
LỜI MỞ ĐẦU

Trong giai đoạn hiện nay, với sự phát triển mạnh mẽ của đô thị hoá. áp lực dân số ngày một gia tăng đang là một câu hỏi cần được giải đáp không chỉ đối với nhân dân Thủ đô nói riêng mà còn là vấn đề của đất nước ta hiện nay. Trước vấn đề bức thiết này, chính quyền thành phố đã có những giải pháp phù hợp với quy hoạch phát triển chung của đô thị cũng như nâng cao đời sống vật chất tinh thần của nhân dân. Một trong những giải pháp đó là việc xây dựng các khu chung cư cao tầng ven nội đô như khu chung cư hồ Linh Đàm, khu chung cư Định Công.


Và hiện nay, dưới sự chỉ đạo của UBND thành phố Hà Nội và Sở Du Lịch Hà Nội, công ty Du Lịch Thăng Long đã lập dự án xây dựng khu chung cư cao tầng cao cấp để bán tại số 15 – 17 phố Ngọc Khánh. Dự án sẽ được bắt đầu đi vào xây dựng vào cuối năm 2003. Dự án thể hiện sự tự tin và tính sáng tạo trong việc phát huy nội lực của công ty. khẳng định khả năng kinh doanh, góp phần nhanh chóng đưa nền kinh tế của đất nước phát triển vững mạnh.


Tuy nhiên, dự án này có thực hiện được hay không. Điều đó còn tuỳ thuộc vào kết quả của công tác thẩm định tính khả thi của dự án. Dù chỉ một vài sai lầm hay sơ suất nhỏ trong thẩm định cũng có thể dẫn đến những quyết định sai lầm của công ty và kết quả đáng tiếc là không thể tránh khỏi.


Do vậy, trong quá trình thực tập tại công ty, với ý thức về tính phức tạp cũng như tầm quan trọng trong công tác thẩm định tài chính dự án, em đã quyết định lựa chọn đề tài: 

“Hoàn thiện công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng khu chung cư cao tầng cao cấp 15 – 17 phố Ngọc Khánh ”.

Trên cơ sở hệ thống hoá các lý luận cơ bản liên quan đến thẩm định tài chính dự án đầu tư, công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng và đưa ra những thành công, hạn chế và kiến nghị, chuyên đề gồm ba chương

Chương 1: Cơ sở lý luận về công tác thẩm định tài chính dự án của doanh nghiệp

Chương 2: Thực trạng công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng khu chung cư cao tầng cao cấp 15 – 17 Ngọc Khánh của công ty Du lịch Thăng Long.

Chương 3: Một số giải pháp góp phần hoàn thiện công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng khu chung cư cao tầng cao cấp 15-17 phố Ngọc Khánh.

Do trình độ lý luận và nhận thức còn hạn chế, thời gian thực tập có hạn nên bài viết của em khó có thể tránh khỏi những sai sót. Em rất mong nhận được sự giúp đỡ của các thầy cô giáo, ban lãnh đạo và các cô chú, anh chị ở công ty Du Lịch Thăng Long để bài viết của em hoàn thiện hơn.


Em xin cảm ơn cô giáo, Phó giáo sư - Tiến sỹ Lưu Thị Hương trường Đại Học Kinh Tế Quốc Dân và các cô chú ở công ty Du Lịch Thăng Long đã giúp đỡ và tạo điều kiện tốt cho em hoàn thành đề tài nghiên cứu này.


Em xin chân thành cảm ơn!

CHƯƠNG 1

CƠ SỞ LÝ LUẬN VỀ CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH 

DỰ ÁN ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP
1.TỔNG QUAN VỀ DỰ ÁN ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP:

1.1. Khái niệm dự án đầu tư
Đầu tư theo nghĩa rộng nhất là quá trình sử dụng vốn đầu tư nhằm duy trì tiềm lực sẵn có hoặc tạo ra tiềm lực lớn hơn cho sản xuất, kinh doanh dịch vụ và sinh hoạt đời sống. Đối với nền kinh tế hoạt động đầu tư là một hoạt động nhằm tạo ra và duy trì hoạt động của các cơ sở vật chất, kĩ thuật của nền kinh tế. Đối với các cơ sở sản xuất kinh doanh, hoạt động đầu tư nhằm tăng thêm cơ sở vật chất – kỹ thuật hiện có, là điều kiện để phát triển sản xuất kinh doanh. Hoạt động đầu tư được thể hiện tập trung qua việc thực hiện các dự án đầu tư.

Dự án đầu tư có thể được xem xét từ nhiều góc độ:

     
Về mặt hình thức: Dự án đầu tư là một tập hồ sơ tài liệu trình bày một   

cách chi tiết và có hệ thống các hoạt động và chi phí theo một kế hoạch     để đạt được những kết quả và thực hiện những mục tiêu nhất định trong tương lai.


Về bản chất: Dự án đầu tư là một tập hợp những đề xuất có liên quan đến việc bỏ vốn để tạo mới, mở rộng hoặc cải tạo những cơ sở vật chất nhất định nhằm đạt sự tăng trưởng về số lượng hoặc duy trì, cải tiến, nâng cao chất lượng của sản phẩm hoặc dịch vụ trong khoảng thời gian xác định.


Trên góc độ quản lý: Dự án đầu tư là một công cụ quản lý việc sử dụng vốn đầu tư, lao động để tạo ra các kết quả tài chính, kinh tế, xã hội trong thời gian dài.


Trên góc độ kế hoạch hoá: Dự án đầu tư là một công cụ thể hiện kế hoạch chi tiết của một công cuộc đầu tư sản xuất kinh doanh, phát triển kinh tế xã hội làm tiền đề cho các quyết định đầu tư và tài trợ.


Các dự án đầu tư là đối tượng cho vay trung và dài hạn chủ yếu của các ngân hàng. Ở một quốc gia đang phát triển như Việt Nam các dự án đầu tư đóng vai trò quan trọng trong việc thực hiện chiến lược phát triển kinh tế xã hội của đất nước. Các chủ dự án thường không đủ vốn để các doanh nghiệp thực hiện các dự án đầu tư mở rộng sản xuất, đầu tư theo chiều sâu và các dự án đầu tư mới phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.

1.2.  Đặc điểm của dự án đầu tư:

Một dự án đầu tư có một số đặc trưng chủ yếu sau:

- Có mục tiêu, mục đích cụ thể
- Có một hình thức tổ chức xác định (một cơ quan cụ thể) để thực hiện dự án.

- Có nguồn lực để tiến hành hoạt động của dự án (vốn lao động, công nghệ...).

- Có một khoảng thời gian nhất định để thực hiện mục tiêu dự án.

1.3.  Phân loại dự án đầu tư:
a. Phân loại theo nguồn vốn: gồm

- Dự án đầu tư bằng nguồn vốn trong nước.

- Dự án đầu tư có vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI).

- Dự án đầu tư có nguồn vốn viện trợ của nước ngoài (ODA).

* Phân loại theo lĩnh vực đầu tư: gồm dự án sản xuất kinh doanh, dịch vụ, phát triển cơ sở hạ tầng, văn hoá xã hội...

* Phân loại theo thẩm quyền quyết định hoặc cấp giấy phép đầu tư:

- Đối với đầu tư trong nước chia thành 3 loại A, B, C.

Dự án nhóm A do thủ tướng chính phủ quyết định. Dự án nhóm B, C do Bộ trưởng, Thủ trưởng các cơ quan ngang bộ, các cơ quan trực thuộc chính phủ, UBND cấp tỉnh (và thành phố trực thuộc TW) quyết định.

- Đối với đầu tư nước ngoài gồm 3 loại A, B và loại được phân cấp cho các địa phương.

* Phân theo hình thức thực hiện: dự án BTO, BOT, BT...

Việc phân loại dự án đầu tư theo cách nào cũng mang đến tính chất tương đối và quy ước. Một dự án đầu tư được xếp vào nhóm này hay nhóm khác là tuỳ thuộc vào mục đích, phạm vi và yêu cầu nghiên cứu xem xét.

Một dự án đầu tư có thể được đưa vào thực hiện phải trải qua những giai đoạn nhất định. Các giai đoạn kế tiếp nhau trong quá trình hình thành và vận hành dự án tạo thành chu kỳ của dự án đầu tư.

1.4. Các giai đoạn hình thành và thực hiện dự án:


Một dự án đầu tư từ khi hình thành đến khi kết thúc thường trải qua các giai đoạn sau:


Giai đoạn 1: Chuẩn bị đầu tư bao gồm các hoạt động chính sau:


+ Nghiên cứu cơ hội đầu tư, sản phẩm của bước này là báo cáo kỹ thuật về cơ hội đầu tư.


+Nghiên cứu tiền khả thi: Lựa chọn một cách sơ bộ khả năng đầu tư chủ yếu từ cơ hội đầu tư. Sự chọn lựa căn cứ vào các vấn đề sau:

- Phù hợp với chính sách phát triển kinh tế của Đảng và nhà nước.

- Có thị trường tiêu thụ và khả năng cạnh tranh.

- Xem xét nguồn tài chính dự án.

- Phù hợp khả năng tài chính của chủ đầu tư.


+Nghiên cứu khả thi: Sản phẩm của bước này là báo cáo khả thi (hay luận chứng kinh tế kỹ thuật), đây là báo cáo đầy đủ nội dung cần phải làm của một dự án nói chung và dự án đầu tư nói riêng. theo quan điểm của người lập dự án đầu tư trên cơ sở phân tích các nhân tố ảnh hưởng. Đây là giai đoạn sàng lọc cuối cùng các quan điểm của người lập dự án và khẳng định tính khả thi của dự án và tạo cơ sở cho các nhà đầu tư ra quyết định đầu tư.


+ Thẩm quyền ra quyết định đầu tư:


Sau khi dự án đã được chuẩn bị kỹ càng, có thể tiến hành thẩm định một cách độc lập, xem xét toàn bộ các mặt của dự án để đánh giá xem dự án có thích hợp và khả thi hay không trước khi bỏ ra một chi phí lớn. Nếu qua thẩm định cho thấy dự án mang tính khả thi cao thì có thể bắt đầu đầu tư vào dự án.

Giai đoạn 2: Giai đoạn thực hiện đầu tư.


Đây là giai đoạn cụ thể hoá nguồn hình thành vốn đầu tư và triển khai thực hiện dự án đầu tư. Giai đoạn này gồm những công việc sau:


+ Khảo sát, thiết kế, dự toán.


+ Đấu thầu ký hợp đồng giao thầu.


+ Thi công xây lắp công trình


+ Chạy thử và bàn giao.

Giai đoạn 3: Vận hành và khai thác.


Đây là giai đoạn đưa công trình bào hoạt động để chính thức đưa sản phẩm ra tiêu dùng trên thị trường

Đánh giá dự án:


Đây là giai đoạn đánh giá việc thực hiện dự án đầu tư và các ảnh hưởng của nó. Các nhà phân tích sẽ xem xét lại một cách có hệ thống các yếu tố làm nên thành công hay thất bại của dự án để áp dụng tốt hơn vào các dự án trong tương lai. Đánh giá không chỉ được tiến hành khi dự án kết thúc, mà nó còn là công cụ quản lý dự án khi nó đang hoạt động, có thể tiến hành đánh giá một vài lần trong suốt chu kỳ của dự án.


Trong các giai đoạn trên thì giai đoạn 1 có ý nghĩa và vai trò cực kỳ quan trọng, nó là cơ sở cho việc triển khai dự án ở các giai đoạn sau, quyết định thành công hay thất bại của dự án. Trong giai đoạn này, thẩm định dự án được xem như một yêu cầu không thể thiếu và là cơ sở để ra quyết định đầu tư.

2. CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN CỦA DOANH NGHIỆP
2.1.Khái niệm về thẩm định tài chính dự án đầu tư

Thẩm định tài chính dự án đầu tư là việc xem xét, đánh giá các bảng dự trù tài chính, trên cơ sở đó xác định các luồng lợi ích và chi phí tài chính của dự án, so sánh các luồng lợi ích tài chính này trên cơ sở đảm bảo nguyên tắc giá trị thời gian của tiền với chi phí và vốn đầu tư ban đầu để đưa ra kết luận về hiệu quả tài chính của dự án và mức độ rủi ro của dự án để có thể khắc phục kịp thời.

2.2 Sự cần thiết phải thẩm định tài chính dự án đầu tư
Đối với doanh nghiệp, việc đầu tư vào dự án là một hoạt động nghiệp vụ, là một phương thức kinh doanh thu lợi nhuận, nhưng hoạt động này cũng tiềm ẩn nhiều rủi ro. Thông thường, các dự án có thời hạn dài, vốn đầu tư lớn. Vì vậy, việc thẩm định tài chính cho dự án đầu tư của doanh nghiệp là rất cần thiết. Mục tiêu cuối cùng của việc thẩm định tài chính là trả lời câu hỏi: dự án có hiệu quả tài không? Dự án có hiệu quả thì doanh nghiệp mới đảm bảo được  khả năng thu hồi vốn, trả lãi vay, thực hiện được mục tiêu lợi nhuận và an toàn.

Xuất phát từ tính cần thiết, tính thực tế, tính hiệu quả của công tác thẩm định tài chính dự án, bản thân nó đã và đang tiếp tục trở thành một bộ phận quan trọng mang tính chất quyết định trong hoạt động đầu tư cho vay của mỗi ngân hàng.

2.3. Nội dung thẩm định tài chính dự án đầu tư.

- Thẩm tra việc tính toán xác định tổng vốn đầu tư và tiến độ bỏ vốn.


+ Vốn đầu tư xây lắp: nội dung kiểm tra tập trung vào việc xác định nhu cầu xây dựng hợp lý của dự án và mức độ hợp lý của đơn giá xây lắp tổng hợp được áp dụng so với kinh nghiệm đúc kết từ các dự án hoặc loại công tác xây lắp tương tự.


+ Vốn đầu tư thiết bị: Căn cứ vào danh mục thiết bị kiểm tra giá mua và chi phí vận chuyển, bảo quản theo quy định của nhà nước về giá thiết bị, chi phí vận chuyển bảo quản cần thiết. Đối với loại thiết bị có kèm theo chuyển giao công nghệ mới thì vốn đầu tư thiết bị còn bao gồm cả chi phí chuyển giao công nghệ.


+ Chi phí khác: các khoản mục chi phí này cần được tính toán, kiểm tra theo quy định hiện hành của nhà nước. Đó là các khoản chi phí được phân theo các giai đoạn của quá trình đầu tư và xây dựng. Các khoản chi phí này được xác theo định mức (tính theo tỷ lệ % hoặc bằng giá cụ thể như chi phí khảo sát xây dựng, thiết kế... và nhóm chi phí xác định bằng cách lập dự toán như chi phí cho việc điều tra, khảo sát thu thập số liệu phục vụ cho việc lập dự án, chi phí tuyên truyền, quảng cáo dự án, chi phí đào tạo cán bộ kỹ thuật và cán bộ quản lý sản xuất).


+ Ngoài các yếu tố về vốn đầu tư trên, cần kiểm tra một số nội dung chi phí đầu tư sau:


 . Nhu cầu vốn lưu động ban đầu (đối với dự án xây dựng mới) hoặc nhu cầu vốn lưu động bổ xung (đối với dự án mở rộng bổ xung thiết bị) để dự án sau khi hoàn thành có thể hoạt động bình thường.


 . Chi phí thành lập gồm các chi phí để mua sắm các vật dụng cần thiết không phải là tài sản cố định và các chi phí để hoạt động bình thường.


 . Chi phí trả lãi vay ngân hàng trong thời gian thi công.


Việc xác định đúng đắn vốn đầu tư của dự án là rất cần thiết, tránh hai khuynh hướng tính quá cao hoặc quá thấp.


Sau khi xác định đúng vốn đầu tư, cần xem xét việc phân bổ vốn đầu tư theo chương trình tiến độ đầu tư. Việc này rất cần thiết đặc biệt đối với các công trình có thời gian xây dựng dài.

- Kiểm tra tính toán giá thành – chi phí sản xuất: 


Trên cơ sở bảng tính giá thành đơn vị hoặc tổng chi phí sản xuất hàng năm của dự án cần đi sâu kiểm tra:


+ Tính đầy đủ các yếu tố chi phí giá thành sản phẩm. Đối với các yếu tố giá thành quan trọng cần xem xét sự hợp lý của các định mức sản xuất tiêu hao... có so sánh các định mức và các kinh nghiệm từ các dự án đang hoạt động.


+ Kiểm tra chi phí nhân công trên cơ sở số lượng nhân công cần thiết cho một đơn vị sản phẩm và số lượng nhân công vận hành dự án


+ Kiểm tra việc tính toán, phân bổ chi phí về lãi vay ngân hàng (kể cả lãi vay dài hạn, ngắn hạn) và giá thành sản phẩm.


+ Đối với các loại thuế của nhà nước được phân bổ vào giá bán sản phẩm tuỳ loại hình sản xuất mà có sự phân tích, tính toán.

- Kiểm tra về cơ cấu vốn và cơ cấu nguồn vốn


+ Cơ cấu vốn (theo công dụng: xây lắp, thiết bị, chi phí khác) thường được coi là hợp lý nếu tỷ lệ đầu tư cho thiết bị cao hơn xây lắp. Đối với các dự án đầu tư chiều sâu và mở rộng tỷ lệ đầu tư thiết bị cần đạt là 60%. Tuy nhiên phải hết sức linh hoạt tuỳ theo tính chất và điều kiện cụ thể của dự án, không nên quá máy móc áp đặt.


+ Cơ cấu vốn bằng nội tệ và ngoại tệ: cần xác định đủ số vốn đầu tư và chi phí sản xuất bằng ngoại tệ của dự án để có cơ sở quy đổi tính toán hiệu quả của dự án. Mặt khác việc phân định rõ các loại chi phí bằng ngoại tệ để xác định được nguồn vốn ngoại tệ thích hợp để đáp ứng nhu cầu của dự án.


+ Phân tích cơ cấu nguồn vốn và khả năng đảm bảo nguồn vốn: việc thẩm định chỉ tiêu này cần chỉ rõ mức vốn đầu tư cần thiết từ từng nguồn vốn dự kiến để đi sâu phân tích tìm hiểu khả năng thực hiện của nguồn vốn đó.


+ Căn cứ vào thực tế các nguồn vốn đầu tư hiện nay cần quan tâm xử lý các nội dung để đảm bảo khả năng về nguồn vốn như sau.:


 . Vốn tự có bổ xung của doanh nghiệp: cần kiểm tra phân tích tình hình tài chính và sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp để xác định số vốn tự bổ sung của doanh nghiệp.


 . Vốn trợ cấp của ngân sách: cần xem xét các cam kết bảo đảm của các cấp có thẩm quyền đối với nguồn ngân sách (uỷ ban nhân dân tỉnh, thành phố, cơ quan tài chính...


 . Doanh nghiệp vay nước ngoài theo phương thức tự vay tự trả: cần xem xét kỹ việc chấp hành đúng các quy định của Nhà nước về vay vốn nước ngoài của doanh nghiệp và xem xét kỹ các cam kết đã đạt được với phía nước ngoài cũng như khả năng thực tế để thực hiện cam kết đó
+ Sau khi kiểm tra tính hiện thực của các nguồn vốn phải xác định được lịch trình cung cấp vốn từ các nguồn vốn đó.

- Kiểm tra các chỉ tiêu phân tích tài chính của dự án (theo sáu nhóm chỉ tiêu đã trình bày trong chương phân tích tài chính)

  
+ Kiểm tra sự tính toán, phát hiện những sai sót trong quá trình tính toán.


+ Trên cơ sở các chỉ tiêu phân tính toán, đánh giá hiệu quả tài chính của dự án.

Các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài chính của dự án:

* Chỉ tiêu về khả năng sinh lợi của dự án: 

+ Chỉ tiêu giá trị hiện tại ròng (Net Present Value – NPV).


Giá trị hiện tại ròng của một dự án đầu tư là số chênh lệch giữa giá trị hiện tại của các luồng tiền ròng kỳ vọng trong tương lai với giá trị hiện tại của vốn đầu tư ban đầu. Giá trị hiện tại ròng đo lường lợi nhuận của dự án đầu tư sau khi đã bù đắp rủi ro và vốn bỏ ra ban đầu.


Công thức tính NPV như sau:



NPV = - Co + 
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  eq \f (Ci; (l +r)n)  


Trong đó   : Ci là luồng tiền ròng dự tính tại giai đoạn  i


                    r là lãi suất chiết khấu của dự án.

Nguyên tắc đánh giá dự án:


Với những dự án độc lập: chọn những dự án có NPV > 0


Với những dự án loại trừ thì chọn dự án thoả mãn NPV > 0 và    NPV max.

Ưu điểm của chỉ tiêu NPV:

- Phản ánh được giá trị thời gian của tiền

- NPV đo lường trực tiếp lợi nhuận tuyệt đối của dự án đầu tư.


- Quyết định chấp nhận, từ chối hay xếp hạng dự án phù hợp với mục tiêu tối đa hoá lợi nhuận của cổ đông.

Nhược điểm của chỉ tiêu NPV:

- Phụ thuộc vào cách lựa chọn lãi suất chiết khấu, sử dụng chung một tỷ lệ chiết khấu cho toàn bộ thời hạn chiết khấu của dự án, điều này không hợp lý.


Không áp dụng được cho các dự án có thời hạn khác nhau và có số vốn đầu tư khác nhau.

- Không thấy được lợi ích thu được từ một đồng vốn (chưa cho biết tỷ suất sinh lợi của vốn đầu tư).

* Chỉ tiêu tỉ suất thu hồi nội bộ (Internal Rate of Return – IRR).


Tỷ suất thu hồi nội bộ là tỷ suất chiết khấu làm cân bằng giá trị hiện tại của những luồng tiền tương lai và chi phí đầu tư (tức NPV=0) IRR phản ánh mức sinh lợi của dự án sau khi đã hoàn vốn đồng thời phản ánh mức doanh lợi tối thiểu mà dự án mang lại.


Công thức tính IRR:

          

Co + 
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        eq \f (Ci; (1 + IRR))   

             Dùng nội suy toán học để tính IRR.

Chọn r1, r2 sao cho NPV1 > 0.

                                NPV2 > 0.


IRR = r1 +       eq \f ( NPV1 . (r2 - r1); NPV1 - NPV2)                                                  – 

Để đạt độ chính xác cao cần chọn r1, r2 sao cho NPV, NPV2 gần bằng 0, thông thường ta chọn r2 – r1 < 5%.

Nguyên tắc đánh giá dự án:

- Với các dự án độc lập thì  chọn các dự án có IRR ( chi phí vốn.

- Với các dự án loại trừ thì chọn dự án thoả mãn: IRR ( chi phí vốn và    IRR max.

Ưu điểm của chỉ tiêu IRR:

- Phản ánh được giá trị thời gian của tiền.

- Cho biết lợi nhuận tương đối của dự án hay khả năng sinh lời của dự án, dễ dàng so sánh với chi phí sử dụng vốn.

Nhược điểm:

- Chỉ cho biết lợi nhuận tương đối, bỏ qua giá trị tuyệt đối, nên có thể chọn những dự án có khả năng sinh lời cao nhưng lợi nhuận tạo ra thấp.

- Việc xếp hạng các dự án không phù hợp với mục tiêu tối đa hoá lợi nhuận của các cổ đông.

- Việc tính toán tương đối phức tạp.

- Không đề cập đến quy mô và độ lớn của dự án.

- Không xác định được một tỷ suất hoàn vốn nội bộ trong trường hợp biến dạng của dòng tiền thay đổi nhiều lần từ (-) sang (+) và ngược lại, lúc này cần dùng NPV để đánh giá.


Trong trường hợp đánh giá dự án bằng chỉ tiêu NPV và IRR mà dẫn đến những kết luận trái ngược nhau thì chỉ tiêu NPV là sự lựa chọn tốt hơn để đánh giá dự án vì điều này là do chỉ tiêu IRR không đề cập đến quy mô vốn và chúng được giả định rằng dòng tiền được tái đầu tư bằng tỷ lệ sinh lời của dự án.

- IRR là tỷ lệ lời của dự án trong n năm, nó chỉ cho giá trị trung bình dài hạn, bỏ qua những dao động ngắn hạn.

* Chỉ số doanh lợi (Profit Index- PI)

Chỉ số doanh lợi PI được tính dựa vào mối quan hệ tỷ số giữa thu nhập ròng hiện tại với giá trị hiện tại của vốn đầu tư ban đầu. PI phản ánh khả năng sinh lời của dự án trên mỗi đơn vị tiền tệ được đầu tư.

Công thức tính PI:

                  PI  =  


 eq \f (Ci ; (1 +r))  eq \f (;C0) 
 =  eq \f (PV; P) 
Trong đó  PV: thu nhập ròng hiện tại.

                 P  : vốn đầu tư ban đầu.

                 PV = NPV + P

Nguyên tắc lựa chọn dự án:

- Với dự án độc lập: chọn các dự án có  PI ( 1

- Với dự án loại trừ : chọn dự án thoả mãn: PI > 1 và PI max

Ưu điểm:

- Thể hiện giá trị thời gian của tiền.

- Bổ xung thêm chỉ tiêu để thẩm định dự án đầu tư, cho biết tỷ lệ giá trị hiện tại của lợi nhuận của chủ sở hữu.

Nhược điểm:

- Phụ thuộc vào tỷ lệ chiết khấu được chọn, nếu tỷ lệ chiết khấu cao thì PI thông thường nhỏ.

- Không đo lường trực tiếp tác động của dự án tới lợi nhuận của chủ sở hữu, do không quan tâm đến quy mô vốn đầu tư, những dự án có PI lớn song NPV lại nhỏ, những dự án có quy mô nhỏ thường có PI lớn.

- Không có nguyên tắc thống nhất để tính và phân loại các khoản thu chi của dự án.


Chính vì những lý do trên, trong trường hợp xảy ra xung đột về xếp hạng dự án giữa phương pháp PI và NPV thì dự án nào có NPV lớn nhất sẽ được chọn.

* Chỉ tiêu đánh giá khả năng thu hồi vốn:


+Thời gian hoàn vốn đầu tư (Pay back period – PP)


Thời gian hoàn vốn là độ dài thời gian dự tính cần thiết để các luồng tiền ròng của dự án bù đắp được chi phí của nó. Các nhà doanh nghiệp  sử dụng thời gian hoàn vốn cần thiết và thời gian hoàn vốn tối đa có thể chấp nhận dự án. Những dự án có thời gian hoàn vốn lớn hơn thời gian cho phép tối đa sẽ bị loại bỏ. Với những dự án loại trừ nhau thì chọn dự án thoả mãn: PP > thời gian quy định và PP min.


Người ta có thể tính thời gian hoàn vốn giản đơn và thời gian hoàn vốn có chiết khấu. Trong thời gian hoàn vốn giản đơn, dòng tiền dự án không được chiết khấu. Còn trong thời gian hoàn vốn có chiết khấu, dòng tiền ròng dự án không được chiết khấu. Còn trong thời gian hoàn vốn có chiết khấu, dòng tiền ròng của dự án được quy về giá trị hiện tại tại thời điểm đầu tư. Như vậy, thời gian hoàn vốn có chiết khấu là khoảng thời gian cần thiết để giá trị hiện tại được chuyển từ số âm sang số dương.


+ Thời gian hoàn vốn giản đơn.



. Nếu dự án tạo ra chuỗi các dòng tiền đều đặn từ năm này qua năm khác thì.

Thời gian hoàn vốn giản đơn =   eq \f (Tæng vèn ®Çu t­ ban ®Çu;  Dßng tiÒn rßng mçi n¨m)                                         



. Nếu dòng tiền không bằng nhau qua các năm thì:

                                                                                    Chi phí chưa được 

                                        Năm ngay trước năm           bù đắp đầu năm

Thời gian hoàn vốn     =  các luồng tiền của dự án  + ((((((((
         giản đơn                 đáp ứng được chi phí           Luồng tiền thu được 

                                                                                          trong năm


+ Thời gian hoàn vốn có chiết khấu:


Việc tính toán chỉ tiêu này tương đối phức tạp, phải trải qua các bước sau:

- Tính toán dòng tiền ròng của dự án qua các năm.

- Chiết khấu các dòng tiền đó về hiện tại.

          
                                                                           Chi phí chưa được                       

Thời gian hoàn vốn        Năm ngay trước năm             bù đắp đầu năm

    có chiết khấu        =   các luồng tiền CK của        + (((((((   

                                     dự án đáp ứng được chi phí      Luồng tiền thu được

                                                                                       trong năm 


Thời gian hoàn vốn tối đa tuỳ thuộc vào từng ngành, từng dự án đầu tư và quan điểm của người đánh giá dự án để định ra thời gian hoàn vốn đầu tư tối đa, ta có thể căn cứ vào các dự án đã được thực hiện trước đó, các kết quả nghiên cứu đã được công bố.


Chỉ tiêu này thường được áp dụng đối với các doanh nghiệp nhỏ, hao mòn nhanh, phải thu hồi vốn đầu tư nhanh.

Ưu điểm: 

- Đơn giản, dễ hiểu, dễ tính.

- Chọn những dự án có thời gian hoàn vốn ngắn là những dự án có rủi ro thấp vì thời gian càng dài, mức độ chính xác của các dòng tiền càng thấp, rủi ro càng cao.
- Không cần tính dòng tiền những năm sau năm thu hồi vốn, tránh lãng phí thời gian, chi phí. Những dòng tiền gần chi phí tính toán thấp có thể dựa vào các báo cáo tài chính.
- Sau thời gian hoàn vốn có thể tận dụng các cơ hội đầu tư khác có lợi hơn.
Nhược điểm: 

- Không tính đến giá trị thời gian của tiền (thời gian hoàn vốn giản đơn).

- Mốc thời gian tiêu chuẩn mang tính chủ quan.
- Chưa tính đến lợi nhuận của dự án đầu tư.
- Phụ thuộc vào tỷ lệ chiết khấu được chọn, khi tỷ lệ chiết khấu tăng lên thì thời gian hoàn vốn cũng tăng lên.
- Thu nhập sau thời gian hoàn vốn bị bỏ qua hoàn toàn, do vậy có thể bỏ qua những dự án mà năm sau năm thu hồi có lợi nhuận cao.
- Yếu tố rủi ro của các luồng tiền trong tương lai không được xem xét.
- Phải đầu tư từ năm đầu tiên mà không có  cơ sở xác định thống nhất để xác định thời điểm bắt đầu phải trả vốn, nó có thể là thời điểm bắt đầu đầu tư hoặc kết thúc đầu tư, khi đó việc lựa chọn dự án đầu tư phụ thuộc vào ý muốn chủ quan của người ra quyết định.
* Chỉ tiêu đánh giá điểm hoà vốn của dự án.


Điểm hoà vốn là điểm mà tại đó tổng doanh thu của dự án vừa đúng bằng tổng chi phí hoạt động, điểm hoà vốn có thể được tính cho cả đời dự án hoặc tính cho từng năm. Điểm hoà vốn được biểu hiện bằng số đơn vị sản phẩm hoặc giá trị doanh thu. Điểm hoà vốn càng thấp thì dự án càng hiệu quả và rủi ro càng thấp, thời hạn thu hồi vốn càng ngắn.


Cách tính điểm hoà vốn:


Gọi: F   : tổng chi phí cố định.


        V  : chi phí biến đổi một sản phẩm.


        P   : giá bán đơn vị sản phẩm.


        Xo: sản lượng hoà vốn.


        Ro: doanh thu hoà vốn.


        C  : tổng chi phí trong kỳ.

Ta có: R = PX


 C = VX + F

Tại điểm hoà vốn ( R = C ( PX = VX + F

( Xo = F/(P – V)                                                               

Doanh thu hoà vốn: Ro = Xo.P = eq \f (F; 1 - V/P) 
Nhược điểm:

     

- Không tính đến giá trị thời gian của tiền vì vốn đầu tư tài sản cố định được bỏ ra từ đầu mà doanh thu được thu từng năm. Do vậy, nếu xét theo giá trị thời gian của tiền thì điểm hoà vốn ấy không phải là điểm hoà vốn thực sự.

- Không đo lường lợi nhuận do dự án tạo ra.

- Nếu sản lượng hoặc doanh thu của cả đời dự án lớn hơn sản lượng hoặc doanh thu tại thời điểm hoà vốn ấy không phải là điểm hoà vốn thực sự.

- Không đo lường lợi nhuận do dự án tạo ra.

- Nếu sản lượng hoặc doanh thu của cả đời dự án lớn hơn sản lượng hoậc doanh thu tại điểm hoà vốn thì dự án có lãi. Ngược lại, nếu thấp hơn thì dự án bị lỗ.

* Độ nhạy của dự án:


Hiệu quả của dự án phụ thuộc rất nhiều vào các yếu tố được dự báo trong khi lập dự án, những yếu tố đó có thể bị sai lệch so với thực tế. Mức độ sai lệch phụ thuộc vào nhiều nhân tố khác nhau, trong đó có thời gian dự báo, dự báo trong tương lai càng xa càng kém chính xác. Mặt khác, trong tương lai có nhiều biến dạng xảy ra. Vì vậy, thẩm định dự án của công ty cần phải đánh giá sự ổn định của các kết quả tính toán chỉ tiêu hiệu quả dự kiến, nói khác đi là cần phải phân tích độ nhạy của dự án. Thực chất của việc phân tích  độ nhạy của dự án là phân tích tính bất trắc rủi ro của sự thay  đổi một hoặc nhiều nhân tố (giá cả, chi phí đầu tư, doanh thu...) ảnh hưởng tới NPV và IRR.


Trong thực tế, khi tính độ nhạy của các dự án, người ta cho các biến số giá cả, chi phí đầu tư, doanh thu... thay đổi 1% so với phương án lựa chọn ban đầu và tính NPV và IRR thay đổi bao nhiêu phần trăm.


Phân tích độ nhạy của dự án cho phép công ty biết được dự án nhạy cảm với những yếu tố nào, hay nói cách khác yếu tố nào gây nên sự thay đổi nhiều nhất của chỉ tiêu hiệu quả dự án, qua đó biết được hành lang an toàn của dự án. Mặt khác, phân tích độ nhạy của dự án còn cho phép lựa chọn được những dự án có độ an toàn cao. Dự án có độ an toàn cao là những dự án vẫn đạt được hiệu quả khi những yếu tố tác động đến nó thay đổi theo chiều hướng không có lợi.


Phân tích độ nhạy của dự án có thể được thực hiện theo các phương pháp sau:

- Phân tích độ nhạy của từng chỉ tiêu hiệu quả tài chính với từng yếu tố có liên  quan nhằm tìm ra yếu tố gây nên sự nhạy cảm lớn của chỉ tiêu hiệu quả xem xét.

- Phân tích ảnh hưởng đồng thời của nhiều yếu tố khác nhau đến chỉ tiêu hiệu quả tài chính xem xét để đánh giá độ an toàn của dự án.

- Cho các yếu tố có liên quan đến chỉ tiêu hiệu quả tài chính thay đổi trong giới hạn thị trường, mỗi sự thay đổi tạo ra một phương án và từ đó chọn phương án có lợi nhất. 

3.Các nhân tố ảnh hưởng đến công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư
Công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư của doanh nghiệp phụ thuộc rất nhiều nhân tố ảnh hưởng khác nhau, muốn công tác thẩm định tài chính dự án được hoàn thiện, doanh nghiệp phải xem xét kỹ từng nhân tố. Thông thường chất lượng thẩm định tài chính dự án chịu sự tác động của một số nhân tố sau:

3.1.Phương pháp và các tiêu chuẩn thẩm định:


Phương pháp thẩm định là một yếu tố có ảnh hưởng lớn đến chất lượng thẩm định tài chính dự án. Với nguồn thông tin đã có được, vấn đề đặt ra với ngân hàng là làm thế nào, lựa chọn phương pháp nào, chỉ tiêu nào để thẩm định dự án có hiệu quả tốt nhất. Mỗi dự án có một đặc trưng nhất định, không phải  bất cứ dự án nào cũng cần phải án dụng và tính toán tất cả các chỉ tiêu trong hệ thống thẩm định. Việc sử dụng phương pháp nào, chỉ tiêu nào tuỳ thuộc vào quyết định riêng của mỗi doanh nghiệp. Với mỗi dự án, phương pháp tốt nhất là phương pháp phù hợp nhất nhưng chưa chắc chắn rằng phương pháp ấy là hiện đại nhất. Nhưng trong giai đoạn hiện nay, những phương pháp thẩm định tài chính hiện đại đã giúp cho việc phân tích, đánh giá dự án được toàn diện, chính xác và hiệu quả cao hơn.


Khi dùng một phương pháp, một chỉ tiêu để thẩm định, cán bộ thẩm định phải hiểu rõ phương pháp ấy có ưu điểm, nhược điểm gì, có phù hợp để thẩm định tài chính dự án không. Ví dụ như dùng chỉ tiêu thời gian hoàn vốn (PP) để thẩm định tài chính dự án đầu tư, phương pháp này không quan tâm đến dòng tiền sau năm thu hồi vốn, do đó không lường trước được những rủi ro trong tương lai ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của dự án như  thế nào? Do vậy, nó thích hợp với những dự án nhỏ, hao mòn nhanh, phải thu hồi vốn nhanh. Cán bộ thẩm định phải nắm chắc được những nhược điểm ấy của chỉ tiêu dể thẩm định đối với những dự án phù hợp với nó. Rõ ràng ở đây, nếu ngân hàng áp dụng chỉ tiêu thời gian hoàn vốn cho các dự án có thời gian dài, quy mô lớn thì không hiệu quả.


Hiện nay, hầu hết các doanh nghiệp thường sử dụng một hệ thống chỉ tiêu tài chính của dự án như: Thời hạn thu hồi vốn, cơ cấu vốn, doanh lợi tài sản, doanh lợi vốn tự có, khả năng thanh toán... để phân tích dự án đầu tư, nhưng các chỉ tiêu này căn cứ vào chuẩn mực nào để đánh giá, so sánh. Hiện nay chưa có một hệ thống mang tính chất chuẩn mực thống nhất nào để làm cơ sở thẩm định các dự án, do vậy, công tác thẩm định hiện nay hoàn toàn phụ thuộc vào kiến thức và cách đánh giá chủ quan của ngươì thẩm định.


Trong thẩm định dự án, giá trị thời gian của tiền ảnh hưởng lớn đến tính khả thi của dự án, trong nhiều dự án, nếu không tính đến giá trị thời gian của tiền thì khả thi về mặt tài chính nhưng nếu tính đến giá trị thời gian của tiền thì dự án lại  không có hiệu quả về mặt tài chính.


Sự bất định trong tương lai cũng ảnh hưởng đến tính chính xác của thẩm định tài chính dự án đầu tư. Một dự án là tập hợp các dự kiến và quy mô vốn, chi phí, giá cả, thời gian vận hành của dự án trong tương lai. Yếu tố bất định trong tương lai làm cho việc dự đoán các yếu tố trên của ngân hàng không được chính xác, do vậy, các chỉ tiêu hiệu quả tài chính của dự án cũng không được chính xác, công tác thẩm định sẽ kém hiệu quả.

Lạm phát là yếu tố bất định có ảnh hưởng lớn tới việc thẩm định tài chính dự án. Lạm phát gây nên sự thay đổi về giá cả theo thời gian, do vậy nó làm biến đổi dòng tiền kì vọng và tỷ lệ chiết khấu khi đánh giá tài chính dự án đầu tư. Mức lạm phát không thể dự đoán một cách chính xác vì nó phụ thuộc vào nhiều nguyên nhân: quy luật cung cầu, tâm lí người tiêu dùng, sức mạnh của nền kinh tế... Các biến số tài chính trong dự án, các yếu tố đầu vào của các chỉ tiêu như NPV, IRR... đều chịu tác động của lạm phát. Do vậy, để đánh giá hiệu quả của một dự án nào đó cần phải xác định một cách chính xác, hợp lý giá cả của các yếu tố trong chi phí hay doanh thu của dự án. Nếu giá được cung cấp trong dự án là giá cố định, không thay đổi theo thời gian, và nếu có nó được áp dụng trong suốt thời gian hoạt động của dự án thì một mặt người lập dự án đã đơn giản hoá việc xây dựng các bảng tóm tắt tài chính của dự án, mặt khác nó lại loại ra khỏi dự án sự phân tích các thông tin kinh tế, tài chính có thể ảnh hưởng đến kết quả dự án. Nếu giá của các yếu tố đầu vào, đầu ra của dự án được điều chỉnh trong suốt thời gian hoạt động của dự án theo một xu hướng mà cán bộ thẩm định giả định cho các thời kỳ tương lai thì đó là giá thực. Đó là giá có thể có trong tương lai, được dự đoán dựa trên mức cung cầu hàng hoá hay sản phẩm của dự án trong một khoảng thời gian với các nguồn cung cấp sẵn có và các yếu tố bên ngoài khác có thể tác động đến chi phí sản xuất. Sử dụng giá nàygiúp cho việc xây dựng, tính toán các biến số của bảng tài chính sẽ đáng tin cậy hơn, chính xác hơn, giúp cho công tác thẩm định có hiệu quả hơn.


Việc tính đến yếu tố lạm phát sẽ làm cho quá trình thực hiện dự án sẽ dễ dàng hơn, hiệu quả thẩm định được cao hơn. Thật vậy, khi ước tính tổng số vốn tài trợ cho một dự án đầu tư, giả sử đã loại bỏ những khoản chi phí vượt quá gây nên cho việc ước tính sai số lượng nguyên vật liệu cần thiết thì khoản chi phí gia tăng thêm nữa có thể là do lạm phát mặt bằng giá chung. Nếu dự án cần một khoản vốn vay để bổ xung vào nguồn vốn đầu tư trong tương lai thì lượng vốn ấy chịu tác động của giá cả xảy ra từ khi bắt đầu, từ lúc nhận vốn đến lúc hoàn trả vốn và lãi. Nếu nó không được dự kiến trong giai đoạn thẩm định thì dự án có thể sẽ phải trải qua khủng hoảng về tính thanh khoản hay khả năng thanh toán nợ do tài trợ không đầy đủ.


Lạm phát còn ảnh hưởng đến lãi suất danh nghĩa. Các bên tài trợ cho dự án sẽ tăng lãi suất danh nghĩa đối với các khoản vốn họ cho vay để bù đắp mất mát do lạm phát gây nên. Lạm phát làm giảm giá trị tương lai của các khoản tiền vay và các khoản thanh toán lãi suất cố định, nó sẽ ảnh hưởng đến chi phí xuất quỹ trong những năm đầu của dự án làm nó tăng cao lên, nó đặt ra vấn đề thanh toán đối với chủ đầu tư.


Lãi suất chiết khấu:

Lãi suất chiết khấu là yếu tố quan trọng trong thẩm định tài chính dự án đầu tư. Việc thay đổi lãi suất có ảnh hưởng lớn đến giá trị hiện tại của các khoản thu nhập và chi  phí. Nếu lãi suất này quá thấp sẽ khuyến khích đầu tư vào các dự án kém hiệu quả, nếu nó quá cao thì sẽ hạn chế đầu tư. Hiện nay, chúng ta chưa có quy định thống nhất nào về tỷ lệ này đối với từng ngành nghề cụ thể cũng như không có một cách chuẩn mực nào để xác định lãi suất chiết khấu dẫn đến dùng các tỷ lệ chiết khấu khác nhau để đánh giá, so sánh dự án gây nên sự khó khăn, không chính xác trong công tác thẩm định .


Công suất dự tính: có thể công suất thực tế khi dự án hoạt động không đạt được như ở khi dự tính, do vậy nó làm thay đổi doanh thu chi phí của dự án và có thể làm cho dự án không hiệu quả.

3.2. Thông tin

Thông tin là cơ sở cho phân tích đánh giá, là nguyên liệu cho quá trình tác nghiệp của cán bộ thẩm định. Muốn có một kết quả thẩm định chính xác cao độ thì phải có được các thông tin, số liệu đầy đủ, chính xác trên nhiều góc độ khác nhau. Để có được nguồn thông tin cần thiết cho dự án, công ty cần có thể dựa vào các thông tin từ nhiều nguồn khác nhau liên quan đến vấn đề cần đánh giá và tiến hành sắp xếp thông tin, sử dụng các phương pháp xử lý thông tin một cách thích hợp theo nội dung của quy trình thẩm định.


Như vậy, việc thiết lập hệ thống thông tin đầy đủ chính xác luôn luôn được đặt ra như một nhu cầu cấp thiết đối với công tác thẩm định, thiết lập được một hệ thống thông tin như vậy sẽ trợ giúp cho công ty rất nhiều trong việc nâng cao chất lượng thẩm định tài chính dự án đầu tư của công ty.

3.3. Kiến thức chuyên môn, năng lực thẩm định, phẩm chất đạo đức của cán bộ thẩm định.


Trong quá trình thẩm định dự án nói chung và thẩm định tài chính dự án nói riêng, cán bộ thẩm định luôn đóng vai trò quan trọng. Họ chính là những người trực tiếp tiến hành hoạt động thẩm định tài chính dự án đầu tư. Thẩm định tài chính dự án đầu tư không phải là nghiệp vụ đơn giản, đòi hỏi cán bộ thẩm định không những phải có kiến thức sâu về nghiệp vụ, am hiểu các lĩnh vực cho vay, đầu tư của ngân hàng mà hiểu biết các vấn đề liên quan như thuế, môi trường, thị trường, khoa học công nghệ,,, Do vậy, phần nào hiệu quả của công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư phụ thuộc vào chất lượng của nhân tố con người. Sự hiểu biết toàn bộ những kiến thức khoa học, kinh tế, xã hội mà người thẩm định có được thông qua đào tạo hay tự bồi dưỡng kiến thức mà có. Kinh nghiệm, kỹ năng là những gì tích luỹ thông qua hoạt động thực tiễn, năng lực là khả năng nắm bắt, xử lý công việc trên cơ sở các tri thức kiến thức đã được tích luỹ. Tính kỉ luật cao, phẩm chất đạo đức tốt là điều kiện để đảm bảo cho chất lượng thẩm định. Ngược lại, người thẩm định không có kỷ luật, đạo đức không tốt sẽ phá hỏng mọi việc, không đánh giá đúng được tính khả thi của dự án.


Để đạt được chất lượng tốt trong thẩm định tài chính dự án, yêu cầu quan trọng đầu tiên đối với các cán bộ thẩm định là phải nắm vững chuyên môn nghề nghiệp. Phải nắm vững các văn bản pháp luật, các chế độ chính sách do Nhà nước quy định đối với các lĩnh vực: doanh nghiệp, xây dựng cơ bản, tài chính kế toán...


Như vậy, cán bộ thẩm định là một trong những nhân tố quyết định chất lượng thẩm định tài chính dự án đầu tư. Do vậy, muốn hoàn thiện tốt công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư, trước hết bản thân trình độ kiến thức, năng lực đạo đức của các cán bộ thẩm định phải được nâng cao.

3.4. Một số nhân tố khác:

- Tổ chức, điều hành:

Thẩm định tài chính dự án đầu tư bao gồm nhiều hoạt động liên quan chặt chẽ với nhau, kết quả của nó phụ thuộc nhiều vào việc tổ chức, điều hành, sự phối hợp các bộ phận trong quá trình thẩm định. Việc phân công tổ chức một cách hợp lý các bộ phận trong quá trình thẩm định sẽ tránh được sự chồng chéo, phát huy được những mặt mạnh, hạn chế được những mặt yếu của mỗi cá nhân trên cơ sở đó giảm bớt chi phí cũng như thời gian thẩm định. Do vậy, tổ chức, điều hành thẩm định hợp lý, khoa học sẽ khai thác được các nguồn lực cho hoạt dộng thẩm định tài chính dự án đầu tư, qua đó nâng cao chất lượng thẩm định tài chính dự án đầu tư của ngân hàng.

- Trang thiết bị công nghệ:

Hiện nay, khoa học kỹ thuật và công nghệ hiện đại đã ứng dụng vào tất cả các lĩnh vực của đời sống xã hội. Đặc biệt là công nghệ thông tin  đã được ứng dụng trong ngành ngân hàng làm tăng khả năng thu nhập, xử lý và lưu trữ thông tin một cách hiệu quả hơn. Trên cơ sở đó cung cấp thông tin cho việc thẩm định tài chính dự án đầu tư một cách có hiệu quả hơn. Hiện nay có rất nhiều phần mềm chuyên dùng cho doanh nghiệp nói chung và cho công tác thẩm định nói riêng được thuận tiện hơn. Các cán bộ có thể truy cập và xử lý một lượng thông tin lớn mà vẫn tiết kiệm được thời gian, các chỉ tiêu cần tính toán đã được cài đặt, chỉ cần nạp số liệu và máy sẽ cho các chỉ tiêu như: NPV, IRR, PI....Nhưng nếu máy hoặc các chương trình có sự cố thì sẽ cho kết quả thẩm định không chính xác, đòi hỏi các cán bộ phải xem xét lại các kết quả thẩm định để cho một kết luận chính xác.

Ngoài ra còn một số nhân tố khách quan tác động đến công tác thẩm định tài chính dự án dầu tư của doanh nghiệp như: cơ chế, chính sách pháp luật của Nhà nước, trình độ lập dự án của chủ đầu tư, các rủi ro bất khả kháng như: Thiên tai, chiến tranh, môi trường kinh tế vĩ mô...

Tóm lại:


Các dự án đầu tư đóng vai trò vô cùng quan trọng đối với sự phát triển của nền kinh tế. Với các ngân hàng thương mại hiện nay, tiến hành các dự án đầu tư là một hoạt động rất phổ biến để thu lợi nhuận và góp phần phát triển kinh tế. Nhưng các hoạt động này cũng chứa đựng nhiều rủi ro và các dự án đầu tư có vốn lớn và thời gian thực hiện dài. Chính vì vậy công ty phải thẩm định dự án và đặc biệt là thẩm định khía cạnh tài chính dự án trước khi đưa ra quyết định tài trợ cho dự án. Thẩm định dự án đầu tư tại công ty là một công việc phức tạp phải trải qua nhiều bước, công tác này bị ảnh hưởng bởi rất nhiều nhân tố khác nhau. Do vậy, công ty cần nhận thức rõ vấn đề này để áp dụng vào thực tế một cách có hiệu quả nhất.

CHƯƠNG 2

THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN XÂY DỰNG KHU CHUNG CƯ CAO TẦNG CAO CẤP 15 - 17 PHỐ NGỌC KHÁNH
1. KHÁI QUÁT VỀ CÔNG TY DU LỊCH THƯƠNG MẠI TỔNG HỢP THĂNG LONG
1.1. Quá trình hình thành và phát triển của công ty

Công ty Du lịch và Thương mại tổng hợp Thăng Long là doanh nghiệp nhà nước thuộc UBND Thành phố Hà Nội. Công ty được hợp nhất từ nhiều tổ chức khác nhau. Tiền thân là sự hợp nhất giữa khách sạn Chi Lăng và khách sạn Giảng Võ vào ngày 15 – 5 năm 1996 thành công ty Du lịch và Thương mại Giảng Võ căn cứ theo Luật tổ chức Hội đồng nhân dân và Uỷ ban nhân dân, và căn cứ theo Quyết định số 315/HĐBT.

Công ty Du lịch và Thương mại Giảng Võ có nhiệm vụ là doanh nghiệp Nhà nước, hoạt động trong hệ thống các doanh nghiệp du lịch, thương mại của thành phố, có tư cách pháp nhân đầy đủ, hạch toán kinh tế độc lập, được sử dụng con dấu riêng theo quy định của Nhà nước.

Sau đó vào ngày 28 tháng 7 năm 1998, công ty Du lịch và thương mại Giảng Võ được đổi thành Công ty Du Lịch và Thương Mại Thăng Long căn cứ theo Luật tổ chức HĐND và UBND và căn cứ theo Quyết định số 1671/QĐ - UB ngày 15 tháng 5 năm 1996.

Công ty Du lịch và Thương mại tổng hợp Thăng Long là doanh nghiệp Nhà nước hoạt động trong hệ thống các doanh nghiệp du lịch, thương mại của thành phố:

1.2. Bộ máy tổ chức của công ty du lịch Thăng Long

Công ty du lịch và thương mại Thăng Long là một công ty lớn bao gồm rất nhiều khách sạn, siêu thị, trung tâm vui chơi giải trí. 

Bộ máy tổ chức của công ty bao gồm :

- Ban giám đốc công ty: giám đốc và các phó giám đốc công ty



- Phòng tổ chức hành chính

- Phòng kế toán tài vụ
- Phòng kinh doanh.

Chức năng nhiệm vụ của các phòng ban

Giám đốc 


Là người được Nhà nước bổ nhiệm có trách nhiệm và quyền hạn cao nhất công ty. Giám đốc có quyền quyết định, điều chỉnh, điều hành các kế hoạch sản xuất kinh doanh trong công ty, có quyền tuyển chọn hay cho thôi việc nhân viên theo yêu cầu công việc của công ty. Đồng thời giám đốc là người hoàn toàn chịu trách nhiệm cao nhất về toàn bộ hoạt động của công ty và những quyết định của mình.

Phó giám đốc: 


Là những người giúp việc cho giám đốc và được giám đốc uỷ quyền điều hành công việc khi giám đốc vắng mặt.

Phòng tổ chức hành chính 

Nhiệm vụ chính của phòng này là tổ chức, quản lý cán bộ, phân công nhiệm vụ cho các nhân viên cho phù hợp năng lực từng người và phù hợp với yêu cầu của cơ quan, tuyển thêm nhân viên, quản lý việc thu chi các quỹ tiền lương, khen thưởng...

Với mục tiêu chấ lượng là chính, đội ngũ cán bộ công nhân viên của toàn công ty hiện nay hầu hết đều có trình độ đại học và trên đại học.

Phòng kế toán tài vụ

Phòng kế toán tài vụ có nhiệm vụ chính là có trách nhiệm theo dõi tình hình thu chi trong văn phòng công ty và các bộ phận kinh doanh, sản xuất, quản lý chứng từ hoá đơn thanh toán, các bảng kê, lập cân đối ngày, tháng... và các báo cáo trong ngành cho các ban chức năng tư vấn về thông tin, thực hiện thu chi theo thông tin từ phòng kinh doanh, hạch toán trích phí, thuế, lãi theo quy định, thực hiện các nghiệp vụ kế toán tập trung. Hiện nay, nhờ sự giúp đỡ của hệ thống máy tính việc thực hiện các nghiệp vụ trở nên đơn giản hơn, dễ dàng hơn cho việc kiểm tra và cung cấp các thông tin cần thiết một cách nhanh nhất.

Phòng kinh doanh

Phòng được giao nhiệm vụ kế hoạch nguồn vốn đồng thời cũng tiến hành thẩm định phân tích tài chính kinh tế và kỹ thuật để ra quyết định đầu tư hay không. Trên cơ sở hoạt động thực tế và nguồn lực hiện có, lập kế hoạch sản xuất và tiêu thụ sản phẩm, tìm thị trường tiêu thụ sản phẩm và các đối tác kinh doanh, đôn đốc thực hiện kế hoạch.

1.3.Tình hình hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp những năm gần đây

Các ngành nghề kinh doanh của công ty Du lịch Thăng Long gồm:

- Các công trình dân dụng trong ngành du lịch và ngoài ngành

- Tổ chức xây dựng cơ sở hạ tầng kỹ thuật gồm: giải phóng san lấp mặt bằng, cấp thoát nước, đường nội bộ, trồng cây xanh, lắp đặt các thiết bị điện nước phục vụ các công trình.

- Thi công trang trí nội ngoại thất...

- Kinh doanh vật tư, thiết bị máy móc phục vụ cho xây dựng và phương tiện vận tải công nghiệp dân dụng, hoá chất và các vật tư về hoá chất.

Theo giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh số 110762 cấp ngày 3/8/1996, bổ xung đăng ký kinh doanh ngày 18/3/1999.

Là đơn vị có máy móc, tiền vốn, trang thiết bị đồng bộ, và có đội ngũ cán bộ giàu kinh nghiệm và lực lượng công nhân kỹ thuật lành nghề. Công ty đã và đang thi công các công trình, thực hiện các dự án đầu tư xây dựng trên địa bàn thành phố Hà Nội và các vùng lân cận:

- Liên doanh với tập đoàn Bourbon (CH Pháp) xây dựng các công trình kỹ thuật hạ tầng, giải phóng mặt bằng, san nền, xây dựng trung tâm thương mại, siêu thị, tổ hợp văn phòng, chung cư tại giao lộ đường vành đai 3 – Láng Hoà Lạc – Câù giấy – Hà Nội với quy mô 7,5 ha.

- Xây dựng khu công viên vui chơi giải trí Mễ Trì với quy mô 40 ha.

- Xây dựng khu trung tâm thương mại Ngọc Khánh -  Ba đình – Hà nội với diện tích gần 2 ha.

- Công trình nâng cấp cải tạo sửa chữa Sở Du lịch tại số 3 phố Lê Lai

- Cung cấp trọn gói từ thiết kế đến hoàn thiện chi tiết. Trang trí nội thất và tạo cảnh quan kiến trúc cho nhiều công trình....

- Đặc biệt vừa qua công ty đã trúng thầu hạng mục công trình: San nền dự án siêu thị Cora – Thăng Long với giá trị trúng thầu là 3.728.143.525 VNĐ.

- Dự án đầu tư xây dựng Trung tâm thương mại du lịch – dịch vụ thương mại tổng hợp Giảng  Võ. Dự án được thực hiện cùng với các đối tác trong nước và nước ngoài. Dự án với diện tích 17.866 m2, xây dựng một tổ hợp bao gồm: Khu khách sạn 10 tầng với mức đầu tư dự  kiến 143 tỷ đồng Việt Nam, Tổ hợp nhà chung cư tiêu chuẩn cao trong đó siêu thị với diện tích sàn 5000 m2 với mức đầu tư dự kiến 200 tỷ đồng Việt Nam. Tổ hợp nhà ở tiêu chuẩn cao và siêu thị sẽ được thực hiện trong giai đoạn đầu của dự án, và sẽ được khởi công xây dựng vào tháng 9 năm 2002.

Bảng báo cáo kết quả kinh doanh các năm 2000, 2001, 2002

                                                                                               (Đơn vị :đồng)

	STT
	chỉ tiêu
	2000
	2001
	2002

	1
	Tổng doanh thu
	3233028487
	6021558975
	7566402524

	2
	Các khoản giảm trừ
	55224734
	289713906
	7566402524

	3
	Doanh thu thuần
	3177803753
	5731845069
	6817420981

	4
	Giá vốn hàng bán
	3004456700
	4921921870
	748981543

	5
	Lợi tức gộp
	173347053
	809923198
	75871325

	6
	Chi phí bán hàng
	86770782
	157994988
	637545793

	7
	Chi phí quản lý DN
	80080485
	639262710
	35564425

	8
	Lợi tức thuần từ h đ KD
	6495786
	12665500
	6654740

	9
	Lợi tức từ hđ TC
	3932150
	12967985
	9193000

	10
	Lợi tức bất thường
	0
	0
	0

	11
	Tổng lợi tức trước thuế
	10427936
	25633485
	50537165

	12
	Thuế lợi tức phải nộp
	0
	6686118
	671893

	13
	Lợi tức sau thuế
	10427936
	18747367
	35240272


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính của công ty Du lịch Thăng long)

Nhận xét tổng quát: Các chỉ tiêu trên đây cho thấy một bức tranh chung về tình hình tài chính công ty. Hầu hết các tỷ số năm 2002 đều cao hơn so với năm 2001.Điều này phản ánh những bước phát triển đáng kể của công ty. Khả năng sinh lãi của công ty tốt cho thấy trong mọi chính sách về quản lý tài chính có nhiều vấn đề đã được giải quyết tốt đẹp. Chính sách tín dụng của công ty đã phát huy tương đối tốt, cơ cấu tài chính tối ưu, hệ số nợ vừa phải, sử dụng vốn có hiệu quả tạo cho doanh nghiệp có những bước phát triển tốt.



Dưới đây là bảng phân tích các tỷ số về khả năng tài chính của công ty

                                                                                        (Đơn vị: Đồng)

	STT
	Chỉ tiêu
	2000
	2001
	2002

	1
	TSLĐ/NợNH
	1.064
	0.774
	0.964

	2
	(TSLĐ-DTrữ)/NợNH
	0.951
	0.743
	0.633

	3
	Nợ/Tổng tài sản
	0.507
	0.638
	0.653

	4
	Doanh thu/tổng tiền
	0.188
	0.754
	0.713

	5
	Doanh thu/Dự trữ
	4.235
	1.339
	2.637

	6
	Hiệu suất sd TSCĐ
	0.295
	0.557
	0.648

	7
	Hiệu suất sd TTS
	0.188
	0.331
	0.402

	8
	ROE
	0.00234
	0.00261
	0.00402

	9
	ROA
	0.00115
	0.00103
	0.00187


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính của công ty Du lịch Thăng Long)

Nhận xét: Khả năng thanh toán hiện hành của năm 2000 là cao nhất, tuy nhiên so với năm 2001 thì khả năng thanh toán của năm 2002 vẫn tốt hơn. Khả năng thanh toán nhanh của doanh nghiệp năm nay giảm đi nhiều so với hai năm trước do dự trữ tăng nhưng tốc độ dự trữ lại nhỏ hơn tốc độ tăng nợ ngắn hạn.

Tỷ số nợ năm 2002 cao hơn so với năm 2001 do tăng các khoản nợ ngắn hạn. Tỷ số nợ năm 2002 thể hiện sự bất lợi đối với các chủ nợ nhưng lại có lợi cho chủ sở hữu nếu đồng vốn được sử dụng có khả năng sinh lời cao.

Tài sản cố định cũng như tổng tài sản đã được doanh nghiệp sử dụng tốt nhất trong năm 2002. Ngoài ra, ROE và ROA cao hơn hai năm trước chứng tỏ thoả mãn cho chủ sở hữu do doanh thu tăng nhanh, chi phí giảm điều này dẫn đến thu nhập sau thuế tăng và công ty đã sử dụng tài sản một cách có hiệu quả.

2.THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN XÂY DỰNG KHU CHUNG CƯ CAO TẦNG CAO CẤP 15-17 PHỐ NGỌC KHÁNH.

2.1. Giới thiệu về dự án xây dựng

2.1.1. Hiện trạng khu đất để thực hiện dự án:

Khu đất có diện tích 17.866 m2 có vị trí như sau:

- Phía Bắc giáp khu tập thể Giảng Võ.

- Phía Nam giáp hồ Giảng Võ.

- Phía Đông giáp trường thực nghiệm Giảng Võ.

- Phía Tây giáp phồ Ngọc Khánh.

Hiện tại trên khu đất có 2 dãy nhà lắp ghép 5 tầng và một phần của một dãy nhà lắp ghép 5 tầng khác ( phần còn lại là nhà tập thể). Cả 3 nàh này được xây dựng đã quá lâu, xuống cấp nghiêm trọng. Một nhà hầu như không sử dụng được, một nhà dùng để cho thuê các văn phòng một số công ty nhỏ. Diện tích cho thuê chỉ chiếm khoảng 50% diện tích cả dãy nhà, toàn bộ hình thức nhà đã quá cũ, xuống cấp, quét vôi tạm thời.

Một phần của nhà 5 tầng còn lại cũng sử dụng cho thuê nhưng hiệu quả cũng rất thấp. Toàn bộ các dãy nhà trên đã được cơ quan thanh lý..

Trong khu đất có một hội trường (cao 2 tầng) đã cũ không sử dụng được nữa nên đã cải tạo bên trong làm bể bơi có mái, kinh doanh phục vụ nhân dân. Hình thức bên ngoài là hội trường nên không ăn nhập với nội dung bơi lội bên trong, hiệu quả kinh tế chưa cao.

          Bên cạnh đó là một số nhà 1 tầng đang kinh doanh cho thuê siêu thị cũng mang tính chất tạm thời. Cả một diện tích vườn cây rộng ven hồ dùng để bán bia, bán giải khát vv... Tất cả các hoạt động dịch vụ vui chơi giải trí trong khu đất là do công ty du lịch và thương mại tổng hợp Thăng Long hiện đang quản lý khu đất tạm thời kinh doanh trong khi chưa đầu tư.

          Tóm lại: Khu đất có một vị trí rất đẹp, rất quý về mặt cảnh quan, nằm ngay bên hồ Giảng Võ là một trong những trung tâm sầm uất nhất của Hà Nội. Khu đất có diện tích rất rộng (gần 2 ha), thêm vào đó xung quanh hồ Giảng Võ toàn là các khách sạn sang trọng như khách sạn Hà nội, khách sạn Bên Hồ, trung tâm triển lãm Giảng Võ, trường thực nghiệm Giảng Võ và các khu dân cư đông đúc rất thuận lợi cho việc đầu tư xây dựng khu nhà ở đồng thời kinh doanh các dịch vụ du lịch thương mại và vui chơi giải trí.

Thế nhưng các công trình hiện có trong khu đất thì quá cũ, xuống cấp nghiêm trọng, cải tạo chắp vá đáp ứng cho việc kinh doanh tạm thời, hiệu quả kinh tế chưa cao, về cảnh quan chưa phù hợp với khung cảnh chung vốn rất đẹp của khu vực hồ Giảng Võ.

2.1.2.Sự cần thiết phải đầu tư
Như phân tích hiện trạng khu đất trên thì việc đầu tư xây dựng một khu nhà ở cao tầng cao cấp trong khuôn viên trung tâm thương mại du lịch, dịch vụ tổng hợp tại khu đất trên là rất cần thiết.


Công ty Du lịch và thương mại tổng hợp Thăng long đang quản lý khu đất là một công ty dịch vụ lớn của Hà nội, có rất nhiều chi nhánh kinh doanh có mặt trong Hà Nội. Năm 1995 công ty Du lịch Thương mại tổng hợp Thăng long đã ký hợp đồng liên doanh với nước ngoài về đầu tư xây dựng tại khu đất nói trên.

Theo công văn số: 640/KTST-TH ngày 09/02/1996, Kiến trúc sư trưởng thành phố đã thoả thuận cho xây dựng tại đây khu khách sạn 4 sao và trung tâm thương mại, hồ sơ thiết kế do công ty Palmer and Turner internation (Hong Kong) lập.

Do ảnh hưởng kinh tế của khu vực vào thời điểm đó nên dự án không tiến hành được, khu đất này công ty vẫn sử dụng làm trung tâm vui chơi giải trí, kinh doanh phục vụ để ổn định đời sống cán bộ công nhân viên.


Dưới sự chỉ đạo của UBND thành phố Hà Nội và Sở Du lịch Hà Nội để xây dựng mạng lưới cơ sở vật chất kỹ thuật của đơn vị đứng vững trong cơ chế thị trường và thúc đẩy sản xuất, kinh doanh phục vụ ngày càng phát triển. Công ty Du lịch và thương mại tổng hợp Thăng Long đã chủ động xây dựng phương án liên doanh liên kết, tìm các đối tác trong nước để tiếp tục triển khai được dự án tại khách sạn Giảng Võ cũ. Công ty Du lịch và thương mại Tổng hợp Thăng Long lập dự án đầu tư xây dựng một trung tâm thương mại du lịch và dịch vụ tổng hợp Giảng Võ, trong đó có khu nhà ở cao tầng cao cấp để bán và kinh doanh.


Với quy mô to lớn của công ty, với kinh nghiệm kinh doanh lâu năm của công ty, với tinh thần cố gắng phát huy nội lực và sự năng động trong cơ chế thị trường, việc lập dự án đầu tư xây dựng khu nhà ở cao tầng cao cấp 15-17 Ngọc Khánh là rất hợp lý, đúng thời điểm và cần sự hỗ trợ đồng tình của các cấp lãnh đạo.


Quy mô của dự án trung tâm thương mại du lịch dịch vụ tổng hợp Giảng Võ bao gồm khối nhà ở cao tầng cao cấp để bán, khối văn phòng cho thuê, khối khách sạn. Được chia làm hai giai đoạn.

Giai đoạn đầu: Lập dự án đầu tư xây dựn khu nhà ở cao tầng cao cấp 15-17 Ngọc Khánh.

Giai đoạn hai: hoàn chỉnh khối khách sạn, khối văn phòng.

Quy mô này phù hợp với các tiêu chuẩn kỹ thuật về quản lý đô thị do Kiến trúc sư trưởng thành phố phê duyệt và phù hợp với vốn đầu tư nên sẽ có hiệu quả kinh tế trong việc kinh doanh.

Tóm lại: Với vị trí vô cùng đẹp và thuận lợi của khu đất, với hiện trạng quá xuống cấp của các công trình trong khu đất, với thực lực của công ty du lịch và thương mại tổng hợp Thăng long, với sự ủng hộ của UBND thành phố và Sở du lịch Hà Nội, việc đầu tư xây dựng trung tâm thương mại du lịch, dịch vụ tổng hợp Giảng Võ trong đó lập dự án xây dựng khu nhà ở cao tầng cao cấp để bán với quy mô nêu trên và bằng nguồn vốn liên doanh, vốn huy động hoặc vốn vay của công ty Thăng long là hết sức cần thiết và đáng được quan tâm ủng hộ, nó thể hiện sự tự tin và tính sáng tạo trong việc phát huy nội lực của các doanh nghiệp nhà nước, khẳng định khả năng kinh doanh của mình, góp phần nhanh chóng đưa nền kinh tế của đất nước phát triển vững mạnh, thúc đẩy quá trình hội nhập kinh tế của Việt Nam vào trong khu vực và trên thế giới.

2.2.Nội dung công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng

Công việc đầu tiên của quy trình thẩm định dự án là phải thẩm định các điều kiện pháp lý của dự án xem có đúng và đủ theo quy định và có hợp lệ hay không. 

2.2.1. Các căn cứ pháp lý
- Công văn số 839/UB-XDĐT của UBND thành phố Hà Nội V/v: Đầu tư xây dựng khu nhà ở cao tầng tại 15 – 17 Ngọc Khánh, Ba Đình.

- Căn cứ quyết định số 4746/QĐ - UB ngày 05/7/2002 của UBND thành phố Hà Nội về việc giao cho đơn vị làm chủ đầu tư dự án.

- Giấy đăng ký kinh doanh.

- Công văn số 280/ KTST - ĐT1 ngày 19 tháng 3 năm 2002 của Kiến trúc sư trưởng thành phố. V/v: Chấp nhận tổng mặt bằng xây dựng công trình tại 15-17 Ngọc Khánh, Ba Đình, Hà Nội.

- Công văn số 19/VQH KTS trưởng thành phố, viện quy hoạch xây dựng Hà Nội. V/v: thoả thuận cấp nước dự án công trình 15-17 Ngọc Khánh, Ba Đình, Hà Nội.

- Công văn số 1910 EVN/ĐHN- P4 Công ty điện lực Hà Nội V/v: GP cấp đấu điện cao thế các TBATTTM và DL.DVTH Giảng Võ.

- Công văn số 726 CV/PC23 (TM) Bộ công an, công an thành phố Hà Nội V/v: Thoả thuận PCCC cho dự án xây dựng chung cư cao tầng 15-17 Ngọc Khánh, Ba Đình.

- Quyết Định về việc giao quyền sử dụng đất cho khách sạn Giảng Võ số: 580/UB-QĐ do UBND thành phố Hà Nội cấp ngày 22/10/1993.

- Giấy chứng nhận quyền sử dụng đất số: 00090/QSDĐ do UBND thành phố Hà Nội cấp ngày 16/01/1996.

- Quyết định số 457/BKH-QLDA và 470/BKH-QLDA của Bộ trưởng bộ kế hoạch và đầu tư về việc chấm dứt hoạt động của công ty trách nhiệm hữu hạn Đầu tư và Phát triển Giảng Võ.

- Công văn số 261/CV-SDL của Sở Du Lịch Hà Nội. V/v:Dự án TTTM và DL, DVTT Thăng Long.

- Tờ trình của Công ty DLTM và TH Thăng Long V/v:xin phê duyệt báo cáo nghiên cứu khả thi của dự án đầu tư xây dựng khu nhà ở cao tầng cao cấp tại 15-17 Ngọc Khánh, Ba Đình, Hà Nội.

2.2.2. Xác định hình thức đầu tư
a. Nguồn vốn đầu tư: 

Vốn đầu tư xây dựng khu nhà ở cao tầng cao cấp 15-17 Ngọc Khánh.

- Nguồn vốn huy động:

- Nguồn vốn tự có liên doanh, liên kết (các đối tác tham gia).

- Vốn vay ngân hàng.

Hình thức đầu tư:

Khu nhà ở cao tầng cao cấp 15-17 Ngọc Khánh được đầu tư xây dựng mới đồng bộ hoàn chỉnh. Quy mô của dự án sẽ tạo ra một quần thể nhà ở cao tầng cao cấp trong khu vực nội thành, có đầy đủ hệ thống hạ tầng kỹ thuật và hạ tầng xã hội đồng bộ và hoàn chỉnh phục vụ tốt cho ngươì dân đến sinh sống tại đây.

b. Hình thức hoạt động:

Làm nhà để bán, phần công cộng dùng để kinh doanh. Tầng 1-2 khu nhà ở được dành làm dịch vụ tạo thuận lợi cho việc trao đổi và lưu thông hàng hoá cũng như việc phát triển các nguồn dịch vụ khác đáp ứng nhu cầu sinh hoạt của nhân dân trong khu vực, góp phần thúc đẩy nhanh quá trình hiện đại hoá văn minh đô thị của thủ đô Hà Nội.

c. Cấp công trình:

- Cấp công trình: Cấp 1

- Cấp chịu lửa    : Cấp 1

2.2.3.Xác định quy mô đầu tư
a. Đầu tư xây dựng khối nhà ở cao tầng 12,15,18 tầng

Diện tích khuôn viên khu đất: 5800 m2

Diện tích đất xây dựng: = 2.300 m2

Số lượng căn hộ: 172 căn hộ
Tổng diện tích sàn: 36.934 m2

Trong đó: Diện tích hầm: 1.826m2

                 Diện tích phần căn hộ ở: 28.884 m2

                 Diện tích sàn công cộng: 6.224 m2

Khu chung cư được chia làm 3 đơn nguyên, mỗi đơn nguyên được bố trí 2 đến 3 thang máy và một thang bộ phục vụ cho 4 đến 5 căn hộ 1 tầng.

Diện tích các căn hộ được chia lớn từ 100 m trở lên (các căn hộ thông thường có diện tích từ 40 đến 60 m2). Trong mỗi căn hộ: có phòng khách, phòng sinh hoạt chung lớn, khu bếp, phòng ăn  có diện tích lớn, được tiếp xúc nhiều với ánh sáng tự nhiên, được bố trí từ 2 đến 3 khu vệ sinh và các lỗ gió có diện tích rộng, sâu vừa để làm không gian cây xanh nghỉ ngơi đồng thời làm nơi phơi phóng và giặt giũ quần áo.

b. Khối công trình phụ trợ với quy mô sau:

Khối kỹ thuật, trạm bơm, trạm điện: 150 m2; Khối bảo vệ: 6 m2 ( 3 = 18 m2.

c. Ngoài ra, đầu tư xây dựng hệ thống sân bãi, vườn cây cảnh, trạm điện nước, cổng hàng rào, thường trực v.v...

        Các thông số chính

	STT
	Các chỉ tiêu chính
	Diện tích
	Đơn vị

	1
	Diện tích khuôn viên khu đất
	5.800
	m2

	2
	Diện tích đất xây dựng
	2.300
	m2

	3
	Diện tích sàn tầng hầm
	1.826
	m2

	4
	Tổng diện tích sàn xây dựng
	36.934
	m2

	
	Trong đó:
	
	

	
	Diện tích sàn phần căn hộ ở
	28.884
	m2

	
	Diện tích sàn công cộng
	6.224
	m2


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)

Về giao thông tạo đường giao thông riêng từ đường Ngọc Khánh đi vào khu căn hộ ở, bãi đỗ xe, đường chạy xung quanh khối nhà tạo giao thông đi lại cho khách lên siêu thị và dân cư ở trong toà nhà đồng thời đảm bảo phòng cứu hoả khi có sự cố xảy ra.

Cơ cấu khối nhà ở được bố trí như sau:

+ Mỗi đơn nguyên ở đều được bố trí sảnh đón riêng biệt vào các căn hộ ở tách biệt hẳn với khối siêu thị.

+ Trong mỗi đơn nguyên đều được bố trí từ 2 đến 3 thang máy, và 1 thang bộ. Tất cả các lối vào khu ở và hệ thống cầu thang đều có bố trí đường dốc đảm bảo đúng quy cách để cho người tàn tật có thể sử dụng một cách thuận tiện.

+ Tầng hầm dùng để xe cho nhân viên làm việc trong khối nhà và người sống trên các căn hộ. Tầng hầm cao 3m.

+ Tầng 1-2 mỗi tầng cao 6,6 m dùng để làm tầng công cộng các dịch vụ cho thuê, phục vụ trực tiếp cho dân cư sống trong khu đất và khu vực lân cận.

+ Tầng 3-18 bố trí căn hộ ở chiều cao mỗi tầng cao 3,3 m. Giao thông ccho căn hộ ở tạo 3 giao thông đứng giành riêng cho căn hộ ở mỗi một giao thông đứng gồm hai thang máy và một thang bộ riêng đơn nguyên 3 gồm 3 thang máy bố trí buồng kỹ thuật, nơi đổ rác cho từng tầng. Hệ thống cầu thang hành lang vào từng căn hộ được bố trí đảm bảo ánh sáng, thông thoáng thuận tiện cho người ở trong từng căn hộ. Các căn hộ được bố trí khép kín, gồm phòng khách , phòng ngủ, bếp và phòng ăn, khu vực WC và đều có lỗ gió tạo thông thoáng và được tiếp xúc nhiều với ánh sáng tự nhiên.

+ Vấn đề vệ sinh môi trường trong từng đơn nguyên ở đã được xử lý bằng hệ thống hộc đổ rác được bố trí kín đáo, gần khu cầu thang, có cửa đóng mở đảm bảo vệ sinh theo phương thẳng đứng từ trên xuống dưới phòng thu rác ở tầng một và được thu gom vào những thùng rác lớn đặt sẵn ở phòng thu rác, vị trí các phòng thu rác được bố trí kín đáo đảm bảo vệ sinh cạnh đường giao thông bao quanh khu ở thuận lợi cho việc chuyên chở đến nơi quy định của công ty Môi trường đô thị. Rác phải được cho vào túi trước khi được vứt vào hộc.

Các thông số kỹ thuật

	STT
	Diễn giải
	D tích căn hộ   (m2)
	S.lượng căn/ tầng
	Tổng số căn hộ
	Tổng dtích (m2)

	1
	Đơn nguyên 1(15 tầng)
	
	
	
	

	
	Loại A (3 phòng ngủ)
	150
	2
	26
	3900

	
	Loại B (2 phòng ngủ)
	120
	1
	13
	1560

	
	Loại C (2 phòng ngủ)
	100
	1
	13
	1300

	
	Tổng
	520
	4
	52
	6760

	
	D tích sàn 1 tầng đ.hình
	634
	
	
	

	
	D tích căn/ tầng đ.hình
	520
	
	
	

	
	D tích phụ
	2050
	
	
	

	
	D tích căn hộ(dt sdụng)
	6760
	
	
	

	
	Tổng diện tích sàn
	8812
	
	
	

	2
	Đơn nguyên 2 (12 tầng)
	
	
	
	

	
	Loại A (3 phòng ngủ)
	150
	2
	20
	3000

	
	Loại B (2 phòng ngủ)
	120
	2
	20
	2400

	
	Loại C (2 phòng ngủ)
	0
	0
	0
	0

	
	Tổng 
	540
	4
	40
	5400

	
	Dt sàn 1 tầng điển hình
	650
	
	
	

	
	Dt căn/ tầng điển hình
	540
	
	
	

	
	Dt phụ
	1630
	
	
	

	
	Dt căn hộ (Dt sdụng)
	5400
	
	
	

	
	Tổng diện tích sàn
	7030
	
	
	

	3
	Đơn nguyên 3 
	
	
	
	

	
	Loại A (3 phòng ngủ)
	150
	2
	32
	4800

	
	Loại B (2 phòng ngủ)
	120
	2
	32
	3840

	
	Loại C (2 phòng ngủ)
	100
	1
	16
	1600

	
	Tổng
	640
	5
	80
	10240

	
	Dt sàn 1 tầng điển hình
	762
	
	
	

	
	Dt căn/ tầng điển hình
	640
	
	
	

	
	Dt phụ
	2622
	
	
	

	
	Dt căn hộ (Dt sử dụng)
	10240
	
	
	

	
	Tổng diện tích sàn
	12862
	
	
	


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)

Bảng phân loại căn hộ của chung cư:

	STT
	Loại căn hộ
	Diện tích sử dụng
	Số lượng
	Tỷ lệ %

	1
	Căn hộ loại A
	150 m2
	78 căn
	45 %

	2
	Căn hộ loại B
	120 m2
	65 căn
	38 %

	3
	Căn hộ loại C
	100 m2
	29 căn
	17 %

	
	
	Tổng
	172 căn
	100 %


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)

Tổng số căn hộ                                         : 172 căn

Diện tích sàn căn hộ (Diện tích sử dụng) : 22.400 m2

Diện tích phụ                                            : 6.484 m2 

Diện tích sàn tầng hầm                             : 1.826 m2

Tổng diện tích sàn phần căn hộ                : 30.710 m2

Về hình thức kiến trúc: Hình khối toà nhà đơn giản, chắc khoẻ mang phong cách hiện đại, hai khối đơn nguyên 1 cao 15 tầng và đơn nguyên 3 cao 18 tầng được liên kết với nhau bởi đơn nguyên 2 cao 12 tầng đã tạo thêm được diện tích tiếp xúc với ánh sáng bên ngoài thoáng mát hơn cho các căn hộ.

Các công trình phụ trợ
Khối kỹ thuật, trạm bơm, trạm điện          
: 160 m2

Khối bảo vệ                   6 m2  ( 3 =          
: 18 m2

2.2.4. Xác định tổng mức đầu tư

a. Cơ sở xác định tổng mức đầu tư và tính hiệu quả của đầu tư
- Khối lượng xây dựng tính trên cơ sở điều tra khảo sát hiện trạng và thuyết minh, bản vẽ, quy hoạch trong Báo cáo nghiên cứu tiền khả thi. 

- Đơn giá xây dựng cơ bản, định mức dự toán, các văn bản pháp quy về xây dựng cơ bản của Nhà nước tại thời điểm tháng 6 năm 2002.

- Tiền sử dụng đất được tính trên cơ sở nghị định số 87/CP ngày 17/8/1994 của Chính phủ và quyết định 3519/QĐ-UB của Uỷ ban nhân dân thành phố Hà Nội.

- Nghị định số 71/2001/NĐ-CP của Chính phủ ngày 5 tháng 10 năm 2001về ưu đãi đầu tư xây dựng nhà ở để bán và cho thuê.


b. Thành phần vốn đầu tư dự kiến:

         - Vốn  huy động của chủ đầu tư dự án từ các thành phần kinh tế có nhu cầu về nhà ở. Đối với các khách hàng mua nhà ở chung cư có thể huy động tạm ứng 30% tức là khoảng 500 triệu/một căn hộ sau khi ký hợp đồng, 30% tức là khoảng 500 triệu tiếp theo/một căn sau khi xây dựng xong phần móng cọc và tầng hầm, 700 triệu còn lại trả dần trong quá trình xây và bàn giao nhà.


- Vốn chủ sở hữu chiếm 90% tổng vốn đầu tư và là162.720 triệu.

- Vốn vay ngân hàng để đầu tư các hạng mục là 10% tức là khoảng 17.277 triệu đồng với mức lãi suất là 8.52%/năm.

Nhận xét:

 Khoản chi phí dành cho vốn chủ sở hữu là rất nhỏ gần như bằng 0 do nguồn vốn này huy động được từ các chủ đầu tư nên doanh nghiệp không phải trả lãi cho các khoản tiền này. Công ty chỉ phải trả cho khoản vay ngân hàng với mức lãi suất là 8.52%/năm. Tức là lãi suất chiết khấu của dự án này chỉ là 8.52% trong khi đó đáng lẽ ra là lãi suất chiết khấu này phải lớn hơn nhiều. Do huy động được tiền của chủ đầu tư ngay từ khi ký hợp đồng là 500 triệu trả trước cho mỗi căn hộ nên số tiền đầu tư này được coi là doanh thu trả trước của khách hàng, doanh nghiệp chỉ phải bỏ một số vốn rất nhỏ nên tránh được nhiều rủi ro không trả được nợ. 

Bảng tỷ lệ nguồn vốn của dự án theo dự kiến

Đơn vị : Đồng

	Nguồn vốn
	Số tiền
	Tỷ trọng

	Vốn hợp pháp và huy động
	162.720
	90 %

	Vay ngân hàng
	  17.277
	10 %

	Tổng
	179.997
	100 %


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)
Đối với nguồn vốn đầu tư dự kiến của công ty là như vậy, tiếp theo ta sẽ xem xét tổng mức vốn đầu tư cụ thể của dự án.

c. Tổng mức vốn đầu tư cụ thể của dự án

Tổng mức vốn đầu tư             : 196.875.358.000 đồng

Trong đó                                : 135.426.920.000 đồng

+ Xây lắp nhà                        : 126.740.720.000 đồng 

+ Hạ tầng kỹ thuật toàn khu  :     8.686.200.000

Thiết bị                                  :   19.633.200.000

Kiến thiết cơ bản khác          :   15.307.927.000

Dự phòng phí                        :    17.036.741.000

Thuê đất                                :      3.252.200.000

Trả lãi vay ngân hàng           :      6.219.000.000

Trong giai đoạn 1 : Đợt 1: từ năm 2002 đến năm 2004 chủ đầu tư sẽ đầu tư xây dựng.

Giai đoạn 2: Đợt 2: sẽ đầu tư tiếp phần hạ tầng kỹ thuật toàn khu. 

Vốn đầu tư phân bổ cho phần nhà ở như sau:

                                                                                     Đơn vị :(nghìn đồng)

	STT
	Diễn giải
	Tổng số
	Phân bổ cho phần nhà
	Hạ tầng KT đợt sau

	1
	Xây lắp
	135.426.920
	129.252.720
	6.174.200

	
	- Xây lắp nhà
	126.740.720
	126.740.720
	

	
	- Hạ tầng KT
	8.686.200.
	2.512.000
	6.174.200

	2
	Thiết bị
	19.633.200
	19.633.200
	

	3
	K.thiết c.bản khác
	15.307.297
	14.747.977
	559.319

	4
	Dự phòng phí
	17.036.741
	16.363.389
	673.351

	
	Cộng
	187.404.158
	179.997.287
	7.406.871

	5
	Thuê đất
	3.252.200
	3.252.200
	

	6
	Trả lãi vay NHàng
	6.219.000
	6.219.000
	

	
	Tổng cộng
	196.875.358
	189.468.487
	7.406.871


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)

Công ty sau khi tính toán phân bổ vốn đầu tư một cách cụ thể đã vạch ra phương án kinh doanh như sau:

2.2.5.Xác định phương án kinh doanh

a. Tiến độ khai thác dự án

Thời hạn của dự án : 53 năm; Thời hạn lập dự án, thiết kế và thi công công trình; 3 năm (2002, 2003, 2004);Thời gian khai thác sử dụng: 50 năm bắt đầu từ năm 10/2004 kết thúc vào năm 2055.

b. Phương án kinh doanh

- Xây dựng nhà ở căn hộ để bán từ tầng 3 đến tầng 12, 15, 18

Theo quyết định 123/2001/QĐ-UB ngày 6/12/2001 của Uỷ ban nhân dân thành phố Hà Nội thì chủ đầu tư dự án sẽ giành 30 % quỹ nhà để bổ sung vào quỹ nhà ở của thành phố. Phần diện tích còn lại 70 % diện tích sẵn được phép kinh doanh, trong đó giành 50 % để bán cho các cơ quan và tổ chức có nhu cầu về nhà ở theo giá chỉ đạo vừa đảm bảo kinh doanh, vừa đảm bảo điều tiết nghĩa vụ tài chính đối với nhà nước, 50 % còn lại được phép bán theo giá thị trường. Do vậy, quỹ nhà của dự án được phân chia như sau:

	STT
	Diễn giải
	Diện tích sàn
	Diện tích sàn căn hộ (m2)
	Tỷ trọng (%)

	1
	Quỹ nhà thành phố
	9.213
	6.720
	30 %

	2
	Quỹ nhà để bán theo giá chỉ đạo ĐBKD
	    10.479
	7.840
	35 %

	3
	Quỹ nhà để bán theo giá thị trường 
	    10.478
	7.840
	35 %

	
	Tổng cộng
	    30.710
	     22.400
	100 %


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)

Cho thuê mặt bằng để tổ chức các dịch vụ tầng 1-2, diện tích sàn 6224 m2.

Thứ nhất: Kế hoạch khai thác

Tổng diện tích khai thác như sau:

Bảng kế hoạch khai thác

	STT
	Mục tiêu sử dụng
	Đơn vị
	D.tích sàn căn hộ
	DT khai thác/tỷ lệ KT

	1
	Ga ra xe máy (tầng hầm)
	m2
	    1.826         
	         30 %

	2
	Diện tích cho thuê mặt bằng
	m2
	    6.224         
	         35 %

	3
	Nhà ở căn hộ để bán
	m2
	  21.497         
	         35 %


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)

Thứ hai: Kế hoạch giá
Giá bán nhà được tính trên tổng số diện tích sàn căn hộ nhà chung cư 12, 15, 18 tầng.

Theo 
quyết định số 123/2001/QĐ-UB của Uỷ ban nhân dân thành phố Hà Nội thì quỹ nhà được phân chia như sau:

Bảng kế hoạch giá:

	STT
	Mục tiêu sử dụng
	Đơn vị
	D.tích sàn căn hộ
	Tỷ trọng

	1
	Chuyển giao quỹ nhà TP
	m2
	           6.720
	    30 %

	2
	Bán theo giá c.đạo ĐBKD
	m2
	           7.840
	    35 %

	3
	Bán theo giá thị trường
	m2
	           7.840
	    35 %

	
	Tổng cộng
	
	         22.400
	  100 %


(Nguồn số liệu từ phòng kế toán tài chính công ty Du Lịch Thăng Long)

Theo mục tiêu sử dụng như trên, giá nhà sẽ được xây dựng trên 3 mức:

-  Mức giá đảm bảo kinh doanh bao gồm: Giá đất đã chuyển giao hạ tầng + Giá xây dựng nhà và hạ tầng trong khuôn viên + mức lãi đảm bảo kinh doanh + thuế.

- Mức giá thị trường bao gồm giá đất chuyển giao hạ tầng theo thị trường + giá xây dựng nhà + thuế + lãi được thị trường chấp nhận.

- Mức giá chuyển giao cho thành phố: bao gồm toàn bộ chi phí đầu tư nhà theo các chế độ chính sách của Nhà nước, cho phần diện tích sàn chuyển giao. Mức giá này không tính giá đầu tư hạ tầng kỹ thuật.


Dự kiến thành phố sẽ thanh toán phần vốn đầu tư diện tích chuyển giao cho thành phố theo tiến độ huy động vốn chung của dự án.

Giá cho thuê mặt bằng được tính trên diện tích khai thác. Đơn giá đó là giá cho thuê mặt bằng, các chi phí khác như điện nước điện thoại, trang bị nội thất như bàn ghế, tủ quầy, kệ... thiết bị văn phòng, thiết bị thông tin, vách ngăn phân chia nội bộ, và toàn bộ thiết bị cần thiết cho hoạt động của bên thuê do bên thuê tự lo.

Kế hoạch giá như sau:

1- Giá bán nhà chung cư theo giá chỉ đạo

đảm bảo kinh doanh:                                        7.760.000 đồng/m2 sàn căn hộ
2- Giá bán nhà chung cư theo giá thị trường    8.200.000 đồng/m2 sàn căn hộ
(Diễn giải chi tiết xem bản chiết tính giá bán:   

3- Giá chuyển giao cho TP nhà cao tầng: Mức giá chuyển giao cho thành phố: Bao gồm toàn bộ chi phí đầu tư theo các chế độ chính sách của Nhà nước cho phần 30 % diện tích giao, mức giá này không tính phân bổ giá hạ tầng kỹ thuật chung của dự án.

44.497 triệu/6720 m2 sàn căn hộ                     6.622.000 đồng/m2 sàn căn hộ
Nếu tính theo m2 sàn chuyển giao thì mức giá trên 1 m2 sàn là:

44.497 triệu đồng/9.213 m2 sàn là                   4.755.000 đồng/m2 sàn 

4- Giá cho thuê mặt bằng tính 6 USD/m2/tháng

Giá bán nhà phân bổ chi tiết (xem bảng phân bổ kèm theo)

* Thứ ba: Kế hoạch đầu tư thay thế
- Đầu tư thay thế thiết bị: Căn cứ thời gian và tỷ lệ khấu hao toàn bộ thiết bị khối nhà cho thuê được đầu tư thay thế vào các năm 2015, 2025, 2035, 2045. Nguồn đầu tư thay thế lấy từ nguồn vốn khấu hao trích hàng năm.

- Đối với thiết bị đầu tư cho các căn hộ đã được bán:

Căn cứ thời gian và tỷ lệ khấu hao toàn bộ thiết bị khối nhà căn hộ ở được đầu tư thay thế theo khung thời gian sử dụng các loại tài sản cố định của Nhà nước trong QĐ 166/1999/QĐ-BTC là 15 năm/lần. Nguồn đầu tư thay thế lấy từ số tiền nộp hàng tháng của các căn hộ. Số này đã được tính toán chi tiết trong phần quản lý vận hành dự án sau đầu tư.
2.2.6. Xác định các chi phí của dự án


- Chi phí các thủ tục về đất


- Tiền sử dụng đất: Theo nghị định 71/2001/NĐ-CP của chính phủ ngày 5/10/2001 thì dự án được miễn tiền sử dụng đất đối với diện tích đất xây dựng nhà chung cư cao tầng.


- Chi phí xây lắp các công trình hạ tầng kỹ thuật theo khối lượng thiết kế và đơn giá Hà nội tại thời điểm 6/2002.


- Các chi  phí kiến thiết cơ bản khác gồm: Tư vấn lập dự án, chi phí khảo sát thiết kế, chi phí thẩm định, chi phí giám sát thi công, chi phí ban quản lý công trình, nghiệm thu bàn giao, bảo hiểm công trình.


- Các chi phí chống mối và côn trùng, chi phí dò mìn, phòng cháy chữa cháy.


- Các chi phí quản lý, quảng cáo tiếp thị tính bằng 0.5 % chi phí xây lắp.


- Các chi phí duy tu bảo dưỡng công trình tính bằng 2 % vốn xây lắp.

Sau đây là bảng khái toán kinh phí toàn bộ dự án xây dựng khu chung cư cao tầng.

2.2.7.Xác định doanh thu của dự án

Doanh thu chính của dự án gồm:

+ Doanh thu tiền bán nhà chung cư cao tầng: 125,097 tỷ đồng

Trong đó: 

             *Doanh thu bán nhà ở theo giá đảm bảo kinh doanh : 60,813 tỷ đồng

             *Doanh thu bán nhà theo giá thị trường là: 64,284 tỷ đồng

+ Doanh thu tiền cho thuê diện tích làm dịch vụ: 5,499 tỷ đồng

Đối với nhà ở để bán:


Việc khai thác doanh thu bán nhà dự kiên sé bắt đầu thực hiện từ năm 2003. Chủ đầu tư sẽ thu tiền bán nhà của các đối tượng mua nhà theo tiến độ sau:

Tháng 1/2003                 Tạm ứng          :30 %

Tháng 6/2003                 Tạm ứng         : 30% 

Năm 2004                      Thanh toán nốt: 40 % 

Số diện tích sàn khai thác dự kiến là: Năm 2003: 70 % diện tích, 30 % diện tích còn lại sẽ bán hết vào năm 2004. 

* Đối với diện tích cho thuê dự kiến sẽ bắt đầu khai thác được vào năm 2005. 

2.2.8. Các chỉ tiêu tài chính của dự án

 Chỉ tiêu về khả năng sinh lời của dự án:

Chỉ tiêu giá trị hiện tại ròng của dự án

Xét dòng tiền của dự án CF = Dòng tiền vào – Dòng tiền ra

* Dòng tiền vào của dự án  = Doanh thu của dự án + Vốn thanh toán cho đầu tư quỹ nhà của thành phố + Vốn vay + Vốn tự có.

* Dòng tiền ra của dự án = đầu tư + chi phí vận hành + trả lãi vay NH +trả gốc vay + VAT phải nộp + Thuế TNDN

NPV = - Co + 
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 eq \f (Ci; (1 +r)n)    = 4.647 triệu đồng

Trong đó: Co là chi phí bỏ ra ban đầu và Co = 179.997 tỷ đồng

                  n là số năm của dự án và n = 55 năm

                 Ci là luồng tiền ròng dự tính giai đoạn i 

                  r là lãi suất chiết khấu và r = 8.52 %

Dự án có NPV dương, nên là một yếu tố cần để lựa chọn

Chỉ tiêu thu hồi nội bộ (IRR):

Công thức tính IRR:

                Co + 
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 eq \f (Ci; (1 + IRR)n)   = 0

Dùng nội suy toán học để tính IRR. 

Ta có IRR =  10,85 %

Chỉ số doanh lợi PI:

                  Ci

PI = 
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 =  eq \f (PV ; P) =  eq \f ( 184644; 179997)  = 1,026                    

                  Trong đó : PV là thu nhập hiện tại ròng

                  P là vốn đầu tư ban đầu

                  PV = NPV + P

Chỉ số doanh lợi PI được tính dựa vào mối quan hệ tỷ số giữa thu nhập ròng hiện tại với giá trị hiện tại của vốn đầu tư ban đầu. PI phản ánh khả năng sinh lời của dự án trên mỗi đơn vị tiền tệ được đầu tư. Trong bài, PI = 1.026 > 1 nên được chọn.

 Chỉ tiêu đánh giá khả năng thu hồi vốn:

Thời gian hoàn vốn đầu tư:

Thời gian hoàn vốn đầu tư là độ dài thời gian dự tính cần thiết để các luồng tiền ròng của dự án bù đắp được chi phí của nó. Các nhà doanh nghiệp sử dụng thời gian hoàn vốn để đánh giá dự án bằng cách thiết lập chỉ tiêu thời gian hoàn vốn cần thiết và thời gian hoàn vốn tối đa có thể chấp nhận của dự án. Những dự án có thời gian hoàn vốn lớn hơn thời gian cho phép tối đa sẽ bị loại bỏ. 

Thời gian hoàn vốn giản đơn là 8.5 năm

3. Đánh giá những kết quả đạt được và hạn chế trong công tác thẩm định tài chính dự án

3.1. Những kết quả đạt được đối với công tác thẩm định tài chính:

           Cán bộ thẩm định đã thông qua kiểm tra mức độ hợp lý, chính xác của các khoản thu nhập, khấu hao... để làm cơ sở lập ra những bảng tính quan trọng: bảng tính hiệu quả kinh tế của dự án, bảng doanh thu, bảng chi phí, bảng dòng tiền của dự án... Dựa vào đây chúng ta có thể đánh giá khái quát khả năng sinh lời và khả năng trả nợ của dự án. Đây chính là hai mặt của dự án mà doanh nghiệp quan tâm. Qua đó, các kết quả thẩm định tài chính dự án đã giúp doanh nghiệp nhận thức rõ hơn trách nhiệm của mình đối với khoản vay, nâng cao hiệu quả sử dụng đồng vốn của họ, góp phần đáng kể vào sự tăng trưởng của nền kinh tế.


Hệ thống chỉ tiêu phản ánh mức hiệu quả tài chính của một dự án mà ngân hàng sử dụng khi tiến hành thẩm định gồm: Doanh thu, chi phí, lợi nhuận, thời gian thu hồi vốn, nguồn trả nợ, NPV, IRR... Các chỉ tiêu rất thiết thực cho ban thẩm định tài chính dự án của công ty trong việc so sánh với phương pháp tính toán của họ. Từ đó họ có thể chấp nhận hay không chấp nhận dự án.


Các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài chính NPV, IRR, thời gian hoàn vốn được tính toán trong tất cả các dự án như một chỉ tiêu bắt buộc. Việc tính toán đến các chỉ tiêu này chứng tỏ vấn đề giá trị thời gian của tiền đã được quan tâm và đưa vào trong thẩm định tài chính dự án. Qua đó, công ty xác định được một cách tương đối chính xác hiệu quả tài chính của các dự án.

- Về các chỉ tiêu phân tích tài chính:

Phương pháp tính toán phù hợp với tình hình thực tế
+ Về tổng số vốn đầu tư của dự án: Tổng số vốn đầu tư vào dự án là 196,875358000 tỷ đồng, trong đó chi phí vốn chủ sở hữu hầu như không đáng kể do huy động được nguồn trả trước là khoảng  60 tỷ của những người có nhu cầu mua nhà chung cư khi ký hợp đồng mua nhà. Chi phí vốn vay ngân hàng là 8.52%/năm. Như vậy chi phí vốn trung bình của dự án bằng với chi phí vốn vay ngân hàng là 8.52% mà đáng lẽ ra là phải lớn hơn rất nhiều. Đây là một lợi thế của công ty tránh được những rủi ro vỡ nợ.

+Về doanh thu của dự án : công ty nhận được một khoản doanh thu trả trước của khách hàng là 120 tỷ, trong đó 60 tỷ công ty nhận được ngay sau khi ký kết với khách hàng hợp đồng mua nhà, 60 tỷ tiếp theo sẽ được nhận trong quá trình xây nhà. 84 tỷ còn lại công ty sẽ nhận nốt trong quá trình bàn giao nhà.

+Về chi phí: Công ty chi phí cho dự án là 196,875358743 tỷ đồng

+ Về phương pháp khấu hao: dự án sử dụng phương pháp khấu hao đều là phương pháp hợp lý. Cũng theo các nhà phân tích kinh tế thì trong phương pháp khấu hao hiện nay có hai quan điểm.

Thứ nhất: Doanh nghiệp được phép khấu hao nhanh để tránh hao mòn tài sản cố định vô hình và tạo điều kiện cho các nguồn đầu tư đổi mới công nghệ.

Thứ hai: Khấu hao tài sản cố định đều là phương pháp khấu hao dễ tính toán và đơn giản.

Về bản chất: Khấu hao tài sản cố định là hạch toán phần giá trị hao mòn tài sản cố định vào giá thành sản phẩm. Khấu hao tài sản cố định trung ngắn hạn (1năm) là chi phí cố định không phụ thuộc vào sản lượng nhưng thực chất nó chỉ được “quy ước cố định” vì sự thật khấu hao từ tài sản cố định phụ thuộc vào sản lượng sản xuất ra trong năm. Sự quy ước này đòi hỏi hạch toán khấu hao phải phản ánh tương đối chính xác mức khấu hao trung bình của TSCĐ trong giá thành sản phẩm. Cũng theo các nhà phân tích thì trong thực tế nên chọn phương pháp khấu hao tài sản cố định theo phương pháp khấu hao đều vì ba lý do sau:

* Khấu hao đều phản ánh mức độ hao mòn trung bình của tài sản cố định, đơn giản, dễ tính toán hơn do đó Nhà nước dễ kiểm soát hơn.

* Quy định phương pháp khấu hao đều sẽ đảm bảo tính thống nhất quản lý giữa các doanh nghiệp.

* Phù hợp với quy định về luật thuế của Nhà nước.

          Nếu áp dụng khấu hao nhanh có lợi cho doanh nghiệp hơn vì khấu hao nhanh làm cho chi phí tăng lên nên tổng thu nhập chịu thuế giảm đi dẫn đến thuế thu nhập giảm.

Bảng tính khấu hao TSCĐ
                                                                          Đơn vị tính : triệu đồng

	STT
	Nội dung
	Giá trị
	Tỷ lệ khấu hao
	Năm bắt đầu khấu hao
	Tiền K. hao hàng  năm

	1
	Vốn xây lắp
	21.781
	2%
	1
	436

	2
	Vốn thiết bị
	
	
	
	

	3
	Đầu tư ban đầu
	4.527
	10%
	11
	453

	4
	ĐTư ththế lần1
	4.527
	10%
	21
	453

	5
	ĐTư ththế lần2
	4.527
	10%
	31
	453

	6
	ĐTư ththế lần3
	4.527
	10%
	41
	453

	7
	ĐTư ththế lần4
	4.527
	10%
	1
	453

	8
	Vốn KTCB khác
	2.485
	2%
	1
	50

	9
	Vốn dự phòng
	2.879
	2%
	1
	58

	10
	Tổng cộng
	31.673
	
	
	


(nguồn số liệu từ phòng tài kế toán tài chính của công ty du lịch Thăng long)

          Qua việc thẩm định tài chính dự án, ngân hàng đã phát hiện được những sai sót loại bỏ tính chủ quan của dự án (tính chủ quan có thể do nắm bắt quy chế, chế độ pháp lý về hoạt động kinh doanh hay có thể do ý đồ nào đó của dự án...), loại bỏ xu hướng tính thiếu hoặc thừa vốn đầu tư. Bên cạnh đó, công ty còn phát hiện ra nhiều sai sót của dự án được trình như: tiến độ đầu tư xây dựng cơ bản, loại bỏ các hạng mục đầu tư không hợp lý hoặc không cần thiết cũng như bổ sung việc tính toán thiếu một số hạng mục đầu tư như chi phí quản lý doanh nghiệp , lãi dự phòng thời gian xây dựng cơ bản hoặc tính lại mức khấu hao cho phù hợp dự án cũng như  tính đầy đủ các khoản thuế theo quy định của bộ tài chính nhằm khẳng định tính hợp lý cũng như khả thi của dự án khi đi vào hoạt động.


Như vậy, chất lượng thẩm định tài chính của công ty ngày càng được nâng cao, nhất là trong bối cảnh đầu tư phát triển không ngừng, cạnh tranh giữa các doanh nghiệp trong nước và xu hướng hội nhập quốc tế. Nội dung thẩm định không chỉ dừng lại ở xem xét dự án riêng rẽ mà còn kết hợp cả phân tích tình hình của doanh nghiệp, doanh nghiệp đã bước đầu áp dụng những phương pháp thẩm định hiện đại, với nhiều nội dung nội tại của dự án và các yếu tố bên ngoài có ảnh hưởng đến dự án.
Về cán bộ: Công ty có đội ngũ cán bộ trẻ, đa số họ là những cán bộ chuyên môn tốt về kinh tế và kỹ thuật, có kinh nghiệm, hiểu biết về nhiều lĩnh vực, có kiến thức thị trường. Công ty rất coi trọng công tác đào tạo đội ngũ cán bộ, tạo mọi điều kiện cho cán bộ thẩm định học tập và bồi dưỡng trình độ nghiệp vụ. Nhờ đó nâng cao được chất lượng công tác thẩm định tài chính dự án. Cán bộ thẩm định của công ty đều là những người có đạo đức nghề nghiệp, nhận thức được trách nhiệm của mình và tầm quan trọng của công tác thẩm định tài chính. Họ không ngừng tự bổ xung kiến thức, tích luỹ kinh nghiệm trong quá trình công tác để hoàn thành xuất sắc nhiệm vụ của mình.


Cơ sở vật chất, trang thiết bị cho công tác thẩm định cũng được công ty đặc biệt chú trọng. Phòng thẩm định đã được trang bị hệ thống máy tính và được cài đặt phần mềm tính toán phục vụ cho công tác thẩm định. Điều này đã giúp cho việc tính toán các chỉ tiêu của dự án nhanh, chính xác, tiết kiệm thời gian, qua đó nâng cao được những kết luận thẩm định.

3.2. Những mặt hạn chế:

Công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư của công ty đã đạt được nhiều kết quả tốt đẹp. Tuy nhiên bên cạnh những kết quả đạt được vẫn còn một số hạn chế cần được khắc phục.

Dự án chỉ thẩm định một số khía cạnh chủ yếu, nhiều khía cạnh tài chính của dự án không được quan tâm đúng mức, chỉ là hình thức, còn chưa đi sâu vào kiểm tra độ tin cậy của các hạng mục trong dự án, do vậy nhiều khi kết luận về tính hiệu quả của dự án không thật chính xác.


Cụ thể như:

- Trong khi sử dụng các chỉ tiêu hiệu quả tài chính quan trọng như NPV, IRR, thời gian hoàn vốn, công ty chưa tìm ra cách tính chuẩn nhất mà chỉ mang tính chất ước tính là chủ yếu.


Do cách hiểu của mỗi cán bộ thẩm định khác nhau về cách tính các chỉ tiêu tài chính nên dẫn đến kết quả thẩm định các chỉ tiêu là khác nhau. ở dự án này các cán bộ thẩm định dựa vào tổng thu và tổng chi để xác định các chỉ tiêu NPV, IRR, thời gian hoàn vốn. Tổng thu của dự án chỉ có doanh thu bán nhà và khoản thu do thành phố thanh toán cho đầu tư quỹ nhà của thành phố. Như vậy là chưa chính xác vì muốn xác định được chính xác các chỉ tiêu trên, ta cần phải dựa vào các luồng tiền mỗi năm của dự án. 


Trong dự án này:

*Dòng tiền của dự án = dòng tiền vào - dòng tiền ra. 

Dòng tiền vào = doanh thu bán nhà + vốn thanh toán cho quỹ đầy   tư nhà của thành phố + vốn vay + vốn tự có.



Dòng tiền ra = đầu tư + Chi phí vận hành + Trả lãi vay NH + Trả gốc vay + VAT phải nộp + Thuế thu nhập doanh nghiệp.

- Việc xác định doanh thu, chi phí, dòng tiền thường mang tính chủ quan chưa tính đến các yếu tố ảnh hưởng như môi trường vĩ mô, sự thay đổi về giá nguyên vật liệu, lãi suất vay nợ... vv. Giá dự tính theo thị trường cho một mét vuông nhà ở là 8,2 triệu. Tuy nhiên do sự thay đổi theo chiều hướng giảm giá nhà chung cư nên có thể giá thị trường sẽ giảm còn 7,2 triệu/m2. Từ đó doanh thu của dự án sẽ giảm xuống. Nhưng ngược lại, thị trường nguyên vật liệu lại có chiều hướng tăng giá do đó chi phí cho dự án của công ty sẽ tăng lên từ đó làm giảm luồng tiền của dự án làm cho NPV có chiều hướng giảm đi.

- Xét hệ số chiết khấu, vốn của doanh nghiệp xuất phát từ hai nguồn đó là vốn tự có và vốn đi vay nhưng hệ số chiết khấu chỉ được tính là 8.52%/năm. Đó là do công ty giảm được tối đa chi phí vốn chủ sở hữu do những người có nhưu cầu mua nhà của dự án trả trước một khoản là 120 Tỷ đồng. Chi phí vốn vay trả cho ngân hàng là 8,52%/năm. Thực chất hệ số này phải được tính là hệ số trung bình giữa nguồn vốn tự có và đi vay.

- Về chỉ tiêu đánh giá tiềm lực tài chính của doanh nghiệp chưa được tính toán nên chưa đánh giá được tình hình tài chính doanh nghiệp. Doanh nghiệp có hai nguồn vốn đầu tư dự án từ vốn tự có và vốn đi vay, chỉ tiêu đánh giá tiềm lực tài chính của doanh nghiệp là hệ số hay tỷ lệ % giữa vốn tự có với vốn đi vay hoặc giữa vốn tự có với tổng vốn đầu tư.

- Một số tài sản khi kết thúc dự án đã khấu hao hết mà vẫn còn giá trị sử dụng thì việc hoàn trả hay định giá tài sản khi kết thúc dự án cũng chưa có quy định cụ thể và không được đề cập đến.

Một số nguyên nhân

Những hạn chế trong công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư xây dựng của công ty du lịch Thăng Long còn tồn tại là do:

- Dự án đưa ra sản phẩm là các căn hộ chung cư mà chưa xác định chính xác các thông số về nhu cầu thị trường, giá cả nên trong việc đưa ra mức doanh thu chỉ có tính chất tương đối. Từ đây sẽ hạn chế trong việc tính toán các chỉ tiêu. Chưa xây dựng được các tiêu chuẩn, chỉ tiêu thẩm định định mức chính thức để so sánh, đánh giá thế nào là một dự án có hiệu quả về mặt tài chính.

- Các cán bộ lập dự án của công ty tuy có trình độ chuyên môn nhưng chưa thực sự đồng đều dẫn đến tình trạng tập trung công việc thẩm định vào một số người trình độ vững. Cán bộ thẩm định chưa được đào tạo một cách thực sự chuyên sâu vào nghiệp vụ thẩm định mà chỉ tự nghiên cứu tài liệu nên trình độ thẩm định còn nhiều hạn chế và chưa thực sự nắm bắt kịp những thay đổi của nền kinh tế thị trường.

- Các tài liệu tham khảo về thẩm định tài chính ở Việt Nam nói chung và công ty nói riêng còn hiếm làm hạn chế không ít quá trình tính toán các chỉ tiêu.

- Sử dụng máy tính trong thẩm định tài chính dự án còn hạn chế. Trang thiết bị hiện đại cho công tác thẩm định còn hạn chế, ứng dụng tin học vào thẩm định còn chưa cao. Khi đánh giá các dự án mà phải thông qua các chỉ tiêu đánh giá phức tạp thì đòi hỏi ứng dụng công nghệ tin học vào công tác thẩm định, nhưng thực tế công ty còn thiếu một hệ thống thông tin hiện đại.


Tóm lại:


Công ty du lịch Thăng long là một công ty lớn của Sở du lịch Hà Nội, có uy tín trong lĩnh vực kinh doanh du lịch và khách sạn. Nhận thức được tầm quan trọng trong công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư, trong quá trình hoạt động của mình, công ty đã không ngừng hoàn thiện và nâng cao chất lượng của công tác này và đã đạt được những kết quả đáng khích lệ, góp phần nâng đời sống tinh thần và vật chất của nhân dân thủ đô nói riêng và của cả nước nói chung. Bên cạnh đó, công tác này còn một số hạn chế cần được khắc phục và hoàn thiện. Những kết quả đạt được và những khó khăn là hai mặt đối lập cùng tồn tại trong một thực thể. Đây là điều không trái với quy luật của sự tồn tại và phát triển để đi đến sự thống nhất trong một chủ thể. Do vậy hoạt động của công ty muốn phát triển ngày một vững vàng hơn và nhất là trong công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư thì phải thấy được những hạn chế đó và tìm kiếm các giải pháp để hoàn thiện.

CHƯƠNG 3

MỘT SỐ GIẢI PHÁP NHẰM HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN XÂY DỰNG KHU CHUNG CƯ CAO TẦNG CAO CẤP 15-17 PHỐ NGỌC KHÁNH
1. Một số giải pháp nhằm hoàn thiện công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng khu chung cư 15-17 Ngọc Khánh.

Đối với công ty Du lịch Thăng Long nói riêng và các doanh nghiệp nhà nước nói chung, đầu tư là một trong những yếu tố quyết định sự thành công hay thất bại, đặc biệt là trong giai đoạn hiện nay, nền kinh tế nước ta chuyển sang kinh tế thị trường. Đảng và nhà nước ta đang thực hiện chính sách mở cửa phát triển nền kinh tế quốc dân kêu gọi đầu tư. Những chính sách cơ chế về đầu tư ngày càng hoàn thiện hơn, phù hợp hơn với pháp luật Việt Nam và theo thông lệ quốc tế. Đối với dự án xây dựng khu chung cư cao tầng cao cấp 15-17 Ngọc Khánh, bên cạnh những mặt thuận lợi còn có những khó khăn cần phải được khắc phục và hạn chế. Sau đây là một số giải pháp quan trọng:

1.1. Giải pháp hoàn thiện các chỉ tiêu tính toán:


+ Giải pháp về NPV, IRR:



NPV = - Co + CF1/(1+k) + CF2/(1+k)2  + .... + CF55/(1+k)55        


Trong đó NPV là giá trị hiện tại ròng của dự án.

                                   Co là vốn đầu tư ban đầu, CF1....CF55 là luồng tiền từ         

                                          năm thứ 1 đến năm thứ 55.



      k: là tỷ lệ chiết khấu của dự án


     NPV= - Co + CF1/(1+IRR) + CF2/(1+IRR)2  + .... + CF55/(1+IRR)55 = 0

+ Giải pháp về doanh thu, chi phí:


Để nhằm làm cho NPV của dự án luôn thoả mãn chủ đầu tư, công ty cần xác định chính xác sự thay đổi của giá nhà chung cư tăng hay giảm, từ đó sẽ đưa ra mức giá bán hợp lý nhằm nâng cao doanh thu của dự án. Ngoài ra, công ty cần đưa ra một danh mục chi phí cho dự án thật hợp lý tránh lãng phí vào những khoản mục không đáng có. Từ đó luồng tiền của dự án sẽ tăng lên dẫn đến NPV của dự án tăng lên.

 Dự báo chính xác xu hướng phát triển cung cầu về nhà ở của thị trường nhà đất trong nước, đặc biệt là trong xu hướng hội nhập quốc tế hiện nay. Một yếu tố khác có ảnh hưởng lớn đến doanh thu, chi phí là kiến trúc của dự án, vấn đề đặt ra ở đây là dự án chung cư này có kiến trúc có phù hợp với cuộc sống hiện đại bây giờ hay không, có đáp ứng được nhu cầu thị hiếu của khách hàng hay không?


+ Giải pháp về hệ số chiết khấu.

Phân tích các luồng tiền chiết khấu nhằm hỗ trợ cho việc ra các quyết định đầu tư cũng như quyết định dự toán vốn đầu tư. Bằng việc so sánh giá trị hiện tại của các luồng thu nhập theo dự tính với chi phí đầu tư, các nhà quản lý có thể tìm được lời giải cho vấn đề có nên đầu tư hay không. Cụ thể là công ty đã tận dụng được nguồn vốn huy động lớn từ phía những người có nhu cầu nhà ở nên chi phí cho vốn chủ rất nhỏ. Tuy nhiên không phải là bằng 0. Một yếu tố rất quan trọng của quá trình này là xác định đúng đắn tỷ lệ hiện tại hoá (tỷ lệ chiết khấu), đó là chi phí vốn đầu tư. Chi phí vốn là chi phí cơ hội cho việc sử dụng vốn, được tính bằng số lợi nhuận kỳ vọng đạt được trên vốn đầu tư vào dự án hoặc doanh nghiệp để giữ không làm giảm  số lợi nhuận dành cho chủ sở hữu.

Công ty có nguồn vốn đầu tư cho dự án xây dựng bao gồm:

Vốn tự có (90% tổng vốn đầu tư): 162.720. Chi phí vốn tự có ký hiệu là a% (a > 0).

Vay ngân hàng (10% tổng vốn đầu tư): 17.277. Chi phí vốn vay là 8.52%.

Công ty đã sử dụng tỷ lệ chiết khấu bằng lãi suất ngân hàng là 8.52%/năm.  

Ta thay hệ số chiết khấu bằng chi phí bình quân gia quyền vốn, ta có công thức:

Chi phí bình quân gia quyền vốn WACC = Ws.Ks + Wd.Kd =







    = 0.9*a%  +  0.1*8.52% > 8.52%
Trong đó Ws, Wd là tỷ trọng của vốn chủ sở hữu và vốn vay

                Ks, Kd là chi phí của vốn chủ sở hữu và vốn vay.

1.2. Giải pháp về nguồn nhân lực cho phân tích tài chính dự án:

Vấn đề nguồn nhân lực cho quá trình thẩm định tài chính dự án đầu tư cũng rất quan trọng. Vì thẩm định tài chính dự án khâu quan trọng và được quan tâm hơn cả trong lập dự án vì nó liên quan đến mục tiêu của doanh nghiệp khi đầu tư đó là: lợi nhuận. Đội ngũ cán bộ thẩm định tài chính phải là những người có chuyên môn, trình độ, sức khoẻ.

          Về nguồn nhân lực của công ty Du lịch Thăng Long hiện nay trong 350 cán bộ chuyên môn và kỹ thuật trong đó có 335 có trình độ đại học và trên đại học chiếm 95.7%. Riêng việc lập dự án có đội ngũ khoảng 7 cán bộ chuyên môn là các cử nhân và kỹ sư.

          Cần có những giải pháp nâng cao hiệu quả công tác này:

- Cần thường xuyên tổ chức nâng cao bồi dưỡng kiến thức cho đội ngũ cán bộ lập dự án cũng như của toàn công ty.

- Đối với đội ngũ lãnh đạo là những người khả năng, nghiệp vụ, vừa có khả năng về quản lý, có trình độ và kinh nghiệm. T`uy nhiên để đáp ứng những yêu cầu ngày càng cao trong thẩm định tài chính dự án nói riêng cũng như lập dự án nói chung thì cần phải xây dựng những tiêu chuẩn có thể đối với lãnh đạo như:

+ Có năng lực điều hành hệ thống tổ chức

+ Nắm vững những quy trình nghiệp vụ
+ Nắm vững chủ trương chính sách của Đảng và nguồn vốn đầu tư
+ Thường xuyên được đào tạo nâng cao năng lực.

- Đối với đội ngũ thẩm định tài chính dự án.

Đây là đội ngũ trực tiếp tham gia quá trình lập dự án cũng như thẩm định dự án. Yêu cầu đối với đội ngũ này là phải có năng lực, trình độ và nắm vững quy trình nghiệp vụ lập dự án. Đồng thời phải có phẩm chất đạo đức nghiêm túc trong công việc và luôn đặt mục tiêu chất lượng của dự án đầu tư lên hàng đầu.

Hiện nay, đội ngũ cán bộ lập dự án tại công ty đều là những người đã tốt nghiệp đại học và trên đại học có trình độ vi tính, tiếng Anh. Cần phải xây dựng kế hoạch nâng cao năng lực cho cán bộ lập dự án như tăng cường tổ chức các cuộc hội thảo, tập huấn nghiệp vụ, mời các chuyên gia về tập huấn.


Với những tài liệu về thẩm định tài chính dự án chưa được phong phú ở Việt Nam nên các cán bộ trong quá trình phân tích cần phải tìm hiểu, tham khảo thêm từ các sách báo nước ngoài, trong việc tính toán các chỉ tiêu cần tính chính xác hơn và tỷ mỷ hơn.

1.3.  Giải pháp về phương diện kỹ thuật nhằm giảm chi phí :


Đối với một dự án đầu tư xây dựng như dự án xây dựng khu chung cư cao tầng Ngọc Khánh, để nâng cao hiệu quả, từ quá trình chuẩn bị đầu tư, thực hiện đầu tư cho đến vận hành các kết quả đầu tư, phương tiện kỹ thuật luôn là nhân tố quan trọng và đắc lực. Với quá trình chuẩn bị đầu tư như thẩm định tài chính dự án, lập dự án..., những thiết bị liên quan là máy tính, thiết bị đo đạc... đều cần chính xác. Với quá trình thực hiện đầu tư và vận hành các kết quả đầu tư thì có các máy móc hiện đại hơn và phù hợp cho yêu cầu của quá trình đó. Và điều đặc biệt chính là khu dùng các phương tiện này một cách hữu ích sẽ tiết kiệm được một khoản chi phí và tăng hiệu quả về mặt tài chính.

- Đối với các phương tiện cho công tác thẩm định tài chính dự án.

Các phương tiện của quá trình này là những phương tiện phục vụ cho cán bộ lập dự án mà chủ yếu là máy vi tính. Hiện nay, ở phòng kế hoạch của công ty mới có hai máy tính, trong khi đây là phòng chịu trách nhiệm chính về việc lập và thẩm định tài chính dự án của công ty. Do đó việc bổ xung thêm máy móc, cũng như áp dụng các phần mềm ứng dụng là điều kết sức cần thiết.

- Các máy móc của quá trình vận hành đầu tư đa số được nhập khẩu và đắt tiền vì vậy việc lựa chọn công nghệ thích hợp và thực sự xứng đáng với giá trị của nó vô cùng quan trọng. Điều này có liên quan trực tiếp tới năng suất lao động, chất lượng sản phẩm và vấn đề khấu hao thiết bị. Nếu nhập khẩu được công nghệ tiên tiến với giá cả phù hợp thì không những chất lượng sản phẩm tăng lên, năng suất lao động tăng mà khấu hao vô hình, hữu hình của máy móc sẽ giảm dần đến chi phí sản xuất thực tế của dự án giảm

1.4. Giải pháp hoàn thiện việc thu thập thông tin cho công tác thẩm định tài chính dự án của doanh nghiệp.


Một trong những thông tin đáng quan tâm với công tác thẩm định tài chính dự án là thu nhập thông tin về vốn. Thông tin nói chung đóng vai trò quan trọng trong đời sống kinh tế, xã hội của con người. Thông tin góp phần vào việc phát triển kinh tế của từng quốc gia, từng vúng. Ngày nay cùng với việc phát triển kinh tế là sự phát triển mạnh mẽ của các mạng lưới thông tin. Thông tin có ở mọi nơi, mọi lúc, mọi chỗ, khi nào con người cần đến nó và có nhu cầu sử dụng nó thì nó sẽ có mặt. Thông tin chỉ là những tín hiệu chuyền tới người sử dụng và không có giá trị đích thực nhưng rất cần thiết cho cuộc sống của con người. Một thông tin sai lệch có thể gây ra nhiều tác hại lớn do việc thu thập thông tín chính xác là điều rất quan trọng đối với bất cứ nhà đầu tư nào.


Vốn là vấn đề cơ bản từ lúc bắt đầu nghiên cứu sơ bộ cho tới thi công dự án. Thông tin vốn cần đầy đủ từ lãi suất, lượng vốn vay là bao nhiêu để từ đó lập dự toán phân bổ cho các hạng mục công trình thi công. Quá trình thẩm định tài chính dự án dựa trên cơ sở số liệu về tổng vốn đầu tư, vốn vay để căn cứ vào đó để xét đến vấn đề chi phí và doanh thu của dự án. Thông tin về dự án nói chung rất đa dạng và khó khăn trong việc tìm kiếm vì vậy cần phải phân tích chọn lọc và sắp xếp lại để lựa chọn thông tin chính thống.

2.Một số kiến nghị
2.1. Đối với công ty du lịch Thăng Long

Phát triển hệ thống thông tin phục vụ công tác thẩm định.:

Một nguyên nhân lớn làm cho công tác thẩm định dự án đầu tư chưa đạt hiệu quả cao là do chúng ta không có thông tin đầy đủ và chính xác để tiến hành thẩm định. Do vậy, vấn đề đặt ra với công ty hiện nay là phải có các biện pháp để thu thập thông tin, cách thức hợp lý để có được những thông tin đầy đủ và chính xác.


Trong thời đại ngày nay, thông tin thực sự được coi là sức mạnh, lợi thế, thế mạnh cạnh tranh trong kinh doanh. Với sự tiến bộ vượt bậc của khoa học, công nghệ thông tin-tin học, con người có thể khai thác được lượng thông tin vô tận trong thời gian ngắn gần như tức thời để phục vụ hỗ trợ cho mục tiêu hoạt động của mình.


Thẩm định là công tác không phải chỉ xem xét tính khả thi của dự án mà còn  cần thiết để xác định được phương thức bỏ vốn và thu hồi có hiệu quả nhất, dự kiến và loại trừ những rủi ro có thể xảy ra. Để việc đánh giá, dự kiến quá trình thực hiện đầu tư, triển khai hoạt động của dự án trong tương lai được sát thực, ngoài việc kết hợp kinh nghiệm, năng lực chuyên môn của cán bộ thì còn phụ thuộc rất lớn vào thông tin có được liên quan đến dự án và mức độ phân tích thông tin đó. Có thể nói hiệu quả công tác thẩm định phụ thuộc rất lớn vào khả năng có được và khả năng phân tích các thông tin liên quan.


Trong quá trình thực hiện có nhiều thay đổi về giá cả tại thị trường nguyên vật liệu, giá tại thị trường nhà đất do thị hiếu của người dân và lượng cung cầu về nhà ở, thị trường vĩ mô, khung pháp lý của nhà nước, luật thuế của nhà nước...dẫn đến kết quả thực tế đạt được nhiều khi không đạt được như dự kiến. Dự
án phê duyệt tuy đã được thẩm định qua nhiều cấp nhiều ngành, nhiều lĩnh vực khác nhau, số lượng cán bộ không nhiều nhưng khó có thể đánh giá được một cách toàn diện.

2.2. Đối với chính phủ

Việc thiết lập hệ thống chính sách vi mô đầy đủ, đồng bộ và hợp lý đi đôi với khung pháp luật hoạt động hiệu quả là vấn đề đầu tiên và cần giải quyết cùng với hướng phát triển của nền kinh tế và khu vực. Việt Nam có nhu cầu lớn về nhà ở do tình hình dân số tăng mạnh trong những năm gần đây, cả về đầu tư cho các dự án nhà ở lẫn các dự án khác. Việt Nam cần một hệ thống cơ chế chính sách ổn định, một mặt hỗ trợ cho các dự án khả thi như dự án xây dựng khu chung cư trên, một mặt kích thích sự năng động của công ty tạo điều kiện cho công ty làm ăn có hiệu quả hơn.

                                                   KẾT LUẬN

Dựa trên những căn cứ về pháp lý đối với khu đất ven hồ Giảng Võ do công ty Du lịch và Thương mại tổng hợp Thăng long quản lý, với xu hướng phát triển về dịch vụ thương mại và nhu cầu cấp bách về vấn đề nhà ở trong khu đô thị của thủ đô, với vị trí vô cùng thuận lợi của khu đất. Quy mô và hình thức đầu tư của dự án đầu tư xây dựng khu nhà ở cao tầng cao cấp để bán 15 – 17 Ngọc Khánh trên khu đất trên là hợp lý, việc đầu tư xây dựng khu nhà ở là cần thiết, đúng lúc góp một phần vào quỹ nhà ở cho thủ đô Hà Nội, tạo cho đô thị một bộ mặt khang trang hiện đại ngày một đẹp hơn. Xây dựng khối nhà ở cao tầng là khả thi khi dùng nguồn vốn huy động liên doanh liên kết và vốn vay.

 Sau một thời gian thực tập đi sâu vào tìm hiểu cơ sở lý luận chung về công tác thẩm định tài chính dự án, đồng thời đánh giá khái quát hoạt động và công tác thẩm định tại công ty Du lịch và Thương mại tổng hợp Thăng Long, được sự hướng dẫn tận tình của PGS.TS Lưu Thị Hương và các cô chú cán bộ của công ty, em đã hoàn thành chuyên đề này. 

Trong chuyên đề em chỉ xin được tập trung  nghiên cứu xem xét một vài vấn đề nhỏ và đạt được mục tiêu cụ thể sau:

1. Hệ thống hoá những lý luận cơ bản về thẩm định tài chính dự án đầu tư , nội dung thẩm định cũng như các nhân tố ảnh hưởng đến công tác thẩm định tài chính dự án. Đồng thời cũng nhấn mạnh sự cần thiết phải thẩm định tài chính dự án đầu tư khu chung cư cao tầng cao cấp 15-17 Ngọc Khánh.

2. Phân tích thực trạng công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng khu chung cư cao tầng 15-17 Ngọc Khánh, đánh giá kết quả đạt được và đưa ra những hạn chế và khó khăn mà công ty gặp phải.

3. Đề xuất một số giải pháp hoàn thiện công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng khu chung cư cao tầng cao cấp 15-17 Ngọc Khánh.

Em xin rất mong nhận được sự góp ý của các thầy cô và bè bạn để đề tài của em được hoàn thiện hơn.


Một lần nữa em xin chân thành cảm ơn PGS.TS Lưu Thị Hương và các cô chú ở công ty Du Lịch Thăng long đã giúp đỡ em hoàn thành tốt chuyên đề này!

TÀI LIỆU THAM KHẢO
1. Giáo trình lập và quản lý dự án đầu tư. - NXB giáo dục năm 2000

2. Giáo trình Tài chính doanh nghiệp – NXB Giáo dục.năm 2002

3. Giáo trình Kinh tế đầu tư - NXB Giáo dục. Năm 2000



4. Báo cáo kết quả kinh doanh, bảng cân đối kế toán, báo cáo lưu chuyển tiền  tệ của công ty Du lịch Thăng Long từ năm 2000 đến năm 2002. 

5. Một số tài liệu về thẩm định tài chính dự án của công ty Du lịch Thăng Long.

6. Các tạp chí thị trường tài chính và đầu tư phát triển năm 2000, 2001, 2002.

7. Giáo trình Quản trị tài chính doanh nghiệp – NXB Thống Kê năm 1997.

8. Một số tài liệu khác.

MỤC LỤC                                                                                              

Lời mở đầu
1                                                              

Chương 1 – Cơ sở lý luận về công tác thẩm định tài chính dự án 

của doanh nghiệp
3                                                                           

1. Tổng quan về dự án đầu tư  của doanh nghiệp
3
      1.1. Khái niệm dự án đầu tư của doanh nghiệp 
3

      1.2. Đặc điểm của dự án đầu tư 
4

      1.3. Phân loại dự án đầu tư của doanh nghiệp
4

      1.4. Các giai đoạn hình thành và thực hiện dự án
5

2. Công tác thẩm định tài chính dự án của

    doanh nghiệp 
.6

            2.1. Khái niệm về thẩm định tài chính dự án đầu tư...............................6

            2.2. Sự cần thiết phải thẩm định tài chính dự án đầu tư..........................7

            2.3. Nội dung công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư.......................7 

3. Các nhân tố ảnh hưởng đến công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư.......18

      3.1. Phương pháp và các tiêu chuẩn thẩm định..........................................18

      3.2. Thông tin.............................................................................................21

      3.3. Kiến thức, chuyên môn, năng lực thẩm định, phẩm chất đạo đức của    

             cán bộ thẩm định............................................................................... 21

     3.4. Một số nhân tố khác.............................................................................22

Chương 2:  Thực trạng về công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng

 khu chung cư tầng cao cấp 15 – 17 Ngọc Khánh     
24
1. Khái quát về công ty Du lịch Thăng Long
24 

    1.1. Quá trình hình thành và phát triển của công ty
24

    1.2. Bộ máy tổ chức
24

    1.3. Tình hình hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trong những 

năm gần đây
26

2. Thực trạng công tác thẩm đinh tài chính dự án xây dựng khu chung cư
30

    2.1. Giới thiệu về dự án xây dựng
30 

    2.2. Nội dung công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng 
33

        2.1.1. Xác định các căn cứ pháp lý để thực hiện dự án
33

        2.2.2.Xác định hình thức đầu tư 
34

        2.2.3. Xác định quy mô đầu tư
34     

        2.2.4. Xác định tổng mức đầu tư..............................................................38

        2.2.5. Xác định phương án kinh doanh
............................42

        2.2.6. Xác định chi phí của dự án............................................................45

        2.2.7. Xác định doanh thu của dự án.......................................................50

        2.2.8. Phân tích các tỷ lệ tài chính của dự án..........................................53

3. Đánh giá những kết quả đạt được và hạn chế trong công tác thẩm định tài    

    chính của dự án..........................................................................................57

    3.1. Những kết quả đạt được trong công tác thẩm định tài chính dự án....57  

    3.2. Những hạn chế và nguyên nhân trong công tác thẩm định tài chính 

dự  án ............................................................................................................61

Chương 3. Một số giải pháp nhằm hoàn thiện công tác thẩm định 

tài chính dự án xây dựng khu chung cư cao tầng cao cấp 15-17 Phố
Ngọc Khánh..................................................................................................64

1. Một số giải pháp nhằm hoàn thiện công tác thẩm định tài chính dự án xây dựng khu chung cư cao tầng 15-17 Ngọc Khánh...........................................64

     1.1.Giải pháp hoàn thiện các chỉ tiêu tính toán của dự án.........................64

     1.2.Giải pháp về nguồn nhân lực cho phân tích tài chính dự án................68

     1.3.Giải pháp về phương diện kỹ thuật nhằm giảm chi phí dự án..............69

     1.4.Giải pháp hoàn thiện việc thu thập thông tin cho công tác thẩm định 

           tài chính dự án......................................................................................70

2. Một số kiến nghị    .....................................................................................71

    2.1. Đối với công ty Du lịch Thăng Long....................................................71

    2.2. Đối với Chính phủ................................................................................72

Kết luận..........................................................................................................73

Bảng khái toán kinh phí
Công trình nhà ở cao tầng căn hộ tiêu chuẩn cao 15-17 Ngọc Khánh                        (Đơn vị: Triệu đồng)

	stt
	Khoản mục
	Cách tính
	Thành tiền(Đ) Quy mô(m2)
	Đơn giá
	Thành tiền
	Trong đó phần hạ tầng

	
	
	
	
	
	
	Giai đoạn 1
	Giai đoạn 2

	I
	Chi phí xây lắp
	XL
	
	
	135.426.920.000
	129.252.720.000
	6.174.200.000

	A
	Phần xây lắp nhà
	
	
	
	126.740.720.000
	126.740.720.000
	0

	1
	Xử lý nền cọc nhồi D=1200,cọc dài khoảng 44m
	189 Cọc*44m/cọc=8316 m
	8.316
	2.300.000
	19.126.800.000
	19.126.800.000
	

	2
	Biện pháp thi công(cừ Larsen đóng xung quanh công trình)
	
	36.934
	70.000
	2.585.380.000
	2.585.380.000
	

	3
	Xây dựng phần thô từ móng đến mái
	
	36.934
	1.250.000
	46.167.500.000
	46.167.500.000
	

	4
	Hoàn thiện tầng hầm
	
	1.826
	550.000
	1.004.300.000
	1.004.300.000
	

	5
	Hoàn thiện tầng 1,2 khối công cộng
	
	6.224
	1.000.000
	6.224.000.000
	6.224.000.000
	

	6
	Hoàn thiện tầng 3-12,15,18; làm căn hộ
	
	28.884
	900.000
	25.995.600.000
	25.995.600.000
	

	7
	Điện nước
	
	36.934
	500.000
	18.467.000.000
	18.467.000.000
	

	8
	Phòng cháy chữa cháy
	
	36.934
	110.000
	4.062.740.000
	4.062.740.000
	

	9
	Bể nước, bể phốt, hố ga
	
	1
	962.000.000
	962.000.000
	962.000.000
	

	10
	Chống thấm VL của Mỹ cho bể, hố thang máy
	
	1
	150.000.000
	150.000.000
	150.000.000
	

	11
	Thang cứu hoả
	
	1
	240.000.000
	240.000.000
	240.000.000
	

	12
	Xây lắp phần ĐHKK
	
	35.108
	50.000
	1.755.400.000


	1.755.400.000
	

	B
	Phần kỹ thuật hạ tầng toàn khu
	
	
	
	8.686.200.000
	2.512.000.000
	6.174.200.000

	13
	Sân đường, bãi đỗ
	
	8.217
	400.000
	3.286.800.000
	1.040.000.000
	2.246.800.000

	14
	Cây xanh, vườn cây
	
	3.521
	200.000
	704.200.000
	144.000.000
	560.200.000

	15
	Điện ngoài nhà
	
	11.738
	200.000
	2.347.600.000
	664.000.000
	1.638.600.000

	16
	Nước ngoài nhà
	
	11.738
	200.000
	2.347.600.000
	664.000.000
	1.638.600.000

	II
	Phần thiết bị
	
	
	
	19.633.200.000
	19.633.200.000
	

	1
	Điều hoà không khí
	
	
	
	2.489.600.000
	2.489.600.000
	

	2
	Thang máy
	
	
	
	8.020.000.000
	8.020.000.000
	

	3
	Thiết bị điện
	
	
	
	2.905.600.000
	2.905.600.000
	

	4
	Thiết bị nước sinh hoạt
	
	
	
	132.000.000
	132.000.000
	

	5
	Thiết bị phòng cháy chữa cháy
	
	
	
	2.410.000.000
	2.410.000.000
	

	6
	Hệ thống thông tin liên lạc (cáp, đầu nối chờ...)
	
	1
	2.200.000.000
	2.200.000.000
	2.200.000.000
	

	7
	Thiết bị an ninh bảo vệ
	
	1
	1.476.000.000
	1.476.000.000
	1.476.000.000
	

	III
	Chi phí khác
	CPK
	
	
	15.307.297.039
	14.747.977.731
	559.319.308

	III.1
	Giai đoạn chuẩn bị đầu tư
	
	
	
	
	
	

	1
	Chi phí lập báo cáo nghiên cứu khả thi
	
	
	
	293.063.627
	281.394.389
	11.669.238

	2
	Chi phí thẩm định báo cáo NCKT
	
	
	
	30.701.904
	29.479.412
	1.222.492

	3
	Chi phí phá dỡ nhà cũ, thu dọn mặt bằng
	
	
	
	1.300.000.000
	1.300.000.000
	

	4
	Phụ thu phí hạ tầng
	
	
	
	2.708.538.400
	2.585.054.400
	123.484.000

	5
	Lệ phí cấp đất cấp phép
	
	
	
	10.000.000
	10.000.000
	

	6
	Quảng cáo tiếp thị
	
	
	
	677.134.600
	646.263.600
	30.871.000

	
	Cộng III.1
	
	
	
	5.019.438.531
	4.852.191.801
	167.246.730

	III.2
	Giai doạn thực hiện đầu tư
	
	
	
	
	
	

	1
	Chi phí khởi công công trình tạm tính 0.03%(GTCT+TB)
	
	
	
	48.452.706
	46.512.243
	1.940.463

	2
	Chi phí khảo sát xây dựng (tạm tính)
	
	
	
	450.000.000
	450.000.000
	

	3
	Chi phí bảo hiểm công trình và thiết bị
	
	
	
	487.331.806
	467.927.177
	19.404.629

	4
	Chi phí thiết kế công trình
	
	
	
	2.312.575.882
	2.207.144.066
	105.431.815

	5
	Bảo hiểm thiết kế
	
	
	
	115.628.794
	110.357.203
	5.271.591

	6
	Lập hồ sơ mời thầu xây lắp, phân tích đánh giá hồ sơ dự thầu xây lắp
	
	
	
	73.943.098
	70.571.985
	3.371.113

	7
	Thẩm định hồ sơ mời thầu xây lắp, phân tích đánh giá hồ sơ dự thầu xây lắp
	
	
	
	14.896.961


	14.217.799
	679.162

	8
	Giám sát thi công xây dựng
	
	
	
	917.652.810
	875.816.431
	41.836.379

	9
	Lập hồ sơ mời thâù mua sắm thiết bị, phân tích đánh giá hồ sơ dự thầu thiết bị
	
	
	
	26.799.318
	26.799.318
	

	10
	Thẩm định hồ sơ mời thâù xây lắp, phân tích đánh giá hồ sơ dự thầu TB 
	
	
	
	2.061.486
	2.061.486
	

	11
	Giám sát thi công lắp đặt TB
	
	
	
	45.352.692
	45.352.692
	

	12
	Chi phí ban quản lý dự án phần xây lắp
	
	
	
	683.841.457
	652.664.687
	31.176.770

	13
	Chi phí ban quản lý dự án phần thiết bị
	
	
	
	58.587.845
	58.587.845
	

	14
	Chi phí thẩm định thiết kế kỹ thuật
	
	
	
	67.036.352
	63.980.096
	3.056.229

	15
	Chi phí thẩm định tổng dự toán
	
	
	
	59.587.845
	56.871.197
	2.716.648

	16
	Chi phí kiểm định chất lượng công trình
	
	
	
	129.207.217
	124.032.649
	5.174.568

	17
	Chi phí nén tĩnh + TN cọc
	
	
	
	1.000.000.000
	1.000.000.000
	

	
	Cộng III.2
	
	
	
	6.493.267.997
	6.273.208.631
	220.059.366

	III.3
	Giai đoạn kết thúc xây dựng đưa dự án vào sử dụng
	
	
	
	
	
	

	18
	Chi phí lập hồ sơ hoàn công
	
	
	
	231.257.588
	220.714.407
	10.543.182

	19
	Chi phí thẩm tra, phê duyệt quyết toán vốn đầu tư xây dựng công trình
	
	
	
	129.207.217
	124.032.649
	5.174.568

	20
	Chi phí thu dọn vệ sinh công trình, tổ chức nghiệm thu, khánh thành và bàn giao công trình tạm tính 0.03%
	
	
	
	48.452.706
	46.512.243
	1.940.463

	21
	Quản lý, đào tạo, vận hành
	
	
	
	677.134.600
	646.263.600
	30.871.000

	22
	Duy tu bảo dưỡng
	
	
	
	2.708.538.400
	2.585.054.400
	123.484.000

	
	Cộng III.3
	
	
	
	3.794.590.511
	3.622.577.299
	172.013.212

	D
	Dự phòng phí
	
	
	
	17.036.741.704
	16.363.389.773
	673.351.931

	
	Tổng cộng
	
	
	
	187.404.158.743
	179.997.287.504
	7.406.871.239

	
	Thuê đất trong 50 năm
	
	
	
	3.252.200.000
	3.252.200.000
	

	
	Trả lãi vay ngân hàng
	
	
	
	6.219.000.000
	6.219.000.000
	

	
	Tổng cộng
	
	
	
	196.875.358.743
	189.468.487.504
	7.406.871.239


Bảng phân bổ vốn đầu tư theo mục tiêu sử dụng          

(Đơn vị : triệu đồng)

	STT
	Mục tiêu sử dụng
	Diện tích sàn (m2)
	Diện tích sàn căn hộ
	Vốn XL nhà
	Kỹ thuật hạ tầng
	Thiết bị điều hoà
	Thang máy
	Thiết bị khác (nước, cứu hoả)
	Chi khác
	Dự phòng
	Cộng Vốn đầu tư Triệu đồng
	Tỷ trọng %

	1
	Nhà ở cao tầng
	36.934
	
	126.741
	2.512
	2.490
	8.020
	9.124
	14.748
	16.363
	179.997
	

	1.1
	Tầng hầm làm nơi để xe, khu kỹ thuật điện, nước NO
	1.826
	
	6.266
	124
	
	
	451
	729
	757
	8.327
	

	1.2
	Tầng 1,2 khu công cộng cho thuê mặt bằng
	6.224
	
	21.358
	423
	2.490
	500
	1.537
	2.485
	2.879
	31.673
	

	1.3
	Tầng 3-12,15,18 căn hộ ở
	28.884
	
	99.117
	1.964
	
	7.520
	7.135
	11.534
	12,727
	139.997
	

	
	Tổng cộng
	36.934
	
	126.741
	2.512
	2.490
	8.020
	9.124
	14.748
	16.363
	179.997
	0

	
	Trong đó
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	Vốn đầu tư nhà ở (1.3+1.1)
	30.710
	22.400
	105.383
	2.089
	0
	7.520
	7.586
	12.263
	13.484
	148.324
	82.404

	
	- Để bán
	21.497
	15.680
	73.768
	2.089
	0
	5.264
	5.310
	8.584
	9.501
	104.516
	70.46

	
	- Chuyển giao thành phố (30%)
	9.213
	6.720
	31.615
	
	0
	2.256
	2.276
	3.679
	3.983
	43.808
	29.54

	2
	Vốn đầu tư CTCC cho thuê (1.2)
	6.224
	
	21.358
	423
	2.490
	500
	1.537
	2.485
	2.879
	31.673
	17.596


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty du lịch Thăng Long)

Bảng tính các chỉ tiêu tài chính

(Đơn vị tính: triệu đồng)

	STT
	Diễn giải
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	I
	Tổng thu (A)
	172.174
	0
	78.825
	90.079
	3.270
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359

	1
	Doanh thu
	128.366
	0
	52.541
	72.556
	3.270
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359

	2
	TP thanh toán cho đầu tư quỹ nhà TP
	43.808
	
	26.285
	17.523
	
	
	
	
	
	

	II            
	Tổng chi (B)
	189.848
	7.385
	75.126
	105.169
	2.167
	2.401
	2.315
	2.213
	2.097
	1.981

	1
	Đầu tư
	179.997
	7.277
	74.052
	98.669
	0
	
	
	
	
	

	2
	Chi phí vận hành
	
	0
	0
	0
	689
	787
	787
	787
	787
	787

	3
	Trả lãi vay Ngân hàng
	
	310
	620
	1.472
	1.174
	812
	684
	535
	364
	194

	4
	Thuế VAT phải nộp
	
	-201
	455
	727
	254
	350
	350
	350
	350
	350

	5
	Thuế thu nhập DN
	
	0
	0
	4.301
	50
	453
	494
	541
	596
	651

	B
	Chênh lệch thu chi thuần
	
	-7.385
	3.699
	-15.090
	1.102
	1.958
	2.045
	2.146
	2.262
	2.378

	C
	Chênh lệch thu cộng dồn
	
	-7.385
	-3.977
	-19.067
	-17.964
	-16.006
	-13.961
	-11.815
	-9.553
	-7.175


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty du lịch Thăng Long)

Các chỉ tiêu Tài chính

Thời gian thu hồi vốn      : 8.5 năm

NPV                                : 4.647 triệu đồng

IRR                                 : 10.85%

(Tỷ lệ chiết khấu 8.52%):

           Bảng tính các chỉ tiêu tài chính 

             










(Đơn vị : triệu đồng)

	STT
	Diễn giải
	2011
	Mỗi năm từ 2012 đến 2015
	2016
	Mỗi năm từ 2017 đến 2055

	I
	Tổng thu (A)
	4.904
	4.904
	4.904
	4.904

	1
	Doanh thu
	4.904
	4.904
	4.904
	4.904

	2
	TP thanh toán cho đầu tư quỹ nhà TP
	
	
	
	

	II            
	Tổng chi (B)
	2.105
	2.068
	6.595
	2.068

	1
	Đầu tư
	
	
	4.527
	

	2
	Chi phí vận hành
	803
	803
	803
	803

	3
	Trả lãi vay Ngân hàng
	54
	
	
	

	4
	Thuế VAT phải nộp
	398
	398
	398
	398

	5
	Thuế thu nhập DN
	849
	866
	866
	866

	B
	Chênh lệch thu chi thuần
	2.800
	2.837
	-1.690
	2.837

	C
	Chênh lệch thu cộng dồn
	-4.375
	6.972
	5.282
	16.629


          (Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty du lịch Thăng Long)

          Chú ý: năm 2016, 2026, 2036, 2046 mỗi năm đều có một khoản đầu tư 4.527 triệu đồng

Bảng tính doanh thu

                                                                                                                                                       (Đơn vị: Triệu đồng)

	
	Diễn giải
	Tổng DT sàn căn hộ/ DTSD(m2)
	Đơn giá
	Thành tiền
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	Bán nhà ở cao tầng theo giá chỉ đạo đảm bảo kinh doanh
	7,840
	7.76
	60.813
	
	25.541
	35.271
	
	
	
	

	
	Năm 2003: Tạm ứng 60%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Năm 2004: Thanh toán nốt 40%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Bán nhà ở cao tầng theo giá thị trường
	7,840
	8.20
	64.284
	
	26.999
	37.285
	
	
	
	

	
	Năm 2003: Tạm ứng 60%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Năm 2004: Thanh toán nốt 40%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Cho thuê mặt bằng khối công cộng
	4,979
	1.0944
	5.449
	
	
	
	3.270
	4.359
	4.359
	4.359

	
	Năm đầu huy động 60% DT
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	5 năm sau huy động 80%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Các năm sau huy động 90%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Cộng doanh thu
	
	
	
	0
	52.541
	72.556
	3.270
	4.359
	4.359
	4.359


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty Du Lịch Thăng long)

Bảng tính doanh thu

                                                                                                                                                       (Đơn vị: Triệu đồng)

	
	Diễn giải
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	..........
	2052
	2053
	2054
	2055

	
	Bán nhà ở cao tầng theo giá chỉ đạo đảm bảo kinh doanh
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Năm 2003: Tạm ứng 60%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Năm 2004: Thanh toán nốt 40%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Bán nhà ở cao tầng theo giá thị trường
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Năm 2003: Tạm ứng 60%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Năm 2004: Thanh toán nốt 40%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Cho thuê mặt bằng khối công cộng
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359

	
	Năm đầu huy động 60% DT
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	5 năm sau huy động 80%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Các năm sau huy động 90%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Cộng doanh thu
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty Du Lịch Thăng long)

Chương trình vay và trả nợ vốn vay                                                                                               (Đơn vị : triệu đồng)  

	STT
	Nội dung
	Tổng
	Năm 2002
	Năm 2003
	Năm 2004
	Năm 2005
	Năm 2006

	
	
	
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12

	1
	Nhu cầu vay trong quý
	
	     
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Nợ đầu kỳ
	
	0
	0
	7.277
	7.277
	7.277
	17.277
	17.277
	17.277
	10.277
	10.277

	
	Vay trong kỳ
	
	0
	7.277
	0
	0
	10000
	0
	0
	0
	0
	0

	
	Vốn vay cộng dồn
	
	0
	7.277
	7.277
	7.277
	17.277
	17.277
	17.277
	17.277
	10.277
	10.277

	2
	Trả trong kỳ
	
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	7000
	0
	1500

	
	Trả gốc
	12.277
	
	
	
	
	
	
	
	7000
	
	1500

	3
	Nợ gốc chuyển sang
	
	0
	7.277
	7.277
	7.277
	17.277
	17.277
	17.277
	10.277
	10.277
	8.777

	4
	Lãi phải trả
	  6.219
	0
	310
	310
	310
	736
	736
	736
	438
	438
	734


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty du lịch Thăng Long)

Chương trình vay và trả nợ vốn vay                                                                  (Đơn vị : triệu đồng)

	STT
	Nội dung
	Năm 2007
	Năm 2008
	Năm 2009
	Năm 2010
	Năm 2011

	
	
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12
	Tháng 1-6
	Tháng 6-12

	1
	Nhu cầu vay trong quý
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Nợ đầu kỳ
	8.777
	8.777
	7.277
	7.277
	5.277
	5.277
	3.277
	3.277
	1.277
	1.277

	
	Vay trong kỳ
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	Vốn vay cộng dồn
	8.777
	8.777
	7.277
	7.277
	5.277
	5.277
	3.277
	3.277
	1.277
	1.277

	2
	Trả trong kỳ
	0
	1500
	0
	2000
	0
	2000
	0
	2000
	0
	1.277

	
	Trả gốc
	
	1500
	
	2000
	
	2000
	
	2000
	
	1.277

	3
	Nợ gốc chuyển sang
	8.777
	7.277
	7.277
	5.277
	5.277
	3.277
	3.277
	1.277
	1.277
	0

	4
	Lãi phải trả
	374
	310
	310
	225
	225
	140
	140
	54
	54
	0


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty du lịch Thăng Long)

DÒNG TIỀN
(Đơn vị : triệu đồng)

	
	Diễn giải
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	I
	Dòng tiền vào
	
	7.277
	78.826
	100.079
	10.270
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359

	1
	Doanh thu 
	128.366
	0
	52.541
	72.566
	3.270
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359
	4.359

	2
	Vốn đtư nhà TP
	43.808
	
	26.285
	17.523
	0
	
	
	
	
	

	3
	Vốn vay
	17.277
	7.277
	0
	10.000
	0
	
	
	
	
	

	4
	Vốn tự có
	
	
	
	
	7000
	
	
	
	
	

	II
	Dòng tiền ra
	
	7.277
	74.161
	99.743
	14.189
	3.765
	3.901
	4.315
	4.213
	4.097

	1
	Đầu tư
	179.997
	7.277
	74.052
	98.669
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	2
	Chi phí vận hành
	
	0
	0
	0
	689
	787
	787
	787
	787
	787

	3
	Trả lãi vay NH
	6.219
	
	310
	620
	1.472
	1.174
	812
	684
	535
	364

	4
	Trả gốc vay
	17.277
	
	
	
	7000
	1.500
	1500
	2000
	2000
	2000

	5
	VAT phải nộp
	
	
	-201
	455
	727
	254
	350
	350
	350
	350

	6
	Thuế TNDN
	
	
	0
	0
	4301
	50
	453
	494
	541
	596

	III
	Dòng vào-dòng ra
	
	0
	4.665
	336
	-3.920
	594
	458
	45
	146
	262


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty du lịch Thăng long)

Các chỉ tiêu tài chính:

NPV: 5.572 triệu đồng.

IRR : 11,27%.

Thời gian thu hồi vốn: 8 năm

DÒNG TIỀN
(Đơn vị : triệu đồng)

	
	Diễn giải
	2011
	2012
	..............
	2016
	............
	2052
	2053
	2054
	2055

	I
	Dòng tiền vào
	4.904
	4.904
	
	4.904
	
	4.904
	4.904
	4.904
	4.904

	1
	Doanh thu 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Vốn đtư nhà TP
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Vốn vay
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Vốn tự có
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	II
	Dòng tiền ra
	3.275
	2.105
	
	6.595
	
	2.068
	2.068
	2.068
	2.068

	1
	Đầu tư
	0
	0
	
	4.527
	
	0
	0
	0
	0

	2
	Chi phí vận hành
	803
	803
	
	803
	
	803
	803
	803
	803

	3
	Trả lãi vay NH
	194
	54
	
	0
	
	0
	0
	0
	0

	4
	Trả gốc vay
	1277
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	VAT phải nộp
	350
	398
	
	398
	
	398
	398
	398
	398

	6
	Thuế TNDN
	651
	849
	
	866
	
	866
	866
	866
	866

	III
	Dòng vào-dòng ra
	1.630
	2.800
	
	-1.690
	
	2.837
	2.837
	2.837
	2.837


(Nguồn số liệu từ phòng tài chính kế toán công ty du lịch Thăng long)
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