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BAN VENOI DUNG VA CAC NGUYEN TAC
THAM DPINH TAI CHINH DU AN DAU TU

NCS. THAN NHU HA - Hoc vién Ky thudt Qudn su

Dé ddnh gid hét hiéu qud ciing nhu tinh khd thi ctia du dn, cdc chi dau tu, nha quan Iy va nha

tai tro' déu phdi tién hanh tham tra, xem xét cdc chi tiéu tai chinh, kinh té, xa héi méi truomg cia
dv dn, qua dd, cdn nhdc xem c6 nén thu'c hién du dn hay khéng. Bai viét phdn tich nhitng néi
dung co ban trong viéc tham dinh dv dn ddu tu va cdc nguyén tdc co bdn trong viéc tham dinh tai

chinh cia du dn ddu tu.

Tirkhéa: Thdm dinh du dn ddu tu, thdm dinh tai chinh, dong tién, nha quan ly

In order to fully evaluate performance and
feasibility of projects, investors, managers
and sponsors should conduct verification,
examination of financial-economic-social
indices of those projects to make proper
decision. This article analyzes the contents
of investment project appraisal and
fundamentals of financial appraisal.

Keywords: investment project appraisal,
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Su can thiét cha viéc tham dinh cGa du an dau tu

Thdm dinh dv an dau tu la yéu cau bat budc
doi véi bat ky nha dau tu nao khi tién hanh bo
von dau tu. Day la qué trinh kiém tra, xem xét,
danh gia mot cach khoa hoc, toan dién nhitng néi
dung anh huong t6i hiéu qua kinh t&, xa hoi va
tinh kha thi cua du an; tr d6 ra quyét dinh c6 dau
tw hay khong. Viéc tham dinh du an sé giup loai
bo nhitng du an xau, lwa chon dugc nhiing du an
tot, htta hen mot hiéu qua cao. Ding trén mdi goc
do, tham dinh du 4n déu dem lai nhiing két qua
nhat dinh va cé y nghia riéng véi mdi bén. Cu thé:

- V& phia chu ddu tw: Viéc tham dinh dy an sé
giup cac chu dau tu lya chon dwgc nhitng du an
t61 wu, c6 tinh kha thi cao, pht hop véi diéu kién
tw c6 va kha nang huy dong cac nguon tai chinh;
tao diéu kién thuc hién ¢6 hiéu qua du an, mang
lai loi nhuén trong twong lai.

- V& phia cdc co quan chuyén quin: Tham dinh
dy an sé giap ho danh gia duwoc tinh can thiét
va phu hop cua du an d6i véi tong thé cac ké
hoach chwong trinh kinh t€ cua nha nudc tai dia
phuong. Xac dinh duoc hiéu qua ctia viéc st dung
cac ngudn luc xa hoi cta dy an, xac dinh duwoc
nhting tac dong co lgi va c6 hai cua du an d6i voi
moi treong va nhitng loi ich khac.

- V@ phia nha tai tro: Tham dinh dy an giap ho
dua ra dugc quyét dinh st dung tai chinh cua
minh mot cach chinh xdc. Thong qua qua trinh
thAm dinh, ho sé& nim dwoc cac lubng chi phi va
gia tri thu duoc tir de an; Panh gia dwoc kha nang
thanh toan cua chu dau tu trong qua trinh thuc
hién du an; Dam bao an toan tai chinh cho minh.

N&i dung ctia tham dinh du an

Nhiing yéu t6 khac nhau lam nén téng thé mot
du 4n bao gom cac mat ky thuat, thi truong, tai
chinh, luat phap déu phai dugc xem xét danh gia
ky ludng qua quad trinh tham dinh du an dau tu.

Thit nhdt, tham dinh cac diéu kién phap ly va
muc tiéu cta dw an. Tham dinh tu cach phap nhan
cua chu dau tu, ho so trinh duyét c¢6 du theo quy
dinh cua phép luat, c6 hop 1é hay khong? Tham
dinh muc tiéu cua du an dé€ xem xét tinh phu hop
cua du an d6i véi cac chuong trinh kinh té cua
dia phuwong, vung, nganh. Nganh nghé trong du
an c6 thuoc nhom nganh cho phép hoat dong hay
uwu tién khong?

Thit hai, thdim dinh vé thi treong cua du an.
Cho phép xem xét san pham cua dy an san xudt ra
phuc vu cho d6i twgng nao, duwgc kinh doanh trén
thi truong dia phuong, trong nudc hay xuat khau.
Strc manh ctia cac do6i tht canh tranh va wu thé cta
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du 4n... Xem xét thi treong la co sé cho viéc lwa
chon quy mo dw an, thiét bi, cong nghé va du kién
kha nang tiéu thu. Do chinh xac ctia cong doan nay
thuong khong 16n nhung c6 vai tro rat quan trong,
quyét dinh mtrc d¢ thanh cong ctia du an.

Thir ba, tham dinh khia canh ky thuét cta dw
an. Thong tin vé doi song cua du an va tinh phu
hop cta cong nghé ddi véi du an 1a tiéu thiee quan
trong trong cong doan nay. Nam dwoc thong tin
nay sé tranh cho du an khong bi hao mon v6 hinh
qua nhanh. Khia canh nay thwong dwoc quan tam
ngay tit khi 1ap dw an, vi cac chu dau tu phai ra
quyét dinh lwa chon trang thiét bi mdy moc cling
nhu day chuyén cong nghé. Khau tham dinh nay
doi hoi su chinh x4c trong khau tinh toan thong s6
ky thuat cua du an, kiém tra s phu hgp véi diéu
kién moi trueong cua cac day chuyén san xudt.

Thir tir, thAm dinh khia canh nhan luc va to
chttc quan ly. Cac du an dau tw mudn hoat dong
hiéu qua khong thé khong tinh dén khia canh
nhéan luc va td chitc quan ly. Rat nhiéu du an du
tinh toan chi phi va hiéu qua kinh t€ chinh xac
van that bai khi thwe hién trong diéu kién quan ly
yéu kém, thi€u nhan lyc c6 trinh d6. Hiéu qua vé
kinh t€ va tai chinh c6 dat dugc nhu du tinh hay
khong phu thudc nhiéu vao nang luc quan ly cua
co quan co trach nhiém trién khai du an.

Thit ndm, thdm dinh hiéu qua kinh t€ - xa hoi
ctia du an. Danh gia hiéu qua cua viéc thuee thi de
an doi véi toan bo nén kinh té'la yéu cau cta cong
doan nay. Cé nhiing du an du hiéu qua vé mat
tai chinh song cing cé thé bi loai néu vi pham loi
ich kinh t& qudc dan. Mit khac, hién nay cac qudc
gia da chu trong vao viéc phat trién di d6i voi bao
vé moi treong. Vi vay, mot tac dong xadu dén moi
treong cting c6 thé lam cho mot dw an c6 hiéu qua
cao vé mat tai chinh bi loai bo.

Thit sdu, thAm dinh khia canh tai chinh ctia du
an. Phan tich tai chinh 1a khau tdi quan trong cua
tham dinh du an, doi hoi su tinh toan cung kha
nang tong hop va du doan chinh xac nhitng dong
tién ctia duw an. La khau cung cdp dix liéu cho viéc
danh gia hiéu qua kinh té cua du 4n. Pac trung cua
hoat dong dau tw dai han la doi hoi nguon luc tai
chinh to 16n, thoi gian thi cong va van hanh du an
kéo dai, gan lién véi nhiéu ruai ro, bao gom ca rui
ro vi mo va rui ro ndi tai cia doanh nghiép. Cho
nén, trude khi thue hién dau tw, doanh nghiép can
thuwc hién t6t hoat dong tham dinh, nhat la cong
tac thAm dinh tai chinh, nhdm thue su lwa chon
duwogc nhitng du an dau tw hiéu qua, gop phan gia
tang gia tri doanh nghiép.
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Nguyén tac tham dinh du an

Bén canh viéc tuan thu day du cac ndi dung
yéu cau ddt ra, trong tham dinh du an dau tu doi
hoi cdc nha dau tw phai tuan thi cdc nguyén tac:

Mot la, tham dinh du an can dua trén nguyén
ly gia tri thoi gian caa tién: Gia tri thoi gian cua
tién, ham y mot dong nhan dugc ngay hdom nay
c6 gia tri hon mdt dong nhan dwoc trong tuong
lai, hay noéi cach khac, gia tri cia dong tién ¢ cac
thoi diém khac nhau la khéng gidng nhau. C6 ba
nguyén nhan khién cho tién co gia tri vé mat thoi
gian, do6 la: (i) Do lam phat, tién té sé bi mat di
sttc mua trong diéu kién lam phat, nén tién nhan
som hon s€ c6 gia tri cao hon; (ii) Do c6 cac co hoi
dau tuw kiém 101, dong tién nhan dwoc sdém hon cd
thé duoc dem dau tu va thu dwoc cic khoan 1ai.
Do d¢, tién nhan sém hon sé c6 gid tri hon; (iii)
Do rui ro, twong lai bao ham rui ro, vi vay tién
nhan sém hon thi sé an toan hon. Yéu to bat dinh
cang cao, thi gia phai tra cho thoi gian st dung
tién sé cang cao.

Dé mét du an dau tu dugc dién ra kha thi, cha
dau tu can thuc hién day da cac budc tham
dinh du an, ciing nhu thuc hién cac nguyén tac
tai chinh can trong, tranh dau tu dan trai ciing
nhu bé qua bat ky khau tham dinh nao sé dan
dén hau qua dang tiéc.

Hai la, tham dinh du an dwa trén dong tién tang
thém ma khong dwa trén 1oi nhuén ké toan. Trong
tham dinh du an, cong ty can dua trén dong tién
ting thém ma khong dwa trén lgi nhuan ké toan.
biéu nay la vi hai ly do co ban sau: Loi nhuéan ké&
toan co thé bi bop méo thong qua viéc sit dung cac
ky thuat ké toan sang tao va cac cach thiec phan bo
chi phi, do d6, 1oi nhuan khong déang tin cay bang
dong tién; Loi ich thuc sy cua du an la luong tién
thuc t€ ma du an tao ra cho cht sé httu. Dong tién
ting thém la dong tién sau thué duoc xac dinh
theo cong thttc sau:

Dong tién tang thém = Dong tién ciia doanh nghiép néu c6
du an — Dong tién ciia doanh nghiép néu khong 6 du an
Ba la, tham dinh du an can dua trén co sd quy

dinh ctia phap luat va thuec tién cdc duy an da tham
dinh. D€ viéc danh gia va ra quyét dinh dau tu
vao du an c6 co so khoa hoc, kha thi doi hoi trong
qua trinh xay dung phuong an tai chinh, di liéu
va cac thong sd tinh todn phai c6 co so va thuc
tién. D& nang cao chat luong thong tin tai chinh



st dung trong viéc lap phuong an tai chinh cua
dy an, can bam sat cac quy dinh va thong sd cua
Nha nuwéc vé dau tu va xay dung cac dy an. Bong
thoi, tham khao cac thong s6 cua nhitng du 4n da
duoc thwe hién nhidm d6i chiéu so sanh va phat
hién nhting diém hop ly hay bat hgp ly tir nhitng
thong s6 va két qua tinh toan cac chi tiéu tai chinh
cta du an.

Bon la, nén bd qua lai vay khi tinh thué thu
nhap trong xac dinh dong tién. Thuec t&€ hién nay,
ca phia doanh nghiép va ngan hang déu dua lai
vay vao chi phi d€ tinh thu€ thu nhap doanh
nghiép, con ddi voi chi phi sit dung von thi khong
diéu chinh 1ai suat vay von vé sau thué. Diéu nay
la khong hop ly, vi khong dam bao tinh phtut hop
khi tinh chi phi st dung von trung binh. Do vay,
dé dam bao tinh phu hop gitta dong tién va ty
suat chiét khau khi danh gi4 hiéu qua du an dau
tw, can nhat quan khi tinh toan dong tién vao cua
dw an, d6 la khong dua 1ai vay vao chi phi khi tinh
toan thu nhap chiu thué. Khoan tiét kiém thué€ do
lai vay dua lai da duoc diéu chinh vao chi phi st
dung von vay vé sau thué.

Nim la, wéc luong chi phi st dung von caa du
an dua trén d liéu thi truong. Chi phi sit dung
vOn la mot bién s6 thiét yéu trong viéc tinh toan
va danh gid cac chi tiéu thdm dinh du an. Bén
canh do, nhiéu chi tiéu tham dinh rat nhay cam
voi chi phi sit dung von. Chi mét sy thay d6i nho
trong chi phi stt dung von cé thé dan dén sy khac
biét rat 16n. Diéu nay doi hoi viéc wdc lwong chi
phi st dung von khoa hoc va hop ly la mot yéu
cau can thiét.

Dai véi chi phi sit dung no vay. Day la mtec lai
sudt vay von ma doanh nghiép du kién huy dong
dé tai tro cho du 4n dwa trén tinh hinh 13i suat thi
treong hién hanh. Khi tinh toan chi phi st dung
vOn binh quan, chi phi st dung no vay phai dugc
dua vé sau thué theo cong thuc:

Chi phi sit dung vén vay sau thué = Chi phi vén vay
trudc thué x (1- thué suat thué thu nhéap)

C6 nhiéu phuong phdp wéc lwong chi phi st
dung von chu so httu khdc nhau, tuy nhién, da s
déu doi hoi dit liéu gia thi truong nén khong dam
bao tinh kha thi khi wdc lwong cho dw an. Nghién
cttu dé xuat nén st dung cac phuwong phap sau:
(1) Chi phi stt dung v&n chti so hitu bang 1ai suat
vay vOn cong murc bu rui ro nhung c¢é diéu chinh
cho phu hop; (2) Chi phi st dung von chu sé hitu
béng ty sudt loi nhuén von cha sé hitu trung binh
cta cac doanh nghiép cung nganh.

Sdu la, tinh dén yéu t6 lam phat khi danh gia
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hiéu qua du an dau tu. Cach c6 thé xtit 1y lam phat
la: Cong thém vao ty sudt sinh 10i ctia nha dau
te mot mirc bu cho lam phat. Trén thuc t€, khi
xac dinh ty sudt sinh 1oi doi hoi ctia nha dau tuw,
ban than n6 da bao gom ca lam phat, chinh vi vay
khéng can thiét phai cong thém mutc lam phat
ntta. Tuy nhién, dé€ dam bao tinh phu hop gitta
dong tién va ty sudt chiét khdu ching ta can st
dung dong tién danh nghia (ttc la dong tién da
bao gom ca murc truot gid do lam phat).

Bay la, két hop thdm dinh du an theo quan
diém tong dau tu va quan diém chu so hitu, trong
d6 1ay quan diém tong dau tw la trong yéu. Trong
mot du 4n cd thé tinh toan dong tién theo hai
quan diém sau:

- Quan diém téng diu tw: Nha cho vay tham
dinh du an dua trén dong tién cta tong von dau
te. Theo d6, cac ngan hang cho vay sé xac dinh
dwoc tinh kha thi vé mét tai chinh ctia dw 4n, nhu
cau can vay von ciing nhw kha nang tra no goc
va lai vay cua du an. Muc dich xem xét dy an la
nham dénh gid su an toan ctia s von cho vay, vi
nha cho vay dwoc uu tién nhan tredc dong thu
nhdp ctia du an ma khong cé nghia vu phai chia
sé voi cha s¢ hitu. Ngay ca khi du an gap rui ro
thi treong, tdng dong thu ctia du an chi vira bang
véi s0 tién can tra (no gdc va lai vay), nha cho vay
van thu dt phan ctia minh, moi rti ro sé dwoc don
hét 1én vai chu so htu.

- Quan diém chii sé hitu: Muc dich nhim xem
xét gid tri thu nhap rong con lai ctia du an so voi
nhitng gi ho cé dugc trong treong hop khong
thuc hién du an. Khac véi quan diém nha cho vay,
chu s¢ hitu khi tinh toan dong tién ra phai cong
vOn vay ngan hang vao; con dong tién vao phai
trir khoan tra 1ai vay va ng goc. Noi cach khac,
chu dau tu (cht sé hitu) quan tam dén dong ngan
leu rong con lai cho minh, sau khi da thanh toan
no vay. Ty suét chiét khau stt dung d€ tinh gia tri
hién tai rong theo quan diém chu so hitu la chi phi
st dung von chu s¢ hitu, vi chi tinh trén dong tién
ctia cht so hitu. Tuy nhién, ho khong hiéu rang,
néu ti€p can nhu vay hiéu qua do lwong duoc sé
6 sy tac dong cua don bay tai chinh.
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