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Chuong Nam

QUI MO, THOI PIEM VA NHUNG VAN PE PHU THUQC
TRONG CHON LUA DU AN

51  XAC PINH QUI MO TRONG CHON LUA DU AN

Céc dy 4n hiém khi bi nhiing yéu t6 k¥ thuat rang budc vao mdt ning suit hay
mdt qui md duy nhat. Do d6 mot trong nhimng quyét dinh quan trong nhat ddi voi nha
phan tich dg an 1a phai chon qui mo6 s€ xay dung. Viéc chon lya qui mé thudong xuyén
duoc xem nhu mot quyét dinh k¥ thuat thuan tay, bé qua cac khia canh kinh té va tai
chinh cta nd. Khi cac can nhic kinh té bj bo qua trong giai doan thiét ké, qui mé du an
dugc xdy dung s& khong thé 13 qui mé cho NPV t6i da. Tuy nhién, toan b dy 4n van phai
duoc tham dinh vé mat kinh té dé bao dam c6 NPV duong.

Nguyén tic quan trong nhat dé chon qui mé tbt nhit (ching han chiéu cao cua dap
thity loi hay kich ¢& ctia nha mdy) 1a xem xét mdi thay d6i qui mo ting thém nhu mot du
an riéng. Nang qui mo dy an s& doi hoi ¢6 thém chi tiéu va s& tao thém loi ich duy kién cao
hon nhitng gi ma dy 4n c6 qui mé cii trude d6 tao ra. Bang cach so sanh hién gia cua loi
ich tang thém v&i hién gia cua chi phi ting thém, chung ta c6 thé biét duoc thay doi trong
hién gia rong xuét phat tir viéc thay d6i qui mo du an. Trong hinh 5-1 bién dang ngéan luu
ctia du 4n duoc trinh bay theo 3 qui mo thay thé nhau. C; va B, 1a chi phi va loi ich du
kién néu dy an dugc xay dung & quy md nho nhat phit hop cho phan tich. Néu dy an dugc
xdy dung & mot qui mé 16n hon néd s& doi hoi thém chi phi C,. Do d6, tong chi phi dau tu
cua du 4n & qui md 16n hon nay s€ 1a C; + C,. Loi ich cia dy an sé dugc tang 1én mdt
luong 1a By, didu d6 co nghia rang tong loi ich tir qui md dau tu nay 1a B; + B,. Quan hé
tuong tu dugc ap dung cho qui mé 16n nhét cua du an. Trong trudng hop nay, can c6 chi
phi ting thém 1a Cs va loi ich ting du kién 1a B;. Tong chi phi cho qui mé dau tu nay la
C; + C, + C3, voi tong loi ich 1a By + B, + Bs.

Hinh 5-1: Bién dang loi ich rong dbi véi cac qui md khac nhau ciia mot du 4n

Bt'Ct

ﬂ Thoi gian

Muc tiéu ctia chiing ta 14 chon qui mé c6 NPV 16n nhat. Néu hién gia cua (B, - C))
1 duong, thi d6 1a du 4n tbt. Tiép theo, chiing ta cn xét xem hién gia cta (B; - Cy) ¢
duong hay khong. Néu NPV ting thém 1 dwong, thi du 4n & qui mo 2 tét hon & qui mé 1.
Qui trinh nay lap lai cho dén khi dat duge mot qui m6 ma néu tang hon ntra thi NPV cua
loi ich va chi phi ting thém tuong mg tré thanh am. Cach tiép can theo NPV ting thém
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nay giup chung ta chon qui mé c6 NPV tdi da cho toan bo dur an dau tu. N6 tbi da vi bat
ky su bd sung qui md nao cho du an sau d6 deu mang lai NPV ting thém 4m. Néu qui mo
ban dau ciia dy 4n da c6 NPV am, nhung tit ca nhitng NPV ting thém sau d6 mg voi
nhing thay d6i vé qui méd déu duong, tong thé dy an van c6 thé co6 NPV am. Do d6, dé
chon duoc qui md tdi wu cta du 4n, trudce tién chiing ta phai dam bao rang NPV cua toan
bo du an 1a duong. Ké dén, NPV ciia khoan dau tu ting thém sau cing dé ting qui mo du
an phai 16n hon hodc bang 0. Diéu nay dugc minh hoa & hinh 5-2 khi tat ca qui mé dy an
ném gitta C va M déu c6 NPV duong. Tuy nhién, NPV cua toan bd du an dau tu 1a dugc
t6i da & qui mé H. Sau qui mo nay, NPV tang thém cua bat ky phan mo rong nao cua dy
an deu 1a 4m. Do d6, qui m6 mo tdi wru ctia dy 4n chinh 1a H, dui ring NPV cta toan bo du
4n van con dwong cho téi qui mé M.

Hinh 5-2: Mdi quan hé giira NPV va qui mé

NPV

(+)

NPV of Project

Scale

A B C D E F G H | J K L M N of project

Qui md tdi wu cta du an ciling ¢ thé xac dinh bang cach sir dung suét sinh lgi noi
tai (Internal Rate of Return — hay noi sudt thu hdi vén), gia thiét rang mdi phan dau tu gia
tang ke tiép nhau c6 mot ndi suat thu hdi von riéng. Néu diéu kién nay dugc thoa, thi qui
mo t6i wu ctia dy 4n sé 1a qui m6 ma ¢ d6 IRR cua loi ich va chi phi tang thém bang voi
suét chiét khau dugc ding dé tinh NPV ctia dy an. IRR ddi v6i phan dau tu can phai ting
thém dé thay d6i qui mé du an s& duoc goi 1 ndi sudt thu hdi von bién (MIRR - Marginal
Internal Rate of Return) img véi mot qui méd cia dy an. Méi quan hé gitra ndi suét thu hoi
von IRR, ndi suét thu hdi vén bién MIRR, va hién gia rong NPV cua mot du an duoc
trinh bay ¢ hinh 5-3.

Hinh 5-3: Méi quan hé giira MIRR, IRR va NPV
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Ttr hinh 5-3 ching ta c6 thé thiy rang trong mot du an tiéu biéu, MIRR ctia nhitng
phan dau tu ting thém ban dau s& ting theo qui mo dur an, nhung s& nhanh chong giam di
khi qui mé dy 4n tiép tuc ting cao hon. Dién bién nay ctia MIRR ciing s& lam cho IRR
tang trong loat qui md gia ting ban dau va sau d6 giam di. O mot diém nao d6 IRR va
MIRR phéi bang nhau va sau d6 d6i ngugc quan hé v6i nhau. Trude khi dat quy mé S;
trong hinh 5-3, MIRR cua dy an 16n hon IRR; & day su gia ting vé qui mé s& lam cho
IRR tong thé cua du 4n tang lén. O cac quy mo 16n hon S;, MIRR nho hon IRR: trong
vung nay, nhimg gia tang v€ qui mo s€ lam cho IRR téng thé cia dy an giam xuong Qui
mo ma & d6 IRR bang MIRR thi IRR luén dat tdi da. Tuy nhién, diéu quan trong can luu
¥ 1a day khong phai 1a qui m6é ma NPV cua dy an c6 thé 1a tdi da. NPV cuta du 4n rd rang
tiy thudc vao suat chiét khau. Chi khi nao suat chiét khau lién quan hoan toan bang tri s6
t6i da cua IRR (& dy 1a 25%) thi S; méi 1a qui mé t6i wu. Néu suit chiét khau lién quan
thép hon, s& c6 loi hon néu gia ting qui md du an cho dén khi MIRR béng suat chiét
khau Nhu da néu trong truong hop r bang 10%, qui md nay cho NPV t6i da voi bat ctr
suét chiét khau cho trudc nao. Piéu nay cho chiing ta mot nguyén tic rd rang dé ap dung
khi xac dinh qui mé tbi wu cuia dy an:

Nguyén tic: “Ludn ludn gia ting qui md dy an dén khi noi suét thu hdi von trén phan
dau tu tang thém can deé tang qui mo dy an (MIRR) vira bang suat chiét
khau dung dé tinh toan NPV cua du an”.

Ap dung nguyén tic nay c6 thé tao diéu kién thuan loi dé xac dinh dung qui md
ctia dy an khi viéc tinh toan NPV day du theo nhiéu qui mo khach nhau la rat phién toat.
Néu viéc tinh toan IRR cho mdi khoan dau tu ting thém can thiét dé thay doi qui mé du
an 1a d& hon, thi qui mé ma tai d6 MIRR cua khoan dau tu ting thém sau cing vira bang
véi sudt chiét khiu cling s€ lam cho NPV cua toan by du an dat ti da (Cht thich: Co
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nghia la trong truong hop hoan hao, nguyén tac nay chi bao dam NPV ¢6 gia tri tdi da cuc
bo. Trong nhimg truong hop hiém, ham s6 (xem hinh 5-2) NPV theo quy m6 c6 thé co
hai hay ba dinh cuc dai, lic d6 nguyén tac van la chon quy mé c6 NPV dat toi da).

Dé minh hoa qui trinh x4c dinh qui mé t6i wu ciia mot du an, chung ta hiy xem
xét viéc xay dung mot dap thuy loi voi nhiéu lua chon d6 cao khac nhau. Di nhién do trit
luong nude, ching ta biét ring cic qui mo gia ting cua con dap s& lam giam murc d6 hitu
dung ciia toan bo cong trinh khi dugc tinh theo phan trim tong cong suat tiém ning cua
dap. Két qua tinh toan duoc trinh bay ¢ bang 5-1.

Bang 5-1: Xac dinh qui mé t6i wu cia dap thay lgi

Thoi gian 0 1. | 2 | 3 ] 4 ] 5 |..
Qui mé: Chi phi Loi ich NPV IRR
So 3000 250 250 250 250 250 -500 0,083
S 4000 390 390 390 390 390 -100 0,098
S, 5000 540 540 540 540 540 400 0,108
S; 6000 670 670 670 670 670 700 0,112
S, 7000 775 775 775 775 775 750 0,111
Ss -8000 865 865 865 865 865 650 0,108
Thoi gian o | 1 [ 2 | 3] 4 | 5 |..
Thay doi vé Tang thém Thay doi

Trong
Qui mé: Chi phi Loi ich NPV MIRR
So 3000 250 250 250 250 250 -500 0,083
S1.So 1000 140 140 140 140 140 400 0,14
S;.S4 1000 150 150 150 150 150 500 0,15
S5.S; 1000 130 130 130 130 130 300 0,13
S4.Ss 1000 105 105 105 105 105 50 0,105
S5.S, -1000 90 90 90 90 90 100 0,09

Trong thi du ndy chung ta tinh todan MIRR cho mdi qui mé ctia con dap bang cach
chia cac loi ich tang thém cua timg nam cho cac chi phi tang thém tuong tmg. Do do,
MIRR cho qui mo Sy 1a 0,083; cho S 1a 0,14; cho S, 1a 0,15; cho S;1a 0,13; cho S4 1a
0,105; va cho Ss1a 0,09 (Truong hop vo han, ndi suat thu hdi von duogc tinh bfing ti s6 thu
nhap hang nam trén dau tu ban dau). Néu sir dung nguyén tic trén dé xac dinh qui mé tdi
uu, chiing ta s& chon qui méd S vi MIRR ciia Sy bang 0,105, va & qui md ngay sau do thi
MIRR di giam thap hon suat chiét khiu. O qui md S4 chiing ta tim dugc NPV cua dy 4n
la +750. Con ¢ quy md S, thi NPV 1a -100; ¢ S, 1a +400; ¢ S; 1a +700; va ¢ Ss la +650.
Do d6, NPV duoc t6i da & S4va néu du an duge mo rong 16n hon qui mo S, chiing ta théy
rang NPV bit dau giam. O qui mo Ss thi IRR ctia toan bd du an van 14 0,108 (16n hon suat
chiét khau 0,10), nhung MIRR 14 bién sd quan trong va tai Ss thi MIRR chi 1a 0,09, lam
cho loi sudt bién cua phan ting qui mé trude d6 thap hon suit chiét khau.

52  THOI PIEM PAU TU
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Mot trong nhimg quyét dinh quan trong nhit ctia qué trinh chudn bi va thuc hién
du 4n 1a xac dinh thoi diém thich hop dé khai cong dy an. Quyét dinh nay dic biét tré nén
khé khan d6i véi nhitng dy an 16n khong thé chia nhé duge chang han nhu du tu vao co
so ha ting dudng sa, cac hé thdng cung cip dién nudc. Néu nhitng du an nay dugc xay
dung qua sém thi s& c6 mot luong 1on coéng suat du thira. Trong nhitng truong hop do, loi
tic bi bo qua (I8 ra da thu néu s6 tién nay duoc dau tu noi khac) co thé 16n hon gia tri loi
ich dat duogc trong nhitng nam dau hién hitu cia du 4n. Mat khac, néu du an bi hodn lai
qua lau thi sy khan hiém hang hoa va dich vu s& xay ra va thiét hai vé loi ich 1& ra dd c6
ctia du 4n s& 16n hon loi ich tao ra do sd tién duge dau tu noi khac (Arnold C. Harberger,
1973).

M&i khi du an dugc thuc hién qua sém hodc qua mudn, NPV cua nd s€ thép hon
nhiing gi c6 thé dat dugc néu trién khai ding thoi diem. NPV cua cac dy an nay co the
van duong nhung d6 khong phai 1a gia tri toi da.

Viéc xac dinh thoi diém ding dén cho du an dau tu s& phu thudc vao céach thue du
bao 101 ich va chi phi twong lai s& thay doi ra sao lién quan dén hién gia ctua ching. Co
bon truong hop tong quat ma thoi diém cia cac dy an dau tu trd thanh van d€ quan trong,
nhu sau:

(a) Loi ich cta du an 1a mot ham s6 tang lién tyuc theo thoi gian thyc, nhung khong tang
theo tudi tho ctia dy an. Chang han, loi ich cua mdt con duong tang do tang cau di lai
giira hai hay nhiéu noi. Do d6, ta c6 thé duy kién rang vi dan s va thu nhép gia ting,
nhu cau sir dung con dudng ciing sé tang theo thoi gian.

(b) Loi ich tiém nang cua du an duoc xac dinh boi thoi gian thuc chir khéng phai tudi tho
cua dy an. Thém vao do, nhiing lgi ich nay dugc du kién s€ tdng trong thoi gian vai

nam nhung sau do s€ giam.

(c) Chi phi dau tu cta du an cling tuy thudc vao thoi gian thuc va do d6 du kién hodc
tang hodc gidm néu thoi diém khéi cong dy an bi tri hoan.

(d) Khi mt dir 4n bi hoan lai, ca chi phi dau tu va cac hinh thirc loi ich ma du an tao ra
déu co thé thay doi.

Trudng hop A: Chon thdi diém du 4n khi loi ich tiém niing ting theo thoi gian thuc té

Trong truong hop (a) khi 1oi ich tang lién tuc theo thoi gian va chi phi khong phu
thudc thoi gian biéu, 10i giai cho thoi diém dau tu chinh xac 1 kha 16 rang. Néu du an c6
thoi gian dau tw mot nam, dong loi ich cua du an (d4 trir di chi phi hoat dong) s& bat dau
vao nam sau khi x4y dung xong, va sé& tang lién tuc sau d6. Dong loi ich tiém ning nay
duoc thé hién boi duong cong B(t) trong hinh 5-4. Néu viéc xay dung duogc hoan lai tir t;
dén t,, 1oi ich mat mat 1a B, nhung s6 von dau tu d6 néu dugce sir dung vao muc dich khac
s€ tao ra loi ich rK, turc 1a chi phi co hoi cua von dau tu trong mot thoi ky. Do do, hoan
xay dung tir t; dén t, cho lgi ich rong AIDC. Twong tw nhu vay, hodn xay dung tir t, dén t;
cho loi ich rong CDE.
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Hinh 5-4: Chon thoi diém du an Khi lgi ich tiém niing ting theo thoi gian thyc té nhung
khong phu thudc vao thoéi diém khéi cong du an

Benefits and Costs
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Nang cép cau duong, cAp nude va dich vu dién thoai 1a mét s6 linh vie ma lgi ich
do dau tu thuong tang theo thoi gian. Trong trudng hop nay tiéu chuan can c6 dé bao dam
thoi diém dau tu chinh xéac 13 rd rang: néu hién gia cua loi ich bi mat do hodn khoi cong
du 4n tir thoi ky t dén t+1 1a nho hon chi phi co hdi cia von nhan vai hién gia cia chi phi
v6n dau tu vao thoi ky t, thi nén hodn dy an. Nguoc lai, néu loi ich bi mat 16n hon chi phi
co hoi cua khoan vén dau tu, thi du 4n nén duogc tién hanh. Mot cach van tit, néu 1K, >
B+ thi hodn khai cong; néu rK; < By thi tién hanh. O déy, t 1a thoi ky ma du an s& bét
dau, K, 1a hién gia cua chi phi dau tu dy an vao thoi ky t, va By 1a hién gid cua loi ich
mat di do hodn du 4n mdt thoi ky tir t dén t;. (Cha thich: Khi thoi gian 4p @ du 4n du tu
kéo dai hon mot ndm, nam tht t phai duogc xac dinh nhu 1a nim cudi trude khi bat dau co
loi ich duong, va K, phai dugc xac dinh nhu 1a hién gid, ¢ nam t, cua tat ca cac khoan dau
tu tinh dén thoi gian do).

Trudng hop B: Chon thoi diém du 4n khi loi ich tiém ning ting va gidm theo thoi gian
thuec.

_Trong trudng hop (b) néu trén, nhing loi ich tiém nang cua du an ciing 12 mot
ham sd cua thoi gian thyc, nhung chung khong tang lién tuc theo thoi gian. O mét lic nao
do trong twong lai chung s& giam. Chang han sy gia ting miic ciu vé may thu hinh den
tring & mot nude du kién s& gia ting cho dén khi may thu hinh mau xuat hién trén thi
truong; roi khi may thu hinh mau c6 nhiéu va ré hon, nhu cau may thu hinh den tréng s¢
giam theo thoi gian. Néu loi ich (da trur chi phi hoat dong) cua mot nha may san Xuét may
thu hinh den trang phu thudc truc tiép vao doanh s6, thi chiing ta ciing du kién dién bién
lgi ich cling c6 dang tuong ty duong B(t) trong hinh 5-5.

Hinh 5-5: Chon thoi diém thue hién dy 4an Kkhi lgi ich tiém néing ting va giam theo thoi gian
thue té
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Néu du an v6i thoi gian dau tu 1 ndm duoc thuc hién trong thoi ky t,, loi ich ndm
thtr nhét cta du an s& nho hon chi phi co hdi cua s6 von dau tu nhu cho théy 6 dién tich
ABC. Thoi diém dau tu ding 14 t; va NPV cta dy 4n 1a hién gia cua dién tich dudi dudng
B(t) trir di K. Biéu thirc chinh xac cho NPV dén thoi ky t, 1a:

NPV =-K/(1+1)+ > [B A(1+1)']
t=2

R rang, NPV nay | nhat thiét phai duong dé cho du an dang duoc thuc hién. Cong
thirc trén gia thiét rang tudi tho cua du an la v6 han hay sau mot thoi gian nhit dinh cac
dong loi ich hang ndm ctia né giam xudng bang zero. Mot kha niang khac 1a du 4n c6 thé
duoc hiy bo vao bat ky thoi diém nao voi két qua 1a mot loi ich duy nhét duoc tao ra
tuong duong voi gid tri phé thai cta no, hay SV. Trong trudng hop nady, viéc duy tri hoat
dong cua dy an chi co loi khi By > rSV + ASV. Trong hinh 5-5 thoi gian t6i wu dé hiy
bo du an 14 41, va bién dang loi ich tuong Gmg s& theo dudng B(t) tir t, dén t,, va rdi co
loi ich cudi cung bang SV. Chi khi hién gia ctia cac chudi loi ich nay cao hon chi phi dau
tu K thi du 4n méi nén thuc hién va thoi diém thyuc hién du an 1a thoi ky 1.

Hinh 5-6: Chon thoi diém du an khi chi phi diu tw va lgi ich déu phu thudc vao thoi gian
thye té
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Costs and Benefits
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Trudng hop C: Chon thoi diém du 4n khi chi phi dau tu va loi ich déu phu thudc vao thoi
gian thuc te

Trong thoi gian nay, nhu minh hoa trong hinh 5-6, kha nang dua ra la chi phi cua
du 4n s& thay ddi theo thoi gian tiy vao thoi diém dau tu ban dau. Trudng hop nay con
gia dinh réng loi ich tang lién tuc theo thdi gian. Néu chi phi von du tu 1a Ko khi du én
bat dau trong thoi ky to va 1a K, néu dy 4n bat dau trong thoi ky t;, thi su thay d6i trong
chi phi dau tu nay phai duoc dua vao nhitng tinh toan chon luwa thoi diém t6i wu & trén.
Khi chi phi xay dung dy an ¢ thoi ky 1 16n hon ¢ thoi ky 0, thi viéc hoan du an s€ tao
thém mot ton that béng (K; — Kyp), nhu duoc thé hién qua di¢n tich FGHI trong hinh 5-6.

Trong tudng hop (a) khi loi ich 1 mot ham sb thuan theo thoi gian biéu, nguyén
tic quyét dinh thoi diém dau tu 13 tri hodn néu rK¢>B;, nhung tién hanh ngay khi
Bi1>rK. Hon nita, khi hién gia chi phi ddu tu thay d6i theo thoi diém bat ddu du an thi
nguyén tic nay duoc diéu chinh d6i chit. Bay gid no trd thanh: néu rKo>(B,+(K;-Ko)) thi
hodn; con nguoc lai thi tién hanh. Theo cach trinh bay ¢ hinh 5-6, biéu thirc nay c6 nghia
12 mot so sanh gitra dién tich t;DEt, v6i t;ACt, cong thém FGHI Do d6 néu chi phi dau
tu du kién ting trong tuwong lai thi thoi diém t6i vu dé bat dau dy 4n s& som hon trudng
hop chi phi dau tu khong thay ddi theo thoi gian.

Trudng hop D: Chon thoi diém du 4n khi ca chi phi dau tu va loi ich tiém ning déu tiy
thuoc vao thoi diém bat dau du an

Pay c6 18 1a trudng hop thong thudng nhét khi khong c6 sy bién dbi c6 hé thong
nao vé chi phi hay loi ich theo thoi gian biéu. Nhu cho thiy & hinh 5-7, néu mot dy an
duoc bt dau o thoi ky to, bién dang ctia du an bat dau véi chi phi dau tu Ko tiép theo 1a
mot dong loi ich nhu duge dién ta bf‘mg dién tich t;ABt,. Nguoc lai, néu du an duoc tri
hodn mot thoi ky thi chi phi dau tu s& 1a K va lgi ich s& 1 t,CDt,;. Trong trudng hop
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nay thoi diém toi vu dé bit dau du an duge xac dinh bfing cach tinh toan NPV cua du an
cho moi thoi di€m va chon thoi diém c6 NPV 16n nhat dé khoi cong du an.

Hinh 5-7: Chon thoi diém du 4n khi dién bién chi phi diu tw va loi ich tiém ning déu
tuy thudc vao thoi diém bat dau dy an

Benefits and Costs
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Diéu quan trong can luu ¥ rang dé xac dinh thoi diém du 4n, NPV cho moi truong
hop phdi dugc tinh toan cung thoi diém mac du thoi gian thyc té bat dau du 4n cia moi
truong hop 1a khéc nhau.

53. DU AN VOI CAC THANH PHAN PHU THUQC VA TACH BIET

Thong thuong mot chuwong trinh dau tu s& gdm mot s6 khoan dau tu ¢o lién hé véi
nhau trong cing mdt du an duy nhat. Déi khi c6 dé nghi cho rang trong nhiing dy an téng
hop nhu vay, cach tham dinh ding dén 12 xem xét dy 4n nhu mot téng thé va bo qua viéc
xem xét ting thanh phan du an. Lap luan nay nhin chung khong chinh xac. Nha phan tich
nén cd gang chia dy 4n ra nhitng thanh phan khac nhau va xem xét nhimng chi phi va loi
ich ting thém lién quan v&i mdi thanh phan dé xac dinh xem né lam ting hay giam NPV
cua du an. Chéng han, gid st cong viée 1a tham dinh dy an xay dung mot dép chira nude
16n dé cung cép dién nang, thuy loi, va nhitng loi ich vui choi gidi tri.

Thoat dau khi xem xét du 4n nay, c¢6 vé nhu ba chtic ning ctia con dap 1a bo sung
cho nhau, vi vdy cach tdt nhat 1a thAm dinh du 4n nhu mot téng thé. Tuy nhién, truong
hop nay khong nhét thiét nhu thé. Nudc thuy loi c6 thé cin vao thoi diém trong ndm khac

v6i lac cao diém vé nhu cau dién niang. Ho chira nudc c6 thé can trong mua du lich néu
nu6e duoc tan dung dé tao ra gia tri 16n nhat trong viéc phat dién va cung cap thay loi.
Do d6 viéc t6i da hoa NPV cua du an tron géi ciing c6 nghia rang hiéu qua cua mot vai
thanh phan dy 4n s& bi giam. Trong truong hop nay toan bo du an c6 thé tré nén t6t hon
néu mot hay tham chi ca hai trong sb cac thanh phan duoc tach khoi goi du an.
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Pé tham dinh mot du 4n dau tu tong hop nhu thé, ching ta nén bt dau bang cach
danh gia mdi thanh phan nhu 1a mot du an doc lap. Do d6 du 4n thiy dién s& duoc danh
gi4 riéng timg phan. Coéng nghé sir dung trong trudng hop ndy sé& 1a thich hop nhét cho
qui mo cua dap thuy dién ma khéng tinh dén tiém niang ctia né nhu mot cong trinh thity
loi hodc du lich. Tuong tu nhu vay, viéc sit dung dap nudc nay trong mot du an thuy loi
ddc 1ap hay mot du an phat trién du lich doc 1ap phai duoc tham dinh trén co s& nhiing gia
tri riéng cua no.

Ké dén, cac dy an phai duge danh gia nhu 1a nhimng cong trinh két hop chang han
nhu mét dy an thuy dién - thuy loi hay mot du an thuy dién - du lich, hoac dy an thuy loi
— du lich. Trong moi két hop nay, cong nghé va chuong trinh hoat dong phai duoc thiét
ké dé t6i da hoa NPV lién quan. Cudi cung, dy an tong hop thuy dién, thuy loi véi du lich
duoc tham dinh. O day ciing thé, cong nghé va cac ké hoach hoat dong phai duogc thiét ké
dé t6i da hoa NPV cuia cac cong trinh tong hop. Bay phuong an nay bay gid phai dugc so
sanh dé tim phuong an c6 NPV t4i da. Thong thudng du an c6 NPV 16n nhat 13 dy 4n co
it thanh phan hon du 4n tong hop dugc dé xuét ban dau.

~ Trong truong hop nhimg du an gbm céc thanh phan co6 thé tach ro1 nhu trén, mot
van dé dau tu thuong duogc dat ra la co6 nén quyét dinh thay thé nhimg thiét bi hién hiru
hay khong. C6 ba hudng hanh dong khi doi dién véi quyét dinh nay.

(1) Giir thiét bi cii va khong mua méi ngay lac nay.
(2) Ban thiét bi cii va mua thiét bi méi; hay
(3) Giir thiét bi cii va mua thém thiét bi méi.

Hay goi By la hién gié cta tat ca loi ich tuong lai ma thiét bi cii 6 thé tao ra (da
trir di chi phi hoat dong) va SV, la gid tri thanh 1y hay gi4 tri phé thai cua thiét bi cii néu
ban di. Ta goi B, 1a hién gia cua tat ca loi ich twong lai cta thiét bi méi (da trir di chi phi
hoat dong) va C, 1a hién gia cta chi phi dau tu cho thiét bj méi. Va tong hién gia cua tat
ca loi ich tuong lai do sir dung ca thiét bi cii va thiét bi mdi s& duoc goi 1a By + 0.

Diéu dau tién phai lam 13 tham dinh xem tit ca ba phuong an c6 kha thi hay
khong, tirc 1a phuong an nao trong ba phuong an dé6 c6 NPV duong. Céach so sanh nhu
sau:

(1) Bé cho phuong an (1) kha thi, hién gia cua tit ca loi ich twong lai tir thiét bi cii
phai 16n hon gia tri thanh ly ctia no, tuc la: Bo- SVy> 0.

(2) B¢ phuong an (2) kha thi, hién gia cia tat ca loi ich twong lai tir thiét bj mdi phai
16m hon hi¢n gia chi phi dau tu cua no, tic la: B, - C,> 0.

(3) Pé phuong an (3) kha thi, tong hién gia loi ich tao ra tir ca thiét bi cii va mdi
(Bu+o) phai 16n hon chi phi dau tu thiét bi méi (C, ) cong v6i gia tri thanh 1y caa
thiét bi cii (SVy). Trong trudng hop nay thiét bi cii dugc giit lai dé sir dung cung
v6i thiét bi méi. Diéu nay duoc dién ta nhu sau: By + - (Co - SVo) > 0.
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Néu céc phuong an déu kha thi, chiing ta phai so sanh dé xac dinh thanh phan hay
phdi hop nao cho NPV 16n nhit. Bé xac dinh xem c6 nén thay thé thiét bi cii bang thiét bi
moi hay khong, chiing ta phai xét xem (B, - By) - (Cy - SVo) 16n hon hay nhé hon 0. Néu
(Bn - By) - (Cy - SV() < 0 thi chiing ta chic chan khong thay d6i thiét bi. Con néu (By:o-
B,)-SV¢>0 chung ta sé& giir thiét bj cii déng thoi mua thiét bj méi. Bit dang thic nay 1a
diéu kién cho viéc duy tri ca hai tai san va ly giai ching nhu 14 tai san bién. Mt khac néu
(Bu-Bo) - (Ca - SVp) < 0 va (By+0-Bo)-Cx < 0 thi chung ta don gian st dung tiép thiét bi cii
ma khong dau tu thiét bi méi. Cudi cing, néu cac dién kién 1a (B, - Bg) - (C- SVo) > 0 va
(Bn+o- By) - SVo< 0 thi chiing ta can thay thé thiét bj cii bang thiét bi méi.

Mot cach dé dién ta céac so sanh & trén la dat Boyo= (Bn+o - By) va dat Bo;n = (Bn+o-

Bn). Véi ky hi€u nay By la phan loi ich ting thém ctia thiét bi méi trong truong hop co

san thiét bi cii, va By, 1a phan lgi ich tang thém cua thiét bi cii khi ¢6 thiét bi moi. biéu

kién doi hoi dé ca hai thiét bi déu hién dién trong phuong an (3) 13 ca By > Cy va Boy >
SV,. Diéu nay c6 nghia 1a ban than mdi thanh phan phai la hang muc bién trong tong thé.

Day 1a nguyén tic chung cho tit ca nhiing truong hop ma ta phai xir Iy cac thanh
phan c6 thé tach roi cia mot du an. Ban than moi thanh phan c6 thé tach roi nay phai 1a
mot phan bién hay tang thém ctia toan bg du an.

Do d6, viéc xem xét can than cac thanh phan thay thé cia mot du an c6 tiém ning
tong hop 1a mot nhiém vu quan trong trong giai doan chuan bi va tham dinh mét dy an.
That bai trong nhiém vy nay ciing c6 nghia rang cac dy an c6 gia tri tiém ning khong
duoc thuc hién vi chiing bi danh gia nhu 1a mot phan ciia mot goi du an 16n hon khéng
hap dan. Mat khac, nhimg dy an lang phi ¢6 thé duogc thuc hién vi ching da duoc gop vao
mot dy 4n tong hop 16n hon ma xét chung thi ¢é loi, nhung c6 thé loi hon nita néu cac
thanh phan lang phi d6 duoc loai bo.

Su bo sung va su thay thé gifta cac du én

Mot khi d@ mé ra canh ctra cho nhiing lién két qua lai gitta cac dy 4n, s€ xuét hién
hang loat nhiing kha nang. Xem xét nhitng kha ning nay mét cach chi tiét ciing 1a diéu bo
ich. Dung ky hi¢u PVB cho hi¢n gia lgi ich va PVC cho hién gia chi phi, chung ta c6
nhiing truong hop sau:

PVB;+ PVBy=PVBuq Dy an I va Il 1a cac dy an doc lap vé mat loi ich
PVB;+ PVBy > PVBpy Dy an I va II 1a cac dy an thay thé vé mat loi ich

PVB;+ PVBy < PVByy Dy an I va IT 1a cac dy an bo sung vé mit loi ich
PVCi+ PVCh=PVCun Du an I va Il 1a cac du an doc lap vé mat chi phi
PVCi+PVCh>PVCu Du anIvallla cac du an ) sung vé mat chi phi

PVC;+ PVCy < PVCpy Dy an I va II 1a cac dy an thay thé vé mat chi phi

‘Chung ta s€ khong giai quyét nhitng du an doc 1ap 6 day. Vidu co thé 1a nha may
san xuat mi y & San Francisco va mot cong trinh cai tién xa 10 ¢ Long Island. Hai du an
nay khong lién quan gi dén nhau.  Chiing ta di giai quyét truong hop ma cac dy an
thay thé nhau vé mat loi ich. La mdt du 4n da muc tiéu, thi khong thé nao mot dap nudc

Glenn P. Jenkins & Arnold C. Harberger 11 Hiéu dinh: Quy Tam, 2/05



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Thém dinh dAu tu phat trién _ Séach huéng din
Nién khod 2004-2005 Bai doc Ch. 5 Qui md, thoi diém va nhitng vin dé 18
thudc nhau trong viéc chon lwa dw 4n

da dung c6 thé tao ra téng loi ich br:ing voi téng loi ich c6 thé dat duoc cua cung du an do
(vi du mdt dap nudce), ma téng lgi ich nay duogc tdi da hoa mot cach doc 1ap theo tung
muc tiéu riéng biét va cong lai. Do d6 cac dap nudc da muc tiéu ludn luon dan dén su
thay thé gitra cac muc tiéu riéng biét.

Su b6 sung vé mit loi ich thi hoan toan dé giai quyét. Mot chiée xe 6 t6 s& khong
hoat dong v6i ba banh, hay khong co6 bo ché hoa khi. Do d6 loi ich bién dat duoc khi
thém banh xe thir tw, hay bo ché hoa khi, 1a rat 1on. Mot trudng hop tinh t& hon vé bd
sung loi ich, duoc biét nhiéu trong sach vo kinh té, d6 1a trudng hop mot du 4n nudi ong
véi mot vuon cdy an trai. Sy hién dién cua vuon cdy an trai 1am ting loi ich ctia chd nudi
ong, su hién dién cua ong lam tang l¢1i ich cia vuon cdy trai.

Trong khi cic muc dich riéng 1¢ cta nhimng dap nudc da nang luén ludn thay thé
nhau vé mit loi ich, thuc té thi chung lai luén b6 sung nhau vé mit chi phi. X4y dung mot
dap nudc phuc vu nhiéu muc dich s& ludn ludn it tn kém hon 13 tong chi phi cua hai hay
ba (hodc nhiéu hon) lan xay cac dap nudc riéng biét (vé mit gia thiét) dé phuc vu riéng
cho céc loi ich nay.

Nhitng trudng hop c6 tinh chit thay thé vé mat chi phi thi kho xay ra hon nhung
1d rang van hién hiru. Dy 4n dap nudc von s& tao ra mdt hd chira nude 16n hon rd rang s€
canh tranh v6i mot xa 16 ma 16i mé dudng tu nhién s& bang ngang qua khu vuc ngap
nude. Tong chi phi khi hai dy 4n dugc gop lai s& 1on hon tong chi phi cta timg du an
cong lai, nhu xét & trén. Tuong ty, du an d6 thi hoa mot khu vuc s& bao gém cé chi phi
cua mot du an xa 1o chay qua khu vuc do, v.v.

Nhin chung, ta phai canh giac kha nang thay thé va bod sung giita cac du an.
Nguyén tac chinh van luén 1a: t6i da hoa hién gia rong. Hé luan cua no chinh la nguyén
tac vé cac thanh phan c6 thé tach roi, nhu trinh by ¢ trén. Ban than mdi thanh phan c6
thé tach roi phai ching t6 ¢6 loi ich bién. Diéu ndy tré thanh mot khé khan khi lién quan
dén tinh chét thay thé, ma hoan toan khong c6 van dé gi trong trudng hop bd sung & ca
hai mat (loi ich va chi phi). C6 1& nhing truong hop thi vi nhat 1a (nhu cac dap nuédc da
muc dich) khi tinh chat bo sung nam ¢ mot phia (trong truong hop nay 1a chi phi) phai
canh tranh véi tinh chit thay thé & phia kia.
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