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MỞ ĐẦU

1. Tính cấp thiết của đề tài 

Thành phố Đà Nẵng được tách ra từ tỉnh Quảng Nam Đà Nẵng năm 1997, theo lộ giới hành chính là thành phố Đà Nẵng cũ và huyện Hoà Vang. Nhu cầu cân đối nguồn lực về vốn xây dựng và phát triển Đà Nẵng đòi hỏi rất lớn và cấp bách. Trong những năm qua, thành phố Đà Nẵng đã tập trung tối đa mọi nguồn lực cho đầu tư phát triển và đã đạt được những kết quả nhất định. 
Để thực hiện thắng lợi mục tiêu phát triển kinh tế - xã hội của thành phố đã đề ra theo tinh thần Nghị Quyết 33-NQ/TW ngày 16/10/2003 của Bộ Chính trị là “Xây dựng thành phố Đà Nẵng trở thành một trong những đô thị lớn của cả nước, là trung tâm kinh tế - xã hội lớn của miền Trung với vai trò là trung tâm công nghiệp, thương mại, du lịch và dịch vụ” đòi hỏi phải chuẩn bị một nguồn lực lớn cho đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng. Tuy nhiên thực tế nguồn vốn huy động từ dân cư và các thành phần kinh tế khác còn rất thấp, không ổn định, các công cụ huy động vốn chưa được phát huy triệt để trong khi nhu cầu vốn đầu tư trên địa bàn thành phố để phát triển kinh tế - xã hội ngày càng lớn. Chính vì lẽ đó, Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng được thành lập với chức năng đầu tư và phát triển cơ sở hạ tầng đô thị từ nguồn vốn ngân sách cấp, đồng thời huy động thêm các nguồn lực nội tại và bên ngoài để đáp ứng kịp thời nhu cầu vốn cho đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng trên địa bàn.
Hoạt động cho vay trung và dài hạn các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng trên địa bàn thành phố là hoạt động chính của Quỹ hiện nay, đa số các dự án đều có quy mô vốn đầu tư lớn, mức cho vay cao và lãi suất ưu đãi. Vì vậy, vấn đề đặt ra đối với Quỹ là việc cho vay phải đảm bảo bảo toàn nguồn vốn hoạt động và phát triển, trong đó công tác thẩm định dự án, đặc biệt là thẩm định tài chính dự án đóng vai trò rất quan trọng trong việc ra quyết định cho vay. Tuy nhiên, thời gian và mô hình hoạt động của Quỹ còn mới, chưa có nhiều kinh nghiệm trong hoạt động cho vay trung và dài hạn, đặc biệt là trong công tác thẩm định tài chính dự án cho vay tại Quỹ còn nhiều hạn chế, bất cập và chưa đáp ứng với yêu cầu phát triển của Quỹ.

Xuất phát từ thực tế trên, tác giả đã chọn đề tài “Hoàn thiện công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư tại Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng” để nghiên cứu và viết luận văn tốt nghiệp. 

2. Mục đích nghiên cứu của đề tài

( Hệ thống hóa các vấn đề cơ bản trong công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư.

( Đánh giá thực trạng công tác thẩm định tài chính tại Quỹ đầu tư phát triển Đà Nẵng.

( Xác định những vấn đề tồn tại, thiếu sót trong công tác thẩm định tài chính của Quỹ đầu tư phát triển Đà Nẵng.

( Đề xuất giải pháp hoàn thiện công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư tại Quỹ đầu tư phát triển Đà Nẵng.

3. Phạm vi nghiên cứu của đề tài

Xuất phát từ thực tế hoạt động của Quỹ đầu tư phát triển Đà Nẵng hiện nay chủ yếu là hoạt động đầu tư cho vay. Đối tượng cho vay của Quỹ rất đa dạng, ngoài các doanh nghiệp đầu tư vào các dự án cơ sở hạ tầng, Quỹ còn thực hiện cho vay một số đối tượng khác do UBND thành phố giao. Vì vậy, phạm vi nghiên cứu của đề tài là tập trung nghiên cứu công tác thẩm định tài chính dự án đối với hoạt động đầu tư cho vay và phạm vi đối tượng cho vay là các doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh tế thực hiện các dự án đầu tư trung và dài hạn.

4. Phương pháp nghiên cứu

Luận văn sử dụng phương pháp so sánh đối chiếu để làm rõ những vấn đề bất cập trong công tác thẩm định tài chính hoạt động đầu tư. Phương pháp chuyên gia cũng được xem xét để làm rõ hơn các định hướng kiện toàn công tác thẩm định tài chính tại Quỹ.

5. Kết cấu của luận văn

Kết cấu luận văn gồm 3 chương với các nội dung như sau:

Chương 1: Cơ sở lý luận về thẩm định tài chính dự án trong hoạt động đầu tư.

Chương 2: Thực trạng công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư tại Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng.
Chương 3: Đề xuất giải pháp góp phần hoàn thiện công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư cho tại Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng.
CHƯƠNG 1

CƠ SỞ LÝ LUẬN VỀ THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH
 DỰ ÁN TRONG HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ
1.1. KHÁI NIỆM DỰ ÁN ĐẦU TƯ VÀ PHÂN LOẠI DỰ ÁN ĐẦU TƯ

1.1.1. Khái niệm dự án đầu tư     
Theo Luật xây dựng số 16/2003/QH11 ngày 26/11/2003, dự án đầu tư xây dựng công trình là tập hợp các đề xuất liên quan đến việc bỏ vốn để xây dựng mới, mở rộng hoặc cải tạo những công trình xây dựng nhằm mục đích phát triển, duy trì, nâng cao chất lượng công trình hoặc sản phẩm, dịch vụ trong một thời hạn nhất định. 

Về mặt hình thức nó là một tập hợp 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 được những mục tiêu nhất định trong tương lai.

Về mặt quản lý, dự án đầu tư là một công cụ quản lý sử dụng vốn, vật tư, lao động để tạo ra các kết quả tài chính, kinh tế - xã hội trong một thời gian dài.

Về kế hoạch, 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 cho các quyết định đầu tư và tài trợ.

Về mặt nội dung, dự án đầu tư là một tập hợp các hoạt động có liên quan với nhau được kế hoạch hoá nhằm đạt các mục tiêu đã định bằng việc tạo ra các kết quả cụ thể trong một thời gian nhất định, thông qua việc sử dụng các nguồn lực xác định.

Trong hoạt động thẩm định cho vay thì dự án đầu tư là một tập hợp những đề xuất về việc bỏ vốn để tạo mới, mở rộng hoặc cải tạo những đối tượng nhất định nhằm đạt được sự tăng trưởng về số lượng, cải tiến hoặc nâng cao chất lượng của sản phẩm hay dịch vụ nào đó trong một khoảng thời gian xác định.

Như vậy, dự án đầu tư không phải là một ý định hay phác thảo mà có tính cụ thể và mục tiêu xác định nhằm đáp ứng một nhu cầu nhất định. Nó còn là phương tiện thuyết phục chủ yếu để tìm kiếm sự tài trợ từ các tổ chức tài chính...

1.1.2. Phân loại dự án đầu tư 

1.1.2.1. Theo thẩm quyền quyết định hoặc cấp giấy phép đầu tư

Đối với dự án đầu tư trong nước: Để tiến hành quản lý và phân cấp quản lý, tùy theo tính chất của dự án và quy mô đầu tư, các dự án đầu tư trong nước được phân thành 3 nhóm A, B và C. Có hai tiêu thức được dùng để phân nhóm là dự án thuộc nhóm ngành kinh tế nào? Dự án có tổng mức đầu tư lớn hay nhỏ? Trong các nhóm dự án thì dự án nhóm A là quan trọng nhất, phức tạp nhất.
Đối với dự án đầu tư nước ngoài: bao gồm 3 loại dự án A, B và loại dự án được phân cấp cho địa phương.
1.1.2.2. Phân theo trình tự lập và trình duyệt dự án
 Theo trình tự hoặc theo bước lập và trình duyệt, các dự án đầu tư được phân thành 2 loại:
- Dự án tiền khả thi: Hồ sơ trình duyệt của bước này gọi là báo cáo nghiên cứu tiền khả thi.

- Dự án khả thi: Hồ sơ trình duyệt của bước này gọi là báo cáo nghiên cứu khả thi.

1.1.2.3. Theo nguồn vốn đầu tư

- Dự án sử dụng vốn ngân sách nhà nước.
- Dự án sử dụng vốn tín dụng do Nhà nước bảo lãnh, vốn tín dụng đầu tư phát triển của Nhà nước.
- Dự án sử dụng vốn đầu tư phát triển của doanh nghiệp nhà nước.
- Dự án sử dụng vốn khác bao gồm cả vốn tư nhân hoặc sử dụng hỗn hợp nhiều nguồn vốn.

1.2. THẨM ĐỊNH DỰ ÁN VÀ CÁC NỘI DUNG CỦA QUÁ TRÌNH THẨM ĐỊNH DỰ ÁN TRONG HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ
1.2.1. Khái niệm thẩm định dự án 

Thẩm định dự án đầu tư là việc tổ chức xem xét xét một cách khách quan có khoa học và toàn diện các nội dung cơ bản ảnh hưởng trực tiếp tới tính khả thi của dự án. Từ đó có quyết định đầu tư và cho phép đầu tư.

Đây là một quá trình kiểm tra đánh giá nội dung dự án một cách độc lập cách biệt với quá trình soạn thảo dự án. Thẩm định dự án đã tạo ra cơ sở vững chắc cho hoạt động đầu tư có hiệu quả. Các kết luận rút ra từ quá trình thẩm định là cơ sở để các cơ quan có thẩm quyền của Nhà nước ra quyết đầu tư và cho phép đầu tư, thẩm định dự án cũng đồng thời là khâu quan trọng trong giai đoạn chuẩn bị cho vay, có ý nghĩa quyết định các giai đoạn sau của chu kỳ dự án.

1.2.2. Trình tự thực hiện thẩm định dự án 

 Việc thẩm định dự án được tiến hành theo một trình tự biện chứng từ tổng quát đến chi tiết, từ kết luận trước làm tiền đề cho kết luận sau.

Thẩm định tổng quát là việc xem xét tổng quát các nội dung cần thẩm định của dự án, qua đó phát hiện các vấn đề hợp lý hay chưa hợp lý cần phải đi sâu xem xét thêm. Thẩm định tổng quát cho phép hình dung khái quát dự án, thực chất các vấn đề chủ yếu của dự án, mục tiêu dự án, các giải pháp chủ yếu, những lợi ích cơ bản. Qua đó hình dung được quy mô, tầm cở của dự án, liên quan đến ngành nào, bộ phận nào trong đó ngành nào, bộ phận nào là chính. Ở giai đoạn này khó có thể phát hiện được các vấn đề cần phải bác bỏ, hoặc các sai sót của dự án cần bổ sung, sửa đổi. Chỉ khi tiến hành thẩm định chi tiết những vấn đề sai sót của dự án mới được phát hiện.

Thẩm định chi tiết là công việc tiến hành sau khi thực hiện thẩm định tổng quát. Việc thẩm định này được thực hiện theo từng nội dung của dự án từ việc thẩm định các điều kiện pháp lý đến phân tích hiệu quả tài chính và kinh tế - xã hội của dự án. Mỗi nội dung xem xét đều phải đưa ra ý kiến đánh giá đồng ý hay cần phải sửa đổi thêm hoặc không thể chấp nhận.

Khi soạn thảo dự án, có thể có sai sót, các ý kiến có thể mâu thuẫn nhau, không logic, thậm chí các phép toán cũng có thể nhầm lẫn và thẩm định chi tiết không được bỏ qua những sai sót đó. 

1.2.3. Các nội dung của quá trình thẩm định dự án 

1.2.3.1. Thẩm định tính pháp lý của dự án 

Thẩm định tính pháp lý là công việc đầu tiên cần thực hiện trong quy trình thẩm định dự án bao gồm việc thẩm định toàn bộ cơ sở pháp lý đối với một dự án đầu tư, tính pháp lý của dự án thể hiện trên các văn bản giấy tờ do các cơ quan có thẩm quyền phê duyệt thực hiện đầu tư. Một sự đánh giá toàn diện về tính pháp lý đối với các giải pháp tối ưu phải được thực hiện nhằm đảm bảo rằng tất cả các yêu cầu nhận biết trước về pháp lý được đáp ứng để phát triển dự án. 

Khi thực hiện thẩm định cán bộ thẩm định kiểm tra tính đầy đủ, hợp lệ, tính nhất quán của hồ sơ dự án đối với các quy định của Nhà nước về XDCB, từ chủ trương, quy hoạch, lập thiết kế cơ sở, lập dự án...để từ đó đưa ra nhận xét về tính hợp lệ và trình tự ban hành các văn bản, thẩm quyền ký duyệt liên quan đến dự án.

Ngoài ra, thẩm định tính pháp lý của dự án phải xem xét đánh giá năng lực pháp lý của chủ đầu tư dự án và điều quan trọng là phải xác định được chủ đầu tư dự án thuộc loại hình doanh nghiệp nào. Do đó, cần căn cứ vào loại hình doanh nghiệp, đối chiếu với những văn bản pháp qui (luật, nghị định, thông tư, quyết định, và các văn bản dưới luật khác) điều chỉnh từng loại hình doanh nghiệp, để từ đó đánh giá năng lực pháp lý của chủ đầu tư. 

1.2.3.2. Thẩm định tài chính của dự án

Đây là yếu tố quan trọng và có tính quyết định của quá trình thẩm định dự án đầu tư. Một dự án được gọi là khả thi về mặt tài chính khi thoả mãn yêu cầu về khả năng cân đối dòng tiền mặt và các chỉ tiêu tài chính của dự án được đánh giá là đạt yêu cầu theo quan điểm của Nhà đầu tư. 

Thẩm định tài chính dự án là việc xem xét các yếu tố đảm bảo tính hiệu quả của dự án như phân tích các yếu tố đầu vào và đầu ra của dự án, dòng tiền thuần và tuổi thọ của dự án, cũng như những vấn đề về rủi ro và bất trắc. Phân tích và đánh giá tài chính cũng cần đảm bảo rằng đối với những mục tiêu đã được người ra quyết định xác định, và trong phạm vi độ tin cậy của nghiên cứu khả thi cho phép, các điều kiện sau đây phải được thỏa mãn:

Xác định được phương án phù hợp nhất trong tất cả các phương án có thể trong điều kiện bất trắc chiếm ưu thế.

Các biến số quan trọng và các chiến lược có thể có nhằm quản lý và kiểm tra rủi ro đã xác định được.

Xác định được các luồng tài chính cần thiết trong đầu tư, vận hành thử  và hoạt động, xác định được nguồn vốn rẻ nhất cho thời gian cần thiết và sử dụng theo cách hiệu quả nhất.
Quá trình phân tích tài chính là khâu tổng hợp tất cả các biến số tài chính, kỹ thuật, thị trường...đã được lượng hóa trong các nội dung thẩm định nhằm phân tích, tạo ra bảng dự trù tài chính, những chỉ tiêu tài chính phù hợp và có ý nghĩa. Chính những chỉ tiêu đó là thước đo quan trọng để các nhà tài trợ hay các nhà quản lý có thể đưa ra quyết định đầu tư đúng đắn. Đồng thời, kết quả thẩm định tài chính giúp cho tài trợ nắm rõ các khía cạnh tài chính của dự án từ đó làm căn cứ định lượng các rủi ro có thể xảy ra đối với dự án để có những biện pháp phòng ngừa và giảm thiểu thích hợp. Vấn đề này sẽ được đề cập chi tiết ở phần sau.

1.2.3.3. Thẩm định tài sản đảm bảo

Việc xác định các loại giá trị tài sản hữu hình của khách hàng đối với các tổ chức cho vay là một trong những điều kiện cần thiết để quyết định cấp tín dụng. Việc cấp tín dụng sẽ an toàn hơn nếu có tài sản đảm bảo, nhất là các loại tài sản có tính thanh khoản và giá trị cao, nó cũng dễ dàng hơn khi các tổ chức tín dụng nắm giữ tài sản hoặc giữ những giấy tờ sở hữu chúng và được Nhà nước xác nhận. Chỉ tiêu tỷ lệ dư nợ cho vay có đảm bảo bằng tài sản đang được xem là tiêu chuẩn quan trọng của các tổ chức tín dụng. 

Sử dụng tài sản đảm bảo có tác dụng tốt trong việc ngăn ngừa sự rủi ro và tâm lý ỉ lại của khách hàng sau khi vay. Tuy nhiên, trong trường hợp tài sản đảm bảo được xem xét chính bằng tài sản được đầu tư từ nguồn vốn vay thì không đảm bảo chắc chắn rằng sẽ thu hồi được khi có rủi ro.

Ngoài các nội dung đã đề cập ở trên, quá trình thẩm định dự án phải thực hiện xem xét các nội dung về mục tiêu dự án, thị trường, các yếu tố về kỹ thuật - công nghệ, hiệu quả xã hội và môi trường sinh thái. Tuy nhiên, với mục tiêu của các đơn vị tài trợ vốn thì ba yếu tố trên được quan tâm trước hết. 

Như vậy, toàn bộ quá trình thẩm định thường là rất phức tạp, có tính liên ngành, đòi hỏi sự liên kết, hợp tác của nhiều chuyên gia thuộc nhiều lĩnh vực khác nhau: kinh tế, kỹ thuật, môi trường mới có thể tiến hành thực hiện có hiệu quả. Thẩm định dự án cần phải được tiến hành ở tất cả các khía cạnh, nó nhằm tăng độ chính xác của việc tính toán các biến số chủ yếu mà chủ dự án đã lập. Tuy nhiên thẩm định tài chính đóng vai trò quan trọng để đưa ra các kết luận đánh giá trên các khía cạnh sẽ cho phép đưa ra các quyết định đầu tư hay quyết định tài trợ đúng đắn và là cơ sở cho khả năng dự án sẽ đứng vững trong vòng đời hữu dụng của nó.

1.3. THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN TRONG HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ

1.3.1. Sự cần thiết của công tác thẩm định tài chính dự án 

Như đã phân tích ở trên, thẩm định tài chính dự án là một nội dung quan trọng của quá trình thẩm định dự án và luôn được đặt lên hàng đầu. Bởi lẻ mục tiêu đặt ra của hoạt động cho vay là một khoản tín dụng được cấp nhất thiết phải mang lại hiệu quả, điều đó đồng nghĩa với việc đảm bảo cho hoạt động đầu tư cho vay được an toàn và hiệu quả. 
Thẩm định tài chính dự án đầu tư là xác định sức mạnh chung của dự án nhằm xác định, đánh giá sự an toàn số vốn vay mà dự án cần. Các đơn vị cho vay coi dự án đầu tư như là một hoạt động có khả năng tạo ra những lợi ích tài chính rõ ràng. Từ sự phân tích của những dòng tài chính đó, các đơn vị cho vay sẽ xác định được tính khả thi tài chính của dự án, nhu cầu cần vay vốn của dự án cũng như khả năng trả nợ của dự án.

Khoản vay có tài sản đảm bảo nói chung chỉ nhằm hạn chế những thiếu sót liên quan đến một hoặc một số yếu tố về tín dụng. Hơn bao giờ hết, công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư phải được chú trọng. Nó giúp cho các đơn vị này sàng lọc, lựa chọn được dự án đầu tư có hiệu quả, giúp khai thông được nguồn vốn, mở rộng nghiệp vụ tín dụng.
Ngoài ra, thẩm định tài chính dự án giúp cho các đơn vị cho vay dự đoán được những rủi ro có thể xảy ra, ảnh hưởng tới quá trình thực hiện dự án. Đồng thời có phương án hạn chế rủi ro tín dụng đến mức thấp nhất khi xác định giá trị khoản vay, thời hạn, lãi suất, mức thu nợ và hình thức thu nợ hợp lý tạo điều kiện cho dự án hoạt động có hiệu quả. 

Những vấn đề nêu trên cho ta thấy sự cần thiết và tính thực tiễn phải tiến hành thẩm định tài chính dự án đầu tư của đơn vị cho vay. Và các chỉ tiêu tài chính được phân tích sẽ là thước đo hàng đầu giúp cho việc đưa ra quyết định cuối cùng là chấp thuận tài trợ hay không ?

Tuy nhiên, để làm tốt công tác thẩm định tài chính dự án, chúng ta phải nắm bắt được nội dung thẩm định tài chính dự án. 

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

1.3.2.1. Thẩm định tổng vốn đầu tư và cơ cấu nguồn vốn

Đây là thông số đầu tiên cần xem xét khi tiến hành phân tích tài chính dự án. Tổng vốn đầu tư của dự án bao gồm toàn bộ số vốn cần thiết để thiết lập và đưa vào hoạt động, tính toán chính xác tổng mức vốn đầu tư có ý nghĩa rất quan trọng đối với tính khả thi của dự án. Nếu tổng vốn đầu tư quá thấp thì dự án không thực hiện được và ngược lại, nếu quá cao thì sẽ không phản ánh chính xác hiệu quả tài chính của dự án. Có thể chia tổng mức vốn đầu tư của dự án thành 2 loại vốn cố định và vốn lưu động.

Vốn cố định bao gồm những chi phí sau:

- Chi phí chuẩn bị đầu tư là những chi phí phát sinh trước khi thực hiện dự án. Chi phí này không trực tiếp tạo ra tài sản cố định nhưng là khoản chi gián tiếp hoặc liên quan đến việc tạo ra và vận hành khai thác các tài sản đó để đạt được mục tiêu đầu tư. Chi phí này bao gồm chi phí cho điều tra khảo sát để lập trình, duyệt dự án; chi phí cho tư vấn thiết kế, chi phí quản lý dự án; chi phí đào tạo huấn luyện...

- Chi phí xây lắp và mua sắm thiết bị bao gồm chi phí về đất, mặt nước; chi phí chuẩn bị mặt bằng xây dựng; giá trị nhà xưởng và kết cấu hạ tầng sẵn có; chi phí xây dựng mới hoặc cải tạo nhà xưởng hoặc cấu trúc hạ tầng; chi phí về máy móc thiết bị; các chi phí khác.

Vốn lưu động bao gồm vốn lưu động ban đầu và vốn lưu động dự phòng.
Vốn lưu động ban đầu bao gồm các chi phí để tạo ra tài sản lưu động ban đầu cho một chu kỳ sản xuất kinh doanh đầu tiên, nhằm đảm bảo cho dự án có thể đi vào hoạt động bình thường theo các điều kiện kinh tế kỹ thuật đã dự kiến. Nó bao gồm vốn sản xuất như chi phí điện, nước, nhiên liệu...vốn lưu thông như thành phần tồn kho, sản phẩm dở dang, hàng hóa bán chịu, vốn bằng tiền...

Về nguồn vốn và cơ cấu vốn đầu tư

Đối với một dự án, các nguồn vốn tài trợ cho dự án có thể do ngân sách cấp phát, vốn vay, góp vốn cổ phần, vốn liên doanh do các bên liên doanh góp vốn, vốn tự có hoặc vốn huy động từ các nguồn khác. Để đảm bảo cho tiến độ thực hiện đầu tư của dự án và tránh ứ đọng vốn, các nguồn tài trợ nên được xem xét không chỉ về mặt số lượng mà còn về cả thời điểm được tài trợ. Các nguồn vốn dự kiến phải đảm bảo chắc chắn, có cơ sở pháp lý và cơ sở thực tế. Nếu là vốn góp cổ phần hoặc liên doanh phải có sự cam kết về tiến độ và số lượng vốn góp của cổ đông hoặc các bên liên doanh được ghi trong điều lệ liên doanh. Nếu là vốn tự có phải có tài liệu chứng minh về khả năng đảm bảo nguồn vốn từ hiệu quả của doanh nghiệp đang hoạt động thông qua báo cáo tài chính hoặc tài liệu khác. Đồng thời, so sánh nhu cầu về vốn với khả năng đảm bảo vốn cho dự án từ các nguồn về số lượng và tiến độ. Nếu khả năng bằng hoặc lớn hơn thì dự án được chấp nhận và ngược lại, nếu khả năng thấp hơn nhu cầu thì phải giảm quy mô dự án, đồng thời xem xét lại khía cạnh kỹ thuật để đảm bảo tính đồng bộ trong việc điều chỉnh quy mô dự án.

Xem xét cơ cấu nguồn vốn của dự án, tức là tính toán tỷ lệ từng nguồn chiếm trong tổng mức vốn đầu tư dự kiến. Trên cơ sở nhu cầu vốn, tiến độ thực hiện của các công việc đầu tư và cơ cấu nguồn vốn, lập tiến độ huy động vốn hằng năm đối với từng nguồn cụ thể. Tiến độ huy động vốn phải tính tới lượng tiền cần thiết thực tế phải huy động hằng năm trong trường hợp có biến động giá cả hoặc lạm phát.

1.3.2.2. Thẩm định kế hoạch doanh thu, chi phí và lợi nhuận 
Sau khi xác định được nguồn vốn cho dự án, đơn vị cho vay tiếp tục xác định doanh thu, chi phí và lợi nhuận của dự án
( Thẩm định doanh thu 

Doanh thu của dự án là tổng giá trị hàng hóa và dịch vụ thu được trong năm dự kiến. Doanh thu của dự án được xác định trên cơ sở chi phí sản xuất giá bán buôn sản phẩm dịch vụ của dự án. Cần chú ý đến các chỉ tiêu tổng sản lượng, tổng doanh thu, lợi nhuận trước thuế và công suất hoạt động...Doanh thu cần được xác định rõ từng nguồn dự kiến trong năm. Thông thường trong những năm đầu hoạt động doanh thu đạt được thấp hơn những năm sau khi dự án hoạt động ổn định.
( Thẩm định chi phí

Tổng chi phí của dự án bao gồm chi phí sản xuất và chi phí ngoài sản xuất. Chi phí sản xuất bao gồm các loại chi phí vật chất, chi phí nhân công, chi phí quản lý, chi phí sử dụng vốn và khấu hao TSCĐ. Chi phí ngoài sản xuất bao gồm các loại chi phí như quảng cáo, chi phí dự phòng lưu thông sản xuất và chi phí khác...Khi thẩm định cần xác định giá thành của từng loại sản phẩm, đánh giá các khoản mục chi phí tạo nên giá thành sản phẩm cao hay thấp, có hợp lý không, so sánh với các loại sản phẩm tương tự trên thị trường và từ đó đưa ra kết luận cụ thể. Để tính giá thành sản phẩm căn cứ vào tổng mức chi phí, mức chênh lệch giá, xác định được hao hụt ngoài dự kiến để tiến hành phân bổ cho sản phẩm một cách hợp lý. Khi đó, trong quá trình thẩm định cần chú ý tới toàn bộ chi phí để sản xuất sản phẩm, các loại khấu hao (hữu hình và vô hình), kiểm tra chi phí nhân công, phân bổ chi phí lãi vay, tính toán lại các mức thuế phải nộp, tránh thừa thiếu hay áp dụng sai mức thuế.

( Thẩm định lợi nhuận 

Lợi nhuận của dự án là chênh lệch giữa doanh thu và chi phí sản xuất ra sản phẩm của dự án. Lợi nhuận của dự án mà đơn vị thẩm định thường quan tâm bao gồm lợi nhuận gộp, lợi nhuận ròng trước thuế, lợi nhuận ròng sau thuế.

1.3.2.3. Xác định dòng tiền dự án
Dòng tiền là một thuật ngữ kế toán dùng để chỉ số tiền mà một công ty nhận được hoặc phải chi ra trong một khoản thời gian xác định của một dự án nhất định. Có hai cách xây dựng dòng tiền là theo phương pháp trực tiếp và gián tiếp, và trên góc độ “tổng vốn đầu tư” và ''chủ đầu tư''.

Theo phương pháp trực tiếp, người lập dự án liệt kê các khoản thu, chi bằng tiền dự kiến sẽ phát sinh trong từng giai đoạn để tính dòng tiền ròng trong suốt chu kỳ của dự án đầu tư. Theo phương pháp gián tiếp, dòng tiền sau thuế được tính bằng cách lấy thu nhập ròng sau thuế cộng khấu hao, và điều chỉnh tăng (giảm) tài sản và các khoản phải trả đầu kỳ với cuối kỳ. Dòng tiền được lập trên góc độ “tổng vốn đầu tư” cho biết tổng vốn đầu tư của dự án là bao nhiêu, các khoản thu và chi của toàn bộ dự án. Do đó, dòng tiền lập trên góc độ “tổng vốn đầu tư” thể hiện tiềm lực tài chính của toàn bộ dự án.

Còn trên góc độ “chủ đầu tư”, chủ đầu tư luôn quan tâm tới phần vốn thực sự bỏ ra để thực hiện dự án và những gì họ thu được thêm so với khi không có dự án. Khác với góc độ “tổng vốn đầu tư”, chủ đầu tư xem vốn vay các tổ chức tài chính là dòng tiền vào hay khoản thu và khoản trả nợ gốc và lãi là dòng tiền ra hay khoản chi.

Việc xác định dòng tiền dự kiến sẽ cung cấp số liệu để tính toán các chỉ tiêu tài chính của dự án như giá trị hiện tại thuần (NPV), hệ số hoàn vốn nội bộ (IRR), thời hạn thu hồi vốn đầu tư (T), lợi ích/chi phí (B/C)...

Như vậy, về nguyên tắc chỉ tiêu tài chính của dự án tính theo quan điểm “tổng đầu tư” phản ảnh trung thực về tính hiệu quả của bản thân dự án hơn. Trong phân tích tài chính theo quan điểm “chủ đầu tư”, các chỉ tiêu không những phụ thuộc vào hiệu quả của bản thân dự án mà còn phụ thuộc vào chính sách ưu đãi (nếu có) từ các nguồn vốn vay. 
Trong một số trường hợp có thể bản thân dự án là không khả thi về mặt tài chính, nhưng với các chính sách ưu đãi về thuế, vốn vay...dự án trở nên hiệu ích đối với chủ đầu tư. Trong trường hợp đó, các chính sách ưu đãi về vốn vay cũng như chính sách thuế đã làm lệch chỉ tiêu đánh giá hiệu quả về tài chính của bản thân dự án. Đây là lý do mà thông thường các đơn vị cho vay khi xem xét để cho vay các dự án vay vốn cần biết đến chỉ tiêu đánh giá “thực chất” hiệu quả dự án mang lại và đó cũng chính là lý do tại sao phân tích tài chính theo quan điểm “tổng đầu tư” đôi lúc còn được gọi là phân tích tài chính theo quan điểm của đơn vị cho vay.
1.3.2.4. Thẩm định các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài chính của dự án   

Trên thực tế có rất nhiều chỉ tiêu đánh giá dự án về mặt tài chính, song các chỉ tiêu phổ biến và cơ bản nhất thường được dùng trong thẩm định tài chính dự án của các đơn vị cho vay gồm:

( Giá trị hiện tại thuần ( Net Present Value – NPV)

Giá trị hiện tại thuần là hiệu số giữa giá trị hiện tại của các dòng thu và giá trị hiện tại của các dòng chi dự kiến của một dự án đầu tư. Với ý nghĩa như vậy, NPV được xem như là chỉ tiêu quan trọng nhất để đánh giá và lựa chọn dự án. NVP được tính theo công thức 1.1.
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Trong đó : 

i : ký hiệu các năm của dự án (lưu ý cuối năm 0 là đầu năm 1)



r : suất chiết khấu

n: Số kỳ của dự án



Bi  : dòng thu của năm thứ i



Ci  : dòng chi của năm thứ i


Các khoản thu trong kỳ (ký hiệu là B): nó có thể là doanh thu thuần của các năm trong kỳ, lợi ích khác thu được từ dự án (nếu có) tức là doanh thu chủ đầu tư có được ngoài doanh thu từ sản phẩm của dự án, giá trị thanh lý tài sản cố định ở các thời điểm trung gian (khi các tài sản này hết tuổi thọ theo quy định) và ở cuối đời dự án...
Các khoản chi trong kỳ (ký hiệu là C): là chi phí vốn đầu tư ban đầu để tạo ra tài sản ở thời điểm đầu và tạo ra tài sản cố định ở thời điểm trung gian, chi phí hằng năm của dự án (chi phí này không bao gồm khấu hao)...

Suất chiết khấu (r): Lãi suất chiết khấu chính là tỷ lệ sinh lời cần thiết mà nhà đầu tư yêu cầu đối với một dự án, là cơ sở để chiết khấu các dòng tiền trong việc xác định giá trị hiện tại ròng của dự án.

Về bản chất lãi suất chiết khấu của một dự án chính là chi phí vốn của dự án đó, khi thực hiện đầu tư một dự án nhà đầu tư sẽ đòi hỏi một mức lãi suất chiết khấu - tỷ lệ sinh lời cần thiết đối với dự án đó.

Khi vốn đầu tư của dự án hoàn toàn là nợ (vốn vay) thì lãi suất chiết khấu được sử dụng để chiết khấu các dòng tiền của dự án chính là lãi suất vay vốn.
Đối với các dự án được huy động từ hai nguồn vốn chủ sở hữu và vốn vay, mỗi nguồn vốn có một suất sinh lời đòi hỏi khác nhau. Suất chiết khấu của một dự án phải được tính bình quân của chi phí sử dụng các loại vốn, có trọng số là các tỷ lệ của từng nguồn vốn.

Chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền (WACC: Weighted Average Cost of Capital) được tóm tắt qua công thức 1.2.
        WACC = % D x rD + %E x rE
(1.2)
Trong đó:
%D: tỷ lệ nợ vay

%E: tỷ lệ vốn chủ sở hữu

rD: Lãi suất tiền vay

rE: suất sinh lời đòi hỏi của vốn chủ sở hữu

Việc xác định rE  được thực hiện bằng mô hình định giá tài sản vốn - CAPM thể hiện qua phương trình : rE = rF + 
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, trong đó: 

rE: suất sinh lời của cổ phiếu (vốn chủ sở hữu), là tỷ lệ giữa “thu nhập của cổ phiếu” so với giá thị trường của cổ phiếu. Trong đó “thu nhập của cổ phiếu” được hiểu bao gồm cổ tức được chia (+) với mức tăng (giảm) giá cổ phiếu trên thị trường.

rF: lãi suất của đầu tư không rủi ro (thường sử dụng lãi suất trái phiếu trung hạn của Chính phủ).
rM: lãi suất bình quân thị trường. 
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: độ dao động, tức độ nhạy cảm, là độ rủi ro của suất sinh lời của một công ty (hay ngành) nào đó so với lãi suất bình quân thị trường, được thống kê hồi qui số liệu của 5 năm. Mỗi công ty (hay mỗi ngành nghề) có một hệ số 
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 khác nhau, thể hiện sự dao động của rE trước biến động của thị trường. 

Phương pháp giá trị hiện tại ròng được xây dựng dựa trên giả định có thể xác định tỷ suất chiết khấu thích hợp để tìm ra giá trị tương đương với thời điểm  hiện tại của một khoản tiền trong tương lai. Thông thường khi thẩm định dự án doanh nghiệp đưa ra tỷ lệ chiết khấu cao để được NPV>0. Vì vậy, các đơn vị cho vay cần thẩm định NPV để thẩm định việc dự tính tỷ lệ chiết khấu của doanh nghiệp là hợp lý hay không và với tỷ lệ chiết khấu hợp lý đó thì NPV > 0 sẽ giúp các đơn vị cho vay khẳng định việc cho vay là có hiệu quả.

Ưu điểm của NPV là tính trên dòng tiền và xét đến giá trị thời gian của tiền, xét đến quy mô dự án và thỏa mãn yêu cầu tối đa hóa lợi nhuận. Chỉ tiêu này dễ hình dung, lựa chọn dự án và so sánh giữa các dự án khác nhau.

Nhược điểm của NPV là chỉ tiêu này phụ thuộc vào tỷ lệ chiết khấu áp dụng và quy mô vốn của mỗi dự án. Không thể hiện yếu tố thời gian nhanh hay chậm. 

Vì vậy, sự kết hợp với các chỉ tiêu khác để đánh giá là điều cần thiết khi tiến hành thẩm định tài chính dự án trong các điều kiện cụ thể.

( Tỷ suất sinh lời nội bộ ( Internal Rate of Return - IRR)

Tỷ suất hoàn vốn nội bộ là mức lãi suất nếu dùng nó để chiết khấu các dòng tiền của dự án về hiện tại thì sẽ cho giá trị NPV = 0. Tỷ suất hoàn vốn nội bộ (IRR) phản ánh tỷ suất hoàn vốn của dự án dựa trên giả định các dòng tiền thu được trong các năm được tái đầu tư với lãi suất bằng lãi suất chiết khấu. IRR được tính theo công thức 1.3 dưới đây và cho biết tỷ lệ lãi vay tối đa mà dự án có thể chịu đựng được. Nếu phải vay với lãi suất lớn hơn IRR thì dự án có NPV nhỏ hơn 0, tức thua lỗ.
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(1.3)
                Hay      
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Ưu điểm là dễ hình dung, tính bằng tỷ lệ phần trăm nên dễ dàng so sánh với chi phí sử dụng vốn. Việc tính toán chỉ cần dòng ngân lưu của dự án mà không cần thêm thông tin nào khác. Nhược điểm là chỉ tiêu này không xét đến quy mô dự án. Việc tính toán có thể cho ra nhiều kết quả khi gặp dòng ngân lưu bất đồng. Dễ mắc sai lầm khi so sánh các dự án loại trừ nhau và có vòng đời khác nhau. Do vậy, chỉ tiêu IRR là chỉ tiêu kết hợp, bổ trợ cho chỉ tiêu NPV. 
( Tỷ số lợi ích và chi phí (Benefit – Cost Ratio hay B/C)
Tỷ số lợi ích và chi phí là tỷ lệ giữa giá trị hiện tại của dòng thu so với giá trị hiện tại của dòng chi. Chỉ tiêu này cũng phổ biến đi sau NPV và IRR, có mối liên hệ với NPV.
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(1.4)
Nếu dự án có B/C lớn hơn hoặc bằng 1 thì dự án có hiệu quả về mặt tài chính. Trong trường hợp có nhiều dự án loại bỏ nhau thì B/C là một tiêu chuẩn để xếp hạng theo nguyên tắc xếp vị trí cao hơn cho dự án có B/C lớn hơn.

Ưu điểm của B/C là một chỉ tiêu đo lường hiệu quả của dự án bằng hình ảnh tỷ lệ giữa lợi ích thu về và chi phí bỏ ra. Chỉ tiêu NPV nói lên sự “giàu có hơn lên” còn chỉ tiêu B/C cho thấy sự so sánh giữa sự “giàu có” đạt được với quy mô nguồn lực phải bỏ ra để đạt được sự “giàu có” này. 

Nhược điểm là khi so sánh các dự án có tính loại trừ lẫn nhau, một mình chỉ tiêu B/C đôi khi bóp méo kết quả đánh giá. Một nhược điểm khác là việc xác định “chi phí” của dự án không thống nhất cũng có thể làm sai lệch chỉ tiêu này. Có quan điểm cho rằng chi phí để so sánh trong công thức này chỉ nên tính theo chi phí đầu tư ban đầu, trong khi đó quan điểm khác thì tính trên toàn bộ chi phí. 

( Thời gian hoàn vốn 

Thời gian hoàn vốn là thời gian để dòng tiền tạo ra từ dự án đủ bù đắp chi phí đầu tư ban đầu. Cơ sở để chấp nhận dự án dựa trên tiêu chuẩn thời gian hoàn vốn phải thấp hơn hoặc bằng thời gian hoàn vốn yêu cầu hay còn gọi là ngưỡng thời gian hoàn vốn.
Thời gian hoàn vốn không chiết khấu
Để áp dụng phương pháp thời gian hoàn vốn, trước tiên cần tính số năm hay thời gian hoàn vốn của dự án. Công thức 1.5 tính thời gian hoàn vốn như sau:
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(1.5)
Trong đó n là số năm để ngân lưu tích lũy của dự án < 0, nhưng ngân lưu tích lũy sẽ dương khi đến năm n+1, tức là : 
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Ưu điểm của chỉ tiêu hoàn vốn là đơn giản, nó thể hiện khả năng thanh toán khoản rủi ro của dự án, nếu thời gian hoàn vốn ngắn cho thấy tính thanh khoản của dự án càng cao và rủi ro đối với vốn đầu tư của dự án càng thấp.

Nhược điểm của nó là không xem xét dòng ngân lưu sau thời gian hoàn vốn, vì vậy sẽ gặp sai lầm khi lựa chọn và xếp hạng dự án theo tiêu chuẩn này. Mặc khác, chỉ tiêu hoàn vốn không chiết khấu không quan tâm đến giá trị của tiền theo thời gian. Cuối cùng, thời gian hoàn vốn yêu cầu mang tính chủ quan, không có cơ sở nào để xác định.

Thời gian hoàn vốn có chiết khấu

Để khắc phục nhược điểm không quan tâm đến thời giá tiền tệ của chỉ tiêu thời gian hoàn vốn không chiết khấu, người ta có thể sử dụng phương pháp thời gian hoàn vốn có chiết khấu. Thời gian hoàn vốn có chiết khấu được tính toán như công thức xác định thời gian hoàn vốn không chiết khấu, nhưng dựa trên dòng ngân lưu có chiết khấu. 

Ưu điểm của nó là đơn giản, hữu ích đối với các dự án có mức độ rủi ro cao, cần thu hồi vốn nhanh. Nhược điểm là không tính đến lợi ích ròng sau thời gian hoàn vốn.

1.3.2.5. Thẩm định rủi ro của dự án 

Thẩm định rủi ro của dự án là xem xét sự thay đổi các chỉ tiêu hiệu quả tài chính (lợi nhuận, NPV,IRR...) khi các yếu tố liên quan đến chỉ tiêu đó thay đổi. 

Có nhiều phương pháp để thẩm định rủi ro của dự án, tuy nhiên phương pháp đơn giản và thường được sử dụng để thẩm định tài chính dự án trong hoạt động cho vay của các đơn vị là phương pháp phân tích độ nhạy và phương pháp phân tích tình huống.
( Phân tích độ nhạy 

Phân tích độ nhạy là phương pháp ở đó người ta sẽ khảo sát lần lượt sự thay đổi của từng yếu tố đầu vào lên kết quả dự án thông qua sự thay đổi các giá trị chỉ tiêu đánh giá dự án. Từ kết quả phân tích này người ta sẽ xếp hạng theo thứ tự độ nhạy của từng yếu tố lên chỉ tiêu đánh giá hiệu quả dự án.

Khi tiến hành phân tích, người ta sẽ cho biến số đầu vào với một gia số nhất định và xem xét sự thay đổi tương ứng của chỉ tiêu đánh giá dự án. Các gia số áp dụng phổ biến là 
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 so với dự án.

Phân tích độ nhạy thuộc loại mô hình mô tả, nhằm trả lời loại câu hỏi “Cái gì sẽ xảy ra nếu như...?” Kết quả sẽ giúp có thêm thông tin để nhận biết biến đầu vào nào là quan trọng. Để phân tích độ  nhạy của dự án thông thường qua bốn bước sau:

+ Xác định các đại lượng đầu vào không an toàn chủ yếu của dự án.
+ Ước tính những thay đổi dễ xảy ra nhất trong giá trị của các đại lượng.
+ Xác định sự ảnh hưởng của mỗi sự thay đổi đến chi phí, lợi ích và tính toán các chỉ tiêu hiệu quả tương ứng với sự thay đổi đó.

+ Giải thích kết quả thu được và ý nghĩa của chúng.

Ưu điểm của phương pháp này là dễ tính toán và giải thích, không đòi hỏi ước tính xác suất và tập trung vào 1 hoặc 2 biến. Nhược điểm là không có xác suất kết quả cuối cùng, giới hạn trong sự tương tác của các biến và khó khăn đối với các chuỗi quyết định.

( Phân tích tình huống
Khác với phân tích độ nhạy, phân tích tình huống là xem xét sự biến đổi đồng thời của các số liệu đầu vào liên kết với kết quả của chỉ tiêu đánh giá hiệu quả dự án. Một số tình huống thường được phân tích là tình huống tốt nhất, tình huống thường xảy ra và tình huống xấu nhất. Trong mỗi tình huống sẽ xác định tổ hợp các biến đầu vào.

Trong trường hợp tình huống xấu nhất mà chỉ tiêu dự án cho thấy dự án vẫn hiệu quả nên thực hiện dự án. Ngược lại trong trường hợp tốt nhất mà dự án vẫn không hiệu quả không nên thực hiện dự án.

Phương pháp tình huống có nhược điểm sau:

- Xác suất để xảy ra các tổ hợp tình huống xấu nhất, tốt nhất là bé và ít phản ảnh trong thực tế.

 - Chưa trình bày hết được bản chất ngẫu nhiên của số liệu đầu vào, trong khi bản chất các số liệu đầu vào lại là các đại lượng ngẫu nhiên.

( Phân tích mô phỏng 

Phân tích mô phỏng là việc xây dựng các mô hình tính toán trong đó kết quả tính toán của mỗi tình huống được xác định trên cơ sở phát số ngẫu nhiên của các biến số được giả định trong mô hình. Trong khuôn khổ các giả định của mô hình, chạy mô phỏng với số lượng đủ lớn các tình huống (phép thử), sẽ đưa ra một tổ hợp các giả định và dự báo kết quả có thể được xem như một quy luật hay một kết luận có tính quy luật nào đó, làm căn cứ để ra quyết định. Trong thẩm định dự án, mô hình được xây dựng trên cơ sở những giả định về dạng thức thay đổi của các biến nhạy cảm/dễ thay đổi và quan trọng, biến được dự báo là các chỉ tiêu tài chính dự án (NPV, IRR, ...), mỗi tình huống/phép thử khi chạy mô phỏng là một kịch bản, kết quả tính toán là một phân phối xác suất cho biết khả năng để đạt được một kết cục cụ thể trong phạm vi giả định ban đầu. Như vậy, Phân tích mô phỏng đã khắc phục tất cả những nhược điểm của hai kỹ thuật phân tích trên, Phân tích mô phỏng đã đưa ra được các tình huống tính toán các chỉ tiêu tài chính để có thể đánh  giá  dự án phù hợp và gần với thực tiễn hơn.
1.3.2.6. Thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư thông qua báo cáo tài chính

Đánh giá năng lực tài chính của chủ đầu tư là một nội dung quan trọng của thẩm định tài chính dự án, nó được thực hiện trên cơ sở xem xét báo cáo tài chính của đơn vị trong khoảng thời gian trước và tại thời điểm vay vốn. Thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư nhằm giúp cho đơn vị tài trợ vốn hiểu rõ về quy mô tài sản, giá trị tài sản thực, khả năng sinh lợi và xu hướng về số dư tiền mặt trong công ty.

Khả năng tài chính của chủ đầu tư dự án đủ mạnh hay không, việc phân tích này là còn nhằm đảm bảo tình hình tiền mặt của bên vay, khả năng cung cấp vốn góp và hỗ trợ tài chính cho dự án. Về phía các đơn vị tài trợ vốn, việc thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư thường xem xét trên các mặt sau:

( Thẩm định khả năng sinh lời
Khả năng sinh lời đo lường lợi nhuận trong mối tương quan với doanh thu hoặc các yếu tố đầu vào khác. 
+ Tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu 
	Tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu
	=
	Lợi nhuận trước thuế (sau thuế)
	x100%

	
	
	Doanh thu
	


Hệ số này quan tâm đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp tương quan với doanh thu bán hàng.

	Tỷ suất lợi nhuận gộp trên doanh thu
	=
	Lợi nhuận gộp
	x100%

	
	
	Doanh thu
	


Hệ số này đo lường khả năng sinh lời của doanh nghiệp trước các chi phí cố định được gọi là lợi nhuận gộp. Tỷ số này đánh giá khả năng sinh lời từ kinh doanh của doanh nghiệp sau khi trừ đi các chi phí phát sinh trong quá trình sản xuất và phân phối. 

+ Tỷ suất sinh lời tài sản (ROA)
	Tỷ suất sinh lời

tài sản
	=
	Lợi nhuận trước thuế (sau thuế)
	x100%

	
	
	Tổng tài sản bình quân
	


+ Khả năng sinh lời vốn chủ sở hữu


	Khả năng sinh lời VCSH
	=
	Lợi nhuận sau thuế
	x100%

	
	
	Vốn chủ sở hữu
	


( Tình hình thanh khoản

Nhiều doanh nghiệp bị rơi vào tình trạng phá sản vì thiếu vốn, vì vậy cần phải kiểm tra khả năng của doanh nghiệp có thể trả được các khoản nợ thương mại và hoàn trả vốn vay hay không là một trong những cơ sở đánh giá sự ổn định, vững vàng về tài chính của doanh nghiệp thông qua các chỉ tiêu:

+ Khả năng thanh toán tổng quát (Ktq)




	Ktq
	=
	Tổng tài sản
	

	
	
	Nợ phải trả
	


Hệ số này cho biết khả năng thanh toán các khoản nợ của doanh nghiệp. Hệ số này càng lớn thì khả năng thanh toán nợ của doanh nghiệp càng tốt. Hệ số thanh toán nhỏ hơn giới hạn cho phép cho thấy sự thiếu hụt trong khả năng thanh toán, sẽ ảnh hưởng đến kế hoạch trả nợ của doanh nghiệp.

+ Khả năng thanh toán hiện hành (Khh)





	Khh
	=
	TS ngắn hạn
	

	
	
	Nợ ngắn hạn
	


Hệ số này cho biết khả năng hoàn trả các khoản nợ ngắn hạn của doanh nghiệp bằng tài sản ngắn hạn hiện có.

+ Khả năng thanh toán nhanh ( Knhanh)




	Knhanh
	=
	TS ngắn hạn – Hàng tồn kho

	
	
	Nợ ngắn hạn


Hệ số này phản ánh khả năng thanh toán các khoản nợ ngắn hạn của doanh nghiệp bằng tiền và các chứng khoán ngắn hạn có thể chuyển đổi nhanh thành tiền mặt. Chỉ số này cho biết khả năng huy động các nguồn vốn bằng tiền để trả nợ vay ngắn hạn trong thời gian gần như tức tời. Hệ số này càng lớn thì khả năng trả nợ ngắn hạn càng tốt.

+ Hệ số khả năng thanh toán lãi vay

Người ta thường sử dụng lợi nhuận trước thuế và lãi vay để tính hệ số này vì đây là nguồn tiền có thể được dùng để trả lãi. Điều này có lợi đối với các đơn vị tài trợ vốn khi xem xét ảnh hưởng của lãi suất tương lai đối với lợi nhuận. Hệ số này cho thấy khả năng công ty có thể thanh toán lãi vay của những năm trước từ các khoản lợi nhuận.

	Hệ số khả năng thanh toán lãi vay
	=
	Lợi nhuận trước lãi và thuế
	x 100%

	
	
	Lãi vay phải trả
	


( Phân tích cấu trúc tài sản

Nội dung phân tích này nhằm đánh giá khái quát cấu trúc tài sản và cấu trúc nguồn vốn của chủ đầu tư, qua đó phát hiện những đặc trưng trong việc sử dụng vốn và huy động vốn của đơn vị.
	Tỷ trọng TSCĐ
	=
	Giá trị còn lại TSCĐ
	x100%

	
	
	Tổng tài sản
	

	Tỷ trọng giá trị đầu tư tài chính
	=
	Giá trị đầu tư tài chính
	x100%

	
	
	Tổng tài sản
	


	Tỷ trọng hàng tồn kho
	=
	Hàng tồn kho
	x100%

	
	
	Tổng tài sản
	


	Tỷ trọng khoản phải thu khách hàng
	=
	Khoản phải thu khách hàng
	x100%


( Chỉ số đòn bẩy tài chính

Đòn bẩy tài chính đề cập tới việc doanh nghiệp sử dụng nguồn tài trợ từ các khoản vay thay cho vốn cổ phần. Các phép đo đòn bẩy tài chính là công cụ để xác định xác suất doanh nghiệp mất khả năng thanh toán các hợp đồng vay. Doanh nghiệp càng nợ nhiều thì nguy cơ cao mất khả năng hoàn thành nghĩa vụ trả nợ càng cao. Nói cách khác, nợ quá nhiều sẽ dẫn tới xác suất phá sản và kiệt quệ tài chính lớn.  
Về mặt tích cực, nợ là một dạng tài trợ tài chính quan trọng và tạo lợi thế lá chắn thuế cho doanh nghiệp do lãi suất tiền vay được tính như một khoản chi phí hợp lệ và miễn thuế. Khi doanh nghiệp vay nợ, chủ nợ và chủ sở hữu cổ phần của doanh nghiệp có thể gặp phải những xung đột về quyền lợi. Chủ nợ có thể muốn doanh nghiệp thực hiện các khoản đầu tư ít rủi ro hơn so với mong muốn của những người đầu tư vào cổ phiếu của doanh nghiệp.
	Chỉ số nợ
	=
	Nợ phải trả
	x100%

	
	
	Tổng tài sản
	



Chỉ số nợ được tính bằng việc chia tổng nợ cho tổng tài sản. Cũng có thể sử dụng một vài cách khác để diễn tả việc sử dụng nợ của doanh nghiệp như chỉ số nợ - vốn cổ phần và số nhân vốn cổ phần (tính bằng tổng tài sản chia cho tổng vốn cổ phần).
1.4. CHẤT LƯỢNG THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN VÀ CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG

1.4.1. Chất lượng thẩm định dự án

1.4.1.1. Khái niệm chất lượng thẩm định tài chính dự án

Thẩm định dự án nói chung và thẩm định tài chính dự án nói riêng có ảnh hưởng trực tiếp và quyết định các khoản vay, từ đó ảnh hưởng đến lợi nhuận và sự an toàn nguồn vốn của đơn vị cho vay. Do đó, nâng cao chất lượng thẩm định dự án đầu tư là nhiệm vụ cấp bách và thường xuyên của đơn vị tài trợ vốn.

Chất lượng thẩm định dự án đầu tư là sự đáp ứng một cách tốt nhất các yêu cầu trong hoạt động cho vay của đơn vị tài trợ vốn, chẳng hạn nâng cao chất lượng cho vay, hỗ trợ ra quyết định cho vay với phương châm sinh lợi và an toàn của đơn vị tài trợ vốn. Trong quá trình thẩm định tài chính của dự án, cán bộ thẩm định phải xem xét, đánh giá một cách khách quan những vấn đề có liên quan đến khía cạnh tài chính của một dự án đầu tư. Cán bộ phải đánh giá xem dự án có mang lại lợi nhuận và có khả năng trả nợ khoản vay hay không, thời gian trả nợ bao lâu...Chất lượng thẩm định tài chính dự án đầu tư thể hiện ở mức độ chính xác, trung thực và linh hoạt trong việc đánh giá khía cạnh tài chính của dự án đầu tư. Chất lượng thẩm định tài chính dự án đầu tư tốt nhất sẽ đảm bảo cho các quyết định đầu tư của đơn vị tài trợ vốn hợp lý, rủi ro không thu hồi được vốn thấp và tăng lợi nhuận.

1.4.1.2. Các chỉ tiêu phản ánh chất lượng thẩm định tài chính dự án

Thẩm định dự án là một công cụ quản lý và kiểm tra quan trọng của đơn vị tài trợ vốn nhằm đưa ra những quyết định cho vay hoặc từ chối cho vay đồng thời hỗ trợ các chủ đầu tư đưa ra các giải pháp hạn chế rủi ro, để đảm bảo công tác cho vay mang lại hiệu quả, thu đủ gốc và lãi đúng hạn, hạn chế rủi ro ở mức thấp nhất. Mặt khác, thẩm định tài chính còn là cơ sở để xác định số tiền vay, mức thu nợ và thời hạn hợp lý, ngoài ra nó còn giúp cho các doanh nghiệp hoạt động có hiệu quả hơn trong quá trình hoạt động kinh doanh của mình. Để công tác thẩm định tài chính dự án có chất lượng, cần thiết phải xây dựng một hệ thống các chỉ tiêu phản ánh chất lượng thẩm định, làm cơ sở và căn cứ thực hiện.
Chất lượng thẩm định tài chính thể hiện qua các chỉ tiêu tính toán và kết luận đánh giá các chỉ tiêu tài chính. Đối với đơn vị tài trợ vốn, công tác thẩm định được đánh giá là có chất lượng khi nó hỗ trợ đắt lực cho việc ra quyết định chấp thuận cho vay hay không. Tuy nhiên việc đánh giá chính xác hiệu quả của từng khâu trong quá trình thẩm định dự án là rất khó khăn và đòi hỏi thời gian dài. Mỗi khâu của quá trình thẩm định đạt chất lượng tốt thì chất lượng thẩm định dự án sẽ cao và mang lại hiệu quả.

1.4.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến chất lượng thẩm định tài chính dự án

1.4.2.1. Phương pháp thẩm định 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 có được, vấn đề đặt ra cho công tác thẩm định là 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 riêng và không phải bất cứ dự án nào cũng cần phải áp dụng và tính toán tất cả các chỉ tiêu trong hệ thống thẩm định, việc sử dụng phương pháp nào, chỉ tiêu nào phụ thuộc vào quyết định của đơn vị tài trợ. Với mỗi dự án, phương pháp tốt nhất là phương pháp phù hợp nhất nhưng chưa chắc chắn rằng phương pháp đó là hiện đại nhất. Trong giai đoạn hiện nay, những phương pháp thẩm định tài chính dự án hiện đại đã giúp cho việc phân tích, đánh giá dự án một cách toàn diện, chính xác và hiệu quả hơn. Song điều quan trọng là đơn vị tài trợ phải biết áp dụng đồng bộ các chỉ tiêu đảm bảo tính toàn diện và cũng phải lựa chọn những chỉ tiêu quan trọng nhất phù hợp với tình hình thực tế của ngành, cũng như khả năng hiện có.

Khi dùng một phương pháp, một chỉ tiêu để thẩm định cán bộ thẩm định phải hiểu rõ phương pháp đó có những ưu, nhược điểm gì, có phù hợp để thẩm định dự án không? Ví dụ như dùng chỉ tiêu hoàn vốn 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. Như vậy, ở đây đơn vị tài trợ chỉ áp dụng chỉ tiêu thời gian hoàn vốn cho những dự án có thời gian dài, quy mô lớn thì không hiệu quả.

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

Việc tính toán không chính xác các tác động của lạm phát khi thực hiện phân tích tài chính có thể có những tác động bất lợi không chỉ đối với khả năng tồn tại về mặt tài chính của dự án mà còn cả tính khả thi về mặt kinh tế của nó.

Lãi suất chiết khấu là yếu tố quan trọng trong thẩm định tài chính dự án. Việc thay đổi lãi suất chiếu khấu 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 sẽ hạn chế đầu tư. Hiện tại chưa có một quy định thống nhất nào về tỷ suất chiết khấu đối với từng lĩnh vực dự án cụ thể, cũng như không có một chuẩn mực nào để xác định tỷ suất chiết khấu dẫn đến dùng các tỷ lệ khác nhau để đánh giá, so sánh dự án dẫn đến kết quả thẩm định không chính xác.

Những thay đổi về công nghệ cũng sẽ làm thay đổi kết quả thẩm định. Đối với những dự án có yếu tố công nghệ thì thông thường chất lượng của đầu vào và đầu ra dùng để đánh giá dự án được dự tính theo những tri thức hiện thời. Tuy nhiên do khoa học kỹ thuật ngày càng phát triển theo hướng hiện đại dẫn đến sự ra đời những công nghệ mới có thể làm thay đổi những dự tính trước đó.

1.4.2.2. Nhân tố con người

Con người là chủ thể và là đối tượng của mọi hoạt động của con người. Trong quá trình thẩm định tài chính dự án nhân tố con người đóng vai trò quan trọng và có ảnh hưởng quyết định đến chất lượng thẩm định tài chính dự án bởi lẻ họ chính là những cán bộ thẩm định trực tiếp thực hiện hoạt động thẩm định và thẩm định dự án đầu tư không phải là nghiệp vụ đơn giản, nó đòi hỏi cán bộ thẩm định không những phải có kiến thức sâu về nghiệp vụ, phải am hiểu các lĩnh vực cho vay, đầu tư của đơn vị tài trợ vốn mà còn phải có những hiểu biết về các vấn đề liên quan như: Thuế, môi trường, thị trường, khoa học công nghệ...Do vậy phần nào hiệu quả công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư sẽ phụ thuộc vào con người. 

Sự hiểu biết những kiến thức về khoa học, kinh tế xã hội mà người thẩm định có được đều phải thông qua đào tạo, bồi dưỡng kiến thức mà có; kinh nghiệm kỹ năng là những gì tích lũy được thông qua thực tiễn; năng lực là khả năng nắm bắt, xử lý công việc trên cơ sở các tri thức, kiến thức đã được tích lũy. Tính kỷ luật cao, phẩm chất đạo đức tốt của cán bộ thẩm định là điều kiện để đảm bảo chất lượng thẩm định và ngược lại, cán bộ thẩm định không có kỷ luật, đạo đức tốt sẽ phá hỏng mọi việc.
Để đạt được chất lượng tốt trong thẩm định tài chính dự án, yêu cầu đầu tiên đối với cán bộ thẩm định là phải nắm vững chuyên môn nghiệp vụ, nắm vững các văn bản pháp luật, chế độ chính sách nhà nước hiện hành trong các lĩnh vực tín dụng, xây dựng cơ bản, tài chính kế toán...

Như vậy, con người là nhân tố trung tâm quyết định đến chất lượng thẩm định dự án đầu tư. Sử dụng thông tin gì, kiểm định chất lượng ra sao hoàn toàn là do cán bộ thẩm định quyết định, áp dụng kỹ thuật phân tích, phương pháp đánh giá như thế nào là do trình độ, sự lựa chọn và được tiến hành bởi cán bộ thẩm định. Do vậy muốn nâng cao chất lượng thẩm định tài chính dự án đầu tư trước hết phải nâng cao trình độ kiến thức và năng lực đạo đức của cán bộ thẩm định.

1.4.2.3. Các nhân tố cơ bản khác

Thông tin là cơ sở cho việc phân tích đánh giá, là nguyên liệu trong quá trình tác nghiệp của cán bộ thẩm định. Muốn có kết quả thẩm định chính xác cao thì phải có được 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, đơn vị tài trợ vốn có thể dựa vào các thông tin do chủ đầu tư cung cấp và thu thập thông tin từ nhiều nguồn khác nhau liên quan đến vấn đề cần tiến hành đánh giá và sắp xếp thông tin, sử dụng các phương pháp xử lý thông tin một cách thích hợp theo từng nội dung thẩm định.

Hiện nay để có được thông tin về khách hàng của mình không khó đối với các đơn vị cho vay nhưng làm sao để có được thông tin chính xác mới là vấn đề cần quan tâm. Thông thường để thuận lợi cho việc đi vay, dự án mà các chủ đầu tư lập đều khả thi và có hiệu quả theo chủ quan của người lập, các báo cáo tài chính của doanh nghiệp đều cho thấy tình hình tài chính lành lạnh. Nếu đơn vị cho vay chỉ dựa vào các thông tin này thì kết quả thẩm định sẽ không phản ảnh đúng thực chất hiệu quả của dự án. Như vậy, việc thiết lập hệ thống thông tin đầy đủ, chính xác luôn cần thiết đối với công tác thẩm định dự án, thiết lập được một hệ thống thông tin như vậy sẽ giúp cho các đơn vị tài trợ vốn nâng cao chất lượng thẩm định tài chính dự án tại đơn vị.

Công tác tổ chức điều hành ít nhiều cũng ảnh hưởng đến chất lượng thẩm định tài chính dự án, bởi lẻ công việc này bao gồm nhiều hoạt động liên quan chặt chẽ với nhau, kết quả của nó phụ thuộc nhiều vào việc tổ chức phân công thực hiện thẩm định. Sự phối hợp của các bộ phận trong quá trình thẩm định sẽ tránh được sự chồng chéo, phát huy được những mặt mạnh, hạn chế những mặt yếu của mỗi tác nhân và trên cơ sở đó giảm bớt chi phí cũng như thời gian thẩm định. Tổ chức thẩm định hợp lý, khoa học sẽ khai thác được các nguồn lực cho hoạt động thẩm định tài chính dự án đầu tư, qua đó nâng cao chất lượng thẩm định tài chính dự án.

Việc ứng dụng khoa học công nghệ hiện đại vào công tác thẩm định đã được nhiều đơn vị thực hiện và mang lại hiệu quả thiết thực. Nó hỗ trợ tăng khả năng thu thập, xử lý và lưu trữ thông tin, trên cơ sở đó cung cấp thông tin cho việc thẩm định tài chính dự án đầu tư một cách hiệu quả hơn. Hiện nay, nhiều phần mềm chuyên dùng cho các tổ chức tín dụng nói chung và công tác thẩm định tài chính dự án nói riêng được các tổ chức tín dụng đưa vào ứng dụng và phục vụ cho công tác thẩm định thuận tiện hơn. Cán bộ thẩm định có thể truy cập và xử lý một lượng thông tin lớn mà vẫn tiết kiệm thời gian, các chỉ tiêu tính toán đã được cài đặt chỉ cần nạp số liệu vào máy sẽ cho các chỉ tiêu như NPV, IRR. Nhưng nếu máy hoặc chương trình có sự cố thì sẽ cho kết quả thẩm định không chính xác, đòi hỏi cán bộ thẩm định phải xem xét lại kết quả thẩm định để cho một kết luận chính xác. 

TÓM TẮT CHƯƠNG 1
Trong chương 1, luận văn đã hệ thống hóa được các vấn đề cơ bản về thẩm định tài chính dự án đầu tư và những vấn đề liên quan đến công tác thẩm định tài chính dự án.
Hệ thống khái quát lý thuyết về thẩm định dự án đầu tư, trình tự thực hiện và các nội dung chủ yếu của quá trình thẩm định dự án, từ đó thể hiện tầm quan trọng trong của công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư. Đồng thời, hệ thống hóa các lý thuyết về nội dung thẩm định tài chính dự án đầu tư bao gồm thẩm định tổng vốn đầu tư và cơ cấu nguồn vốn; thẩm định kế hoạch doanh thu, chi phí và lợi nhuận của dự án; xác định dòng tiền dự án; thẩm định các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài chính; thẩm định rủi ro của dự án; thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư.

Xác định các chỉ tiêu phản ánh chất lượng thẩm định tài chính của dự án và qua đó nghiên cứu các nhân tố có thể ảnh hưởng đến chất lượng thẩm định tài chính của dự án bao gồm cả nhân tố khách quan và chủ quan trong quá trình thực hiện.

CHƯƠNG 2

THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH TRONG HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ TẠI QUỸ ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN THÀNH PHỐ ĐÀ NẴNG
2.1. GIỚI THIỆU VỀ QUỸ ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN ĐÀ NẴNG

2.1.1. Đặc điểm hình thành
Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng gọi tắt là Quỹ, là một tổ chức tài chính Nhà nước của địa phương được thành lập theo quyết định số 7977/QĐ-UBND ngày 9/10/2007 của UBND thành phố Đà Nẵng để thực hiện chức năng đầu tư tài chính và đầu tư phát triển. Quỹ có tư cách pháp nhân, bộ máy hoạt động độc lập, có vốn điều lệ, bảng cân đối kế toán, có con dấu, được mở tài khoản tại Kho bạc nhà nước và các Ngân hàng thương mại thành lập và hoạt động hợp pháp tại Việt Nam. Vốn điều lệ của Quỹ khi thành lập là 200 tỷ đồng.

Quỹ hoạt động theo điều lệ do UBND thành phố ban hành, chịu sự chỉ đạo và quản lý trực tiếp của UBND thành phố Đà Nẵng, đồng thời chịu sự quản lý nhà nước về nghiệp vụ của Bộ Tài chính và chịu trách nhiệm tài chính hữu hạn trong phạm vi vốn chủ sở hữu của mình do UBND thành phố cấp. Mục tiêu của Quỹ là huy động các nguồn vốn trung và dài hạn để tăng nguồn vốn đầu tư vào các dự án phát triển kinh tế xã hội theo mục tiêu phát triển của thành phố, đặc biệt là các dự án mang lại lợi ích xã hội cao. 

Theo quy định tại Nghị định 138/2007/NĐ-CP thì mô hình hoạt động của Quỹ thực hiện theo cơ chế tự chủ về mặt tài chính, bảo đảm an toàn và phát triển vốn, tự bù đắp chi phí, tự chịu rủi ro. Do vậy, mọi hoạt động của Quỹ đều được cân đối trên cơ sở nội lực hiện có để đảm bảo hoạt động mang lại hiệu quả.

Nhìn chung, hoạt động của Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng trong thời gian đầu chủ yếu là hoạt động cho vay đầu tư các dự án cơ sở hạ tầng đô thị, nhà ở, y tế, giáo dục... Đây là bước đột phá ban đầu, là một ưu thế để hoạt động của Quỹ ngày càng phát triển và có tầm ảnh hưởng lớn đối với sự phát triển kinh tế của thành phố.

Khung lãi suất cho vay của Quỹ do UBND thành phố quyết định trên cơ sở lãi suất tín dụng đầu tư Nhà nước do Bộ Tài chính ban hành tại từng thời điểm. Hiện nay Quỹ thực hiện lãi suất cho vay theo quyết định số 858/QĐ-UBND ngày 26/01/2011 của UBND thành phố được chia thành 3 nhóm lãi suất ưu đãi khác nhau, trong đó nhóm ưu tiên 1 là 11,4%/năm, nhóm ưu tiên 2 là 12%/năm và nhóm 3 là 13,5%/năm. Các dự án trong lĩnh vực nhà ở để phục vụ cho việc di dời giải phóng mặt bằng tái định cư của thành phố, cho thuê hoặc để bán đối với các đối tượng là gia đình chính sách, người nghèo, sinh viên và các công trình trọng điểm của thành phố được xếp vào nhóm ưu tiên 1; Tiếp đến là các công trình thuộc hạ tầng giao thông, cấp thoát nước, xử lý nước thải, vệ sinh môi trường; y tế; giáo dục, khu dân cư, chung cư để bán; Các dự án còn lại thuộc đối tượng ưu tiên 3 với lãi suất 13,5%/năm. 

Ngoài hoạt động đầu tư cho vay, Quỹ còn thực hiện nhiều hoạt động khác như huy động vốn, đầu tư trực tiếp, đầu tư góp vốn thành lập doanh nghiệp...v.v, cụ thể:

- Quỹ được huy động vốn trung, dài hạn từ các tổ chức, cá nhân trong và ngoài nước theo quy định của pháp luật thông qua các hình thức như vay vốn ưu đãi, hợp vốn với các tổ chức tín dụng hoặc phát hành trái phiếu và các hình thức huy động khác. Quỹ không được huy động vốn ngắn hạn.

- Quỹ thực hiện đầu tư trực tiếp hoặc tham gia góp vốn thành lập doanh nghiệp để đầu tư vào các dự án đầu tư kết cấu hạ tầng kỹ thuật về hạ tầng giao thông, cấp thoát nước, khu đô thị, khu dân cư, khu chung cư, xử lý rác thải, nước thải và môi trường...

- Quỹ được nhận uỷ thác quản lý nguồn vốn đầu tư, cho vay thu hồi nợ, cấp phát vốn đầu tư cho các công trình dự án từ ngân sách nhà nước, các doanh nghiệp, các tổ chức, cá nhân trong và ngoài nước thông qua hợp đồng nhận uỷ thác; Hoặc uỷ thác cho các tổ chức tín dụng thực hiện cho vay và thu hồi nợ một số dự án thuộc đối tượng cho vay của Quỹ thông qua hợp đồng uỷ thác.

Với những đặc điểm trên, qua hơn 3 năm hoạt động Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng đã đáp ứng được mục tiêu cơ bản đề ra, hoạt động ổn định và mang lại hiệu quả ban đầu. Tuy nhiên, hoạt động của Quỹ chủ yếu tập trung vào đầu tư cho vay và góp vốn thành lập doanh nghiệp. 

Tóm lại, đây là một mô hình hoạt động mới nhằm hỗ trợ phát triển cơ sở hạ tầng cho các địa phương, đặc biệt là các thành phố có tiềm năng phát triển như thành phố Đà Nẵng, hoạt động của Quỹ ra đời nhằm tạo nguồn vốn ưu đãi trung, dài hạn cho đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng, góp phần làm giảm tình trạng áp lực ngân sách trong đầu tư XDCB. Thông qua đó, phát triển thêm nhiều hình thức đầu tư mới, tăng cường sự hợp tác với đối tác tư nhân trong phát triển cơ sở hạ tầng của thành phố.

2.1.2. Chức năng hoạt động của Quỹ 
Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng là một tổ chức tài chính Nhà nước có chức năng chủ yếu là tài trợ tài chính cho xây dựng kết cấu hạ tầng đô thị trên địa bàn thành phố. Với mục đích đó, Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng có các chức năng sau:

( Tiếp nhận vốn ngân sách của thành phố, vốn tài trợ, viện trợ; huy động các nguồn vốn trung và dài hạn từ các tổ chức, cá nhân trong và ngoài nước theo quy định của pháp luật để tạo nguồn vốn thực hiện các dự án phát triển kinh tế - xã hội của thành phố;

( Quản lý nguồn vốn uỷ thác từ các tổ chức, cá nhân trong và ngoài nước để thực hiện các hoạt động theo hợp đồng uỷ thác; phát hành trái phiếu chính quyền địa phương theo uỷ quyền của UBND thành phố để huy động vốn cho ngân sách thành phố;

( Thực hiện đầu tư trực tiếp, đầu tư gián tiếp (cho vay), góp vốn thành lập doanh nghiệp; nhận uỷ thác, uỷ thác cho vay đầu tư, thu hồi nợ theo quy định tại Nghị định 138/2007/NĐ-CP ngày 28/8/2007 của Chính phủ, Thông tư số 139/2007/TT-BTC ngày 29/11/2007 của Bộ Tài chính và Điều lệ Quỹ.

2.1.3. Cơ cấu tổ chức bộ máy hoạt động của Quỹ 
Là một tổ chức tài chính nhà nước địa phương, chịu sự chỉ đạo quản lý trực tiếp của UBND thành phố Đà Nẵng nên cơ cấu tổ chức bộ máy hoạt động của Quỹ bao gồm Hội đồng quản lý, Ban kiểm soát Quỹ và Bộ máy điều hành hoạt động. 
Hội đồng quản lý Quỹ có 5 thành viên: Đứng đầu là Chủ tịch HĐQL Quỹ do PCT thường trực UBND thành phố đảm nhiệm, Phó Chủ tịch HĐQL Quỹ là Giám đốc Sở Tài chính, các ủy viên HĐQL là Giám đốc Ngân hàng Nhà nước CN Đà Nẵng, Giám đốc Sở Kế hoạch & Đầu tư và Giám đốc Quỹ. Các thành viên HĐQL Quỹ đều làm việc theo chế độ kiêm nhiệm và hoạt động định kỳ quý/ lần.

Ban kiểm soát gồm một trưởng ban, một cán bộ chuyên trách và ba cán bộ kiêm nhiệm.

Bộ máy điều hành gồm Ban giám đốc có Giám đốc và 2 Phó giám đốc Quỹ. Năm phòng nghiệp vụ là Phòng Kế hoạch và NCPT, Phòng Thẩm định, Phòng Đầu tư, Phòng Tài chính kế toán và Văn phòng Quỹ. Tổng số cán bộ viên chức của Quỹ hiện nay là 30 người, trong đó cán bộ chuyên môn nghiệp vụ là 24 người. Đa số cán bộ viên chức của Quỹ là cán bộ trẻ, có chuyên môn trong các lĩnh vực kế toán, tài chính ngân hàng, kinh tế phát triển...

Cơ cấu tổ chức bộ máy của Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng được khái quát qua sơ đồ (xem Hình 2.1). 
Với cơ cấu tổ chức bộ máy hoạt động của Quỹ nêu trên, chức năng nhiệm vụ của HĐQL Quỹ, Ban kiểm soát, Ban Giám đốc Quỹ và các phòng nghiệp vụ được quy định cụ thể như sau:
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: Quan hệ chỉ đạo
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: Quan hệ phối hợp
Hình 2.1- Sơ đồ tổ chức của Quỹ đầu tư phát triển Đà Nẵng

- Hội đồng quản lý Quỹ
HĐQL Quỹ là cơ quan quản lý trung gian cấp trên của Quỹ, trực tiếp giám sát, kiểm tra hoạt động của bộ máy điều hành Quỹ theo Điều lệ Quỹ. Là cơ quan định hướng và quyết định những vấn đề quan trọng liên quan đến hoạt động của Quỹ như xem xét và thông qua phương hướng hoạt động, kế hoạch huy động vốn, kế hoạch đầu tư, kế hoạch tài chính hằng năm và dài hạn của Quỹ, thông qua khung lãi suất để trình UBND thành phố phê duyệt. Chỉ đạo trực tiếp hoạt động của Ban kiểm soát, ban hành các Quy chế hoạt động nghiệp vụ của Quỹ.

Bộ máy điều hành Quỹ gồm Giám đốc Quỹ, các Phó Giám đốc và các phòng nghiệp vụ, cụ thể:
- Giám đốc

Giám đốc Quỹ là uỷ viên HĐQL chịu trách nhiệm trước HĐQL Quỹ, HĐND và UBND thành phố, Bộ Tài chính và pháp luật của Nhà nước về toàn bộ hoạt động của Quỹ trong phạm vi chức năng, nhiệm vụ đã được quy định. Trực tiếp chỉ đạo điều hành toàn diện hoạt động nghiệp vụ của Quỹ, trực tiếp theo dõi công tác tổ chức nhân sự, huy động vốn và Phòng Tài chính kế toán.

- Phó Giám đốc thường trực

Giúp Giám đốc Quỹ thường trực quản lý điều hành các công việc liên quan đến công tác chung của Quỹ. Thay mặt Giám đốc Quỹ xử lý công việc khi Giám đốc đi vắng, đồng thời kiêm chánh Văn phòng Quỹ. Trực tiếp chỉ đạo hoạt động nghiệp vụ của Văn phòng Quỹ và Phòng Kế hoạch &NCPT. Chịu trách nhiệm trước Giám đốc Quỹ, HĐQL, và pháp luật về kết quả xử lý công việc của mình.

- Phó Giám đốc 

Giúp Giám đốc Quỹ điều hành công việc liên quan đến công tác thẩm định dự án, tín dụng và hoạt động đầu tư trực tiếp. Chỉ đạo trực tiếp hoạt động nghiệp vụ của các phòng Thẩm định, Đầu tư. Chịu trách nhiệm trước Giám đốc Quỹ, HĐQL và pháp luật về kết quả xử lý công việc của mình.

- Phòng Tài chính kế toán
Có chức năng tham mưu cho Lãnh đạo Quỹ trong việc quản lý tài chính, hạch toán kế toán của Quỹ, chấp hành các chính sách, chế độ về tài chính kế toán theo quy định của pháp luật.

- Phòng Kế hoạch và NCPT

Thực hiện chức năng xúc tiến tìm kiếm các dự án đầu tư mới trên địa bàn, tham mưu cho Lãnh đạo Quỹ trong việc xây dựng kế hoạch đầu tư hằng năm, theo dõi báo cáo tình hình thực hiện kế hoạch; nghiên cứu xây dựng chiến lược phát triển trung dài hạn của Quỹ; Xây dựng và thực hiện kế hoạch huy động vốn trong và ngoài nước theo quy định.

- Phòng Thẩm định

 Có chức năng tham mưu cho Lãnh đạo Quỹ trong việc thẩm định các dự án đầu tư để làm cơ sở cho việc quyết định đầu tư, đảm bảo việc đầu tư có hiệu quả, đúng quy chế, quy trình nghiệp vụ và quy định của pháp luật.

 - Phòng Đầu tư 

Có chức năng tham mưu cho Lãnh đạo Quỹ trong việc tổ chức triển khai thực hiện các dự án đầu tư trực tiếp; thực hiện công tác tín dụng; Tham mưu thực hiện hoạt động uỷ thác và nhận uỷ thác vốn đầu tư; Theo dõi đề xuất công việc liên quan đến phần vốn góp của Quỹ tại các đơn vị Quỹ tham gia góp vốn.

- Văn phòng Quỹ


Có chức năng tham mưu cho Lãnh đạo Quỹ trong việc thực hiện về công tác tổ chức cán bộ, lao động tiền lương, thi đua khen thưởng, quản lý hồ sơ cán bộ viên chức. Tham mưu giải quyết đầy đủ các chế độ, chính sách của Nhà nước đối với người lao động. Thực hiện công tác quản trị hành chính tổng hợp, công tác văn thư, lưu trữ và quản trị cơ quan.
- Ban kiểm soát

Ban kiểm soát Quỹ là bộ phận hoạt động dưới sự chỉ đạo trực tiếp của HĐQL Quỹ. Chức năng nhiệm vụ của Ban kiểm soát là giám sát việc thực hiện các chính sách chế độ và nghiệp vụ hoạt động của Quỹ, kịp thời tham mưu cho HĐQL Quỹ phát hiện những sai sót và đề xuất biện pháp khắc phục nhằm đảm bảo hiệu quả hoạt động và an toàn tài sản của Quỹ. Ban kiểm soát hoạt động theo chế độ chuyên trách và mọi chi phí hoạt động của Ban kiểm soát do bộ máy điều hành chi trả.

2.1.4. Kết quả hoạt động của Quỹ 
2.1.4.1. Về nguồn vốn hoạt động của Quỹ 

Nguồn vốn hoạt động của Quỹ bao gồm vốn điều lệ do Ngân sách cấp và vốn huy động trung, dài hạn từ các tổ chức cá nhân trong và ngoài nước. Căn cứ vào các Quyết định xử lý cấp phát vốn của UBND thành phố thì vốn điều lệ của Quỹ tại thời điểm 31/12/2010 là 300 tỷ đồng. Nguồn vốn này được ngân sách thành phố cấp ban đầu năm 2008 là 200 tỷ đồng, đồng thời chuyển cho Quỹ quản lý 48 tỷ đồng do ngân sách đã đầu tư tại các công ty liên doanh nhằm ghi tăng vốn điều lệ cho Quỹ và vốn tự bổ sung từ kết quả hoạt động kinh doanh. Đây cũng chính là nguồn vốn chủ sở hữu để Quỹ quản lý, sử dụng và chịu trách nhiệm theo quy định. 
Tính đặc thù của Quỹ là cho vay đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng của địa phương, do đó các dự án có tổng vốn đầu tư lớn, thời gian dài, song với nguồn vốn điều lệ của Quỹ chưa thể thỏa mãn được hết nhu cầu về vốn cho đầu tư phát triển của thành phố nói chung và các doanh nghiệp nói riêng.
Bảng 2.1- Nguồn vốn hoạt động của Quỹ năm 2008 - 2010 
ĐVT: triệu đồng

	Chỉ tiêu
	2008
	2009
	2010
	2009/2008
	2010/2009

	1. Vốn chủ sở hữu
	236.299
	289.760
	322.600
	122,6%
	111,3%

	- Vốn điều lệ NS cấp

- Vốn tự bổ sung
	236.299

	281.275

8.485
	284.152

38.499
	119%

-
	101%

453,7%

	2. Vốn vay
	-
	-
	-
	-
	-

	3. Tổng nguồn vốn hoạt động
	236.299
	289.760
	322.600
	122,6%
	111,3%



Nguồn: Báo cáo tài chính đã kiểm toán năm 2009, 2010 của Quỹ
Chính vì vậy, công tác huy động vốn trung và dài hạn là rất quan trọng đối với hoạt động của Quỹ. Đến cuối năm 2010, việc huy động vốn các nguồn vốn ưu đãi của Quỹ chưa có kết quả cụ thể, tuy nhiên thời điểm này Quỹ đã tiếp cận được hai tổ chức tài chính nước ngoài là Ngân hàng thế giới (WB), Cơ quan phát triển Pháp (AFD) để vay vốn ưu đãi dài hạn và đã cơ bản thực hiện xong các thủ tục để vay vốn theo quy định, cụ thể:
( Vay vốn của WB: Quỹ được Bộ Tài chính chấp thuận tham gia vào chương trình tài trợ vốn của WB cho các Quỹ đầu tư phát triển địa phương. Bộ Tài chính sẽ cho Quỹ vay lại nguồn vốn của WB bằng đồng Việt Nam trong thời gian 25 năm, ân hạn 10 năm, lãi suất vay vốn cố định là 4%/năm để thực tài trợ vốn cho các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng của thành phố trong các lĩnh vực về nhà ở xã hội, y tế, giáo dục, hạ tầng giao thông, cấp nước, thông tin liên lạc, cầu cảng, khu cụm công nghiệp...Tính đến đầu năm 2011 thì Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng đã huy động từ nguồn vốn này là 60 tỷ đồng cho tiểu dự án đầu tiên trong lĩnh vực nhà ở xã hội. Tổng hạn mức tài trợ của WB cho các địa phương là 185 triệu USD, mức vốn huy động tùy thuộc vào số lượng và quy mô các tiểu dự án do Quỹ đề nghị. Càng nhiều dự án đáp ứng theo yêu cầu của WB thì khả năng huy động từ nguồn vốn này càng lớn.

( Vay vốn của AFD: Quỹ đã được Thủ tướng chính phủ đồng ý cho Quỹ vay lại khoản tín dụng của AFD thông qua ký kết hợp đồng vay lại với Bộ tài chính theo quy định của nguồn vốn ODA. Số tiền vay lại bằng Việt Nam đồng tương đương với 10 triệu EURO, thời gian vay 20 năm (ân hạn 7 năm) với lãi suất ưu đãi. Lĩnh vực ưu tiên đầu tư cho vay từ nguồn vốn này là năng lượng, y tế, giáo dục và nhà ở xã hội. Dự kiến trong quý IV/2011 Quỹ thực hiện ký kết thỏa ước và tiến hành giải ngân nguồn vốn này. 

Như vậy, nguồn vốn hoạt động của Quỹ hiện nay chủ yếu là vốn điều lệ và được tăng dần qua các năm. Tổng vốn chủ sở hữu của Quỹ đến 31/12/2010 là 322,6 tỷ đồng, tăng 32,84 tỷ đồng, tỷ lệ tăng 11,3% so với năm 2009, trong đó nguồn vốn tự bổ sung của Quỹ tăng đáng kể, tỷ lệ tăng 353,7% so với 2009. Điều này chứng tỏ hoạt động của Quỹ phát triển theo chiều hướng rất tích cực. 
2.1.4.2. Tình hình hoạt động cho vay tại Quỹ 

Khi mới đi vào hoạt động Quỹ đã xác định, trước mắt hình thức cho vay là tiền đề để khởi đầu cho sự nghiệp hoạt động phát triển của Quỹ. Với phương châm hỗ trợ vốn vay ưu đãi trung và dài hạn cho các dự án đầu tư trong lĩnh vực phát triển cơ sở hạ tầng đảm bảo đúng mục tiêu và để tiếp cận được các dự án trong lĩnh vực này, Quỹ đã sử dụng nhiều hình thức để giới thiệu nguồn vốn và các điều kiện ưu đãi của Quỹ đến các nhà đầu tư, đồng thời xem xét lựa chọn các dự án hiệu quả để cho vay.

Qua hơn 3 năm kể từ ngày thành lập và đi vào hoạt động, Quỹ đã từng bước khẳng định được vai trò, vị trí trong lĩnh vực tài trợ tín dụng ưu đãi cho đầu tư cơ sở hạ tầng, góp phần vào sự phát triển kinh tế - xã hội của thành phố. Hoạt động của Quỹ đã được mở rộng về quy mô, có hiệu quả và nâng cao năng lực hoạt động của Quỹ, trong đó công tác thẩm định dự án đã dần được nâng lên.

Tổng số các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng đến cuối năm 2010 được thẩm định và quyết định cho vay là 28 dự án với tổng giá trị hợp đồng tín dụng đã ký kết là 228,4 tỷ đồng, dư nợ cho vay bình quân hằng năm khoảng 75 tỷ đồng. Tình hình cho vay của Quỹ qua các năm được nêu trong Bảng 2.2.
Bảng 2.2 - Tình hình cho vay của Quỹ 










Đvt: Triệu đồng

	Chỉ tiêu
	2008
	2009
	2010
	2010/2009

	1. Tổng số tiền cho vay
	131.236
	68.012
	76.898
	113%

	2. Tổng dư nợ
	102.561
	108.743
	91.606
	84,2%

	- Dư nợ trung hạn
	73.267
	82.704
	68.822
	83%

	- Dư nợ dài hạn
	29.294
	26.039
	22.784
	87%


	3. Nợ xấu
	0
	0
	0
	-


Nguồn: Báo cáo tổng kết năm 2009,2010 của Quỹ 
Về đối tượng cho vay của Quỹ chủ yếu là các doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh tế trên địa bàn và một số đơn vị sự nghiệp. Qua biểu đồ về các khoản cho vay của Quỹ (xem Hình 2.2) có thể thấy các công ty cổ phần chiếm trên 80% đối tượng vay vốn tại Quỹ, còn lại là các loại hình doanh nghiệp khác. Lĩnh vực cho vay tập trung vào các dự án về nhà ở, khu dân cư, hạ tầng giao thông, hạ tầng khu công nghiệp, y tế, môi trường, đầu tư máy móc thiết bị phục vụ sản xuất...Kỳ hạn cho vay trung hạn chiếm giữ tỷ lệ cao hơn trong tổng mức cho vay của Quỹ, điều này cho thấy Quỹ rất thận trọng trong việc lựa chọn các dự án cho vay khi mới thành lập nhằm đảm bảo an toàn nguồn vốn cũng như để tăng vòng quay nguồn vốn, thực hiện tài trợ cho nhiều dự án trong điều kiện chưa huy động được nguồn vốn khác ngoài vốn ngân sách cấp.
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                   Nguồn: Báo cáo tổng kết của Quỹ năm 2010 

Hình 2.2 - Các khoản cho vay của Quỹ đến năm 2010

2.2. THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH DỰ ÁN TẠI QUỸ ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN ĐÀ NẴNG
2.2.1. Trình tự thẩm định dự án và ra quyết định đầu tư tại Quỹ

2.2.1.1. Trình tự tiếp nhận hồ sơ và thực hiện thẩm định dự án tại Quỹ

Thẩm định dự án là nhiệm vụ quan trọng phục vụ cho việc ra quyết định cho vay của Quỹ và xác định được yêu cầu này HĐQL Quỹ đã ban hành quy chế thẩm định dự án để quy định những nội dung cần phải thực hiện, đồng thời quy định trình tự thực hiện công việc từ khâu tiếp nhận hồ sơ dự án, tổ chức thẩm định và trình phê duyệt kết quả thẩm định. 

Các dự án cho vay của Quỹ sau khi đã được UBND thành phố phê duyệt kế hoạch cho vay và danh mục dự án kèm theo, phòng thẩm định thực hiện tiếp nhận hồ sơ dự án từ khách hàng để tiến hành công tác thẩm định và lập báo cáo kết quả thẩm định dự án. Báo cáo kết quả thẩm định dự án đầu tư được gửi cho Phó Giám đốc phụ trách công tác thẩm định thông qua và trình Giám đốc Quỹ phê duyệt. Trong một số trường hợp Giám đốc Quỹ có thể lấy ý kiến của Hội đồng tư vấn thẩm định trước khi phê duyệt. Trình tự thực hiện thẩm định dự án của Quỹ được thực hiện qua các bước trong sơ đồ (xem Hình 2.3).

Hình 2.3 - Sơ đồ trình tự thực hiện thẩm định dự án tại Quỹ
Bước 1 -  Tiếp nhận hồ sơ dự án 

Phòng Thẩm định được giao nhiệm vụ tiếp nhận hồ sơ thẩm định dự án trực tiếp từ khách hàng hoặc hồ sơ ban đầu từ bộ phận xúc tiến dự án của Quỹ, có ký kết biên bản giao nhận và mở sổ theo dõi từng hồ sơ dự án. Đồng thời thực hiện phân công cho chuyên viên thực hiện thẩm định.

Bước 2- Khảo sát, thẩm định và lập báo cáo kết quả thẩm định

Chuyên viên được phân công tiến hành thực hiện thẩm định các nội dung quy chế thẩm định dự án của Quỹ như đánh giá tính pháp lý của dự án, phân tích mục tiêu, kỹ thuật và thị trường của dự án, phân tích đánh giá về phương án tài chính, nguồn thu của dự án và khả năng thu hồi vốn đầu tư, thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư. Đồng thời xem xét đánh giá các yếu tổ rủi ro tiềm ẩn của dự án và thẩm định pháp lý và giá trị của tài sản đảm bảo nợ vay.
Trên cơ sở các nội dung đã được thẩm định cán bộ thẩm định phải lập báo cáo kết quả thẩm định dự án cho vay đầu tư. Kết quả thẩm định dự án phải nêu rõ ý kiến đề xuất của cán bộ thẩm định. 
Bước 3 -  Kiểm tra rà soát báo cáo kết quả thẩm định 

Trưởng phòng thẩm định có trách nhiệm rà soát toàn bộ báo cáo kết quả thẩm định do cán bộ thẩm định đã thực hiện và chịu trách nhiệm về tính trung thực, chính xác các nội dung trong báo cáo kết quả thẩm định dự án đã được cán bộ thẩm định lập.

Bước 4 - Xem xét cho ý kiến chấp thuận đối với báo cáo kết quả thẩm định
Sau khi hoàn thành báo cáo kết quả thẩm định, Trưởng phòng thẩm định trình báo cáo cho Phó Giám đốc để xem xét và cho ý kiến. Tùy theo quy mô dự án đầu tư của dự án, mức cho vay của Quỹ và ý kiến đề xuất của Phòng thẩm định Phó Giám đốc chủ trì để lấy ý kiến thành viên hội đồng tư vấn thẩm định tại bước (6). Tuy nhiên, ý kiến của thành viên hội đồng tư vấn thẩm định chỉ mang tính tham khảo và ý kiến kết luận của Phó giám đốc phụ trách tại cuộc họp hội đồng tư vấn thẩm định là ý kiến cuối cùng làm căn cứ để Phòng thẩm định bổ sung, hoàn chỉnh báo cáo thẩm định tại bước (7). Trường hợp dự án thẩm định không thực hiện lấy ý kiến của hội đồng tư vấn thẩm định thì Phó Giám đốc Quỹ cho ý kiến chấp thuận trước khi trình Giám đốc Quỹ phê duyệt.
Bước 5 - Phê duyệt báo cáo kết quả thẩm định và ra quyết định
Trên cơ sở ý kiến đề xuất của Phó Giám đốc, Giám đốc Quỹ là người cuối cùng phê duyệt báo cáo kết quả thẩm định và cũng là người duy nhất ra quyết định chấp thuận hay từ chối cho vay. 
Tóm lại, công tác thẩm định tài chính dự án của Quỹ được thực hiện dựa trên các quy định về trách nhiệm và quyền hạn của bộ phận thẩm định, cũng như thẩm quyền phê duyệt báo cáo kết quả thẩm định và ra quyết định của các cấp có thẩm quyền theo quy chế thẩm định do HĐQL Quỹ ban hành. Ngoài các quy định về trình tự công tác thẩm định tài chính dự án từ khâu tiếp nhận hồ sơ đến khâu phê duyệt báo cáo kết quả thẩm định và ra quyết định, quy chế thẩm định còn quy định khái quát nội dung và tiêu chí thẩm định. Về quy trình thẩm định tài chính dự án thì chưa thấy được đề cập trong văn bản hoặc hướng dẫn thẩm định nào của Quỹ, mặc dù đây là quy định cần thiết để cán bộ thẩm định có cơ sở thực hiện và đạt chất lượng cao hơn.
2.2.1.2. Báo cáo kết quả thẩm định dự án và ý nghĩa đối với việc ra quyết định 

Báo cáo kết quả thẩm định dự án được cán bộ thẩm định lập sau khi hoàn tất công tác thẩm định dự án và được rà soát bởi Trưởng phòng. Nội dung của báo cáo thẩm định phản ánh đầy đủ các nội dung thẩm định theo quy chế thẩm định và những đánh giá của cán bộ thẩm định để chứng minh rằng dự án có hiệu quả, cũng như kiến nghị đề xuất cho vay của Quỹ đối với dự án. Cán bộ thẩm định và Trưởng phòng thẩm định chịu trách nhiệm về nội dung và chất lượng của báo cáo kết quả thẩm định. Đó là kết quả của toàn bộ quá trình thẩm định dự án và là căn cứ để quyết định chấp thuận hoặc từ chối cho vay. Vì vậy, nội dung và chất lượng của báo cáo kết quả thẩm định dự án rất quan trọng và ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả hoạt động cho vay của Quỹ. Hiện tại, Quỹ chưa ban hành mẫu báo cáo kết quả thẩm định dự án nên chưa có sự thống nhất trong nội dung cũng như kết cấu báo cáo giữa các cán bộ thẩm định thực hiện.

Thẩm quyền phê duyệt ra quyết định cho vay thuộc quyền quyết định của Giám đốc Quỹ và trên cơ sở ý kiến đề xuất của Trưởng phòng thẩm định, do đó yêu cầu đối với báo cáo kết quả thẩm định là phải thể hiện rõ quan điểm và kết luận, kiến nghị đề xuất của cán bộ thẩm định liên quan đến dự án. Trên cơ sở đó, Giám đốc Quỹ phê duyệt báo cáo kết quả thẩm định và quyết định chấp thuận tài trợ để làm cơ sở thực hiện giải ngân vốn vay.

Ngoài ra, Giám đốc Quỹ sẽ từ chối cho vay những dự án mà báo cáo kết quả thẩm định không chứng minh được tính khả thi của dự án, quá rủi ro hoặc không tuân thủ những yêu cầu của Quỹ, không mang lại lợi ích tốt nhất cho Quỹ; Thiếu sự nghiêm túc và không tuân thủ theo yêu cầu của cán bộ thẩm định hoặc quy định của pháp luật về đầu tư xây dựng.

 2.2.2. Nội dung và phương pháp thẩm định tài chính dự án tại Quỹ đầu tư phát triển Đà Nẵng
 Thẩm định tài chính dự án là nội dung quan trọng và chủ yếu mà cán bộ thẩm định tập trung trong quá trình thẩm định cho vay tại Quỹ. Đặc biệt là đối với các dự án đầu tư cho vay trung và dài hạn, việc xem xét yếu tố tài chính là rất quan trọng để đảm bảo dự án khả thi về tài chính cũng như đảm bảo khả năng trả nợ vay của dự án. Tuy nhiên, việc sử dụng phương pháp và tiêu chí nào để phân tích đánh giá hiệu quả tài chính dự án một cách chính xác là rất khó. 

Qua tìm hiểu công tác thẩm định tài chính dự án và nghiên cứu hồ sơ dự án đã thực hiện cho vay tại Quỹ, các nội dung thẩm định tài chính dự án được cán bộ thẩm định thực hiện được trình bày dưới đây.
2.2.2.1. Thẩm định tổng vốn đầu tư và cơ cấu nguồn vốn
( Thẩm định tổng vốn đầu tư

Là nội dung đầu tiên cán bộ thẩm định đánh giá khi thực hiện xem xét khía cạnh tài chính của dự án. Tổng mức đầu tư của dự án bao gồm các khoản mục chi phí xây lắp, chi phí thiết bị, chi phí kiến thiết cơ bản khác và dự phòng phí. Căn cứ vào các quy định về định mức chi phí đầu tư xây dựng, chi phí quản lý dự án... của nhà nước tại từng thời điểm, cán bộ thẩm định xem xét các khoản chi phí đã hợp lý và tính toán đầy đủ chưa. Trường hợp các khoản chi phí dự án xây dựng thấp hơn định mức quy định thì vẫn được chấp nhận, riêng chi phí thiết bị của dự án chủ yếu dựa trên đề xuất của chủ đầu tư do tại thời điểm thẩm định thì đa số thiết bị chưa được đơn vị chưa triển khai các thủ tục về mua sắm nên chưa có báo giá cụ thể. Chi phí lãi vay trong thời gian xây dựng và dự phòng phí sẽ được tính toán lại trên cơ sở tổng mức đầu tư đã được điều chỉnh trong quá trình thẩm định và tiến độ giải ngân vốn vay của dự án. 

Có thể nói xác định chính xác tổng mức đầu tư của dự án có ảnh hưởng lớn đến hiệu quả tài chính của dự án, tuy nhiên công việc này không phải là dễ dàng. Vì vậy, ngoài việc căn cứ vào định mức theo quy định của nhà nước để đánh giá tính hợp lý của các khoản chi phí, tùy thuộc vào đặc điểm và phương thức thực hiện dự án để đánh giá các khoản chi phí đã tính đúng, tính đủ chưa cũng rất cần thiết để đảm bảo nguồn vốn thực hiện dự án.

( Thẩm định cơ cấu nguồn vốn

Trên cơ sở tổng mức đầu tư đã được xác định sau khi thẩm định, cán bộ thẩm định tính toán lại cơ cấu nguồn vốn dự kiến thực hiện dự án như  vốn tự có của chủ đầu tư, vốn vay ngân hàng hoặc vay Quỹ, vốn chủ đầu tư huy động từ khách hàng, vốn hợp pháp khác.

Theo quy định của Quỹ thì chủ đầu tư phải đảm bảo vốn tự có để thực hiện dự án tối thiểu là 30% tổng vốn đầu tư. Tuy nhiên, thực tế các dự án đã được Quỹ cho vay có tỷ lệ vốn tự có của chủ đầu tư dưới 30% với lý do chủ đầu tư sử dụng nguồn vốn ứng trước của khách hàng như là nguồn vốn tự có của đơn vị như dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh tỷ lệ vốn tự có là 14,83%. Để xem xét khả năng đảm bảo nguồn vốn đối ứng của chủ đầu tư, cán bộ thẩm định tính toán vốn lưu động ròng tại thời điểm thẩm định dựa trên báo cáo tài chính năm hoặc quý gần nhất, nếu tổng vốn lưu động ròng lớn hơn vốn tự có mà chủ đầu tư phải bỏ ra để thực hiện dự án thì được đánh giá là đảm bảo. Ngoài ra, căn cứ vào các biên bản góp vốn của cổ đông, quyết định tăng vốn điều lệ của HĐQT để xem xét, đánh giá khả năng đảm bảo nguồn vốn đối ứng theo quy định của Quỹ.

Đối với nguồn vốn vay, hầu hết các dự án đều có vay vốn tại NHTM hoặc vốn vay tại Quỹ. Thông thường các khoản vay của NH theo dự án dự kiến đều được chấp nhận và không có đánh giá được nguồn vốn này có đảm bảo chắc chắn cung cấp cho dự án hay không, chẳng hạn yêu cầu chủ đầu tư cung cấp cam kết tài trợ vốn của ngân hàng cho dự án. Riêng đối với nguồn vốn vay của Quỹ thì căn cứ trên kế hoạch vốn vay đã được UBND thành phố phê duyệt. 

Đối với nguồn vốn khác như vốn huy động từ khách hàng, vốn hợp tác đầu tư của các đối tác, mặc dù chủ đầu tư dự án không có tài liệu nào để chứng minh nguồn vốn này là khả thi thông qua các hợp đồng nguyên tắc hay hợp đồng mua bán sản phẩm dự án nhưng thường cán bộ thẩm định vẫn chấp nhận theo dự kiến của đơn vị. Điều này dễ xảy ra rủi ro thiếu nguồn vốn thực hiện dự án trong trường hợp chủ đầu tư dự án không huy động được vốn ứng trước của khách hàng như dự kiến. 
Một yếu tố quan trọng khi thẩm định cơ cấu nguồn vốn không chỉ là khả năng đảm bảo nguồn vốn như đã phân tích ở trên, tính khả thi của nguồn vốn phải thể hiện được thời gian cung cấp nguồn vốn đó theo tiến độ thực hiện dự án như thế nào. Việc đánh giá này cũng sẽ ảnh hưởng đến việc tính toán dòng tiền ở giai đoạn sau. Tuy nhiên, khi thẩm định để đơn giản cán bộ thẩm định tính toán và phản ánh toàn bộ vốn đầu tư đã chi ở năm cuối xây dựng dự án, như vậy khi xác định dòng tiền chi ra của dự án sẽ không chính xác. Ví dụ liên quan đến dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh được đề cập ở phần sau sẽ làm rõ hơn điểm này.
Nhìn chung, nội dung thẩm định tổng vốn đầu tư và cơ cấu nguồn vốn thực hiện dự án đã được cán bộ thẩm định đánh giá chặt chẽ. Tuy nhiên, tính hợp lý của tổng vốn đầu tư và cơ cấu nguồn vốn không chỉ trên cơ sở văn bản quy định của nhà nước mà tùy đặc điểm của dự án cán bộ thẩm định sử dụng phương pháp so sánh, đối chiếu thì kết quả đánh giá sẽ chính xác hơn.

2.2.2.2. Thẩm định kế hoạch doanh thu, chi phí và lợi nhuận 

( Thẩm định kế hoạch doanh thu 

Doanh thu dự án được phân tích trên cơ sở hai yếu tố cơ bản ảnh hưởng đến doanh thu là giá bán sản phẩm và xác định sản lượng tiêu thụ. Thông thường khi lập dự án bao giờ chủ đầu tư cũng xây dựng một phương án tiêu thụ sản phẩm khá hoàn hảo và mang lại hiệu quả cao. Chính vì vậy cán bộ thẩm định cần hết sức thận trọng khi xem xét yếu tố này, khi xem xét nội dung này cán bộ thẩm định phải có đầy đủ thông tin về thị trường và các thông tin liên quan đến lĩnh vực mà dự án đầu tư để có kết quả phân tích chính xác.

Tùy đặc điểm của từng dự án cán bộ thẩm định xem xét doanh thu của dự án trên cơ sở kiểm tra giá bán và sản lượng có phù hợp với công suất thiết kế và khả năng khai thác hằng năm. Chẳng hạn đối với các dự án đầu tư bất động sản như nhà ở, khu dân cư, chung cư...thì thời gian khai thác công suất căn hộ bán hoặc diện tích cho thuê dịch vụ là rất ngắn, tuy nhiên đối với một số dự án khác như đầu tư cơ sở hạ tầng khu công nghiệp, y tế, giáo dục...thì thời gian phát huy hết công suất dài hơn. Đối với các dự án đầu tư trong lĩnh vực bất động sản Quỹ thường điều chỉnh tiến độ khai thác công suất của dự án, cũng như sản lượng bán căn hộ hằng năm do thị trường bất động sản luôn biến động và rủi ro nhưng chủ đầu tư thì luôn đưa ra phương án bán tối ưu nhất. Tuy nhiên, việc điều chỉnh giảm sản lượng để hạn chế rủi ro đều mang tính chủ quan của cán bộ thẩm định và thiếu cơ sở khoa học.

Về giá bán sản phẩm, chủ yếu cán bộ thẩm định thực hiện so sánh với giá của sản phẩm cùng loại trên thị trường nếu thấp hơn hoặc bằng giá thị trường thì có thể chấp nhận được, trường hợp giá cao hơn thị trường thì cán bộ thẩm định phân tích thêm chất lượng sản phẩm của dự án. Đa số giá bán sản phẩm của dự án được tính toán theo giá đề xuất của dự án lập. Riêng đối với các dự án theo quy định phải có phê duyệt giá của cấp có thẩm quyền thì cán bộ thẩm định căn cứ vào giá bán/cho thuê đã được phê duyệt như giá bán nhà chung cư thu nhập thấp, giá cho thuê nhà ở cho công nhân/sinh viên...

Số liệu tính toán doanh thu của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh được nêu trong Bảng 2.3 và Bảng 2.4 có thể thấy rõ hơn công tác thẩm định doanh thu của Quỹ. Theo số liệu được nêu ở Bảng 2.3 doanh thu của dự án bao gồm doanh thu bán căn hộ và doanh thu cho thuê khu dịch vụ, trong đó số lượng các căn hộ được chủ đầu tư dự kiến bán vào Quý IV/2010 và hết công suất vào năm 2011, tuy nhiên đến năm 2012 dự án mới thu đủ 100% tiền bán căn hộ, đối với phần diện tích cho thuê thì bắt đầu thu tiền cho thuê từ năm 2013, đạt 100% diện tích cho thuê và đơn giá cho thuê điều chỉnh tăng sau 5 năm.
Sau khi tính toán cán bộ thẩm định đã điều chỉnh tỷ lệ khai thác doanh thu bán căn hộ trong thời gian 4 năm (năm 2010-2012: 60%, năm 2013:40%), tức là kéo dài thời gian bán căn hộ 1 năm so với dự kiến và điều chỉnh tỷ lệ bán. Giá bán căn hộ đối với 1 m2 sàn được điều chỉnh tăng do giá bán đơn vị dự kiến thấp hơn suất đầu tư của dự án nên cán bộ thẩm định tính bằng với chi phí đầu tư 1 m2 sàn, khi đó tổng doanh thu bán căn hộ tăng 1,495 tỷ đồng (xem Bảng 2.4).
Như vậy, căn cứ vào tiến độ đầu tư của dự án bắt đầu triển khai quý II/2010 và hoàn thành vào cuối năm 2012 thì chủ đầu tư dự kiến bán và thu tiền hết các căn hộ trong năm 2012 là không hợp lý, về nguyên tắc khi khách hàng mua căn hộ sẽ trả tiền thành nhiều đợt và khi bàn giao căn hộ chủ đầu tư mới thu hết tiền của khách hàng. Tuy nhiên, việc điều chỉnh thời gian bán căn hộ dài hơn chỉ dựa trên ý kiến chủ quan của cán bộ thẩm định và phân tích cơ sở điều chỉnh. Mặc khác tỷ lệ diện tích cho thuê dịch vụ cũng được điều chỉnh công suất khai thác từ 50%-90% đến hết vòng đời của dự án để nhằm hạn chế rủi ro cho Quỹ là hoàn toàn theo nhận định chủ quan của cán bộ thẩm định.

Bảng 2.3 - Kế hoạch doanh thu dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh

Đvt: Triệu đồng
	STT
	Nội dung
	 Diện tích (m2)
	Hệ số KD
	 Đơn giá bán  
	 Doanh thu dự kiến qua các năm 

	
	
	
	
	
	2010
	2011
	2012
	2013
	 2014
	2015
	 2016
	 2017
	 2018
	 2019
	 2020
	 2021

	1
	Doanh thu từ bán căn hộ
	
	
	
	4.220
	71.739
	8.440
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Tỷ lệ bán và thu tiền
	
	
	
	5%
	85%
	10%
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Tầng 3 + 4 A, B
	674
	  1,45
	11,409
	 384 
	 6.536 
	 769 
	 
	 
	 
	 
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 3 + 4 C, C1, D
	445
	1,30
	10,229
	 228 
	 3.869 
	 455 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 A, B
	674
	1,30
	10,229
	 345 
	 5.860 
	 689 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 C, C1, D
	445
	1,25
	9,835
	 219 
	 3.720 
	 438 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 7 + 8 A, B, C, C1, D
	1.119
	1,35
	10,623
	 594 
	 10.104 
	 1.189 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 9 + 10 A, B, C, C1, D
	1.119
	1,40
	11,015
	 616 
	 10.477 
	 1.233 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 11 + 12 + 13 A, B, C, C1, D
	1.679
	1,45
	11,409
	 958 
	 16.278 
	 1.915 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 14 + 15 AA, BB, CC, DD
	1.495
	1,50
	11,721
	 876 
	 14.894 
	 1.752 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	2
	Doanh thu cho thuê dịch vụ
	1.210
	
	0.138
	 
	 
	 
	2.006 
	2.006 
	2.006 
	2.006 
	2.006 
	2.207 
	2.207 
	2.207 
	2.207 

	 
	Tỷ lệ tăng giá
	 
	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	10%
	 
	 
	 

	TỔNG CỘNG:
	 
	
	4.220
	71.739
	8.440
	2.006
	2.006
	2.006
	2.006
	2.006
	2.207
	2.207
	2.207
	2.207


Bảng 2.3 - Kế hoạch doanh thu dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh (tt)

















Đvt: Triệu đồng
	STT
	Nội dung
	Doanh thu dự kiến qua các năm


	Tổng 
cộng

	
	
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030
	2031
	2032
	

	1
	Doanh thu từ bán căn hộ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tỷ lệ bán và thu tiền
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 3 + 4 A, B
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 3 + 4 C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 A, B
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 7 + 8 A, B, C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 9 + 10 A, B, C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 11 + 12 + 13 A, B, C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 14 + 15 AA, BB, CC, DD
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2
	Doanh thu cho thuê dịch vụ
	2.207
	2.671
	2.671
	2.671
	2.671
	2.671
	3.552
	3.552
	3.552
	3.552
	3.552
	

	 
	Tỷ lệ tăng giá
	 
	21%
	 
	 
	 
	 
	33%
	 
	 
	 
	 
	 

	TỔNG CỘNG:
	2.207
	2.671
	2.671
	2.671
	2.671
	2.671
	3.552
	3.552
	3.552
	3.552
	3.552
	136.578


Bảng 2.4 - Điều chỉnh kế hoạch doanh thu dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh
















Đvt: Triệu đồng


	STT
	Nội dung
	Diện tích
	 Hệ số KD 
	 Đơn giá bán 
	 Doanh thu dự kiến qua các năm 

	
	
	
	
	
	2010-2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	1
	Doanh thu từ bán căn hộ
	 
	 
	 
	60%
	40%
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 3 + 4 A, B
	674
	  1,45
	11,59
	4.689
	3.126
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 3 + 4 C, C1, D
	445
	1,30
	10,40
	2.775
	1.850
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 A, B
	674
	1,30
	10,40
	4.204
	2.803
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 C, C1, D
	445
	1,25
	10,00
	2.669
	1.779
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 7 + 8 A, B, C, C1, D
	1.119
	1,35
	10,79
	7.248
	4.832
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 9 + 10 A, B, C, C1, D
	1.119
	1,40
	11,19
	7.516
	5.011
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 11 + 12 + 13 A, B, C, C1, D
	1.679
	1,45
	11,59
	11.677
	7.785
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 14 + 15 AA, BB, CC, DD
	1.495
	1,50
	11,99
	10.759
	7.173
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 
	 
	 
	 

	
	Cộng doanh thu bán căn hộ
	
	85.894
	51.537
	34.358
	-
	-
	-
	-
	
	
	
	

	2
	Tỷ lệ khai thác
	1.210
	0,138
	 
	50%
	70%
	70%
	70%
	70%
	85%
	85%
	85%
	85%

	
	Doanh thu cho thuê mặt bằng
	
	52.162
	
	1.003
	1.404
	1.404
	1.404
	1.404
	1.876
	1.876
	1.876
	1.876

	TỔNG CỘNG:
	7.650
	138.056
	51.537
	35.361
	1.404
	1.404
	1.404
	1.404
	1.876
	1.876
	1.876
	1.876

	Chênh lệch sau điều chỉnh
	
	1,479
	(32,862)
	33,354
	(602)
	(602)
	(602)
	(602)
	(331)
	(331)
	(331)
	(331)


Bảng 2.4 - Điều chỉnh kế hoạch doanh thu dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh (tt)
Đvt: Triệu đồng
	STT
	Nội dung
	 
	 Doanh thu dự kiến qua các năm 

	
	
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030
	2031
	2032
	2033
	2034
	2035
	2036
	2037

	1
	Doanh thu từ bán căn hộ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 3 + 4 A, B
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 3 + 4 C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 A, B
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 5 + 6 C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 7 + 8 A, B, C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 9 + 10 A, B, C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 11 + 12 + 13 A, B, C, C1, D
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Tầng 14 + 15 AA, BB, CC, DD
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Cộng doanh thu bán căn hộ
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2
	Doanh thu cho thuê mặt bằng
	85%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%
	90%

	
	
	1.876
	2.185
	2.185
	2.185
	2.185
	2.185
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644

	TỔNG CỘNG:
	1.876
	2.185
	2.185
	2.185
	2.185
	2.185
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644

	Chênh lệch sau điều chỉnh
	(486)
	(486)
	(486)
	(486)
	(486)
	(1.148)
	(1.148)
	(1.148)
	(1.148)
	(1.148)
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644


( Thẩm định chi phí hoạt động 

Đối với chi phí hoạt động của dự án, việc thẩm định chủ yếu là kiểm tra tính hợp lý của các định mức chi phí dự án đã lập so với các dự án cùng điều kiện và quy định của Nhà nước, đồng thời kiểm tra các khoản chi phí trong dự án đã đảm bảo đầy đủ cho dự án đi vào hoạt động hay chưa. Đối với các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng, thì các khoản chi phí rất quan trọng khi dự án đi vào hoạt động như chi phí bảo dưỡng, chi phí khấu hao TSCĐ, chi phí vận hành...và tùy theo đặc điểm của từng dự án cán bộ thẩm định xem xét cụ thể từng khoản mục chi phí cho phù hợp. Một số khoản mục chi phí thường được Quỹ thực hiện xem xét trong quá trình thẩm định gồm:

- Chi phí lãi vay: Căn cứ vào mức vốn vay của Quỹ hoặc vốn vay của NH TM đã được chấp thuận cho vay và lãi suất vay vốn tại thời điểm thẩm định để tính toán lại chi phí lãi vay cho phù hợp. Vì đề nghị của chủ đầu tư không bao giờ được các đơn vị tài trợ vốn phê duyệt hoàn toàn như dự kiến của chủ đầu tư.
- Căn cứ quy định về chế độ quản lý, sử dụng và trích khấu hao TSCĐ (Thông tư 203/2009/TT-BTC) cán bộ thẩm định xem xét dự án đã tính toán chi phí khấu hao TSCĐ phù hợp chưa. Thông thường thì các dự án đều rút ngắn thời gian khấu hao TSCĐ nhằm tăng nguồn trả nợ của dự án và giảm chi phí thuế hằng năm. 

- Chi phí sửa chữa, bảo dưỡng: Một số dự án thường không đề cập đến khoản chi phí này mà xem như một nội dung trong chi phí quản lý. Để tính toán chi phí này cán bộ thẩm định căn cứ vào định mức chi phí bảo dưỡng theo quy định của Nhà nước đối với một số lĩnh vực cụ thể, chẳng hạn nhà ở chung cư, tuy nhiên cũng có một số dự án không quy định cụ thể thì cán bộ thẩm định áp dụng định mức của một số dự án tương tự.
- Chi phí tiền lương: Thông thường khi lập dự án các chủ đầu tư đều tính toán chi phí này một cách khiêm tốn. Do vậy, khi thẩm định cán bộ căn cứ quy mô hoạt động của dự án, định mức sử dụng lao động theo quy định của từng lĩnh vực và mức thu nhập bình quân trên thị trường để điều chỉnh cho phù hợp.
Ngoài ra, một số khoản mục chi phí hoạt động của dự án được xác định theo tỷ lệ doanh thu thực hiện hằng năm nhưng không phù hợp với thực tế sẽ được cán bộ thẩm định kiểm tra xác định cho phù hợp. Tuy nhiên, không phải tất cả các khoản chi phí do cán bộ thẩm định nhận xét đều có cơ sở mà đôi khi chỉ dựa trên ý kiến chủ quan của mình.
Đối với dự án Chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh, chi phí hoạt động của dự án được lập tương đối đầy đủ các khoản mục chi phí và đảm bảo cho dự án hoạt động sau khi hoàn thành được nêu trong Bảng 2.5. Các khoản chi phí chiếm tỷ trọng lớn bao gồm chi phí phân bổ giá trị đầu tư đối với căn hộ bán chiếm 73%, chi phí khấu hao TSCĐ chiếm 16%, các khoản chi phí chiếm tỷ trọng nhỏ nhất như chi phí quảng cáo tiếp thị, chi phí giao dịch qua sàn. Khi xem xét chi phí hoạt động của dự án, cán bộ thẩm định đã điều chỉnh một số khoản chi phí theo quy định, đồng thời điều chỉnh chi phí theo doanh thu đã được điều chỉnh, cụ thể như sau:

Chi phí khấu hao TSCĐ: Điều chỉnh kéo dài thời gian khấu hao TSCĐ từ 20 năm lên 25 năm vì TSCĐ này thuộc loại nhà ở kiên cố và theo quy định tại thông tư số 203/2009/TT-BTC ngày 20/10/2009 thì thời gian sử dụng của TSCĐ là từ 25 – 50 năm. Trong đó tỷ lệ khấu hao đối với giá trị xây lắp là 4%/năm và đối với giá trị thiết bị là 10%/năm.
Chi phí lãi vay: Điều chỉnh tăng chi phí lãi vay trong thời gian hoạt động lên 263 triệu đồng, do mức phê duyệt cho vay của Quỹ thấp hơn dự án đề nghị và phần vốn thiếu hụt được tính toán vay từ NHTM với lãi suất cao hơn lãi suất cho vay của Quỹ. Việc điều chỉnh căn cứ vào quyết định phê duyệt kế hoạch cho vay của Quỹ và lãi suất trên thị trường tại thời điểm. 

Ngoài ra, cán bộ thẩm định điều chỉnh mức phân bổ vốn đầu tư của căn hộ bán theo doanh thu đã được điều chỉnh.

Như vậy tổng chi phí hoạt động của dự án sau khi điều chỉnh được nêu trong Bảng 2.6 là 88.620 triệu đồng tăng 4.647 triệu đồng (6%) so với dự kiến của chủ đầu tư.
( Thẩm định lợi nhuận 
Sau khi có kết quả thẩm định về doanh thu, chi phí hoạt động của dự án, lợi nhuận của dự án được xem xét khi hai chỉ tiêu trên có sự thay đổi. Trên cơ sở đó thực hiện tính toán lại cho phù hợp các chỉ tiêu: lợi nhuận trước thuế, thuế thu nhập doanh nghiệp và lợi nhuận sau thuế.

Đối với các dự án đầu tư thuộc lĩnh vực được ưu đãi đầu tư và các dự án có giấy chứng nhận ưu đãi đầu tư do UBND thành phố cấp, cán bộ thẩm định kiểm tra việc tính toán các ưu đãi về thuế suất, thời gian được miễn giảm thuế của dự án.

Thẩm định chính xác các nội dung trên là cơ sở quan trọng để tính toán các chỉ tiêu phản ánh hiệu quả tài chính dự án, sự sai lệch của các chỉ tiêu này sẽ ảnh hưởng lớn đến kết quả thẩm định tài chính của dự án. 
Bảng 2.5 - Chi phí hoạt động của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh

Đvt: Triệu đồng
	CHỈ TIÊU
	Cộng
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	CHI PHÍ DỰ ÁN
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi phí khấu hao
	 13.617 
	 13.617 
	 
	 
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9

	Chi phí đầu tư đối với nhà bán
	 61.190 
	 3.060 
	 52.012 
	 6.119 
	 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí quản lý điều hành (4%DT dịch vụ cho thuê)
	 2.088 
	 
	 
	 
	80,3
	80,3
	80,3
	80,3
	80,3
	88,3
	88,3
	88,3
	88,3
	88,3

	Chi phí bảo dưỡng, sửa chữa (3 % DT dịch vụ bán và cho thuê)
	 4.097 
	 127 
	 2.152 
	 253 
	 60 
	 60 
	 60 
	 60 
	 60 
	 66 
	 66 
	 66 
	 66 
	 66 

	Chi phí quảng cáo tiếp thị (1%DT bán và thuê nhà)
	 1.366 
	 42 
	 717 
	 84 
	 20 
	 20 
	 20 
	 20 
	 20 
	 22 
	 22 
	 22 
	 22 
	 22 

	Chi phí giao dịch qua sàn (1,0% DT bán nhà)
	 844 
	 42 
	 717 
	 84 
	 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí khác (điện, nước, điện thoại, vệ sinh... 1% DT dịch vụ cho thuê )
	 522 
	 
	 
	 
	20,06
	20,06
	20,06
	20,06
	20,06
	22,07
	22,07
	22,07
	22,07
	22,07

	Chi phí lãi vay hoạt động
	 244 
	 244 
	 
	 163 
	 81 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	TỔNG CỘNG CHI PHÍ
	83.968
	17.131
	55.598
	6.704
	942
	861
	861
	861
	861
	879
	879
	879
	879
	879


Bảng 2.5 - Chi phí hoạt động của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh (tt)
















             Đvt: Triệu đồng
	CHỈ TIÊU
	 2023 
	 2024 
	 2025 
	 2026 
	 2027 
	 2028 
	 2029 
	 2030 
	 2031 
	 2032 

	CHI PHÍ DỰ ÁN
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi phí khấu hao
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9
	680,9

	Chi phí đầu tư đối với nhà bán
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí quản lý điều hành (4%DT dịch vụ cho thuê)
	106,8
	106,8
	106,8
	106,8
	106,8
	142,1
	142,1
	142,1
	142,1
	142,1

	Chi phí bảo dưỡng, sửa chữa (3 % DT dịch vụ bán và cho thuê)
	 80 
	 80 
	 80 
	 80 
	 80 
	 107 
	 107 
	 107 
	 107 
	 107 

	Chi phí quảng cáo tiếp thị (1%DT bán và thuê nhà)
	 27 
	 27 
	 27 
	 27 
	 27 
	 36 
	 36 
	 36 
	 36 
	 36 

	Chi phí giao dịch qua sàn (1,0% DT bán nhà)
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí khác (điện, nước, điện thoại, vệ sinh... 1% DT dịch vụ cho thuê )
	26,71
	26,71
	26,71
	26,71
	26,71
	35,52
	35,52
	35,52
	35,52
	35,52

	Chi phí lãi vay hoạt động
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	TỔNG CỘNG CHI PHÍ
	921
	921
	921
	921
	921
	1.001
	1.001
	1.001
	1.001
	1.001


Bảng 2.6 -  Điều chỉnh chi phí hoạt động của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh
          














   Đvt: Triệu đồng
	CHỈ TIÊU
	2010-2012 
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025

	CHI PHÍ DỰ ÁN
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi phí khấu hao
	 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 

	Chi phí đầu tư đối với nhà bán
	 36.703 
	 24.468 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí quản lý điều hành (4%DT dịch vụ bán và cho thuê)
	 2.061 
	 1.414 
	 56 
	 56 
	 56 
	 56 
	 75 
	 75 
	 75 
	 75 
	 75 
	 87 
	 87 
	 87 

	Chi phí bảo dưỡng, sửa chữa (3 % DT dịch vụ bán và cho thuê)
	 1.546 
	 1.061 
	 42 
	 42 
	 42 
	 42 
	 56 
	 56 
	 56 
	 56 
	 56 
	 66 
	 66 
	 66 

	Chi phí quảng cáo tiếp thị (1%DT bán và thuê nhà)
	 515 
	 354 
	 14 
	 14 
	 14 
	 14 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 22 
	 22 
	 22 

	Chi phí giao dịch qua sàn (1,0% DT bán nhà)
	 515 
	 344 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí khác (điện, nước, điện thoại, vệ sinh... 1% DT thuê nhà)
	 
	 10 
	 14 
	 14 
	 14 
	 14 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 22 
	 22 
	 22 

	Chi phí lãi vay hoạt động
	 
	 263 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	TỔNG CỘNG CHI PHÍ
	41.341
	28.504
	 717 
	 717 
	 717 
	 717 
	 759 
	 759 
	 759 
	 759 
	 759 
	 787 
	 787 
	 787 

	Chênh lệch sau điều chỉnh
	(38.093)
	27.562
	(145)
	(145)
	(145)
	(145)
	(120)
	(120)
	(120)
	(120)
	(120)
	(134)
	(134)
	(134)


Bảng 2.6 - Điều chỉnh chi phí hoạt động của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh (tt)
Đvt: Triệu đồng
	CHỈ TIÊU
	 2026 
	 2027 
	 2028 
	2029 
	2030 
	 2031 
	 2032 
	 2033 
	 2034 
	 2035 
	 2036 
	 2037 
	Tổng cộng

	CHI PHÍ DỰ ÁN
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi phí khấu hao
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 590 
	 

	Chi phí đầu tư đối với nhà bán
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 

	Chi phí quản lý điều hành (4%DT dịch vụ bán và cho thuê)
	 87 
	 87 
	 96 
	 96 
	 96 
	 96 
	 96 
	 106 
	 106 
	 106 
	 106 
	 106 
	 

	Chi phí bảo dưỡng, sửa chữa (3 % DT dịch vụ bán và cho thuê)
	 66 
	 66 
	 72 
	 72 
	 72 
	 72 
	 72 
	 79 
	 79 
	 79 
	 79 
	 79 
	 

	Chi phí quảng cáo tiếp thị (1%DT bán và thuê nhà)
	 22 
	 22 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 
	 

	Chi phí giao dịch qua sàn (1,0% DT bán nhà)
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 

	Chi phí khác (điện, nước, điện thoại, vệ sinh... 1% DT thuê nhà)
	 22 
	 22 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 
	 

	Chi phí lãi vay hoạt động
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	TỔNG CỘNG CHI PHÍ
	 787 
	 787 
	 807 
	 807 
	 807 
	 807 
	 807 
	 828 
	 828 
	 828 
	 828 
	 828 
	 88.620

	Chênh lệch sau điều chỉnh
	(134)
	(134)
	(194)
	(194)
	(194)
	(194)
	(194)
	828
	828
	828
	828
	828
	(9.208)


2.2.2.3. Thẩm định các chỉ tiêu về hiệu quả tài chính của dự án

Tất cả những phân tích, đánh giá thực hiện ở trên nhằm mục đích hỗ trợ cho phần tính toán các chỉ tiêu hiệu quả tài chính và khả năng trả nợ của dự án đầu tư. Việc xác định hiệu quả tài chính của dự án có chính xác hay không tuỳ thuộc rất nhiều vào việc đánh giá và đưa ra các giả định ban đầu. Từ kết quả phân tích ở trên cán bộ thẩm định thực hiện thiết lập các bảng tính toán hiệu quả tài chính của dự án làm cơ sở cho việc đánh giá hiệu quả và khả năng trả nợ vốn vay.

Hiện tại việc tính toán được cán bộ thẩm định thực hiện trên phần mềm Excel, các bảng tính cơ bản được thiết lập kèm theo Báo cáo kết quả thẩm định gồm:
- Báo cáo kết quả kinh doanh (báo cáo lãi, lỗ).


     - Bảng ngân lưu của dự án


     - Dự kiến nguồn, khả năng trả nợ hàng năm và thời gian trả nợ.


Nguồn trả nợ của khách hàng được xác định từ 3 nguồn chính là lợi nhuận sau thuế, khấu hao cơ bản, các nguồn hợp pháp khác ngoài dự án (nếu có).
Khi đánh giá hiệu quả về mặt tài chính của dự án vay vốn tại Quỹ, cán bộ thẩm định sử dụng 3 chỉ tiêu để phân tích và đánh giá hiệu quả tài chính của dự án gồm Giá trị hiện tại ròng (NPV); Tỷ suất sinh lời nội bộ (IRR); Thời gian hoàn vốn. Việc tính toán các chỉ tiêu này dựa trên số liệu tính toán ở bảng ngân lưu của dự án theo quan điểm tổng đầu tư. Điều này có nghĩa cán bộ thẩm định chỉ quan tâm hiệu quả tài chính toàn diện của dự án với tổng mức đầu tư, quy mô thiết kế, chi phí đầu vào, giá bán sản phẩm đầu ra và các chính sách thuế mà dự án có nghĩa vụ thực hiện. 

Dòng tiền ròng của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh được xác định bằng dòng tiền vào trừ dòng tiền ra được nêu trong Bảng 2.7. Dòng tiền vào của dự án bao gồm doanh thu (chưa thuế) được xác định ở bảng doanh thu của dự án được dự kiến trên cơ sở khả năng bán căn hộ và công suất khai thác diện tích dịch vụ và thuế giá trị gia tăng được hoàn. Năm dự án bắt đầu có doanh thu cũng chính là thời điểm ghi nhận dòng tiền vào của dự án và doanh thu dự kiến của năm thứ i được tính là giá trị dòng tiền vào của năm thứ i. Phần thu thuế GTGT được hoàn dự kiến sẽ thu được ở năm thứ 1 của dự án. Tuy nhiên, nguyên tắc xác định của dòng tiền vào thì doanh thu phải là khoản thực thu của dự án trong năm đó. Dòng tiền ra bao gồm tất cả các khoản chi liên quan đến dự án như chi phí đầu tư ban đầu (theo phân kỳ đầu tư), chi phí hoạt động trừ chi phí lãi vay và khấu hao TSCĐ, thuế thu nhập doanh nghiệp . Đối với các dự án có chi phí vốn đầu tư ban đầu theo tiến độ xây dựng của dự án (trên 2 năm) thì toàn bộ vốn đầu tư bỏ ra đều đưa về một thời điểm là năm 0. 
Để đánh giá được dòng ngân lưu của dự án, cán bộ thẩm định sử dụng phương pháp chiết khấu dòng tiền để đưa giá trị dòng tiền ở các thời điểm khác nhau trong tương lai về hiện tại và một suất chiết khấu lựa chọn để tính toán. Hiện tại, khi thẩm định các dự án tại Quỹ thì suất chiết khấu được chọn là lãi suất cho vay nhóm 3 của Quỹ tại thời điểm, mục đích là nhằm đơn giản hóa công việc và với suất chiết khấu này cán bộ thẩm định có thể đưa ra kết quả tính toán NPV nhỏ hơn so với việc tính suất chiết khấu bình quân. Như vậy, khi đánh giá hiệu quả tài chính của dự án sẽ ở mức độ đảm bảo an toàn cho Quỹ khi quyết định cho vay.

Tiêu thức lựa chọn đối với một dự án là có NPV 
[image: image15.wmf]0
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  trên Excel, trong đó: r là suất chiết khấu, CF0 là giá trị dòng tiền ròng của năm 0 (năm đầu tiên thực hiện đầu tư), CFt là giá trị dòng tiền ròng của năm thứ t.

	Bảng 2.7 -  Báo cáo ngân lưu của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh

	
	 
	
	
	
	
	
	
	Đvt: Triệu đồng
	 

	NỘI DUNG
	2010-2012 
	 2013 
	2014 
	2015 
	 2016 
	2017 
	2018 
	 2019 
	2020 
	2021 
	2022 
	 2023 

	DÒNG TIỀN VÀO
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Doanh thu chưa thuế
	 51.537 
	 35.361 
	 1.404 
	1.404 
	1.404 
	1.404 
	 1.876 
	1.876 
	1.876 
	1.876 
	1.876 
	 2.185 

	Thuế GTGT được hoàn trả
	 
	 6.155 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Cộng dòng tiền vào
	51.537
	41.516
	1.404
	1.404
	1.404
	1.404
	1.876
	1.876
	1.876
	1.876
	1.876
	2.185

	DÒNG TIỀN RA
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi phí đầu tư ban đầu (theo phân kỳ đầu tư)
	 80.906 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 788 

	Chi phí quản lý điều hành
	 2.061 
	 1.414 
	 56 
	 56 
	 56 
	 56 
	 75 
	 75 
	 75 
	 75 
	 75 
	 87 

	Chi phí bảo dưỡng, sửa chữa 
	 1.546 
	 1.061 
	 42 
	 42 
	 42 
	 42 
	 56 
	 56 
	 56 
	 56 
	 56 
	 66 

	Chi phí quảng cáo tiếp thị
	 515 
	 354 
	 14 
	 14 
	 14 
	 14 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 22 

	Chi phí giao dịch qua sàn
	 515 
	 344 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí khác (điện, nước, điện thoại, vệ sinh... 0,2% DT thuê nhà)
	 
	 10 
	 14 
	 14 
	 14 
	 14 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 19 
	 22 

	Chi phí thuế TNDN
	 2.549 
	 1.714 
	 172 
	 172 
	 172 
	 172 
	 279 
	 279 
	 279 
	 279 
	 279 
	 349 

	Cộng dòng tiền ra
	 88.093 
	 4.897 
	 298 
	 298 
	 298 
	 298 
	 448 
	 448 
	 448 
	 448 
	 448 
	 1.334 

	NGÂN LƯU RÒNG
	(36.556)
	36.620
	1.106
	1.106
	1.106
	1.106
	1.428
	1.428
	1.428
	1.428
	1.428
	851


Bảng 2.7 - Báo cáo ngân lưu của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh (tt)














Đvt: Triệu đồng
	NỘI DUNG
	 2024 
	2025 
	2026 
	2027 
	2028 
	 2029 
	 2030 
	 2031 
	 2032 
	 2033 
	2034 
	 2035 
	2036 
	2037 

	DÒNG TIỀN VÀO
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Doanh thu chưa thuế
	2.185
	2.185
	2.185
	2.185
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644

	Thuế GTGT được hoàn trả
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Cộng dòng tiền vào
	2.185
	2.185
	2.185
	2.185
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.403
	2.644
	2.644
	2.644
	2.644
	3.038

	DÒNG TIỀN RA
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Chi phí đầu tư ban đầu (theo phân kỳ đầu tư)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 788 
	 
	 
	 
	 

	Chi phí quản lý điều hành
	 87 
	 87 
	 87 
	 87 
	 96 
	 96 
	 96 
	 96 
	 96 
	 106 
	 106 
	 106 
	 106 
	 106 

	Chi phí bảo dưỡng, sửa chữa 
	 66 
	 66 
	 66 
	 66 
	 72 
	 72 
	 72 
	 72 
	 72 
	 79 
	 79 
	 79 
	 79 
	 79 

	Chi phí quảng cáo tiếp thị
	 22 
	 22 
	 22 
	 22 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 

	Chi phí giao dịch qua sàn
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	Chi phí khác (điện, nước, điện thoại, vệ sinh... 0,2% DT thuê nhà)
	 22 
	 22 
	 22 
	 22 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 24 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 
	 26 

	Chi phí thuế TNDN
	 349 
	 349 
	 349 
	 349 
	 399 
	 399 
	 399 
	 399 
	 399 
	 454 
	 454 
	 454 
	 454 
	 454 

	Cộng dòng tiền ra
	 546 
	 546 
	 546 
	 546 
	 615 
	 615 
	 615 
	 615 
	 615 
	 1,479 
	 692 
	 692 
	 692 
	 692 

	NGÂN LƯU RÒNG
	1.639
	1.639
	1.639
	1.639
	1.788
	1.788
	1.788
	1.788
	1.788
	1.164
	1.952
	1.952
	1.952
	2.346


Từ bảng ngân lưu dự án (xem Bảng 2.7), suất chiết khấu là 11,4 % (lãi suất nhóm 3 theo Quyết định số 808/QĐ-UBND ngày 28/01/2010 của UBND thành phố Đà Nẵng), kết quả thẩm định các chỉ tiêu hiệu quả tài chính của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh như sau: 
Giá trị hiện tại ròng của dự án (NPV) là 5.635 triệu đồng.

Tỷ suất sinh lời nội bộ (IRR) là 18,73%.

Thời gian hoàn vốn của dự án : 6 năm.

Thông thường đối với các tổ chức tín dụng, thời gian hoàn vốn của dự án là căn cứ để quyết định thời gian cho vay. Tuy nhiên chỉ tiêu thời gian hoàn vốn không có ý nghĩa nhiều trong quyết định cho vay của Quỹ, vì thời gian Quỹ cho vay đối với một dự án đã được xác định khi UBND thành phố phê duyệt danh mục dự án cho vay, tức là trước thời điểm thẩm định. Điều này là không phù hợp với thực tế, một số dự án có thời gian cho vay quá ngắn so với thời gian hoàn vốn sẽ làm cho dự án không đủ khả năng trả nợ và nguy cơ vỡ nợ khó tránh khỏi.

Tóm lại, các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài chính dự án được sử dụng trong thẩm định tài chính dự án của Quỹ khá đơn giản. Trường hợp khi thẩm định các dự án có tính phức tạp và quy mô lớn mà đánh giá hiệu quả của dự án trên cơ sở các chỉ tiêu đó thì chưa đảm bảo. Việc không xác định tiến độ bỏ vốn đầu tư cho dự án trong phân tích của phần trước đã ảnh hưởng đến kết quả thẩm định dòng tiền ròng. Để thuận lợi trong công tác thẩm định tài chính dự án, các tiêu chí đánh giá dự án cũng rất cần thiết làm cơ sở để cán bộ thẩm định thực hiện và đối chiếu.

2.2.2.4. Phân tích rủi ro của dự án      

Trong thực tế, khi thực hiện đầu tư một dự án có thể có nhiều nhân tố tác động đến dự án và gây ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả tài chính của dự án như tăng giảm doanh thu, sự biến động giá cả nguyên vật liệu. Bên cạnh đó một số yếu tố có tính chất định tính như: thị trường bất động sản, khả năng và tốc độ phát triển kinh tế xã hội của thành phố, chính sách pháp lý về đầu tư của thành phố, khả năng quản lý vận hành dự án của chủ đầu tư...cũng ảnh hưởng không nhỏ đến hiệu quả dự án. 

Đa số các dự án do chủ đầu tư lập đều không thực hiện phân tích độ nhạy và đánh giá rủi ro của dự án, bên cạnh đó yêu cầu của Quỹ đối với các nội dung của dự án cũng không nghiêm ngặt và không quy định dự án mẫu. Khi thẩm định và phân tích rủi ro của dự án, phương pháp phân tích độ nhạy được cán bộ thẩm định thực hiện để xem xét mức độ rủi ro của dự án và tùy theo đặc điểm của từng dự án để xác định các yếu tố quan trọng có khả năng ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của dự án để thực hiện phân tích. 
Yếu tố doanh thu và chi phí thường được xác định là một trong các biến số đầu vào để khảo sát sự thay đổi của các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả tài chính dự án như NPV, IRR. Và kết quả độ nhạy chỉ thực hiện dựa trên một biến số, điều này là chưa sát với thực tế vì khi dự án thực hiện thì dự toán về doanh thu, chi phí đều thay đổi. Một điểm đáng lưu ý là trong báo cáo kết quả thẩm định dự án do cán bộ thẩm định lập hầu như không đưa ra nhận định về kết quả phân tích độ nhạy cũng như đánh giá mức độ rủi ro của dự án như thế nào để có biện pháp phòng ngừa. 
Do vậy, việc phân tích độ nhạy cũng chỉ mang tính hình thức và chưa được chú trọng. Minh họa cho vấn đề trên qua kết quả phân tích độ nhạy của dự án Chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh được nêu trong Bảng 2.8.
	Bảng 2.8 - Bảng phân tích độ nhạy của dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh

	
	
	
	
	
	
	

	Phân tích sự biến động của NPV theo sự biến động của doanh thu

	NPV
	80.00%
	87.00%
	90.00%
	93.60%
	95.00%
	100.00%

	5,635
	(11,731)
	(5,653)
	(3,048)
	78
	1,294
	5,635

	
	
	
	
	
	
	

	Phân tích sự biến động của IRR theo sự biến động của doanh thu

	IRR
	80.00%
	87.00%
	90.00%
	93.60%
	95.00%
	100.00%

	18.73%
	2.89%
	6.58%
	8.58%
	11.48%
	12.80%
	18.73%


Ngoài ra, việc xác định mức độ thay đổi của các biến số đầu vào cũng không kém phần quan trọng trong kỹ thuật phân tích độ nhạy. Đối với Quỹ thì việc xác định mức độ thay đổi của yếu tố doanh thu hoặc chi phí để phân tích độ nhạy của dự án hoàn toàn theo phương pháp thủ công, tức là thay đổi yếu tố này để có kết quả NPV < 0 hoặc IRR < r. Điều này cho thấy việc sử dụng phương pháp phân tích độ nhạy chưa khoa học.

Bảng phân tích cho thấy khi doanh thu thay đổi và các thông số khác giả định không thay đổi thì kết quả tính toán chỉ tiêu NPV, IRR sẽ thay đổi. Nếu doanh thu của dự án giảm 5% thì NPV = 1,294 triệu đồng và IRR = 12.80% >r như vậy dự án vẫn có hiệu quả. Nếu doanh thu giảm 10%, các thông số khác không đổi thì NPV<0 và dự án không có hiệu quả. 

Như vậy, hiệu quả tài chính của dự án là cao nhưng khi các yếu tố làm doanh thu dự kiến giảm trên 6% thì dự án được đánh giá là không hiệu quả. Đó là chưa kể đến sự thay đổi của các yếu tố khác như chi phí nguyên vật liệu tăng làm tăng chi phí đầu tư. 

2.2.2.5. Thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư

Thực hiện thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư cũng là một dung quan trọng trong quá trình thẩm định tài chính dự án, với mục đích chủ đầu tư dự án phải đảm bảo nguồn vốn để tài trợ cho dự án cũng như đủ năng lực để thực hiện các nghĩa vụ tài chính của mình. Điều kiện cơ bản trước khi Quỹ thực hiện thẩm định tình hình tài chính của chủ đầu tư là kết quả hoạt động kinh doanh 2 năm gần nhất của đơn vị phải có lãi và được thể hiện trên BCTC đã được kiểm toán. Đối với một số đơn vị chưa thực hiện kiểm toán nhưng Quỹ vẫn thực hiện xem xét . 

Để đánh giá năng lực tài chính của chủ đầu tư dự án, cán bộ thẩm định căn cứ số liệu trên BCTC 2 năm gần nhất của đơn vị để tính toán các tỷ số tài chính theo quy định của Quỹ như sau:
Nhóm chỉ tiêu về hệ số phản ánh khả năng sinh lời: Tỷ suất lợi nhuận gộp, tỷ suất lợi nhuận thuần, tỷ suất lợi nhuận trước thuế trên doanh thu thuần và tỷ suất lợi nhuận trước thuế trên vốn chủ sở hữu.

Nhóm hệ số phản ánh khả năng thanh toán: Khả năng thanh toán tổng quát, khả năng thanh toán hiện hành, khả năng thanh toán nợ dài hạn, khả năng thanh toán nhanh và hệ số thanh toán lãi vay.

Nhóm hệ số phản ánh hiệu quả sử dụng vốn: Số vòng quay hàng tồn kho, kỳ thu tiền bình quân (ngày) và hiệu suất sử dụng TSCĐ. 

Nhóm hệ số phản ánh cơ cấu nguồn vốn và cơ cấu tài sản: Hệ số nợ, hệ số phản ánh cơ cấu tài sản và hệ số TSCĐ.  

Hiện tại, các chỉ số tài chính được cán bộ thẩm định tính toán khá chi tiết và đối chiếu với tiêu chuẩn do Quỹ quy định tại quy chế thẩm định dự án. Tuy nhiên, các chỉ số tài chính này được cán bộ thẩm định đánh giá một cách độc lập từng chỉ số chứ không thực hiện phân tích trên cơ sở mối quan hệ của các chỉ số tài chính với nhau. Việc đánh giá chủ yếu dựa trên một số tiêu chuẩn đánh giá của Quỹ chứ chưa có sự so sánh đối chiếu với các chỉ số của doanh nghiệp cùng ngành. Điều này dễ dẫn đến kết quả phân tích không phản ánh được năng lực thực sự của chủ đầu tư dự án và rủi ro là doanh nghiệp không đủ khả năng trả nợ khi gặp khó khăn.


Thực tế trong quá trình thẩm định, cán bộ thẩm định của Quỹ chưa xác định được các chỉ số tài chính quan trọng của đơn vị để tập trung tìm hiểu, phân tích mà đánh giá một cách khá chung chung. Vì vậy, kết luận về năng lực tài chính của doanh nghiệp luôn được trình bày một cách tóm lượt và chung chung trong báo cáo kết quả thẩm định.
Công ty CP đầu tư và phát triển nhà Đà Nẵng là chủ đầu tư dự án Chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh như đã đề cập ở phần trên và cũng là một  khách hàng truyền thống của Quỹ với 3 dự án đã được tài trợ, bảng phân tích các hệ số phản ánh năng lực tài chính của đơn vị được nêu trong Bảng 2.9.
Bảng 2.9 – Bảng tính toán các chỉ số tài chính
Trường hợp của Công ty CP đầu tư và phát triển nhà ĐN

	TT
	Chỉ tiêu
	Cách tính
	Thời gian

	
	
	
	2008
	2009

	I
	HỆ SỐ PHẢN ÁNH KHẢ NĂNG SINH LỜI 

	1
	Tỷ suất LN gộp
	LN gộp/ Doanh thu thuần
	22.12%
	9.10%

	2
	Tỷ suất LN thuần
	LN thuần/Doanh thu thuần
	10,36%
	4.13%

	3
	Tỷ suất LN trước thuế trên doanh thu thuần
	LN trước thuế/Doanh thu thuần
	13.29%
	4.20%

	4
	Tỷ suất LN trước thuế trên vốn CSH
	LN trước thuế/Vốn chủ sở hữu
	3.69%
	16.02%

	II
	HỆ SỐ PHẢN ÁNH KHẢ NĂNG THANH TOÁN

	1
	Khả năng thanh toán tổng quát
	Tổng tài sản/Nợ phải trả
	2.17
	1.29

	2
	Khả năng thanh toán hiện hành
	TSNH/Nợ ngắn hạn
	1.43
	1.18

	3
	Hệ số khả năng thanh toán nợ dài hạn
	TSDH/Nợ dài hạn
	4.35
	4.00

	4
	Hệ số khả năng thanh toán nhanh
	(TSNH- hàng tồn kho)/Nợ ngắn hạn
	0.81
	0.51

	5
	Hệ số thanh toán lãi vay
	LN trước thuế và lãi vay/ Lãi vay phải trả
	47.4
	30.87

	III
	HỆ SỐ PHẢN ÁNH HIỆU QUẢ SỬ DỤNG VỐN

	1
	Số vòng quay hàng tồn kho
	Giá vốn hàng bán / Hàng tồn kho bq
	0.61
	1.53

	
	
	
	
	

	TT
	Chỉ tiêu
	Cách tính
	Thời gian

	
	
	
	2008
	2009

	2
	Kỳ thu tiền bình quân (ngày)
	Các khoản phải thu bq/Doanh thu thuần x số ngày
	553.16
	182.06

	3
	Hiệu suất sử dụng vốn cố định
	Doanh thu thuần/ Vốn cố định bình quân
	0.22
	0.93

	IV
	HỆ SỐ PHẢN ÁNH CƠ CẤU NGUỒN VỐN VÀ CƠ CẤU TÀI SẢN  

	1
	Hệ số nợ
	Nợ phải trả/ Nguồn vốn chủ sở hữu
	0.85
	3.41

	2
	Cơ cấu tài sản
	 
	
	 

	
	Tỷ suất đầu tư vào tài sản cố định
	Tài sản dài hạn/Tổng tài sản
	51.01%
	12.13%

	
	Tỷ suất đầu tư và tài sản lưu động
	Tài sản ngắn hạn/Tổng tài sản
	48.99%
	87.87%

	3
	Hệ số tài sản cố định
	Tài sản dài hạn/Vốn chủ sở hữu
	0.95
	0.53

	4
	Hệ số khả năng thích ứng dài hạn
	Tài sản dài hạn/Vốn chủ sở hữu+Nợ dài hạn)
	0.78
	0.47


Với kết quả như đã thực hiện phân tích được nêu trong Bảng 2.9, các hệ số phản ánh khả năng sinh lời của đơn vị được đánh giá là giảm qua các năm nhưng vẫn khả quan, trong đó: Tỷ suất lợi nhuận gộp năm 2008 là 22,12% và năm 2009 là 9,10%; Tỷ suất lợi nhuận trước thuế trên doanh thu thuần năm 2008 là 3,69% và năm 2009 là 16,02%. Khả năng thanh toán của đơn vị đảm bảo do hệ số về khả năng thanh toán tổng quát, khả năng thanh toán hiện hành và khả năng thanh toán nợ dài hạn đều > 1, riêng hệ số khả năng thanh toán nhanh năm 2009 là 0,51. Khả năng thanh toán lãi vay năm 2009 là 30,87 chứng tỏ lợi nhuận trước thuế của đơn vị đủ khả năng chi trả cho các khoản lãi vay tại đơn vị.
Về cơ cấu nguồn vốn và tài sản, hệ số hiệu suất sử dụng vốn năm 2009 thấp (0,93) do hàng tồn kho và các khoản phải thu lớn (năm 2009 là 188.378 triệu đồng, chiếm 83,21% so với tổng tài sản). Hệ số nợ của Công ty có chiều hướng tăng nhưng không cao (năm 2008 là 0,85; năm 2009 là 3,14). Cơ cấu tài sản của công ty có xu hướng biến đổi bất hợp lý so với ngành nghề kinh doanh, thể hiện qua chỉ tiêu: Tỷ suất đầu tư vào tài sản cố định (năm 2008 là 51,01%; năm 2009 là 12,13%). Hệ số tài sản cố định và khả năng thích ứng dài hạn đều < 1, chứng tỏ nguồn vốn tại Công ty đủ để tài trợ cho tài sản cố định và đầu tư dài hạn, nguyên nhân là vốn chủ sở hữu của đơn vị tăng trong quá trình cổ phần hoá (năm 2008 là 49.642 triệu đồng; năm 2009 là 90.000 triệu đồng); làm cho cân bằng tài chính được đánh giá là an toàn. 

Như vậy, hầu hết các hệ số phản ánh tình hình tài chính của Công ty là bình thường, cân bằng tài chính đảm bảo. Năng lực tài chính của đơn vị được đánh giá là đảm bảo yêu cầu cho vay của Quỹ.
2.3. ĐÁNH GIÁ THỰC TRẠNG CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH TẠI QUỸ ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN ĐÀ NẴNG
2.3.1. Kết quả đạt được

Sau gần bốn năm đi vào hoạt động, Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng đã đạt được những kết quả nhất định trong hoạt động đầu tư cho vay, điều đó đã thể hiện qua công tác thẩm định cho vay nói chung và thẩm định tài chính dự án nói riêng đã có cải tiến và từng bước được nâng cao về mặt chất lượng. Mặc dù tổng mức cho vay của Quỹ trong 2 năm gần đây có xu hướng giảm nhưng chủ yếu là do yếu tố khách quan, mặt khác công tác thẩm định tài chính dự án của Quỹ có chặt chẽ hơn góp phần loại bỏ những dự án không thực sự hiệu quả. Kết quả đó còn được thể hiện qua tỷ lệ nợ xấu, nợ quá hạn đến thời điểm hiện nay là 0%.

Cán bộ thẩm định thường xuyên cập nhật các văn bản mới về chế độ quy định của Nhà nước có liên quan đến công tác thẩm định, tìm hiểu quy định về thẩm định dự án của các Quỹ ở địa phương khác để học hỏi, vận dụng trong quá trình thực hiện. Việc hiểu rõ các quy định về quyền và trách nhiệm của mỗi cán bộ trong quá trình thẩm định và ra quyết định cho vay, thể hiện việc tuân thủ đúng trình tự công việc và các bước thực hiện thẩm định dự án đầu tư tại Quỹ. Việc tổ chức thực hiện công tác thẩm định ở bộ phận nghiệp vụ tương đối hợp lý, việc phân công cho cán bộ thực hiện dựa trên năng lực của từng cán bộ và quy mô của dự án. Đồng thời giao cho cán bộ thực hiện thẩm định trực tiếp kiểm tra tại cơ sở để nắm tình hình thực tế của dự án cũng đã góp phần mang lại hiệu quả trong công tác thẩm định tài chính dự án.
Nội dung thẩm định tài chính dự án đã được cán bộ thẩm định chủ động thực hiện và tính toán các chỉ tiêu cần thiết để đánh giá hiệu quả tài chính dự án như NPV (giá trị hiện tại ròng), IRR (tỷ suất hoàn vốn nội bộ) và thời gian hoàn vốn. Các chỉ tiêu này được xem là chỉ tiêu bắt buộc trong quá trình thẩm định tài chính dự án của Quỹ. Do đó đối với các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng có thời gian hoạt động dài thì việc đánh giá hiệu quả của chúng thông qua các chỉ tiêu trên là phù hợp. 

Bên cạnh đó, nội dung công tác thẩm định đòi hỏi phải tiến hành thẩm định rất nhiều mặt và giữa các mặt có mối quan hệ ràng buộc với nhau. Cán bộ thẩm định của Quỹ đã rất quan tâm tới vấn đề này và cố gắng thể hiện một cách chi tiết nhất trong báo cáo kết quả thẩm định dự án, đặc biệt là việc phân tích năng lực tài chính của đơn vị vay vốn. Trong quá trình đánh giá, xem xét bao giờ các cán bộ thẩm định cũng đứng trên quan điểm tổng đầu tư (quan điểm của đơn vị cho vay) để xem xét, lựa chọn những dự án có hiệu quả. Do đó các dự án xét duyệt và cho vay thường là những dự án đảm bảo được tính an toàn cao nhất cho Quỹ.

Việc áp dụng khoa học công nghệ cũng đã được Quỹ quan tâm thực hiện. Trong quá trình thẩm định nếu chỉ đơn thuần tính toán thủ công mà không có sự trợ giúp của máy vi tính thì công việc trở nên rất khó khăn bởi những con số tính toán phức tạp. Vì vậy Quỹ đã trang bị đầy đủ máy tính cho tất cả cán bộ của phòng thẩm định và một số thiết bị phụ trợ cần thiết đi kèm.

Về đội ngũ nhân sự thực hiện công tác thẩm định, công tác đào tạo bồi dưỡng nghiệp vụ ngắn hạn đã được Quỹ quan tâm và thực hiện nhằm trang bị những kỹ năng, kiến thức cần thiết cho cán bộ làm công tác thẩm định tài chính dự án. Trưởng phòng thẩm định là người có kinh nghiệm và trình độ chuyên môn cao, cán bộ thẩm định rất tích cực trong việc tự nâng cao trình độ chuyên môn. Điều này đã hỗ trợ cho công tác thẩm định tài chính dự án mang lại hiệu quả nhất định.
2.3.2. Những tồn tại, hạn chế và nguyên nhân

2.3.2.1. Những tồn tại, hạn chế

Bên cạnh những kết quả đạt được nêu trên, công tác thẩm định tài chính dự án tại Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng vẫn còn một số tồn tại, hạn chế nhất định, cụ thể như sau:

Một là: Đến thời điểm hiện tại Quỹ vẫn chưa xây dựng được quy trình chuẩn về thẩm định tài chính dự án để áp dụng, đồng thời chưa quy định mẫu báo cáo kết quả thẩm định dự án và các biểu mẫu cần lập trong quá trình thẩm định nhằm tạo sự thống nhất.

Hai là: Nội dung thẩm định tài chính dự án đã được cán bộ thẩm định chú trọng, tuy nhiên quá trình thẩm định đánh giá đa số các nội dung kết luận mang tính tổng quát hoặc dựa theo ý kiến chủ quan thiếu có cơ sở khoa học và thực tiễn. Điều quan trọng hơn là việc thẩm định, tính toán các dòng tiền của dự án (xây dựng bảng ngân lưu) chưa chính xác, không tính toán đến các yếu tố quan trọng có thể ảnh hưởng đến dòng tiền của dự án chẳng hạn như tình hình suy giảm kinh tế, biến động giá, lạm phát... dễ dẫn đến đánh giá không chính xác hiệu quả tài chính của dự án vì các chỉ tiêu phản ánh hiệu quả tài chính dự án mà cán bộ thẩm định sử dụng để đánh giá hiệu quả được tính toán từ kết quả xác định bảng ngân lưu của dự án.

Ba là: Việc lựa chọn suất chiết khấu để tính chỉ tiêu NPV dựa vào nhóm lãi suất cho vay cao nhất của Quỹ là không chính xác. Đây là nguyên nhân đánh giá sai lệch về hiệu quả dự án, dẫn đến bỏ qua cơ hội đầu tư các dự án tốt và ảnh hưởng đến kết quả cho vay của Quỹ.

Bốn là: Việc đánh giá rủi ro của dự án chưa được quan tâm chú trọng, đa số các dự án đã sử dụng phương pháp phân tích độ nhạy để đánh giá rủi ro dự án. Tuy nhiên, việc thực hiện phân tích độ nhạy dự án còn mang tính hình thức, các dự án đều thực hiện một cách như nhau là xác định một biến số đầu vào thay đổi để khảo sát sự thay đổi của chỉ tiêu NPV và IRR. Nhiều dự án do chủ đầu tư lập không đề cập đến nội dung này.

Năm là: Trong quá trình thẩm định, việc sử dụng thông tin để đánh giá dự án của Quỹ chủ yếu dựa vào báo cáo đầu tư do chủ đầu tư cung cấp không đầy đủ các chỉ tiêu cần thiết và chưa cập nhật cho phù hợp với thời gian thực hiện của dự án. Thông tin trên Báo cáo tài chính của đơn vị chưa đủ tin cậy do chưa được kiểm toán. Việc chuyên môn hóa công tác thẩm định tài chính dự án với việc ứng dụng công nghệ thông tin hiện đại chưa được Quỹ quan tâm. Trong khi đó đội ngũ nhân sự thực hiện công tác thẩm định còn rất mỏng, số người có đủ kinh nghiệm và năng lực để trực tiếp thẩm định dự án không nhiều do đó có những thời điểm việc phân công thẩm định dự án tập trung vào một vài cán bộ cốt cán, điều này sẽ dẫn đến sai sót và kết quả thẩm định sẽ mang tính chủ quan nhiều hơn.

2.3.2.2. Nguyên nhân

Với những mặt còn tồn tại, hạn chế trong công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư cho vay tại Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng hiện nay, có thể nói là do nhiều nguyên nhân cả chủ quan và khách quan. Tuy nhiên, quá trình nghiên cứu tại Quỹ cho thấy những tồn tại nêu trên xuất phát từ một số nguyên nhân chính sau:

- Thực tế công tác thẩm định tài chính dự án tại Quỹ như đã phân tích cho thấy các chỉ tiêu phản ánh hiệu quả tài chính của dự án đã được đánh giá, nhưng vẫn còn mang tính hình thức. Các dự án cho vay tại Quỹ đều phải có tài sản đảm bảo, nhất là các khoản vay được thế chấp bằng bất động sản hay bảo lãnh vay vốn của Ngân hàng luôn được Quỹ ưu tiên vì vậy tâm lý của cán bộ thẩm định là chú trọng độ an toàn của tài sản đảm bảo cho khoản vay nhiều hơn và như vậy việc đánh giá dự án sẽ không hoàn toàn khách quan.
- Do Quỹ mới thành lập, hệ thống thu thập, xử lý và phân tích thông tin về thị trường, khách hàng và những thông tin liên quan đến lĩnh vực cho vay của Quỹ còn hạn chế và chưa được quan tâm thích đáng. Mặc khác cán bộ thẩm định hiếm khi được tiếp cận với các kênh thông tin chuẩn, sự phối hợp trao đổi thông tin với các đơn vị cùng ngành không có.
- Cơ chế hoạt động của Quỹ chưa rõ ràng, việc phê duyệt danh mục cho vay phụ thuộc nhiều vào quyết định của các cấp lãnh đạo của thành phố, một số dự án phải thực hiện thẩm định để cho vay theo chỉ định của UBND thành phố. Đây cũng là nguyên nhân làm cho các báo cáo thẩm định chỉ mang tính hình thức.

- Đa số các đơn vị xin vay chưa nắm đầy đủ các nội dung cần thiết khi lập báo cáo nghiên cứu khả thi nên thông tin gửi cho Quỹ rất sơ sài, thiếu nhiều nội dung quan trọng đòi hỏi các cán bộ thẩm định phải lưu tâm yêu cầu giải trình thêm hoặc hỗ trợ lập lại dự án. Điều này gây mất thời gian cho cả 2 bên, làm chậm thời gian thẩm định và đôi khi không khách quan.

- Môi trường của dự án là môi trường trong tương lai, các yếu tố về kinh tế, xã hội luôn có những biến động khó lường. Rủi ro có thể xảy ra và những dự đoán của dự án có thể bị sai lệch dẫn đến dự án mất đi tính khả thi là điều khó tránh khỏi. Do vậy, cán bộ thẩm định có trình độ năng lực tốt mấy vẫn không thể nhận định sự việc chính xác 100%.

TÓM TẮT CHƯƠNG 2
Phần đầu của chương giới thiệu khái quát về hoạt động của Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng, trong đó tóm lược về đặc điểm hình thành, chức năng nhiệm vụ, cơ cấu tổ chức và kết quả hoạt động của Quỹ đầu tư phát triển từ khi thành lập đến nay để có cái nhìn rõ hơn về mô hình hoạt động của một tổ chức tài chính Nhà nước ở địa phương.
Đề tài đã đi sâu phân tích thực trạng công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư cho vay tại Quỹ, nghiên cứu quy trình thẩm định dự án thực tế đang được áp dụng, đặc biệt là quy trình thực hiện thẩm định tài chính dự án. Xem xét các nội dung thẩm định tài chính dự án của cán bộ thẩm định khi thực hiện thẩm định các dự án cho vay, nghiên cứu các phương pháp được sử dụng trong quá trình thẩm định và trình bày kết quả thẩm định của dự án. Bằng phương pháp thống kê, tổng hợp các kết quả thẩm định của các dự án đã thực hiện cho vay tại Quỹ và sử dụng số liệu minh họa của dự án điển hình để phân tích trong các nội dung thẩm định tài chính, đề tài đã thể hiện rõ thực trạng về thẩm định tài chính của dự án.
Trên cơ sở kết quả phân tích thực trạng nêu trên, đánh giá những kết quả đạt được trong công tác thẩm định tài chính dự án tại Quỹ, đề tài đã rút ra những tồn tại, hạn chế về quy trình thực hiện cũng như nội dung, kỹ thuật trong công tác thẩm định tài chính dự án của Quỹ hiện nay. Đồng thời, nghiên cứu phân tích nguyên nhân của những tồn tại hạn chế đó để làm cơ sở định hướng cho nội dung của chương 3.
CHƯƠNG 3
ĐỀ XUẤT GIẢI PHÁP GÓP PHẦN HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH TẠI QUỸ ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN THÀNH PHỐ ĐÀ NẴNG
3.1. CĂN CỨ ĐỀ XUẤT GIẢI PHÁP GÓP PHẦN HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH TẠI QUỸ ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN ĐÀ NẴNG

3.1.1. Mục tiêu phát triển của Quỹ 
- Giữ vững và phát huy vai trò của một tổ chức tài chính nhà nước địa phương, là công cụ đầu tư tài chính chủ lực của thành phố trong lĩnh vực đầu tư và phát triển cơ sở hạ tầng kinh tế - xã hội của thành phố.

- Đa dạng hóa và phát triển các hình thức huy động vốn của Quỹ, trở thành một kênh huy động vốn quan trọng để tạo nguồn vốn cho đầu tư phát triển. Khẳng định hơn nữa vị trí và năng lực của một tổ chức đầu tư tài chính chuyên nghiệp ở địa phương.

- Giữ vai trò “then chốt” trong lĩnh vực đầu tư, tập trung vốn cho các dự án cơ sở hạ tầng và dự án thuộc các chương trình mục tiêu phát triển của thành phố; Nổ lực đẩy mạnh tốc độ phát triển, cũng cố và đa dạng hóa các phương thức hoạt động của Quỹ, tập trung hoàn thiện công tác tổ chức, nhân lực nhằm thực sự là đầu tàu thu hút mạnh sự tham gia của tư nhân vào đầu tư phát triển kinh tế - xã hội trên địa bàn.

- Nguồn vốn hoạt động của Quỹ dự kiến đến năm 2015 đạt trên 1.000 tỷ đồng, trong đó vốn huy động chiếm 50%.

3.1.2. Định hướng phát triển hoạt động đầu tư của Quỹ đầu tư phát triển Đà Nẵng 
3.1.2.1. Định hướng phát triển của Quỹ
Hoạt động của Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng đã xác định cho vay đầu tư là hoạt động chủ lực và cần tập trung đẩy mạnh để phát triển các hoạt động đầu tư khác của Quỹ. Mục tiêu đặt ra là hoạt động đầu tư cho vay của Quỹ phải đảm bảo an toàn và hiệu quả. Vì vậy, mục tiên chiến lược sử dụng vốn của Quỹ trong những năm đến là “Tăng trưởng - an toàn - hiệu quả”.

Để tiếp tục phát huy những kết quả đạt được và thực hiện tốt mục tiêu, nhiệm vụ đã đề ra, trong thời gian đến hoạt động đầu tư cho vay của Quỹ được định hướng như sau:

Tập trung vốn để cho vay các dự án đúng định hướng và mục tiêu phát triển của thành phố, trong đó tập trung ưu tiên cho các dự án thuộc các chương trình trọng điểm của thành phố, dự án có khả thi về mặt tài chính, có nguồn thu và có khả năng hoàn trả nợ.

Bám sát định hướng phát triển của thành phố thông qua các chương trình mục tiêu để sớm tiếp cận các dự án, chủ động sắp xếp bố trí vốn phù hợp, trực tiếp tài trợ vốn hoặc tham gia hợp vốn, đồng tài trợ với các ngân hàng thương mại khác để phát huy sức mạnh về vốn cũng như hạn chế rủi ro.

Tăng quy mô đầu tư cho vay các dự án bằng nguồn vốn của Quỹ, vốn huy động của các tổ chức nước ngoài. Đặc biệt chú trọng các dự án lớn có vị trí quan trọng đối với sự phát triển của thành phố.

Nâng cao chất lượng phục vụ khách hàng thông qua việc thực hiện các chính sách linh hoạt trong hồ sơ thủ tục cho vay của Quỹ, chú trọng công tác tư vấn hỗ trợ khách hàng, chính sách chăm sóc, phong cách phục vụ khách hàng... để thu hút các nhà đầu tư quan tâm.

Phát triển khách hàng mới, đặc biệt là các doanh nghiệp có tiềm lực tài chính mạnh và kinh nghiệm hoạt động trong cùng lĩnh vực. Hạn chế việc tập trung vào các dự án do một nhà đầu tư thực hiện để giảm thiểu rủi ro. 

Tuy nhiên, đẩy mạnh hoạt động đầu tư cho vay không thể bỏ qua việc nâng cao chất lượng cho vay, đảm bảo vốn đầu tư vào các dự án phải có hiệu quả cả về kinh tế và xã hội, đảm bảo khả năng thu hồi vốn. Do vậy, để đảm bảo đạt mục tiêu đó thì Quỹ cần phải thực hiện tốt công tác thẩm định dự án đầu tư nhằm nâng cao chất lượng thẩm định cả về số lượng và chất lượng dự án. Đặc biệt là nâng cao chất lượng thẩm định tài chính dự án trong hoạt động đầu tư cho vay của Quỹ, nhằm lựa chọn những dự án tốt, tính khả thi cao hoặc đánh giá chính xác những dự án không khả thi dẫn đến rủi ro cho Quỹ.

3.1.2.2. Mục tiêu cụ thể

Mục tiêu cụ thể phát triển hoạt động đầu tư cho vay của Quỹ đầu tư phát triển qua các năm như sau:

- Dư nợ cho vay tăng trưởng bình quân 15-25 % so với năm liền kề 

- Doanh thu từ hoạt động cho vay chiếm trên 80% tổng doanh thu của Quỹ.

- Tỷ lệ nợ xấu dưới 2%.

Để đạt được mục tiêu trên, trong thời gian đến Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng cần xây dựng các chương trình hoạt động cụ thể để đẩy mạnh công tác xúc tiến, tìm kiếm dự án đầu tư và tổ chức thẩm định dự án có hiệu quả để ra quyết định đúng đắn. Nghiên cứu xây dựng các chính sách chăm sóc khách hàng, tổ chức các cuộc hội thảo, tọa đàm liên quan đến chính sách vốn đầu tư cho các doanh nghiệp nhằm quảng bá hình ảnh hoạt động của Quỹ đến với doanh nghiệp đầu tư trên địa bàn thành phố.

Bên cạnh đó, cần tiếp tục nâng cao năng lực quản lý của Quỹ, đào tạo đội ngũ cán bộ chuyên nghiệp để phục vụ khách hàng một cách nhanh chóng thuận lợi, đặc biệt là công tác thẩm định tài chính dự án. 

3.1.3. Định hướng cho công tác thẩm định tài chính dự án tại Quỹ trong thời gian đến

Nhằm đạt được mục tiêu trong hoạt động đầu tư cho vay của Quỹ, đáp ứng kịp thời nhu cầu vốn cho đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng kinh tế - xã hội của thành phố trong thời gian đến, công tác thẩm định tài chính dự án của Quỹ cần dựa trên những định hướng sau:

Thẩm định tài chính dự án của phải được thực hiện theo một quy trình chặt chẽ, khoa học, phù hợp với năng lực thực tế và đảm bảo tuân thủ quy chế nghiệp vụ của Quỹ. 

Nội dung thẩm định tài chính dự án phải theo sát với tình hình thực tiễn của ngành, lĩnh vực liên quan để nhằm phục vụ mục tiêu cho vay của Quỹ trong từng giai đoạn cụ thể.

Nghiên cứu xây dựng hệ thống các tiêu chí thẩm định áp dụng thống nhất trong công tác thẩm định của Quỹ theo các ngành, lĩnh vực cho phù hợp để nâng cao chất lượng kết quả thẩm định tài chính dự án, đưa công tác thẩm định trở thành một thế mạnh và xem đó là tiêu chí để phục vụ tốt khách hàng của Quỹ.

Cán bộ làm công tác thẩm định dự án cần có tính sáng tạo, năng động, đặc biệt là khả năng phân tích, đánh giá tổng hợp trong lĩnh vực tài chính.
3.2. MỘT SỐ GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN CÔNG TÁC THẨM ĐỊNH TÀI CHÍNH TẠI QUỸ ĐẦU TƯ PHÁT TRIỂN ĐÀ NẴNG

3.2.1. Giải pháp về xây dựng quy trình thẩm định tài chính dự án 

Khâu có ý nghĩa quan trọng trong quá trình thẩm định dự án là thực hiện quy trình thẩm định. Kết quả thẩm định tài chính dự án có chất lượng hay không tùy thuộc vào việc thực hiện của cán bộ thẩm định. Do vậy, bên cạnh các quy định về thẩm định tài chính dự án trong quy chế thẩm định, Quỹ cần ban hành quy định cụ thể về quy trình thẩm định tài chính dự án để công việc thẩm định được tiến hành một cách chặt chẽ, khoa học. 

Từ thực tiễn công tác thẩm định tài chính dự án tại Quỹ đã phân tích ở chương II, việc đề xuất xây dựng một quy trình thực hiện để quy định trình tự các bước thực hiện trong thẩm định tài chính dự án và làm cơ sở để cán bộ thẩm định tiến hành công tác thẩm định một cách khoa học, chất lượng là cần thiết. Bên cạnh đó, các biểu mẫu báo cáo mà cán bộ thẩm định phải xây dựng trong quá trình thẩm định phải được quy định theo biểu mẫu thống nhất đối với tất cả các dự án. Khi đó, toàn bộ quá trình thẩm định tài chính dự án sẽ được thực hiện một cách chặt chẽ và khoa học.

Nội dung quy trình thẩm định tài chính dự án được xây dựng theo trình tự công việc thực hiện từ khâu tiếp nhận hồ sơ, các bước công việc cụ thể trong quá trình thẩm định tài chính dự án đến khâu phê duyệt và ra quyết định đầu tư cho vay (xem Hình 3.1).

Hình 3.1- Sơ đồ quy trình thẩm định tài chính dự án
Bước 1: Xác định các thông số quan trọng của dự án

Căn cứ vào báo cáo nghiên cứu khả thi của dự án và các tài liệu do khách hàng cung cấp, cán bộ thẩm định xem xét một cách khái quát về dự án, thực chất các vấn đề chủ yếu của dự án, mục tiêu dự án, lợi ích tài chính ...để từ đó xác định những thông số quan trọng và có khả năng ảnh hưởng lớn đến hiệu quả tài chính dự án. Tùy theo tính chất của từng loại dự án, các thông số và chỉ tiêu quan trọng được xác định khác nhau, có thể có những đặc trưng riêng của dự án đó. Có thể xác định các chỉ tiêu/thông số quan trọng đối với một số nhóm dự án chủ yếu như sau:

Bảng 3.1 -  Bảng xác định các thông số quan trọng của dự án

	Chỉ tiêu/thông số
	Loại dự án

	
	Bất động sản
	Giáo dục
	Y tế
	Xử lý môi trường
	Hạ tầng khác

	
	T.mại
	Xã hội
	
	
	
	

	1. Môi trường
	
	
	
	(
	(
	(

	2. Công nghệ
	
	
	
	(
	(
	

	3. Đối tượng hưởng lợi trực tiếp từ dự án
	
	(
	
	
	
	

	4. Quy mô và cơ cấu vốn đầu tư
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	5. Các thông số đầu vào và đầu ra của dự án
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	6. Các chỉ tiêu phản ánh hiệu quả tài chính
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	7. Yếu tố về an toàn xã hội
	(
	(
	
	
	(
	(


Bước 2: Kiểm tra độ tin cậy của các thông số và kiểm tra cơ sở khoa học, tính thực tiễn trong phương pháp lập dự án

Trước hết, cán bộ thẩm định phải kiểm tra lại các số liệu của thông số quan trọng được lựa chọn để xác định mức độ phù hợp, tin cậy của nó. Ví dụ có thể xem xét đơn giá sản phẩm trong dự án với giá cả thị trường hiện hành, xem xét sản lượng tiêu thụ so với mức tiêu thụ của thị trường hoặc một số đơn vị đang hoạt động...Cán bộ thẩm định phải thực hiện một cách nghiêm túc, có sự so sánh, nghiên cứu kỹ lưỡng để đảm bảo các thông số của dự án đã phù hợp và có thể tin cậy. Chất lượng của công việc này có vai trò quan trọng trong việc tính toán các chỉ tiêu tài chính của dự án sau này bởi vì các định mức chi phí, công suất, sản lượng tiêu thụ thiếu tin cậy sẽ làm kết quả tài chính sai lệch.

Bên cạnh việc xác định mức độ tin cậy của các thông số dự án, cán bộ thẩm định xem xét phương án tài chính dự án được xây dựng có đủ cơ sở chưa, kiểm tra phương pháp lập dự án và phương pháp tính toán có khoa học, chặt chẽ và phù hợp với điều kiện, thực tiễn dự án. Khi lập dự án đầu tư, có thể có sai sót, các số liệu đưa ra có thể mẫu thuẫn nhau, không logic, thậm chí các phép tính toán cũng có thể sai tuy nhiên trong bước thẩm định này cán bộ thẩm định không được bỏ qua những sai sót đó. 

Trong giai đoạn này, cán bộ thẩm định được phép yêu cầu chủ đầu tư bổ sung, điều chỉnh lại các thông số dự án và các phương pháp tính toán cho phù hợp nếu xét thấy dự án được lập chưa đáp ứng yêu cầu hoặc chủ đầu tư phải giải trình chứng minh những vấn đề theo yêu cầu của cán bộ thẩm định. Mặc khác, cán bộ thẩm định có thể yêu cầu giải trình các số liệu phản ánh không phù hợp trên báo cáo tài chính của đơn vị. Sau khi có phản hồi của chủ đầu tư và đã đáp ứng được yêu cầu đặt ra thì cán bộ thẩm định thực hiện bước công việc tiếp theo.

Bước 3: Lập bảng tính toán các chỉ tiêu hiệu quả tài chính và đánh giá kết quả

Kết quả của bước công việc này hay nói cách khác kết quả phân tích phương án tài chính sẽ là thông tin quan trọng bậc nhất để quyết định bác bỏ dự án hay tiếp tục xem xét để đầu tư . Như vậy, vai trò của cán bộ thẩm định trong khâu này chỉ đơn giản là việc tính toán, sử dụng các số liệu từ các bước trước đó để lập dòng tiền dự án và tính ra các chỉ tiêu hiệu quả tài chính mà đó là một công việc tổng hợp, đòi hỏi một tư duy nhạy bén trong việc phân tích, dự báo. Ngoài các chỉ tiêu tài chính dự án, cán bộ thẩm định thực hiện tính toán các tỷ số tài chính của chủ đầu tư và phân tích đánh giá về năng lực tài chính của chủ đầu tư.

Trong bước này cán bộ thẩm định lập các bảng tính toán cần thiết theo biểu mẫu quy định sẽ được trình bày ở phụ lục 3, đồng thời sử dụng các kiến thức tài chính, kinh nghiệm và các phương pháp so sánh để đánh giá từng chỉ tiêu. Tuy nhiên, trong tập hợp nhiều chỉ tiêu đánh giá dự án tùy từng loại dự án sẽ lựa chọn các chỉ tiêu chính, chỉ tiêu phụ để xem xét đánh giá. Điều này giúp cho cán bộ thẩm định đi đúng trọng tâm, rút ngắn được thời gian mà vẫn đạt được yêu cầu chất lượng của công tác thẩm định.

Sau khi hoàn thành bước công việc này, nếu kết quả đánh giá các chỉ tiêu tài chính dự án tốt thì chuyển sang bước công việc tiếp theo. Trong trường hợp kết quả đánh giá không đạt, cán bộ thẩm định báo cáo kết quả thực hiện cho Trưởng phòng thẩm định và lập phiếu trình đề nghị bác bỏ dự án để trình Giám đốc ra quyết định từ chối tài trợ.

Bước 4: Xác định độ nhạy theo các thông số và nhận định kết quả

Mục đích của công việc thực hiện ở bước này là nhằm đánh giá, nhận định khả năng xảy ra các kết quả trong tương lai với các thông số dự kiến tăng hoặc giảm so với thông số đã được thẩm định. Yêu cầu khi thực hiện công việc này ngoài việc nắm vững kỹ thuật phân tích cán bộ thẩm định cần có khả năng phán đoán, dự báo kết quả có thể xảy ra trong tương lai để có kết quả nhận định phù hợp. Đồng thời, đưa ra những khuyến nghị cho chủ đầu tư cũng như giải pháp của Quỹ để nhằm hạn chế rủi ro xảy ra.

Bước 5: Lập báo cáo kết quả thẩm định và ra quyết định 

Từ kết quả thực hiện của các bước trên, cán bộ thẩm định tổng hợp và lập báo cáo kết quả thẩm định dự án. Báo cáo thẩm định phải thể hiện đầy đủ các nội dung thẩm định, cơ sở và kết quả đánh giá chi tiết từng nội dung. Mẫu báo cáo kết quả thẩm định được trình bày tại phụ lục 2 để thống nhất trong việc thực hiện các loại dự án và đối với các cán bộ thẩm định khác nhau. Sau khi hoàn thành báo cáo kết quả thẩm định, cán bộ thẩm định ký và trình cho Trưởng phòng thẩm định xem xét rà soát lần cuối trước khi ký trình cho Lãnh đạo Quỹ xem xét. Báo cáo kết quả thẩm định dự án sẽ do Phó giám đốc được phân công phụ trách rà soát và cho ý kiến chấp thuận trước khi trình Giám đốc Quỹ ra quyết định đầu tư. 
Để thực hiện tốt quy trình thẩm định tài chính dự án nêu trên đòi hỏi rất nhiều công việc phải được thực hiện một cách chi tiết và chính xác. Mỗi nội dung thực hiện của quy trình đều có vai trò quan trọng, việc thẩm định tốt nội dung trước sẽ là tiền đề cho việc thẩm định những nội dung sau. Do đó, để kết quả thẩm định chính xác và hiệu quả, trước tiên Quỹ cần tích cực phát huy những kết quả đã đạt được. Đồng thời phải khắc phục những mặt tồn tại, hạn chế trong nội dung thẩm định tài chính dự án của Quỹ thông qua các giải pháp được trình bày ở các phần tiếp theo.
3.2.2. Hoàn thiện thẩm định dòng tiền của dự án 

Báo cáo ngân lưu của dự án là báo cáo ghi lại các dòng tiền vào và dòng tiền ra từ hoạt động của dự án để xác định dòng tiền ròng, nó được lập để làm cơ sở tính toán xác định các chỉ tiêu hiệu quả tài chính dự án trước khi thực hiện các bước phân tích tiếp theo. Hiện nay, hầu hết các dự án đầu tư đều lập báo cáo ngân lưu theo phương pháp trực tiếp, do đó người lập dự án phải xác định các khoản thu (chi) bằng tiền của dự án gồm những khoản nào, bao nhiêu và cán bộ thẩm định sẽ thực hiện xem xét theo nguyên tắc của phương pháp được xây dựng. Do vậy, để xác định chính xác dự toán dòng tiền của dự án Quỹ cần tính toán một cách chính xác, đầy đủ các khoản thực thu và thực chi của dự án, đồng thời nắm vững được những nguyên tắc và quy ước thống nhất khi lập bảng ngân lưu.

Như đã phân tích ở trên, báo cáo dòng tiền cho biết các khoản thu và các khoản chi bằng tiền của dự án. Do đó, giữa doanh thu và khoản thu bằng tiền (cũng như giữa chi phí và khoản chi bằng tiền) có sự khác nhau và có mối quan hệ với nhau. Chẳng hạn, khi bán sản phẩm dự án cho khách hàng, khách hàng chấp nhận mua hàng thì dự án có doanh thu. Và chỉ khi khách hàng thanh toán ngay 100% giá mua thì doanh thu bằng với khoản thu, nếu khách hàng chỉ thanh toán 70% giá mua và phần còn lại thanh toán sau thì khoản thu chỉ bằng 70% doanh thu. Như vậy, để xác định chính xác khoản thực thu và thực chi trong kỳ, ta gọi các khoản phải thu là AR, các khoản phải trả là AP, các khoản thực thu và thực chi trong kỳ được xác định như sau:
	Khoản thực thu

trong kỳ
	=
	Doanh thu +  ARđầu kỳ  - AR​cuối kỳ
	

	Khoản thực chi

trong kỳ
	=
	Khoản chi cho

nhà cung ứng 
	+
	APđầu kỳ
	-
	APcuối kỳ
	


Giá trị thu hồi thanh lý tài sản dự án là một khoản thu được cuối đời dự án nên đó là dòng tiền vào của dự án. Vì hầu hết dự án đầu tư cơ sở hạ tầng sau khi kết thúc thời gian hoạt động của dự án một số tài sản vẫn còn giá trị như nhà xưởng, thiết bị, đất đai và khi bán thanh lý sẽ là một dòng thu nhập cuối dự án. Tùy thuộc vào giá trị nhiều hay ít  mà có thể chịu thuế thu nhập doanh nghiệp hoặc không và khi xác định chi phí, lợi nhuận cũng cần chú ý đến yếu tố này. Theo chế độ kế toán hiện hành thì nếu giá bán lớn hơn chi phí thanh lý cộng với giá trị còn lại của tài sản cố định thì phần chênh lệch này phải chịu thuế thu nhập, ngược lại nếu nhỏ hơn thì doanh nghiệp sẽ tiết kiệm được một khoản thuế. 

	Chi phí thanh lý tài sản cố định
	=
	S – (S – B) * T 
	


Trong đó:     S: giá bán TSCĐ

 B: tổng giá trị còn lại và CF thanh lý

 T: Thuế suất thuế TNDN

Đối với khoản thu hồi vốn lưu động ròng (nếu có), Quỹ cần tính toán để đưa vào dòng tiền ở năm cuối cùng của dự án.

Trong xác định dòng tiền dự án, cán bộ thẩm định phải tuân thủ nguyên tắc phản ánh đúng về thời gian xảy ra các khoản thu chi của dự án, sự sai lệch khi phản ánh các khoản thu chi trên dòng tiền vào và dòng tiền ra sẽ ảnh hưởng lớn đến kết quả tính toán các chỉ tiêu hiệu quả tài chính dự án. Trước hết cần nắm được quy ước ghi nhận dòng tiền vào và dòng tiền ra của dự án đều được xác định ở thời điểm cuối năm. Đối với các dự án trong lĩnh vực cơ sở hạ tầng, thời gian xây dựng được thực hiện trong nhiều năm nên có sự phân phối vốn theo thời gian xây dựng, do đó khi ghi nhận dòng ngân lưu ra phải phản ánh đúng thời gian bỏ ra chi phí của dự án cho dù trong giai đoạn này dự án chưa mang lại nguồn thu để kết quả tính toán chỉ tiêu NPV đúng với giá trị của nó và từ đó có kết quả thẩm định chính xác.

Các loại thuế (VAT, thuế thu nhập doanh nghiệp...) mà dự án có nghĩa vụ phải nộp cho ngân sách nhà nước là một khoản chi phí đối với nhà đầu tư và là một khoản thu nhập đối với ngân sách nhà nước. Ta biết rằng thuế chiếm một phần trong giá bán sản phẩm, do đó người tiêu thụ cuối cùng đã phải trả một giá trị chứa trong giá trị của hàng hóa. Ngoài ra, Nhà nước thu các khoản thuế để tái đầu tư trong các lợi ích chung của toàn xã hội. Do vậy, xét trên bình diện chung toàn xã hội, giá trị thuế không tạo ra hoặc mất đi giá trị nào cả trong dự án. Điều này cũng có nghĩa giá trị thuế sẽ không xuất hiện ở dòng tiền trong phân tích hiệu quả dự án. Do đó, cần loại trừ yếu tố thuế khi phân tích hiệu quả tài chính của dự án để có một kết quả thẩm định toàn diện và chính xác. Hiện nay, thuế GTGT đầu vào được Quỹ xem là khoản thu vào của dự án và được đưa vào dòng tiền vào của dự án là chưa chính xác. 
Ngoài ra, kết quả thẩm định dòng tiền chính xác hay không tùy thuộc vào quả thẩm định về doanh thu và chi phí của dự án chính xác và sát với thực tế. Muốn vậy, trong quá trình thẩm định nội dung này cán bộ thẩm định phải chú trọng hơn nữa công tác thu thập thông tin để phân tích và so sánh với các thông số mà dự án đã xây dựng nhằm đưa ra một kết quả đánh giá xác đáng và tin cậy.

3.2.3. Hoàn thiện về phương pháp xác định lãi suất chiết khấu

Tỷ suất chiết khấu là một thông số quan trọng để đánh giá giá trị hiện tại của dòng tiền đã điều chỉnh rủi ro của dự án. Tuy nhiên, để xác định lãi suất chiết khấu phù hợp là việc làm không đơn giản. Trong điều kiện kinh tế thị trường, một dự án có thể tài trợ bằng nhiều loại nguồn vốn khác nhau như vốn vay của các Ngân hàng thương mại, vay thông qua việc phát hành trái phiếu công trình, vay vốn ưu đãi của Quỹ và vốn tự có, vốn cổ phần của chủ sở hữu...với chi phí sử dụng vốn khác nhau. Do vậy, lãi suất chiết khấu sẽ được tính bình quân của chi phí sử dụng các loại vốn, có trọng số là tỉ lệ của từng nguồn vốn.
Ta có công thức tính chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền (WACC) 
                      WACC = % D x rD  + %E x rE




Trong đó:
%D : tỷ lệ nợ vay




%E : tỷ lệ vốn chủ sở hữu




rD    : lãi suất tiền vay




rE      : suất sinh lời đòi hỏi của chủ sở hữu

Vấn đề đặt ra là xác định rE như thế nào để đảm bảo WACC tin cậy nhất. Tuy nhiên, trong điều kiện nước ta hiện nay với thị trường chứng khoán chưa phát triển, nền kinh tế thị trường chưa ổn định nên khó có những thông tin phản ảnh đầy đủ về thị trường để có thể xác định tỷ suất chiết khấu r một cách tin cậy. Do đó khi thông tin chưa đầy đủ thì tốt nhất chúng ta nên sử dụng những thông tin thu thập được trong hiện tại để đảm bảo mức độ tin cậy nhất định hơn là áp dụng các kỹ thuật tính toán chặt chẽ nhưng không có số liệu hoặc số liệu thiếu chuẩn xác.
Trong điều kiện các dự án đầu tư của Quỹ thực hiện cho vay, có thể vận dụng cách tính WACC theo tỷ trọng của từng nguồn vốn đầu tư như sau:

WACC = W1k1 + W2k2 + ......+ Wnkn     

Wi : thể hiện tỷ lệ hay tỷ trọng nguồn vốn thứ i


 ki : là chi phí của nguồn vốn thứ i

Với cơ cấu nguồn vốn và chi phí sử dụng các nguồn vốn của Dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh ta tính được WACC như sau:
	STT
	Chỉ tiêu
	Số tiền 
	Chi phí sử dụng vốn 

	1
	Vốn chủ sở hữu
	12.000
	          25%

	2
	Vay Quỹ đầu tư phát triển
	10.000
	 10,2%

	3
	Ngân hàng TM
	10.000
	 14%

	
	Tổng cộng
	32.000
	

	WACC = 16,9%


Như vậy với WACC = 16,9% thì tỷ suất chiết khấu r được sử dụng để chiết khấu dòng tiền là 16,9% cao hơn lãi suất chiết khấu mà Quỹ đã sử dụng là 11,4%. Khi đó hiệu quả tài chính của dự án thể hiện qua chỉ tiêu NPV với tỷ suất chiết khấu r = WACC sẽ thấp hơn so với r = 11,4% và sẽ đảm bảo mức độ rủi ro cho Quỹ hơn khi đánh giá hiệu quả tài chính của các dự án đầu tư nhất là các dự án có yếu tố thương mại như dự án trên.
3.2.4. Hoàn thiện về phân tích rủi ro của dự án

Khi thẩm định rủi ro của dự án Quỹ sử dụng phương pháp phân tích độ nhạy để xem xét ảnh hưởng của một số biến số thay đổi đến chỉ tiêu hiệu quả tài chính của dự án. Để việc thực hiện phân tích rủi ro dự án đảm bảo phản ánh một cách tương đối chính xác khả năng các kết quả có thể xảy ra trong tương lai của dự án và mang tính khách quan, thì bản thân các dự án khi lập phương án tài chính phải thực hiện phân tích rủi ro của dự án. Điều này phải được Quỹ hướng dẫn và quy định cụ thể về nội dung của báo cáo đầu tư do chủ đầu tư lập.
Kỹ thuật phân tích độ nhạy giúp kiểm nghiệm xem tính khả thi của dự án sẽ như thế nào nếu kết quả xảy ra khác với những gì đã dự đoán trong khi thực hiện dự án đầu tư. Công việc của cán bộ thẩm định là xây dựng các tình huống khác nhau khi các biến số thay đổi sẽ ảnh hưởng đến kết quả dự án như thế nào và đánh giá nhận định kết quả thẩm định để có cơ sở ra quyết định đầu tư, đồng thời đề xuất các biện pháp nhằm hạn chế thấp nhất rủi ro xảy ra. Do vậy, cần xác định đây là một nội dung cần thiết trong quy trình thẩm định tài chính dự án của Quỹ và được cán bộ thẩm định thực hiện một cách nghiêm túc. 

Câu hỏi đầu tiên cán bộ thẩm định phải quan tâm khi nói đến rủi ro của dự án đầu tư thường là “Điều gì có thể xảy ra ?” tiếp theo là “Những biến số then chốt là gì?” Cả hai câu hỏi trên đều được trả lời trong phân tích độ nhạy. Ví dụ, giả sử một dự án đầu tư thì bị ảnh hưởng bởi doanh số và giá trị thu hồi. NPV sẽ được tính toán lại tương ứng với sự kết hợp đa dạng trong biến đổi của doanh số và giá trị thanh lý. Vì vậy, điều quan trọng là cán bộ thẩm định phải xác định được các biến số mà nó được xem là tác động chủ yếu đến sự thành công hay thất bại của dự án, cũng như mức độ ảnh hưởng của các biến số này đến hiệu quả tài chính của dự án. 

Trên cơ sở đó, sử dụng các chức năng của chương trình Excel cán bộ thẩm định có thể thực hiện phân tích độ nhạy của 1 hoặc 2 nhân tố nào đó với sự kết hợp cùng một lúc. Đối với mỗi tình huống, Quỹ cần phân tích với hai biến số thay đổi đồng thời để phù hợp hơn với thực tiễn. Qua đó có một bức tranh tổng quát về các kết quả có thể xảy ra. Tuy nhiên, Quỹ cần lưu ý càng đưa ra nhiều các tình huống để thử nghiệm thì càng có cái nhìn rõ ràng hơn về kết quả. 
Cuối cùng, cán bộ thẩm định là người đưa ra các nhận định về mức độ rủi ro của dự án để tham mưu cho Giám đốc Quỹ chấp nhận tài trợ hay không trong phạm vi rủi ro được xác định. Đồng thời đề xuất với Giám đốc Quỹ hoặc chủ đầu tư những biện pháp nhằm giảm thiểu rủi ro khi dự án triển khai ví dụ như chọn địa điểm khác hoặc thuê thay cho mua đất để giảm thiểu sự không chắc chắn trong giá trị thu hồi.

Ví dụ: Đối với dự án Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh, các biến số có thể ảnh hưởng lớn đến hiệu quả tài chính của dự án và có khả năng thay đổi so với dự kiến ban đầu của chủ đầu tư như doanh thu và chi phí dự án hoặc khả năng thay đổi của cơ cấu nguồn vốn. Do đó để đánh giá rủi ro của dự án này, cán bộ thẩm định có thể xem xét hiệu quả tài chính của dự án với các biến số đã được xác định bằng phương pháp phân tích độ nhạy như sau:
Bảng 3.2 - Phân tích độ nhạy theo biến đổi doanh thu và chi phí
Dự án : Khu chung cư 38 Nguyễn Chí Thanh

	
	
	 Doanh thu 
	
	
	
	

	
	 5,635 
	110%
	105%
	100%
	95%
	90%
	85%

	Chi phí
	100%
	    14,319 
	       9,977 
	       5,635 
	       1,294 
	  (3,048)
	     (7,390)

	
	105%
	     10,024 
	        5,682 
	        1,341 
	    (3,001)
	  (7,343)
	   (11,684)

	
	110%
	        5,729 
	        1,388 
	     (2,954)
	     (7,296)
	(11,637)
	   (15,979)

	
	115%
	        1,435 
	     (2,907)
	    (7,249)
	   (11,590)
	(15,932)
	   (20,274)

	
	120%
	     (2,860)
	     (7,202)
	   (11,543)
	   (15,885)
	(20,227)
	   (24,568)

	
	125%
	     (7,155)
	   (11,496)
	   (15,838)
	   (20,180)
	(24,521)
	   (28,863)

	
	130%
	   (11,449)
	   (15,791)
	 (20,133)
	   (24,474)
	(28,816)
	   (33,158)


Với số liệu phân tích được nêu trong Bảng 3.2 phân tích độ nhạy với biến đổi doanh thu và chi phí ta thấy khi doanh thu giảm 5%, chi phí không đổi thì NPV>0, nhưng nếu doanh thu giảm 10% thì NVP<0 và dự án được đánh giá là không hiệu quả. Nếu doanh thu và chi phí đồng thời thay đổi 5% thì NPV<0 khi đó dự án cũng không có hiệu quả.

Sử dụng phương pháp phân tích độ nhạy có ưu điểm là đơn giản, phổ biến và dễ thực hiện, tuy nhiên nó thích hợp với một số dự án có quy mô nhỏ, đơn giản. Trong thời gian đến, đặc biệt là khi Quỹ thực hiện cho vay các dự án cơ sở hạ tầng có quy mô vốn lớn từ các nguồn vốn vay của nước ngoài đòi hỏi kết quả phân tích rủi ro phải chính xác hơn. Do vậy, ngoài phương pháp phân tích độ nhạy, tùy theo đặc điểm của từng dự án Quỹ có thể nghiên cứu sử dụng các phương pháp phân tích rủi ro khác như phương pháp phân tích tình huống, phân tích mô phỏng để có kết quả thẩm định chính xác và ra quyết định đầu tư đúng đắn. 

3.2.5. Hoàn thiện thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư

Trong hoạt động cho vay dự án đầu tư cơ sở hạ tầng, có thể nói rủi ro thường gặp nhất là khách hàng không có khả năng hoàn trả vốn vay, do vậy để hạn chế rủi ro này thì việc thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư có ý nghĩa rất quan trọng. Việc đánh giá năng lực thực sự của chủ đầu tư không chỉ thông qua kết quả tính toán các chỉ số tài chính mà cán bộ thẩm định phải có đủ kỹ năng và kinh nghiệm để phân tích mối quan hệ giữa các chỉ số đó. Ngoài ra, cần có sự so sánh các chỉ số giữa các doanh nghiệp cùng ngành với nhau để đánh giá hiệu quả tương đối của doanh nghiệp. Thực tế hiện nay không có một chuẩn mực nào cho việc phân tích theo từng tỷ số tài chính, một hoặc một số chỉ số tài chính tốt cũng chưa thể kết luận là doanh nghiệp đang trong tình trạng tốt. Để nâng cao chất lượng thẩm định năng lực tài chính của chủ đầu tư, Quỹ cần tập trung vào một số giải pháp sau:

- Yêu cầu chủ đầu tư cung cấp báo cáo tài chính đã kiểm toán và quy định nghiêm khắc ở khâu tiếp nhận hồ sơ dự án, đồng thời chỉ thực hiện công tác thẩm định khi báo cáo tài chính đã được kiểm toán. Cán bộ thẩm định phải thực hiện kiểm tra số liệu trên báo cáo tài chính đã đầy đủ và phù hợp hay không. Ngoài ra, cần lưu ý trong thực tế vẫn còn trường hợp báo cáo tài chính đã kiểm toán nhưng chưa đủ tin cậy do ý kiến loại trừ của kiểm toán viên hoặc một số trường hợp thuê đơn vị kiểm toán không có uy tín để thực hiện kiểm toán độc lập mang tính đối phó khi đi vay vốn, đặc biệt là các doanh nghiệp tư nhân và quy mô hoạt động nhỏ.

- Trong phân tích các chỉ số tài chính của doanh nghiệp, không phải thực hiện tính toán tất cả các chỉ số đối với bất cứ doanh nghiệp nào, mà cần có sự lựa chọn cho phù hợp với tính chất và hiện trạng của từng doanh nghiệp. Do vậy, trước hết cán bộ thẩm định phải xem xét và đánh giá sơ bộ trước khi quyết định lựa chọn, tính toán và phân tích những loại chỉ tiêu nào. Có thể xác định 4 loại chỉ số tài chính quan trọng trong phân tích tài chính doanh nghiệp gồm chỉ số thanh toán, chỉ số hoạt động, chỉ số rủi ro và chỉ số tăng trưởng hằng năm. Bên cạnh đó, cán bộ thẩm định cần lưu ý các chỉ số không thể thích ứng một cách độc lập, thay vào đó sẽ có ý nghĩa hơn nếu chúng được so sánh với : (a) chỉ số của những thời đoạn trước đó, (b) những tiêu chuẩn định trước và (c) chỉ số các đối thủ cạnh tranh. Đối với hoạt động đầu tư cho vay của Quỹ hầu hết là các dự án đầu tư trung và dài hạn, vốn lớn và đòi hỏi phải đảm bảo nguồn vốn tự có của chủ đầu tư để dự án triển khai theo đúng tiến độ đã cam kết thì các chỉ tiêu về phân tích cấu trúc tài chính của doanh nghiệp là quan trọng. Dựa vào các chỉ tiêu này Quỹ có thể thấy được phương thức tài trợ tài sản để từ đó làm rõ những dấu hiệu về cân bằng tài chính, cũng như công tác quản trị tài chính của doanh nghiệp để đánh giá khả năng của doanh nghiệp trong việc quản trị tài chính của dự án sẽ đầu tư. Ngoài ra, chỉ tiêu về vốn lưu động ròng cần được đưa vào nội dung đánh giá tài chính của doanh nghiệp để chứng minh khả năng đảm bảo nguồn vốn tự có của doanh nghiệp khi thực hiện dự án, đảm bảo dự án được triển khai đúng tiến độ. 
- Ngoài phân tích năng lực của chủ đầu tư thông qua số liệu trên báo cáo tài chính, việc đánh giá mối quan hệ của khách hàng với các TCTD là rất quan trọng, nó cho thấy thái độ của doanh nghiệp trong việc thực hiện các nghĩa vụ cũng như khả năng hợp tác với các TCTD. Nội dung này phải được thể hiện rõ trong báo cáo kết quả thẩm định. Do vậy, đánh giá mối quan hệ của khách hàng với các TCTD cần được thực hiện theo nguyên tắc:

+ Đầy đủ và toàn diện: Ngoài quan hệ tín dụng, các quan hệ giao dịch khác như quan hệ tiền gửi, bảo lãnh, thanh toán,...cần được đề cập, đánh giá đầy đủ;

+ Cập nhật: Số liệu phản ảnh mối quan hệ của khách hàng với các TCTD phải được cập nhật mới nhất. Lưu ý khai thác tốt, có hiệu quả nguồn thông tin của ngành thông qua hệ thống thông tin tín dụng của Ngân hàng nhà nước (CIC).

- Bên cạnh việc phân tích đánh giá năng lực tài chính của chủ đầu tư, Quỹ cần nghiên cứu xây dựng quy định về xếp hạng tín dụng doanh nghiệp và thực hiện hằng năm nhằm hỗ trợ tích cực cho công tác thẩm định tài chính dự án của Quỹ. Đây cũng là cơ sở để Quỹ xem xét phê duyệt kế hoạch cho vay khi thực hiện phân tích khái quát về dự án và chủ đầu tư.

3.2.6. Các giải pháp khác 

3.2.6.1. Tăng cường thu thập và xử lý thông tin phục vụ cho công tác thẩm định

Trong điều kiện nền kinh tế phát triển, thông tin được xem như một nguồn lực, một trong các yếu tố có tính cạnh tranh cao. Trong công tác thẩm định tài chính dự án đầu tư, việc thông tin được cung cấp một cách chính xác, kịp thời sẽ mang lại hiệu quả thẩm định cao hơn, nếu thông tin không được cập nhật sẽ bị hạn chế trong công tác thẩm định và thẩm định không chính xác. Đối với Quỹ, công tác thu thập và lưu trữ thông tin càng quan trọng hơn khi số lượng các dự án đã qua thẩm định chưa nhiều, hệ thống thông tin chưa hoàn chỉnh như các ngân hàng trên địa bàn. Do đó, bên cạnh việc thực hiện công tác thẩm định dự án, Phòng thẩm định phải chủ động trong việc thu thập thông tin, thường xuyên cập nhật các thông tin liên quan và thực hiện lưu trữ một cách có hệ thống để thuận tiện khi sử dụng. Đồng thời nâng cao chất lượng thông tin do các đơn vị vay vốn cung cấp trước khi thực hiện công tác thẩm định.

Đối với nguồn thông tin do doanh nghiệp cung cấp bao gồm các hồ sơ  tài liệu, báo cáo tài chính, báo cáo nghiên cứu khả thi dự án đầu tư...thì Quỹ yêu cầu doanh nghiệp cung cấp đầy đủ và kiểm tra một cách chặt chẽ. Chẳng hạn xem xét đơn vị tư vấn thực hiện lập dự án cho đơn vị vay vốn có uy tín đã được khẳng định trên thị trường hay không, các báo cáo tài chính cần phải được cập nhật và có sự chứng nhận của công ty kiểm toán, với những tài liệu có nghi ngờ cần đối chiếu hoặc đòi hỏi được giải  trình bởi những cơ quan chịu trách nhiệm cung cấp...

Đối với nguồn thông tin tại Quỹ, cán bộ thẩm định cần phải tham khảo các sách báo, tạp chí nghiên cứu thị trường, tài liệu chuyên ngành, thông tin từ Tổng cục thống kê hoặc đặt mua thông tin từ các cơ quan nghiên cứu thị trường (nếu có).  Bên cạnh đó cán bộ thẩm định có thể trực tiếp tiến hành khảo sát và điều tra những vấn đề mà bản thân quan tâm.

Thiết lập mối quan hệ với hệ thống các ngân hàng thương mại, Ngân hàng phát triển Việt Nam chi nhánh Đà Nẵng bằng nhiều hình thức, cập nhật thường xuyên thông tin tín dụng của các doanh nghiệp trong các lĩnh vực Quỹ tài trợ vốn. Thường xuyên và chú trọng công tác khai thác thông tin trên trang thông tin tín dụng CIC của Ngân hàng Nhà nước.

3.2.6.2. Nâng cao chất lượng nguồn nhân lực và tổ chức thực hiện công tác thẩm định tài chính một cách hiệu quả

- Tăng cường đào tạo, bồi dưỡng kiến thức và kỹ năng thẩm định dự án cho đội ngũ cán bộ làm công tác thẩm định, đặc biệt là thẩm định tài chính dự án. Chú trọng hơn nữa việc đào tạo kỹ năng phân tích báo cáo tài chính đơn vị cho cán bộ thẩm định nhằm trang bị kiến thức toàn diện.

- Làm tốt công tác tuyển dụng, đảm bảo có kiến thức chuyên sâu và kinh nghiệm thức tế trong công tác thẩm định. Đặt hàng với Trường Đại học Kinh tế Đà Nẵng để chọn những sinh viên giỏi có chuyên ngành phù hợp để đào tạo chuyên sâu và nhận về công tác tại Quỹ. 

- Thường xuyên tổ chức các buổi thảo luận về chuyên đề thẩm định tài chính với các Ngân hàng có quan hệ để giúp cán bộ thẩm định của Quỹ tích lũy kinh nghiệm hỗ trợ cho công việc của mình.

- Ngoài việc đào tạo kỹ năng, nghiệp vụ, cần giáo dục đạo đức, tư tưởng để cán bộ thẩm định nâng cao vai trò trách nhiệm trong công tác thẩm định và ngăn ngừa hạn chế tối đa việc cán bộ thẩm định cố ý bỏ qua những thông tin quan trọng làm sai lệch kết quả thẩm định theo hướng có lợi cho chủ đầu tư. 
TÓM TẮT CHƯƠNG 3
Sau khi phân tích thực trạng ở chương 2 và căn cứ vào định hướng phát triển đến năm 2015 của Quỹ, cũng như định hướng về hoạt động đầu tư cho vay và công tác thẩm định tài chính dự án của Quỹ trong thời gian đến. Đề tài đã đưa ra một số giải pháp góp phần hoàn thiện công tác thẩm định tài chính dự án của Quỹ. Các giải pháp chủ yếu được tập trung để nhằm khắc phục những tồn tại cơ bản trong công tác thẩm định tài chính dự án hiện nay, giải pháp về xây dựng một quy trình thẩm định tài chính dự án để hỗ trợ cho cán bộ thẩm định thực hiện. Quy trình thẩm định dự án được xây dựng với các bước công việc khá cụ thể và khoa học, điều này giúp cho kết quả thẩm định chính xác và hạn chế rủi ro.
Đề tài đã xây dựng các giải pháp để hoàn thiện một số nội dung thẩm định tài chính dự án có ảnh hưởng lớn đến các chỉ tiêu tài chính của dự án nếu kết quả thẩm định không chính xác. Thông qua việc sử dụng số liệu của dự án điển hình để tính toán và minh họa cho vấn đề nêu ra, các giải pháp đã giải quyết được những điểm tồn tại trong công tác thẩm định tài chính. Ngoài ra, đề tài đã đề xuất một số giải pháp liên quan như tăng cường thu thập và xử lý thông tin phục vụ thẩm định, nâng cao chất lượng nguồn nhân lực và tổ chức thực hiện công tác thẩm định tại đơn vị.
KẾT LUẬN
Sự phát triển mạnh mẽ của nền kinh tế sẽ đi đôi với áp lực rất lớn về cân đối vốn cho đầu tư phát triển trong thời gian đến. Chủ trương thu hẹp dần đối tượng hưởng tín dụng ưu đãi đầu tư phát triển của Nhà nước thông qua hệ thống Ngân hàng phát triển Việt Nam cũng đòi hỏi các địa phương phải tích cực và chủ động sử dụng kênh huy động vốn từ Quỹ đầu tư phát triển địa phương để hỗ trợ cho hoạt động đầu tư trên địa bàn. Chính vì vậy, vai trò của Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng được xác định là kênh huy động vốn quan trọng để đầu tư phát triển cơ sở hạ tầng của thành phố trong thời gian đến.

Trong môi trường cạnh tranh ngày càng gay gắt, lãi suất ưu đãi không phải là điểm hấp dẫn duy nhất đối với các chủ đầu tư mà việc đưa ra các dịch vụ tín dụng như thế nào để đáp ứng kịp thời nhu cầu vốn của chủ đầu tư và đảm bảo hạn chế được rủi ro trong hoạt động đầu tư của Quỹ là việc làm hết sức khó khăn, đặc biệt là một đơn vị có tổ chức hoạt động đặc thù và mới thành lập như Quỹ.

Hoạt động đầu tư cho vay trung và dài hạn là hoạt động chủ yếu của Quỹ, đây là hoạt động chứa đựng nhiều rủi ro nhất. Vì vậy để nâng cao năng lực hoạt động, mở rộng quy mô và hiệu quả hoạt động trong thời gian đến thì Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng phải tập trung hoàn thiện công tác thẩm định tài chính dự án trong hoạt động đầu tư cho vay tại đơn vị. Trong quá trình hoàn thiện cần triển khai những giải pháp đồng bộ và sự hỗ trợ tích cực từ các Bộ, ban ngành liên quan.

Trong giới hạn về thời gian và phạm vi nghiên cứu, đề tài “Hoàn thiện công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư cho vay tại Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng” chỉ đề cập đến một số vấn đề sau:
- Trình bày cơ sở lý luận về dự án đầu tư và thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư, từ đó thấy được sự cần thiết phải thẩm định tài chính và nâng cao chất lượng thẩm định tài chính.

- Đánh giá thực trạng công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư cho vay tại Quỹ đầu tư phát triển thành phố Đà Nẵng. Từ đó, rút ra được kết quả đạt được, những tồn tại, hạn chế và nguyên nhân.

- Đề xuất các giải pháp góp phần hoàn thiện công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư cho vay tại Quỹ.

Với những nội dung đề tài đã được nghiên cứu và các giải pháp đề xuất của luận văn sẽ góp phần hoàn thiện công tác thẩm định tài chính trong hoạt động đầu tư tại Quỹ trong thời gian đến./.
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Phòng Thẩm định tiếp nhận hồ sơ và phân công cán bộ 





Cán bộ thẩm định khảo sát, thẩm định và lập báo cáo thẩm định





(1)
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