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Ch­¬ng V 

Ph©n tÝch tµi chÝnh trong dù ¸n ®Çu t­ 

 

I. môc ®Ých, vai trß vµ yªu cÇu trong ph©n tÝch nghiªn 

cøu lËp vµ ph©n tÝch dù ¸n 

1. Môc ®Ých 

Ph©n tÝch tµi chÝnh lµ mét néi dung kinh tÕ quan träng trong qu¸ tr×nh so¹n 
th¶o dù ¸n; ph©n tÝch tµi chÝnh nh»m ®¸nh gi¸ tÝnh kh¶ thi cña dù ¸n vÒ mÆt tµi 
chÝnh th«ng qua viÖc 

- Xem xÐt nhu cÇu vµ sù ®¶m b¶o c¸c nguån lùc tµi chÝnh cho viÖc thùc 
hiÖn cã hiÖu qu¶ c¸c dù ¸n ®Çu t­ (x¸c ®Þnh quy m« ®Çu t­, c¬ cÊu c¸c lo¹i vèn, 
c¸c nguån tµi trî cho dù ¸n). 

- Dù tÝnh c¸c kho¶n chi phÝ, lîi Ých vµ hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña dù ¸n trªn 
gãc ®é h¹ch to¸n kinh tÕ cña ®¬n vÞ thùc hiÖn dù ¸n. Cã nghÜa lµ xem xÐt nh÷ng 
chi phÝ sÏ ph¶i thùc hiÖn kÓ tõ khi so¹n th¶o cho ®Õn khi kÕt thóc dù ¸n, xem xÐt 
nh÷ng lîi Ých mµ ®¬n vÞ thùc hiÖn dù ¸n sÏ thu ®­îc do thùc hiÖn dù ¸n. Trªn c¬ 
së ®ã x¸c ®Þnh c¸c chØ tiªu ph¶n ¸nh hiÖu qu¶ tµi chÝnh cña dù ¸n. 

- §¸nh gi¸ ®é an toµn vÒ mÆt tµi chÝnh cña dù ¸n ®Çu t­: §é an toµn vÒ 
mÆt tµi chÝnh ®­îc thÓ hiÖn: 

 + An toµn vÒ nguån vèn huy ®éng; 

 + An toµn vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n c¸c nghÜa vô tµi chÝnh ng¾n h¹n 
vµ kh¶ n¨ng tr¶ nî; 

 + An toµn cho c¸c kÕt qu¶ tÝnh to¸n hay nãi mét c¸ch kh¸c lµ xem 
xÐt tÝnh ch¾c ch¾n cña c¸c chØ tiªu hiÖu qu¶ tµi chÝnh dù ¸n khi c¸c yÕu tè kh¸ch 
quan t¸c ®éng theo h­íng kh«ng cã lîi. 

2. Vai trß 

Ph©n tich tµi chÝnh cã vai trß quan träng kh«ng chØ ®èi víi chñ ®Çu t­ mµ 
cßn c¶ ®èi víi c¸c c¬ quan cã thÈm quyÒn quyÕt ®Þnh ®Çu t­ cña Nhµ n­íc, c¸c 
c¬ quan tµi trî vèn cho dù ¸n. 

- §èi víi chñ ®Çu t­  

Ph©n tÝch tµi chÝnh cung cÊp c¸c th«ng tin cÇn thiÕt ®Ó chñ ®Çu t­ ®­a ra 
quyÕt ®Þnh cã nªn ®Çu t­ kh«ng v× môc tiªu cña c¸c tæ chøc vµ c¸c c¸ nh©n ®Çu 
t­ lµ viÖc lùa chän ®Çu t­ vµo ®©u ®Ó ®em l¹i lîi nhuËn thÝch ®¸ng nhÊt. Ngay c¶ 
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®èi víi c¸c tæ chøc kinh doanh phi lîi nhuËn, ph©n tÝch tµi chÝnh còng lµ mét 
trong nh÷ng néi dung ®­îc quan t©m. C¸c tæ chøc nµy còng muèn chän nh÷ng 
gi¶i ph¸p thuËn lîi dùa trªn c¬ së chi phÝ tµi chÝnh rÎ nhÊt nh»m ®¹t ®­îc môc 
tiªu c¬ b¶n cña m×nh. VÝ dô: Trong lÜnh vùc cung cÊp dÞch vô y tª, c«ng viÖc 
qu¶n lý th­êng ®ßi hái c¸c ph­¬ng ph¸p ch¨m sãc vµ n¬i c­ tró cña bÖnh nh©n 
cã gi¸ rÎ nhÊt. Lùc l­îng quèc phßng lùa chän nh÷ng gi¶i ph¸p cã s½n dùa trªn 
c¬ së chi phÝ tµi chÝnh rÎ nhÊt nh»m ®¹t ®­îc môc tiªu c¬ b¶n cña m×nh, vÝ dô 
nh­: kh¶ n¨ng më chiÕn dÞch qu©n sù trªn kh«ng. 

- §èi víi c¸c c¬ quan cã thÈm quyÒn quyÕt ®Þnh ®Çu t­ cña Nhµ n­íc 

Ph©n tÝch tµi chÝnh lµ mét trong nh÷ng c¨n cø ®Ó c¸c c¬ quan nµy xem xÐt 
cho phÐp ®Çu t­ ®èi víi c¸c dù ¸n sö dông nguån vèn cña Nhµ n­íc. 

- §èi víi c¸c c¬ quan tµi trî vèn cho dù ¸n 

Ph©n tÝch tµi chÝnh lµ c¨n cø quan träng ®Ó quyÕt ®Þnh tµi trî vèn cho dù 
¸n. Dù ¸n chØ cã kh¶ n¨ng tr¶ nî khi dù ¸n ®ã ph¶i ®­îc ®¸nh gi¸ lµ kh¶ thi vÒ 
mÆt tµi chÝnh. Cã nghÜa lµ dù ¸n ®ã ph¶i ®¹t ®­îc hiÖu qu¶ tµi chÝnh vµ cã ®é an 
toµn cao vÒ mÆt tµi chÝnh. 

- Ph©n tÝch tµi chÝnh lµ c¬ së ®Ó tiÕn hµnh ph©n tÝch khÝa c¹nh kinh tÕ � 
x· héi 

C¶ hai néi dung ph©n tÝch trªn ®Òu ph¶i dùa trªn viÖc so s¸nh c¸c lîi Ých 
thu ®­îc vµ c¸c kho¶n chi phÝ ph¶i bá ra. Song ph©n tÝch t×a chÝnh chØ tÝnh ®Õn 
nh÷ng chi phÝ vµ nh÷ng lîi Ých s¸t thùc ®èi víi c¸c c¸ nh©n vµ tæ chøyc ®Çu t­. 
Cßn ph©n tÝch kinh tÕ - x· héi, c¸c kho¶n chi phÝ vµ lîi Ých ®ù¬c xem xÐt trªn 
gi¸c ®é nÒn kinh tª, x· héi. Do ®ã dùa trªn nh÷ng chi phÝ vµ lîi Ých trong ph©n 
tÝch tµi chÝnh tiÕn hµnh ®iÒu chØnh ®Ó ph¶n ¸nh nh÷ng chi phÝ còng nh­ nh÷ng 
lîi Ých mµ nÒn kinh tÕ vµ x· héi ph¶i bá ra hay thu ®­îc. 

3. Yªu cÇu 

§Ó thùc hiÖn ®­îc môc ®Ých vµ ph¸t huy ®­îc vai trß cña ph©n tÝch tµi 
chÝnh, yªu cÇu ®Æt ra trong ph©n tÝch tµi chÝnh lµ: 

Nghuån sè liÖu sö dông ph©n tÝch ph¶i ®Çy ®ñ, ®¶m b¶o ®é tin cËy cao ®¸p 
øng môc tiªu ph©n tÝch. 

Ph¶i sö dông ph­¬ng ph¸p ph©n tÝch phï hîp vµ hÖ th«ng c¸c chØ tiªu ®Ó 
ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ c¸c khÝa c¹nh tµi chÝnh cña dù ¸n. 

Ph¶i ®­a ra ®­îc nhiÒu ph­¬ng ¸n ®Ó tõ ®ã lùa chon ph­¬ng ¸n tèi ­u. 

KÕt qu¶ cña qu¸ tr×nh ph©n tÝch nµy lµ c¨n cø ®Ó chñ ®Çu t­ quyÕt ®Þnh cã 
nªn ®Çu t­ hay kh«ng? Bëi mèi quan t©m chñ yÕu cña c¸c tæ chøc vµ c¸ nh©n 
®Çu t­ lµ ®Çu t­ vµo dù ¸n ®· cho cã mang l¹i lîi nhuËn thÝch ®¸ng, hoÆc cã ®em 
l¹i nhiÒu lîi nhuËn h¬n so víi viÖc ®Çu t­ vµo c¸c dù ¸n kh¸c hay kh«ng. 
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Ngoµi ra ph©n tÝch tµi chÝnh cßn lµ c¬ së ®Ó tiÕn hµnh ph©n tÝch kinh tÕ x· 
héi. 

II. mét sè néi dung cÇn xem xÐt khi tiÕn hµnh ph©n tÝch 

tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t­ 

1.Gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ 

Gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn tÖ ®­îc hiÓu lµ sè tiÒn cã trong tay ngµy h«m nay 
lu«n cã gi¸ trÞ h¬n mét sè l­îng tiÒn tÖ t­¬ng tù nh­ng dù tÝnh nhËn ®­îc trong 
t­¬ng lai. Cã Ýt nhÊt ba lý do gi¶i thÝch cho sù kh¸c biÖt nµy: 

- Thø nhÊt lµ chóng ta cã thÓ cho vay sè tiÒn hiÖn cã ®Ó h­ëng l·i vµ do 
vËy tæng sè tiÒn nhËn ®­îc trong t­¬ng lai sÏ lín h¬n (v× céng thªm c¶ kho¶n 
l·i). 

- TiÒn tÖ bÞ mÊt gi¸ qua thêi gian do ¶nh h­ëng cña l¹m ph¸t. 

- Cã rñi ro lµ kh¶ n¨ng nhËn ®­îc sè tiÒn trong t­¬ng lai lµ kh«ng hoµn 
toµn ch¾c ch¾n. 

2. ChuyÓn gi¸ trÞ cña tiÒn vÒ hiÖn t¹i vµ t­¬ng lai 

2.1. Gi¸ trÞ t­¬ng lai cña tiÒn 

§Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ t­¬ng lai cña mét l­îng tiÒn tÖ hiÖn t¹i, ¸p dông c«ng 
thøc sau: 

FVn = PV  (1 + i)n 

Trong ®ã:  

(1 + i)n ®­îc gäi lµ hÖ sè gi¸ trÞ t­¬ng lai (future value factor) 

FV: Gi¸ trÞ t­¬ng lai cña tiÒn 

PV: Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña tiÒn 

Nh­ vËy, víi bÊt kú mét sè tiÒn t¹i thêi ®iÓm hiÖn t¹i, ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ 
t­¬ng lai cña nã sau mét kho¶ng thêi gian n x¸c ®Þnh, víi møc l·i suÊt ®Çu t­ i 
cho tr­íc, ta chØ viÖc tÝnh hÖ sè gi¸ trÞ t­¬ng lai råi nh©n sè tiÒn hiÖn cã víi hÖ sè 
nµy. 

CÇn l­u ý lµ khi tÝnh gi¸ trÞ t­¬ng lai nh­ vËy, chóng ta gi¶ ®Þnh lµ l·i suÊt 
kh«ng thay ®æi trong suÊt thêi h¹n cho vay. 

Trong tr­êng hîp l·i suÊt kh«ng cè ®Þnh, ta ph¶i dïng c«ng thøc sau ®Ó 
tÝnh gi¸ trÞ t­¬ng lai: FVn = PV  (1 + i1)  (1 + i2) ... (1 + in). C¸c l·i suÊt i2, 
i3, ..., in ®­îc gäi lµ l·i suÊt t¸i ®Çu t­ (reinvestment rate). 

2.2. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña tiÒn 

Ng­îc l¹i, ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét kho¶n thu hoÆc chi trong 
t­¬ng lai, ta ¸p dông c«ng thøc: 

 ni
FVPV




1

1
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Trong ®ã  

1/(1 + i)n ®­îc gäi lµ hÖ sè gi¸ trÞ hiÖn t¹i (present value factor). 

PV: Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña tiÒn 

FV: Gi¸ trÞ t­¬ng lai cña tiÒn 

3. X¸c ®Þnh tû suÊt tÝnh to¸n vµ chän thêi ®iÓm tÝnh to¸n 

3.1. X¸c ®Þnh tû suÊt tÝnh to¸n 

a) Tr­êng hîp ®Çu t­ hoµn toµn b»ng nguån vèn tù cã  

Trong tr­êng hîp nµy, môc ®Ých ®Çu t­ lµ nh»m thu lêi lín h¬n viÖc göi 
vèn trªn thÞ tr­êng vèn. Do vËy tû suÊt tÝnh to¸n cña dù ¸n theo nguån vèn tù cã 
(rvtc) ph¶i ®­îc x¸c ®Þnh cao h¬n møc l·i suÊt tiÒn göi (rgöi) ë thÞ tr­êng vèn. 
Tøc lµ rvtc > rgöi. 

Tû suÊt tÝnh to¸n cña nguån vèn tù cã cã thÓ ®­îc lÊy b»ng l·i suÊt tiÒn 
vay cña ng©n hµng th­¬ng m¹i. 

b) Tr­êng hîp ®Çu t­ hoµn toµn b»ng nguån vèn ®i vay  

§Ó ®¶m b¶o ®é tin cËy cña tÝnh to¸n vµ an toµn vÒ vèn, chñ ®Çu t­ cÇn 
chän tû suÊt tÝnh to¸n cña dù ¸n theo vèn ®i vay (rv®v) kh«ng nhá h¬n møc l·i 
suÊt tiÒn vay (rvay), tøc lµ rv®v > rvay. 

c) Tr­êng hîp ®Çu t­ võa b»ng nguån vèn tù cã võa b»ng nguån vèn ®i 
vay 

Trong tr­êng hîp nµy tû suÊt tÝnh to¸n lÊy theo møc trung b×nh chung l·i 
suÊt cña c¶ 2 nguån vèn vµ ®­îc x¸c ®Þnh theo c«ng thøc: 

 

Rc = 
KvđvKvtc

rvđvKvđvrvtcKvtc



 ..
 

Trong ®ã:  

Kvtc: Vèn tù cã  

  rvtc: Møc l·i suÊt x¸c ®Þnh cho vèn tù cã  

  Kv®v: Vèn ®i vay  

  rv®v: Møc l·i suÊt x¸c ®Þnh cho vèn ®i vay 

d) Tr­êng hîp ®Çu t­ b»ng nhiÒu nguån vèn kh¸c nhau 

Trong tr­êng hîp nµy tû suÊt tÝnh to¸n cña dù ¸n ®­îc x¸c ®Þnh theo trung 
b×nh chung l·i suÊt cña tÊt c¶ c¸c nguån vèn. 

 

rc = 


Ki

riKi.
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Trong ®ã:  

Ki: Gi¸ trÞ nguån vèn i  

ri: Møc l·i suÊt x¸c ®Þnh cho nguån vèn i 
e) Tû suÊt chiÕt khÊu ®iÒu chØnh theo sù rñi ro 

C«ng thøc tÝnh nh­ sau: 

R = 
p

r

1
 

Trong ®ã:  

R : Tû suÊt chiÕt khÊu ®­îc ®iÒu chØnh theo sù rñi ro  

   r : Tû suÊt chiÕt khÊu tr­íc khi ®iÒu chØnh theo sù rñi ro  

   p : X¸c suÊt rñi ro 

Tû lÖ chiÕt khÊu ®iÒu chØnh theo l¹m ph¸t  

  L¹m ph¸t còng ®­îc coi lµ mét yÕu tè rñi ro khi ®Çu t­. V× vËy khi lËp dù 
¸n ®Çu t­ cÇn tÝnh ®Õn yÕu tè l¹m ph¸t, trªn c¬ së ®ã x¸c ®Þnh l¹i hiÖu qu¶ cña dù 
¸n ®Çu t­. Cã thÓ sö dông tû lÖ chiÕt khÊu ®iÒu chØnh theo l¹m ph¸t lµm c¬ së 
cho viÖc x¸c ®Þnh l¹i hiÖu qu¶ dù ¸n. C«ng thøc x¸c ®Þnh tû lÖ chiÕt khÊu ®­îc 
®iÒu chØnh theo l¹m ph¸t nh­ sau:  

Rl = (1 + r) (1 + L) - 1 

Trong ®ã:  

Rl : Tû lÖ chiÕt khÊu ®­îc ®iÒu chØnh theo l¹m ph¸t  

   r : Tû lÖ chiÕt khÊu ®­îc chän ®Ó tÝnh to¸n  

   L : Tû lÖ l¹m ph¸t 

3.2. Chän thêi ®iÓm tÝnh to¸n 

Thêi ®iÓm tÝnh to¸n cã ¶nh h­ëng tíi kÕt qu¶ tÝnh to¸n tµi chÝnh - kinh tÕ 
trong lËp dù ¸n ®Çu t­. Do vËy cÇn ph¶i x¸c ®Þnh thêi ®iÓm tÝnh to¸n hîp lý. Thêi 
®iÓm tÝnh to¸n x¸c ®Þnh theo n¨m vµ th­êng ®­îc gäi lµ n¨m gèc. 

§èi víi c¸c dù ¸n ®Çu t­ cã quy m« kh«ng lín, thêi gian chuÈn bÞ ®Ó ®­a 
c«ng tr×nh ®Çu t­ vµo s¶n xuÊt kinh doanh kh«ng dµi th× thêi ®iÓm tÝnh to¸n 
kh«ng dµi th× thêi ®iÓm tÝnh to¸n th­êng ®­îc x¸c ®Þnh lµ thêi ®iÓm hiÖn t¹i hay 
thêi ®iÓm b¸t ®Çu thùc hiÖn dù ¸n. Trong tr­êng hîp nµy, mäi chi phÝ vµ thu 
nhËp cña dù ¸n ®Òu ®­îc ®­a vÒ n¨m gèc theo c¸ch tÝnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i vµ ®­îc 
so s¸nh t¹i n¨m gèc. 

§èi víi c¸c dù ¸n cã quy m« lín, thêi gian chuÈn bÞ ®Ó ®­a c«ng tr×nh vµo 
sö dông dµi th× tuú theo tõng tr­êng hîp cô thÓ cã thÓ chän thêi ®iÓm nh­ sau: 
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- NÕu chu kú dù ¸n, tû lÖ l¹m ph¸t vµ møc l·i suÊt cña c¸c nguån vèn theo 
dù ®o¸n biÕn ®«ng kh«ng ®¸ng kÓ vµ tû suÊt tÝnh to¸n ®­îc x¸c ®Þnh ®óng víi 
ph­¬ng ph¸p khoa häc, cã tÝnh ®Õn c¸c yÕu tè rñi ro ®èi víi s¶n xuÊt th× thêi 
®iÓm tÝnh to¸n cã thÓ lÊy lµ thêi ®iÓm hiÖn t¹i (thêi ®iÓm lËp dù ¸n) hoÆc thêi 
®iÓm b¾t ®Çu thùc hiÖn dù ¸n nh­ ®èi víi dù ¸n cã quy m« ®Çu t­ kh«ng lín vµ 
thêi gian chuÈn bÞ ®­a c«ng tr×nh ®Çu t­ vµo khai th¸c kh«ng dµi. 

- Thêi ®iÓm tÝnh to¸n lµ n¨m kÕt thóc giai ®o¹n thi c«ng x©y dùng c«ng 
tr×nh vµ ®­a c«ng tr×nh ®Çu t­ vµo ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh. Trong tr­êng 
hîp nµy, c¸c chi phÝ trong giai ®o¹n thi c«ng x©y dùng c«ng tr×nh ®­îc tÝnh 
chuyÓn vÒ n¨m gèc th«ng qua viÖc tÝnh gi¸ trÞ t­¬ng lai. C¸c thu nhËp vµ chi phÝ 
khai th¸c trong gia ®o¹n khai th¸c c«ng tr×nh ®­îc tÝnh chuyÓn vÒ n¨m gèc th«ng 
qua viÖc tÝnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i. C¸c thu nhËp vµ chi phÝ cña dù ¸n ®­îc so s¸nh t¹i 
thêi ®iÓm tÝnh to¸n. C¸ch chän thêi ®iÓm tÝnh to¸n nµy lµ cã c¨n cø vµ ®¶m b¶o 
®é tin cËy cao v× tæng kho¶ng c¸ch tÝnh hiÖn gi¸ cña c¸c dßng chi phÝ vµ thu 
nhËp cña dù ¸n lµ nhá nhÊt. 

Tuy nhiªn trong thùc tÕ, ®Ó thuËn tiÖn cho tÝnh to¸n, nhiÒu dù ¸n thêi ®iÓm 
tÝnh to¸n th­êng ®­îc chän lµ thêi ®iÓm hiÖn t¹i (thêi ®iÓm lËp dù ¸n) hay thêi 
®iÓm b¾t ®Çu thùc hiÖn dù ¸n. 

III. Néi dung ph©n tÝch tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t­ 

1. X¸c ®Þnh tæng vèn ®Çu t­ va c¬ cÊu nguån vèn cña dù ¸n 

VÒ tæng vèn ®Çu t­ dù ¸n. §ã lµ giíi h¹n chi phÝ tèi ®a mµ chñ ®Çu t­ cã 
thÓ sö dông ®Ó thùc hiÖn ®Çu t­.  

Tæng vèn ®Çu t­ cho thÊy mét c¸ch kh¸i qu¸t quy m« cña dù ¸n, th«ng 
th­êng bao gåm c¸c bé phËn: vèn ®Çu t­ nh»m t¹o ra tµi s¶n cè ®Þnh; vèn ®Çu t­ 
nh»m t¹o ra tµi s¶n l­u ®éng vµ mét bé phËn vèn ®Çu t­ dïng ®Ó dù phßng. 

Vèn ®Çu t­ ®Ó h×nh thµnh tµi s¶n cè ®Þnh vµ tµi s¶n l­u ®éng lµ hai bé 
phËn hÕt søc cÇn thiÕt cho qu¸ tr×nh x©y dùng vµ thùc hiÖn dù ¸n. Chóng ta cÇn 
®i s©u xem xÐt néi dung cña hai bé phËn vèn nµy. 

VÒ vèn ®Çu t­ h×nh thµnh tµi s¶n cè ®Þnh. Muèn t¹o ra c¬ së vËt chÊt kÜ 
thuËt (h×nh thµnh tµi s¶n cè ®Þnh) ®Ó s¶n xuÊt ra s¶n phÈm cña dù ¸n cÇn thùc 
hiÖn c¸c chi phÝ ban ®Çu vµ chi phÝ c¬ b¶n. Chi phÝ ban ®Çu bao gåm c¸c chi phÝ 
sau: 

+ Chi phÝ thµnh lËp vµ nghiªn cøu dù ¸n. 

+ Chi phÝ ®µo t¹o, cè vÊn. 

+ Chi phÝ c«ng tr×nh t¹m thêi. 

+ Chi phÝ thÝ nghiÖm. 

+ Chi phÝ qu¶n lý ban ®Çu (héi häp, thñ tôc). 
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+ Chi phÝ ban ®Çu kh¸c. 

Chi phÝ c¬ b¶n bao gåm nh÷ng chi phÝ nh­ sau: 

+ Chi phÝ thuª nhµ, mÆt ®Êt, mÆt n­íc, mÆt biÓn. 

+ Chi phÝ chuÈn bÞ ®Þa ®iÓm. 

+ Chi phÝ x©y dùng c¬ b¶n. 

+ Chi phÝ m¸y mãc thiÕt bÞ. 

+ Chi phÝ l¾p ®Æt c¸c thiÕt bÞ. 

+ Chi phÝ vËn hµnh ch¹y thö. 

+ Chi phÝ c¬ b¶n kh¸c. 

VÒ vèn ®Çu t­ h×nh thµnh tµi s¶n l­u ®éng. §Ó t¹o ra s¶n phÈm, dÞch vô 
®¸p øng nhu cÇu thÞ tr­êng, ngoµi chi phÝ t¹o ra tµi s¶n cè ®Þnh, cßn ph¶i chi ra 
nh÷ng kho¶n ®Ó mua s¾m nguyªn vËt liÖu, tr¶ l­¬ng c«ng nh©n... nh»m ®¶m b¶o 
cho qu¸ tr×nh s¶n xuÊt - kinh doanh theo dù ¸n diÔn ra ®­îc ®Òu ®Æn, liªn tôc. 
Nãi kh¸c ®i lµ cÇn cã vèn ®Çu t­ ®Ó h×nh thµnh tµi s¶n l­u ®éng. Vèn ®Çu t­ h×nh 
thµnh tµi s¶n l­u ®éng bao gåm vèn s¶n xuÊt, vèn l­u th«ng, vèn b»ng tiÒn.  

VÒ vèn s¶n xuÊt. §©y lµ vèn dïng trang tr¶i cho c¸c chi phÝ ®Ó dù tr÷ cho 
qu¸ tr×nh s¶n xuÊt. Nh÷ng chi phÝ ®ã bao gåm: 

+ Chi phÝ nguyªn vËt liÖu. 

+ Chi phÝ nhiªn liÖu, ®iÖn, n­íc... 

+ TiÒn l­¬ng, tiÒn c«ng, b¶o hiÓm x· héi, 

+ Chi phÝ phô tïng thay thÕ 

+ Chi phÝ s¶n xuÊt kh¸c.  

VÒ vèn l­u th«ng. §©y lµ vèn dïng trang tr¶i cho c¸c chi phÝ n»m trong 
qu¸ tr×nh l­u th«ng tiªu thô s¶n phÈm. Nh÷ng chi phÝ nµy bao gåm: 

+ Thµnh phÈm, b¸n thµnh phÈm tån kho. 

+ Hµng ho¸ b¸n chôi.  

+ Chi phÝ l­u th«ng kh¸c. 

Vèn b»ng tiÒn. §©y lµ vèn dïng ®Ó ®¸p øng cho nhu cÇu chi tiªu ph¸t sinh 
th­êng xuyªn khi dù ¸n ®i vµo ho¹t ®éng. §ã cã thÓ lµ mét l­îng tiÒn mÆt t¹i quÜ 
hoÆc ®­îc göi t¹i Ng©n hµng. 

Do ®Çu t­ th­êng gÆp rñi ro vµ cã thÓ ph¸t sinh nh÷ng chi phÝ kh«ng l­êng 
tr­íc ®ù¬c nªn ngoµi hai bé phËn vèn cè ®Þnh vµ vèn l­u ®éng cßn cã mét bé 
phËn vèn dù phßng. 
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Khi x¸c ®Þnh tæng vèn ®Çu t­ cho mét dù ¸n ph¶i ®¶m b¶o sù chÝnh x¸c. 
CÇn tr¸nh nh÷ng khuynh h­íng vµ lÇm lÉn dÔ m¾c: tÝnh cao ®Ó tranh thñ vèn, 
g©y l·ng phÝ vèn; tÝnh thÊp ®Ó t¹o ra hiÖu qu¶ kinh tÕ gi¶ t¹o, g©y thiÕu vèn khi 
thùc hiÖn. Ngoµi ra, cßn xem xÐt tû träng vèn tù cã trªn tæng vèn ®Çu t­. NÕu tû 
träng nµy tèi thiÓu lµ 50% dù ¸n chÊp nhËn ®­îc. 

VÒ nguån vèn ®Çu t­. Vèn ®Çu t­ cña mét dù ¸n cã thÓ ®­îc h×nh thµnh tõ 
nhiÒu nguån kh¸c nhau. V× vËy, cÇn x¸c ®Þnh râ tõng nguån vèn ®ù¬c sö dông 
cho dù ¸n trªn c¸c mÆt: l­îng vèn, thêi ®iÓm tµi trî vµ chi phÝ sö dông vèn.  

Thùc chÊt cña viÖc xem xÐt nguån vèn vÒ mÆt l­îng lµ so s¸nh gi÷a nhu 
cÇu vµ kh¶ n¨ng ®¸p øng. NÕu kh¶ n¨ng lín h¬n nhu cÇu th× dù ¸n chÊp nhËn 
®­îc. Tr­êng hîp ng­îc l¹i cã thÓ xem xÐt gi¶m quy m« dù ¸n trªn c¬ së kü 
thuËt ®Ó ®¶m b¶o sù ®ång bé. 

Thêi ®iÓm tµi trî cña nguån vèn cÇn ®­îc ®¶m b¶o ®Ó viÖc thùc hiÖn dù ¸n 
diÔn ra theo ®óng kÕ ho¹ch ®· ®Þnh. NÕu nguån cung øng chËm cã thÓ sÏ lµm 
cho qu¸ tr×nh thùc hiÖn ®Çu t­ bÞ ng­ng trÖ. Ng­îc l¹i, sÏ g©y ra l·ng phÝ ø ®äng 
vèn. CÇn xem xÐt c¸c cam kÕt cña nh÷ng ng­êi tµi trî theo tõng nguån vèn.  

Chi phÝ sö dông vèn lµ yÕu tè quan träng ¶nh h­ëng trùc tiÕp ®Õn hiÖu qu¶ 
®Çu t­. NÕu chi phÝ sö dông vèn qu¸ cao dù ¸n cã thÓ bÞ lç. Trong tr­êng hîp chi 
phÝ sö dông vèn thÊp viÖc huy ®éng sÏ gÆp khã kh¨n. 

2. C¸c chØ tiªu ph©n tÝch tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t­ 

2.1. ChØ tiªu ®¸nh gi¸ tiÒm lùc tµi chÝnh cña doanh nghiÖp 

- HÖ sè vèn tù cã so víi vèn vay: HÖ sè nµy ph¶i lín h¬n hoÆc b»ng 1. §èi 
víi dù ¸n cã triÓn väng, hiÖu qu¶ thu ®­îc lµ râ rµng th× hÖ sè nµy cã thÓ nhá 
h¬n 1, vµo kho¶ng 2/3 th× dù ¸n thuËn lîi.  

- Tû träng vèn tù cã trong vèn ®Çu t­ ph¶i lín h¬n hoÆc b»ng 50%. §èi 
víi c¸c dù ¸n cã triÓn väng, hiÖu qu¶ râ rµng th× tû träng nµy cã thÓ lµ 40%, th× 
dù ¸n thuËn lîi.  

- Tû lÖ gi÷a tµi s¶n l­u ®éng cã so víi tµi s¶n l­u ®éng nî  

- Tû lÖ gi÷a vèn l­u ®éng vµ nî ng¾n h¹n  

- Tû lÖ gi÷a tæng thu tõ lîi nhuËn thuÇn vµ khÊu hao so víi nî ®Õn h¹n 
ph¶i tr¶. 

Trong n¨m chØ tiªu trªn th× chØ tiªu thø 3 chØ ¸p dông cho c¸c d­ ¸n cña 
c¸c doanh nghiÖp ®ang ho¹t ®éng, bèn chØ tiªu cßn l¹i ¸p dông cho mäi dù ¸n. 
Hai chØ tiªu ®Çu nãi nªn tiÒm lùc tµi chÝnh ®¶m b¶o cho mäi dù ¸n thùc hiÖn 
®­îc thuËn lîi, 3 chØ tiªu sau nãi lªn kh¶ n¨ng ®¶m b¶o thanh to¸n c¸c nghÜa vô 
tµi chÝnh. 

2.2. ChØ tiªu ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ tµi chÝnh cña dù ¸n 
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a) ChØ tiªu gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn (Net Present Value - NPV) 

Kh¸i niÖm: Gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn lµ tæng l·i rßng cña c¶ ®êi dù ¸n ®­îc 
chiÕt khÊu vÒ n¨m hiÖn t¹i theo tû lÖ chiÕt khÊu nhÊt ®Þnh. 
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Trong ®ã:  

Bi (Benefit) - Lîi Ých cña dù ¸n, tøc lµ bao gåm tÊt c¶ nh÷ng g× mµ 
dù ¸n thu ®­îc (nh­ doanh th­ b¸n hµng, lÖ phÝ thu håi, gi¸ trÞ thanh lý thu 
håi..)  

Ci (Cost) - Chi phÝ cña dù ¸n, tøc lµ bao gåm tÊt c¶ nh÷ng g× mµ dù 
¸n bá ra (nh­ chi ®Çu t­, chi b¶o d­ìng, söa ch÷a, chi tr¶ thuÕ vµ tr¶ l·i 
vay...)  

 r : Tû lÖ chiÕt khÊu.  

 n : Sè n¨m ho¹t ®éng kinh tÕ cña dù ¸n (tuæi thä kinh tÕ cña dù ¸n)  

 i : Thêi gian (i = 0,1,...n) 

b) Tû sè lîi Ých / chi phÝ (B/C)  

Tû sè lîi Ých / chi phÝ: Lµ tû sè gi÷a gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña lîi Ých thu ®­îc víi 
gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña chi phÝ bá ra. 
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NÕu dù ¸n cã B/C lín h¬n hoÆc b»ng 1 th× dù ¸n ®ã cã hiÖu qu¶ vÒ mÆt tµi 
chÝnh. Trong tr­êng hîp cã nhiÒu dù ¸n lo¹i bá nhau th× B/C lµ mét tiªu chuÈn 
®Ó xÕp h¹ng theo nguyªn t¾c xÕp vÞ trÝ cao h¬n cho dù ¸n cã B/C lín h¬n. 

B/C cã ­u ®iÓm næi bËt lµ cho biÕt hiÖu qu¶ cña mét ®ång vèn bá ra. 
Nh­ng nã còng cã h¹n chÕ lµ phô thuéc vµo tû lÖ chiÕt khÊu lùa chän ®Ó tÝnh 
to¸n. H¬n n÷a ®©y lµ chØ tiªu ®¸nh gi¸ t­¬ng ®èi nªn dÔ dÉn ®Õn sai lÇm khi lùa 
chän c¸c dù ¸n lo¹i bá nhau, cã thÓ bá qua dù ¸n cã NPV lín (v× th«ng th­êng 
ph­¬ng ¸n cã NPV lín th× cã B/C nhá). ChÝnh v× vËy khi sö dông chØ tiªu B/C 
ph¶i kÕt hîp víi chØ tiªu NPV vµ c¸c chØ tiªu kh¸c n÷a. MÆt kh¸c B/C lín hay 
nhá cßn tuú thuéc vµo quan niÖm vÒ lîi Ých vµ chi phÝ cña ng­êi ®¸nh gi¸. Cho 
nªn khi sö dông chØ tiªu B/C ®Ó lùa chän dù ¸n ph¶i biÕt râ quan niÖm cña ng­êi 
®¸nh gi¸ vÒ lîi Ých vµ chi phÝ tµi chÝnh. 
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c) Tû suÊt hoµn vèn néi bé (Internal Rate of Return - IRR) 

Kh¸i niÖm vµ c¸ch tÝnh: Tû lÖ nµy ®­îc biÓu hiÖn b»ng møc l·i suÊt mµ 
nÕu dïng nã ®Ó quy ®æi dßng tiÒn tÖ cña dù ¸n th× gi¸ trÞ hiÖn t¹i thùc thu nhËp 
b»ng gi¸ trÞ hiÖn t¹i thùc chi phÝ, tøc lµ: 
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Trong ®ã:    

Bi - Gi¸ trÞ thu nhËp (Benefits) n¨m i  

  Ci - Gi¸ trÞ chi phÝ (Cost) n¨m i  

  n- thêi gian ho¹t ®éng cña dù ¸n 

IRR cho biÕt tû lÖ l·i vay tèi ®a mµ dù ¸n cã thÓ chÞu ®ùng ®­îc. NÕu ph¶i 
vay víi l·i suÊt lín h¬n IRR th× dù ¸n cã NPV nhá h¬n kh«ng, tøc thua lç. 

Kh¸c víi c¸c chØ tiªu kh¸c, kh«ng cã mét c«ng thøc to¸n häc nµo cho 
phÐp tÝnh trùc tiÕp. Trong thùc tÕ, IRR ®­îc tÝnh th«ng qua ph­¬ng ph¸p néi suy, 
tøc lµ ph­¬ng ph¸p x¸c ®Þnh mét gi¸ trÞ gÇn ®óng gi÷a 2 gi¸ trÞ ®· chän. 

Theo ph­¬ng ph¸p nµy, cÇn chän tû suÊt chiÕt khÊu nhá h¬n (r1) sao cho 
øng víi nã cã NPV d­¬ng nh­ng gÇn 0, cßn tû lÖ chiÕt khÊu lín h¬n (r2) sao cho 
øng víi nã cã NPV ©m nh­ng s¸t 0, r1 vµ r2 ph¶i s¸t nhau, c¸ch nhau kh«ng qu¸ 
0,05%, IRR cÇn tÝnh (øng víi NPV = 0) sÏ n»m trong kho¶ng gi÷a hai tû suÊt r1 
vµ r2. ViÖc néi suy IRR ®­îc thÓ hiÖn theo c«ng thøc sau: 
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Trong ®ã:  

 r1 lµ tû suÊt chiÕt khÊu nhá h¬n  

 r2 lµ tû suÊt chiÕt khÊu lín h¬n  

 NPV1 lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn lµ sè d­¬ng nh­ng gÇn 0 ®­îc tÝnh 
theo r1  

 NPV2 lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn lµ sè ©m nh­ng gÇn 0 ®­îc tÝnh theo 
r2 


