_ CHUONGV
PHAN TICH TAI CHINH DU AN DAU TU

Chuong nay gdm céac ndi dung sau:

1. Muyc dich, yéu cau cua phén tich tai chinh dy an dau tu
- Muc dich ciia phan tich tai chinh du 4n dau tu
- Yéu cau cua phan tich tai chinh dy an dau tu

2. Gia tri thoi gian cta tién va cong thire tinh chuyén
- Gi4 tri thoi gian cia tién
- Biéu @6 dong tién té
- Xéc dinh ty suat "r"
- Thanh lap céc cong thirc tinh chuyén

3. Noi dung phan tich tai chinh du 4n dau tu
- Xéc dinh tong vén dau tu va co cau ngudn von
- Thiét 1ap cac bao cao tai chinh
- Céc chi tiéu phén tich tai chinh du 4n dau tu

4. So sanh lya chon phuong an dau tu
- So sanh Iwra chon phuong 4n dau tu theo chi tiéu thu nhap thuan
- So sanh Iwa chon phuong 4n dau tu theo chi tiéu IRR

Muc tiéu chung:

Sau khi hoc xong chuong nay anh/chi nam dugc cach danh gid cua mdt du an
trén quan diém cua chu dau tu (co thé 1a mot nguoi, mot t6 chirc dau tu va khai thac du
an) dé xem xét, tinh toan xem qua trinh san xuét kinh doanh 1a 15i hay 15 dé tao lap
nhiing quyét sach trong hién tai va twong lai mot cach chinh xac. Thong thuong céac
cha dau tu khong chi xét 101 16 ké toan ma con tinh ca 10 16 kinh té nira.

Muc tiéu cu thé:

Sau khi hoc xong chuong V, anh/chi cﬁn nam vimg 1a:

- Niam thuan thuc cach xac dinh ty suat “r”, cach sir dung cac cong thirc tinh
chuyén tién té va xac dinh dong tién trudc khi di sau vao phan tich, danh gia cac
chi tiéu hiu qua tai chinh.

- DPanh gia nhu cau va sy dam bao cac ngué)n luc tai chinh cho viéc thuc hién co
hiéu qua dy an dau tu.

- Du tinh céc khoan chi phi, loi ich va x&c dinh céc chi ti€u phan anh hi¢u qua
hoat dong cua du an dimg trén goc do hach toan kinh té cta chii thé dau tu.

- Phan tich tai chinh 14 co s& dé phan tich kinh té - xa hoi cua du 4n
Phén tich tai chinh cua cac dy an san xuat kinh doanh dich vu néi chung la

gidng nhau, chi khac nhau vé nhiing chi tiét nho. D6i v6i nhimg dy an déc biét, nhu
xay dung cac chuong trinh két cau ha tang (thi dy nhu dudng xa, cau cdng, cac cong
trinh khuyén nong,...), thi phan tich mat kinh té - x4 hoi s& 1a cha yéu.

Noi dung

5.1. Muc dich, yéu ciu ciia phén tich tai chinh dw 4n dau tir
5.1.1. Muc dich ciia phan tich tai chinh dw dn diu tw

Phan tich tai chinh la vi¢c danh gid tinh kha thi vé mat tai chinh cua du an trén
quan diém mot ngudi hodc mot t6 chire dau tu va khai thac dy an.

Muc tiéu cu thé ciia phén tich tai chinh 1a:
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- Banh gid nhu cau va sy dam bao cac nguén luc tai chinh cho viéc thuc hién co
hiéu qua dy an dau tu.
- Cung cip mot ké hoach tai chinh hop 1y cho du an.
- Du tinh cac khoan chi phi, lgi ich va xac dinh cac chi ti€u phan anh hi¢u qua
hoat dong cua du an dimg trén goc d6 hach toan kinh té cua chii thé dau tu.
- Banh gia kha nang quan ly tai chinh.
- Panh gia do an toan vé mat tai chinh cta du an dau tu, thé hién thong qua:
+ An toan vé ngudn vén huy dong.
+ An toan vé kha ning thanh toan cac nghia vu tai chinh ngan han va kha
nang tra ng.
+ An toan cho cac két qua tinh toan hay noi mot cach khac 1a xem xét
tinh chic chan ciia cac chi tiéu hiéu qua tai chinh cia dy 4n khi cac yéu t6 khach quan
tac dong theo hudng khong co loi.

5.1.2. Yéu cdu ciia phdn tich tai chinh dw dn dau tw

Pé thyc hién duge muc dich ctia phan tich tai chinh du 4n dau tu, yéu cau dit ra
trong phan tich tai chinh la:

- Ngudn s6 liéu str dung phan tich tai chinh phai day da va dam bao do tin cay
cao d4p tmg muc ti€u phan tich.

- Phai sir dung phuong phéap phan tich phi hop va hé thong cac chi tiéu dé phan
anh dﬁy du cac khia canh tai chinh cua du an.

- Phai dua ra duoc nhiéu cac phuong an dé tir d6 lua chon phuong an tdi wu.

Két qua cua qua trinh phén tich nay 1a can ctr dé chu dau tur quyét dinh co nén
dau tu hay khong? Boi méi quan tim chil yéu cua céc to chire va ¢4 nhan dau tu 1a dau
tu vao du an di cho co6 mang lai loi nhuan thich dang hodc c6 dem lai nhiéu loi nhuan
hon so véi viéc dau tu vao cac du an khic hay khong.

5.2. Gia tri thoi gian ciia tién va cong thirc tinh chuyén
5.2.1. Gid tri thoi gian ciia tién

Tinh chét cua hoat dong dau tu 1a thoi gian kéo dai nhiéu nim thang. Dudi tac
dong cua 1ai suat, voi thoi gian troéi qua dai nhu thé thi gia tri cua dong vén di co sy
thay d6i 16n dén mirc khong thé bo qua duoc su thay d6i nay. Mudn ngay trude khi bat
tay vao viéc dau tu ta co thé danh gia duoc dung dan loi ich ciia co hoi dau tu thé hién
cu thé bang 15i 15, bang cac chi tiéu hiéu qua, thi khong thé khong xét dén quy luat
thay doi gia tri ciia dong tién theo thoi gian.

Gia trj thoi gian cua tién duoc biéu hién thong qua 1ai tirc. Lai tire duoc xac
dinh bang tong sé vén di tich luy dugc theo thoi gian trir di vén dau tu ban dau. Khi
14i tirc biéu thi theo ty 1¢ phan trim so véi vén dau tu ban dau trong 1 don vi thoi gian
thi duoc goi 1 13i suat.

~o z .o _ Laitic trong 1 don vi thoi gian
Lai suat (%) = Vé6n dau tu ban dau

Pon vi thoi gian dung dé tinh 13i suat thuong 1a mot nam, ciing c6 khi 1a 1 quy,
1 thang.

Khi xem xét 13i tirc cAn phan biét 13i tirc don va 13i tirc ghép.

a - Lai tuc don

Ldi tirc don la 1di tirc chi tinh theo s6 vén goc ma khong tinh dén ldi tire tich luy

phat sinh tir tién 1di ¢ cdc giai doan triedc.

x 100%
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Lai tuc don dugc tinh theo cong thuc:
Lg&=Iv,.s.n
Ld . Lai trc don
Iv,: Vén géc b6 ra ban dau
s: Lai suét don
n: S6 thoi doan tinh 13i
Vi du 1: Mot doanh nghiép vay ngan hang 1a 100 ngan USD dé mo phan xudng
gia cong cho ngudi khuyét tat voi 1ai suat vu dai 1a 4%/nam. Theo hop dong doanh
nghiép phai thanh toédn 1ai hang nam cho ngin hang. Thoi han vay 1a 5 ndm. Héi tinh
dén cubi nim thtr 5 doanh nghiép nay di phai tra cho ngan hang bao nhiéu ké ca vén
1an 13i?
Gidi: Theo cong thirc Ly= Iv,.s.n =100 x 4% x 5 =20 ngan USD
Cubi nam thtr 5 doanh nghiép phai tra cho ngén hang ca von va 13i 1a:
100 + 20 = 120 ngan USD
Két luin: sau 5 nam doanh nghiép nay di phai tra cho ngan hang 120 ngan
USD ké ca von 13n 13i. Tuy nhién, & day phai hiéu la: khong phai chd dén hét 5 nam
doanh nghiép mai tra 1di mot 1an ma phai tra 13i hang nam, moi nam 1a 100 x 0.004 =
20/5 =4 ngan USD.
b - Lai tirc ghép
Ldi tire ghép la tién 1di cia cac thoi doan truée dwoc nhdp vao von goc dé tinh
ldi cho thoi doan sau.
Chii : 13 tirc ghép con duogc goi 13 tirc kép hodc 13i tirc phtrc. Tir nay vé sau,
trong tinh chuyén ta chi néi dén 1ai suét kép.
Cong thire tong quét tinh tong s tién ca von 1an 14i sau n thoi doan véi 13i suét
kép, nhu sau:

Iv, (1 +1)"

Iv,: Vbn gbc bo ra ban dau

r: Li suét kép

n: S6 thoi doan tinh 13i.

= TUr d6 cong thirc tong quat tinh 14i suat kép nhu sau:

Lg =Iv, (1 +1)" - Iv,

Vi du 2: Ciing theo s6 liéu ctia vi du 1 trén nhung voi 13i suét kép (r = 4%)
Gidi: Cubi nam thir 5 doanh nghiép d6 phai tra cho ngan hang 1a:
Iv, (1 +1)° =100 x (1+4%)’ = 121,67 ngan USD
V6i cach tinh 1ai tirc kép, tong sb tién ca von 1an 1ai don vi d6 phai tra 1én hon
cach tinh 1ai tirc don 1a 1,67 ngan USD.

5.2.2. Biéu do dong tién t¢
Biéu d0 dong tién t& 1a mot d6 thi bidu dién cac khoan thu, chi ciia dy 4n theo
tung thoi doan.
o Nguyén tic chon nam goc:
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Vé nguyén tic, ndm gdc ctia biéu dd dong tién c6 thé tuy chon, mién 13 nim gbe
phai la nam binh thuong khong c6 nhiing bién dong dac bi¢t. Vi du chon vao mgt nam
c6 chién tranh hodac c6 nan Iyt 16n 1a khong dai dién.

Dbi voi cac cong trinh dau tu 16n, co xdy dung co ban, ngudi ta thudng chon
mdt cach thong minh nam gdc 14 nam két thic moi cong viée xay dung co ban, lip dat
trang thiét bi, thuc hién chuyén giao cong nghé va bit dau budc vao giai doan san xuat
kinh doanh.

o Quy uoc

Dé thuan tién cho tinh toan nguoi ta thudng quy udc:

- Cac thoi doan la bﬁng nhau va cac khoan thu va chi déu dugc xem nhu xuét
hién & cudi cac thoi doan.

- Géc cta biéu db dong tién té 1y tai diém 0.

- Dong tién té thu nhap (Cash flows of benefits CFBi hay Bi) dugc biéu dién
bang cac mili tén theo hudéng chi 1én. Dong tién té chi phi (Cash flows of cost CFCi
hay Ci) dugc biéu dién bang cac mili tén theo hudng chi xudng. Dong tién té chung
(Cash flows CFi) CFi = Bi - Ci néu 1a duong (+) ta vé& di 1én, néu 1a am (-) ta v& di
xudng.

- Trén biéu d6 thuong ghi 1 nhu’ng dai lu:ong da cho va nhiing dal lu:ong can
tim, dé khi nhin vao biéu db ta c6 thé dé dang hiéu duoc ndi dung cta van dé can xem
x€t.

Truc thoi gian hudng vé tuong lai. Néu ta chon mdc thoi gian tai nim gbc A 1a
hién tai thi moi nam & bén phai cia ndm gdc A sé& 1a tuong lai (nim B)

PV FV
Vas B >

PV (present value): gié tri hién tai

FV (future value): gia tri tuong lai

Biéu do dong tién té 1a cong cu duoc st dung trong phén tich tai chinh du 4n
dau tu.

Vi du: Mot ngudi gui tien tiét kiém vao dau nam thir nhat 1a 100 tri¢u dong,
dau nam tht 3 gui thém 200 triéu ddng. Néu 1ai suat 1a 15% nim thi cudi nam thir 5
ngudi d6 sé co tong so tién ca von va 1i 1 bao nhiéu?

TE_?

Luru y: Xem lan giri ddu nam tha nhat 13 ¢ thoi diém 0
Xem lan giri dau ndm thtr ba 1a & cudi nam tha 2

400tr 200 tr

o Tinh twong doi giita gid tri hién tai va twong lai
Néu xét quan hé giita 2 nam trong thoi ky phan tich thi quy wéc nim trude 1a
hién tai va nam sau la tuong lai so véi nam trudc. Nhu vay, tuong quan gitra hién tai
va tuong lai chi 13 tvong d6i. Mot nam nao d6, trong quan hé nay 1a hién tai nhung
trong quan h¢ khac lai 1a twong lai.
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5.2.3. Xdc dinh ty sudt "r" trong phén tich tai chinh dw dn ddu tu.
e N¢éu vay von dau tu

I = Iyay(1 - TR)

Trong do:
- r: muec lai suét vbn vay sau thué
- Tyqy: 181 suét vay
- TR (Tax rate): thue suét thu nhép
(Trong thyc té, ty suat “r” thuong duoc xac dinh 1a muc 13i suat vay)
o Néu dy dn vay von nhiéu nguon voi ldi sudt khdc nhau thi r la 1di sudt vay binh
qudn tir nhiéu nguon:

m

Z IVk.rk
Ibg= _k1

m
Z Ivy
k=1

Trong do:
- Ivic1a von vay tu ngudn k
- rela lai suat vay tu ngudn k
- m : 1a s6 ngudn vay
o Néu dy Gn vay von tir nhiéu nguon véi nhitng ky han khdac nhau thi phdi
chuyén “v vé cung mot ky han :

rg=1+ry)"-

Trong do:
- 1q: Lai suat theo ky han dai (théng thuong liy ky han 13 nim)
- 1,: Lai sudt theo ky han ngan (6 thang, quy, thang,...)
- m: S6 ky han ngéan trong ky han dai

Vidu:
- Néu 1ai suat theo ky han thang, khi chuyén sang ky han nam 1a:
=(1+r)"*-1
- Néu 1ai suat theo ky han quy, khi chuyén sang ky han nam la:
=(1+ rq) -1
- Néu 1ai suat theo ky han 6 thang, khi chuyen sang ky han ndm la:
=(1+ 16 thang)
o Néu von dau tw do ngdn sdch Nha nuwoc ccfp thi r la 1di sudt vay dai han ciia
ngan hang.
o Néu von dau tw la vén gdp cé phan thi r la cé tirc phdi tra cho cdc ¢6 dong.
o Néu von gdp lién doanh thi r la 1y 1 ldi sudt do cdc bén lién doanh thod thudn.
o Néu sir dung von tw cé dé dau tw thi r bao ham ca ty 1é lam phat va muc chi phi
co hoi.
F (%)= (1+ (1 + Fegng) - 1
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Trong do:
- f: ty 1€ lam phat
- Teo hoic MUrc chi phi co hoi.

Vidu : Céu tric von ctia mot dy an dau tu nhu sau:
- Vén vay nga"in han: 1,5 triéu USD, r; = 4,5%/quy
- Vén vay ngén han: 2,5 triéu USD, r, = 10%/6 théng
- Vén vay dai han: 5 triéu USD, r; = 15%/nam
- Vbn gop o phan: 3 triéu USD, 1, = 1,5%/thang
Hay xac dinh l4i suat binh quan?
Gidi: Quy doi 14i suat von vay ctia du 4n theo cac ngudn vé cing mot ky han 1a nam
nhu sau:
rn=(1+0,045)*- 1 =19,25%
= (1 +0,10)° - 1=21%
3n= 15%
= (1 +0,015)"” - 1 =19,56%
Lai suét binh quén:

m

2 Ivier 1,5x19,25% + 2,5%x21% + 5x15% + 3x19,56%
k=1

2 Tvy 1,5+25+5+3

k=1

g = 17,92%

5.2.4. Thanh lgp cac cong thirc tinh chuyén
5.2.4.1. Cong thirc tinh chuyén don.
( Cong thtrc tinh chuyén mot khoan tién)

- V& tuong lai:
FV=PV*(1 +r)" (1)

Vi du: Néu gui tiét kiém 500 triéu dong voi lai suat 18%/nam thi sau 3 nam c6
bao nhiéu tién?
Gidi: Theo bai ra ta co:
PV = 500 triéu dong,

n =3 nam
r = 18%/nam
Fv=2?

Vay s tién tiét kiém (ca gbc va 13i) sau ba nam la:
FV=PV(l +r1)’

=500(1 +0,18)’

= 821,516 triéu dong

- V& hién tai:

1
PV=FV*¥ ——— 2
V=FV Y (2)
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Trong do:
- FV:Gi4 tri ciia mot khoan tién & tuong lai.
- PV: Gid tri cia mot khoan tién & hién tai
- (1 + 1) Hé s6 tinh kép dé chuyén dong tién tir hién tai vé tuong lai.
- 1/(1 + 1) Hé s6 chiét khau dé chuyén ddng tién tir twong lai vé hién tai.
- n: S6 thoi doan phai tinh chuyén.
- 1: Ty sudt chiét khau

Vi du: Mot tiéu thuong mudn c6 900 tridu dong dé sau 5 nam dé mo thém mot
ctra hang méi, hoi tir bay gio tiéu thuong d6 phai trich bao nhiéu tién guri tiét kiém dé
c6 sb tién trén. Biét 13i sudt tién guri 1a 18%/nam.

Gidi: Theo bai ra ta co:

FV =900 triéu dong,

n=>5nam
r = 18%/nam
PV="7°

Vay s tién tiét kiém (ca gbc va 13i) sau ba nam la:
PV =PV/1 +1)’

=900/(1 +0,18)’

= 393,398 triéu dong

o Trong trieong hop ty sudt thay doi trong thoi ky phdn tich:
n

FV=PV*II (1 +r) 3)
i=1

PV=FV* = ¥
H (1 + I'i)

i=1

Vi du: Mot ngudi giri tiét kiém véi s6 tién 1a 150 triéu dong thi sau ba nim s&
c6 bao nhiéu tién? Biét rang lai sut tién gri cic nam lan luot 13: nim thir nhat
12%/mam, nam thir hai 14%/nam, nam thir ba 15%/nam.

Gidi:

Theo bairata cé: PV =150 triéu dong,

n =3 nam
r; = 12%/mnam
r; = 14%/mam
r3 = 15%/mnam.
Vay s tién tiét kiém (ca gbc va 13i) sau ba nam la:
FV=PV(1 + 1)1 +1p)(1 +13)
=150(1 +0,12)(1 + 0,14)(1 + 0,15) = 220,248 triéu dong

5.2.4.2. Céng thikc tinh chuyén nhiéu khodn tié:n.
Goi Al, A2, A3, .... An 1a cac khoan tién phéat sinh trong céc thoi doan cua thoi
ky phén tich
67



o Cdc khodn tién phat sinh vao dau cdc thoi doan:

A2 A3 A4 An
- T I .
- Vé tuong lal.
n
FV = ZA(1 + ™! (5)
i=o
- V& hién tai:
n 1
6
PV = Z Ai ( )

=t (1+n™

o C6 thé cdc khoan tién phat sinh tai cudi cdc thoi doan:

Al A2 A3 An
A S {
01T 2 3 & WA n

- V& tuong lai:
n

FV=XA1+0)" (1)

i=o
- V& hién tai:
n 1
8
PV = Z Ai . ( )
i=1 a+r

Vi du: Mot nguoi gui tiét kiém 1an dau 1a 20 triéu, sau hai nam gui 60 triéu
dong, va sau tlep d6é mot nam g1 30 triéu dong, biét 13i suét tién guri 14 15%/nam. Hoi
sau 4 nam tong sb tién ngudi d6 nhan dugce ca gbe va 1ai 1a bao nhiéu?

Giai:
Biéu do dong tién té
0 2 3 4 >
2(ltr L
30 tr
604tr
FV?

Tong s6 tién ngudi d6 nhan duge ca goc va lai sau 4 nam la: ‘
FV =20(1+15%)" + 60(1+15%) + 30(1+15%)' = 148,83 triéu dong

5.2.4.3. Céng thirc tinh chuyén chudi tién té déu.

Goi A 14 khoan tién phat sinh déu dan trong timg thoi doan.
* Triwong hop chudi tién té phdt sinh vao cudi cdc thoi doan:
- V& tuong lai:
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(1+r1)"-1

FV=A 9)
r
-
T
A=FV *
(1+1)1
- V& hién tai:
1+n"-1
pv=a_ %0 (10)
r(1+r)"
-
r*(1 + )"
A=PV *
(1+1)1

b. Trwong hop cac chudi tién té phdt sinh vao dau cdc thoi doan:
- Ve tuong lai:
[(1+1r)"-1]1+r)

FV=A* (11)
r
-
T
A =FV *
[(1+1)"— 1](1+1)
- V& hién tai:
1+n"-1
PV=A* o (12)
r(1 +r)™"
-
r¥(1 4+ 1)™!
A=PV *
(1+1)"1

Vi du:

Pé xay dung mot nha may san xuat bot da can dau tu mot khoan tién 1a 600 ty
dong. Viéc xay dung duoc tién hanh trong 4 nam voi von dau tu rai déu trong cac
nim. Toan bo sé tién nay dugc vay véi 1di suat 15%/nam. Viéc thanh toan ng thuc
hién lién tuc, déu dan trong 15 nam ké tir khi nha may di vao hoat dong (ndm thr 5).

a. Hay x4c dinh s6 tién ma nha may phai tra hang nam?
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b. Néu nha may tra mdi ndm 100 ty thi sau 10 nim hoat dong s6 ng con lai s& 1a
bao nhiéu?

c. Néu nha may tra mdi nam 150 ty dong thi sau bao nhiéu nim mai tra hét ng?
Gidi:

a. Téng vbn dau tu cia dy an duge xay dung rai déu trong 4 nam, vay von dau
tu mi nam 1a 600/4 = 150 ty dong.

Goi sb tién nha may phai tra hang nam, trong 15 nim 13 A, ta c6 biéu db dong
tién

0 2

H

150
Vay s6 ng cua dy an phai thanh toan tai thoi diém du an bat dau di vao hoat
dong (dau nam thi 5) 1a:
4
Iv, = 150 (1+0,15)" - 1
0,15
S6 tién nha may phai tra hang nam, trong 15 nam 1a :
0,15(1+0,15)"

I

A

v

(1+0,15)  =861,3572 ty dong

A =861,3572 = 147,3067 ty d6
o 0,155~ 1 v oong
b. Néu moi nam trd 100 ty dong thi sau 10 ndm nha may trd dugc so tién la:
B (1+0,15)" -1 s
FV, =100 x 015 =2030,3718 ty dong

Tong s6 no phai tra ciia nha may sau 10 nam la:
FV, = 861,3572 x (1+0,15)'" = 3484,6703 ty dong
Vay sb ng con lai ciia nha phai trd sau 10 nam la: FV =FV, - FV; = 3484,6703
-2030,3718 = 1454,2985 ty dong.
c. Goin la sé nam dé nha may tra hét ng néu mdi ndm nha may tra 150 ty dong:
Ta co:
861,3572 = 150 —1 019~ 1

0,15(140,15)"

Suy ra:
. 861,3572
(14015 -1 — 574238
0,1(170,15) 150

Tra bang ta c6 n = 14 nam.

5.2.4.4. Cong thirc tinh chuyén chudi tién té phat sinh ky sau hon (kém) so véi ky trwde
mot so luwong khong doi.

- V& hién tai

a+n"-1 ., G { (1+r)"-1

Ko e e g )

PV=A1
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- V& tuong lai:

+n'-1 . G { 1+1r)"-1

FV = A1 - - . -n} (14)

Trong do:
- A1 La phan chi phi co ban dugc phat sinh & cudi thoi doan thir nhéat va khong
d6i trong sudt n thoi doan.
- G: La phan chi phi gia ting (hodc giam di) bat dau tu cudi thoi doan thir hai caa
thoi ky phén tich (G 1a mot hang sb)

Vi du: Mot tiéu thuong kinh doanh quﬁn 40 ¢6 loi nhuan nam tht nhat 1a 80 triéu
dong, nam thi hai 1a 100 triéu déng, nam thir ba 1a 120 triéu dong, nam thir tu 13 140
triéu déng. Biét ty suat loi nhuén 1a 15%/nam, hay tinh toan tong loi nhuan tiéu thuong
trén thu duogc sau bén nam hoat dong.

Gidi: Theo baira ta co:

A, =80 tri¢u dong
G = 20 tri¢u dong
n=4
r = 15%/mam
Vay téng loi nhuén tiéu thuong trén thu dugc sau bdn nam hoat dong la:

|

0,15 a5 1 0,15 -4}

FV = 80 (1+0,15) -1 20 (1+0,15) -1

FV = 531,92 triéu dong.
5.3. NOi dung phan tich tai chinh du 4n

5.3.1. Xdc dinh tong vén dau tw va co cdu nguon von
5.3.1.1. Xdc dinh tong von dau tw

bay la ndi dung quan trong dau tién can xem xet khi tién hanh phan tich dy an.
Tinh toan chinh Xac tong mirc von dau tu cé ¥ nghia rat quan trong d6i voi tinh kha th1
cua dy an. Néu vén dau tu du tinh qua thip du 4n khong thuc hién duoc, nguoc lai néu
von dau tu dy tinh qua cao thi khong phan anh dugc chinh xac hiéu qua dy an.

Téng mirc von dau tu cua du an bao gdm toan bd sb von can thiét dé thiét 1ap
va dua du an di vao hoat dong.

Tong mirc von dau tu bao gdm: von cb dinh, vén luu dong, 13i vay trong giai
doan xdy dung (néu co).

71



Bang: Tong von dau tu

DPon vi tinh
.. . Giai doan san xuat, A
Hang muc Gial doan xay dyng kinh doanh rfg::g
Nim1]| .. |Namn| Nam1| .. | Namn | "¢
A.Vbn ¢6 dinh

B. Von luu dong

C. Pau tu ban dau

D. Lai vay trong
giai doan  xay
dung

E. Tong von dau
tu

A - Vén c6 dinh:
(1) Chi phi chudn bj: 14 nhiig chi phi tru6c khi thyuc hién dy 4n
- Chi phi diéu tra khao sat dé lap
- Chi phi nghién ctru du an
- Chi phi cho quén 1y du an
- Chi phi d4o tao, huan luyén
- Chi phi chuyén giao cong nghé (thii tuc ban dau)
Céc chi phi rat kho c6 thé xac dinh chinh xac duoc. Bdi vdy can phai duoc xem
xét dﬁy du cac khoan muc dé dy trit cho khao sat.
(2) - Chi phi co ban:
- Chi phinha dat, mat nude, mat bién.
- Chi phi chuén bi mit bang xay dung.
- Chi phi x4y dung co ban
- Chi phi may méc, thiét bi
- Chi phi cho viéc thyc hién chuyén giao cong nghé
- Chi phi cho céc trang thiét bi khac
- Chi phi khac
(3) - Cong von cb dinh
A = (1) + (2) + Du phong von c6 dinh
B - Vén heu dong:
(1) - Chi phi san xuat:
- Chi phi NVL chinh, NVL phu
- Chi phi nhién li¢u, di¢n, nudc, khi,...
- Chi phi tién luong, tién cong, bao hiém xa hoi.
- Chi phi phy ting thau thé.
- Chi phi bao bi, dong goi.
- Céc chi phi khac.
(2) - Chi phi luu thong
- Ban thanh pham
- Thanh pham, t6n kho
- Hang ban chiu
- Hang mua chiu
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- Tién mit dang nam trong luu thong.

- Céac khoan chi phi luu thong khac
B = (1) +(2) + Du phong von lwu dong
C - Von dau tw ban dau = A + B
D - Ldi vay trong giai doan xdy dung

Trong giai doan xay dung co ban, néu c6 vbn vay thi s& phat sinh 1ii vay, lac
nay dy an chua c6 doanh thu, nén thuong chua tra dugc ngay. Vi vay, lai vay trong
giai doan nay dugc cong vao von dé hoan tra sau.
E-Tongvondautw=C+D=A4A+B+D

5.3.1.2. Xac dinh co cdu cdc nguon von

* Truwong hop dau tw trong nuwée: Co cau ngudn von nhu sau:
A. Toéng von dau tu:

+ Vén dau tu ban dau.

+ Lai vay trong giai doan xdy dung.
B. Cac nguon von:

+ Vén phéap dinh theo dang luat hién hanh

+ Vén vay

+ Vén gop c6 phan

+ Vén khac. Vi du nhu: vdn vién tro, qua tang,...

* Truwong hop co von dau tw nudc ngoai:

Bén Viét Nam Bén nudc ngoai
. A . . Tien .y . A
Hang muc Tiéen Gia tri R . Gia tri R Cong
Cong mq«i Cong

mat | hién vat hién vat

tr-éngat

A. Von ¢b dinh
B. Vén luu
dong

C. Tong vbn

Néu bén Viét Nam va bén nudc ngoai gom nhiéu doi tac thi ta tinh v& thém cac
cot ing voi cac doi tac sau khi xac dinh dwoc tong von can phan rd.
- Vén phéap dlnh gom Von gbp cua cac bén
- Vén vay = tong von - vbn phap dinh.
Déi véi von vay can ghi 13 13i suat, ngudn vay, thot han tra, kha nang tra,.
- Theo quy dinh cua ludt hién hanh trong von phap dinh bén Viét Nam khong
dugc gop dudi 30%.

Chii y: Bang trén méi chi cho ta thdy sy phan bd vén theo cac bén. Ngoai ra dé
dam bao vén co dung tién do cho du 4n, ta can 1ap bang nhu cau phan bd von cho dy
an theo thoi gian, tir d6 1én bang lich trinh gép von theo thoi gian, dam bao sy nhip
nhang giita cung tng va sir dung. Tuy vay, van c6 cac phuong an du phong khi cac
phuong 4n chinh ¢6 nhitng van dé truc tric, kho khan.

Tom lai, von thu hit du va tién do 1a mot trong nhimg van dé cbt yéu, dong gop
cho sy thanh cong cia cac dy an. Vi dé dam béo tién do thuc hién chung cia du an,
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dong thoi tranh @ dong von, nén viéc gop von duoc xem xét mot cach ky ludng ca vé
mit s6 luong va tién d6. Xac dinh rd ca thoi diém nhan, s luong gop. Su dam bao nay
phai c¢6 co so phap ly va dugc phap luat bao hg.

Cubi cung ta lap bang so sanh nhu ciu vén va kha nang cung tng von. Néu kha
nang lon hon hay chi it cling bang phai bang v&i nhu cau vé von thi coi nhu du 4n kha
thi vé khia canh von.

5.3.2. Thiét lap cac bao cao tai chinh
Sau khi xac dinh dugc muirc von dau tu, co cau ngudn von, budce ti€p theo 1a tinh
toan céc chi tiéu tai chinh thong qua nguon so liéu tir cac bao cao tai chinh cua du an.

5.3.2.1. Dy tru doanh thu
Doanh thu cta dy 4n can tinh du cac khoan do ban san pham chinh, san pham
phu, ban thanh pham va hoat dong dich vu,...mang lai. Doanh thu cua du an dugc du
tr cho timg nam hoat dong va dua vao ké hoach san xuat va tiéu thu hang nam cta du
an dé xac dinh.
Bang du tru doanh thu
DPon vi tinh

Nam hoat dong
1 2 n

Thi trwdng sin pham va dich vu

1.

Tong doanh thu hang nim

5.3.2.2. Dy tru chi phi san xuat, dich vu

Chi tiéu nay duoc tinh cho timg nadm trong sudt ca doi du an. Viéc du tra chi
phi san xuét, dich vu dua trén ké hoach dan xuét timg niam, ké hoach khau hao va ké
hoach tra ng cua du an.

Khau hao 1a mot yéu t6 cua chi phi san xuat va anh huong truc tiép dén loi
nhuén, dén thué thu nhap ctia doanh nghiép. Vi vay khi tinh khau hao ta phai tuan theo
ty 1& khau hao cho phép do Bo Tai Chinh quy dinh.

Bang du tri chi phi san xuit, dich vu
DPon vi tinh

Nam hoat dong
1 2 n

Cac yéu to

Nguyén vat lidu

Ban thanh pham

Bao bi hoac vat liéu bao bi

Nhién liéu

Nudc

Tién luong

Bao hiém xa hoi

Chi phi bao tri

1.
2.
3.
4.
5. Dién nang
6.
7.
8.
9.
1

0. Khau hao
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- Chi phi chuén bi

- Thiét bi, phuong tién, dung cu

- Nha xudng, cau triic ha tang

- Chi phi ban dau vé quyén str dung
mat bang

11. Chi phi phan xudng

12. Chi phi quan 1y, diéu hanh

13. Chi phi ngoai san xuat:

- Chi phi bao hiém tai san

- Chi phi tiéu thy san pham

- Chi phi xir Iy phé thai

14. Thué doanh thu

15. Lai vay tin dung

16. Chi phi khac

Cong tong chi phi

5.3.2.3. Dy tru Idi 16 cua dy dn
Dy tru 13i 16 1a mot bang tinh quan trong, phan 4nh hiéu qua cta hoat dong san
xuét, dich vu trong tung nam cua doi du an. Viée tinh toan cac chi ti€u hi€éu qua cua du
an vé mit tai chinh déu dua trén co so bang tinh 101 16 nay. O phia dudi bang duy tri 1oi
16 can phai tinh mot s chi tiéu tai chinh, cic chi tiéu nay déu tinh cho timg nim cua
doi dy an.
Bang du tru 13i 16 ciia dy 4n

DPon vi tinh
Cc chi tiéu Nam hoat dgng
1 2 n

1. Tong doanh thu chua c6 thué VAT

2. Céc khoan gidm tru

- Gidam gia

- Hang bi tra lai

- Thué tiéu thu dic biét, thué xuat khau phai
nop

3. Doanh thu thuan (1 - 2)

4. Tong chi phi san xuét (khong gom lai vay)

5.Lai vay

6. Thu nhap chiu thué (3 - 4 — 5)

7. Ihué thu nhap doanh nghiép (6 x % thué
suat)

8. Loi nhuan thuan sau thué (6 — 7)

9. Phan phéi loi nhudn thuin

Cac ty 1€ tai chinh

- Vong quay von luu dong (Tong doanh
thu/von luu dong)

- Loi nhuén thuan/Doanh thu thuan

- Loi nhuan thuan/Tong von dau tu

- Loi nhuan thuan/Vén tu c6
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5.3.2.4. Dy tril tong két ké todn
Bang du tri tong két ké toan mo ta tinh trang tai chinh hoat dong kinh doanh
cua du 4n, 1a ngudn tai liéu giup cho chii dau tu phan tich danh gia duoc kha ning can
bang tai chinh caa dy an.
Bang du trii tong két ké toan
DPon vi tinh

Nam hoat dong
1 2 n

Cac chi tiéu

A. Tai sdan co dinh

1. Nha xudng va cac hang myc xay
dung

- Nguyén gia

- D3 khiu hao

- Gia tri con lai

2. Chi phi ban dau vé sir dung dat

- Nguyén gia

- D3 khiu hao

- Gia tri con lai

3. May moc thiét bi

- Nguyén gia

- P4 khau hao

- (Gia tri con lai

4. Tai san c0 dinh khac

- Nguyén gia

- B3 khau hao

- (Gia tri con lai

B. Tai san luu dong

1. Tai san du trix

- Tén kho nguyén vat li¢u

- Ton kho san pham do dang

- Ton kho thanh pham

2. Von bang tién

C. Tai sdn thanh todan

Cong tai san co

Bang du tru tong két ké toan (tiép theo)
Pon vi tinh

Niam hoat dong
1 2 n

Cac chi tiéu

A. Tai san ng

1. No ngén han

- No ngan han phai tra

- No trung va dai han dén han tra

- Thué loi tirc phai tra

B. Vén tw c6

- Von da gop
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- Quy phat trién

- Céc quy khac

Cong tai sdn ng va von tw co

Cac ty 1€ tai chinh

1. Von luu dong/Tong s6 ng ngan
han

2. Von riéng/Tong von dau tur

3. Von tu c¢6/Tong sd no

4. Kha nang trd ng

5.3.2.5. Xac dinh dong tien ciia dw an

Phén tich tai chinh cta du 4n quan tm toi luong tién di vao (dong tién thu) va
di ra (dong tién chi) cia dy 4n. Pam bao can d6i thu chi 1a myc tiéu quan trong cla
phan tich tai chinh dy an dau tu.

Dong tién thu (dong loi ich) gdm: doanh thu va cic khoan thu khac (Thu thanh
Iy tai san cb dinh, thu héi von luu dong da bo ra)

Dong tién chi (dong chi phi) gébm: Chi phi von dau tu ban dau cua du an, chi
phi van hanh hang nam, chi phi b6 sung, thué thu nhap doanh nghiép va cac khoan chi
phi khac.

Dong tién té rong 1a dong chénh 1éch giira cac khoan thu va chi cta dy an trong
sudt qua trinh thuc hién va van hanh caa du 4n. Dong tién duoc sir dung dé tinh cac
chi tiéu hiéu qua 1a dong tién sau thué.

Dong tién sau thué duge xac dinh = Dong tién té rong - Dong thué

Hay dugc tinh = Dong tién thu (Dong loi ich) - Dong tién chi (Dong chi phi)

5.3.3. Cdc chi tiéu phan tich tai chinh dw dn diu tw

Pé phan tich va 1ap dy an dau tu, ngudi ta can tinh toan so sanh cac phuong an,
nham xé4c dinh kha nang, muc dJ sinh 161. Trén co s& do lya chon phuong an dau tu.
Nhiing chi tiéu ding dé so sanh chil yéu 1 chi tiéu thu nhap thuan (NPV, NFV); chi
tiéu thoi gian thu hoi von dau tur (T); chi tiéu ty s6 loi ich trén chi phi B/C; chi tiéu hé
sb6 hoan von ndi bd IRR; chi ti€u diém hoa von. V& ban chét thi cac chi tiéu nay déu
xoay quanh lgi nhuan, vi vay trudc hét ta can hiéu lgi nhuan 1a gi?

5.3.3.1. Chi tiéu lgi nhuan thudan (W - Worth)
W = Doanh thu thuan - cac loai chi phi
W=0-C
C: Doanh thu thuan )
O: gdm chi phi cho san xuat kinh doanh, tra 13i vay, thué cac loai.
o Loi nhudn thuan nam thir i:

O; : Doanh thu thuan nam i
Ci: Cac khoan chi phi ¢ nam 1.
= Chi tiéu nay dugc dung dé so sanh gilra cac ndm hoat dong cta du an.

° Téng loi nhudn thuan cd doi du dn:
Chi ti€u nay c6 tac dung so sanh quy mo loi ich gitra cac dy an.
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Pé tinh tong loi nhuan thuan, ngudi ta thuong hay chuyén vé nim gdc & hién tai
dé tinh todn (dau thoi ky phan tich).

n-1 1 1 1
XWiv= Wi a+p" *W2 aq+pn" *+-tWou q+p™
i=0

- Néu loi nhuan thuan cdc nam bang nhau, tong lgi nhuan thuan cia ca doi du
an theo mat bang hié¢n tai nhu sau:

n 1+r)"-1
2 Wipy = W; r(l +r)"
i=1

o Loi nhudn thudan binh quan:
n-1

_ 2 Wipy
Wpy —=0
n

n: SO nam hoat dong cta dy an.

5.3.3.2. Chi tiéu thu nhdp thudn

Khi tinh thu nhap thuin cia ca doi du an, ta khong duoc cong gian don loi
nhuan cac nam ma phai tinh chuyén chiing vé cling 1 mit bang thoi gian (vi dong tién
c6 gia tri theo thoi gian). Mit bang nay c6 thé 13 nim bat dau bo von (gia tri hién tai
thuan - NPV) hoic nam két thiic du 4n (gia tri twong lai thuan - NFV) hodc 1 nam nio
do tién loi cho viéc tinh toan.

a. Dinh nghia

Gia tri hién tai thuan ( NPV - Net Present Value) cua du an 14 tit ca nhimg loi
nhuan rong hang nam dugc chiét khau vé thoi diém bo von (bat dau) theo ty suat chiét
khau d3 dugc dinh truée. Hodc 6 thé tinh bang cach sau: 13 hiéu sb giita gid tri hién
tai cuia cac khoan thu nhap va chi phi trong tuong lai.

Gia tri twong lai thuan ( NFV - Net Future Value) thi phan anh quy mé 1ii cta
du 4n ¢ thoi diém twong lai (cudi thoi ky phan tich)

b. Phwong phap tinh

- Cong thtrc tinh NPV:
" _Bi-Gi-K; +8V)
NPV= X (1 +r)
i=0
Hoac:
n CFi_
NPV="% 1+
i=0
- Cong thtrc tinh NFV:

n

NFV =X (Bi- Ci-Ki+ SVi)(1 + )"
=0
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Hoac:
n
NFV =X CFi(1+ )™
i=0
Trong do:
- n: khoang tho1i doan hoat dong ctia du an (nam)
- Bi: Dong thu nhép ctia ndm 1
- Ci: Dong chi phi cia ndm i
- Ki: Dong dau tu nam i
- SVi: Dong gia tri con lai ndm i (Salvage value)
- CFi=B;- C;- K; + SV;: 1a s6 du thu - chi ndm i hay dong tién té nam i
-1i ty suat chiét khau dugc chon

c. Uu va nhuoc diém ciia chi tiéu thu nhap thuan
o Uu diém:
- NPV, NFV cho ta biét quy mé thu nhap rong, 13i rong ma chu dau tu ¢6 thé thu
duoc tir dy 4n dau tu.
- NPV, NFV dung dé danh gia du an:
+ NPV, NFV > 0: du 4n dugc chdp nhan
+ NPV, NFV < 0: dy an bi bac bo.
+ NPV, NFV=0: du an khong 15 ciing khong 15, chi vira hoan du vén.
- So sanh lwa chon phuong 4n dau tu:
+ C6 tinh dén gia tri thoi gian ciia tién
+ C06 tinh dén truot gid va lam phat thong qua viéc diéu chinh Bi, Ci, .
+ Tinh toan tuong d6i don gian hon so vai cac chi tiéu hiéu qua khac.
+ Viéc st dung chi tieu NPV, NFV d¢é luya chon phuong an dau tu
thuong cho ket ludn ding trong trudng hop ngan sach (ngudn von huy dong) cao nhét
mg voi ty suit chiét khau cho trude.

o Nhwoc diém:

- NPV, NFV phu thudc rat nhiéu vao d¢ 16n ciia timg khoan thu - chi & mdi thoi
diém va mirc ty suat chiét khau.

Chang han moi diéu kién giir nguyén, chi ¢6 r thay d6i, khi r cang 16n thi NPV

cang nho va ngugc lai. Do d6 co thé két luan tuy theo do 16n ciia mirc ty sudt chiét

khau dugc chon ma mot phuong an c6 thé chap nhan hodc béc bo. Vi vady can phai xac
dinh ty suét chiét khau phi hop cho du 4n, trén co sé tinh toan chi phi sir dung von cta
du an.

- Pbi khi phuong 4n c¢6 IRR hodc B/C cao nhét nhung chua chic da c6 tri s6
NPV (NFV) 16n nhét. Va ngugc lai NPV (NFV) max chua chic IRR hay B/C max.

Vidu 1:
Mot du an dau tu co téng sb6 vbn dau tu dau 1a 5 triéu USD, doanh thu va chi
phi hang ndm nhu sau:
DVT: trieu USD

Nam hoat dong 1 2 3 4 5
Doanh thu 4,0 4,0 5,0 3,0 3,0
Chi phi 1,8 1,5 2,0 1,2 1,8
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Dy 4n di vao hoat dong sau 5 nam c6 gia tri con lai 1a 1,5 triéu USD. Biétr =
10%/nam, hay xac dinh chi tiéu thu nhap thuan cua dy an.

Gidi:
DVT: trieu USD
Nam hoat dong 1 2 3 4 5
Doanh thu (Bi) 4,0 4,0 5,0 3,0 3,0
Chi phi (Ci) 1,8 1,5 2,0 1,2 1,6
CFi=Bi-Ci 2,2 2,5 3,0 1,8 1,4

* V& biéu d6 dong tién
3,0 tr
221tr 2,51r 8 tr

1
T I 1AVU 1,5t
} 4 >

0 I 2 3

51F
Gia tri hién tai thuan cta dy an 1a:
NPV= .5+ 2,2l N 2,52 N 33 N 1,84 . (1,4+15,5)
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r) (1+r1)
NPV: -5+ 2,2 + 2’5 + 3 + 1’8 + (1’4+1’5)
(1+0,1)' (1+0,1)° (1+0,1)° (1+0,)" (140,17’

NPV = 4,350156 triéu USD

Hay gi4 tri twong lai thuan cia dy an 1a:
NFV = -5(1+1)° +2,2(1+41)*+ 2,5(1+r)*+ 3(141)* + 1,8(1+r)" + (1,4+1,5)(1+r)°
NFV=-5(140,1)" +2.2(1+0,1)*+2,5(1+0,1)* + 3(1+0,1)* +1,8(1+0,1)" + (1,4+1,5)
NFV = 8,44495 tri¢u USD
Két luan: NPV, NFV > 0 nén dy an kha thi

Vi du 2: Mot doanh nghiép vay 1 ty dong von tir ngan hang dé dau tr mo6 rong
quy md san xuat voi lai vay 19%/nam. Dy kién sau 3 nam ké tir khi vay von, dy an di
vao hoat dong va dat doanh thu hang nam 1a 400 triéu dong, chi phi cac loai hang nam
(chua c6 khiu hao) 13 150 triéu dong. Hoi dy 4n c6 nén dau tu khong, néu doi du an 1a
8 nam, c6 gia tri thanh 1y cudi doi dy 4n 1a 100 triéu dong?
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