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Bai giang 2:
Tim hiéu ngan Iuu tai chinh cua du an

Tham dinh Dau tu Phat trién

Hoc ky He

2012

Bai giang clia giang vién Nguyen Xudn Thanh, He 2011

Phan tich tai chinh

# Phan tich tai chinh udc tinh Igi ich tai chinh rong ma
du an mang lai cho chu dau tu va nhitng nguci déng
gop nguodn luc tai chinh khac cho du an bang cach
xem xét tat ca cac khoan thu va chi vé tai chinh trong
vong ddi du ki€n cla du an.

# Muc tiéu ctia cdng téc phan tich tai chinh 13 d€ danh
gia tinh virng manh vé mat tai chinh ctia du’ an trén
quan diém cla chu dau tu, ch ng, td chirc van
hanh,v.v...

& Cd sG dé udc tinh Igi ich tai chinh rong cla du an 13
xac dinh va udc tinh ngan Iuu vao va ngan luu ra vé
madt tai chinh trong vong ddi du kién cla du an.
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Ngan luu rong tai chinh

4 Khai niém ngan Iuu rong:

v Ngan luu rong (hay con goi la ngan luu tu’ do) la dong tién
cudi cung chi thudc vé nhirng ngudi co6 quyén Igi trong du
an la chd sé hitu va chu ng. N6i mét cach khac, ngan luu
rong cta du an bang ngan luu clia cha sé hitu cong véi
ngan luu cta chu ng.

v" Du &n dugc thdm dinh v& mét tai chinh dugc dua trén viéc
udc lugng va danh gia ngan luu rong.

@ Ngan luu tai chinh khac vdi cac khoan thu va chi vé mat
ké toan. Do vay, doi vdi ting hang muc ngan luu, nhu chi
phi dau tu, doanh thu, chi phi hoat dong va bao tri, chi tra
Idi vay va ng gdc, thué, ta déu phai xac dinh nhitng khoan
nao thudc vé ngan luu tai chinh va nhirng khoan nao
khong.

Ki€u hinh ngén luu tai chinh cta du an

(+)

Giai doan van hanh
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Bang ngan Iuu tai chinh cta du an

Nam 0 1 2

N-1

Ngan Iwu vao
Doanh thu rong
Thay dbi khoan phai tra
Thanh ly tai san
Gia trj két thuc

Ngan lwu ra
Chi phi hoat ddng va bao tri
Thay ddi khoan phai thu
Thay dbi can déi tién mat
Thué thu nhap doanh nghiép
Chi phi dau tw

Ngan lwu rong cua dw an

— Ngén lwu l4i vay va no gbc

Ngan Iwu réng cua chu sé hiru

Phu My 2 — Bao cao thu nhap

Bao cao thu nhap

Doanh thu

- Chi phi nhién liéu

- Chi phi hoat dong cd dinh

- Chi phi hoat déng bién ddi

- Chi phi stra chita bao tri

Lgi nhuan hoat dong

Phi quan ly

Lgi nhudn trudc khau hao, 13i vay va thué
(EBITDA)

- Khdu hao

Lgi nhuan trudc lai vay va thu€ (EBIT)
- Lai vay

Lgi nhuan trudc thué (EBT)

Thué thu nhap doanh nghiép

Lgi nhuan sau thué (NI)
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Phu My 2 — Bao cao ngan lwu

Nam két thac vao 30/11

0

000 USD 2002

19
2021

20
2022

21
2023

22
2024

Doanh thu
Chi phi hoat dong va quan ly
Chi phi stra chira (dy phong)
Chi phi nhién liéu

Thué TNDN

Thay dbi vdn Ivu dong
Ngan lwu hoat dong rong
Thu nhap tai chinh rong
Thay di tién mat cam két
Chi dau tw

Ngan lwu tw do cta dw an
Giai ngan/tra no

Tra 1ai vay

Ngan lwu ng vay

Ngan lwu chu s& hiru

Cac budc tinh ngan luu rong cua du an

Ngan luu hoat dong vao = Doanh thu rong

Ngan luu hoat dong ra
Ngéan luu hoat dong rong
Ngan luu rong cla du an

Ngéan luu cia chd ng

Ngéan luu clia chd sé hitu = Ngan Iuu rong cla du an — Ngén luu cta cha ng

= Chi tra lai vay + Chi trd ng goc — Giai ngan ng

= Chi phi hoat dong + Bao tri + Thu€ TNDN
Ngan luu hoat dong vao — Ngan luu hoat dong ra

Ngan luu hoat dong rong — Chi phi dau tu
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&4

&

Chi phi dau tu

Chi phi dau tu du an bao gém cac khoan chi phi can thuc hién
dé xay dung tai san c¢6 dinh cho du an.
Chi phi dau tu bao gébm cac hang muc trong thgi gian dau tu
ban dau va cac hang muc dau tu mé rong hay sira chira I16n
trong qua trinh van hanh.
Cac hang muc chi phi dau tu theo khai niém k€ toan:
v Nghién cttu kha thi
Xay dung
Mua sdm may moc thiét bi
bat dai, dén bu va giai tda
Tu van
Quan ly
Thué
Du phong tang chi phi thuc va khéi lugng
Dy phong tang chi phi do lam phat
Chi phi 13i vay trong thdi gian xay dung

N AR NN

®

®

Chi phi chim (sunk costs)

Phan tich tai chinh (va phan tich kinh t€) chi xem xét
nhirng Igi ich va chi phi trong tuang lai.

Nhung chi phi ddu tu da chi tra ké tir thdi diém lam
phan tich tai chinh tr& vé trudc dudc coi la chi phi
chim va khong dugc tinh vao chi phi dau tu tai chinh.
Ly do khong tinh vao chi phi chim vao chi phi tai
chinh va chi phi kinh té:

v Viéc phan tich tai chinh va kinh t€ c6 dua dén két luan la
dau tu hay khéng dau tu du an thi chi phi chim cling van la
chi phi da bé ra va khong thu hoi lai dugc. Do vay, quyét
dri]r‘lh lam hay khong lam du an khéng dugc dua vao chi phi
cnim.

Chi phi lam nghién cttu kha thi, chi phi tu van, xay
dung hay mua thiét bi xay ra trudc thdi diém lam
phan tich déu la chi phi chim.
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£4

Chi phi 1ai vay trong thdi gian xay dung

Theo nguyén tac k€& toan, chi phi Idi vay trong thdi gian xay
dung thudng dudc vén hda va cong vao chi phi dau tu (cling
nhu cong vao du ng cho vay).

Khi phén tich tai chinh trén quan diém tdng dau tu (cling nhu
phan tich kinh t€), ta udc tinh ngan luu rong cla du an (bao
gobm ca ngan luu chd dau tu va ngan luu chu ng), trong do
khong loai bd ngan Iuu chi tra Ii vay. Do vay, chi phi dau tu
khong bao goém chi phi lai vay trong thai gian xay dung.

No6i mot cach khac theo quan diém téng dau tu th| ta phan tlch
trén quan diém gop cua tat ca nerng ngerl cap von cho du an
Khoan chi tra 13i vay la chuyén giao gitfa nhitng déi tugng gép
von nén khong dugc tinh.

Khi phan tich tai chinh tren quan dlem cla rleng chd dau tu, thi
chi phi 13i vay la khoan ngan luu ra va dudgc tinh. D& rd rang, ta
tach chi phi phi 1di vay trong thdi gian xay dung ra khai chi phi
dau tu va thé hién thanh mot dong ngén luu ra riéng biét.

®

®

Chi phi khau hao

Chi phi khau hao tai chinh c6 dinh la mot chi phi ké
toan dugc khiu trir d€ tinh Igi nhuén chiu thué.

Vé madt tai chinh cling nhu kinh t€, khau hao khéng
phai la mot khoan thutc chi va do vay khong dugc tinh
vao ngan luu.

Tuy nhién, trong phan tich tai chinh ta van phai lap
lich khdu hao dé xdy dung béo cdo két qua hoat déng
kinh doanh va tinh thué€ thu nhap doanh nghiép.
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Du phong tang chi phi dau tu

4 Du phong tang chi phi dau tu ¢ thé chia thanh hai loai:

v Du phong téng chi phi thuc
v Du phong tdng gia do lam phat

4 Du phong tang chi phi thuc lién quan dén viéc tang chi phi ky

vong cla cac hang muc dau tu dudi tac dong dac thu cua ting
hang muc, chr khéng phai do lam phat chung clia nén kinh té.
Trong phan tich tai chinh (cling nhu phan tich kinh t€), du
phong tang chi phi thuc la mot khoan ngan Iuu ra trong chi phi
dau tu.

Du phong tang gia do lam phat lam tang chi phi dau tu danh
nghia.

v Khi phan tich tai chinh theo gid danh nghia, thi du phong tang gia
la mot khoan ngén luu ra trong chi phi dau tu tai chinh. Nha phan
tich nén tinh gop du phong tang gia vao chi phi danh nghia cla
tirng hang muc dau tu.

v" Khi phan tich tai chinh theo gia thuc, thi chi phi dau tu sé khong
bao gom du’ phong tang gia do lam phat.

®

A4

Von luu dong

Von luu dong bao goém tién mat, khoan phai thu trir di khoan
phai tra va hang ton kho.
Ngan luu tai chinh tinh cac khoan thuc thu va thuc chi, Doanh
thu va chi phi hoat dong theo khai niém ké toan cd thé rat khac
VGi gia tri thuc thu va thuc chi khi du an c6 cac khoan phai thu
va/hay phai tra dang ké. Do vay doanh thu va chi phi hoat dong
can dugc diéu chinh.
Thutc thu tir doanh thu = Doanh thu trong ky

+ Khoan phai thu dau ky - Khoan phai thu cudi ky
Thutc chi tir chi phi hoat dong = Chi phi trong ky

+ Khoan phai tra dau ky - Khoan phai tra cudi ky
Can d6i tién mat dugc gilr dé thuc hién cac giao dich trong qua
trinh thuc hién du an. Thay doi can doi tién mat trong ky la mét
khoan ngéan luu ra vé mat tai chinh.
San lugng do du' 4n san xuét ra trong ky co thé khéng bang san
lugng ban ra trong ky do tac dong cua hang tén kho. Nhiing
thay ddi ciia hang ton kho dugc dudc tu dong dua vao ngan luu
khi da diéu chinh cho thay doi khoan phai thu va khoan phai tra.
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Chi tra 1ai vay va ng goc

& Chi tra I3i vay va ng goc la ngan Iuu vao cua cha ng
va ngan luu ra cta chu dau tu. Con xet trén  quan
diém téng dau tu, thi chi tra |3i vay va ng gbc chi la
khoan chuyén giao.

# Phan tich tai chinh trén quan diém téng dau tu va
phan tich tai chinh khdng coi chi tra Iai vay va ng goc
la ngan luu.

@ Phén tich tai chinh trén quan diém chd dau tu coi chi
tra 13i vay va ng goc la ngan Iuu ra.

# Trong phan tich tai chinh, nha phan tich luon phai
thlet Iap lich tra ng. Dua vao lich tra ng, ta xac dinh
ngan luu tra 1ai vay de khau trLr Khi t|nh thu nhap
chiu thué trong bao cao két qua hoat dong kinh
doanh.

Chi phi cd hoi

# Chi phi cg hdi cua viéc sir dung mot nguon luc trong
du an la nhitng Igi ich cd thé thu dugc néu ngudn luc
dd dudc st dung cho du an khac.

@ Khi chu dau tu cung cap nguén luc lao dong hay may
moc thiét bi cho du’ an mién phi, thi vé mat ké toan
du an khong hé chiu chi phi. Tuy nhién, nguén luc lao
ddng hay mdy mdc thiét bi nay cd thé dugc chi dau
tu’ st dung cho muc dich khéc dé tao ra mét gia tri
cho chu dau tu. Vi dudc sir dung cho du’ an nay nén
chu dau tu da mat gia tri do.

@ Trong ca phan tich tai chinh 1an kinh t&, chi phi ca hoi
nay phai dudc tinh la ngan Iuu ra cia du an.
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Thué va trg gia

Xét vé mat tai chinh, thué€ la khoan tién ma du an
phai thuc tra cho chinh phd con trg gia la khoan tién
du an nhan tu chinh pha. Do vay, trong phan tich tai
chinh, thué dudgc tinh la ngan luu ra con trg gia dudc
tinh la ngén luu vao.

Chinh vi vay, cho du ngan luu tai chinh khong tinh tdi
bao gom khau hao va ¢ thé khong tinh tGi 1ai vay
nhung nha phan tich van phai lap lich khdu hao va
lich trd ng dé tinh thu nhap chiju thué, tir do tinh thué
thu nhap doanh nghiép.

Xét vé mat kinh t€, thué€ hay trg gia la nhitng khoan
chuyén giao giira du an va chinh phu. Do vay, thué
va trg gid khong dugc tinh la ngan Iuu trong phéan
tich kinh té

®

Gia tri thanh ly va gia tri két thuc

Khac véi doanh nghiép, du an thudng cé vong dai
hitu han. Khi két thac du an, tai san co dinh con lai
dugc thanh ly vao tao ra khoan thu cho du an. Do
vay, gia tri thanh ly dudc tinh la ngan luu vao cua du
an.

DaGi v&i du an cé vong ddi lau dai, va phan tich tai
chinh chi udc tinh ngan luu trong mét giai doan nhat
dinh thi vao cudi giai doan phan tich, ta phai udc tich
gia tri két thic (terminal value) ctia du an bang cach
chiét khau ngan luu rong trong nhitng nam sau do vé
nam cudi giai doan phan tich. Gia tri két thic la ngan
luu vao cla du an trong phan tich tai chinh.

Nguyén Xuan Thanh
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Chi phi dat dai

Dat dai la mot tai san c6 dinh. Khi du an st dung dat dai, thi chi
phi dat dai (bao gdbm ca chi phi dén bu, giai tda) la ngan luu ra
trong phan tich tai chinh.

Trong phan tich kinh t€, chi phi kinh t€ clia dat dai dugc tinh la
ngan luu ra. Tuy nhién, chi phi dén bu lién quan dugc coi la
khoan chuyén giao tir du’ &n sang cho ngudi mat dat nén khong
dugc tinh Ia ngan luu.

Khac véi tai san cd dinh khac, dat dai khong bi khdu hao va gia
tri thuc thuGng tdng Ién theo thai gian.

MOt quy tac than trong trong thdm dinh nhitng du &n khdng
thudc linh vuc bat dong san la khi tinh gia tri thanh ly hay gia tri
két thac, nha phan tich khong tinh phan tdng gia tri thuc cta
dat dai theo thdi gian ma khong phai la do du an tao ra vao
ngan luu. Ly do la khi lam nhu vay thi ta co thé di dén két luan
ra quyét dinh dau tu khong phai hoat dong chinh cla du an tao
ra tri rong dudng ma do dat dai tao gia tri rong dugng.

Viéc tdng (hay giam) gid tri thuc cla dat theo thdi gian cd thé
dudc tinh vao ngan luvu néu do la do du an mang lai hay do la
du an bat dong san.

Nguyén Xuan Thanh
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