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Lap mo hinh tai chinh
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Bang thong so

Bang chi so gia

Bang chi phi dau tu
Lich ng vay

Bang cd cau von

Bang khau hao

Bang doanh thu

Bang chi phi hoat dong
Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
Bang von luu dong
Bang ngan luu

Bang két qua tham dinh
Bang phan tich do nhay
Bang mo phong rui ro
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Bang thong so
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4 Nguyén ly thiét [ap bang thong so:

Moi thong tin dau vao dugc nhap trong bang thong s6

Trong cac bang tinh khac, cong thic dugc thiét 1ap dé lién két véi cac gid tri da nhap trong bang thong
s6. Khong nhap thong tin dau vao trong cac bang tinh khac ngoai bang théng soé.

Nguyén ly. khi thay doi cac thong s6 dau vao, thdng qua cac cong thic lién két, két qua thadm dinh sé
tu déng thay doi.

4 Cau truc bang thong s6

Cac thong sb c6 dinh subt vong ddi du an nhap theo hang doc 'ng va@i cot nam 0.
Cac thdng s6 bién doi theo thdi gian nhap theo hang ngang (rng véi cac cdt ndm khac nhau.
Ghi ro dan vi tinh

# Trinh tu nhap thong s6 dau vao

v
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Thong s6 vi mo

Chi phi dau tu’ (k€& ca thdi gian xay dung, vong ddi du’ an, khau hao)
Co cau von va thong s6 ng vay

Thong s6 doanh thu

Thong so chi phi hoat dong

Thué suat va chi phi von




Vong doi du an

N

# Vong ddi du an va gia tri thanh ly:

v Khac vdi tai chinh doanh nghiép & dé ta mac dinh doanh nghi€p sé ton tai mai mai, du an
thudng cd mot vong doi hiru han.

v Tai thai dié:m cudi vong dai du an, du an sé két thic va tai san (rong) du an dudc thanh ly
(hay chuyén giao cho mot to chiic khac).

v DU &n co thém ngén luu vao thdi diém két thic 1a gid tri thanh Iy (rong). Gia tri nay co thé
duang, am hodc bang 0.
# Giai doan phan tich va gia tri két thuc:
v Giai doan phan tich (bao gobm cac nam ma ngan luu dugc tinh chi tiét) thudng trung vdi
vong dai du an.
v D8i vdi nhitng du’ &n ¢ vong ddi dai, giai doan phan tich c6 thé ngan han vong ddi du an.

Vao cudi giai doan phan tich, gia tri két thic dudc tinh trén co sd chiét khau ngan luu rong
trong nhirng nam sau giai doan phan tich vé nam cudi cla giai doan phan tich.




Lam phat va tham dinh du an
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Lam phat (hay giam phat) la su’ tang (hay giam) mdc gia chung trong nén kinh té€. Do
vay, lam phat sé anh hudng dén cac gia tri tinh bang tién.

Tham dinh du dn vé mat tai chinh doi hdi chiing ta phai udc tinh cac gia tri tai chinh theo
thaoi gian. Do vay, cach thi’c ma ching ta x&' ly lam phat sé anh huéng dén nhirng gia tri
nay.

Khi cac hang muc cta du an cé gid tri bién doi khac nhau theo ty 1& lam phat thi viéc bd
qua lam phat sé lam sai Iéch cac udc tinh vé gia tri. Vi du:

v Giad dau ra cta du an dudgc cd dinh theo cam két hgp dong cho du lam phat c6 thé
thay doi trong tuang lai, trong khi chi phi dau vao lai thay doi theo lam phat.

v’ Lai suat danh nghla cua ng vay la 1ai suat co dinh. Néu nhu vay, cho du lam phat
thay ddi thi gia tri I3i vay phai tra van khong ddi trong khi cdc hang muc khac s&
thay doi

Viéc dua thong s6 lam phat vao mo hinh tai chinh sé gilp phan tich do nhay cta két qua
tham dinh khi lam phat thay doi va ggi y cac co ché quan ly rui ro lam phat.




Khai niém lam phat

& Gia ca clia mbt hang hda thay doi vi hai ly do:
v' Yéu t6 cung va ciu cla hang hda dé thay doi

— Nguyén nhan nay lam cho mirc gid thuc thay doi

v" MUrc gid chung clia nén kinh té thay doi

— Nguyén nhan nay lam cho mirc gid danh nghia thay doi

Nam 0 Nam 1 Nam 2
Gia co dinh P, Py Py
Ty 1€ thay d6i gia thuc B 9
g P,r= P,"(1+9,)
Gia thuc P P,"= Py(1+ 2 ! &
' ° = Pol1+9,) = Po(1+9,)(1+3,)
Ty Ié lam phat T Ty
_Dr P, = P,/(1+ my) (1+ =)
Gia danh nghia P, PL=Py(l+ m) = Po(1+9;)(1+9,)

= Po(1+9;) (1+ my)

(1+ =) (1+ =)




Udc tinh ngan luu
theo gia co dinh, gia thuc va gia danh nghia
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& Udc tinh gia tri hang ndm theo gia c6 dinh
v Gid tri moi ndm bang lugng ctia ndm dé nhan véi gid cd dinh vao mot ndm cd s6.
v' Céch tinh nay khdng tinh tdi tdc ddng lam thay déi gid thuc hay tac dong cla lam phéat.
v Tham dinh du &n dua trén gia c6 dinh la khéng chinh xac.
& UGc tinh gia tri hang nam theo gia thuc
v" Gid moi ndm bang lugng cla ndm ddé nhan vdi gid thuc ciia ndm dé.
v' Céch tinh nay tinh t&i tdc dong 1am thay ddi gia thuc, nhung khdng diéu chinh cho tac dong
cla lam phat.
v Tham dinh du an dua trén gia thuc cho ta ngan luu thuc. Tu do, ta sé tinh dudc IRR thuc
hay sUr dung suat chiét khau thuc dé tinh NPV.
# UGc tinh gia tri hang nam theo gia danh nghia
v" Gid moi ndm bang lugng clia ndm dé nhan vdi gia danh nghia ctia ndm do.
v' Cach tinh nay tinh t3i tdc dong lam thay ddi gid thuc cling nhu tadc ddng clia lam phét.

v Tham dinh du &n dua trén gid danh nghia cho ta ngén luu danh nghia. Tu do, ta sé tinh
dudc IRR danh nghia hay st dung suat chiét khau danh nghia dé tinh NPV.
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Xay dung bang chi sO gia

& DE thuén tién cho viéc diéu chinh gilra gid danh nghia va gia thuc roi
xem xét anh hudng cua lam phat, bang chi s6 gia can dugc thiét lap
trong mo hinh tai chinh (thuGng thi ngay sau khi thiét Iap bang thong
sO).

Bang thong so

Ty I€ lam phat VND T 5

Bang chi sO gia

Chi s8 gid VND P,

Il
—

PI, = (1+my) | PL, = (1+my) (1+mn,)




Tinh nhat quan gilra phan tich theo gia thuc va phan tich theo gia danh
nghia
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& V@ nguyén tac, tham dinh du an theo gid danh nghia hay gia thuc phai cho cling mét
két qua.
4 NI:)VNgz?m luu doanh nghia — NIDVNgén luu thuc VI NPV la glé tri vao nam 0
v 1+ IRRp,hp nghia) =(1+ IRRThL_rc)(]- + )
v nla ty 1€ lam phat trung binh nhan:
n=[1+n)1+ n).(1+x,)]¥M -1
v Trén thuc té, ta co thé cd cac két qua khac nhau do céc phép chuyén doi gilra gia tri thuc
va gid tri danh nghia la khdng hoan toan chinh xac. Piéu nay cé thé chdp nhan dudc néu su
khac biét vé két qua la khdng dang ké.
& DE dam bao két qua tinh todn dung, ta phai luu y rang:
v Khi tinh theo gia tri thuc:
+ Cac hang muc da co gia thuc thi khdng phai chuyén doi
+ Céac hang muc tinh theo gid danh nghia thi phai dugc déi vé gia thuc
v Khi tinh theo gia tri danh nghia:
+ Cac hang muc tinh theo gia thuc thi phai dudc doi vé gid danh nghia
+ Cac hang muc d3 la gid danh nghia thi khdng phai chuyén doi




Bo qua van dé lam phat trong tham dinh
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® Tham dinh du an cd thé khdng xem xét anh hudng cda lam phat béi vi:
v' Kinh t& vi mé 6n dinh vdi ty 1& lam phat thap

v" Dic thu clia du én lam cho ty 1€ lam phat c6 tac dong khdng dang ke téi cac Igi ich
va chi phi (néu nhu tat ca cac gia tri tai chinh danh nghia déu thay do6i theo cung
ty 1€ vGi lam phat).

v Viéc du bao lam phat trong tuang lai gap kho khan

4 Tuy nhién, lam phat sé anh hu’c’fng dén ngan luu thuc cua du an thong
qua tac dong tdi khau hao, von luu dong,... Do véy, nha phén tich phai
no luc xem xét anh hudng cla lam phat trong thdm dinh du an vé mat
tai chinh.
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Pon vi tién té va ty gia
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Tham dinh du an doi hoi ta phai udc tinh gia tri ngan luu theo mot don vi tién té
thOng nhat.

Tuy nhién, cac hang muc anh hudng dén ngan luu cd thé dudc tinh theo cac don vi
tién té khac nhau. Vi du nhu cac hang muc xuat khau hay nhap khau sé dugc tinh
theo ngoai t€, trong khi cac hang muc khac dudc tinh theo ndi té.

Khi du’ an cé cac hang muc ngan Iuu tinh theo don vi tién té khac nhau, thi nha phan
tich phai quyét dinh st dung mot dan vi tién té thdng nhat, va quy doi tat ca cac gia
tri bang dong tién khac vé daon vi tién té nay thong qua viéc str dung ty gia hoi doai.
Khi thdm dinh vé mat tai chinh, ty gid h6i doai ap dung la ty gid sé dugc s dung dé
quy ddi trén thuc t& khi trién khai du’ an. Vi du, néu du an dugc cam két chuyén doi
tién té€ theo ty gia hoi doai chinh thirc cia mot ngan hang thuong mai thi do chinh Ia
ty gid dugc sir dung. Ngudgc lai, néu du &n khdng dudc cam két chuyén doi tién té
theo ty gia chinh thic thi ty gia s’ dung la ty gia trén thi trucng tu do.
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Ty gia héi doai ky vong theo PPP
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Vi viéc tham dinh doi hdi phai udc tinh ngén Iuu trong sudt vong ddi cia du’ an nén ta
cling phai tinh ty gia hoi doai ky vong hang nam trong suét vong ddi nay.

Cd sd tot nhat dé du bao ty gid hdi dodi trong dai han 13 nguyén tic can bang sU'c mua
(PPP): toc do thay doi ty gia hoi doai hang nam gilra dong ndi t€ va ngoai té sé bang
chénh |éch giira ty 1€ lam phat ndi té va ty 1é lam phat ngoai té:

1+
Et i Et—l 1 USD
+ 7T,

Trong do, £,la ty gia héi doai ky vong VND/USD vao nam ¢ £, la ty gia hdi doai vao
nam &1, z,"°va 7,Y%°P |a ty I€ lam phat ky vong cua VND va USD vao nam ¢

Vi du, vao nam 2009, ty gia hoi doai £, la 18.000 VND/USD. Ty I€ lam phat ky vong cua
VND va USD vao nam 2010 lan luct la 6,8% va 0,8%. SU dung cong thiric PPP, ta tinh
dugc ty gid hdi dodi ky vong ndm 2010 I3 £, =18.000%(1+6,8%)/(1+0,8%) = 19.071
VND/USD.




Ty gia hoi doai ky vong
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Khi dua lam phat vao mo hinh tai chinh, ta da phai du bao lam phat do6i véi ndi té va ngoai té
trong sud6t vong ddi cua du an, dé roi tinh chi s6 gia hang nam theo cac dong tién nay. Dua trén
cac chi s gia, ta co thé tinh ngay dugc ty gia hoi doai ky vong cho cac nam.

Tu cdng thiic PPP, ta cd thé suy ra rang:
(1+7z1‘”"D)(1+7zf"D)...(1+7z,WD)

(1+7zf]SD)(1+7r§]SD)...(1+7rf]SD)

Ta biét chi s6 gia cua VND va USD dudc tinh theo cong thirc sau:
VND VND VND VND
P =Q+7z )A+7z, )..0+7)

PIV = (L+2%%)(L+ 75P)...(L+ 7°0)

Et :Eo

Vay, ty gid hoi dodi ky vong vao nam ¢t sé bang:

VND
Pl

USD
Pl,

E, =,
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Xay dung bang chi so gia va ty gia

& DE thuan tién cho viéc diéu chinh gitra gid danh nghia va gia thuc, cling
nhu diéu chinh gitra gia noi té€ va ngoai t€, bang chi so gia va ty gia can
dugc thiét lap trong mo hinh tai chinh.

Nam 0 Nam 1 Nam 2

Chi 56 gid VND | PIYND = 1| PIYND = (147,YND) | PLYND = (14, ND)(14m,YND) | ..
Chi 56 gid USD | PIUS® = 1| PLUS® = (147,U) | PL,USD = (1+4m,USP)(14m,U5D) | ..

Ty gia E, E, = E,(PI,ND/P],USD) E, = E,(PL,YND/PL,USD)
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Ty gia hoi doai ky vong trong ngan han

®

Puang nhién, trong ngan han bién dong ty gia sé khong tuan theo
nguyén tac PPP vi n6 con phu thudc vao nhiéu yéu té khac nhu can can
thueng mai va dong von quoc te.

Nha phén tich cd thé s dung du’ bdo ty gia trong nhitng ndm dau cua du
an tu’ mot nguon co uy tin thay vi st dung ty gia ky vong theo PPP.

Ta can luu y rang khi sir dung PPP, thi viec mot hang muc dudc tinh theo
VND hay USD sé khong anh hudng dén két qua tham dinh tai chinh vi
bi€n dong vé lam phat va ty gia luon tucng thich vdi nhau.

Khi stir dung du bao ty gia khong tuan theo PPP thi viec mot hang muc

dugc tinh theo VND hay USD c6 thé sé anh hudng dén két qua tham dinh
tai chinh cua du an
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