>>>>> PAU TU TAI CHINH

BAN VE VON LUU PONG TRONG THAM DINH DU AN DAU TU

ThS. Nguyén Hoang Vinh Léc
Truong PH Ngdn hang TP.HCM

Tém téat: Bai viét lam ré su khde nhau giZa vén luu déng (VLP) ban ddau va
VLD trong giai doan hoat déng cia du dn. Viéc udc tinh khéng ding khodn muc
thay déi VLD é nam hoat déng thu nhdt cda du dn dédn dén ddnh gid khéng
diing khd ndng trd no cia dy dn & ndm nay cing nhu két lugn khong ding vé

hiéu qud tai chinh cida du dn ddu tu.

T khéa: Vén luu déng, thdm dinh du dn, du dn ddu tu.

Pit van dé

VLD la mét chi dé khd quen thudc vdi
khéng it cdc nha nghién cdu, cdc nha kinh
doanh va tudng ching nhu khéng con vdn
dé gi d€ ban vé né. Tuy nhién, trong hoat
dong thdm dinh dy 4n d4u tu, c¢6 khéng it
ngudi that sy khéng hiéu ré riang vé VLD
dd ddn dén nhing ddnh gid khéng chinh
xdc vé khd nidng trd ng cing nhu tinh khd
thi vé hiéu qua tai chinh cia mét dy 4n
ddu tu. Bai viét nay ban vé chi dé nay nhu
mét tdng két tir qud trinh nghién cifu nham
gitip cdc nha thdm dinh ¢6 duge nhing hiéu
biét r6 rang han vé VLD clia mét du dn, tu
dé gitip cho ho dua ra duge nhidng ddnh gia
chinh xdc hon vé khd ndng trd n¢ cing nhu
1a tinh kha thi vé hiéu qua tai chinh cua
mdt du dn.

Bai viét nay trinh bay nhdng vdn dé sau:
(i) Nhdc lai nhing khdi niém hay dinh
nghia con khdc nhau vé VLD cia mét céng
ty hay mét du 4n dé ngudi doc ¢6 thé phan
biét duge su khde nhau vé cdc dinh nghia
hay khdi niém nay; (ii) VLD ban ddu va
VLD trong giai doan hoat déng cia dy dn
khdc nhau nhu thé nao; (iii) Tai sao cdn
phdi du todn nhu cdu VLD trong giai doan
hoat déng clia mdt duy dn.

Nhing dinh nghia khdac nhau vé vén
luvu dgng

Cho dén nay da va dang ton tai nhiéu dinh
nghia khdc nhau vé VLD.

Pinh nghia thif nhat: “VLD la biéu hién bing
tién cia toan bd tai san luu déng (TSLDP) ecida
doanh nghiép” (Hoc vién Tai chinh, 2008).
Néi cdch khde VLD chinh 14 gid tri caa TSLD
tai méi thoi di€ém cda mét doanh nghiép.
Pinh nghia nay dugc chdp nhdn va sl dung
kh4 phd bié€n hién nay ¢ Viét Nam trong hoat
déng cho vay ngin han clia cdc ngidn hang
thong qua sdn phdm “Cho vay bé sung VLD~
theo phuong thiic han mie tin dung (HMTD).

Pinh nghia thd hai: “VLD 1a ngudén vén huy
dong dé tai trg cho tai san ngdn han cua
doanh nghiép”. VLD dugc xdc dinh theo cong
thidc sau:

VLP = Tai sdn ngin han — Cdc khoan phdi
trd ngidn han” (Ngé Kim Phugng va cdc tdc
gia, 2010).

Pinh nghia thd ba: “VLP dugec dinh nghia
nhu la tai sdn ngidn han tri ng ngdn han”
(Tran Ngoc Tho, 2005). Pinh nghia nay dugc
st dung dé cho thdy mét doanh nghiép da
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st dung bao nhiéu ngudén vén dai han dé tai
trg cho tai san ngidn han cia doanh nghiép.
Néi cdch khdc VLD trong trudng hgp nay con
duge goi la VLD rong.

Thuc té dang ton tai nhiéu cdch hiéu khéc
nhau vé VLD, do dé nhing ngudi st dung
phdi hét sic cAn thdn va cdn phéin biét duge
su khdc nhau gida cdc dinh nghia nay dé viéc
sif dung va tinh todn né khong gdy ra nhiing
st nham lan khong ddng c6. Trong hoat déng
thdm dinh du 4n, thuit ngd@ VLD cing c6 thé
duge s dung theo mét trong ba dinh nghia
néi trén tuy theo tinh huéng ma ngudi thdm
dinh sif dung né.

Vén lvu déng ban ddu va vén luu déng
trong giai doan hoat dgng cua du an

Nhu da néi trén, trudc khi dua du dn vao giai
doan hoat déng, du d4n cdn duge cung cdp mit
lugng VLD ban ddu. Lugng VLD ban diu nay
théng thudng dugc thé hién dudi hinh thdi
l1a mét lugng tién ban ddu ma chi ddu tu can
phdi bé ra cho qud trinh sdn xuat thd, mua
sdm nguyén nhién vit liéu, céng cu dung cu..
trude khi dua du 4n vao giai doan vdn hanh
chinh thidc. Ngoai ra lugng VLD ban ddu nay
cing duge sif dung dé trang trai chi phi hoat
déong, phdn con lai la tién mat tén quy va
tién gui thanh todn d€ chu dau tu st dung chi
tra hay thanh todn cdc khodn ng¢ trong giai
doan hoat djng.

VLP ban dau la mét hang muc duge xdc dinh
va dugc ghi vao tong mudc dau tu (TMBT) cda
du d4n va dia duge néu ré trong cdc vian ban
phdp quy do Chinh phu quy dinh va huéng
ddn vé hoat dong dau tu va xdy dung tai Viét
Nam. Cu thé tai Piéu 25 Khodn 1 Nghi dinh
52/1999/ND-CP ngay 08/7/1999 cda Chinh
phd vé viéc ban hanh “Quy ché& quian 1y diu
tu va xdy dung” da chi r6: “TMPT bao géom
nhiing chi phi cho viéc chuan bi dau tu, chi
phi chudn bi thue hién dau tu, chi phi thue
hién ddu tu va xdy dung, chi phi chudn bi
san xudt, lai vay ngdn hang cia chi dau tu

trong thoi gian thuc hién dau tu, VLD ban
ddu cho sdn xuit (d6i vdi du 4n sdn xuit),
chi phi bdo hiém, chi phi dy phong”. Mit
khdc, tai Piéu 4 Khodn 3 Tiét 3.6 Thong tu
04/2010/TT-BXD ngay 26/5/2010 cia Bo X4y
dung huéng din ldp va quén ly chi phi dau
tu x4y dung céng trinh déi véi hang muc chi
phi khdc trong TMDT cua du dn cing da néu
cu thé tirng khodn muc chi phi, trong dé cé
“VLP ban d4u déi vdi cde du dn dau tu xay
dung nhim muc dich kinh doanh”. Tuy nhién
hién vdn chua ¢6 vdan ban chinh thifc nao tu
phia cdc co quan ¢6 thim quyén ciia Chinh
phti huéng ddn mét cdch chi tié€t vé phuong
phdp xdc dinh VLD ban d&u cia dy dn.

Trong thuc t€, d€ xdc dinh nhu cdu VLD ban
ddu cdn thiét cho du 4n, cdc nha tu vdn ldp
du dn thudng dua vao sé ngay ludn chuyén
binh quin cia cdc hang muc VLD ¢ ndm hoat
dong ddu tién cia du d4n dé du todn. Theo
phuong phdp nay, nhu cdu VLD ban diu cho
du d4n duge xdc dinh theo dinh nghia thid hai:

Nhu cdu VLD ban ddu = Nhu cdu du tri tién
binh quin + Cdc khodan phéai thu binh quén +
Hang ton kho binh quén - Cac khoan phai tra
binh quéan

Trong d6: Nhu cdu tién dy trit binh quin =
Doanh thu (thuin) /365 * S§ ngay du trit tién
binh quédn; Cdc khoan phdi thu binh quin =
Doanh thu (thuan)/365 * S§ ngay ph&ai thu
binh quédn; Hang ton kho binh quin = Gid vdn
hang b4an/365 * S6 ngay ton kho binh quén;
Cédc khodn phdi trd binh quian = Doanh sé
mua hang/365 * S6 ngay phadi tra binh quén.

Doanh thu (thuan) va gid von hang bdn dugc
xdc dinh cdn cd vao doanh thu (thuén) va gid
vén hang bdn ¢ nim hoat djng thd nhit caa
dy 4n trong khi sd ngay dy trd tién binh quén,
s6 ngay phdi thu binh quén, sé ngay ton kho
binh quén va s ngay phai trda binh quan dugc
xdc dinh cdn cd vao sé liéu théng ké hoac
diéu tra thuec t&€ cdc du an tuong tu trong cung
nganh. Sau diy la vi du vé viéc xdc dinh nhu
cdu VLD ban dau cia mjt du 4n:
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Gid su ¢ ndm hoat dong thi nhat du bdo cho
thdy doanh thu (thudn) cia du 4n khodng
730 ty déng va gid vén hang ban khodng
438 ty dong. Mit khdc cdc s6 liéu thong ké
cho thdy: S6 ngay du trit tién binh quén: 15
ngay; S6 ngay phdi thu binh quédn: 30 ngay;
Sé ngay ton kho binh quan: 10 ngay; Sé ngay
phdi trda binh quén: 30 ngay.

Nhu cdu VLD trong trudng hop nay xde dinh
dudc trong Bdng 1.

nhu cau VLD ban d4u la 66 ty dong trong
dong tién chi ra cho ddu tu ban ddu sé la sai
1dm va ¢6 thé didn dén viéc ddnh gid khong
ding vé tinh khd thi (tai chinh) cia dy 4n.
S& di ngudi thdm dinh chi duge tinh phén
VLD ban d4u dugec tai trg bidng nguén VCSH
cia chd ddu tu vao dong tién chi ra cho ddu
tu ban ddu la xudt phdt ti nhing 1y do sau:

Mot 1a, khi tinh du todn dong tién ciia du
an theo phuong phdp truc ti€p thi vé mit

Bang 1: Nhu cdu VLD ban diu ctia mjt du dn xdc dinh dua theo sé
ngay luin chuyén binh quén

Pon vi: ty déng

STT Khoan muc Gia tri
1 Nhu céu tién du trit binh quan 30
2 Céc khodn phai thu binh quén 60
3 Hang ton kho binh quan 12
4 Céc khoan phai tra binh quin 36
5 Nhu cdu VLD ban dau 66

Cung vdi viéc xdc dinh nhu cdu VLP ban
ddu cho du 4n, cdc nha tu vdn ldp du 4n
cing dong thdi xdc dinh co cdu nguén vén
huy déng d€ tai tr¢g cho né. Thong thuong
nhu cdu VLD ban ddu cia du dn duge du
tinh huy déng td hai nguén 1a nguén vén
vay va nguén vén chi sd hdu (VSCH) tham
gia vao dy dn cia chi diu tu. Tuy nhién,
cdc nha thdm dinh tai chinh du 4n ciing cdn
phdi hét sdc cdn trong khi phdn 4nh VLD
ban d4du trong dong tién chi ra cho diu tu
ban d4u cia dy d4n. Cu thé, ngudi thdm dinh
chi duge tinh vado dong tién chi ra cho diu
tu ban d4u cia dy 4n d6i véi phdn VLD ban
ddu thudéc nguén VCSH tham gia cia chi
d4du tu, chd khéng duge tinh hét toan bé nhu
cAu VLD ban déu trong TMBT cia dy 4n.
Chdng han nhu vdi vi du trén, gid sd ty 1é
ngudén VCSH tham gia vao VLD ban ddu cia
dy d4n 1a 30% thi ngudi thdm dinh chi duge
tinh vdao chi phi ddu tu ban ddu la 19,8 ty
dong. Néu ngudi thAdm dinh tinh hét toan bé

nguyén tdc, chi duge tinh vao dong tién ra
nhiing khodn tién nao thue su chi ra ngoai
tria chi phi co hgi, chi phi chim va nhing
tdc dong gidn tiép do du d4n tao ra. Do dé
khéng thé tinh toan bé nhu cdu VLD ban
ddu cia dy d4n trong dong tién chi ra cho
ddu tu ban d4du vi né ¢6 mdt phdn vén vay
tt ngdn hang, va do né chua “that sy” phdt
sinh nén trong thuc té cdc ngdn hang chua
thé€ gidi ngdn phan vén vay nay cho chi dau
tu duge. Trong thuc té€ cdc ngidn hang c6 thé
(chd khéng phai la luén luén hay bit budc)
cam két cho vay ngidn han bé sung nhu cdu
VLP cho du d4n khi du 4n d4 di vao hoat
ddng chinh thic théng qua phuong thic cho
vay theo HMTD.

Hai la, khi dy dn chdm dit hoat déng hodc
dugc thanh ly, VLD ban d4u phdi dudc thu
hoi lai. Khi d6 chd ddu tu chi ¢6 thé thu
héi lai phan VLD ban diu nao ma ho d4 bé
ra ban ddu chd khéng thé thu héi lai phén
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VLD dugce tai tr¢g bdng ngudén vén vay ngén
hang. Dung vay ngidn han théng qua phuong
thic cAp HMTD sé dugc hoan trd cho ngédn
hang toan bd trude khi duy 4n chdm dut hoat
dong. Pdy 14 mét nguyén tdc nhat qudn khi
du todn dong tién ma nhing ngudi tu vdn
lap hay thdm dinh du d4n c4n ph4di tudn tha.

Ba 14, khi du todn dong tién theo quan diém
VSCH (EPV?), nguoi du todn sé 14y téng vén
ddu tu (TIPV) trir di phdn vén vay ngédn hang
dé xdc dinh phan VCSH cia chid ddu tu tham
gia vao du dn. Néu nhu toan bé nhu cdu VLD
ban d4du dugc tinh vao dong tién chi ra cho
d4u tu ban ddu trong khi ngan hang cho vay
chua gidi ngdn cho chi d4u tu thi toan bé
VLD ban dau sé dugc ghi nhédn la phan VCSH
ma chi ddu tu phdi chi ra. Piéu nay ré rang
la khéong ding vdi thue t€ vi VCSH tham gia
chi ¢6 30% VLD ban dau cia dy 4n ma théi.
Ngay ca khi, mac du theo du kién VLD ban
dau ma chd ddu tu tham gia 1a 30%, nhung
néu qua tham dinh cho thdy kha nang chi
dau tu khéng thé huy déng di phan vén nay
trude khi du dn di vao hoat ddng, thi ngudi
thdm dinh cing chi tinh vao dong tién chi
ra cho dau tu ban d4u cia du 4n khi du todn
dong tién (TIPV®) d6i véi phdn VLD ban déu
do chi dau tu bé ra theo kha ning cia ho.

Ngoai viéc xdc dinh nhu cidu VLD ban dau
cua du 4n, cdc nha tu van ldp du 4n cing cidn
phéi xdc dinh nhu cdu VLP hang nim trong
giai doan hoat ddng cua du dn khi du todn
dong tién hoat dong. Tuy nhién, VLD trong
giai doan hoat ddéng cia du d4n khdc hoan
toan vdi VLD ban ddu néi trén. Néu nhu VLD
ban dau khi dy todn dong tién chi ra cho dau
tu ban dau chi tinh phan VLD ban ddu thude
nguén VCSH tham gia thi VLP trong giai
doan hoat dong cia du d4n khi du todn dong

2 EPV (Equity Point of View): Quan diém VCSH

tién hoat déng (theo phuong phdp gidn tiép)
dugc xdc dinh nhu sau:

VLP = Nhu cdu dy trit tién t3i thidu®+ Cédc
khodn phdi thu binh quidn + Hang tén kho
(Nguyén vt liéu (NVL) va thanh phdm)) binh
quin — Cédc khoan phadi tra binh quén (4)

Trong d6: Nhu cdu tién du trd tién ti thiéu
= Ty 1& % tién t6i thiéu * Doanh thu (thuin);
Cédc khodn phai thu binh quidn = Doanh thu
(thudn)/365 * S0 ngay phdi thu binh quén;
NVL tén kho binh qudn = Chi phi NVL/365 *
S6 ngay tén kho NLV binh qudn; Thanh phdm
tén kho binh quédn = Tri gid thanh phdm tén
kho (chua tinh khdu hao); Cdc khodn phai
trda binh qudn = Doanh s6 mua hang/365 * S§
ngay phdi tra binh quén.

Chédng han nhu mét du dn trong ba niam
hoat dong ddu tién c6 cdc s liéu du todn
dugc trong Bang 2.

Tit cdc théng s trong Bang 2 ching ta du
todn duge nhu cdu VLD hang ndm trong giai
doan hoat déng cia du 4n trong Bang 3.

Tu phuong phdp du todn nhu cdu VLD ban
d4du va VLD trong giai doan hoat djng cia du
4n néi trén, ching ta nhian thdy ring, khéng
thé dong nhit vé mit ¥ nghia hai khodn muc
nay khi du todn dong tién (TIPV) cia du 4n
(lap theo phuong phdp gidn tiép). Ly do la:

Thi nh4t, cdc thanh phidn cia VLD ban diu
(Bang 1) va VLD trong giai doan hoat djng cua
du dn (Bang 3) khong giong nhau hoan toan.
Cu thé 1a, hang muc tién du trd binh quédn
trong Bang 1 1a lugng tién udc tinh duy tri
binh quédn trong nim hoat djng dau tién cua
dy 4n (30 ty déng), trong khi d6, nhu cdu VLD

3 TIPV (Total Point of View): Quan diém Téng vén ddu tu

# Cdn luu y rdng céng thic (4) duge tinh theo dinh nghia thit hai néi trén nhung nhu cdu dy tri tién trong céng
thize nay chi la nhu cdu du tri tién t6i thi€u chi khéng phdi nhu cdu du tri tién bink qudn va tri gia thanh phdm
ton kho duoc tinh dua trén gid thanh chua bao gém khdu hao
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Bang 2: Thong s6 du bdo nhu cidu VLD trong giai doan hoat djng cia mjt dy 4n

STT Nam 1 2 3
1 | Doanh thu thuin (ty déng) 7300 876,00| 1.051,200
2 | Gi4 vén hang ban (tj déng) 4380| 52560 630,720
3 | Chi phi NVL (ty déng) 292,0| 350,40 420,480
4 Ty 1é tién t6i thiéu s6 doanh thu (thuén) (%) 0,5 0,5 0,5
5 | S8 ngay phéi thu binh quan (ngay) 30 30 30
6 Sé ngay ton kho NVL binh quén (ngay) 7 7 7
T S& ngay phai tra binh quén (ngay) 30 30 30

Tri gi4 thanh phdm ton kho cudi ky (chua tinh khiu hao) 6,4 7,68 9,216
(ty dong)
Bang 3: Du toan nhu cAu VLD hang nim trong giai doan hoat djng ctia du an
Bon vi: ty déng

STT Nim 1 2 3
1 Tién to1 thiéu 3,65 4,38 5,256
2 | Céc khoan phai thu 60,00 72,00 86,400
3 NVL ton kho 5,60 6,72 8,064
4 Thanh phdm tén kho 6,40 7,68 9,216
5 CAc khoan phai tra 36,00 43,20 51,840
6 VLD 39,65 47,58 57,096

trong giai doan hoat déng chi tinh nhu cau du
trit tién téi thiéu trong giai doan hoat déng
cia du 4n ma théi (nhu cdu tién téi thiu &
nim hoat déng thd nhéat chi cin 3,65 ty dong).

Thi hai, vé phuong phdp du todn, hang
muc hang tén kho (bao gém NVL va thanh
phdm) khi du todn VLD ban dau cé thé du
todn theo gid vén hang bdn, trong khi dé,
d€ du todn hang mue hang tén kho cia VLD
giai doan hoat ding, chiing ta khéng thé du
todn dua trén gid vén hang ban dugc ma
phdi du todn riéng cho ting hang muc. Cu
thé€ 1a, dy todn nhu cdu NVL tén kho dua
trén nhu cdu st dung NVL binh quin ngay
nhédn vdi s6 ngay té6n kho NVL binh quén,
con thanh phdm tén kho thi dua trén nhu
cdu tén kho binh quidn nhédn vdi sdn lugng
san xudt hoan thanh nhung cling chi tinh
theo gid thanh chua bao gom khdu hao nha
xudng vaA mdy mdc thiét bi.

Thia ba, nhu d4 néi trén, khi du todn dong
tién (TIPV), chiing ta chi tinh phan VLD
ban ddu do chi dau tu thue su tham gia
vao du dn, trong khi dé cdc hang mue cua
VLD trong giai doan hoat ding cua duy dn
lai duge du todn bao gom rdt nhiéu hang
muc khdc nhau nhu: tién tdi thiéu, cde
khodn phdi thu, hang tén kho (phdn thanh
NVL va thanh phdm chua tinh khdu hao)
va cdc khoan phai trd. Thét ra ddy 14 cdc
hang muc cdn phdi diéu chinh khi ching
ta du todn dong tién hoat dong clia duy dn
theo phuong phdp truc tiép va ching duge
tdp hop lai thanh mdt hang mue goi la
VLD trong giai doan hoat dgng cia du dn
ldp theo phuong phdp gidn ti€p. Cu thé
la theo phuong phdp truc ti€p, dong tién
hoat déng (c6 14 chdn thué) cda du dn dude
tinh nhu sau:

Dong tién hoat déng = Dong tién vao — Dong
tién ra
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Trong dé: Dong tién vao = Doanh thu — Thay
do6i cdc khodn phai thu; Dong tién ra = Doanh
s6 mua NVL®°+ Nhéan céng + Chi phi sdn xuit
chung (béng tién) + Chi phi qudn 1y va bdn
hang (bdng tién) + Thué thu nhdp + Thay d4i
tién t6i thi€u - Thay déi cdc khodn phai tra.
= Gid vén hang bdn (chua tinh khdu hao) +
Thay déi ton kho (NVL va thanh phdm) +
Chi phi qudn 1y va ban hang (bidng tién) +
Thué thu nhdp + Thay déi tién téi thifu -
Thay d6i cdc khodn phdi tra.

Tu phuong phdp truc tiép, ching ta c6 thé
ching minh d€ suy ra phudng phép gidn tiép
dé lap du todn dong tién hoat dong nhu sau:

Dong tién hoat dong = Thu nhép sau thué (cé
14 chdn thué) + Khdu hao va cdc khoan chi phi
khong bang tién + Lai vay — Thay déi VLD

Trong d6: Thay doi VLD = Thay déi tién toi
thiéu + Thay ddi cac khoan phai thu + Thay déi
hang ton kho — Thay d6i cdc khodn phai tra.

Chiing ta sé thdy ré hon su khde nhau gida
VLD ban didu va VLD trong giai doan hoat
dong béng viéc theo déi tiép cdc s6 liéu trong
bdng du todn két qua kinh doanh nd&m hoat
dong thi nhat cha du dn.

Tit cdc s6 liéu cia Bidng 3 va Bdng 4 trén
diy, ching ta sé du todn dugc dong tién hoat
dong ndm thd nhit cia du 4n theo phuong
phdp truc tiép va gidn ti€p (Bang 5, Bdang 6).

Tu vi du vé viée du todn dong tién hoat déng
nim tht nhdt ¢ Bang 5 va Bang 6 cho thay,
hang muc thay déi VLD trong phugng phédp
gidn tiép théat ra chi la tdp hgp tir cdc hang
muc VLD trong phuong phdp truc ti€p (bao
goém thay déi tién téi thiéu, cde khodn phdi
thu, hang ton kho va cdc khodn phai trd). N6
khdc vdi cdc thanh phédn cia VLD ban dau &
Bang 1. Cho nén néu ngudi thim dinh khong
hi€u ré6 vé su khdc nhau giita VLP ban dau
va VLP trong giai doan hoat djng cia du én
khi dy todn dong tién (TIPV) sé ddn dén su
nhdm 1dn ddng tiéc khi tinh khodn muc thay
d6i VLP tai nam hoat dong dau tién cia du 4n
lap theo phudng phédp gidn ti€p. Ching han
nhu véi vi du trén, néu chiing ta cho réng, ban
d4u chi ddu tu dd bé ra 19,8 ty déng (30% nhu
cdu VLD ban d4u), trong khi nhu cdu VLD &
nam hoat dong thi nhat chi ¢6 39,65 ty dong,
tic chi cAn tang thém VLD 1a 19,85 ty déng,
ddn dén dong tién hoat dong ¢ nidm nay tdng
thém 19,8 ty dong (bdng vdi lugng VLD ban
dau do chi dau tu bé ra) la khéng dung bdi vi
hang muc thay ddi VLD trong phuong phédp

Bing 4: Dy todn két qua kinh doanh nim hoat djng thi nhat

Bon vi: ty déng

STT Khodn mue Nam 1
1 Doanh thu (thuan) 730,000
2 Gia von (chua khéu hao) 438,000
3 Khau hao 73,000
4 Chi phi quan ly 73,000
5 Chi phi ban hang 36,500
6 Lai vay 14,600
7 Thu nhép trude thué 94,900
8 Thué thu nhip 23,725
9 Thu nhéap sau thué 71,176
® Doanh s6 mua NVL = Chi phi NVL + Thay d6i tén kho NVL.
congnahe Nga@N hang m
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Bang 5: Dong tién hoat djpng: Phuong phép true tiép

Bon vi: ty déng

Khoan muc Ném 1
Deoanh thu 730,000
Trit Thay déi cdc khodn phai thu 60,000
Dong tién vao 670,000
Gia von (chua khau hao) 438,000
Chi phi quén ly 73,000
chi phi ban hang 36,500
Cong thay déi tén kho NVL 5,600
Céng thay déi ton kho thanh phdm 6,400
Cong thué& thu nhap 23,725
Cong thay déi tién téi thiéu 3,650
Trir thay déi cdc khoan phai tra 36,000
Dong tién ra 550,875
Dbng tién hoat dong 119,125

Bang 6: Dong tién hoat dong: Phuong phdp gidn tiép

Pon vi: ty déng
Khoan muc Néam 1
Thu nhép sau thué 71,175
Cong khéu hao 73,000
Cjng lai vay 14,600
Trit thay déi VLD 39,650
Dong tién hoat dong 119,125

gidn tiép, nhu da néi trén, that ra chi la tap
hgp tif cdc hang muc thay déi VLD khi du todn
dong tién hoat dong theo phuong phédp truc
tié€p. Mt khéc, ¢ ndm hoat dong thd nhét, sd
du ddu nam cia cdc hang muc nay phai bing
0 (do ching chua phét sinh) cho nén thay doi
VLD & ndm hoat dong thd nhat bing véi s6 du
VLP & cudi nim nay. Néi cdch khéc, ching ta
khong duge trirt VLD & ndm hoat djng thif nhat
v6i VLD ban dau do chi dau tu bé ra. Néu tru
VLD ¢ nim hoat djng thd nhat véi VLD ban
ddu do chi déu tu bé ra sé lam cho dong tién
hoat déng & nam thd nhit ldp theo phuong
phép truc ti€p va phuong phdp gidn tiép khong
bing nhau. Cu thé 1a dong tién hoat dong nam

thit 1 (Bang 7) sé ting lén (so vdi Bang 5) mét
khodn bing ding khodan VLD ban diu do chu
ddu tu bé ra 1a 19,8 ty dong. Piéu nay c6 thé
din dén viéc ddnh gid khong chinh xdc vé hiéu
qua tai chinh cta du 4n. Méat khéc, ngidn hang
cho vay hay tai tro c6 thé tang khodn thu ng
(do dong tién tang l1én cé6 ngudn gic tir khodn
tién bd ra ban diu cba chi diu tu dung lam
VLD ban diu) sé ddn dén tinh trang chi dau
tu khéng con di VLD ban ddu dé trang trai
chi phi hay dau tu vao TSLD trong giai doan
hoat déng. Chdng han nhu véi vi du trén kha
ndng trd ng ¢ nam nay théit su chi c6 119,125
ty dong trong khi néu trir di VLD & nim hoat
dong thi nhit, khd ning tra ng cia du 4n ting
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lén dén 138,925 ty dong (tdc tang 19,8 ty déng
bang VLD ban ddu do chi d4u tu bé ra). Ngoai
ra, do khodn VLD ban ddu nay da duge thu hbi
hét ¢ nim hoat dong thit nhit cho nén & nim
thanh 1y du 4n, chi ddu tu sé khéng con khoan
thu hoi VLD ban dau nay nita, ddn dén dong
tién thu duge ¢ nam thanh 1y cha du dn lép
theo phuong phdp truc ti€p va gidn tiép ciing
sé khéng béng nhau.

nhau did ¢6 chi y khéng tinh dén nhing
hang muc nay khi du todn dong tién cla céc
dy 4n dau tu. Viéc lam nay vé hinh trung
dd ddn dén hai han ché rit ddng quan tim
trong thdm dinh du 4n nhu dd néi trén la: (i)
Khéng ddnh gid chinh xdc khéd nidng trd ng
cia du dn; (ii) Khéng ddnh gid ding tinh kha
thi vé hiéu qud tai chinh eta du 4n. Chiing
ta sé thdy ré hai han ché nay bidng viéc sd

Béang 7: Dy todn dong tién hoat dong trudng hgp trit VLD niam tha
nhét véi VLD ban dfiu do chu ddu tu bé ra: Phuong phép gidn tiép

Bon vi: ty dong

Khoan muc Niém 1
Thu nhip sau thué 71,176
Cong Khiu hao 73,000
Cong Lai vay 14,600
Trir thay déi VLD 19,850
Dong tién hoat djng 138,925

Né6i tém lai, do viéc hiéu khéng ding ban chit
cia VLD ban dau va VLD trong giai doan hoat
dong cia du 4n khi du todn dong tién (TIPV)
lap theo phuong phédp gidn tiép da ddn dén
viéc du todn dong tién hoat déng ndm déu
tién khéng dang, tir 46 lam tadng khé nédng tra
ng cing nhu lam tiang gid tri hién tai rong
(NPV) cua dy 4n mdt cdch gia tao.

Tai sao cian phai du toan nhu cdu VLD
trong giai doan hoat dong cua mot du an?

Thuc té€ hién nay cho thdy, hdu hét cdc bdo
cdo thdm dinh dy 4n, vi nhiéu 1y do khéc

dung lai cdc sé liéu ¢ Bang 6. Trong trudng
hop ngudi thdm dinh du 4n khéng tinh dén
nhiing hang muc cia VLD thi dong tién hoat
djng cuia du d4n trong trudng hop nay tinh
dude nhu sau:

Céc s6 liéu trong Bdng 8 va Bdang 9 va so
vdi sd liéu cia Bdng 6 va Bdng 7 cho thay,
trong trudng h¢p khéng tinh VLD trong giai
doan hoat djng cia du 4n di lam cho dong
tién hoat déng (ndm thd nhédt) cia du 4n
di tang lén (mét cdch gia tao) la 39,65 ty
déng, lam tdng khad ndng trd no tuong ung
cia dy 4n ¢ ndm hoat déng nay. Mat khdc

Bang 8: Dong tién hoat djng (khéng tinh VLD): Phuong phép truc tiép

Don vi: ty déng
Khoan muc Néam 1
Doanh thu 730,000
Gid vén (chua khéu hao) 438,000
Chi phi quan 1y 73,000
Chi phi bén hang 36,500
Cong thué thu nhap 23,725
Dong tién hoat dong 158,775
congnghe NgaN hang m
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Bang 9: Dong tién hoat déng (khéng tinh VLD): Phuong phéap gian tiép

Don vi: ty déng

Khoan muc Ném 1
Thu nhép sau thué 71,175
Cong Khau hao 73,000
Cong Lai vay 14,600
Déong tién hoat dong 158,775

viéc dong tién hoat dong ting thém ciing sé
lam tdng gid tri hién tai rong (NPV) hay la
sudt sinh 1oi ndi tai (IRR) cia dy d4n (mét
cdch gid tao). Ly do la vi toan b§ doanh
thu trong ndm da dugc gid dinh 1a thu tién
hét nhung thuc t&€ khéng phdi vdy do du an
phdi chdp nhédn bdn chiu mét phan. Tuong
ty nhu vdy, chi phi hoat déng (bdng tién)
trong ndm cing gida dinh 14 da chi trd hét
nhung thuc t& du 4n c¢6 thé duge mua chiu tir
cdc nha cung cdp nén khéng thit su chi tra
hét toan bé bdng tién trong ndm. Ngoai ra
du dn cing gid dinh rdng la khéng ¢6 nhu
cdu tén kho NVL ciing nhu 1a sdn lugng sdn
xudt moi ndm duge tiéu thu hét ma khéng

¢c6 ton kho thanh phdm, khéng cin duy tri
lugng tién du trd t6i thi€u ciing la khéng
thue té.

N6i tém lai, viéc hiéu vé cdc phuong phdp du
todn nhu cau VLD ban d4au va VLD trong giai
doan hoat déng cia du d4n, phédn biét duge
su khdc nhau vé nhu cdu hai loai VLD nay,
cing nhu l1a sy can thiét phdi du todn day
dd nhiing hang muc VLD sé gidp cho ngudi
thdm dinh ddnh gid dugc chinh xdc hon vé
khda ndng tra no hang ndm cia cdc du 4n,
déng théi cé nhilng két ludn xdc ddng hon
vé hiéu qua tai chinh clia cdc du 4n ma ngén
hang cho vay hay tai trg®

Tai liéu tham khao

1. Bui Diéu Anh va cde tde gid (2009). Nghiép vy tin dung ngdn hang. Nha xudt bdn Phuong Déng.
2. Hope vién Tai chinh (2008). Gido trinh tai chinh doanh nghiép. Trich tai http:/ /www.saga.vn/Taichinh | Ketoan-Kiemtoan /

Ketoantaichinh [ 4640.s5aga.

3. Ngé Kim Phugng va cde tde gid (2010). Phdn tich tai chinh doanh nghiép. Nha xudt bdn Pai hoc Quée gia Tp. H6 Chi

Minh.

4. Trdn Ngoc Tha (2005). Tai chinh doanh nghiép hién dgi. Nha xudt bdn Thing ké.

m Cong nghe “ga" h‘ang

S& 74 ®Thing 5/2012



