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1 Tæng quan vÒ thÈm ®Þnh tÝn dông 

1.1 Tæng quan vÒ cho vay cña Ng©n hµng Th−¬ng m¹i 

Cho vay còng t−¬ng tù nh− cho thuª mét tµi s¶n ch¼ng h¹n nh− xe cé, thiÕt bÞ hay mét 

tµi s¶n nµo ®ã. Sù kh¸c biÖt ë ®©y lµ cho thuª tiÒn. Bªn cho vay cho thuª mét kho¶n 

tiÒn vµ ng−îc l¹i sÏ nhËn ®−îc mét kho¶n tr¶ tiÒn thuª d−íi d¹ng l·i suÊt. §iÒu t−¬ng 

tù nµy lµ rÊt quan träng bëi nã sÏ chñ yÕu tËp trung vµo thùc tÕ lµ tiÒn, còng nh− xe cé 

hay tµi s¶n, ®Òu ph¶i hoµn tr¶ vµo cuèi thêi h¹n vay ®· tho¶ thuËn. 

Nî khã ®ßi lµ sù mÊt vèn cña ng−êi cho vay chø kh«ng nhÊt thiÕt lµ sù thua lç cña 

ng−êi vay - mét ng−êi cã nî khã ®ßi cã thÓ cã tiÒn ®Ó tr¶ nh−ng kh«ng muèn tr¶. 

T¸c ®éng cña nî khã ®ßi ®èi víi ng−êi vay lµ rÊt râ. Gi¶ ®Þnh r»ng ng©n hµng cho vay 

1 triÖu ®ång víi thêi h¹n vay lµ 1 n¨m, l·i suÊt lµ 15%, trong ®ã 10%lµ lîi nhuËn. §èi 

víi ng©n hµng, ®Ó bï ®¾p ®−îc nh÷ng mÊt m¸t tõ mãn vay, ng©n hµng cÇn ph¶i cho 

vay 23 mãn vay 1 triÖu ®ång ®Ó tù bï ®¾p kho¶n 1.150.000 thua lç - lu«n gi¶ ®Þnh r»ng 

20 mãn vay ®ã ®−îc tr¶ ®Çy ®ñ. Trªn thùc tÕ t×nh tr¹ng nµy cßn tåi tÖ h¬n khi vèn cña 

ng©n hµng bÞ gi¶m do cã sù mÊt vèn vµ do ®ã ng©n hµng sÏ cã Ýt tiÒn ®Ó cho vay vµ thu 

lîi nhuËn 

 Tµi s¶n Vèn vay Thu nhËp MÊt vèn 

Vay tµi s¶n - Nî khã ®ßi 0 (1.000.000)  1.000.000 

Thu nhËp tõ nî khã ®ßi   0 150.000 

Dù tÝnh thu nhËp tõ l·i 

trong t−¬ng lai 

  0 150.000 

    1.300.000 

 

Do ®ã, ng©n hµng sÏ bÞ thua lç 1.300.000 ®ång - nÕu 23 mãn vay (1 triÖu ®ång) kh«ng 

hoµn tr¶ ®Çy ®ñ, hoÆc møc thu nhËp kh«ng râ rµng, hoÆc cã bÊt cø mét mãn vay nµo bÞ 

liÖt vµo nî khã ®ßi. 

Cho vay th× dÔ nh−ng thu l¹i tiÒn th× khã h¬n. ChØ cã thÓ cho vay khi kh«ng cã bÊt cø 

nghi ng¹i g× trong viÖc hoµn tr¶ - b¹n chØ cã thÓ cho vay chiÕc « t« cña cña b¹n nÕu 

nh− b¹n ch¾c ch¾n r»ng b¹n sÏ nhËn l¹i ®−îc nã dï chØ lµ mét mÈu. Ng−êi cho vay 

còng cã chung ý nghÜ nh− vËy khi thÈm ®Þnh ®¬n xin vay - chØ chÊp thuËn cho vay khi 

®· x¸c ®Þnh ®−îc kh¶ n¨ng hoµn tr¶ mãn vay  
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Rñi ro lu«n tû lÖ thuËn víi lîi nhuËn. Møc tÝnh l·i suÊt ph¶n ¸nh rñi ro g¾n liÒn víi 

cho vay. Tuy nhiªn, khi cho vay vÊn ®Ò quan t©m sè mét lµ ph¶i thu håi ®−îc c¶ gèc 

vµ l·i; nÕu nh− c¬ héi thu håi gèc vµ l·i lµ kh«ng ®¸ng kÓ th× kh«ng mét møc l·i suÊt 

nµo cã thÓ bï ®¾p ®−îc rñi ro. LiÖu mét mãn vay cã thÓ chuyÓn rñi ro tõ cao xuèng 

thÊp nÕu l·i suÊt t¨ng tõ 30 ®Õn 80 %? Cho dï tû lÖ l·i suÊt cã ph¶n ¸nh møc ®é rñi ro 

®i n÷a th× rñi ro cao còng sÏ kh«ng trë thµnh rñi ro thÊp khi ¸p dông mét tû lÖ l·i suÊt 

cao h¬n. 

Trong bÊt cø tr−êng hîp cho vay nµo, hiÓn nhiªn lµ dßng tiÒn ph¶i t−¬ng xøng ®Ó ®¸p 

øng cam kÕt cho vay. §©y lµ mét nguyªn t¾c c¬ b¶n trong cho vay. Cho dï tµi s¶n thÕ 

chÊp cã ®¸ng tin ®Õn ®©u, nh−ng nÕu cã nghi ngê g× vÒ kh¶ n¨ng ®¸p øng c¸c cam kÕt 

cho vay cña dßng tiÒn th× còng kh«ng cho vay. 

Tµi s¶n thÕ chÊp ®−îc xem nh− vËt b¶o ®¶m an toµn trong tr−êng hîp dßng tiÒn kh«ng 

®ñ ®Ó ®¸p øng cam kÕt cho vay. 

Gi¶ ®Þnh r»ng cã ng−êi xin vay 1 triÖu ®ång nh−ng xuÊt hiÖn nh÷ng nghi ngê vÒ kh¶ 

n¨ng tiÒn mÆt thùc hiÖn nghÜa vô tr¶ nî. Ng−êi vay cø nhÊt ®Þnh ®ßi vay vµ sÏ cung 

cÊp tr¸i phiÕu kho b¹c trÞ gi¸ 500.000 ®ång cïng mét tµi s¶n nhá, dÔ b¸n, cã thÓ kinh 

doanh ®−îc trÞ gi¸ 1 triÖu ®ång lµm tµi s¶n thÕ chÊp mãn vay - VËy liÖu mãn vay ®ã cã 

®−îc chÊp thuËn kh«ng? Mét sè ng−êi cho lµ cã nªn cho vay nh−ng thùc tÕ cho thÊy 

r»ng kh«n ngoan h¬n c¶ lµ kh«ng cho vay do dßng tiÒn lµ kh«ng ch¾c ch¾n (vµ kinh 

nghiÖm còng cho thÊy r»ng nh÷ng tµi s¶n sö dông thÕ chÊp nµy sÏ ®−îc Ýt tiÒn h¬n khi 

tÞch thu ®em b¸n vµ th−êng ë trong t×nh tr¹ng gÆp nh÷ng r¾c rèi vÒ mÆt ph¸p lý) 

Cho vay cã hiÖu qu¶ yªu cÇu dßng tiÒn ph¶i tho¶ m·n lîi Ých cña bªn cho vay, ®¸p øng 

nghÜa vô tr¶ nî vµ khi dßng tiÒn kh«ng ®ñ ®Ó tr¶ nî th× nh÷ng tµi s¶n thÕ chÊp ph¶i cã 

gi¸ trÞ lín h¬n ®Ó trang tr¶i gèc tiÒn vay, tiÒn l·i, c¸c kho¶n phÝ, lÖ phÝ vµ c¸c chi phÝ 

kh¸c (cã trong qu¸ tr×nh thu håi nî). 

NÕu nh− dßng tiÒn kh«ng thÝch hîp th× ng©n hµng sÏ ph¶i lµm g× ®Ó thu ®−îc tiÒn nÕu 

nh− kh«ng cã tµi s¶n thÕ chÊp. 

Thêi h¹n cho vay cµng dµi, rñi ro cµng lín. §èi víi ng©n hµng thêi h¹n cho vay ®−îc 

x¸c ®Þnh chñ yÕu dùa trªn c¬ së nguån vèn - phÇn lín lµ ng¾n h¹n, theo kÕ ho¹ch dßng 

tiÒn cho ®Çu t−. §èi víi nh÷ng ng©n hµng nhá, nhu cÇu chuyÓn thµnh nguån vèn vay 

h÷u h¹n sÏ ®−îc quan t©m nhiÒu h¬n lµ thêi h¹n tµi trî phï hîp (th«ng qua tiÒn göi cña 

kh¸ch hµng). Tuy nhiªn, ®èi víi nh÷ng mãn vay dµi h¹n cÇn tiÕn hµnh thËn träng do 
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dù ®o¸n vÒ nhu cÇu, chi phÝ, vµ gi¸ c¶ sÏ gi¶m dÇn qua mçi n¨m trong thêi h¹n cña dù 

¸n. 

Gi¶m rñi ro lµ lý do chÝnh ®Ó ng©n hµng kh«ng cho vay ®èi víi mãn vay cã sè vèn gèc 

ch−a ®−îc tr¶ ®Çy ®ñ vµo cuèi thêi h¹n vay - tr¶ mét lÇn. Nh−ng ®iÒu quan t©m h¬n c¶ 

lµ lµ gi¶m dÇn gèc tiÒn vay, sè tiÒn hoµn tr¶ mçi kú tuú thuéc vµo dßng tiÒn. ë ®©y lîi 

Ých ®−îc chia ®Òu cho c¶ hai bªn ng−êi vay vµ ng−êi cho vay: ng−êi vay gi¶m ®−îc sè 

tiÒn l·i ph¶i tr¶ cßn ng−êi cho vay gi¶m ®−îc rñi ro qua mçi kú vµ t¨ng giíi h¹n an 

toµn vÒ phÝa ng−êi vay. 

1.2 Môc ®Ých cña thÈm ®Þnh tÝn dông 

• H¹n chÕ rñi ro tÝn dông 

• N©ng cao chÊt l−îng vµ hiÖu qu¶ kinh doanh cña c¸c NHTM 

• æn ®Þnh thÞ tr−êng tµi chÝnh 

• H¹n chÕ rñi ro ®¹o ®øc trong kinh doanh ng©n hµng 

1.3 Nh÷ng b−íc quan träng trong thÈm tra yªu cÇu xin vay 

Môc tiªu cña thÈm tra yªu cÇu xin vay lµ ®Ó b¶o ®¶m r»ng dù ¸n ho¹t ®éng trong 

khu«n khæ c¸c chÝnh s¸ch vµ h−íng dÉn vÒ thÓ chÕ, c¸c tiªu chÝ qu¶n lý h¹n møc tÝn 

dông tµi trî l¹i ®óng n¬i ®óng lóc, vµ yªu cÇu ®¸nh gi¸ t¸c ®éng m«i tr−êng bªn ngoµi. 

NÕu kh«ng thÈm tra yªu cÇu xin vay th× chóng ta cã thÓ sÏ mÊt thêi gian thÈm ®Þnh 

nh÷ng dù ¸n mµ cã thÓ sÏ kh«ng ®−îc chÊp thuËn tµi trî. 

Nh÷ng vÊn ®Ò cÇn xem xÐt bao gåm: 

• B¶n chÊt cña dù ¸n ®Ò xuÊt 

• Môc ®Ých cña dù ¸n ®Ò xuÊt 

• LiÖu b¶n chÊt cña dù ¸n vµ môc ®Ých vay cã n»m trong khu«n khæ nh÷ng chÝnh 

s¸ch cho vay kh«ng; 

• LiÖu dù ¸n cã ho¹t ®éng trong ph¹m vi nh÷ng ch−¬ng tr×nh ®Æc biÖt kh«ng, vÝ 

dô nh− c¸c lÜnh vùc −u tiªn hay c¸c nhãm môc tiªu; 

• LiÖu Ng©n hµng cã tµi trî l¹i cho lo¹i dù ¸n vµ cho môc ®Ých vay nµy tõ chÝnh 

nguån vèn cña ng©n hµng kh«ng; 

Nh÷ng b−íc thÈm tra yªu cÇu xin vay: 

• Bªn cho vay yªu cÇu ng−êi vay ®iÒn ®Çy ®ñ vµo mÉu thÈm tra yªu cÇu xin vay, 

mÉu nµy sÏ cung cÊp c¸c th«ng tin c¬ b¶n cã liªn quan ®Õn lo¹i h×nh dù ¸n vµ 
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môc ®Ých vay - nh÷ng vÊn ®Ò m¬ hå cÇn gi¶i ®¸p sÏ ®−îc lµm s¸ng tá trong 

buæi pháng vÊn c¸ nh©n; 

• NÕu thÈm tra yªu cÇu xin vay ®−îc tiÕn hµnh ë nh÷ng doanh nghiÖp ®ang kinh 

doanh th× cÇn ph¶i ®i th¨m thùc ®Þa nh»m x¸c minh b¶n chÊt cña ho¹t ®éng 

kinh doanh vµ chÝnh x¸c môc ®Ých vay ®Ò xuÊt; 

• C¸c chÝnh s¸ch cña Ng©n hµng cÇn ph¶i ®−îc ®−a ra th¶o luËn xem liÖu cã 

nh÷ng v−íng m¾c g× liªn quan ®Õn c¸c ®iÒu kho¶n kh«ng - nÕu cã v−íng m¾c 

g× th× cÇn xem xÐt ë cÊp cao h¬n; 

• Sù xuÊt hiÖn cña c¸c ch−¬ng tr×nh ®Æc biÖt, c¸c lÜnh vùc −u tiªn hoÆc c¸c nhãm 

môc tiªu cÇn ®−îc phæ biÕn s©u réng trong tæ chøc - cÇn xem xÐt nh÷ng th«ng 

t− h−íng dÉn hay c¸c th«ng tin cã liªn quan ®Õn c¸c ch−¬ng tr×nh nµy ®Ó thÊy 

râ c¸c yªu cÇu; 

• §−a ra th¶o luËn b¸o c¸o chÝnh s¸ch cho vay cña Ng©n hµng còng nh− c¸c 

th«ng t−, x¸c ®Þnh xem dù ¸n ®ã cã thÝch hîp ®Ó tµi trî tõ c¸c nguån tÝn dông 

kh¸c nhau hay tõ c¸c nguån vèn víi thêi h¹n thÝch hîp kh«ng; 

• Tr¸nh t×nh tr¹ng qu¸ tËp trung vµo lo¹i h×nh dù ¸n, lÜnh vùc kinh tÕ hay mét sè 

nh©n tè nµo ®ã lµ vÊn ®Ò quan träng thiÕt yÕu ®èi víi c¸c tæ chøc tÝn dông bëi 

v×, nÕu qu¸ tËp trung vµo mét lo¹i dù ¸n, hay mét lÜnh vùc kinh tÕ cô thÓ, nh÷ng 

hËu qu¶ ®¸ng tiÕc x¶y ra ®èi víi lÜnh vùc ®ã cã thÓ ®e däa t×nh tr¹ng æn ®Þnh tµi 

chÝnh cña tæ chøc. 

• Mäi dù ¸n ®ang xem xÐt tµi trî ®Òu ph¶i qua thñ tôc xem xÐt vÒ møc ®é tËp 

trung rñi ro. 

• Còng t−¬ng tù nh− viÖc qu¸ tËp trung vµo mét sè lo¹i h×nh dù ¸n hay mét sè 

lÜnh vùc kinh tÕ cô thÓ cã thÓ ¶nh h−ëng tíi sù æn ®Þnh ng©n hµng, viÖc qu¸ tËp 

trung vµo mét hay mét nhãm kh¸ch hµng liªn quan cã thÓ g©y nguy hiÓm ®èi 

víi sù æn ®Þnh vÒ tµi chÝnh cña Ng©n hµng. Do vËy c¸c ®¬n vÞ cho vay ph¶i tu©n 

thñ c¸c thñ tôc kiÓm so¸t møc ®é tËp trung rñi ro cña Ng©n hµng ®èi víi c¸ 

nh©n tõng kh¸ch hµng hoÆc c¸c nhãm kh¸ch hµng liªn quan. 

Nh÷ng nhãm kh¸ch hµng cã liªn quan bao gåm: 

• Nh÷ng kh¸ch hµng cã liªn quan ®Õn së h÷u, ch¼ng h¹n nh− bÊt cø sù thua lç 

nµo cña mét kh¸ch hµng ®Òu cã nh÷ng t¸c ®éng liªn quan tíi nh÷ng kh¸ch hµng 

kh¸c trong nhãm; 
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• Nh÷ng kh¸ch hµng cã nguån thu nhËp t−¬ng tù nhau hay thu nhËp chñ yÕu tõ 

nh÷ng nguån t−¬ng tù nhau, tõ ®ã n¶y sinh mét vÊn ®Ò lµ chÝnh nguån thu nhËp 

®ã cã thÓ dÉn tíi t×nh tr¹ng chËm tr¶ trong nhãm kh¸ch hµng ®ã; hoÆc 

• Nh÷ng kh¸ch hµng cã liªn quan ®Õn sù phô thuéc vµo s¶n phÈm ®Çu ra cña 

ng−êi kh¸c; ch¼ng h¹n nh− s¶n phÈm cña mét kh¸ch hµng nµo ®ã l¹i lµ nguån 

nguyªn liÖu chÝnh cho mét kh¸ch hµng kh¸c. 

TÊt c¶ c¸c tæ chøc tÝn dông ®Òu ph¶i tu©n thñ thñ tôc xem xÐt l¹i kh¸ch hµng ®Ó chia 

hä vµo tõng nhãm vµ xem xÐt l¹i t×nh tr¹ng vay cña kh¸ch hµng ®èi víi nhãm ®ã. Trao 

®æi vÒ  c¸c thñ tôc h−íng dÉn ho¹t ®éng cña chÝnh tæ chøc cña b¹n ®Ó cã ®−îc mét 

quy tr×nh phï hîp nhÊt. 

1.4 C¸c nguyªn t¾c cho vay ¸p dông trong qu¸ tr×nh thÈm ®Þnh  

1.4.1 Tiªu chuÈn 4 C 

C¸c nguyªn t¾c chØ ®¹o cho vay tËp trung vµo 4C: 

• Uy tÝn (Character) - ng−êi vay cã tiÕng t¨m vµ cã uy tÝn tÝn dông kh«ng? 

• Kh¶ n¨ng hoµn tr¶ (Capacity) - ng−êi vay cã c¸c nguån vµ dßng tiÒn thÝch 

hîp ®Ó tr¶ nî hay kh«ng? 

• Vèn (Capital) - ng−êi vay cã ®ñ sè vèn (vèn tù cã) trong doanh nghiÖp hoÆc dù 

¸n kh«ng? 

• Tµi s¶n thÕ chÊp (Collateral) - ng−êi vay cã nh÷ng tµi s¶n thÕ chÊp thÝch hîp 

®èi víi mãn vay kh«ng? 

1.4.2 C¸c nguyªn t¾c thÈm ®Þnh tÝn dông 

Mét ng©n hµng cã thÓ kh«ng bao giê hiÓu biÕt mét c¸ch ®Çy ®ñ vÒ ng−êi vay, thËm chÝ 

nÕu cã thÓ, th× sÏ vÉn cßn nh÷ng ®iÒu ch−a biÕt bëi v× viÖc hoµn tr¶ kho¶n vay phô 

thuéc vµo nh÷ng g× sÏ cã thÓ x¶y ra trong t−¬ng lai chø kh«ng ph¶i lµ ®iÒu g× ®· x¶y ra 

trong qu¸ khø. Mäi doanh nghiÖp tån t¹i, cã lîi nhuËn ®Òu ph¶i ®−¬ng ®Çu vµ chÊp 

nhËn rñi ro. VÒ khÝa c¹nh nµy ng©n hµng còng gièng c¸c doanh nghiÖp kh¸c, chØ thµnh 

c«ng khi  nh÷ng rñi ro gi¶ ®Þnh lµ hîp lý vµ ®−îc kiÓm so¸t trong nh÷ng giíi h¹n x¸c 

®Þnh. QuyÕt ®Þnh tÝn dông lµ mét vÊn ®Ò ph¸n quyÕt c¸ nh©n, ®−îc ®−a ra phï hîp víi 

chÝnh s¸ch tæng thÓ cña tæ chøc cho vay nh»m c©n b»ng gi÷a lîi nhuËn vµ tÝnh thanh 

kho¶n. TÝnh thanh kho¶n sÏ gi¶m ®èi víi nh÷ng kho¶n vay dµi h¹n h¬n hoÆc rñi ro 

h¬n, nh−ng tr¸i l¹i kh¶ n¨ng sinh lêi sÏ t¨ng víi nh÷ng mãn vay cã ®é rñi ro cao, thêi 

h¹n dµi - tÝnh thanh kho¶n gi¶m. §©y chÝnh lµ lý do c¸c ng©n hµng ph¶i lùa chän vµ 
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gi¶i thÝch mét thùc tÕ lµ cã nh÷ng ng©n hµng lu«n thµnh c«ng cßn c¸c ng©n hµng kh¸c 

th× l¹i kh«ng. 

L−u ý r»ng kh«ng cã kho¶n vay nµo kh«ng cã rñi ro vµ kh«ng cã ng©n hµng nµo cã thÓ 

tiÕp tôc c«ng viÖc kinh doanh nÕu kh«ng bao giê chÊp nhËn rñi ro. TÊt nhiªn vµo lóc 

®−a ra quyÕt ®Þnh, nÕu c¸n bé tÝn dông quyÕt ®Þnh kh«ng chÊp nhËn cho vay, th× CBTD 

ph¶i ch¾c ch¾n hiÓu kü ®−îc nh÷ng lý do ®ã. Nh÷ng nguyªn t¾c trong thÈm ®Þnh ®−îc 

chia lµm hai nhãm: 7 nguyªn t¾c ®Çu tiªn ®Ò cËp ®Õn nh÷ng tæ chøc cho vay, 11 

nguyªn t¾c tiÕp theo ®Ò cËp tíi ng−êi vay.  

1. ChÊt l−îng tÝn dông quan träng h¬n t×m kiÕm nh÷ng c¬ héi míi. Ng©n hµng 

kh«ng ph¶i lµ n¬i kinh doanh b»ng viÖc cung cÊp nh÷ng kho¶n vèn rñi ro, bëi v× lµm 

nh− vËy hä sÏ ph¶i tr¶ cho nh÷ng ng−êi göi tiÒn nh÷ng tû lÖ l·i suÊt cao h¬n nhiÒu ®Ó 

bï ®¾p cho nh÷ng tæn thÊt tiÒm tµng cña nh÷ng kho¶n ký th¸c cña hä. Nhí r»ng  phÇn 

lín nguån vèn cña  ng©n hµng lµ nh÷ng kho¶n tiÒn göi ng¾n h¹n cña d©n c−, nh÷ng 

ng−êi tin t−ëng ë ng©n hµng gi÷ tiÒn cña hä mét c¸ch an toµn. Lo¹i tiÒn nµy kh«ng 

ph¶i lµ tiÒn cña ng©n hµng ®Ó cho vay mét c¸ch rñi ro hay thËm chÝ lµ ®Ó cho nh÷ng 

kho¶n ®Çu t− vµo cæ phÇn. 

Ng©n hµng kh«ng thÓ ¸p dông møc l·i suÊt cao ®ñ ®Ó bï ®¾p nh÷ng kho¶n vay cã rñi 

ro. Nh−ng vµo nh÷ng thêi ®iÓm më réng tÝn dông cho vay, th× ng−êi ta l¹i dÔ dµng bá 

qua nh÷ng qui chÕ cho vay vÒ chÊt l−îng tÝn dông. Quan ®iÓm nµy còng nguy hiÓm 

ch¼ng kh¸c g× quan ®iÓm cña mét ng−êi kinh doanh b¸n hµng kh«ng h−íng tíi lîi 

nhuËn.  

Trong ph©n tÝch møc ®é rñi ro, cÇn ph¶i xem xÐt mét c¸ch thËn träng vÒ kinh nghiÖm, 

kh¶ n¨ng, chÝnh s¸ch, lîi nhuËn, lu©n chuyÓn vèn, vµ gi¸ trÞ rßng cña kh¸ch hµng. Víi 

t− c¸ch lµ mét c¸n bé tÝn dông, b¹n ph¶i quyÕt ®Þnh ng−êi vay nªn vay bao nhiªu, sau 

bao l©u th× kho¶n vay sÏ ®−îc tr¶ hÕt, vµ môc ®Ých thùc sù cña kho¶n vay. 

2. Mäi kho¶n vay nªn cã hai ph−¬ng ¸n tr¶ nî ngay tõ ®Çu. C¸ch ®Çu tiªn lµ kinh 

doanh thµnh c«ng. XÐt trªn ph−¬ng diÖn cho vay, sÏ lµ thµnh c«ng nÕu c«ng ty cã 

luång tiÒn ®ñ ®Ó tr¶ nî ng©n hµng tõ ho¹t ®éng kinh doanh. C¸ch thø hai, trong tr−êng 

hîp dù ¸n ®Çu t− thÊt b¹i, th× ng−ßi vay sÏ b¸n tµi s¶n cña m×nh hoÆc lÊy tiÒn tõ nguån 

vèn cña m×nh, mµ c¸ch nµy sÏ lµm t¨ng nî bëi hä cã nhiÒu c¸ch vay kh¸c nhau trªn thÞ 

tr−êng. 

Nh÷ng tæ chøc tÝn dông ®«i khi ®ßi hái ng−êi vay chÊp nhËn nh÷ng rµng buéc kh«ng 

cã thËt ®Ó kho¶n vay kh«ng bÞ tr¸i víi bÊt kú luËt tÝn dông th«ng th−êng nµo.  
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3. PhÈm chÊt cña ng−êi vay, (hay trong tr−êng hîp c«ng ty cæ phÇn, ®ã lµ c¸ch 

thøc qu¶n lý vµ cæ ®«ng - ph¶i kh«ng nghi ngê chót g× vÒ ®¹o ®øc cña hä). NÕu 

CBTD cã nghi ngê g× vÒ vÊn ®Ò ®¹o ®øc, hay tÝnh thËt thµ, hay ý thøc cña ng−êi vay, 

CBTD kh«ng nªn chÊp nhËn kho¶n cho vay. Bëi vËy, CBTD ph¶i kiÓm tra ®¹o ®øc 

hiÖn t¹i vµ kiÓu kinh doanh tr−íc khi b¾t ®Çu ®µm ph¸n. Nhí r»ng nÕu ng©n hµng quan 

hÖ víi nh÷ng kh¸ch hµng cã phÈm chÊt kh«ng tèt (d−íi møc cã thÓ chÊp nhËn ®−îc) 

th× sÏ ¶nh h−ëng xÊu tíi danh tiÕng cña ng©n hµng nhiÒu h¬n lµ lîi nhuËn kiÕm ®−îc 

tõ giao dÞch nµy.  

4. NÕu kh«ng hiÓu râ doanh nghiÖp th× ®õng cho vay. Nh÷ng ng©n hµng thµnh c«ng 

qui ®Þnh râ mét c¸ch cô thÓ nh÷ng ®iÒu kiÖn cho vay phï hîp víi nh÷ng kho¶n vay cã 

rñi ro kh¸c nhau, vµ ng©n hµng t×m mäi c¸ch ®Ó hiÓu nh÷ng khu vùc thÞ tr−êng mµ 

ng©n hµng ®Þnh tham gia. Tr−ëng phßng tÝn dông sÏ quyÕt ®Þnh nh÷ng ®èi t−îng nµo 

cã thÓ chÊp nhËn cho vay vµ h×nh thøc vay nµo, sè l−îng, thêi gian, ®é an toµn, hå s¬ 

vay... Nh−ng quan träng h¬n, tr−ëng phßng tÝn dông ph¶i hiÓu rñi ro vµ kh¶ n¨ng thu 

håi cña mçi lo¹i tµi s¶n cã rñi ro, vµ nÕu cÇn thiÕt, thuª chuyªn gia vµ c¸n bé cã kinh 

nghiÖm phï hîp tr−íc khi tiÕn hµnh cho vay. Cuèi cïng, nÕu CBTD vÉn kh«ng hiÓu 

ngµnh nghÒ hay lÜnh vùc kinh doanh cña kh¸ch hµng th× lµm sao cã thÓ ®¸nh gi¸ rñi 

ro? H¬n n÷a, nh÷ng kh¸ch hµng thÝch nh÷ng ng©n hµng nµo chÊp nhËn nh÷ng khã 

kh¨n ®Ó t×m hiÓu vÞ trÝ cña hä. 

5. Cho vay lµ quyÕt ®Þnh cña CBTD vµ CBTD ph¶i c¶m thÊy hµi lßng víi tµi ph¸n 

xÐt cña m×nh. QuyÕt ®Þnh cho vay mang tÝnh ®éc lËp. QuyÕt ®Þnh nµy kh«ng thÓ chØ 

®−îc dùa trªn c¬ së cña nh÷ng h−íng dÉn vµ kü n¨ng ph©n tÝch. Mçi c¸n bé tÝn dông 

ph¶i kh¸ch quan vµ cã c¸ch ph¸n xÐt tèt. CBTD còng ph¶i ch¾c ch¾n r»ng ®ã lµ ph¸n 

xÐt ®éc lËp vµ kh«ng bÞ chi phèi bëi nh÷ng mèi quan hÖ c¸ nh©n. Nhí r»ng ng©n hµng, 

vãi t− c¸ch lµ mét thµnh viªn cña x· héi, ph¶i cã tr¸ch nhiÖm trong viÖc ®¸nh gi¸ rñi 

ro, trong nh÷ng ®iÒu kho¶n th−¬ng l−îng, trong vÞ thÕ c¹nh tranh,vµ trong qu¶n lý tÝn 

dông.  

6. Môc ®Ých cña kho¶n vay nªn chøa ®ùng c¶ vÊn ®Ò tr¶ nî. §Ó hiÓu toµn bé nguyªn 

t¾c nµy, b¹n ph¶i nh×n vµo c¬ cÊu tµi s¶n cã theo gi¸c ®é tÝnh láng. Cã mét vµi kho¶n 

vay lµ ng¾n h¹n; nh−ng kho¶n kh¸c cã thÓ dµi tíi 7-10 n¨m. TÊt nhiªn, thêi h¹n vay 

cµng ng¾n, tÝnh thanh kho¶n cµng cao. Tµi trî ng¾n h¹n lµ ®iÓn h×nh cña mãn vay thêi 

vô ®Ó bï ®¾p cho viÖc më réng tµi s¶n theo mïa khi viÖc tr¶ nî t¨ng lªn do sù thu hÑp 
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tµi s¶n. Nh÷ng kho¶n vay ®Ó tµi trî cho nh÷ng tµi s¶n kh«ng thuéc lo¹i l−u ®éng th× cã 

rñi ro lín h¬n.  

Khi vèn kh¶ dông gi¶m, viÖc tr¶ nî gi¶m ®i do thêi h¹n cã thÓ dµi h¬n. C¶ ng©n hµng 

vµ ng−êi vay ®Òu mong muèn cã kÕ ho¹ch tr¶ nî thùc tÕ râ rµng ®−îc tho¶ thuËn b»ng 

v¨n b¶n khi tiÕn hµnh mét kho¶n vay. 

Trong tr−êng hîp vay th−¬ng m¹i vµ c«ng nghiÖp khi thêi h¹n vay ®−îc më réng cho 

vèn l−u ®éng ng¾n h¹n, cÇn ph¶i chøng minh nhu cÇu cã tÝnh chu kú hay theo mïa, vµ 

tÝnh dÔ chuyÓn tiÒn cña doanh thu vµ hµng tån kho. Nãi chung viÖc mét ng©n hµng liªn 

tôc cho vay nh÷ng kho¶n vèn  l−u déng th«ng qua h¹n møc tÝn dông lµ kh«ng hîp lý, 

ngo¹i trõ nh÷ng c«ng ty cã t×nh h×nh s¸ng sña. TÊt nhiªn nh÷ng c«ng ty dÔ dµng vay 

®−îc trªn thÞ tr−êng nî kú h¹n vµ vèn cæ phÇn th× hä sö dông ng©n hµng nh− lµ mét 

cÇu nèi cho ®Õn khi hä t×m kiÕm ®−îc nguån vèn tµi trî dµi h¹n cho hä, nh−ng nh÷ng 

c¸n bé tÝn dông ph¶i cã b»ng chøng lµ c«ng ty dÔ dµng vay ®−îc tõ nh÷ng thÞ tr−êng 

nµy. Vµ ®ång thêi qua h¹n møc tÝn dông hç trî th−¬ng phiÕu ®Ó tiÕp tôc tiÕn tíi thÞ 

tr−êng lµ mét ®ßi hái quan träng. 

7. NÕu cã tÊt c¶ sù thËt, CBTD kh«ng nhÊt thiÕt lµ ng−êi thËt thµ ®Ó ®−a ra quyÕt ®Þnh. 

Tß mß kh«ng bao giê g©y h¹i cho c¸n bé tÝn dông. Hái cµng nhiÒu th× cµng hiÓu ®−îc 

t×nh huèng. Vµ ®ång thêi, cuèi cïng CBTD còng giµnh ®−îc sù t«n träng tõ ng−êi vay. 

Thùc tÕ rÊt cã Ých vµ nÕu nh− ®−îc tæ chøc mét c¸ch hîp lý th× CBTD sÏ ®−a ra ®−îc 

quyÕt ®Þnh mét c¸ch dÔ dµng. 

Nhãm nguyªn t¾c tÝn dông thø hai liªn quan trùc tiÕp h¬n ®Õn ng−êi vay 

8. Kh«ng thÓ bá qua chu kú kinh doanh. Víi t− c¸ch lµ ng−êi cho vay, CBTD cÇn 

ph¶i tØnh t¸o trong viÖc xem xÐt thêi ®iÓm hiÖn t¹i cña chu kú kinh doanh ®Ó ®¸nh gi¸ 

®−îc nh÷ng rñi ro ch¾c ch¾n t¨ng lªn khi nh÷ng ®iÒu kiÖn kinh tÕ thay ®æi trong t−¬ng 

lai. Mäi thø ®Òu cã thÓ tèt lªn mµ còng cã thÓ xÊu ®i, nh−ng ®«i khi ta kh«ng nhËn 

thøc ®−îc sù thay ®æi. T¹i mét thêi ®Óm nhÊt ®Þnh trong chu kú kinh doanh, viÖc cho 

vay Ýt rñi ro h¬n. ViÖc cho vay râ rµng nguy hiÓm h¬n trong nh÷ng ®iÒu kiÖn kinh tÕ 

xÊu. Trªn thùc tÕ, nh÷ng ng©n hµng nµo mµ cho vay vµo thêi ®iÓm xÊu miÔn lµ hä ®−a 

ra mét quyÕt ®Þnh cho vay  th«ng minh th× hä sÏ giµnh ®−îc nh÷ng kh¸ch hµng l©u 

bÒn.  

9.MÆc dï khã h¬n lµ ®¸nh gi¸ c¸c b¸o c¸o tµi chÝnh, nh−ng ®¸nh gi¸ chÊt l−îng 

qu¶n lý cña mét c«ng ty lµ rÊt quan träng. ChÊt l−îng qu¶n lý ®−îc thÓ hiÖn b»ng 
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nhiÒu c¸ch: Sù lùa chän kiÓu thÝch hîp cho ngµnh ho¹t ®éng (§éc tµi hay d©n chñ), 

nh÷ng c¸n bé cÊp cao ®−îc tuyÓn chän dÔ dµng hay khã kh¨n tõ bªn ngoµi, c¸ch tæ 

chøc v¨n phßng c«ng ty, c¸ch ®æi míi, danh tiÕng trong c¹nh tranh. 

10. ThÕ chÊp kh«ng ph¶i lµ vËt ®Ó thay thÕ cho viÖc tr¶ nî. 

Khi cã vËt thÕ chÊp th× cÇn ph¶i xem xÐt mét c¸ch kü l−âng vµ c«ng b»ng gi¸ trÞ cña 

vËt thÕ chÊp còng nh− kh¶ n¨ng b¸n trªn thÞ tr−êng. ViÖc tr¶ nî, nh− ®· nãi ë trªn, cã 

®−îc tõ luång tiÒn; vËt thÕ chÊp mét phÇn lµ ®Ó ng¨n chÆn viÖc dïng tµi s¶n nµy ®Ó vay 

cña ng−êi kh¸c vµ mét phÇn ®Ó ®Æt ng−êi cho vay ë vÞ trÝ th−¬ng l−îng cao h¬n. Khi 

tµi s¶n thÕ chÊp ®−îc ®¸nh gi¸, ng−êi ®¸nh gi¸ ph¶i kh¸ch quan kh«ng cã xung ®ét vÒ 

lîi Ých. CBTD còng cÇn ph¶i xem xÐt thËn träng nh÷ng sù kh¸c biÖt trong gi¸ thÞ 

tr−êng, gi¸ trÞ thanh kho¶n, vµ gi¸ trÞ b¸n trong tr−êng hîp cÇn thiÕt. Cã nghÜa r»ng, 

nh÷ng kho¶n vay ph¶i ®−îc ®¶m b¶o b»ng 150% b»ng vËt thÕ chÊp ®¸nh gi¸ theo gi¸ 

trÞ thÞ tr−êng vµo thêi ®iÓm hiÖn t¹i.  

11. Cho vay víi nh÷ng doanh nghiÖp nhá rñi ro h¬n cho vay víi doanh nghiÖp lín. 

MÆc dï nh÷ng nguyªn t¾c tÝn dông ¸p dông dông cho doanh nghiÖp lín c÷ng nh− nhá, 

nh−ng ë c«ng ty nhá nh÷ng nguån lùc qu¶n lý Ýt h¬n. ë nh÷ng c«ng ty lín, cã nhiÒu 

ng−êi ra quyÕt ®Þnh h¬n, tÊt c¶ hä ®Òu qu¶n lý c«ng viÖc kinh doanh cña c¸c chi nh¸nh 

cña hä. Theo c¸ch nµy hä cã nhiÒu c«ng viÖc h¬n ®Ó ®µo t¹o nhµ qu¶n lý tèt - vµ bëi 

vËy hä qu¶n lý s©u h¬n nhiÒu nh÷ng c«ng ty nhá, cã sù phô thuéc nhiÒu h¬n vµo gi¸m 

®èc ®iÒu hµnh vµ nh÷ng ng−êi d−íi quyÒn cña hä. 

MÆt kh¸c th× nh÷ng c«ng ty nhá l¹i cã thÓ ®¹t ®−îc nh÷ng môc tiªu cña c«ng ty tèt 

h¬n tõ nh÷ng ng−êi lµm thuª cña hä bëi v× lùc l−îng lao ®éng cã liªn quan nhiÒu h¬n 

mét c¸ch c¸ nh©n ®Õn sù thµnh c«ng hay thÊt b¹i cña c«ng ty.  

T¹i nh÷ng c«ng ty con, nguån tµi chÝnh cã h¹n h¬n. Nh÷ng c«ng ty t− nh©n, viÖc huy 

®éng vèn cæ phÇn míi l¹i bÞ h¹n chÕ. T−¬ng tù, nh÷ng thÞ tr−êng vèn trong n−íc còng 

nh− n−íc ngoµi ®ßi hái qui m« c«ng ty tèi thiÓu ®Ó cã thÓ huy ®éng vèn nî hay vèn cæ 

phÇn. Bëi vËy, ë ®©y c«ng ty lín ®−îc ñng hé h¬n do kÝch cì lín.  

12. Kh«ng bao giê cÈu th¶ trong viÖc xem xÐt ®Õn tõng chi tiÕt. ViÖc qu¶n lý tÝn 

dông kÐm hiÖu qu¶ ¶nh h−ëng ®Õn c¶ nh÷ng kho¶n vay tèt. Mét tû lÖ xo¸ nî cao 

®ång nghÜa víi viÖc qu¶n lý xuèng dèc. Kh«ng bao giê ®−îc gi¶ ®Þnh r»ng nh÷ng hîp 

®ång vay sÏ kh«ng kÐm chÊt l−îng.  
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13. Nh÷ng ng©n hµng ®Þa ph−¬ng nªn kÕt hîp cho vay nh÷ng doanh nghiÖp ®Þa 

ph−¬ng. Mét dÊu hiÖu nguy hiÓm lµ nh−ng ng©n hµng ®Þa ph−¬ng kh«ng cho nh÷ng 

doanh nghiÖp ®Þa ph−¬ng vay. Hä cã thÓ ®· biÕt qu¸ nhiÒu vÒ rñi ro cña nh÷ng kho¶n 

tÝn dông nh− vËy. Hay nãi c¸ch kh¸c, h·y thËn träng víi nh÷ng c«ng ty t×m kiÕm c¬ 

héi vay ë nh÷ng ng©n hµng kh¸c bëi v× hä kh«ng ®−îc hµi lßng víi ng©n hµng hiÖn t¹i 

cña hä. 

14. NÕu kh¸ch hµng muèn cã mét c©u tr¶ lêi nhanh, th× c©u tr¶ lêi lµ “kh«ng”. BÊt 

cø ai thóc giôc b¹n ®−a ra mét quyÕt ®Þnh cho vay th× h·y nªu ra nguyªn t¾c nµy. MÆt 

kh¸c cÇn ph¶i mÊt nhiÒu thêi gian r−íc khi tr¶ lêi yªu cÇu cña kh¸ch hµng. Qu¶ thËt, 

c¸ch tiÕp cËn tèt nhÊt lµ ph¶i ch¾c ch¾n r»ng nh÷ng c¸n bé tÝn dông kh¸ch hµng míi 

®· bµn b¹c víi nh÷ng c¸n bé cÊp cao h¬n vÒ nh÷ng c«ng ty chiÕn l−îc cña hä tr−íc khi 

hä ®Õn th¨m c«ng ty. 

15. NÕu kho¶n vay ®−îc b¶o l∙nh, ph¶i ch¾c ch¾n r»ng lîi Ých cña ng−êi b¶o l∙nh 

còng t−¬ng tô nh− lîi Ých cña ng−êi vay. Khi mét ng−êi ký b¶o l·nh th× vÊn ®Ò hoµn 

tr¶ hoµn toµn phô thuéc vµo ng−êi b¶o l·nh. CBTD cÇn ph¶i thÊy ®−îc r»ng ng−êi b¶o 

l·nh nhËn thøc ®−îc tr¸ch nhiÖm cña hä. Ng−êi b¶o l·nh kh«ng nªn ký b¶o l·nh khi 

hä kh«ng dùa trªn nguyªn t¾c b¶n th©n hä s½n sµng cho ng−êi hä b¶o l·nh ®−îc vay 

tiÒn, do cã thÓ mét ngµy nµo ®ã hä cÇn ph¶i lµm ®iÒu nµy.   

16. H∙y xem xÐt tiÒn cña ng©n hµng sÏ ®−îc doanh nghiÖp chi tiªu vµo ®©u. NÕu 

nh− b¹n kh«ng ®Õn th¨m c«ng ty, b¹n sÏ kh«ng c¶m nhËn ®−îc m«i tr−êng còng nh− 

kiÓu c«ng ty vµ nh÷ng ¶nh h−ëng v« h×nh kh¸c.Th−êng th× ph¶i tèn nhiÒu c«ng søc 

®Æc biÖt ®èi víi nh÷ng c«ng ty nhá ®Ó kiÓm tra l¹i nh÷ng ®iÒu mµ nhµ qu¶n lý c«ng ty ®· 

nãi víi b¹n. 

17. H∙y nghÜ tr−íc tiªn cho ng©n hµng, rñi ro t¨ng lªn khi nh÷ng nguyªn t¾c tÝn 

dông bÞ vi ph¹m. Ph¸n xÐt tèt, kinh nghiÖm vµ kh¸ch quan lµ nh÷ng dÊu hiÖu cña mét 

ng©n hµng tèt. Nh÷ng nguyªn t¾c nµy ®−îc ®−a ra ë ®©y kh«ng hoµn h¶o nh−ng nÕu bÞ 

ph¸ vì th× chóng sÏ g©y hiÓm ho¹ cho b¹n. NÕu cã chót nghi ngê g×, h·y tù hái “LiÖu 

t«i cã cho vay b»ng chÝnh tiÒn cña t«i kh«ng?”. 
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2 Néi dung thÈm ®Þnh tÝn dông 

2.1 ThÈm ®Þnh t×nh h×nh chung cña kh¸ch hµng/chñ thÓ vay vèn 

§èi víi bÊt kú kÜnh vùc kinh tÕ nµo vµ víi bÊt kú ng−êi vay nµo ®Òu ph¶i ¸p dông tiªu 

chuÈn 4C trong cho vay: 

2.1.1 §èi víi c¸c c¸ nh©n 

Nguyªn t¾c 4C ®−îc ¸p dông cho bÊt cø ®Ò xuÊt cho vay nµo kÓ c¶ lµ mét c¸ nh©n, mét 

®èi t¸c, mét c«ng ty hay hiÖp héi. CÇn tiÕn hµnh ®¸nh gi¸ t×nh tr¹ng tµi chÝnh cña 

ng−êi vay vµ h−íng kinh doanh cña hä. 

TÊt c¶ mäi ng−êi vay vµ nh÷ng ng−êi b¶o l·nh cho hä ®Òu ®−îc yªu cÇu hoµn tÊt mét 

b¸o c¸o chi tiÕt vÒ t×nh tr¹ng cña b¶n th©n (SPP). Tõ ®ã sÏ thiÕt lËp B¶ng c©n ®èi kÕ 

to¸n, b¸o c¸o thu nhËp vµ dßng tiÒn cña c¸ nh©n ng−êi vay. Ng−êi vay cã thÓ bá sãt 

c¸c th«ng tin c¸ nh©n, vµ do ®ã, cÇn kiÓm tra SPP mét c¸ch cÈn thËn. NÕu cã bÊt cø 

nghi ngê g×, cÇn liªn hÖ víi c¸c b¸o c¸o cña ng©n hµng ®Ó cã ®−îc nh÷ng th«ng tin cña 

c¸c giao dÞch vµ mãn vay lín h¬n nh»m lµm s¸ng tá c¸c vÊn ®Ò. 

CÇn b¶o ®¶m r»ng ng−êi vay ®· ký vµo SPP còng nh− x¸c nhËn tÝnh chÝnh x¸c vµ viÖc 

hoµn thµnh SPP. CÇn cã mét chó ý nhá gÇn n¬i ng−êi vay hay ng−êi b¶o l·nh ký tªn, 

x¸c nhËn r»ng nÕu b¸o c¸o cã sai sãt g× th× ®¬n xin vay sÏ kh«ng cã gi¸ trÞ. 

C©u hái 

• SPP cã tho¶ m·n kh«ng? 

• §¸nh gi¸ tµi s¶n cã tho¶ m·n kh«ng? 

• Gi¸ trÞ an toµn thùc cña tµi s¶n dïng lµm vËt thÕ chÊp cã thÝch hîp kh«ng? 

• Cã tµi s¶n nµo ®ång së h÷u kh«ng? 

• Tham chiÕu víi ng©n hµng cã tho¶ m·n kh«ng? 

• Kh«ng cã bÊt lîi vÒ lÞch sö tÝn dông? 

• Tham chiÕu th−¬ng m¹i cã tho¶ m·n kh«ng? 

• Dßng tiÒn cã ®ñ ®Ó thùc hiÖn c¸c nghÜa vô tr¶ nî kh«ng? 

• C«ng viÖc vµ n¬i th−êng tró cã æn ®Þnh kh«ng? 

• Së h÷u hay thuª tµi s¶n 

• Thu nhËp tõ ho¹t ®éng kinh doanh cã æn ®Þnh kh«ng? 

• Cã søc khoÎ kh«ng? 
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T− c¸ch c¸ nh©n 

• C¸c th«ng tin vÒ ng−êi vay cã chÝnh x¸c kh«ng? 

• Anh ta/c« ta cã phï hîp ®Ó cho vay kh«ng  

• Anh ta/c« ta cã ®¸p øng ®−îc kÕ ho¹ch ®Çu t− ®Ò xuÊt? 

• T×nh tr¹ng tµi chÝnh cña anh ta/c« ta cã ®¸p øng ®−îc c¸c yªu cÇu kh«ng? 

• Cã vÊn ®Ò g× vÒ søc khoÎ hay h«n nh©n hay kh«ng? 

• Anh ta/c« ta tr−íc ®ã ®· cã nî khã ®ßi t¹i mét tæ chøc tÝn dông nµo kh«ng?  

NghÒ nghiÖp 

• Anh ta/ c« ta lµm thuª hay lµm tù kinh doanh? 

• C«ng viÖc ®ã cã l©u dµi kh«ng? 

• C«ng viÖc/Ho¹t ®éng kinh doanh cã æn ®Þnh kh«ng? 

• C«ng viÖc tr−íc ®©y vµ hiÖn nay cã liªn quan g× ®Õn kÕ ho¹ch ®Çu t− ®Ò xuÊt 

kh«ng? 

 

Nguån tr¶ nî 

• Cã nguån tr¶ nî nµo t−¬ng ®èi an toµn kh«ng? 

• Nguån ®ã cã ®−îc b¶o ®¶m kh«ng? 

• Nguån ®ã cã n»m trong tÇm kiÓm so¸t cña ng−êi vay kh«ng?  

• §· kiÓm tra l¹i thu nhËp cña ng−êi vay ch−a?  

• NÕu chóng ta cho vay vµ sau ®ã ng−êi vay bÞ chÕt, lóc ®ã sÏ ph¶i lµm nh− thÕ nµo 

T×nh tr¹ng tµi chÝnh  

• Ng−êi vay cã ®ñ tiÒn ®Ó tr¶ nî kh«ng?  

• Tr−íc ®ã ®· tõng bÞ ph¸ s¶n ch−a?  

• Ng−êi vay cÇn cã nh÷ng cam kÕt vÒ tµi chÝnh nµo?  

• Nh÷ng cam kÕt nµy cã kh¸c g× so víi nh÷ng cam kÕt víi ng©n hµng kh«ng?  

• T×nh h×nh tµi s¶n thùc tÕ cña ng−êi vay cã tho¶ m·n kh«ng?  

• Nh÷ng tµi s¶n cña ng−êi vay ®· s½n sµng ch−a? 
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2.1.2 §èi víi c¸c doanh nghiÖp  

C«ng ty chung vèn  

ë hÇu hÕt c¸c n−íc c«ng ty chung vèn lµ lo¹i h×nh doanh nghiÖp kinh doanh kh«ng s¸t 

nhËp, víi tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n. C¸c bªn ®èi t¸c chØ chÞu tr¸ch nhiÖm ph¸p lý trong tû 

lÖ vèn cæ phÇn thuéc tr¸ch nhiÖm cña hä. Tr¸ch nhiÖm ph¸p lý nµy cã nghÜa r»ng bªn 

cho vay cã thÓ kiÖn c¸c ®èi t¸c trong mét ph¹m vi nµo ®ã. 

§¸nh gi¸ 

Khi tiÕn hµnh cho vay ®èi víi c«ng ty chung vèn, ng©n hµng tiÕn hµnh cho tõng bªn 

®èi t¸c vay vµ, do ®ã, viÖc thÈm ®Þnh tÝn dông cÇn ph¶i tËp trung vµo: 

• T×nh tr¹ng tµi chÝnh cña tõng bªn ®èi t¸c; 

• Kh¶ n¨ng tån t¹i ph¸t triÓn vµ triÓn väng ho¹t ®éng kinh doanh trong t−¬ng lai 

cña c«ng ty. 

Trong tr−êng hîp c«ng ty chung vèn míi ®−îc thµnh lËp, träng t©m cÇn ®¸nh gi¸ lµ 

t×nh tr¹ng tµi chÝnh cña tõng bªn ®èi t¸c. C«ng ty míi kh«ng thÓ cã nh÷ng thµnh tÝch 

trong qu¸ khø vµ nh÷ng c«ng ty nhá chØ tån t¹i trong mét kho¶ng thêi gian ng¾n bëi v× 

sù tin t−ëng cña cña hai bªn rÊt dÔ bÞ mÊt ®i. Tµi s¶n thÕ chÊp (vËt b¶o ®¶m) cÇn ph¶i 

bao gåm c¶ tµi s¶n cña doanh nghiÖp vµ c¶ tµi s¶n cña ®èi t¸c - yªu cÇu tµi s¶n c¸ nh©n 

sÏ cã xu h−íng rµng buéc c¸c bªn ®èi t¸c víi c«ng ty. 

§èi víi c¸c c«ng ty  

C«ng ty lµ mét tæ chøc cã t− c¸ch ph¸p nh©n ®−îc thµnh lËp víi môc tiªu, nguyªn t¾c 

vµ quy tr×nh ho¹t ®éng riªng. Ban Gi¸m ®èc, nh÷ng ng−êi ®−îc c¸c cæ ®«ng - ng−êi së 

h÷u c«ng ty bÇu, sÏ ®−îc giao nhiÖm vô qu¶n lý c«ng ty.  

Khi tiÕn hµnh cho vay ®èi víi mét c«ng ty, cÇn x¸c nhËn r»ng: 

• C«ng ty ®ã cã quyÒn ®i vay vµ cã ®ñ tµi s¶n thÕ chÊp theo yªu cÇu 

• C«ng ty ®· chÊp thuËn thêi h¹n vay - nã ®−îc thÓ hiÖn qua nghÞ quyÕt cña Ban 

Gi¸m ®èc vµ ng©n hµng ph¶i cã ®−îc 1 b¶n copy nghÞ quyÕt ®ã. 

• C¸c Gi¸m ®èc cã ®ñ thÈm quyÒn lµm thñ tôc vay vµ cung cÊp c¸c tµi liÖu thÕ 

chÊp. 

§èi víi nh÷ng c«ng ty kh«ng ph¶i lµ c«ng ty chung vèn 

Trong mét c«ng ty chung vèn c¸c bªn ®èi t¸c riªng rÏ vµ hîp t¸c cïng nhau chÞu tr¸ch 

nhiÖm tr¶ nî. Víi nh÷ng c«ng ty th× ng−îc l¹i: ng−êi chñ nî cã thÓ kiÖn c«ng ty nh−ng 

l¹i kh«ng thÓ kiÖn c¸c cæ ®«ng. 
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Tuy nhiªn, khi ®¸nh gi¸ mét c«ng ty, bªn cho vay cã thÓ ®¸nh gi¸ riªng rÏ tõng gi¸m 

®èc vµ yªu cÇu mçi ng−êi ph¶i thùc hiÖn tr¸ch nhiÖm c¸ nh©n ®èi víi c«ng ty. H¬n 

n÷a, nÕu c«ng ty kh«ng thÓ cung cÊp ®Çy ®ñ tµi s¶n thÕ chÊp víi giíi h¹n an toµn thùc 

tÕ th× c¸c Gi¸m ®èc cã thÓ mang tµi s¶n c¸ nh©n ra ®Ó b¶o ®¶m. NÕu nh− c¸c Gi¸m ®èc 

kh«ng thèng nhÊt víi nhau ®Ó b¶o ®¶m vµ cho r»ng ng©n hµng kh«ng yªu cÇu th× 

ng−êi vay sÏ trùc tiÕp tho¶ thuËn víi bªn cho vay. §õng tho¶ hiÖp - rÊt nhiÒu ng©n 

hµng ®· bÞ thua lç chØ v× bÞ thuyÕt phôc bëi nh÷ng ng−êi b¶o l·nh nh− vËy vµ nh÷ng 

cam kÕt danh nghÜa nµy kh«ng cã nghÜa lµ tiÒn; ng©n hµng ®Æt tiÒn vµ sù tin t−ëng vµo 

c«ng ty vµ c¸c Gi¸m ®èc còng cÇn lµm nh− vËy. 

C©u hái 

• C«ng ty cã kh¶ n¨ng tån t¹i vµ ph¸t triÓn kh«ng? 

• B¶n th©n c¸c Gi¸m ®èc cã ph¶i lµ nh÷ng c¸ nh©n cã uy tÝn kh«ng?  

• Dßng tiÒn theo kÕ ho¹ch cã ®ñ ®Ó trang tr¶i mãn vay, l·i suÊt, phÝ vµ lÖ phÝ 

kh«ng? 

• Giíi h¹n an toµn thùc cña tµi s¶n thÕ chÊp cã phï hîp kh«ng? 

• C«ng ty ®· tõng cã lÞch sö tÝn dông ®¸ng tin cËy lµm c¬ së cho kÕ ho¹ch kh«ng?  

• C¸c gi¶ ®Þnh lµ thùc tÕ kh«ng? 

• TriÓn väng kinh doanh trong t−¬ng lai cã ®¸ng tin cËy kh«ng? 

• N¨ng lùc qu¶n lý cã v÷ng vµng kh«ng? 

• Cã quyÒn ®i vay kh«ng? 

• Cã quyÒn thÕ chÊp tµi s¶n kh«ng? 

• C¸c Gi¸m ®èc cã b¶o l·nh tµi s¶n thÕ chÊp kh«ng? 

• Cã kho¶n nî nµo n»m ngoµi B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n kh«ng? 

• Cã kho¶n thuÕ nµo nî ch−a tr¶ kh«ng? 

 

2.1.3 §èi víi nh÷ng doanh nghiÖp míi 

Thùc hiÖn cho vay ®èi víi nh÷ng doanh nghiÖp vµ dù ¸n míi còng cÇn ph¶i tu©n theo 

c¸c yªu cÇu cña 4C: 

• Vèn cÇn ph¶i ®−îc thÓ hiÖn d−íi d¹ng møc vèn tù cã thÝch hîp; 

• Tµi s¶n thÕ chÊp ph¶i ®ñ ®Ó trang tr¶i mãn vay, l·i suÊt, phÝ vµ lÖ phÝ vµ tÊt c¶ 

c¸c chi phÝ ph¸t sinh trong qu¸ tr×nh thu nî, nÕu cÇn thiÕt; 
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• Khã cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc kh¶ n¨ng tr¶ nî do kh«ng cã lÞch sö kinh doanh tr−íc 

®ã, nh−ng dï sao ®i n÷a th× vÉn cÇn ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng tr¶ nî theo møc ®é tèt 

nhÊt cã thÓ vµ cÇn ph¶i ®¸nh gi¸ chÆt chÏ; 

• T−¬ng tù nh− vËy th× uy tÝn còng khã x¸c ®Þnh ch¾c ch¾n vµ do ®ã thÈm tra yªu 

cÇu xin vay cÇn ph¶i tiÕn hµnh s©u vµ réng h¬n. 

Khã kh¨n khi x¸c ®Þnh kh¶ n¨ng tr¶ nî vµ uy tÝn ë nh÷ng doanh nghiÖp/dù ¸n míi lµ 

mét trong nh÷ng lý do ®Ó c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i ph¶i bÊt ®¾c dÜ chÊp nhËn lo¹i rñi 

ro nµy. Ng©n hµng cã thÓ dµnh thêi gian ®Ó xem xÐt kh¶ n¨ng tån t¹i vµ ph¸t triÓn cña 

dù ¸n míi. Kh¶ n¨ng tån t¹i vµ ph¸t triÓn nµy l¹i ph¶i dùa trªn tÝnh kh¶ thi cña kho¶n 

®Çu t− ®Ò xuÊt ®Ó t¹o ra thu nhËp duy tr× ho¹t ®éng kinh doanh vµ ®¸p øng c¸c nghÜa 

vô tr¶ nî. 

ViÖc ®¸nh gi¸ uy tÝn kh«ng nh÷ng yªu cÇu thÈm tra yªu cÇu xin vay ë c¸c ng©n hµng 

mµ cßn ph¶i thÈm tra yªu cÇu xin vay ë céng ®ång n¬i doanh nghiÖp/dù ¸n ho¹t ®éng, 

®iÒu nµy lµ do khi b¾t ®Çu b−íc vµo kinh doanh, doanh nghiÖp/dù ¸n cÇn thiÕt lËp c¸c 

mèi quan hÖ víi ng−êi cung øng vµ ng−êi sö dông cuèi cïng ë céng ®ång ®ã. NÕu 

kh«ng thiÕt lËp ®−îc c¸c quan hÖ nµy th× h·y dÌ chõng. Uy tÝn còng bao gåm c¶ kinh 

nghiÖm vµ kü n¨ng, nÕu nh− viÖc xem xÐt n¨ng lùc vµ kinh nghiÖm cho thÊy r»ng n¨ng 

lùc cña ng−êi vay ®¸p øng ®−îc c¸c yªu cÇu cÇn thiÕt ®èi víi ho¹t ®éng kinh doanh th× 

ng©n hµng cã thÓ ®−a ra kÕt luËn lµ ®¹t yªu cÇu trong ph¹m vi qu¶n lý. NÕu kh«ng ®ñ 

kinh nghiÖm vµ kü n¨ng th× h·y dÌ chõng khi cho vay.  

B¶n liÖt kª nh÷ng môc cÇn kiÓm tra ®èi víi doanh nghiÖp míi 

• Vèn tù cã cã t−¬ng xøng kh«ng - ®ãng gãp b»ng tiÒn mÆt? 

• Tµi s¶n thÕ chÊp cã phï hîp kh«ng - Giíi h¹n an toµn thùc Ýt nhÊt ph¶i b»ng 

150% mãn vay? 

• §· kiÓm tra kü kh¶ n¨ng tån t¹i vµ ph¸t triÓn cña doanh nghiÖp ch−a? 

• Cã tho¶ m·n møc lîi nhuËn trªn sè vèn sö dông kh«ng?  

• Cã nhËn thÊy nh©n tè tiªu cùc nµo kh«ng?  

• §· tiÕn hµnh kiÓm tra c¸c t¸c ®éng cña m«i tr−êng? 

• Mäi gi¶ ®Þnh lµ cã lý do vµ ®· ®−îc x¸c minh l¹i ch−a?  

• Trî cÊp chi phÝ cã qu¸ nhiÒu kh«ng? 

• Ng−êi vay (vµ/hoÆc c¸c nh©n viªn chñ chèt) cã kü n¨ng vµ kinh nghiÖm phï hîp 
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kh«ng? 

• §iÒu tra vµ thö nghiÖm vÒ thÞ tr−êng ®· ®−îc tiÕn hµnh ch−a? 

• KÕ ho¹ch b¸n hµng cã thùc tÕ kh«ng? C¸c hîp ®ång ®· ®−îc x¸c minh l¹i ch−a?  

• Nguån cung øng cã b¶o ®¶m kh«ng?  

• Cã thiÕt lËp hÖ thèng kiÓm so¸t s¶n xuÊt vµ chÊt l−îng kh«ng?  

• Tµi chÝnh/KÕ to¸n ®· ®−îc kiÓm tra vµ phï hîp? 

• KÕ ho¹ch chi phÝ cã thùc tÕ kh«ng?  

• Cã dù phßng trong nh÷ng tr−êng hîp bÊt th−êng? 

 

2.1.4 ThÈm ®Þnh n¨ng lùc qu¶n lý cña kh¸ch hµng 

§Ó ®¸nhgi¸ kh¶ n¨ng nµy cã thÓ sö dông c¸c ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ mang tÝnh ®Þnh 

l−îng kÓ c¶ viÖc kiÓm tra nh÷ng chØ sè lîi nhuËn tr−íc ®©y. NÕu nh− xu h−íng thÓ 

hiÖn trong b¸o c¸o tµi chÝnh theo ®óng h−íng víi c¸c chØ sè nh−: 

• Doanh sè b¸n hµng t¨ng 

• Tû suÊt lîi nhuËn t¨ng 

• Chi phÝ kh«ng ®æi 

• Lîi nhuËn t¨ng 

• KiÓm so¸t chÆt chÏ c¸c con nî 

• Vèn cæ phÇn cña c¸c chñ së h÷u 

N¨ng lùc qu¶n lý bao gåm c¶ viÖc qu¶n lý vÒ kü thuËt vµ qu¶n lý kinh doanh. Chóng ta 

th−êng gÆp tr−êng hîp ng−êi vay cã −u thÕ trong mét lÜnh vùc nh−ng l¹i yÕu vÒ lÜnh 

vùc kh¸c. Doanh nghiÖp ®ã cã phô thuéc vµo mét hoÆc hai nh©n vËt chÝnh vµ liÖu 

doanh nghiÖp ®ã cã thÓ ho¹t ®éng hiÖu qu¶ trong tr−êng hîp mét trong sè c¸c nh©n vËt 

chÝnh ®ã èm, chÕt hoÆc chuyÓn sang lµm cho doanh nghiÖp kh¸c? 

Nh÷ng c¸n bé kÕ nhiÖm cã ®−îc ®µo t¹o ®Ó thay thÕ nh÷ng c¸n bé trung, cao cÊp trong 

tr−êng hîp thay ®æi l·nh ®¹o?  

C¸n bé cÊp cao cã kh¶ n¨ng l·nh ®¹o tèt kh«ng? NhËn xÐt vÒ kh¶ n¨ng l·nh ®¹o chung 

vµ kh¶ n¨ng lÉnh ®¹o thµnh c«ng doanh nghiÖp ®ã trong t−¬ng lai. 

C¸n bé cÊp cao cã tÇm nh×n râ rµng vÒ ®Þnh h−ìng cho doanh nghiÖp trong t−¬ng lai? 
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2.2 ThÈm ®Þnh dù ¸n 

2.2.1 Kh¸i niÖm thÈm ®Þnh dù ¸n 

NH thÈm ®Þnh dù ¸n vµ c¸c yÕu tè cã liªn quan tíi dù ¸n tr−íc khi quyÕt ®Þnh tµi trî. 

ThÈm ®Þnh dù ¸n lµ x¸c ®Þnh tÝnh ®óng ®¾n c¸c chØ tiªu cña dù ¸n phï hîp víi yªu cÇu 

cña NH. §ã lµ qu¸ tr×nh ph©n tÝch vµ dù b¸o mét c¸ch toµn diÖn néi dung kinh tÕ - kü 

thuËt cña dù ¸n nh»m x¸c ®Þnh hiÖu qu¶ vµ kh¶ n¨ng hoµn tr¶ vèn vay cña dù ¸n. 

Dù ¸n ®−îc lËp bëi chñ ®Çu t−. §Ó ®¶m b¶o tÝnh x¸c thùc trong c¸c th«ng tin dù ¸n, 

chñ ®Çu t− tiÕn hµnh thÈm ®Þnh l¹i c¸c yÕu tè cña dù ¸n. Ng−êi chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ dù 

¸n cã thÓ thuª c¬ quan ngoµi, hoÆc bé phËn kh¸c trong tæ chøc ®Ó thÈm ®Þnh dù ¸n, 

®¶m b¶o tÝnh ®éc lËp, kh¸ch quan so víi qu¸ tr×nh ph©n tÝch dù ¸n. Tuú theo tÇm quan 

träng vµ ¶nh h−ëng cña dù ¸n mµ c¸c c¬ quan hu÷ quan sÏ tham gia thÈm ®Þnh dù ¸n, 

vÝ dô c¬ quan qu¶n lý m«i tr−êng thÈm ®Þnh ¶nh h−ëng cña dù ¸n ®Õn m«i tr−êng, c¬ 

quan cÊp ph¸t vèn, hoÆc cho vay thÈm ®Þnh hiÖu qu¶ dù ¸n, kh¶ n¨ng hoµn tr¶ ...c¬ 

quan qu¶n lý ®Çu t− thÈm ®Þnh t¸c ®éng cña dù ¸n tíi môc tiªu ®Çu t−... Mçi c¬ quan 

qu¶n lý kh¸c nhau sÏ cã môc tiªu vµ néi dung thÈm ®Þnh kh¸c nhau. Dù ¸n cµng lín, 

yªu cÇu thÈm ®Þnh toµn diÖn cµng cao.  

2.2.2 Tæ chøc thÈm ®Þnh 

Tæ chøc thÈm ®Þnh dù ¸n ®ãng vai trß quan träng trong ho¹t ®éng thÈm ®Þnh cña ng©n 

hµng, quyÕt ®Þnh thµnh c«ng hay thÊt b¹i cña qu¸ tr×nh tµi trî dù ¸n. NH cÇn thÈm ®Þnh 

mét c¸ch kü l−ìng nh÷ng néi dung c¬ b¶n cña dù ¸n nh»m h¹n chÕ rñi ro, bæ sung c¸c 

biÖn ph¸p b¶o ®¶m tÝnh kh¶ thi cña dù ¸n, t¹o c¨n cø ®Ó gi¶i ng©n vµ kiÓm tra viÖc sö 

dông vèn. Tæ chøc thÈm ®Þnh bao gåm: 

• X©y dùng qui tr×nh, ph−¬ng ph¸p  thÈm ®Þnh 

• Tæ chøc thu thËp, xö lý th«ng tin nh»m thÈm ®Þnh nhanh chãng, chÝnh x¸c 

• Tæ chøc bé m¸y thÈm ®Þnh, ®¶m b¶o tÝnh kh¸ch quan, ®éc lËp  

Ph−¬ng ph¸p thÈm ®Þnh dù ¸n 

Ng©n hµng cÇn ¸p dông ph−¬ng ph¸p thÈm ®Þnh thÝch hîp nh»m tiÕt kiÖm chi phÝ, h¹n 

chÕ rñi ro  

• Ph−¬ng ph¸p so s¸nh 

• So s¸nh víi c¸c dù ¸n cò theo c¸c chØ tiªu ®· lùa chän: Dùa trªn c¸c chØ 

tiªu cña c¸c dù ¸n t−¬ng tù ®· hoµn thµnh, ng©n hµng tiÕn hµnh  ph©n tÝch 

c¸c nh©n tè t¸c ®éng ®Õn chóng, tõ ®ã x©y dùng c¸c chØ tiªu cho dù ¸n míi.  
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• So s¸nh víi c¸c ®Þnh møc kinh tÕ - kü thuËt  do c¸c c¬ quan qu¶n lý qui 

®Þnh: C¸c chØ tiªu nh− tiªu hao vËt t−, yªu cÇu vÒ chÊt ®Êt, nguån n−íc, nh©n 

c«ng ... cho mçi dù ¸n cô thÓ th−êng ®−îc tæng kÕt qua nhiÒu n¨m vµ trë 

thµnh ®Þnh møc do Nhµ n−íc ban hµnh. Sè liÖu nµy cã ®é tin cËy cao vµ trë 

thµnh c¨n cø ®Ó NH x¸c ®Þnh c¸c chØ tiªu hiÖu qu¶ cña dù ¸n.  

• Ph−¬ng ph¸p thÈm ®Þnh th«ng qua xem xÐt hîp ®ång gi÷a chñ ®Çu t− víi 

bªn thø ba 

ThÈm ®Þnh lµ nh»m h¹n chÕ rñi ro cho NH. Tuy nhiªn thÈm ®Þnh ®ßi hái thêi gian vµ 

chuyªn m«n s©u cña c¸n bé ng©n hµng. Trong nhiÒu tr−êng hîp, NH ph¶i thuª t− vÊn 

hoÆc thuª thÈm ®Þnh víi chi phÝ cao. NH sö dông ph−¬ng ph¸p h¹n chÕ rñi ro th«ng 

qua tæ chøc ®Êu thÇu vµ  chØ tµi trî cho dù ¸n víi ®iÒu kiÖn cã tæ chøc ®Êu thÇu.  

Tr×nh tù thÈm ®Þnh 

• ThÈm ®Þnh s¬ bé: tiÕp nhËn hå s¬, thÈm tra tÝnh ph¸p lÝ cña hå s¬ vµ uy tÝn cña 

ng−êi lËp dù ¸n, tiÕp xóc víi chñ dù ¸n vµ c¸c ®¬n vÞ liªn quan; 

• ThÈm ®Þnh chÝnh thøc : KiÓm tra c¸c néi dung sau: 

• Doanh nghiÖp chñ dù ¸n: TÝnh ph¸p lÝ cña doanh nghiÖp, b¸o c¸o tµi chÝnh, 

t×nh h×nh s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp, t×nh h×nh sö dông vèn, uy 

tÝn... 

• Néi dung dù ¸n: ®¸nh gi¸ tÝnh kh¶ thi cña dù ¸n th«ng qua thÈm ®Þnh dù 

to¸n vèn, nhu cÇu vay, ph©n tÝch thÞ tr−êng, c«ng nghÖ, ®Þnh møc hao phÝ 

nguyªn nhiªn vËt liÖu, lao ®éng, m¸y mãc; c¸c yÕu tè cña dù ¸n th«ng qua 

c¸c hîp ®ång cña chñ dù ¸n víi c¸c bªn liªn quan. 

• Yªu cÇu b¶o ®¶m nguån vèn ®Ó thanh to¸n: NÕu c«ng tr×nh thuéc ng©n s¸ch 

cÊp ph¸t mét phÇn, ph¶i cã cam kÕt cña ng©n s¸ch trong viÖc cÊp ®ñ vèn cho 

c«ng tr×nh. NÕu c«ng tr×nh do vèn tù bæ sung tõ doanh nghiÖp hay vay NH, 

ph¶i xem xÐt kh¶ n¨ng cho vay cña NH. NÕu c«ng tr×nh do nhiÒu nguån 

kh¸c nhau ph¶i cã x¸c ®Þnh cña c¸c bªn. Trong tr−êng hîp dù ¸n cho vay 

l¹i, NH ®ßi hái vèn ®èi øng cña c¸c tæ chøc tÝn dông tham gia dù ¸n. 

• Ph−¬ng thøc thanh to¸n: NH cÇn xem xÐt ph−¬ng thøc thanh to¸n nh− chñ 

®Çu t− øng tr−íc (hoÆc kh«ng) cho ng−êi tróng thÇu, tr¶ NH ®Çu hoÆc cuèi 

k×, tr¶ lµm nhiÒu lÇn, tr¶ b»ng néi tÖ hay ngo¹i tÖ,...  
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• Yªu cÇu chñ dù ¸n xuÊt tr×nh c¸c v¨n b¶n thÈm ®Þnh cña c¸c bªn liªn quan 

®Ó dù ¸n ®−îc phÐp vËn hµnh nh− thÈm ®Þnh vÒ c«ng nghÖ, m«i tr−êng, ®¶m 

b¶o an ninh quèc phßng... 

Tæ chøc thu thËp vµ xö lý th«ng tin nh»m thÈm ®Þnh nhanh chãng,  chÝnh x¸c 

• Thu thËp th«ng tin vÒ dù ¸n vµ chñ ®Çu t−: bao gåm th«ng tin vÒ thÞ tr−êng, 

c«ng nghÖ, t×nh h×nh tµi chÝnh ban ®Çu, ®Þa ®iÓm, thêi gian... trong ®ã cÇn ph¶i 

kh¶o s¸t trùc tiÕp ®Þa ®iÓm mµ dù ¸n ®−îc tiÕn hµnh. Thu thËp th«ng tin tõ 

nhiÒu nguån, x¸c ®Þnh c¸c nguån th«ng tin ®¸ng tin cËy.  

• Xö lý th«ng tin: Lµ qu¸ tr×nh rÊt phøc t¹p vµ cã vai trß quan träng. NH cÇn 

®¸nh gi¸ c¬ së x¸c ®Þnh c¸c d÷ liÖu nh− nhu cÇu thÞ tr−êng, gi¸, nguån nhiªn, 

nguyªn liÖu, lao ®éng... Nh÷ng sè liÖu nµy cã lo¹i cã ®Þnh møc, Ýt thay ®æi nh− 

sè tÊn xi m¨ng cho m2 x©y dùng, song cã thÓ thay ®æi th−êng xuyªn nh− chi 

phÝ kh¶o s¸t, th¨m dß.  

• Ph©n tÝch, dù b¸o c¸c nh©n tè t¸c ®éng tíi c«ng cuéc ®Çu t− nh»m x¸c ®Þnh rñi 

ro: Th«ng tin thu thËp ®−îc ph¶n ¸nh nh÷ng vÊn ®Ò ®· vµ ®ang diÔn ra ®èi víi 

c¸c yÕu tè cña dù ¸n. Do thêi h¹n cña c«ng cuéc ®Çu t− dµi, sÏ cã rÊt nhiÒu t¸c 

®éng lµm thay ®æi c¸c yÕu tè trªn. Dù b¸o lµ c«ng viÖc kh«ng thÓ thiÕu, gióp 

cho NH l−êng tr−íc phÇn nµo rñi ro cña dù ¸n ®Ó cã biÖn ph¸p ®Ò phßng. 

Tæ chøc bé m¸y thÈm ®Þnh  

Tæ chøc bé m¸y thÈm ®Þnh khoa häc nh»m ®¶m b¶o tÝnh ®éc lËp, trung thùc cña c¸c 

kÕt qu¶ thÈm ®Þnh, ®ång thêi tiÕt kiÖm chi phÝ vµ thêi gian thÈm ®Þnh. 

• Phßng thÈm ®Þnh: NH thiÕt lËp phßng thÈm ®Þnh dù ¸n vµ chñ dù ¸n, bao gåm 

c¸c chuyªn gia trong nhiÒu lÜnh vùc, cã kh¶ n¨ng ph©n tÝch, ®¸nh gi¸ c¸c vÊn ®Ò 

quan träng liªn quan tíi c«ng cuéc ®Çu t−.   

• Thuª chuyªn gia: Mét sè dù ¸n ph¸t triÓn cã qui m« rÊt lín, tÝnh chuyªn biÖt 

cao, kh«ng cã dù ¸n mÉu ®Ó so s¸nh, Ýt lÆp l¹i. Trong nhiÒu tr−êng hîp NH  

thuª chuyªn gia (cã thÓ ë c¸c n−íc, c¸c c¬ quan kh¸c nhau) cho tõng dù ¸n.   

• ThiÕt lËp mèi quan hÖ víi c¸c c¬ quan nghiªn cøu, lËp chÝnh s¸ch cña c¸c 

Bé, ngµnh, vïng. Ng©n hµng th−êng xuyªn ph¶i dù b¸o vÒ c¸c vÊn ®Ò liªn 

quan tíi dù ¸n ®ang tµi trî. Quan hÖ trªn gãp phÇn cung cÊp cho ng©n hµng 

th«ng tin thÈm ®Þnh cã chÊt l−îng, nhanh chãng vµ tiÕt kiÖm. 
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• Tr¸ch nhiÖm cña c¸n bé thÈm ®Þnh: RÊt nhiÒu th«ng tin trong dù ¸n mang 

tÝnh dù ®o¸n, song l¹i t¹o ra quyÕt ®Þnh ®Çu t− hoÆc kh«ng, liªn quan lín tíi 

qu¸ tr×nh ph¸t triÓn kinh tÕ - x· héi quèc gia. Dù ®o¸n sai sÏ g©y ra hËu qu¶ 

nghiªm träng. V× vËy NH x©y dùng qui chÕ tr¸ch nhiÖm chÆt chÏ ¸p dông ®èi 

víi c¸n bé thÈm ®Þnh nh− tr×nh ®é häc vÊn, ®¹o ®øc, qui tr×nh lµm viÖc. 

2.2.3 Néi dung thÈm ®Þnh dù ¸n 

Néi dung thÈm ®Þnh bao gåm:   

• X¸c ®Þnh tÝnh ph¸p lý cña dù ¸n 

• X¸c ®Þnh rñi ro cña dù ¸n 

• X¸c ®Þnh hiÖu qu¶ vèn ®Çu t− 

• X¸c ®Þnh hiÖu qña kinh tÕ  - x· héi, mèi t−¬ng t¸c gi÷a hiÖu qu¶ tµi chÝnh vµ 

hiÖu qu¶ kinh tÕ - x· héi 

• X¸c ®Þnh t¸c ®éng tiªu cùc cña dù ¸n 

ThÈm ®Þnh tÝnh ph¸p lý cña dù ¸n 

TÝnh ph¸p lý cña dù ¸n lµ yÕu tè quan träng ®¶m b¶o dù ¸n ®−îc triÓn khai vµ vËn 

hµnh th«ng suèt. TÝnh ph¸p lý ®−îc ®¶m b¶o b»ng c¸c v¨n b¶n chÝnh thøc cña  c¸c c¬ 

quan qu¶n lý mµ ho¹t ®éng cña dù ¸n cã liªn quan. C¸c v¨n b¶n cã thÓ gåm: 

• GiÊy phÐp ®Çu t− 

• GiÊy chøng nhËn quyÒn sö dông ®Êt (hoÆc thuª ®Êt trong thêi gian dµi) 

• GiÊy phÐp nhËp khÈu (nguyªn, nhiªn vËt liÖu, m¸y mãc cÇn thiÕt...) 

• GiÊy phÐp khai th¸c tµi nguyªn, m«i tr−êng  

Chñ ®Çu t− cÇn chøng minh cho NH thÊy sù cÇn thiÕt ph¶i ®Çu t− vµ ®−îc phÐp ®Çu t− 

cña c¸c cÊp cã thÈm quyÒn. Dù ¸n liªn quan tíi cÊp ph¸t cña Ng©n s¸ch ph¶i cã giÊy 

phÐp ®Çu t− cña Bé KÕ ho¹ch vµ §Çu t−, Bé Tµi chÝnh (Së tµi chÝnh)... 

ThÈm ®Þnh c¸c môc tiªu cña dù ¸n  

C¸c dù ¸n ph¶i ®¸p øng c¸c môc tiªu mµ NH ®· ho¹ch ®Þnh. Do vËy thÈm ®Þnh môc 

tiªu cña c¸c dù ¸n lµ b−íc ®Çu tiªn cña qu¸ tr×nh thÈm ®Þnh. NhiÒu sai lÇm ®−îc b¾t 

®Çu tõ x¸c ®Þnh sai c¸c môc tiªu cña dù ¸n, vÝ dô c¸c dù ¸n chØ nh»m môc tiªu chÝnh 

trÞ x· héi, kh«ng t¹o nguån thu tr¶ nî ng©n hµng kh«ng thÓ lµ ®èi t−îng cho vay cña 

NH. NhiÒu môc tiªu cña dù ¸n lµ ®èi t−îng cho vay cña NH, l¹i m©u thuÉn víi nhau. 

NH sÏ lo¹i trõ c¸c dù ¸n kh«ng phï hîp víi môc tiªu ho¹t ®éng cña ng©n hµng, hoÆc 
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tÝnh ®iÓm cho c¸c môc tiªu cña dù ¸n, hoÆc cÇn cã cam kÕt cña c¸c bªn trong viÖc thùc 

hiÖn c¸c môc tiªu nµy.   

ThÈm ®Þnh c«ng nghÖ vµ ¶nh h−ëng cña dù ¸n ®Õn m«i tr−êng 

Trªn quan ®iÓm lîi nhuËn trong ng¾n h¹n, trong ®iÒu kiÖn thiÕu vèn ®Çu t− vµ chi phÝ 

vèn ®Çu t− ®¾t ®á, c¸c doanh nghiÖp vµ c¸c chñ ®Çu t− buéc ph¶i chÊp nhËn c«ng nghÖ 

rÎ, l¹c hËu. NH kiÓm tra nghiªm ngÆt møc ®é phï hîp gi÷a trang thiÕt bÞ vµ c«ng nghÖ 

cña c¸c dù ¸n víi chÝnh s¸ch c«ng nghÖ vµ b¶o vÖ m«i tr−êng mµ Nhµ n−íc ®Æt ra cho 

tõng dù ¸n.   

ThÈm ®Þnh néi dung cña dù ¸n  

§©y lµ ho¹t ®éng phøc t¹p nhÊt trong c«ng t¸c thÈm ®Þnh. Yªu cÇu ®Æt ra lµ ph¶i toµn 

diÖn, chuÈn x¸c, nhanh vµ chi phÝ thÈm ®Þnh thÊp. Tr×nh ®é cña c¸n bé thÈm ®Þnh 

quyÕt ®Þnh chÊt l−îng ho¹t ®éng thÈm ®Þnh. 

Néi dung thÈm ®Þnh bao gåm: 

• ThÈm ®Þnh thÞ tr−êng nh− thÞ tr−êng nguyªn, nhiªn liÖu, s¶n phÈm, lao ®éng, 

c«ng nghÖ 

• ThÈm ®Þnh nguån vèn: Dù ¸n ph¸t triÓn cã nhiÒu nguån tµi trî víi tÝnh chÊt 

kh¸c nhau nh− Ng©n s¸ch cÊp (kh«ng hoµn l¹i), ph¸t hµnh tr¸i phiÕu, vay NH 

hoÆc c¸c tæ chøc ph¸t triÓn kh¸c, vay NHTM.  

• ThÈm ®Þnh c¸c chØ tiªu hiÖu qu¶: 

• NH sö dông c¸c ph−¬ng ph¸p vµ kü thuËt thÝch hîp ®Ó tÝnh to¸n hiÖu qu¶ dù 

¸n: §ã lµ kü thuËt tÝnh to¸n dßng tiÒn, kü thuËt sö dông l·i suÊt chiÕt khÊu, 

kü thuËt tÝnh to¸n hiÖu qu¶ kinh tÕ - x· héi cña dù ¸n ... 

• NH sö dông hÖ thèng tiªu chuÈn chuÈn mùc ®Ó ®èi chiÕu, so s¸nh víi c¸c 

chØ tiªu hiÖu qu¶ cña dù ¸n ®ang xem xÐt nh−:  thêi gian hoµn vèn tèi thiÓu, 

NPV  tèi thiÓu, l·i suÊt b×nh qu©n ¸p dông cho dù ¸n,...C¸c chØ tiªu chuÈn 

mùc nµy ph¶n ¸nh ng−ìng rñi ro vµ sinh lêi mµ NH chÊp nhËn ®−îc.  

• ThÈm ®Þnh t¸c ®éng tiªu cùc cña dù ¸n:  Nh− mäi c«ng cuéc ®Çu t−, ®Çu t− cho 

ph¸t triÓn còng n¶y sinh mÆt tr¸i: ®ã lµ c¸c t¸c ®éng tiªu cùc tíi ph¸t triÓn kinh 

tÕ x· héi. Chñ ®Çu t− th−êng bá qua hoÆc coi nhÑ vÊn ®Ò nµy trong ph©n tÝch dù 

¸n. Víi t− c¸ch lµ tæ chøc tµi chÝnh hç trî cho môc tiªu ph¸t triÓn bÒn vòng, NH 

thÈm ®Þnh toµn diÖn c¸c t¸c ®éng tiªu cùc sÏ n¶y sinh khi dù ¸n ®i vµo ho¹t 
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®éng. KÕt qu¶ thÈm ®Þnh gióp NH c©n nh¾c khi tµi trî vµ ®−a ra c¸c yªu cÇu ®èi 

víi chñ ®Çu t− nh»m h¹n chÕ t¸c ®éng tiªu cùc ®ã. 

ThÈm ®Þnh rñi ro vµ x¸c ®Þnh biÖn ph¸p ®Ò phßng 

Dù ¸n kh«ng thµnh c«ng sÏ g©y ra c¸c hËu qu¶ kinh tÕ x· héi to lín, ®Æc biÖt ®èi víi 

NH. C¸c dù ¸n ph¸t triÓn b¶n th©n nã ®· chøa ®ùng nhiÒu rñi ro, do vËy xem xÐt vµ 

®¸nh gi¸ rñi ro lµ rÊt cÇn thiÕt ®Ó NH cã biÖn ph¸p ®Ò phßng tr−íc. NH sÏ xem xÐt c¸c 

ph−¬ng diÖn chñ yÕu sau:  

• C«ng nghÖ kh«ng thÝch hîp víi môc tiªu cña dù ¸n hoÆc tr×nh ®é cña ®Þa 

ph−¬ng 

• Nhu cÇu kh«ng phï hîp víi s¶n l−îng dù kiÕn hoÆc kh«ng cã lîi thÕ t−¬ng ®èi 

• Kh«ng ®ñ nguyªn liÖu hoÆc c¸n bé cã tr×nh ®é cÇn thiÕt, c«ng nh©n lµnh nghÒ 

• ThiÕt kÕ qu¸ tham väng so víi kh¶ n¨ng nguån vèn 

•  Chi phÝ kinh tÕ  -  x· héi - m«i tr−êng lín qu¸ so víi lîi Ých dù kiÕn 

• ThiÕu cam kÕt cña ng−êi h−ëng lîi hoÆc ñng hé cña ChÝnh phñ trung −¬ng vµ 

®Þa ph−¬ng 

Trªn ®©y lµ c¸c vÊn ®Ò lµm cho dù ¸n kh«ng thùc hiÖn ®−îc, hoÆc thùc hiÖn kh«ng cã 

hiÖu qu¶ nh− dù kiÕn. Ng©n hµng sÏ lo¹i trõ dù ¸n nÕu xÐt thÊy chñ ®Çu t− kh«ng cã 

c¸c biÖn ph¸p gi¶i quyÕt thÝch hîp. 

2.2.4 Néi dung thÈm ®Þnh hiÖu qu¶ tµi chÝnh dù ¸n 

Ph©n tÝch tæng møc vèn ®Çu t−, c¬ cÊu sö dông vèn vµ nguån vèn 

Tæng møc vèn ®Çu t− cña dù ¸n lµ gi¸ trÞ cña toµn bé sè tiÒn vµ tµi s¶n cÇn thiÕt ®Ó 

thiÕt lËp vµ ®−a dù ¸n vµo ho¹t ®éng, bao gåm c¸c kho¶n môc sau: 

• Vèn cè ®Þnh, bao gåm: 

• Chi phÝ chuÈn bÞ (chi phÝ tr−íc vËn hµnh): lµ c¸c chi phÝ kh«ng trùc tiÕp t¹o 

ra tµi s¶n cè ®Þnh mµ liªn quan gi¸n tiÕp ®Õn viÖc t¹o ra vµ vËn hµnh khai 

th¸c c¸c tµi s¶n ®ã ®Ó ®¹t môc tiªu ®Çu t− nh−: 

 Chi phÝ ®iÒu tra, kh¶o s¸t ®Ó lËp, tr×nh duyÖt dù ¸n  

 Chi phÝ t− vÊn, thiÕt kÕ dù ¸n  

 Chi phÝ ®µo t¹o, huÊn luyÖn, chuyÓn giao c«ng nghÖ 

• Chi phÝ x©y l¾p vµ mua s¾m thiÕt bÞ: 

 Chi phÝ ban ®Çu vÒ mÆt ®Êt, mÆt n−íc 

 Chi phÝ chuÈn bÞ mÆt b»ng x©y dùng 
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 Gi¸ trÞ nhµ x−ëng hoÆc kÕt cÊu h¹ tÇng s½n cã 

 Chi phÝ x©y dùng míi hoÆc c¶i t¹o nhµ x−ëng, cÊu tróc h¹ tÇng 

 Gi¸ trÞ m¸y mãc thiÕt bÞ, ph−¬ng tiÖn vËn t¶i s½n cã 

 Chi phÝ mua m¸y mãc thiÕt bÞ, ph−¬ng tiÖn vËn t¶i míi (gåm c¶ chi phÝ 

vËn chuyÓn, l¾p ®Æt, ch¹y thö) 

 Chi phÝ kh¸c 

• Vèn l−u ®éng ban ®Çu (vèn l−u ®éng rßng - vèn l−u ®éng th−êng xuyªn): lµ 

gi¸ trÞ c¸c tµi s¶n l−u ®éng ban ®Çu cÇn thiÕt ®Ó ®¶m b¶o cho dù ¸n cã thÓ ®i 

vµo ho¹t ®éng b×nh th−êng theo c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ - kü thuËt dù tÝnh, bao 

gåm: 

• Dù tr÷ tiÒn mÆt 

• C¸c kho¶n ph¶i thu vµ tr¶ tr−íc 

• Dù tr÷ hµng ho¸: nguyªn vËt liÖu, s¶n phÈm së dang, thµnh phÈm tån kho 

• Vèn dù phßng  

Do dù ¸n ho¹t ®éng trong nhiÒu n¨m vµ nh÷ng con sè ®−a ra chØ lµ dù tÝnh nªn cÇn cã 

mét l−îng vèn nhÊt ®Þnh bï ®¾p trong tr−êng hîp ph¸t sinh thªm chi phÝ. Khi ®ã vèn 

dù phßng sÏ ®−îc dïng ®Ó ®¸p øng nhanh chãng nhu cÇu cÇu chi, ®¶m b¶o tiÕn ®é thùc 

hiÖn dù ¸n.  

Bªn c¹nh viÖc ph©n tÝch c¬ cÊu vèn ®Çu t− theo c¸c kho¶n môc chi phÝ, cÇn xem xÐt 

vèn ®Çu t− d−íi h×nh th¸i tiÒn vµ hiÖn vËt, ®Æc biÖt víi c¸c tµi s¶n cã s½n ®Ó x¸c ®Þnh 

chÝnh x¸c gi¸ trÞ sö dông tèt nhÊt cña chóng ®èi víi dù ¸n. Kh¸i niÖm chi phÝ c¬ héi cã 

thÓ ®−îc vËn dông ®Ó ®Þnh gi¸ tµi s¶n trong tr−êng hîp nµy. 

Mét khÝa c¹nh n÷a cÇn ph¶i quan t©m lµ kh¶ n¨ng ®¶m b¶o nguån vèn vÒ sè l−îng vµ 

tiÕn ®é tõ c¸c nguån kh¸c nhau. §Ó cã ®ñ vèn ®Çu t− cho dù ¸n, ngoµi phÇn vèn tù cã 

(tù tÝch luü), chñ ®Çu t− cã thÓ nhËn ®−îc vèn ng©n s¸ch cÊp ph¸t hoÆc cho vay, vèn 

vay cña ng©n hµng, huy ®éng vèn liªn doanh hoÆc gäi thªm vèn cæ phÇn tõ c¸c nhµ 

®Çu t− kh¸c.  

Bªn c¹nh ®ã, cÇn cã kÕ ho¹ch huy ®éng vèn cô thÓ, trong ®ã chØ râ tiÕn ®é vµ sè l−îng 

cÇn thiÕt ®Ó ®¸p øng nhu cÇu trong tõng giai ®o¹n thùc hiÖn dù ¸n v× dï thõa hay thiÕu 

®Òu lµm gi¶m hiÖu qu¶ sö dông vèn. 

Ph©n tÝch doanh thu 
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Doanh thu ®−îc tÝnh hµng n¨m vµ bao gåm c¸c kho¶n ph¸t sinh tõ viÖc vËn hµnh 

TSC§ ®−îc ®Çu t− bëi dù ¸n: 

• Doanh thu tõ s¶n phÈm chÝnh 

• Doanh thu tõ s¶n phÈm phô 

• DÞch vô cung cÊp cho bªn ngoµi 

§Ó ®¶m b¶o tÝnh hîp lý vµ chÝnh x¸c cña doanh thu, cÇn kiÓm tra l¹i hai yÕu tè: gi¸ 

b¸n vµ s¶n l−îng s¶n xuÊt hµng n¨m.  

Ngoµi ra, vµo n¨m cuèi cïng dù ¸n cßn cã thÓ cã kho¶n thu håi tõ thanh lý tµi s¶n 

(TSC§ vµ TSL§).  

Ph©n tÝch chi phÝ  

ViÖc lùa chän c«ng suÊt thiÕt kÕ kh«ng chØ t¸c ®éng ®Õn doanh thu mµ cßn ¶nh h−ëng 

®Õn chi phÝ ho¹t ®éng hµng n¨m cña dù ¸n. C¨n cø vµo kÕ ho¹ch s¶n xuÊt, kÕ ho¹ch 

khÊu hao, kÕ ho¹ch tr¶ nî, chi phÝ ho¹t ®éng bao gåm c¸c kho¶n môc sau: 

• Nguyªn vËt liÖu: bao gåm 

• Nguyªn vËt liÖu chÝnh 

• VËt liÖu bao b× 

• Nöa thµnh phÈm vµ dÞch vô mua ngoµi 

• Nhiªn liÖu 

• N¨ng l−îng 

• N−íc 

• TiÒn l−¬ng 

• B¶o hiÓm x· héi 

• Chi phÝ b¶o d−ìng m¸y mãc thiÕt bÞ, nhµ x−ëng 

• KhÊu hao: bao gåm 

• KhÊu hao chi phÝ chuÈn bÞ 

• KhÊu hao m¸y mãc thiÕt bÞ, dông cô, ph−¬ng tiÖn vËn t¶i 

• KhÊu hao nhµ x−ëng vµ cÊu tróc h¹ tÇng 

• KhÊu hao chi phÝ ban ®Çu vÒ quyÒn sö dông ®Êt (tr−êng hîp c«ng ty liªn 

doanh) 

• Chi phÝ qu¶n lý ph©n x−ëng 

• Chi phÝ qu¶n lý doanh nghiÖp 
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• Chi phÝ b¶o hiÓm tµi s¶n 

• Chi phÝ tiªu thô s¶n phÈm 

• L·i vay  

• Chi phÝ kh¸c .... 

C¸c chi phÝ biÕn ®æi nh− nguyªn vËt liÖu, nhiªn liÖu, n¨ng l−îng, .... ®−îc tÝnh theo s¶n 

l−îng s¶n xuÊt vµ ®Þnh møc tiªu hao. CÇn kiÓm tra l¹i ®Þnh møc tiªu hao qua t×nh h×nh 

thùc tÕ cña c¸c dù ¸n cïng lo¹i hoÆc tiªu chuÈn cña ngµnh.  

C¸c chi phÝ qu¶n lý ®−îc tÝnh theo % trªn doanh thu. Tuy nhiªn, mét sè chi phÝ cã thÓ 

®−îc tÝnh theo s¶n l−îng nh− chi phÝ tiªu thô, ....  

KhÊu hao TSC§ lµ mét yÕu tè cña chi phÝ, mÆc dï ®ã kh«ng ph¶i lµ kho¶n tiÒn ph¶i 

chi ra. Tæng møc khÊu hao hµng n¨m ph¶i b»ng nguyªn gi¸ TSC§. Chñ ®Çu t− th−êng 

muèn khÊu hao nhanh (møc khÊu hao gi¶m dÇn qua thêi gian - khÊu hao luü tho¸i), 

võa cã nguån ®Ó tr¶ nî sím, gi¶m chi phÝ vay vèn, võa gi¶m thuÕ thu nhËp trong 

nh÷ng n¨m ®Çu, khai th¸c gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn. Tuy nhiªn, v× môc tiªu qu¶n lý 

thuÕ, c¬ quan qu¶n lý tµi chÝnh nhµ n−íc (Bé Tµi chÝnh) l¹i quy ®Þnh ph−¬ng ph¸p 

khÊu hao cho c¸c doanh nghiÖp, tr¸nh thÊt thu cho ng©n s¸ch. 

Ph−¬ng ph¸p khÊu hao phæ biÕn ®−îc sö dông hiÖn nay lµ ph−¬ng ph¸p khÊu hao ®Òu, 

hay khÊu hao tuyÕn tÝnh. Møc khÊu hao ®Òu qua thêi gian gióp dù ¸n æn ®Þnh gi¸ 

thµnh vµ gi¸ b¸n s¶n phÈm, nh−ng l¹i dÔ bÞ mÊt vèn ®èi víi c¸c tµi s¶n bÞ hao mßn v« 

h×nh lín nh− c¸c thiÕt bÞ ®iÖn tö hoÆc thiÕt bÞ s¶n xuÊt c¸c s¶n phÈm ®Æc chñng.  

MKH = NG x P% = NG/n 

P% = (1/ n) x 100% 

Trong ®ã:  MKH lµ møc khÊu hao hµng n¨m 

 NG (nguyªn gi¸) lµ gi¸ trÞ ban ®Çu cña TSC§ 

 n lµ thêi kú tÝnh khÊu hao 

§èi víi c¸c tµi s¶n cÇn nhanh chãng thu håi do hao mßn nhanh, cã thÓ ¸p dông 

ph−¬ng ph¸p khÊu hao gi¶m dÇn theo gi¸ trÞ cßn l¹i cña tµi s¶n.  

MKH(t)  = P x GTCL (t-1) 

Trong ®ã: MKH(t)  lµ møc khÊu hao n¨m thø t 

 GTCL (t-1) lµ gi¸ trÞ cßn l¹i n¨m thø t-1 

 P lµ tû lÖ khÊu hao kh«ng ®æi 

 P = (1 / n ) x H    
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 víi  H = 1,5 nÕu n = 3 ÷ 4 

  H = 2 nÕu n = 5 ÷ 7 

  H = 2,5 nÕu n ≥ 8 

HoÆc ph−¬ng ph¸p khÊu hao theo tæng sè c¸c thø tù n¨m 

 Chi phÝ l·i vay ®−îc tÝnh dùa trªn kÕ ho¹ch vay vµ tr¶ nî ®èi víi c¸c nguån vèn 

huy ®éng tõ bªn ngoµi. Thêi kú tÝnh l·i lµ hµng n¨m mÆc dï c¸c chñ nî cã thÓ yªu cÇu 

dù ¸n tr¶ theo th¸ng hoÆc quý. CÇn kiÓm tra l¹i c¸ch tÝnh tr¶ l·i vµ gèc cho phï hîp víi 

th«ng lÖ cña ng©n hµng. 

Dù trï lîi nhuËn 

Trªn c¬ së dù trï vÒ doanh thu vµ chi phÝ cã thÓ dù tÝnh thu nhËp hµng n¨m cña dù ¸n 

theo mÉu B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh.  

X¸c ®Þnh dßng tiÒn cña dù ¸n  

• Kh¸i niÖm dßng tiÒn cña dù ¸n  

Dßng tiÒn cña dù ¸n ®−îc ®Þnh nghÜa lµ phÇn chªnh lÖch trong dßng tiÒn cña doanh 

nghiÖp trong tõng giai ®o¹n mµ dù ¸n ®−îc thùc hiÖn so víi lóc kh«ng thùc hiÖn dù ¸n. 

CFt cña 

dù ¸n 
= 

CFt cña doanh 

nghiÖp nÕu cã dù ¸n
-

CFt cña doanh nghiÖp 

nÕu kh«ng cã dù ¸n 

Theo c¸ch nµy, dßng tiÒn cña dù ¸n lµ dßng tiÒn t¨ng thªm sÏ x¶y ra nÕu dù ¸n ®−îc 

thùc hiÖn.  

• Dßng tiÒn vµ thu nhËp kÕ to¸n 

B¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh lµ phÇn tæng hîp cña doanh thu vµ chi phÝ cña dù ¸n. 

Nh÷ng con sè ghi trªn c¸c kho¶n môc doanh thu vµ chi phÝ phô thuéc mét phÇn vµo sè 

tiÒn chi ra, vµ mét phÇn vµo chÕ ®é h¹ch to¸n kÕ to¸n mµ doanh nghiÖp sö dông. Do 

vËy, chóng cßn ®−îc gäi lµ doanh thu vµ chi phÝ kÕ to¸n cña dù ¸n. Trong khi ®ã, b¸o 

c¸o l−u chuyÓn tiÒn tÖ ghi nhËn sè tiÒn thùc tÕ thu vµo vµ chi ra khái ng©n quü. §©y 

®−îc gäi lµ dßng tiÒn vµo (thu) vµ dßng tiÒn ra (chi) cña dù ¸n. PhÇn chªnh lÖch gi÷a 

dßng tiÒn vµo vµ dßng tiÒn ra gäi lµ dßng tiÒn thuÇn. Trªn hai b¸o c¸o cã thÓ cã mét sè 

kho¶n môc gièng nhau vÒ tªn gäi nh−ng kh¸c nhau vÒ con sè. VÝ dô, tiÒn l−¬ng ®−îc 

h¹ch to¸n vµo chi phÝ lao ®éng còng lµ kho¶n chi tiÒn ra, cßn doanh thu cã thÓ chØ 

®−îc ®−a mét phÇn vµo dßng tiÒn do kh«ng thu vµo ngay toµn bé (mét sè n»m ë kho¶n 

xNG
n

tnM tKH +++
−+=
...21

1
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ph¶i thu). T−¬ng tù, chi phÝ vèn ®Çu t−, mét kho¶n tiÒn ph¶i chi ra, kh«ng xuÊt hiÖn 

trªn b¸o c¸o kÕt qu¶ kinh doanh, nh−ng l¹i trªn ®ã l¹i cã chi phÝ khÊu hao, mét kho¶n 

kh«ng ph¶i chi tiÒn.  

Do gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn, ®Ó so s¸nh ®−îc nh÷ng kho¶n thu, chi t¹i c¸c thêi ®iÓm 

kh¸c nhau trong qu·ng ®êi ho¹t ®éng cña dù ¸n, cÇn ph¶i biÕt ®−îc thêi ®iÓm xuÊt 

hiÖn c¸c kho¶n tiÒn nµy. ChÝnh v× vËy, trong viÖc lËp dù to¸n vèn ®Çu t−, c¸c quyÕt 

®Þnh chØ dùa trªn dßng tiÒn thu vµo vµ chi ra trong tõng giai ®o¹n ho¹t ®éng cña dù ¸n.  

• Thêi ®iÓm xuÊt hiÖn dßng tiÒn  

Do tiÒn cã gi¸ trÞ thêi gian, cÇn x¸c ®Þnh chÝnh x¸c thêi ®iÓm xuÊt hiÖn dßng tiÒn. B¸o 

c¸o kÕt qu¶ kinh doanh th−êng ®−îc lËp trong tõng giai ®o¹n, quý hoÆc n¨m, nh−ng 

kh«ng ph¶n ¸nh chÝnh x¸c khi nµo thu nhËp vµ chi phÝ ®−îc thu vµo vµ chi ra. Do vÊn 

®Ò gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn, vÒ mÆt lý thuyÕt, dßng tiÒn cÇn ®−îc ph©n tÝch mét c¸ch 

chÝnh x¸c khi nã xuÊt hiÖn. Tuy nhiªn, cÇn cã sù tho¶ hiÖp gi÷a tÝnh chÝnh x¸c vµ tÝnh 

kh¶ thi. Theo lý thuyÕt th× dßng tiÒn hµng ngµy lµ chÝnh x¸c nhÊt, nh−ng −íc tÝnh 

chóng rÊt tèn kÐm chi phÝ, Ýt ®−îc sö dông, vµ cã lÏ còng kh«ng chÝnh x¸c h¬n dßng 

tiÒn hµng n¨m v× ng−êi ta kh«ng ®ñ kh¶ n¨ng dù tÝnh ®Ó ®¶m b¶o ®é chÝnh x¸c khi ®i 

vµo qu¸ chi tiÕt. Do vËy, dßng tiÒn th−êng ®−îc gi¶ ®Þnh lµ xuÊt hiÖn cuèi hµng n¨m. 

• Mét sè dßng tiÒn ®Æc biÖt  

Khi xem xÐt dù ¸n, cÇn ph¶i dùa trªn dßng tiÒn gia t¨ng, ph¸t sinh trùc tiÕp tõ viÖc 

thùc hiÖn dù ¸n. Cã ba vÊn ®Ò cÇn tÝnh ®Õn khi −íc tÝnh dßng tiÒn gia t¨ng. 

• Chi phÝ ch×m 

Chi phÝ ch×m kh«ng ph¶i lµ chi phÝ t¨ng thªm nªn kh«ng ®−îc ®−a vµo ph©n tÝch. Chi 

phÝ ch×m lµ mét kho¶n ®Çu t− ®· ®−îc thùc hiÖn (hoÆc ®−îc cam kÕt) tr−íc ®ã. V× 

chóng ®· ®−îc thùc hiÖn, nã kh«ng bÞ ¶nh h−ëng bëi quyÕt ®Þnh lùa chän hoÆc lo¹i bá 

dù ¸n. VÝ dô vÒ chi phÝ ch×m lµ chi phÝ nghiªn cøu vµ ph¸t triÓn vÒ mét s¶n phÈm míi 

tr−íc khi ra quyÕt ®Þnh s¶n xuÊt hµng lo¹t s¶n phÈm ®ã. Khi bá ra chi phÝ nghiªn cøu 

vµ ph¸t triÓn, c«ng ty ch−a thÓ biÕt cã thÓ cho ra s¶n phÈm hay kh«ng vµ liÖu cã thÓ 

tiªu thô víi sè l−îng lín hay kh«ng. KÕt qu¶ cña qu¸ tr×nh nghiªn cøu vµ ph¸t triÓn cã 

thÓ lµ s¶n phÈm kh«ng phï hîp, vµ dù ¸n kÕt thóc ngay khi nã ch−a b¾t ®Çu. 

VÝ dô: C«ng ty Gama ®· bá ra 10 tû ®ång ®Ó nghiªn cøu s¶n phÈm míi vµ ®· ®Õn giai 

®o¹n ra quyÕt ®Þnh x©y dùng nhµ m¸y. Chi phÝ thiÕt bÞ lµ 15 tû ®ång vµ sÏ ®em l¹i thu 

nhËp lµ 23 tû ®ång (®Ó ®¬n gi¶n, bá qua gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn). NÕu bá qua chi phÝ 
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ch×m, dù ¸n ®−îc chÊp nhËn vµ cã l·i 8 tû ®ång. NÕu ®−a chi phÝ ch×m vµo ph©n tÝch, 

dù ¸n bÞ lç 2 tû ®ång vµ bÞ lo¹i bá. VÊn ®Ò lµ nÕu dù ¸n ®−îc chÊp nhËn, c«ng ty sÏ cã 

Ýt nhÊt 8 tû ®ång bï ®¾p 10 tû chi phÝ nghiªn cøu vµ ph¸t triÓn. Ng−îc l¹i, c«ng ty sÏ bÞ 

lç 10 tû ®ång chi phÝ nµy. 

Do vËy, chi phÝ ch×m kh«ng ®−îc ®−a vµo dù ¸n. 

• Chi phÝ c¬ héi 

Chi phÝ c¬ héi thÓ hiÖn mét c¬ héi (hoÆc mét chuçi kho¶n thu nhËp) bÞ mÊt ®i nÕu sö 

dông nh÷ng tµi s¶n s½n cã vµo dù ¸n ®ang xem xÐt. VÝ dô mét c«ng ty ®ang cã s½n mét 

m¶nh ®Êt cã thÓ ®−a vµo ®Ó x©y dùng nhµ m¸y. Khi ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ cña nhµ m¸y, cã 

nªn bá qua chi phÝ ®Êt ®ai kh«ng v× dù ¸n kh«ng ph¶i chi tiÒn? C©u tr¶ lêi lµ kh«ng, v× 

mét chi phÝ c¬ héi ®i liÒn víi tµi s¶n nµy. C¬ héi ®ã lµ mét m¶nh ®Êt cã thÓ ®−îc b¸n 

®i víi gi¸ 10 tû ®ång. Sö dông m¶nh ®Êt vµo dù ¸n sÏ bá qua kho¶n tiÒn nµy vµ 10 tû 

®ång ®−îc coi lµ chi phÝ c¬ héi cña dù ¸n. CÇn chó ý lµ chi phÝ ®Êt ®ai phï hîp ë ®©y 

lµ gi¸ thÞ tr−êng cña m¶nh ®Êt sau khi ®· trõ ®i phÝ vµ thuÕ ph¶i nép, chø kh«ng ph¶i 

lµ gi¸ mµ c«ng ty ®· bá ra ®Ó mua m¶nh ®Êt ®ã. 

• T¸c ®éng ®Õn c¸c dù ¸n kh¸c 

PhÇn nµy ®Ò cËp ®Õn t¸c ®éng cña dù ¸n ®ang xem  xÐt ®Õn c¸c dù ¸n kh¸c cña c«ng 

ty. VÝ dô khi mét c«ng ty dù ®Þnh ®−a ra mét s¶n phÈm míi th× nh÷ng kh¸ch hµng hiÖn 

t¹i sÏ chuyÓn sang mua s¶n phÈm míi (thay v× mua s¶n phÈm cò). Lîi nhuËn tõ nh÷ng 

kh¸ch hµng nµy thÓ hiÖn sù chuyÓn dÞch trong néi bé c«ng ty, nªn dßng tiÒn rßng thu 

®−îc tõ hä kh«ng ®−îc coi lµ thu nhËp t¨ng thªm. MÆt kh¸c, s¶n phÈm míi cã thÓ lµm 

t¨ng doanh thu tõ c¸c s¶n phÈm ®i kÌm (nh− bµn ch¶i kÌm víi kem ®¸nh r¨ng), nªn 

dßng tiÒn t¨ng thªm tõ viÖc b¸n c¸c s¶n phÈm hiÖn t¹i cÇn ®−îc ®−a vµo dù ¸n míi. 

Khi mét dù ¸n g©y ra sù chuyÓn dÞch doanh thu tõ c¸c s¶n phÈm hiÖn cã, ®iÒu nµy 

th−êng ®−îc gäi lµ “tù ¨n thÞt m×nh” (cannibalization).   

• T¸c ®éng cña thuÕ 

Khi ®¸nh gi¸ dù ¸n, ®iÒu quan träng lµ dßng tiÒn ph¶i ph¸t sinh tõ dù ¸n, vµ ®−îc dµnh 

cho chñ ®Çu t−. Nãi c¸ch kh¸c, dù ¸n ph¶i ®−îc ®¸nh gi¸ trªn c¬ së dßng tiÒn sau thuÕ. 

ThuÕ cã t¸c ®éng rÊt lín ®Õn dßng tiÒn, vµ trong nhiÒu tr−êng hîp, thuÕ cã thÓ thóc 

®Èy vµ ph¸ vì mét dù ¸n. Do vËy, cÇn ®¸nh gi¸ ®óng t¸c ®éng cña thuÕ. Th«ng th−êng, 

mét chÕ ®é thuÕ cã thÓ t¸c ®éng ®Õn dù ¸n theo ba mÆt sau: 

• Gi¶m thuÕ ®èi víi vèn ®Çu t− vµo tµi s¶n cè ®Þnh th«ng qua chi phÝ khÊu hao 
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• T¨ng ( gi¶m) thuÕ ®èi víi mét kho¶n lîi nhuËn (hoÆc lç) ®−îc t¹o ra bëi dù 

¸n  

• Gi¶m chi phÝ l·i tiÒn vay do l·i vay ®−îc ®−a vµo chi phÝ tr−íc thuÕ, tõ ®ã 

¶nh h−ëng ®Õn c¸ch thøc t×m nguån vèn ®Çu t− cho dù ¸n  

Do ®ã, l·i suÊt chiÕt khÊu sau thuÕ th−êng ®−îc dïng ®Ó ®¸nh gi¸ dßng tiÒn sau thuÕ 

cña dù ¸n. Dßng tiÒn sau thuÕ tÝnh ®Õn t¸c ®éng (1) vµ (2) nªu trªn, cßn l·i suÊt chiÕt 

khÊu sau thuÕ xÐt ®Õn t¸c ®éng thø 3. 

• KhÊu hao 

Kho¶n tiÒn ®Çu t− vµo tµi s¶n cè ®Þnh cña dù ¸n th−êng ®−îc ph©n bæ trong c¸c n¨m 

ho¹t ®éng cña dù ¸n, gäi lµ chi phÝ khÊu hao, vµ sau ®ã tµi s¶n cã thÓ ®−îc thanh lý. 

Kho¶ng thêi gian khÊu hao th−êng b»ng tuæi thä kinh tÕ cña tµi s¶n, v× sau khi s¶n 

phÈm ®−îc s¶n xuÊt bëi tµi s¶n cè ®Þnh ®ã ®· hÕt kh¶ n¨ng tiªu thô, sÏ kh«ng cßn 

doanh thu ®Ó bï ®¾p chi phÝ khÊu hao. Nãi c¸ch kh¸c, tµi s¶n cè ®Þnh th−êng ®−îc 

khÊu hao hÕt khi nã ®· ®i hÕt vßng ®êi h÷u dông cña m×nh. Do khÊu hao ®−îc ®−a vµo 

chi phÝ cña doanh nghiÖp nªn lµm gi¶m lîi nhuËn. Tuy nhiªn, khÊu hao kh«ng ph¶i lµ 

kho¶n chi tiÒn, nªn møc khÊu hao cao kh«ng lµm gi¶m dßng tiÒn, mµ ng−îc l¹i, cßn 

lµm t¨ng v× sè thuÕ ph¶i nép gi¶m xuèng.  

Trong hoÆc vµo cuèi ®êi ho¹t ®éng, tµi s¶n cè ®Þnh cã thÓ ®−îc thanh lý. Khi ®ã dù ¸n 

cã thÓ cã thªm mét kho¶n thu nhËp (hoÆc lç) rßng b»ng gi¸ b¸n trõ chi phÝ thanh lý 

(b»ng gi¸ trÞ cßn l¹i theo sæ s¸ch céng víi chi phÝ b¸n). Kho¶n thu nhËp (hoÆc lç) tõ 

thanh lý còng lµm t¨ng (hoÆc gi¶m) thuÕ ph¶i nép t−¬ng øng víi møc thuÕ suÊt cña 

doanh nghiÖp. 

• Thay ®æi vèn l−u ®éng rßng  

Th«ng th−êng, mét dù ¸n míi sÏ ®ßi hái ph¶i cã thªm hµng dù tr÷, vµ doanh thu tõ dù 

¸n còng t¹o nªn nh÷ng kho¶n ph¶i thu míi. V× c¶ hµng dù tr÷ vµ kho¶n ph¶i thu ®Òu lµ 

kÕt qu¶ cña viÖc ®Çu t− nªn cÇn ph¶i ®−a l−îng vèn l−u ®éng rßng vµo vèn ®Çu t−, 

t−¬ng tù nh− tµi s¶n cè ®Þnh. Tuy nhiªn, khi s¶n xuÊt më réng th× nh÷ng kho¶n ph¶i tr¶ 

còng t¨ng lªn, lµm gi¶m nhu cÇu tµi trî cho dù ¸n. PhÇn chªnh lÖch gi÷a l−îng t¨ng 

thªm vÒ tµi s¶n l−u ®éng vµ vÒ nî ng¾n h¹n th−êng lµ d−¬ng, vµ do vËy ®ßi hái ph¶i cã 

thªm tiÒn ®Çu t− vµo phÇn nµy, ngoµi tiÒn ®Çu t− vµo tµi s¶n cè ®Þnh. PhÇn chªnh lÖch 

nµy gäi lµ vèn l−u ®éng rßng. 

VL§ rßng = ∆TSL§ -  ∆ Nî ng¾n h¹n 
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Khi dù ¸n kÕt thóc, l−îng tµi s¶n l−u ®éng dù tr÷ nµy còng ®−îc thanh lý ®Ó thu tiÒn 

vÒ. Do tÝnh chÊt cña tµi s¶n l−u ®éng lµ t−¬ng ®èi dÔ b¸n, nªn ®Ó thuËn tiÖn trong qu¸ 

tr×nh ph©n tÝch, gi¸ trÞ thu håi th−êng ®−îc gi¶ thiÕt lµ b»ng ®óng sè tiÒn ®· chi ra. 

2.2.5 C¸c ph−¬ng ph¸p thÈm ®Þnh tµi chÝnh dù ¸n ®Çu t−  

Ph−¬ng ph¸p thêi gian hoµn vèn (Payback Period, PP) 

Ph−¬ng ph¸p thêi gian hoµn vèn cho biÕt kho¶ng thêi gian cÇn thiÕt ®Ó nh÷ng kho¶n 

thu nhËp t¨ng thªm ®−îc t¹o ra tõ dù ¸n hoµn tr¶ l−îng vèn ®Çu t− ban ®Çu. Víi c¸c dù 

¸n ®éc lËp, dù ¸n chØ ®−îc chÊp nhËn khi thêi gian hoµn vèn cña nã n»m trong kho¶ng 

thêi gian ®· x¸c ®Þnh tr−íc (thêi gian hoµn vèn tiªu chuÈn) 

Víi c¸c dù ¸n lo¹i trõ nhau, c¸c dù ¸n sÏ ®−îc s¾p xÕp theo tèc ®é hoµn vèn gi¶m dÇn 

vµ dù ¸n cã thêi  gian hoµn vèn nhanh nhÊt n»m trong kho¶ng thêi gian tiªu chuÈn sÏ 

®−îc lùa chän. VÝ dô: XÐt 2 dù ¸n B vµ C. §¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

 

 

N¨m 0 1 2 3 4 5 

Dù ¸n  B -10.000 3.000 4.000 5.000 6.000  

Dù ¸n  C -12.500 5.000 7.500 1.000 1.000 1.000 

NÕu hai dù ¸n trªn ®éc lËp nhau vµ thêi gian hoµn vèn tiªu chuÈn lµ hai n¨m th× dù ¸n 
C ®−îc lùa chän (PP =2 n¨m) vµ lo¹i bá dù ¸n B (PP = 2,6 n¨m) NÕu hai dù ¸n trªn 
lo¹i trõ nhau th× dù ¸n C còng ®−îc lùa chän v× hoµn vèn nhanh h¬n dù ¸n B vµ n»m 
trong kho¶ng thêi gian tiªu chuÈn.  

• X¸c ®Þnh thêi gian hoµn vèn tiªu chuÈn  
Cã mét sè c¸ch thøc ®Ó x¸c ®Þnh thêi gian hoµn vèn tiªu chuÈn.  
Thø nhÊt lµ dùa trªn kinh nghiÖm trong qu¸ khø.  
Thø hai, cã thÓ dïng møc thêi gian hoµn vèn trung b×nh cña ngµnh ®Ó chän dù ¸n. 
Thø ba, x¸c ®Þnh dùa trªn kh¶ n¨ng dù ®o¸n. NÕu nhµ ®Çu t− cho r»ng kh«ng thÓ dù 
®o¸n dßng tiÒn dù ¸n víi møc ®é chÝnh x¸c chÊp nhËn ®−îc trong thêi gian ngoµi 4 
n¨m, th× 4 n¨m cã thÓ dïng lµm thêi gian hoµn vèn tiªu chuÈn. Khi ®ã nh÷ng dù ¸n cã 
dßng tiÒn t−¬ng ®èi ch¾c ch¾n h¬n trong 4 n¨m ®Çu cã thÓ hoµn ®Çy ®ñ vèn ®Çu t− cho 
chñ dù ¸n th× ®−îc lùa chän. 

• ¦u ®iÓm 

• §¬n gi¶n dÔ tÝnh vµ dÔ hiÓu 

• Chän ®−îc dù ¸n Ýt rñi ro nhÊt trong c¸c t×nh huèng lo¹i trõ nhau.  

•  Kh«ng ph¶i dù tÝnh dßng tiÒn trong toµn bé thêi gian ho¹t ®éng cña dù ¸n.  

• Víi nhiÒu nhµ ®Çu t−, ®©y lµ ph−¬ng ph¸p thÝch hîp trong tr−êng  hîp h¹n 
chÕ vÒ vèn.  
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VÝ dô: C«ng ty Alpha cã 5 c¬ héi ®Çu t− ®éc lËp nh−ng chØ cã 200 triÖu ®ång ®Ó ®Çu 
t−. C«ng ty dïng ph−¬ng ph¸p thêi gian hoµn vèn ®Ó lùa chän víi thêi gian hoµn vèn 
tiªu chuÈn lµ 3 n¨m. Dßng tiÒn sau thuÕ cña c¸c dù ¸n nh− sau: 

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

Dù ¸n N¨m 1 N¨m 2 N¨m 3 N¨m 4 N¨m 5 

0 -90 -270 -150 -110 -200 

1 50 90 50 60 50 

2 40 90 70 50 70 

3 30 90 30 20 60 

4 50 80 20 30 50 

5  40 10 20  

 Dù ¸n 1,  2, 3, 4 ®−îc lùa chän v× hoµn vèn trong vßng 3 n¨m. Dù ¸n 5 bÞ lo¹i bá. Tuy 

nhiªn ®Ó thùc hiÖn c¶ 4 dù ¸n, cÇn 620 triÖu ®ång mµ l¹i chØ cã 200 triÖu ®ång. Gi¶i 

ph¸p lµ gi¶m thêi gian tiªu chuÈn tõ 3 n¨m xuèng 2 n¨m khi ®ã chØ cã  dù ¸n 1 vµ 4 

®−îc chän lùa ®Ó sö dông hÕt sè vèn ®Çu t− s½n cã. 

• Nh−îc ®iÓm 

• Thêi ®iÓm ®Ó x¸c ®Þnh thêi gian hoµn vèn rÊt m¬ hå. Khi nµo th× b¾t ®Çu 

tÝnh thêi gian hoµn vèn? Tõ khi b¾t ®Çu bá vèn hay tõ khi hoµn thµnh ®Çu 

t−?  

• QuyÕt ®Þnh lùa chän dù ¸n theo ph−¬ng ph¸p nµy tËp trung chñ yÕu vµo 

dßng tiÒn trong kho¶ng thêi gian hoµn vèn, vµ bá qua dßng tiÒn ngoµi thêi 

gian nµy.  

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

N¨m 0 1 2 3 4 5 6 

Dù ¸n C -500 100 300 200 50 50  

Dù ¸n D -500 100 100 150 200 250 300 

NÕu thêi gian hoµn vèn tiªu chuÈn lµ 3 n¨m vµ lµ 2 dù ¸n lo¹i trõ nhau th× dù ¸n C sÏ 

®−îc chän v× hoµn vèn nhanh h¬n. NÕu lµ 2 dù ¸n ®éc lËp th× dù ¸n C vÉn ®−îc chän 

vµ lo¹i bá dù ¸n D. Tuy nhiªn nÕu nh×n vµo dßng tiÒn trong c¶ 6 n¨m, th× râ rµng dù ¸n 

D sÏ ®em l¹i nhiÒu lîi nhuËn h¬n cho chñ ®Çu t−.  
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• Ch−a tÝnh ®Õn gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn. Tuy nhiªn cã thÓ kh¾c phôc dÔ dµng 

b»ng c¸ch ¸p dông ph−¬ng ph¸p nµy, kh«ng ph¶i víi dßng tiÒn th«ng 

th−êng, mµ víi dßng tiÒn ®· quy ®æi vÒ hiÖn t¹i. §ã gäi lµ ph−¬ng ph¸p thêi 

gian hoµn vèn chiÕt khÊu. 

Ph−¬ng ph¸p gi¸ trÞ hiÖn t¹i rßng (Net Present Value, NPV) 

Ph−¬ng ph¸p NPV dùa trªn mét nguyªn t¾c ®¬n gi¶n, nh−ng c¬ b¶n, lµ ®Çu t− chØ nªn 

®−îc thùc hiÖn nÕu kho¶n tiÒn thu nhËn ®−îc tõ ®Çu t− ph¶i Ýt nhÊt lµ b»ng, nÕu kh«ng 

nãi lµ lín h¬n, kho¶n tiÒn ®· bá vµo. Trªn c¬ së nguyªn t¾c ®ã mµ dù ¸n X sau ®−îc 

chÊp nhËn. 

 

 

 

 

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

N¨m 0 1 2 3 

Dßng tiÒn -500 200 300 200 

Gi¸ trÞ rßng = 200 

Tuy nhiªn, nh÷ng kho¶n tiÒn xuÊt hiÖn vµo nh÷ng thêi ®iÓm kh¸c nhau kh«ng thÓ ®−îc 

so s¸nh trùc tiÕp, mµ ph¶i ®−îc ®−a vÒ cïng mét thêi ®iÓm, do gi¸ trÞ thêi gian cña 

tiÒn. 

Gi¶ sö kho¶n tiÒn 500 triÖu ®ång trong dù ¸n X, thay v× ®Çu t− vµo dù ¸n  sÏ ®−îc ®em 

cho vay trªn thÞ tr−êng vèn. Víi møc rñi ro t−¬ng tù nh− dù ¸n X, nh÷ng ng−êi ®i vay 

sÏ tr¶ l·i suÊt 8%. Sau 3 n¨m, kho¶n tiÒn 500 triÖu ®ång ban ®Çu sÏ ®em l¹i 629,9 triÖu 

®ång= 500 .(1,08) 3. NÕu dù ¸n X ®−îc thùc hiÖn vµ nh÷ng dßng tiÒn thu ®−îc trong 

c¸c n¨m ®−îc ®em cho vay víi møc rñi ro t−¬ng tù, do vËy nhËn ®−îc l·i suÊt 8%, sau 

3 n¨m ho¹t ®éng dù ¸n X sÏ cã: 

N¨m Dßng tiÒn DA x HÖ sè l·i gép =
Gi¸ trÞ thêi ®iÓm cuèi 

(n¨m thø ba) 

1 200 x (1 + 0,08)2 = 223,28 

2 300 x (1+ 0,08)1 = 324 

3 200 x (1+ 0,08)0 = 200 

   Tæng céng = 757,28 
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V× vËy, víi hai sù lùa chän nµy dù ¸n X hÊp dÉn h¬n lµ cho vay trªn thÞ tr−êng vèn. 

§©y chÝnh lµ c¬ së cña kÕt luËn rót ra tõ ph−¬ng ph¸p NPV, v× gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña 

629,9 triÖu ®ång nhËn ®−îc sau 3 n¨m víi l·i suÊt chiÕt khÊu 8% lµ: 

629,9 .(1 + 0,08)-3 = 500 triÖu ®ång 

trong khi gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña 757,28 triÖu ®ång nhËn ®−îc sau 3 n¨m víi l·i suÊt chiÕt 

khÊu 8% lµ:   

757,28.(1 + 0,08)-3 = 601,15 triÖu ®ång 

HiÖu cña hai sè nµy (601,15 - 500) lµ 101,15 triÖu ®ång, còng chÝnh lµ NPV cña dù ¸n 

X. 

Ph−¬ng ph¸p NPV ®¸nh gi¸ dù ¸n th«ng qua viÖc xem xÐt mét lùa chän kh¸c cña 

kho¶n tiÒn ®Çu t−, ®ã lµ cho vay trªn thÞ tr−êng vèn t¹i møc l·i suÊt thÞ tr−êng víi møc 

rñi ro t−¬ng tù. QuyÕt ®Þnh ®−îc ®−a ra th«ng qua viÖc so s¸nh hai gi¶i ph¸p nµy: chØ 

®Çu t− vµo c¸c dù ¸n cã NPV ≥ 0, do gi¸ trÞ NPV thÓ hiÖn phÇn thu nhËp t¨ng lªn (nÕu 

NPV >0) hay gi¶m xuèng (nÕu NPV < 0) do dù ¸n g©y ra so víi viÖc cho vay trªn thÞ 

tr−êng vèn víi møc l·i suÊt thÞ tr−êng. Vµ chÝnh l·i suÊt nµy ®−îc dïng lµm l·i suÊt 

chiÕt khÊu. Theo vÝ dô trªn: 

NPV =  101,15 = 601,15 - 500 

 

          = 757 x 1,08-3 - 500 

  

trong ®ã:  CFt:  dßng tiÒn (rßng) n¨m thø t 

 i: l·i suÊt chiÕt khÊu  

 n: sè n¨m ho¹t ®éng cña dù ¸n  

• ý nghÜa cña NPV: 
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• Mét kho¶n ®Çu t− cã NPV > 0 ®em l¹i thu nhËp t¨ng thªm vµ NPV < 0 g©y 

ra thua lç so víi ®Çu t− trªn thÞ tr−êng vèn víi cïng møc rñi ro 

VÝ dô:  

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

N¨m 0 1 2 3 4 NPV10% 

Dù ¸n 1 -600 300 200 400  138,5 

Dù ¸n 2 -1000 500 400 300 100 78,8 

Dù ¸n 3 -800 450 500   22,3 

Dù ¸n 4 -950 300 300 400  -128,8 

NÕu ®©y lµ nh÷ng c¬ héi ®éc lËp nhau, chñ ®Çu t− trªn thùc hiÖn c¸c dù ¸n 1, 2, 3 vµ 

lo¹i bá dù ¸n 4. Cßn nÕu ®©y lµ nh÷ng dù ¸n lo¹i trõ nhau th× chØ cã dù ¸n 1 ®−îc chän 

lùa ®Ó thùc hiÖn. 

• Víi dù ¸n cã NPV > 0, tû lÖ lîi nhuËn cña dù ¸n lín h¬n tû lÖ sinh lêi s½n 

cã trªn thÞ tr−êng vèn víi cïng møc rñi ro (l·i suÊt chiÕt khÊu), trong khi ®ã 

NPV< 0 cho thÊy dù ¸n sinh lêi víi tû lÖ thÊp h¬n tû lÖ sinh lêi s½n cã trªn 

thÞ tr−êng vèn víi cïng møc rñi ro. 

• NÕu tiÒn ®Çu t− ®−îc vay trªn thÞ tr−êng víi l·i suÊt b»ng l·i suÊt chiÕt khÊu 

th× NPV ≥ 0 cho thÊy dßng tiÒn tõ dù ¸n ®ñ ®Ó tr¶ vèn vµ l·i vay, vµ ®em l¹i 

mét kho¶n lîi nhuËn b»ng NPV. Trong khi ®ã NPV < 0 cã ý nghÜa lµ dù ¸n 

kh«ng t¹o ra ®ñ tiÒn ®Ó tr¶ chi phÝ tµi chÝnh. 

V× vËy, quyÕt ®Þnh lùa chän dù ¸n lµ: chØ ®Çu t− vµo nh÷ng dù ¸n cã NPV ≥ 0. 

• ¦u ®iÓm 

• Ph−¬ng ph¸p NPV cho thÊy sè lîi nhuËn tuyÖt ®èi cña dù ¸n ®Çu t−.  

• B»ng c¸ch so s¸nh dù ¸n víi c¬ héi cho vay trªn thÞ tr−êng vèn víi møc l·i 

suÊt thÞ tr−êng cïng møc rñi ro hay b»ng c¸ch chiÕt khÊu c¸c dßng tiÒn ®−îc 

t¹o ra tõ dù ¸n vÒ cïng thêi ®iÓm (th−êng lµ hiÖn t¹i), ph−¬ng ph¸p NPV ®· 

kh«ng bá qua mét vÊn ®Ò rÊt quan träng: Gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn.  

• Nh−îc ®iÓm 

• Trong qu¸ tr×nh so s¸nh vµ lùa chän dù ¸n, ph−ong ph¸p NPV kh«ng tÝnh 

®Õn sù kh¸c nhau vÒ thêi gian ho¹t ®éng cña dù ¸n.  

• L·i suÊt chiÕt khÊu (b»ng l·i suÊt trªn thÞ tr−êng víi cïng møc rñi ro) ®−îc 

gi¶ thiÕt lµ kh«ng thay ®æi trong thêi gian dù ¸n ho¹t ®éng.  
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• Theo ph−¬ng ph¸p NPV, cã thÓ thÊy ®−îc l−îng thu nhËp rßng t¨ng thªm 

mµ dù ¸n ®em l¹i nÕu ®−îc thùc hiÖn.  

Ph−¬ng ph¸p tû lÖ hoµn vèn néi bé (IRR) 

Theo ph−¬ng ph¸p NPV, nÕu mét dù ¸n cã NPV d−¬ng t¹i mét møc l·i suÊt, vÝ dô 

10%, cã nghÜa lµ tû lÖ sinh lêi cña dù ¸n lín h¬n 10%, ng−îc l¹i nÕu NPV ©m th× tû lÖ 

sinh lêi nhá h¬n 10%. Vµ nÕu NPV =0 th× tû lÖ ®ã b»ng ®óng l·i suÊt chiÕt khÊu. 

IRR cña mét dù ¸n cã thÓ ®−îc ®Þnh nghÜa lµ l·i suÊt chiÕt khÊu lµm cho NPV cña dù 

¸n b»ng 0. §ã chÝnh lµ l·i suÊt i tho¶ m·n ®¼ng thøc sau: 

Cã thÓ −íc tÝnh IRR theo c«ng thøc sau: 

trong ®ã:  i1, i2 lµ hai l·i suÊt chiÕt khÊu bÊt kú vµ i1< i2 

NPV1 , NPV2 lµ NPV t−¬ng øng víi l·i suÊt chiÕt khÊu i 1vµ i2 

 Dù ¸n ®−îc chän khi IRR lín h¬n hoÆc b»ng  mét l·i suÊt "ng−ìng". L·i suÊt nµy 

th−êng lµ l·i suÊt thÞ tr−êng (tøc lµ l·i suÊt ®−îc dïng ®Ó tÝnh NPV). Nh÷ng dù ¸n 

kh¸c kh«ng tho¶ m·n ®iÒu kiÖn nµy sÏ bÞ lo¹i bá. Lý do lµ l·i suÊt thÞ tr−êng ph¶n ¸nh 

chi phÝ c¬ héi cña vèn. Do vËy, ®Ó ®−îc chÊp nhËn, mét dù ¸n ph¶i t¹o ra tû lÖ lîi 

nhuËn Ýt nhÊt ph¶i b»ng tû lÖ sinh lêi s½n cã trªn thÞ tr−êng vèn. 

VÝ dô: Dßng tiÒn cña dù ¸n E 

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

N¨m 0 1 2 3 

Dßng tiÒn -600 3.000 3.000 4.000 

Víi  i1 = 15% -> NPV1 = 751 

 i2 = 20% -> NPV2 = 203,7 

21,86%  hay0,2186
203 - 751

0,15) - (0,2751
  0,15  IRR =+=  

IRR chÝnh x¸c cña dù ¸n lµ 22%. 

• Lùa chän c¸c dù ¸n ®éc lËp 

NÕu hai dù ¸n ®éc lËp nhau, NPV vµ IRR lu«n ®−a ®Õn cïng mét quyÕt ®Þnh vÒ lùa 

chän hay lo¹i bá dù ¸n: nÕu NPV cho kÕt qu¶ chÊp nhËn th× IRR còng nh− vËy, vµ 
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ng−îc l¹i. Nguyªn nh©n lµ c¬ së ®Ó ra quyÕt ®Þnh theo IRR lµ chi phÝ vèn cña dù ¸n 

nhá h¬n IRR vµ khi ®ã NPV cña dù ¸n lu«n d−¬ng. Do ®ã, khi chi phÝ vèn nhá h¬n 

16%, c¶ hai ph−¬ng ph¸p NPV vµ IRR ®Òu chÊp nhËn dù ¸n P vµ c¸c dù ¸n kh¸c còng 

®−îc xem xÐt t−¬ng tù. 

• Lùa chän c¸c dù ¸n lo¹i trõ nhau 

NÕu P vµ Q lµ hai dù ¸n lo¹i trõ nhau, tøc lµ cã thÓ chän dù ¸n P hoÆc Q, hoÆc lo¹i bá 

c¶ hai chø kh«ng thÓ chÊp nhËn c¶ hai. NÕu l·i suÊt chiÕt khÊu lín h¬n 10,5%, 

NPVQ> NPVP vµ IRR Q > IRRP vµ hai ph−¬ng ph¸p ®−a ®Õn cïng mét kÕt luËn vÒ 

lùa chän dù ¸n Q. 

Nh−ng nÕu l·i suÊt chiÕt khÊu nhá h¬n 10,5%, ph−¬ng ph¸p NPV xÕp h¹ng P cao h¬n  

Q, nh−ng ph−¬ng ph¸p IRR l¹i cho r»ng dù ¸n Q tèt h¬n. Sù lùa chän nµo lµ ®óng? 

Logic cho thÊy ph−¬ng ph¸p NPV tèt h¬n v× nã lùa chän dù ¸n ®em l¹i nhiÒu lîi 

nhuËn nhÊt cho chñ ®Çu t−. 

Sù m©u thuÉn gi÷a NPV vµ IRR trong tr−êng hîp nµy cã hai nguyªn nh©n: 

• Do ph−¬ng ph¸p IRR chØ quan t©m ®Õn tû lÖ sinh lêi hµng n¨m cña 1 ®ång 
vèn ®Çu t− mµ kh«ng tÝnh ®Õn tæng sè tiÒn bá ra 

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 
N¨m 0 1 2 3 NPV8% IRR 
Dù ¸n P -22 9 10 10,5 3,24 15,7% 
Dù ¸n Q -9 8 3 2 2,57 28,3% 
P - Q -13 1 7 8,5 0,67 10,28% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

NPV 

  P               

 3,24 Q     

 2,57 

 0,67 

 

  

          8%   10,28%  15,7% 8,3% 
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• Do sù kh¸c nhau vÒ thêi ®iÓm xuÊt hiÖn c¸c dßng tiÒn 

N¨m 0 1 2 3 NPV 8% IRR MIRR 

Dù ¸n E -100 22 55 70 8,87 18,4% 15,74%

Dù ¸n F -100 95 25 5 5,94 19,4% 12,61%

P - Q 0 -73 30 65 2,93 17,1%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• L·i suÊt t¸i ®Çu t− 

VÊn ®Ò c¬ b¶n gi¶i quyÕt m©u thuÉn gi÷a c¸c dù ¸n lo¹i trõ nhau lµ: Gi¸ trÞ cña viÖc 

nhËn ®−îc dßng tiÒn sím h¬n trong dù ¸n nµy so víi dù ¸n kh¸c lµ g×? Gi¸ trÞ nµy phô 

thuéc vµo chi phÝ c¬ héi mµ sè tiÒn chªnh lÖch cã thÓ ®em t¸i ®Çu t−. Ph−¬ng ph¸p 

NPV gi¶ thiÕt r»ng chi phÝ c¬ héi mµ dßng tiÒn cã thÓ ®−îc t¸i ®Çu t− lµ chi phÝ vèn (v× 

NPV so s¸nh thu nhËp cã ®−îc tõ dù ¸n víi viÖc ®em tiÒn cho vay trªn thÞ tr−êng vèn 

®Ó nhËn ®−îc l·i suÊt thÞ tr−êng). Trong khi ®ã ph−¬ng ph¸p  IRR gi¶ thiÕt r»ng dù ¸n 

cã thÓ t¸i ®Çu t− víi l·i suÊt b»ng IRR.  

VÒ mÆt to¸n häc, c¸c gi¶ thiÕt nµy thÓ hiÖn râ trong qu¸ tr×nh chiÕt khÊu: NPV chiÕt 

khÊu dßng tiÒn víi l·i suÊt b»ng chi phÝ vèn, cßn IRR chiÕt khÊu dßng tiÒn víi l·i suÊt 

b»ng IRR cña dù ¸n. Dßng tiÒn cã thÓ kh«ng ®−îc ®em t¸i ®Çu t− mµ rót ra ®Ó chia cæ 

tøc vµ dïng vµo viÖc mua s¾m, vµ khi ®ã lîi Ých tiªu dïng nhËn ®−îc còng t−¬ng tù 

nh− lîi nhuËn t¸i ®Çu t−. Do vËy l·i suÊt t¸i ®Çu t− cã thÓ ®−îc dïng ®Ó tÝnh chi phÝ c¬ 

héi cña vèn.  

Gi¶ thiÕt nµo lµ tèt h¬n, t¸i ®Çu t− theo chi  phÝ vèn hay IRR cña dù ¸n? 

NPV 

  E               

 8,87    F     

 5,94 

 2,93 

 

  

         8%    17,1%   18,4%   19,4%         i  
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• Gi¶ sö chi phÝ vèn cña dù ¸n lµ 10% t−¬ng øng víi møc rñi ro cña nã. Vèn 

cã thÓ ®−îc vay dÔ dµng trªn thÞ tr−êng vèn víi l·i suÊt nµy, c¶ trong hiÖn 

t¹i vµ t−¬ng lai. Dßng tiÒn nhËn ®−îc tõ c¸c kho¶n ®Çu t− cã thÓ hoÆc (a) 

chia cæ tøc cho c¸c cæ ®«ng vµ tr¶ l·i cho c¸c chñ nî, nh÷ng ng−êi ®ßi trung 

b×nh 10% tû lÖ lîi nhuËn hoÆc (b) dïng ®Ó thay thÕ nguån vèn huy ®éng tõ 

bªn ngoµi víi chi phÝ 10%. §©y chÝnh lµ gi¸ trÞ cña dßng tiÒn nhËn ®−îc ®èi 

víi dù ¸n, còng chÝnh lµ chi phÝ c¬ héi. 

• Ph−¬ng ph¸p IRR gi¶ ®Þnh l·i suÊt t¸i ®Çu t− b»ng ®óng tû lÖ lîi nhuËn cña 

dù ¸n. Tuy nhiªn, do hai gi¶ thiÕt (a) kh¶ n¨ng tiÕp cËn dÔ dµng víi thÞ 

tr−êng vèn vµ (b) tû lÖ chi phÝ vèn kh«ng thay ®æi trong t−¬ng lai, th× tû lÖ 

t¸i ®Çu t− phï hîp lµ chi phÝ vèn. ThËm chÝ nÕu dù ¸n cã kú väng nhËn ®−îc 

mét tû lÖ lîi nhuËn IRR cao (vÝ dô 30%), ®iÒu nµy còng kh«ng phï hîp v× 

dù ¸n nhËn ®−îc tiÒn t¸i ®Çu t− nµy cã thÓ ®−îc tµi trî b»ng c¸ch dïng vèn 

trªn thÞ tr−êng víi chi phÝ 10%, chø kh«ng bao giê nhËn vèn víi chi phÝ tËn 

30%. Do vËy, l·i suÊt t¸i ®Çu t− ph¶i lµ chi phÝ vèn 10%.  

 

Tû lÖ thu håi vèn néi bé ®iÒu chØnh (MIRR) 

MIRR gi¶ thiÕt r»ng dßng tiÒn cña dù ¸n ®−îc t¸i ®Çu t− víi l·i suÊt b»ng chi phÝ vèn. 

§©y lµ gi¶ thiÕt vÒ t¸i ®Çu t− tèt h¬n, nªn MIRR lµ mét chØ sè ®¸ng tin cËy h¬n vÒ kh¶ 

n¨ng sinh lêi thùc cña dù ¸n, so víi IRR. 

 

trong ®ã:  COFt: dßng tiÒn ra n¨m thø t 

 CIFt: dßng tiÒn vµo n¨m thø t 

VÝ dô:  

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

 N¨m 0 1 2 3 4 

Dù ¸n S Dßng tiÒn -1000 300 400 200 300 
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403,1
1000

3,1403)1( 4 ==+ MIRR   

MIRR = 8,84% 

§èi víi dù ¸n lo¹i trõ nhau, ph−¬ng ph¸p MIRR vµ NPV cã tèt nh− nhau kh«ng?  NÕu 

hai dù ¸n cã cïng vèn ®Çu t− vµ cïng sè n¨m ho¹t ®éng, hai ph−¬ng ph¸p trªn ®−a ®Õn 

cïng mét kÕt luËn vÒ chÊp nhËn hay lo¹i bá dù ¸n. NÕu c¸c dù ¸n cã cïng quy m« 

nh−ng kh¸c nhau vÒ thêi gian ho¹t ®éng, MIRR còng ®−a ®Õn kÕt qu¶ nh− NPV, nÕu 

MIRR cña c¶ hai dù ¸n ®ã cïng ®−îc tÝnh to¸n trªn c¬ së sè n¨m cña dù ¸n dµi h¬n 

(®èi víi dù ¸n cã thêi gian ng¾n h¬n, chØ ®¬n gi¶n lµ ®iÒn sè 0 vµo c¸c n¨m chªnh lÖch 

víi dù ¸n cã thêi gian dµi h¬n). Tuy nhiªn, nÕu dù ¸n cã quy m« vèn kh¸c nhau, vÊn 

®Ò m©u thuÉn gièng nh− gi÷a NPV vµ IRR (NPVP> NPVQ nh−ng MIRRQ> MIRRP) 

vÉn x¶y ra. 

Nãi tãm l¹i lµ ph−¬ng ph¸p MIRR tèt h¬n ph−¬ng ph¸p IRR ë chç chØ ra ®−îc tû lÖ 

sinh lêi thùc sù, nh−ng khi so s¸nh c¸c dù ¸n, ph−¬ng ph¸p NPV vÉn tèt h¬n v× nã 

cung cÊp mét chØ tiªu tèt vÒ ®ãng gãp cña dù ¸n víi chñ ®Çu t−. 

• §a gi¸ trÞ IRR 

Khi dßng tiÒn cña dù ¸n kh«ng th«ng th−êng, ph−¬ng ph¸p IRR còng cã thÓ kh«ng ¸p 

dông thÈm ®Þnh dù ¸n ®−îc. Mét dßng tiÒn th«ng th−êng lµ dßng tiÒn chØ ®æi dÊu mét 

lÇn trong suèt c¸c n¨m ho¹t ®éng cña dù ¸n (th−êng lµ tõ (-) trong n¨m ®Çu sang (+) 

trong c¸c n¨m cßn l¹i), vµ khi ®ã chØ cã mét l·i suÊt chiÕt khÊu lµm cho NPV cña dù 

¸n b»ng 0. Dßng tiÒn kh«ng th«ng th−êng lµ dßng tiÒn ®æi dÊu nhiÒu lÇn (khi cã dßng 

tiÒn ra lín trong hoÆc vµo cuèi ®êi dù ¸n sau khi dù  ¸n ®· cã dßng tiÒn d−¬ng vÝ dô ®Ó 

n©ng cÊp thiÕt bÞ hoÆc mua l¹i tµi s¶n ®i thuª). Víi dßng tiÒn ®æi dÊu nhiÒu lÇn, th−êng 

cã nhiÒu gi¸ trÞ lµm NPV cña dù ¸n b»ng 0. 

VÝ dô: Mét c«ng ty dù ®Þnh ®Çu t− 1,6 triÖu USD ®Ó khai th¸c mét má than sÏ ®em l¹i 

10 triÖu USD/n¨m trong hai n¨m nh−ng ph¶i bá ra 20 triÖu USD vµo cuèi n¨m 2 ®Ó 

kh«i phôc m¶nh ®Êt ®ã vÒ tr¹ng th¸i ban ®Çu. Dù ¸n nµy cã dßng tiÒn nh− sau: 

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

N¨m 0 1 2 

Dßng tiÒn -1,6 10 -10 

 

Cã hai l·i suÊt chiÕt khÊu lµm NPV = 0 lµ IRR1 = 25% vµ IRR2 = 400% 
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Trong tr−êng hîp nµy, ph−¬ng ph¸p NPV ®em l¹i mét c¸ch gi¶i quyÕt nhanh chãng vµ 

dÔ dµng v× nã chØ ra râ rµng sè lîi nhuËn (hoÆc thua lç) tõ dù ¸n víi møc chi phÝ vèn 

nhÊt ®Þnh. Nh÷ng ph−¬ng ph¸p IRR l¹i ®−a ®Õn nhiÒu møc l·i suÊt chiÕt khÊu lµm 

NPV = 0, vµ viÖc so s¸nh nh÷ng gi¸ trÞ IRR nµy víi chi phÝ vèn kh«ng ph¶i lu«n lu«n 

®−a ®Õn sù lùa chän lµm t¨ng lîi  nhuËn cho chñ ®Çu t−.  

Tuy nhiªn, tû lÖ sinh lêi vÉn th−êng ®−îc chñ ®Çu t− −a thÝch sö dông v× dÔ dµng dïng 

®Ó so s¸nh c¸c c¬ héi kh¸c nhau. NÕu vËy, cã thÓ thay ph−¬ng ph¸p IRR b»ng MIRR 

®Ó ®−a ra quyÕt ®Þnh chÝnh x¸c h¬n. 

Dù ¸n cã dßng tiÒn kh«ng th«ng th−êng cßn cã thÓ kh«ng cã gi¸ trÞ IRR (kh«ng cã l·i 

suÊt chiÕt khÊu lµm NPV = 0) hoÆc cã IRR nh−ng cã thÓ ®−a ®Õn quyÕt ®Þnh sai lÇm 

vÒ lùa chän hay lo¹i bá dù ¸n. Trong nh÷ng tr−êng hîp ®ã, cã thÓ dïng NPV ®Ó ®−a ra 

quyÕt ®Þnh chän dù ¸n ®óng ®¾n. 

Nh− vËy, cã thÓ rót ra nh÷ng −u, nh−îc ®iÓm sau cña ph−¬ng ph¸p IRR: 

• −u ®iÓm 

• Cung cÊp mét chØ sè ®o l−êng lîi nhuËn, môc tiªu hµng ®Çu cña chñ ®Çu t−, 

nªn cã thÓ gióp chñ ®Çu t− chän ra nh÷ng dù ¸n cã tû lÖ sinh lêi cao, vèn 

®Çu t− ®−îc sö dông cã hiÖu qu¶ h¬n 

• §©y lµ tû lÖ sinh lêi hµng n¨m, nªn cã thÓ dïng ®Ó so s¸nh gi÷a c¸c dù ¸n cã 

thêi gian ho¹t ®éng kh¸c nhau. 

• IRR chøa ®ùng th«ng tin vÒ ®é an toµn cña dù ¸n mµ kh«ng cã trong 

ph−¬ng ph¸p NPV. 

VÝ dô:  

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

N¨m 0 1 NPV10% IRR 

Dù ¸n N -10.000 16.500 5.000 65% 

Dù ¸n L -100.000 -115.500 5.000 15,5% 

NÕu lµ hai dù ¸n lo¹i trõ nhau, c¶ hai ®Òu cã NPV b»ng nhau vµ v×  vËy chän dù ¸n nµo 

còng ®−îc. Tuy nhiªn, dù ¸n N cho phÐp sai lÇm nhiÒu h¬n, v× dßng tiÒn cã thÓ gi¶m 

d−íi møc dù kiÕn ®Õn 33%   

16500
%)101(1000016500 +−=
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mµ vÉn thu ®ñ sè  vèn ®Çu t− 10.000. Trong khi ®ã dßng tiÒn cña dù ¸n L chØ cÇn gi¶m 

h¬n 5%    

lµ dù ¸n sÏ bÞ lç. Kh«ng nh÷ng thÕ, thËm chÝ nÕu  kh«ng cã thu nhËp, th× dù ¸n S còng 

chØ lç 10.000 so víi 100.000 cña dù ¸n L. Nh÷ng ®iÒu nµy kh«ng thÓ thÊy ®−îc víi 

ph−¬ng ph¸p NPV, cßn ph−¬ng ph¸p IRR l¹i chøa ®ùng th«ng tin vÒ ®é an toµn cña dù 

¸n: IRR cña dù ¸n S lµ 65%, cña dù ¸n L chØ lµ 15,5%, do ®ã nÕu tû lÖ lîi nhuËn gi¶m 

®¸ng kÓ th× dù ¸n S vÉn cã kh¶ n¨ng t¹o lîi nhuËn.  

• Nh−îc ®iÓm 

• Trong tr−êng hîp so s¸nh c¸c dù ¸n lîi trõ nhau, kÕt qu¶ cña ph−¬ng ph¸p 

IRR cã thÓ m©u thuÉn víi ph−¬ng ph¸p NPV, v× ph−¬ng ph¸p IRR kh«ng 

quan t©m ®Õn sè vèn ®Çu t− bá ra vµ thêi ®iÓm xuÊt hiÖn dßng tiÒn trong c¸c 

n¨m ho¹t ®éng cña dù ¸n. 

• Gi¶ thiÕt vÒ tû lÖ t¸i ®Çu t− b»ng ®óng tû lÖ sinh lêi cña dù ¸n (IRR) trong 

ph−¬ng ph¸p IRR lµ kh«ng hîp lý vµ cã thÓ thæi phång kh¶ n¨ng sinh lêi 

cña dù ¸n.  

• Khi dßng tiÒn cña dù ¸n ®æi dÊu nhiÒu lÇn, cã thÓ kh«ng cã hoÆc cã nhiÒu 

møc l·i suÊt chiÕt khÊu lµm NPV b»ng 0 (®a gi¸ trÞ IRR), g©y khã kh¨n cho 

viÖc chän dù ¸n theo tû suÊt sinh lêi. 

ChØ sè lîi nhuËn (Profit Index, PI) 

Ph−¬ng ph¸p PI ®o l−êng gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña nh÷ng kho¶n thu nhËp chia cho kho¶n 

®Çu t− ban ®Çu. 

C«ng thøc tÝnh PI nh− sau: 

Trong ®ã:  Ct:  dßng tiÒn n¨m thø t 

 i:  l·i suÊt chiÕt khÊu 

 n:  sè n¨m ho¹t ®éng cña dù ¸n 

∑
= +

=
n

t
t

t

i
CPI

1 )1(

115500
%)101(100000115500 +−=
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VÝ dô: Dù ¸n X cã dßng tiÒn nh− sau: 

N¨m 0 1 2 3 4 5 NPV10% 

Dßng tiÒn -1.000 200 300 400 500 300 258,06 

Nh− vËy mçi ®ång vèn ®Çu t− vµo dù ¸n ®em l¹i thu nhËp hiÖn t¹i lµ 1,258 ®ång hay 

lîi nhuËn rßng hiÖn t¹i lµ 0,258 ®ång. 

• −u ®iÓm  

• Cã tÝnh ®Õn gi¸ trÞ thêi gian cña tiÒn khi ®o l−êng tû lÖ sinh lêi cña dù ¸n 

th«ng qua viÖc t×m gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n thu nhËp trong c¸c n¨m 

ho¹t ®éng tr−íc khi tÝnh tû lÖ sinh lêi. 

• Víi c¸ch ®o l−êng kh¶ n¨ng sinh lêi cña mçi ®ång vèn ®Çu t−, chØ sè PI 

gióp chñ ®Çu t− chän ra ®−îc nh÷ng dù ¸n cã kh¶ n¨ng sinh lêi cao. 

• T−¬ng tù nh− IRR, ph−¬ng ph¸p PI còng cho biÕt th«ng tin vÒ ®é an toµn v× 

nã ®o l−êng kh¶ n¨ng sinh lêi cña mçi ®ång vèn ®Çu t−. PI cña dù ¸n S lµ 

1,5, cßn cña dù ¸n L lµ 1,05. Cã thÓ thÊy lµ dù ¸n S cho phÐp dßng tiÒn cã 

®é rñi ro lín h¬n dù ¸n L mµ vÉn cã l·i. 

• Nh−îc ®iÓm 

Ph−¬ng ph¸p PI vµ NPV cã thÓ ®−a ra kÕt luËn lùa chän dù ¸n m©u thuÉn nhau ®èi víi 

c¸c dù ¸n lo¹i trõ nhau cã quy m« vèn ®Çu t− kh¸c nhau v× mÆc dï cïng cho biÕt lîi 

nhuËn rßng hiÖn t¹i, nh−ng  NPV chØ ra tæng lîi nhuËn rßng cña dù ¸n cßn PI cho thÊy 

lîi nhuËn rßng cña 1 ®ång vèn ®Çu t−.  

Gi¶ sö hai dù ¸n M vµ N cã dßng tiÒn nh− sau: 

§¬n vÞ tÝnh: triÖu ®ång 

N¨m 0 1 NPV10% PI 

Dù ¸n M -5.000 6.000 454,54 1,09 

Dù ¸n N -100 130 18,18 1,18 

 

C¶ hai dù ¸n cã rñi ro nh− nhau vµ cïng dïng l·i suÊt chiÕt khÊu 10%. KÕt qu¶ cho 

thÊy ph−¬ng ph¸p NPV nghiªng vÒ phÝa dù ¸n M v× NPV M> NPVN nh−ng ph−¬ng 

ph¸p PI cho r»ng dù ¸n N tèt h¬n v× PIN> PIM. Víi  m©u thuÉn nµy, nªn chän dù ¸n 

M v× nã ®em l¹i nhiÒu lîi nhuËn h¬n cho chñ ®Çu t−. 

258,1
1000

06,1258
1000

100006,258 ==+=PI
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2.2.6 Ph©n tÝch rñi ro cña dù ¸n ®Çu t− 

Sù cÇn thiÕt ph¶i ph©n tÝch rñi ro 

C¸c kÕt qu¶ cña mét dù ¸n ®Çu t− sÏ phô thuéc vµo nh÷ng sù kiÖn bÊt ®Þnh trong t−¬ng 

lai. Nh÷ng yÕu tè c¬ b¶n trong thu nhËp vµ chi phÝ cña dù ¸n, nh− gi¸ vµ chÊt l−îng 

®Çu vµo, ®Çu ra rÊt Ýt khi lµ c¸c sù kiÖn ch¾c ch¾n hoÆc gÇn nh− ch¾c ch¾n. Trong c¸c 

ph©n tÝch tr−íc ®©y vÒ chØ tiªu ph©n tÝch tµi chÝnh dù ¸n, c¸c yÕu tè doanh thu vµ chi 

phÝ míi chØ thÓ hiÖn mét gi¸ trÞ duy nhÊt. TÝnh bÊt ®Þnh vµ rñi ro cña dù ¸n x¶y ra khi 

mµ t¹i bÊt kú mét thêi ®iÓm bÊt kú cña dù ¸n, dù ¸n cã thÓ t¹o ra nhiÒu h¬n mét kÕt 

qu¶ duy nhÊt. V× vËy khi ®¸nh gi¸ ph©n tÝch dù ¸n, chóng ta kh«ng thÓ xem xÐt nhiÒu 

kh¶ n¨ng mµ dù ¸n cã thÓ gÆp ph¶i, vµ nh− vËy ph©n tÝch rñi ro mang l¹i cho chñ ®Çu 

t− c¸i nh×n thÊu ®¸o vµ s©u s¾c h¬n vÒ kh¶ n¨ng thu lîi nhuËn tõ dù ¸n, còng nh− c¸c 

t×nh huèng bÊt tr¾c cã thÓ x¶y ra ®èi víi dù ¸n ®Ó cã biÖn ph¸p phßng ngõa vµ qu¶n lý 

h÷u hiÖu, ®¶m b¶o kh¶ n¨ng thu håi vµ sinh l·i cña dù ¸n. 

Trong phÇn nµy, chóng ta sÏ nghiªn cøu mét sè c«ng cô ®Ó ®¸nh gi¶ rñi ro: ph©n tÝch 

®é nh¹y, gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn, ph©n tÝch NPV kú väng, ph−¬ng ph¸p m« pháng, vµ 

ph−¬ng ph¸p ®iÒu chØnh hÖ sè chiÕt khÊu. 

C¸c ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch rñi ro 

• Ph©n tÝch ®é nh¹y 

Ph©n tÝch ®é nh¹y gióp cho viÖc ®¸nh gi¸ rñi ro b»ng c¸ch x¸c ®Þnh nh÷ng biÕn cè cã 

¶nh h−ëng nhiÒu nhÊt ®Õn lîi Ých rßng cña dù ¸n vµ l−îng ho¸ møc ®é ¶nh h−ëng cña 

chóng. Ph©n tÝch ®é nh¹y cho biÕt ®iÒu g× sÏ x¶y ra ®èi víi c¸c biÕn sè vÒ lîi Ých rßng 

nÕu mét trong c¸c biÕn ®iÒu khiÓn hoÆc biÕn ngo¹i sinh trong quyÕt ®Þnh ®Çu t− thay 

®æi. Nãi c¸ch kh¸c, kiÓu ph©n tÝch nµy cho biÕt t¸c ®éng cña mét biÕn thiªn trong chi 

phÝ hoÆc lîi Ých nµo ®ã tíi NPV hoÆc IRR cña dù ¸n.  

Ph©n tÝch ®é nh¹y cã thÓ gióp cho nhËn biÕt ®−îc nh÷ng ®iÓm yÕu cña dù ¸n vµ chØ ra 

sù cÇn thiÕt ph¶i thu thËp th«ng tin vÒ mét sè biÕn sè. Nã còng cho chóng ta thÊy mét 

sè ý t−ëng vÒ rñi ro cña dù ¸n.  

• Gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn 

Mét c¸ch tiÕp cËn cña ph©n tÝch ®é nh¹y lµ sö dông gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn. Gi¸ trÞ ho¸n 

chuyÓn cña mét biÕn sè lµ gi¸ trÞ mµ t¹i ®ã NPV cña dù ¸n b»ng 0 hoÆc IRR b»ng tû 

suÊt chiÕt khÊu. Th«ng th−êng sù thay ®æi gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn cña biÕn sè ®−îc biÓu 

diÔn d−íi d¹ng phÇn tr¨m thay ®æi trong gi¸ trÞ cña biÕn sè trong tr−êng hîp c¬ së mµ 
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sù thay ®æi ®ã sÏ ®−a NPV cña dù ¸n vÒ b»ng 0. Chóng ta cã thÓ sö dông gi¸ trÞ ho¸n 

chuyÓn ®Ó nhËn biÕt biÕn sè nµo cã t¸c ®éng lín nhÊt tíi kÕt qu¶ cña dù ¸n. Chóng ta 

cã thÓ biÓu thÞ gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn cña c¸c biÕn sè quan träng theo møc ®é gi¶m dÇn. 

• Lùa chän c¸c biÕn sè vµ ®é s©u ph©n tÝch 

Khi tiÕn hµnh ph©n tÝch ®é nh¹y, nhµ ph©n tÝch th−êng ph¶i xem xÐt 3 khÝa c¹nh: 

Tæng chi phÝ vµ tæng lîi Ých: ph©n tÝch ®é nh¹y gi¶n ®¬n th−êng xem xÐt t¸c ®éng cña 

c¸c biÕn sè trong tæng chi phÝ vµ tæng lîi Ých cña dù ¸n, ph©n tÝch nµy cho thÊy ¶nh 

h−ëng céng h−ëng cña c¸c biÕn sè c¬ b¶n. Tuy nhiªn trong nhiÒu tr−êng hîp, ph©n 

tÝch tæng hîp nµy kh«ng ®−a ra nhËn ®Þnh vÒ chuçi biÕn thiªn cã thÓ x¶y ra hay nh÷ng 

biÖn ph¸p cô thÓ cã thÓ lµm gi¶m møc ®é rñi ro cña dù ¸n. 

C¸c kho¶n môc chi phÝ vµ lîi Ých quan träng: ph©n tÝch ®é nh¹y cã t¸c dông lín nhÊt 

nÕu chi phÝ vµ lîi Ých ®−îc ph©n t¸ch ë møc ®é chi tiÕt nhÊt ®Þnh. Tuy viÖc dïng c¸c sè 

liÖu ch−a ë møc tæng hîp nhÊt nh− chi phÝ ®Çu t−, chi phÝ vËn hµnh .... cã thÓ rÊt h÷u 

Ých, nh−ng tèt nhÊt nªn ph©n tÝch ®é nh¹y ®èi víi tõng yÕu tè riªng biÖt cã tÇm quan 

träng cao ®èi víi dù ¸n. VÒ phÝa lîi Ých, ph©n tÝch ®é nh¹y chi tiÕt th−êng bao gåm c¸c 

tham sè nh− gi¸ ®Çu ra, møc thuÕ quan, tèc ®é t¨ng tr−ëng dù kiÕn cña cÇu vÒ ®Çu ra 

cña dù ¸n. VÒ phÝa chi phÝ, ph©n tÝch ®é nh¹y bao gåm viÖc ph©n tÝch t¸c ®éng cña 

n¨ng suÊt, gi¸ c¶ cña c¸c yÕu tè ®Çu vµo chÝnh, vµ cã thÓ cÇn ph¶i bao gåm c¶ hÖ sè 

t−¬ng quan gi÷a c¸c yÕu tè nµy. 

T¸c ®éng cña viÖc tr× ho·n: nhiÒu d¹ng tr× ho·n cã thÓ x¶y ra trong dù ¸n: tr× ho·n viÖc 

khëi ®éng dù ¸n, tr× ho·n trong thi c«ng, tr× ho·n trong viÖc ®¹t c«ng suÊt thiÕt kÕ cña 

dù ¸n (dù ¸n c«ng nghiÖp) hay trong viÖc triÓn khai tèi ®a (dù ¸n n«ng nghiÖp). Nhµ 

ph©n tÝch cÇn ®−a yÕu tè tr× ho·n vµo ph©n tÝch ®é nh¹y. Møc ®é chi tiÕt cña ph©n tÝch 

nµy thay ®æi ®¸ng kÓ theo tõng dù ¸n. Ng−êi ta cã thÓ ¸p dông viÖc ph©n tÝch t¸c ®éng 

®Õn dù ¸n nÕu cña viÖc tr× ho·n trong mét thêi gian nhÊt ®Þnh (vÝ dô 1 n¨m) hoÆc sö 

dông gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn. Tuy nhiªn ph−¬ng ph¸p gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn th−êng ®−îc −a 

thÝch h¬n dµnh cho c¸c biÕn sè kh¸c, ®Æc biÖt lµ ph©n tÝch chi tiÕt c¸c kho¶n môc chi 

phÝ vµ lîi Ých träng yÕu.  



Tµi liÖu QTKD NHTM - ThÈm ®Þnh tÝn dông 

             Trung t©m båi d−ìng vµ t− vÊn vÒ Ng©n hµng - Tµi chÝnh - §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 
46

Ph©n tÝch ®é nh¹y cã thÓ ®−îc biÓu diÔn d−íi d¹ng ®å thÞ h×nh nhÖn hoÆc d−íi d¹ng 

b¶ng. ë d¹ng b¶ng, c¸ch tr×nh bµy phæ biÕn nh− sau:  

Chi phÝ (% so víi −íc tÝnh ban ®Çu) 100 100 100 110 120 120

Chi phÝ (% so víi −íc tÝnh ban ®Çu) 100 90 80 100 100 120

IRR(%) 30 25 20 27 22 16 

 

H×nh thøc tr×nh bµy nµy cã mét sè nh−îc ®iÓm. Nã kh«ng thÓ hiÖn ®−îc biÕn sè nµo 

t¸c ®éng m¹nh nhÊt ®Õn IRR, còng nh− nguyªn nh©n vµ tÝnh chÊt rñi ro ®i kÌm. VÝ dô, 

nã kh«ng thÓ hiÖn ®−îc møc ®é trong ®ã rñi ro lµ do nh÷ng yÕu tè nh− chi phÝ x©y 

dùng hay tiÕn ®é thùc hiÖn dù ¸n g©y ra, mµ nh÷ng yÕu tè nµy cã thÓ kiÓm so¸t ®−îc 

phÇn nµo. Ngoµi ra, do c¸ch tr×nh bµy nµy cã møc ®é tæng hîp cao, rÊt khã cã thÓ ®−a 

ra nhËn xÐt g× vÒ møc ®é rñi ro cña dù ¸n. C¸ch tr×nh bµy gi¸ trÞ ho¸n chuyÓn ®· nãi ë 

trªn lµ h×nh thøc thÓ hiÖn tèt h¬n c¸c th«ng tin vÒ ®é nh¹y. 

Mét h×nh thøc tr×nh bµy kh¸c lµ th«ng qua biÓu ®Ó d¹ng m¹ng nhÖn d−íi ®©y.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

§é dèc cña c¸c ®−êng trong biÓu ®å thÓ hiÖn møc ®é nh¹y c¶m cña lîi Ých rßng ®èi 

víi nh÷ng thay ®æi trong 1 biÕn sè (c¸c yÕu tè kh¸c gi÷ nguyªn). §é dèc cµng cao, 

møc ®é nh¹y c¶m cµng lín.  

• Nh−îc ®iÓm cña ph©n tÝch ®é nh¹y 

Ph©n tÝch ®é nh¹y cã 3 h¹n chÕ lín: 

Nã kh«ng tÝnh ®Õn x¸c xuÊt x¶y ra sù kiÖn. 

Nã kh«ng tÝnh ®Õn mèi quan hÖ t−¬ng quan gi÷a c¸c biÕn sè. 
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ViÖc thay ®æi gi¸ trÞ cña c¸c biÕn sè nh¹y c¶m theo mét tû lÖ phÇn tr¨m nhÊt ®Þnh 

kh«ng ph¶i lóc nµo còng cã mèi liªn hÖ víi sù biÕn thiªn cña c¸c biÕn sè hiÖu qu¶ 

quan s¸t ®−îc.  

• Ph©n tÝch NPV kú väng  
Víi nh÷ng dù ¸n mµ lîi Ých cã thÓ ®o ®−îc b»ng tiÒn, th× tiªu chuÈn chÊp nhËn dù ¸n 
ph¶i lµ NPV kú väng cña dù ¸n d−¬ng, vµ cao h¬n hoÆc b»ng NPV kú väng cña c¸c dù 
¸n c¹nh tranh kh¸c. Gi¸ trÞ kú väng ®−îc tÝnh b»ng c¸ch g¸n cho tÊt c¶ c¸c kÕt côc cã 
thÓ x¶y ra mét quyÒn sè b»ng tÇn suÊt t−¬ng ®èi hay x¸c suÊt xuÊt hiÖn cña chóng 
cïng víi gi¸ trÞ cña NPV t¹i c¸c møc x¸c xuÊt ®ã. VÝ dô, NPV kú väng cña dù ¸n sau 
lµ 3,6. 
NPV -6 -4 -3 -1 0 2 3 4 7 8 12
X¸c suÊt (%) 3 4 4 11,3 7,04 11 9,33 14 19,33 7 10

• NPV kú väng so víi nh÷ng −íc tÝnh tèt nhÊt 
Chóng ta th−êng coi c¸c chØ tiªu NPV vµ IRR trong c¸c b¸o c¸o thÈm ®Þnh dù ¸n lµ 
nh÷ng −íc tÝnh tèt nhÊt, ®«i khi hµm ý lµ gi¸ trÞ kú väng, ®«i khi hµm ý lµ gi¸ trÞ cã 
nhiÒu kh¶ n¨ng x¶y ra nhÊt. Gi¸ trÞ kú väng hay trung b×nh kh«ng ph¶i lµ gi¸ trÞ cã 
nhiÒu kh¶ n¨ng x¶y ra nhÊt, mµ lµ mèt. Mèt lµ gi¸ trÞ xuÊt hiÖn th−êng xuyªn nhÊt 
trong tÊt c¶ c¸c kh¶ n¨ng mµ NPV cã thÓ nhËn. Trong thÝ dô trªn, mèt lµ 7 cßn trung 
b×nh chØ b»ng 3,6. 
Tuy nhiªn, viÖc sö dông mèt thay v× gi¸ trÞ trung b×nh d−êng nh− l¹i phæ biÕn. Trong 
nhiÒu tr−êng hîp, nhµ ph©n tÝch chän nh÷ng gi¸ trÞ dÔ x¶y ra nhÊt cña l−îng, gi¸, vµ 
c¸c biÕn sè bÊt ®Þnh kh¸c. C¸ch tiÕp cËn nµy cã thÓ dÉn ®Õn nh÷ng quyÕt ®Þnh sai v× 
tæng c¸c gi¸ trÞ dÔ x¶y ra nhÊt l¹i kh«ng ph¶i lµ gi¸ trÞ dÔ x¶y ra nhÊt cña tæng, t−¬ng 
tù ®èi víi tÝch sè cña c¸c yÕu tè ®ã. H¬n n÷a, hiÕm khi tæng hoÆc tÝch cña nh÷ng gi¸ 
trÞ dÔ x¶y ra l¹i b»ng gi¸ trÞ kú väng cña tæng hay tÝch ®ã.  
ThÝ dô xÐt biÕn sè: 
Lîi nhuËn = doanh thu - chi phÝ 
Trong ®ã hµm doanh thu cã ph©n phèi x¸c xuÊt nh− sau: 

Doanh thu 10 12 15 16 20 
X¸c suÊt 3/30 4/30 6/30 7/30 10/30 

Vµ chi phÝ cã ph©n phèi x¸c suÊt nh− sau, gi¶ sö nã cã ph©n phèi ®éc lËp víi doanh 
thu: 

Chi phÝ 8 13 16 
X¸c suÊt 3/10 4/10 3/10 

Gi¸ trÞ dÔ x¶y ra nhÊt cña doanh thu lµ 20, v× nã cã x¸c suÊt xuÊt hiÖn cao nhÊt. Gi¸ trÞ 

kú väng lµ 16. Víi chi phÝ, gi¸ trÞ dÔ x¶y ra nhÊt lµ 13, gi¸ trÞ kú väng lµ 11,3. 

§èi víi hµm lîi nhuËn, gi¸ trÞ kú väng lµ 3,6, tuy nhiªn, gi¸ trÞ dÔ x¶y ra nhÊt  lµ 3,6 

ngÉu nhiªn b»ng gi¸ trÞ kú väng cña lîi nhuËn. Cßn gi¸ trÞ dÔ x¶y ra nhÊt l¹i lµ 7, lµ 

hiÖu cña kh¶ n¨ng dÔ x¶y ra nhÊt cña doanh thu vµ chi phÝ.  
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TÝch cña c¸c biÕn sè vµ sù t¸c ®éng qua l¹i gi÷a c¸c yÕu tè cña dù ¸n 

Gi¸ trÞ kú väng cña mét tÝch hai biÕn ngÉu nhiªn b»ng tÝch gi¸ trÞ kú väng cña hai biÕn 

®ã nÕu hai biÕn lµ ®éng lËp víi nhau vÒ mÆt thèng kª. NÕu hai biÕn cã t−¬ng quan víi 

nhau, th× gi¸ trÞ kú väng cña tÝch sè b»ng tÝch gi¸ trÞ kú väng cña hai biÕn ®¬n lÎ céng 

víi hîp ph−¬ng sai gi÷a hai biÕn. 

NÕu lÇn l−ît ký hiÖu ®é lÖch chuÈn cña gi¸ vµ l−îng lµ S(p) vµ S(q) vµ mèi t−¬ng quan 

®¬n gi¶n gi−· P vµ Q lµ r th× mèi quan hÖ tæng qu¸t ®èi víi tÝch cña hai biÕn ngÉu 

nhiªn lµ 

E(r)= E(p) E(q) + r S(p)S(q) 

Trong ®ã sè h¹ng sau vÕ tr¸i lµ hîp ph−¬ng sai gi÷a P vµ Q. 

• M« pháng Monte Carlo 

−íc tÝnh gi¸ trÞ NPV kú väng cña dù ¸n th−êng ®ßi hái sö dông kü thuËt m« pháng. 

M« pháng lµ qu¸ tr×nh ®¬n gi¶n vµ cã kh¶ n¨ng øng dông kh¾c phôc ®−îc nh÷ng 

nh−îc ®iÓm cña ph©n tÝch ®é nh¹y, tÝnh to¸n NPV −u thÕ, vµ ph©n tÝch rñi ro. PhÐp m« 

pháng th−êng yªu cÇu nhiÒu th«ng tin h¬n ph©n tÝch ®é nh¹y, nh−ng so víi kÕt qu¶ vÒ 

viÖc c¶i thiÖn dù ¸n th× rÊt ®¸ng thùc hiÖn.  

−íc tÝnh NPV kú väng hîp lý ®ßi hái ph¶i tr¶i qua 3 b−íc: 

• X¸c ®Þnh cô thÓ ph©n phèi x¸c suÊt cña c¸c yÕu tè cÊu thµnh bÊt ®Þnh quan 

träng cña dù ¸n 

• X¸c ®Þnh cô thÓ mèi t−¬ng quan gi÷a c¸c yÕu tè cÊu thµnh dù ¸n 

• KÕt hîp th«ng tin ®Ó tÝnh ra NPV kú väng vµ ph©n phèi x¸c suÊt chÝnh cña 

kÕt qu¶ dù ¸n. 

PhÐp m« pháng do m¸y tÝnh thùc hiÖn. Sö dông d¹ng ph©n phèi x¸c suÊt ®Æc tr−ng cho 

c¸c yÕu tè bÊt ®Þnh cña dù ¸n, m¸y tÝnh sÏ m« pháng sè kÕt qu¶ nhiÒu nh− møc nhµ 

ph©n tÝch muèn. Trong phÐp m« pháng, m¸y tÝnh thùc hiÖn gièng nh− chóng ta ®ang 

tiÕn hµnh cïng mét dù ¸n hµng hµng tr¨m, hµng ngh×n lÇn d−íi nh÷ng ®iÒu kiÖn cô 

thÓ. 

M¸y tÝnh nhãm kÕt qu¶ l¹i ®Ó ®−a ra −íc tÝnh vÒ kÕt qu¶ trung b×nh vµ ph©n phèi x¸c 

suÊt cña NPV, bao gåm c¶ x¸c suÊt thÊt b¹i (NPV ©m) vµ NPV kú väng. Nhµ ph©n tÝch 

cã thÓ cã ®−îc c¸c phÇn mÒm ®Ó thùc hiÖn c¸c ph©n tÝch nµy. Tuy nhiªn, ®Ó cã thÓ 

thùc hiÖn ®−îc, phÐp m« pháng ®ßi hái ph¶i cã thªm th«ng tin vµ ®¸nh gi¸ cña chuyªn 

gia vÒ ph©n phèi x¸c suÊt cña c¸c yÕu tè cÊu thµnh träng yÕu cña dù ¸n. 



Tµi liÖu QTKD NHTM - ThÈm ®Þnh tÝn dông 

             Trung t©m båi d−ìng vµ t− vÊn vÒ Ng©n hµng - Tµi chÝnh - §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 
49

• X¸c ®Þnh ph©n phèi x¸c suÊt cho c¸c yÕu tè cÊu thµnh cña dù ¸n 

§©y lµ b−íc ®i khã nhÊt, ®ßi hái nhµ ph©n tÝch ph¶i dùa trªn c¸c ph©n tÝch thùc tÕ vÒ 

lîi Ých vµ chi phÝ, dùa trªn kinh nghiÖm cña ngµnh hay cña quèc gia. Dù b¸o vÒ mÆt 

l−îng ph¶i ®−îc dùa trªn c¸c yÕu tè thÞ tr−êng ®−îc x¸c ®Þnh râ vµ c¸c gi¶ ®Þnh dùa 

trªn kinh nghiÖm vÒ hµnh vi, kü thuËt, tµi chÝnh, thÓ chÕ, m«i tr−êng v.v 

Chóng ta th−êng kh«ng cÇn xem xÐt qu¸ nhiÒu biÕn sè. Ph©n tÝch ®é nh¹y sÏ cho biÕt 

biÕn sè nµo mµ ph©n phèi x¸c suÊt cña nã cÇn ®−îc x¸c ®Þnh cô thÓ mét c¸ch thËn 

träng nhÊt. NÕu nh− ph©n tÝch ®é nh¹y cho thÊy t¸c ®éng cña mét biÕn nµo ®ã lµ t−¬ng 

®èi nhá th× ta cã thÓ coi biÕn ®ã nh− ®· ®−îc biÕt ch¾c ch¾n mµ kh«ng g©y nh÷ng sai 

lÇm nghiªm träng trong ph©n tÝch. §ång thêi, ®Æc trung cña ph©n phèi x¸c suÊt cña 

c¸c biÕn sè quan träng kh«ng nhÊt thiÕt ph¶i dùa vµo sè liªô cøng. C¸c ®¸nh gi¸ chñ 

quan, ®Þnh tÝnh cña nh÷ng kü s− giµu kinh nghiÖm, c¸c nhµ ph©n tÝch tµi chÝnh, hay 

nh÷ng ng−êi cã liªn quan cã thÓ cho phÐp khíp nèi ph©n phèi x¸c suÊt cøng víi ph©n 

phèi x¸c suÊt gi¶ ®Þnh. 

NÕu kh«ng biÕt ®−îc d¹ng ph©n phèi x¸c suÊt th× nhµ ph©n tÝch dù ¸n cã thÓ ®−a ra 

nh÷ng gi¶ ®Þnh ®¬n gi¶n vÒ ph©n phèi x¸c suÊt cña c¸c biÕn. Mét trong c¸c ph©n phèi 

th−êng ®−îc sö dông lµ ph©n phèi tam gi¸c. 3 th«ng sè sÏ m« t¶ ®Çy ®ñ ph©n phèi nµy: 

gi¸ trÞ x¶y ra nhiÒu nhÊt (mèt), gi¸ trÞ lín nhÊt, gi¸ trÞ nhá nhÊt. Gi¸ trÞ kú väng cña 

ph©n phèi tam gi¸c lµ trung b×nh céng 3 gi¸ trÞ trªn.  

Khi hoµn toµn kh«ng biÕt g× vÒ ph©n phèi x¸c xuÊt cña mét biÕn, th× viÖc lËp b¶ng theo 

dâi c¸c quan s¸t trong qu¸ khø thµnh mét biÓu ®å tÇn suÊt sÏ lµ mét c¸ch lµm h÷u Ých 

®Ó t×m hiÓu vÊn ®Ò.  

NÕu cã s½n sè liÖu liªn quan, cã thÓ bæ sung c¸c th«ng tin cÇn thiÕt b»ng c¸ch tÝnh 

to¸n trung b×nh c¸c gÝa trÞ trong qu¸ khø. C¸c nhµ ph©n tÝch cã thÓ dù b¸o gi¸ trÞ kú 

väng th«ng qua ph©n tÝch c¬ cÊu. §èi víi mét sè mÆt hµng viÖc dù b¸o cã thÓ dùa trªn 

mét sè gi¶ ®Þnh ®¬n gi¶n, ch¼ng h¹n vÒ tÝnh chÊt liªn tôc cña xu thÕ trong qu¸ khø. Dù 

b¸o vÒ c¸c luång th−¬ng m¹i kú väng dùa vµo ®iÒu kiÖn vÒ tèc ®é t¨ng tr−ëng cña c¸c 

quèc gia b¹n hµng lín, −íc tÝnh kÕt qu¶ ho¹t ®éng kú väng cña mét thiÕt bÞ b»ng c¸ch 

kÕt hîp gi÷a nh÷ng ®Æc ®iÓm thiÕt kÕ lý thuyÕt víi nh÷ng ®iÒu chØnh dù kiÕn cho phï 

hîp víi ®iÒu kiÖn vËn hµnh trong thùc tÕ, hoÆc ®¸nh gi¸ s¶n l−îng thu ho¹ch hoa mµu 

dù kiÕn b»ng c¸ch ®iÒu chØnh c¸c sè liÖu thö nghiÖm cã kiÓm chøng theo nh÷ng hiÓu 

biÕt vÒ ¶nh h−ëng cña sù biÕn ®éng thêi tiÕt vµ t¸c h¹i cña s©u bä, dÞch bÖnh. 
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• X¸c ®Þnh mèi t−¬ng quan gi÷a c¸c yÕu tè cÊu thµnh dù ¸n 

Sau khi ®· nhËn d¹ng ®−îc tÊt c¶ c¸c biÕn sè cã liªn quan vµ x¸c ®Þnh cô thÓ ph©n phèi 

x¸c xuÊt cña chóng, th× b−íc tiÕp theo lµ ®−a ra nhËn ®Þnh vÒ hîp ph−¬ng sai gi÷a c¸c 

biÕn sè. Kh«ng x¸c ®Þnh ®−îc hîp ph−¬ng sai vµ ®−a vµo tÝnh to¸n th× cã thÓ dÉn ®Õn 

sai sè lín khi ®¸nh gi¸ rñi ro. Nhµ ph©n tÝch th−êng x¸c ®Þnh mét hÖ sè t−¬ng quan 

cho tõng cÆp biÕn sè. C¸c biÕn ®¬n lÎ nµy cã thÓ thuéc vÒ bÊt cø mét ph©n phèi x¸c 

xuÊt nµo. Sau ®ã, b−íc cuèi cïng lµ kÕt hîp c¸c yÕu tè l¹i víi nhau ®Ó tÝnh ra NPV kú 

väng vµ ph©n phèi x¸c suÊt ®i kÌm nã, trong ®ã cã c¶ x¸c suÊt ®Ó NPV cña dù ¸n ©m.  

• ThÝ dô vÒ −íc tÝnh NPV kú väng vµ ®¸nh gi¸ rñi ro 

Dù ¸n ®−îc xem xÐt bao gåm viÖc ®Çu t− vµo mét vïng nguyªn liÖu mÝa lín míi víi 

c¬ së h¹ tÇng ®i kÌm nh− nhµ m¸y Ðp mÝa, ®−êng x¸, vµ c¸c ph−¬ng tiÖn chuyªn chë. 

Khi dù ¸n ho¹t ®éng hÕt c«ng suÊt, th× hµng n¨m n«ng d©n thu ho¹ch ®−îc thªm 

30.000 ha mÝa. Sau khi chÕ biÕn, n«ng d©n sÏ b¸n ®−êng trªn thÞ tr−êng quèc tÕ theo 

mét h¹n møc ®· ®−îc tho¶ thuËn theo HiÖp ®Þnh ®−êng quèc tÕ.  

Dù ¸n cã tuæi thä 20 n¨m. kho¶n ®Çu t− ban ®Çu lµ 200 triÖu $ trong n¨m thø nhÊt vµ 

100 triÖu $ trong n¨m thø hai. Theo kÕ ho¹ch Dù ¸n ®i vµo ho¹t ®éng trong n¨m thø 3 

víi 50% c«ng suÊt, ®¹t 75% c«ng suÊt vµo n¨m thø 4 tr−íc khi ®¹t hÕt c«ng suÊt vµo 

n¨m thø 5, vµ duy tr× ®−îc c«ng suÊt ®ã cho ®Õn cuèi n¨m thø 21, tøc lµ n¨m cuèi 

cïng cña dù ¸n. NhiÒu kh¶ n¨ng nhÊt lµ dù ¸n sÏ ®−îc khëi c«ng ®óng h¹n (x¸c suÊt 

0,6), nh−ng cã thÓ bÞ chËm l¹i 1 n¨m (x¸c suÊt 0,3) hoÆc 2 n¨m (x¸c suÊt 0,1).  

Mét khi dù ¸n ®−îc thùc hiÖn th× lîi nhuËn cã thÓ ®−îc tÝnh nh− sau: 

Lîi nhuËn = DT {SL(gi¸ - CSL) – CDT} 

 Trong ®ã DT lµ diÖn tÝch thu ho¹ch mÝa, b»ng 30.000 ha khi dù ¸n thùc hiÖn hÕt c«ng 

suÊt. Gi¸ lµ møc gi¸ thuÇn, gi¸ trÞ kú väng lµ 350$/tÊn. SL lµ n¨ng suÊt mÝa th−¬ng 

phÈm thu ho¹ch ®−îc, cã gi¸ trÞ kú väng 10 tÊn/ha. CSL lµ chi phÝ biÕn ®æi tØ lÖ thuËn 

víi møc n¨ng suÊt (25$/tÊn). CDT lµ chi phÝ biÕn ®æi tû lÖ thuËn víi diÖn tÝch 

(750$/ha). 

Khi ®ã, lîi nhuËn hµng n¨m khi dù ¸n ho¹t ®éng hÕt c«ng suÊt sÏ cã gi¸ trÞ kú väng lµ 

75.000.000 = 30.000 [10 (350-25) – 750] 

NÕu dù ¸n khëi c«ng ®óng h¹n vµ tÊt c¶ c¸c biÕn sè ®Òu biÕt ch¾c chø kh«ng ngÉu 

nhiªn, th× NPV cña dù ¸n víi tû suÊt chiÕt khÊu 10% lµ 157 triÖu $ vµ IRR lµ 15,9%.  
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§Ó minh ho¹, chóng ta gi¶ ®Þnh c¶ n¨ng suÊt vµ gi¸ c¶ lµ bÊt ®Þnh. N¨ng suÊt ph©n 

phèi theo d¹ng tam gi¸c víi gi¸ trÞ tèi thiÓu 8 tÊn/ha, tèi ®a 13 tÊn/ha, mèt 9tÊn/ha. Do 

vËy n¨ng suÊt kú väng lµ 10 tÊn/ha víi ®é lÖch chuÈn lµ 1,08 tÊn/ha. Chóng ta gi¶ ®Þnh 

gi¸ cã ph©n phèi chuÈn víi trung b×nh 350$/tÊn, ®é lÖch chuÈn 50$/tÊn. N¨ng suÊt lµ 

mét biÕn ®éc lËp theo thêi gian cßn gi¸ cã mèi t−¬ng quan chÆt chÏ theo thêi gian. HÖ 

sè t−¬ng quan cña gi¸ n¨m nµy qua n¨m kh¸c lµ 0,8 trong suèt tuæi thä cña dù ¸n.  

Dßng tiÒn cña dù ¸n trong ®iÒu kiÖn ch¾c ch¾n vµ kh«ng cã sù tr× ho·n thùc hiÖn 

§¬n vÞ tÝnh: triÖu USD 

Kho¶n môc N¨m 1 N¨m 2 N¨m 3 N¨m 4 N¨m 5-21

Chi phÝ 200 100 75 0 0 

Lîi Ých 0 0 37,5 56,25 75 

Lîi Ých rßng -200 -100 -37,5 56,25 75 

NPV10% = 157 

IRR = 15,9% 

Ph©n phèi x¸c suÊt c¬ b¶n cña n¨ng suÊt vµ gi¸ c¶ 

BiÕn sè Ph©n phèi Nhá 

nhÊt 

Lín 

nhÊt 

Mèt Trung 

b×nh 

§é lÖch 

chuÈn 

N¨ng suÊt Tam gi¸c 8 13 9 10 1,08 

Gi¸ c¶ ChuÈn - - - 350 50 

T×nh huèng nµy cã thÓ m« pháng víi mét phÇn mÒm vÒ ph©n tÝch rñi ro trong c¸c phÇn 

mÒm b¶ng tÝnh. B¶ng sau ®©y tãm t¾t c¸c kÕt qu¶ m« pháng. 

 Gi¶ ®Þnh chÝnh  KÕt qu¶ 

Dßng Gi¸ N¨ng suÊt Tr× ho·n T−¬ng quan NPV (triÖu $) IRR(%)

1 T.b×nh T.b×nh Kh«ng - 157 15,9 

2 T.b×nh T.b×nh Kú väng - 131 14,8 

3 T.b×nh Mèt Kú väng - 72 12,7 

4 NgÉu nhiªn NgÉu nhiªn NgÉu nhiªn Trong 130(0,51) 14,8(0,17

) 

5 NgÉu nhiªn NgÉu nhiªn NgÉu nhiªn Ngoµi 131(0,33) 14,8(0,11

) 

6 NgÉu nhiªn NgÉu nhiªn Kh«ng Ngoµi 155(0,39) 15,8(0,14

) 

C¸c con sè nµy ®· minh ho¹ nh÷ng ®iÓm ®· nªu lªn ë phÇn trªn.   
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KÕt qu¶ cho thÊy nÕu gi¸ vµ n¨ng suÊt t−¬ng lai ®óng b»ng gi¸ trÞ kú väng vµ kh«ng cã 

sù tr× ho·n th× NPV cña dù ¸n lµ 157 triÖu$ (dßng 1). B©y giê nÕu chóng ta ®−a thªm 

kh¶ n¨ng tr× ho·n (dßng 2) th×  NPV gi¶m cßn 131 triÖu, thªm vµo ®ã nÕu chóng ta sö 

dông mèt cña n¨ng suÊt th× NPV gi¶m cßn 72 triÖu.  

NÕu chóng ta sö dông tÊt c¶ c¸c th«ng tin hiÖn cã, th× −íc tÝnh NPV sÏ lµ 130 triÖu $ 

(dßng 4). Trong thÝ dô nµy, bá qua t−¬ng quan chuçi cña gi¸ chØ lµm phãng ®¹i NPV 

lªn mét chót (dßng 5), tuy nhiªn ë nh÷ng dù ¸n kh¸c sÏ lµm sai lÖch ®¸ng kÓ kÕt qu¶ 

dù ¸n.  

KÕt qu¶ m« pháng cho thÊy, nÕu nh− cã sù ®×nh trÖ khi thùc hiÖn dù ¸n th× lu«n lµm 

gi¶m NPV cña dù ¸n. Dßng 6 cho thÊy sau khi ®· tÝnh ®Õn tÊt c¶ c¸c yÕu tè rñi ro, trõ 

viÖc tr× ho·n vµ t−¬ng quan cña gi¸, NPV lµ 155 triÖu $. Ph©n tÝch ngÉu nhiªn hoµn 

chØnh nhÊt ®−îc thÓ hiÖn ë dßng 4. 

Trong b¸o c¸o kÕt qu¶ ph©n tÝch, nhµ ph©n tÝch ph¶i ®Ò cËp râ rµng biÕn sè nµo lµ bÊt 

®Þnh, m« t¶ b¶n chÊt cña ph©n phèi vµ c¸c gi¶ ®Þnh ®−a ra vÒ gi¸ trÞ kú väng cña 

chóng, vµ b×nh luËn viÖc lµm thÕ nµo ®Ó ®−a c¸c gi¸ trÞ kú väng ®ã vµo gi¸ trÞ kú väng 

chung cña kÕt qu¶ dù ¸n. 

• §iÒu chØnh hÖ sè chiÕt khÊu 

Mét ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ dù ¸n th−êng dïng ®Ó ®iÒu chØnh rñi ro lµ ®iÒu chØnh hÖ sè 

chiÕt khÊu. C«ng thøc tÝnh hÖ sè chiÕt khÊu cã ®iÒu chØnh rñi ro nh− sau:  

Rda = rdm/(100-q) 

trong ®ã: rda : lµ tû suÊt chiÕt khÊu cña dù ¸n cã rñi ro 

  r®m: lµ tû chiÕt khÊu ch−a cã rñi ro    

 q: lµ x¸c suÊt x¶y ra rñi ro 

VÝ dô: khi khai th¸c dÇu khÝ, ng−êi ta thÊy cø 100 lÇn khoan th× 25 mòi khoan cã dÇu. 

Tû suÊt lîi nhuËn yªu cÇu cña dù ¸n lµ 10%. Tû suÊt chiÕt khÊu cã rñi ro lµ bao nhiªu? 

X¸c suÊt rñi ro lµ:      (100-25)/100 = 0,75 

HÖ sè chiÕt khÊu cã ®iÒu chØnh rñi ro lµ:    10/(100-75) = 40% 

Th¸i ®é cña chÝnh phñ ®èi víi c¸c dù ¸n cã rñi ro 

Trong tr−êng hîp dù ¸n mÝa ®−êng ë trªn, cã kh¶ n¨ng 10% lµ NPV cña dù ¸n ©m. 

TÝnh trung b×nh, NPV cña dù ¸n lµ 130 triÖu $. Tøc lµ nÕu thùc hiÖn dù ¸n 10 lÇn th× 

cã kh¶ n¨ng 1 lÇn dù ¸n bÞ thua lç. 



Tµi liÖu QTKD NHTM - ThÈm ®Þnh tÝn dông 

             Trung t©m båi d−ìng vµ t− vÊn vÒ Ng©n hµng - Tµi chÝnh - §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 
53

ChÝnh phñ cã nªn quan t©m tíi tÝnh chÊt rñi ro cña dù ¸n, ®−îc ®o b»ng ph−¬ng sai 

hay ®é lÖch chuÈn cña kÕt qu¶ hay kh«ng? NÕu cã th× chÝnh phñ nªn lùa chän nh− thÕ 

nµo gi÷a c¸c dù ¸n cã møc rñi ro kh¸c nhau? 

Trõ nh÷ng tr−êng hîp ®Æc biÖt, chÝnh phñ kh«ng nªn lo ng¹i vÒ x¸c suÊt thÊt b¹i hay 

ph−¬ng sai cña c¸c kÕt qu¶. Trong ®¹i bé phËn c¸c tr−êng hîp, NPV kú väng lµ mét 

tiªu chÝ chÝnh x¸c ®Ó chÊp nhËn hay b¸c bá dù ¸n. NÕu c¬ cÊu ®Çu t− cña mét n−íc 

gåm nhiÒu dù ¸n víi nh÷ng kÕt qu¶ ®éc lËp lÉn nhau, th× kh«ng cÇn lo l¾ng vÒ sù biÕn 

thiªn cña NPV cña mét dù ¸n xung quanh gi¸ trÞ kú väng cña nã. Lý do lµ tuy nhiÒu 

dù ¸n cã thÓ mang l¹i NPV thÊp h¬n kú väng, nh−ng c¸c dù ¸n kh¸c l¹i cã NPV cao 

h¬n møc kú väng. §©y lµ ý niÖm vÒ trung hoµ rñi ro. 

Mét lý do kh¸c lµ sù ph©n t¸n rñi ro. Khi chÝnh phñ thay mÆt x· héi thùc hiÖn dù ¸n, 

chÝnh phñ sÏ dµn tr¶i h÷u hiÖu rñi ro cña dù ¸n tíi tÊt c¶ thµnh viªn trong x· héi.   

Trong 2 t×nh huèng sau ®©y, ph©n tÝch rñi ro lµ ®Æc biÖt quan träng:  

• Dù ¸n lín: mét sè dù ¸n cùc lín cã thÓ t¹o nªn sù kh¸c biÖt ®¸ng kÓ vÒ thu 

nhËp quèc d©n, quèc gia nªn s½n sµng chÊp nhËn mét dù ¸n cã thÓ cã NPV 

kú väng thÊp h¬n nh−ng ch¾c ch¾n h¬n. 

• C¸c dù ¸n cã t¸c ®éng ®Õn nh÷ng nhãm ®èi t−îng cô thÓ: nh÷ng dù ¸n 

t−¬ng ®èi lín so víi mét vïng cô thÓ hay nh÷ng nhãm ®èi t−îng nµo ®ã. 

Quèc gia nªn chän mét dù ¸n an toµn cã NPV thÊp h¬n lµ mét dù ¸n cã 

NPV kú väng cao nh−ng kh¶ n¨ng g©y nªn nguy c¬ c¨ng th¼ng cho nh÷ng 

ng−êi t−¬ng ®èi nghÌo còng lín.  

2.3 ThÈm ®Þnh m«i tr−êng kinh doanh 

NÕu ng−êi cho vay chuÈn bÞ cho vay ®èi víi mét doanh nghiªp th× mét phÇn quan 

träng trong qu¸ tr×nh ra quyÕt ®Þnh lµ ph¶i ph©n tÝch ngµnh mµ doanh nghiÖp hiÖn ®ang 

ho¹t ®éng vµ c¹nh tranh. NhiÒu ®Þnh chÕ cho vay th−êng xuyªn cung cÊp cho c¸n bé 

cña m×nh nh÷ng tµi liÖu vÒ tõng ngµnh, ®Ò cËp ®Õn phÇn lín cac khÝa c¹nh cña mét 

ngµnh nµo ®ã, bao gåm c¶ c¸c tiªu chu¶n quan träng cña ngµnh: hÖ sè sinh lêi (gross 

profit margin), c¸c chØ sè vÒ chi phÝ (expense ratios), lîi nhuËn (net return) … C¸c c¸n 

bé tÝn dông cÇn ph¶i ®−a ra ®−îc nh÷ng th«ng tin liªn quan ®Õn ngµnh ®ã vÒ c¸c ®iÓm 

sau: 

• M« t¶ chung vÒ ngµnh ®ã 

• Quy m« cña ngµnh 
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• Sè l−îng vµ quy m« cña c¸c ®èi thñ c¹nh tranh 

Khi m« t¶ vÒ s¶n phÈm hoÆc dÞch vô, c¸n bé tÝn dông cÇn ph©n tÝch vµ gi¶i tr×nh c¸c 

th«ng tin chi tiÕt mµ kh¸ch hµng cung cÊp. Sau ®©y lµ mét sè c©u hái mµ c¸n bé tÝn 

dông cã thÓ sö dông ®Ó hái kh¸ch hµng nh»m hiÓu râ vÒ s¶n phÈm vµ dÞch vô. 

• M« t¶ vÒ mÆt b»ng, nhµ x−ëng vµ thiÕt bÞ: ®Þa thÕ, vËt liÖu x©y d.ùng, diÖn tÝch 

vµ tuæi cña toµ nhµ, hÖ thèng ®iÖn, lß s−ëi, b×nh chøa n−íc … 

• DiÖn tÝch vµ tû lÖ sö dông nhµ x−ëng; 

• Yªu cÇu vÒ kü n¨ng, sè l−îng vµ chi phÝ ®èi víi lao ®éng 

• Chøng minh cho kh¶ n¨ng ®Çu ra cña s¶n phÈm 

• Qu¸ tr×nh s¶n xuÊt, chuÈn bÞ s¶n phÈm, m« t¶ qu¸ tr×nh chÕ biÕn vµ chi phÝ s¶n 

xuÊt 

• Ch−¬ng tr×nh gi¸m s¸t chÊt l−îng vµ nh©n sù (cã nh÷ng c¸n bé cã tr×nh ®é) 

• M« t¶ vÒ nguyªn liÖu/®iÒu kiÖn vµ ®iÒu kho¶n mua nguyªn liÖu 

• Cã ph−¬ng tiÖn chuyªn chë vµ kho¶ng c¸ch tíi c¶ng 

• Chi phÝ chuyªn chë: chë b»ng ®−êng biÓn hay hµng kh«ng 

• LÞch tr×nh thùc hiÖn bao gåm: ®Æt mua thiÕt bÞ, thêi gian giao thiÕt bÞ, thêi gian 

x©y dùng, thêi gian l¾p ®Æt vµ ngµy kh¸nh thµnh. 

C¸n bé qu¶n lý còng ph¶i hiÓu râ vÒ thÞ tr−êng. B¶n c©u hái kiÓm tra liªn quan ®Õn thÞ 

tr−êng sau ®©y  

CÇu: 

• Nhu cÇu ®èi víi s¶n phÈm cña c«ng ty lµ g×? 

• N−íc nhËp khÈu nh÷ng s¶n phÈm cña c«ng ty lµ nh÷ng n−íc nµo vµ yªu cÇu vÒ 

nhËp khÈu cña c¸c n−íc ®ã nh− thÕ nµo? 

• Quy m« cña toµn bé thÞ tr−êng nh− thÕ nµo vµ dù kiÕn thÞ phÇn hiÖn t¹i lµ bao 

nhiªu (tÝnh theo tû lÖ % vµ theo gi¸ trÞ cô thÓ) 

• Doanh nghiÖp phôc vô lo¹i kh¸ch hµng nµo. VD: gi¸o viªn, ng−êi b¸n lÎ, siªu 

thÞ, hoÆc ng−êi b¸n bu«n 

Cung: LiÖt kª nh÷ng ng−êi cung cÊp chñ yÕu theo tªn hoÆc theo ®Þa n−íc hoÆc huyÖn 

• Ph©n lo¹i s¶n phÈm vµ kÝch th−íc 

• ChiÕn l−îc vÒ gi¸ c¶ 

• ¸p dông ph−¬ng ph¸p b¸n hµng nµo 
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• Tho¶ thuËn cña ng−êi mua: cã kh«ng? NÕu cã th× tho¶ thuËn ®ã lµ g×? 

• §iÒu kiÖn vµ ®iÒu kho¶n b¸n hµng (VD: FOB hoÆc CIF, ®iÒu kiÖn vÒ chiÕt khÊu 

…) 

• Tiªu chuÈn vÒ thÞ tr−êng cña ngµnh 

• ChiÕn l−îc ph¸t triÓn marketing: hä cã chiÕn l−îc nµy kh«ng? 

• §èi thñ c¹nh tranh: Hä lµ ai? 

• §iÓm m¹nh vµ ®iÓm yÕu cña ®èi thñ c¹nh tranh 

2.4 ThÈm ®Þnh tµi s¶n ®¶m b¶o 

ViÖc nhËn tµi s¶n ®¶m b¶o lµ tµi s¶n cña ng−êi vay (hoÆc cña bªn thø ba) lµ mét h×nh 

thøc b¶o hiÓm ®¶m b¶o cho ng−êi cho vay khi ng−êi vay kh«ng thÓ tr¶ nî b»ng nguån 

hoµn tr¶ thø nhÊt. §«i lóc nã ®−îc gäi lµ nguån tr¶ nî thø hai. Tuy nhiªn c¸n bé tÝn 

dông kh«ng dùa qu¸ nhiÒu vµo gi¸ trÞ b¶o ®¶m ®Ó cho vay. 

Khi pháng vÊn cho vay, ng−êi cho vay cÇn n¾m v÷ng c¸c chi tiÕt vÒ tµi s¶n ®−îc mang 

ra ®Ó b¶o ®¶m nî, kÓ c¶ chi tiÕt vÒ b¶o hiÓm. ë c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ph¸t 

triÓn, lo¹i tµi s¶n b¶o ®¶m cña bªn thø nhÊt ®−îc −u chuéng nhÊt lµ bÊt ®éng s¶n chÝnh 

chñ. 

ThÈm ®Þnh tµi s¶n ®¶m b¶o nh»m dù ®o¸n gi¸ trÞ cña tµi s¶n ®ã vµ quyÕt ®Þnh xem nh− 

vËy ®· ®ñ ®Ó b¶o ®¶m cho kho¶n cho vay cña ng©n hµng trong tr−êng hîp vì nî ch−a, 

nÕu nh− tµi s¶n b¶o ®¶m ®ã lµ cña nh÷ng ng−êi vay nhá. ViÖc nh©n tµi s¶n b¶o ®¶m 

®−îc thùc hiÖn do nh÷ng lý do sau: 

• Lµ mét h×nh thøc b¶o hiÓm trong tr−êng hîp ph−¬ng ph¸p tr¶ nî thø nhÊt (vèn 

l−u chuyÓn tiÒn tÖ) kh«ng thùc hiÖn ®−îc, hoÆc trong tr−êng hîp rñi ro kh«ng 

l−êng tr−íc x¶y ra. 

• §Ó b¶o ®¶m sù cam kÕt ®Çy ®ñ cña ng−êi vay ®èi víi ho¹t ®éng kinh doanh cña 

hä. 

• B¶o vÖ trong tr−êng hîp ng−êi ®i vay kh«ng thùc hiÖn ®óng kÕ ho¹ch kinh 

doanh nh− ®· ®Ò ra khi phª chuÈn tÝn dông 

• Phßng ngõa gian l©n 

• Kh«ng t¹o ra tr¸ch nhiÖm tµi chÝnh ®èi víi ng©n hµng 

• §−îc ph¸p luËt chÊp nhËn 

ChÊt l−îng cña tµi s¶n ®¶m b¶o 
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• Ph¶i cã gi¸ trÞ thùc tÕ - gi¸ trÞ cña tµi s¶n thÕ chÊp ®−îc ®−a ra lµ bao nhiªu? 

• Ph¶i cã kh¶ n¨ng b¸n ®−îc - nÕu cÇn thiÕt tµi s¶n ®ã cã thÓ ®−îc ng©n hµng b¸n 

vµ nÕu nh− vËy th× sè tiÒn b¸n ®−îc sÏ lµ bao nhiªu? 

• Ng−êi xin vay cã quyÒn së h÷u râ rµng ®èi víi tµi s¶n thÕ chÊp ®ã kh«ng? 

• Tµi s¶n thÕ chÊp ®ã gi÷/cÊt ë ®©u? 

• Tµi s¶n ®−a ra lµm b¶o ®¶m cã ®−îc chÊp nhËn kh«ng? 

• Tµi s¶n thÕ chÊp ®ã cã dÔ bÞ h− háng kh«ng? 

• Tµi s¶n ®ã cã nhanh xuèng gi¸ kh«ng? 

Gi¸ trÞ cña tµi s¶n b¶o ®¶m 

ViÖc ®Þnh gi¸ ph¶i dÌ dÆt vµ cÇn tÝnh ®Õn tr−êng hîp buéc ph¶i b¸n. ViÖc ng−êi cho 

vay ®Þnh gi¸ c¸c tµi s¶n b¶o ®¶m nãi chung ®−îc thùc hiÖn theo nh÷ng nguyªn t¾c sau 

nh−ng tÊt nhiªn mçi ®Þnh chÕ sÏ cã chÝnh s¸ch riªng cña m×nh vÒ hÖ sè cho vay theo 

gi¸ trÞ cña tµi s¶n b¶o ®¶m (th−êng lµ 1,3 : 1) 

• Theo gi¸ trÞ tr−êng ®Þa ph−¬ng - tèi ®a lµ 80% gi¸ trÞ th−êng 

• Tµi s¶n th−¬ng m¹i ®−îc ®Þnh gi¸ bëi mét tæ chøc ®Þnh gi¸ ®· ®¨ng ký mÆc dï 

®iÒu nµy kh«ng b¾t buéc, viÖc ®Þnh gi¸ cã thÓ do c¸n bé së t¹i thùc hiÖn nÕu sè 

tiÒn cho vay t−¬ng ®èi nhá. 

• Nhµ x−ëng/ m¸y mãc - cã thÓ ®−îc tÝnh b»ng 25% gi¸ trÞ nãi trªn, cã tÝnh ®Õn 

khÊu hao 

• Tµi s¶n n«ng tr¹i - ng−êi qu¶n lý së t¹i/ tæ chøc ®Þnh gi¸ ®· ®¨ng ký 

• VËt nu«i - 50% hoÆc cã thÓ thÊp h¬n, tuú thuéc vµo ®iÒu kiÖn cña ®Þa ph−¬ng 

Theo dâi tµi s¶n b¶o ®¶m 

ThÈm ®Þnh tµi s¶n b¶o ®¶m ph¶i ®−îc cËp nhËt hµng n¨m (hoÆc th−êng xuyªn theo 

thùc tÕ) ®Ó ®¶m b¶o cã thÓ dù ®o¸n ®−îc gi¸ trÞ x¸c thùc nhÊt vµ ®¶m b¶o r»ng gi¸ trÞ 

cña tµi s¶n thÕ chÊp ®ñ ®Ó bï ®¾p kho¶n vay ch−a hoµn tr¶ cña kh¸ch hµng. 

HÖ thèng theo dâi nh»m vµo c¸c kho¶n vay th−¬ng m¹i ®−îc c¸c ng©n hµng sö dông 

hµng th¸ng ®Òu in ra nh÷ng b¸o c¸o vÒ c¸c kho¶n cho vay kh«ng ®óng quy ®Þnh theo 

c¸c th«ng sè vµ cã thÓ thay ®æi mçi th¸ng do trung t©m kiÓm so¸t tÝn dông cña ®Þnh 

chÕ ®ã thùc hiÖn. 

Mét hÖ thèng gi¸m s¸t n÷a còng ®−îc c¸c ®Þnh chÕ sö dông lµ viÖc kiÓm tra c¸c kho¶n 
do c¸c c¸n bé cho vay cã kinh nghiÖm thùc hiÖn ®Ó kiÓm to¸n c¸c kho¶n cho vay cña 
c¸c chi nh¸nh hoÆc cña trung t©m. Ho¹t ®éng kiÓm tra nµy bao gåm c¶ viÖc c¸c c¸n bé 
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kiÓm tra ®Õn th¨m trùc tiÕp. Bëi v× viÖc nµy cã vai trß kiÓm to¸n nªn mét sè ®Þnh chÕ 
còng sö dông c«ng cô nµy nh− mét c«ng cô ®µo t¹o vµ huÊn luyÖn, v× c¸c c¸n bé cho 
vay trÎ thiÕu kinh nghiÖm sÏ hiÓu biÕt h¬n nhê mét cuéc th¶o luËn ®Çy ®ñ vÒ c¸c 
kho¶n cã vÊn ®Ò. ViÖc kiÓm tra x¸c ®Þnh: 
Mét b¸o c¸o ®−a ra khung thêi gian cho tÊt c¶ c¸c kho¶n cã vÊn ®Ò 

• LiÖu qui tr×nh b¸o c¸o cã ®−îc thùc hiÖn phï hîp víi thÈm quyÒn cho vay cña 
c¸n bé qu¶n lý hay kh«ng? 

• ChÝnh s¸ch cho vay cña ®Þnh chÕ cã ®−îc chÊp hµnh kh«ng; 

• Ph©n lo¹i ®óng c¸c kho¶n vay; 

• C¸c thñ tôc vÒ ®¶m b¶o cã ®−îc tu©n thñ kh«ng? 

• Møc nî cßn l¹i vµ viÖc ®«n ®èc, theo dâi; 

• Tiªu chuÈn phôc vô trong ®¬n vÞ cho vay; 

• ChÊt l−îng cña viÖc l−u tr÷ vµ th«ng tin 

• Tiªu chuÈn vµ chÊt l−îng cña c¸c tê tr×nh cho vay; vµ 

• ¸p dông ®óng gi¸ c¶ (l·i suÊt) vµ thu ®ñ c¸c lo¹i phÝ 
XÕp h¹ng chÊt l−îng ®−îc ®−a ra dùa trªn tiªu chuÈn chung vµ tuú thuéc vµo xÕp h¹ng 
®ã, mét chuyÕn th¨m l¹i sÏ ®−îc ®−a vµo kÕ ho¹ch. Cã thÓ cã cuéc kiÓm tra l¹i sau ba 
th¸ng ®èi víi nh÷ng kho¶n nî cã chÊt l−îng thÊp vµ ®Õn m−êi l¨m th¸ng sau ®èi víi 
c¸c kho¶n nî ®−îc thùc hiÖn víi chÊt l−îng cao nhÊt. 
C«ng t¸c ®¸nh gi¸ tµi s¶n b¶o ®¶m ph¶i ®−îc thùc hiÖn mét c¸ch thùc chÊt. HiÓu biÕt 
râ rµng vÒ gi¸ trÞ thùc cña nã ®èi víi ng©n hµng. Nguyªn t¾c lµ nhËn tµi s¶n b¶o ®¶m 
cã gi¸ trÞ lín h¬n so víi kho¶n vay vµ l·i dù tÝnh. 
H·y sö dông mÉu ®¸nh gi¸ tµi s¶n b¶o ®¶m cña ng©n hµng b¹n ®Ó liÖt kª chi tiÕt tµi s¶n 
sÏ nhËn lµm b¶o ®¶m vµ sè liÖu ®Þnh gi¸ kÓ c¶ c¬ së ®Ó ®Þnh gi¸, vÝ dô nh− chi phÝ x©y 
dùng, nguyªn liÖu ®· sö dông, tæng diÖn tÝch, thêi h¹n sö dông ®Êt. Tæng gi¸ trÞ tµi s¶n 
b¶o ®¶m Ýt nhÊt ph¶i b»ng 130% gi¸ trÞ kho¶n vay. 
2.5 ThÈm ®Þnh kh¶ n¨ng cho vay cña ng©n hµng 

CÇn quan t©m nh÷ng vÊn ®Ò sau: 

• C¸c quyÕt ®Þnh ®−a ra cã ®óng môc tiªu kh«ng?  

• Cã c¸ nh©n nµo liªn quan ®Õn l·i suÊt hay kh«ng tho¶ m·n víi møc l·i suÊt?  

• C¸c nhµ chuyªn m«n cã thÝch hîp ®Ó x¸c nhËn c¸c th«ng sè kü thuËt kh«ng?  

• C¸c th«ng tin thu ®−îc cã phï hîp kh«ng?  

• Ng−êi vay cã ®Ö tr×nh c¸c tµi liÖu vµ th«ng tin theo yªu cÇu kh«ng? 
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VÒ quyÕt ®Þnh ®−a ra 

• Cã thuéc thÈm quyÒn kh«ng? 

• ¸p lùc tõ phÝa nguêi vay cã ¶nh h−ëng ®Õn quyÕt ®Þnh kh«ng?  

• C¸c quyÕt ®Þnh cã ®óng ®¾n vµ ®−îc kiÓm so¸t kü l−ìng kh«ng?  

 

3.  Bµi tËp t×nh huèng vµ th¶o luËn: 

Bµi tËp t×nh huèng 1: Ph©n tÝch dßng tiÒn  

C«ng ty c¬ khÝ Delta ®ang cã mét dù ¸n l¾p r¸p m¸y sµng läc vµ c©n ®ong t«m ®«ng 

l¹nh sÏ ®−îc b¸n cho c¸c nhµ m¸y thuû s¶n trong vµ ngoµi n−íc. Theo dù ¸n nµy, mét 

nhµ m¸y míi sÏ ®−îc x©y dùng vµ l¾p ®Æt thiÕt bÞ trong vßng 2 n¨m kÓ tõ khi quyÕt 

®Þnh lùa chän dù ¸n. Chi phÝ ®Êt ®ai lµ 1,2 triÖu USD ph¶i tr¶ ngay tõ khi b¾t ®Çu x©y 

dùng. Chi phÝ x©y dùng lµ 8 triÖu USD tr¶ ®Òu vµo cuèi hµng n¨m trong 2 n¨m x©y 

dùng. Chi phÝ thiÕt bÞ lµ 10 triÖu USD bao gåm c¶ chi phÝ l¾p ®Æt vµ ch¹y thö ph¶i tr¶ 

vµo cuèi n¨m thø 2 cña qu¸ tr×nh x©y dùng. Nhµ x−ëng sÏ ®−îc khÊu hao ®Òu trong 30 

n¨m, cßn thiÕt bÞ trong 6 n¨m. Dù ¸n cÇn mét l−îng vèn l−u ®éng rßng b»ng 12% 

doanh thu n¨m ®Çu tiªn, ph¸t sinh vµo cuèi n¨m thø 2 cña qu¸ tr×nh x©y dùng vµ mçi 

n¨m sau t¨ng thªm mét l−îng b»ng 12% l−îng doanh thu dù tÝnh t¨ng thªm vµo n¨m 

tiÕp theo (cã nghÜa lµ l−îng vèn l−u ®éng rßng mçi n¨m lu«n b»ng 12% doanh thu 

n¨m ngay sau ®ã). Vßng ®êi kinh tÕ cña dù ¸n lµ 6 n¨m. Khi kÕt thóc, gi¸ trÞ thÞ tr−êng 

dù tÝnh cña ®Êt ®ai lµ 1,7 triÖu USD, cña nhµ x−ëng lµ 1 triÖu USD vµ cña thiÕt bÞ lµ 2 

triÖu USD. Doanh thu hµng n¨m −íc tÝnh lµ 2.500 m¸y nÕu b¸n víi gi¸ 22.000 

USD/m¸y. Chi phÝ biÕn ®æi b»ng 65% doanh thu, chi phÝ cè ®Þnh kh«ng kÓ khÊu hao lµ 

8 triÖu USD trong n¨m ®Çu tiªn. Gi¸ b¸n m¸y vµ chi phÝ cè ®Þnh kh«ng kÓ khÊu hao sÏ 

t¨ng theo l¹m ph¸t víi tèc ®é 6%/n¨m. 

ThuÕ suÊt thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp lµ 40%, chi phÝ vèn trung b×nh lµ 11,5%, c¸c 

dßng tiÒn ph¸t sinh vµo cuèi hµng n¨m, dßng tiÒn cña qu¸ tr×nh vËn hµnh ph¸t sinh 

ngay tõ cuèi n¨m vËn hµnh ®Çu tiªn. Gi¶ sö r»ng dù ¸n cã cïng ®é rñi ro nh− c«ng ty 

nªn cã thÓ dïng chi phÝ vèn trung b×nh cña c«ng ty lµ 11,5% lµm l·i suÊt chiÕt khÊu. 
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§¸p ¸n - Bµi tËp t×nh huèng 
B¶ng 1 - Vèn ®Çu t− 

Kho¶n môc 0 1 2 
§Êt ®ai 1200   
Nhµ x−ëng  4000 4000 
ThiÕt bÞ   10000 
Tæng TSC§ 1200 4000 14000 
Vèn l−u ®éng rßng   6600 
Tæng V§T hµng 
n¨m 1200 4000 20600 
Tæng V§T  25800   

 
B¶ng 2: B¶ng tÝnh khÊu hao vµ thu håi TSC§ 

Kho¶n môc 0 1 2 3 4 5 6 Tæng
Mua ®Êt ®ai 1200        
X©y dùng nhµ x−ëng  8000        
Mua thiÕt bÞ 10000        
KhÊu hao nhµ x−ëng  266.67 266.67 266.67 266.67 266.67 266.67 1600

KhÊu hao thiÕt bÞ  
1666.6

7 
1666.6

7 
1666.6

7 
1666.6

7 
1666.6

7 
1666.6

7 10000
Thanh lý ®Êt ®ai       1700  
Thanh lý nhµ x−ëng       1000  
Thanh lý thiÕt bÞ       2000  
Thu nhËp tõ thanh lý       -2900  
ThuÕ       1160  
Thu nhËp rßng tõ thanh lý       -1740  
Dßng tiÒn rßng tõ thanh 
lý      5860   

 
B¶ng 3: B¶ng tÝnh dßng tiÒn 

Kho¶n môc 0 1 2 3 4 5 6 
S¶n l−îng  2500 2500 2500 2500 2500 2500 
Gi¸ b¸n 0.06 22.00 23.32 24.72 26.20 27.77 29.44 
Doanh thu  55000.00 58300.00 61798.00 65505.88 69436.23 73602.41
Chi phÝ biÕn 
®æi 0.65 35750.00 37895.00 40168.70 42578.82 45133.55 47841.56
Chi phÝ cè 
®Þnh (kh«ng 
kÓ khÊu hao) 8000.00 8480.00 8988.80 9528.13 10099.82 10705.80  
KhÊu hao nhµ 
x−ëng 30 266.67 266.67 266.67 266.67 266.67 266.67 
KhÊu hao 
thiÕt bÞ 6 1666.67 1666.67 1666.67 1666.67 1666.67 1666.67
Lîi nhuËn tr−-
íc thuÕ  9316.67 9991.67 10707.17 11465.60 12269.53 13121.70
ThuÕ TNDN 0.4 3726.67 3996.67 4282.87 4586.24 4907.81 5248.68
Lîi nhuËn sau  5590.00 5995.00 6424.30 6879.36 7361.72 7873.02
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thuÕ 
Vèn l−u ®éng 
rßng 0.12 -396.00 -419.76 -444.95 -471.64 -499.94 8832.29
Dßng tiÒn 
rßng tõ thanh 
lý       5860.00
Dßng tiÒn 
rßng   7127.33 7508.57 7912.69 8341.05 8795.11 24498.64

 
 
B¶ng 4: Dßng tiÒn rßng cña toµn bé dù ¸n 
 0 1 2 3 4 5 6 7 8
 -1200 -4000.00 -20600.0 7127.33 7508.57 7912.69 8341.05 8795.11 24498.64
HÖ sè CK i= 
0.115 1 0.90 0.80 0.72 0.65 0.58 0.52 0.47 0.42
Gi¸ trÞ hiÖn 
t¹i -1200 -3587.44 

-
16569.81 5141.65 4858.00 4591.45 4340.82 4105.04 10255.18

Dßng tiÒn 
tÝch luü -1200 -4787.44 

-
21357.25

-
16215.60

-
11357.60 -6766.15 -2425.33 1679.71 11934.88

PP 6.590818   
NPV1 11934.88   
0.15 1 0.869565 0.756144 0.657516 0.571753 0.497177 0.432328 0.375937 0.326902
 -1200 -3478.26 -15576.6 4686.34 4293.05 3934.00 3606.07 3306.41 8008.65
NPV2 7579.697   
IRR 0.210913   
MIRR -2866.686 -8570.06 -39583.7 12282.91 11605.31 10968.54 10369.8 9806.55 24498.64
 28511.3   

 0.012569   
 

Bµi tËp t×nh huèng 2: ThÈm ®Þnh cho vay ng¾n h¹n t¹i ng©n hµng th−¬ng m¹i cæ 

phÇn Ph−¬ng nam – Chi nh¸nh Sµi Gßn  

C«ng ty §iÖn Th¸i D−¬ng lµ mét c«ng ty t− nh©n chuyªn kinh doanh x©y dùng c¸c 

c«ng tr×nh ®iÖn. C«ng ty cã giÊy chøng nhËn ®¨ng ký kinh doanh sè 051757 do Së kÕ 

ho¹ch vµ §Çu t− TP HCM cÊp ngµy 29/8/1995 vµ GiÊy phÐp hµnh nghÒ x©y dùng sè 

169 XD/CSX ngµy 5/11/1999 do Bé x©y dùng cÊp cho phÐp thi c«ng l¾p r¸p ®−êng 

d©y vµ tr¹m biÕn thÕ ®Õn 110.. 

Ngµy 1/6/2006, C«ng ty nép ®¬n xin vay vèn ®Ó bæ sung vµo nguån vèn l−u ®éng cña 

C«ng ty vµ mua vËt t− vµ thiÕt bÞ cho c«ng tr×nh, t¹i NH TMCP Ph−¬ng Nam-Chi 

nh¸nh Sµi Gßn. C«ng ty ®· giao cho anh/chÞ nhiÖm vô thÈm ®Þnh ph−¬ng ¸n cña C«ng 

ty. Anh chÞ h·y cho biÕt anh chÞ cÇn ph¶i thu thËp nh÷ng lo¹i th«ng tin g× vµ cÇn ph¶i 

thÈm ®Þnh nh÷ng g×? B¶ng b¸o c¸o tµi chÝnh doanh nghiÖp vµ kÕt qu¶ ho¹t ®éng kinh 

doanh cña C«ng ty trong hai n¨m 2004-2005 sau cã gióp g× anh chÞ kh«ng? 

B¶ng 1: B¶ng b¸o c¸o tµi chÝnh C«ng ty – sè d− b×nh qu©n n¨m 

§VT: TriÖu ®ång 
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ChØ tiªu N¨m 2004 N¨m 2005 

Tµi s¶n   

A: Tµi s¶n l−u ®éng vµ ®Çu t− ng¾n h¹n 45,789.9 45,910.2 

I. TiÒn 10,941.9 4,646.5 

II. C¸c kho¶n ph¶i thu 18,922.9 28,905.3 

III. Hµng tån kho 15,172.1 11,687.2 

IV. Tµi s¶n l−u ®éng kh¸c 753.0 671.2 

B: Tµi s¶n cè ®Þnh vµ ®Çu t− dµi h¹n 1,729.8 1,629.9 

I. Tµi s¶n cè ®Þnh 1,535.5 1,479.9 

II.C¸c kho¶n ®Çu t− dµi h¹n kh¸c 150.0 150.0 

III. Chi phÝ x©y dùng c¬ b¶n dë dang 44.3 0.0 

Tæng tµi s¶n (A+B) 47,519.7 47,540.1 

Nguån vèn   

A. Nî ph¶I tr¶ 16,095.5 16,067.2 

I. Nî ng¾n h¹n 16,095.5 16,067.2 

II. Nî dµi h¹n 0.0 0.0 

III. Nî kh¸c 0.0 0.0 

B. Nguån vèn chñ së h÷u 31,583.5 31,578.1 

I. Nguån vèn vµ quü 31,503.9 31,525.5 

II. Nguån kinh phÝ vµ quü kh¸c 79.6 52.6 

Tæng nguån vèn (A+B) 47,679.0 47,645.3 
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B¶ng 2: KÕt qu¶ ho¹t ®éng kinh doanh 

§VT: TriÖu ®ång 

ChØ tiªu N¨m 2004 N¨m 2005

1. Doanh thu  81,266.7 103,046.5

2. Doanh thu thuÇn 81,266.7 103,046.5

3. Gi¸ vån hµng b¸n 75,997.1 98,330.8

4. Lîi nhuËn gép (2) – (3) 5,269.6 4,715.7

5. Doanh thu ho¹t ®éng tµi chÝnh 62.6 15.8

6. Chi phÝ ho¹t ®éng tµi chÝnh 114.7 0.0

7. Lîi nhuËn ho¹t ®éng tµi chÝnh (5) – 

(6) -52.1 15.8

8. Chi phÝ qu¶n lý doanh nghiÖp 4,921.9 4,360.6

9. Lîi nhuËn tõ H§ kinh doanh (4) – (7) 347.7 355.1

10. Thu nhËp kh¸c 22.5 38.8

11. Chi phÝ kh¸c 49.8 0.0

12. Lîi nhuËn kh¸c (10) - (11) -27.3 38.8

13. Tæng lîi nhuËn tr−íc thuÕ 

(7)+(9)+(12) 268.3 409.7

14. ThuÕ thu nhËp doanh nghiÖp ph¶i 

nép 75.1 113.1

15. Lîi nhuËn sau thuÕ (13)-(14) 193.2 296.6

 

Bµi tËp t×nh huèng 3: ThÈm ®Þnh cho vay t¹i ng©n hµng th−¬ng m¹i cæ phÇn SµI 

Gßn th−¬ng tÝn Sacombank – chi nh¸nh Gia l©m 

C«ng ty th−¬ng m¹i vµ dÞch vô M  cã nhu cÇu vay vèn t¹i Sacombank Gia L©m.  BiÕt 
sè lao ®éng trong c«ng ty lµ 500 ng−êi, C«ng ty nép ng©n s¸ch nhµ n−íc n¨m 2006 lµ 
4.5 tû. Gi¶ thiÕt viÖc thÈm ®Þnh c¸c dù ¸n ®Çu t− do Phßng thÈm ®Þnh thùc hiÖn, vµ cã 
tÝnh kh¶ thi cao. C¸c b¸o c¸o tµi chÝnh ®· ®îc kiÓm to¸n, C¸c tiªu chÝ phi tµi chÝnh 
kh¸c ë møc trung b×nh, Tiªu chÝ l−u chuyÓn tiÒn tÖ ë møc trung b×nh  

Dùa vµo biÓu c¸c chØ tiªu ph©n tÝch vµ xÕp h¹ng doanh nghiÖp, anh/chÞ h·y 

a. TÝnh ®iÓm ®èi víi kh¸ch hµng nµy, thùc hiÖn xÕp h¹ng 
b. Ra quyÕt ®Þnh trong hai trêng hîp: vay ng¾n h¹n vµ vay dµi h¹n, biÕt c«ng ty 

yªu cÇu ®−îc vay tÝn chÊp 
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B¶ng c©n ®èi kÕ to¸n cña c«ng ty tõ n¨m 2004-2006  

(sè d− b×nh qu©n, ®¬n vÞ tû VND) 

Tµi s¶n 2004 2005 2006 Nguån vèn 2004 2005 2006
TSL§ vµ ®Çu t ng¾n 
h¹n 

40.700 52.674 61.700 Nî ph¶i tr¶ 36.250 45.110 54.000

TiÒn 12.717 14.900 25.050 Nî ng¾n h¹n 34.103 42.823 52.840
C¸c kho¶n ®Çu t tµi 
chÝnh ng¾n h¹n 

2 2 3
Trong ®ã: vay 
ng¾n h¹n 4.037 1.986 2.119

C¸c kho¶n ph¶i thu 20.290 31.200 28.040
ThuÕ vµ c¸c 
kho¶n ph¶i nép 
NN 

1.998 1.999 1.200

Hµng tån kho 3.689 4.117 4.800 Nî dµi h¹n 1.877 1.485 702
Tµi s¶n lu ®éng kh¸c 4.002 2.455 3.807 Nî kh¸c 270 802 458
TSC§ vµ ®Çu t dµi h¹n 26.620 28.730 31.060 VCSH 31.070 36.294 38.760

Tµi s¶n cè ®Þnh 26.020 28.480 29.500 Vèn ban ®Çu 30.432 36.164 38.760
§Çu t tµi chÝnh dµi 
h¹n 280 200 360 L·i céng dån 514 0 0

Chi phÝ x©y dùng dë 
dang 320 50 1.200 Vèn kh¸c 124 130 0

Tæng tµi s¶n 67.320 81.404 92.760 Tæng nguån vèn 67.320 81.404 92.760

 

B¸o c¸o kÕt qu¶ ho¹t ®éng kinh doanh c¸c n¨m 2004-2006  

 

ChØ tiªu 2004 2005 2006 
Tæng doanh thu 81.988 87.057 89.620 
VAT ph¶i nép 3.356 3.410 0 
Doanh thu thuÇn 78.632 83.647 89.620 
Gi¸ vèn hµng b¸n 61.874 65.464 68.587 
Lîi tøc gép 16.758 18.183 21.033 
Chi phÝ qu¶n lý doanh nghiÖp 12.740 13.634 15.726 
Lîi nhuËn thuÇn tõ SXKD 4.018 4.549 5.307 
Lîi nhuËn H§ tµi chÝnh 88 265 221 
Thu nhËp bÊt th−êng 362 919 2.863 
Chi phÝ bÊt th−êng 115 101 2.709 
Lîi nhuËn bÊt th−êng 247 818 154 
Tæng lîi nhuËn tr−íc thuÕ 4.353 5.632 5.682 
ThuÕ thu nhËp DN ph¶i nép 1.127 1.376 1.818 
Lîi nhuËn sau thuÕ 3.226 4.256 3.864 
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Mã số: SB2 

Tác giả: Thạc sĩ MBA Nguyễn Chiến Thắng, Lê Giang 
Định dạng file PDF (~10MB) 
Bản đầy đủ gồm có 362 trang với 322 câu hỏi phỏng vấn 
song ngữ Việt - Anh có đáp án. 

NỘI DUNG SÁCH 

PHẦN 1: CHUẨN BỊ CHO MỘT CUỘC PHỎNG VẤN  

PHẦN 2: NHỮNG LỜI KHUYÊN CHO CUỘC PHỎNG 
VẤN ĐẦU TIÊN 

PHẦN 3: CÂU HỎI PHỎNG VẤN CHUNG  

PHẦN 4: CÂU HỎI PHỎNG VẤN NGHIỆP VỤ  

PHẦN 5: HƯỚNG DẪN CÁCH VIẾT CV, THƯ XIN 
VIỆC VÀ THƯ CẢM ƠN  

PHẦN 6: MÔ TẢ CÔNG VIỆC CÁC VỊ TRÍ TRONG 
NGÂN HÀNG  

PHẦN 7: PHỤ LỤC SÁCH (Nguyên tắc phối màu trang 
phục, giai đoạn của một doanh nghiệp, cách lập báo cáo 
lưu chuyển tiền, mẫu báo cáo tài của ngân hàng). 

ĐÁP ÁN (322 câu phỏng vấn có đáp án song ngữ Việt - 
Anh trong đó có 103 Câu hỏi phỏng vấn thông tin chung 
và 219 câu hỏi phỏng vấn nghiệp vụ ). 

 



 

CÁCH THANH TÓAN VÀ NHẬN SÁCH 

Cách 1: Thanh toán bằng thẻ cào Viettel 
Để nhận sách bạn chỉ cần mua 1 thẻ cào Viettel mệnh giá tương ứng đơn giá sách và các gói khuyến mại, sau đó bạn soạn 
tin nhắn có nội dung bao gồm mã số thẻ cào, Email và gửi đến số 0985.142.984. Sau khi kiểm tra thông tin mình sẽ gửi 
ngay sách cho bạn qua Email.  

Cách 2: Thanh toán qua ngân hàng 
Để quá trình thanh toán được nhanh chóng, thuận tiện mình chỉ cung cấp duy nhất một tài khoản ngân hàng Vietinbank đã 
đăng kí sử dụng dịch vụ SMS Banking, tự động nhận tin nhắn thông báo qua SMS ngay khi có thay đổi số dư. 

Gửi tiền hoặc chuyển khoản với số tiền tương ứng đơn giá sách và các gói khuyến mại vào tài khoản sau 

Ngân hàng TMCP Công thương Việt Nam (Vietinbank) chi nhánh Bà Rịa - Vũng Tàu 
Chủ tài khoản: NGUYỄN VĂN MINH 
Số Tài khoản: 711A16993918 

Lưu ý: Để xác nhận thông tin khi thanh toán qua ngân hàng 
Ngay sau khi chuyển khoản/nộp tiền bạn hãy soạn tin nhắn với nội dung bao gồm Họ tên đầy đủ của bạn, Email, Số tài 
khoản chuyển tiền (nếu chuyển khoản) và gửi đến số 0985.142.984. Sau khi kiểm tra thông tin mình sẽ gửi ngay sách 
cho bạn qua Email.  

ĐƠN GIÁ SÁCH VÀ CÁC GÓI KHUYẾN MẠI 

 

 

 

 

THÔNG TIN KHUYẾN MẠI 

(chỉ áp dụng khi thanh toán qua ngân hàng) 

Khi mua sách các bạn còn được gửi kèm toàn bộ gói 
khuyến mại 4 in 1 dưới đây (Mã số: KM1) 

+/ 1 tài khoản vip trên tailieu.vn không giới hạn số lượng 
và thời gian, 

+/ 1 bộ tài liệu ôn thi vào ngân hàng Sacombank lưu hành 
nội bộ, có đáp án. thang điểm. 

+/ 1 bộ sách Hệ Thống Bài Tập, Bài Giải Và Dạng Đề Thi 
Nghiệp Vụ Ngân Hàng Thương Mại 

(Tài liệu cực hiếm của PGS.TS Nguyễn Đăng Dờn, trường 
ĐH Kinh Tế TP HCM ) 

+/ 1 bộ luật ngân hàng, luật các tổ chức tín dụng mới nhất. 

.Lưu ý: giá bán lẻ cho gói khuyến mại trên là 20.000đ 
thanh toán theo phương thức dưới đây. 
 

THÔNG TIN KHUYẾN MẠI 

(chỉ áp dụng khi thanh toán qua ngân hàng) 

Khi mua sách các bạn còn được gửi kèm toàn bộ gói 
khuyến mại 9 in 1 dưới đây (Mã số: KM2) 

+/ 1 tài khoản vip học tiếng anh 1 năm trên hellochao.vn, 
tienganh123.com 

+/ 1 tài khoản vip Up.4share.vn thời hạn 1 năm 

+/ 37 dạng bài tập tín dụng có đáp án 

+/ 14 đề thi vào các ngân hàng năm 2011, 2012 có đáp án 

+/ 25 Mẫu Sơ yếu lý lịch (CV/Resume) 

+/ 12 Mẫu Thư xin việc (Cover Letter) 

+/ Nội dung phỏng vấn Tín dụng CN và DN năm 2012 

+/ Tổng hợp 60 câu trắc nghiệm Thi giao dịch viên 

+/ Bộ văn bản pháp luật tín dụng hiện hành 

Lưu ý: giá bán lẻ cho gói khuyến mại trên là 50.000đ 
thanh toán theo phương thức dưới đây. 
 

STT Mã số Tên giao dịch Giá 

1 KM1 Gói khuyến mại 4 in 1 20.000đ 

2 KM2 Gói khuyến mại 9 in 1 50.000đ 

3 SB1 Sách Tuyển tập Đề thi vào các Ngân hàng 50.000đ 

4 SB2 Sách Tuyển tập Câu hỏi phỏng vấn vào ngân hàng 100.000đ 

http://tailieu.vn/
http://www.hellochao.vn/
http://www.tienganh123.com/
http://4share.vn/


MỘT SỐ CÂU HỎI THƯỜNG GẶP 

Câu hỏi 1: Tôi có thể nhận sách trước gửi tiền sau được không ? 

Trả lời: Chấp nhận cách thanh toán này. Tuy nhiên sách gửi trước đã được đặt pass giải nén, khi nào bạn gửi mã thẻ cào 
hợp lệ hay thanh toán thành công qua ngân hàng mình sẽ gửi pass để bạn giải nén. 

Câu hỏi 2: Khi giao dịch thành công, sau bao lâu tôi có thể nhận được sách? 

Trả lời: Thường thì không quá 5 phút sau thanh toán thành công bằng một trong hai cách trên bạn sẽ nhận được sách vì 
có rất nhiều cách gửi sách dù bạn giao dịch bất kì thời điểm nào trong ngày.  

 Trường hợp mình đang sử dụng máy tính bạn sẽ nhận được ngay Email chuyển tiếp. 
 Trường hợp mình không sử dụng máy tính bạn vẫn nhận được sách ngay bằng cách 
 Gửi tài khoản Email do mình lập cho bạn qua SMS để bạn download tài liệu có sẵn trong hộp thư đến 
 Gửi link download qua SMS để bạn tải trực tiếp từ trình duyệt web. 

Câu hỏi 3: Nếu có bản cập nhật mới tôi có được nhận không?  

Trả lời: Bản cập nhật mới sẽ tự động gửi qua Email lưu trữ thông tin cá nhân do bạn cung cấp, và được thông báo trước 
qua SMS. Ưu tiên gửi sớm cho những bạn thanh toán qua ngân hàng, giao dịch nhiều lần (VIP). 

HƯỚNG DẪN SỬ DỤNG SÁCH 

I. HƯỚNG DẪN MỞ SÁCH 
+/ Sau khi nhận được Email bạn tải file đính kèm sau đó giải nén và mở bằng phần mềm đọc file PDF. 
+/ Có một số trường hợp bạn không thể mở được file pdf. 
Nguyên nhân: Bạn đang dùng phần mềm đọc file pdf phiên bản cũ. 
Khi gặp trường hợp này bạn hãy tải file đính kèm Email FoxitReader.rar hoặc click TẠI ĐÂY để tải link trực tiếp sau đó 
cài đặt và mở sách. 

II. HƯỚNG DẪN TRA CỨU  
Hiện sách đã được tạo các siêu liên kết (là các chữ màu xanh) giữa câu hỏi và câu trả lời, do đó việc tra cứu và sử 
dụng rất đơn giản và dễ dàng. 
Bạn chỉ việc Click vào phần chữ  có chứa liên kết  sẽ thấy ngay đáp án hoặc click ngược lại để thấy câu hỏi. 

 

Mọi vấn đề liên quan đến tài liệu liên hệ theo thông tin dưới đây để được hỗ trợ sớm nhất.  

Anh Minh 
Mobile: 0985.142.984  
Yahoo: sorry_honeyhn 

 

 

http://cdn04.foxitsoftware.com/pub/foxit/reader/desktop/win/5.x/5.3/enu/FoxitReader531.0606_enu_Setup.exe
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