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Phan loai du an

Du an thay thé Du an mé rong

Du an dap ung
Quy dinh, An
toan va Moi
treong
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Cac du an khac

San pham, dich
vu moi




Chi phi: bao gom hay loai trur?

e Chi phi chim la chi phi da xay ra, do d6 khong tinh la mot
phan cua dong tién tang thém trong phan tich dy toan von.

o Chi phi co hdi la loi ich thay thé 16n nhat ma nguén von co
thé mang lai;

 DONg tién ting thém la phan chénh 1éch dong tién cta
doanh nghiép gitra viéc c0 va khong co du an.

e Ngoai tac la hé qua ma du an phat sinh bén ngoai du an, du
la trong hay ngoai doanh nghiép;

e Tw twdc doat doanh thu (Cannibalization) la dang
ngoai tac theo do viéc dau tu du an lam giam dong tién tir
hoat dong khac trong cong ty (vi du: lam giam doanh thu
cua mdt du an dang ton tai & cong ty).
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~ Dong tién thong thudng va dong tién khéng
theo quy udc

Ki€u hinh dong ngan lwru thong thwdng (CF)

HO6m nay 1 2 3 4 5
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Dong tién thong thuong va dong tién khong theo
quy udc

Ki€u hinh dong ngan lwu khdng theo quy wdc

HO6m nay 1 2 3 4 5

| I | | | I

| | | | | |
-CF +CF +CF +CF +CF -CF
—CF +CF —CF +CF +CF +CF
CF _CF +CF +CF +CF “CF

@ Copyright © 2013 CFA Institute /




C e , , 1R
Cac du an doc lap sv. Cac du an loai trur lan

nhau

o Khi danh gia dong thoi nhiéu hon mot du an, can xem
xét cac du an nay la doc lap hay loai trir lan nhau.
- Piéu nay tao ra su khac biét khi Iva chon cng cu dé
danh gia du an

» Du 4n ddc lap la cac du an ma viéc chap nhan mot du
an nay khong ngin can viéc chap nhan (cac) du an
khac.

e CAc du an trir loai 1an nhau la cac du 4n ma viéc
chap nhan mot du an nay s& ngin can viée chap nhan
(cac) du an khac.
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Du an ¢0 su noi tiép
o Cac dy an dau tu cd thé duoc tiép noi, nghia 1a mot du

an ban dau co thé co lua chon dau tu tiép mot du an
khac.

o Céc dy an thudng c6 quyén chon dua vao thuc té (real
options); theo d6 cong ty cé thé chon ma rong hay tir
bo du an sau khi danh gia hiéu qua ctia du an dau tu
ban dau.
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Pinh mtc dau tu

* Dinh mirc dau tw (Capltal rationing) la khi khoan
tién chi cho mot dy an dau tu trong mot giai doan nhat
dinh b1 gi61 han.

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

* Muc tieu t6i da hoa cia cai cua chu s¢ hiru tuy thudc
vao diéu kién rang budc vé ngan sach dau tu.

e Dinh mirc dau tu c6 thé dan dén phai loai bé cac du &n c6
kha nang sinh 1o1.
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2. Cac tiéu chi quyét dinh dau tu
AN

. Gia tri hién tai rong (NPV)

\

. Sudt sinh 1¢i ndi tai (IRR)
. Thoi gian hoan vOn

[

. Tho1i gian hoan vOn (c6 tinh chiét khau)

/
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Gla tr1 hién tai rong
Gia tri hién tai rong: La gia tri hi¢n tai ctia cac dong tién gia tang
trir di gi4 tri hién tai ciia khoan dau tu ban dau.

CF;
Hoic néu coi dau tu ban dau la dong tién CF,,
CF;
Trong do

CF, = Dong tién sau thué tai thoi diém t

r = Suat sinh loi yéu cau d6i vai du an dau tu

C, = Dong tién dau tu tai thoi diém 0
Néu NPV > 0,
o Quyét dinh Pau tu: Dy an gia tang gid tri
Néu NPV < 0:

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

Xem xét dy an Hoofdstad cd yéu cau von dau tu ban dau 13
$1 ty, dong tién tiép theo sau d6 lan luot |a $200 tri¢u, $300
triéu, $400 triéu, and $500 triéu. DONg tién du &n vao cudi
nam du’(jc MmO ta nhu sau:

Dong tién
Giai doan (Triéu do6-la)
0 ~-$1,000
1 200
2 300
3 400
4 500

Hay tinh gla tri hién tai rong du 4n Hoofdstad néu suat sinh
loi Yéu cau bang 5%7?
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Vi du: NPV
MOc thoi gian
0 1 2 3 4

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

Tinh NPV:

$200 $300 $400 $500
+ + T+ 7
(1+0.05)!  (1+0.05?2 (1+0.05)3 (1+0.05)

NPV = —§1,000 +

NPV = —$1,000 + $190.48 + $272.11 + $345.54 + $411.35
NPV = $219.47 triéu
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Suat sinh 1oi noi tai

Suat sinh loi noi tai IRR (Internal Rate of Return): 1a suat chiét khau
lam cho gia tri hién tai rong cua dau tu bang 0

n CFt
=1 (1 + IRR)?

—C,= 0 (2-3)

Hoic néu coi dau tu ban dau la dong tién CF,,

n CFt
=0 (1 4+ IRR)t
Néu IRR > r (sudt sinh 10i yéu cGu):
o Quyét dinh Dau tu: Dy 4n gia ting gid tri
Néu IRR < r:
o Quyét dinh Pau tu: Dy an gia tang gia tri

=0 (2-4)
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Vidu: IRR

Xem xet du an Hoofdstad Project ma chung ta da su
dung dé tinh toan NPV:

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

IRR la suat chiét khau thoa man phuong trinh sau:

$200 , _ $300 $400 $500
(1 +IRR)] (1 +IRR)2 (1 +IRR)3 (1 +IRR#*
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Luu y viée tim IRR

* IRR 14 suat chiét khau l1am cho gié tri hién tai rong
ctia dau tu bang 0.

e Van dé la ching ta khong giai truc tiép dé tinh IRR ma
thuong phai sir dung phép thir 1ap lai (thir cac gia tri
khac nhau cua IRR cho dén khi NPV bang 0) hoic st
dung may tinh tai chinh hay chuong trinh bang tinh dé
giai IRR

e Trong vi du nay, IRR = 12.826%:

S0 = —51.000 + $200 N $300 N $400 N $500
’ (1+0.12826)1 (1 4+0.12826)2 (1 +0.12826)3 (1 +0.12826)4
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Tho1 glan hoan von
o Thoi gian hoan von 1a khoang thoi gian can thiét ¢é cac dong tién gia
tang trong tuwong lai bu dap chi phi dau tu bé ra ban dau.

e Trong vi du du &n Hoofdstad, thoi gian hoan von dén vao nam cudi
cung, nam thur 4:

I Kl R
Gial doan triéu Dong tién tich la

0 —$1,000 —$1,000
1 200 —$800
2 300 —$500
3 400 —$100
4 500 +400
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Tho1t gian hoan von: Bo qua cac dong
tién
Vi du dudi day, thoi gian hoan von cua du an X va Y déu la 3 nam, cho di

du &n X s& mang nhiéu gia tri hon vai viéc c6 thém dong tién vao nam thu
4

Dong tien dw | Dong tién dw
an X anyY

0 —£100 —£100
1 £20 £20
2 £50 £50
3 £45 £45
4 £60 £0
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Thoi gian hoan von c0 tinh chiét khau

e Thoi gian hoan von ¢6 tinh chiét khau 1a khoang thoi gian can
thiét dé dong tién chiét khau tich Iy bang véi dau tu ban dau.
 NOi cach khac, do 1a thoi gian can thiét dé du an c6 NPV = 0.

@ Copyright © 2013 CFA Institute




Vi du: Thoi gian hoan von chiét khau

Xem xét dy &an X va Y. Ca hai du an déu co thoi gian hoan von chiét khau gan
v6i 3 nam. Du an X dau c6 mang lai gid tri 16n hon nhung ap dung tiéu chi nay
thi khong khacgiduanyY.

‘ Dong tién chiét khau
Dong tién Dong tién chiet khau tich lay

om0y | Dwin v Dy anx Dwin | Duinx Dy

0 —£100.00 —£100.00 —£100.00 —£100.00 —-£100.00 —-£100.00
1 20.00 20.00 19.05 19.05 —80.95 —80.95
2 50.00 50.00 45.35 45.35 —35.60 —35.60
3 45.00 45.00 38.87 38.87 3.27 3.27
4 60.00 0.00 49.36 0.00 52.63 3.27
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Do thi gia tr1 hién tai rong
Do thi gia tri hi€n tai rong minh hga NPV cla du an v0i cac

m¥c sult sinh 107i ycu cAu khéc nhau.

NPV giao tryc tung bang tong
cac dong tién, trong trng voi suat
sinh 1gi yéu cau 0%.

NPV giao truc hoan ¢ diém IRR,
suat sinh loi noi tai cua du an

Gia tri hién tai (NPV = 0)

rbng

Sudt sinh lori yéu cau
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$500

$400

$300

NPV $200
(triéu)

$100

$0

Kiéu hinh NPV: du an Hoofdstad

-$100

-$200
0%

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
Suéat sinh lgi yéu cau
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$500 | o
S
d- —
“ 8
$400 »
$300
$200

NPV
(triéu) $100

Kiéu hinh NPV:

du an Hoofdstad

$0

-$100

-$200
0% 2%
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Xung dot xép hang: NPV vs. IRR

 Phuong phap NPV va IRR ¢ thé xép hang cac du an khac
nhau.

e Néu céc du an doc lap, quyet dinh chap nhan du a4n néu NPV >
= 0 mang lai cing keét qua nhu khi IRR >r.

e Néu céc dy an loai trir 13n nhau, quyet dinh chap nhan du an
néu NPV >0co the dem lai két qua khéc VO’l khi IRR >r.

e Nguon goc ciia van dé 1a cac gia dinh suat tai dau tu khac
nhau

e Gia trj hi¢n tai rong : tai dau tu dong tién theo murc loi suat
yeu cau

e Suat sinh 1o1 ndi tai: tai dau tu dong tién theo suat sinh 1oi noi
tai

e Van dé sé xay ra khi c6 nhiing mé hinh dong tién khac
nhau hay nhitng quy md dong tién khac nhau.
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V1 du: Xung dot xép hang
Xem xét hai du an loai trir 1an nhau, Dw an Pva Du an Q :

Dong tién cudi nam

0 —100 —100
1 0 33
2 0 33
3 0 33
4 142 33

Du an nao dang uu tién hon va tai sao?
Goi y: Phu thudc vao suat sinh loi theo yéu cau cua du an.
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Quyét dinh dwa vao cac suat sinh loi theo
yeu cau khac nhau

_ Quyét dinh

NPV @ 0% 2 Chap nhan P, Loai bd
Q

NPV @ 4% $21 $20 Chap nhan P, Loai bé
Q

NPV @ 6% $12 $14 Loai bd P, Chap nhan
Q

NPV @ 10% -$3 $5 Loai bd P, Chap nhan
Q

NPV @ 14% -$16 -$4 Loai bd P, Chap nhan
Q

IRR 9.16% 12.11%
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$50 - — NPV du én P

$40 -
$30 -
$20 -

NPV $10 -

NPV du an Q

Do thi Gia tri hién tai rong:
Du an P va Du an Q

$0
-$10 -
-$20 -

-$30 -
0% 2% 4%
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Van deé da suat sinh lo1 n01 ta1

* Néu dong ngén luu thay doi chiéu nhiéu hon mot lan
trong toan bd thoi gian du an, c6 thé c6 nhiéu hon mot
mirc ti suat budc g14 tr1 hién ta1 cuia dong tién béing 0.

e Tinh hudng nay duogc goi 1a "van dé da suit sinh 1oi noi

ta1 .
e N6i cach khac, khong cé duy nhat mot suat sinh loi noi
tai néu dong tién khong theo quy udc.
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4 N

Vi du: Van dé da suat sinh loi néi tai

Xem xet du an dau tu bi€n dong vo1 dong ti€én cudi nam
nhu sau, tinh bang tricu EUR:

_ Nam | Dongtién
€550
€490
€490
€490
€940

A W DN L O

Suat sinh loi ndi tai cua dy an nay la bao nhiéu?
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Vi du: Van de da suat sinh 101 no1 tai

€40
€20
€0

€20

NPV
(triéu)

€60

€40

-€80
-€100

-€120

IRR = 34.249%
v

\

IRR = 2.856%

0% 8%  16% 24% 32% 40% 48% 56%  64%
Suat sinh lgi yéu cau
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e

2 . N
Miurc dO pho bién va viec sur dung cac

phuong phap 1ap du toan von

o Xét trén khia canh nhat quan vdi viéc toi da hoa cua
cai cua chu s& htru, NPV va IRR duoc ua thich hon
cac phuong phap khac.

e Cac cong ty lon thuong thich chon NPV va IRR hon
phuong phap tho1 gian hoan von.

* Phuong phap thot gian hoan von van dugce st dung tuy
cO nhuoc diém.

e (G14 tr1 hién ta1 rong la gia tr1 gia tang du tlnh tr viec

dau tu vao dy an; vi the gla tri gia ting nay can dugc
phan anh trong gia co phiéu ctia cong ty.
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3. Phan tich va danh gia du an

I\~Iéu chting ta lua chon trong s6 nhitng du an loai trur
1an nhau vo1 vong dot hitu ich khac nhau thi sao?

L - ._ii . A el i AN A i i i .. - s i iiitiiii B i ' =i I i .Hh)

Dicu gi s¢€ xay ra voi1 dinh muc dau tu?

N\

Chung ta phai xir Iy riii ro nhu thé nao?

N\
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/ r r . \ R y o N N\ e \
Cac du an loai tru 1an nhau vo1 vong doi

khong dong déu

e Khi so sanh cac du an c6 vong do1 hiru ich khac nhau,
chung ta khong thé chi don thuan so sanh cac o14 tr1 hién ta1
rong vi thoi diém thay thé cac du an sé khac biét, va do do,
sO 1an thay thé dé dat dugc cung mot chirc ning giita cac du
an s€ khac nhau.
 Phuong phap tiép can
1. Xac dinh vong doi chung ti thiéu cho mot sb hitu han tai dau
tu cac du an va tinh gia tri hién tai rong cho tirng du an.

2. Xac dinh dong tién thudng nién twong duong véi dau tu vao
ting du an v6 han (c6 nghia la tinh dong tien thwdng nién
twong dwong, hay equivalent annual annuity, EAA).
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Vi du: Vong doi khong dong déu

Xem xet hai du an, du an G va du an H, ca hai déu co suat
sinh 1oi yéu cau 1a 5%:

Dong tién cudi ndm
Nam Dw an G Dw &n H

da
0 -$100 -$100
1 30 38
2 30 39
3 30 40
4 30

NPV $6.38 $6.12

Nén lua chon du an nao, tai sao?
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4 . .
Vi du: Vong do1 khong dong déu

NPV v&i s0 1an thay thé hitu han

Dy &n G: Hai lan thay the
Dw an H: Ba lan thay thé

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
| | | | | | | | | | | | |

Dwan G  $6.38 $6.38 $6.38

DvanH $6.12 $6.12 $6.12 $6.12

Gia tri hién tai rong cda dw an G: ban dg‘“lu, cong thém hai [én thay thé = $15.94
Gia tri hién tai rong cua dw an H: ban dau, céng thém ba lan thay thé = $19.91
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Vi du: Vong doi khong dong déu
Dong tién thuong ni€n tuong duong

Dwan G Dw an H

PV = $6.38 PV =$6.12
N=4 N=3

| = 5% | = 5%

Tim PMT Tim PMT
PMT = $1.80 PMT = $2.25

Do d6, dw an H dang wu tién hon (dong tién thwéng nién twong duwong
cao hon).
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Ra quyét dinh khi1 gap dinh murc dau tu

o Khi c6 dinh mtc dau tu, cong ty co thé khong co kha
nang dau tu vao tat ca cac du an sinh loi.

e Chia khoa dé ra quyét dinh khi gip dinh muc dau tu 12
lwa chon nhitng du &n cO gid tri hién tai rong tong cong
16n nhat vo1 cung mot han mirc von dau tu.
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Vi du: Dinh muc dau tu

e Xem x¢&t cac du an sau, tat ca déu co6 suat sinh 1g1 yéu cau la 4%:

Chi p!’]l'

D an ban dau NPV Pl IRR
Mot -$100 $20 1.20 15%
Hai -$300 $30 1.10 10%
Ba -$400 $40 1.10 8%
Bon —$500  $45  1.09 5%
Nam -$200 $15 1.08 5%

Nén chon dw 4n nao néu gi0i han vOn la:

1. $1007?

2. $2007?

3. $300°?

4. $4007?

5. $5007
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Vi du: Pinh mutc dau tu
Quyét dinh co thé dua ra:

Vén Cwa chon NPV\ Lwra chon NPV Lwa chon NPV

$100 | Mét $20

$200 | Mot $20 Hai $15

$300 | Mét+ Nam  $35 Hai $15

$400 Mot + Hai $50 Ba $40

$500 \I\/Icf)t + Ba $60 j B6n $45 Two + Nam $45

Lwa chon téi wu

Chét lai: Chon dy &n c6 gia tri hién tai rong tdng céng I&n nhat
v@i cung mot han mirc von dau tw.
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Phan tich ru1 ro:
Phuong phap riéng e

e Phan tich d¢ nhay la viéc xem xét muc do anh hufong
t61 NPV khi thay doi lan luot ting bién s6 dau vao.

e Phan tich kich ban la viéc xem x¢ét mirc d¢ anh
huong té1 NPV khi ¢6 mot loat thay d6i phan anh mot
tinh hudng méi (vi du: suy thoai, moi truong kinh té
tang trudng nhanh hay binh thudng).

e Phan tich mo phéng (phan tich Monte Carlo) la viec
xem xet murc 4o anh huong to1 NPV khi tat ca cac bién
dau vao tuan theo phan phdi xac suat twong ung.

e Khi c6 sf) lwvong mo phong 16n, chung ta co thé xac dinh
phan pho1 cua cac gia tr1 hién tai rong.
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Phan tich ru1 ro:
Phuong phap rui ro thi truong

Suat sinh lgi yéu cau, khi str dung phuong phap rui ro thi truong, la
murc sinh 1gi ma mot nha dau tu da dang hoa yéu cau cho rui ro cua
du an.

e Do d6, suat sinh loi yéu cau 1a mot suat c6 diéu chinh rui ro.

* Chlng ta co thé sur dung cac mo hinh, vi du M6 hinh dinh gia tai san
von (CAPI\/I ) hay ly thuyet dinh gia kinh doanh chénh 1éch (APT),

dé udc tinh suat sinh loi yéu cau.
Str dung CAPM,

r,= Ryt Bi [E(R)) — Ry] (10)
theo do , ‘
r, = suatsinh lgi yéu cau cho du an hay tai san |
R; = suat sinh lgi phirai ro
B. = Deta ctia dy an hay tai san |

[E(R,) — R,] = phl rii ro thi trudng (phan bl rii ro thi trudng), chénh
l1éch gitra suat smh lgi du kién cua th; treong va
suat sinh 1g1 khong ¢6 rui ro
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Tong két

 Pa so cac cong ty 16n 1ap du toan von dé lua chon gitta cac
phuong an dau tu dai han.

* Day la qua trinh duara y kién, phan tich cac du an duoc dé xuat,
lap du toan kinh phl giam sat va danh gia két qua.

 Du an c0 thé c6 nhiéu kiéu khac nhau (vi du: thay thé, san pham
ma&i), nhung nguyén tac phan tich van giong nhau : Xac dinh
dong tién tang thém cho tirng giai doan.

 DONg tién ting thém khong bao gom chi phi tai chinh mot cach

hién nhién, nhung duoc chiét khau theo ty suit co diéu chinh rui
ro phan anh Yéu cau cua chu s¢ hitu.

* Cac phuong phap danh gia dong tién cua mot dy an bao gom gia
tr1 hi¢n tai rong , suat sinh loi ndi tai, thoi gian hoan vén, th0’1 ,
gian hoan vén c6 tinh chiét khau, suat sinh loi ké toan va chi so
lo1 nhuan.
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Tong két (tiép theo)

o Nhu:ng phuong phap du toan von duoc wa dung la gia tri hién tai
rong, s suat sinh lo1 noi tai va chi sb lo1 nhuan.

e Trong trudng hop lua chon gitra nhitng du 4n loai trir 1an nhau,
nguoi phan tich nén dung phuong phap gia tri hién tai rong.

e Phuong phap suat sinh 1oi ndi tai cé thé c6 van dé khi mot dy an cé
kiéu dong tién khong theo quy udc.

o Gia tri hién tai rong 1a gia tri ting thém duy kién ctia mot du an.

e Chung ta c6 thé xem xét do nhay cua gia tri hién tai rong cta
mot du an bang cach sir dung do thi NPV, do thi ndy phan anh
gia tri hién tai rong theo céc suat sinh loi yéu cau khac nhau.

e Chung ta c6 thé xac dinh dong tlen l1én quan td1 chi ph1 ban dau,
dong tién hoat dong, va dong tién khong hoat dong, cuoi cung.

o Lam phat c6 thé c6 anh huong khac nhau t61 dong tién khac nhau,
do d6 phan tich can bao gom diéu nay mot cach rd rang.
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Tong két (tiép theo)

e Khi so sanh cac du an co Vong doi hitu ich khéac nhau,
Chung ta c6 the gia thiét mot so lan thay thé hiru han dé cac
du 4n c6 cuing mot vong doi hodc chung ta cé thé sir dung
bién phap dong tién thuong nién tuong duong.

o Chuing ta c6 thé str dung phan tich do nhay, phan tich kich
ban, hoac mo phong dé xem xét mirc do hap dan cua mot
du an trong nhu:ng diéu kién khac nhau.

o Suat chiét khau ap dung vao dong tién hay sir dung nhu thir
sal trong phuong phap suat sinh lo1 noi tai can phan anh rui
ro cua dy an.

» Ching ta c6 the sir dung nhicu bién phép khac nhau, chang
han mo hinh dinh gia tai san von, dé udc tinh suat sinh lo1
yéu cau cua mot du an.
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