CHỦ ĐỀ : 

HAI QUAN ĐIỂM TRONG LẬP BÁO CÁO NGÂN LƯU DỰ ÁN
Tác giả : Lê Thị Thùy Dương
I ĐẶT VẤN ĐỀ
Ngân lưu hay dòng tiền tệ là bảng dự toán thu chi trong suốt thời gian tuổi thọ của dự án, nó bao gồm những khoản thực thu (dòng tiền vào) và thực chi (dòng tiền ra) của dự án tính theo từng năm. Trong phân tích tài chính dự án,  sử dụng ngân lưu chứ không sử dụng lợi nhuận như là cơ sở để đánh giá dự án.
Thực tế có nhận định rằng việc lập các báo cáo ngân lưu tài chính cần phải thực hiện theo hai quan điểm: 

1. Quan điểm Tổng Đầu tư (hoặc Ngân hàng) và  

2. Quan điểm Chủ sở hữu (hoặc Vốn cổ đông).  
Mục đích của Quan điểm Tổng Đầu tư là “xác định sức mạnh mức độ vững mạnh tổng thể  của dự án.  Trên thực tế, không thể thấy rõ tính phù hợp và nhu cầu cần phải phân biệt hai quan điểm này trong quá trình chọn lựa dự án.  Tức là, trong hoàn cảnh nào thì ta sẽ chọn sử dụng giá trị hiện tại của báo cáo ngân lưu theo quan điểm tổng đầu tư (TIP) thay vì giá trị hiện tại của báo cáo ngân lưu theo Quan  điểm Vốn cổ đông (EPV)?  

II PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU

Trên cơ sở ứng dụng lý thuyết về phân tích ngân lưu dự án, tác giả tiến hành phân tích, chỉ rõ sự khác biệt giữa hai quan điểm trong phân tích ngân lưu dự án, qua đó chứng minh được sự cần thiết phân tích ngân lưu trong thẩm định tài chính dự án
III. GIẢI QUYẾT VẤN ĐỀ

Sự khác biệt quan điểm phân tích tài chính dự án
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Quan điểm Tổng đầu tư
Nhà cho vay thẩm định dự án dựa trên dòng ngân lưu của tổng vốn đầu tư, tức xem xét tới tổng dòng ngân lưu chi cho dự án (kể cả phần đóng thuế) và tổng dòng ngân lưu thu về (kể cả phần trợ cấp, trợ giá). Quan điểm nhà cho vay còn được gọi là quan điểm tổng đầu tư. Theo đó, các ngân hàng cho vay sẽ xác định được tính khả thi về mặt tài chính của dự án, nhu cầu cần vay vốn cũng như khả năng trả nợ gốc và lãi vay của dự án. Mục đích xem xét dự án là nhằm đánh giá sự an toàn của số vốn cho vay.  Nhưng tại sao nhà cho vay lại chỉ cần quan tâm đến dòng ngân lưu của tổng đầu tư? Đơn giản vì nhà cho vay được ưu tiên nhận trước dòng thu của dự án mà không có nghĩa vụ phải “chia sẻ” với chủ sở hữu.  Ngay cả khi dự án gặp rủi ro thị trường , tổng dòng thu của dự án chỉ vừa bằng với số tiền cần trả (nợ gốc và lãi vay), nhà cho vay vẫn thu đủ phần mình, mọi rủi ro “dồn hết” lên vai chủ sở hữu.
Suất chiết khấu sử dụng để tính NPV theo quan điểm nhà cho vay là chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC), vì tổng dòng ngân lưu bao gồm hai nguồn vốn : nợ vay và vốn chủ sở hữu.
Suất chiết khấu được lựa chọn thường căn cứ vào :

· Chi phí cơ hội của vốn

· Tỷ lệ lạm phát

· Tỷ lệ rủi ro của các dự án
Chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn (WACC) seõ ñöôïc tính theo coâng thöùc nhö sau :

WACC 
= E% x re + D% x rd
Trong ñoù: 

· D% = D/(D+E)    vaø      E% = E/(D+E)

· E laø voán chuû sôû höõu trong toång voán daàu tö 

· D laø voán vay trong toång voán ñaàu tö 

· re laø suaát sinh lôøi ñoøi hoûi cuûa chuû ñaàu tö 

· rd laø laõi suaát vay voán 

Quan điểm chủ sở hữu
             Quan điểm chủ đầu tư, còn gọi là quan điểm chủ sở hữu hay quan điểm cổ đông, mục đích nhằm xem xét giá trị thu nhập ròng còn lại của dự án so với những gì họ có được trong trường hợp không thực hiện dự án. Khác với quan điểm nhà cho vay, chủ sở hữu khi tính toán dòng ngân lưu phải cộng vốn vay ngân hàng vào dòng ngân lưu vào và trừ khoản trả lãi vay và nợ gốc ở dòng ngân lưu ra.
Nói cách khác, chủ đầu tư (chủ sở hữu) quan tâm đến dòng ngân lưu ròng còn lại cho mình sau khi đã thanh toán nợ vay.
Suất chiết khấu sử dụng để tính NPV theo quan điểm chủ sở hữu là chi phí sử dụng vốn (suất sinh lời đòi hỏi) của chủ sở hữu, vì chỉ tính trên dòng ngân lưu của chủ sở hữu. Lưu ý là, dòng ngân lưu của chủ sở hữu bằng (=) dòng ngân lưu tổng đầu tư trừ (-) dòng ngân lưu vay và trả nợ. 
Ví dụ: Có số liệu của một dự án đơn giản như sau:
- Vòng đời dự án: 2 năm
- Tổng vốn đầu tư (đầu năm 1, tức cuối năm 0): 1000 (đơn vị tiền); trong đó, vốn đi vay: 400, lãi suất 8%, trả đều (vốn và lãi) trong 2 năm.
- Tổng dòng ngân lưu ròng của dự án (chưa tính ngân lưu vay và trả nợ): năm thứ 1: 800, năm thứ 2: 600 (đơn vị tiền).
- Suất sinh lời đòi hỏi của vốn chủ sở hữu: 20%; thuế suất bằng không.
Hãy thẩm định dự án theo hai quan điểm: nhà cho vay và chủ đầu tư. 
Trước hết, ta tính dòng ngân lưu trả nợ hằng năm 
	Năm
	0
	1
	2

	DNĐK

Lãi phát sinh

Trả nợ (đều)

· Nợ gốc

· Lãi vay

DNCK
	400
	400

32

224

192

32

208
	208

17

224

208

17

0



WACC = 40% * 8% + 60% *20%
= 3,2% + 12% = 15,2% 

(i) Báo cáo ngân lưu theo quan điểm tổng đầu tư (nhà cho vay)
	Năm
	0
	1
	2

	Tổng ngân lưu ròng
	-1000
	800
	600



NPV với WACC=15.2% : 147
IRR 27% 
Dự án có tổng dòng chi đầu tư năm 0 là: 1000, tổng dòng thu (ròng) năm 1 là: 800 và năm 2 là: 600. Đó là ngân lưu của tổng đầu tư, không quan tâm đến cơ cấu nguồn vốn.

(ii) Báo cáo ngân lưu theo quan điểm chủ đầu tư (chủ sở hữu)
	Năm
	0
	1
	2

	Tổng ngân lưu ròng

Ngân lưu vay và trả nợ

Ngân lưu vốn chủ sở hữu
	-1000

400

-600
	800

-224

576
	600

-224

376



NPV với rE=20% : 141
IRR 41% 

Vốn chủ sở hữu chỉ chi đầu tư năm 0 là: 600, dòng thu (ròng) của chủ sở hữu trong năm 1 là: 576 và năm 2 là: 376. Đó là ngân lưu của chủ sở hữu, chỉ quan tâm đến dòng ngân lưu còn lại cho mình, sau khi trừ (-) dòng chi trả nợ.
Một lưu ý đặc biệt là, giá trị NPV chênh lệch không nhiều giữa hai quan điểm nhưng đối với IRR thì chênh lệch khá lớn (41%>>27%). Nếu giả định dự án sử dụng 100% vốn chủ sở hữu mà không huy động nợ vay, dòng ngân lưu chủ sở hữu bằng với tổng ngân lưu ròng thì IRR theo quan điểm chủ sở hữu cũng bằng với IRR theo quan điểm tổng đầu tư, tức chỉ bằng 27% 
IV KẾT LUẬN


Trong phần phân tích trên, tác giả đã chỉ rõ sự cần thiết xây dựng ngân lưu trong đánh giá hiệu quả của dự án đầu tư và sự khác biệt giữa hai quan điểm phân tích : quan điểm tổng đầu tư và quan điểm chủ đầu tư. Thông qua các ví dụ đơn giản bằng số, tác giả đã chỉ rõ cách xây dựng ngân lưu, xác định chi phí sử dụng vốn và đánh giá hiệu quả dự án trên cả hai quan điểm. 
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