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1.1. Khái niệm đầu
Có rất nhiều khái niệm khác nhau về đầu 

tư, tuy nhiên đa số các nhà kinh doanh đều 
thừa nhận một khái niệm chung, tổng quát 
nhất như sau:

“Đầu tư là một quyết định bỏ vốn trong 
hiện tại nhằm mục đích thu được những lợi 
ích lâu dài trong tương lai.”

1. T ng quan v  phân tích đ u t  d  ánổ ề ầ ư ự



Nh  v y, m t d  án đ u t  bao g m các y u t  c  b n ư ậ ộ ự ầ ư ồ ế ố ơ ả
sau:
Các m c tiêu c a d  án.ụ ủ ự
Các  ho t  đ ng  (gi i  pháp  v   t   ch c,  kinh  t ,  k  ạ ộ ả ề ổ ứ ế ỹ
thu t).ậ
Các ngu n l c v  con ng i, tài chính và v t ch t c n ồ ự ề ườ ậ ấ ầ
thi t đ  th c hi n các ho t đ ng c a d  án.ế ể ự ệ ạ ộ ủ ự
Ngu n t o nên v n đ u t  c a d  án.ồ ạ ố ầ ư ủ ự
Th i gian và đ a đi m th c hi n các ho t đ ng c a d  ờ ị ể ự ệ ạ ộ ủ ự
án.
Các s n ph m hay d ch v  đ c t o ra c a d  án.ả ẩ ị ụ ượ ạ ủ ự

1. T ng quan v  đ u t  d  ánổ ề ầ ư ự



Năm

0 1 2 4 ...... n­1 n

Dòng  ti n  c a d  ề ủ ự
án  

­CF0 CF1 CF2 CF3 ...... CFn­1 CFn

1. T ng quan v  phân tích đ u t  d  ánổ ề ầ ư ự

1.2. Dòng tiền của dự án đầu tư



Phân lo i theo m c đ  chi ti t c a n i dung d  ánạ ứ ộ ế ủ ộ ự

D  án ti n kh  thiự ề ả

D  án kh  thiự ả

2. Phân lo i d  ánạ ự



Phân  lo i  theo  m i  quan  h   gi a  các  d  ạ ố ệ ữ ự
án
­ Các d  án đ c l p v i nhauự ộ ậ ớ
Hai d  án đ c g i là đ c l p v  m t kinh ự ượ ọ ộ ậ ề ặ
t  n u vi c ch p nh n hay t  b  m t d  án ế ế ệ ấ ậ ừ ỏ ộ ự
này không  nh h ng đ n dòng ti n t  c a ả ưở ế ề ệ ủ
d  án khác. Khi hai d   án đ c  l p v  m t ự ự ộ ậ ề ặ
kinh  t ,  vi c  th m  đ nh,  đánh  giá  đ   ch p ế ệ ẩ ị ể ấ
nh n đ u t  hay t  b  d  án này không tác ậ ầ ư ừ ỏ ự
đ ng đ n quy t đ nh ch p nh n hay  t  b  ộ ế ế ị ấ ậ ừ ỏ
d  án kia.ự

2. Phân lo i d  ánạ ự



Các dự án phụ thuộc nhau

Tính phụ thuộc về mặt kinh tế giữa hai dự án 

xuất hiện trong trường hợp quyết định chấp nhận 

hay từ bỏ dự án này có ảnh hưởng đến dòng tiền 

tệ của dự án kia. Đương nhiên, nếu một dự án 

phụ thuộc về mặt kinh tế vào dự án kia thì ngược 

lại, dự án thứ hai cũng phụ thuộc về mặt kinh tế 

vào dự án thứ nhất. 

2. Phân lo i d  ánạ ự



- Các dự án loại trừ nhau

 Hai dự án được gọi là loại trừ nhau nếu như quyết 

định chấp nhận dự án này sẽ dẫn đến quyết định 

phải từ bỏ dự án kia và ngược lại. Có thể xem các 

dự án loại trừ nhau là trường hợp phụ thuộc đặc 

biệt của các dự án.

2. Phân lo i d  ánạ ự



Có 5 ph ng pháp ch  y u đ  th m đ nh và xét ch n ươ ủ ế ể ẩ ị ọ
các d  án đ u t  v  m t tài chínhự ầ ư ề ặ  đó là:

­ Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  PP (Payback Period)

­Ch  s  l i nhu n c a d  án (PI­Profitability Index)ỉ ố ợ ậ ủ ự

­ Ph ng pháp hi n giá thu n ươ ệ ầ NPV(Net Present Value)

­ Ph ng pháp t  su t doanh l i n i b  ươ ỷ ấ ợ ộ ộ IRR (Internal Rate 

of Return)

­ T  su t sinh l i n i b  có hi u ch nh (Modified internal ỷ ấ ợ ộ ộ ệ ỉ

rate of return – MIRR) 

3. Các chỉ tiêu dùng đánh giá dự án



3.1. Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  PP 
(Payback Period)

Thời gian hoàn vốn của dự án là khoảng thời 
gian để thu hồi lại vốn đầu tư ban đầu. 

     Thời gian hoàn vốn là thời gian cần thiết để 
thu hồi đủ vốn đầu tư. Vì vậy, phương pháp này 
xác định số năm cần thiết để đạt được mức thu 
nhập đủ hoàn lại vốn đầu tư.

Mức thu nhập của dự án bao gồm lợi nhuận 
ròng, khấu hao TSCĐ.



Xét một ví dụ khác: Dòng lưu kim thuần của một 
dự án đã được xác định như dưới đây:

3.1. Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  PP 
(Payback Period)

Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4

NCF (tri u đ ng)ệ ồ ­1.500 400 600 600 500

Thời gian hoàn vốn được xác định như sau:
•Vốn đầu tư ban đầu: 1.500 trđ
•Thu hồi thuần tích luỹ đến cuối năm thứ 2: 1.000trđ
•Lượng vốn đầu tư còn chưa thu hồi hết: 1.500 – 1.000 = 500trđ
•Thu hồi thuần năm thứ 3: 600 trđ. Như vậy trung bình mỗi tháng thu hồi 
là 600/12 = 50 trđ.
•Số tháng của năm thứ 3 đủ để thu hồi lại 500 trđ vốn đầu tư chưa thu hồi 
hết là 500/50 = 10 tháng.
•Thời gian hoàn vốn 2 năm 10 tháng.



Ví d : ụ Có hai d  án A và B, s  v n đ u t  c a m i d  ự ố ố ầ ư ủ ỗ ự
án  ban  đ u  là  100  tri u  đ ng,  th i  gian  thi  công  th c ầ ệ ồ ờ ự
hi n m i d  án đ u là 2 năm và có kho n thu nh p d  ệ ỗ ự ề ả ậ ự
ki n  (bao g m kh u hao và  l i nhu n  ròng)    các năm ế ồ ấ ợ ậ ở
trong t ng lai nh  sau:ươ ư

Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  PP 
(Payback Period)

Năm Thu nh p c a d  ánậ ủ ự

D  án Aự D  án Bự

1 50 20

2 40 25

3 30 35

4 20 48

5 10 32

Tính th i gian hoàn v n cho 2 d  ánờ ố ự



u đi m c u ph ng pháp:Ư ể ả ươ
­  Đ n gi n,  d   tính,  cho phép nhìn nh n d   án m t  cách  tr c ơ ả ễ ậ ự ộ ự
quan h n.ơ
­ Phù h p v i vi c xem xét các d  án đ u t  quy mô v a và nh  ợ ớ ệ ự ầ ư ừ ỏ
ho c  doanh  nghi p  kinh  doanh  theo  chi n  l c  thu  h i  v n ặ ệ ế ượ ồ ố
nhanh tăng vòng quay v n.ố

Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  PP 
(Payback Period)



H n ch  c a ph ng pháp:ạ ế ủ ươ
­  Ph ng  pháp  th i  gian  thu  h i  v n  đ u  t  ươ ờ ồ ố ầ ư
chú tr ng xem xét l i  ích ng n h n h n là l i ọ ợ ắ ạ ơ ợ
ích dài h n, nó  ít  chú  tr ng đ n vi c xem xét ạ ọ ế ệ
các  kho n  thu  sau  th i  gian  thu  h i  v n,  do ả ờ ồ ố
v y nh ng d  án đ u t  có m c sinh l i ch m ậ ữ ự ầ ư ứ ợ ậ
nh  s n xu t ra s n ph m m i hay xâm nh p ư ả ấ ả ẩ ớ ậ
vào  th   tr ng  m i  v.v..  không  thích  h p  v i ị ườ ớ ợ ớ
vi c l a ch n đ u t  theo ph ng pháp này.ệ ự ọ ầ ư ươ

Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  PP 
(Payback Period)



Gi   đ nh  r ng  m t  d   án  đ u  t   đòi  h i ả ị ằ ộ ự ầ ư ỏ
12.5% l i nhu n trên t ng v n đ u t  b  ra. ợ ậ ổ ố ầ ư ỏ
D  án có s  v n đ u t  ban đ u là 300$ và ự ố ố ầ ư ầ
m i  năm  t o  ra  dòng  ti n  d ng  là  100$ ỗ ạ ề ươ
trong  5  năm.  Áp  d ng  tiêu  chu n  th i  gian ụ ẩ ờ
thu h i v n có chi t kh u chúng ta s  chi t ồ ố ế ấ ẽ ế
kh u  dòng  ti n  m i  năm  v i  m c  lãi  su t ấ ề ỗ ớ ứ ấ
chi t  kh u  là  12,5%  và  tính  giá  tr   hi n  t i ế ấ ị ệ ạ
lũy k  c a dòng ti n này.ế ủ ề

Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  có chi t kh uế ấ



Năm
Dòng ti nề Dòng ti n lũy kề ế

Không 

chi t ế

kh uấ

Chi t ế

kh uấ

Không 

chi t ế

kh uấ

Chi t ế

kh uấ

1
100$ 89$ 100$ 89$

2 100$ 79$ 200$ 168$
3 100$ 70$ 300$ 238$
4 100$ 62$ 400$ 300$
5 100$ 55$ 500$ 355$

Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  có chi t kh uế ấ



Ph ng pháp th i gian hoàn v nươ ờ ố  có chi t kh uế ấ

Năm 100$ phát sinh đ u hàng ề
năm (dòng ti n d  ki n)ề ự ế

300$ chi phí đ u t  ban đ u (giá tr  ầ ư ầ ị
đ u t  trong t ng lai)ầ ư ươ

0
1
2
3
4

0 $
100
213
339

481    
642

300 $
338
380
427
481
541



Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n ươ ị ệ ạ ầ
(NPV)

• Giá  tr   hi n  t i ị ệ ạ thu nầ  đ c  d ch  t   nhóm  ch  ượ ị ừ ữ
Net Present Value,

• vi t  t t  là ế ắ NPV, có nghĩa  là hi u  s  gi a giá ệ ố ữ
tr  hi n t i c a các dòng ị ệ ạ ủ thu và giá tr  hi n t i ị ệ ạ
c a các dòng chi d  ki n c a m t d  ánủ ự ế ủ ộ ự .  NPV 
là m t ch  tiêu ph  bi n, đ n m c nó tr  thành ộ ỉ ổ ế ế ứ ở
m t trong cácộ  nguyên t c đánh giá d  án.đ u t .ắ ự ầ ư



Ý nghĩa và công th c tính NPVứ

Theo đ nh nghĩa trên:ị

NPV = Giá tr  hi n t i dòng thu ­ Giá tr  hi n t i dòng ị ệ ạ ị ệ ạ

chi

Công th c tóm t t NPV:ứ ắ

NPV = PV (dòng thu) ­ PV (dòng chi)

Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n (NPV)ươ ị ệ ạ ầ

NPV>0 có nghĩa là dòng tiền thu vào lớn hơn dòng 
tiền chi ra; và ngược lại, NPV<0 có nghĩa là dòng 
tiền chi ra nhiều hơn là thu về.

Như vậy, ý nghĩa của NPV>0 là sự giàu có hơn 
lên, tài sản của nhà đầu tư sẽ nở lớn hơn sau khi 
thực hiện dự án.



Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n (NPV)ươ ị ệ ạ ầ
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 NCF = Ngân lưu ròng
 r= Suất chiết khấu (*)



Nếu bạn thích thể hiện “trí tuệ” hơn, tức để người đọc 
phải  nhức cả đầu, thậm chí khó hiểu, khi nghĩ tới 
NPV thì bạn viết như sau:

n

t=0

 Bi

( 1+r )
t

n

t=0

Ci 

( 1+ r )
t

n

t=0

( Bi - Ci)

( 1 + r ) t

NPV =

NPV =

 -

Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n (NPV)ươ ị ệ ạ ầ

suất chiết khấu
n : số năm (hay số kỳ) của dự án
Bi : dòng thu (ngân lưu vào) của năm thứ i
Ci : dòng chi (ngân lưu ra) của năm thứ i
(Bi – Ci) : dòng ròng (ngân lưu ròng) của năm thứ i



Ví dụ: Có một chuỗi thu nhập qua các năm được thể 
hiện trên dòng thứ 2 của bảng sau. Với lãi suất kép là 
10% mỗi năm khi đó giá trị tính theo thời gian của năm 
thứ nhất được tính như sau:

Su t chi t kh uấ ế ấ 20%
Năm 0 1 2 3 4 5

NCF ­10000 5000 4500 3500 2000 1000
NPV    = 684

NPV, hàm Excel  = 684

Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n (NPV)ươ ị ệ ạ ầ



• Công th c tính NPV b ng Excel?ứ ằ

–Đ i v i m i tr ng h p:ố ớ ọ ườ ợ

   =NPV(r,NCF1:NCFn)+NCF0

–Đ i v i dòng ti n đ u h u h n:ố ớ ề ề ữ ạ

    =PV(r,nper,­PMT)+NCF0

Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n (NPV)ươ ị ệ ạ ầ



• Công th c tính NPV b ng Excel?ứ ằ



• Công th c tính NPV b ng Excel?ứ ằ



• Công th c tính NPV b ng Excel?ứ ằ



Năm

Đ u t  ầ ư

trong năm
(Ii­)

Thu h i ồ
ròng trong 

năm (Fi)

H  s  ệ ố
chi t ế
kh uấ

(k= 10%)

Hi n giá ệ

đ u tầ ư

Hi n giá ệ

thu nh pậ
(PV)

0 100 1,0000 100,00
1 200 0,9091 181,82
2 300 200 0,8264 247,93 165,29
3 200 0,7513 150,26
4 200 0,6830 136,60
5 200 0,6209 124,18
6 200 0,5645 112,90

T ngổ 600 1,000 529,75 689,23

Ví d : Ông A d  đ nh đ u t  m t s  v n ban đ u nh n kinh ụ ự ị ầ ư ộ ố ố ầ ằ
doanh thu l i trong t ng lai, d  tính tình hình đ u t  và thu nh p ợ ươ ự ầ ư ậ
cho   b ng sau:ở ả



Đánh giá dự án theo NPV

• Quyết định (đối với một dự án):

–NPV > 0, dự án tốt

–NPV < 0, dự án xấu

–NPV = 0 cũng là dự án đáng giá vì đã 

tạo ra một suất sinh lợi đúng bằng suất 

chiết khấu 

Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n (NPV)ươ ị ệ ạ ầ



Hạn chế: Chỉ tiêu NPV phụ thuộc vào suất chiết 
khấu được chọn. Suất chiết khấu càng lớn thì 
NPV càng nhỏ và ngược lại. Việc xác định suất 
chiết khấu sao cho phù hợp là khó khăn, nhất là 
khi thị trường vốn có nhiều biến động. 

Ph ng pháp giá tr  hi n t i thu n (NPV)ươ ị ệ ạ ầ



Chỉ số lợi nhuận của dự án (PI-Profitability Index)

Ch  s  l i nhu n (PI) là t  s  gi a giá tr  hi n t i ỉ ố ợ ậ ỷ ố ữ ị ệ ạ
ròng c a các kho n thu nh p t  d  án trên t ng các ủ ả ậ ừ ự ổ
kho n đ u t  ban đ u.ả ầ ư ầ

Khi đánh giá d  án, đ i v i các d  án đ u t  đ c ự ố ớ ự ầ ư ộ
l p thì PI c n ph i l n h n 1,0.ậ ầ ả ớ ơ

Đ i v i các d  án lo i b  nhau, PI ph i l n h n ố ớ ự ạ ỏ ả ớ ơ
và l n h n 1,0ớ ơ



Chỉ số PI được tính như sau:
Gọi: 
oI là hiện giá của các khoản vốn đầu tư 

ban đầu
oPV là hiện giá của các khoản thu hồi ròng 

của dự án
oPI là chỉ số lợi nhuận của dự án ta có:

PI = PV/I (Với PV = NPV + I)

Chỉ số lợi nhuận của dự án (PI-Profitability Index)



Năm

Đ u t  ầ ư

trong năm
(Ii­)

Thu h i ồ
ròng trong 

năm (Fi)

H  s  ệ ố
chi t ế
kh uấ

(k= 10%)

Hi n giá ệ

đ u tầ ư

Hi n giá ệ

thu nh pậ
(PV)

0 100 1,0000 100,00
1 200 0,9091 181,82
2 300 200 0,8264 247,93 165,29
3 200 0,7513 150,26
4 200 0,6830 136,60
5 200 0,6209 124,18
6 200 0,5645 112,90

T ngổ 600 1,000 529,75 689,23

Chỉ số lợi nhuận của dự án (PI-Profitability Index)

Ví dụ: Một dự án đầu tư có dòng ngân quỹ như sau:
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Ví dụ: Một dự án đầu tư có dòng ngân quỹ như sau:

Chỉ số lợi nhuận của dự án (PI-Profitability Index)

D  ánự Năm NPV IRR
0 1 2 3 4 k=10% (%)

A ­6.000 2.500 2.500 2.500 2.500 1.924,7 24,1

32,1
000.6

000.67,924.1 ��

(Với PV = NPV 
+ I)

=

)(
)(

ĐTPV
NCFPV

PI �
)(

1
ĐTPV

NPV
PI ��

I
PV

PI � I
NPV�1=



Tỷ lệ này cho thấy: Dự án sau khi đã 
hoàn đủ vốn đầu tư và các khoản phí 
tổn cơ hội khác còn thu được một 
khoản lợi nhuận ròng có tỷ lệ là 32% so 
với tổng vốn đầu tư ban đầu.

Chỉ số lợi nhuận của dự án (PI-Profitability Index)



Tỷ suất doanh lợi nội bộ hay còn gọi là lãi suất 
hoàn vốn nội bộ là một lãi suất mà với mức lãi 
suất đó làm cho giá trị hiện tại của các khoản thu 
trong tương lai do đầu tư đưa lại bằng với giá trị 
hiện tại của vốn đầu tư. Như vậy, tỷ suất chiết 
khấu đó làm cho giá trị hiện tại thuần của dự án
đầu tư bằng không. Có thể hiểu tỷ suất doanh lợi 
nội bộ qua công thức sau:

Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR 
(Internal Rate of Return)
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IRR chính  là kh  năng  sinh  l i  đích  th c c a b n  thân ả ờ ự ủ ả

d  án.ự

IRR ch   thay đ i khi  các y u  t  n i  t i,  t c giá  tr   các ỉ ổ ế ố ộ ạ ứ ị

dòng ngân l uư  thay đ i. ổ

Khi  th y  NPV=0  b n  th ng  nghĩ  r ng  d   án  không ấ ạ ườ ằ ự

mang  l iạ  hi u qu  nào. Nh ng b n nh   r ng, ngay c  ệ ả ư ạ ớ ằ ả

khi NPV=0 cũng có nghĩa là d  án đã mang l i cho đ ng ự ạ ồ

v n c a b n m t su t sinh l i, đó chínhố ủ ạ ộ ấ ờ  là IRR.

Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR 
(Internal Rate of Return)



 IRR = Internal Rate of Return (su t sinh l i n i b )ấ ờ ộ ộ

   

                                           r*: IRR

 IRR là su t sinh l i th c c a b n thân d  ánấ ợ ự ủ ả ự

Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR 
(Internal Rate of Return)
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Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR
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­800 150 200 300 250 250 150

0 1 2 3 4 5 6

Hãy tính IRR của dự án trên?
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IRR là lãi suất chiết khấu mà NPV = 0, tức là:
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Để giải phương trình này, người ta sử dụng phương pháp 
“Thử và Sai” hoặc phương pháp nội suy

 để tính gần đúng IRR (đã trình bày ở Tài chính doanh 
nghiệp 1). IRR = 15,54%.

Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR



• Theo phương pháp nội suy, việc xác định tỷ suất doanh lợi 
nội bộ của dự án thực hiện theo các bước sau:

• Bước 1: Chọn một lãi suất r1, sao cho với lãi suất này xác 
định được giá trị hiện tại thuần của dự án là một số dương 
(NPV1>0) .

• Bước 2: Tiếp tục chọn một lãi suất r2, sao cho với lãi suất này 
tìm được giá trị hiện tại thuần của dự án là một số âm 
(NPV1<0) .

• Bước 3: Tìm tỷ suất doanh lợi nội bộ của dự án. Trong phần 
trên đã xác định được:

• Lãi suất r1 với r1 thì NPV1 > 0 

• Lãi suất r2 với r2 thì NPV2 < 0

Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR
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Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR 
(Internal Rate of Return)

Trong đó, (      –    )>0      > ⇔2r 1r2r1r





Ví d   ụ S  d ng s  li u sau. M t d  án ử ụ ố ệ ộ ự
kéo  dài  trong  5  năm  v i  kho n  đ u  t  ớ ả ầ ư
ban  đ u  $100000.  Thu  nh p  c a  d   án ầ ậ ủ ự
t  năm th  nh t đ n năm th  5 l n l t ừ ứ ấ ế ứ ầ ượ
là  $21000;  $34000;  $40000;  $33000; 
$17000.Hãy tính IRR c a d  án.ủ ự

Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR 
(Internal Rate of Return)



Tỷ suất thu hồi nội bộ: IRR 
(Internal Rate of Return)



• MIRR = Modified Internal Rate of 

Return

• Khắc phục hạn chế của IRR?

• Đang được sử dụng thay thế cho IRR

Tỷ suất thu hồi nội bộ điều 
chỉnh: MIRR



Tỷ suất thu hồi nội bộ điều 
chỉnh: MIRR

n

n

J=1

n­j

CF
PVđt

j

(1+MIRR)

FV (1+r)
�

�
n

�

(1+MIRR)

CF



Ví d   ụ S  d ng s  li u sau. Ông B y vay m t kho n ử ụ ố ệ ả ộ ả
ti n 240tr v i  lãi  su t 8% đ  đóng  tàu đánh b t xa ề ớ ấ ể ắ
b . Thu nh p đ t đ c t  ho t đ ng đánh b t hàng ờ ậ ạ ượ ừ ạ ộ ắ
năm nh  sau: ư
78  tri u,  60  tri u,  42  tri u,  74  tri u,  thu  nh p  t  ệ ệ ệ ệ ậ ừ
đánh cá và bán tàu   năm cu i cùng là 92 tri u toàn ở ố ệ
b  thu nh p  trong quá trình này đem tái đ u  t  v i ộ ậ ầ ư ớ
lãi su t thu đ c là 12%ấ ượ
tính MIRR.

Tỷ suất thu hồi nội bộ điều 
chỉnh: MIRR



• Công thức trên Excel như sau:

=MIRR(NCF0:NCFn, finance rate, re-invested 

rate)

Tỷ suất thu hồi nội bộ điều 
chỉnh: MIRR



D  ánự Năm NPV IRR
0 1 2 (r=8%) (%)

A ­20,000 11,834 11.834 1,103,26 12
B ­40,000 23,668 23,668 2,206,32 12

NPV và IRR
Ví dụ: Có 2 dự án đầu tư có quy mô đầu tư khác 

nhau và dòng ngân quỹ khác nhau cho ở bảng sau: 



Lựa chọn các dự án đầu tư trong điều 
kiện nguồn giới hạn về ngân sách

Ví dụ: Doanh nghiệp có một nguồn vốn giới hạn là 100 tr 
và doanh nghiệp có các dự án đầu tư độc lập sau:

D  án Iự D  án IIự D  án IIIự D  án IVự D  án Vự
V n đ u tố ầ ư 40 30 60 10 95

NPV 10 8 17 3 25

Doanh nghiệp có thể có các tập hợp dự án được lựa 
chọn sau:

- Dự án I + Dự án II + Dự án IV: Tổng giá trị NPV = 21 trđ
- Dự án I + Dự án III : Tổng giá trị NPV = 27 trđ
-Dự án II + Dự án III + Dự án IV:Tổng giá trị NPV = 28 trđ
- Dự án V: Tổng giá trị NPV = 25 trđ
Như vậy, kết hợp tối ưu nhất là: Dự án II + Dự án III + Dự 

án IV



So sánh các d  án có tu i th  khác nhau.ự ổ ọ
• Khi so sánh hai hay nhiều dự án đầu tư loại 

trừ nhau theo phương pháp NPV mà các dự 
án đầu tư có tuổi thọ khác nhau thì phải đưa 
chúng về cùng một độ dài thời gian bằng 
cách lấy BSCNN của tuổi thọ tất cả các dự 
án đầu tư.



• Ví dụ: Doanh nghiệp dự định đầu tư một dây 
chuyền sản xuất mới. Có hai nhà cung cấp A 
và B chào giá, doanh nghiệp phải chọn một 
trong hai dây chuyền. Các dòng lưu kim 
thuần của hai phương án tính toán được 
như sau (ĐVT là triệu đồng).

So sánh các d  án có tu i th  khác nhau.ự ổ ọ

Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3

D  án Aự ­ 650 390 390 ­

D  án Bự 980 410 410 410

Doanh nghiệp nên mua dây chuyền nào nếu r = 10%/năm?



So sánh các d  án có tu i th  khác nhau.ự ổ ọ
BSCNN của tuổi thọ 2 dự án là 6 năm. Lập bảng tính như sau:

Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3 Năm 4 Năm 5 Năm 6

D   án ự

A

­ 650 390 390

­650 390 390

­ 650 390 390

T ngổ ­ 650 390 ­ 260 390 ­ 260 390 390
D  án Bự ­ 980 410 410 410

­ 980 410 410 410

T ngổ ­980 410 410 ­ 570 410 410 410Tính NPV của hai phương án với dòng lưu kim thuần được 
xác định trong 6 năm
NPV(A) = 67,403 triệu đồng
NPV(B) = 69,368 triệu đồng
Do NPV của dự án B lớn dự án A nên dự án B được chọn



Bài s  1ố :
Có 2 d  án đ u t  M và N v i các d  li u nh  sau:ự ầ ư ớ ữ ệ ư
Đ n v : Tri u đ ngơ ị ệ ồ

D  ánự Năm
0 1 2 3

M ­ 120 100 25 25
N ­110 25 25 100

1.Tính NPV, PI, IRR c a 2 d  án v i t  l  chi t kh u là ủ ự ớ ỷ ệ ế ấ
15%? N u M và N là 2 d  án lo i tr  nhau thì d  án nào s  ế ự ạ ừ ự ẽ
đ c ch p nh n? Vì sao?ượ ấ ậ



D  ánự Năm 0 1 2 3 4
A ­ 5.000 + 1.000 + 1.000 + 3.000 0

B ­ 1.000 0 + 1.000 + 2.000 + 3.000

C ­ 5.000 + 1.000 + 1.000 + 3.000 + 5.000

Bài số 2:  Có thông tin về các dự án 
sau:

•Hãy tính thời gian hoàn vốn đầu tư cho từng 
dự án, NPV, PI, IRR.
•Nếu bạn mong muốn thời gian hoàn vốn từ 2 
năm trở xuống thì dự án nào được chấp nhận?.
•Nếu bạn mong muốn thời gian hoàn vốn dưới 
3 năm, thì dự án nào được chấp nhận?



Bài tập 6: Công ty X đang xem xét lựa chọn mua một 
trong 2 loại thiết bị T1 và T2, có tình hình số liệu như sau: 

1. Giá mua và các chi phí khác (vận chuyển, lắp đặt…) 
đối với thiết bị T1 là 100 triệu đồng . Thời hạn sử dụng thiết bị 
là 2 năm. Theo tính toán mỗi năm sử dụng thiết bị T1 có thể 
đưa lại khoản lợi nhuận sau thuế là 23,8 triệu đồng.

2. Giá mua và các chi phí khác đối với thiết bị T2 là 160 
triệu đồng. Thời hạn sử dụng thiết bị là 4 năm. Hàng năm sử 
dụng thiết bị T2 có thể thu được khoản lợi nhuận sau thuế là 
25 triệu đồng.

Vậy với số liệu tình hình trên, thông qua phương pháp 
NPV, PI, cho biết công ty nên mua loại thiết bị nào có lợi 
hơn?      

  Biết rằng : Chi phí sử dụng vốn là 12%/năm, phương 
pháp khấu hao theo đường thẳng



 Năm th  1: 20 tri u đ ngứ ệ ồ

 Năm th  2: 22 tri u đ ngứ ệ ồ

 Năm th  3: 24 tri u đ ngứ ệ ồ

­ Năm th  4: 25 tri u đ ngứ ệ ồ

­ Năm th  5: 20 tri u đ ngứ ệ ồ

 

Bài s  2ố
M t công ty “X” có nhu c u mua m t máy công tác, h  đang cân nh c đ  ch n 1 ộ ầ ộ ọ ắ ể ọ
trong 2 ph ng án sau:ươ
+ N u công ty mua máy M1 thì v n đ u t  ban đ u là 120 tri u đ ng, th i h n ế ố ầ ư ầ ệ ồ ờ ạ
s  d ng là 5 năm. D  tính sau 5 năm s  d ng có th  nh ng bán v i giá là 30 ử ụ ự ử ụ ể ượ ớ
tri u đ ng. Trong m i năm s  d ng, máy có th  mang l i kho n l i nhu n tr c ệ ồ ỗ ử ụ ể ạ ả ợ ậ ướ
thu  là 30 tri u đ ng/năm.ế ệ ồ
+ N u công ty mua máy M2 thì giá hi n hành là 80 tri u đ ng, th i gian s  d ng ế ệ ệ ồ ờ ử ụ
là 5 năm. L i nhu n tr c thu  do máy mang l i hàng năm nh  sau:ợ ậ ướ ế ạ ư

D  ki n sau 5 năm s  d ng có th  thanh lý v i giá 6 tri u đ ng.ự ế ử ụ ể ớ ệ ồ
Bi t r ngế ằ :
­ Công ty th c hi n ph ng pháp kh u hao bình quân theo năm s  d ng.ự ệ ươ ấ ử ụ
­ Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là 25%.ế ấ ế ậ ệ
­ Chi phí s  d ng v n bình quân c a công ty là 10%/năm.ử ụ ố ủ
­ Chi phí cho vi c nh ng bán và thanh lý TSCĐ coi nh  không đáng k .ệ ượ ư ể
Theo b n, Công ty nên mua lo i máy nào thì có l i h n?ạ ạ ợ ơ



M t công ty s n xu t kem đánh răng d  ki n năm t i s  đ u t  m  r ng s n xu t ộ ả ấ ự ế ớ ẽ ầ ư ở ộ ả ấ
và ph i l a ch n m t trong 2 d  án sau:ả ự ọ ộ ự
­ D  án A: Trang b  dây chuy n c a hãng Aquafresh tr  giá 1.200 tri u, th i gian s  ự ị ề ủ ị ệ ờ ử
d ng  là  6  năm.  D   án  t o  ra  nhu  c u  ph i  b   sung  VLĐ  th ng  xuyên  là  200 ụ ự ạ ầ ả ổ ườ
tri u, doanh thu thu n có th  đ t đ c hàng năm theo d  ki n là 550 tri u, chi phí ệ ầ ể ạ ượ ự ế ệ
ho t đ ng (không k  kh u hao TSCĐ) là 200 tri u. Khi d  án k t thúc có th  thu ạ ộ ể ấ ệ ự ế ể
h i toàn b  v n l u đ ng và thu v  thanh lý TSCĐ (đã tr  chi phí) là 20 tri u.ồ ộ ố ư ộ ề ừ ệ
­ D  án B: Trang b  dây chuy n c a hãng Colgate  tr  giá 900  tri u,  th i gian  s  ự ị ề ủ ị ệ ờ ử
d ng là 3 năm, doanh thu thu n đ t đ c hàng năm là 700 tri u, chi phí ho t đ ng ụ ầ ạ ượ ệ ạ ộ
(không k  kh u hao TSCĐ) là 300 tri u, giá tr  thanh lý c a dây chuy n (đã tr  chi ể ấ ệ ị ủ ề ừ
phí) là 10 tri u.ệ
Yêu c uầ :
1. Hãy tính giá tr  hi n t i thu n c a m i d  án?ị ệ ạ ầ ủ ỗ ự
2. Ch n giúp công ty 1 trong 2 d  án trên?ọ ự

Bi t r ngế ằ :
­ C  2 dây chuy n đ u tính kh u hao theo ph ng pháp đ ng th ng.ả ề ề ấ ươ ườ ẳ
­ Chi phí s  d ng v n c a c  2 d  án đ u là 10% và công ty không b  gi i ử ụ ố ủ ả ự ề ị ớ
h n v  v n đ u t .ạ ề ố ầ ư
­ Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là 25%ế ấ ế ậ ệ



Bài s  4ố
Doanh nghi p A l p d  án đ u t  xây d ng thêm m t phân x ng s n xu t, có ệ ậ ự ầ ư ự ộ ưở ả ấ
tài li u nh  sau:ệ ư
1. D  toán v n đ u t :ự ố ầ ư
­ Đ u t  vào TSCĐ: 200 tri u đ ngầ ư ệ ồ
­ Nhu c u VLĐ th ng xuyên c n thi t d  tính b ng 15% doanh thu thu n, toàn ầ ườ ầ ế ự ằ ầ
b  v n đ u t  b  ngay m t l n.ộ ố ầ ư ỏ ộ ầ
2. Th i gian ho t đ ng c a d  án là 4 năm.ờ ạ ộ ủ ự
3. Doanh thu thu n do phân x ng đ a l i hàng năm là 400 tri u đ ngầ ưở ư ạ ệ ồ
4. Chi phí ho t đ ng kinh doanh hàng năm c a phân x ng g m:ạ ộ ủ ưở ồ
­ Chi phí bi n đ i b ng 60% doanh thu thu nế ổ ằ ầ
­ Chi phí c  đ nh (ch a k  kh u hao TSCĐ) là 62 tri u đ ng/ năm.ố ị ư ể ấ ệ ồ
5. D  ki n th i gian s  d ng c a các TSCĐ thu c phân x ng là 4 năm và kh u ự ế ờ ử ụ ủ ộ ưở ấ
hao theo ph ng pháp đ ng th ng, giá tr  thanh lý không đáng k .ươ ườ ẳ ị ể
6. S  VLĐ  ng ra d  ki n s  thu h i h t vào cu i năm th  4ố ứ ự ế ẽ ồ ế ố ứ
7. Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là 25%.ế ấ ế ậ ệ
Yêu c uầ :
a, Xác đ nh giá tr  hi n t i thu n c a d  án?ị ị ệ ạ ầ ủ ự
b, Xác đ nh t  su t doanh l i n i b  c a d  án? D a trên tiêu chu n này, hãy cho ị ỷ ấ ợ ộ ộ ủ ự ự ẩ
bi t DN có nên l a ch n d  án này không?ế ự ọ ự
Bi t r ngế ằ :  Chi phí s  d ng v n bình quân c a d  án là 12%.ử ụ ố ủ ự
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