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Tham dinh dau tu cdng: Muc tiéu cda mon hoc

/N

# MoOn hoc la gilp cac hoc vién ti€p can véi nhitng nguyén tac ly thuyét va
khung phan tich Igi ich — chi phi cua mot du’ an dau tu, dac biét la du’ an
dau tu co su tham gia cua khu vuc nha nudc.

# K&t thic mon hoc, hoc vién dugdc ky vong biét 1dp md hinh tham dinh du
an va danh gia tinh kha thi vé mat tai chinh, kinh té va tac dong cua du
an tdi cac bén lién quan.




Tham dinh du an la gi?

/N

® Tham dinh du an 13 viéc danh gia tinh kha thi cia mot du an dau tu.

# Du an dudc thdm dinh vao thdi diém:

v’ Trudc khithuc hién du an dé 1am cd sG cho viéc ra quyét dinh dau tu (tdc 1a co
nén thuc hién du an hay khong); hoac

v Trong qua trinh dau tu/van hanh dé lam co sd ra quyét dinh diéu chinh, tai cau
trdc hay cham dut du an.




Tinh kha thi vé mat tai chinh

/N

4 Quan diém cla chu dau tu:
v' Chu dau tu du an la ngudi gop von chu sé hitu vao du an
v Du an kha thi vé mat tai chinh do6i vGi chu dau tu khi Igi ich tai chinh rong ma chu dau tu
ky vong dugc hudng trong su6t vong ddi cua du an khong am.
& Quan diém cua to chdc tai chinh cho vay:

v T6 chifc tai chinh thudng la nai tai trg du’ an dudi hinh thirc cho vay va nhu vay ho la cha
ng cla du an

v Du an kha thi vé& mat tai chinh d6i vdi chl ng khi dong tién dinh ky ma du &n tao ra du dé
tra 1ai vay va ng goc.




Tinh kha thi vé mat kinh té

/N

& Khai niém gia tri kinh té va gia tri tai chinh
v Gia tri tai chinh: gia tri ma chinh ban than du an dugc hudng (Igi ich tai chinh) hay phai bo ra (chi phi tai chinh)
v Gia tri kinh té: gia tri ma ca nén kinh t€ dugc hudng nhG du an (Igi ich kinh té€) hay ca nén kinh té phai ganh chiu
(chi phi kinh t€)
& Khac biét gilra gia tri kinh t€ va gia tri tai chinh
v' Cac that bai cua thi trudng, dac biét la ngoai tac (externalities) lam cho gia tri kinh t& khac vdi gia tri tai chinh. vidu
vé du an tao ra 6 nhiém maéi trudng:
+ Chi phi tai chinh cta du an khéng bao gom chi phi thiét hai mdi trudng vi du’ an khong chiu chi phi doé
+ Chi phi kinh té cua du an bao gom chi phi thiét hai m6i trudng vi ca nén kinh t€ chiu thiét hai
v/ Can thiép clia nha nudc, dac biét la thué€ va trg gia, cling lam cho gia tri kinh té khac vdi gia tri tai chinh. Vi du vé du
an dudgc trg gia dau ra:
+ Ldiich tai chinh cta du an bao gom khoan trg gia vi do la nguon tai chinh du an dugc hudng tir nha nudc.
+ Ldiich kinh té cia du an khong bao gébm khoan trg gia vi doi véi ca nén kinh té Igi ich tai chinh tUr trg gia ma du an dugc hudng bi
triét tiéu bdi chi phi trg gia doi véi nha nudc.
+ Trg gia (hay thué€) con tao bién dang trén thi trudng, tir d6 tao thém khac biét gilra gia tri kinh t€ va tai chinh.
# Quan diém cla ca nén kinh té:
v Ldi ich va chi phi cia du an phai dudc tinh theo gia tri kinh té€
v Du an kha thi vé mat kinh té khi Igi ich kinh té rong ma du an tao ra la khong am.




Phan tich tai chinh va phan tich kinh té

S>
Tai chinh Kinh té
Quan diém Nhitng ngudi cé quyén | Ca nén kinh té
Igi tai chinh tU du an
Lagi ich va chi phi | Gia tri tai chinh Gia tri kinh té€

Ra quyét dinh thé nao?

KQ phan tich kinh té€

Kha thi Khéng kha thi

KQ phan Kha thi ? ?
tich

t3i chinh | Khong kha thi ? ?




Tac dong cua cac bén lién quan

/N

L/
# Xac dinh cac nhdm doi tugng chiu tac dong cua du an:
v/ Chu dau tu du an
Ngudi lam viéc cho du an
Nha nudc
Nguoi s dung dau ra cua du an
Nha san xuat dau ra canh tranh véi du an
Ngudi cung cap dau vao cho du an
Ngudi si dung dau vao canh tranh vai du an
v Cac doi tugng khac chiu ngoai tac do du an tao ra.

NN X X X X

# Tac dong cua du an tdi cac nhédm khac nhau:
v Ai la ké dugc va ngudi mat?
v Va dudc/mat bao nhiéu néu du an dugc thuc hién?

# Tinh kha thi ctia du an khong chi phu thudc vao viéc du an cé kha thi vé mat tai chinh
va kinh té ma con vao viéc cac doi tugng chiu tac dong sé€ ung ho hay phan doi du’ an.




Phan tich rui ro

/N

L/
# Viéc udc lugng Igi ich — chi phi vé tai chinh, kinh t€ va Igi ich — chi phi cua cac bén lién
quan la cong viéc tinh toan cac gia tri sé xay ra trong tucng lai.

# Ngoai viéc udc lugng cac gia tri trung binh hay gia tri c6 kha nang xay cao nhat cua cac
bi€n sO chinh trong mo hinh tham dinh tai chinh/kinh t€, viéc phan tich d6 nhay va
phan tich rui ro sé giup dua ra khoang gia tri va phan phdi xac xuat cua cac bién so
nay.

# Phan tich rudi ro con doi hoi:

v Xac dinh nguon goc tao ra rui ro, loai rdi ro, mdc do rui ro
Ai la nguGi chiu cac rui ro khac nhau
banh gia tac dong cua rui ro dén tinh kha thi ctia du an
Pé xuat co ché chia sé va quan ly rui ro
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Khai niém ngan luu du an

/N

L/

®
®

Lgi ich/chi phi clia du an dugc tinh toan bang gia tri quy ra tién

Du an co vong dai trong nhiéu nam; Igi ich va chi phi cua du an xay ra
vao cac nam trong vong ddi cua du an

Tap hop cac gia tri quy ra tién cua mot hang muc Igi ich/chi phi U'ng vaGi
ti'ng nam trong suot vong ddi du an dudc goi la dong tién hay ngan luu
(cash flow) cua hang muc Igi ich/chi phi do.




Cac loai ngan luu du an

/N

L/

# Ngan luu vao (cash inflow), ngan Iuu ra (cash outflow) va ngan luu rong
(net cash flow)

v Ngén Iuu vao thé hién céac Igi ich do du’ &n tao ra
v Ngan luu ra thé hién cac chi phi ma du an s dung
v Ngan luu rong bang ngan Iuu vao trir ngan luu ra

& Ngan luu theo cac quan diém dau tu khac nhau
v/ Tong dau tu: ngén luu tai chinh cla ca du an
v Chu dau tu: ngan luu tai chinh cua chu dau tu (cua du an tao ra cho riéng chu
dau tu)
v Kinh té: ngan Iuu kinh té (cia du an tao ra cho ca nén kinh té)




Phan tich dua vao ngan luu tai chinh

/N

L/

# Phan tich tai chinh udc tinh Igi ich tai chinh rong ma du’ an mang lai cho
chu dau tu va cd thé la nhirng doi tugng co quyén Igi tai chinh khac
trong du’ an nhu’ chu ng, to chic van hanh, ngan sach nha nudc, ...

& CO sG dé udc tinh Igi ich tai chinh rong cta du an 1a xac dinh va udc tinh
ngan luu vao va ngan luu ra vé mat tai chinh trong vong dci du’ kién cua
du an.

4 Ngan luu tai chinh dugc tinh dua trén gia tri tai chinh (tién thuc thu va
thuc chi).




Ngan luu rong tai chinh

/N

# Khai niém ngan Iuu rong du an:
v Ngan luu rong cua du’ an la dong tién cudi cung chi thuoc vé nhirng nguGi co
quyén Igi trong du an la chu dau tu' va chu ng.
4 ggé,n luu rong cua chu dau tu' la dong tién cudi cung chi thubc vé chd dau tu cua
u' an.

# Ngan luu tai chinh khac véi cac khoan thu va chi vé mat ké toan. Do vay, doi
v@i tirng hang muc ngan luu, nhu chi phi dau tu, doanh thu, chi phi hoat dong
va bao tri, chi tra 1ai vay va ng goc, thué, ta déu phai xac dinh nhithg khoan
nao thuoc vé ngan luu tai chinh va nhitng khoan nao khong.




Ki€u hinh (bién dang) ngan luu tai chinh cla du an
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Bang ngan Iuu tai chinh cua du an

Nam 0 1 2

N-1

Ngan lwu vao

Doanh thu (khéng ké VAT, bao gdm tro gia)

Thanh ly tai sén va/hay gia tri két thuc

Ngan Iwu ra

Chi phi hoat déng

Chi phi bao tri, stra chira I&n

Thay dbi vdn lwu dong

Thué thu nhap doanh nghiép

Chi phi dau tw

Ngan Iwu rong cua dw an

— Ngén lwu no vay

Ngan lwu rong cua chu dau tw




Phan tich dua vao ngan luu kinh té

/N

# Phan tich kinh té udc tinh Igi ich kinh té€ rong ma du an mang lai cho ca
nén kinh teé.
& Cd s3 dé udc tinh Igi ich kinh t& rong cta du &n 1a xac dinh va udc tinh
ngan Iuu vao va ngan luu ra vé mat kinh t€ trong vong dci du’ kién cua
du an.

# Ngan luu kinh té dudc udc tinh dua trén gia tri kinh t€, trong do co tinh
tdi khac biét gilra gia kinh t€ va gia tai chinh do that bai thi truGng hay
can thiép cua nha nudc tao ra va tinh tGi ngoai tac.




Bang ngan luu kinh té cua du an

N-1

Ngan lwu vao

Gia tri kinh té clia doanh thu
(loai bo tac dong cua thué va tro gia)

Gia trj kinh té cta thanh ly tai san/
Gia tri két thuc

Gia trj kinh té clia cac ngoai tac tich cuc

Ngan lwu ra

Gia trj kinh t& cua chi phi hoat dong

Gia tri kinh té clia chi phi bao tri

Gia tri kinh té cua thay dbi vén lwu déng

Gia tri kinh té cGa chi phi dau tw

Gia tri kinh té clia cac ngoai tac tiéu cuc

Ngan Iwu rong kinh té




Phucng phap c

/N

A 4

Ngan luu tap

niét khau ngan luu

hop céc Igi ich/chi phi xay ra tai cac thdi diém khac nhau

trong vong ddi cua du’ an.

Ngan luu dudc chiét khdu dé dua cac Igi ich va chi phi nay vé clng
mot thdi diém dé tu do co thé tinh toan dugc tong gia tri Igi ich rong

ma du an tao

ra bang bao nhiéu.




Gia tri hién tai rong (Net Present Value, NPV)

/N

&

&

NPV la gia tri hién tai ctia ngan luu vao trir di gia tri hién tai cia ngan Iuu ra theo
mot suat chiét khau thich hop. (Tic la, NPV = gia tri hién tai cia ngan Iuu rong).

Dy &n tao ra chudi Igi ich (ngan luu vao) B,, B,,...,ByVva chudi chi phi (ngan luu ra)
G, G,-..,Cy trong vong dGi cua minh tu nam 0 dén nam N. Suat chi€t khau ap dung
la &

NPV =B, -C, + Bl_fl

(1+

NPV theo cac quan diém dau tu:
v NPVtai chinh (FVPY)
+ NPVtdNng dau tu
+ NPV chu dau tu
+ NPV vON ngan sach

v NPVkinh t& (ENPV)




