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HIEU QUA TAI CHINH DU AN PAU TU
DUOT GOC NHIN TU PHIA NGAN HANG

TS. Nguyén Thi Ha

thuc hién cdc hoat dong nhdm dat dwgc nhitng lgi ich va nhirtng muc tiéu nhit dinh

trong twong lai. Mgt ban lugn chirng 1ot thuong gom ba phin: Mo ti tong quan (gidi
thiéu nhitng thong tin chung vé doanh nghiép, sin pham va moi trtrong kinh doanh cua sin
pham. Qua dé sé hidu ré vé doanh nghiép, dic diém khdch hang va nhu cdu cia ho cing nhu
théng tin toan cinh vé méi trwong kinh doanh nhw déi thii canh tranh, cdic sin pham thay
thé...); Hoach dinh (xem xét tieng chrc nang cu thé ma doanh ngluep dw dinh sé trten khai
dé dat dwoc muc tiéu; mot bdan ludn chirng tot phai xem xét den cdc chirc ning sin xudt, ttep
thj, nhdn sw va tai chinh); Phén tich tai chinh dw dn (diy la phan trong tim ciia mdt ban lugn
chirng; tap ho’p cdc phan tich ¢ cdac phan va lwong hod thanh tién roi danh gid tinh kha thi tai

Dw dn dau tw la m@t bdn lugn chtrng kinh té- ky thuat vé viéc sir dung cdc nguon lwc dé

chinh ciua dw an; mét lugn chirng tot can xem xét khia canh rii ro co thé ciia dy dn.)

Thim dinh du 4n déu tu
4 quéa trinh kiém tra, phdn
tich, danh gia lai dy 4n (da
dugc soan thao). mét cach
khach quan, khoa hoc va toan
dién trén cac ndi dung cua du
an dé ra quyét dinh dau tu.
Tham dinh tai chinh dy 4n ddu
tu 1a sir dung cac phuong phap
phén tich, ddnh gid dé két luan
tinh kha thi va hiéu qua cua du
4n vé mat tai chinh.

Trong hoat dong tin dung
cua ngan hang, viéc thim dinh
tai chinh du 4n dau tu c6 vai
tro v6 cung quan trong. Baoi 1€
déc thu hoat dong kinh doanh
cua ngan hang chira dyng vo
van rii ro; cong tac thdm dinh
tai chinh du 4n xin vay vén
cuia khach hang dam bao kha
nang thanh khoan cho ngan
hang; két qua thAm dinh tai
chinh 1a cén cw, co s¢& quan
trong nhit dé ngin hang cho
vay hay khong va cling la can

ctr dé néng cao hidu qua hoat
dong tin dung clia ngén hang.

Dé danh gia hiéu qua tai
chinh du 4n d4u tu trong diéu
kién gia dinh cac du an ¢6 mirc
do rui ro twong duong nhau c6
nhiéu phuong phép khac nhau.
Dudi géc d6 ngin hang, mbi
phuong phap dugc nhin nhan
rét da chiéu:

Thir nhét, phuong phap
ty suat lgi nhudn binh quan
von dau tu: DPay 1a phuong
phap lwa chon du an déu tu
dua trén co so so sanh gitra két
qué thu duge do dau tu mang
lai 12 1gi nhuan sau thué va vén
bo ra dau tu. Phuong phap nay
thuong thich hop voi nhitng
du an du tu cé qui mé nho
do mét sé han ché nhét dinh
trong phuong phép (chua tinh
dén thoi diém khac nhau nhan
duoc lgi nhuan trong tuong lai
cia moi dy an). Vi vay, thong

thuong & cac nudce thi von déu
tu & day dugc tinh 13 vén du
tu ban déu (initial investment).
Nghia la véi nhitng du 4n c6
qui mo vén nhé thi vén thudng
bo ngay hét mét lan.

Cong thirc xac dinh:

Ty suat logi nhuin binh
quin vén dau tu= Loi nhudn
sau thué binh quan hang nim
(the average annual book
earnings)/Von dau tw ban dau.

VD: lgi nhuan sau thué
binh quin hang nam trong
gial doan 5 nam cua mot du
én dau tu 1a: 2.100 USD. Vén
dau tu ban du cua du an la
18.000 USD. Do d6 ty sut loi
nhuin binh quan vén dau tu :
2.100/18.000x100%=11,67%.

Va néu ¢6 3 dy an déu c6
ty suat lgi nhun binh quén vén
dau tu nhu nhau, khi d6 chon
du 4n nao c6 tong dong tién sau
thué trong nam thir nhét cao
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Pon vi tinh: USD

D an A Dl_l’ an B -\1 Du an C
Nam Loinhuan | Dongtién | Loinhudn | Dongtién | Loinhuan | Dong tién
sau thué thuin sau thué thuin sau thué thudn
1 3.000 6.000 2.000 5.000 1.000 4.000
2 2.000 5.000 2.000 5.000 2.000 5.000
3 1.000 4.000 2.000 5.000 3.000 6.000

hon (a larger portion of total
cash benefits in the fist year).

Vi du:

Chon du 4n A vidy an A
¢6 dong tién sau thué ndm thir
nhat cao nhat.

¢ Viét Nam, do dac thu
von ddu tu cua cac du an
thudng bo dan, vi vay von dau
tu & day duoc tinh 13 vén dau
tu binh quén hang nam.

Cong thirc xac dinh:

Ty sut loi nhuén sau thué
vén ddu tu= Loi nhuin sau
thué binh quan hang nam/vén
dAu tir binh quén hang nam.

V61 cac ngin hang, hiéu
qua ma du an dem lai cho
doanh nghiép 13 diéu ma ngan
~hang véi cuong vi ld nguoi
cho vay rit quan tim. Vi néu
doanh nghiép lam an hiéu qua
s& 14 diéu kién tot ¢é ngén hang
thu ng. C6 nhitng du an do vén
nhé nén ty suit nay cao nhung
chwa chéc loi nhuén thu duoc
da cao. Do d6, néu trong diéu
kién céc yéu td khéac khong
d6i, ngan hang vin mubn diu
tu vao nhitng dur 4n ¢ vén dau
tir Ion ma thu dwoc loi nhuin
cao. Va chinh nhifng du an nay
s€ dem lai doanh thu 1én cho
ngan hang. Vi véy chi tiéu ty

suét lgi nhuan binh quin von
dau tu thuong dugc dung voi
tinh chit bd sung, phu tro cho
cac chi tiéu khac trong viéc
tham dinh tai chinh du 4n cho
vay tai ngan hang.

Thit hai, phuong phép
thoi gian thu hdi vén dau tu
(PP hay DPP): thoi gian thu
hoi vén déu tu 1a khoang thoi
gian can thiét ma dw 4n tao ra
dong tién thudn bang chinh sé
vén déu tu ban dau dé thyc hién
du an. Hién nay ¢ nudc ta, khi
xem xét thoi gian thu hdi von
dau t, thuong chi yéu xem xét
thoi gian thu hdi vén dau tur vao
tai san c¢b dinh. Pau tr ciing ¢6
nghia 12 bo tién ra & thoi diém
hién tai @& hy vong trong tuong
lai s& thu dugc nhitng khoan thu
nhép 16n hon. Mét trong nhitng
diéu quan tim ctia nha dau tur 1
sau bao nhiéu thai gian c6 thé
thu hdi duge vén dau tu. Bai 1&
muc dich ma cac doanh nghiép
mudn dat duoc khi ddu tu 13
thu dugce lgi nhuan cao. Nhung
trudc khi dat dugc lgi nhuan
cao thi diéu cac doanh nghiép
can nhét 13 thu hdi da vén, han
ché hao mon vd hinh xay ra &
tai san ¢4 dinh. Diéu nay ly giai
tai sao hién nay trén thé gidi co
dén trén 60% céc doanh nghiép
str dung phuong phép nay, con
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s6 ndy con 16n hon nita & cac
nudc cé sy phét trién manh mé
vé khoa hoc, k¥ thuét.

P véi ngdn hang, su
dung phwong phap nay nhim
x4c dinh thoi han thu héi da
vén ma doanh nghiép da vay.
Mac du ¢ phuong phap nay,
chi chi trong xem xét dén céc
khoan thu nhdp trong ngin
han, trong thoi gian thu héi
vén. Tuy nhién thong thudng
céc sb liéu du bao nhing nam
dau cua di 4n va du bdo trong
ngin han thuong cé mirc do
dao dong it hon trong dai han.
Vi vdy day la phuong phdp
c6 do tin cay cao hon vé tinh
chinh x4c. Ngan hang rit quan
tim &én phuong phap nay.
Thoi gian hoan von dau tu
la co so bude dau, gitp ngin
hang sang loc du 4n va sau nay
né ciing 12 can cr dé ngén hang
xac dinh thoi han cho vay va
cac ky trd ng. Trong thuc té,
nhiéu ngan hang liy thdi han
cho vay chinh la thoi gian thu
hoi von ddu tu cua dy 4n dé
dam bao doanh nghiép c6 kha
nang tra ng va tranh tinh trang
doanh nghi€p st dung nguén
tra ng ngin hang dé dung vao
viéc khac.

Thir ba, phuong phap gia
tri hién tai thuan (NPV): Gi4
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tri hién tai thuan ciia dy 4n dau
tw 1a s0 chénh léch gitra gia tri
hién tai cda cac khoan thu do
dau tu dua lai trong twong lai
V01 gid tri hién tai cia von dau
tu bo ra.
Cong thure:

n CF‘ n

NPV =)

t=0 (l + r)(

CF, : Khoan thu ¢ thoi
diémt.
IC,: VDT & thoi diém t.

n: Vong doi du an.

IC

t

r: Ty 1¢ chiét khéu.

Nhin thiy & phuong phép
nay, do tin ciy cua két qua
tinh toan phu thudc nhiéu vao
viée lua chon ty 18 chiét khau.
Viéc tinh todn va quét dinh
ty 1& chiét khau 1a mot cong
viéc hét stc khé khan. Mit
khac, NPV phén anh thu nhap
rong thu dugc qui déi vé hién
tai trong suet cudc doi cia dyu
an. Day la két qua ma doanh
nghiép cin; nhung véi ngan
hang, déy dudng nhu khong
phal 1a diéu ho quan tim nhat
Véi céc ngdn hang, cal cin
quan tdm 13 kha ning thu hoi
diy @i va ding han vén vay.
Vi vay, vdi ngdn hang, phuong
phap NPV chi 1a m¢t phuong
phép khai dau danh gia hiéu
qua tuyét d&i cua du 4n chu
khéng phal 13 phuong phap tbi
wu nhat dbi véi viée ngan hang
ra quyét dinh tai trg von cho
doanh nghiép. Vi thé thuc té
¢6 nhitng du an c¢6 NPV nho
nhung ngin hang vin cho vay
néu né c6 du kha ning hoan
tra no vay cho ngan hang va

1=0 (l +.I‘)(

ngén thay khéng qué rui ro khi
cho du 4n vay.

Thir tw, phuong phap ty
suat doanh lgi ndi bd (IRR): Ty
suat doanh lori ndi bo hay con
goi la lal suat hoan vén ndi bé
12 mét 1ai sudt ma chiét khau
v4i mic 1Al sudt d6 lam cho
gia tri hién tai cua cac khodn
tién thuan hing nim trong
tuong lai do dau tu mang lai
bang véri vén déu tu ban déu
n

2, =)

lO(l+IRR) 10(l+IRR)

Nhu vay, IRR 1a mét chi
tiéu phan 4nh mdi quan hé
giita viéc huy déng vdn va hiéu
qua su dung von. Mot trong
nhitng diém bét loi & phuong
phdp nay so vdi phuong phép
NPV la trong phuong phdp
ndy thu nhap cua du an duogc
gia dinh tai dau tu v6i 131 suét
bang vGi ty suit doanh lgi clia
du 4n. Diéu nay khong that
pht hop véi thuc té nhat 1a
di voi nhirng du 4n ¢6 ty sudt
doanh lgi ndi by cao. Vi viy,
nhiéu ngin hang da su dung
tiéu chuan hé sb hoan vén noi
bd cé diéu chinh (MIRR) dé
khic phuc nhuoc diém nay cia
chi tiéu IRR.

Cong thue:

iCF‘(l +r)“_l
IC, = :
(1+ MIRR)

IC: Gia tri hién tai vén
dau tu cua du an.

CF: Dong tién vao cia du
an nam (t)

R: Ty 1& chiét khdu (chi

phi st dung von binh quén cia
du an- 13l suat tal dau tu)

Luu y: Viéc tinh todn
MIRR twrong tu nhu tinh IRR.

Pbi véi ngan hang, chi
tiéu MIRR cta du an duoc s
dung dé so sanh v&i lai suit
cho vay cua ngin hang. Néu
MIRR 16n hon i suit cho vay
thi ngén hang c6 thé chép nhén
cho vay néu cac diéu kién khéac
cling dugce dam bao.

Tha nam, phuong phap
chi sb sinh 1&i (PI): Chi 6 sinh
1 ¢6 didu chinh theo thoi gian
ctia tién té phan 4nh médi quan
h¢ gitra gia tri hién tai cla cac
khoan thu nhép do dau tu dua
lai v6i gid tri hién tai cia vén
dau tu.

Cong thuc:

", CF,

2
t=0 (t + I‘)
LI (O
t
=0 (l + r)
Ngan hang dung chi ti€u
nay mang tinh bo trg cung vdi
cac chi tiéu khac dé danh gia
ca nhitng du an c¢6 qui mé von
dau tu khac nhau.

Pl=

Nhu vdy, mdi phuong
phdp danh gia du an diu tu
trong diéu kién khéng cé rui
ro phan anh hiéu qua tai chinh
dudi nhitng khia canh khac
nhau. Vi vy, cac ngan hang
trong qué trinh thdm dinh tai
chinh céc du 4n dau tu can két
hop cac phuong phap dé danh
gid mot cach chi tiét, xac dang
hiéu qua tai chinh cua dyu an
dau tu dé dua ra quyét dinh
cho vay./
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