbi von luu dong rong
e  Anhuciu VLD = A TSLP — A khoan phai tra
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(B, -C,)
NPV =) ~————~
) 2 G
Trong do6 : Bi : khoan thu cia DA ¢ nam i

Ci: khoan chi cua DA ¢ nam i
n : so nam hoat dong cia doi DA
r : Lai suat chiet khau dc chon

4. NPV- pp truee tiép va phwong phdp gidn tiép

Bang 3.8 DONG TIEN CUA MOT DU AN DPAU TU
Nim
(0 | 2 N
CF -1 CF1 CF2 CFn

Bang 3.8 bao gom dong tién (CF) cua dy an dau tu phat sinh theo thoi
gian. Trong do:

1 : Dau tu thuan cua dy 4n
CFt :Ladong tién hoat déng thuan sau thué hang nim
n ; : La do1 song kinh té cua du an
r : La la1 suat chiét khau cua du an;
NPV cua dw an sé dwoc xac dinh la:
CF CF CF
NPV=-I4—1 42 4 4"
(1471 (1+1)° (1+1)"
- T r i‘r- CFI
Hoéc NPV=-1+) oo (3.21)
=1 (4T T

NPV > 0: Chap nhén dy an
NPV < 0: Loai bo du an
NPV = 0: Tuy quan diém cua nha dau tu

Tinh NPV la mgt bai toan quen thudc trong tai chinh:

(L I::_._Jr.,:
NPV =—CFo+) =

O day, C'Fila dong tién phat sinh ndm thir /, rla 1ai suét chiét khau. Tuy nhién, c6 mot s6 bai tap €' Fikhong dugc cho truée ma can phai thém
mdt bude tinh toan dé xac dinh nira @. Sau ddy 1a quy trinh dé tinh dong tién phat sinh cua timng nim
B1: Xéc dinh cac khoan thu hang ndm

e (Gia tri ban ra cua san phém chinh, san phém phu, dich vu cong cdng ra bén ngoai

+ Gia tri ban ra cua phé liéu, phé pham (néu co)

e Trog cap (néu co)
B2: Xac dinh cac khoan chi hang nam

«  Chi phi san xuét (nguyén vat li¢u, nhan cong).

e Chi phi ti€u thu san pham (nguyén liéu lam bao bi, nhan cong ban hang)

e Chiphi quan ly

e Chi phi khau hao

e Chi phi trd 131 von vay

e Chi phi khéc

e (Cac loai thue

B3: Xéc dinh hiéu s6 thu chi hang nim: 2 phwong phéap

e Truc tié:p: CF = Thu nam t — chi nam t (bo chi phi khau hao, chi phi tra lai)
e Gian tiép: CF = Loi nhuan rong + Chi phi khau hao + Chi phi tra 1ai von vay

B4: Tinh NPV thoi
Tai sao tinh theo 2 phwong phdp lai ra két qud giong nhau?

Dé cho gon ta ky hiéu nhw sau:
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Doanh thu:R

Téng chi phi khong ké khau hao, thué, 13i vay: C
Khéu hao: D

Thué: T (thué suét t)

Lai vay: |

+ Néu tinh theo phwong phap truc tiép:

' F = Doanh thu — Chi phi khong ke khau hao va lai vay
=R—(C+T)
=R—-(C+tx(R—-—C—-—D-=1))
=(l-t)R—(1—-t)C'+tD+¢tI (1)

+ Néu tinh theo phuong phép gian tiép:

' F = Lol nhuan rong + [ + [
=(R-C-D—-10)*{(1—-t)+D+1T
=(1—tR—(1—8C +tD+ 1 (2}

Tir (1) va (2) ta thdy CF tinh theo 2 cach déu ra két qua bang nhau []

Sau day 1a 1 bai vi dy @

Tai 1 cong ty ) phﬁn, Hoi déng quan tri nhan dugc 2 phuong an mua xe nhu sau:

Phuong 4n 1: Mua 40 xe Mazda, gia mdi chiéc 1a 300 tr dong, bién phi van chuyén 1000 dong/km, Luong van chuyén t6i da mdi nam du kién 1a
36000km/xe.

Phuong an 2: Mua 40 xe Kia Morning, gia 270 tr ddng/chiéc, bién phi van chuyén 1050 dong/km. Luong van chuyén ti da du kién 1a 32400
km/xe.

Chi phi cb dinh mdi nam cua 2 phuong an déu 1a 1000 tr dong (chua ké‘ khau hao xe). Thoi gian sir dung ctia ca 2 loai xe 1a 10 nam. Hét han
khau hao, cong ty c6 thé ban lai vdi gid 50 tr dong/xe Mazda va 30 tr dong/xe Kia Morning.

Véi gia dich vu van chuyén binh quan 13 4950 dong/km (ké ca thué GTGT), theo ban phuong 4n nao tot nhat?

Biét cong ty tinh khiu hao theo phuong phap tuyén tinh c6 dinh, ap dung khau trir thué GTGT, thué suat thué GTGT 10%, thué suat thué thu
nhap doanh nghiép la 25%, 1ai suat chiét khau 1a 10%

5. IRR
Ban dau em tinh NPV d¢ so sanh véi NPV1 NPV2 :
Cong thic tinh NPV : NPV = -CF0 + CF *[1-(1+rd)-n/rd] .Néu day la dong tién déu .
Cong thire tinh : IRR =r1 + NPV1/( NPV1+/NPV2/)*(r2-R1)
Duing phuong phap ndi suy dé tinh IRR.
Do la phuwong phap ndi suy nén em can tinh khoang cach giira : r1-r2 =1 dé cho NPV chinh x4c nhét
Pé cho chinh xé4c thi em xem ty sudt sinh 151 ndi bd bai cho 14 bao nhiéu gia str néu rd=10 thi em cho r1=11 va r2=9 .
Nhu vay s€ nhanh hon chirc em hoc tot

-Néu cac du 4n 1a déc 14p véi nhau:
+ Néu IRR > WACC - Chép nhan du an.
+ Néu IRR < WACC > Tir chdi du an.
+ Néu IRR = WACC - Tuy theo quan diém cua nha dau tu.
-Néu cac du an loai trir nhau: Két hop hai dieu kién:
+ Néu IRR > WACC va IRR I¢n nhat, thi du 4n duoc chon.
+ Loa1 bo cac du an con lai.

6. tinh thoi gian hoan von( 3 cdch): binh quén, cong don, chiét khéiu
v Thoi gian hodn von
- Thoi gian hoan vén gian don
o Phwong phap binh quin

> VDT

1= S(LNR+KH)
n

. Phwong phip cong don
THV

D VDT = > (LNR+KH),
i=1
- Thoi gian hoan von c6 chiét khiu
T n
> PV(NCF,)=> PV(VDT,)

i=1 i=0
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7. Phan tich 43 nhay
v Chi s6 do nhay

E- ‘ﬁ
AX
Trong do6: E : Chi s6 d nhay
AF: mirc bién dong cuia chi tidu hiéu qua (%)
AX : mirc bién dong ciia nhan t6 danh hwéng (%)

F : NPV, IRR theo chiéu hudng xiu

== i. 1% thay ddi ciia X lam Y thay ddi bao nhiéu
ii. so sanh E véi E dinh mirc xem chép nhan duoc ko
iii. so sanh E ciia cac nhan t6 bién dong xem cai nao anh hudng nhiéu nht-----> c6 bién phap quan 1y phu hop .

8. Phan tich tinh huéng : tinh CV, hé s6 bién thién >I riii ro cao hon mirc chip nhin ciia chii dau tw=> chi diu tw

ko diu tw

X4u nhat- Thuong gip- tot nhat

NPV ky vong: NPV,,= NPVi x Pi

Do 1éch chuén :

o 5=\ (NPVi — NPVkv)’ X Pi
Hé so bién thién: CV = §/NPV\, CV>1:loai b6 du an
CV<1: dau tw

9. diém hoa von : cho doanh thu=chi phi- =2 xdc dinh Q*
v’ Biém hoa von (BEP)

F
QBEP - p—V
L
LV
p

Trong do: Qgep: san lrgng hoa von
p: Gia ban 1 don vi sin pham
v : Chi phi bién ddi cho 1 don vi sin pham
F: tong chi phi co dinh
D : Tong doanh thu
Q : Tong san lwong

_10. Pdu twe thudn ( bai 10) , ,
Dau tu thuan = day chuyén méi + chi phi chuyén cho 1ap dat - gid #ri thanh Iy tai san co dinh cii

THU'C HANH

1. Ly thuyet

2. Bai tap 40 bai ¢ tai liéu hoc tap
##% Y THUYET

Cau hoi on tap
1. khai niém dau tu

#xx BAI TAP
Phan 1: cac bai vé dong tién
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W PV = < 42 00+ (50t T Aoy 2

2
Ay o ey o (A
Q 3 2\ a7 ‘,—g
|
thunhdp T thanh Iy

C_t NPV=- gida mua+ thu nhip rong x ...+ thanh ly/(1+r)"

chi phi cao hon thi ok
g el khi 58 nam gén nhau nhw bai 5
L.q.._ thu nhip binh quin hang nidm A: NPV= A x {(1+r)"-1}/{r x(1+r)"}
} Ci so sanh A cao hon thi ok

C3 bdi s6 chung vé cling mét 56 nam réi tinh NPV cho né

O 2 Ién hon ok

khi 58 nam xa nhau nhw bai 6{ 5 va 10 nam)

9 56 thué thu nhip duoc gia thanh ly sau thué . .
: ) 3 - - .7 = +
. gidm= (200-150) x 28% = 150+ thué dwoc gidm ¢ dau tw thuan= 1200
- 164 100-164= 1136
=14 =

io . Gia tri con lai=500-50 x5 thué thu nhip DN phai

= op= (275-250)x40% _ - o

ﬂl'::gh ly= 275 ¢ nép= I =10 $ dau tw thuan:
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