
CHÖÔNG 7 

 

THAÅM ÑÒNH DÖÏ AÙN ÑAÀU TÖ 



• I. MOÄT SOÁ VAÁN ÑEÀ CÔ BAÛN TRONG VIEÄC RA 

QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU TÖ: 

  Quyeát ñònh ñaàu tö laø moät trong nhöõng quyeát 

ñònh quan troïng nhaát maø nhaø quaûn trò taøi chính phaûi 

thöïc hieän. Noù aûnh höôûng tôùi söï toàn taïi vaø phaùt trieån 

cuûa moät doanh nghieäp. Ra quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng 

ñaén seõ goùp phaàn laøm taêng doanh thu, taêng lôïi nhuaän 

trong töông lai, môû roäng thò tröôøng tieâu thuï vaø naâng 

cao naêng löïc caïnh tranh cho doanh nghieäp. Ngöôïc 

laïi, ra quyeát ñònh ñaàu tö sai laàm seõ gaây haäu quaû 

nghieâm troïng. Ñaàu tö quaù nhieàu gaây öù ñoïng voán, 

taêng chi phí, giaûm hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh 

nghieäp, ñaàu tö quaù ít seõ laøm maát thò tröôøng tieâu thuï 

cuûa doanh    

  



 nghieäp, giaûm khaû naêng caïnh tranh cuûa doanh nghieäp. 

Do ñoù, vieäc ra quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén coù yù nghóa 

heát söùc quan troïng ñoái vôùi caùc doanh nghieäp.  

 II. PHAÂN LOAÏI CAÙC DÖÏ AÙN : 

  Moät döï aùn ñaàu tö ñöôïc trình baøy ñaày ñuû thoâng 

thöôøng bao goàm 5 phaàn chính, ñoù laø khaû thi veà maët thò 

tröôøng, khaû thi veà maët kyõ thuaät coâng ngheä, khaû thi veà 

maët taøi chính, khaû thi veà maët toå chöùc quaûn lyù vaø khaû 

thi veà maët kinh teá xaõ hoäi. Thoâng thöôøng ngöôøi ta phaân 

döï aùn ra laøm caùc daïng sau ñaây : 

 1. Döï aùn thay theá thieát bò nhaèm duy trì hoaït ñoäng 

hieän taïi 



• Ñaây laø döï aùn thay theá thieát bò cuõ, hö hoûng nhaèm 

duy trì caùc hoaït ñoäng saûn xuaát caùc saûn phaåm ñang 

sinh lôïi ñoái vôùi doanh nghieäp. Thoâng thöôøng vôùi 

caùc döï aùn loaïi naøy quaù trình phaân tích ñeå ra quyeát 

ñònh cuoái cuøng khoâng caàn phaûi quaù chi tieát, tæ mæ 

• 2. Döï aùn thay theá thieát bò nhaèm giaûm chi phí saûn 

xuaát : 

  Döï aùn naøy bao goàm caùc chi phí thay theá caùc 

thieát bò ñang söû duïng nhaèm möïc ñích giaûm caùc chi 

phí trong saûn xuaát, thí duï nhö : chi phí veà lao ñoäng, 

nguyeân vaät lieäu vaø caùc ñaàu vaøo khaùc.   



 Ñoái vôùi caùc döï aùn naøy vieäc ra quyeát ñònh cuoái cuøng 

ñoøi hoûi phaûi thoâng qua quaù trình phaân tích khaù chi tieát, 

tæ mæ, ñaëc bieät veà phaàn khaû thi kyõ thuaät coâng ngheä vaø 

khaû thi veà maët taøi chính  

 3. Döï aùn laøm taêng saûn löôïng hoaëc môû roäng thò 

tröøông cuûa saûn phaåm hieän taïi  :   

  Vieäc ra quyeát ñònh cuoái cuøng ñoái vôùi caùc döï aùn 

naøy thì phöùc taïp hôn. Noù ñoøi hoûi chuùng ta phaûi ñöa ra 

caùc döï baùo coù caên cöù veà söï taêng tröôûng cuûa saûn phaåm 

treân thò tröôøng. Hay noùi caùch khaùc, vôùi caùc döï aùn loaïi 

naøy phaân tích khaû thi veà maët thò tröôøng laø quan troïng 

nhaát. Quaù trình phaân tích ñeå ra quyeát ñònh cuoái cuøng 

phaûi chi tieát, tæ mæ ñeå traùnh nhöõng sai laàm coù theå coù 

 



 4.Döï aùn phaùt trieån saûn phaåm môùi vaø môû roäng thò 

tröôøng : 

  Ñaây laø döï aùn chieán löôïc ñoái vôùi doanh nghieäp, noù coù 

theå laøm thay ñoåi baûn chaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp. 

Noù ñoøi hoûi chuùng ta phaûi chi phí moät löôïng voán lôùn trong 

thôøi gian daøi. Vieäc phaân tích döï aùn loaïi naøy ñoøi hoûi taát caû 

caùc khía caïnh cuûa döï aùn ñöôïc phaân tích phaûi heát söùc chi 

tieát, tæ mæ, ñeå ra quyeát ñònh moät caùch chính xaùc 

 5. Döï aùn nhaèm thöïc hieän muïc tieâu kinh teá xaõ hoäi cuûa 

nhaø nöôùc: 

  Ñaây laø döï aùn ñöôïc thöïc hieän theo söï chæ ñaïo cuûa Nhaø  

nöôùc, theo caùc thoûa öôùc veà lao ñoäng hoaëc chính saùch  

baûo hieåm. Nhöõng döï aùn naøy ñöôïc goïi laø döï aùn khoâng 

sinh lôïi. Vieäc phaân tích naøy tuøy thuoäc vaøo quy moâ cuûa 

töøng döï aùn. 

  



 III. CAÙC PHÖÔNG PHAÙP THAÅM ÑÒNH DÖÏ AÙN 

ÑAÀU TÖ VEÀ MAËT TAØI CHÍNH : 

 Coù 4 phöông phaùp chuû yeáu ñeå thaåm ñònh vaø xeùt choïn caùc 

döï aùn ñaàu tö veà maët taøi chính .Ñoù laø: 

  - Phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán (Payback Period ) 

  - Phöông phaùp tyû leä lôïi nhuaän bình quaân. 

  - Phöông phaùp hieän giaù thuaàn ( Net Present Value ). 

  - Phöông phaùp tyû suaát doanh lôïi noäi boä ( Internal 

Rate of Return ). 

 



 Chuùng ta seõ laàn löôït xem xeùt caùch tính toaùn, tieâu 

chuaån xeùt choïn cuûa töøng phöông phaùp ñeå töø ñoù 

ñaùnh giaù xem moãi phöông phaùp giuùp chuùng ta löïa 

choïn caùc phöông aùn toái öu nhö theá naøo. 

 1/ Phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán: 

  Thôøi gian hoaøn voán laø thôøi gian caàn thieát ñeå thu 

hoài ñuû voán ñaàu tö. Vì vaäy, phöông phaùp naøy xaùc 

ñònh soá naêm caàn thieát ñeå ñaït ñöôïc möùc thu nhaäp ñuû 

hoaøn laïi voán ñaàu tö. 

  Möùc thu nhaäp cuûa döï aùn bao goàm lôïi nhuaän 

roøng, khaáu hao TSCÑ, chi phí taøi chính. 

  Ví duï: Caên cöù vaøo taøi lieäu cuûa baûng döôùi ñaây ta 

haõy tính thôøi gian hoaøn voán cuûa hai döï aùn:   

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Naêm        Soá voán ñöôïc hoaøn  Soá dö voán ñaàu tö cuoái naêm 

   Döï aùn X Döï aùn Y    Döï aùn Y   Döï aùn X 

1 (xaây döïng)             -                       -               1.000              1.000 

         2                 400             300                600                 700 

         3                 900             700                100                 300 

         4              1.500           1.200                 -                     - 

         5              1.900           1.800                     -                         - 



• Qua baûng treân ta coù theå thaáy thôøi gian hoaøn voán cuûa: 

 

• - Döï aùn X = 3 +                     = 3 naêm, 2 thaùng. 

 

• - Döï aùn Y = 3 +                     = 3 naêm, 7 thaùng, 6 ngaøy. 

 

• Nhö vaäy doanh nghieäp coù yù ñònh thu hoài voán nhanh seõ 

choïn döï aùn X loaïi döï aùn Y. 

 

100 x 12 

     600 

300 x 12 

   500 



 

• Nhaän xeùt veà phöông phaùp thôøi gian hoaøn voán: 

• + Öu ñieåm: ñôn giaûn, deã tính toaùn,thích hôïp cho caùc 

döï aùn quy moâ nhoû vaø trong moâi tröôøng ít ruûi ro 

• + Nhöôïc ñieåm: Phöông phaùp naøy chæ chuù yù ñeán thôøi 

gian hoaøn voán, thôøi gian hoaøn voán  caøng ngaén caøng 

toát, maø hieäu quaû voán ñaàu tö theå hieän baèng phöông 

phaùp naøy chöa chính xaùc vì chöa chuù yù ñeán thôøi giaù 

cuûa tieàn teä.Ñaëc bieät trong moâi tröôøng coù laïm phaùt 

cao. 

 



• 2/ Phöông phaùp tyû suaát lôïi nhuaän bình quaân cuûa voán 

ñaàu tö: Ñaây laø phöông phaùp löïa choïn voán ñaàu tö döïa 

treân cô sôû so saùnh giöõa keát quaû thu ñöôïc do ñaàu tö mang 

laïi lôïi nhuaän ( lôïi nhuaän sau thueá) vaø tieàn boû voán ra ñaàu 

tö. 

 Phöông phaùp löïa choïn naøy ñöôïc tieán haønh nhö sau: 

  - Moãi phöông aùn ñöa ra so saùnh caàn xaùc ñònh tyû suaát 

lôïi nhuaän bình quaân voán ñaàu tö cuûa döï aùn ñoù. 

  - So saùnh taát caû caùc döï aùn vôùi nhau, döï aùn naøo coù tyû 

suaát lôïi nhuaän voán ñaàu tö cao hôn laø phöông aùn toát hôn. 

  Tyû suaát lôïi nhuaän thuaàn bình quaân voán ñaàu tö laø 

moái quan heä giöõa soá lôïi nhuaän bình quaân thu ñöôïc haøng 

naêm do ñaàu tö mang laïi trong suoát thôøi gian boû voán ñaàu 

tö   

 



• Soá lôïi nhuaän thuaàn döï kieán thu ñöôïc haøng naêm theå 

hieän keát quaû thu ñöôïc do ñaàu tö mang laïi ôû moãi naêm. 

Vieäc tính keát quaû thu ñöôïc do ñaàu tö mang laïi ñöôïc 

tính baét ñaàu töø thôøi ñieåm boû voán ñaàu tö ñeå thöïc hieän 

döï aùn. Nhö vaäy, nhöõng naêm boû voán thi coâng thì keát 

quaû ñöôïc tính ôû caùc naêm thi coâng laø baèng (0). Ñieàu 

naøy coù nghóa laø maëc duø ñaõ boû voán ñaàu tö nhöng chöa  

thu ñöôïc moät ñoàng lôïi nhuaän naøo caû. Neáu thôøi thi coâng 

caøng daøi thì seõ laøm cho hieäu quaû chung cuûa voán ñaàu tö 

caøng thaáp, vì ñoàng voán boû vaøo ñaàu tö bò öù ñoïng, chöa 

sinh lôøi. Soá naêm boû voán ñaàu tö cuõng ñöôïc tính töø thôøi 

ñieåm baét ñaàu boû voán thöïc hieän döï aùn ñaàu tö cho ñeán 

khi keát thuùc döï aùn. 

   



 Soá voán ñaàu tö bình quaân haøng naêm ñöôïc tính theo 

bình quaân soá hoïc treân cô sôû toång soá voán ñaàu tö ôû 

caùc naêm trong suoát thôøi gian ñaàu tö vaø soá naêm boû 

voán ñaàu tö. 

  Soá tieàn ñaàu tö cho moät doanh nghieäp hoaëc moät 

phaân xöôûng bao goàm toaøn boä soá tieàn ñaàu tö veà 

TSCÑ vaø soá tieàn ñaàu tö veà TSLÑ. 

  Ñeå tính ñöôïc soá voán bình quaân ñaàu tö haøng naêm 

caàn phaûi xaùc ñònh voán ñaàu tö ôû töøng naêm  trong suoát 

caùc naêm ñaàu tö. Soá voán ñaàu tö ôû moãi naêm ñöôïc xaùc 

ñònh laø soá voán ñaàu tö luyõ keá ôû thôøi ñieåm cuoái moãi 

naêm tröø ñi soá khaáu hao TSCÑ luyõ keá ôû thôøi ñieåm 

ñaàu moãi naêm. 

 



• Ví duï : Coù hai döï aùn ñaàu tö ( A vaø B) ñeàu coù cuøng soá voán laø 120 trieäu ñoàng. Trong ñoù, 

100 trieäu ñoàng ñaàu tö veà TSCÑ, 20 trieäu ñoàng ñaàu tö veà TSLÑ.  

 

 

Döï aùn A Döï aùn B 

Voán ñaàu 

tö 

Lôïi 

nhuaän 

sau thueá 

Soá khaáu 

hao 

Voán ñaàu 

tö 

 

Lôïi 

nhuaän sau 

thueá 

Soá khaáu 

hao 

 

I.Thôøi gian thi coâng 

- Naêm thöù I 

- Naêm thöù II 

- Naêm thöù III 

20 

50 50 

50 70 

Coäng 120 120 

II.Thôøi gian saûn xuaát 

- Naêm thöù I 

- Naêm thöù II 

- Naêm thöù III 

- Naêm thöù IV 

- Naêm thöù V 

11 20 12 20 

14 20 13 20 

17 20 16 20 

11 20 11 20 

9 20 8 20 

Coäng 62 100 60 100 



• Tyû suaát lôïi nhuaän bình quaân voán ñaàu tö cuûa döï aùn A 

ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

• - Soá lôïi nhuaän bình quaân do ñaàu tö mang laïi trong thôøi 

gian ñaàu tö : 

 

 

• - Soá voán ñaàu tö bình quaân haøng naêm : 

 + Naêm thöù I thi coâng : 20 trieäu ñoàng 

 + Naêm thöù II thi coâng : 50 + 20 = 70 trieäu 

   + Naêm thöù III thi coâng : 70 + 50 = 120 trieäu   

   + Naêm thöù I saûn xuaát : 120 trieäu 

 + Naêm thöù II saûn xuaát : 120 – 20 = 100 trieäu 

 

 

0 + 0 + 0 + 11 + 14 +17 + 9 + 11 

8 

= 7, 75 trieäu  



 + Naêm thöù V saûn xuaát : 120 – 80  

Soá voán ñaàu tö bình quaân haøng naêm laø : 

                                                                                                          

             = 76,25 trieäu 

 

• - Tyû suaát lôïi nhuaän bình quaân voán ñaàu tö cuûa döï aùn A       

 

laø                   = 0,101 (hoaëc baèng 10,1%) 

 

• Töông töï nhö vaäy cuõng xaùc ñònh ñöôïc tyû suaát lôïi nhuaän 

bình quaân voán ñaàu tö cuûa dö aùn B. 

• - Soá lôïi nhuaän bình quaân thu ñöôïc haøng naêm : 

 

20 + 70 + 120 + 120 +(120 -20) + (120 – 40) +(120 – 60) + (120 -80) 

8 

7,75 

76,25 



 

         = 8,57 trieäu 

 

• - Soá voán ñaàu tö bình quaân haøng naêm : 

 

•                                                                                                   = 81, 42 trieäu   

 

 

• _ Tyû suaát lôïi nhuaän bình quaân voán ñaàu tö cuûa döï aùn B  

 

• laø                 = 0,105 (hoaëc baèng 10,5 %)   

0 + 0 + 12 + 13 + 16 + 11 + 8 

7 

50 + 120 + 120 + (120 – 20) +(120-40)+ (120 – 60) + (120 – 80) 

7 

8,57 

81,42 



 So saùnh hai döï aùn cho thaáy döï aùn B coù tyû suaát lôïi 

nhuaän bình quaân voán ñaàu tö cao hôn döï aùn A maëc duø 

toång soá lôïi nhuaän do ñaàu tö cuûa döï aùn A nhieàu hôn döï 

aùn B, nhöng do thôøi gian thi coâng keùo daøi hôn neân döï 

aùn B seõ laø döï aùn ñöôïc choïn. 

  Treân ñaây laø moät thí duï veà löïa choïn döï aùn theo 

phöông phaùp xeùt tyû suaát lôïi nhuaän bình quaân voán ñaàu 

tö. Tuøy theo tình hình vaø ñieàu kieän cuûa döï aùn cuï theå 

vaän duïng phöông phaùp löïa choïn naøy moät caùch thích 

hôïp. 

  Phöông phaùp naøy noùi chung laø ñôn giaûn nhöng coù 

söï haïn cheá laø chöa tính caùc thôøi ñieåm khaùc nhau nhaän 

ñöôïc lôïi nhuaän trong töông lai cuûamoãi döï aùn vaø chöa 

tính ñeán yeáu toá giaù trò theo thôøi gian cuûa tieàn. 

 

 



 3/ Phöông phaùp giaù trò hieän taïi thuaàn ( NPV ): 

  Theo phöông phaùp naøy, caùc khoaûn thu nhaäp ñaït 

ñöôïc trong töông lai keå caû voán ñaàu tö ñeàu phaûi quy 

veà giaù trò hieän taïi theo moät laõi suaát nhaát ñònh. Treân 

cô sôû ñoù so saùnh hieän giaù cuûa thu nhaäp vaø chi phí 

ñaàu tö. Neáu hieän giaù naøy döông chöùng toû döï aùn coù 

laõi. Coâng thöùc ñöôïc xaùc ñònh nhö sau:  

 

•   NPV =                     -  

 

• Hoaëc   

NPV =  

 

 

n 

t=0 

 CF t 

( 1+i ) 

t 

n 

t=0 

IC t 

( 1+ i ) 

t 

n 

t=0 

( CF t - ICt ) 

( 1 + i ) 
t 



Trong ñoù: 

• - NPV : Giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa khoaûn ñaàu tö. 

• - CFt : Khoaûn tieàn thu töø ñaàu tö ôû naêm thöù t. 

• - ICt  : Khoûan tieàn ñaàu tö cuûa naêm thöù t. 

• - n : Voøng ñôøi cuûa khoaûn ñaàu tö. 

• - i : Tyû leä chieát khaáu hay tyû leä hieän taïi hoaù. 

  Nhö vaäy giaù trò hieän taïi thuaàn theå hieän giaù trò taêng 

theâm cuûa khoaûn ñaàu tö coù tính ñeán yeáu toá thôøi gian 

cuûa tieàn ñaàu tö. 

  Vieäc söû duïng giaù trò hieän taïi thuaàn laøm tieâu chuaån 

ñaùnh giaù vaø löïa choïn döï aùn ñöôïc thöïc hieän nhö sau: 

  - Xaùc ñònh giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa moãi döï aùn.  



 - Ñaùnh giaù vaø löïa choïn döï aùn: 

  + Neáu giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa döï aùn laø moät soá 

aâm (NPV < 0 ) thì döï aùn bò loaïi boû. 

  + Neáu giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa döï aùn baèng 

khoâng (NPV = 0 ) thì tuyø thuoäc vaøo tình hình cuï theå 

vaø söï caàn thieát cuûa döï aùn maø doanh nghieäp coù theå 

quyeát ñònh loaïi boû hoaëc chaáp thuaän döï aùn. 

  + Neáu giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa döï aùn laø moät soá 

döông (NPV > 0 ) thì döï aùn naøo coù giaù trò thuaàn 

döông lôùn nhaát seõ ñöôïc choïn. 

  Ví duï: Coù hai döï aùn ñaàu tö  H vaø K ñöôïc cho ôû 

baûng sau: 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Vôùi laõi suaát chieát khaáu 20%/naêm .Haõy löïa choïn döï aùn 

theo phöông phaùp hieän giaù thuaàn? 

 

 

 

 

Ñaàu naêm 
          Voán ñaàu tö                               Thu nhaäp 

     Döï aùn H      Döï aùn K         Döï aùn H        Döï aùn K  

1(xaây döïng)          400                300                     -                      - 

2(xaây döïng)          400                500                     -                      - 

         3                      -                     -                    340                  290 

         4                      -                     -                    360                  320 

         5                      -                     -                    300                  380 

         6                      -                     -                    300                  380 

         7                      -                     -                    220                  224 

         8                      -                     -                    200                     - 

      Coäng               800                 800              1.720               1.594 



 

 

 

 

 

 

 

 

Ñaàu 

naêm 

   1 

( 1+i ) 
n 

             Hieän giaù 

              Döï aùn H                                    Döï aùn K 

 Voán ñaàu tö      Thu nhaäp      Voán ñaàu tö        Thu nhaäp  

    1            1,000            400                      -                      300                      - 

    2            0,833            333,33                 -                      416,67                 - 

    3            0,694               -                    236,11                  -                     201,39 

    4            0,579               -                    208,33                  -                     185,39 

    5            0,482               -                    144,67                  -                     183,26 

    6            0,402               -                    120,58                  -                     152,73 

    7            0,335               -                      73,68                  -                       75,02 

    8            0,279               -                      55,82                  -                          - 

 Coäng                            733,33              839,19               716,67               797,59 



• - Hieän giaùthuaàn cuûa döï aùn H: 

• NPVH = 839,19 - 733,33 = 105,86 > 0 

• - Hieän giaù thuaàn cuûa döï aùn K: 

• NPVK = 797,59 – 716,67 = 80,92 > 0 

  Hieän giaù cuûa döï aùn ñeàu döông , ñieàu ñoù chöùng toû 

caû hai döï aùn ñeàu coù hieäu quaû cao. Neáu chæ choïn moät 

trong hai döï aùn thì döï aùn H coù hieäu quaû cao nhaát neân 

ñöôïc choïn, loaïi boû döï aùn K. 

 



 4/ Phöông phaùp tyû suaát doanh lôïi noäi ( IRR ): 

  Tyû suaát doanh lôïi noäi boä laø laõi suaát rieâng cuûa döï 

aùn( hay coøn goïi laø laõi suaát hoaøn voán noäi boä ).Vôùi laõi 

suaát naøy thì toång hieän giaù cuûa caùc khoaûn thu nhaäp 

trong töông lai cuûa döï aùn baèng toång hieän giaù cuûa voán 

ñaàu tö. Ñieàu ñoù cuõng coù nghóa laø vôùi laõi suaát naøy thì 

hieän giaù thuaàn seõ baèng khoâng ( 0 ). 

 

                               =  

 

 

n 

t=0 

   CF t 

( 1+ IRR ) 
t 

n 

t=0 

    IC t 

( 1+ IRR ) 
t 



• Hay: 

 

• NPV =                                                                                 = 0 

 

 

 

• Trong ñoù: NPV, CFt, ICt, : Nhö chuù thích ôû treân. 

• IRR: Tyû suaát doanh lôïi noâi boä cuûa khoaûn ñaàu tö. 

• Tyû suaát doanh lôïi noäi boä cuõng laø moät trong nhöõng ñaïi 

löôïng phaûn aùnh möùc sinh lôøi cuûa döï aùn ñaàu tö. Ñeå xaùc 

ñònh tyû suaát doanh lôïi noäi boä cuûa döï aùn ngöôøi ta 

thöôøng söû duïng 2 phöông phaùp : phöông phaùp thöû, xöû 

lyù sai soá vaø  phöông phaùp noäi suy.  

n 

t=0 

     CF t 

( 1+ IRR ) 
t 

n 

t=0 

       ICt 

( 1+ IRR ) 
t 



• - Theo phöông phaùp xöû lyù sai soá, vieäc tìm ra tyû suaát 

doanh lôïi noäi boä veà cô baûn ñöôïc thöïc hieän nhö sau : 

• Tröôùc tieân, töï choïn 1 laõi suaát vaø söû duïng laõi suaát ñoù 

laøm tyû leä chieát khaáu ñeå tìm giaù trò hieän taïi cuûa caùc 

khoaûn thu nhaäp vaø giaù trò hieän taïi cuûa voán ñaàu tö. Tieáp 

theo, xaùc ñònh giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa döï aùn. Neáu giaù 

trò naøy baèng 0 thì laõi suaát vöøa choïn chính laø tyû suaát 

doanh lôïi noäi boä cuûa döï aùn. Neáu giaù trò hieän taïi thuaàn 

lôùn hôn 0 (NPV > 0) thì tieáp tuïc thöû laïi baèng caùch naâng 

möùc laõi suaát töï choïn leân. Ngöôïc laïi, neáu giaù trò hieän taïi 

thuaàn nhoû hôn 0 (NPV < 0) thì phaûi haï möùc laõi suaát töï 

choïn xuoáng, tieáp tuïc laøm nhö vaäy cho ñeán khi choïn 

ñöôïc 1 laõi suaát laøm cho giaù trò hieän taïi thuaàn baèng 0 

hoaëc xaáp xæ baèng 0 thì laõi suaát ñoù laø tyû suaát doanh lôïi 

noäi boä cuûa döï aùn 

 



• - Theo phöông phaùp noäi suy, vieäc xaùc ñònh tyû suaát doanh 

lôïi noäi boä cuûa döï aùn thöïc hieän theo caùc böôùc sau : 

• Böôùc 1: choïn moät  laõi suaát i1 sao cho vôùi laõi suaát naøy xaùc 

ñònh ñöôïc giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa döï aùn laø moät soá 

döông (NPV1> 0). 

• Böôùc 2 : tieáp tuïc choïn moät laõi suaát i2 sao cho vôùi laõi suaát 

naøy xaùc ñònh ñöôïc giaù trò hieän taïi thuaàn cuûa döï aùn laø moät 

soá aâm (NPV2 < 0). 

• Böôùc 3 : tìm tyû suaát doanh lôïi noäi boä cuûa döï aùn 

+ Vôùi laõi suaát i1 thì NPV 1 > 0  

+ Vôùi laõi suaát i2 thì NPV 2 < 0  

 



Tyû suaát doanh lôïi noäi boä (IRR) ñöôïc xaùc ñònh nhö sau : 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Ta coù: 2 ABE vaø CDE laø 2  ñoàng daïng. 

• Maø: AE         AB 

EC         CD 

                     AE                  AB 

           AE + EC         AB + CD 

 

 

 

  0 

NPV1 

   NPV2 

A 

 B 

C 

D 

E   i1 i2 

NPV 

i 

  (IRR) 



   

    AE = AC                    = ( i 2 – i 1 ) 

 

  

   

•  IRR = i1 + ( i2 - i1 ) 

 

 

 Theo phöông phaùp naøy, nhöõng phöông aùn ñöôïc choïn 

laø nhöõng phöông aùn thoaû maõn nhöõng ñieàu kieän sau 

ñaây: 

• Tyû suaát doanh           Laõi suaát              Tyû leä 

• lôïi noäi boä                   ngaân haøng         laïm phaùt 

    AB 

AB + CD 

    NPV1 

NPV1 -  NPV2 

NPV1 

 NPV1 +  NPV2 



  Phöông phaùp naøy coù caùc öu ñieåm cuûa phöông 

phaùp hieän giaù thuaàn.Tuy nhieân, trong moät soá tröôøng 

hôïp phöông phaùp naøy cho thaáy tính chaát hoaø voán, lôøi 

hay loã cuûa döï aùn ñaàu tö. Vì vaäy, ñeå xaùc ñònh möùc lôøi 

thöïc cuûa döï aùn coù tính ñeán thôøi giaù cuûa tieàn teä, ngöôøi 

ta söû duïng phöông phaùp hieän giaù thuaàn hay phöông 

phaùp tyû suaát doanh lôïi noäi boä. 

  Ví duï: Caên cöù vaøo soá lieäu ôû ví duï hieän giaù thuaàn. 

Haõy tính tyû suaát doanh lôïi cuûa döï aùn H vaø K?   



 

 

 

Ñaàu 

naêm 

                                     Tröôøng hôïp laõi suaát 26% 

         Voán ñaàu tö                           Thu nhaäp 

                                      Hieän giaù 

  Döï aùn H Döï aùn H Döï aùn K Döï aùn K 

  1 

( 1+i ) 

n 

    1          1,000            400                 300                     -                      -            

    2          0,794            317,46            396,82                -                      -            

    3          0,630              -                      -                    214,16           182,66 

    4          0,500              -                      -                    180,00           160,00 

    5          0,379              -                      -                    119,05           150,79 

    6          0,315              -                      -                      94,46           119,65 

    7          0,250              -                      -                      55,00             56,00 

    8          0,198              -                      -                     39,60                 - 

 Coäng                          717,46            696,82             702,27            669,10 



 

• + Ñoái vôùi döï aùn H: 

 -Laõi suaát 20% : NPV1  = +105,86 > 0 

 -Laõi suaát 26% : NPV2  = 702,27 – 717,46 = - 15,19 

< 0 

 

IRRH = 20% + ( 26% - 20% )                           =  25,25% 

 

  

      105,86 

105,86 + 15,19 



+ Ñoái vôùi döï aùn K: 

 - Laõi suaát 20% : NPV1 = + 80,92 > 0 

 - Laõi suaát 26% : NPV2 =  669,10 – 696,82 = - 27,72 < 0 

  

 IRRK = 20% + ( 26% - 20% )                            =  24,47% 

 

  Toùm laïi, caû hai döï aùn H vaø K ñeàu coù tyû suaát doanh 

lôïi noäi boä cao nhöng döï aùn H coù tyû suaát doanh lôïi cao 

hôn seõ ñöôïc choïn, 

 

        80,92 

 80,92 + 27,72 



• 5/ Phöông phaùp chæ soá sinh lôøi ( PI ): 

  Chæ soá sinh lôøi cuõng laø moät thöôùc ño khaû naêng sinh 

lôøi cuûa moät döï aùn ñaàu tö, coù tính ñeán yeáu toá thôøi gian 

cuûa tieàn teä. 

  Chæ soá sinh lôøi ñöôïc tính baèng tyû leä giöõa giaù trò 

hieän taïi cuûa khoaûn thu nhaäp do ñaàu tö ñöa laïi vaø giaù trò 

hieän taïi cuûa voán ñaàu tö. 

 

 

                    PI  = 

 

 

  

( 1+ i ) 

CF t 
n 

t=0 

ICt 

 (1+ i ) 
t 

n 

t=0 

t 



Trong ñoù: PI: Chæ soá sinh lôøi cuûa döï aùn. 

   CFt: Khoaûn thu nhaäp ñaàu tö trong naêm 

  thöù t. 

   ICt: Voán ñaàu tö ôû naêm thöù t. 

   i: Tyû suaát chieát khaáu 

  Vieäc söû duïng chæ soá sinh lôøi laøm tieâu chuaån 

ñaùnh giaù vaø löïa choïn döï aùn ñaàu tö ñöôïc thöïc hieän 

nhö sau: 

  - Xaùc ñònh chæ soá sinh lôøi cuûa moãi döï aùn . 

 



 - Söû duïng chæ soá sinh lôøi ñeå ñaùnh giaù vaø löïa choïn 

döï aùn, cuï theå: 

 + Neáu PI < 1 thì NPV < 0, taát caû nhöõng döï aùn nhö 

vaäy ñeàu bò loaïi boû 

 + Neáu PI = 1 thì coù theå chaáp nhaän hay loaïi boû döï 

aùn tuyø theo tình hình cuï theå ñeå doanh nghieäp quyeát 

ñònh. 

 + Neáu PI > 1: Neáu döï aùn ñoäc laäp thì döï aùn ñöôïc 

chaáp nhaän. Neáu laø caùc döï aùn loaïi tröø nhau thì thoâng 

thöôøng döï aùn coù chæ soá sinh lôøi cao nhaát seõ ñöôïc 

choïn. 


